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OZBEKISTON TIJORAT BANKLARINING
KAPITAL BOZORI ORQALI RESURS BAZASINI
KENGAYTIRISH AMALIYOTI VA ISTIQBOLLARI

Otabek Oltiboyev
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti
mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiya. Mazkur tezisda O‘zbekiston tijorat banklarining kapital bozori orqali resurs bazasini kengaytirish amaliyoti va istigbol-
lari tahlil gilingan. Bank resurslari tarkibida kapital bozori instrumentlarining o‘rni, obligatsiyalar chiqarish amaliyoti, xalgaro kapital
bozoridan mablag® jalb qilish imkoniyatlari hamda ushbu jarayonning institutsional va huquqiy asoslari yoritilgan. Shuningdek, tijorat
banklarining kapital bozori orqali resurs jalb qilish imkoniyatlarini cheklayotgan omillar aniglanib, milliy valyutadagi obligatsiyalar
emissiyasini rag‘batlantirish, institutsional investorlar bazasini kengaytirish, banklarning kredit reytingi va moliyaviy shaffofligini
oshirish bo‘yicha takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, resurs bazasi, kapital bozori, obligatsiyalar, korporativ obligatsiyalar, moliyaviy resurslar, institutsional
investorlar, kredit reytingi, moliyaviy shaffoflik, resurslarni diversifikatsiya qilish.

Abstract. This thesis analyzes the current practice and prospects of expanding the resource base of commercial banks in Uzbekistan
through the capital market. Particular attention is paid to the role of capital market instruments in the structure of bank resources, bond
issuance practices, opportunities for raising funds from international capital markets, and the institutional and legal framework sup-
porting these processes. The study also identifies factors limiting banks’ access to capital market financing and proposes measures to
stimulate the issuance of bonds in the national currency, broaden the institutional investor base, and improve banks’ credit ratings and
financial transparency.

Keywords: commercial banks, resource base, capital market, bonds, corporate bonds, financial resources, institutional investors, credit
rating, financial transparency, resource diversification.

AHHOTamus. B Te3nce aHanm3nupyrOTCS IPAKTHKA U IIEPCIIEKTHBEI PACIINPEHNS PECYPCHOM 0a3bl KOMMepUecKnX 0aHKOB Y30eKnCTaHa
MOCPEJICTBOM MHCTPYMEHTOB pBIHKA KalHTajda. PaccMaTpHBAIOTCS pOJb WHCTPYMEHTOB PHIHKA KalUTalla B CTPYKType OaHKOBCKUX
pecypcoB, TPaKTHKA BBIMTYCKa OOJWTanyii, BO3MOXXHOCTH HPHBJIECYEHHS CPEICTB C MEXIYHAPOJHBIX PBHIHKOB KallUTala, a TaKkKe
MHCTHTYIIMOHAIILHBIE M TIPABOBBIE OCHOBHI JAHHOTO TIpoIiecca. BEIIBIeHBI (haKkTOpHI, OTpaHNYMBAIOIINE BO3MOXKHOCTH KOMMEPYECKIX
0aHKOB II0 MPHUBICYCHUIO PECYPCOB Yepe3 PHIHOK KalWTala, W IPEAI0KEHBI MEphl M0 CTUMYJIHPOBAHHUIO BBIMYCKAa OOJIHTaINi B
HaIMOHAIEHOH BaJIFOTE, PACIIMPEHHIO 0a3b! HHCTUTYIIHOHAIBHBIX HHBECTOPOB, TOBBIIICHNIO KPEAUTHBIX PEHTHHTOB OAHKOB M YPOBHS
nX (UHAHCOBOH MPO3PATHOCTH.

KuiroueBble ciioBa: komMepueckre 6aHKH, pecypcHasi 0a3a, PhIHOK KaluTamia, O0IUraliy, KOPIOPaTHBHBIE 00NIUrauy, (PHHAHCOBbIS
PecypChl, HHCTUTYLIHOHAIbHBIE HHBECTOPBI, KPEAUTHBINH PEHTHHT, (PMHAHCOBAs MPO3PAYHOCTH, AUBEPCH(HUKALUS PECYPCOB.

KIRISH

O‘zbekiston Respublikasida 2026-yil 4-yanvar holatida 35 ta tijorat banki faoliyat yuritib, ularning aktivlarida
kreditlar ustuvor ulushni, gimmatli qog‘ozlar esa nisbatan kichik ulushni tashkil etmoqda. Banklarning majburiyatlari va
kapitali tarkibida mijozlar depozitlari qariyb 40%, moliya institutlaridan olingan kreditlar taxminan 30%ni tashkil etsa,
obligatsiyalar ulushi hozircha atigi 3—4% atrofida qolmoqda. Bu ko‘rsatkich kapital bozori instrumentlarining bank resurs
bazasidagi salohiyati hali to°liq ishga tushirilmaganidan dalolat beradi. [1]

Yetakchi banklardan biri “O‘zsanoatqurilishbank” ATB so‘nggi besh yil mobaynida xalqaro kapital bozorida bir
necha marta jami qariyb 1,1 mlrd AQSh dollari miqdorida evrobond va milliy valyutadagi obligatsiyalar chiqargan,
shu jumladan, so‘mda joylashtirilgan obligatsiyalar hajmi so‘nggi yillarda izchil o‘sib bormoqda. Xalqaro amaliyotda
to‘plangan ushbu tajriba tijorat banklari uchun nafaqat nazariy, balki amaliy jihatdan ham katta ahamiyatga ega ekanligini
ko‘rsatadi. U, birinchi navbatda, xorijiy va mahalliy investorlar o‘rtasida o‘zaro ishonchni mustahkamlash, bank
faoliyatining shaffofligini oshirish orqali investorlar tomonidan bankka nisbatan ijobiy imijni shakllantirish imkoniyatini
amalda tasdiglaydi. Ikkinchi tomondan, mazkur tajriba resurslarni muddat va valyuta tarkibi bo‘yicha diversifikatsiya
qilish, ya’ni turli muddat va valyutadagi mablag‘larni jalb qilish orqali bankning risklarga chidamliligini oshirish
mumkinligini isbotlaydi.

Shu tariqa, xalqaro tajribani mahalliy sharoitga moslashtirilgan holda joriy etish O‘zbekiston tijorat banklari uchun
ham resurs bazasini sifat jihatidan yangi bosqichga olib chiqishning real va samarali yo‘li ekanligini ko‘rsatadi. So‘nggi
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davrda respublikamizda kapital bozorini har tomonlama rivojlantirish va uni tijorat banklari resurs bazasini kengaytirishning
samarali vositasiga aylantirish maqsadida bir qator tizimli va izchil chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda.

Xususan, kapital bozorida innovatsion moliyaviy mahsulot va xizmatlarni sinov tariqasida joriy etish imkonini
beruvchi “tartibga solish qumdoni” maxsus huquqiy rejimi ishga tushirilgan bo‘lib, bu mexanizm yangi moliyaviy
instrumentlarni real bozor sharoitida, ammo nazorat ostida sinab ko‘rish va ularni keng joriy etishdan oldin mumkin
bo‘lgan risklarni oldindan aniqlash imkonini beradi. Shuningdek, atrof-muhitni muhofaza qilish va “yashil” iqtisodiyotga
o‘tish tamoyillariga mos loyihalarni moliyalashtirish maqgsadida yashil obligatsiyalar chiqarish uchun zarur huquqiy va
institutsional infratuzilma shakllantirilgan, bu esa banklarga xalqaro ESG standartlariga javob beruvchi resurslarni jalb
qilish imkoniyatini yaratmoqda.

Bundan tashqari, tijorat banklarini bosqichma-bosqich xalqaro moliyaviy hisobot standartlariga hamda Bazel 111
talablariga to‘liq o‘tkazish bo‘yicha aniq vazifa va muddatlar belgilangan. Ushbu chora banklarning kapital yetarliligi,
risklarni boshqarish tizimi va moliyaviy hisobotlilik darajasini xalqaro talablar bilan uyg‘unlashtirishga, natijada esa
ularning xalqaro kapital bozorlaridan resurs jalb qilish salohiyatini oshirishga xizmat qiladi.

Yuqorida qayd etilgan chora-tadbirlarning kompleks tarzda amalga oshirilishi O‘zbekiston tijorat banklari uchun
kapital bozori orqali resurs bazasini kengaytirishning institutsional va huquqiy negizini yanada mustahkamlashga xizmat
qiladi. Belgilangan strategik maqsadlarga ko‘ra, 2030-yilga qadar mahalliy fond bozoriga qo‘shimcha ravishda kamida 1
milliard AQSh dollari miqdorida investitsiya jalb qilish rejalashtirilgan bo‘lib, bu ko‘rsatkich mamlakat kapital bozorining
sifat va miqyos jihatidan tubdan yangi bosqichga chiqishini nazarda tutadi. Ushbu umumiy hajm doirasida, xususan,
5 trillion so‘m miqdorida korporativ obligatsiyalar chiqarish ko‘zda tutilgan bo‘lib, bu esa tijorat banklari va boshqa
xo0‘jalik yurituvchi subyektlar uchun ichki bozordan uzoq muddatli va nisbatan arzon resurslarni jalb qilish imkoniyatlarini
sezilarli darajada kengaytiradi. Bunday miqyosdagi rejalarning amalga oshirilishi, 0‘z navbatida, mahalliy kapital bozori
infratuzilmasining yanada mustahkamlanishi, bozor ishtirokchilari — emitentlar, investorlar va professional operatorlar
sonining ortishi hamda, umuman olganda, moliyaviy bozor vareal iqtisodiyot o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikning kuchayishiga
xizmat qiladi. Bu esa tijorat banklarining kapital bozori orqali resurs bazasini kengaytirish borasidagi imkoniyatlarini
amaliy jihatdan yanada real va sezilarli qiladi. [2]

Mishkin nazariyasiga ko‘ra, banklar an’anaviy depozit-kredit modelidan tashqari, moliyaviy vositachilik xarajatlarini
kamaytirish orqali kapital bozori instrumentlariga tobora ko‘proq murojaat qilishga majbur bo‘ladi, chunki rivojlangan
bozorlarda to‘g‘ridan-to‘g‘ri moliyalashtirish ba’zan bilvosita moliyalashtirishdan arzonroq bo‘lib chiqadi. Mishkin,
shuningdek, banklarning kapital yetarliligi va kredit reytingi darajasi qanchalik yuqori bo‘lsa, ularning obligatsiya
chiqarish orqali resurs jalb qilish xarajati shunchalik pastroq bo‘lishini ko‘rsatadi. Bu banklarning kredit reytingini oshirish
kerakligini ko‘rsatadi. Mishkin “asymmetric information” muammosini yechishda shaffoflik va investorlar bilan alogalar
rolini alohida ta’kidlaydi. [3]

Shu o‘rinda alohida ta’kidlash joizki, mamlakatimizda tijorat banklarining resurs bazasini kapital bozori instrumentlari
orqali kengaytirish jarayonida bir qator tizimli masalalar mavjud bo‘lib, ularni bosqichma-bosqich takomillashtirish
zarurati saqlanib qolmoqda. Birinchidan, banklarning umumiy resurs bazasi tarkibida kapital bozori orqali jalb gilingan
mablag‘lar ulushi an’anaviy depozit va banklararo kredit resurslariga nisbatan pastroq darajada qolmoqda. Bunday holat
resurs bazasini yanada diversifikatsiya qilish zaruratini ko‘rsatadi hamda banklarning likvidlik va foiz stavkasi risklariga
sezgirligini oshirishi mumkin.

Ikkinchidan, mahalliy kapital bozorida institutsional va xususiy investorlar bazasining nisbatan cheklanganligi,
shuningdek, ikkilamchi bozorda savdo aylanmasi va likvidlik darajasini yanada oshirish zarurati qimmatli qog‘ozlarning
bozor mexanizmlari asosida samarali narxlanishiga ta’sir ko‘rsatmoqda. Mazkur holat investorlar uchun ushbu
instrumentlarning jozibadorligini yanada oshirish hamda kapital bozorining faol rivojlanishini qo‘llab-quvvatlash
zaruratini yuzaga keltiradi.

Uchinchidan, aynigsa, kichik va o‘rta miqyosdagi tijorat banklarining xalqaro reyting agentliklari talablari hamda
moliyaviy shaffoflik va hisobotlilik standartlariga moslashish jarayonini jadallashtirish ularning kapital bozoriga mustaqil
chiqish va resurs jalb qilish imkoniyatlarini kengaytirish uchun muhim ahamiyatga ega. Mazkur banklarning an’anaviy
resurs manbalariga yuqori darajada tayanishi resurs bazasini yanada diversifikatsiya qilish zaruratini ko ‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Birinchidan, tijorat banklari tomonidan milliy valyutadagi obligatsiyalar chiqarilishini rag‘batlantiruvchi soliq
imtiyozlari tizimini takomillashtirish maqsadga muvofiqdir. Xususan, obligatsiyalar bo‘yicha to‘lanadigan daromad
soligidan qisman yoki ma’lum muddatga to‘liq ozod qilish, shuningdek, emissiya bilan bog‘liq boshga majburiy
to‘lovlarni soddalashtirish orqgali banklar uchun ushbu instrumentdan foydalanishni iqgtisodiy jihatdan yanada jozibador
holga keltirish, shu bilan birga, me’yoriy-huquqiy bazani xalgaro amaliyotga mos ravishda takomillashtirish zarur.

Ikkinchidan, institutsional investorlar, xususan, pensiya jamg‘arma tashkilotlari va sug‘urta kompaniyalarining
resurslarini kapital bozoriga jalb qilish magsadida ularning investitsiya portfelida qimmatli qog‘ozlarga ajratiladigan
mablag‘lar ulushini bosqichma-bosqich kengaytirishga yo‘naltirilgan huquqiy va iqtisodiy rag‘batlantiruvchi
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mexanizmlarni ishlab chiqish hamda amaliyotga tatbiq etish lozim. Bu esa mahalliy kapital bozorida barqaror va uzoq
muddatli investorlar bazasini shakllantirishga xizmat qiladi.

Uchinchidan, tijorat banklarining xalqaro va milliy reyting agentliklari nazdidagi kredit reytingini oshirish
yo‘nalishida maqsadli va izchil chora-tadbirlarni amalga oshirish, shuningdek, banklarda investorlar bilan aloqalar
xizmatini institutsional darajada rivojlantirish orqali ularning moliyaviy shaffofligini kuchaytirish hamda investorlar
oldidagi ishonchliligini yuksaltirish maqsadga muvofiqdir. Bunday yondashuv nafagat mavjud investorlarning ishonchini
mustahkamlaydi, balki yangi, jumladan, xorijiy institutsional investorlarni ham jalb qilish uchun qulay shart-sharoit
yaratadi.
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