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BANKLARNING EMISSION OPERATSIYALARINI 
RIVOJLANTIRISH BORASIDAGI ILG‘OR XORIJ 

AJRIBASI

Shaymanov Mexriddin Ibragimovich
Hamkorbank ATB Yunusobod 
Universal bank xizmatlari ofisi 

Chakana biznes bo‘limi boshlig‘i 

Annotatsiya. Ushbu maqolada tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar emission operatsiyalarini rivojlantirishning nazariy 
asoslari va ilg‘or xorij tajribasi tahlil qilingan. Xususan, Deutsche Bank, MUFG Bank va Barclays banklari faoliyati 
misolida emission operatsiyalarining bank resurs bazasini mustahkamlashdagi ahamiyati o‘rganilgan. Tadqiqot natijasida 
banklarning emission operatsiyalarini rivojlantirish bo‘yicha ilmiy asoslangan taklif va tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: emission operatsiyalar, tijorat banklari, qimmatli qog‘ozlar, bank resurslari, obligatsiyalar, depozit sertifikatlari, 
kapital, bank passivlari.

Abstract. This article analyzes the theoretical foundations and advanced foreign experience in developing commercial 
banks’ securities issuance operations. In particular, the role of emission operations in strengthening banks’ resource 
base is examined based on the experience of Deutsche Bank, MUFG Bank, and Barclays Bank. As a result of the study, 
scientifically grounded conclusions and recommendations for improving bank emission operations were developed.

Keywords: emission operations, commercial banks, securities, bank resources, bonds, deposit certificates, capital, bank 
liabilities.

Аннотация. В данной статье проанализированы теоретические основы и передовой зарубежный опыт развития 
эмиссионных операций коммерческих банков. В частности, на примере Deutsche Bank, MUFG Bank и Barclays Bank 
исследована роль эмиссионных операций в укреплении ресурсной базы банков. По результатам исследования 
разработаны научно обоснованные выводы и рекомендации по совершенствованию эмиссионных операций 
банков.

Ключевые слова: эмиссионные операции, коммерческие банки, ценные бумаги, банковские ресурсы, облигации, 
депозитные сертификаты, капитал, банковские пассивы.

K I R I S H
Tijorat banklarida kapitalni kuchaytirish, banklarning qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarini yanada 

rivojlantirish, resurs bazasini mustahkamlash, davlat banklarini transformatsiya qilish va tijorat banklari 
passivlarini samarali boshqarish muhim vazifalardan biri hisoblanadi.

“Moliya bozorida teng raqobat sharoitlarini yaratish, kreditlashni faqat bozor shartlari asosida amalga 
oshirish, banklarning davlat resurslariga qaramligini pasaytirish, kredit portfeli va tavakkalchiliklarni boshqarish 
sifatini yaxshilash, kreditlash hajmlarining mo‘tadil o‘sishiga amal qilish, muvozanatlashgan makroiqtisodiy 
siyosat yuritish, korporativ boshqaruvni takomillashtirish mamlakat bank tizimini isloh qilishning asosiy vazifalari 
hisoblanadi”1. Mazkur vazifalar ijrosini ta’minlash tijorat banklarining emission operatsiyalarini ilg‘or xorij tajribasi 
asosida rivojlantirish zaruriyatini yuzaga keltiradi.

Amalga oshirilgan tahlillar shuni ko‘rsatdiki, Deutsche Bank (Germaniya) passivlarining umumiy miqdori 
2024 yilda 2020 yilga nisbatan 0,9 foizga kamaygan. Ushbu kamayish, asosan, majburiyatlar hamda qimmatli 
qog‘ozlarni sotishdan olingan pul mablag‘lari hajmining qisqarishi hisobiga yuzaga kelgan.

Mazkur davr mobaynida Deutsche Bank majburiyatlari miqdori 0,9 foizga, qimmatli qog‘ozlarni sotishdan 
olingan pul mablag‘lari miqdori esa 6,5 foizga kamaygan.

1	 Абдуллаев А.Я. Тижорат банкларининг ликвидлилик даражасини ошириш методологиясини такомиллаштириш. И.ф.д. дисс. 
автореф. – Тошкент, 2018. – Б. 21.
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1-jadval. “Bank of Tokyo-Mitsubishi” banki tomonidan muomalaga chiqarilgan o‘z qimmatli qog‘ozlarining miqdori 
va darajasi2

Кo‘рсatkichlar 
Yillar 

2020 2021 2022 2023 2024
Bankning qimmatli qog‘ozlarini sotishdan olingan pul 
mablag‘lari, mlrd. ien 47632 37426 39765 69756 74203

Bankning qimmatli qog‘ozlarini sotishdan olingan pul 
mablag‘larining passivlarning umumiy hajmidagi salmog‘i, % 14,4 10,6 10,8 18,3 18,7

	
1-jadval ma’lumotlari ko‘rsatadiki:
— “Bank of Tokyo-Mitsubishi” banki tomonidan muomalaga chiqarilgan o‘z qimmatli qog‘ozlarini sotishdan 

olingan pul mablag‘larining miqdori 2021–2024-yillarda o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Buning ustiga, 
bankning qimmatli qog‘ozlarini sotishdan olingan pul mablag‘larining miqdori 2024-yilda 2020-yilga nisbatan 
yuqori sur’atda o‘sgan;

— “Bank of Tokyo-Mitsubishi” banki tomonidan muomalaga chiqarilgan o‘z qimmatli qog‘ozlarini sotishdan 
olingan pul mablag‘larining passivlar hajmidagi salmog‘i 2020–2024-yillarda o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lgan. 
Buning ustiga, mazkur ko‘rsatkich darajasi 2024-yilda 2020-yilga nisbatan yuqori sur’atda o‘sgan.

Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlar bozori yoki fond birjasi kapitalizatsiyasining 
mamlakat YaIM hajmidagi ulushining oshirilishida ushbu bozorning davlat tomonidan tartibga solinishi muhim 
ahamiyat kasb etadi. Tadqiqotlar shuni ko‘rsatadiki, davlat tomonidan tartibga solish har qanday bozor tizimining, 
shu jumladan moliyaviy tizimning muhim va ajralmas qismi hisoblanadi.

Taraqqiy etgan mamlakatlarning bank amaliyotida valyuta opsionlari va valyuta fyucherslari bilan amalga 
oshiriladigan emission operatsiyalarning rivojlanish darajasi yuqori. Bu esa, mazkur mamlakatlarda valyuta 
opsionlari va valyuta fyucherslari bozorining yaxshi rivojlanganligi bilan izohlanadi.

Tahlillar ko‘rsatdiki, 2020–2024-yillarda Barclays bankining muddatli valyuta operatsiyalarining umumiy 
hajmida nisbatan yuqori salmoqni forvard operatsiyalari egallagan. Bu esa, birinchidan, yetakchi valyutalarning 
barchasi erkin suzish rejimiga ega bo‘lganligi sababli ularning nominal almashuv kurslarining tebranish 
diapazonining kengligi bilan, ikkinchidan, forvard operatsiyalarining tijorat banklari uchun muhim daromad 
manbai ekanligi bilan izohlanadi.

2020–2024 yillarda Barclays bankining muddatli valyuta operatsiyalarining umumiy hajmida valyuta 
opsionlari bilan amalga oshirilgan operatsiyalarning salmog‘i pasayish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Bu esa 
quyidagi sabablar bilan izohlanadi:

— bank mijozlari tomonidan forvard bitimlariga bo‘lgan talabning tahlil davrida oshganligi;
— valyuta opsionlarining tijorat banklari uchun risk darajasi yuqori ekanligi (Bazel qo‘mitasi tijorat banklari 

tomonidan berilgan opsionlar summasiga 100 % risk darajasini belgilagan).
2020–2024-yillarda Barclays bankining muddatli valyuta operatsiyalarining umumiy hajmida valyuta 

fyucherslari bilan amalga oshirilgan operatsiyalar nisbatan kichik salmoqni egallagan. Bu esa, valyuta 
fyucherslari bo‘yicha kliring palatasiga o‘tkaziladigan to‘lovlar darajasining yuqori ekanligi bilan izohlanadi.

AQSh va boshqa rivojlangan davlatlar tajribasi ko‘rsatadiki, fond bozori mablag‘larni jamlash va ularga 
muhtoj bo‘lgan tarmoqlarga qayta taqsimlash instrumenti hisoblanadi. O‘zbekiston iqtisodiyotiga xos bo‘lgan 
xususiyat bu aksiyalarga investitsiya qiladigan aholining fond bozorida ishtirok etish ulushining o‘ta pastligidir. 
Bu esa fond bozorining investitsion bazasini keskin kamaytiradi, bozor likvidliligini va bitimlar sonining o‘sish 
sur’atlarini kamaytiradi hamda uning iqtisodiyotdagi rolini pasaytiradi.

Xususiy investorlarning qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarda ishtirok etishi ikki xil shaklda bo‘lishi 
mumkin:

— qimmatli qog‘ozlar bilan bo‘ladigan operatsiyalarda bevosita ishtirok etish;
— investitsiya va pensiya jamg‘armalarida ishtirok etish.
Ushbu shakllardagi operatsiyalar Fransiyada keng tarqalgan. Rivojlanayotgan davlatlardan esa Gonkong, 

Braziliya va Hindistonda mazkur operatsiyalar qo‘llaniladi. Bundan tashqari, kichik investorlarga xizmat 
ko‘rsatadigan brokerlik xizmatlari yuqori ulushga ega bo‘lgan mamlakatlar ham mavjud. Bunday rivojlangan 
moliya bozoriga ega bo‘lgan davlatlardan AQSh, Yaponiya, Buyuk Britaniya, rivojlanayotgan davlatlardan esa 
Koreya, Xitoy va Tayvanni misol qilib keltirish mumkin.

O‘zbekiston Respublikasida “Moliyaviy xizmatlar to‘g‘risida”gi qonun mavjud emas. Shu sababli, tijorat 
banklarining valyuta opsionlari va valyuta fyucherslari bilan amalga oshiriladigan operatsiyalari Markaziy 
bankning alohida yo‘riqnomasi bilan tartibga solinishi kerak.

2	 Жадвал муаллиф томонидан Bank of Tokyo-Mitsubishi банкининг йиллик ҳисоботлари маълумотлари асосида тузилган.
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Mazkur yo‘riqnomada valyuta opsionlari va fyucherslarining turlari, amal qilish muddatlari, baholarini 
shakllantirish mexanizmi, avans to‘lovlari miqdorini belgilash tartibi hamda ularning muomalasini tartibga solish 
bo‘yicha prudensial me’yorlar o‘z aksini topishi lozim.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mamlakat bank tizimining ikkinchi pog‘onasida faoliyat yuritayotgan banklarning qimmatli qog‘ozlar bilan 

bog‘liq emission operatsiyalarini ilg‘or xorijiy tajriba asosida rivojlantirish uchun, birinchidan, banklar tomonidan 
muomalaga chiqarilgan qimmatli qog‘ozlarning investitsion jozibadorligini oshirish orqali ularni sotishdan 
olingan pul mablag‘larining majburiyatlar umumiy hajmidagi ulushining nisbatan yuqori va barqaror darajasini 
ta’minlash zarur;

ikkinchidan, tijorat banklari tomonidan muomalaga chiqariladigan qimmatli qog‘ozlar — depozit 
sertifikatlari, jamg‘arma sertifikatlari va obligatsiyalarning investitsion jozibadorligini yanada oshirish maqsadida 
ularga kiritilgan investitsiyalar qiymatining inflyatsiya va valyuta kursi o‘zgarishlari ta’sirida kamaygan qismini 
qoplash mexanizmini joriy etish maqsadga muvofiq. Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, respublikamizda milliy 
valyutada chiqarilgan qimmatli qog‘ozlarga yo‘naltirilgan investitsiyalar qiymati makroiqtisodiy omillar ta’sirida 
ma’lum darajada o‘zgaruvchanlikka ega bo‘lmoqda, bu esa investorlar manfaatlarini qo‘shimcha rag‘batlantirish 
zaruratini yuzaga keltiradi;

uchinchidan, banklarning nokumulyativ imtiyozli aksiyalarini muomalaga chiqarish amaliyotini kengaytirish 
hamda investorlarning mazkur aksiyalar bo‘yicha oladigan daromadlarini soliq jihatdan qo‘llab-quvvatlash 
mexanizmlarini takomillashtirish bank kapitalini mustahkamlash va investitsion faollikni oshirishga xizmat qiladi.
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