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TIJORAT BANKLARIGA KAPITAL BOZORI ORQALI 
INVESTITSIYALARNI JALB QILISH YO‘LLARI
Qurbonova Vazira Ravshan qizi
Aniq va Ijtimoiy fanlar universiteti, “Iqtisodiyot” kafedrasi assistent-o‘qituvchisi
e-mail: vaziraravshanovna@gmail.com

Annotatsiya. Maqolada tijorat banklarining moliyaviy resurs bazasini kapital bozori instrumentlari hisobidan 
kengaytirish masalalari tadqiq etilgan. O‘zbekiston bank tizimining kapitallashuv darajasi, passivlar tarkibi va moliyalashtirish 
manbalarining diversifikatsiya holati 2022–2026-yillar kesimida tahlil qilingan. Ulushli va qarz instrumentlarining bank 
kapitaliga ta’sir mexanizmi tizimlashtirilgan hamda ularning qiyosiy tavsifi ishlab chiqilgan. Tadqiqot natijalariga ko‘ra, 
mamlakat banklari passivlarida chiqarilgan obligatsiyalarning ulushi 3,8 foizni tashkil etmoqda va bu ko‘rsatkich rivojlanayotgan 
bozorlar o‘rtacha darajasidan sezilarli past. Muallif tomonidan bank kapitalini kapital bozori orqali oshirishning bosqichma-
bosqich modeli hamda mavjud institutsional to‘siqlarni bartaraf etishga qaratilgan takliflar asoslangan.

Kalit so‘zlar: tijorat banki, kapital bozori, bank kapitali, IPO, korporativ obligatsiya, yevroobligatsiya, subordinar qarz, 
AT1 instrumentlari, kapital monandligi, fond birjasi, xususiylashtirish, institutsional investorlar.

Аннотация. В статье исследуются вопросы расширения финансовой ресурсной базы коммерческих банков за 
счёт инструментов рынка капитала. Проанализированы уровень капитализации банковской системы Узбекистана, 
структура пассивов и степень диверсификации источников фондирования за 2022–2026 годы. Систематизирован 
механизм воздействия долевых и долговых инструментов на капитал банка, разработана их сравнительная 
характеристика. По результатам исследования доля выпущенных облигаций в пассивах банков страны составляет 
3,8 процента, что существенно ниже среднего уровня развивающихся рынков. Автором обоснована поэтапная 
модель наращивания банковского капитала через рынок капитала и предложены меры по устранению существующих 
институциональных барьеров.

Ключевые слова: коммерческий банк, рынок капитала, банковский капитал, IPO, корпоративная облигация, 
еврооблигация, субординированный долг, инструменты AT1, достаточность капитала, фондовая биржа, 
приватизация, институциональные инвесторы.

Abstract. The article examines the ways of expanding the financial resource base of commercial banks through capital 
market instruments. The capitalisation level of the Uzbek banking system, the structure of its liabilities and the degree of 
funding diversification are analysed for the period 2022-2026. The mechanism through which equity and debt instruments 
affect bank capital is systematised and their comparative assessment is developed. The findings show that issued bonds 
account for only 3.8 per cent of the liabilities of domestic banks, considerably below the average level observed in emerging 
markets. The author substantiates a stage-by-stage model of raising bank capital through the capital market and puts 
forward measures aimed at removing the existing institutional barriers.

Key words: commercial bank, capital market, bank capital, IPO, corporate bond, eurobond, subordinated debt, AT1 
instruments, capital adequacy, stock exchange, privatisation, institutional investors.

K I R I S H
Iqtisodiyotning yuqori sur’atlarda o‘sishi bank tizimidan kengayib boruvchi kredit salohiyatini, demak 

barqaror kapital bazasini talab qiladi. O‘zbekistonda bank kapitalini oshirishning an’anaviy manbalari - foydani 
kapitallashtirish, byudjet va Tiklanish va taraqqiyot jamg’armasi mablag’lari - o‘z imkoniyati chegarasiga 
yaqinlashmoqda, bank tizimini xususiylashtirish va raqobat muhitini shakllantirish bo‘yicha qabul qilingan 
hujjatlar esa banklarni kapital bozorining faol ishtirokchisiga aylantirishni ko‘zda tutadi. Mavzuning dolzarbligini 
2026-yil may oyida O‘zbekiston Milliy investitsiya fondining (UzNIF) London va Toshkent fond birjalarida bir 
vaqtda o‘tkazilgan, mamlakat tarixidagi ilk xalqaro ommaviy joylashtirishi yanada kuchaytiradi - bu tranzaksiya 
mahalliy emitentlar, jumladan tijorat banklari uchun xalqaro institutsional investorlar bilan ishlash amaliyotini 
shakllantirdi. Shu bois tijorat banklariga kapital bozori orqali investitsiyalarni jalb qilish yo‘llarini ilmiy asoslangan 
tarzda tizimlashtirish dolzarb ahamiyat kasb etadi. Tadqiqotning maqsadi - tijorat banklarining kapital bozori 
instrumentlari orqali investitsiya jalb qilish imkoniyatlarini baholash, mavjud to‘siqlarni aniqlash va ularni bartaraf 
etish bo‘yicha ilmiy asoslangan takliflar ishlab chiqishdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Bank kapitalining tarkibi masalasi moliya nazariyasida uzoq yillik munozara predmeti hisoblanadi. F. Modilyani 

va M. Millerning kapital tarkibi nazariyasiga ko‘ra mukammal bozor sharoitida firma qiymati moliyalashtirish 
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tuzilmasiga bog’liq emas, biroq soliq qalqoni, bankrotlik xarajatlari va axborot asimmetriyasi bu neytrallikni 
buzadi; S. Mayers va N. Maylufning “ierarxiya nazariyasi” (pecking order theory)ga ko‘ra emitentlar avvalo ichki 
manbalarni, so‘ngra qarz instrumentlarini va faqat oxirgi navbatda aksiya emissiyasini tanlaydi - chunki yangi 
aksiya chiqarish bozorga salbiy signal beradi [1; 2]. D. Daymond va R. Rajan, shuningdek A. Berger, R. Herring 
va G. Segyo bank kapitalining o‘ziga xosligini, uning bozor va regulyativ talab kesishmasida shakllanishini 
asoslasa, R. Gropp va F. Xayder yirik banklar kapital tuzilmasining nomoliyaviy korporatsiyalarnikiga o‘xshash 
omillarga bo‘ysunishini, A. Admati va M. Xellvig esa yuqori kapitalning kreditlashni qimmatlashtirmasligi va 
tizimli barqarorlikni oshirishini isbotlaydi [3-6].

R. Levin hamda A. Demirguch-Kunt va V. Maksimovichning tadqiqotlari kapital bozorining chuqurlashuvi 
rivojlanayotgan mamlakatlarda korxonalar uchun uzoq muddatli moliyalashtirishga kirish imkonini kengaytirishini 
ko‘rsatadi [7; 8] - bu xulosa bank sektori uchun ham to‘liq amal qiladi. Mahalliy iqtisodchilardan I. Xushvaqov 
va S. Nomozov banklarning obligatsiyalar va fond bozoridagi ishtirokini tahlil qilib, ularning ulushi ortib 
borayotganini, biroq emissiyalarning tor doiradagi yirik banklar bilan cheklanib qolayotganini qayd etadi [9; 
10]. Shu bilan birga, mavjud tadqiqotlarda kapital bozori instrumentlarining bank regulyativ kapitaliga ta’sir 
mexanizmi yetarlicha tizimlashtirilmagan, mazkur maqola ana shu bo‘shliqni to‘ldirishga qaratilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda ilmiy abstraksiya, tizimli va qiyosiy tahlil, guruhlash, statistik dinamik qatorlar hamda grafi k 

tahlil usullaridan foydalanilgan. Axborot bazasi sifatida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining statistik 
ma’lumotlari, Iqtisodiy tadqiqotlar va islohotlar markazining hisobotlari, “Toshkent” respublika fond birjasi 
va emitentlarning oshkor qilingan ma’lumotlari hamda Fitch Ratings agentligining tahliliy hisobotlari xizmat 
qildi. Tahlil qamrovi 2022-yil dekabr - 2026-yil aprel oralig’ini o‘z ichiga oladi. Bank passivlari tarkibi bo‘yicha 
ko‘rsatkichlar 2022 va 2024-yillarning yakuniy holatlari kesimida qiyoslangan, kapitalning aktivlarga nisbati esa 
muallif tomonidan hisob-kitob yo‘li bilan aniqlangan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
1. Bank tizimining kapitallashuv holati. So‘nggi to‘rt yilda O‘zbekiston bank tizimi barqaror o‘sish 

namoyish etdi: 2026-yil 1-aprel holatiga jami aktivlar 932,3 trln so‘mni (76,3 mlrd AQSh dollari) tashkil etib, 
2022-yil dekabridagi darajaga nisbatan 1,7 barobar oshdi, jami kapital esa 78,4 trln so‘mdan 138,4 trln so‘mga 
yetdi (1-rasm). Kapitalning aktivlardagi ulushi 14,1-15,3 foiz oralig’ida barqaror saqlanib qolgan, biroq bu 
barqarorlikning asosiy manbai davlat ishtirokidagi banklarga yo‘naltirilgan byudjet va jamg’arma mablag’lari 
hamda foydani kapitallashtirish bo‘lib, bozor manbalari ikkinchi darajali rol o‘ynagan. 2025-yil holatiga tijorat 
banklarida aktivlarning kapital bilan ta’minlanganlik darajasi 16,2 foizni tashkil etgan bo‘lsa, bank bo‘lmagan 
moliyaviy tashkilotlarda bu ko‘rsatkich 50,9 foizga yetgan, bu esa kapital bozori salohiyatidan hali to‘liq 
foydalanilmayotganini ko‘rsatadi (1-rasm).

1-rasm. O‘zbekiston bank tizimi 2022–2026-yillarda jami aktivlari, kapitali va kapitalning aktivlardagi ulushi dinamikasi

Manba: Markaziy bank va Iqtisodiy tadqiqotlar va islohotlar markazi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
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Rasmdan ko‘rinib turibdiki, 2022-yil dekabridan 2026-yil aprelgacha bo‘lgan davrda bank tizimining jami 
aktivlari deyarli 1,7 barobarga (555,3 trln so‘mdan 932,3 trln so‘mgacha), jami kapital esa qariyb 1,8 barobarga 
(78,4 trln so‘mdan 138,4 trln so‘mgacha) oshgan. Shunga qaramay, kapitalning aktivlardagi ulushi butun 
davr mobaynida 14,1–15,3 foiz doirasida deyarli o‘zgarishsiz qolgan – bu kapitalning o‘sishi asosan aktivlar 
hajmi ortishiga proporsional tarzda, ya’ni bozor manbalari emas, balki an’anaviy ichki manbalar hisobiga 
ta’minlanganidan dalolat beradi.

2. Resurs bazasi va kapital bozori instrumentlari. 2022-2024-yillar kesimida chiqarilgan 
obligatsiyalarning tijorat banklari passivlaridagi ulushi 2,0 foizdan 3,8 foizga, ya’ni qariyb ikki barobar 
oshdi (2-rasm). Nisbiy o‘sish sezilarli bo‘lsa-da, mutlaq daraja hamon past: rivojlanayotgan bozorlarning 
ko‘pchiligida bu ko‘rsatkich 8-15 foiz oralig’ida. Bank tizimida davlat ulushi ham yuqoriligicha qolmoqda: 
36 ta bankdan 9 tasiga jami aktivlarning 65,4 foizi va jami kapitalning 61,1 foizi to‘g’ri keladi, bu esa 
emitentlarning moliyaviy boshqaruv mustaqilligini va kapital bozoridagi faolligini obyektiv ravishda cheklashi 
mumkin (2-rasm). 

2-rasm. Tijorat banklari passivlari va kapitali tarkibidagi 2022–2024-yillardagi  o‘zgarishlar, foizda

Manba: “O‘zKDB bank” AJ tahliliy hisobotlari ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.

Diagramma ma’lumotlariga ko‘ra, 2022–2024-yillar mobaynida bank passivlari tarkibida mijozlar 
depozitlarining ulushi (38,9%dan 40,1%gacha) va kapitalning ulushi (14,3%dan 14,9%gacha) birmuncha 
o‘sgan, moliya institutlaridan olingan kreditlar ulushi esa qisqargan (33,5%dan 30,5%gacha). Chiqarilgan 
obligatsiyalarning ulushi 2,0 foizdan 3,8 foizgacha, ya’ni deyarli ikki barobarga oshgan bo‘lsa-da, u passivlar 
tarkibida hamon eng kichik komponentlardan biri bo‘lib qolmoqda – bu banklarning resurs bazasini kengaytirishda 
qarz qimmatli qog’ozlaridan foydalanish salohiyati hali to‘liq ishga solinmaganini ko‘rsatadi.

Tijorat banki kapital bozoriga ulushli (kapital) va qarz instrumentlari orqali chiqishi mumkin; ularning bank 
balansi va regulyativ kapitaliga ta’siri turlicha bo‘lgani sababli tanlov bankning strategik maqsadidan kelib 
chiqishi kerak. Xususan, agar bankning asosiy muammosi kapital monandligi bo‘lsa, ulushli instrumentlar yoki 
AT1 tipidagi vositalar afzal; agar muammo muddatlar tafovuti bo‘lsa, uzoq muddatli obligatsiyalar samaraliroq. 
Muhim me’yoriy yangilik sifatida Markaziy bank Boshqaruvining 2025-yil 2-oktabrdagi qarori muddatsiz imtiyozli 
aksiyalarni qo‘shimcha 1-darajali kapital tarkibiga kiritish tartibini aniq belgiladi, bu banklarga ovoz beruvchi 
aksiyalar ulushini suyultirmasdan kapitalni oshirish imkonini yaratdi.

3. Amaliyot va asosiy to‘siqlar. Mamlakatda 36 ta tijorat bankidan atigi to‘rt-beshtasi xalqaro bozorga 
chiqqan, 2025-yilgacha esa barcha joylashtirishlar qarz instrumentlaridan iborat bo‘lgan. Vaziyatni tubdan 
o‘zgartirishi mumkin bo‘lgan asosiy hodisa - UzNIF fondining 2026-yil mayida London va Toshkent fond birjalarida 
o‘tkazilgan IPO‘si: 31 foizlik paket 603,6 mln dollarga sotilib, investorlar talabi taklif hajmidan to‘rt barobar oshdi. 
“O‘zsanoatqurilishbank” ning 30 foizlik davlat ulushi UzNIF ixtiyoriga o‘tkazilib, bank xususiylashtirish dasturining 
asosiy ob’ekti sifatida belgilandi. Shu bilan birga, eng yuqori rentabellikka ega banklar (Hamkorbank - 32,0%, 
“Ipak yo‘li banki” - 28,7%, Kapitalbank - 24,5%) nisbatan kichik hajmdagi xususiy banklar bo‘lib, yirik davlat 
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banklarining rentabelligi past (Agrobank va Asakabank - 0,6%) - demak kapital bozoriga chiqish strategiyasi 
banklarning ikki guruhi uchun tamoyilan farqli bo‘lishi zarur.

Tahlil natijasida tijorat banklarining kapital bozoriga chiqishini cheklovchi to‘rt guruh to‘siq aniqlandi. 
Ta’kidlash joizki, so‘nggi yillarda bu to‘siqlarning bir qismini bartaraf etishga qaratilgan chora-tadbirlar - 
“Toshkent” fond birjasida xorijiy valyutada obligatsiyalar chiqarishga ruxsat berish va ingliz huquqi asosida 
faoliyat yurituvchi Toshkent xalqaro moliya markazi to‘g’risidagi konstitutsiyaviy qonunning qabul qilinishi - 
allaqachon ko‘rilmoqda.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston bank tizimida kapitalning aktivlarga nisbati 14-15 

foiz darajasida barqaror saqlanib turgan bo‘lsa-da, bu barqarorlik asosan byudjet manbalari va foydani 
kapitallashtirish hisobiga ta’minlanmoqda - kapital bozori hozircha ikkinchi darajali rol o‘ynaydi (obligatsiyalar 
ulushi - 3,8 foiz). Mamlakat banklarining xalqaro kapital bozoridagi tajribasi tor doiradagi yirik davlat banklari 
bilan cheklangan, biroq “O‘zsanoatqurilishbank”ning AT1 emissiyasi va UzNIF fondining IPO‘si bu amaliyotni 
sifat jihatidan yangi bosqichga olib chiqdi. Banklarning kapital bozoriga chiqish strategiyasi ular guruhiga 
qarab tabaqalashtirilishi zarur: yuqori rentabellikka ega xususiy banklar uchun ommaviy taklif, yirik davlat 
banklari uchun avval transformatsiya va mayda paketni joylashtirish, kichik banklar uchun esa milliy bozordagi 
obligatsiya emissiyasi maqsadga muvofiqdir.

Yuqoridagilardan kelib chiqib quyidagi takliflar ilgari suriladi:
1) banklarni kapital bozoriga bosqichma-bosqich olib chiqishning uch pog’onali modelini joriy etish: 

birinchi bosqichda milliy bozorda korporativ obligatsiya emissiyasi, ikkinchi bosqichda subordinar yoki AT1 
instrumentlari, uchinchi bosqichda ommaviy taklif;

2) xususiylashtirilishi rejalashtirilgan har bir davlat bankida nazorat paketini sotishdan oldin 15-25 foizlik 
mayda paketni fond birjasida majburiy joylashtirish talabini belgilash;

3) muddatsiz imtiyozli aksiyalar va subordinar obligatsiyalar bo‘yicha standartlashtirilgan emissiya hujjatlari 
namunasini ishlab chiqish hamda pensiya va sug’urta zaxiralarining bank obligatsiyalariga joylashtirish limitlarini 
kengaytirish;

4) Toshkent xalqaro moliya markazi platformasida bank emitentlari uchun soddalashtirilgan listing rejimini 
yaratish va ikki tomonlama listing amaliyotini kengaytirish.

Ushbu chora-tadbirlarning kompleks amalga oshirilishi tijorat banklari passivlarida obligatsiyalar ulushini 
o‘rta muddatli istiqbolda 8-10 foizgacha yetkazish, kapital monandligi zaxirasini kengaytirish va shu orqali 
iqtisodiyotning kredit resurslariga bo‘lgan talabini barqaror qondirish imkonini beradi.
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