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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Raximov Alisher Ibragimovich
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Ergasheva Ma’mura Gayratovna
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Axmedova Nilufar Shuxratovna
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Farida Nishanova
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TRANSFORMATSIYA SHAROITIDA TIJORAT 
BANKLARINING QIMMATLI QOG‘OZLAR 
BOZORIDAGI FAOLIYATI ISTIQBOLLARI
Saipnazarov Sherbek Shaylavbekovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
“Soliq va soliqqa tortish” kafedrasi v.b. professori, DSc

Annotatsiya. Mazkur maqolada transformatsiya jarayonida tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati, 
uning bank tizimi barqarorligini ta’minlashdagi o‘rni hamda investitsion operatsiyalarni rivojlantirish istiqbollari yoritilgan. 
Shuningdek, tijorat banklarining aksiyalar, obligatsiyalar va boshqa moliyaviy instrumentlar bilan bog‘liq operatsiyalari, 
kapital bozorida ishtirok etish imkoniyatlari, daromadlilik va risklarni boshqarish masalalari tahlil qilingan. Tadqiqotda 
banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faolligini oshirish, investitsion portfelni diversifikatsiya qilish, uzoq muddatli 
moliyaviy resurslarni jalb etish va zamonaviy raqamli texnologiyalar asosida fond bozoridagi operatsiyalar samaradorligini 
yaxshilash bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, qimmatli qog‘ozlar bozori, transformatsiya jarayoni, fond bozori, investitsion faoliyat, bank 
obligatsiyalari, aksiyalar, moliyaviy instrumentlar, investitsion portfel, kapital bozori, risklarni boshqarish, bank tizimi 
barqarorligi.

Abstract. This article examines the activities of commercial banks in the securities market under conditions of transfor-
mation, their role in ensuring the stability of the banking system, and the prospects for developing investment operations. 
The paper also analyzes commercial banks’ operations with shares, bonds, and other financial instruments, their oppor-
tunities for participation in the capital market, as well as issues related to profitability and risk management. The study 
develops scientific and practical proposals aimed at increasing banks’ activity in the securities market, diversifying invest-
ment portfolios, attracting long-term financial resources, and improving the efficiency of stock market operations through 
modern digital technologies.

Keywords: commercial banks, securities market, transformation process, stock market, investment activity, bank bonds, 
shares, financial instruments, investment portfolio, capital market, risk management, banking system stability.

Аннотация. В данной статье рассматриваются деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг 
в условиях трансформации, их роль в обеспечении стабильности банковской системы, а также перспективы 
развития инвестиционных операций. Кроме того, проанализированы операции коммерческих банков с акциями, 
облигациями и другими финансовыми инструментами, возможности их участия на рынке капитала, а также 
вопросы доходности и управления рисками. В исследовании разработаны научно-практические предложения 
по повышению активности банков на рынке ценных бумаг, диверсификации инвестиционного портфеля, 
привлечению долгосрочных финансовых ресурсов и совершенствованию эффективности операций на фондовом 
рынке на основе современных цифровых технологий.

Ключевые слова: коммерческие банки, рынок ценных бумаг, процесс трансформации, фондовый рынок, 
инвестиционная деятельность, банковские облигации, акции, финансовые инструменты, инвестиционный 
портфель, рынок капитала, управление рисками, стабильность банковской системы.

K I R I S H
Bugungi kunda bank tizimida olib borilayotgan transformatsiya jarayonlari tijorat banklarining an’anaviy 

kredit va depozit operatsiyalari bilan cheklanib qolmasdan, kapital bozori hamda qimmatli qog‘ozlar bozoridagi 
faoliyatini ham rivojlantirishni talab etmoqda. Moliyaviy bozorlarning chuqurlashuvi, investitsion resurslarga 
bo‘lgan ehtiyojning ortib borishi va iqtisodiyot tarmoqlarini uzoq muddatli kapital bilan ta’minlash zarurati tijorat 
banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtirokini yangi bosqichga olib chiqmoqda.

Tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozorida investor, emitent, vositachi va professional ishtirokchi sifatida 
faoliyat yuritishi mumkin. Banklar tomonidan aksiyalar, obligatsiyalar, depozit sertifikatlari va boshqa moliyaviy 
instrumentlar bilan operatsiyalarni amalga oshirish ularning daromad manbalarini diversifikatsiya qilish, 
likvidlikni boshqarish, investitsion portfelni shakllantirish hamda uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb etish 
imkoniyatlarini kengaytiradi. Shu jihatdan, tijorat banklarining fond bozoridagi faolligi nafaqat banklarning 
moliyaviy barqarorligini ta’minlash, balki milliy kapital bozorining rivojlanishiga ham xizmat qiladi.

Transformatsiya sharoitida bank sektorida raqamli texnologiyalar, zamonaviy risk-menejment tizimlari, 
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korporativ boshqaruv standartlari va xalqaro moliyaviy hisobot tamoyillarining joriy etilishi qimmatli qog‘ozlar 
bozoridagi operatsiyalar samaradorligini oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Ayniqsa, bank obligatsiyalarini 
chiqarish, investitsion portfelni diversifikatsiya qilish, kapital bozorida uzoq muddatli resurslarni jalb qilish va 
aholining bo‘sh pul mablag‘larini moliyaviy instrumentlarga yo‘naltirish masalalari dolzarb hisoblanadi.

Shu bilan birga, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatida qator muammolar ham 
mavjud. Jumladan, fond bozorining yetarlicha rivojlanmaganligi, ikkilamchi bozor likvidligining pastligi, moliyaviy 
instrumentlar turlarining cheklanganligi, investorlarda yetarli moliyaviy savodxonlikning shakllanmaganligi 
hamda banklarning investitsion operatsiyalar bo‘yicha risklarni baholash mexanizmlarini yanada 
takomillashtirish zarurati mazkur yo‘nalishda chuqur ilmiy izlanish olib borishni talab etadi. Tijorat banklari 
xalqaro moliyaviy amaliyotda nafaqat qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsiya va emissiya operatsiyalarini 
amalga oshiruvchi moliyaviy institutlar sifatida maydonga chiqadi, balki mazkur bozorga investorlardan, 
ayniqsa, aholidan moliyaviy mablag‘larni jalb qiluvchi va ularni samarali qayta taqsimlovchi “moliyaviy kanal” 
sifatida ham muhim rol o‘ynaydi. Hozirgi kunda qimmatli qog‘ozlar bozori global savdo platformalari orasida 
eng rivojlangan maydonlardan biri bo‘lib, unda har kuni minglab kompaniyalar faoliyat yuritadi. Shu bilan birga, 
jismoniy shaxslar iqtisodiy foyda olish maqsadida o‘z mablag‘larini mazkur bozorga investitsiya qilish orqali 
o‘z ulushlarini kiritadilar. Shunday qilib, globallashuv jarayonining hozirgi bosqichida ushbu masala nafaqat 
mahalliy darajada, balki xalqaro miqyosda ham tobora dolzarb ahamiyat kasb etmoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati moliya bozori, bank investitsion operatsiyalari, 

risklarni boshqarish va kapital bozorini rivojlantirish masalalari bilan uzviy bog‘liqdir. Ilmiy adabiyotlarda tijorat 
banklari nafaqat kredit va depozit operatsiyalarini amalga oshiruvchi moliyaviy institut, balki fond bozorida 
investor, emitent, anderrayter, broker, diler va investitsion vositachi sifatida ham talqin qilinadi. Shu jihatdan, 
banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtiroki ularning moliyaviy barqarorligini ta’minlash, daromad 
manbalarini diversifikatsiya qilish va uzoq muddatli resurslarni jalb etishda muhim omil sifatida qaraladi.

F.S. Mishkinning ilmiy qarashlarida moliyaviy bozorlar va bank tizimi o‘rtasidagi bog‘liqlik alohida o‘rin 
egallaydi. Uning fikricha, banklar moliyaviy vositachilik orqali jamg‘armalarni investitsiyalarga yo‘naltiradi, 
qimmatli qog‘ozlar bozori esa kapitalni samarali taqsimlash mexanizmi sifatida xizmat qiladi. Mazkur 
yondashuvdan kelib chiqib aytish mumkinki, transformatsiya sharoitida tijorat banklarining fond bozoridagi 
ishtiroki iqtisodiyotda investitsion faollikni oshirishga xizmat qiladi.

P.S. Rose va S.C. Hudgins bank boshqaruvi va moliyaviy xizmatlar bo‘yicha tadqiqotlarida tijorat 
banklarining investitsion portfeli tarkibi, aktivlarni boshqarish va risklarni minimallashtirish masalalariga alohida 
e’tibor qaratgan. Ularning yondashuviga ko‘ra, banklar qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshirish 
orqali likvidlikni boshqaradi, foiz daromadlariga bog‘liqlikni kamaytiradi va qo‘shimcha daromad manbalarini 
shakllantiradi. Bunda investitsion portfelning diversifikatsiyasi banklar uchun muhim himoya mexanizmi 
hisoblanadi.

F.J. Fabozzi qimmatli qog‘ozlar bozori va obligatsiyalar bilan bog‘liq tadqiqotlarida moliyaviy 
instrumentlarning daromadlilik va risk xususiyatlarini chuqur tahlil qilgan. Uning ilmiy qarashlarida obligatsiyalar, 
aksiyalar, derivativlar va boshqa moliyaviy instrumentlarning baholanishi, ularning bozor qiymati hamda 
investitsion portfelga ta’siri muhim o‘rin tutadi. Ushbu yondashuv tijorat banklarining fond bozoridagi faoliyatini 
baholashda qimmatli qog‘ozlar portfeli tarkibi, bozor riski va foiz stavkalari o‘zgarishining ta’sirini hisobga olish 
zarurligini ko‘rsatadi.

Z. Bodie, A. Kane va A. Marcus investitsiyalar nazariyasi bo‘yicha tadqiqotlarida portfel nazariyasi, kapital 
bozori muvozanati va investitsion qarorlar samaradorligi masalalarini keng yoritgan. Ularning fikricha, investitsion 
faoliyatda daromadlilik va risk o‘rtasidagi nisbatni to‘g‘ri baholash investorlar uchun eng muhim vazifalardan 
biridir. Bu qarash tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi strategiyasini shakllantirishda ham dolzarb 
bo‘lib, banklar investitsion portfelni tuzishda risklarni kamaytirish va daromadlilikni maqbullashtirishga intiladi.

O.I. Lavrushin tijorat banklari faoliyatining nazariy va amaliy jihatlarini o‘rganar ekan, banklarning 
investitsion operatsiyalarini ularning aktiv operatsiyalari tarkibidagi muhim yo‘nalish sifatida baholaydi. Uning 
tadqiqotlarida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalar bank resurslaridan samarali foydalanish, likvidlikni 
ta’minlash va bank daromadlarini diversifikatsiya qilish vositasi sifatida ko‘rib chiqiladi. Mazkur yondashuv 
transformatsiya sharoitida banklarning an’anaviy xizmatlardan tashqari kapital bozoridagi faolligini oshirish 
zaruratini asoslaydi.

Mahalliy iqtisodchi olimlar tadqiqotlarida ham tijorat banklarining fond bozoridagi ishtiroki, bank aktivlari 
tarkibi, investitsion operatsiyalar va moliyaviy barqarorlik masalalari muhim yo‘nalishlardan biri sifatida 
o‘rganilgan. Xususan, bank tizimini isloh qilish, kapital bozorini rivojlantirish, banklarning uzoq muddatli resurs 
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bazasini shakllantirish va moliyaviy xizmatlar ko‘lamini kengaytirish masalalari milliy iqtisodiyot sharoitida 
dolzarb ahamiyat kasb etadi. Ushbu tadqiqotlarda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini 
faollashtirish orqali investitsion jarayonlarni rag‘batlantirish, bo‘sh pul mablag‘larini iqtisodiyotga yo‘naltirish va 
banklar daromadliligini oshirish imkoniyatlari asoslab berilgan.

Adabiyotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati bir nechta 
asosiy yo‘nalishlar orqali o‘rganiladi. Birinchi yo‘nalish banklarning investitsion portfelini shakllantirish va 
diversifikatsiya qilish bilan bog‘liq. Ikkinchi yo‘nalish qimmatli qog‘ozlar bozorida risklarni boshqarish, xususan, 
bozor, likvidlik, foiz va operatsion risklarni baholash masalalariga qaratilgan. Uchinchi yo‘nalish banklarning 
emitent sifatidagi faoliyati, ya’ni obligatsiyalar va boshqa moliyaviy instrumentlar chiqarish orqali uzoq muddatli 
resurslarni jalb etish imkoniyatlarini o‘rganadi. To‘rtinchi yo‘nalish esa raqamli texnologiyalar, elektron savdo 
platformalari va innovatsion moliyaviy xizmatlarning banklarning fond bozoridagi faolligiga ta’sirini qamrab 
oladi.

Shu bilan birga, mavjud adabiyotlarda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati ko‘proq 
umumiy bank operatsiyalari yoki investitsion faoliyat doirasida yoritilgan. Transformatsiya sharoitida banklarning 
fond bozoridagi faoliyatini raqamli infratuzilma, risk-menejment, likvidlikni boshqarish va kapital bozorini 
rivojlantirish bilan kompleks bog‘liq holda tadqiq etish esa yetarlicha chuqur o‘rganilmagan. Ayniqsa, tijorat 
banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalari orqali uzoq muddatli moliyaviy resurslarni jalb etish, 
investitsion portfel samaradorligini oshirish va bank daromadlarini diversifikatsiya qilish masalalari alohida 
ilmiy-amaliy ahamiyatga ega.

Xulosa qilib aytganda, ilmiy adabiyotlarda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati bank 
barqarorligi, investitsion faollik, kapital bozori rivoji va risklarni boshqarish bilan bog‘liq holda talqin qilinadi. Biroq 
transformatsiya jarayonida ushbu faoliyatni zamonaviy bank xizmatlari, raqamli texnologiyalar va moliyaviy 
bozor integratsiyasi nuqtayi nazaridan o‘rganish bugungi kunning dolzarb ilmiy vazifalaridan biri hisoblanadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini o‘rganishda tizimli 

yondashuv, taqqoslama tahlil, ilmiy umumlashtirish va mantiqiy tahlil usullaridan foydalanildi. Tadqiqot 
jarayonida tijorat banklarining investitsion operatsiyalari, qimmatli qog‘ozlar portfeli, risklarni boshqarish hamda 
kapital bozorida ishtirok etish imkoniyatlari nazariy va amaliy jihatdan tahlil qilindi. Shuningdek, banklarning 
fond bozoridagi faolligiga ta’sir etuvchi huquqiy, moliyaviy, texnologik va institutsional omillar guruhlashtirildi. 
Olingan natijalar asosida tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtirokini kengaytirish, investitsion 
portfelni diversifikatsiya qilish va risklarni boshqarish mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy-amaliy 
takliflar ishlab chiqildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Transformatsiya sharoitida tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati bank daromadlarini 

diversifikatsiya qilish, investitsion portfelni shakllantirish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda muhim 
ahamiyat kasb etadi. Biroq mazkur yo‘nalishda banklar bir qator institutsional, huquqiy, texnologik va moliyaviy 
risklar bilan to‘qnash kelmoqda. Ayniqsa, qimmatli qog‘ozlar bozorida qonunchilikdagi tez-tez o‘zgarishlar, 
bozor va likvidlik risklari, raqobat bosimi hamda zamonaviy texnologiyalardan foydalanish darajasining yetarli 
emasligi banklarning fond bozoridagi faolligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.

Shu sababli tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalarini rivojlantirishda mavjud 
muammolarni tizimli guruhlash va ularni bartaraf etish yo‘nalishlarini aniqlash muhim hisoblanadi. Quyidagi 
1-rasmda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalari bilan bog‘liq asosiy muammolar 
hamda ularni takomillashtirish yo‘nalishlari keltirilgan.
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1-rasm. Banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalari bilan bog‘liq muammolar1

1-rasmdan ko‘rinib turibdiki, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalariga ta’sir etuvchi 
muammolar bir nechta asosiy guruhlarga ajratiladi. Birinchi navbatda, huquqiy va tartibga soluvchi muammolar 
banklarning fond bozoridagi faoliyatini cheklovchi omillardan biri hisoblanadi. Qonunchilikdagi o‘zgarishlar 
va muvofiqlik xarajatlarining ortib borishi banklardan doimiy monitoring, huquqiy moslashuv va ichki nazorat 
tizimini takomillashtirishni talab qiladi.

Ikkinchi muhim yo‘nalish risklarni boshqarish bilan bog‘liq muammolardir. Qimmatli qog‘ozlar bozorida 
narxlarning o‘zgaruvchanligi, likvidlik darajasining pastligi va operatsion xatoliklar banklarning investitsion 
portfeli daromadliligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shu bois banklarda bozor, likvidlik va operatsion 
risklarni baholashning zamonaviy usullaridan foydalanish zarur.

Uchinchi guruh muammolar likvidlik bilan bog‘liq bo‘lib, bunda bozor likvidligi va portfel likvidligi alohida 
ahamiyatga ega. Qimmatli qog‘ozlarni qisqa muddatda maqbul narxda sotish imkoniyatining cheklanganligi 
banklarning investitsion qarorlarini murakkablashtiradi. Shuningdek, bozordagi raqobat va innovatsion 
rivojlanishdagi muammolar ham banklarning fond bozoridagi pozitsiyasiga ta’sir ko‘rsatadi. Texnologik 
infratuzilmaning yetarli darajada rivojlanmaganligi, raqamli platformalardan yetarli foydalanmaslik va raqobat 
bosimining oshishi banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi samaradorligini pasaytiradi.

Huquqiy va tartibga soluvchi muammolar: banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini tartibga 
solish uchun davlat va xalqaro miqyosda ko‘plab qonunlar va qoidalar mavjud. Bu tartibga soluvchi muammolar 
banklar uchun ikki yo‘nalishda qo‘shimcha talablarni yuzaga keltiradi.

Qonunchilikdagi o‘zgarishlar mamlakatlarda qimmatli qog‘ozlar bozoriga oid qonunchilik tizimi murakkab 
va tez-tez o‘zgaruvchan bo‘lib, bu, o‘z navbatida, banklar uchun faoliyatni rejalashtirishda qo‘shimcha 
noaniqliklarni yuzaga keltiradi. Masalan, AQSH va Yevropa Ittifoqidagi tartibga solish choralari, jumladan, 
Dodd–Frank qonuni va Basel III talablari banklardan qo‘shimcha tashkiliy hamda moliyaviy resurslarni talab 
qiladi. Yangi qoidalar banklarning operatsiyalariga faoliyat jarayonlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi, chunki ular 
qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatni yuridik jihatdan to‘g‘ri amalga oshirishi kerak. Har bir mamlakatning 
o‘ziga xos tartibga solish qoidalari bo‘lishi sababli, banklar xalqaro miqyosda faoliyat olib borishda turli 
qonunlarga moslashish uchun qo‘shimcha xarajatlarni amalga oshirishi kerak.

Muvofiqlik xarajatlari banklar qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatlarini tartibga soluvchi qonunlarga 
rioya qilish uchun qo‘shimcha xarajatlarni rejalashtirishlari zarurligini anglatadi. Bunday xarajatlar muvofiqlikni 
ta’minlash uchun zarur bo‘lgan texnologik investitsiyalar, huquqiy maslahat xizmatlari, ichki audit va nazorat 
tizimlarini rivojlantirishni o‘z ichiga oladi. Ayniqsa, kichik va o‘rta banklar uchun bu xarajatlar moliyaviy va 

1	  Manba: Muallif ishlanmasi.



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T

634

2026-yil, iyun.  № 6-son

tashkiliy bosimni oshirishi mumkin. Shu bilan birga, muvofiqlik jarayonlari murakkabligi sababli, qimmatli 
qog‘ozlar bozorida yangi ishtirokchilarning paydo bo‘lishi qiyinlashadi, bu esa raqobatni cheklashi mumkin.

Risklarni boshqarish muammolari: qimmatli qog‘ozlar bozori banklar uchun qo‘shimcha daromad manbai 
bo‘lishi mumkin, biroq bu bozorning o‘ziga xos risklari mavjud. Banklar ushbu risklarni boshqarishda bir qator 
muayyan cheklovlar bilan to‘qnash keladi:

— bozor risklari qimmatli qog‘ozlar narxidagi o‘zgarishlar bilan bog‘liq bo‘lib, ular banklarning investitsiya 
portfellariga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Misol uchun, aksiyalar narxining keskin pasayishi yoki obligatsiyalar 
foiz stavkalarining o‘zgarishi banklar uchun moliyaviy natijalarga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Bozorning 
volatilligi yuqori bo‘lgan davrlarda, masalan, iqtisodiy inqiroz yoki makroiqtisodiy va institutsional noaniqlik 
sharoitida, bu risklar yanada oshadi. Banklar bu holatda portfellarini diversifikatsiya qilish orqali risklarni 
kamaytirishga intiladi, ammo bu har doim ham yetarli bo‘lmaydi;

— likvidlik risklari banklarning aktivlarini tezda naqd pulga aylantirish imkoniyatiga ega emasligi bilan bog‘liq. 
Ba’zi qimmatli qog‘ozlar kam likvid bo‘lib, ular bozor sharoitlarida tezkor sotuvga yaroqsiz bo‘lishi mumkin. Bu, 
ayniqsa, makroiqtisodiy beqarorlik davrida muhim ahamiyat kasb etadi, chunki bozorda sotuvchilar ko‘payadi 
va xaridorlar kamayadi. Natijada, banklar o‘z likvidliklarini ta’minlashda muayyan cheklovlar bilan to‘qnash 
kelishi mumkin. Likvidlik muammolari, o‘z navbatida, banklarning kreditlash faoliyatiga ham ta’sir ko‘rsatishi 
mumkin;

— operatsion risklar banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi texnologik va jarayonli xatolari bilan bog‘liq 
bo‘lib, bu xatolar banklar uchun moliyaviy natijalarga noqulay ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Masalan, kompyuter 
tizimlaridagi nosozliklar, insoniy xatolar yoki noto‘g‘ri boshqaruv qarorlari banklar uchun moliyaviy natijalarga 
salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Operatsion risklarni kamaytirish uchun banklar ichki nazorat tizimlarini 
mustahkamlashlari va zamonaviy texnologiyalarni tatbiq etishlari zarur. Shuningdek, kadrlarning malakasini 
oshirish va ularni muntazam ravishda qayta tayyorlash ham operatsion risklarni kamaytirishda muhim ahamiyat 
kasb etadi.

Likvidlik muammolari: banklar uchun likvidlikni boshqarish muhim masalalardan biridir. Qimmatli qog‘ozlar 
bozori bu jarayonda muhim rol o‘ynaydi, lekin bir qator muammolar mavjud.

Qimmatli qog‘ozlar bozorida har doim ham yetarli likvidlik mavjud emas. Likvidlik bozor ishtirokchilari 
soniga, ularning faoliyatiga va bozor sharoitlariga bog‘liq. Makroiqtisodiy beqarorlik davrlarida likvidlik keskin 
kamayadi, chunki investorlar xavfsiz aktivlarga o‘tishga intiladi va qimmatli qog‘ozlar bozorida savdo hajmi 
pasayadi. Bunday vaziyatda banklar likvidlikni ta’minlashda muayyan cheklovlar bilan to‘qnash kelishi mumkin, 
chunki ular o‘z aktivlarini tezkorlik bilan naqd pulga aylantira olmaydi. Bu esa banklarning umumiy likvidlik 
holatiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Banklar o‘z portfellarini diversifikatsiya qilish uchun turli xil qimmatli qog‘ozlar sotib oladi. Biroq bu qimmatli 
qog‘ozlarning barchasi bir xil darajada likvid emas. Misol uchun, kichik kompaniyalar tomonidan chiqarilgan 
aksiyalar yoki uzoq muddatli obligatsiyalar kam likvid hisoblanadi. Bu qimmatli qog‘ozlar bozor sharoitida 
tezkor sotuvga yaroqsiz bo‘lishi mumkin, bu esa bankning likvidlik holatini yomonlashtiradi. Banklar portfelni 
shakllantirishda likvidlikka katta e’tibor qaratishlari zarur, lekin bu har doim ham iqtisodiy samaradorlikni 
ta’minlamaydi. Shu sababli banklar likvidlikni ta’minlash uchun boshqa moliyaviy vositalardan, masalan, repo 
bitimlaridan foydalanishlari mumkin.

Bozordagi raqobat va innovatsion muammolar: so‘nggi yillarda texnologik rivojlanish va fintech 
kompaniyalarining ko‘payishi banklar uchun yangi raqobatchilar paydo bo‘lishiga olib keldi. Ushbu kompaniyalar 
yangi texnologiyalar va innovatsion mahsulotlar yordamida qimmatli qog‘ozlar bozorida banklarga raqobat 
qilmoqda. Fintech kompaniyalar banklarga nisbatan tezroq va arzonroq xizmatlar taklif qiladi, bu esa ularning 
bozordagi ulushini oshiradi.

Tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini tahlil qilish va kelgusida uning savdo 
aylanmalarini bashorat qilish muhim iqtisodiy jarayon hisoblanadi. Bu, albatta, tijorat banklarining qimmatli 
qog‘ozlar bozoridagi faoliyatining kelgusi davrdagi holatini bashoratlash, ularning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi 
investitsiyalari, emissiyalari va vositachilik operatsiyalari holati hamda rivojlanish istiqbollari haqida tegishli 
tasavvurga ega bo‘lish, shuningdek, moliyaviy xulosalarni shakllantirishga imkon beradi.

Keyingi paytlarda qimmatli qog‘ozlar bozori korxona va tashkilotlarga investitsiyani jalb etishning eng 
muhim omili bo‘lib qoldi. Shuning uchun zamonaviy iqtisodiyotni rivojlantirishda qimmatli qog‘ozlar bozorining 
pul resurslarini taqsimlash mexanizmi orqali investitsiyalarni ko‘paytirish masalasi dolzarb bo‘lib qolmoqda. 
Keyingi paytlarda respublikamiz qimmatli qog‘ozlar bozorida ham sezilarli institutsional o‘zgarishlar amalga 
oshirildi. Jumladan, bozorga turli yangi institutlarning kirib kelishi, turlicha muomaladagi vositalar sonining ortib 
borishi, iqtisodiyotni liberallashtirish sharoitida moliya bozorining deregulyatsiya qilinishi, bozorda raqobatning 
o‘sishi va xizmat sifatining oshishi bozor ishtirokchilari, professional emitentlar va investorlar uchun qulayliklar 
yaratmoqda.

Ammo shu bilan birga, ushbu sohani yanada rivojlantirish bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar zarurligi 
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Prezident Sh. Mirziyoyev tomonidan ko‘rsatib o‘tildi. Jumladan, qimmatli qog‘ozlar chiqarib, ularni fond bozorida 
sotish mexanizmidan foydalanish imkoniyatlari yetarlicha ishga solinmagan. Fond bozoridagi aksiyalarning jami 
qiymati 25 trillion so‘m bo‘lib, yalpi ichki mahsulotga nisbatan 6 foizga ham yetmaydi. Bu ko‘rsatkich Singapurda 
188 foiz, Malayziyada 112 foiz, Rossiyada 34 foizni tashkil etadi. Mamlakatda joriy yilda chiqarilgan davlat 
obligatsiyalari valyuta birjasi orqali faqatgina tijorat banklariga sotilgan. Fond bozori professional ishtirokchilari 
soni 100 tadan kamligi qayd etilgan.

Demak, qo‘yilgan vazifalarni amalga oshirishda moliya bozori vositalari bo‘lgan qimmatli qog‘ozlar bozori 
ishtirokchilarining professionallik darajasini oshirish, bozorda ularning faoliyatini yaxshilashda axborotlar 
shaffofligini ta’minlash, me’yoriy hujjatlarni qayta ko‘rib chiqish asosida me’yoriy talablarni takomillashtirish 
va tartibga solish mexanizmlarini soddalashtirish kabi dolzarb masalalarni hal etish muhim hisoblanadi. 
Respublikamiz qimmatli qog‘ozlar bozori ishtirokchilari orasida bugungi kunda eng muhim yo‘nalish sifatida 
qaralayotgan brokerlik faoliyatini rivojlantirishda xalqaro tajribani chuqur tahlil qilish orqali yangi zamonaviy 
xizmatlarni bozorga olib kirish dolzarb masala bo‘lib qolmoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Transformatsiya sharoitida tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini rivojlantirish bank 

tizimining moliyaviy barqarorligini ta’minlash, daromad manbalarini diversifikatsiya qilish va uzoq muddatli 
investitsion resurslarni jalb etishda muhim ahamiyat kasb etadi. Tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozorida 
investor, emitent, vositachi va professional ishtirokchi sifatida qatnashishi orqali nafaqat o‘z investitsion 
portfelini shakllantiradi, balki milliy kapital bozorining rivojlanishiga ham xizmat qiladi.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi operatsiyalariga huquqiy-
me’yoriy muammolar, bozor va likvidlik risklari, operatsion xatarlar, texnologik ortda qolish hamda raqobat bosimi 
kabi omillar faoliyat samaradorligiga cheklovchi ta’sir ko‘rsatmoqda. Ayniqsa, ikkilamchi bozor likvidligining 
pastligi, moliyaviy instrumentlar turlarining cheklanganligi va risklarni baholash mexanizmlarining yetarli 
darajada takomillashmaganligi banklarning fond bozoridagi imkoniyatlaridan to‘liq foydalanishini cheklamoqda.

Mazkur muammolarni bartaraf etish uchun tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlar portfelini diversifikatsiya 
qilish, investitsion operatsiyalar bo‘yicha risk-menejment tizimini takomillashtirish, zamonaviy raqamli 
platformalardan foydalanish va fond bozoriga oid tahliliy monitoring tizimini yo‘lga qo‘yish zarur. Shuningdek, 
bank xodimlarining qimmatli qog‘ozlar bozori, investitsion tahlil va raqamli moliyaviy xizmatlar bo‘yicha kasbiy 
malakasini oshirish banklarning ushbu bozordagi samarali ishtirokini ta’minlaydi.

Xulosa qilib aytganda, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini rivojlantirish 
transformatsiya jarayonining muhim yo‘nalishlaridan biridir. Banklarning fond bozorida investitsiya, emissiya 
va vositachilik operatsiyalarini kengaytirishi ularning moliyaviy barqarorligini mustahkamlash, kapital bozoriga 
yangi resurslarni jalb etish hamda iqtisodiyotda investitsion faollikni rag‘batlantirishga xizmat qiladi. Shu bois 
qimmatli qog‘ozlar bozorida axborotlar shaffofligini ta’minlash, me’yoriy-huquqiy bazani takomillashtirish va 
professional ishtirokchilar faoliyatini rivojlantirish dolzarb vazifalardan biri hisoblanadi.
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