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OZBEKISTONDA TIJORAT
BANKLARI EMISSION
OPERATSIYALARINING
DOLZARB MASALALARI

O‘ktamova Nozima Narzulla qizi
PhD, TMI “Bank ishi” kafedrasi dotsenti

Annotatsiya: Maqgolada tijorat banklari emission operatsiyalarining ilmiy-nazariy jihatlari, emission operatsiyalarning zaru-
riyati va bugungi kundagi holati tadgiq etilgan. Shu bilan birga, amalga oshirilgan tadqgiqotlar natijasida tijorat banklari
emission operatsiyalarining xususiyatlari yuzasidan quyidagi ilmiy xulosalarni shakllantirilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, fond bozori, tijorat banklarining emission operatsiyalari, emission operatsiyalar samaradorligi.

Abstract: The scientific-theoretical aspects of emission operations of commercial banks, necessity of emission operations
and their current status are studied in the article. At the same time, as a result of the conducted research, the following
scientific conclusions were formed regarding the characteristics of the emission operations of commercial banks.

Key words: commercial banks, stock market, emission operations of commercial banks, efficiency of emission operations.

AHHOTaums: B ctatbe nccnenoBaHbl Hay4HO-TeopeTnvHeckme acnektbl AMMCCUOHHbIX onepawmm KOMMepPYECKNxX 0aHkoB,
HeobxoauMocCTb NPOBEAEHNS AMUCCUOHHBIX Onepauuin n nx COBPEMEHHOE COCTosiHME. [pu aTom B pesynbrate npose-
OEHHOro nccrnenoBaHuns bbinm cchopMUpoBaHbI cneagywuine Hay4yHble BblBOAbl OTHOCUTESTbHO 0COBOEHHOCTEN 3aMUCCU-
OHHbIX Onepauuin KOMMepPYECKNX 0OaHKOB.

KntoyeBble cnoea: kommep4yeckue 6aHkun, pOoHAO0BbIN PbIHOK, MUCCUOHHbIE OnepaLyy KOMMep4ecknx 6aHkoB, addekTnB-
HOCTb 3MWUCCUOHHbIX Onepauun.

KIRISH

Ayni paytda, turli xil makroiqtisodiy va moliyaviy muammolar ta’sirida jahondagi barcha davlatlar iqtisodi-
yotida globallashuv jarayonlari chugurlashmoqda. Jumladan, ishsizlar sonining o‘sishi, ishlab chiqarish va
eksport hajmining pasayishi, to‘lov balansi, byudjet taqchilligi va tashqgi garzlarning o‘sishi, xalgaro fond bozor-
laridagi tendensiyalar, o'z navbatida, bank xizmatlarini yangi bosgichga olib chigish hamda tijorat banklarining
xalgaro fond bozorlaridagi ishtirokini kengaytirish zaruratini tug‘dirdi. Jumladan, Dow Jones indeksi 2008-yil
sentyabridagi 11133,6 banddan 2009-yilning martida 35 foizgacha, ya’'ni 7235,5 bandgacha pasaygan bo‘lsa,
2022-yilning 6-dekabrida 33947,10 bandgacha ko‘tarildi. Bu esa, ingirozdan oldingi ko‘rsatkichdan sezilarli
darajada, ya’ni uch baravar yuqoridir.

Tijorat banklari asosiy moliyaviy vositachilar sifatida bugungi kunda dunyodagi barcha mamlakatlarda
yugori inovatsion va ragamli texnologiyalar asosida samarali faoliyat ko‘rsatmoqda. Tijorat banklari o‘zlarining
rivojlanishi jarayonida moliya bozorida, ssuda kapitallari bozorida, gimmatli gog‘ozlar bozorida xojalik yuritu-
vchi subyektlar va aholining asosiy ishonchli moliyaviy hamkoriga aylanib ulgurdi.

O'zbekistonda ham MDH davlatlari kabi kapital bozori rivojlanmaganligi va igtisodiyotdagi ulushi pastligi,
investitsiyalarni jalb etishda deyarli ahamiyatga ega emasligi aksiyadorlik jamiyatlari kapitali giymatini bahol-
ashning zamonaviy usullaridan foydalanishga to‘sqinlik gilmoqgda. Shu sababli, 2017-2021-yillarda O‘zbekiston
Respublikasini rivojlantirishning beshta ustuvor yo‘nalishi bo‘'yicha Harakatlar strategiyasini amalga oshirishga
oid Davlat dasturida davlat va xo‘jalik birlashmalari ulushi mavjud bo‘lgan ayrim aksiyadorlik jamiyatlarining
aksiyalar paketlarini birlamchi va ikkilamchi ommaviy taklif asosida realizatsiya qilish vazifasi alohida belgilab
berildi2.

1 https://www.dowjones.com/
2 2017-2021-yillarda O‘zbekiston Respublikasini rivojlantirishning beshta ustuvor yo‘nalishi bo‘yicha Harakatlar strategiyasini “Faol
investitsiyalar va ijtimoiy rivojlanish yili’"da amalga oshirishga oid Davlat dasturi to'g‘risida”gi PF—5635-son farmoni, 2019-yil 17-yanvar.
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Shuningdek, 2022-2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqgiyot strategiyasida “Xalq
banki”, “Qishloq qurilish bank” “Mikrokreditbank”, “Agro bank”, “O‘zmilliybank”ning aksiyalarini 2023-yilga qadar
fond birjasi orqali ommaviy joylashtirish bo‘yicha “yo’l xarita” ishlab chigish belgilangan.

Davdat dasturida davlat ulushiga ega bo‘lgan banklar transformatsiya jarayonlarini yakunlab, 2026-yil

yakuniga gadar bank aktivlarida xususiy sektor ulushi 60 foizgacha chiqarilishi “yo‘l xarita’da belgilangan?.

Taraqqiy etgan mamlakatlar igtisodiyoti va bank tizimi faoliyati tahlili shuni ko‘rsatadiki, bozor igtisodiy-
otida igtisodiy va investitsion faollikni oshirishda, igtisodiyotni, shu jumladan gimmatli qog‘ozlar bozorini rivo-
jlantirishda bank tizimining o‘rni beqiyosdir. Chunki, tijorat banklari moliyaviy vositachilar sifatida igtisodiyotda
vaqtincha bo‘sh turgan pul mablag‘larini jamlab, ularga muhtoj bo‘lgan tarmoglarga, korxonalarga va aholi
gatlami orasida tagsimlaydi. O‘z navbatida, tijorat banklari gimmatli qog‘olar emissiyasi hisobiga o'z kapital-
lari migdorini muntazam ravishda oshirib boradi va shu asosda banklarning moliyaviy imkoniyatlari kengayib,
to‘'lovga qgobilligi va likvidliligi oshib boradi“.

Bozor igtisodiyoti sharoitida tijorat banklari emissiya faoliyati albatta milliy va xalgaro fond bozorlari,
gimmatli gog‘ozlar bozorlari bilan bevosita bog‘lig. Shu sababli, eng avvalo, bozor iqtisodiyotining moliyaviy
vositachilari bo‘lgan tijorat banklari, bank innovatsiyalari, emmission faoliyati va fond bozoridagi o‘rniga oid
masalalar borasida igtisodchi olimlar o'z nazariy qarashlarini namoyon qilishgan. Jumladan, tanigli zamonaviy
xorijlik igtisodchi olim Piter S. Rouzning fikriga ko‘ra: “Bank — bu moliyaviy xizmatlarni taqdim giladigan, jamiyat-
ning pul mablag‘larini professional boshqarib turadigan, shuningdek igtisodiyotda ko‘pgina funksiyalarni bajarib
turadigan firmadir™.

Darhagqiqat, tijorat banklari har ganday mamlakatda moliyaviy vositachi sifatida turli bank xizmatlarini
ko‘ratadi. Chunki ular o'z va jalb gilingan mablag‘lari hisobiga pul mablag‘larini muhtoj bo‘lgan mijozlarga risk
asosida kredit shaklida beradi va foyda oladi. Shu bois Piter S. Rouz banklarni ko‘pgina funksiyalarni bajar-
adigan firma sifatida asosli ravishda e’tirof etgan.

Taniqli xorijlik igtisodchi olimlardan biri O. I. Lavrushin xususan: bank innovatsiyalari “— bu yangi texnologi-
yalar sohasida bank magsadlari va bank faoliyati natijasiga oid sintetik tushunchasi bo‘lib, mijozlardan qulay
shartlarda bank resurslarini shakllantirish va joylashtirish aosida qo‘shimcha daromad olishga yo‘naltirilgan
yangiliklar asosida foyda olishdir’, deb ta’kidlaydi®. Prof. O. I. Lavrushin bank innovatsiyalarini foyda olish
bilan bog‘laydi. Chunki, bizning nazarimizda har ganday yangilik ham innovatsiya bo‘lavermaydi. Innovatsiya
bo'lishini uchun yaratilgan har ganday mahsulot yoki ko‘rsatilayotgan xizmat pirovard natijada foyda olib kelishi
kerak. Ana shundagina bu yangilikni innovatsiya, deb aytish mumkin.

Shu bilan birga mahalliy olimlarimiz gimmatli qog‘ozlar bozori va tijorat banklarining turli faoliyat yo‘nalishlari
bo‘yicha o‘zlarining ilmiy tadqigot ishlarini olib borishgan. Jumladan, prof. Sh. Shoxa’zamiy “Qimmatli qog‘ozlar
bozori strategik rivojlanishining metodik asoslari” mavzusida, professor A. Omonov “Bank resurslarining tarkibi
moliyaviy resurslarini shakllantirish va boshqarish”, dotsent F. Muxamedov “Qimmatli qog‘ozlar savdo tizimlari”,
dotsent U. Ortiqov, “Bank resurslari va ularni boshqarish”, PhD |. Jo‘rayev “Bank depozit bazasini mustahka-
mlash”, PhD X. Tillayev “Banklarning gimmatli gog‘ozlar bozoridagi faoliyati” mavzulari bo‘yicha ilmiy-tadqiqot
ishlarini olib borishgan.

Xalgaro amaliyotiga muvofiq igtisodiy adabiyotlar tadgigidan xulosa qilish mumkinki, emissiya operatsi-
yalari — bu tijorat banki tomonidan o'z gimmatli qog‘ozlarini muomalaga chigarish va joylashtirish opreratsiyalar-
idir. Jumladan, tijorat banklarining obligatsiyalari — obligatsiyani chigargan bank va (kreditor) obligatsiya egasi
o‘rtasida qarz munosabatlarini tasdiglovchi bu istalgan gimmatli gog‘oz. Bizning nazarimizda, tijorat bankla-
rining emision operatsiyalari deyilganda, bank tomonidan o'z gimmatli qog‘ozlarini muomalaga chigarish va
joylashtirish operatsiyalari tushuniladi.

limiy tadqiqot olib borishda iqtisodiy tahlil, tadgiqotning mantigiy va taqqoslama tahlili, ma’lumotlarni
guruhlash, ularni bir-biri bilan solishtirish yo'li bilan statistik gayta ishlash usuli, migdor va sifat ko‘rsatkichlar
hisoblash kabi uslublardan foydalanildi.

3 2022-2026-yillarga mo‘ljallangan yangi O‘zbekistonning taraqgiyot strategiyasi to‘g'risida’gi PF—60-son O‘zbekiston Respublikasi
Prezidentining Farmoni, 2022-yil 28-yanvar.

https://lex.uz/uz/docs/-5841063
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Tijorat banklari emission operatsiyalari bir gator magsadlarni o‘zi ichiga gamrab oladi. Bizning nazarimizda,
ular quyidagilardan iborat. Ular bank aktivlariga joylashtiriigan go‘shimcha mablag‘larni jalb qilish, garz kapitali
tarkibini ogilonalashtirish manbaalari sifatida harakatda bo‘ladi. Kredit tashkiloti tashkiliy-huqugiy magomini
aksiyadorlik shakli sifatida rasmiylashtiradi. Uchinchidan, ular bank boshqaruvida ishtirok etishni ta’minlaydigan
aksiyalarga egalik qilish orgali nazorat tizimini shakllantiradi va muomaladagi fond vositalari orgali bank mijo-
zlariga qo‘shimcha bank xizmatlarini ko‘rsatishni ta’minlaydi’.

Ta’kidlash joizki, kredit tashkilotlari — emitentlar oddiy va imtiyozli bo‘lishi mumkin bo‘lgan fagat ro‘yxatdan
o'tgan aksiyalarni chigarishga haglidirlar. Joylashtirilgan imtiyozli aksiyalarning umumiy giymati kredit tashkilo-
tining ro‘yxatdan o‘tgan kunidan boshlab ustav kapitalining 25 foizidan oshmasligi kerak.

O'zbekistonda ham MDHning ayrim davlatlaridagi kabi tijorat banklarining fond bozoridagi salmog‘i va
banklarning gimmatli qog‘ozlari emissiya operatsiyalari nihoyatda kiichik. Birog, tijorat banklarining likvidliligini
oshirish, ularning xavfsizligini ta’minlash, bank xizmatlari ko‘lami va ragobatbardoshligini oshirish, banklarning
moliyaviy barqarorligi va ishonchililigi bilan bog‘liq bir gator masalalar hozirgi kunda ham o‘z dolzarbliginii saglab
golgan. Xususan, “bank xizmatlari iste’molchilarining huquglari va gqonuniy manfaatlariga, aynigsa, hududlarda
rioya etish hamda moliyaviy ochiglikni kengaytirish, shuningdek, xizmat ko‘rsatish madaniyati va bank tizimiga
bo‘lgan ishonchni yanada oshirishda bir gator muammo va kamchiliklar’® bu borada ko‘plab masalalar o‘zining
dolzarbligini saqlab qolayotganligidan dalolat beradi.

Ta’kidlash joizki, O‘zbekistonda, tijorat banklari kapitali tarkibida davlat ulushining yuqoriligi (86,5%), jalb
gilingan mablag‘lar tarkibida depozit mablag‘lar ulushining pastligi (37,4%), bank resurslari tarkibida gimmat
mablag‘lar ulushining yuqoriligi (50,2%) kabi holatlar ularning xizmatlari ragobatbardoshligiga salbiy ta’sir
ko‘rsatmoqda. Hozir mamlakatimizda 603 ta aksiyadorlik jamiyati mavjud. Ularning jami kapitali giymati 59,43
trin. so‘mga teng 6,29 mird. dona aksiyadan iborat. 2017-yilga nisbatan solishtirsak, yurtimizdagi aksiyadorlik
jamiyatlari aksiyalarini emissiya qgilishning umumiy hajmi 10,84 trin. so‘mga ortgan. 2018-yil davomida esa,
umumiy miqdori 198,6 mird. so‘mlik obligatsiyalar 9 ta aksiyadorlik jamiyati tomonidan kapital bozoriga muoma-
laga chiqarilgan®.

Ta’kidlash joizki, O‘zbekistonda fond bozoring YalMdagi salmog‘i atigi 6 foizga yaqin bo'lib, u taraqqiy
etgan va rivojlanayotgan mamlakatlardagi ko‘rsatkichdan sezilarli darajada pastdir. Bu esa, mamlakatimizda
gimmatli qog‘ozlar va fond bozorining rivojlanmaganligidan hamda ushbu bozorlarda tijorat banklari ishtiroki-
ning nihoyatda sustligidan dalolat beradi. Shu sababli, mazkur masalada mamlakatimizda keng ko‘lamli ishlar
olib boriimoqda. Bu esa, 0z navbatida, tijorat banklari emission opreatsiyalarining hajmi va samaradorligini
oshirishda muhim amaliy ahamiyat kasb etadi.

2021-2023-yillarda aksiyalari fond birjasi orgali ommaviy joylashtirilishi belgilangan korxonalar ichida 5ta
yirik tijorat banklari xususiylashtirilishi belgilangan™.

Xalgaro moliya institutlari ko‘magida “Ipoteka-bank” ATIB, “O‘zsanoatqurilishbank” ATB, “Asaka” ATB, AT
“Alogabank”, “Qishloqg qurilish bank” ATB va “Turonbank” ATBdagi davlat ulushlarini bosgichma-bosgich xusu-
siylashtirish belgilangan™.

1-jadval:

Ne Emitent Nominal qiymati Ro‘yxatdagi aksiyalar soni
1 “O‘zsanoatqurilishbank” ATB 19 243 551 784 442

2 “Agrobank” ATB 1168 7 323 094 968

3 “Hamkorbank” ATB 5) 20 881 541 000

4  AITB “Ipak Yo'li” 10 60 239 945 264

7 N. N. O'ktamova “Tijorat banklari emission operatsiyalari samaradorligini oshirishning nazariy masalalari”. “Xalgaro moliya va hisob”
ilmiy jurnali. Ne4, avgust, 2021 yil. ISSN: 2181-1016.

8 PQ-3620-son 23.03.2018. Bank xizmatlari ommabopligini oshirish bo'yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar to‘g'risida.https://lex.uz/
docs/3593541 (accessed Jan. 04, 2021).

9 “(No Title).” https://cbu.uz/upload/medialibrary/631/Markaziy-bankning-Statistik-byulleteni-_—2020-yil-9-oylik.pdf (accessed Jan. 04,
2021).

10 PF-5992-son 12.05.2020. 2020-2025 yillarga mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi
to'grisida (lex.uz)

11  PF-5992-son 12.05.2020. 2020-2025 yillarga mo'ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi
to'grisida (lex.uz)

12 Ma’lumotlar “Toshkent” Respublika fond birjasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan umumlashtirildi. https://uzse.uz/isu_infos-
?page=3
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AT “Alogabank” 121 11 147 957 333
“Turonbank” ATB 1700 868 057 456
“Trastbank” XAB 1000 560 227 000
ATB “Universal bank” 5 000 30 000 000
“Mikrokreditbank” ATB 1068 3321338 165
“Ravnag-bank” AJ 1000 100 000 000
“GARANT BANK” AJ 100 2297 000 000
“Orient Finans” XATB 1250 884 246 231

Yuqoridagi tahlilarimizdan kelib chiggan holda tijorat banklari emission operatsiyalarining xususiyatlari

yuzasidan quyidagi ilmiy xulosalarni shakllantirdik.

1. Bugungi kunda duyoning barcha mamlakatlarida tijorat banklari asosiy moliyaviy vositachilar sifatida
yuqori inovatsion va ragamli texnologiyalar asosida faoliyat ko‘rsatmoqgda. Tijorat banklari o‘zlarining
rivojlanishi jarayonida moliya bozorida, ssuda kapitallari bozorida, gimmatli gog‘ozlar bozorida xo‘jalik
yurituvchi subyektlar va aholining aosiy moliyaviy hamkoriga aylanib ulgurdi.

2. Bozor igtisodiyoti sharoitida tijorat banklari emissiya faoliyati albatta milliy va xalgaro fond bozorlari,
gimmatli qog‘ozlar bozorlari bilan bevosita bog‘liq. Shu sababli, bank innovatsiyalari, banklarning
emmission faoliyati, banklarning fond bozoridagi o‘rniga oid masalalar borasida iqtisodchi olimlarning
nazariy garashlarini tadqiq qgilish magsadga muvofiqgdir.

3. Xalgaro amaliyotiga muvofiq igtisodiy adabiyotlar tadgigidan xulosa gilish mumkinki, emissiya oper-
atsiyalari — bu tijorat banki tomonidan o‘z gimmatli gqog‘ozlarini muomalaga chigarish va joylashtirish
opreratsiyalaridir. Bizning nazarimizda, tijorat banklarining emision operatsiyalari — bank tomonidan o'z
gimmatli gog‘ozlarini muomalaga chiqarish va joylashtirish operatsiyalaridir.

4. Ta'kidlash joizki, xalgaro amaliyotda “fond bozori’ga nisbatan berilgan ilmiy ta’riflar borasida turlicha
talginlar mavjud bo‘lib, ular bir-biridan farglanadi va yagona yondashuvni tashkil etmaydi. Masalaning
yana muhim va gizigarli jihati shundaki, zamonaviy igtisodiy adabiyotda “gimmatli qog‘ozlar bozori”
va “fond bozori” tushunchalarining bir xil ahamiyatga ega ekanligi xususida iqtisodchi olimlar o‘rtasida
hanuzgacha bahsli munozaralar davom etmoqda.

2017-2021-yillarda O‘zbekiston Respublikasini rivojlantirishning beshta ustuvor yo‘nalishi bo‘yicha Harakatlar strategi-
yasini “Faol investitsiyalar va ijtimoiy rivojlanish yili"da amalga oshirishga oid Davlat dasturi to‘g‘risida”gi PF-5635-son
farmoni, 2019-yil 17-yanvar.

2022-2026-yillarga mo'ljallangan yangi O‘zbekistonning taraqqgiyot strategiyasi to‘g‘risida”gi PF-60-son O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining Farmoni, 2022-yil 28-yanvar. https://lex.uz/uz/docs/-5841063

PQ-3620-son 23.03.2018. Bank xizmatlari ommabopligini oshirish bo'yicha go‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida.
https://lex.uz/docs/3593541 (accessed Jan. 04, 2021).

PF-5992-son 12.05.2020. 2020—2025 yillarga mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qgilish
strategiyasi to‘g‘risida (lex.uz)
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KHOPYC, 2016. — 752 c.
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