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MOJIMSIBUA OIEPAIIUSIJIAPTA COJIMK COJIMITHUAHT TUKOPAT

BAHKJIAP ®PAOJIUATUT'A TABCUPHU
Mawmenosa I'y3anxon KozumoBHa

THANY xy3ypunaru Y30€KHUCTOH UKTUCOAUETUHU PUBOKIAHTUPHUILIHUHT
WJIMUH acociiapy Ba MyaMMOJIapy WIMHIA TaJKUKOT MapKa3u

TwkopaT OaHKIapW MOJIUSBUN BOCHUTa4yu cU(]aTHIa MKTUCOAUETIA PECYpPCIapHU caMapain
TaKCUMJIAMIU, KPEAUT MUKIOPUHM KEHrauTUpaad Ba TYJIOB TU3UMIIAPUHUHT Y3IYKCHU3
unulaluHe - TabMuHiIanau. ColuK cu€cath 3ca yiaapHUHT Qoifia MapiKacu, PHUCKHU
OOIIKAPHII CTPATETUSICH Ba MHBECTUIIMSI HMKOHUSTIApUTa OEBOCUTA TAbCUP KWITYBYH MYXUM
MHCTUTYMOHAT OMMJI XucoOnaHaau'. JleMak, MONMSABMI ONepalusapra KyHuIran Typin
covkap OaHK (aonuATH OapKapopjWIura KaHjai TabCUp KUJIAETTaHUHM TaXJWJI KWJIWII
amasjia xaM, WIMHM )KUXATAaH XaM A0Ja3apOoaup.

EBpona Urtudoxuaa 2008 iinnmgan KeiuH KOpUil STHWIITaH Maxcyc OaHk Oamaniapu, alHUKCa
Wranus Ba bytok bpuranusna, 6ank perarademmuruaa 0,1-0,3 ¢.n. macaitumra on1ub KenraHu
aHuWKIaHTan’. Wramus xykyMatu 2024 iinun ceHtssOpaa HaBOatmaru 1-2 % MK «BaKTHHYA
Oamam»HU Myxokama Kwiranga OaHk akmnusuiapu EBpomna uHmekcura uucOatan 1,2 %ra
nacaiie.

[Toxuctonaa 2024 iiun 6ommaa Kpeautiaap/aeno3utiap Hucoatunu S0 %aan nact OaHkIapra
KYIIUMYa COJIUK OeNruiall pexacu Ky4win KapUIMIMKKa ydpaad Ba oxup-okud 2025 iinnaan
OaHKJIAPHUHT yMyMHH gapoMaj coiuru 39 %man 44 %ra OIMPHUIN Tap3uaa Y3rapTUPHIAN’.
bputanusna sca Oanknap yuyH 8 %umk craBkanu 2023 #mnma 3 %rada KUCKapTUPHUII

°. By Mwucomiap

UKTHCOIUN YCHUIIIHU parOaTjaHTUpUII BOCUTacu cudaruga OaxoiaHraH
XyKymatiap OajdaHCHM TOMNMINTa WHTWITAHUHU KypcaTaau: OUp TOMOHAAH OIOJKET
TYIIYMJIAPUHU OIIUPHUIL, UKKUHYA TOMOHJAH OaHKJIAp KpeauTiaml KOOWIHSATHHHU cakjiad
KOJTHIII.

MonusiBuii oneparusiiapra COJHMK COJIHUIIHKA THXKOpaT OaHKIAPUHUHT YMyMUN (aoJIUSITHTA
TabCUPU HA3apHil HyKTauW HazapaaH (UKp Kujgap SKaHMHU3, DHT aBBaJl0 «COJIUK — Oy
JTapOMaJHU KaMaWTUPYBYM €KH KalTa TaKCUMJIOBUM (DMCKaJ MHCTPYMEHT» JIeTaH KJIACCHK
Tabpudra TYXTAIHII JJO3UM. BUPOK OaHK CEKTOPUHUHT y3UTa XOC XyCYCHSITIIApU JTUKBUIIUK
OXTUEKUHUHAT JIOMMUN JaBPU, MAKPOPETYJISITUB HOPMATHUBIIAP, 0azesl Taiadjaapu — COJIUK

TaHJIOBUHHWHI yBHFa XO0C MYJITUIINIMKATUB TAbCUPUHHA SApaTalai.
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bupunungan, KopmopaTHB JapoMaja COJIMFH cTaBkacu optumd, Modigliani—Miller
Moau(UKALUICUTa Kypa, KamuTall CTPYKTypacuJard 4YeT d3Jra OJMHraH Kap3 pecypciiap
yIYIIMHA KeHrantupaau. Yynku ¢oiina nacairana, ¥3 kanutanura gapoma Hopmacu (ROE)
KHCKapaJu Ba aKIMOHEpJIap Tanad KuJIraH MUHUMAaJ Kautumura (required return) eTumn yayH
O0ank kymuMua (orimara 6opaan. Ammo 6azen kodddumuenTIapu O6yiinda KaTTHK MyBXKa3
yerapaiap MaBxyz. [leMak, 0aHK €KUM KpeIUTIIAIIHN CEKUHIIAIITHPAIN, €KW KalUTAJl €TKa3u0
OCpUIIHMHT KUMMAaT BapUaHTJIapUra — MacajiaH, CyOOpAMHAIMsIIaHTaH OOJUranusiap
YUKapuIlra Mypokaar Kuiaau. by asca 0o30pja Kap3iallTUpHUIN Xapa)kaTJIapuHU sSHala
OILLIUPAJH.

WNkkuHuuaaH, ailyiaHMa COJIMK Ba MOJUSIBUM TPaH3aKIUs COJUFU XU3MaTiIap YUyH TYJIOBIapHU
(fee-based income) kaiita TapkuOmamTHpPHO, OAHKHHMHT (oigacura TabCcup 3Taau. byryH
OaHkiap aHbaHaBUM (ou3 MapKacHAaH Kypa KOMHUCCHOH AapOMaJUlapHHA KYNPOK YCHII
neuratenu cudaruaa kypsantd. ColMKiap aifHaH 1y KOMUCCHOH JapoMajjiapra KapaTuica,
OaHKJIap pakoOaTHUW HYKOTMACIMK YYyH (PUHTEX-XaMKOPJIHMK EKH paKaMiId XHUCOO-KUTOO
miaTopManapura YTUIIHE KEUMKUPUIIA MyMKUH. By, ¥3 HaBOatuja, MIDKO3Jap Y4yH
WHHOBAIIMSHU YeKJIai 11, 0030pJIapHUHT caMapaOpIUTHHU TacauTUPaIH.

YuuHuniaH, MONUSIBUN TpaH3aKIMs COJUFHM JUKBUUIMKHU MOKTUMOMM Xapaxkar cudaruma
UHTepHpeTanus Kunaau. Hazapuil xuxataan ojiraHjaa, JUKBUJIMKHUHT OPTUKYA Japaxasna
omuIM 0030pAa acOCCH3 aKTUB OaXOIAHUIIUHUHT IIAKVIAHUIINATA OO KENUIIN MYMKHH.
[Ily Owunan Oupra, COJAMK IOKJIAMAaCMHUHI OIIMIIM TPaH3aKUUAJIApD YacCTOTACHMHHUHT
nacauinura Ba, HaTWXKaja, KyTUITraH MebEpPAaH IOKOPH Japaxkaga MIKO3JIap OKUMUHUHT
f03ara kenummra cabad Oymanu. JIekuH OaHKHMHT KYHJIUK TYJIOBJIAp TU3UMMJIA JTUKBHIJINK
Xa€THil OMUJT; Xapa)KaTHUHT OIIUIIIA KUYHMK-YpTa OM3HeC CyObeKTIapura Oepuiiaiural Kucka
MYAJATIU KPEAUTIAPHUHT KUMMATJIAIyBUTa, MHTU30MIIA MUXKO3JIap YYyH XaM XH3Mar
HapXJIAPUHUHT YCUIIHUTa 010 KeJlau.

TypTununaan, Hazapuid Mojaesap xymiuajaan Stiglitz—Greenwald'HuHT acuMMeTpuk axo0poT
Ha3apusACHUra acocllaHTaH TaxJWIap LIIYHH KYpcaTaJWKH, COJIUK IOKIAMACHUHUHI OIIMILIN
MOJIMSIBUM BOCHTauMiap, XyCycaH OaHKJIap TOMOHUAAH MOJIMSIBUM PUCKIApHU OanaHCIaH
tamkapu (off-balance) BocuTamapra — agepuBaTUB MApPTHOMAJIAp EKA  XOJIUHT
Ty3WIMajlapura YTKa3WIll 3XTUMOJUHH olupaau. byHna perynstopiap COMMKUAAH KOUMIIT
sMmac, OaaKy KamuTaid afeKBaTIMIMHU (opMan cakjaiira uHTHiIaau. Hatwkana, MonusBuil
TU3UM «KYpUHMAac) xaB(HU OPTTUPaIH, Oy 3ca CCTeMaBUM OapKapOpIUK yUyH CaJOuid.
Huxost, 6emuHyugad, COJMMK UMTUE3TApUHUHT Makcauin mexanusmu (ESG kpeautiapura
TaKIUM OTUJAIUraH COJIMK KpeauTH) OaHkiIap mnopTennHu wxTUMOud Qoiinanm
JIoUMXxajaapra OypuIln MYMKHH. Hazapwnit KUXATHaH, COJIMK KPEIUTH
KpEIUT-MYJIbTUIIJIMKATOPHU aMaiui paBuiiga 1,5-2,0 6apaBap OIMPUIIN MyMKHH, YyHKH
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OaHKJIap KamuTaiara TYFpPUAAH-TYFPU CyOCHIMS OJIMII YpHHTA, COJIUK MKTHCOIWHU amMmalira
omupu0, KEHIPOK MUK03 Oazacura KpeauT TaKJIUM 3TaJIH.

AxyHuii KuaumO alTranma, MOJUSBHUHN oOlepanusiiapra KapaTWIraH COJIMKJIApHU HILIa0

YUKUIIJIAa MKKUTAa TOMOHHM HWHOOaTra oiuml 3apyp: (a) Ormomxer agapomaaiiapu
OapKapopIMTUHU TabMUHJIAI, (0) OaHKIap OpKaIu UKTUCOIUN YCHUIIT TpaiBEpIapuHu OUPACK
Moanui parOariaHTupuil. Hazapuil Taxiaumia OIyHH KypcaTaauKd, COJMKHUHL (UCKal
caMapaJIopJIiTd YHUHI MUKPOUMKTHCOJIMM Xapa)kaTiapyu OWIaH MyBO3aHaTJIAIITHpUIMAcA,
HUXO0s]1a MyJpKanaard Goiaa YpHUHU TepC MYIbTUIUIMKATOP OMIJIaH aaMAIITUPUIITA MYyMKHH.
[lyHmaii »kaH, COJMK CHUECATHUHM HWILIA0 YWMKyBYWIAp YYyH WIFOp Wyn — Oy
muddepennmanysiianrad, mad@od Ba KpeAUTIANIHN TYCUKCU3 parOaTIaHTUPYBYH Tap3ujia
IOKJIJaMaHu TacHUGam, OaHKIap YYyH COJHMK-PUCK OaxoJIAIHUHT SroHa ax0opoT
mnatgopMacuan  spatuiml Xamjaa ESG kabu ycTyBop coxara WYHAJITUPUITaH COJIMK
CTUMYJUTAPUHU KEHTaUTUPUILITUDP.

Mana nry Hazapuid Xyjocajiap THXKOpaT OaHKIApUHUHT KamuTald >K03U0aopiMrura, puck
MUKECUTA Ba KpPEAWTIIAII CATIOXUSITHra OCBOCHTAa TabCHp Kypcaraau. Xalkapo MHUCOJLIap
COJIMK CTaBKaJapUHU KECKUH OIIUPHUII OaHKIJIap aKTUBJIAP PEHTAOCIUIMTUHYU MaCAaUTUPHUIITN Ba
aKIusIap 0030pHaa HOAHMKIMKHE KyYaHTHPHIINHM TAacAMKIANIN. Y30eKHCTOH MHCOINIA
ca COJMMK Vy3rapuiuiapu OaHkiIap ¢oigacuaa ce3uapid CHDKUIUIAp scald, KpeauT
HKCIAHCHUSICUTA TabCUpP ATMOKAA. Jlemak, COJMK FOKMHU TapFUOOT yCyJUlapu OpKajiu 3Mac,
OaJIKM MaKcauIi parOaTIIaHTUPYBYM MEXaHU3MIIap OPKAIM ONTUMAJUIAIITUPUIL OAHK TU3UMU
OapKapOopJIMTMHU CaKJIall OuiaH Oup Katopaa, bapkapop UKTUCOAMM YCHUIIITa XU3MaT KU1,



