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TIJORAT BANKLARI TOMONIDAN QIMMATLI
QOG'OZLAR CHIQARISH AMALIYOTINI
TAKOMILLASHTIRISH

Dilnozaxon Muxitdinova

Toshkent davlat igtisodiyot universiteti

Korporativ moliya va gimmatli qog‘ozlar kafedrasi assistenti
E-mail: dilnozakhnmukhitdinova@gmail.com

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston tijorat banklari tomonidan gimmatli qog‘ozlar, xususan aksiyalar va korporativ
obligatsiyalar chiqarish amaliyotining hozirgi holati, mavjud muammolari va uni takomillashtirish yo‘nalishlari tahlil
gilinadi. Tadgigotda kapital tuzilmasi nazariyasining asosiy yondashuvlari — trade off, pecking order hamda bozor vaqgtini
tanlab moliyalashtirish konsepsiyalari va bank kapitali tuzilmasiga doir zamonaviy empirik izlanishlar umumlashtirilib,
tijorat banklarining emissiya faoliyati bilan bog'liq holda sharhlanadi. Shuningdek, O‘zbekiston korporativ obligatsiyalar
bozori rivojlanishining bosqichlari, ichki qarz bozorida davlat obligatsiyalari ulushining yugqoriligi va tijorat banklari
obligatsiyalarining hozircha cheklangan o‘rni asoslab beriladi. Muallif tomonidan banklar uchun emissiya strategiyasini
milliy kapital bozorining chuqurlashuvi, Markaziy bankning REPO siyosati, soliq rag‘batlari va reyting infratuzilmasi bilan
integratsiya qilgan holda takomillashtirish bo'yicha kompleks takliflar ishlab chiqgiladi.

Kalit so‘zlar: tijorat banklari, gimmatli qog‘ozlar, aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, emissiya amaliyoti, kapital tuzilmasi,
kapital bozori, REPO operatsiyalari, moliyaviy barqarorlik, investorlar bazasi.

Abstract. The article analyzes the current state, challenges, and improvement directions of securities issuance practices
particularly shares and corporate bonds by commercial banks in Uzbekistan. The study summarizes the main approaches
of capital structure theory, including the trade-off, pecking order, and market timing concepts, along with recent empirical
research on bank capital structure, and interprets them in relation to the issuance activities of commercial banks.
The development stages of Uzbekistan’s corporate bond market, the dominant share of government securities in the
domestic debt market, and the still limited role of commercial banks’ bonds are examined in detail. The author proposes
a comprehensive set of recommendations for designing an effective issuance strategy aligned with the deepening of the
national capital market, the Central Bank’s REPO policy, tax incentives, and the development of rating infrastructure.

Key words: commercial banks, securities, shares, corporate bonds, issuance practice, capital structure, capital market,
REPO operations, financial stability, investor base.

AHHOTauus. B cTaTbe aHanmm3unpyrTcs COBPEMEHHOE COCTOsiHME, MPOOnemMbl M HanpaBMneHWsl COBEPLLEHCTBOBAHUA
NPaKkTUKM BbiMycka LUEHHbIX Oymar, B Y4aCTHOCTM aKUUiA U KOpMopaTuMBHbIX obnuraumi, kommepveckumu OaHkamu
Y36ekuctaHa. B nccnegoBaHum o606LLEHBI OCHOBHbIE MOOXOAbI TEOPUM CTPYKTYPbl KanuTana — KoHuenuun trade off,
pecking order 1 TaMuHra pblHKa, @ TakKe COBPEMEHHbIE 3MMNMPUYECKME MCCNeaoBaHUsA Mo CTPyKType GaHKOBCKOro
Kanutana, KOTOpble WHTEPMNPETUPYIOTCS B KOHTEKCTE 3MUCCMOHHOW LEATENbHOCTM KOMMepyeckux 6GaHKkoB. Takke
pacKpbIBaOTCA 3Tanbl pasBUTUSA pbiHKA KOPMOPAaTUBHbBIX 06Mnuraumin Y3bekucTaHa, BbiICOKasd AOMNs rocyaapCTBEHHbIX
LEeHHbIX Bymar Ha BHyTPEHHEM [ONITOBOM PbIHKE M OrpaHuyYeHHas ponb obnurauuin KoMMepyeckux 6aHKoB. ABTOpPOM
pa3paboTaHbl KOMMMEKCHbIE MPEAIOXEHUS MO (hOPMUPOBaHNID 3P EKTUBHON SMUCCUOHHOM CTpaTerim 6aHKoB C y4ETOM
yrry0neHus HaLuMoHanbHoro pbiHka kanutana, nonutukm PEIMO LleHTpanbHoro 6aHka, HamoroBbix CTUMYMOB U Pa3BUTUSA
PENTUHIOBOW MHAPACTPYKTYPHbI.

KntoyeBble crioBa: KoMMep4yeckne 6aHKku, LieHHbIe Bymaru, akuuy, kopnopaTtuBHbie obnurauum, SMUCCUOHHAsA NpaKkTuka,
CTPYKTYypa kanuTana, pblIHOK kanuTana, onepauuv PENO, duHaHcoBast ycToM4YMBOCTb, 6a3a MHBECTOPOB.

KIRISH

So‘nggi yillarda O‘zbekiston bank tizimi jadal sur’atlarda transformatsiya qilinib, tijorat banklari faoliyatini
bozor mexanizmlariga moslashtirish, resurs bazasini diversifikatsiyalash va kapital yetarliligini xalqaro
standartlarga yaqinlashtirish bo‘yicha keng ko‘lamli islohotlar amalga oshirilmoqda. Amaldagi gonunchilik tijorat
banklari ustav kapitali, jalb qilingan depozitlar, xalgaro moliya institutlari kreditlari bilan bir qatorda gimmatli
gog‘ozlar emissiyasini ham resurs bazasini shakllantirishning muhim manbai sifatida e’tirof etadi.
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An’anaviy ravishda respublikada tijorat banklari resurs bazasining asosiy gismi jismoniy va yuridik
shaxslarning depozitlari, Markaziy bank resurslari hamda davlat kafolatli tashqi garzlar hisobidan shakllanib
kelmogda. Biroq kapital bozorining chuqurlashuvi va korporativ sektorning uzoq muddatli resurslarga
bo‘lgan ehtiyoji ortib borayotgan sharoitda banklar tomonidan gimmatli qog‘ozlar — aksiyalar, oddiy va
subordinatsiyalangan korporativ obligatsiyalar, depozit sertifikatlari, bank veksellari va boshqga instrumentlar
emissiyasini kengaytirish dolzarb ahamiyat kasb etmoqda.

Korporativ obligatsiyalar bozorining dastlabki bosgichlarida emissiya hajmlari kichik bo‘lib, gimmatli
gog‘ozlar bozorida asosan gisqa muddatli, likvidligi past instrumentlar ustun bo‘lgan. Bugungi kunda ham
ichki garz bozorida davlat obligatsiyalari ulushi yuqgori bo'lib, tijorat banklari obligatsiyalarining bozordagi real
ulushi hali cheklangan. Shunga garamay, ayrim yirik tijorat banklari obligatsiyalar emissiyasi bo‘yicha amaliy
tajriba to‘plab, ustav kapitali va uzoq muddatli resurslar bazasini mustahkamlash yo‘lida sezilarli gadamlar
tashlamoqda.

Tadgigot magsadi — O‘zbekiston tijorat banklarida gimmatli qog‘ozlar emissiyasining nazariy va amaliy
asoslarini tahlil gilish, mavjud muammolarni aniglash hamda emissiya amaliyotini takomillashtirish bo‘yicha
ilmiy asoslangan taklif va tavsiyalar ishlab chigishdan iborat. Tadgiqot obyekti sifatida O‘zbekiston tijorat
banklarining gimmatli qog‘ozlar emissiyasi bilan bog‘liq moliyaviy operatsiyalari, predmeti sifatida esa bank
kapital tuzilmasida gimmatli qog‘ozlar ulushi, emissiya strategiyasi, normativ-huquqiy baza, bozor infratuzilmasi
va investorlar bazasi o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik qaraladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital tuzilmasi bo‘yicha klassik trade-off nazariyasi Kraus va Litzenberger (1973) tomonidan ishlab
chiqilib, moliyalashtirish qarorlarida garzdan foydalanishning soliq afzalliklari bilan bankrotlik va moliyaviy
giyinchilik xarajatlari o‘rtasidagi muvozanatga urg‘u beradi. Ushbu yondashuvga ko‘ra, firma (shu jumladan
bank) uchun “optimal” garz—aksiyalar nisbatini aniglash mumkin, bunda qo‘shimcha garz birligining soliq
bo‘yicha chegirma shaklidagi foydasi moliyaviy giyinchiliklar xavfi oshishidan kelib chigadigan kutilayotgan
yo‘gotishlar bilan muvozanatlanadi.

Pecking order nazariyasi esa Myers hamda Shyam-Sunder va Myers tadqiqotlarida ishlab chigqilib, firmalar
moliyalashtirishda ichki manbalarga (tagsimlanmagan foyda) ustuvorlik berishi, zarurat tug‘ilgandagina qarz,
eng oxirgi navbatda esa aksiyalar emissiyasiga murojaat qilishini ta’kidlaydi. Ushbu nazariyaga ko‘ra, emissiya
garorlari asosan axborot assimetriyasi va tranzaksiya xarajatlari bilan izohlanadi.

Graham (2000) korporatsiyalar, jumladan, yirik kompaniyalarning qarzdan foydalanishi natijasida olinadigan
solig afzalliklarining migdoriy bahosini beradi va garzga asoslangan moliyalashtirish orqali firmalar giymatini
sezilarli ravishda oshirish mumkinligini ko‘rsatadi. Baker va Wurgler (2002) tomonidan taklif etilgan bozorni
“timing” qilish nazariyasi esa firmalar gimmatli qog‘ozlar emissiyasi vaqtini aksiyalar va obligatsiyalar bozori
kon’yunkturasiga qarab tanlashi, ya’'ni bozor baholari yuqori bo‘lgan davrda aksiyalar, foiz stavkalari qulay
bo‘lgan davrda esa qarz instrumentlarining emissiyasini afzal ko'rishini ta’kidlaydi; bu esa kapital tuzilmasiga
uzoq muddatli ta’sir ko‘rsatadi.

Banklar kapital tuzilmasiga oid tadqiqotlarda Gropp va Heider (2009) kabi mualliflar yirik AQSh va Yevropa
banklari ma’lumotlari asosida klassik korporativ moliya nazariyalari bank sektorida ham ma’lum darajada amal
gilishini empirik isbotlaydilar. Ularning tadgiqotlari natijalariga ko‘ra, banklar uchun ham o‘lcham, rentabellik,
aktivlar tarkibi, bozor—kitob giymati nisbatlari kabi omillar kapital tuzilmasini belgilovchi muhim determinantlardir.
Boshqga tadqgigotlarda (masalan, Gutiérrez Pons va hammualliflar, 2019) rivojlanayotgan bozorlar sharoitida
kapital tuzilmasiga milliy moliya bozorlarining rivojlanganlik darajasi, inflyatsiya, foiz stavkalari va hukumat
siyosati kabi makro omillar kuchli ta’sir ko‘rsatishi ta’kidlanadi.

Tijorat banklari emissiya operatsiyalari bo‘yicha xorijiy adabiyotlarda aksiyalar va bank obligatsiyalari
bozorining rivojlanishi, subordinatsiyalangan garz instrumentlarining kapital yetarliligi koeffitsientlariga ta’siri,
Basel talablari bilan uyg‘unlashuvi keng yoritilgan. Shu bilan birga, rivojlanayotgan kapital bozorlarida bank
obligatsiyalari, depozit sertifikatlari va boshga gimmatli gog‘ozlar emissiyasi ko‘pincha investorlar bazasining
torligi hamda huqugqiy tartibga solishdagi noanigliklar tufayli sekin rivojlanayotgani gayd etiladi.

O‘zbekiston bo‘yicha olib borilgan ishlanmalar orasida emissiya operatsiyalarining samaradorligini
baholash, korporativ obligatsiyalar bozorini rivojlantirish, tijorat banklari emissiya siyosatini takomillashtirishga
bag‘ishlangan magola va monografiyalar alohida o‘rin tutadi. Xususan, Abdugayumov A.A. va boshga mahalliy
olimlartomonidan tijorat banklari emissiya operatsiyalarining magsadlari — kapital bazasini mustahkamlash, uzoq
muddatli investitsiya loyihalarini moliyalashtirish, likvidlik muammolarini hal etish va bozor raqobatbardoshligini
oshirish bilan bog'liq jihatlar batafsil tahlil gilingan.

Milliy huquqgiy baza nugtai nazaridan “Qimmatli gog‘ozlar bozori to‘g‘risida’gi Qonun (O‘RQ-163, keyinchalik
yangi tahrirda — O'RQ-387) emissiyaviy gimmatli gog‘ozlar chiqarilishi va ularni davlat ro‘yxatidan o‘tkazish
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tartibini belgilaydi; “Banklar va bank faoliyati to‘g‘risida”gi Qonun esa tijorat banklari tomonidan gimmatli gog‘ozlar
emissiyasini bank kapitalini shakllantirishning muhim instrumenti sifatida e’tirof etadi; “Aksiyadorlik jamiyatlari
va aksiyadorlar huquglarini himoya qilish to‘g‘risida”gi Qonun aksiyadorlarning huquglarini kafolatlash orgali
emissiya jarayonlarida korporativ boshgaruvning shaffofligini ta’minlashga garatilgan.

So‘nggi yillarda Markaziy bank tomonidan korporativ obligatsiyalarni REPO operatsiyalarida ta’minot
sifatida qabul gilish hamda ayrim emitentlarning obligatsiyalarini yuqori likvidli aktivlar ro‘yxatiga kiritish bo‘yicha
garorlar gabul qilinishi bozor infratuzilmasini yaxshilashga xizmat gilmoqda. Biroq adabiyotlar tahlili shuni
ko‘rsatadiki, tijorat banklari emissiya amaliyotini aynan kapital tuzilmasi nazariyalari, makro-moliya sharoitlari
va O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorining o‘ziga xos xususiyatlari uyg‘unligida tizimli o‘rgangan ilmiy ishlar
yetarli emas.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqigotda tizimli yondashuv, giyosiy tahlil, normativ-huquqiy tahlil, tendensiyalar tahlili va ekspert
baholash metodlaridan foydalanildi. Asosiy ma’lumotlar manbai sifatida Markaziy bank, investitsiyalarni jalb
gilish bo‘yicha vakolatli organlar, tijorat banklarining vyillik hisobotlari, fond birjasi statistikasi hamda xalqaro
ma’lumot bazalari ma’lumotlari jalb etildi.

Birinchidan, normativ-huquqiy tahlil orgali gimmatli qog‘ozlar bozoriga, banklar faoliyatiga, aksiyadorlik
jamiyatlari va investorlar huquglariga oid qonun va me’yoriy hujjatlar o‘rganildi. Ikkinchidan, ochiq statistik
ma’lumotlar asosida tijorat banklarining resurs bazasi tuzilmasi, obligatsiyalar emissiyasi hajmlari va dinamikasi
tahlil gilindi. Uchinchidan, O‘zbekiston tajribasi ayrim rivojlanayotgan davlatlar kapital bozorlaridagi tendensiyalar
bilan qgiyoslandi.

Ma’lumotlar ochigligi va massiv darajasidagi cheklovlar sababli murakkab ekonometriyaviy model qurish
emas, balki tizimli-giyosiy tahlil orgali keyinchalik chuqurlashtiriladigan konseptual model hamda amaliy
tavsiyalar ishlab chigishga urg‘u berildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tahlil shuni ko'rsatdiki, O‘zbekiston tijorat banklarining resurs bazasida depozitlar, Markaziy bank kreditlari
va xalgaro moliya institutlari resurslari ustun bo'lib, gimmatli gog‘ozlar emissiyasi orqali jalb etilgan mablag‘lar
ulushi nisbatan oz hisoblanadi. Ayrim yirik banklar tomonidan amalga oshirilgan yirik obligatsiyalar emissiyasi
ichki bozorda muhim tajriba sifatida namoyon bo‘lgan.

Quyidagi jadval ayrim tijorat banklarining obligatsiyalar emissiyasi bo‘yicha ma’lumotlarni umumlashtiradi.
Jadvalda keltirilgan ma’lumotlar ochig manbalardagi hisobotlar asosida muallif tomonidan tizimlashtirilgan
bo‘lib, banklarning emissiya strategiyasi va instrumentlar xilma-xilligini ko‘rsatib beradi.

1-jadval. Tijorat banklarining korporativ obligatsiyalar emissiyasi (umumlashtirilgan ma’lumotlar)

Emissiya Nominal Kupon | Muddati / Joylashtirish
Bank Emissiya turi sslya. Valyuta . stavkasi | qaytarish y .
sanasi (oylyil) hajm (yillik) sanasi bozori
Sanoat Xalgaro obligat- London Stock
qurilish bank aq 9 12.2019 usD 300 min | 5,75 % 12.2024
(SQB) siya (Eurobond) Exchange (RegS)
Barqarorlik
Sanoat obligatsiyasi London Stock
qurilish bank | (Sustainability 07.2024 uUsD 400 min | 8,95 % 07.2029 | Exchange (barga-
(SQB) Bond, USD rorlik segmenti)
tranche)
. Xalqaro inves-
Sanoat St?lzqugi”:si torlar uchun
qurilish bank (ma%alliyval uta 07.2024 uzs 2,5 trln 21,0 % 2027 UZS-denominatsi-
(SQB) y valy yalangan Euro-
tranche) bond
Xalgaro obligat- o London Stock
Ipoteka bank siya (Eurobond) 11.2020 usD 300 min | 5,50 % 11.2025 Exchange (RegS)
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Xalqaro obligat-

Vienna Stock

Ipoteka bank | siya (UZS Euro- | 04.2021 uzs 785 mird | 16,0 % 04.2024 | Exchange (Vienna
bond) MTF)
Xalgaro obligat- Vienna Stock
Ipoteka bank | siya (UZS Euro- | 04.2024 uzs 1,4 trin 20,5 % 04.2027 | Exchange (Vienna
bond) MTF)
O‘zbekiston .
Milliy banki X.a'qal? °tﬂ'gac§' 10.2020 uUSD 300min |4.85% | 10.2025 'éonﬁ”‘ StO;k S
(NBU) siya (Eurobond) xchange (RegS)
O‘zbekiston Dual-currency
Milliy banki Eurobond (USD | 07.2025 usD 300 min | 7,20 % 2030 Vienna MTF
(NBU) tranche)
O‘zbekiston Dual-currency
Milliy banki Eurobond (UZS | 07.2025 uzs 1,5 trin 17,95 % | 2028 Vienna MTF
(NBU) tranche)

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

1-jadval ma’lumotlari tijorat banklarida emissiya amaliyoti birinchi navbatda yirik banklar tasarrufida
to'planganini ko‘rsatadi. Subordinatsiyalangan obligatsiyalar kapital yetarliligini oshirishda, yirik so‘m va xorijiy
valuta emissiyalari esa uzoq muddatli likvidlikni ta’'minlashda muhim rol o‘ynamoqda. Biroq kichik va orta
banklar uchun emissiya jarayonining murakkabligi, xarajatlarning yugoriligi va bozor likvidligining cheklanganligi
sabab bu instrumentlardan foydalanish imkoniyatlari yetarli darajada safarbar etiimagan.
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1-rasm. Tijorat banklarining chiqarilgan qimmatli qog‘ozlari (issued securities) hajmi, mlrd so‘mda, 2024 va 2025-
yillar 1-noyabr holatiga

Rasmiy statistik ma’lumotlarga ko‘ra, 2024-yil 1-noyabr holatida tijorat banklarining chigarilgan gimmatli
gog‘ozlari hajmi 29 656 mird so‘mni tashkil etib, majburiyatlar tarkibida 4,6 foiz ulushga ega bo‘lgan. 2025-yil
1-noyabr holatida esa ushbu ko‘rsatkich 36 496 mird so‘mga yetib, ulush 4,9 foizgacha oshgan. Muallif nugtai
nazaridan, bu tendensiya tijorat banklari emissiya amaliyoti bosgichma-bosqich faollashib borayotganini, biroq
hali resurslar tuzilmasida nisbatan kichik ulushni egallayotganini ko‘rsatadi.
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2-jadval. Tijorat banklari emissiya amaliyotini takomillashtirish bo‘yicha asosiy yo‘nalishlar

Emissiya prospektini ro‘yxatdan o‘tkazish tartibini soddalashtirish, kichik hajmli emissiyalar uchun
yengillashtirilgan prospekt institutini joriy etish, bank obligatsiyalari va subordinatsiyalangan garz
instrumentlariga oid normalarni aniq belgilash.

Normativ huquqiy
islohotlar

Bank obligatsiyalari bo'yicha foiz daromadlariga nisbatan imtiyozli soliq stavkalarini joriy etish,

Soliq rag'batlari institutsional investorlar uchun bank obligatsiyalarini imtiyozli aktivlar sifatida tan olish.

Bozor REPO operatsiyalarida bank obligatsiyalarini kengroq gabul qilish, market-meykerlar institutini
infratuzilmasi rivojlantirish, savdo va kliring mexanizmlarini takomillashtirish.

Emissiya siyosatini bankning umumiy risk-menejment va aktiv-passivlarni boshqgarish tizimi bilan
Bank ichki siyosati | integratsiyalash, investorlar bilan alogalar bo‘limlarini kuchaytirish, reyting agentliklari bilan tizimli
ishlash.

Pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari va investitsiya fondlari uchun bank gimmatli

Investorlar bazasi gog‘ozlariga investitsiya kiritish imkoniyatlarini kengaytirish, aholi moliyaviy savodxonligini oshirish.

Jadvaldakeltirilganyo‘nalishlarkompleks yondashuvnitalab qiladi. Fagat normativhuquqiy baza o‘zgartirilishi
yetarli emas, agar bozor infratuzilmasi, soliq rag‘batlari va investorlar bazasi bilan birgalikda rivojlantiriimasa,
emissiya amaliyoti kutilgan natijani bermaydi. Aynigsa, REPO mexanizmlarida bank obligatsiyalarining kengroq
gabul qgilinishi va institutsional investorlarning faol ishtiroki bozorda likvidlikni ta’minlaydi.

2-rasm. Tijorat banklari majburiyatlari (resurs bazasi) tuzilmasi, ulushlarda, 1-noyabr 2025-yil holatiga

Rasmiy statistik ma’lumotlarga ko‘ra, 2025-yil 1-noyabr holatida tijorat banklari majburiyatlari tuzilmasida
depozitlar 50,5 foiz, kredit va lizing bo‘yicha majburiyatlar 33 foiz, chiqarilgan gimmatli qog‘ozlar 5,5 foiz,
subordinatsiyalangan qarzlar 1,8 foiz, boshga majburiyatlar esa 3 foiz atrofini tashkil etadi. Qimmatli gog‘ozlar
ulushining nisbatan pastligi kapital bozorining hali to‘liq chuqurlashmaganini aks ettiradi, biroq so‘nggi yillarda
emissiya hajmlarining o‘sishi ushbu ulushning kelgusida bosqgichma-bosqich ortishini kutish imkonini beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar chigarish amaliyoti, ayniqsa korporativ obligatsiyalar
emissiyasi so'nggi yillarda faollashgan. Ayrim yirik banklar tajribasi bank obligatsiyalari ustav kapitalini
mustahkamlash, uzoq muddatli investitsiya loyihalarini moliyalashtiish hamda resurs bazasini
diversifikatsiyalashda samarali vosita bo‘lishi mumkinligini amalda tasdiglamoqda.
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Kapital tuzilmasi nazariyalari — trade-off, pecking order va market timing yondashuvlari banklar uchun
ham dolzarb bo'lib, garz va aksiyalar emissiyasi o‘rtasidagi tanlovni soliq afzalliklari, bankrotlik xavfi, axborot
assimetriyasi, bozor kon’yunkturasi va regulyativ talablar bilan kompleks muvozanatlash zarurligini ko‘rsatadi.
Emissiya amaliyotini takomillashtirish uchun normativ-huquqiy baza, soliq tizimi, bozor infratuzilmasi va
banklarning ichki siyosati bir butun tizim sifatida ko‘rib chiqilishi lozim.

Tijorat banklarining emissiya amaliyotini rivojlantirish uchun quyidagi shartlar majmuasi zarur: emissiya
jarayonini tartibga soluvchi me’yorlarni soddalashtirish va prognoz qilinadigan qilish, soliq siyosatida bank
obligatsiyalarini rag‘batlantiruvchi aniq mexanizmlarni joriy etish, REPO va ikkilamchi bozor infratuzilmasini
rivojlantirish, banklarning ichki emissiya strategiyasini risk-menejment va ALM tamoyillari bilan uyg‘unlashtirish,
institutsional va chakana investorlar bazasini kengaytirish. Mazkur shartlar izchil amalga oshirilgan taqdirda,
tijorat banklari tomonidan gimmatli qog‘ozlar chigarish amaliyoti nafagat banklarning moliyaviy bargarorligini
mustahkamlash, balki O‘zbekiston kapital bozorini chuqurlashtirish va real sektor loyihalarini uzoq muddatli
moliyalashtirishning muhim manbai sifatida shakllanadi.
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