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TIJORAT BANKLARINING KAPITAL

BAZASINI MUSTAHKAMLASHDA ZAMONAVIY
MOLIYAVIY INSTRUMENTLARDAN
FOYDALANISHNI TAKOMILLASHTIRISH

Abduraimova Fazilat Hikmatulla qizi
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Annotatsiya. Tijorat banklarining kapital bazasini mustahkamlashda qo‘llaniladigan zamonaviy moliyaviy
instrumentlar tadqiq etilgan. Bazel Ill standartlari doirasida kapital instrumentlarining tasnifi yoritilib, oddiy
aksiyalar emissiyasi, muddatsiz va muddatli subordinatsiyalangan instrumentlar hamda shartli konvertatsiya
gilinadigan vositalarning xususiyatlari giyosiy tahlil gilingan. 2026-yildan kuchga kirgan kapital monandligiga
doir yangi nizom talablari, shuningdek, bank tizimi kapitalining hajmi va tagsimoti rasmiy manbalar asosida
o‘rganilgan. Kapital instrumentlarini tanlashda banklar uchun ustuvor yo‘nalishlar ketma-ketligi asoslangan
hamda mazkur instrumentlar bozorini rivojlantirishga qaratilgan ilmiy-amaliy taklif va tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: bank kapitali, kapital instrumentlari, Bazel Ill, subordinatsiyalangan obligatsiya, shartli
konvertatsiya gilinadigan instrumentlar, aksiya emissiyasi, IPO, kapital bozori.

Abstract. Modern financial instruments used to strengthen the capital base of commercial banks are
examined. Capital instruments are classified in accordance with the Basel Ill standards, and the characteristics
of ordinary share issuance, perpetual and dated subordinated instruments, and contingent convertible
instruments are comparatively analyzed. The requirements of the new capital adequacy regulation effective
from 2026, as well as the size and distribution of banking system capital, are examined using official sources. A
sequence of priorities for banks in selecting capital instruments is substantiated, and research-based practical
proposals and recommendations for developing the market for these instruments are formulated.

Keywords: bank capital, capital instruments, Basel Ill, subordinated bonds, contingent convertible
instruments, share issuance, IPO, capital market.

AHHoTauus. iccnenoBaHbl COBPEMEHHbIE (DUHAHCOBBIE MHCTPYMEHTbI, MPUMEHSIEMbIE AN YKPEnneHns
KanuTanbHoM 6a3bl kOMMepyeckux OGaHkoB. [lpeacTtaBneHa knaccudukauusa MHCTPYMEHTOB KanuTana B
COOTBETCTBUM CO cTaHgapTamu basens I, a Takke NpoBeAEH CpaBHUTENbHbIN aHanM3 0COBEHHOCTEN SMUCCUN
06bIKHOBEHHbIX aKLMI, 6ECCPOYHBIX U CPOYHbBIX CYBOPANHUPOBAHHBIX UHCTPYMEHTOB U YCITOBHO KOHBEPTUPYEMbIX
WHCTPYMEHTOB. Ha ocHoBe oduumanbHbiX WCTOYHWKOB WK3yYeHbl TPebOBaHMS HOBOMO MOMOXEHUS O
OOCTaTOMHOCTM KanuTtana, BcTynuBliero B cuny ¢ 2026 roga, a Takke oObEM M pacnpefeneHne kanutana
6aHkoBckon cuctembl. O60CHOBaHa NOCrenoBaTeNIbHOCTbL NMPUOPUTETOB OAHKOB NMpu BbIOOPE MHCTPYMEHTOB
kanutana v paspaboTaHbl Hay4YHO-NPAKTUYECKNE NPEOSIOKEHNS U PEKOMEHAALIMN, HAaNPaBIEHHbIE HA pa3BUTUE
PbIHKA AaHHbIX UHCTPYMEHTOB.

KnroueBble cnoBa: 6aHKOBCKMM KanuTamn, MHCTPYMEHTbl kanutana, basenb I, cybopauHuMpoBaHHbIe
obnuraumm, yCrioBHO KOHBEPTUMPYEMbIE UHCTPYMEHTbI, aMuccus akumn, IPO, pbiHOK kanutana.

KIRISH

Zamonaviy bank faoliyatida kapital bazasining mustahkamligi bank o‘sishining tabiiy chegarasini belgilovchi
omil hisoblanadi. Kredit portfeli, investitsiya qo‘yilmalari va balansdan tashqgari majburiyatlarning kengayishi
tavakkalchilik bilan tortilgan aktivlar hajmini oshiradi va bu, o'z navbatida, prudensial normativlarga rioya etish
uchun kapitalning mutanosib ravishda o‘sishini talab etadi. Kapital bazasini yetarli darajada mustahkamlash
banklarga istigbolli loyihalarni moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish hamda tavakkalchiligi yugori bo‘lgan
aktivlarni samarali boshqarish imkonini beradi.

Bu masala mamlakatimizda davlat siyosati darajasida qo‘yilgan. Davlatimiz rahbari bank islohotlarining
dastlabki bosgichidayoq, 2019-yil oktabrida o‘tkazilgan yig‘ilishda: “Endi banklar resurs jalb etish bo‘yicha ‘o'z
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aravasini o‘zi tortishi’ kerak”, — deya ta’kidlab, banklarni davlat resurslariga tayanish modelidan bozor manbalari
asosida ishlashga o‘tkazish vazifasini go‘ygan edi'. Bank tizimini isloh qgilish strategiyasida ham banklarning
investitsiyaviy jozibadorligini oshirish va ularni xalgaro kapital bozorlariga olib chigish ustuvor yo‘nalish sifatida
belgilangan?.

2008-yilgi jahon moliyaviy ingirozidan so‘ng Bazel qo‘mitasi tomonidan gabul qilingan Bazel Il standartlari
kapitalning nafagat miqdoriy, balki sifat talablarini ham tubdan kuchaytirdi: zararlarni qoplash qobiliyati yuqori
bo‘lgan bazaviy kapital ulushiga urg‘u berildi, kapitalga kiritiladigan instrumentlarga qat’iy mezonlar o‘rnatildi
hamda qo‘shimcha buferlar joriy etildi. Natijada dunyo banklari kapital jalb etishning an’anaviy usullari bilan bir
gatorda yangi avlod instrumentlaridan — muddatsiz subordinatsiyalangan obligatsiyalar va shartli konvertatsiya
gilinadigan vositalardan keng foydalana boshladi. O‘zbekistonda banklar aksiyadorlar badallari va foydani
kapitallashtirish bilan bir gatorda zamonaviy bozor instrumentlaridan foydalanishni bosgichma-bosgich
kengaytirib borish imkoniyatiga ega.

Magolaning magsadi tijorat banklari kapital bazasini mustahkamlashning zamonaviy moliyaviy
instrumentlarini tizimlashtirish, ularning O‘zbekiston sharoitida qofllanilish imkoniyatlari va xususiyatlarini
yangilangan huquqgiy baza hamda rasmiy statistik ma’lumotlar asosida aniglash, shuningdek, ushbu
instrumentlardan foydalanishni takomillashtirish bo‘yicha takliflar ishlab chigishdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Korporativ. moliya nazariyasida kapital tarkibi muammosi F. Modilyani va M. Millerning mashhur
teoremasidan boshlab tadqiq etib kelinadi®. Mazkur teoremaga ko‘ra, mukammal bozor sharoitida kompaniya
giymati uning moliyalashtirish tarkibiga bog‘liq emas. Birog keyingi tadqigotlarda banklar faoliyatining o‘ziga
xos xususiyatlari mavjudligi ko‘rsatildi: depozitlarni sug‘urtalash tizimi, davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash
imkoniyatlari va tartibga solish mexanizmlari bank kapitali tarkibini tanlashga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

S. Mayers va N. Majlufning “iyerarxik tartib” nazariyasiga muvofiq, axborot assimetriyasi sharoitida
kompaniyalar moliyalashtirish manbalarini ma’lum ketma-ketlikda — avval ichki manbalar, so‘ngra qarz
instrumentlari va eng oxirida aksiyalar emissiyasi tartibida tanlaydi*. Ushbu yondashuv bank kapitalini
rejalashtirishda ham o'z tasdig‘ini topgan bo‘lib, banklar aksiyalarning qo‘shimcha emissiyasiga, odatda,
boshga moliyalashtirish imkoniyatlaridan samarali foydalanilgandan so‘ng murojaat giladi.

A. Admati va M. Xellvig banklarning kapital monandligi bo‘yicha ilmiy munozaralarga katta hissa
go'shib, yuqori kapital talablari bank xizmatlari narxiga sezilarli ta’sir ko‘rsatmagan holda tizimli barqarorlikni
mustahkamlashini asoslab bergan®. Ularning fikricha, bank kapitalining giymatini baholashda soliq imtiyozlari
va davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash omillarining ta’sirini ham hisobga olish muhim ahamiyatga ega. A.
Berger, R. Herring va G. Szego esa bozor kapitali va regulyativ kapital talablari o‘rtasidagi nisbatni tahlil gilib,
tartibga solish talablarining banklar faoliyatiga ta’sir mexanizmlarini yoritib bergan®.

Rossiyalik olimlar O. Lavrushin va G. Beloglazovaning ilmiy ishlarida bank kapitalini ko‘paytirish
instrumentlari, jumladan, subordinatsiyalangan kreditlar va obligatsiyalarning huquqiy hamda iqtisodiy jihatlari
yoritilgan’. O‘zbekistonlik olimlardan Sh. Abdullayeva bank xususiy kapitalining tarkibi va uni shakllantirish
tartibini tizimli bayon etgan®, N. Karimov va J. Razzaqovlarning tadgigotlarida esa banklarning yirik loyihalarni
moliyalashtirishdagi ishtiroki ularning resurs va kapital salohiyati bilan bog‘ligligi ko‘rsatilgan®. Shu bilan birga,
O'zbekiston bank amaliyotida Bazel Ill mezonlariga muvofiq kapital instrumentlari bozorini yanada rivojlantirish
masalalarini, aynigsa, 2026-yildan kuchga kirgan yangi tartibga solish sharoitida kompleks tadqiq etish dolzarb
ilmiy yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. Bu esa mazkur magola mavzusining ilmiy yangiligini belgilaydi.

1 O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Sh.M.Mirziyoyevning 2019-yil 25-oktabrda bank tizimini isloh gilish va banklarning investitsiyaviy
faolligini oshirishga bag‘ishlangan yig‘ilishdagi nutgidan // https://xabar.uz/uz/igtisodiyot/shavkat-mirziyoyev-endi-banklar

2 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 12-maydagi “2020—2025-yillarga mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank
tizimini isloh qilish strategiyasi to‘g'risida’gi PF-5992-son Farmoni // https://lex.uz/docs/-4811025

3 Modigliani F., Miller M. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment // American Economic Review. — 1958.
—Vol. 48, No. 3. — P. 261-297.

4 Myers S., Majluf N. Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors do not have // Journal
of Financial Economics. — 1984. — Vol. 13. — P. 187-221.

5 Admati A., Hellwig M. The Bankers’ New Clothes: What's Wrong with Banking and What to Do about It. — Princeton: Princeton
University Press, 2013.

6 Berger A.N., Herring R.J., Szego G.P. The role of capital in financial institutions // Journal of Banking & Finance. — 1995. — Vol. 19. — P.
393-430.

7 Lavrushin O.l. (red.) Bankovskoye delo: uchebnik. — M.: KNORUS, 2016. — 800 s.; Beloglazova G.N., Krolivetskaya L.P. (red.)
Bankovskoye delo: uchebnik. — SPb.: Piter, 2008.

8 Abdullayeva Sh.Z. Bank ishi. Darslik. — T.: “Igtisod-Moliya”, 2017.

9 Karimov N.G'., Razzaqov J.X. Investitsion loyihalarni sindikatli kreditlar hisobiga moliyalashtirishning tashkiliy va hugqugiy asoslarini
takomillashtirish // Igtisodiyot va innovatsion texnologiyalar. — 2019. // https://igtisodiyot.tsue.uz
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot jarayonida tizimli yondashuv, ilmiy abstraksiya, tasniflash va guruhlash, qiyosiy tahlil hamda
mantigiy umumlashtirish usullaridan foydalanildi. Kapital instrumentlari Bazel Ill standartlarida belgilangan
mezonlar asosida tasniflandi, har bir instrument afzalliklari, xususiyatlari va qo‘llanilish shartlari bo‘yicha
giyosiy baholandi. Axborot manbalari sifatida Bazel qo‘mitasining hujjatlari, O‘zbekiston Respublikasi Markaziy
bankining me’yoriy hujjatlari— jumladan, 2026-yil 1-yanvardan kuchga kirgan banklar kapitalining monandligiga
go'yiladigan talablar to‘g‘risidagi yangi nizom — hamda Markaziy bank va tijorat banklarining rasmiy statistik
ma’lumotlari xizmat qildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bazel Il standartlariga muvofiq, bank regulyativ kapitali sifat jihatidan uch toifaga ajratiladi: bazaviy
birinchi darajali kapital, qo‘shimcha birinchi darajali kapital hamda ikkinchi darajali kapital™. Har bir toifa uchun
instrumentlarning zararlarni qoplash gobiliyatiga garab qat’iy mezonlar belgilangan (1-jadval).

1-jadval
Bazel I1I standartlari bo‘yicha bank kapitali toifalari va tegishli instrumentlar!
Kapital toifasi Asosiy instrumentlar Tavsifi
Bazaviy birinchi darajali Oddiy aksiyalar, emissiya daromadi, Zararlarni goplash qobiliyati eng yuqori;
kapital (CET1) tagsimlanmagan foyda, zaxira fondlari muddatsiz; to‘lovlar bank ixtiyorida
Qo‘shimcha birinchi Muddatsiz subordinatsiyalangan Muddatsiz; kupon to‘lovini bekor qilish
L . obligatsiyalar va shartli konvertatsiya mumkin; belgilangan holatda hisobdan
darajali kapital (AT1) A . Lo . . o
gilinadigan instrumentlar chiqariladi yoki aksiyaga aylantiriladi

Muddatli subordinatsiyalangan qarz va | Kamida besh yil muddatli; so‘nggi besh yilda
obligatsiyalar, umumiy zaxiralarning bir kapitalga kiritiladigan gismi bosgichma-
qismi bosqich kamayadi

Ikkinchi darajali kapital
(Tier 2)

Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, kapital sifatining yadrosi oddiy aksiyalar va tagsimlanmagan foydadan iborat
bazaviy kapital hisoblanadi. Qolgan instrumentlar esa kapital tarkibini to‘ldiruvchi va uning umumiy hajmini

oshiruvchi vositalar bo'lib xizmat giladi. Bazel Il bo‘yicha kapitalning minimal migdoriy tarkibi 1-rasmda
keltirilgan.
12
¥ 10
[ =
il
m
2
‘E 8
E  Kapital konservatsiya buferi
ﬁ ® Ikkinchi darajali kapital (Tier 2)
= 6 B Qo'shimcha 1-darajali kapital
E (AT1)
E 4 B Bazaviy kapital (CET1)
]
8
S 2
0

Bazel 11l bo'yicha jami minimal talab

1-rasm. Bazel lll standartlari bo‘yicha bank kapitalining
minimal tarkibi, risk bilan tortilgan aktivlarga nisbatan foizda'

10  Basel Committee on Banking Supervision. Basel llI: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems. —
Basel: BIS, 2010 (rev. 2011).

1" Manba: Bazel gqo‘mitasi hujjatlari asosida muallif tomonidan tuzildi.

12 Manba: Bazel gqo'mitasi hujjatlari asosida muallif tomonidan Excel dasturida tuzildi.
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Rasmdan ko‘rinib turibdiki, kapital konservatsiya buferini hisobga olganda, jami minimal talab 10,5
foizni tashkil etadi, shundan 7 foizlik qismi, ya’'ni bazaviy kapital va bufer, eng yuqori sifatli instrumentlar
hisobiga shakllantirilishi shart. Milliy tartibga solish tizimida esa yanada yuqori talablar belgilangan:
regulyativ kapital monandligi bo‘yicha talab 13 foiz etib belgilangan, 2026-yildan kuchga kirgan yangi
nizomda esa | darajali kapital regulyativ kapitalning kamida 50 foizini tashkil etishi, Il darajali kapitalning
| darajali kapitaldan oshgan gismi esa hisobga olinmasligi gayd etilgan'. Demak, kapital jalb etish
strategiyasida oddiy aksiyalar va tagsimlanmagan foyda ustuvor o'rin tutishi, boshqa instrumentlar esa
ularni to‘ldirishi lozim.

Shu nuqgtayi nazardan, banklarning kapital jalb etish instrumentlarini alohida-alohida ko‘rib chigamiz.

Birinchi instrument — aksiyalarning ochiq emissiyasi. Dastlabki ochiq taklif bank uchun eng sifatli
kapital manbai bo‘lish bilan birga, uning bozor giymatini shakllantiradi, jamoatchilik nazoratini kuchaytiradi
va keyingi emissiyalar uchun yo‘l ochadi. Bu yo‘nalishdagi strategik vazifa ham aniq belgilangan: davlat
rahbari tomonidan Milliy bankni IPO orgali ochiq bozorga chigarish vazifasi qo‘yilgan™. Ayni paytda
ochiq taklifga chigish bankdan jiddiy tayyorgarlikni talab etadi: kamida uch vyillik xalgaro standartlarga
muvofiq auditlangan hisobotlar, korporativ boshqaruvning xalqaro talablarga muvofigligi, aniq rivojlanish
strategiyasi va dividend siyosati zarur. Bu borada Markaziy bankning banklarni xalgaro moliyaviy hisobot
standartlariga to'liq o‘tkazishni 2027-yil oxirigacha yakunlash rejasi'® IPO uchun zamin yaratuvchi muhim
gadam hisoblanadi.

Ikkinchi instrument — muddatli subordinatsiyalangan obligatsiyalar. Ular depozitlar va oddiy qarz
majburiyatlaridan keyin, aksiyadorlik kapitalidan oldin ganoatlantiriladigan talablarni ifodalaydi va ikkinchi
darajali kapital tarkibiga kiritiladi. Ushbu instrumentning asosiy afzalligi mavjud aksiyadorlar ulushini
suyultirmasdan kapital ko‘rsatkichlarini yaxshilash imkonini berishidadir. Muddat tugashiga so‘nggi besh
yil golganda instrumentning kapitalga kiritiladigan qismi bosgichma-bosgich kamayib borishi banklarda
subordinatsiyalangan garzlarni gayta moliyalashtirish jarayonini oldindan va samarali rejalashtirish imkonini
beradi. Bundan tashgari, subordinatsiyalangan instrumentlar bo‘yicha foiz stavkalarining o‘ziga xos xususiyatlari
banklarda foiz xarajatlarini samarali boshgarish va moliyaviy resurslardan ogilona foydalanish imkoniyatlarini
kengaytiradi.

Uchinchi instrument — muddatsiz subordinatsiyalangan va shartli konvertatsiya qgilinadigan instrumentlar.
Xalgaro amaliyotda keng tarqalgan ushbu vositalar bank kapitali belgilangan chegaradan pasayganda
avtomatik ravishda hisobdan chiqgariladi yoki oddiy aksiyalarga aylantiriladi, ya’'ni bank faoliyati davom
etayotgan sharoitda zararlarni qoplashda ishtirok etadi. E’tiborlisi, milliy huquqiy bazada bu yo‘nalishda
muhim o‘zgarish yuz berdi: yangilangan tartibga solish hujjatlarida majburiyat sifatida tasniflangan kapital
vositalarining bank | darajali asosiy kapitali monandlik koeffitsiyentini belgilangan talabdan kamida bir foiz
band yuqori darajaga yetkazish magsadida oddiy aksiyalarga konvertatsiya qgilinishi yoki hisobdan chiqarilishi
sharti bevosita nazarda tutilgan. Fikrimizcha, navbatdagi vazifa ushbu huqugiy imkoniyatni amaliyotga tatbiq
etish, ya’'ni dastlabki emissiyalarni tayyorlash, investorlar bazasini shakllantirish va narxlash amaliyotini
rivojlantirishdan iborat.

To'rtinchi instrument — strategik investor kapitali. 2023-yilda Ipoteka-bank ustav kapitalidagi davlat
ulushining Vengriyaning OTP Group guruhiga sotilishi ushbu mexanizmning O‘zbekiston sharoitida amaliy
jihatdan go'llanilishi mumkinligini ko‘rsatdi. Strategik investorni jalb etish bank uchun nafagat kapital,
balki xalqaro tajriba, texnologiyalar va korporativ boshqaruv madaniyatining kirib kelishini ham anglatadi.
Transformatsiya bosqichidagi davlat banklarida xalgaro moliya institutlarining aksiyadorlik kapitalidagi
dastlabki ishtiroki keyinchalik strategik investorlarni jalb etishni osonlashtiruvchi ishonch omili vazifasini
o‘tashi mumkin.

Instrumentlarni tanlashda bank tizimi kapitalining joriy hajmi va tagsimotini ham hisobga olish zarur. 2025-
yil 1-oktabr holatiga bank tizimining umumiy kapitali 130,4 trin so‘mni tashkil etdi; kapital hajmi bo‘yicha yetakchi
beshta bank — O‘zmilliybank (19,4 trin so‘m), Agrobank (13,7 trin so‘m), O‘zsanoatqurilishbank (11,4 trin so‘m),
Xalq banki (10,2 trin so‘m) va Asakabank (8,1 trin so‘m) — birgalikda tizim kapitalining gariyb yarmini o‘zida
jamlagan'® (2-rasm).

13 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki boshgaruvining 2025-yil 2-oktabrdagi 21/6-son garori bilan tasdiglangan “Banklar kapitalining
monandligiga qo'yiladigan talablar to‘g'risidagi nizom” (ro'yxat ragami 3697, 28.10.2025-y., 2026-yil 1-yanvardan kuchda); shuningdek,
Markaziy bank boshqgaruvining 2025-yil 1-apreldagi 7/6-son garori (ro'yxat ragami 2693-13, 21.04.2025-y.) // https://lex.uz

14  O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti raisligida 2023-yil 20-noyabrda o‘tkazilgan bank tizimida transformatsiya va xususiylashtirish
jarayonlari muhokamasiga bag‘ishlangan yig'ilish materiallari // https://president.uz

15  O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki raisi T.lshmetovning xalgaro investitsiya hamjamiyatiga murojaatidagi ma’lumotlar (2025-
yil oktabr) // https://www.gazeta.uz/0z/2025/10/23/bank-sector-uzbekistan/

16 O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki va tijorat banklarining rasmiy ma’lumotlari asosida (2025-yil 1-oktabr holatiga) // www.cbu.
uz; https://nbu.uz
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2-rasm. Kapital hajmi bo‘yicha yetakchi tijorat banklari,
2025-yil 1-oktabr holatiga, trin so‘mda’”

Rasmdan ko'rinib turibdiki, davlat ulushidagi yirik banklar bank tizimi kapitalining salmoqli gismini
shakllantirib, kapital bazasining bargarorligini ta’minlashda muhim o‘rin egallaydi. Bu holat ikki muhim xulosaga
olib keladi. Bir tomondan, aynan shu banklarning kapital instrumentlari bozoriga chiqishi bozor hajmini
shakllantiradi va boshga ishtirokchilar uchun muhim mo'ljal yaratadi. Boshga tomondan, o‘rta va kichik xususiy
banklar uchun subordinatsiyalangan hamda gibrid instrumentlar aksiyadorlik kapitalini suyultirmasdan ragobat
imkoniyatlarini kengaytiruvchi amaliy vosita bo‘lib xizmat qilishi mumkin.

Kapitalni rejalashtirishda banklar leveraj cheklovini ham hisobga olishi zarur. Leveraj koeffitsiyenti
tavakkalchilik vaznlaridan gat'i nazar hisoblanadi va quyidagi ko‘rinishga ega:

LK = 225 % 100% A1)
JA+BTM

bunda: LK — leveraj koeffitsiyenti; BDK — birinchi darajali kapital; JA — jami balans aktivlari; BTM —
balansdan tashqari majburiyatlarning kredit ekvivalenti. Milliy tartibga solish amaliyotida leveraj bo‘yicha
talab xalgaro minimal darajadan ikki barobar yuqori — 6 foiz etib belgilangani banklardan aktivlarning har
ganday kengayishida birinchi darajali kapitalni mutanosib ravishda oshirib borishni tagozo etadi.

Tahlil natijalarini umumlashtirgan holda, kapital instrumentlarini tanlashda O‘zbekiston tijorat banklari
uchun quyidagi ustuvorlik ketma-ketligini asoslash mumkin (2-jadval).

2-jadval
Tijorat banklari uchun kapital jalb etish instrumentlarining giyosiy tavsifi'®
Instrument Kapital toifasi Afzalliklari Cheklovlari
Tagsimlanmagan foyda CET1 Arzon, bgrqaror, a_kswadgrlar Foyda miqdori va d‘l\./ldend siyosatiga
ulushini suyultirmaydi bog'liq
(Ysc:r?a“t}ejoiil?::;:tlzr CET1 Kapital, tajriba va texnologiya Tayyorgarlik jarayoni muayyan vagtni
gXMI) ’ birgalikda kirib keladi talab giladi, shaffoflik talablari yuqori
. . Yirik hajmdagi kapitalni jalb etish, L
Ochiq emissiya (IPO/ CET1 bozor bahosini shakllantirish va Bozor likvidligini rivojlantirish zarur,
SPO) - N - : aksiyadorlar ulushi suyulishi mumkin
obro‘ni oshirish imkonini beradi

17 Manba: O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki va tijorat banklarining rasmiy ma’lumotlari asosida muallif tomonidan Excel
dasturida tuzildi.
18  Manba: tahlil natijalari asosida muallif tomonidan tuzildi.
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Bozor amaliyotining izchil shakllanib
Muddatsiz borishi mazkur instrumentlardan
subordinatsiyalangan/ Aksiyadorlar ulushini foydalanish ko‘lamini kengaytirish
. - AT1 . : . Lo S
shartli konvertatsiya suyultirmaydi, muddatsiz va ularning iqtisodiy samaradorligini
instrumentlari oshirish uchun yangi imkoniyatlar
yaratmoqda
Muddatli Amortizatsiya va gayta
subordinatsiyalangan Tier 2 Nisbatan tez jalb etiladi . rizatsiya va qay!
. . moliyalashtirishni rejalashtirish zarur
obligatsiya

lyerarxik tartib nazariyasiga muvofiq, bargaror rentabellikka ega banklar uchun kapital o‘sishining tayanch
manbai tagsimlanmagan foyda bo'lib qgolishi, subordinatsiyalangan instrumentlar oraliq to‘ldiruvchi vosita
sifatida, aksiyalar emissiyasi esa yirik strategik rivojlanish bosgichlarida qo‘llanilishi magsadga muvofiq. Bunda
har bir bank o'z biznes modeli, o'sish sur’atlari va tavakkalchilik profilidan kelib chigib, kamida uch vyillik kapital
rejasini ishlab chigishi hamda uni stress-test natijalari bilan muvofiglashtirishi lozim.

Alohida ta’kidlash joizki, kapital instrumentlari bozorining rivojlanishi nafaqat banklarning sa’y-harakatlariga,
balki moliya bozori infratuzilmasining umumiy rivojlanishiga ham bog‘lig. Institutsional investorlar — pensiya
jamg‘armalari, sug‘urtakompaniyalari vainvestitsiya fondlarining uzog muddatlimablag’lari subordinatsiyalangan
va gibrid instrumentlarga talabning muhim manbai hisoblanadi. Shuningdek, kredit reytinglari tizimining
rivojlanishi, bozor infratuzilmasining takomillashuvi va axborot shaffofligining oshishi ushbu bozorning barqaror
rivojlanishi uchun zarur shartlardan hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O'tkazilgan tadqiqot tijorat banklarining kapital bazasini mustahkamlashda zamonaviy moliyaviy
instrumentlardan foydalanish imkoniyatlarini mahalliy amaliyotda yanada kengaytirish uchun salohiyat
mavjudligini ko‘rsatdi. Ayni paytda 2026-yildan kuchga kirgan yangi tartibga solish tizimi shartli konvertatsiya
gilinadigan instrumentlar uchun huquqiy asos yaratdi va ushbu yo‘nalishda bozor mexanizmlarini amaliy
jihatdan shakllantirish imkoniyatlarini kengaytirdi. Tahlillar asosida quyidagi taklif va tavsiyalar shakllantirildi:

1. Kapital monandligi to‘g‘risidagi yangi nizomda nazarda tutilgan shartli konvertatsiya mexanizmi asosida
dastlabki namunaviy AT1 emissiyalarini yirik banklar misolida tayyorlash, ular bo‘yicha prospekt, narxlash va
investorlarga axborot berish amaliyotini shakllantirish magsadga muvofiq.

2. Banklarning subordinatsiyalangan obligatsiyalarini fond birjasining alohida segmentida muomalaga
kiritish, ular bo‘yicha bozor tuzuvchilar institutini shakllantirish hamda institutsional investorlarning ushbu
instrumentlarga investitsiya kiritish imkoniyatlarini yanada kengaytirish magsadga muvofiq.

3. Davlat ulushidagi banklar transformatsiyasida ikki bosgichli modelni qo‘llash tavsiya etiladi: dastlab
xalgaro moliya institutlarini ozchilik aksiyador sifatida jalb etish, shu asosda korporativ boshgaruv va hisobot
sifatini oshirish, keyingi bosgichda esa strategik investorlarni jalb etish yoki ochiq bozorga chigish.

4. Milliy bank IPOsiga tayyorgarlik doirasida xalqaro standartlarga muvofig moliyaviy hisobotga o'tishni
2027-yilgacha yakunlash rejasini izchil amalga oshirish hamda ochiq taklifga chigayotgan banklar uchun
mustagqil kuzatuv kengashi a’zolari va investorlar bilan alogalar xizmati bo'yicha yagona milliy talablar to‘plamini
joriy etish lozim.

5. Foydani kapitalga yo‘naltirishni rag‘batlantirish magsadida reinvestitsiya gilinadigan foyda uchun soliq
mexanizmlarini takomillashtirish imkoniyatlarini ko‘rib chigish hamda davlat ulushidagi banklarda dividend
siyosatini kapital rejasi bilan uzviy bog‘lash magsadga muvofiq.

6. Har bir bankda kapitalni rejalashtirishni ichki kapital monandligini baholash jarayoni doirasida
institutsionallashtirish, kapital rejasini yillik stress-testlar natijalari asosida yangilab borish tartibini joriy etish
maqsadga muvofiq.

Xulosa ornida aytish mumkinki, mazkur takliflarning amalga oshirilishi tijorat banklariga kapital jalb etish
kanallarini diversifikatsiya qilish, kapital bazasi sifatini xalgaro standartlar darajasiga yaginlashtirish hamda
pirovardida igtisodiyotni uzoq muddatli moliyalashtirish salohiyatini kengaytirish imkonini beradi.
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