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O‘ZBEKISTON TIJORAT BANKLARIDA EMISSIYA
OPERATSIYALARI SAMARADORLIGINI OSHIRISH
YO‘LLARI

Tillayev Xurshidjon Sulaymon o ‘g ‘li

IIYTHU TIOBBILNEHUA DOOPEKTUBHOCTH
SMUCCUOHHBIX ONEPAIIUHA B KOMMEPYECKHUX
BAHKAX Y3BEKUCTAHA

Tunnaes Xypuuodacon Cyraiimon yeuu

WAYS TO IMPROVE THE EFFICIENCY OF ISSUANCE
OPERATIONS IN COMMERCIAL BANKS OF
UZBEKISTAN

Tillayev Khurshidjon Sulaymon ugli

Annotatsiya. Maqolada Oc‘zbekiston tijorat banklarining emissiya operatsiyalari 2020-2025-yillar
ma’lumotlari asosida Alogabank, Ipak Yo li banki, Turonbank, Poytaxt bank va Xalq banki misolida tahlil gilingan.
Shuningdek, Milliy bank, Sanoatqurilishbank, Ipoteka-bank va boshga banklarning xalgaro va ichki bozorlardagi
obligatsiya va aksiya emissiyalari ochiq manbalar asosida ko‘rib chiqilgan. Tahlil natijalariga ko‘ra, bank tizimining
ustav kapitali 2,1 barobar, jami kapitali 2,3 barobar oshgan, kapital o‘sishining 64,6 foizi ustav kapitalining ko‘payishi
hisobiga ta’minlangan. Tanlangan banklarda kapitallashuv modellari keskin farqlanadi: Ipak Yo‘li banki xususiy
kapital o‘sishining 97,8 foizini ichki manbalar hisobiga ta’minlagan bo‘lsa, Alogabank va Turonbankda bu o‘sishning
82-86 foizi aksiyalar emissiyasiga to‘g‘ri kelgan. Xalq bankida esa ustav kapitalining oshishi to‘plangan zararlarni
qoplashga yo‘naltirilgan. Imtiyozli aksiyalar va qarz qimmatli qog‘ozlari tanlangan banklar amaliyotida deyarli
go‘llanilmasligi aniglangan. Tahlil asosida emissiya vositalarini diversifikatsiyalash, ichki kapital generatsiyasini
kuchaytirish va ommaviy joylashtirishni rivojlantirish bo‘yicha takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, emissiya operatsiyalari, ustav Kkapitali, oddiy va imtiyozli aksiyalar,
obligatsiyalar, yevroobligatsiyalar, kapitallashuv, IPO.

AnHoTauus. B crarbe Ha ocHOBe naHHbIX 32 20202025 roapl npoaHaIM3UPOBaHbl SMUCCUOHHBIE ONEpaLi
KOMMepUecKuX 6aHkoB Y30eKkncrana Ha npumepe Asokabarka, 6anka «Mmax Mymmy», TyponGanka, ITofitaxT GaHka
n Xank OaHka. Kpome TOro, Ha OCHOBE OTKPBITBIX HWCTOYHHUKOB PACCMOTPEHBI SMHCCHU OONMTalMid M aKIUd
HanwonansHoro ©Oanka, CaHoartkypwimmoOanka, Mrnoreka-0aHka W Ipyrux OaHKOB Ha MEXKIyHApOIHOM H
BHYTpeHHeM pbIHKaX. COIIacHO pe3yJibTaTaM aHalli3a, YCTABHBINA KamuTal OaHKOBCKOW CHCTEMBI yBeIUYuics B 2,1
pasa, COBOKYIHBINA KanmuTal — B 2,3 pasa, pu 3ToM 64,6 % mpupocTa KamuTana 00eCreueHo 3a CUET YBEIUYESHHS
yCTaBHOTO KanuTanxa. Mojenu KanuTaau3alui BEIOpaHHBIX 0AHKOB CYIIIECTBEHHO pa3innyaroTcs: 6ank «Mmax ﬁynn»
obecneumt 97,8 % npupocTa COOCTBEHHOTO KalUTala 3a CYET BHYTPEHHUX UCTOUHUKOB, TOT/Ia Kak B AlokabaHke 1
Typonbanke 82—-86 % mpupocTa MPUILIOCH HAa AMHUCCHIO akIMid. B Xank O6aHke yBeTHUeHHE yCTaBHOIO KamuTaja
OBLIO HaIpaBJICHO Ha NOKPBITHEC HAKOIIJICHHBIX y6bITKOB. yCTaHOBHeHO, YTO MPUBUJICTUPOBAHHBIC AKITUU U JOJITOBBIC
LIeHHble OymMard B TIpakTHKE BBIOpaHHBIX OaHKOB IpaKTHYeCKH He mpuMmeHsatorcs. Ilo pesynpraram aHanmsa
pa3paboTaHbl IPEIIOKEHHS [0 AUBEPCUPHKALIUY IMUCCHOHHBIX HHCTPYMEHTOB, YCHJICHHUIO BHYTPECHHEH TeHepaluu
KaluTaja M Pa3BUTHIO ITyOJIMYHOTO pa3MEILEeHHUS [ICHHBIX OyMar.

KaioueBble ciioBa: koMMepdyeckie OaHKH, SMUCCHOHHbIE Ollepalny, YCTaBHBIN KanuTas, OObIKHOBEHHbIE
NIPUBWJIETUPOBAHHBIE aKIIMH, O0IUTaIiy, eBpooouranuy, kanuranusanus, [PO.

Abstract. The article analyses the issuing operations of Uzbek commercial banks in 2020-2025 using data of
Alogabank, Ipak Yuli Bank, Turonbank, Poytakht Bank and Xalg Banki, complemented by publicly disclosed bond
and share issues of the National Bank of Uzbekistan, SQB, Ipoteka Bank and other banks. The banking system’s
charter capital grew 2.1-fold and total capital 2.3-fold; 64.6 % of capital growth came from charter capital increases.
Capitalisation models differ sharply: Ipak Yuli Bank financed 97.8 % of its equity growth internally, whereas at
Alogabank and Turonbank 82-86 % came from share issues, and at Xalq Banki new share capital absorbed
accumulated losses. Preferred shares and debt securities are virtually unused by the sampled banks. Proposals are
made on diversifying issuing instruments, strengthening internal capital generation and developing public offerings.
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KIRISH

Tijorat banklarining emissiya operatsiyalari, ya’'ni
bank tomonidan o‘z aksiyalari, obligatsiyalari, depozit
sertifikatlari va boshqa qimmatli qog‘ozlarini chiqarish
va joylashtirish, bank resurs bazasini shakllantirishning
asosiy vositalaridan biridir. Aksiyalar emissiyasi
kapitalni bevosita oshiradi, obligatsiyalar esa muddatli va
bargaror garz resurslarini jalb etish imkonini beradi. Bu
operatsiyalarning huquqiy asoslari “Banklar va bank
faoliyati to‘g‘risida”gi [1], “Qimmatli qog‘ozlar bozori
to‘grisida”gi [2] va “Aksiyadorlik jamiyatlari va
aksiyadorlarning huquglarini himoya gilish
to‘g‘risida”gi [3] qonunlarda belgilangan.

So‘nggi yillarda bu masala amaliy jihatdan ham
dolzarb tus oldi. 2023-yil 19-apreldagi O‘RQ-831-son
Qonun bilan banklar ustav kapitalining eng kam migdori
bosgichma-bosgich oshirildi: 2023-yil 1-sentabrdan 200
mlrd so‘m, 2024-yil 1-apreldan 350 mlrd so‘m, 2025-yil
1-yanvardan esa 500 mlrd so‘m [4; 21]. Mazkur talabni
bajarmagan banklarga nisbatan choralar ko‘rildi. 2025-
yil yanvarida ikki bankning aktiv operatsiyalari
cheklandi [22], 2026-yil 15-yanvarda esa ustav kapitali
355 mlrd so‘m bo‘lgan “Yangi bank” AJning litsenziyasi
chagirib olindi [23]. 2025-yil dekabrida mahalliy banklar
va kompaniyalarga Toshkent respublika fond birjasida
xorijiy valyutadagi obligatsiyalar chigarishga ruxsat
berilishi e’lon qilindi. Shu paytda mamlakatda 35 ta bank
faoliyat yuritib, ularning aktivlari 877 trln so‘mga yetgan
edi [32]. Bank tizimini isloh qgilish strategiyasi [5] va
“O‘zbekiston — 2030 strategiyasi [6] ham banklarni
xususiylashtirish  va kapital bozori vositalaridan
foydalanishni kengaytirishni nazarda tutadi. Kapital
talablarining kuchayishi va yangi emissiya vositalarining
paydo bo‘lishi banklar emissiya siyosatini ilmiy
baholashni talab etadi.

Tadgigotning magsadi — tijorat banklarining
emissiya operatsiyalari holatini tanlangan banklar va
bozorning yirik emitentlari misolida baholash, mavjud
muammolarni aniglash hamda ularni takomillashtirish
bo‘yicha ilmiy asoslangan takliflar ishlab chiqish.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Bank Kkapitali tuzilmasi va uni shakllantirish
manbalari moliya nazariyasida keng o‘rganilgan. F.
Modilyani va M. Miller [8] mukammal bozor sharoitida
kapital tuzilmasi firma qiymatiga ta’sir qilmasligini
ishotlagan. Keyingi tadgiqotlar esa soliglar, axborot
asimmetriyasi va tartibga solish omillari bu xulosani
sezilarli o‘zgartirishini ko‘rsatdi. S. Mayers va N. Majluf
[9] ishlab chiqqan “moliyalashtirish ierarxiyasi”
nazariyasiga ko‘ra, kompaniyalar avvalo ichki
manbalardan, keyin garzdan, eng oxirida yangi aksiyalar
emissiyasidan foydalanadi, chunki aksiyalar chigarish
investorlarga salbiy signal beradi. R. Gropp va F. Xayder
[10] banklar kapital tuzilmasi ko‘p jihatdan nobank
kompaniyalarniki bilan bir xil omillar ta’sirida
shakllanishini, regulyativ talablar esa asosan chegara
holatlarida bog‘lovchi ekanini aniqlagan. A. Admati va

M. Xelvig [12] esa bank faoliyatini garz emas,
aksiyadorlik kapitali hisobiga moliyalashtirish moliyaviy
bargarorlikni oshirishini asoslagan. F. Mishkin va S.
Ikins [14] bank kapitalini bankrotlikdan himoya giluvchi
“yostiq” sifatida ko‘rib, uning yetarliligi aksiyadorlar
daromadliligi bilan ziddiyatli munosabatda ekanini
ko‘rsatgan. Bazel Ill standartlari [13] kapital sifatiga
qo‘yiladigan talablarni kuchaytirib, oddiy aksiyalar va
tagsimlanmagan foydani eng sifatli kapital sifatida
belgilagan.

Mahalliy adabiyotlarda M. Sultanov [15]
banklarning institutsional investor sifatidagi faoliyatini
va ustav Kkapitalini 2025-yilgacha 500 mlrd so‘mga
oshirish talabining ogibatlarini, A. Begaliyev [16]
banklarning qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ishtirokini, Z.
Mamadiyarov va hammualliflar [17] bank resurslarini
shakllantirish masalalarini tadqiq etgan. Birog bank
darajasida emissiya hisobiga va ichki manbalar hisobiga
kapitallashuvni ajratib baholagan, shuningdek yirik
banklarning  xalqaro qarz  bozoridagi  so‘nggi
emissiyalarini giyosiy tahlil gilgan ishlar kam.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotning axborot bazasini beshta tijorat
bankining 2020-2025-yillar bo‘yicha yillik moliyaviy
hisobotlari (har yil 31-dekabr holatiga) [19], Markaziy
bankning bank tizimi statistikasi [18], banklarning
emissiya to‘g‘risidagi rasmiy ma’lumotlari [20] hamda
xalgaro va milliy axborot manbalarida e’lon qilingan
emissiyalar to‘g risidagi tasdiglangan ma’lumotlar [24—
31] tashkil etadi. Tahlil jarayonida gorizontal va vertikal
tahlil, o‘rtacha yillik o‘sish sur’ati (CAGR), qiyosiy va
koeffitsiyentli tahlil usullaridan foydalanildi.

Emissiyaning banklar kapitallashuvidagi rolini
baholash uchun o‘zaro bog‘liq uchta ko‘rsatkich
qo‘llanildi. Birinchisi — emissiyaning xususiy kapital
o‘sishidagi hissasi (Ex) bo‘lib, u tahlil davrida ustav
kapitali o‘sishining jami xususiy kapital o‘sishidagi
ulushini ifodalaydi. Ikkinchisi — ichki kapital
generatsiyasi (IKG), ya’ni xususiy kapital o°sishining
ustav kapitali hisobiga to‘g‘ri kelmaydigan qismi. U
zaxiralar, qo‘shilgan kapital va tagsimlanmagan foyda
hisobiga to‘plangan mablag‘larni aks ettiradi. Uchinchisi
— ustav kapitalining xususiy kapitaldagi ulushi (Ku)
bo‘lib, kapital tarkibida bank faoliyati natijasida
to‘plangan mablag‘lar ganchalik salmoqli ekanini
ko‘rsatadi. Ushbu ulushning 100 foizdan oshishi
to‘plangan zararlar kapitalning bir gismini goplab
yuborganidan dalolat beradi.

Tadgiqotning asosiy cheklovi shundaki, banklar
hisobotlarida ustav kapitalining o‘sishi uning manbasi —
xususiy investor, davlat yoki kapitallashtirilgan foyda
bo‘yicha ajratib ko‘rsatilmaydi. Shu sababli emissiya
hissasiga oid xulosalar ustav kapitalining umumiy
o‘zgarishiga asoslanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bank tizimi darajasida ustav kapitali va jami
kapital dinamikasi 1-jadvalda keltirilgan.
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1-jadval.
O¢zbekiston bank tizimi kapitalining tarkibi, trln so‘m
Ko‘rsatkich 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 20252020,
marta

Ustav kapitali 44,7 54,8 59,9 68,6 83,7 94,4 2,11
Qo‘shimcha kapital 0,4 0,7 1,0 1,3 15 1,5 3,37
Zaxira kapitali 5,2 8,5 7,3 11,2 131 14,8 2,85
Tagsimlanmagan foyda 8,1 7,0 114 15,9 16,6 24,6 3,06
Jami kapital 58,4 70,9 79,6 97,1 114,8 135,3 2,32
Ustav kapitali / jami kapital, % 76,5 77,2 75,2 70,7 72,9 69,8 X

Jami kapital / aktivlar, % 15,9 15,9 14,3 14,9 14,9 14,6 X

Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida muallif hisob-kitoblari [18].

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, 2020-2025-
yillarda bank tizimining ustav kapitali 44,7 trln so‘mdan
94.4 trln so‘mga (yiliga o‘rtacha 16,2 foiz), jami kapitali
esa 58,4 trln so‘mdan 135,3 trln so‘mga (yiliga 18,3 foiz)
oshgan. Jami kapitalning 77,0 trln so‘mlik o‘sishining
49,7 trln so‘mi yoki 64,6 foizi ustav kapitalining
ko‘payishi hisobiga ta’minlangan. Demak, tizim
darajasida kapitallashuvning asosiy manbai hamon
aksiyalar emissiyasi hisoblanadi. Shu bilan birga, ijobiy

tarkibiy siljish ham kuzatiladi: ustav kapitalining jami
kapitaldagi ulushi 76,5 foizdan 69,8 foizga pasaygan,
tagsimlanmagan foyda ulushi esa 13,8 foizdan 18,2
foizga ko‘tarilgan (1-rasm). Bu banklarning o‘z faoliyati
hisobiga kapital to‘plash salohiyati oshayotganini
ko‘rsatadi. Biroq kapitalning aktivlarga nisbati 15,9
foizdan 14,6 foizga tushgan, ya’ni aktivlar kapitaldan
tezroq o‘smoqda. Bu kelgusida qo‘shimcha emissiyaga
ehtiyoj kuchayishini anglatadi.

Bank tizimi jami kapitali, trin so'm
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1-rasm. Bank tizimi kapitalining tarkibi, trln so‘m
Manba: Markaziy bank ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan [18].

Tanlangan banklarda aksiyalar emissiyasi
Beshta bankning ustav kapitali va uning tarkibi 2-jadvalda keltirilgan.
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2-jadval.
Tanlangan banklarning ustav kapitali, mlrd so‘m

Imtiyozli

Bank 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024 iy || SHER EEREED
% ulushi

2025, %
Alogabank 9514 | 9536 951,1 | 11912 | 23182 | 28329 | 24,4 0,13
Ipak Yo‘libanki | 5324 | 532, 602,4 602,4 602,4 602,4 2,5 0,004
Turonbank 8760 | 14970 | 14970 | 14841 | 14841 | 16341 | 133 0,52
Poytaxt bank 1000 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Xalg banki 42309 | 74334 | 74334 | 77483 | 95973 | 115173 | 22,2 0,0
Jami 6690,7 | 105164 | 10583,9 | 11126,1 | 14102,1 | 16686,8 | 20,1 x
Bank tizimidagi 15,0 19,2 17,7 16,2 16,9 17,7 x x
ulushi, %

Manba: banklarning moliyaviy hisobotlari va Markaziy bank ma’lumotlari asosida muallif hisob-kitoblari [18; 19].

Beshta bankning ustav kapitali 6,69 trln so‘mdan
16,69 trln so‘mga (2,5 barobar) oshgan, ularning bank
tizimi ustav kapitalidagi ulushi 15,0 foizdan 17,7 foizga
ko‘tarilgan. Emissiya faolligi banklar kesimida notekis
tagsimlangan. Xalq banki ustav kapitali 2021-yilda 3,20
trln so‘mga, 2024-yilda 1,85 trln so‘mga, 2025-yilda 1,92
trln so‘mga oshirilgan. Bank 2023-yil iyunida “xalq
IPO’si doirasida ustav kapitalining 2 foizigacha (148,66
min  donagacha)  aksiyalarini  fond  birjasida

joylashtirishni boshlagan [24]. Alogabank emissiyalari
asosan 2023-2025-yillarga to‘g‘ri keladi: ustav kapitali
2024-yilning o‘zida 1,13 trln so‘mga oshgan. Bank
rasmiy saytida 2024-yilda ikki (P0021-28, P0021-29) va
2025-yilda ikki (P0021-30, PO0021-31) aksiyalar
chiqarilishi ro‘yxatga olingani qayd etilgan [20].
Turonbank ustav kapitali asosan 2021-yilda (+621,0 mird
so‘m) va 2025-yilda (+150,0 mlrd so‘m) oshirilgan.

Ustav kapitali, mird so'm
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2-rasm. Banklar ustav kapitalining eng kam talab bilan taqqoslanishi, mlrd so‘m
Manba: banklarning moliyaviy hisobotlari [19] va O‘RQ-831-son Qonun [4] asosida muallif tomonidan tuzilgan.

2-rasmdan ko‘rinib turibdiki, Poytaxt bank
ustav kapitali butun davr mobaynida 100 mlrd so‘m
darajasida o‘zgarmagan va 2025-yil 1-yanvardan amal
giladigan 500 mlrd so‘mlik eng kam talabdan besh
barobar kam. Matbuot ma’lumotlariga ko‘ra, Markaziy
bank 2025-yil yanvarida talabni bajarmagan to‘rt
bankdan ikkitasining aktiv operatsiyalarini cheklagan.
Poytaxt bankka esa yaginda xususiylashtirilganini
inobatga olib muhlat berilgan [22]. Ipak Yo‘li banki
ustav kapitali (602,4 mlrd so‘m) talabdan atigi 20 foiz
yugori. Imtiyozli aksiyalar barcha banklarda ramziy

darajada: 2025-yilda ularning ustav kapitaldagi ulushi 0
dan 0,52 foizgacha. Alogabankda imtiyozli aksiyalar
2024-yilda 2,2 mlrd so‘mdan 3,7 mlrd so‘mga oshirilgani
yagona istisno. Demak, banklar amalda fagat oddiy
aksiyalar emissiyasiga tayanadi.

Kapitallashuv manbalari: emissiya va ichki
generatsiya

Emissiyaning xususiy kapital o‘sishidagi hissasi
(Ex) va ichki kapital generatsiyasi (IKG) ko‘rsatkichlari
3-jadvalda hisoblangan.
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3-jadval.
Xususiy kapital o‘sishining manbalari (2020-2025-yillar), mlrd so‘m
Bank AXK AUK IKG Ee % | Ku2025,% | OEATH RO
Alogabank 2278,3 18815 396,8 82,6 73,6 12,2
Ipak Yo‘li banki 3234,6 70,0 3164,6 2,2 13,6 27,2
Turonbank 882,0 758,1 123,9 86,0 78,1 3,0
Poytaxt bank 51,7 0,0 51,7 0,0 57,0 8,5
Xalq banki 57539 7 286,4 -1532,5 126,6 108,4 -5,3
Jami 12 200,5 9996,0 2204,5 81,9 78,8 X

Manba: banklarning moliyaviy hisobotlari asosida muallif hisob-kitoblari [19]. ROE — sof foydaning o‘rtacha xususiy kapitalga nisbati.

3-jadval banklarning kapitallashuv modellari
tubdan farq qilishini ko‘rsatadi. Birinchi model — ichki
generatsiya. Ipak Yo‘li banki xususiy kapitalini 3,23 trln
so‘mga oshirgan bo‘lsa-da, uning 97,8 foizi zaxira
fondlari va tagsimlanmagan foyda hisobiga to‘g‘ri
keladi. Bank fagat 2022-yilda 70 mlrd so‘mlik aksiya
chigargan. Shu yili qo‘shilgan kapital 130,4 mlrd
so‘'mdan 214,4 mlrd so‘mga oshgan. Bu aksiyalar
nominaldan yuqori narxda joylashtirilganini, ya’ni
emissiya daromadi 84 mlrd so‘mni tashkil etganini
ko‘rsatadi. Yuqori rentabellik (o‘rtacha ROE 27,2 foiz)
bu modelning asosi bo‘lib, S. Mayers va N. Majluf [9]

nazariyasiga mos keladi. Ikkinchi model — emissiyaga
tayanish. Alogabank va Turonbankda kapital o‘sishining
82,6 va 86,0 foizi aksiyalar emissiyasi hisobiga
ta’minlangan. Ularning past rentabelligi (o‘rtacha ROE
12,2 va 3,0 foiz) ichki manbalarni cheklaydi. Uchinchi
model — zararlarni goplovchi emissiya. Xalq bankida
ustav kapitali 7,29 trln so‘mga oshgan, xususiy kapital
esa atigi 5,75 trln so‘mga ko‘paygan. Farg (1,53 trin
so‘m) 2021-yildagi 2,19 trln so‘mlik zarar tufayli yuzaga
kelgan. Tagsimlanmagan foyda 2025-yil oxirida ham
—968,7 mlrd so‘mni tashkil etmoqda (3-rasm).

Xususiy kapital o'sishining manbalari (2020-2025), mird so'm
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3-rasm. Xususiy kapital o‘sishining manbalari (2020-2025-yillar), mlrd so‘m
Manba: banklarning 2020—-2025-yillar moliyaviy hisobotlari asosida muallif hisob-kitoblari [19].

Ustav kapitalining xususiy kapitaldagi ulushi
(4-rasm) ham shu farqlarni tasdiglaydi. Ipak Yo‘li
bankida bu ko‘rsatkich 44,7 foizdan 13,6 foizga
pasaygan. Xalq bankida esa u 2021-yildan beri 100
foizdan yugqori, ya’ni bank kapitalining bir qismi hali
ham to‘plangan zarar bilan qoplanmoqda. Alogabankda
ko‘rsatkich 2023-yilgacha 45,1 foizgacha pasaygan,
keyin yirik emissiyalar natijasida 73,6 foizga ko‘tarilgan.

Xalq banki misoli emissiya har doim ham o‘sish
vositasi bo‘lmasligini ko‘rsatadi: bu bankda aksiyalar
chigarilishi, avvalo, moliyaviy tiklanishga xizmat gilgan.
A. Admati va M. Xelvig [12] ta’kidlaganidek, bunday
vaziyatda o‘z vaqtida yetarli hajmda aksiyadorlik kapitali
jalb gilish bank bargarorligini tiklashning eng samarali
yo‘li hisoblanadi.
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Ustav kapitalining xususiy kapitaldagi ulushi, %
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4-rasm. Ustav kapitalining xususiy kapitaldagi ulushi, %
Manba: banklarning moliyaviy hisobotlari [19] va Markaziy bank ma’lumotlari [18] asosida muallif tomonidan
tuzilgan.

Yirik emitent banklar tajribasi

Tanlangan banklar hisobotlarida garz gimmatli
qog‘ozlari emissiyasi aks etmagan. Mamlakatning
boshqa yirik banklari esa so‘nggi yillarda xalqaro va

ichki garz bozorlarida faol emitentga aylangan. Ochiq
manbalarda tasdiglangan asosiy emissiyalar 4-jadvalda
umumlashtirilgan.

4-jadval.
Yirik tijorat banklarining emissiya operatsiyalari (tanlangan misollar)
Bank Sana Vosita va bozor Hajm FUEer / .
daromadlilik
- . Debyut 4,85 %, 2025-
Milliy bank 2020-yil oktabr yevroobligatsiya, LSE 300 min AQSh doll. yilgacha
- uild Yevroobligatsiya (USD | jami 411 min AQSh |8,5% (USD); 19,875
Milliy bank 2024-yil iyun va UZS) doll. % (UZS)
- o L 300 min AQSh doll. + | 7,2 % (5il); 17,95
Milliy bank 2025-yil 9-iyul | Yevroobligatsiya, LSE 1.5 trln so‘m % (3 yil)
- T Bargaror rivojlanish 400 mIn AQSh doll. + manbada
Sanoatqurilishbank 2024-yil iyul obligatsiyasi, LSE 2,25 trln so‘m ko‘rsatilmagan

300 min AQSh doll. +

Yevroobligatsiya (USD 100 min AQSh doll.

6,45 % (5 yil); 17,50

Ipoteka-bank 2025-yil 9-oktabr

0 ;
va UZS) okv. % (3 yil)
AVO bank 2025-yil Ichki obligatsiya, yopiq | 500 m_lrd so‘m _(~250 29 04
obuna mlrd joylashtirilgan)
. il d “Xalq IPO”, Toshkent | ustav kapitalining 2 %

Xalq banki 2023-yil iyun RFB igacha X
Manba: ko‘rsatilgan manbalar asosida muallif tomonidan tuzilgan. LSE — London fond birjasi.

4-jadval ma’lumotlari uch muhim tendensiyani  (so‘mdagi transhlar) emitentlarni valyuta riskidan
ko‘rsatadi. Birinchidan, yirik davlat va himoyalaydi. Ular muntazam vositaga aylanib

xususiylashtirilgan banklar xalgaro bozorga muntazam
chigmoqda, garz kapitali narxi esa pasaymoqda. Milliy
bankning dollardagi kuponi 2024-yildagi 8,5 foizdan
2025-yilda 7,2 foizga tushgan. Ipoteka-bankning 2025-
yil oktabridagi emissiyasi 6,45 foizlik kupon bilan
joylashtirilgan, dollardagi transhga talab taklifdan 2,8
barobar, so‘mdagi transhga 3,4 barobar oshgan [28].
Ikkinchidan, milliy valyutadagi xalgaro obligatsiyalar

bormoqgda. Uchinchidan, emissiya magsadli tus olmoqda:
Sanoatqurilishbankning ~ obligatsiyasi ~ mablag‘lari
“yashil” va ijtimoiy loyihalarni moliyalashtirishga
yo‘naltirilgan [27]. Ipoteka-bank misolida esa strategik
investor jalb gilish (2023-yilda OTP Bank 73,71 foiz
aksiyalarni sotib olgan [29]) keyingi garz emissiyalari
uchun ishonch bazasini yaratgan. Ichki bozorda AVO
bank kabi yangi banklar obligatsiyalarni asosiy
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moliyalashtirish manbai sifatida qo‘llamoqda. Biroq
ikkilamchi bozor likvidligi pastligicha golmogda [30].
Hamkorbank ham 22 foizlik kuponli so‘mdagi
obligatsiyalarni muomalaga chigargan [31].

Mazkur misollar tanlangan banklar amaliyotida
deyarli qo‘llanilmayotgan qarz qimmatli qog‘ozlari,
jumladan,  subordinatsiyalangan  obligatsiyalardan
foydalanish uchun ichki va tashqi bozorda real imkoniyat
mavjudligini tasdiglaydi. Demak, emissiya vositalari
tanlovining torligi bozor cheklovlaridan ko‘ra ko‘proq
banklarning kapital rejalashtirish amaliyoti bilan bog‘lig.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot  natijalari ~ O‘zbekiston tijorat
banklarida emissiya operatsiyalari asosan ustav kapitalini
oshirishga qaratilganini ko‘rsatdi. Bu holat ko‘p jihatdan
tartibga soluvchi talablar — ustav kapitalining eng kam
miqgdori [4] va 2026-yildan yangi tahrirda amal
gilayotgan kapital monandligi talablari [7] bilan
izohlanadi. R. Gropp va F. Xayder [10] regulyativ
talablar faqat chegara holatlarida bog‘lovchi omilga
aylanishini ta’kidlagan. O‘zbekistonda esa 2023-2025-
yillarda bosgichma-bosqich oshirilgan talablar ko‘plab
banklar uchun aynan shunday chegara omiliga aylandi.
Talabni bajarmagan “Yangi bank” litsenziyasining
chagqirib olinishi [23] va to‘rt bankning talabga javob
bermagani [22] emissiyaga tayangan kapitallashuvning
zaif nugtalarini yagqol namoyon etdi.

Shu bilan birga, Ipak Yo‘li banki tajribasi yuqori
rentabellikka ega bank qo‘shimcha emissiyasiz ham
xususiy kapitalini yiliga o‘rtacha 30 foizga oshira olishini
ko‘rsatdi. Bu natija moliyalashtirish ierarxiyasi
nazariyasiga [9] hamda Bazel 1Il standartlarida
tagsimlanmagan foydaning eng sifatli kapital sifatida
e’tirof etilishiga [13] mos keladi. Demak, emissiya
operatsiyalari samaradorligi fagat chigarilgan aksiyalar
hajmi bilan emas, balki ichki kapital generatsiyasi,
emissiya vositalarining xilma-xilligi va fond bozori

infratuzilmasining  rivojlanganlik  darajasi  bilan
belgilanadi.

Tadgigot natijasida quyidagi muammolar
aniglandi:

1. Kapitallashuvning emissiyaga haddan

tashqari bog‘ligligi. Bank tizimida kapital o‘sishining
64,6 foizi, tanlangan banklarda 81,9 foizi ustav kapitalini
oshirish hisobiga ta’minlangan. Past rentabelli banklarda
ichki kapital generatsiyasi zaif.

2. Emissiya vositalarining torligi. Imtiyozli
aksiyalar ulushi 0,52 foizdan oshmaydi. Tanlangan
banklar hisobotlarida obligatsiyalar va
subordinatsiyalangan garz emissiyasi aks etmagan.

3. Kichik banklarning kapital talablariga javob
bera olmasligi. Poytaxt bank ustav kapitali eng kam
talabdan besh barobar kam, Ipak Yo‘li bankida zaxira
atigi 20 foiz.

4. Emissiyalar shaffofligining yetarli emasligi.
Hisobotlarda emissiyani sotib olgan investorlar tarkibi,
joylashtirish narxi va usuli oshkor etilmaydi.

5. lIchki garz bozorining sustligi. Bank
obligatsiyalari asosan yopiq obuna orgali joylashtiriladi,
ikkilamchi bozor likvidligi past.

Ushbu muammolarni hal etish uchun quyidagi
takliflar ilgari suriladi:

i

— Emissiya vositalarini diversifikatsiyalash.
Banklarning kapital rejalashtirish siyosatida ikkinchi
darajali kapitalga kiritiladigan subordinatsiyalangan
obligatsiyalar va imtiyozli aksiyalardan foydalanishni
ko‘zda tutish. Yirik banklar uchun Milliy bank va
Ipoteka-bank tajribasi asosida milliy valyutadagi xalgaro
obligatsiyalar chigarish dasturini ishlab chigish.

— Ichki kapital generatsiyasini kuchaytirish. Past
rentabelli banklarda (Turonbank, Alogabank) dividend
siyosatini kapital rejasi bilan bog‘lash. Foydaning
ma’lum qismini majburiy kapitallashtirish mexanizmini
joriy etish.

— Kichik banklar uchun konsolidatsiya va
strategik investor. 500 mlrd so‘mlik talabga javob
bermayotgan banklarda qo‘shilish yoki strategik investor
jalb etish (Ipoteka-bank va OTP Bank tajribasi) yo‘lini
ustuvor qilish. Markaziy bank tomonidan Kkapitalni
tiklash rejasining aniq muddatlarini belgilash.

— Shaffoflikni oshirish. Emissiya to‘g‘risidagi
hisobotlarda joylashtirish narxi, usuli (ochig/yopiq
obuna), investorlar toifalari va emissiya daromadini
majburiy oshkor etish talabini joriy etish.

— Ommaviy joylashtirish va ichki bozorni
rivojlantirish. Xalg banki tajribasini kengaytirib, davlat
ulushiga ega banklar aksiyalarini IPO/SPO orqali
bosgichma-bosgich joylashtirish. 2025-yil dekabrida
ruxsat berilgan valyutadagi birja obligatsiyalari [32]
uchun bank emitentlariga market-meyker va birlamchi
dilerlar institutini joriy etish.

Taklif etilgan chora-tadbirlar bank kapitalini
shakllantirish manbalarini diversifikatsiyalash, kapital
sifatini  oshirish va bank tizimining moliyaviy
bargarorligini mustahkamlashga xizmat giladi.
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