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К и р и ш

М у с т а к, и л л и к дан кейинги даврда мамлакатимиз иктисодиёт 
тармокдарида, бозор меха низ ми ва тамойилларига мос келадиган 
мулкчилик ва хужалик юритишнинг турли шакллари пайдо булди, 
давлат мулки улушининг салмоги камайиб, ЯИМ кийматида 
нодавлат сектори хиссасинииг усиш тенденцияси таъминланди. 
Натижада, ЯИМ киймати, шунингдек, давлат бюджетининг 
даромад кием и да хдм молиявий тушум манбаларининг таркиби 
узгариб, капитал маблагларнинг марказлашган таксимотидан 
инвестициялашнинг марказлашмаган манба ва бозор субъект- 
ларини шакллантириш механизмларини ривожлантиришга асосий 
эътибор кара гилди.

Иктисодиётни эркинлаштириш талабларидан бири сифатида 
инвестиция фаолияти ва уни диверсификациялаш, кулай инвести­
ция мухитини яратишда давлатнинг бевосита куллаб-кувватлаш 
унсурларининг ролини ошириш лозим. Давлатнинг молиявий 
ку л л аб- ку в в атл а ш воситалари (солик, сугурта, субсидия, субве­
нция, амортизация ажратмалари, кредит ва боищалар) оркали 
Кулай инвестиция мух,итини яратиш эришилади. Бу молиявий 
воситалар хужалик субъектларининг уз фаолият йуналишларини 
мустакил ва эркин белгилаш муаммоларини бозор муносабат- 
ларига мос хал этишга кумак беради. Иктисодиётни трансфор­
мация килишнинг мухим талабларидан бири инновация ва 
инвестиция фаолияти турларини кенгайтириш ва уларни 
молиялаштириш механизмларини такомиллаштиришдан иборат.

Тармоклар ва хужалик юритиш субъектларида хозирги кунда 
олиб борилаётган инвестиция ва инновация фаолияти иктисоди­
ётни трансформация килиш талабларига тулик жавоб бера олмай- 
ди. Чунки, мамлакатимизда янада кулай инвестиция мух,итини 
шакллантириш учун х,али ишга солинмаган имкониятлар мавжуд.

Шуни алохида кайд этиш лозимки. аввалги хом ашё реали­
зация килиш сиёсатидан жах,он бозорига тайёр истеъмол махсулот- 
лари чикариш, шу асосда мамлакатимизга хорижий валюта ва 
инвестициялар окимини янада купайтириш энг мухим стратегик 
вазиф&тарни х,ал этишни. айникса жалб этилаётган ички ва ташки 
инвестициялардан тулик ва самарали фойдаланиш
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механизмларини такомиллаштиришни такою килади. Айтиш 
мумкинки, иктисодиётни модернизациялаш куламини янада 
кенгайтириш, бунинг учун ташки ва ички инвестициялар ни, шу 
жумладан тугридан-тугри хорижий инвестициялар хджмини 
купайтириш ва улардан самарали фойдаланишни рагбатлантириш 
масалалари уз ечимини кутаётган устувор вазифалардан бири 
булиб колмокда. Бинобарин, иктисодиётни модернизациялаш ва 
инвестициялаш жараёнларини бир медалнинг икки томони 
сифатида караш ва уларнинг узаро таъсирини кучайтириш ва 
уйгунлигини таъминлаш асосида худудлар. тармоклар ва хужалик 
юритиш субъектлари кесимида инвестицион фаолликни 
оширишнинг илмий-амалий асосларини ишлаб чикиш ва 
амалиётга самарали татбик этиш долзарб ахдмиятга эга эканлиги 
шубхдсиз.

Мамлакат иктисодиётида инвестиция фаолиятини молиялаш­
тириш унинг манбаларини шакллантириш, кулай инвестиция 
мух,итини яратиш, миллий иктисодиётни ривожлантиришда 
инвестиция фаолиятига таъсир этувчи омилларни урганиш. 
хорижий инвестициялар иштирокидаги корхоналар фаолиятини 
такомиллаштириш каби кагор масалалар куплаб иктисодчи 
олимлар ва мутахассисларнинг илмий тадкикотларида атрофлича 
ёритилган. Жумладан, классик иктисодиёт намояндалари А.Смит, 
Д.Рикардо ва У.Петти, шунингдек, П.Самуэльсон, Ю.Фишер ва 
бошкаларнинг асарларида молия ресурслари ва механизмлари, 
жумладан инвестицияларнинг илмий-назарий ва услубий асослари 
кенг тадкик, этилган ва ишлаб чикдлган.1

Чет эл иктисодчи олимларидан Ф.Модильяни, М.Миллер,
B.Аладьин, Дж.Александр, В.Бэйли, И.Вахрин, С.Валдайцев, 
П.Воробьев, В.Жданов, В.Игошин, В.Киселева, Я.Мелкумов,
C.Нешитой, Г.Никольская, Д.Тобин, У.Шарплар инвестиция

1 Смит А. Исследование о природе и причинах богатства народов. -  М.: Ось-89, 
1997. - Книга первая,

Экономика : [В 2 т. : Перевод] / П. Самуэльсон, 413,[2] с. : ил., 24 см, М. НПО 
Алгон" и др. 1997, Рикардо Д. Начала политической экономии и налогового обложения 

// Соч. — М.: Политиздат, 1955. - Гл. XX.. У.Петти (1623 -1687). Главный его труд - 
'Трактат о налогах и сборах" (1662), Фишер С., Дорнбуш Р., Шмалензи Р. Экономика. -  
М.: Дело Лтд. 1993.
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фаолияти турлари ва уларни молиялаштириш манбаларн, инвеста- 
цияларнинг таснифи ва ривожланишининг илмий-амалий асос- 
лари, инвестиция фаолияти ва мухитни молиявий-иктисодий 
бахолаш услубиёти ва усулларини бахолаш билан боглик йуна- 
лишларда тадкикот ишлари олиб борганлар.2

Узбекистонлик иктисодчи олимларидан А.В.Вахобов, Н.Х. 
Жумаев. А.С.Жураев, О.К.Иминов, Н.Г.Каримов, Т.С.Маликов,
О.О.Олимжонов, НД.Хайдаров, К.А.Чориев, Д.Г.Гозибеков, 
Б.И.Исроилов, Н.Р.Кузиева, Ш.Э.Мустафакулов, О.Т.Астанакулов 
ва бошка куплаб таникли иктисодчи олимлар мамлакат инвестиция 
сиёсатининг устувор йуналишлари, мамлакат иктисодиётига 
хорижий инвестицияларни жалб килиш, инвестицияларни молия­
лаштириш манбалари ва механизмларини такомиллаштириш, 
тармоклар инвестицион фаоллиги ва жозибадорлигини ошириш 
каби куплаб йуналишларда эътиборга молик мухим илмий 
тадкикотлар олиб боришган ва илмий-амалий ахамиятга эга 
таклиф ва тавсиялар ишлаб чщишган.3

2 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции: Пер. с анг. -  М.: ИНФРА-М, 
2003. -  XII. с. 1 Вахрин П.И., Нешитой А С. Инвестиции: Учебник. -  3-е изд., перераб. И 
доп. -  М.: Издательско-торговая корпорация «Дашков и К», 2005. С. 13.; Игошин Н.В. 
Инвестиции. Организация управления и финансирование: Учебник для вузов. 2-е изд., 
перераб. и доп. -М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2001.С.81; Инвестиции: Учебник / С.В.Валдайцев, 
П.П. Воробьев и др.; Под ред. В.В. Ковалева, В.В. Иванова, В.А. Лялина. -М.: ТК Велби, 
Изд-во Проспект, 2003. С. 17; Мелкумов Я.С. Инвестиций: Учебное пособие. -М.: 
ИНФРА-М, 2003. С.8. ; Жданов В.П. Инвестиционные механизмы регионального 
развития. —Калининград, БИЭФ, 2001. С. 121.

3 А.В.Вахобов ва боищ. Хорижий инвестициялар. “Молия”, 2009 йил 78 б.; 
Гозибеков Инвестицияларни молиялаштириш маеалалари. -  Т.: "Молия”, 2003 йил. 14-15 
б.; Н.Хайдаров Иктисодиётни эркинлапгтириш шароитида корхоналар инвестицион 
фаолиятидаги молия-солик муносабатларини такомиллаштириш маеалалари. Икгисод 
фанлари докгори илмий даражаеини олиш учун ёзилган диссертация. -  Т., 2003. 29 б.; 
Б.И.Исроилов. Соликлар молиявий хисоби ва тахдили: муаммо ва ечимлар. -Т.: 
Монография. Н.Кузиева. Хорижий инвестициялар иштирокидаги корхоналар фаолиятини 
молия-кредит механшмини такомиллаштириш йуналишлари. — Т.: “Молия-
иктисод”,2007. 56-586.; А.Жураев ва бошк. Инвестиция лойихалари тахлили:. -  Т.: 
«Шарк», 2003. 18 б., Маликов Т.С., Олимжонов О.О. Молиявий менежмент. -  Т.: 
Академия, 1999. -  254 б.; К̂ .А. Чориев, Р.Т, Адильчаев. Е^ишлок хужалигида ишлаб 
чикариш салохяяти ва инвестицион жозибадорликни ошириш муаммолари. -Т.: 
“Узбекистон миллий энциклоиедияси” Давлат илмий нашриёти, 2010. -174 б., 
О.Т.Астанокулов. Корхоналар инвестиция фаолияти тахлили методологиясини 
такомиллаштириш. Док. Диссертация автореферата.

5



Аммо шунга карамасдан, изланишларимизнинг курсатишича, 
хозирги иктисодиётни ислох килиш шароитлари ва уни ракамлаш- 
тириш жараёнлари боскичида, шу жумладан кишлок хужалигида 
инвестицион фаолиятни ташкил этиш, унинг янги турларини 
шакллантириш ва ривожлантириш, инвестицион фаолиятларни 
тармоклар ва махсулотларнинг иктисодиётдаги тутган урнига мос 
равишда табакали инвестициялаш, мамлакат иктисодиётига 
хорижий инвестицияларни янада кенг жалб килиш ва рагбатлан- 
тириш механизмларини такомиллаштириш, худудий инвестиция­
ларни молиялаштириш манбаларини кенгайтириш ва улардан 
самарали фойдаланиш билан боглик муаммолар етарлича тадкик 
этилмаган. Бу уз навбатида ушбу йуналишда монографик тадки- 
котлар олиб бориш зарурлигини белгилайди.

Монографик тадкикот максади иктисодиётни ислох килишнинг 
янги боскичида инвестиция фаолиятини ривожлантириш ва 
инвестициялардан фойдаланиш самарадорлигини оширишга дойр 
илмий таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чикиш хисобланади.

Тадаикотнинг вазифалари:
-  инвестиция назариясини тадкик этиш асосида инвестицион 

фаолият классификациясини ишлаб чикиш хамда уни ташкил 
этиш ва диверсификациялашнинг ахамиятини илмий-амалий 
жихатдан асосдаш;

-  инвестицион фаолиятни ривожлантиришнинг инвестицион 
мухит ва жозибадорлик категориялари билан узаро богликлик ва 
уйгунлик тамойилларини асослаб бериш;

-  инвестицион фаолиятни молиялаштириш манбалари хамда 
уларни шакллантиришнинг узига хос талаб ва хусусиятларига 
ойдинлик киритиш;

-  инвестицион фаолият турлари самарадорлигини бах,олаш 
усуллари ва уларнинг бозор шароитидаги ижтимоий-иктисодий 
ахамиятини асослаш;

-  инвестицион жозибадорлик ва кулай инвестицион мухит 
яратиш категорияларининг мохиятини ёритиб бериш хамда уларни 
бахолаш усулларини такомиллаштириш буйича илмий таклифлар 
тайёрлаш;
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-  инвестициялардан фойдаланиш самарадорлигини бах,олаш 
усулларини тадкик, этиш ва уларни куллаш жараёнида фойдалани- 
ладиган курсаткичлар тизимини асослаб бериш;

— кишлок хужалигида инвестицион фаолиятни ривожлантиришга 
тускинлик килувчи объектив ва субъектив омилларни тахдил килиш;

-  иктисодиётни эркинлаштириш жараёнида инвестицион 
фаолият турларининг самарадорлиги хдмда инвестиция ресурслари- 
нинг мамлакат худуд ва реал тармоклари буйича нисбий ва мутлак 
узгариш тенденциясига 6ах,о бериш;

— инвестицияларни молиялаштириш манба ва ресурсларини 
шакллантиришни давлат томонидан мувофиклаштиришнинг ташки- 
лий иктисодий механизмларини такомиллаштириш юзасидан 
тавсиялар бериш;

-  кичик бизнес ва хусусий тадбиркорлик субъектларининг 
инвестицион фаолиятларини давлат томонидан куллаб-кувватлаш 
механизмлари самарадорлигини ошириш буйича таклифлар тайёр- 
лаш;

— бозор муносабатлари шароитида банк ва нобанк тизимлари- 
нинг инвестицион фаолиятларни молиялаштиришдаги иштироки ва 
салохиятларини ошириш юзасидан амалий тавсиялар ишлаб чикиш;

— тармоклар даражасида фаолият турларини инвестицион 
мувофиклаштириш ва инвестицияларни худуллараро таксимлаш 
буйича хорижий тажрибалардан фойдаланиш йулларини асослаб 
бериш;

-  хорижий инвестицияларни тугридан-тугри жалб килиш ва 
улардан самарали фойдаланиш чоратадбирларини давлат томонидан 
рагбатлантириш механизмларини такомиллаштириш буйича 
тавсиялар ишлаб чикиш.

Тадкикот максади ва вазифалар асосида Узбекистон иктисоди- 
ётининг реал тармоклари инфратузилма субъектларининг инвестиция 
фаолиятлари объект сифатида урганилди.

Инвестициялар ва уларни молиялаштириш х,амда улардан самарали 
фойдаланиш билан боглик ижтимоий-иктисодий муносабатлар тизими 
монофафик тадкикотнинг предмета хисобланади.

Тадкикотни амалга оширишда тизимли ёндашув, монографик 
кузатиш. абстракт-мантикий фикрлаш, таккослама тахдил, эксперт ба- 
холаш, конструктив хисоблаш, башоратлаш ва бошка иктисодий- 
статистик тахдил усулларидан фойдаланилди.
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Тадкикотнинг илмий натижалари куйидагиларда уз аксини топади:
-  иктисодиётни модернизациялаш талабларига мос инвестицион 

фаолиятни ташкил этишнинг илмий-услубий асосларини такомиллаш­
тириш буйича амалий ахамиятга эта тавсиялар ишлаб чикилди;

— «инвестицион мухит», «инвестицион фаолият», «инвестицион 
жозибадорлик» ва «инвестицион сиёсат» тушунчаларига муаллиф 
таърифлари берилиб, улардан иктисодий сохаларда асосли ва уринли 
ишлатиш юзасидан илмий асосланган хулоса ва тавсиялар тайёрланди;

— инвестицион фаолиятни тартибга солиш, уни молиялаштириш 
манбаларини такомиллаштиришда давлатнинг роли ва урни асослаб 
берилди;

— инвестицион жозибадорликни бахолашнинг узига хос хусусият- 
лари тахдил этилиб, бу борадаги мавжуд камчиликларни бартараф этиш 
юзасидан амалий тавсиялар ишлаб чикилди;

-  мамлакатимизда ички ва ташки инвестициялардан самарали 
фойдаланиш, инвестициялаш инфратузилмасини янада такомил­
лаштириш юзасидан илмий-амалий асосланган тавсиялар берилди;

-  истикболда худудий иктисодиётга хорижий инвестицияларни 
жалб килиш ва улардан окилона фойдаланишни давлат томонидан 
рагбатлантириш механизмларини такомиллаштириш йуналишлари 
асослаб берилди.

Тадаикотнинг назарий, услубий ва амалий натижалари инвестиция 
фаолиятини молиялаштириш манбаларини такомиллаштириш ва 
инвестициялардан фойдаланиш самарадорлигини ошириш каби 
стратегик вазифаларни хал этиш билан боглик хукукий-меъёрий 
хужжатлар ва молиявий-иктисодий механизмларни ишлаб чикиш да 
кулланиши унинг илмий-амалий ахамиятини белгилайди. Шунингдек, 
илмий изланишнинг муайян сохалардаги натижа ва хулосалари олий 
таълим муассасаларида “Хорижий инвестициялар’", “Инвестицияларни 
ташкил этиш ва молиялаштириш”, “Корхоналар молияси”, “Молиявий 
менежмент” фанларининг укув дастурларини такомиллаштиришда ва 
иктисодий йуналишларини укитишда хдмда инвестициялар билан 
боглик укув кулланма ва дарсликларни янада такомиллаштиришда 
фойдаланиш мумкин.



I БОБ. ИНВЕСТИЦИЯЛАРНИНГ1ЩТИСОДИЁТНИ 
РИВОЖЛАНИШДАГИ РОЛИ ВА УНИНГ ТАШКИЛИЙ- 

НАЗАРИЙ ЖИХ, АТ ЛАРИ

1.1. Инвестицияларнинг ижтимоий-иктисодий ахамияти ва 
инвестиция фаолиятининг назарий маеалалари

Ривожланган давлатлар тажрибаси тахлили иктисодиётга 
доимий равишда инвестициялар киритишни рагбатлантириб 
бориш мамлакат иктисодий ривожланиши баркарорлиги ва рако- 
батбардошлигини таъминловчи асосий омил сифатида эътироф 
этилади.

Шу сабабли республика иктисодиётини ислох, килишнинг янги 
боскичида тармокларга жалб этилаётган ички ва ташки инвес­
тиция ресурслари ва турлари куламини кенгайтириш, улардан 
фойдаланиш самарадорлигини ошириш ва инвестицияларни 
молиялаштириш манбаларини шакллантириш ва ривожлантириш 
маеалалари билан боглик амалий характердаги муаммоларга кенг 
маънода эътибор каратилаётган булсада, лекин, бизнинг назари- 
мизда, инвестиция иктисодий категориясининг узига хос тамойил 
ва хусусиятлари билан боглик илмий-назарий ва услубий муаммо- 
ларини чукур урганишда хам он уз долзарблигини саклаб кол- 
мокда.

Бунинг асосий сабаби режали иктисодиётнинг инкирозга юз 
тутиши хамда шу даврда ривожланган мамлакатлар иктисодиёт 
фани ва назариясида кенг талкин килинган ва ишлатилган 
“инвестиция” категорияси эътибордан четда колганлиги хамда уни 
“капитал куйилма” категорияси билан бир хил маънода тушунил- 
ганлигига бориб такалади. Иктисодий адабиётлар тахдилларининг 
курсатишича, нафакат мамлакатимиз, балки собик иттифок 
таркибидаги бошка мамлакатлар иктисодиёти ва амалиётида хам 
“инвестиция” тушунчаси асосан XX аернинг 80-йилларидан 
кенгрок талкин килина бошланди, мустакилликдан кейинги даврда 
эса инвестиция назариясини урганишга эътибор янада кучайди.

Узбекистан Республикасини ривожлантиришнинг Х,аракатлар 
стратегиясида иктисодиётга миллий ва хорижий инвестицияларни
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жалб этиш оркали иктисодиёт тарбий тузилмаларини ривожлан- 
тириш хдмда иктисодий усиш баркарорлигини таъминлаш хозирги 
боскич ислсщотларнинг мухим устувор йуналишларидан бири 
сифатида эътироф этилиб, ишлаб чикаришни модернизация 
килиш, техник ва технологик жих,атдан янгилаш, ишлаб чикариш, 
транспорт-коммуникация ва ижтимоий инфратузилма лойихала- 
рини амалга оширишга каратилган фаол инвестиция сиёсатини 
олиб бориш асосий вазифалардан бири килиб белгиланган.

Мазкур вазифалар ижроси буйича амалга оширилган ислохот- 
лар самараси уларок мамлакатимизда асосий капиталга кирити- 
лаётган инвестициялар хажмининг усиб боришини кузатиш 
мумкин (1.1.1 -чизма).

45.0
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0 

5,0 
0,0

1.1.1-чизма. Асосий капиталга узлаштирилган 
инвестицияларнинг ЯИМ даги улуши, фоизда.4

Тахлилларимиз натижалари 2000-2020 йилларда мамлака­
тимизда асосий капиталга йуналтирилган ялпи ички махсулотдаги 
улуши 2000 йилга нисбатан 2017 йилда 1 фоиз, 2018 йилда 1.1 
фоизб 2019 йилда 15,4 фоизга усган, 2020 йилда 3.5 фоизга 
камайган. Пандемия иктисодиётнинг бошка секторлари катори 
инвестиция даражасига хам салбий таъсир этди. Натижада, 2020 
йил инвестиция фаоллиги пасайгани кузатилиб, асосий капиталга

4 Узбекистан Республикаси Давлат статистика кумитаси маълумотлари асосида 
муаллифлик ишланмаси.
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узлаштирилган инвестициялар х,ажмини утган йилнинг мос 
даврига нисбатан усиш суръати 91.8 ни ташкил этди.5

Фикримизча, мамлакатимиз иктисодиётининг кейинги йиллар- 
даги усиш суръатлари ва коронавирус пандемияси шароитида 
бирмунча баркароликка эришилиши омилларидан бири х,ам ушбу 
йуналишни рагбатлантиришга оид иктисодий сиёсатининг натижа- 
сидир.

Инвестиция ва унинг иктисодиёт ривожланишидаги ахдмия- 
тини урганишларимиз жараёнида “инвестиция” сузи билан боглик 
яна куплаб иктисодий-ижтимоий маъно-мазмундаги атама ва 
тушунчалар, хдттоки янги иктисодий категориялар мавжудлигини 
курсатди. Улар жумласига “инвестиция фаолияти”, “инвестиция 
турлари”, “инвестицияни молиялаштириш манбалари”, “инвес­
тиция салох,ияти”, “инвестиция мухдти”, “инвестиция сиёсати”, 
“инвестиция жозибадорлиги”, “инвестиция лойихаси”, “инвес­
тиция бозори”, “инвестиция жараёни”, “инвестиция объекти”, 
“инвестиция субъекти”, “инвестиция хатари (риск)”, “инвестици­
яни сугурталаш”, “инвестиция фаолиятини диверсификациялаш”, 
“инвестиция портфели” каби бошка куплаб тушунча ва атамаларни 
киритиш мумкин.

Шунинг билан бирга, инвестициялар билан боглик адабиётлар 
тахдили юкоридаги атама ва категориялар ичида бозор иктисоди- 
ётига утишнинг дастлабки боскичларида асосий тадкикотлар 
«инвестиция», «инвестиция фаолияти», «инвестиция мух,ити» 
тушунчалари атрофида купрок олиб борилган, деган хулоса 
чикаришга асос булиши мумкин. Бу эса уз навбатида уларнинг 
иктисодий-назарий мох,иятини дунё х,амжамияти доирасида талкин 
килинган ном ва мазмунда ифодалаш, улар устида илмий изланиш- 
лар олиб бориш амалиёт учун ута мух.им ва зарур эканлигини 
эътироф этади. Чунки, халкаро х,амжамият доирасида содир 
буладиган давлатлараро иктисодий муносабатларда иктисодий 
атамаларнинг мазмуни уларга мос равишда талкин килинмаса, 
мамлакатлар уртасида тузиладиган битим ва шартномалар сохасида 
турли тушунмовчиликлар, чалкашликлар ва номутаносибликлар 
келиб чикиши мукаррар. Шу туфайли собик иттифок республика-

5 Узбекистан Республикаси Давлат статистика цумитаси маълумотлари
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лари, шу жумладан мамлакатимизда хам мустакилликнинг илк 
кунларидан эътиборан давлат ва жамият курилиши фаолияти тизими 
ва механизмларини бозор иктисодиёти талаб ва тамойилларига мое 
ташкил килиш буйича тегишли конунлар ва бошка ху к у к и й - м еъ ё р и й 
хужжатлар кабул килишни объектив заруриятга айлантирди.

Аммо инвестициялар тугрисидаги илмий изланишлар факат 
утиш даври мамлакатлари иктисодиёти учун хос, деган фикрдан 
йирокмиз. Чунки, дунёнинг ривожланган мамлакатлари иктисодчи 
олимлари инвестициялар назариясини такомиллаштириш ва 
ривожлантириш буйича илмий-амалий изланишлар олиб 
боришмокда. Ушбу йуналиш буйича амалга оширилган тадкикотлар 
натижалари хамда инвестициялар назариясини такомиллаштиришга 
кушган хиссалари учун Ф.Модильяни ва М.Миллер (1950-1960 йй.), 
Д.Тобин (1981 й.), Г.Марковиц (1990 й.) олимлар халкаро Нобел 
мукофотига сазовор булишган.6

Лекин, эътиборни жалб киладиган асосий масала шундаки, 
инвестиция назариясининг, айникса унинг иктисодий категория 
сифатидаги мазмун ва мохцяти тугрисида иктисодчи олимлар 
уртасида хилма-хил фикр ва таърифлар мавжуд. Инвестицияларга 
ягона бир таъриф буйича хулосага келинмаган булиб, х,ар кайси 
изланувчи бу категорияга нисбатан уз ёндашув услуби ва фикрига 
эга эканлиги билан ажралиб туради.

Инвестициялар назарияси узининг тарихий ривожланиш 
жараёнларида бир канча боскичларни босиб утган. В.В.Аладьин 
инвестиция буйича утказилган тадкикотлари натижасида 
“инвестицияларнинг дастлабки белгилари Австрия иктисодчилари 
мактабининг, жумладан Бем-Баверининг илмий ишларида куриш 
мумкин”, деган хулосага келади.7

Инвестициялар буйича олиб борган тадкикотларида Эдвин 
Дж.Долан, Колин Д.Кэмпбелл, Розмари Дж.Кэмпбелллар замонавий 
бозор иктисодиёти шароитида оила хужалигининг йиллик 
харажатлари хджми даромадлардан кам булган холларда, оила 
хужалигининг товарлар ва хизматлар, шунингдек, соликлар хамда

6 Аладыш В.В. Инвестиционная деятельность субъектов Российской федерации. 
/В.В. Аладьин. -М: Социум, 2002. С. 18-19.

7 Аладьин В.В Инвестиционная деятельность субъектов Российской федерации. 
/В В. Аладьин. -М: Социум. 2002. С. 17.
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бошка туловлардан ортган даромадлари жамгарма х,исобланади. 
Ушбу жамгармалар даромад олиш максадида иктисодиёт сох,аларига 
йуналтирилгандагина у инвестиция капитал хисобланади.

Маълумки, социалистик иктисодиётда шароитида хам оила 
хужаликларида жамгармалар мавжуд булиб, улар жамгарма касса, 
уй хужалиги кассасида сакланарди ёки кимматли когоз (омонат 
банки облигация) харид килиш учун йуналтирилар эди. Аммо ушбу 
жамгарма кассаларда сакданаётган ёки облигацияга йуналтирилган 
маблаглар иктисодиётда инвестиция сифатида эътироф этилмасди.

Вахоланки, замонавий бозор иктисодиёти шароитида жамгар­
малар корхоналар ва давлат ихтиёрида хам булиши мумкин. Демак, 
хужалик юритувчи субъектлар ва ташкилотлар даромадларининг 
харажатлардан ортик кисми хам жамгарма маблагларини ташкил 
этади. Ушбу холатда улар ишлаб чикариш харажатларидан ташкари 
инвестицияларга хам маблаглар йуналтириш имкониятларига эга 
буладилар.

Фирмаларда инвестициялар икки йуналишда амалга оширилади, 
“биринчи йуналиш -  асосий капиталга, яъни ишлаб чикаришга 
тааллукли булган ишлаб чикариш воситалари, бинолар, компьютер- 
лар ва шунингдек, бошка ишлаб чикариш куролларини янгитдан 
сотиб олиш ёки яратишга, иккинчи йуналишда эса -  товар-модций 
захираларга, яъни ишлаб чикариш жараёнларида фойдаланиш учун 
зарур хом ашё захиралари ва колдик тайёр махсулотларга 
инвестиция йуналтирилади, деган карашлар хам мавжуд.8

Уильям Ф. Шарп, Гордон Дж. Александр, Джеффри В Бэйллар 
фикрича, инвестициялар “мумкин кадар кенгрок маънода айтганда 
инвестициялар -  бу келажакда каттарок фойдага эга булиш учун 
бугунча пулдан ажралишдир».9 Муаллифлар инвестицияларга 
келажакда купрок сумма олиш учун факат пул шаклида 
иктисодиётга йуналтирилади, деб таъриф беради.

Бизнингча, бундай фикрлаш инвестиция манбаларига бир 
томонлама ёндашув булиб, иктисодиётга йуналтирилаётган инвес­
тициялар факат пул маблаглари куринишидагина булиб колмай,

8 Долан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика. /Пер. с 
англ. В.Лукашевича и др.; Под общ. Ред. В Лукашевича. -Л., 1991. С.15-16.

9 Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции: Пер. с анг. -  М.: ИНФРА-М, 
2003. -X II, с. 1.



балки бошка моддий ва номоддий куринишларда х,ам булиши 
мумкин.

Шунингдек, муаллифлар инвестициялаш ва жамгармалар 
(savings) уртасидаги фаркни жамгарма «истеъмолга ажратилган» 
киймат, деб бахолайди.

Инвестицияларнинг иктисодий мазмун ва мохиятини урганган
россиялик иктисодчи олимлар П.И.Вахрин ва А.С.Нешитой-
ларнинг фикрича, «инвестиция» ва «капитал куйилма» сузлари
бир-бирига жуда якин тушунчалар булиб, «инвестициялар -  бу
корхонанинг бирон-бир фойда ёки даромадга эришиш максадида
узок муддатли пул куйилмалари ёки тадбиркорлик лойихаларини,
ижтимоий-иктисодий дастурларни, инновацион лойихаларни 

,.10амалга оширишдир
Муаллифларнинг инвестицияга берган таърифида, бозор 

иктисодиёти талаблари асосида инвестицияларнинг иктисодий 
мазмунини очиб беришга харакат килинган. Лекин, яхлитликни 
тулик очиб беришга бироз тусик булиб турган холат биринчидан, 
таърифда инвестицияларни узок муддатли куйилма деб аник 
белгилаб куйилганлигидир. Иккинчидан эса, таърифда инвестиция 
манбалари уз аксини топмаган.

Бизнингча, инвестициялар капиталнинг актив таркибий кисми 
булиб, у муайян бир аник муддатни талаб этмайди. Бозор 
иктисодиёти шароитида инвестор учун инвестиция ресурслари 
узларининг копланиш муддати канча булишидан катъий назар 
иктисодий-ижтимоий самара келтирса кифоядир.

Н.В.Игошин «Инвестициялар -  асосий капитални кайта ишлаб 
чикариш, тиклаш ва кенгайтиришга йуналтирилган пул маблатари 
сарфидир. Умуман олганда, инвестициялар буш турган пул маблаг- 
ларини молиявий ва моддий бойликларга куйишдир».11 Муаллиф- 
нинг ушбу таърифида фикримизча, ижтимоий сохалари хам 
инвестиция объекта эканлиги, олимнинг назаридан четда колган. 
Бундан ташкари таърифда инвестиция максади хам уз ифодасини 
топмаган.

10 Вахрин П.И., Нешитой А С. Инвестиции: Учебник. -  3-е изд., перераб. И доп.
-М .: Издательско-торговая корпорация «Дашков и К», 2005, С. 13.

11 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация управления и финансирование: Учебник 
для вузов. 2-е изд., перераб. и доп. —М.: ЮНИТИ-ДАНА. 2001.С.81
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Вахоланки, инвестиция факат ишлаб чикаришни кенгайтириш ва 
тиклаш учун хамда ижтимоий сохадаги йирик инвестиция 
лойихаларини молиялаштиришга сарфланадиган маблаглар булиб, 
ижтимоий соха инвестори асосан давлат хисобланади.

Н.В.Киселева ва бир гурух муаллифлар инвестициялар иктисо­
дий мазмунини изохлашга «харажатлар» ва «ресурслар» нуктаи 
назаридан ёндашиб, «Инвестициялар -  бу капитал шаклининг 
динамик тарзда узгариб туриши булиб, дастлабки пул ресурслари ва 
кийматликлар куринишидаги инвестиция харажатларининг аста- 
секин капитал куйилмалар даромадлари ва ижтимоий Самара 
куринишида кайтишидир. Инвестициялар -  пул маблаглари, кредит- 
лар, кимматли когозлар ва, шунингдек, кучар ва кучмас мулклар, 
интеллектуал мулк, эгалик хукуки ва бошка бойликлар куринишида 
булади», деган хулосага келади.12

Фикримизча, ушбу таърифда инвестициялар мазмуни анча 
чукуррок очиб берилган. Таърифда инвестицияга сарфланадиган 
харажатларнинг таркиби, шаклларининг узгариб бориши хамда 
инвестицияга сарфланган маблагларнинг кушимча даромадлар ва 
ижтимоий самара куринишида кайтиши уз аксини топган.

Юкорида номлари зикр этилган хориж иктисодчилари Уильям 
Ф.Шарп ва бошка муаллифларнинг таърифларига якинрок булган 
фикрларни С.В.Валдайцев, П.П.Воробьев ва бошкалар хам 
билдиришган. Ушбу олимлар «инвестициялар» ва «жамгармалар» 
тушунчалари мазмун жихатдан биргбирига якин. «Жамгармалар» 
инвестиция жараёнларининг ажралмас кисми булсада, барча 
жамгармалар хам инвестиция хисобланмайди. Агар пул маблаглари 
уз эгалари томонидан муомалага куйилмаса, маблаг «жамгарма» 
шаклида колади ва улар «инвестициялар»га айланмайди. «Жамгар­
малар» бевосита ёки билвосита ишлаб чикаришни кенгайтириш 
учун келажакда даромадни купайтириш максадида фойдаланилса 
инвестиция булади, деб хиеоблайдилар.13

12 Инвестиционная деятельность: Учебное пособие /Н.В. Киселева, ТВ. 
Боровикова, Г.В. Захарова и др.; Под ред. Г.П. Подшиваленко и Н.В. Киселевой. -М.: 
КНОРУС, 2005. С. 12-13.

13 Инвестиции: Учебник /С.В.Валдайцев, П.П. Воробьев и др.; Под ред. В.В. 
Ковалева, В.В. Иванова, В.А. Лялина. -М.: ТК Велби, Ичд-во Проспект, 2003. С .17
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Ушбу олимларнинг фикрича, субъектнинг жамгарма маблаглари 
аник максад учун маълум бир фаолиятга йуналтирилса, инвестиция 
эканлиги тугрисидаги фикрларига кушилиш мумкин. Лекин 
жамгарманинг кандай холда муомалага киритилиши инвестиция 
эканлиги тугрисидаги масала таърифда очик колган. Чунки жамгарма 
маблаглари банкга депозит, омонатга куйилса муомалага киритилган 
хисобланади.

Я.С.Мелкумов эса «инвестициялаш бу дастлабки у мумий 
куринишдаги маблагларни келажакда соф фойдага эришиш максадида 
узок муддатли иктисодий куйилмаларга йуналтириш” деб карайди».14
В.П.Ждановнинг фикрича, «Инвестициялар умумий маънода -  бу 
тадбиркорлик ва бошка фаолият туридаги объектларга даромад 
(фойда) олиш ёки самарани купайтириш максадидаги инвесторлар 
томонидан куйиладиган молиявий, моддий, информацион ва бошка 
куринишдаги ресурслардир.15

Инвестиция тугрисидаги В.П.Жданов фикри мунозарали деб 
хисоблаймиз. Чунки молиявий, моддий, информацион ва бошка 
куринишдаги ресурслар инвестиция воситалари хисобланади. 
Инвестор молиявий ва модций куринишлардаги ресурсларини 
максадли, яъни иктисодий-ижтимоий самара олиш учун инвестиция 
объектига йуналтиради. Бизнингча, инвестиция бу жараён булиб, ушбу 
таърифда бу уз аксини топмаган. Шунингдек, информацион ресурслар 
деганда айнан нима назарда тутилиши хам таърифда ноаник булиб 
колган.

Муаллиф яна шуни таъкидлаб утадики, инвестиция тушунчаси 
кенг маънода катта микдордаги иктисодий ишлаб чикаришни ташкил 
Килиш мумкин булган хар кандай турдаги ресурсларни узида акс 
эттирадиган «капитал» тушунчаси билан узаро жуда якин алокага эга. 
Иктисодий ёки молиявий тахлилларда пулга хамма турдаги зарурий 
ресурсларни сотиб олиш мумкинлигини назарда тутган холда, капитал 
одатда факат пул шаклида каралади, деган хулоса килади.

Биз бу фикрга тулик кушилишдан йирокмиз, чунки капитал 
нафакат пул шаклида, балки у натура куринишида хам булиши 
мумкин. Масалан, асосий капитал дейилганда доимо хам амалиётда

14 Мелкумов Я.С. Инвестиций: Учебное пособие. -М.: ИНФРА-М, 2003. С.8.
15 Жданов В.П. Инвестиционные механизмы регионального развития. -  

Калининград, БИЭФ, 2001. С. 121.
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хам назарияда асосий ва айланма воситалар тушунилади. Капитал 
куйилмаларнинг негизида асосий воситалар ётади.

Кейинги йилларда Узбекистонда хам инвестиция фаолиятнинг 
иктисодий масалаларини) урганиш буйича бир катор иктисодчи 
олимлар, жумладан Д.Г.Еозибеков, Н.Х,.Хайдаров, О.Т.Астанакулов 
хукукий асослари буйича эса Б.Б.Самархужаевлар томонидан илмий 
изланишлар олиб борилган ва муайян йуналишларда эътиборга 
молик илмий-назарий хамда услубий ишланмаларга асос солинган. 
Жумладан, Д.Г.Гозибеков инвестицияларни мазмун ва мохият 
нуктан назардан иктисодий категория сифатида талкин этган хамда 
аник ва ноаник рисклар, сафарбар этилаётган капиталнинг жорий 
кийматини саклаш ва уни капиталлаштириш жихатларига эътиборни 
каратиб, куйидагича таъриф берган: «инвестициялар назарда
тутилган ва тутилмаган, аммо эхтимоли бор рисклар хамда 
кузланаётган самараларни бахолаш асосида, уз ва узга маблаглар 
кийматининг капиталлашуви ва жамгарилишини таъминлаш 
максадида молиявий ва реал активларга богланишидан далолат 
беради»16.

Келтирилган ушбу фикрларга кушилган холда, таърифда реал 
активлар таркиби нималардан иборатлиги ноаник булиб 
колганлигини таъкидлаш лозим.

Шунингдек, муаллиф узининг мазкур илмий асарида глобали­
зация ва иктисодий трансформация шароитида инвестиция 
фаолиятининг назарий ва амалий масалалари тадкикотига хам катта 
эътибор каратган холда инвестицияларнинг гоят мухим сифат 
тавсифлари, рисклар билан тукнашувлар, молиялаштириш 
манбалари ва максадларга эришиш усуллари уртасидаги узвий 
богликдиклар, инвестицияларнинг самараси, уларнинг мазмун- 
мохияти, сифат тавсифларига богликлиги, молиялаштириш 
манбаларининг ишончлилигидан келиб чикишини асослаган. 
Инвестицияларнинг жорий кийматини саклаш, булажак кийматини 
купайтириш, капиталлаштириш ва юкори самараларга эришиш 
йуллари тизимли равишда пулнинг замонавий киймат концеп- 
циясидан келиб чиккан холда асослаб берилган. Муаллиф 
инвестицияларнинг мазмун ва мохиятини очишда «инвестиция»

16 Д.Е.Гочибеков Инвестицияларни молиялаштириш масалалари. -  Т.: «Молия» 
нашриёти, 2003. 14-15 бетлар.
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тушунчасига айнан молиявий категория сифатида карайди хамда уни 
аник ва ноаник рисклар, сафарбар этилаётган капиталнинг хрзирги 
кийматини саклаш ва уни капиталлаштириш жих,атларига эътиборни 
каратган.

Иктисодиёт фанининг ушбу йуналишида фаолият олиб бораётган 
и.ф.д., профессор Н.Х,.Х,айдаровнинг илмий ишларида эса корхоналар 
инвестиция фаолиятида молия-солик; муносабатларини 
такомиллаштириш маеалалари алохида урин эгаллайди. Инвестицияга
Н.Х,.Х,айдаров томонидан куйидагича таъриф берилган: «Инвестиция -  
бу мулк шаклидан катъий назар, тадбиркорлик асосида фаолият 
курсатаётган жисмоний ва юридик шахслар ёки давлатнинг иктисодий 
ва ижтимоий самара олиш максадида уз ихтиёридаги молиявий, 
моддий ва интеллектуал бойликларини конун доирасида булган х,ар 
кандай тадбиркорлик объектига сарфлашидир»17. Бу ерда муаллиф 
инвестицияларга мулкчилик шакллари ва инвестицияларнинг 
турларига илмий-назарий жихатдан асосланган таъриф беришга 
эришган.

Бирок, бизнингча, инвестиция нафакат жисмоний ва юридик 
шахслар ёки давлатнинг иктисодий-ижтимоий самара олиш максадида 
бойликларини тадбиркорлик фаолиятларига сарфлаши, балки 
иктисодий-ижтимоий самара олиш, хаттоки, узига оддий бир кулайлик 
тугдириш максадида жалб килинган \ар кандай активлар инвестиция 
булиши мумкин. Чунки, субъект томонидан бугун олинган моддий- 
молиявий даромад инвестиция булса, у х,олда бугунги эришилган 
ижтимоий кулайлик эртанги моддий даромад учун асос булади. Яъни, 
мехцат ресурсларини тиклашга йуналтирилган харажатлар хдм 
инвестициялар х,исобланади.

Н.Р.Кузиева эса “Инвестициялар — бу давлат, юридик ва жисмоний 
шахсларнинг даромад олиш ва (ёки) бошка ижобий самарадорликка 
эришиш максадида мамлакат ичкарисида ва ташкарисида янги 
корхоналар ташкил этиш, фаолият курсатаётган корхоналарни 
кенгайтириш, кайта таъмирлаш ва техник жихатдан кайта 
куроллантириш, кучмас мулк, акциялар, облигациялар ва бошка

17 Х,айдаров НХ,- Иктисодиётни эркинлаштириш шароитида корхоналар 
инвестицион фаолмятидаги молия-солик муносабатларини такомиллаштириш 
маеалалари. Иктисод фанлари доктори илмий даражасини олиш учун ёзилган 
диссертация. -Т.. 2003. 29-6.
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кимматли когозлар х,амда активларни сотиб одишга йуналтирилаётган 
пул маблаглари, мулкий ва интеллектуал бойликлардир.”18

Таърифда муаллиф инвестицияларга мулкчилик шаютлари, 
инвестицияларнинг турлари, мухим омиллари ва натижа олишнинг 
иктисодий-ижтимоий томонларини келтириб утган- Аммо инвес- 
тицияга муаллиф ресурс нуктаи назаридан бах,о беради. Холбуки, 
ресурслар инвестициялар учун восита булиб, уларни максадли 
йуналтириш жараёни эса инвестиция хисобланади.

Иктисодий муносабатлар тизимида инсон капитали мухим 
омиллардан бири сифатида каралади. Шу уринда таъкидлаб угиш 
керакки, Г.И.Ивановнинг фикрича, «инвестициялар -  бу капитал 
хажмини ошириш, юкори фойдалилик ва ижтимоий самарага эришиш 
максадидаги барча турдаги ва шаклдаги мулкий, информацион 
Кийматлиютар, шунингдек, уларга эгалик килиш, инсон ресурслари ва 
бошка хар кандай фаолият объектларига йуналтирилган 
куйилмал ар дир19.

Бу фикрнинг бошка таърифлардан фаркли томони шундаки, бу 
ерда инвестицияларни нафакат моддий даромадларга эришиш 
максадида, балки ижтимоий кулайликлар яратиш нуктаи назаридан 
хам фикр юритилмовда. Шунингдек, инсон манфаати юкори уринга 
куйилиб, иктисодий муносабатлар тизимида инсон капиталига 
куйилмалар хам мухим омиллардан бири сифатида каралади. Инсон 
капитали дейилганда одатда, инсоннинг мехнат унумдорлиги усишига 
туртки булувчи ва провардида унинг даромадлари ошишига таъсир 
курсатувчи ундаги мавжуд булган соглик, билим, куникма, кобилият, 
малака. тажриба, уддабуронлик, ишбилармонлик, ташаббускорлик, 
тадбиркорлик, интеллектуал салохият ва иштиёкларнинг узаро 
уйгунлашган мажмуаси тушунилади. Максадли ахамият касб этувчи ва 
инсоннинг келгусидаги даромадларини белгилаб берувчи 
харажатларнинг барча турлари «инсон капиталига инвестициялар» 
сифатида бахоланади.

Инсон капиталига инвестициялар хилма-хил шаклда, яъни 
саломатликни тиклаш, таълим, маданият, касбий тайёргарлик, малака

18 Кучиева Н.Р. Хорижий инвестициялар иштирокидаги корхоналар молия ва кредит 
механизмини такомиллаштириш йуналишлари. Монография. -Т.: "IQTISOD-MOLIYA”, 
2006, 16-бет.

19 Иванов Г.И. Инвестиции: сущность. Виды, механизмы функционирования /Серия 
«Учебники, учебные пособия». Ростов н/Д: Феникс, 2002. С.24-25.

19



ошириш, уй-жой, коммунал ва бошка ижтимоий кулайликлар яратиш 
шаклларида амалга оширилади. Инсон капитали категорияси 
замонавий жахон иктисодиёти фанида кенг кулланилади. Инсон 
капитали назарияси билан боглик муаммолар жахоннинг йирик 
иктисодчи олимлари Г.Беккер, У.Боуен, М.Блауг, Б.Вейсборд, Э. 
Денилсон, Л.Туроу, М.Фишерлар томонидан кенг урганилган. 1992- 
йилда Америка иктисодчиси Г.Беккер инсон капитали назарияси 
буйича амалга оширган илмий тадкикотлари натижасида эришилган 
ютуклари учун иктисодиёт сохасида Нобел мукофотига сазовор 
булган 20

А.С.Жураев ва бошкалар узларининг илмий ишларида 
инвестицияларнинг иктисодий мохияти хакида фикр юритиб, куйидаги 
таърифни беришади: «Инвестициялар — бу фойда (даромад) олиш ёки 
ижтимоий самарага эришиш максадида давлат, хукукий ва жисмоний 
шахслар (инвесторлар) томонидан чекланган имкониятлардан
самарали фойдаланиб, чекланган эхтиёжни кондириш учун
иктисодиётнинг турли сохаларига маълум муддатга сарфланган барча 
турдаги бойликлар»21.

Муаллифлар инвесторларнинг «чекланган имконият», «чекланган 
эхтиёж» ва «маълум муддатга сарфланган барча турдаги
бойликлар»идан самарали фойдаланиш максадини инвестициялар деб 
хисоблайди. Лекин улар «чекланган имконият» ва «чекланган эхтиёж» 
атамаларининг мазмуни хамда уларнинг инвестициялар билан 
богликлигини изохламаган.

Маълумки, капитал куйилмалар -  асосий фондлар, яъни ишлаб 
чикариш жараёнида уз кийматини махсулот (товар) ёки курсатилган 
хизматлар кийматига белгиланган эксплуатация муддатларида 
утказадиган турли воситаларни сотиб олиш, тиклаш, кайта куриш ва 
замонавий янги асбоб-ускуналар билан жихозлаш каби сарф- 
харажатларни узида акс эттиради.

Шунинг баробарида ижтимоий такрор ишлаб чикариш жараёнида 
асосий фондлардан ташкари уз кийматини бир ишлаб чикариш 
циклида етиштирилган махсулот (товар) ёки курсатилган хизматлар 
кийматига утказадиган айланма воситалар хам катнашади. Айланма

20 Бозор, пул ва кредит. Феврал 2003. 37-39-бетлар.
21 Жураев ва бошк. Инвестиция лойихалари тахлили: Ук>в кулланма /Муал.: 

А.С.Жураев, Д.Ю.Хужамкулов, Б.С.Маматов; Акад. М.Шарифхужаев тахрири остида. 
-Т.: «Шарк», 2003. 18-бет.
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воситаларни ишлаб чщаришга янгидан йуналтириш учун айланма 
маблаглар сарфланади. Айланма маблагларсиз, капитал 
куйилмаларнинг узи инвестицияларнинг тулик мазмунини 
англатмайди. Масалани яна содцалаштирадиган булсак, мисол учун 
фермер махсулот ишлаб чикариш, сотиш ва хизматлар курсатишдан 
тушган маблагларини, яъни тушумни иш хдки ва бошка ижтимоий 
зарурий харажатларга сарфлагандан кейин колган фойданинг маълум 
бир кисмини янги замонавий асбоб-ускуна, техника ва технологиялар, 
бино ва бошка кучмас мулкларга харажат килади.

Харажатлар нуктаи назаридан кенгайтирилган такрор ишлаб 
чикаришнинг иккинчи кием харажатлари, яъни хом ашё, минерал угит, 
уруглик, ёкилги-мойлаш материаллари ва шунга ухшашларни сотиб 
олиш учун кетган харажатлар айланма маблаглар булиб хисобланади. 
Ва, шундай килиб, капитал куйилмалар ва айланма маблаглар учун 
кетган сарф-харажатларнинг йигиндиси тор маънода булсада 
инвестицияларни ифодалайди. Бинобарин, капитал куйилмалар ва 
айланма маблаг (восита)лар инвестицияларнинг асосий ажралмас 
таркибий кисмлари булиб, такрор ишлаб чикариш жараёнида узаро 
таъсир курсатиш оркали улар бир-бирини тулдириб ва фаоллаштириб 
боради. Шу боисдан бизнинг илмий-назарий нуктаи назаридан умумий 
хулосамиз шундан иборатки, капитал куйилмалар тушунчаси айнан 
инвестициялар тушунчасини англатмайди ва шунинг учун х,ам бу икки 
иктисодий категорияни бир хил маъно ва таркибда ифода этувчи 
иктисодчи олимлар жиддий хатоликка йул куядилар.

Тахдилларимиз инвестициялар бу турли шакл ва воситалар 
куринишида факат узок муддатли капитал куйилмалар булибгина 
колмасдан, балки киска муддатли куйилмаларни \ам уз ичига олишини 
курсатмокда.

Узбекистан Республикасининг 2019 йил 25 декабрда кабул 
килинган “Инвестициялар ва инвестиция фаолияти” тугрисидаги 
Крнунда инвестицияларга куйидагича таъриф берилган: “инвести­
циялар — инвестор томонидан фойда олиш максадида ижтимоий 
сода, тадбиркорлик, илмий ва бошка фаолият турлари объектларига 
таваккалчиликлар асосида киритиладиган моддий ва номоддий 
бойликлар х,амда уларга булган хуку кл ар. шу жумладан 
интеллектуал мулк объектларига булган хукуклар, шунингдек, 
реинвестициялар булиб, улар куйидагиларни у3 ичига олиши 
мумкин:
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маблагларни, шу жумладан пул маблагларини (шу жумладан 
чет эл валютасини), максадли банк омонатларини, пайларни, 
улушларни, акцияларни, облигацияларни, векселлар ва бошка 
кимматли когозларни;

кучар ва кучмас мол-мулкни (бинолар, иншоотлар, ускуналар, 
машиналар ва бошка моддий кимматликларни);

интеллектуал мулкка дойр мулкий хукукларни. шу жумладан у 
ёки бу ишлаб чикариш турини ташкил этиш учун зарур булган, 
техник хужжатлар, куникмалар ва ишлаб чикариш тажрибаси 
тарзида чизмаийлаштирилган, патентланган ёки патентланмаган 
(ноу-хау) техник, технологик, тижоратга оид ва бошка билимларни, 
шунингдек, Узбекистан Республикасининг конун хужжатларида 
такикланмаган бошка кимматликларни;"22

Берилган таърифда инвестициялар ресурси сифатида факат 
моддий ва номоддий неъматлар эътироф этилади. Х,олбуки, молиявий 
ресурслар хам инвестицияларнинг энг йирик микдордаги тури 
хисоблансада. ушбу манба таърифда инобатта олинмаган.

Шунингдек, инвестициялар объектларининг хам мазмуни тор 
тарзда баён этилган. Таъриф мазмунида инвестициянинг максади аник 
курсатилмаган хамда ижтимоий соха ва инсон капитал и га 
киритиладиган инвестициялар уз аксини топмаган.

Зотан, бизнинг фикримизча, инвестицияларга берилган таъриф 
уларга тааллукли булган барча жараёнларнинг мазмун ва мохиятини 
узида акс эттирган мукаммал умумлашмадан иборат булиши керак.

Шу боис илмий тадкикотларимиз ва инвестиция атамаси мазмуни 
тугрисидаги махаллий хамда хорижий олимлар карашларини 
тахдиллари натижасига асосан конунда инвестиция атамаси таъриф 
мазмунини “инвестициялар — конун хужжатларида такикланмаган 
даромад ёки ижтимоий наф олиш мацсадларида иктисодий ва 
ижтимоий фаолият объектлари хамда инсон капиталига 
киритиладиган молиявий, моддий ва номоддий неъматлар хамда 
уларга булган хукук-'iap, шу жумладан интеллектуал мулкка

22 http://www.Iex.uz (норматив-х^кукий х,ужжатлар гюими). “Инвестициялар ва 
инвестиция фаолияти” тугрисидаги Узбекистан Республикасининг Конуни. 2019 йил 
25 декабрь.
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булган хукуклардир” редакцияда баён этиш максадга мувофик, 
деб хисоблаймиз.

Инвестиция фаолиятини эса, бизнингча, хар кандай иктисодий 
тизимнинг барча тармок, сока ва жабхаларининг ривожланишини 
таъминловчи. унга ижобий таъсир курсатувчи ресурслар ва омиллар 
иштирокидаги жараёнлар ва йуналишлар мажмуаси сифатида эътироф 
этиш илмий-назарий ва амалий жихатдан асослидир. Шунинг учун 
хам, ракамли иктисодиёт шароитида инвестициялар ва инвестиция 
фаолиятининг алохдца олинган узига хос хусусият ва белгилари 
буйича уларнинг молиявий-иктисодий мазмун ва мохиятларини чукур 
урганиш мухим ахамият касб этади.

1.2. Инвестиция фаолиятини таснифлаш йуллари ва уларни 
ташкил этишнинг узига хос хусусиятлари

Инвестициялар ва инвестиция фаолияти атамалари хар кандай 
объект ёки субъектни инвестициялаш жараёни билан узаро боглик, 
бир-бирини тулдирувчи хамда мазмунан жуда якин тушунчалар 
хисобланади. Ишнинг 1.1-иараграфида инвестацияларга берилган 
таърифлар мазмунини урганиш ва тахлил килиш уларнинг харакати 
асосан икки боскичдан иборат булиши аникланди. Биринчи боскичда 
ресурсларни инвестиция объектларига йуналтириш натижасида 
инвестиция фаолияти юз беради. Иккинчи боскич, инвестиция 
фаолияти жараёнида объектларга йуналтирилган капитал 
куйилмалардан фойдаланиш натижасида олинадиган даромад, 
самара уз ифодасини топади.

Инвестиция фаолиятига тор ва кенг маънода таъриф бериш 
мумкин. Тор маънода инвестиция фаолияти инвестициялаш 
ресурсларини куйилма сифатида кайта йуналтириш асосида у ёки бу 
воситани кайта тиклаш жараёнини узида акс эттиради. Бошкача 
килиб айтганда, капиталнинг мавжуд кийматини саклаган холда, 
асосий капитал кийматини кайта тиклаш жараёнидир.

Кенг маънодаги инвестиция фаолияти бу — даромад (самара) 
олиш максадида танлаб олинган янги инвестиция объектига маблаг 
йуналтириш билан боглик жараёндир. Бошкача килиб айтганда, 
асосий капитал таркибида янги киймат яратиш эвазига даромад олиш 
максадида ресурсларни танланган инвестиция объектига 
йуналтиришдан иборат. Ушбу жараёнлар инвестиция цикли ёки
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инвестицияларнинг айланиш даври, деб эътироф этилади. Шуни 
таъкидлаш зарурки, ушбу жараёнда инвестициялар хам инвестиция 
фаолиятининг хам объекта, хдм предмета сифатида иштирок этади. 
Шу нуктаи назардан, бизнингча, инвестициялар узларининг 
иктисодий табиатига кура мавхум тушунча хисобланса. инвестиция 
фаолияти эса кузда тутилган аник иктисодий, ижтимоий натижага 
эришиш учун муайян объект (субъект)нинг хатти-харакатлари, 
иштироклари ва фаолиятлари мажмуидир.

Е.Г.Никольская томонидан Кейнс жамгармаларни ликвидли 
шаклларда саклаш, уларни купайтириш билан боглик манфаатларни 
рагбатлантириш механизмларини асослаб бериши олимнинг 
инвестициялар назариясини ривожлантиришга кушган мухим 
янгилиги ва хиссаси сифатида эътироф этилган. Олим томонидан 
инвестицияларни рагбатлантиришга оид манфаатлар сифатида:

-  товарлар, хизматлар ва бошкаларни сотиб олишда талабларни 
аниклаш;

-  жамгармаларни кулай тарзда жойлаштиришдан наф куришга 
харакат килиш;

-  кимматли когозларга йуналтирилган капитал куйилмаларни 
йукотиш риски билан боглик эхтиёткорлик чоралари эътироф 
этилган.

Кейнс инвестициялар рагбатлантириш манфаатларини асослаш 
билан бирга иктисодий назарияга портфелларни танлаш муаммоси 
тугрисидаги тушунчани хам киритади.23 Бизнингча, бу ерда албатга 
молиявий инвестициялар хакида ran бориб, муаллиф капитални 
молиявий инвестицияларга йуналтиришнинг уч боскичдан иборат 
вариантларини таклиф этади.

Узбекистан Республикасининг «Инвестициялар ва инвестиция 
фаолияти тугрисида»ги Ко ну ни да инвестиция фаолияти тушунчасига 
куйидагича таъриф берилган: «инвестиция фаолияти -  инвестиция 
фаолияти субъектларининг инвестицияларни амалга ошириш билан 
боглик харакатлари мажмуи» дейилади.

Фикримизча, мазкур инвестиция фаолиятига берилган таъриф 
жуда киска булиб, унда фаолиятнинг айрим жихатлари уз аксини 
топмаган. Инвестиция фаолияти инвестиция жараёнларининг

23 Аладьин В.В. Инвестиционная деятельность субъектов Российской федерации 
/В.В. Аладьин. -М.: Социум, 2002. С. 17.
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тадрижий кетма-кетлиги, узгариши, яъни молиявий, моддий ва 
номодций ресурслар киймати, уларни объектга йуналтириш 
харажатлари хамда инвестиция объектидан фойдаланиш эвазига 
олинган самарани камраб олади. Агар фаолият натижасидан самара 
олинмаса, инвесторда инвестицияга рагбат булмайди. Лекин конунда 
инвестиция фаолиятига берилган таърифда ушбу жихатлар у3 
ифодасини топмаган.

Умуман олганда инвестиция фаолияти — бу капитал, 
ресурслар, куйилмаларнинг муайян макон (объект) ва замон 
(вацт)даги максадли яхлит харакат жараёнлари мажмуи булиб, 
ундан келажакда маълум бир ижтимоий-ицтисодий ижобий 
натижаларга эришиш кузда тутилади. Шу боисдан хам 
инвестиция фаолиятини илмий тадкикот объекта сифатида муайян 
бир тартибли яхлит тизимда тахлил килиш нуктаи назардан унинг 
таркибий элементларини, яъни субъектлари, объектлари ва бошка 
иктисодий муносабатларини, уларнинг мазмун-мохиятини тадкик 
этиш мухим илмий-амалий ахамият касб этади. Ижтимоий- 
иктисодий ишлаб чикариш жараёнида инвестиция фаолияти 
субъектлари макомида инвесторлар ва инвестиция объектларидан 
фойдаланувчилар (юридик ва жисмоний шахслар, давлат,
минтакавий ва муниципал хокимият идоралари, хорижий 
мамлакатлар, халкаро А.О.Прищепова инвестиция фаолияти — 
инвестиция ресурсларини кидириш, ресурсларни самарали
объектларга йуналтириш имкониятини танлаш ва инвестиция 
дастури муваффакиятини таъминлаш жараёнларидир деб
хисоблайди24.

Инвестиция фаолиятига берилган таъриф анча кенг камровли 
булиб. таърифда фаолият мазмуни очиб берилган, аммо таърифда 
инвестиция субъекти уз ифодасини топмаган.

Узбекистан Республикасининг 2019-йил 12-декабрда кабул 
килинган «Инвестициялар ва инвестиция фаолияти тугрисида»ги 
Конунига инвестициялар объектига кура капитал, молиявий ва 
ижтимоий турларга булинади. Х,ар бир инвестиция объектининг 
узига хос белгиларига кура инвестицияларни куйидаги тарзда
таснифлаш максадга мувофик (1.2.1-чизма).

24 Прищепова, А. О. Роль инвестиций в развитии организации / А. О. Прищепова. — 
Текст : непосредственный // Вопросы экономики и управления. — 2018. — № 1 (12). — 
С. 28-32. — URL: https://moluch.m/th/5/archive/78/3043/ (дата обращения: 01.02.2021).
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ИНВЕСТИЦИЯ ФАОЛИЯТИ

Инвестиция
объектлари

капитал молиявий ижтимоий

Акциялар, 
корпоратив,

Асосий фондларни инфратузилмавий
  яратиш ва такрор вадавлат

купайтиришга облигациялари ва
бошка кимматли 

когозларга

1.2.1-чизма. Инвестиция фаолияти ва унинг таркибий 
кисмлари.

Инвестиция объектлари таркибини ички ва ташки 
гурухларга булиш лозимлиги тугрисидаги карашлар х,ам мавжуд25. 
Х,акщатда ушбу фикр билан келишиш мумкин, чунки инвестор 
компания уз балансида булган объектга ёки уз ишлаб чщаришини 
ривожлантириш учун инвестиция ресурсларини йуналтириши 
мумкин.

Агар компания уз инвестиция ресурсларини бошка 
компаниялар кимматли когозларини харид килишга, улуш буйича

25 И.А.Султонов. Идентификация объектов и субъектов инвестиционной 
деятельности. http://proiectimo.ru/author/proier.

Инсон салохияти. 
куникмалари ва ишлаб 
чикариш тажрибасини 

ривожлантиришга, 
шунингдек номоддий 
бойликларнинг бошка 

шаклларига
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бошка компаниялар объектларига йуналтирса, бундай инвести­
циялар ташки инвестиция х,исобланади.

Инвестицияларни ушбу тарзда гурухдаб урганиш компа- 
нияга кайси гурух, инвестициялар яхши самарадорлигини бахолаш 
ва инвестиция режасини назорат килиб бориш учун кулай хисоб­
ланади.

Россия Федерацияси конунчилигига мувофик инвестиция 
объектлари капитални йуналтирилишига кура реал, молиявий ва 
инновацион инвестицияларга булинади. Молиявий инвестициялар 
таркибига Россия конунчилиги молия бозоридан пул кийматли 
валюта харид килиш, депозитга пул куйиш, банклараро ва тижорат 
кредитларини хам киритади.

Г.И.Ивановнинг фикрича, инвестициялар капиталнинг куйи- 
лиш объектига кура реал (капитал куйилмалар) ва молиявий инвес­
тицияларга булинади.26 Муаллиф реал инвестициялар таркибига: 
реал активларни, яъни ишлаб чикариш (асосий ва айланма) 
фондлари, уларни кенгайтириш, кайта тиклаш ва куроллантиришга 
куйиладиган иктисодий ресурслар; ишлаб чикариш ва ижтимоий 
инфраструктура харажатлари (бино ва иншоотлар, уй-жойлар); пул 
кийматига эга булган номоддий активлар (кимматли когозлар, 
патентлар, техник ва технологик янгиликлар, лойих,алар ва бошка 
интеллектуал мулк объектлари)ни киритади.

Молиявий инвестицияларга эса акция, вексель, облигация ва 
бошка кимматли когозларга куйиладиган маблаглар киради. 
Эътибор берадиган булсак, муаллиф реал, кавс ичида эса капитал 
куйилмалар деб тугри изохлаган. Бирок, бир оз кейинрок реал 
инвестициялар таркибини аниклашда айланма фонд харажатлари 
ва пул кийматига эга булган номоддий активлар (кимматли 
когозлар, патентлар, техник ва технологик янгиликлар, лойихдлар 
ва бошка интеллектуал мулк объектлари)ни хдм киритган. Бизга 
маълумки, капитал куйилма харажатлари таркибига айланма фонд 
харажатлари ва пул кийматига эга булган номоддий активлар 
(кимматли когозлар, патентлар, техник ва технологик янгиликлар, 
лойих,алар ва бошка интеллектуал мулк объектлари) кирмайди.

26 Иванов Г.И. Инвестиции: сущность, виды, механизмы функционирования. Ростов н/Д: 
Феникс, 2002. С.28.

27



Шунингдек, хар иккала тур инвестициялар таркибида кимматли 
когозлар тилга олинмовда.

Бизнингча, бу ерда муаллиф томонидан хар иккала тур 
инвестициялар туркумига кирувчи манбалар уртасидаги фаркни 
эътиборга олмаган.

Узбекистон конунчилши ушбу маблагларни молиявий 
инвестиция сифатида эътироф этмайди. Натижада Узбекистонда 
ушбу маблагларни инвестиция учун йуналтириш Узбекистон 
Республикасининг «Инвестициялар ва инвестиция фаолияти 
тугрисида»ги К,онуни таъсир доирасига тушмаслигига сабаб 
булади.

Ушбу объектларга инвесторлар томонидан йуналти- 
риладиган:

• миллий ва хорижий валютадаги пул маблаглари хамда кредит, 
пай, улуш, акция ва бошка кимматли когозлар шаклидаги 
молиявий маблаглар;

• бинолар, иншоотлар, ускуналар, машиналар ва бошка моддий 
кимматликлар хамда уларга булган хукуклар;

• интеллектуал мулк объектлари, шу жумладан патентланган 
ёки патентланмаган (ноу-хау) техник, технологик, тижоратга 
оид ва бошка билимлар;

• ер участкаларига ва бошка табиий ресурсларга эгалик килиш 
Хамда улардан фойдаланиш хуку к и хамда мулк хукукларидан 
келиб чикувчи бошка ашёвий хукуклар инвестиция ресурслари 
хисобланади.
Инвестиция ресурслари аник белгиланган объектларга якин ва 

узок келажакда фойда олиш максадларида йуналтирилади. Ушбу 
ресурслар эгалари инвестициянинг субъектлари хисобланади.

Тадкикотларимиз инвестиция ва инвестиция субъектлари 
тугрисида олимлар хамда конунчиликда аник бир тухтам мавжуд 
эмаслигини курсатмокда. Инвестиция субъектлари мавзусини 
урганган \у  кукшу нос олимлар хам иктисодий ва хукукий 
адабиётларда инвестиция хамда инвестиция субъектлари тугри­
сида ягона фикр мавжуд эмаслигини эътироф этади. Олимлар 
бунинг сабаби ушбу тушунчалар ва уларни конун хужжатларида
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куллаш тугрисида ягона концепция мавжуд эмаслиги деб, 
хисоблайдилар27.

С.С.Алексеев субъектни эътироф этишнинг икки асосий 
белгисини инобатга олиш зарурлигини таъкидлайди. Олим 
фикрича, “Ижтимоий муносабатлар иштирокчиси булган жисмо- 
ний ва юридик шахе, хукукий муносабатларда иштирок этишга 
кодир ва юридик макомга кура субъект сифатида эътироф этилган 
такдирда, субъект маълум бир хуку к ва мажбуриятларига эга 
булади” деб хисоблайди28.

Демак, инвестиция фаолияти субъектларини таснифлаш ва 
эътироф этишда хам шахснинг лаёкатлиги ва хукукий макомлари 
инобатга олиниши зарур хисобланади. Чунки инвестиция фаоли­
яти натижаси буйича унинг иштирокчилари уртасида мажбу- 
риятлар юзага келади.

А.В.Майфат инвестиция фаолияти субъектлари универсал 
жамоа ва махсус жамоа инвесторларига булиш мумкинлиги хамда 
инвестиция бозори таркибини инвестицияни ташкил этувчилар, 
инвесторлар, инвестиция субъектлари, инвестиция бозори профес­
сионал иштирокчиларига булишни таклиф этади29. Уильям 
Ф.Шарп, Гордон Дж. Александер, Джеффри В.Бейллар томонидан 
инвестиция субъектлари жамоа ёки институциональ тузилмалар 
булиши мумкинлиги кайд этилади30.

Д.С.Ратникова инвестиция субъектларини «инвестиция фао­
лияти субъектлари» ва «инвестиция жараёнлари субъектларига» 
булишни таклиф этади. Инвестиция фаолияти субъектлари 
таркибига -  буюртмачи, махсулот такс и моги га оид битам 
оператори, кимматли когоз бозори бошкарувчисини, инвестиция 
жараёнлари субъектлари таркибига -  инвестиция лойихаси 
ижрочиси, подрядчи ташкилот, таъминотчи каби иштирокчиларни 
киритиш максадга мувофик, деб хисоблайди 31.

27 Коммерческое (предпринимательское право) право / под ред. В. Ф. Попондопуло. —М., 
2009. Т. 2. С. 103 (автор главы — О. Ю. Скворцов).
28 Алексеев С.С. Общая теория права. В 2 т. -М., 1982. Т. 2. С. 139.
29 Майфат А. В. Г ражданско-правовые конструкции инвестирования. Монография. С. 
104.
3(1 Инвестиции / Уильям Ф, Шарп, Гордон Дж. Александер, Джеффри В. Бейли. С. 11—12).
31 Ратникова Д. С. Правовое регулирование инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации. Автореф. дис. ... к. ю. н. М., 2011. С. 10.
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Узбекистан Республикасининг «Инвестициялар ва инвестиция 
фаолияти тугрисида»ги Ко ну ни га кура фукаролар, якка тартибдаги 
тадбиркорлар ва юридик шахслар инвестиция фаолияти субъект- 
лари сифатида эътироф этилади.

Амалга оширилган тадкикотлар натижаларига асосан инвес­
тиция фаолияти субъектларини турли белгилар ва хусусиятлар 
буйича таснифлаш мумкин деган хулосага келинди (1.2.2-чизма.).

Инвестиция фаолият жараёнида инвестициялар турли шакл ва 
куринишда амалга оширилиши мумкин. Муайян белгисига кура 
уларнинг турлича таснифий гурухлари мавжуд. Инвестиция 
фаолиятини таснифлаш асосида, одатда муайян мезонлар ётади. 
Бундай таснифлашнинг максади уни тахлил ва режалаштириш учун 
асос булиб хизмат килишидадир. Инвестицияларни таснифлаш учун 
энг мухим белги булиб маблагларнинг жойланиш объекти 
хисобланади. Иктисодий адабиётларда бундай турдаги инвестици­
яларнинг инвестиция объекти нуктаи назаридан уларнинг бошка 
таснифларга нисбатан берилган изох, фикр ва мулохазалари учраб 
туради.

Б.А.Колтынок фикрича эса деярли хар кандай инвестиция 
фаолиятининг максади келажакда ижобий натижаларга эришишни 
мулжаллаб объектга капитал киритишдир. Бу ерда энг мухим жихат 
инвестиция объекти булиб, унинг асосий курсаткичлари капитал 
куйилма хажми, вакти ва юзага келадиган хавфлар даражаси деб 
хисоблайди32.

Олим инвестиция фаолиятини ташкил килиш ва ривожлан- 
тиришга жалб этиладиган инвестицияларни молиявий (портфелли), 
реал ва номоддий активларга йуналтириладиган инвестицияларга 
ажратишни таклиф килади.

Лекин П.И.Вахрин, А.С.Нешитойлар уз тадкикотлари 
натижаларига кура инвестицияларни реал ва портфелли турларга 
булишади.33

32 Колтынок Б.А. Инвестиции. -СПб.: Изд-во Михайлова В.А., 2003. С.9
33 Вахрин П.И., Нешитой А С. Инвестиции: Учебник. — 3-е изд., перераб. И доп. -  М.: 
Издательско-торговая корпорация «Дашков и К», 2005. С. 14-21
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1.2.2-чизма. Инвестиция фаолияти субъектларининг 
максадли иерархик йуналишлар буйича таснифий 

туркумлари*.

1.2.3-чизма. Реал инвестициялар элементларининг таркибий
туркумлари*
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Уларнинг фикрича, капитал куйилма шаклини олган капитал 
яратувчи (реал) инвестициялар -  бу мамлакат иктисодистининг 
барча сохдларини ривожлантириш ва асосий фондларни такрор 
ишлаб чикариш максадида™ пул маблаглари ва бошка капитал 
куйилмалардир.

Шунингдек, улар реал инвестицияларни куйидаги элемент- 
лардан иборат таркибда таснифлайди:

асосий фондлар (асосий капитал)га инвестициялар; ер 
участкаларини сотиб олишга йуналтирилган маблаглар; 
номоддий активлар (патентлар, лицензиялар, илмий-тадкикот ва 
тажриба-конструкторлик ишланмалари)га инвестициялар; 
моддий айланма маблаглар захираларини тулдириш харажатлари 
(1.2.3-чизма).

Шу билан бирга муаллифлар реал инвестициялар узок 
муддатли капитал куйилмалардан ташкил топишини 
таъкидлаган хдлда, номоддий активлар (патентлар, лицензиялар, 
илмийтадкикот ва тажриба-конструкторлик ишланмалари)га 
инвестициялар ва моддий айланма маблаглар захираларини 
тулдириш харажатларини реал инвестициялар элементлари 
эканлигини таъкидлашади.

Бизнингча, муаллифлар бир оз чалкашликка йул куйишган. 
Чунки патентлар, лицензиялар, илмий-тадкикот ва тажриба- 
конструкторлик ишланмалари интеллектуал мулк х,исобланади. 
Шу сабабли фикримизча, ушбу номоддий инвестиция 
ресурсларини реал инвестиция таркибига эмас, балки интел­
лектуал инвестициялар таркибига киритиш максадга мувофик, 
булар эди.

Ф.С.Тумусов инвестиция ресурслари тавсифига кура инвес­
тицияларни уч турга ажратади. Бу реал инвестициялар, яъни 
маблагларни тармоклар ишлаб чикариш воситаларига капитал 
Куйилмалар, молиявий инвестициялар -  корхоналарга тегишли 
маблаг, барча уч даражадаги бюджет ресурслари, кредит, ресурс­
лари ва х,.к. Олим фикрига кура, молиявий инвестициялар пул 
капиталининг узгартирилган шакли хисобланади.

Илмий имкониятларни куллаб-кувватлаш ва 
ривожлантириш, мутахассислар х,амда ишлаб чикаришнинг
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бошка иштирокчиларини тайёрлаш, кайта тайёрлаш, тажриба 
алмашиш, лицензиялаш ва капиталнинг кайта ишлаб 
чикарилишини таъминлайдиган бошка тадбирларга 
йуналтириладиган узок муддатли маблагларни эса олим учинчи 
ту р, яъни аклий инвестицияларга киритишни таклиф этган.

В.С.Бард эса инвестицияларни реал ва молиявий турларга 
булиб, уларнинг иккинчисини молиявий ишлаб чикаришга 
йуналтирилган ва молиявий чайков, яъни кимматли когозлар ва 
турли мамлакатлар валютасини олиб-сотиш хисобига пул 
купайтиришга каратилган инвестицияларга ажратади.

Бундай ажратиш унинг инвестицияларга берган таърифидан 
мантикан келиб чикади: «Инвестициялар -  бу реал молиявий 
ресурсларнинг амалга оширилиши реал бойликнинг моддий- 
буюм ва маълумот шаклида усиши билан бирга пул (молиявий) 
шаклидаги бойликнинг ортишига ёки факат шу иккинчи 
омилнинг усишига (жамиятда баъзиларнинг бошкалар хисобига 
бойиши, пул маблагларининг кайта таксимланиши хисобига) 
олиб келадиган лойихаларга узок муддатли жойлашдир».

Бундан фаркли таърифлар хам мавжуд. Мисол учун, 
Я.С.Мелкумов «Бевосита инвестициялар деганда инвесторнинг 
инвестиция жараёнида бевосита иштирок этиши тушунилади, 
яъни инвестор инвестициялаш объектини, шунингдек, уни 
молиялаштиришни ташкил этиш ва молиялаштириш 
манбаларини бевосита узи аниклайди.34 У портфелли 
инвестициялар хдкида тухталмай, билвосита инвестицияларни -  
жисмоний ёки юридик шахсларнинг молиявий воситачилар 
томонидан чикариладиган кимматли когозларга маблаг 
жойлашини алохида ажратиб курсатади. Бундай молиявий 
воситачилар зарур суммани туплаганларидан сунг уни уз 
ихтиёрларига кура у ёки бу инвестиция лойихасининг 
даромадлилиги ва рентабеллилиги тугрисидаги тахминий хисоб- 
китоблардан келиб чиккан холда жойлаштирадилар.35

34 Мелкумов Я.С. Инвестиций: Учебное пособие. -М.: ИНФРА-М, 2003. С.11.
35 Шу манба, б. 12.
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Молиявий инвестициялар хусусий компаниялар ва давлат 
муассасалари томонидан муомалага чикарилган акциялар, 
облигациялар ва бошка кимматли когозларга х,амда банк 
депозитларига жалб килинган куйилмалардир. Улар кимматли 
когозлар бозорида сарфланиши ва шу бозорда катнашишни 
англатади. Молиявий инвестициялар эркин бозор 
инфратузилмаси ривожланган хамда кимматли когозлар бозори 
капитални сохалар буйича таксимланишида мухим урин 
тутадиган давлатларда купрок таркалган. Ривожланган 
мамлакатларнинг молиявий инвестициялари таркибида асосий 
уринни хусусий инвестициялар ташкил этади. К,имматли 
когозлар бозори тулик ташкил этилган мамлакатларда хусусий 
инвестицияларнинг купгина кисми махсус инвестиция фондлари 
томонидан сарфланади.

Иктисодий тахлил амалиётида реал инвестициялар билан 
бир каторда «ялпи инвестициялар» ва «соф инвестициялар» каби 
тушунчалар хдм мавжуд. Жумладан, ялпи инвестициялар -  бу у 
ёки бу инвестиция объектга йуналтирилаётган реал, молиявий ва 
интеллектуал инвестицияларнинг умумий хажмини узида акс 
эттиради. Бу инвестициялар ишлаб чикаришни кенгайтириш ва 
янгилашни назарда тутади. Бу ерда инвестициялаш манбаи 
булиб, миллий даромаднинг соф жамгарилган фонди, янгидан 
яратилган киймат х,исобланади. Тадбиркорлар бу фаолиятни уз 
маблаглари х,исобидан ёки ссуда капитали бозоридан жалб 
килинган маблаглар эвазига амалга оширади. Истеъмол 
килинган асосий воситалар кийматини кайта тиклаш манбаи 
булиб амортизация ажратмалари хисобланади. Масалан, 
хорижий иктисодчилар иктисодиёт холатининг мезони сифатида 
ялпи инвестициялар ва амортизация нисбатини курсатадилар. 
Тургун иктисодиёт шароитида ялпи инвестициялар ва 
амортизация уртасида тенглик хукм суради.

Соф инвестициялар -  бу маълум давр учун ялпи инвес­
тициялар суммасидан амортизация ажратмалари суммаси 
чегириб ташланган кисмини акс эттиради. Соф инвестициялар 
суммасининг ижобий ёки салбий узгариш белгилари иктисодиёт 
даражаларини аниклаб беради. Масалан, соф инвестициялар
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суммаси салбий кол диада булса, яъни соф инвестициялар 
суммасидан амортизация ажратмалари суммаси юкори булса, 
демак ишлаб чикариш салохияти камайиб бораётганлигидан 
дарак бериб. давлат капиталнинг хозирги кийматини сакдаган 
холда жамгармаларни кайта тиклаш, купайтириш эмас, балки уз 
ички капиталининг камайиши шароитида кун кураётганлигини 
билдиради. Агар соф инвестициялар суммаси нолга тенг булса, у 
холда иктисодий усиш суръатлари хам нолга тенг булади ва 
ишлаб чикариш салохияти узгаришсиз колаётганлигидан дарак 
беради. Агар соф инвестициялар суммаси ижобий к о л д и к д а  
булса, у холда иктисодиёт ривожланиш боскичида булади, 
давлат капиталнинг хозирги кийматини саклаган холда 
жамгармаларни кайта тиклаш, купайтиришга ва провардида 
ишлаб чикариш салохиятини оширишга эришган булади.36

Реал инвестициялар капитал яратувчи инвестициялар 
хисобланади ва улар таркиби асосий капиталга, капитал 
таъмирлашга, ер участкалари табиий ресурслар харид килишга 
ва айланма маблагларни купайтиришга йуналтирилган инвести­
цияларни киритиш зарурлиги тугрисидаги карашлар хам 
мавжуд37.

Инвестицияларни капитал, инновация ва ижтимоий каби 
турларга булиш тугрисидаги олимлар карашлари мавжуд. 
Капитал инвестициялар жумласига асосий фондларни вужудга 
келтириш ва такрор ишлаб чикаришга, шунингдек, моддий 
ишлаб чикаришнинг бошка шаклларини ривожлантиришга жалб 
этиладиган ресурсларни йуналтириш тавсия этилади.

Инновация инвестициялари жумласига техника ва 
технологияларнинг янги авлодини ишлаб чикиш ва 
узлаштиришга йуналтириладиган инвестициялар киради.

Ижтимоий инвестициялар жумласига инсон салохиятини, 
малакаси ва ишлаб чикариш тажрибасини оширишга,

36 Инвестиционная деятельность: /Н.В. Киселева, Т В. Боровикова, Г.В. Захарова и 
др.; Под ред. Г.П. Подшиваленко и Н.В. Киселевой. —М.: КНОРУС, 2005. С .14-15.

37 О.Е.Кутепов, М.В.Непарко. Виды и классификация инвестиционной деятель­
ности и инноваций. //Бизнес в законе. Экономико-юридический журнал. №1, 2016. С- 
211-214.
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шунингдек, номоддий неъматларнинг бошка шаклларини 
ривожлантиришга кушиладиган инвестициялар киради.

Кейинги давр иктисодий адабиётларида капитал инвести­
циялар дейилганда, юкорида таъкидлаб утилганидек, асосий 
фондларни вужудга келтириш ва уларни такрор ишлаб чикариш 
билан боглик харажатлар тушунилади. Лекин, бу харажатлар 
ичида молиявий инвестициялар, жумладан портфелли 
инвестициялар, айланма воситаларни сотиб олиш, кайта тиклаш 
харажатлари назарда тутилмайди. Бизнингча, бу тур инвестиция­
ларни реал инвестициялар деб аташ ва унинг таркибига капитал 
инвестициялар билан бир каторда айланма воситалар 
харажатларини хам киритиш тугрирок булар эди.

Инновация инвестициялари сирасига техника ва технология- 
ларнинг янги авлодини ишлаб чикиш ва узлаштиРишга 
йуналтириладиган инвестициялар ёки бошкача килиб айтганда, 
интеллектуал инвестициялар (нау-хау) киради. Шунга кура 
айтиш мумкинки, бизнингча, конунда белгилаб куйилган 
ижтимоий инвестициялар доирасида назарда тутилган инсон 
салох,иятини, малакаси ва ишлаб чикариш гажрибасини 
оширишга каратилган инвестицияларни иккинчи гурух 
инвестициялар каторига, яъни инновация, тугрироги 
интеллектуал инвестициялар таркибига киритиш максадга 
мувофик.

Сунгги йилларда Россияда чоп этилган иктисодий адабиёт- 
ларда инвестицияларни икки аспектда: ресурслар (капитал 
киймат) ва куйилмалар (харажатлар) шаклида каралмокда. 
Масалан, шу йуналишда тадкикотлар утказган Л.Л.Игонина 
инвестицияларни объект нуктаи назаридан икки томонлама 
тавсифлаш лозимлигини кайд этади. Мазкур тавсифга кура, бир 
томондан, истеъмол максадлари учун ишлатилмаган даромад 
хджми инвестиция ресурслар сифатида кабул килинса, иккинчи 
томондан, инвестициялар тадбиркорлик ёки бошка фаолият 
объектларида капитал буюмлар кийматининг усишини 
аникловчи куйилма (харажат)ларни узида акс эттиради.
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Л.Л.Игонина тадбиркорлик ёки бошка фаолият объектларига 
куйиладиган ресурслар таркибини куйидаги гурухдарга 
ажратади:

• пул маблаглари ва молиявий инструментлар (максадли 
банк куйилмалари, пайлар, акдиялар ва бошка кимматли 
когозлар);

• моддий кийматликлар (бинолар, иншоотлар, ускуналар ва 
бошка кучар ва кучмас мулклар);

• мулкий, интеллектуал ва бошка пул кийматига эта булган 
х,укуклар (номоддий активлар).

Пул маблаглари ва кимматли когозлар, моддий 
Кийматликлар, номоддий активлар (мулкий, интеллектуал ва 
бошка х у к у к л а р )  ресурс шаклида хам булиши мумкин. Умуман 
Л.Л. Игонина38 ресурсларнинг моддий ва иктисодий фаркларини 
холис ажратиб берганлигига карамай, фикримизча, унинг 
таснифига бироз аниклик киритиш керак. Масалан, у учинчи 
гурух ресурслари таркибига интеллектуал мулк объектлари 
билан мулкий хукукларни кушиб юборади. Бизнинг фикримизча, 
интеллектуал мулк объектларига жумладан техника ва 
технологияга оид билимлар, ишлаб чикариш тажрибаси, ноу- 
хаулар киради.

Узбекистон Республикасининг 2019 йил 25 декабрь 
«Инвестициялар ва инвестиция фаолияти тугрисида»ги К,онуни- 
нинг 7-моддасида инвестиция ресурслари жумласига 
Куйидагилар киритилган:

-  пул маблаглари (шу жумладан, чет эл валютаси) ва 
бошка молиявий маблаглар, шу жумладан, кредитлар, пайлар, 
улушлар, акциялар ва бошка кимматли когозлар;

-  кучар ва кучмас мол-мулк (бинолар, иншоотлар, 
ускуналар, машиналар ва бошка моддий кимматликлар) хамда 
уларга булган ху куклар;

-  интеллектуал мулк объектлари, шу жумладан у ёки бу 
турдаги ишлаб чикариш турини ташкил этиш учун зарур булган 
техник хужжатлар, куникмалар ва ишлаб чикариш тажрибаси

38 Игонина Л.Л. Инвестиции: учеб. Пособие /Л.Л. Игонина; под ред. д-ра экон. наук, 
цроф. В.А. Слепова. — М.: Экономистъ. 2005. С 19 — 33.
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тарзида чизмаийлаштирилган, патентланган ёки патентланмаган 
(ноу-хау) техник, технологик, тижоратга оид ва боища 
билимлар;

ер участкаларига ва бошка табиий ресурсларга эгалик 
килиш хдмда улардан фойдаланиш хукуки. шунингдек, мулк 
хуку^аридан келиб чикувчи бошка ашёвий хукукдар-

Хусусий инвестициялар нодавлат характеридаги инвести­
циялар булиб, улар асосан хусусий, корпоратив корхоналар ва 
ташкилотлар, жисмоний шахслар томонидан жалб кдпинган 
маблаглар х,исобидан ташкил топади. Хусусий инвестициялар 
тадбиркорлар, хусусий фирмалар, компаниялар, концернлар, 
акциядорлик жамиятлари ёки бошка шаклдаги мулк эгаларининг 
фойда (даромад), самара олиш максадида конун томонидан 
такикланмайдиган фаолиятларга сарфлайдиган мулкий ва интел­
лектуал бойликларни билдиради.

Давлат инвестициялари -  бу давлат хукумати ва махдллий 
х,окимиятлар томонидан, шунингдек, марказлашган ва 
марказлашмаган бюджет маблаглари хдмда давлат ташкилотлари 
х,исобидан амалга ошириладиган инвестициялардир.

Аралаш-куиша инвестициялар — бу куйилмалар давлат, хусу­
сий ва жамоат ташкилотлари томонидан улушлар куш и т 
х,исобидан амалга ошириладиган инвестициялардир.

Хорижий инвестициялар — бу куйилмалар хорижий давлат ва 
хусусий инвесторлар хдмда халкаро хорижий ташкилотлар 
томонидан амалга ошириладиган инвестициялардир.

5. Инвестициялашнинг иктисодиёт сохдсига кура инвести­
циялар моддий ва номоддий ишлаб чикариш сох,аларига 
йуналтириладиган инвестициялар гурухларига булинади.

6. Риск нуктаи назаридан инвестициялар агрессив, муътадил 
ва консерватив гурухдарига булинади. Агрессив инвестициялар 
юкори рисклик, юкори фойдалилик ва паст ликвидлик 
даражалари билан характерланади. Муътадил инвестициялар 
уртача рисклик (хатарлилик), етарли фойдалилик ва уртача 
ликвидлик даражалари билан ажралиб туради. Консерватив 
инвестициялар паст рисклик даражаси, ишончли фойдалилик ва 
ликвидлик даражаларини узида акс эттиради (1.2.4- чизма).
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Инвестицияларнинг барча турлари ва шакллари асосида 
амалга ошириладиган инвестиция фаолиятининг иктисодий 
мазмунини инвестициялаш субъектларининг узаро хдмкорлиги 
шунингдек, иктисодиётнинг барча сохаларида инвестицияларни 
амалга ошириш билан боглик; муносабатлар ва ал о кал ар 
мажмуаси ташкил этади. Шу нуктаи назардан, бизнинг 
таърифимизга кура, инвестиция фаолияти уни амалга
ошираётган узаро боглик объектлар ва субъект (инвесторлар ва
фойдаланувчи)лар муносабатларининг мажмуидан иборат булиб, 
содда ва тушунарли килиб айтганда, инвестицияларнинг кайд 
этилган турлари ва шакллари асосида тадбиркорлик,
ишбилармонлик ва давлат томонидан такикланмаган бошка 
фаолиятларни барча инвесторлар томонидан амалий равишда 
йулга куйиш, маблаглар сарф этиш ва уларни хдётга татбик этиш 
чора-тадбирларига асосланган жараён инвестиция фаолиятини 
англатади. Шу боисдан х;ам, хозирги иктисодиётни
модернизациялаш боскичида мамалакатимизнинг дунё 
хамжамиятидаги хар жихатдан ракобатбардошлигини ошириш, 
тармоклар ва хужалик юритиш субъектларининг фаолият 
йуналишларини бозор талабларига мос келадиган ва жахон 
стандартларига жавоб берадиган диверсификациялаш чора- 
тадбирларини амалга ошириш мухим ахамиятга эга.

Зотан, инвестиция фаолияти самарадорлигини ошириш ва 
диверсификациялашнинг мухим шартларидан бири уни кайси 
маблаглар хисобидан амалга оширишга боглик. Бозор муноса- 
батларига у т и ш н и н г  дастлабки йилларида инвестициялар факат 
давлат маблаглари ёки давлат капитал куйилмаларини узлаш- 
тириш хисобига амалга оширилар эди. Яъни, инвестиция 
фаолиятининг асосий манбалари булиб, корхона ва ташкилот- 
ларнинг уз маблаглари ва давлат бюджета даромадлари хисоб- 
ланар эди. Бирок, изланишларимизнинг курсатишича, иктисо­
диётни эркинлаштириш ва бозор муносабатларининг янада 
чукурлашуви шароитида инвестицияларни молиялаштиришнинг 
таркибий тузилмаларини такомиллаштириш ва ноанъавий 
шаклларини купрок ташкил килишни такозо этади.
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1.3. Худудлар инвестиция салох,иятини оширишдаги 
давлатниннг инвестицияларни мувофиклаштириш сиёсати

роли

Мамлакатдаги ижтимоий-иктисодий муаммоларни хал этишда 
худудларнинг ривожланиш даражаси мухим ахамиятга эгадир. 
Ху дуд л ар махдллий бюджет даромадларини шакллантириш ва уз 
зиммаларидаги вазифаларини бажариши билан бирга марказий 
давлат бюджетига хам даромад киритувчи манба хисобланади. 
Агар худудларнинг ривожланиш даражаси паст булса, аксинча 
улар марказий давлат бюджети учун юк булиб кол ад и.

Шу сабабли х,ам мамлакат микёсида инвестициялаш манба- 
лари ва хажмларини муайян худуд ва тармоклар буйича мувофик- 
лаштиришда, биринчидан, уларнинг инвестиция жозибадорлиги 
даражаси, иккинчидан эса, муайян худуд ёки тармокнинг 
иктисодиётдаги стратегик урни мухим ахамият касб этади. Мамла­
кат ижтимоий-иктисодий ривожланиши учун зарур ушбу устувор 
вазифани хал этишда давлатнинг бевосита аралашуви объектив 
заруриятдир.

Инвестиция жозибадорлиги инвесторларни уз маблагларини 
айнан шу сох,а, худудга йуналтиришга кизиктирадиган мезонлар 
тизимига богликдир. Иктисодий адабиётларда худудлар инвестиция 
жозибадорлигига таъсир этадиган омиллар гурухлари турли хил 
эканлигини кузатиш мумкин. Масалан, худудлар инвестиция 
фаоллигига таъсир этувчи омилларни В.М.Аскинадзи ва
В.Т.Максимовалар39 объектив ва субъектив, А.Н.Асаула,
Н.И. Пасядлар40 тез ва секин узгарувчан, К.В.Балдин41 эса ижобий ва 
caji6Hfl таъсир этувчи омилларга буладилар.

М.Портер халкаро савдо ва хорижий инвестиция мамлакат 
иктисодиётига факат ижобий таъсир этади, деган хулосани рад 
этади. Айрим мамлакатлар иктисодиётига халкаро савдо ва хорижий 
инвестиция салбий таъсир этиши, яъни ишлаб чикариш

39 Аскинадзи В.М., Максимова В.Т. Инвестиционное дело. 2012.
40 Инвестиционная привлекательность региона-Санкт-Петербург, 2008.-URL:http: 

//asaul.com/index. php/spisokpechatnihtrudov/118-monograph/301-20 investicionnaja- 
privlekatelnost-regiona.

41 Балдина К.В. Инвестиции: системный анализ и управление. -  М.: ИТК «Дашков и 
К». 2012.

41



самарадорлиги усишига тускцнлик килиши хам мумкин, деган 
фикрни билдиради.

Худудлар инвестиция мухити ва жозибадорлигини бахолаш 
хамда аникпаш буйича хам турли услубиётлар мавжуд. Х,ар бир 
услубиёт у3 характерли хусусиятларига ва асосларига эга 
хисобланади (1.3.1-жадвал).

Россия Миллий рейтенг агентлиги худудлар инвестиция 
жозибадорлиги рейтинги куйидаги 7 та омилга боглик деб 
хисоблайди42:

1.Худуднинг табиий ресурслари ва унинг атроф-географик 
хусусияти.

2. Мехнат ресурслари.
1.3.1-жадвал

Худудлар инвестиция жозибадорлиги ва мухитиии 
бахолаш рейтинглари хамда улариинг характерли 

хусусиятлари

т/р У слубиёт
1. Доу-Джонс индекси
2. БЕРИ индекси
3. Саноат фаоллиги индекси
4. Корхоналар рахбарлари конъюнктураси суровлари
5. Гарвард мактаби услубиёти
6. Тейна-Уотерса услубиёти
7. Котлера-Хейзлера услубиёти
8. “The Economist” журнали услубиёти
9. “Fortune” журнали услубиёти
10 Euromoney” журнали услубиёти
11 «Коммерсантъ» журнали услубиёти

12 «Юниверс» агентлиги услубиёти

13 “Datagraf ’ услубиёти

14 ИЭ РАН услубиёти

15 Institute fo r  Advanced Studies (IAS)

16.
17.

«РА-Эксперт»
Россия Эксперт институти услубиёти

42 :http://www.ra-national.ru/ratmgs/regions/regions-raiting-mvestment/regions-invest- 
metodology-2014/.
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Худуднинг инфратузилмаси.
3. Худуднинг ички бозори.
4. Ишлаб чикариш салохияти.
5. Ижтимоий-сиёсий баркарорлик.
6. Худуд корхоналари ва бюджетининг молиявий холати.
Мамлакатимизда худудларнинг инвестиция фаолиятлари

Узбекистан Республикасининг “Инвестициялар ва инвестиция 
фаолияти тугрисида'ти Ко ну ни билан тартибга солинади. 
Махаллий давлат хокимияти органлари уз ваколатлари 
доирасида хамда инвестицияларни ва инвестиция фаолиятини 
давлат томонидан тартибга солиш сохасидаги:

• махаллий даражада мамлакатнинг тегишли худудига 
инвестиция килиш хажмларини кенгайтиришни 
рагбатлантиришга каратилган инвестиция сиёсатини олиб 
бориш, шу жумладан инвестицияларни жалб килиш, худудда 
инвестиция мухитини янада такомиллаштириш, тегишли 
худуддаги корхоналарнинг ривожланишини куллаб-кувватлаш;

• инвестиция килишни талаб киладиган истикболли 
лойихаларни, шунингдек, буш турган давлат мулки 
объектларини хамда ер участкаларини худудларнинг эхтиёжлари 
ва салохиятидан (ресурс, табиий-иклим, мехнат ва х.к.) келиб 
чиккан холда урганиш ва аниклаш;

• инвесторларнинг фаолияти билан бевосита боглик 
масалаларни, шунингдек, зарур холларда, тугридан-тугри 
инвестицияларни жалб килиш воситасида истикболли 
тадбиркорлик ташаббуслари ва лойихаларини амалга ошириш 
буйича таклифларни куриб чикиш;

• тегишли худуддаги инвестиция лойихаларини, шу 
жумладан чет эл инвестициялари иштирокидаги инвестиция 
лойихаларини уз вактида ва самарали амалга оширишга 
тускинлик килувчи омилларни аниклаш, уларни хал этиш 
буйича тезкор чоралар куриш;

• чет эл инвестициялари иштирокидаги корхоналар 
фаолиятини, шунингдек, инвесторлар томонидан инвестиция 
мажбуриятлари бажарилишини тахлил килиш асосида тегишли
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худуднинг иктисодиётига жалб этилаётган инвестициялардан 
фойдаланиш самарадорлигини ошириш;

• тегишли худуднинг чет эл банклари, фондлар, 
агентликлар ва компаниялар билан инвестициявий хамкорлик 
йуналишларини узаро манфаатли асосда ривожлантириш ва 
диверсификация килиш буйича таклифлар ишлаб чикиш;

• инвестицияларни тегишли худудга жалб этиш буйича 
асосий йуналишларни ва янада кулай шарт-шароитлар яратиш 
учун чет эл инвестицияларини жалб килиш сохасидаги чора- 
тадбирларни амалга оширади.

Узбекистон Республикасининг “Инвестициялар ва 
инвестиция фаолияти тугрисида”ги Конунида инвестиция 
кредита бериш йули билан инвестицияларни рагбатлантириш ва 
инвестицияларни молиялаштириш назарда тутилган булсада, 
солик конунчилигида ушбу меъёр уз аксини топмаган. Шу 
сабабли ушбу молиявий ресурсдан фойдаланиб инвестициялар 
хажмини ошириш чекланган.

Холбуки ушбу амалиёт самарадорлиги хорижий тажриба- 
лардан маълум хисобланади. Инвестиция ресурсларнинг усиб 
бориши худудларнинг ишлаб чикариш имкониятини ошиши 
хамда ахоли бандлиги масаласининг ижобий ечимига уз ижобий 
таъсирини утказади.

Бу масала айникса утиш даври иктисодиёти маком идаги 
Узбекистон Республикаси учун стратегик ахамият касб этувчи 
долзарб масалалардан бири булиб хисобланади. Чунки, 
тадкикотларимиз натижалари шундан далолат бермовдаки, 2020 
йил маълумотларига кура инвестицияларнинг худудий 
тузилмасида улар республикамиз вилоятлари ва 
К,оракалпогистон Республикаси буйича тенг таксимланмаган 
(1.3.2-жадвал).
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1 .3 .2 -ж а д в а л

2015-2020 йилларда асосий капиталга узлаштирилгаи 
инвестицияларнинг худудлар кесими буйича тазутили %

Х,удудлар

И иллар 202043
иил

январь-
декабрь

2019
йилга
2015

йилнинг
нисбати
(фоизда)

2015 2016 2017 2018 2019

У збекистон
Республикаси 109,4 104,1 119,4 129,9 138,1 91,8 126,2

Коравдшпогистон
Республикаси 133,5 56,2 60,4 169,9 100,3 80,4 75,1

Андижон вилояти 105,1 102,4 114,3 113,7 129 100,5 122,7
Бухоро вилояти 98,7 120,8 154,7 60,6 95,9 96,7 97,2
Жиззах вилояти 96,9 102,7 108,2 158,1 194,9 152,5 201,1
Кашцадарё вилояти 112,4 108,9 129,7 112,4 131,2 74,1 116,7
Навоий вилояти 90,7 144,1 107,4 188 144,3 78,7 159,1
Наманган вилояти 108,5 108,2 110,2 178,1 131,1 87,9 120,8
Самарканд вилояти 115,8 103,4 105,7 131,4 134,5 117,9 116,1
Сурхондарё вилояти 110,3 107,6 148,4 164,2 144 76,3 130,6
Сирдарё вилояти 97,9 107,9 115.4 131 186 111 190,0
Тошкент вилояти 99,3 87 118,4 139,9 158,5 82,8 159,6
Фаргона вилояти 98,7 97,1 98,6 145,9 132 116,4 133,7
Хоразм вилояти 87,2 97,8 128,5 111,7 150,7 114,5 172,8
Тошкент ша^ри 102,3 119,5 121,4 138,2 145,8 96,5 142,5

2015-2020 йиллардаги республика худудлари буйича асосий 
капиталга узлаштирилгаи инвестициялар тахлиллари натижалар 
худудлардаги холат турли хил эканлиги кузатилади. 2015-2017 
йилларда Фаргона вилоятида 2018-2020 йилларда эса Бухоро 
вилоятларида ушбу курсаткичнинг пасайиш тенденцияси кузати­
лади. 2020—йилда коронавирус пандемияси сабабли чекловлар 
урнатилишига кдрамасдан Жиззах (152.5), Самарканд (117.9), 
Сирдарё (111.0), Фаргона (116.4) ва Хоразм (114.5) вилоятларида 
усиш таъминланган. Лекин юкори инвестиция салохиятига эга 
худудлар Кора кал гюгистон Республикаси (80.4), Бухоро (96.7), 
К,а ища даре (74.1), Навоий (78.7), Наманган (87.9), Сурхондарё

43 2020 йил коронавирус пандемияси сабабли курсаткичяар хдкконий булмаслигини 
назар да тутиб, 2019 йилга таккосланди.
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(76.3), Тошкент (82.8) вилоятлари хамда Тошкент шахри (96.5) 
да усиш  суръати пасайган. Фикримизча, 2020 йилда 
инвестициялар даражаси усиш суръати пасайишининг биринчи 
сабаби пандемия шароитида иш фаолиятининг ахоли 
хавфсизлигини таъмидлаш максадида чекланиши хисобланади. 
Иккинчи сабаб эса, пандемия муносабати билан бюджет 
харажатларини макбуллаштириш чора-тадбирлари
белгиланишидир.

Умуман олганда, республика микёсидаги инвестицияларнинг 
худудий таксимотида жалб этилган инвестициялар улушининг 
кескин узгариши содир булмаган. У ёки бу йилда худудларнинг 
республика даражасида йуналтирилган инвестициялардаги 
улушининг гох пасайиб, гох кутарилиб туриши асосан муайян 
худудда истикболда стратегик ахамият касб этувчи йирик 
инвестиция объектларининг жойлаштирилиши билан богликдир.

Худудлар кесимида хорижий инвестицияларни жалб этиш 
маъмурий худудларнинг географик жойлашиши, коммуникация 
объектларининг ривожланганлик даражаси, иктисодий-ишлаб 
чикариш салохияти ва ижтимоий жихатларига куп жихатдан 
боглик. Шунингдек, у ёки бу вилоятда хорижий 
инвестицияларни жалб этишга булган муносабат ёки мамлакат 
ичкарисидаги вилоятлар буйича микро мухитга бахо бериш хам 
маълум даражада таъсир этади.

Инвестициялар жалб этиш, худуднинг инвестиция 
жозибадорлигини ошириш буйича амалга оширилаётган 
тадбирлар ахолининг бандлиги ва худуднинг экспорт салохияти 
усишига хизмат килади.

Мамлакатимизда инвестиция мух,ити ва жозибадорлигини 
ошириш буйича амалга оширилган ишлар натижасида 2019— 
йилда асосий капиталга киритилган инвестициялар даражаси 
2015-йилга нисбатан карийб. 30.0 фоизга ошган. Мамлакат 
ахолисининг бандлик даражаси инвестиция микдорлари усишига 
мос равишда усиб бориши кузатилмокда. 2019-йил 
курсаткичлари буйича ахоли бандлиги даражаси мехнат 
ресурсларининг 0.9 фоизга усишига карамасдан 2 фоизга ошган.
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Шунингдек, 1,3.2-жадвалда келтирилган тахлилларимиз 
худудлар инвестиция фаоллиги усиши нафакат ахоли бандлиги 
даражасининг ошишига, балки худуднинг экспорт салохиятига 
хам таъсир этишлигини курсатмовда. Мамлакат буйича 2019 йил 
натижаларига кура ташки савдо айланмаси таркибида экспорт 
микдори 17458,7 млн. АКД1 долларини ташкил этиб, унинг 
улуши 2015-йилга нисбатан 35.6 фоизга усган.44

Яна шуни назарда тутиш лозимки, жойлардаги шу сохага 
мутасадди ташкилот рахбарларининг бозор муносабатлари 
куникмаларини узлаштириш даражаси, ички ресурсларни 
инвестиция окимига йуналтира олиш, маъмурий худуддаги 
ишлаб чикаришнинг характерли хусусиятларидан келиб чиккан 
холда хорижий инвесторларни жалб этиш, салохиятли 
тадбиркорларни кидириб топиш ва уларни хорижий 
инвестицияларни жалб этишдаги фаолиятларини рагбатлантириб 
бориш каби масалаларга бевосита боглик.

Бундай бахолашда инвестиция мухитининг хукукий ва 
сиёсий жихатлари катта роль уйнамайди. Чунки, бундай 
муносабатлар республика даражасида муайян тартибда куриб ва 
хал этиб борилади.

Фикримизча, худудларнинг инвестиция фаолиятига бахо 
беришда факат улар хажми билан чегараланмасдан ахоли жон 
бошига тугри келадиган инвестициялар микдори, ахолининг 
ишга жалб этилганлик даражаси, экспорт имкониятининг усиши, 
реинвестициялар холати каби курсаткичларга хам бахо бериш 
максадга мувофик булади. Чунки факат инвестиция хажми 
микдори худуднинг инвестиция фаолиятини тулик ифодалай 
олмайди. Шу сабабли ишда худудлар инвестиция салохиятига 
бахо беришда кулланиладиган 2015—2020 йилда худудлар 
кесимида ахоли жон бошига тугри келадиган инвестициялар 
микдорлари тахлил килинди (1.3.1-чизма).

Худудлар буйича инвестициялар микдорининг ахоли жон 
бошига тугри келадиган микдори хамда худуднинг ялпи ички

44 Узбекистон Республикаси Давлат статистика кумитаси (Stat.uz еайти) 
маълумотлари асосида муаллиф томонидан тайёрланди..
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махсулоти уртасида узаро богликлик мавжуд. Ушбу богликлик 
тадкикотчилар ишларида дам урганилган.45

1.3.1-чизма. 2015-2020 йилда худудлар кесимида ахоли жон 
бошига тугри келадиган инвестициялар (минг сумда)

Шу сабабли ишда 2015-2020 йилларда мамлакат ва худудлар 
кесимида ахоли жон бошига тугри келадиган асосий капиталга 
тугри келадиган инвестициялар узгаришлари тахлил килинди. 
Тахлиллар натижасида 2015-2020 йилларда ахоли жон бошига 
тугри келадиган инвестициялар микдори усиши тенденциясига 
эга эканлигини куриш мумкин. 2020 йилда коронавирус 
пандемиясига карамасдан Бухоро, Жиззах, Кашкадарё, Навоий, 
Наманган, Сирдарё, Тошкент вилоятлари ва Тошкент шахрида 
ушбу курсаткич микдори республика буйича уртача микдордан 
(3462.2 минг сум) юкори булган. Тадкикотлар давомида мазкур 
курсаткич инвестиция фаоллиги холатини ифодаловчи
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45 Беляничев В.Г., Савдерова А.Ф. Оценка влияния инвестиций в основной капитал 
на объем валового регионального продукта. http://oecomia-et-jus.ru/single/20J9/!
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курсаткичлари билан хам таккосланиб, узгаришлари хамда улар 
натижаларига бахо берилди. (1.3.3-жадвал).

1.3.3-жадвал
Узбекистон Республикасининг 2020 йилда вилоятлар 
кесимида инвестиция фаолиятини характерловчи 

курсаткичлари

Худудлар
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Узбекистон
Республикаси 16 949,1 58.2 28.5 94,9 100 5900,9 34,6
Ко ракал погистон 
Республикаси 11 093,5 59.5 32.7 97,7

4.4 4273,7 34,1

Андижон вштояти 12 006,0 58.0 23.6 90,6 8.0 39,1
Бухоро вилояти 15 892,4 59.5 26.7 95,6 4.1 2772,4 34,7
Жиззах вилояти 12 494,3 57.6 33.2 95,3 1.9 5812,1 31,6
Кашкадарё вилояти 10 466,5 58,1 31.6 97,2 1.8 9291,9 23,4
Навоий вилояти 48 747,0 59.1 26.3 96,1 4.5 6032,2 17,7
Наманган вилояти 9 380,5 58.6 24.5 97,5 3.8 15954,9 37,8
Самарканд вилояти 10 831,7 57.1 31.3 94,3 4.2 4220,5 43,5
Сурхондарё вилояти 9 040,6 58.0 31.1 97,9 2.0 3431,7 21,2
Сирдарё вилояти 14 274,7 59.9 25.3 94,4 2.2 3737,3 30,2
Тошкент вилояти 21 113,1 57.9 21.0 87,0 18.3 8404,0 47,5
Фаргона вилояти 9 651,1 58.4 23.2 98,7 5.2 6399,9 29,0
Хоразм вилояти 11 076,9 59.7 28.6 94,9 2.1 2990,0 41,7
Тошкент шахри 33 747,8 56.2 35.4 96,1 31.3 3544,6 40,9

Х,УДУДлар инвестицион фаоллигини факатгина уларнинг 
умумий жалб килинган инвестациялардаги улуши билан эмас, 
балки муайян худудда хориж инвестицияси иштирокида ташкил
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этилган ва фаолият юритаётган корхоналар сони, шунингдек, 
киритилган чет эл сармоясининг салмогини хам хисобга олган 
холда бахолаш, бизнинг фикримизча, аникрок холатни акс 
эттиради.

Демак, бизнинг фикримизча, худудларнинг умумий жалб 
килинган инвестиялардаги улуши ва хориж сармояси иштирокида 
фаолият юритаётган корхоналар сони курсаткичлари уртасида 
пропорционал богликлик мавжуд. Ушбу богликлик даражасига 
инвестиция мухити ва жозибадорлиги билан боглик омиллар 
таъсир этади. Чунки, республикамиз инвестиция фаолиятини 
тартибга солиш ва рагбатлантиришга оид меъёрий-хукукий 
хужжатлар барча худудлар учун бир хил амал килсада, 
худудларнинг инвестиция жозибадорлиги турлича. Шу сабабли 
инвестиция жозибадорлигига таъсир этувчи омиллар фикримизча, 
субъектив омил, яъни айнан шу худуд рахбарларининг 
бошкарувчанлик кобилиятига боглик булади.
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II БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ МУХЦТИ, ИНВЕСТИЦИЯ 
ЖОЗИБАДОРЛИГИ ВА ИНВЕСТИЦИЯ 

ЖАРАЁНЛАРИНИНГ ХАЛКАРО МОДЕЛЛАРИ

2.1. Инвестиция мух,ити ва уни шакллантириш тамойиллари 

хамда унга таъсир этувчи омиллар тахлили

Бозор иктисодиёти шароитида инвестиция ресурсларини 
жойлаштириш ва улардан самарали фойдаланиш учун инвестиция 
мухити умумий мезон булади. Кулай инвестиция мухити 
инвестициялардан самарали, манзилли ва максадли фойдаланиш 
имкониятини яратади. Кулай инвестиция мухити мамлакатга 
капитал олиб келишни рагбатлантиради, инвесторлар фаоллигини 
оширади, акс холатларда, кулай инвестиция мухити шакллан- 
масдан инвестиция хавфи даражаси ортиб боради, капиталнинг 
ташкарига чикиб кетиши кучаяди ва натижада инвестиция 
фаолияти суна бошлайди.

Кулай инвестиция мухити инвестиция фаолиятини жадаллаш- 
тириш ва пировардида иктисодиёт тармок ва сохаларини юксал- 
тириш, ижтимоий муаммоларни окилона хал этиш, инвестиция 
объектларининг ишлаб чикариш самарадорлиги ва экспорт 
салохиятини ошириш борасида мухим устувор ахамият касб этади. 
Инвестиция мухити инвестиция фаолияти стратегиясини ишлаб 
чикиш ва жорий этилишига хизмат килади.

Мамлакатда амалга оширилаётган инвестиция сиёсатининг 
самарадорлигига караб инвестиция мухитига бахо бериш мумкин.

Каердаки кулай инвестиция мухити мавжуд булса уша жойда 
инвестиция фаолиятини самарали ташкил этиш, инвестициялар 
окимини тезлаштириш ва самарадорлигини ошириш имконият- 
лари шу даражада кенг булади.

Инвестициялар иктисодиётни харакатга келтирувчи ва унинг 
истикболли ривожланишини таъминловчи хал этувчи асосий 
манбадир.

Дунё цивилизацияси хозирги боскичида ривожланаётган 
давлатлар иктисодий ривожланган мамлакатлар амалиёти ва
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назариясини урганиш асосида иктисодий ислохотларни амалга 
оширмокда. Шундай экан, бугунги кунда хар бир давлат уз 
иктисодиёти баркарор ривожланишини таъминлаши ва ахолининг 
ижтимоий турмуш даражасини ошириш учун хорижий хамкорлар 
билан узаро манфаатли алокаларни йулга куймокда. Бу уринда у 
ёки бу мамлакатдаги мавжуд инвестиция мух,ити мух,им ах,амият 
касб этади.

Инвестиция мухити тушунчаси XX асрнинг охирида оммавий 
истеъмол лугатимизга кириб келган атамалардан хисобланади. 
Лекин, бугун махаллий ва хорижий олимлар, давлат ва хукумат 
рахбарлар томонидан инвестиция мухдтига ислохотларни амалга 
оширишдаги мухим ижобий омил сифатида эътибор каратил- 
мовда.

Мамлакатимизда махаллий инвесторлар билан бирга хорижий 
инвесторлар учун инвестиция мухитини яхшилаш буйича халкаро 
меъёрлар ва стандартларни жорий этиш масалаларига а лохи да 
эътибор каратилмокда. Шу максадда хорижий инвесторлар учун 
асосий ахборот манбалари хисобланадиган халкаро рейтингларда 
Узбекистон нуфузини ошириш юзасидан чора-тадбирлар 
белгиланган46.

Мамлакатимизда иктисодий эркин фаолият юритиш тизими- 
ни таъминлашни такомиллаштиришга оид ислохотлар Узбекистон- 
нинг халкаро рейтинг ва индекслардаги урни ижобий узгариш- 
ларга таъсир этмокда.

Амалга оширилган ислохотлар самараси уларок сунгги беш 
йил мобайнида Узбекистоннинг Мерос жамгармаси «Иктисодий 
эркинлик», Жахон банкининг «Логистика самарадорлиги» ва 
«Бизнес юритиш» индексларидаги уринларида ижобий узгаришлар 
булди. Иктисодий хамкорлик ва тараккиёт ташкилотининг 
«Мамлакатларга хос хатарларни таснифлаш» тизимида Узбекистон 
6-гурух мамлакатлар каторидан 5-гурух мамлакатлари каторига 
кутарилди.

46 Узбекистон Республикаси Президенгишшг 2020 йил 2 июндаги ПФ-6003-сон 
“Узбекистон Республикасининг халкаро рейтинг ва индекслардаги урнини яхшилаш 
х,амда давлат органлари ва ташкилотларида улар билан тизимли ишлашнинг янги 
механизмини жорий килиш тугрисида”ги Фармони. 1\онун хужжатлари маълумотлари 
миллий базаси. Lex.uz.
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БМТнииг Саноатни ривожлантириш ташкилоти (UNIDO) 
томонидан хар йили эълон килинадиган “Ракобатбардош саноат 
унумдорлиги” индексининг 2020 йилги хисоботида Узбекистан 
курсаткичлари (0,017 балл) илк бор акс эттирилди. Ушбу индексда 
мамлакатимиз 152 та мамлакатлар ичида 92 ва МДХ давлатлари 
буйича 5-урин хамда Марказий Осиё мамлакатлари орасида эса 
2-уринда эканлиги эътироф килинди’’47.

Инвестициялар назарияси инвестиция мухити га хал килувчи 
таъсир утказадиган мамлакат инвестиция сиёсатининг самара- 
дорлик, куп вариантлилик, тизимлилик, мажмуавийлик, аник бир 
манзил ва максадга каратилганлик, уддабуронлик (узгарувчанлик, 
тез узгара олиш) каби асосий тамойилларини инобатга олиш 
зарурлигини эътироф этади.

Мамлакатнинг замон талабларига мос иктисодий ривожланиш 
даражаси куп жихатдан инвестиция фаолияти самарадорлигини 
ошириш максадида олиб борилаётган инвестиция сиёсати ва 
фаоллигининг суръатларига бевосита боглик булади. Инвестиция 
фаоллиги эса мамлакат иктисодиётининг бир текис усиб бориши 
ва тараккий этиш даражасини белгиловчи инвестиция мухитига 
боглик булади. Бинобарин, бизнинг фикримизча, иктисодиёт 
тармоклари ва хужалик субъектларининг инвестиция фаолияти 
самарадорлигини оширишда инвестиция мухити ва инвестиция 
фаоллиги категориялари бир-бирига боглик, бир-бирини 
тулдирувчи, бир-бирига таъсир килувчи, шунингдек, узаро 
уйгунликда баробар ривожланиш каби тамойилларга буйсунган 
холда муайян тармок ёки сохага хос хусусиятлар таъсирида 
доимий равишда мавжуд буладилар.

Жумладан, инвестиция мухити мавхум тушунча булиб, унинг 
муайянлигини инвестиция фаолиятини амалга оширишнинг 
максадга мувофиклиги ва жозибадорлигини аниклайдиган иктисо­
дий, ижтимоий, ташкилий, хукукий, сиёсий ва бошка шарт- 
шароитларнинг умумлаштирувчи хусусиятлари белгилаб беради. 
Инвестиция фаолиятига таъсир курсатувчи бу омилларнинг узаро 
боглик мажмуаси у ёки бу мамлакат иктисодиётидаги хал килувчи

47 https://stat.unido.org/
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инвестиция мухити хисобланади. Бу хаддан ташкари куп улчовли, 
мураккаб ва хажмдор тушунчадир.

Шунинг билан бирга «инвестицион мухит» «инвестицион 
иклим» тушунчасининг синоними сифатида хам ишлатилади. 
Масалан, бу хусусда иктисодчи олимлар Д.Р.Гозибеков ва 
Т.М. Коралиевларнинг «Инвестиция фаолиятини ташкил этиш ва 
давлат томонидан тартибга солиш» номли китобида шундай 
дейилган: «Инвестиция иклими тушунчаси иктисодиётда янги 
эмас, аммо, мустакил Узбекистон шароитига нисбатан ишлаб 
чикилмаган. Инвестиция иклими жуда кенг маънода ишлати- 
ладиган тушунча булиб, инвестор томонидан хисобга олинадиган 
барча муаммо ва масалаларни мужассамлаштиради. Инвестор 
томонидан маълум бир мамлакатга капитал ажратишнинг кулай ва 
нокулай томонлари белгиланади, шу билан бир каторда, у3 
капиталини киритмокчи булган мамлакат мафкураси, сиёсати, 
иктисодиёти ва маданиятига катта ахамият берилади».48

Инвестиция мухити -  ижтимоий, иктисодий, ташкилий, 
хукукий, сиёсий, ижтимоий-маданий ва бошка шарт-шароитлар 
мажмуининг у ёки бу хужалик тизимига (мамлакат, вилоят. 
корхоналар иктисодиётига) инвестиция киритишнинг максадга 
мувофик ва жозибадорлигини назарда тутувчи умумлаштирувчи 
категория сифатида илмий-амалий жихатдан иктисодий 
тараккиётни белгилашда мухим роль уйнайди. Яъни, бизнинг 
таъбиримизга кура бошкача килиб айтганда, инвестиция мухити 
-  муайян мамлакатга инвестициялар киритишнинг максадга 
мувофиклиги ва жозибадорлигини аииклайдиган иктисодий, 
ижтимоий, ташкилий, сиёсий ва бошка шарт-шароитлар 
мавжудлигининг ижобий ёки салбий томонларини англатади.

Инвестиция мухитини яхшилашга хизмат килувчи механизм ва 
дастаклар инвестицияларни жалб килиш учун кулай шарт- 
шароитларни таъминлай олиши лозим. Улар уз навбатида энг 
аввало инвестицияларни молиялаштириш манбалари, усуллари ва 
муддатларини аникдаш, шунингдек, инвестиция бозорининг 
самарали ишлаши учун зарур булган хукукий-меъёрий базани

48 Д.Г.Еозибеков, Т.М. Крралиев. Инвестиция фаолиятини ташкил этиш ва давлат 
томонидан тартибга солиш. -Т., 1993. 46-бет,
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яратиш ва уни иктисодий ислохотларнинг хар боскичи 
талабларига мос такомиллаштириб боришни та коз о килади.

Инвестиция мухити узгаришига к;араб инвестиция сиёсати 
самарадорлиги хдкида фикр юритиш мумкин. Инвестиция мух,ити 
инвестиция сиёсатининг истикболли шакллантирилишига, 
инвестиция фаолияти стратегиясининг ишлаб чикилиши ва жорий 
этилишига хизмат килади. Инвестиция сиёсати биринчи навбатда 
инвестиция мухдтининг субъектив ташкил этувчиларига таъсир 
этади. Инвестиция мухигини яхшилаш том маънода инвести­
циялардан тулик тарзда манзилли ва мак,садли фойдаланиш 
самарадорлиги ва салохиятини ошириш учун зарур ва макбул 
шарт-шароитларни яратиш, инвестиция фаолиятини жадаллаш- 
тириш ва пировардида иктисодиётнинг тармок ва сохаларини 
юксалтириш, ижтимоий муаммоларни окилона хал этиш, 
инвестиция объектларининг ишлаб чикариш самарадорлиги ва 
экспорт салохиятини ошириш борасида устувор ахамиятга эга. 
Бинобарин, инвестиция мухитини яхшилаш кенг маънода хужалик 
юритувчи барча субъектлар учун кулай шарт-шароитлар яратишга 
Каратилган чора-тадбирлар мажмуидан иборат дейиш хам мумкин.

Инвестиция фаолиятини амалга ошириш шарт-шароитларини 
тавсифлаш максадида россиялик иктисодчи олимлар томонидан 
инвестиция мухдти ва таркибий кисмларини шакллантириш 
схемаси ишлаб чикилган (2.1.1-чизма).

2.1.1-чизма. Инвестиция мухити ва унинг таркибий кисмлари
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Унинг асосий ташкил этувчилари сифатида инвестиция 
жозибадорлиги (уз ичига инвестиция салох,ияти ва инвестиция 
риск даражасини камраб олади) ва инвестиция фаоллиги 
тушунчалари курсатиб утилади.49

2.1.2-чизма. Инвестиция мух,ити ва унинг таркибий 
цисмлари50

Инвестиция жозибадорлиги — мамлакат, тармок ёки алох,ида 
олинган бирор-бир корхонанинг жалб килинадиган инвестиция- 
лардан фойдаланиши натижасида максимал даражада даромад 
олиш имкониятларининг мавжудлиги, ривожланиш ва экспорт 
салох,иятини ошириш истикболлари, инвестиция хавфи 
даражаси нуктаи назаридан умумлаштирган холда бахолаш 
курсаткичидир. Шунингдек, инвестиция жозибадорлиги 
инвестиция салохияти ва инвестиция хавфи даражасини 
шакллантирадиган икки гурух, омилларнинг бир вактда таъсир 
этиши ор кал и аникланади. Инвестиция хавфи даражасини

49 Гуськова Н.Д. Теория и практика инвестиционной деятельности в условиях 
транзитивной экономики: Федеральный и региональный аспекты. Специальность
08.00.05 Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук. 
Саранск 2000. С.99

50 Муаллиф томонидан ишлаб чикилган.
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аниклаш мумкин. Албатта, бу ерда хорижий инвестор у ёки бу 
мамлакатда у3 капиталининг хавфсизлигини таъминлаш 
масалаларига биринчи навбатда, эътиборини каратади. Шундан 
кейин, у у3 капиталидан фойда олишнинг канчалик 
самарадорлиги хакида уйлаб куради.

Демак, инвестиция мухити инвестор учун шундай бир шарт 
эканки, унда инвестор у ёки бу мамлакатга киритаётган 
капиталнинг риски хакида уйлаб куради. Бунинг учун эса у 
капитал рискига таъсир этувчи куйидаги омилларни эътиборга 
олади:

-  мамлакат ичкарисидаги сиёсий баркарорлик;
-минтакадаги якин кушничилик муносабатлари; 
-хукуматнинг инвестицион муносабатларни ривожлан- 

тиришга каратилган конун-коидаларининг мукаммаллик 
даражалари.

Инвестицион риск даражасининг юкорилиги инвестиция ва 
ундан келадиган даромадни йукотиш эхтимолини курсатади.

Инвестиция салоуияти -  макроиктисодий хусусиятлар, 
худуднинг ишлаб чикариш ресурслари билан туйинганлиги, 
барча инфратузилма субъектлари билан таъминланганлиги, 
курсатиладиган барча турдаги хизматларнинг сифати ва 
нархларининг макбуллиги, ахборот-технология тизимининг 
ривожланганлик даражаси, мавжуд шарт-шароитлар ва 
омиллардан фойдаланиш имкониятларининг яратилганлиги, 
ахолининг талаб ва эхтиёжлари, тулов кобилиятлари ва бошка 
йуналишлар билан боглик муаммоларнинг хал этилганлик 
даражасини ифодаловчи категория ва курсаткич сифатида 
инвестиция фаолияти ва инвестициялардан фойдаланиш 
самарадорлигини оширишда мухим роль уйнайди.

Бу чора-тадбирлар ва шарт-шароитларнинг етарли 
даражада амалга оширилмаганлиги инвестиция хавф 
даражасининг юкорилигини англатган холда,
инвестиция ва ундан келадиган даромадни йукотиш 
эхтимолининг катталигини курсатади. Бундай холат табиий 
равишда мамлакат, худудлар ва хужалик юритиш 
субъектларининг инвестиция жозибадорлигига салбий таъсир
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курсатади. Бинобарин, охир-окибат инвестиция фаолияти ва 
фаоллик самарадорлигини ошириш муаммоларни хал этиш 
капитал жалб этиладиган объектнинг инвестиция жозибадор­
лигини юксалтиришни такозо этади. Уз навбатида инвестиция 
фаоллиги асосий капиталга куйилган инвестициялардан фойда­
ланиш даражасини бахоловчи мезон сифатида инвестиция 
фаолиятининг реал (хакикий) ривожланиш холатини акс 
эттиради.

Инвестиция фаоллиги -  асосий капиталга куйилган инвес­
тиция куринишидаги инвестиция фаолиятининг реал (хакикий) 
ривожланишидир.

Хужалик юритувчи субъектлар учун кулай инвестиция 
шарт-шароитларини яратиш буйича чора-тадбирлар куйидагилар 
хисобланади:

— инвестиция фаолиятини меъёрий-хукукий таъминлашни 
такомиллаштириш;

-устувор ишлаб чикариш сохаларидаги хусусий секторга 
инвестиция лойихаларини бериш ва уларни узлаштиришда 
давлат кумагининг ахамиятини ошириш;

— инвестиция дастурларини ишлаб чикиш оркали инвести­
цияларни иктисодиётнинг устувор йуналишларига йуналтириш;

-инвестицион сиёсатта зарур узгаришларни тезкор равишда 
киритиш максадида, инвестицион жараёнларнинг доимий 
мониторингини олиб бориш.

Аксарият иктисодчилар «инвестицион мухит» тушунчасини 
бир хил талкин киладилар, аммо унинг муайян тузил и ш ига 
келганда, уни бахолаш услублари хакида фикр юритганда 
уларнинг фикр лари турличадир.

Мамлакатнинг замон талабларига мос иктисодий 
ривожланиш даражаси куп жихатдан инвестицион фаолият 
самарадорлигини ошириш максадида олиб борилаётган 
инвестицион фаолликнинг суръатларига бевосита боглик 
булади. Инвестицион фаоллик мамлакат иктисодиётининг бир 
те кис усиб бориши ва тараккий этиш даражасини курсатиб 
туради.
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Лекин олимлар мамлакатдаги инвестиция мухитини белги- 
ловчи элемент хисобланадиган инвестиция сиёсатини унинг 
таркибга киритилмаслик сабабини изохдамайди. Чунки инвес­
тиция сиёсати инвестиция хавфи ва фаоллиги даражасини 
таъминловчи мух,им элемент хисобланади.

Аксарият иктисодчилар «инвестиция мухити» тушунчасини 
бир хил талкин киладилар. аммо унинг муайян тузилишига 
келганда, уни бахолаш услублари хасида фикр юритганда улар 
фикрлари турличадир.

Инвестицион мухитнинг ижобий ёки салбий эканлигини 
бахолашда бир канча омилларга ва усулларга асосланилади.

Инвестицион мухитнинг ижобий ёки салбий эканлигини 
бахолашда бир канча омиллар ва усулларга асосланган холда 
уларни объектив ва субъектив гурууларга ажратиш мумкин. 
Жумладан, инвестицион мухитга таъсир этадиган объектив 
омилларга'.

-  мамлакатнинг географик жойлашуви;
-  энергетика ресурсларининг мавжудлиги;
-  коммуникация тизимининг ривожланганлик даражаси;
-  табиий-икдим шароитлари;
-  ммитакадаги демографик ахвол ва бошкалар киради.

Субъектив омиллар эса давлат ва бошка бодщарув
субъектларининг бошкариш фаолияти билан боглик ташкилий- 
хукукий, иктисодий кдрорларидан иборатдир.

Инвестицион мухитни яхшилашга хизмат килувчи механизм 
ва дастаклар инвестицияларни жалб килиш учун кулай шарт- 
шароитларни таъминлай олиши лозим. Улар уз навбатида энг 
аввало инвестицияларни молиялаштириш манбалари, усуллари 
ва мудцатларини аниклаш, шунингдек, инвестицион
салохдятнинг самарали ишлаши учун зарур булган хукукий- 
меъёрий базани яратиш ва уни ик,тисодий ислохотлар 
талабларига мос такомиллашиб боришни такозо килади.

Тадкикотларимиз натижаларига асосан мамлакатдаги инвес­
тиция мухити муттасил яхшиланиб бориши мавжуд шарт- 
шароитлар эвазига узгариб боради деган хулосага келинди 
(2.1,3-чизма).
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Ю к о р и д а г и  умумий характерда келтирилган омиллар уз 
навбатида кулай инвестиция мухити яратиш нуктаи назардан 
Куйидаги сиёсий, ижтимоий-маданий, ташкилий-хукукий ва 
молиявий омиллар доирасида эътиборга олиниши лозим 
(2.1,3-чизма).

1. Сиёсий омиллар: ахолининг махаллий хокимият 
фаолиятига булган ишонч даражаси, ижтимоий баркарорлик 
даражаси. миллий-диний муносабатлар холати.

2. Ижтимоий ва маданий омиллар: ахолининг турмуш 
даражаси, маориф ва маданият сохалари, шунингдек, тиббий 
хизмат курсатиш тизимининг ривожланганлиги, жиноятчилик 
даражаси, реал иш хаки хажми, ахолининг уз ва чет эл 
тадбиркорларига муносабати, чет эл мутахассислари учун 
ишлаш шароитлари.

3. Ташкилий-хукукий омиллар: махаллий хокимият 
органларининг чет эл инвесторларига муносабати, карорлар 
кабул килищдаги тезкорлик даражаси, ахборот эркинлиги, 
конунни химоя килувчи органлар фаолиятининг самарадорлиги, 
махсулотлар, капитал ва ишчи кучлари бозорларининг 
жойлашиши ва харакатланиши учун шарт-шароитларнинг 
мавжудлиги ва, шунингдек, тадбиркорларнинг этик ва иш 
юритиш жихатлари.

4. Молиявий омиллар: бюджет даромадлари, ахоли жон 
бошига тугри келадиган бюджетдан ташкари фонд маблаглари 
микдори, чет эл валютасида кредит олиш имконияти, банк фоизи 
даражаси. банклараро хамкорликнинг ривожланганлиги, узок 
муддатли кредитларнинг солиштирма киймати, ахоли жон 
бошига тугри келадиган омонатларнинг микдори, зарарга 
ишлайдиган корхоналар улуши.
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2.1.4- чизма. Инвестицион мухитга ижобий таъсир курсатувчи омиллар ва

шарт-шароитлар таснифи

2.1.5 - раем. Инвестиция мухити ва унга таъсир этувчи омиллар ва 
шарт-шароитларнинг таркибий йуналишлари



2.1.6-чизма. Иктисодиётнинг инвестиция потенциали ташкил этувчилари

2.1.7-чизма. Инвестиция мухитига салбий таъсир курсатувчи омиллар



Шу и у к т а и  назаридан мамлакат, шунингдек. унинг 
худудлари, иктисодиёт тармокдари ва хужалик юритиш 
субъектлари даражасида инвестицион мухитга таъсир килувчи 
узига хос булган омилларни урганиш ва уларни бартараф 
Килиш чора-тадбирларини амалга ошириш лозим.

Бизнинг тавсиямизга кура, инвестицион мухитга таъсир 
килувчи салбий омилларни умумлаштирган холда куйидаги 
гурухларга булиб урганиш максадга мувофик (2.1.7-чизма):

1. Инвесторлар учун яратилган имтиёз ва афзалликлардан 
фойдаланишдаги тусиклар.

2. Солик, божхона, банк сохдларида, шунингдек, инвестор- 
ларга ер ажратиш билан боглик муаммо ва тусиклар.

3. Тадбиркорлик субъектлари молия-хужалик фаолиятини 
назорат килувчи органлар томонидан асоссиз текширувларнинг 
куплиги.

4. Мавжуд инфратузилмалар субъектлари хизматларидан 
фойдаланишдаги муаммолар (электр энергия, газ, сув, иссиклик 
манбаи ва б.).

5. Худуддаги инвесторларга яратилган шарт-шароитлар ва 
уларга булган муносабатларнинг етуклик даражаси.

6. Махаллий хокимликлар томонидан у ёки бу масалаларни 
хал этишга оид карорларнинг тезкорлик билан кабул 
килинмаслиги, бюрократик тусикдарнинг мавжудлиги.

Инвестицион мухитнинг ижобий ёки салбий эканлигини 
бахолашда бир канча омиллар ва усулларга асосланган холда 
уларни объектив ва субъектив гурухдарга ажратиш мумкин. 
Жумладан, инвестицион мухитга таъсир этадиган объектив 
омилларга: мамлакатнинг географик жойлашуви, энергетика 
ресурсларининг мавжудлиги, коммуникация тизимининг 
ривожланганлик даражаси, табиий-иклим шароитлари, минта- 
Кадаги демографик ахвол ва бошкалар киради. Субъектив 
омиллар эса тугридан-тугри давлат хокимият органларининг 
олиб бораётган бошкариш фаолияти билан боглик.

Булар у3 навбатида муайян бир инвестицион лойиха 
доирасида режалаштирилган инвестициялардан фойдаланиш 
самарадорлигини бахолаш ва оширишда мух,им ахамиятга эга.
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Аксарият иктисодчилар «инвестиция мухити» тушунчасини 
бир хил талкин килсаларда. аммо унинг муайян туркумий 
таркибига келганда ва уни бахолаш услублари хакида фикр 
юритганда, уларнинг таъриф ва ёндашишлари бир-бирларидан 
сезиларли даражада фарк килади. Инвестиция мухитига бахо 
беришда иктисодий шароитлар, давлатнинг инвестиция сиёсати, 
инвестиция фаолиятининг меъёрий-хукукий базаси хисобга 
олинади. Инвестицион мух,ит турли хил омиллар, статистик, 
фактологик ва ахборот материалларини урганиш, тахлил килиш 
асосида аникланади.

Инвестиция мухитига бахо беришда учта асосий ёндашувни 
ажратиб курсатиш мумкин.51

Биринчи ёндашув -  тор маъно ва таркибга асосланган булиб, 
у ялпи ички махсулот, саноат махсулотлари ишлаб чикариш 
хажми ва миллий даромад динамикаларини; миллий даромадни 
таксимлаш динамикасини, жамгарма ва истеъмол нисбатини; 
инвестицион фаолиятни конуний тартибга солиш холатини; 
алохида олинган инвестицион бозорлар, шунингдек, фонд ва 
пул бозори ривожини бахолаш оркали ифодаланади.

Иккинчи ёндашув — кенгайтирилган, куп омиллик булиб, у 
инвестиция мухитига таъсир курсатувчи куйидаги ижобий 
омилларни эътиборга олиш ва бахолашга асосланган (2.1.8- 
чизма).

1. Х,УДУДнинг мехнат ва энергетика ресурслари билан 
таъминланганлик даражаси, биоиклимий ва илмий-техникавий 
салохияти хамда инфраструктура мажмуа ва субъектларининг 
ривожланганлиги.

2. Хужалик юритишнинг умумий шарт-шароитлари -  
экологик хавфсизлик, моддий ишлаб чикариш тармокларининг 
ривожланганлиги ва тугалланмаган курилишлар хажми.

3. Бозор инфраструктурасининг ривожланганлиги, хусусий- 
лаштириш жараёни ва инфляция даражаларининг инвестиция 
фаоллигига таъсири, ахолининг инвестиция жараёнларига жалб

м Игошин Н.В. Инвестиции, Организация управления и финансирование:. —М.: 
ЮНИТИ-ДАНА. 2001. С. 116-118
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килинганлик даражаси, тадбиркорлик, ракобат мухитининг 
кулайлиги, махаллий бозор хажми, хужаликлараро 
алокаларнинг жадаллиги, экспорт имкониятлари, чет эл 
капитали мавжудлиги.

Инвестиция мухитига ижобий 
таъсир курсатувчи омиллар

I
•У v у

Худуднинг Бозор Хужалик
мехнат ва инфрастру кту рас и н и н г юритишнинг

энергетика ривожланганлиги, умумий шарт-
ресурслари хусусийлаштириш шароитлари,

билан жараёни ва инфляция экологик
таъминланганлик даражаларининг хавфсизлик,

даражаси, инвестицион фаолликка моддий ишлаб
биоиклимий ва таъсири, ахолининг чикариш

илмий- инвестицион жараёнга тармокларининг
техникавий жалб килинганлик ривожланганлиги

салохияти хамда даражаси, тадбиркорлик, ва тугаллан маган
инфраструктура ракобат мухитининг курилишлар

мажмуа ва ривожланганлиги, хажми
субъектларининг махаллий бозор хажми,
ривожланганлиги хужаликлараро

алокаларнинг зичлиги ва 
жадаллиги, экспорт 

имкониятлари, чет эл
капитали мавжудлиги

2.1.8-чизма. Инвестиция мухитига ижобий таъсир 
курсатувчи омиллар оркали бахолаш

Юкоридаги умумий характерда келтирилган омиллар уз 
навбатида кулай инвестиция мухити яратиш нуктаи назардан 
куйидаги сиёсий, ижтимоий-маданий, ташкилий-хукукий ва
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амолиявий омиллар доирасида эътиборга олиниши лозим 
(2.1.9-чизма):

1. Сиёсий омиллар: ахолининг мах,аллий хокимият 
фаолиятига булган ишонч даражаси, ижтимоий баркарорлик 
даражаси, миллий-диний муносабатлар холати.

2. Ижтимоий ва маданий омиллар: ахолининг турмуш 
даражаси, маориф ва маданият сохалари. шунингдек, тиббий 
хизмат курсатиш тизимининг ривожланганлиги, жиноятчилик 
даражаси. реал иш хаки хажми, ахолининг у3 ва чет эл 
тадбиркорларига муносабати, чет эл мутахассислари учун 
ишлаш шароитлари.

3. Ташкилий-хукукий омиллар: махаллий хокимият органла- 
рининг чет эл инвесторларига муносабати, карорлар кабул 
килишдаги тезкорлик даражаси, ахборот эркинлиги, конунни 
химоя килувчи органлар фаолиятининг самарадорлиги, махсу- 
лотлар, капитал ва ишчи кучлари бозорларининг жойлашиши ва 
харакатланиши учун шарт-шароитларнинг мавжудлиги ва, 
шунингдек, тадбиркорларнинг этик ва иш юритиш жихатлари.

4. Молиявий омиллар: бюджет даромадлари, ахоли жон 
бошига тугри келадиган бюджетдан ташкари фонд маблаглари 
микдори, чет эл валютасида кредит олиш имконияти, банк 
фоизи даражаси, банклараро хамкорликнинг ривожланганлиги, 
узок муддатли кредитларнинг солиштирма киймати, ахоли жон 
бошига тугри келадиган омонатларнинг микдори, зарарга 
ишлайдиган корхоналар улуши.

69



ейяч
я«
Яая4
5
иа
t-
>яяю
S5ЙаянL-Я
S
Sаяч4 s
5 о
ЯгСВ
н«
SwLt
ЯоHiяь
яL.внSX
г
кSяSн0 а> Й 
В
Я
■я
S(Ч
ВУ1On

РЧ

та
тб

ик
 

эт
ил

ад
иг

ан
 

ас
ос

ий
 

йу
на

ли
ш

ла
р



Россия иктисодчилари инвестиция мухити ва унинг 
шаклланиш омилларининг кенгайтирилган тузилишини таклиф 
этишади ва у куйидагиларни эътиборга олади (2.1.10-чизма):

-  инвестиция мухитини иктисодиётнинг ривожланиш даража- 
лари буйича дифференциациялаш;

-  инвестиция мухитини объектив омилларнинг тулик таъсири 
остида шакллантириш;

-  миллий иктисодиёт инвестиция мухитини минтакалар ва 
тармоклар инвестиция мухитларининг оддий йигиндиси билан 
алиштириб булмаслиги;

-  инвестиция мухитини институционал тизимга киритиш;
-  рискларнинг пайдо булишига маълум бир шарт- 

шароитларнинг зидлигини хисобга олиш (уларнинг номуво- 
фиклиги, карама-каршилиги ва бошкалар).

2.1.10-чизма. Инвестицион мухит ва унинг шаклланиш
омиллари

Хужалик тизимининг инвестиция мухити динамизм харак- 
терига эга булиб, у доим яхши ёки ёмон томонга узгариб туради. 
Шу сабабдан уни мониторинг килиш (доимий кузатишни ташкил 
килиш) мухимдир. Жахон амалиётида бундай мониторингнинг уч 
хил варианти энг куп таркалган.52

52 Хайдаров Н.Х Иктисодиётни эркинлаштириш шароитида корхоналар 
инвестицион фаолиятидаги молия-солик муносабатларини такомиллаштириш
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• Биринчи вариантга асосан минтакалар ва тармокларни 
ажратмаган холда бутун мамлакат инвестиция мухити кузатиб 
борилади. Бу вариантдаги кузатув куп холларда чет эл консалтинг 
агентликлари томонидан амалга оширилади.

• Иккинчи вариантда минтакалар ва бутун мамлакатнинг 
инвестиция мухити кузатилади.

• Учинчи вариант буйича эса тармоклар, худудлар, 
йириклаштирилган минтакалараро иктисодий зоналарнинг 
инвестиция мухити кузатилади.

Бизнингча, Узбекистон учун учинчи вариант энг самаралидир, 
чунки у куйидаги имкониятларни беради: минтакалараро икти­
содий тузилмаларнинг инвестиция шарт-шароитлари у р т а с и д а г и  

ухшашлик хамда турли зоналар фарки ва узига хослигини 
аниклаш; мамлакат инвестиция сиёсатида у ёки бу минтаканинг 
усиб бораётган ахамиятини эътиборга олиш; субъективизмни 
камайтириш, ахборотни йигиш, кайта ишлаш, узатиш жараёнини 
соддалаштириш, турли иктисодий даражалардаги инвестиция 
мухитини яхшилаш буйича муайян тавсиялар бериш.

Узбекистондаги инвестиция мухитини аниклайдиган
омиллар тахлили шуни курсатадики, уни тез ва асосли равишда 
яратишга булган эхтиёжнинг кучли булишига карамасдан, 
аксарият мухим шарт-шароитлар факат узок вакт давомидагина 
яратилиши мумкин. Бунда уйланган сиёсатнинг асосий максади 
шундан иборатки, вазиятни зарурий шарт-шароитлар ва моддий- 
молиявий базани яратишни назарда тутган холда боскичма- 
боскич, бирок до-имий (узлуксиз) равишда яхшилаб боришдир. 
Шундай килиб, Узбекистонда кулай инвестицион мухит яратиш 
тадбирларини узлуксиз равишда амалиётга татбик этишга 
асосланган инвестиция сиёсати юритиш иктисодиётни
ривожлантиришнинг мухим вазифаси булиб, бу уз навбатида
инвестиция фаолияти фаоллигини ошириш ва хорижий
инвестицияларни купрок жалб килишга хам хизмат килади.

Дархакикат, хорижий инвесторнинг пировард кизикиш ва 
манфатлари куйилган капиталнинг копланиш муддати, инвести-

масалалари. Иктисод фанлари доктори илмий даражасини олиш учун ёзилган 
диссертация. -Тошкент, 2003. 60-бет.
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цияларнинг капиталлашув жараёнлари, томонлар улушлари ва 
фойданинг булиниши, шунингдек, мамлакатдаги бозор иктисо­
диёти муносабатларининг кечиши ва бунга халкаро ташкилотлар- 
нинг муносабатлари билан чамбарчас богликдир. Шу сабабдан 
хам инвестиция муносабатларининг жахон иктисодий 
хамжамияти талаб ва тамойиллари асосида ривожланиши куп 
жихатдан мамлакат хукумати ва бошка тегишли бошкарув 
органлари томонидан кабул килинадиган карорлар ва конун- 
коидаларни окилона татбик этишни такозо килади. Зеро, 
инвестиция фаолиятини самарали олиб бориш максадида хуку мат 
томонидан кабул килинадиган чора-тадбирлар тизими 
инвестицион сиёсатнинг узагини ташкил этади. Демак, 
инвестиция мухитининг кейинги ривожланиши купрок 
инвестиция сиёсатига тааллукли булиб, давлат мамлакат 
ичкарисида инвестиция фаолиятини хукумат тадбирлари оркали 
мувофиклаштириб боради.

Куп омилли ёндашувнинг узига хос хусусиятлари 
куйидагилардан иборат: инвестицион мухит ва инвестицион хавф 
даражаси категорияларининг узаро богликлиги, инвестицион 
мухитнинг асосий капитал ва иктисодиётнинг реал секторига 
булган инвестициялар билан богликлиги, инвестиция мухитининг 
объектив хусусиятларига диккат-эътибор, инвестиция 
мухитининг алохида олинган инвесторлар хохиш-иродасига 
боглик эмаслиги, ушбу ёндашувнинг куп сатхли хусусиятга 
эгалиги.

Риск (хатар) билан боглик учинчи ёндашув тарафдорлари 
одатда инвестицион мухитни ташкил этувчилар сифатида иккита 
асосий мезонни курсатадилар: биринчиси, инвестицион салохият 
ва инвестицион риск даражаларининг холати булса, иккинчиси, 
инвестицион риск ва ижтимоий-иктисодий салохият даражалари­
нинг узаро богликлигидир.

Жумладан, инвестицион салохият макроиктисодий курсат- 
кичлар асосида бахоланиб, у уз ичига куйидагиларни олади:

-  худудда ишлаб чикариш омиллари ва истеъмол талабининг 
мавжудлиги;

-  хужалик фаолияти натижалари;
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-  илм-фаннинг ривожланиши, унинг инновацион махсулот ва 
ишланмаларини инвестицион фаолиятга жорий килиш 
имкониятлари;

-  етакчи инвестицион институтларнинг ривожланганлиги;
-  турли йуналишдаги инфраструктура мажмуаси ва субъект­

лари билан таъминланганлиги.
Инвестицион риск даражаси эса инвестициялар ва улардан 

келадиган даромадни йукотиш ж  ги мол и нуктаи назаридан 
бахоланади. Бу жараёнда тегишли курсаткичларнинг катта гурухи 
асосида, шунингдек, инвестицион салохиятнинг хар бир 
ташкилий кисми ва хар бир холат буйича турли йуналишларга 
мос курсаткичлар тизими ва моделлар асосида бахоланади.

Учинчи ёндашувда бундан ташкари юкоридаги 
курсаткичлар билан бир каторда инсон омили, иктисодий 
ривожланишнинг моддий-техника базаси, ижтимоий-сиёсий 
вазият ва сиёсий риск даражаси омили, иктисодиётнинг холати ва 
уни бошкариш даражалари кабилар хисобга олинади. Бунда ушбу 
таркибда иккита курсаткичлар гурухини ажратиш мумкин: вакт 
омилини хи-собга олмайдиган курсаткичлар ва дисконтлашга 
асосланган, яъни вакт омилини хисобга оладиган курсаткичлар. 
Инвестициялар самарадорлигини бахолаш классификациям 
нуктаи назардан тавсия этилаётган ушбу ёндашув бозор 
иктисодиёти ривожланган мамлакатлар хужалик юритувчи 
субъектлар томонидан фойдаланадиган курсаткичлар тизимини 
урганишга асосланган.

2.2. Инвестиция жозибадорлигини бахолаш буйича 
миллий ва хорижий карашлар гахлнлн

Мамлакатнинг инвестиция жозибадорлигини бахолаш буйича 
аник услубият, бирон-бир халкаро конун билан белгиланмаган, 
шу боис охирги вактларда инвестицион жозибадорликка оид 
курсаткичларни хисоблаш буйича турли услубиятлар 
кулланмокда. Айрим иктисодчилар фикрича, инвестиция 
жозибадорлиги сармояни куйишдан тушган тушумнинг даражаси 
оркали аникланади. Ушбу ёндашув куллашнинг жуда тор
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сохасини камраб олади, чунки аник ва тугри натижаларни олиш 
учун инвестициялар риск (хатар) даражаси бир хил булган 
тавдирда амалга оширилиши лозим, бу эса амалда деярли мумкин 
эмас.53

Масалан, «Еиготопеу» журнали инвестиция объектининг 
инвестицион жозибадорлик рейтингини аниклаш учун куйидаги 
курсаткичлар гурухидан фойдаланади;

-  иктисодиёт самарадорлиги;
-  сиёсий хатар даражаси (хавфсизлик ёки хавфлилик);
-  карздорлик холати;
-  карзни узишга кодирлик;
-  тулов кобилияти;
-  банк кредитига ижозат мавжудлиги;
-  узок муддатли ссуда капиталига ижозат мавжудлиги;
-  форс-мажор вазиятларининг пайдо булиш эхтимоли.54

Бу каби курсаткичларга бахо бериш оркали инвестиция­
ларнинг максадга мувофиклилиги, инвестиция объектининг 
инвестицион жозибадорлиги ва хавф даражасини аникдаш мум­
кин. Булар у3 навбатида муайян бир инвестицион лойиха 
доирасида режалаштирилган инвестициялардан фойдаланиш 
самарадорлигини бахолаш ва оширишда мухим ахамиятга эга.

Инвестициялар самарадорлиги даражаси куп жихатдан 
яратилган инвестицион мухит доирасида у ёки бу лойихдни 
амалга оширишга йуналтирилган капитал маблагларнинг 
даромадлигига боглик. Бозор иктисодиёти шароитида инвестиция 
ресурсларини жойлаштириш ва улардан самарали фойдаланиш 
учун инвестицион мухит умумий мезон булади. Зотан, кулай 
инвестицион мухит мамлакатга капитал олиб келишни 
рагбатлантиради, инвесторлар фаоллигининг юксалишига хизмат 
килади, аксинча холатларда эса, яъни кулай инвестицион мухит 
шаклланмасдан инвестицион хавф даражаси юкори булса, 
капиталнинг ташкарига чикиб кетиши кучаяди ва натижада 
инвестицион фаолият суна бошлайди.

53 Мустафакулов 111.И. Инвестицион мухит жозибадорлиги. Илмий-амалий 
кулланма. / Ш.И.Мустафакулов. -  Тошкент: Baktria press. 2017. -  320 б.

Аладьин В.В. Инвестиционная деятельность субъектов Российской Федерации 
/В.В. Аладьин. -Москва: Социум, 2002. -222. С. 131-132
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К^уйидаги 2.2.1-чизмада инвестициялар самарадорлигини 
илмий-услубий асосланган тарзда бах,олаш тизими келтирилган 
булиб, улар ишлаб чикиладиган у ёки бу инвестицион лойи,\анинг 
максадга мувофиклиги ёхуд самарали эмаслигини аниклашга 
ёрдам беради.

И Н ВЕ С ТИ Ц И Я Л А Р С А М А РА Д О РЛ И ГИ Н И  Г.АХОЛАШ ПИШ  
М Е ТО ДО Л О ГИ К  А С О С Л А РИ  ВА ТА М О Й И Л Л А РИ

Услубнй тамойиллар

-  Лойиханинг хусусияти;
-  Катнашчилар манфаатларининг 
тугри келмаслиги;

-  Узгарувчанлиги;
-  Харажатлар ва натижаларнинг 
номутаносиблиги;

-  Узаро келишилган бошкарув- 
нинг чегараланганлиги;

-  Субоптимизадиялашуви;
-  Ахборотларнинг тулик,маслиги;
-  Капиталнинг номакбул тарки- 
би

Усул ва талаблар

-  Натижавий;
-  Тавдослама;
-  Х,акконийлик;
-  Зарурийлик;
-  Мослик;
-  Тизимлилик,
-  Жамланган
-  Ресурслар 
чегараланган 
шароитда;

-  Альтернатив 
бахоларда;

-  Чегараланмаган 
талаблар да.

Дастурий таъминот

-  Моделлаштириш;
-  Дастур тайёрлаш;
-  Интерактив режимини 
ташкил этиш;

-  Симплификация;
-  Т акдимотн!шг макбул 
шаклнни танлаш.

2.2.1-чизма. Инвестициялар самарадорлигини 
бах,олашнинг методологик асослари ва тамойиллари

Худудий инвестиция мух,итини яхшилашда устувор ишлаб 
чикаришга асосланган корхоналарнинг таш к и л и й - х,у ку кий 
шакллари кандай булишидан катьий назар, уларнинг инвестиция 
фаолиятларини куйидаги йуналишлардаги курсаткичлар буйича 
бах,олаш ва куллаб-ку в ватла ш лозим (2.2.2-чизма).

2.2.2-чизмада инвестициялар самарадорлигини илмий- 
услубий асосланган тарзда бах,олаш тизими келтирилган булиб, 
улар ишлаб чикиладиган у ёки бу инвестиция лойихднинг 
максадга мувофиклиги ёхуд самарали эмаслигини аниклашга 
ёрдам беради.
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2.2.3-чизма маълумотларини тахдил килганимизда Узбекистонда 2015-2020 йилларда руйхатга 
олинган корхона ва ташкилотларнинг сони 273.6 мингтадан 511.4 мингтага, яъни 237.8 мингтага 
ошган. Шундан, Коракалпогистон Республикасида 9.4 мингтага, Андижон вилоятида 14.6 мингтага, 
Бухоро вилоятида 14.9 мингтага, Жиззах вилоятида 11.4 мингтага, К^ашкадарё вилоятида
11.0 мингтага, Навоий вилоятида 12.9 мингтага, Наманган вилоятида 13.4 мингтага, Самарканд 
вилоятида 21.8 мингтага, Сурхондарё вилоятида 12.2 мингтага, Сирдарё вилоятида 7.6 мингтага, 
Тошкент вилоятида 25.7 мингтага, Фаргона вилоятида 21.0 мингтага, Хоразм вилоятида 
10.4 мингтага, Тошкент шахрида 51.5 мингтага купайган.
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2.2.3-чизма. Худудлар буйича руйхатга олинган корхона ва ташкилотларнинг сони
тугрисида

Маълумот (дещон ва фермер хужалиюшрисиз), мингта

2.2.4-чизма маълумотларига кура, Узбекистонда 2015—2020 йилларда хорижий капитал 
иштирокидаги фаолият курсагаётган корхоналар сони 4 429 тадан 12 457 тагаяъни 8 028 тага ошган. 
Шундан, Коракалпогистон Республикасида 123 гага, Лндижон вилоятида 294 тага, Бухоро вилоятида 
240 тага, Жиззах вилоятида 149 тага, Кашкадарёда 180 тага, Навоий вилоятида 190 тага, Наманган 
вилоятида 190 тага, Самарканд вилоятида 381 тага, Сурхондарё вилоятида 397 тага, Сирдарё 
вилоятида 193 тага, Тошкент вилоятида 962 тага, Фаргона вилоятида 347 тага, Хоразм вилоятида 
162 тага, Тошкент шахрида 4274 тага ошган.
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2.2.4-чизма. Худудлар кесимида хорижий капитал иштирокидаги фаолият курсатаётган
корхоналар сони тугрисида маълумот
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Инвестиция мухитини яхшилашга мулжалланган инвестиция 
сиёсати йуналишлари ичида куйидагиларни ал ох ид а курсатиш 
лозим: мамлакат ва чет эл инвесторлари учун кулай механизмлар 
яратиш; капитал маблаглар кайтимлилигини таъминлаш ва 
даромаддорлигини ошириш; инвестиция фаолияти билан 
шугулланишдаги хатар (риск) даражасини минималлаштириш.

Инвестиция сиёсати охир-окибатда мамалакатни баркарор 
ижтимоий ва иктисодий ривожлантириш хамда ахоли турмуш 
даржасини оширишга каратилган булиши керак.

Демак, хорижий инвестор у ёки бу мамлакат иктисодиётига 
инвестиция воситалари киритишдан аввал биринчи навбатда уз 
капиталининг хавфсизлигини таъминлаш масалаларига асосий 
эътибор каратади. Шундан кейин у сарфлаган уз капиталидан канча 
фойда олиш эхтимоли (мумкинлиги)ни аииклаш максадида 
тегишлихисоб-китоб ишларини амалга оширади. Бундан ташкари у 
сарфлаётган инвестицияларидан фойдаланиш жараёнида капитал 
рискига таъсир этувчи куйидаги омилларни эътиборга олади:

-  мамлакат ичкарисидаги сиёсий баркарорлик;
-  минтакадаги якин кушничилик муносабатлари;
-  хукуматнинг инвестицион муносабатларни ривожлантириш ва 

кафолатлашга каратилган конун-коидалари ва рагбатлантириш 
механизмларининг мукаммаллик даражалари.

Мамлакатимизда инвестиция мухитини яхшилаш буйича амалга 
оширилган ислохотлар юкорида кайд этилганидек, ахоли 
бандлигини таъминлаш билан бирга мамлакат экспорт салохиятини 
оширишга хам хизмат килади. 2016—2020 йиллар экспорт-импорт 
операциялари таркиби ва улар узгаришлари динамикаси таркиби 
ушбу йуналишдаги ишлар сифат жихатдан тубдан узгарганлигини 
курсатмовда.

Мустакиллик йилларининг дастлабки даврларида экспорт 
таркиби асосан хомашё махсулотлардан иборат эди, масалан, 2016 
йилда 637.2 млн АКД1 доллари микдоридаги пахта толаси экспорт 
килинган. Амалга оширилган таркибий узгаришлар натижасида 
2020 йилга келиб унинг микдори 3.8 млн. АКДП долларини ташкил 
этмокда. Утган давр мобайнида инвестицияларни иктисодиёт 
сохаларига максадли йуналтиришни ташкил этиш сиёсати 
натижасида мамлакатимиздан экспорт килинадиган махсулот 
таркиби бир мунча кенгайган (2.2.6-чизма).
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Экспорт
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2.2.6-чизма. 2016-2020 йилларда экспорт килинган махсулотлар таркибий тузилиши

Тахдиллар натижалари мукаддам экспорт килинмаган махсулотлар ва хизматлар хозирда 
хорижий давлатларга экспорт килинастганлигини курсатмовда. Хусусан, мева-сабзавотлар 
экспортини кайта тикланиши эвазига 2020 йилда 40.8 млн. AKTIT доллари мивдоридаги (жами 
экспортнинг 5.9 фоизи) ва 89.5 млн. АКД1 доллари мивдоридаги (жами экспортнинг 7 фоизи) 
сайёхлик хизматлари экспорт килинган. Шунингдек, импорт урнини босувчи махсулотлар ишлаб

82

чикариш сохаларига киритилган инвестициялар самараси уларок озик-овкат, кимё, энергия ва нефть 
махсулотлари, кора ва рангли металлар хамда машина ускуналар импорта микдори йилдан-йилга 
камайиб бормокда (2.2.7-чизма).

Импорт

озик,-овк,ат кимё ва умдан энергия манбалари к,ора ва рангли машина ва хизматлар шу жумладан саёхат бошн,алар
махсулотлари тайёрланган ва нефт металлар ускуналар

махсулотлар махсулотлари

Ш23Э2016-йил 2017-йил Ш Ш 22018-йил 1Ш а2 01 9 -йи л  Ш ^ 2 0 2 0 -й и л   Фарпи

2.2.7-чизма. 2016-2020 йилларда импорт махсулотлар таркибидаги узгаришлар



Ишлаб чикариш ва хизматлар курсатиш жараёнларида 
инвестицияларнинг таркибий манбаларидан фойдаланишнинг 
иктисодий самарадорлигини бах,олашда одатда иккита усул, яъни 
умумий ёки мутлок ва солиштирма самарадорлик к)фсаткичлар 
тизими ва уларга асосланган тегишли моделлар кенг кулланилади 
(2.2.8-чизма).

2.2.8-чнзма. Инвестицияларни молиявий-иктисодий 
бахолаш моделлари ва умумлаштирилган курсаткичлар

тизими

Инвестиция манбаларининг ишлаб чикариш натижаларига 
таъсири биринчи навбатда умумий иктисодий самарадорлик 
курсаткичлар тизими асосида аникданади. Х,ак,икий таъсир 
даражасидан келиб чиккан х,олда унинг улчами: миллий ишлаб
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чикариш даромадининг усиши (халк хужалиги даражаси); соф 
махсулот усиши (тармок даражаси); фойда усиши (корхона 
даражасида); мутлок фойда хджми (алохдда илмий-техник 
тадбирлар учун) аникданади. Алохдда бошкариш даражалари 
буйича х,исобланган умумий самарадорлик курсаткичи 
тармокдарнинг дифференциялашган меъёрлари ва уттан х^собот 
даври курсаткичлари билан солиштирилади. Агар олинган 
курсаткич меъёрий ва хдсобот даври курсаткичларидан юкори 
булса, сарфланган капитал маблаглардан фойдаланиш самарали 
деб хисобланади.

Умумий иктисодий самарадорлик даражаси, шунингдек, 
маълум маънода инновацион ечимларни х,ал этишда иштирок 
этган илмий-техникавий ишланмалардан кай даражада 
фойдаланилганини акс эттиради ва уларни бахолашда вариантли 
хдсоб-китоб ишлари амалга оширилиб, шу асосда уларнинг энг 
макбули танлаб олинади. Бундан ташкари бу хисоб-китоб 
жараёнида жорий харажатлар (таннарх)ни камайтириш 
натижасида олинган иктисодни ишлаб чикаришга сарфланган 
кушимча капитал куйилмаларга иисбатан хисобланади ва 
меъёрий курсаткичлар билан таккосланади.

Умумий иктисодий самарадорлик курсаткичи Ео куйидаги 
формула билан аникланади:

E0=f, (1)Е
бунда, К -  капитал куйилмалар, ДY — олинган натижанинг 

нисбий усиш фарки.
Солиштирма иктисодий самарадорлик Ес куйидаги формула 

ёрдамида х,исобланади:
Е с1 - с ^  (2)

к2-к,
бунда, с , , с 2 -  таккосланаётган вариантлар буйича тенг ёки 

айнан ухшаш натурал куринишдаги мах,сулотга жорий 
харажатлар; к 2- к ,  -  таккосланаётган вариантлар буйича тенг ёки 
айнан ухшаш натурал куринишдаги мах,сулотга капитал 
Куйилмалар.

Инвестициялар самарадорлигини молиявий-икгасодий 
бах,олашда харажатлар (жорий ва келтирилган харажатлар) усули
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билан биргаликда солиштирма фойда хисоби усули хам 
амалиётда кенг кулланилади. Бунда харажатлардан ташкари 
ишлаб чикариш натижалари хам хисобга олинади. Фойда 
сифатида натижа билан харажатлар айирмаси кабул килинади. 
Натижанинг даражасига уз навбатида сотиш хажми хам катта 
таъсир курсатади. Бу курсаткич Q х Р ифодаси билан аникланади, 
каерда Q -  ишлаб чикариш ва реализация хажми, Р -  бир бирлик 
махсулот нархи.

Фойданинг солиштирма тахдилини амалга ошириш оркали 
инвестицияларнинг мутлок ва нисбий самарадорлигини бахолаш 
мумкин. Бунда уларни ушбу объектга куйиш учун унинг фойдаси 
мусбатли улчам булганда куллаш максадга мувофик. Агар унинг 
фойдаси бошка таклиф этилаётган объектлардан катта булса, 
инвестиция объекти нисбатан фойдали хисобланади.

Вакт омилини хдсобга олмайдиган кейинги курсаткич 
амалга оширилган харажатларнинг минимумини ифодаловчи 
мезон сифатида куйидаги формула асосида хисобланади:

с. =с. Л-Е.к. (3)/ I I I
бунда, Ci -  солиштирма вариантлар буйича жорий 

харажатлар; Ен -  солиштирма иктисодий самарадорликнинг 
норматив коэффициенти, К; -  солиштирилаётган вариантлар 
буйича капитал куйилмалар.

Солиштирма иктисодий самарадорлик курсаткичининг 
тескари ифодаси капитал куйилмаларнинг копланиш муддатини 
акс эттиради ва куйидаги формула ёрдамида аникланади:

T = K1 ~ K L = J _  (4)
С, - С, Ес

Инвестицион фаолиятни амалга оширишда ушбу 
курсаткичдан фойдаланишдан кузланган асосий максад коплаш 
муддати камрок ва шу билан бир каторда катга самара берадиган 
лойихаларни танлаб олишдан иборатдир. Бирок, шуни хам 
таъкидлаш лозимки, айнан бир лойиха доирасида сарфланадиган 
инвестицияларнинг копланиш муддати, шунингдек, уларнинг 
самарадорлик курсаткичлари хар бир хужалик субъектининг 
тегишли ресурслар билан таъминланганлик даражаси, иктисодий 
-  ишлаб чикариш ва молиявий холатларига боглик равишда турли
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хил диапазонда булиши мумкин. Демак, бу холатни 
инвестицияларнинг копланиш муддатларини а н и к л а ш д а  алохида 
эътиборга олиш максадга мувофик. Умуман олганда, нафакат у 
ёки бу лойиха доирасида йуналтириладиган инвестицияларнинг 
копланиш муддатларини, балки улардан фойдаланиш 
самарадорлигини аниклашда пировард натижа сифатида 
инвестицион фаолиятнинг рентабеллик даражаси мухим булиб, бу 
бозор щтисодиётининг асосий талабларидан бири булиб 
хисобланади.

Инвестицияларни молиявий-иктисодий бахолаш максадида 
фойдаланиладиган рентабеллик коэффициента А.Д.Шеремет ва 
Р.С.Сайфулин томонидан келтирилган формулалар буйича 
хисобланади. Бу максадда улар хусусий капитал рентабеллиги, 
перманент капитал рентабеллиги, фирмаларнинг жами капитали 
рентабеллиги курсаткичларидан фойдаланишни тавсия этишган.

Хусусий капитал рентабеллиги куйидаги формула билан 
аникланади:

" Ь  (5>
бунда, П -  фойда (баланс ёки реализация фойдаси); Кс -  

баланс буйича корхона хусусий капитали манбаларининг даврий 
уртача улчами.

Перманент капитал рентабеллиги куйидагича хисобланади:

Ъ ^ - Г - Г ’ (6>Е - + Е.
бунда, Кт -  узок муддатли кредит ва карзларнинг даврий 

уртача улчами.
Фирмаларнинг жами капитал рентабеллиги куйидагича 

хисобланади:

K - LB , (7)
бунда, В -  баланс-неттонинг давр учун уртача жами 

микдори.
Хориж амалиётида рентабелликнинг уртача меъёрий 

курсаткичидан кенг фойдаланилади ва уни хисоблашнинг бир 
нечта усули таклиф этилади. Улардан бири, соликка тортишдан 
сунг молиявий окимнинг уртачасини инвестицияларнинг киймата
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билан таккосланса. бошкаси соликка тортиш ва амортизациядан 
сунг ва инвестицияларнинг уртача бухгалтерия киймати билан 
таккосланади. Биринчи усулнинг устунлиги амортизацияни 
хисоблашнинг кайси усулидан (тугри, жадаллашган ва б.) 
фойдаланганлигини танлаш шарт эмас.

Амортизация муддати инвестиция билан боглик рискни 
аниклашда мухим булиб, у инвестиция объектининг амортизация 
мудцатида пул маблагларининг кайтиши ёки объект фаолиятида 
инвестициялардан фойдаланиш жараёнида кушимча равишда 
олинган тушумлар эвазига капитал куйилманинг тикланиш 
муддати булиб хисобланади. Ушбу курсаткич иктисодий мазмун 
жих,атдан сарфланган инвестицияларнинг копланиш муддатига 
деярли якин. У инвестициялар хажмини пул шаклидаги маблаг- 
ларнинг уртача микдорига булиш асосида хисобланади, яъни:

с  4  д а

бунда, I -  инвестицияларнинг хажми, С — уртача фойда ва 
амортизация ажратмаларининг йигиндиси ёки оддий килиб 
айтганда пул маблаглари окимининг уртача хажми.

Объект фаолиятини тугатиш чора-тадбирлари давомида 
олинган тушум мавжуд булган холда инвестицияларни йукотиш 
эхтимоли пасайиб, унинг киймат камаяди. Шу муносабат билан 
амортизация муддатини хисоблашда объектни тугатиш натижа- 
сида олиниши мумкин булган тушум микдорини хисобга олиш 
л озим ва уни куйидаги формула асосида топиш лозим:

т (9)
“  1 *, + А

бунда, L — объектни тугатиш жараёнида олинган тушум;
Пср -  уртача фойда; А -  амортизация ажратмалари.

Инвестициялар самарадорлигини бахолашнинг юкорида 
тавсия этилган формулаларга асосланган мазкур усулидан бошка 
усуллар билан биргаликда фойдаланиш олинган натижаларнинг 
ишончлилиги ва хакконийлигини таъминлашга хизмат килади.

Гарчи келтирилган курсаткичлар ракобатли инвестиция­
ларни амалга оширишда устувор вариантларни белгилашга асос 
булиб хисоблансада, лекин улар буйича макбул карор кабул 
килиш имконияти маълум даражада чекланган булади. Чунки,
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бунда кандай курсаткич ишлатилганлигига карамасдан, у 
гаккосланадиган битта кийматни хисобга олади ва мазкур 
куйилмаларни амалга оширадиган корхонанинг якуний 
рентабеллик даражасини меъёрий рентабелликнинг уРтача 
курсаткичига солиштириш ор кал и инвестиция киритишнинг 
оптимал вариантини кабул килишга хизмат килиши мумкин.

Бирок, тадкикотларнинг курсатишича, юкорида келтирилган 
барча курсаткичлар у ёки бошка бир холатда маълум бир 
чекловларга эга, чунки улар вакт омилини хдсобга олмайди. 
Уларнинг афзаллиги факатгина хисоб-китоб ишларининг 
соддалиги ва осонлигидан иборат. Бу эса бошлангич боскичдаги 
реал иктисодий жараёнлар шароитида инвестициялар буйича 
карорлар кабул килиш учун дастлабки тегишли ахборотларни 
олишга асос булади.

Таркибий асосини факат пул маблаглари ташкил киладиган 
инвестициялар вактинчалик кийматга эга. У хозирги вактда ва 
маълум бир вакт утгандан сунг бир хил номинал кийматга эга 
булсада, у кейинги боскич \исоб-китобларида харид нархида 
ифодаланган молиявий маблаг сифатида кабул килинади. Шу 
боисдан хам инвестияларни молиявий-иктисодий ба.\олашда 
дисконтлаш усулидан фойдаланиш заруриятини келтириб 
чикаради. Уларнинг энг аник ва асосланганлари булиб, соф 
дисконтланган даромад, дисконтланган коплаш муддати, 
даромадлик индекси, рентабеллик индекси, ички даромадлик 
меъёри курсаткичлари х,исобланади.

Жумладан, соф дисконтланган даромадни хисоблаш усули 
инвестицияларнинг дастлаб киритилган микдори ва келажакда 
олинадиган натижа билан солиштиришга асосланган булиб, у 
бошлангич даврда сарфланган инвестициялар хажми ва жорий 
фоиз ставкаси асосида дисконтланган инвестициялардан олинган 
тушум киймати уртасидаги фарк сифатида каралади ва куйидаги 
формула асосида хисобланади:

^ЛА + + + + (10)
(1 + Я) (1 + Я)‘ (1 + Л)3 (1+Я)



бунда, Ci -  t давр мобайнида соф пул окими, 1 -  бошлангич 
инвестиция харажатлари; R -  дисконтлаш ставкаси; t -  
инвестициялардан фойдаланиш даври.

Бошлангич инвестицион харажатлар таркиб жихдтдан куп 
йуналишли булиб, улар жумласига курилиш, реконструкция ёки 
корхонани сотиб олишда амалга ошириладиган инвестициялар: 
янги мах,сулот, технология, материалларни лойихдлаштириш ва 
ишлаб чикишга йуналтирилган инвестициялар; янги асосий 
воситалар харид килишга инвестициялар; жорий асбоб-уску- 
налар ёки технологик жараёнларни рационализация, модерни­
зация килишга инвестициялар; ишлаб чикариш дастури узгариши 
билан боглик кушимча айланма маблаглар; мах,сулот номенклату- 
расининг узгариши билан боглик диверсификация инвестиция­
лари; ИТТКИ (Илмий-тадкикот ва тажриба-конструкторлик 
ишланмалари), кадрларни тайёрлаш. реклама, табиатни мух,офаза 
килишга йуналтирилган инвестициялар ва бошка тегишли 
инвестицияларни киритиш мумкин. Бундан ташкари, инвестиция­
лар таркибида туташ капитал куйилмалар (лойихдлаштирилаётган 
тармоклар объектини ривожлантириш, унга хом ашё, 
материаллар, ёкилги, электр энергия хдмда тегишли юкларни 
ишлаб чикариш ва истеъмол килишнинг бутун технологик 
жараёнларида транспорт хизматларини ривожлантириш билан 
боглик харажатлар).

Соф пул окими одатда иктисодий фойда (соликдарни тулаб 
булгандан сунг) амортизация ажратмалари ва бошка пулсиз 
харажатларни кушиш билан аникланади.

Агар инвестициялар бир вактда амалга ошириладиган булса, 
СДДни аниклаш учун куйидаги формуладан фойдаланилади:

ffAA=t— ^  (И)
' (1 + Ю' ■(! + *)'

бунда, It -  t-чи йилда инвестицион харажатлар.
Инвестицияларни мазкур молиявий-иктисодий бахдлаш 

курсаткичидан фойдаланиш, бошкарув карорини тугри кабул 
килиш имкониятини беради, яъни: агар СДД >0, булса ушбу 
лойих,ага инвестицияларни киритиш мумкин; 
агар СДД < 0 булса, инвестицияларни киритишнинг альтернатив 
вариантларини кидиришни давом эттириш л озим.
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Шу жараёнда СДД >0 булган иккита лойихадан соф 
дисконтланган даромад улчами каттарок булгани танланади. 
Ушбу курсаткич инвестицияларни киритиш устуворлигини 
аниклаш имконини беради.

Дисконтланган коплаш муддати (ТД(Ж) соф пул окимлари 
суммаси инвестицияларнинг тугаш давридаги дисконтланган 
суммасига тенг булган х,олат билан аникланади, яъни:

бунда, t -  инвестицияларнинг тугаш муддати.
Шундай килиб, Тдок -  СДД мусбат улчам булиб коладиган ва 

турадиган энг кам муддат утишидир.
Аммо, таъкидлаш уринлики, дисконтланган коплаш муддати 

хисоб-китоб килиш жараёнида капитал окимларни хисобга 
олмайдиган, яъни бутун инвестицион харакат боскичларида 
уларнинг унумдорлигини хисобга олмаслик камчилигига эга. 
Шунга карамасдан бу курсаткич инвесторларга уз капитал 
куйилмаларининг рискга эга булиш муддати тугрисида тасавву- 
рни беради. Чу и к и, ноаниклик ва риск тегишли равишда давомли 
булган сари катта булади. Демак, киска коплаш муддати кам риск 
ва инвестицияларнинг тезрок кайтишини англатади. Шунга 
боглик равишда дисконтланган коплаш муддати инвестициялар 
буйича карор кабул килиш мезони сифатида эмас, балки 
чегаралаш сифатида ишлатилади. Шундай килиб, агар Тдок 
белгиланган коплаш муддатидан катта булса, бу холатда ушбу 
объект инвестиция объекта сифатида каралмайди.

Даромадлик индекси (ДИ) соф дисконтланган даромад билан 
бевосита боглик ва дисконтланган пул окимлари кийматининг 
бошлангич инвестицияга нисбати билан аникланади, яъни:

(13)/
еки

(14)

\ и— дисконтланган солиштирма даромад.
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Унга асосан, даромадлик индекси куйидаги холатларии 
олиши мумкин:

агар СДД = 0 булса, ИД = 1 
СДД < 0 булса, ИД<1 
СДД > 0 булса, ИД>1

Инвестициялар буйича карор кабул килишда факат 
даромадлик индекси 1 дан катта булган объектлар курилиши 
мумкин. Агар бир нечта "‘усиш нукталари” танлаш зарурияти 
тугиладиган булса, унда инвестициялаш объектларини ДИ 
курсаткичининг усиши билан мос равишда териб чикилади.

Ички даромад меъёри (ИДМ) -  бу хужалик пул окимлари 
дисконтланган курсаткичлари суммаси бошлангич инвестиция 
кийматига тенг булган дисконтланган Ro ставкаси сифатида 
каралади, яъни:

£ _ * ! _  = / ,  (16)
■ (1 + Ю

Агар инвестицияларнинг киритилиши бир вактда содир 
буладиган булса, хисоб-китоб (2.16) формуласи буйича амалга 
оширилади, агар бир неча йил мобайнида буладиган булса (2.17) 
формуласидан фойдаланилади:

1 N 1 1
Е — = (17)■ (1 + /?)' '( !  + «)'

Бошкача килиб айтганда, R -  лойихадаги соф дисконтланган 
даромадни нолга тенглаштирадиган дисконт ставка булиб
хисобланади.

(18)
(2.18) формула ёрдамида дисконтланган пул окимлари ва 

инвестицион харажатларнинг тенг булиб коладиган R процент 
ставкасини топиш мумкин. R меъёри фирма кредит олиб,
инвестициялар карз маблаги хисобига амалга оширилганда пул 
окимлари кредит ва фоизларни коплаш учун фойдаланган 
максимал фоиз ставкасини курсатади. Инвестициялашнинг бу 
усулида фирма аник зарарсиз нуктада булади. ИДМни аниклаш 
усули курилаётган инвестициялаш объекти буйича даромад (яъни 
фоиз ставкаси)ни ЯИДни капиталга ва фоизларга таккослашни уз 
ичига олади. Шундай килиб, ички даромад меъёри хужалик

92



юритувчи субъект учун зарарсиз фойдаланиши мумкин булган 
максимал фоиз ставкасини акс эттиради. Акс х,олда эса ЯИД соф 
дисконтланган даромадни нолга олиб келадиган дисконтлаш 
ставкасини аниклаш мумкин.

Инвестициялар буйича бошкарув карорини кабул килишда 
бу курсаткич куйидаги холатларда ишлатилади: агар Ro
инвесторлар томонидан танланган дисконтланган R ставкаси (Ro > 
R), СДЦ > 0 булса, у х,олда ушбу лойих,ага инвестицияларни 
киритиш мумкин; агар Ro < R, СДЦ < 0 булса, инвестицияларни 
бошка альтернатив лойихдларга жунатиш лозим (2.2.9- чизма).55

СДЦ <0

2.2.9-чизма. Дисконтлаш ставкасининг таъсирида соф 
дисконтланган даромаднинг узгариш графиги

Шуни таъкидлаш лозимки, ИДМ улчовини билиш 
инвестиция буйича тугри карор кабул килиш учун етарли булиб 
х,исобланмайди. Чунки. бу курсаткичнинг ишлатилиши 
дисконтлаш ставкасини аниклаш ва танлаш муаммосини ечмайди.

35 Гуськова Н.Д. Теория и практика инвестиционной деятельности в условиях 
транзитивной экономики: Федеральный и региональный аспекты. Специальность
08.00.05 Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук. -  
Саранск. 2000. С.95
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Бундан ташкари, ИДМ ва СДД бир хил болщарув карорини кабул 
килиш га олиб келади (инвестицияларни мазкур лойихдга ёки 
бошка лойих,ани амалга оширишга йуналтириш). ИДМнинг яна 
битта камчилиги шундан иборатки, агар пул окимлари уз 
ифодасини бир мартадан ортик узгартирган булса, бундай х,олатда 
бир нечта ИДМни аниклаш зарурияти пайдо булади.

Юкорида баён килинган инвестиция мухдтини бахолаш 
услубларининг асослилиги ва амалий ахамиятига бах,о бериш 
учун чет эл тажрибасини урганиш, унинг илгор ва истикболли 
ютукларини татбик этиш буйича илмий-амалий асосланган 
тавсиялар ишлаб чикиш мухим ахдмият касб этади.

Дунё мамлакатларида инвестиция мухитига бахо бериш 
услублари бир-биридан фарк килади ва аксарият х,олларда 
макроиктисодий сохага нисбатан бах,о берилади. Масалан, 
Японияда инвестиция мухдтининг баёний тавсифи берилиб, 
мивдорий бах,о кулланилмайди. А 1\Шда эса бир-бирига боглик 
туртта курсаткич, яъни ишбилармонлик фаоллиги, хужалик 
юритиш тизимининг ривожланганлик даражаси, инвестиция­
ларнинг иктисодий самарадорлиги, солик сиёсатининг асосий 
ташкил этувчилари оркали аникланади. АКД1да рейтинг 
натижалари х,ар йили «Йиллик статистик карта»да эълон 
килинади. «Еиготопеу» журнали ривожланган мамлакатлар 
йирик банклари вакиллари булган экспертлардан маълумот 
туплаш усулидан фойдаланиш билан бир каторда у ёки бу 
омилнинг х,олати х,акида статистик ахборотни хам хисобга олади. 
Бу омиллар каторида куйидагилар мавжуд, яъни макроиктисодий 
курсаткичлар, махсулотлар учун туловни амалга оширмаслик 
риски, кредитларни кайтармаслик, дивидендларни туламаслик, 
карз курсаткичлари, мамлакатларнинг кредитларни кайтара олиш 
имкониятлари.56

Инвестиция мухитини бахолашнинг роли ва ахамиятининг 
нечоглик мух,имлигини хисобга олиб, биз хам куйидаги фикрга 
тулик кушиламиз, яъни дархдкикат «...республикамизда

56 Гуськова Н.Д. Теория и практика инвестиционной деятельности в условиях 
транзитивной экономики. Федеральный и региональный аспекты. Специальность
08.00.05 Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук. -  
Саранск, 2000. С 103.

94



инвестиция мух.ити борасидаги иктисодий илмни таргиб этишда 
энг зарур услубий йурикномалар эътибордан четда колмокда».57 
Шу нуктаи назардан инвестиция му хитин и бахолашнинг халкаро 
тажрибаси шуни курсатадики, унинг объективлик даражасини 
ошириш учун замонавий иктисодиёт фани томонидан ишлаб 
чикилган бир катор мухим услубий коидаларни хисобга олиш 
зарур. Жумладан:

1. Барча турдаги инвестициялар учун маълум инвестиция 
мухити зарур. Амалда капитал (саноат, савдо, карз. акциядорлик) 
инвестиция каби турлича булади, инвесторлар эса узаро мос 
келмайдиган максадларни кузлайдилар. Масалан, карз капитали 
киска вакт ичида максимум фойда олишга каратилган булиб, 
молиявий инвестициялар оркали харакат килса, саноат капитали 
эса узок муддат давомида корхона фаолиятига баркарор таъсир 
утказишга интилиб, реал ва бевосита инвестициялар оркали 
харакат килади.

2. Инвестиция мухити манфаатлар мувозанатига асосланган 
булиши керак, чунки инвестицияларни кабул килувчи хам, 
инвестицияларни етказиб берувчи хам турлича максадларни 
кузлайди, яъни уларнинг биринчиси минимум маблаглар асосида 
максимум максадларни кузласа, иккинчиси -  максимум фойда 
олиш ва махаллий бозорларни мумкин кадар тезрок эгаллашга 
интилади.

3. Инвестиция мухити, бир томондан, узок вакт давомида 
баркарор булиши лозим, иккинчи томондан, етарли даражада 
уддабурон тадбиркор мамлакатда шаклланаётган ижтимоий 
ишлаб чикариш омилларига (илмий-техникавий, тадбиркорлик, 
бошкарув, технологик) нисбатан юз бераётган узгаришларни 
хисобга олабиладиган булиши даркор.

4. Инвестициялар инсон капитали ривожи, барча фаолият 
сохаларидаги ишчи ва хизматчиларнинг малакаси юксалиши 
билан аник богланган булиши лозим.

37 Н.ХХайдаров Иктисодиётни эркинлаштириш шароитида корхоналар 
инвестицион фаолиятидаги молия-солик муносабатларини такомиллаштириш 
масалалари Иктисод фанлари доктори илмий даражасини олиш учун ёзилган 
диссертация. -Тошкент. 2003. - 58 бег.
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5. Инвестиция мухити хужаликнинг иктисодий баркарорлиги 
ва ишлаб чикариш тизимлари хавфсизлигини таъминлаши керак.

6. Инвесторлар ва инвестицияланаётган ижтимоий-иктисодий 
тизим манфаатларининг мувозанати ва узаро мос келишини 
таъминлаш максадида, жалб килинаётган инвестицияларнинг 
самарали эканлигини ва инвестиция мухитининг кулайлигини 
комплекс бахолаш талаб этилади. Шу сабабдан нафакат жалб 
килинган инвестициялар хажми, балки улардан фойдаланиш 
жараёнида пайдо буладиган ижтимоий-иктисодий, экологик ва 
бошка окибатларини хисобга олиш лозим.

Юкоридаги услубий коидалар асосида инвестиция 
мухитини бахолаш усулларининг афзалликлари ва камчилик- 
ларига алохида тухталиб утиш максадга мувофик. Жумладан, тор 
маъно ва таркибга асосланган ёндашув тарафдорлари инвестиция 
жозибадорлигининг асосий курсаткичи сифатида фойдалани- 
лаётган активларнинг фойдалилик даражасини икки вариантда 
хисоблашни кабул килади:

1) товарлар ва хизматлар реализациясидан келган фойданинг 
жалб килинган активларнинг умумий суммасига нисбати;

2) баланс фойданинг фойдаланилаётган активларнинг умумий 
суммасига нисбати.

Ушбу услубий ёндашув содда ва хаммабоп булиб, тадбиркор­
лик фаолиятининг бош максади булган фойда ва куйилмалар 
кайтимини хисобга олади. Уни турли хужалик тизимларидаги 
инвестиция мухитини тадкик килиш учун куллаш мумкин. Бирок, 
бу ёндашувда манфаатлар мувозанати акс этмаган, инвестициялар 
билан ресурс омиллари уртасидаги объектив богликлик инкор 
этилади, колаверса, инвестиция мухити ривожланишининг 
инновацион тури ва иктисодий баркарорлиги билан богланмаган.

Инвестиция мухитини бахолашнинг куп омилли усули 
услубий талабларга купрок жавоб беради. Унинг афзаллик 
томонлари: ресурс-омилларининг узаро таъсирини хисобга олиш: 
бахо беришда субъективизмни камайтирадиган статистик 
маълумотлардан фойдаланиш: иктисоднинг турли даражаларига 
алохида-алохида ёндашув; инвестицияларнинг барча мумкин 
булган манбаларини максимал даражада самарали куллашни 
таъминлашга интилиш.
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Риск даражаси билан боглик бахолаш усули эса энг аввало 
стратег ик инвестор учун кизикиш уйготади. У нафакат 
инвестициялаш учун жозибадорликни аниклаб колмай, балки 
инвестициялар куйиладиган янги объектга хос булган хавф 
даражаси билан хозирда мавжуд булган, инвестор учун бизнес 
юритишда одатий булган риск даражасини узаро киёслаш 
имконини хам беради. Ушбу ёндашувда, шунингдек, 
инвесторнинг хам иктисодий, хам сиёсий манфаатлари хисобга 
олинади.

Замонавий иктисодий тафаккурнинг етакчи йуналишларидан 
булган институционализм инвестиция мухити тахдили учун янги 
имкониятларни очиб берганлигини алохида эътироф этиш лозим. 
Шуни таъкидлаш жоизки. инвестиция мухити иктисодиётнинг 
институционал тизимида алохида тизим ости кисми булиб, у 
ишлаб чикариш кучларининг ривожланиш ва илмий-техникавий 
янгиланиш жараёнида фаол инвестиция фаолияти оркали 
ижтимоий-иктисодий муносабатлардан энг унумли фойдаланиш 
учун шарт-шароитлар яратиш вазифасини бажаради. Мазкур 
тадкикотларимиз максадларига ойдинлик киритиш учун кенгай- 
тирилган ижтимоий такрор ишлаб чикариш самарадорлигини 
ошириш ва охир-окибатда иктисодий юксалишни 
таъминлайдиган институционал шарт-шароитлар тавсифини 
билиш мухим урин тутади.

2.3. Инвестиция жараёиларининг иктисодий мазмуни ва 
унинг халкаро моделлари

Инвестициялар назариясида «инвестициялар» сингари 
«инвестиция жараёнлари» тушунчаси хам аник бир таърифга эга 
эмас. Айрим муаллифлар инвестиция жараёнларини тор маънода 
бахолаб, инвестиция бозорларида амалга ошириладиган инвес­
тиция келишувларига асосий эътиборларини каратади. Аслини 
олганда, инвестиция жараёнлари келишувлар билан тугамайди, 
балки аксинча, иктисодиётнинг моддий сохасида даромадлар 
яратиш ва таксимлаш билан давом этиб, у бир нечта боскич- 
лардан иборат булади.
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Жумладан, В.П.Ждановнинг фикрича, инвестиция жараёни 
капиталнинг келажакда хдракатланиши ва жойланиши боскич- 
ларини лойихалаштиришни уз ичига олади. Алохида олиб 
борилган иктисодий акт сифатида капитални жойлаштиришдан 
кейин инвестиция жараёни тугайди.58 Г.И.Ивановнинг фикрича, 
«инвестиция жараёнлари -  бу турли объектларда инвестицион ре­
сурсларни куйиш, шакллантириш ва уларни кетма-кет, боскичма- 
боскич трансформация килишдан токи фикр ва гояларни 
охиригача амалга ошириш»дир.59 Муаллиф узининг ушбу 
таърифида «фикр ва гоялар» сузларига изох берар экан, айтадики, 
инвестиция жараёнлари муайян инвестиция лойихаларида, 
жумладан, инвестиция портфелини шакллантириш; янги техника 
ва технологияни яратиш; бошкарув ва ташкил этишни 
такомиллаштириш; моддий ишлаб чикаришга тааллукли 
объектларни куриш, техник кайта куроллантириш, кенгайтириш, 
кайта куриш ва, шунингдек, номоддий ишлаб чикаришга 
тааллукли объектларни таъмирлаш ва бошкаларда уз ифодасини 
топади. Бу инвестиция лойихалари уз навбатида мос равишда 
инвестиция ресурслари шаклланишини талаб этган холда, фикр ва 
гояларни кетма-кет трансформация этиш оркали боскичма-боскич 
амалга оширилади. Шунингдек, унинг куйидаги фикр-мулохазаси 
хам диккатга сазовор, яъни “инвестиция жараёнлари -  бу турли 
тармокларда инвестиция ресурсларини куйиш, шакллантириш ва 
капитални купайтириш максадида такрор ишлаб чикариш 
жараёни катнашчиларининг куп киррали фаолиятидир.

С.В.Валдайцев, П.П.Воробьев ва бошка гурух муаллифлар 
инвестиция жараёнлари хакида куйидаги фикрларни билдира- 
шади: «Инвестиция жараёнлари инвестиция фаолиятини амалга 
оширишдаги боскичлар, хдракатлар ва жараёнларнинг кетма- 
кетлигини узида акс эттиради»60. Муаллифлар инвестиция 
жараёнларининг асосий боскичларини куйидаги иккита: бирин-

58 Жданов В.П. Инвестиционные механизмы регионального развития. — 
Калининград, БИЭФ, 2001. 15с.

59 Иванов Г И. Инвестиции, сущность. Виды, механизмы функционирования /Серия 
«Учебники, учебные пособия». -Ростов н/Д: Феникс, 2002. С.80.

60 Инвестиции: Учебник /С.В.Валдайцев, П.П. Воробьев и др. -  М.: ТК Велби, изд-во 
Проспект, 2003. с.35.
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чи, инвестициялаш тугрисида карорнинг кабул килиниши ва 
иккинчи, кабул килинган инвестиция карорларини амалга 
ошириш ва ишлаб чикариш жараёни боскичларига булади. 
Бизнинг фикримизча, инвестиция жараёнлари хакида аникрок ва 
кенгрок тасаввурга эга булиш учун энг аввало инвестиция- 
ланаётган объект хдкида маълумотларга эга булиш керак. Бу эса 
уз навбатида инвестицияларнинг турлари (моддий, молиявий ёки 
номоддий) хакида ran бораётганини англатади.

Юкоридагилардан фаркди уларок, Уильям Ф.Шарп ва бошка 
гурух муаллифлар инвестиция жараёнларига кимматли когозлар 
нуктаи назаридан ёндашиб, куйидаги фикрни олга сурадилар: 
«инвестиция жараёнлари инвесторларга кимматли котозларга 
нисбатан карор кабул килиш, инвестициялашни амалга ошириш, 
унинг хажми ва муддатини белгилаш каби йуналишларда уз 
аксини топади.

Куйидаги бешта боскич инвестиция жараёнларининг асосий 
таркибий кисмини ташкил этади:

1. Инвестиция сиёсатини танлаш.
2. Цимматли когозларни тахлил этиш.
3. Кимматли когозлар портфелини шакллантириш.
4. Кимматли когозлар портфелини куриб чикиш.
5. Кимматли когозлар портфели самарадорлигини 

бахолаш.61
Бщптчи босцичда инвесторнинг максади ва хар бир молиявий 

инструмент буйича даромадлилик ва риск даражаси, шунингдек, 
уни амалга ошириш учун зарур булган маблаглар хажми 
аникланади. Мазкур боскич молиявий портфелга кириши мумкин 
булган потенциал турдаги молиявий активларни аниклаш билан 
тугалланади.

Иккинчи босцичда муайян даврда бозор коньюнктураси 
асосида айрим кимматли когозлар турларининг курс киймати ва 
муайян фирма акциясининг истикболдаги курс динамикаси 
аникланади. Бундай ёндашув техник тахдил деб номланади.

61 Шарп У.. Александер Г., Бэйли Дж. ИНВЕСТИЦИИ: Пер. с анг. — М.: ИНФРА-М, 

2003.-X II, с 10
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Олинган маълумотларга асосан фундаментал тахдил олиб 
борилади.

Учинчи босцичда инвестициялаш учун аник активлар танлаш 
мулжалланади, шунингдек, инвестицияланадиган капитал доира- 
сида активлар орасидан окилона вариантлар, жами портфел 
буйича рискларни диверсификациялаш ва операциялар вакти 
танланади.

Туртинчи босцич инвестициялаш максадининг узгариши 
билан жорий портфел ва оптимал портфел уртасидаги фаркларни 
хлсобга олган х,олда жорий портфелни даврий бахолаш ни уз 
ичига олади. Шунга кура илгари ва кейинги сотиб олинган 
кимматли когозлар буйича инвестицион карорлар кабул килиш 
мумкин.

Бешинчи босцичда х,акикатдаги даромадлар ва рисклик 
даражаси даврий бахоланади ва улар мавжуд стандартлар буйича 
таккосланади.

Н.В.Киселева, Т.В.Боровикова ва бошка гурух, муаллифлар- 
нинг фикрича, инвестиция жараёни -  бу инвестицияларнинг 
турли шакл ва даражалардаги харакаглар мажмуидир.62 Жамият 
иктисодиётининг кайси типида булишидан катъий назар 
инвестицион жараёнларни амалга ошириш бир катор шарт- 
шароитларнинг булишини такозо этади. Улардан асосийлари 
Куйидагилар хисобланади:

-  инвестиция жараёнларини амалга ошириш кобилиятидаги 
хужалик юритувчи субъектларнинг мавжудлиги;

-  инвестиция фаолияти объектлари орасида инвестиция 
ресурсларининг хдракатланиш механизмларининг яратилганлиги;

-  инвестиция жараёнларини амалга ошириш учун мамлакат 
уз ички манбалари хисобидан комплекс тулик инвестиция 
ресурсларига эга булиши.

Юкорида санаб утилган инвестиция жараёнларини амалга 
оширишда талаб этилаётган шарт-шароитлар, бошкача килиб 
айтганда, инвестиция фаолияти субъектларини, яъни инвестиция 
жараёнлари катнашчилари ва улар орасидаги муносабат

62 Инвестиционная деятельность: Учебное пособие /Н.В. Киселева. ТВ.
Боровикова, Г,В. Захарова и др.; Под ред. Г.П. Подшиваленко и Н.В. Киселевой. -М.: 
КНОРУС, 2005. С. 17.
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предметлари ва шаклларини англатади. Инвестиция фаолияти 
катнашчилари таркибига куйидагилар киради: инвесторлар,
буюртмачилар, пудратчилар, инвестиция объектидан фойдаланув- 
чилар, материаллар ва жихозлар етказиб берувчилар, хорижий 
инвесторлар, давлат ва халкаро ташкилотлари, молия ва банк 
муассасалари, сугурта компаниялари, инвестиция фондлари ва 
компаниялар.

Инвесторлар мулкчилик шаклларига караб хусусий, давлат, 
хорижий ва кушма инвестицияли субъектлар булиши мумкин. 
Жумладан, инвестиция жараёнларида давлатнинг роли ва 
ахамияти мамлакат иктисодиётида юз бераётган бир канча 
омиллар асосида аникланади. Бундай омиллардан асосийлари 
булиб мамлакатда муайян даврда бозор муносабатларининг 
ривожланиш боскичлари ва иктисодий ривожланиш даражаси 
хисобланади.

Жахон амалиётининг гувохдик беришича, давлатларнинг 
иктисодий ривожланиш тажрибасига кура инвестиция 
жараёнларининг бир нечта моделлари мавжуд. Бу моделларнинг 
хар бири маълум бир максад ва шароитлардан келиб чиккан холда 
характерланиб, мамлакат иктисодий тараккиётининг турли 
боскичлари ва ташки иктисодий шароитларини хисобга олган 
холда амалга оширилади. Танланган ва амалга ошириладиган 
инвестиция модели муайян бир даврда иктисодиётнинг 
истикболдаги ривожини таъминлаши ва унинг самарадорлигини 
оширишга кумаклашиши ва шунингдек, давлатнинг ижтимоий- 
иктисодий ва сиёсий вазифаларини хал этиши лозим.

Жумладан, академик Н.В.Игошин инвестиция жараёнлари­
нинг куйидаги моделларини таклиф килади:63

• иктисодиётни тулик эркинлаштириш шароитида давлат 
химоясидаги протекционистнк инвестиция жараёнлари модели;

• иктисодиётни тулик эркинлаштириш шароитида инвестиция 
жараёнлари ва очик дунё бозори модели;

• инвестицияларни четдан жалб этиш модели;

63 Игошин Н.В. Инвестиции. Организация управления и финансирование: 
Учебник для вузов. 2-е изд., перераб. и доп. -М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2001.С.9 1-106.
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• инвестиция жараёнларининг режали-таксимот модели;
• аралаш иктисодиёт учун инвестиция жараёнлари модели.
Ицтисодиётни тулщ эркинлаштириш шароитида давлат

химоясидаги протекционистик инвестицион жараёнлар модели 
иктисодиётни тулик эркинлаштириш шароитида давлат 
химоясида протекционистик тартибда олиб борилади. Бундай 
модел етарли ички инвестицион ресурсларга эга булган ва айни 
вактда бозор муносабатларини конун устуворлигида тартибга 
солиб бораётган мамлакатларда фаолият курсатади. Ракобат 
курашида омадсиз ишлаб чикарувчилар ва инвесторлар 
маглубиятга учрайди ва жамиятда каттагина молиявий маблаглар 
уз кулида тупланиб колган, тор катламдаги «голиблар» синфини 
келтириб чикаради. Натижада эркин ракобат монополия билан 
алмашинади, шунингдек, ракобат кураши монополистлар 
уртасида хам зуравонликни келтириб чикаради ва узаро 
келишишга мажбур килади хамда тор катламдаги «голиблар»нинг 
капиталлари товарлар ва хизматлар ишлаб чикаришни яна хам 
кенгайтириш хисобига тупланиб боради.

Бу эса ута бой кишилар тор катлами кулида пул массасининг 
катта кисми тупланиши ва натижада ахоли катта кисмининг тулов 
кобилиятининг пасайишига олиб келади. Ракобатга дош 
бераолмаган ишчи кучининг бир кисми ишлаб чикаришдан сикиб 
чикарилади ва ишсизлар армияси вужудга келади. Узок муддатли 
инвестицион лойихаларни, жумладан ер ости бойликларини 
узлаштириш, устувор ишлаб чикаришларни модернизациялаш ва 
бошка сохаларни хусусий сектор эплай олмайди. Бундай 
инвестицион лойихаларни давлат талаби билан давлат бюджета 
хисобидан молиялаштириш хисобига амалга ошириш мумкин. Бу 
эса иктисодиётни эркинлаштириш эмас, балки ишлаб чикариш ва 
бозорни давлат томонидан тартибга солиш хисобланади.

Умуман олганда, бундай модел билан иккинчи жахон 
урушидан кейин бир катор давлатлар уз иктисодиётини бир кадар 
ривожлантириш имкониятига эга булди. Хозирги кун учун бу 
модел таклиф этилмайди.

Ицтисодиётни тулиц эркинлаштириш шароитида 
инвестицион жараёнлар ва очщ дунё бозори модели юкорида 
куриб утилган моделнинг модификациялашган шакли

102



хисобланади. Бу модел ташки бозорлар таъсири давлат х,имоясида 
булмай, соф бозор иктисодиёти модели х,исобланади. Ушбу 
моделда инвестициялар хажми ва йуналиши нафакат миллий 
бозорда, балки дунё бозори талаб ва таклифларига асосланган 
холда аникланади. Бу моделни татбик килишда ишлаб чикаришни 
барпо этишга каратилган миллий иктисодиёт учун керак ва 
миллий бозор шароитида рентабелли хисобланган инвестициялар 
дунё бозори нуктаи назаридан Караганда норентабелли булса, 
бундай инвестициялар ижобий типдаги, жозибадор 
инвестициялар хисобланмайди.

Фавцулоддаги вазиятларда инвесгтщияларни четдан жалб 
этиш моделини урушлар, бузилишлар, иктисодий инкирозлар 
шароитларида, иктисодиёт издан чиккан холатларда куллаш 
мумкин. Бундай вазиятларда давлат ташки иктисодий фаолиятни, 
пул ва бошка турдаги ресурсларни у3 кулида ушлашга, 
инвестициялар ва иктисодиётни стратегик режалаштиришни 
тулик монополлаштириб олади. Бу моделдан нисбатан узок 
муддатга фойдаланилмайди, фавкулоддаги вазиятлардан сунг 
унинг самарадорлиги тезда йуколади ва у бошка моделга 
алмаштирилади.

Инвестицион жараёнларнинг режали-тацсимот модели 
хужалик юритишни четдан жалб этиш (мобилизациялаш) 
моделидан келиб чиккан холда, у асосан молия-хужалик 
шакллари билан тулдирилганлиги билан фарк килади. Яъни. 
четдан жалб килиш (мобилизацион) моделида асосий ролни, 
хаттоки пассив даражада таъсир курсатсада, пул шаклидаги 
киймат курсаткичлар уйнайди ва улар режали-таксимот 
карорларини кабул килишда биринчи навбатда эътиборга 
олинади. Бундай холларда инвестицияларни молиялаштириш 
манбалари уз махсулотларини бозорларда фаол реализация кила 
оладиган корхоналарда туплана бошлайди. Умуман олганда эса 
инвестицион жараёнларнинг режали-таксимот моделида деярли 
барча инвестицион лойихалар давлат томонидан кабул килинади 
ва амалга оширилади.

Аралаш щтисодиёт учун инвестицион жараёнлар модели 
бошка моделлардан фаркли равишда бозор ва режали хужалик 
юритиш механизмларининг узаро уйгунлашган шаклида намоён
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булади. Шу уринда мухим бир хулосани келтириш лозимки, 
собик иттифокнинг таркалиб кетишидан олдинги 15-20 йиллик 
даврда хужалик юритишнинг режали таксимот механизмини 
бозор механизми билан тулдириш чоралари курилган булсада, 
бирок ута марказлашган м а ъ м у р и й - б у й р у к б о з л и к тизими бу 
х,аракатларни деярли чиппакка чикарди. Факатгина собик иттифок 
республикаларининг эришган мустакиллиги бу жараённи 
янгидан, бозор механизмларини тадрижий йул билан жорий 
килишга йул очиб берди ва икки типдаги хужалик юритиш 
механизмларининг бир-бири билан интеграциялашувининг 
мумкинлигини асослаб берди. Бунга жумладан дунёнинг 
иктисодий ривожланган мамлакатларидан х,исобланган АКД1, 
Германия, Япония ва бошка давлатлар тажрибаси гувохлик 
беради. Режали-таксимот механизмидан боскичма-боскич 
тадрижий йул билан бозор механизмларини жорий килиш 
тажрибаси, шунингдек, Узбекистан учун хам хослигини 
таъкидлаш уринлидир. Ва бу стратегия узининг ижобий натижа- 
ларини бераётганлигини мамлакатимиз иктисодиётининг динамик 
равишда усиши ва кейинги йилларда давлат бюджетининг 
профицит билан ёпилаётгани хам исботламокда.

Инвестиция жараёнларининг етуклик даражаси турли мамла- 
катларда кабул килинган ва амал киладиган молия тизимларига 
бевосита боглик. Молия тизимларининг тузилиши мамлакат 
иктисодиётининг тараккиёт даражаси, тарихий ва ижтимоий- 
иктисодий хусусиятлари, мавжуд меъёрий-хукукий база ва бошка 
шу каби омилларга боглик булади. Уларнинг бир-биридан 
фаркини куйидаги, яъни инвестицияланувчи объектларнинг 
очиклик даражаси ва тулов кобилиятлари, мулкчилик шакли, 
инвестицион карорлар кабул килиш устидан назорат килишнинг 
устувор шакллари ва уларни молиявий таъминлаш усуллари каби 
мезонларга кура аниклаш мумкин.

Иктисодий адабиётлар тахдили ва тадкикотларимизнинг 
курсатишича, жахон амалиётида бу мезонларга асосланган, бир- 
биридан кескин фарк киладиган молия бозорининг американча 
(инглиз-саксон) ва рейн (китъа) германча моделлари мавжуд.

Жумладан, американча модел (АКШ, Буюк Британия, Канада) 
узининг куйидаги характерли белгилари билан ажралиб туради:

104



— акцияларнинг кенг таркалганлиги ва катта микдорда 
акцияларнинг жисмоний шахслар кулида тупланганлиги;

— асосий фаолияти молиявий фаолият булмаган компаниялар 
устав капиталида банклар иштирокининг чекланганлиги;

— корпоратив секторнинг карздорлик даражаси канча паст 
булса, кредитлар хисобидан молиялаштириш имкониятларининг 
хам шу кадар пастлиги.

Умуман олганда, бу мамлакатларда капитал асосан банк 
муассасаларида эмас, балки ишлаб чикариш секторида жамланган 
булиб, инвестициялаш учун асосан ички ва жалб этилган 
молиявий манбалардан фойдаланилади. Иктисодиётнинг бундай 
турини фонд ёки портфелли иктисодиёт деб аташ мумкин.

Рейн модели (ГФР, Япония ва бошк.) учун инвестиция- 
лашнинг карзли механизмидан фойдаланиш мухим урин 
эгаллайди. Компаниялар узининг ёпиклиги ва мол-мулкининг бир 
жойда жамланганлиги билан фаркданадилар. Уларнинг назорат 
пакет акциялари одатда банклар ёки бошка йирик мулк эгаларига 
тегишли булади. Ана шундай молия моделига эга булган 
давлатлар мухофазага асосланган (протекционистик) сиёсатни 
амалга оширадилар. Фонд бозорларида кам микдорда акциялар 
муомалада булади. Корпоратив акцияларга хамкорликда эгалик 
килиниши натижасида молия ва саноат компаниялари йирик- 
лашиб боради. Бу эса улар эгаларининг «кутилмаганда» алмашиш 
имкониятини бермайди.

Бундай мамлакатлар компаниялари устав капиталида 
банкларнинг иштироки чекланмаганлиги сабабли, банклар 
кредит, инвестиция, тижорат ва бошкаларга булинмайди. Улар 
куп холларда молиявий булмаган хужалик юритувчи субъектлар 
инвестиция сиёсатини белгилаб берадилар. Чунки бу субъектлар, 
одатда, банк кредитлари куринишида маблаг жалб киладилар. 
Карз типидаги иктисодиётда кредит механизми фонд бозорига 
нисбатан оддий ва арзон булади, шунингдек, корпоратив 
кимматли когозлар капитал бозори фоизининг юздан бир 
улушини ташкил этади.

Жахон иктисодиётида ушбу икки турдаги иктисодиётнинг 
конвергенциялашуви кузатилмокда. Утиш даври ва иктисодиёти 
ривожланаётган мамлакатларда молиявий булмаган компания-
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ларнинг ички манбалари хисобидан молиялаштириш 32% га, 
ташки манбалар хисобидан эса 68% га тенг. Америка моделини 
кабул килган мамлакатларда бу ракамлар 61% ва 39%, рейн 
модели мамлакатларида эса 88% ва 12% дир. Шунингдек, 
дунёнинг купгина мамлакатларида Осиё, швед ва ёпик ислом 
моделлари ажралиб туради64 .

1997—йил Осиёда юз берган молиявий инкироз молиялаш- 
тиришнинг рейн моделини асос килиб олган мамлакатларга 
(Тайвань, Филиппин) камрок таъсир курсатди. Бу шундан далолат 
берадики, айнан тугридан-тугри хорижий инвестициялар 
кушимча ишчи уРинлаРини яратиб, истикболли иктисодий 
усишга олиб келади. Иктисодиёти портфелли инвестициялар 
асосига курилган мамлакатлар эса (Индонезия, Таиланд) анча 
жиддий зарар курдилар. Хорижлик портфелли сармоядорлар 
мутахассис сифатида инвестицияга хавф пайдо булган вактда 
маблагларини олиб чикиб кетадилар ва бу билан молиявий 
инкироз учун асос яратадилар. Сингапур ва Малайзия утиш 
иктисодиёти мамлакатлари орасида энг тараккий этганларидан 
хисобланади. Уларда фонд бозорлари асосан давлат томонидан 
куллаб-кувватланиб, бу ёндашиш купрок инглиз-саксон модели 
тамойилларига мос келади.

Социализм шароитида бозор тизимини тараккий эттираётган 
Хитой тажрибаси хам алохида эътиборга молик. Мамлакат хам 
хорижий, хам ички инвесторларни жалб килиш буйича фаол 
сиёсат олиб бормокда. Бунга маълум даражада халк хужалиги­
нинг режали-таксимотга асосланганлиги ва давлат аралашуви 
халал беради. Компаниялар инвестициялар жалб этиш имконият- 
ларининг етарли даражада булишига карамай, ёпиклиги ва давлат 
мулки эканлиги билан ажралиб туради. Куплаб Хитой 
корхоналари зарар келтириб ишлайдилар, инвестиция фаолиятини 
таъминлайдиган инфратузилма хам етарлича ривожланмаган. Шу 
билан бирга давлат Хитойни «инвестициялар жалб этишнинг 
глобал марказига» айлантириш учун барча харакатларни килиб,

64 Аладьин В.В. Инвестиционная деятельность субъектов Российской Федерации, 

/В.В. Аладьин. —М.: Социум, 2002. С.54.
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I
депозитлар ставкасини камайтираяпти, реклама кампаниясини 
фаол юритмовда ва хк.

Туркия учун асосан карз модели хосдир. Инвестициялаш бу 
ерда банк ва давлат кредитлари хисобига амалга оширилади. Шу 
билан бирга кредитларнинг аксарият кисми кайтарилмай, банк 
тизими етарли даражада очик эмаслиги билан тавсифланади. Бу 
хорижий инвесторлар учун таваккалчилик эхтимолини оширади. 
Шу билан бирга ички инвесторлар ихтиёридаги маблаг 
танкислиги кузатилиб, шу сабабли фонд механизми тараккий 
этмай, доимий инкирозга учраш хавфи мавжуд булиб туради.

Лотин Америкасининг бир катор мамлакатлари инвестиция­
ларни, жумладан хорижий инвестицияларни жалб этиш буйича 
тажрибаларини уРганишга арзигулик жидций ютукларга 
эришдилар. Аммо етарли даражада уз ички ресурсларига эга 
булмаган Лотин Америкасининг аксарият давлатлари ташки карз 
олиш ва унинг ошиб кетиши эвазига муайян бозорларга богланиб 
колди, сиёсий ва иктисодий жихатдан кузда тутилмаган салбий 
холатларни келтириб чикарди. Ушбу мамлакатлар тажрибаси 
шуни курсатадики. инвестицион фаолликни ошириш усулларидан 
самарали фойдаланиш нафакат миллий иктисодиётни ривожлан­
тириш, балки миллий капитални халкаро бозорларга чикариш 
имконини хам беради.

Бун га утиш даврида инкироз ёкасида туриб, иктисодий усиш 
жараёнларини рагбатлантиришга каратилган макроиктисодий 
давлат сиёсатини танлаган Чили тажрибаси кулланма сифатида 
яккол мисол була олади. Бу мамлакатда 1970 йилда бошланган 
социалистик узгаришлар йилига 600% га кадар пулнинг 
кадрсизланишига сабаб булди.65 Бунга сабаб асосан хусусий 
мулкдорлар кулидаги корхоналарни сотиб олиш сиёсати булди.

Транс миллий компанияларга Чилининг карамлиги ортди, 
кимнингдир манфаатлари пастга урилди, фукаролар норозилиги 
келиб чикди ва 1973-йилда харбий режим урнатилишига олиб 
келди. Диктатор бошчилигидаги хукумат иктисодий муаммо- 
ларни, шу жумладан асосий муаммо булган пул кадрсизланишини

65 Аладьин В.В. Инвестиционная деятельность субъектов Российской Федерации. 

/В.В. Аладьин -М.: Социум. 2002. С.57
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тезда хал этиш у ёкда турсин, ах,волни янада огирлаштирди. 
Мисол учун, мамлакат Марказий Банки рахбарлигини кулга олган 
генерал Э.Кано молиявий муаммоларни чекланмаган эмиссия 
ёрдамида х,ал килишга интилиб, бу билан ахволни яна хам 
танглаштирди. Вахоланки, хозирги боскичда Чилида амал 
килаётган капитал жамгармаларни мувофиклаштириш тизими 
харбий хукумат бошкарувининг дастлабки йилларидаёк ишлаб 
чикилиб, жорий этилган эди. Харбий режим бошчилигида 
йигирма йил мобайнида мамлакатда анча пухта ташкил этилган 
институционал тузилма барпо этилган булиб. у3 ичига янги 
корхоналар ва давлат хизматларини олди. Хорижий 
инвестициялар учун жозибадорлик кашф этган ва кафолатлар 
берган бир мунча кайишкок конун ва бошка меъёрий-хукукий 
хужжатлар кабул килинди. Бу конунлар механизми халкаро 
экспертлар томонидан, асосан А1\Ш иктисодий маслахатчи- 
ларининг амалий тавсиялари билан ишлаб чикилганди. Унинг 
асосий мазмуни, хам миллий. хам хорижий инвестицияларни 
кушимча рагбатлантиришга каратилган эди.

Чили рахбарияти 1977-йилда конун кабул килиб, хорижий 
инвесторларнинг хукук ва мажбуриятларини, капитал олиб кириш 
ва олиб чикиш тартибларини, соликка тортиш хамда 
даромадларни утказиш шарт-шароитларини белгилаб куйди. 
Шунингдек, хорижий инвесторларга конунлар доирасида тулик 
фаолият эркинлиги берилиб, хукуклари миллий компания 
хукукларига тенглаштирилди, валюта бозорига бемалол чикиш 
имкони берилди. Инвестиция лойихаларини амалга ошириш 
бошланган даврдан бошлаб, ун йил давомида баркарор соликлар 
тулови кафолатланди. Иктисодий фаолият билан шугулланувчи 
тадбиркорлар учун кушимча имтиёзлар берилди. Уларнинг 
валюта даромадлари экспорт буйича карзлари тулик тулангунига 
Кадар хорижий хисоб-ракамларида колиши мумкин эди.

Юкорида кайд этилган ва бошка чора-тадбирлар натижасида 
мамлакатга инвестициялар окиб кела бошлади. Шунингдек, Чили 
хукумати хорижий инвестицияларни иктисодиётга жалб этиш 
чора-тадбирлари билан биргаликда, иктисодий ва сиёсий 
жихатдан стратегик мухим тармокларни химоялаш сиёсатини хам 
амалга оширди. Асосий давлат идораси сифатида хорижий
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инвестициялар буйича кумита капитал импортини бошкариб, бир 
катор холларда махсус рухсатлар берар эди. Банк ва су гурта 
сохдларида фаолият курсатаётган норезидентларга масъулияти 
чекланган компаниялар ташкил этиш такиклаб куйилди.

Амалга оширилаётган сиёсат окибатида Чили учун хдцдан 
ташкари куп келаётган хориж капиталининг салбий самара бериш 
хавфи пайдо булди. Бу биринчи навбатда пул (монетар) сиёсатини 
мувофиклаштиришнинг мураккаблашуви ва миллий валютани 
ревальвация килиш зарурати билан боглик. Шуни айтиб угаш 
керакки, Чилида даромадни чет элга утказишда хорижий 
сармоядорлардан 35% микдоридаги кушимча солик ундирилади, 
ишлаб чикариш воситаларини импорт килишда эса улар К КС дан 
озод этиладилар. Умуман, Чилида икки ун йиллик мобайнида 
хорижий инвестициялар учун шарт-шароитлар бирмунча эркин 
булиб КОЛДИ.

Россияда 1998—йил август молиявий кризисларининг келиб 
чикиш сабабларини изохлашда В.С.Бард ва бошка муаллифларнинг 
гувохлик беришларича, 1992-йилдан бошлаб Россия 
иктисодиётидаги ислохотлар вертуал тартибда олиб борила 
бошланди. Молия бозорининг моддий ишлаб чикариш сохдсидан 
айри фаолият курсатиши, пул муомаласи ва рублнинг долларга 
алмаштирилишидаги бузилиш, вертуал молиявий инструментлар 
зачетлар, бартер ва фьючерсларнинг киритилиши, ички хужалик 
алокаларининг узилиши айни вактда миллий молия бозорининг 
жахон молия инкирозига кушилиши юз берди. Шу тарика 1997- 
йилнинг охирларига келиб, Россия молия бозорларининг барча 
жабхаларида купли «кизиб» кетиш холати руй берди ва мамлакат 
микёсида инкироз юз бериши учун кичкина бир туртки етарли эди.66

Юкоридаги фикр-мулохазалар асосида келтирилган мавжуд 
фактларни Узбекистон шароитига таккослайдиган булсак куйидаги 
хулосаларга келишимиз мумкин. Узбекистонда иктисодий 
ислохотларнинг очиклик сиёсатига амал килинаётганлигини 
изохлаш мумкин. Банк тизимини ривожлантириш иктисодиётнинг 
мустахкам фаолият юритишига, мамлакатда самарали инвестиция

66 Бард B.C. и др. Инвестиционный потенциал Российской экономики -М.: 

Издательство «Экзамен», 2003. С.22—23.
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ва ишбилармонлик мухити шаклланишига шарт-шароит яратилди. 
Инвестиция жараёнларини ресурслар билан таъминловчи бозор 
инфратузилмаси институтлари фаолияти йулга куйилди. Бирок, 
махаллий тадбиркорлар инвестиция ресурсларининг танкислиги 
туфайли бу механизм тулик кузда тутилган натижаларни бермаяпти. 
Шунга карамасдан, Фонд бозорига хорижий инвесторларни жалб 
килиш буйича кумак ва имтиёзлар берилмокда. Бизнингча, шу 
уринда 1997—йили Осиёда юз берган молиявий инкирозни акция 
пакетлари кулида булган хорижий инвесторлар янада 
чукурлаштирганларини эсда тутиш лозим.
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III БОБ. ИНВЕСТИЦИЯ ФАОЛИЯТИНИ 
МОЛИЯЛАШТИРИШНИНГ МАНБАЛАРИ УЗГАРИШЛАРИ 

ТЕНДЕНЦИЯСИ 1АХ-1ИЛИ

3.1. Бозор иктисодиёти шароитида инвестицияларни 
молиявий таъминлаш механизмлари ва уларнинг узига хос

хусусиятлари

Маълумки, мамлакатимиз иктисодиётининг реал тармок- 
ларини бозор муносабатлари асосида ташкил килиш боскич ва 
жараёнларида хужалик юритишнинг турли мулкчилик шакллари- 
даги ташкилий-хукукий субъектлари ривожланиб, ялпи ички 
махсулот (ЯИМ) кийматида давлат мулкининг салмоги 
камайиши. нодавлат сектори улуши эса усиш тенденциясига эга 
булмокда. Натижада, ЯИМ кийматида даромадлар таркиби 
узгариб, капитал маблагларнинг марказлашган таксимотидан 
инвеста циялашнинг бозор шаклларига утиш жараёнига нодавлат 
корхона ва ташкилотларини, шунингдек, хорижий инвестиция­
ларни тугридан-тугри инвестиция фаолиятларга кенгрок жалб 
килиш учун кулай шарт-шароитлар яратмокда. Бунинг самараси 
уларок Узбекистан иктисодиётида инвестиция фаолиятни тобора 
фаоллаштиришда давлатнинг бевосита инвестор сифатидаги роли 
ва уРни камайиб, хусусий инвесторларнинг тараккий этиб 
боришида кузатиш мумкин. Бу эса у3 навбатида янги 
институционал тузилмаларнинг пайдо булиши, инвестиция 
инфратузилма субъектлари, яъни тижорат банклари, махсус 
молия-кредит инвестиция институтлари кабиларнинг шаклла- 
ниши билан ифодаланади.

Тахлилларимизнинг гувохдик беришича, республикамиз 
иктисодиётининг хусусий секторида инвестиция фаолиятни 
молиялаштириш тизими такомиллашиб, инвестициялаш шакл ва 
манбаларининг купайиши кузатилмокдаки, бу холатни ижобий 
тенденция сифатида бахолаш лозим. Шуни эътиборга олиб, бозор 
муносабатлари шароитида инвестиция фаолиятини амалга 
ошириш ва ривожлантиришнинг асосий, кулай шарт-шароитлари, 
бизнинг фикримизча, куйидагича, яъни:
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•инвестиция фаолиятини амалга оширишни молиявий 
жихдтдан таъминловчи манбаларнинг сезиларли даражада 
купайиши;

•хусусий капиталнинг давлат капитали устидан устувор- 
лигининг ошиб бориши;

• инвестиция фаолиятида иштирок этувчи мулкчиликнинг 
турли шаклидаги хужалик юритувчи субъектлар ва объектлар 
сонининг муггасил усиш суръатига эга булаётгани;

• буш турган пул маблагларини жамлаш ва уларни инвестиция 
фаолиятига жалб килиш оркали инвестициялар билан боглик 
талаб ва таклифни мувофиклаштирадиган инвестиция бозорнинг 
шаклланганлиги, шунингдек, унинг институтларини ташкил 
килиш жараёнининг ривожланаётганлиги каби йуналишларда уз 
ифодасини топмокда.

Ушбу жараёнлар тадрижий йул билан боскичма-боскич 
равишда инвестиция капиталини шакллантириш тизимини 
мулкчилик шакли ва молиялаштириш манбаларига мос холда 
такомиллапггириб бориш учун катта имкониятлар яратади, деб 
хисоблаймиз. Шу билан бирга инвестиция капитали таркиби ва 
инвестициялаш субъектлари ташкилий тузилмаларининг бозор 
иктисодиёти талабларига мос равишда узгариши инвестиция 
фаолиятини ривожлантириш ва диверсификациялаш жараёнини 
янада такомиллаштириш борасида кулай шарт-шароитлар 
яратиши табиийдир. Давлатнинг инвестиция фаолиятини амалга 
оширишдаги иштирокининг пасайиши угиш даврида инвестиция 
фаолият турларига жалб этиладиган давлат даромадлари 
хажмининг камайиши окибатида юз беради. Демак, иктисодиёт­
нинг устувор, айникса реал тармокдарини давлат бюджета 
хисобидан инвестициялаш талабларининг пасайиб бориши 
молиялаштириш билан боглик муаммоларни хусусий сектор 
оркали хал этиш мумкинлигини объектив хакикатга айлантиради. 
Бирок, хозирча хусусий сектордаги корхоналар, банклар ва 
ахолининг молиявий ресурслари купайиш тенденциясига эга 
булишига карамасдан, уларнинг жорий мавжуд имкониятлари 
инвестиция фаолиятидаги барча муаммоларни хал этиш учун 
етарли эмас.
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Давлат бюджета хисобидан инвестиция фаолиятини 
молиялаштиришда устувор тармокдарни давлат томонидан 
куллаб-кувватлашнинг кискариши давлат инвестиция сиёсати- 
нинг эътибори хусусий тузилмалар: корхоналар, банклар ва ах,оли 
зиммасига кучишини шарт килиб куйиши табиийдир. Бирок, 
х,озирча хусусий сектордаги инвестиция фаолият субъектлари 
микдори ва сони ортганига карамай, уларнинг инвестиция 
фаолиятлардаги урни ва мавкеи давлатнинг иктисодиётдаги роли 
ва урнини боса олмаяпти.

Мулкчилик шаклларининг узгариб бориши билан инвестиция 
фаолиятини молиялаштиришдаги давлат манбалари уРнини 
тобора турли-туман хусусий инвестиция манбалари эгаллаб 
бориши, бу эса инвестиция фаолиятининг кенг куламда 
номарказлашувига ва, пировардида, инвестиция фаолияти кулами 
ва самарасининг ортишига олиб келиши лозим. Бугунги кунда бу 
жараён асосан давлат мулкини хусусийлаштириш хисобига 
амалга ошмокда ва натижада инвестиция фаолияти молиявий 
захира имкониятларини шакллантириш муаммоси юзага чикди.

Ушбу муаммога оид иктисодиёт инвестиция-молия ресурсла- 
рининг реал, даставвал ишлаб чикариш секторлари кесимида 
тахдил килиш, жамгармаларни инвестицияларга айлантириш 
механизмини тараккий эттириш каби мухим жихдтларини 
ажратиб курсатиш мумкин. Ишлаб чикариш инвестицияларини 
молиялаштиришнинг барча мавжуд имкониятларидан янада тулик 
ва самарали фойдаланиш шарт-шароитларини тадкик этиш бозор 
шароитида инвестиция фаолиятини молиялаштиришнинг ички ва 
ташки манбалари тузилмаси ва мутаносиблигининг узгариши 
билан боглик-

Иктисодий адабиётларда ички инвестиция манбалари хисоби­
га миллий манбалар, шу жумладан корхоналарнинг уз 
маблаглари, молия бозори ресурслари, ах,оли жамгармалари, 
бюджетдан ажратиладиган инвестиция маблаглари тилга олинади. 
Хорижий инвестициялар, кредитлар ва заёмлар ташки манбалар 
деб хисобланади. Ушбу тасниф ички ва ташки манбалар тизимини 
уларнинг шаклланиш хамда умуман миллий иктисодиёт 
даражасида куллаш нуктаи назаридан акс эттиради. Бирок, у
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мазкур жараёнларни макроиктисодий даражада тахлил килиш 
максадида кулланиши мумкин эмас.

Зотан, нисбийлик нуктаи назаридан корхона (фирма) 
даражасида бюджет инвестициялари, кредит ташкилотлари, 
сугурта компаниялари, нодавлат нафака ва инвестиция фондлари 
ва бошка шу каби инвесторларнинг маблаглари ички эмас, балки 
ташки манбалар хисобланади. Шунингдек, корхонанинг ташки 
молиявий манбалари булиб, ахолининг инвестиция фаолиятга 
йуналтириши мумкин булган пул жамгармалари хам хисобла­
нади. Бозор муносабатларига уташ шароитида инвестиция 
фаолиятини молиялаштириш тизимининг аста-секин нодавлат 
сектори зиммасига узгариши уз навбатида хусусий, жамоа, 
кушма корхоналарни ташкил килиш ва ривожлантириш хамда 
инвестиция фаолиятини молиялаштириш манбаларининг 
таркибий таснифига хам катта таъсир курсатади. Масалан, 
хусусий ёки жамоа мулки булган корхоналар учун корхона 
эгаларининг шахсий жамгармалари ички манба вазифасини уташи 
мумкин. Хорижий фирмалар билан биргаликда улушли эгалик 
килинаётган корхоналар учун хорижий мулкдорнинг инвестиция­
лари мазкур корхона учун ички манба деб каралади. Демак, бозор 
муносабатлари тараккий этиб боргани сари корхоналар 
инвестиция фаолиятининг молиявий манбалари хам тобора ранг- 
баранг булиб бораверади.

Шундай килиб, макроиктисодий ва микроиктисодий даражада 
инвестиция фаолиятини молиявий таъминлашнинг ички ва ташки 
манбалари бир-биридан тубдан фарк килади. Инвестиция 
фаолиятини молиялаштириш манбаларининг классификацияси 
(таснифи)га аниклик киритиш зарурати инвестициялашнинг бозор 
моделига утиш жараёнидаги объектив узгаришлар, инвестиция 
жараёнларида давлат ва корхоналар функцияларининг таксимла- 
ниши, инвестиция бозори, шунингдек, асосий вазифаси сармоя- 
ларни жамлаш, сунг уларни тадбиркорлиак фаолиятига жойлаш- 
дан иборат булган институтлар тизимининг тараккиётига боглик.

Бозор иктисодиёти ривожланган мамлакатларда инвестиция­
ларни молиявий таъминлаш манбаларининг тахлили шундан 
далолат берадики, умумий инвестиция ресурслари хажмида ички 
манбалар улуши турли мамлакатларда куплаб объектив ва
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субъектив омилларга боглик равишда жиддий фаркланиб туради. 
Иктисодий адабиётларда гарб мамлакатларида инвестицияларнинг 
ички ва ташки манбалари уртасидаги нисбат турлича бахоланади. 
Жумладан, Л.Л.Игонинанинг илмий ишларида таъкидланишича, 
баъзи иктисодчилар урушдан кейинги даврда турли мамлакатларда 
молиявий булмаган корпорациялар инвестицияларини молиявий 
таъминлашда ички ва ташки манбалар уРтасиДа икки хил 
куринишдаги нисбат шаклланди деб хисоблайдилар. Улардан бири 
умумий молиялаштириш манбаларида уз маблагининг куплиги 
билан ажралиб, асосан АКД1 ва Буюк Британияга хос булса, асосан 
жалб этилган ва карзга олинган маблаг киёсий хджми куплиги 
билан ажралиб турадиган яна бири — ГФР ва Японияда учрайди.67 
Одатда, тадбиркорлик даврига боглик равишда инвестицияларни 
молиявий таъминлаш манбаларининг таркиби хам узгариб туради, 
яъни инвестиция фаоллиги ошган жонланиш даврида, масалан, ички 
манбалар улуши камаяди ва, аксинча, иктисодий тушкунлик 
вактида купаяди. Бу инвестициялар куламининг кискариши, пул 
таклифининг озайиши ва кредитлар кимматлашуви билан боглик 
булган холатларнинг у ёки бу даврга тугри келиши билан 
изохланади.

Масалан, собик иттифок республикалари иктисодиётида 
инвестицияларни молиялаштириш манбалари узига хос жихатлари 
билан ажралиб туради. Бунинг асосий сабабини инвестициялашнинг 
ички ва ташки манбалари нисбатининг узгаришига хос булган бозор 
моделига утиш даврида аксарият корхоналарнинг бир томондан 
ссуда ва фонд бозори капиталларидан фойдалана олиш 
имкониятларининг чекланганлиги билан, иккинчи тарафдан эса, 
инвестиция фаолиятини молиявий таъминлашда узларининг етарли 
маблагларига эга эмасликлари билан боглаш мумкин деб 
хисоблаймиз.

Ишлаб чикариш куламининг тушиб кетиши. тулов кобилияти- 
нинг инкирозга юз тутиши, ишлаб чикариш харажатларининг 
ортиши бир томондан даромад массасини кескин камайтирса, 
иккинчи томондан катта соликлар корхоналарга даромаднинг 
колган кисмидан инвестиция манбаи сифатида ишлатиш имконини

61 Игонина Л.Л. Инвестиции: учеб. пособие /Л.Л. Игонина; под ред. д-ра экон.
наук, проф. В.А. Слепова. -  М.: Экономистъ, 2005.
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бермаяпти. Зеро, даромаддан инвестиция максадларида 
фойдаланиш куп жихдтдан солик сиёсатининг таъсири билан 
боглик. Маълумки, корхоналар даромадларини шакллантириш ва 
уларнинг массасини купайтириш имкониятлари охир окибатда 
соликка тортиш тизимининг бош иктисодий нуксони, яъни хужалик 
юритиш субъектлар зиммасидаги солик юкининг огирлиги билан 
изохланади. Бу бир томондан. Иккинчи томондан эса, корхоналар 
моддий-техника базасининг заифлиги ва шу боисдан хам уни 
замонавий техника ва технологиялар билан кайта куроллантириш 
учун катта хажмда ажратиладиган амортизация жамгармаларига 
бориб такал ад и.

Хужалик юритиш субъектларида амортизация ажратмалари дан 
инвестиция манбаи сифатида фойдаланиш иктисодчилар томонидан 
турлича талкин килинади. Жумладан, проф.Н.Х- Хайдаров уз илмий 
изланишларида амортизация ажратмаларини инвестиция жараёнини 
молиялаштириш манбаси сифатида караб, асосий фондлар ва 
уларнинг кийматлари, амортизация ажратмаларини хисоблаш 
усуллари ва тартиблари хакида фикр юритган.68

Амортизация сиёсатини амалга ошириш, бир томондан, амор­
тизация ажратмалари хажмининг ортиши билан ижобий бахоланса, 
иккинчи томондан эса, корхоналар ихтиёрида уз ресурслари 
такчиллиги шароитида муомалада пул етишмаслиги ва туловсизлик 
инкирози, мавжуд маблаглардан кузланган максадларда эмас, балки 
айланма маблаглар урнини коплаш, туловлар буйича карзларни 
тулаш каби муаммоларни келтириб чикаради.

Айтиш керакки, хориж амалиётида тезкор амортизациядан 
фойдаланиш давлат томонидан хусусий инвестицияларни 
рагбатлантириш механизмининг ута мухим ташкилий кисмларидан 
бири хисобланади. Амортизация килинаётган капиталдан 
фойдаланишнинг фойдали муддати кискарганида унинг тулик 
тикланиши учун амортизация меъёрлари орттирилади. Амортизация 
жамгармасига хисоблаб у г к а з и л а ё т г а н  даромад суммаси соликка 
тортиладиган базадан чикариб ташланганлиги у3 навбатида 
амортизация хисобидан чикариладиган соликка тортиш базаси

68 Н.ХХайдаров Иктисодиётни эркинлаштириш шароитида корхоналар 
инвестицион фаолиятидаги молия-солик муносабатларини такомиллаштириш 
маеалалари. Иктисод фанлари доктори илмий даражасини олиш учун ёзилган 
диссертация. -Т.. 2003. 104—125-бетлар.
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булган баланс даромадининг мувофик равишда камайиши хамда 
корхона ихтиёрида колаётган даромаднинг ортишига олиб келади. 
Бирок, иктисодисти баркарор мамлакатларда кулланиладиган 
бундай услубий ёндашувни узгача иктисодий шароитли 
давлатларнинг инвестиция сиёсатига кур-курона кучириш максадга 
мувофик эмас.

Шунингдек, амортизация ажратмалари айланма маблаглар 
урнини тулдириш манбаи булиб хизмат килмаслиги, айланма 
маблагларни шакллантириш муаммосини узгача асосда, биринчи 
навбатда тулов айланмасини таъминлаш оркали хал килиш лозим 
деб хисоблаймиз.

Амортизация сиёсатининг таъсирчанлигини ошириш аксарият 
холатларда асосий капиталнинг реал кийматини марказлашмаган 
тамойиллар ёрдамида, бирок ягона услубий асосда муайян даврдаги 
мавжуд асосий фондларни руйхатлаш билан бирга уларнинг бозор 
Кийматини бахолаш оркали аниклашни кузда тутади. Бунда 
уларнинг фойдаланилаётган ва харакатсиз ётган кисмини ажратиб, 
колган кисмини амортизация ажратмалари микдорини 
мувофиклаштириш ва корхона мулкидан камрок солик тулаш 
максадида хужалик айланмасидан чикариш масаласи хам мухим 
урин тутади. Бундай шароитда асосий ишлаб чикариш фондларини 
янгилаш жуда кийин кечади ва бу уз навбатида хужалик юритиш 
субъектларида кенгайтирилган такрор ишлаб чикариш жараёнини 
ташкил этишга салбий таъсир курсатади. Вахоланки, бозор 
муносабатлари ва ракобати шароитида ишлаб чикаришни самарали 
ташкил килиш, сифатли махсулотлар экспорта хажмини 
куиайтириш масалаларини тезкорлик билан хал этишни асосий 
воситаларни жахон стандартларига жавоб берадиган инновацион 
техника ва технологияларсиз тасаввур килиб булмайди. Шу 
сабабдан хам республикамизда амалга оширилаётган инвестиция 
сиёсатининг негизида хам асосий капиталларга имкон даражасида 
купрок инвестициялар жалб килиш гояси ётади.

Узбекистон Республикасининг асосий макроиктисодий 
курсаткичлар хажми узгаРишини акс эттирувчи жадвал 
маълумотлари тахлили 2015-2020 йилларда Узбекистоннинг асосий 
макроиктисодий курсаткичлари хажмида ижобий узгаришлар 
мавжудлигини курсатмовда (3.1.1 -жадва.|).
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Хусусан, 2015-йилга нисбатан ялпм ички махсулот хажми 
ушбу даврда ялпи ички махсулот хажми 377 020 млрд. сум га, 
саноат махсулоти 195 196 млрд. сумга, истеъмол товарлари 77 
074 млрд.сумга, кишлок хужалиги махсулотлари хажми 156 986 
млрд. сумга, асосий капиталга киритилган инвестициялар 157 
190 млрд. сумга, курилиш ишлари 62 400 млрд. сумга, чакана 
товар айланмаси 123 659 млрд. сумга, хизматлар хажми 140 
123 млрд. сумга ошган. Шунингдек, ташки савдо айланмаси 11 
373 млн. АКД1 долларига ошганлигини кузатишимиз мумкин.

Шу уринда яна бир ижобий характерга эга тенденцияни 
алохида кайд этиш лозим. Яъни, шу йиллар давомида асосий 
капитални молиялаштириш манбалари таркибида жиддий 
узгаришлар содир булганини ва шу жараёнга йуналтирилаётган 
давлат бюджета маблаглари улушининг камайиш, корхона ва 
бошка нодавлат макомидаги хужалик юритиш субъектлари 
улушининг эса усиш суръатига эга булаётганини кузатиш 
мумкин.

Инвестиция хажмларининг молиявий манбалар ва уларнинг 
таркибига, шунингдек, инвестицияларни жойлаш шарт- 
шароитининг узгаришига богликлиги истикболини илмий- 
амалий нуктаи назаридан белгилашни регрессион моделлар 
асосида амалга ошириш максадга мувофик. Чунки, утиш 
даврининг узига хос шарт-шароитлари хар бир мамлакат 
иктисодиётида инвестициялар, шунингдек, уларнинг турларига 
булган талабни олдиндан башоратлашни такозо этиши билан 
бирга, тараккий этган бозор иктисодиёти шароитида 
инвестицияларни бошкариш услубиётининг гарб тажрибасидан 
кур-курона фойдаланишни инкор килишни заруриятга 
айлантиради.

Бундай холатларни, бир томондан, фойдаланилмаётган ва 
эскирган асосий капиталнинг тупланиб колганлиги ва, иккинчи 
томондан. инвестицияларга булган талабни кондириш учун 
тулов имкониятларининг тушиб кетганлиги натижасида баъзи 
даврларда соф инвестицияларнинг салбий куриниш олиши 
билан изохлаш мумкин. Бу эса асосий капиталга соф
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инвестициялар жойлашга каратилган инвестиция 
функцияларидан фойдаланишга тускинлик килади. Бундан 
ташкари, катта микдордаги фойдаланилмаётган кувватларнинг 
мавжудлиги инвестиция параметрларини аниклашда ишлаб 
чикариш кувватларидан фойдаланиш индексини хисобга олиш 
заруратини келтириб чикаради. Инвестиция функцияларининг 
экзоген улчовларини танлашда чекловлар келтириб 
чикарадиган асосий сабаблардан бири статистика нуктаи 
назаридан репрезентатив хисобот маълумотлари каторини 
куришнинг реал имкони йуклигидир. Ушбу маълумотларнинг 
омилли ва натижавий белгилари уРтасиДаги мослашувчи 
алокани ишончли бахолаш учун эса статистик база сифатли, 
реал ва презентатив булиши шарт.

Корхоналар даражасида инвестициялашнинг ташки манба­
лари, яъни марказлаштирилган инвестициялар хажмини 
куиайтириш. хусусий инвесторлар (ахоли, тижорат банклари, 
инвестиция фондлари ва компаниялари кабилар) фаолиятини 
фаоллаштириш ва хорижий инвестицияларни, имкон 
даражасида тугридан-тугри, жалб этиш устувор вазифалар 
сифатида каралиши ва хал этилиши лозим. Шунинг билан бирга 
давлатнинг инвестиция фаолиятидаги иштирокининг 
фаоллашуви инвестиция танкислигини енгиб у™шнинг энг 
мухим манбаи ва омили эканлигини хам унутмаслик керак. Бу, 
айникса булиб утган молиявий-иктисодий инкирозлар 
шароитида давлатнинг иктисодиёт сохаларига аралашувининг 
кучайиши бозор механизмини шакллантириб булган 
мамлакатлар учун хам хосдир. Бирок давлатнинг инвестиция 
фаолиятидаги иштироки турли шаклда, масалан, 
инвестициялашнинг марказлашмаган ва хусусий 
молиялаштириш манбаларини ривожлантириш ва улар 
фаолиятини рагбатлантириш асосида амалга оширилиши 
максадга мувофик.

Жумладан, бозор иктисодиёти шароитида давлатнинг 
бевосита йирик инвесторлик роли асосий хаётий таъминот ва 
хусусий капитал учун жозибадор булмаган ижтимоий соха 
объектлари, шунингдек, мухим давлат ахамиятига эга
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тармокларга нисбатан сакланиб колади. Мисол учун, хозирги 
пайтда товарларнинг илмий асосда яратилиши ва ракобат- 
дошлигини таъминлайдиган номоддий ишлаб чикариш 
тармоклари давлатнинг алохида кумагидан фойдаланмокдалар. 
Бир катор гарб давлатларида ЯИМ нинг 30—50% га кадар кисми 
бюджет оркали шу йуналишларга таксимланади. Шу билан 
бирга давлатнинг инвестицияларни молиялаштиришни 
таъминлашини нафакат марказлашган манбалар хажми нуктаи 
пазаридан. балки давлат кафолатлари, сугурталаш ва хусусий 
сармоядорлар учун тадбиркорлик майдони яратиш нуктаи 
назаридан хам роли ва ахамияти ортади. Узбекистон 
иктисодиётида давлатнинг халк хужалиги реал тармоклари ва 
ижтимоий сохаларини инвестициялаш жараёнидаги ролини 
фаоллаштириш зарурати яна шу билан асосланадики, бир катор 
объектив-иктисодий шарт-шароитлар туфайли хусусий капитал 
ишлаб чикариш сохаларига камдан кам йулланади (баъзи 
тармокларни истисно килганда) ва у деярли бутунлай хусусий 
маблаглар хисобига инвестицияланиши натижасида вужудга 
келадиган сармоя танкислиги инвестициялар хажмининг тобора 
кискаришига олиб келади.

Марказлаштирилган инвестициялаш манбалари маблаг- 
ларини шакллантириш жараёнида инвестиция ва жорий 
харажатларни алохида ажратиш, бюджет маблагларини аник 
максад ва манзилли ишлатиш, хусусан газначилик тизими 
оркали назорат килишни кучайтириш, марказлашган 
инвестициялар самарадорлигини оширадиган янги механизмлар 
ишлаб чикиш ва жорий килиш мухим ахамиятга эга деб 
хисоблаймиз.

Фаол давлат инвестиция сиёсатини амалга ошириш 
корхоналарнинг самарали ва кенгайтирилган такрор ишлаб 
чикариш талабларига мос фаолият юритишларини таъминлай­
диган инвестиция механизмларини жонлантириш, махаллий 
ракобатбардош, биринчи навбатда, юкори технологияли, жахон 
бозорида етакчи уринларга интиладиган корхоналарни куллаб- 
кувватлаш, давлат буюртмалари, кафолат ва инвестиция 
дастурлари тизими асосида максадли инновация ва инвестиция
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лойихдлари бозорини шакллантириш, уларнинг биргаликда 
молиявий таъминланишини кузда тутади.

Шу билан бирга, инвестициялашнинг бозор моделини 
шакллантиришдаги давлатнинг инвестиция жараёнидаги ишти- 
роки фаоллашуви асосида сармоя фаолиятини иктисодий 
мувофиклаштиришни кучайтириш, инвестиция инфратузил- 
масининг ривожига кумаклашиш, хусусий сармояларнинг 
усишини рагбатлантирадиган маъмурий-хукукий ва иктисодий 
мухит яратиш кабилар ётади.

Хусусий инвесторлар маблагларини инвестиция манбаи 
сифатида жалб этиш иктисодий тараккиётнинг хозирги 
боскичида ута мухим вазифалардан биридир. Тахлиллар хали 
хамон ишлаб чикаришни инвестициялаш максадларида 
фойдаланилмаган катта хажмдаги ресурслар мавжудлигидан 
далолат беради. Шу нуктаи назардан энг мухим ресурслардан 
бири ахоли жамгармалари булиб, бизнинг фикримизча, хозирги 
шароитда улар жамгарма тузилмасининг деформациялашуви, 
пул ни хорижий валюта шаклида саклаш, кредит ва фонд 
ташкилотларига ишончнинг пастлиги каби омиллар таъсирида 
реал эмас, балки потенциал инвестиция сифатидаги манбалар 
хисобланади.

Даромадлар дифференциациясининг кучайиши окибатида 
ахоли пул маблаглари жамгармасининг уртача нормаси ортди, 
чунки юкори даромад оладиган гурухлар жамгармаси ва 
даромади нисбат камдаромад ва урта даромадли 
гурухларникига нисбатан каттарок булиб, бунда 
жамгармаларнинг ижтимоий-иктисодий гурухлар буйича 
тузилмаси узгариб кетди. Ахолининг учдан бир кисмини 
ташкил этган кам даромад олувчилар жамгармалари умумий 
хажмда 2,8% ни ташкил этган бир пайтда, ахоли салмогининг 
бор-йуги 5 % га тенг булган юкори даромад эгалари 77% 
жамгармага эгалик киладилар. Жамгармаларнинг асосий 
массаси юкори даромадли шахслар кулида эканлиги уларни 
реал ишлаб чикариш инвестицияларига у т к а з и ш  имкониятини 
куриб чикишни такозо этади.
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Жамгармаларнинг бош субъекти булган юксак даромад 
эгалари тупланган маблагни кредитлаш таваккалчилиги ортиб 
бораётган реал секторга эмас, балки муомала (воситачилик, 
фонд, валюта амалиёти, ташки савдо ишлари ва \.к.), хорижий 
банк хисоб-ракамларига, хорижда кучмас мулк харид килишга 
сарфлайдилар. Жамгармалар тузилмасининг таркибий узгариши 
шунда ифодаланадики, уюшган жамгармаларнинг пул 
куйилмалари ва кимматли когозлардаги улуши кискариб, 
«ишончлилик-ликвидлилик» мезони нуктаи назаридан анча 
жозибадор куринган накд хорижий валютага пул жойлаш 
хажми ортишида намоён булади.

Тижорат банклари ва бошка турдаги молиявий воситачилар 
(нафака фондлари, инвестиция фондлари ва компаниялари, 
сугурта жамиятлари ва бозор иктисодиётида жамгармалардан 
инвестициялар тарзида фойдаланишда мухим уРин тутган 
бошка молия-кредит институтлари) инвестиция фаолиятини 
фаоллаштириш вазифасини хал килиш кулай шарт-шароит, 
имтиёзлар ва кафолатлар яратиш буйича чоралар мажмуини 
ишлаб чикиш ва амалга оширишни назарда тутади. Бу эса 
инвестиция жараёнига тижорат банкларининг хам шахсий, хам 
мижозларга карашли хорижий валюта, хорижий валютадаги 
кимматли когозларга жойланган ва хорижда банк хисоб- 
ракамларига утказилган валюта ресурсларидан хам сармоя 
сифатида фойдаланишнинг мухим шартларидан биридир. Шу 
боисдан хам, бизнингча. тегишли шарт-шароитларни яратиш 
асосида мазкур валюта активларидан бошка капиталлар сингари 
инвестиция фаолиятини жонлантириш максадида фойдаланиш 
чора-тадбирларига алохида эътибор каратиш лозим.

3.2. Инвестиция жараёнларини молиявий таъминлаш 
манбалари таркибий тузилмалари узгаришлари 

тахлили

Мустакиллик йилларида мамлакатимиз иктисодиёти 
тармокларида, бозор механизми хамда тамойилларига мос
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келадиган турли мулкчилик ва хужалик юритишнинг турли 
шакллари пайдо булиши натижасида давлат мулки улушининг 
салмоги камайиб, ЯИМ кийматида нодавлат сектори 
хиссасининг усиш тенденцияси таъминланди. Натижада, ЯИМ 
Киймати, шунингдек, давлат бюджетининг даромад кисмида 
хам молиявий тушум манбаларининг таркиби узгариб, капитал 
маблагларнинг марказлашган таксимотидан
инвестициялашнинг марказлашмаган манба ва бозор 
субъектларини шакллантириш механизмларини
ривожлантиришга асосий эътибор каратилди Бунинг самараси 
уларок Узбекистон иктисодиётида инвестиция фаолиятини 
тобора фаоллаштиришда давлатнинг бевосита инвестор 
сифатидаги роли ва урни камайиб, хусусий инвесторларнинг 
тараккий этиб боришини кузатиш мумкин. Бу эса уз навбатида 
янги институционал тузилмаларнинг пайдо булиши, инвестиция 
инфратузилма субъектлари. яъни тижорат банклари, махсус 
молия-кредит инвестиция институтлари кабиларнинг шаклла- 
ниши билан ифодаланади (3.2.1-жадвал).69

Марказлашган ва марказлашмаган молиявий 
ресурсларнинг йиллар давомида динамик узгаРишлаРини 
кузатганимизда куйидагича холатни курамиз (3.2.1-жадвал). 
2020-йил мамлакатимиз инвестиция фаоллиги пасайгани 
кузатилиб, асосий капиталга узлаштирилган инвестициялар 
хажмини )п:ган йилнинг мос даврига нисбатан усиш суръати
91.8 фоизни ташкил этди.

2020 -  йил 202.0 трлн. сум асосий капиталга инвестициялар 
узлаштирилиб, уларнинг 65.4 фоизи ёки 132.0 трлн. суми жалб 
этилган маблаглар хисобидан молиялаштирилган булса, 
корхона, ташкилот ва ахолининг уз маблаглари хисобидан 34.6 
фоизи ёки 70.0 трлн. суми молиялаштирилди. Жами 
инвестициялар хджмида. марказлашмаган молиялаштириш 
манбалари хисобидан молиялаштирилган асосий капиталга 
инвестицияларнинг улуши, 2020 йилнинг мос давридаги 
улушига нисбатан 8.0 фоизга камайиб, 19.5 фоизни ёки 39 310.2

69 Узбекистан Республикаси Давлат статистика кумитаси маълумотлари, stat.uz
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млрд. сумни ташкил этди. Мое равишда, марказлашмаган 
молиялаштириш манбалари хисобидан 162 289.9 млрд. сум ёки 
жами инвестицияларнинг 80.5 фоиз инвестициялари 
узлаштирилиб, утган йилнинг мое давридаги курсаткичга 
нисбатан 8.0 фоизга купайди. 2020-йилда корхона ва 
ташкилотларнинг уз маблаглари хисобидан молиялаштирилган 
асосий капиталга инвестициялар 51 911.3 млрд. сум ёки жами 
асосий капиталга инвестицияларнинг 25.7 фоизини ташкил 
этди. Ахоли маблаглари хисобидан жами асосий капиталга 
инвестицияларнинг 8.9 фоизи ёки 18 077.8 млрд. суми узлашти- 
рилди. Тугридан-тугри хорижий инвестициялар хисобидан 
узлаштирилгаи инвестициялар хажми 28 740.5 млрд. сумни 
ташкил этди ва 2019—йилга нисбатан 5.3 фоиз камайиб, 14.2 
фоизни ташкил этди.

Шуни эътиборга олиб, бозор муносабатлари шароитида 
инвестиция фаолиятини амалга ошириш ва 
ривожлантиришнинг асосий, кулай шарт-шароитлари, бизнинг 
фикримизча, куйидагича, яъни:

• инвестиция фаолиятини амалга оширишни молиявий 
жихатдан таъминловчи манбаларнинг сезиларли даражада 
купайиши;

•хусусий капиталнинг давлат капитали устидан 
устуворлигининг ошиб бориши;

• инвестиция фаолиятида иштирок этувчи мулкчиликнинг 
турли шаклидаги хужалик юритувчи субъектлар ва объектлар 
сонининг муттасил усиш суръатига эга булаётгани;
• буш турган пул маблагларини жамлаш ва уларни 
инвестиция фаолиятига жалб килиш оркали инвестициялар 
билан боглик талаб ва таклифни мувофиклаштирадиган 
инвестиция бозорининг шаклланганлиги, шунингдек, унинг 
институтларини ташкил килиш жараёнининг ривожланаёт- 
ганлиги каби йуналишларда уз ифодасини топмокда.

Ушбу жараёнлар тадрижий йул билан боскичма-боскич 
равишда инвестиция капиталини шакллантириш тизимини 
мулкчилик шакли ва молиялаштириш манбаларига мос холда
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такомиллаштириб бориш учун катта имкониятлар яратади деб 
хисоблаймиз.

3.2.1-жадвал 
Узбекистон Республикасида асосий капиталга 

узлаштирилган инвестицияларнинг молиялаштириш 
манбалари буйича таркиби

___________________________   (% хисобида)

Т/р Молиялаштириш манбалари йиллар
2016 2017 2018 2019 2020

Асосий капиталга 
инвестициялар 100,0 100,0 100,0 100 100

Шу жумладан:

1 .
Марказлашган
инвестициялар 20.5 22,3 29.7 27.5 19.5

1.1. Бюджет маблаглари 4.3 4.8 4.6 9.0 6.5

1.2. Давлат максадли пул 
маблаглари 4.6 3,3 4.7 3.4 2.9

1.3.
Сув таъминоти ва канализация 
тизимларини ривожлантириш 
жамгармаси

X X X 0.9 1.0

1.4. Болалар спортини ривожлан­
тириш фонди 0.6 0.2 0.2 X X

1.5.
Узбекистон Республикаси 
тикланиш ва тараккиёт 
жамгармаси

6.4 7.9 6.4 3.4 0.9

1.6.
Хорижий инвестициялар ва 
хукумат кафолати остидаги 
кредитлар

6.4 6.1 13,8 14.2 11.1

2. Марказлашмаган
инвестициялар 79.5 77.7 70.3 72.5 80.5

2.1. Корхона маблаглари 29.5 29.2 30.6 21.3 25.7

2.2 Тижорат банклари кредитлари 
ва бошка карз маблаглар 10.8 12.7 17.8 13.8 14.1

2.3. Тугридан-тугри хорижий 
инвестициялар ва кредитлар 14.3 17.7 10.5 29.4 14.2

2.4 Ахоли маблаглари 24.9 18.1 11.4 8.0 8.9
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Шу билан бирга инвестиция капитали таркиби ва 
инвестициялаш субъектлари ташкилий тузилмаларининг бозор 
иктисодиёти талабларига мос равишда узгариши инвестиция 
фаолиятини жадаллаштириш ва диверсификациялаш жараёнини 
янада такомиллаштириш борасида кулай шарт-шароитлар 
яратиши табиийдир. Давлатнинг инвестиция фаолиятини амалга 
оширишдаги иштирокининг пасайиши утиш даврида инвестиция 
фаолияти турларига жалб этиладиган давлат даромадлари 
х,ажмининг камайиши окибатида юз беради. Демак, иктисодиёт­
нинг устувор, айникса реал тармокларини давлат бюджети 
хисобидан инвестициялаш талабларининг пасайиб бориши 
молиялаштириш билан боглик муаммоларни хусусий сектор 
оркали х,ал этиш мумкинлигини объектив хдкикатга айлантиради. 
Бирок, хозирча хусусий сектордаги корхоналар, банклар ва 
ахолининг молиявий ресурслари купайиш тенденциясига эга 
булишига карамасдан, уларнинг жорий мавжуд имкониятлари 
инвестиция фаолиятидаги барча муаммоларни хал этиш учун 
етарли эмас.

Ушбу муаммога оид иктисодиёт инвестиция-молия ресурс- 
ларининг реал, даставвал ишлаб чикариш секторида та.\лил 
килиш, жамгармаларни инвестицияларга айлантириш механиз- 
мини тараккий эттириш каби мухим жихдтларини ажратиб 
курсатиш мумкин. Ишлаб чикариш инвестицияларини молиялаш­
тиришнинг барча мавжуд имкониятларидан янада тупик ва 
самарали фойдаланиш шарт-шароитларини тадкик этиш бозор 
шароитида инвестиция фаолиятини молиялаштиришнинг ички ва 
ташки манбалари тузилмаси ва мутаносиблигининг узгариши 
билан боглик.

Инвестиция фаолиятини амалга оширишни молиявий 
жихатдан таъминловчи манбаларнинг тахлили буйича иктисодчи 
олимларнинг фикр ва мулохазалари турли хиллигини куриш 
мумкин. Инвестиция фаолиятини молиялаштиришнинг бозор 
механизмларини назарий жихатлари тугрисида проф. Я.Миркин70, 
инвестицияларни молиялаштиришнинг реал, истикболли шакли

70 Миркин Я. Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных 
факторов, прогноз и политика развития -  Москва: Альпина Паблишер. 2002. -  С. 117.
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компанияларнинг жам гармаларни и иккиламчи бозордан акция- 
дорлик капиталига жойлаштиришни купайтириш х,исобланади, 
аммо инвестицияларни молиялаштиришнинг бу манба даражаси 
жуда пастлигини кайд этади. Таникли иктисодчи олимлар 
У.Шарп71 хам инвестиция фаолиятини фонд бозори' оркали 
молиялаштириш механизмига алохида эътибор каратади. Унинг 
фикрига кура, кимматли когозларнинг даромадлилиги ва 
рисклилиги уРтасиДаги тугридан-тугри алокага эга булган 
окилона инвестиция стратегия ва сиёсати инвестиция фаолиятини 
молиялаштиришнинг асоси хисобланади. Молиявий воситачилар 
(тижорат банклари, жамгарма ва кредит уюшмалари, кредит 
иттифоклари, сугурта компаниялари, узаР° ёрдам фондлари, 
пенсия фондлари) эса, корпорацияларни фонд бозоридан кушимча 
маблаглар жалб килиш имкониятини билвосита таъминлайди.

Бизнинг фикримизча, Я.Миркиннинг фонд бозори оркали 
инвестиция фаолиятини молиялаштириш механизми хусусидаги 
фикри алохида илмий-амалий ахамият касб этади. Бунинг боиси 
шундаки, купчилик МДХ, мамлакатларида корпоратив акция ва 
облигацияларга килинадиган инвестицияларнинг риск даражаси 
юкорилиги ва инвесторлар ишончининг пастлиги фонд 
бозорининг ривожланишига тускинлик килаётган асосий сабаблар 
эканлиги катор илмий изланишларда уз ифодасини топган. 
У.Шарп томонидан таъкидланганидек, инвестиция фаолиятини 
молиялаштиришда молиявий воситачиларнинг роли ва улар 
манбалари давлатнинг окилона инвестиция стратегияси хамда 
сиёсатига богликдир. Чунки инвесторлар уз маблаглари 
самарадорлиги юкори ва химояланган худудларга инвестиция 
киритишни макбул курадилар.

Иктисодий адабиётларда ички инвестиция манбалари 
хисобига миллий манбалар, шу жумладан корхоналарнинг уз 
маблаглари, молия бозори ресурслари, ахоли жамгармалари, 
бюджетдан ажратиладиган инвестиция маблаглари тилга олинади.

Хорижий инвестициялар, кредитлар ва заёмлар ташки 
манбалар деб хисобланади. Узбекистоннинг жахон иктисодиётига 
интеграциялашуви шароитида хорижий инвестицияларни кенг

71 Шарп У. идр. Инвестиции. Пер. с англ. -М .. ИНФРА-М, 2001. -С .  9-10.
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куламда жалб килиш ва самарали узлаштириш масаласи гоят 
мухим ахамиятга эга.

Хорижий инвестициялар ривожланаётган мамлакатлар учун 
ташки молиялаштиришнинг зарурий ва мухим манбаи булгани 
холда, узи билан бирга, жуда куп лайкаладиган ва сезилмайдиган 
активлар, турли-туман технологик, ахборот, молия окимларини, 
менежмент малакаларини, жахон бозорларидаги иш тажриба- 
ларини ва бошкаларни олиб киради.

Хорижий инвестицияларни, шу жумладан тугридан-тугри 
хорижий инвестицияларни жалб этмасдан туриб Узбекистон 
иктисодиётини ислох килиш буйича 2017-2021 йилларда 
ривожлантириш стратегиясида белгиланган устувор вазифаларни 
тулик бажариш кийин кечади. Инвестицияларни молиялаш- 
тиришда турли манбаларнинг узаро нисбатлари мохият эътибори 
билан инвестициялар кийматини саклаш ва уларни капиталлаш- 
тириш буйича тегишли рисклар мажмуини тавсифлайди. Шу 
нуктаи-назардан, молиялаштириш манбаларида хорижий 
инвестициялар ролини ошириш банд этиладиган, богланадиган 
ресурслардан самарали фойдаланиш гарови хисобланади.

Инвестиция фаолиятини тартибга солиш тизими доирасида 
соликларнинг рагбатлантирувчи функцияларини кучайтириш 
инвестицияларни молиялаштиришда бозор механизмлари ролини 
кенгайтиришга олиб келади. Тугридан-тугри хорижий инвести­
циялар окимини кенгайтириш максадида, хорижий инвестор- 
ларни ишлаб чикариш кувватларини узлаштиргунларига кадар 
барча куринишдаги божхона туловлари, соликлар, йигимлардан 
имтиёзлар ва п референциялар куллаш тажрибада синалган 
самарали усул хисобланади.

Шу максадда хозирда мамлакатимизда хозирда тугридан- 
тугри хорижий инвестицияларни киритишда имтиёзли соликка 
тортиш тартиби кулланилиб келинмокда

Зотан. нисбийлик нуктаи-назаридан корхона (фирма) 
даражасида бюджет инвестициялари, кредит ташкилотлари, 
сугурта компаниялари, нодавлат нафака ва инвестиция фондлари 
ва бошка шу каби инвесторларнинг маблаглари ички эмас, балки 
ташки манбалар хисобланади. Шунингдек, корхонанинг ташки 
молиявий манбалари булиб, ахолининг инвестиция фаолиятига
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йуналтириши мумкин пул жамгармалари хам хисобланади. Бозор 
муносабатларига утиш шароитида инвестиция фаолиятини 
молиялаштириш тизимининг аста-секин нодавлат сектори 
зиммасига узгариши уз навбатида хусусий, жамоа, кушма 
корхоналарни ташкил килиш ва ривожлантириш хамда инвес­
тиция фаолиятини молиялаштириш манбаларининг таркибий 
таснифига хам катта таъсир курсатади. Масалан, хусусий ёки 
жамоа мулки булган корхоналар учун корхона эгаларининг 
шахсий жамгармалари ички манба вазифасини уташи мумкин. 
Хорижий фирмалар билан биргаликда улушли эгалик килинаётган 
корхоналар учун хорижий мулкдорнинг инвестициялари мазкур 
корхона учун ички манба деб каралади. Демак, бозор 
муносабатлари тараккий этиб боргани сари корхоналарнинг 
инвестиция фаолиятини молиявий таъминлаш манбалари хам 
тобора ранг-баранг булиб бораверади.

Шу уринда солик имтиёзларидан фойдаланиш эвазига 
корхоналар томонидан иктисодиётга киритилган инвестициялар 
ички ёки ташки манба хисобланиш масаласи эътибордан четда 
колаётганлигини куриш мумкин. Инвестиция манбаларига бахо 
беришда ушбу тоифадага маблагларга хам бахо беришимиз 
максадга мувофик.

Фикримизча, ушбу манба ташки манба хисобланади. Чунки 
ушбу инвестиция маблаглари давлат бюджетига тушадиган 
даромад хисобига шаклланган. Давлат иктисодий жараёнларни 
тезлаштириш ва улар самарадорлигини ошириш максадида 
инвесторларга уз даромади бир кисмини максадли ажратмокда. 
Шунингдек, ушбу маблаглар бухгалтерия хисобида хам алох,ида 
счетларда хисобга олинади ва максадли ишлатилиши назорат 
олинади. Агар маблаглар максадсиз ишлатилганлиги аникланса, 
солик имтиёзлари хисобидан жамланган маблаг бюджетга олиб 
куйилади.

Шундай килиб, макроиктисодий ва микроиктисодий даражада 
инвестиция фаолиятини молиявий таъминлашнинг ички ва ташки 
манбалари бир-биридан тубдан фарк килади. Инвестиция 
фаолиятини молиялаштириш манбаларининг классификациям 
(таснифи)га аниклик киритиш зарурати инвестициялашнинг бозор 
моделига утиш жараёнидаги объектив узгаришлар, инвестиция
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жараёнларида давлат ва корхоналар функцияларининг 
таксимланиши, инвестиция бозори, шунингдек, асосий вазифаси 
сармояларни жамлаш, сунг уларни тадбиркорлик фаолиятига 
жойлашдан иборат булган институтлар тизимининг тараккиётига 
боглик.

Бозор иктисодиёти ривожланган мамлакатларда инвестиция­
ларни молиявий таъминлаш манбаларининг тахлили шундан 
далолат берадики, умумий инвестиция харажатлари хажмида 
ички манбалар улуши турли мамлакатларда куплаб объектив ва 
субъектив омилларга боглик равишда жиддий фаркланиб туради. 
Иктисодий адабиётларда гарб мамлакатларида инвестиция­
ларнинг ички ва ташки манбалари уртасидаги нисбат турлича 
бахоланади.

Жумладан, Л.Л.Игонинанинг илмий ишларида таъкидлани- 
шича, баъзи иктисодчилар урушдан кейинги даврда турли 
мамлакатларда молиявий булмаган корпорациялар инвестиция- 
ларини молиявий таъминлашда ички ва ташки манбалар уртасида 
икки хил куринишдаги нисбат шаклланди деб хисоблайдилар. 
Улардан бири умумий молиялаштириш манбаларида уз 
маблагининг куплиги билан ажралиб, асосан АКД1 ва Буюк 
Британияга хос булса, асосан жалб этилган ва карзга олинган 
маблаг киёсий хажми куплиги билан ажралиб турадиган яна бири 
-  ГФР ва Япония да учрайди.72 Одатда, тадбиркорлик даврига 
боглик равишда инвестицияларни молиявий таъминлаш 
манбаларининг таркиби хам узгариб туради, яъни инвестиция 
фаоллиги ошган жонланиш даврида, масалан, ички манбалар 
улуши камаяди ва, аксинча, иктисодий тушкунлик вактида 
купаяди. Бу инвестициялар куламиниг кискариши, пул 
таклифининг озайиши ва кредитлар кимматлашуви билан боглик 
булган холатларнинг у ёки бу даврга тугри келиши билан 
изохданади.

Масалан, утиш даврини бошидан кечиртган собик иттифок 
республикалари иктисодиётида инвестицияларни молиялаш-

72 Игонина Л.Л. Инвестиции: учеб. пособие /Л.Л. Игонина; под ред. д-ра экон. 
наук. проф. В.А. Слелова. - М.: Экономиста, 2005. С. 35-36.
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тириш манбалари узига хос жих,атлари билан ажралиб туради. 
Бунинг асосий сабабини инвестициялашнинг ички ва ташки 
манбалари нисбатининг узгаришига хос булган бозор моделига 
утиш даврида аксарият корхоналарнинг бир томондан ссуда ва 
фонд бозори капиталларидан фойдалана олиш имкониятларининг 
чекланганлиги билан, иккинчи тарафдан эса, инвестицион 
фаолиятни молиявий таъминлашда узларининг етарли 
маблагларига эга эмасликлари билан боглаш мумкин деб 
х,исоблаймиз.

Тажрибадан маълумки, ишлаб чикариш куламининг тушиб 
кетиши, тулов кобилиятининг инкирозга юз тутиши, ишлаб 
чикариш харажатларининг ортиши бир томондан даромад 
массасини кескин камайтирса, иккинчи томондан, катта соликлар 
корхоналарга даромаднинг колган кисмидан инвестиция манбаи 
сифатида ишлатиш имконини бермайди. Зеро, даромаддан 
инвестиция максадларида фойдаланиш куп жихдтдан солик 
сиёсатининг таъсири билан боглик. Маълумки, корхоналар 
даромадларини шакллантириш ва уларнинг массасини 
купайтириш имкониятлари охир окибатда соликка тортиш 
тизимининг бош иктисодий нуксони, яъни хужалик юритиш 
субъектлар зиммасидаги солик юкининг огирлиги билан 
изохданади. Бу бир томондан. Иккинчи томондан эса, корхоналар 
моддий-техника базасининг заифлиги ва шу боисдан хдм уни 
замонавий техника ва технологиялар билан кайта куроллантириш 
учун катта х,ажмда ажратиладиган амортизация жамгармаларига 
бориб такалади.

Шу уринда яна бир ижобий характерга эга тенденцияни 
алохдда кайд этиш лозим. Яъни, йиллар давомида асосий 
капитални молиялаштириш манбалари таркибида жиддий 
узгаришлар содир булганини ва шу жараёнга йуналтирилаётган 
марказлаштирилган (бюджет) маблаглари улушининг камайиш, 
марказлаштирилмаган (корхона ва бошца нодавлат мацомидаги 
хужалик юритиш субъектлари) улушининг эса усиш суръатига 
эга булаётганини кузатиш мумкин.

Ушбу жараёнлар тадрижий йул билан боскичма-боскич 
равишда инвестиция капиталини шакллантириш тизимини 
мулкчилик шакли ва молиялаштириш манбаларига мос х,олда
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такомиллаштириб бориш учун катта имкониятлар яратади деб 
хисоблаймиз. Шу билан бир га инвестиция капитали таркиби ва 
инвестициялаш субъектлари ташкилий тузилмаларининг бозор 
иктисодиёти талабларига мос равишда узгариши инвестицион 
фаолиятни ривожлантириш ва диверсификациялаш жараёнини 
янада такомиллаштириш борасида кулай шарт-шароитлар 
яратиши табиийдир. Давлатнинг инвестицион фаолиятни амалга 
оширишдаги иштирокининг пасайиши утиш даврида инвестицион 
фаолият турларига жалб этиладиган давлат даромадлари 
хажмининг камайиши окибатида юз беради. Демак, иктисоди­
ётнинг усгувор, айникса реал тармокларини давлат бюджета 
х,исобидан инвестициялаш талабларининг пасайиб бориши 
молиялаштириш билан боглик муаммоларни хусусий сектор 
оркали хал этиш мумкинлигини объектив хакикатга айлантиради 
(3.2.2-жадвал).

Мамлакат инвестицион фаолияти тахдил килинганда худудий 
(вилоятлар) таксимоти хам назарда тутилади.

Корхоналар даражасида инвестициялашнинг ташки манба­
лари, яъни марказлашган инвестициялар хажмини купайтириш, 
хусусий инвесторлар (ахоли, тижорат банклари, инвестиция 
фондлари ва компаниялари кабилар) фаолиятини фаоллаштириш 
ва хорижий инвестицияларни, имкон даражасида тугридан-тугри, 
жалб этиш устувор вазифалар сифатида каралиши ва хал этилиши 
лозим. Шунинг билан бирга давлатнинг инвестиция фаолиятидаги 
иштирокининг фаоллашуви инвестиция танкислигини енгиб 
утишнинг энг мухим манбаи ва омили эканлигини хам унутмас- 
лик керак. Бу, жумладан, айникса молиявий-иктисодий инкироз- 
лар шароитида давлатнинг иктисодиёт сохаларига аралашувининг 
кучайиши бозор механизмини шакллантириб булган мамлакатлар 
учун хам хосдир. Бозор муносабатларига утиш боскичларини 
бошдан кечираётган Узбекистон шароитида эса давлатнинг 
инвестиция жараёнига аралашуви долзарб ва зарурият булиб 
колаверади. Бирок давлатнинг инвестиция фаолиятидаги 
иштироки турли шаклда, масалан, инвестициялашнинг марказ­
лашмаган ва хусусий молиялаштириш манбаларини ривожлан­
тириш ва улар фаолиятини рагбатлантириш асосида амалга 
оширилиши максадга мувофик.
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3.2.2-жадвал73 
2020 йилда асосий капиталга инвестицияларнинг 

молиялаштириш манбалари буйича таксимланиши

*■ь * о
Асосий капиталга 107333,0 118,1 100,0

инвестицияла р
шу жумладан:
Марказлашган 34448,4 159,9 32,1

инвестициялар
бюджет маблаглари 4124,1 88,7 3,8

Давлат максадли 5468,7 170,6 5,1
жамгармалари

Ьолалар спортини
ривожлантириш 271,2 129,0 0,3
жамгармаси

Тикланиш ва тараккиёт ,7894,8 103,7 7,4
жамгармаси

Узбекистон
Республикаси кафолати 16689,6 2,8р 15,5
остидаги кредитлар

Марказлашмаган 72884,6 105,3 67,9
инвестициялар

корхона маблаглари 30062,9 106,5 28.0

ахоли маблаглари 12127,8 104,1 11,3

тугридан-тугри
хорижий инвестиция ва 14660,4 85,8 13,7
кредитлар

тижорат Банклари
16033,5 131,3 14,9кредитлари ва

бошка карз
маблаглари

73 Узбекистон Республикаси Давлат статистика цумитаси 
Республикасининг ижтимоий-иктисодий .чолати 2020 йил”

‘Узбекистон
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Жумладан. бозор иктисодиёти шароитида давлатнинг 
бевосита йирик инвесторлик роли асосий хдётий таъминот ва 
хусусий капитал учун жозибадор булмаган ижтимоий соха 
объектлари, шунингдек, мух,им давлат ахдмиятига эга 
тармокларга нисбатан сакланиб колади.

Мисол учун, хозирги пайтда товарларнинг илмий асосда 
яратилиши ва ракобатдошлигини таъминлайдиган номоддий 
ишлаб чикариш тармоклари давлатнинг алохида кумагидан 
фойдаланмокдалар. Бир катор гарб давлатларида ЯИМ нинг 30- 
50% га кадар кисми бюджет оркали шу йуналишларга 
таксимланади. Шу билан бирга давлатнинг инвестицияларни 
молиялаштиришни таъминлашини нафакат марказлашган 
манбалар хажми нуктаи назаридан, балки давлат кафолатлари, 
сугурталаш ва хусусий сармоядорлар учун тадбиркорлик майдони 
яратиш нуктаи назаридан хам роли ва ахамияти ортади.

Тахлилларимизнинг гувохлик беришича, республикамиз 
иктисодиётининг хусусий секторида инвестицион фаолиятни 
молиялаштириш тизими такомиллашиб, инвестициялаш шакл ва 
манбаларининг купайиши кузатилмовдаки, бу холатни ижобий 
тенденция сифатида бахолаш лозим. Шуни эътиборга олиб, бозор 
муносабатлари шароитида инвестиция фаолиятини амалга 
ошириш ва ривожлантиришнинг асосий йуналишлари куйи- 
дагилар:

• инвестицион фаолиятни амалга оширишни молиявий 
жихатдан таъминловчи манбаларни сезиларли даражада 
купайтириш;

• хусусий капиталнинг давлат капитали устидан 
устуворлигининг ошиб боришини таъминлаш;

• инвестицион фаолиятда иштирок этувчи 
мулкчиликнинг турли шаклидаги хужалик юритувчи субъектлар 
ва объектлар микдорининг муттасил усиш суръатини таъминлаш;

• буш турган пул маблагларини жамлаш ва уларни 
инвестицион фаолиятга жалб килиш оркали инвестициялар билан 
боглик талаб ва таклифни мувофиклаштирадиган инвестицион 
бозорни шакллантиришда уз ифодасини топада.
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Иктисодиётни модернизациялаш ва таркибий узгаришларни 
амалга оширишда инвестиция сиёсатининг таъсирини янада 
кучайтиришга каратилгаи куйидаги илмий таклиф ва амалий 
тавсиялар ишлаб чикилди:

1. Мамлакат иктисодиётига сарфланаётган инвестиция­
ларнинг такрор ишлаб чикариш, технологик, тармок, минтака, 
молиялаштириш манбалари, мулк шакллари таркибларини 
такомиллаштириш максадида иктисодиётни модернизациялаш 
жараёнларини янада чукурлаштириш учун инвестиция 
фаоллигини ошириш зарур.

2. Хом ашё, ярим фабрикатлар билан тугалланган тайёр, 
кушилган кийматни узида мужассамлаштирган истеъмол товарла- 
рини ишлаб чикариш уртасидаги нисбатни юкори технологияли 
тайёр махсулотлар ишлаб чикариш хисобига узгартириш 
максадида инвестицияларни капитал сигимкорлиги юкори булган 
тармоклар (ёкилги энергетика, металлургия ва кимё саноати)дан 
кайта ишлаш тармокларига устун даражада йуналтириш.

3. Корхоналарнинг инвестиция фаоллигини ошириш учун 
уларнинг молиялаштириш манбалари ва имкониятларини бозор 
муносабатларининг ривожланиши билан боглик булган банк 
кредитлари, бюджетдан ташкари жамгармалар маблаглари 
хисобидан купайтириш.

4. Ахолининг жамгармаларини банк тизимига булган 
ишончни купайтириш асосида инвестицион фаоллигини янада 
ошириш. Кичик бизнес корхоналарини техник ва технологик 
жихатдан кайта куроллантириш, модернизациялаш жараёнларини 
жадаллаштириш максадида банк кредит ресурсларидан 
фойдаланиш имкониятларини кенгайтириш, уй-жой курилиши, 
оилавий тадбиркорликни кредитлашни рагбатлантириш зарур.

5. Инвестиция манбалари маблагларини ошириш ва улар 
самарадорлигини ошириш максадида солик тизимига инвестиция 
кредита механизмини жорий этиш хамда ундан фойдаланиш 
тартибини ишлаб чикиш максадга мувофик.

Тавсияларни амалиётга жорий этилиши инвестиция 
ресурсларининг купайиши хамда уларнинг самарадорлиги 
ошишига хизмат киладиган омиллар хисобланади.
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3.3. Давлат инвестиция дастурларига мувофик 
инвестицияларни молиялаштириш манбаларидан 

самарали фойдаланиш йуллари

Маълумки, фаол инвестиция сиёсати тугри йулга куйилган 
мамлакатда ривожланиш кузатилади, ишлаб чикариш салохияти 
усади, жах,он талабларига мос келадиган ракобатбардош товарлар 
ишлаб чикарилади.

Иктисодиётни трансформация килишнинг мухим талаблари­
дан бири инновация ва инвестиция фаолияти турларини кенгайти- 
риш ва уларни молиялаштириш механизмларини такомиллаш- 
тиришдан иборат. Бунинг учун мамлакатда кулай инвестиция 
мухитини яратиш керак. Кулай инвестиция мухити давлат олиб 
бораётган инвестиция сиёсатининг ташкил этувчилари булган 
молиявий куллаб-кувватлаш воситалари (солщ, сугурта, 
субсидия, субвенция, амортизация ажратмалари, кредит ва 
бошцалар) оркали амалга оширилади. Мамлакатдаги кулай 
инвестиция мух,ити ва уни шакллантириш омиллари тугрисидаги 
карашларимиз ишнинг 2-бобида батафсил баён этилган. 
Инвестиция фаолиятини тартибга солишда соликларнинг рагбат- 
лантирувчи функцияларидан самарали фойдаланиш инвестиция­
ларни молиялаштиришда бозор механизмлари ролини кенгай- 
тиришга олиб келади.

Пировардида хужалик юритувчи субъектларнинг уз фаолият 
йуналишларини инновациялар асосида мустакил ва эркин 
белгилаш муаммолари бозор муносабатларига мос холда хал 
этилади.

Мамлакатнинг ишлаб чикариш салохияти, иктисодий 
ривожланиш даражалари, моддий ва маънавий ишлаб чикариш 
сифатлари ва хажмининг усиши, ишлаб чикариш инфраструк- 
турасининг тараккиёти куп жихатдан инвестиция сиёсатига 
боглик булиши 3.1-параграфда асослаб берилди.

Х,озирги кунда мамлакатимизда инвестиция лойихаларини 
мониторинг килишнинг самарали механизмлари жорий этилиши, 
иктисодиёт тармокдари ва ижтимоий сохага инвестицияларни 
жалб этишни таъминлаш максадида Инвестиция дастури кабул 
килиниб, муайян молиялаштириш манбалари асосида амалга
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ошириш амалиёти йулга куйилди. Шу сабабли ишда давлат 
дастурларининг инвестиция холатини яхшилаш буйича 
тадкикртлар олиб бориш ва унинг натижаларига кура дастурлар 
самарадорлигини ошириш йулларини ишлаб чикиш масалаларига 
алох,ида эътибор каратдик.

Инвестиция дастурининг самарадорлиги унинг турт таркибий 
кисми х,исобланган назария-услубнёт, хуцуции база, давлатнинг 
роли ва молиявий (инвестиция) институтларининг мувофиклаш- 
тириш даражасига боглик булади (3.1-чизма).

Г~" N
назария-
услубиёт

К_ *
\

Г Умс/лиявии N
(инвестиция)

институтлари .\уцуцгш оаза

V /  j

давлатнинг
роли

3.3.1-чизма. Инвестиция дастури самарадорлигини 
белгиловчи таркибий кисмлар74

Инвестиция дастурлари таркибий кисмларини узаро 
уйгунлиги ва м у в о ф и к л a 11 i t  и р и ш и и таъминлаш унинг тулик 
ижроси учун хизмат килади. Масалан, батафсил ишлаб чикилган 
назария ва услубиёт, хукукий ва меъёрий база, кучли давлат 
институтлари мавжуд булиб, инвестиция лойихасини амалга 
ошириш учун молиявий ресурслар булмаса, лойих,а самарадор­
лиги жуда паст булади. Шунингдек, молиявий институтларнинг 
урни белгиланган шароитда хукукий-меъёрий базанинг тулик 
шакллантирилмаг анлиги инвестор маблаги хдмда мулкининг 
химояси кафолати таъминланмай колиш хавфини оширади.

74 Чизма муаллиф томонидан тайёрланган
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Натижада мавжуд маблаг белгиланган сохага йуналтирилмайди. 
Инвестиция ресурслари ва унинг таркиби тугрисидаги карашлар 
хамда меъёрий хужжатлар тахлили натижасида мазкур масалада 
олимларнинг яхлит тухтамга келмаганлиги аникланди.

Узбекистон Республикасида белгиланган меъёрларда 
молиявий (инвестиция) ресурслари таркибига:75

пул маблаглари (шу жумладан, чет эл валютаси) ва бошка 
молиявий маблаглар, шу жумладан кредитлар, пайлар, улушлар, 
акциялар ва бошка кимматли когозлар;

кучар ва кучмас мол-мулк (бинолар, иншоотлар, ускуналар, 
машиналар ва бошка моддий кимматликлар) хамда уларга булган 
хукуклар;

интеллектуал мулк объектлари, шу жумладан у ёки бу 
турдаги ишлаб чикариш турини ташкил этиш учун зарур булган, 
техник хужжатлар, куникмалар ва ишлаб чикариш тажрибаси 
тарзида чизмаийлаштирилган, патентланган ёки патентланмаган 
(ноу-хау) техник, технологик, тижоратга оид ва бошка билимлар;

ер участкаларига ва бошка табиий ресурсларга эгалик килиш 
хамда улардан фойдаланиш хукуки, шунингдек, мулк 
хукукларидан келиб чикувчи бошка ашёвий хукуклар киритилган.

Мамлакатимизда шаклланган амалиётга кура инвестиция 
дастурига киритилган лойихаларни молиялаштириш марказлаш- 
тирилган ва марказлаштирилмаган пул маблаглари фондларидан 
амалга оширилади. Бу пул маблаглари фондларининг таркиби 
кайси манбалардан ташкил топганлиги билан фарк килади.

Инвестиция дастурини молиялаштириш манбалари булиб 
куйидагилар хисобланади:

Марказлаштирилган пул маблаглари, улар куйидагиларни у3 
ичига олади:

-  давлат бюджета маблаглари;
-давлат бюджетидан ташкари фондлар маблаглари;
-хукумат кафолати остида бериладиган хорижий кредитлар;
— хукумат карорларига кура белгиланадиган бошка манбалар.

75 Узбекистон Республикасининг “Инвестициялар ва инвестиция фаолияти 
тугрисида”ги 2019 йил 25 декабрда кибул килинган Конуни
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3.3.1-жадвал
2019-2020 йилларда иктисодиёт сохаларига йуналтирилган 

инвестиция манбалари узгаришлари тахлили76________

Курсаткичлар млрд. сум
усиш

суръати
%да

умумий хажмга 
нисбатан, %да

2019 й. 2020 й.

Жами 138106,6 91,3 100,0 100,0
марказлашган инвестициялар: 30178,7 70,3 28,5 21,8
— республика бюджети 8987,5 69,9 8,5 6,5
— Молия вазирлиги хузуридагн сув 

билан таъминлаш ва канализация 
тизимларини ривожлантириш 
жамгармаси 1365,5 99,7 0,9 1,0

— жисмоний тарбия ва спортни 
ривожлантириш жамгармаси X X X X

-  тикланиш ва тараккиёт жамгармаси 
маблаглари 1365,7 20,7 4,4 1,0

— шу жумладан, млн. А КШ 
долларида 137,4 20,2 X X

—Узбекистон Республикаси кафолати 
остидаги хорижий кредитлар 18460,0 83,4 14,7 13,3

шу жумладан, млн. А [<,11Г долларида 1857,0 81,6 X X
марказлашмаган инвестициялар: 107927,9 99,6 71,5 78,2
— корхона маблаглари 37916,3 116,3 21,6 27,5
— ахоли маблаглари 12157,2 79,8 9.8 8,8
— тугридан-тугри, бошка ва 

кафолатланмаган хорижий кредитлар 38132,7 103,3 24,4 27,6
— шу жумладан, млн. АКДП 

долларида 3835,9 101,0 X X
шундан:
— тугридан-тугри хорижий 

инвестициялар 15086,1 63,0 15,9 10,9
-  шу жумладан, млн. АКДГ долларида 1517,6 61,5 X X
— тижорат банклари кредитлари ва 

бошка карз маблаглари 19721,7 83,4 15,7 14,3

76 Узбекистон Республикаси Давлат статистика кумитаси маълумотлари 
(www.stat.uz).
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Марказлаштирилмаган пул маблаглари фондлари, улар 
куйидагиларни уз ичига олади:

-  мулкчиликнинг барча шаклларидаги корхоналар маблаглари;
-тижорат банкларининг, шу жумладан хорижий тижорат

банкларининг кредитлари;
— жисмоний шахслар, шу жумладан хорижий жисмоний 

шахслар маблаглари;
-конун хужжатларига зид булмаган бошка манбалар.
Марказлаштирилган пул маблаглари факат республика 

иктисодиётининг устувор йуналишларига давлат максадли 
дастурларини ва давлатлараро битимларни амалга оширишга, 
ахолининг эх,тиёжманд катламларини давлат томонидан 
ижтимоий мухофаза килишни таъминлаш учун уй-жой 
курилишига, сув хужалиги курилишига, ахоли яшайдиган 
жойларнинг мухдндислик инфратузилмасини ривожлантиришга, 
давлат бошкаруви органлари, мудофаа ва хукукни мухофаза 
килиш органларининг моддий-техника базасини ривожлантириш 
ва мустах,камлашга, фан, таълим, согликни саклаш, спорт, 
маданият ва ижтимоий инфратузилманинг бошка тармоклари 
объектлари курилишига, умумдавлат табиатни мухофаза килиш 
тадбирларини амалга оширишга ва табиий офатлардан химоя 
Килиш иншоотлари курилишига ажратилади.

3.3.1-жадвал маълумотларини тахлил килсак, корхоналар 
маблаглари хисобидан, 37.9 трлн. сум, ахоли маблаглари 
хисобидан 12157.2 млрд. сум инвестициялар амалга оширилган. 
Тугридан-тугри хорижий инвестициялар хисобидан узлашти- 
рилган инвестициялар хажми 15 086,1 млрд. сумни ташкил этди 
ва утган йилнинг мос даврига нисбатан 5,0 % пунктга камайиб,
10,9 % ни ташкил этди.

Юкорида келтирилган марказлаштирилган ва марказлаш­
тирилмаган молиявий манбаларнинг таркибини (элементларини) 
таснифий белгиларига кура куриб чикамиз.

Иктисодий адабиётларда молиявий манбаларнинг таснифий 
белгиларига кура таркибий элементлари куйидагича фаркланади.

Давлат бюджети маблагларисиз ижтимоий соха тармоклари 
самарали ривожлана олмайди. Давлат давлат бюджетидаги 
марказлаштирилган молия ресурсларининг 80 % га кадар маблаг-
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ларини таълим. согликни саклаш, маданият, илм-фан, турар-жой ва 
давлат курилиши каби сохдларнинг кечиктириб булмайдиган 
эх,тиёжларини кондиришга йуллайди.

Марказлаштирилган молия маблагларининг колган 20 % 
кисмидан махдллий ва хорижий хусусий инвестицияларни ишлаб 
чикариш жабхдларида рагбатлантириш максадида фойдаланилади.

Инвестиция фаолиятининг давлат томонидан бошкарилиши 
хозирги вактда асосан молия ресурсларини давлат максадли 
дастурлари ва Узбекистон Республикаси конунлари билан 
белгиланган тартибда аиикланадиган бошка давлат эхтиёжларига 
йуллаш оркали амалга оширилади. Умуман давлат инвестициялари 
самараси камрок деб хисобланади, чунки улар аксарият холларда 
ноишлаб чикариш сох,аларини ривожлантиришга йулланади. Ундан 
таищари, хозирги шароитда бюджет маблаглари чекланганлиги 
сабабли уларни катта мивдорда амалга оширишнинг имкони йук- 
Давлатнинг бюджет ресурслари биринчи навбатда мамлакат ва 
худудлар ни ривожлантиришнинг максадли инвестиция
дастурларини бажаришга йуналтирилади. Инвестиция дастурини 
марказлаштирилган молиялаштириш манбалари хдсобидан амалга 
оширилиши куйидаги максадларга каратилган булмоги лозим:

* экспортга йуналтирилган товарлар ишлаб чикарувчи 
лойихалар ва инновация дастурларини бюджет маблаглари 
х,исобидан (танлов асосида жойлаштириш) куллаб-кувватлаш;

* Инвестиция дастурининг ижтимоий йуналишдаги 
лойих,аларини амалга оширишда марказлашган молиялаштириш 
манбалари хдсобидан таъминлаш (кисман ёки тулщ). Бу лойих,алар 
биринчи навбатда х,аётий таъминот эх,тиёжларининг долзарблиги, 
шунингдек, ижтимоий сох,ада инвестиция лойихдларини амалга 
ошириш заруратидан келиб чикиб шакллантириш;

* техник мураккаб лойихдлар, жумладан турли табиий офат 
ва бошка турдаги фалокатли окибатларга олиб келиши мумкин 
булган холатларнинг (атом электр станциялари. транспорт, сув 
хужалик объектлари фаолияти ва х,-к.) олдини олишга каратилган 
тадбирлар хавфсизлигини таъминлайдиган чора-тадбирларни 
молиявий таъминлаш;

* мамлакатнинг баъзи кам тараккий этган субъектларининг 
минтакавий дастурларини минтака иктисодиётни ривожлан­
тиришга каратилган Президентнинг махсус Фармонлари ёки
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хукумат карорларига биноан истисно тарикасида молиявий 
таъминлаш.

Айтиб утиш жоизки, марказлаштирилган маблаглар давлат 
манфаати учун тараккий этиши зарур булган худудий лойихаларга, 
бошка манбалар х,исобига ривожлантириш имкони булмаган 
лойихаларни бажариш учун ажратилиши максадга мувофик. 
Уларнинг хажми, одатда, факат худуд манфаати учунгина эмас, 
балки бошка худудлар манфаатларини хам кузлашдан келиб чикиб 
белгиланади.

Давлат бюджета маблаглари худудий лойихаларни амалга 
ошириш учун субсидия, субвенция ва трансфертлар шаклида 
йулланади. Давлат субсидиялари ва субвенциялари биринчи 
навбатда маблаг талаб, кам даромад, асосан янги узлаштирилаётган, 
колок ва тараккий этмаган худудлардаги дастурлар учун жалб 
этилади. Зотан, инвестицияларни максадли йуналтиришдан фаркли 
уларок танлов асосидаги инвестиция лойихаларининг давлат 
томонидан куллаб-кувватланиши давлат бюджети маблагларидан 
манзилли тарзда самарали фойдаланишни таъминлашга замин 
яратади.

Корхоналарнинг инвестиция фаолиятига маблаг жойлашлари 
учун уларнинг уз жамгармалари асосий манба вазифасини бажариб, 
улар барча молиявий манбаларнинг асосий кисмини ташкил килади.

Маълумки, 2019 йил 14 майдан бошлаб, Инвестиция 
дастурини шакллантириш ва амалга оширишнинг сифат жихатидан 
янги тизимига утилди. Узбекистон Республикасининг Инвестиция 
дастурини шакллантиришнинг амалдаги тизими истикболли 
инвестиция лойихаларини боскичма-боскич тайёрлашни, лойиха 
хужжатлари уз вактида ишлаб чикилишини таъминламади, бу эса 
молиялаштиришнинг очилиши, маблаглар узлаштирилиши, 
окибатда эса кувватлар ишга туширилиши кечиктирилишига олиб 
келди. Инвестиция дастурларини ишлаб чикиш ва мониторинг 
килиш жараёнига илгор ахборот-коммуникация технологиялари 
татбик этилмади. Шу боис, Узбекистон Республикаси Инвестиция 
дастурини шакллантириш ва амалга оширишнинг сифат жихатидан
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янги тизимига утиш чора-тадбирлари тугрисидаги ПФ-5717-сонли 
Президент фармони 2019 йил 14 май куни кабул килинди.77

Узбекистон Республикасининг Инвестиция дастурларида 
назарда тутилган инвестиция лойихаларини уз вактида ва сифатли 
амалга ошириш мамлакатни ижтимоий-иктисодий ривожлан- 
тиришнинг, янги ишлаб чикариш кувватлари ва иш жойларини 
яратиш, инфратузилмани такомиллаштириш хамда худудларни 
ободонлаштириш ва халк фаровонлиги даражасини оширишнинг 
гоят мухим омили хисобланади.

2020 йилдан бошлаб, Узбекистон Республикасининг 
Инвестиция дастури тармоклар ва худудларни ривожлантиришнинг 
тасдикланган концепциялари ва дастурлари, Узбекистон 
Республикаси Президента хамда Вазирлар Махкамасининг 
карорлари асосида унинг асосий курсаткичларини хар йили 
аниклаштириб ва янгилаб борган холда уч йиллик даврга 
шакллантирилади.

Дастурни молиялаштириш халкаро молия институтлари ва 
хорижий хукумат молия ташкилотлари, Узбекистон Республикаси 
Тикланиш ва тараккиёт жамгармаси, тугридан-тугри хорижий 
инвестициялар ва бошка марказлаштирилмаган манбалар 
маблаглари хисобидан амалга оширилади.

Бугунги кунда коронавирус пандемияси сабаб давлат иктисодий 
сиёсатидаги номувофиклик юзага келди. Дархакикат, Узбекистон 
иктисодиётига хам пандемия у3 окибатларини курсатмасдан 
колмади. 2020 йилнинг январь-сентябрь ойларида инвестицион 
фаолликнинг пасайгани кузатилиб, асосий капиталга узлаштирилгаи 
инвестициялар хажмини утган йилнинг мос даврига нисбатан усищ  
суръати 91.3 % ни ташкил этди.78

2020 йил 138.1 трлн. сум асосий капиталга инвестициялар 
узлаштирилиб, уларнинг 63.7 % и ёки 88.0 трлн. суми жалб этилган 
маблаглар хисобидан молиялаштирилган булса, корхона, ташкилот 
ва ахолининг уз маблаглари хисобидан 36.3 % ёки 50.1 трлн. сум 
молиялаштирилди. Жами инвестициялар хажмида, марказлашган

77 http://www.lex.uz (норматив-хукукий хужжатлар тизими). Узбекистон 
Республикаси Инвестиция дастурини шакллантириш ва амалга оширишнинг сифат 
жихатидан янги тизимига утиш чора-тадбирлари тугрисидаги ПФ-5717-сонли 
Президент фармони 2019 йил 14 май.

78 https:www.gazeta.uz/uz/economy/. 2Л яакар  202!. И_ктисоди?т
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молиялаштириш манбалари хисобидан молиялаштирилган асосий 
капиталга инвестицияларнинг улуши, утган йилнинг мос 
давригадаги улушига нисбатан 6.7 % пунктга пасайиб, 21.8 %ни ёки 
30 178.7 млрд. сумни ташкил этди. Мос равишда марказлашмаган 
молиялаштириш манбалари хисобидан 107 927,9 млрд. сум ёки 
жами инвестицияларнинг 78.2 % инвестициялари узлаштирилиб, 
утган йилнинг мос давридаги курсаткичларга нисбатан 6.7 % 
пунктга купайди.79

Коронавирус пандемияси сабабли дунёнинг етакчи давлатлари 
инкирозга карши курашиш дастурларини ишлаб чикиб, мазкур 
дастурларда кузда тутилган чора-тадбирларни молиялаштириш 
манбаларини шакллантирди. Ху су сан, коронавирус инфекцияси 
таркалипш энг куп кузатилган АК,Шда инкирозга карши курашиш 
дастурига 2,3 трлн. (ЯИМнинг 11%), Германия 189,3 млрд. 
(ЯИМнинг 4,9%), Хитой 168,7 млрд. (ЯИМнинг 1,2%), Канада 145,4 
млрд. (ЯИМнинг 8,4%), Австралия 133,5 млрд. (ЯИМнинг 9,7%), 
коронавирус инфекцияси нисбатан кам таркалган Япония 5,2 млрд., 
Аргентина 4.45 млрд. ва Индонезия 2,2 млрд. АКШ долларига тенг 
булган маблагларни ажратди. Вакт утиши билан G 20 гурухига 
кирувчи давлатларнинг инкирозга карши курашиш дастурлари 
кандай натижа берганлигига бахо берамиз.80

Дархакикат, Узбекистон иктисодиётига хам пандемия уз 
окибатларини курсатмай колмади. Энг йирик иктисодиётга эга 
мамлакатларда ишлаб чикариш ва истеъмол хажмларининг кескин 
кискариши, глобал ишлаб чикариш занжирлари ва савдо 
алокаларининг издан чикиши, дунё молия бозорларида хом ашё 
товарлари нархи пасайиши ва конъюнктуранинг ёмонлашуви глобал 
иктисодиёт тизимининг бир кисми булган Узбекистон 
иктисодиётига хам таъсир килишини хисобга олиб, салбий 
таъсирларини юмшатиш буйича самарали олдини олувчи чоралар 
куриш максадида Инкирозга карши курашиш жамгармаси (10 трлн. 
сум) ташкил этилди.81

79 https:www.gazeta.uz/uz/economy/. 1.? \»ай iOi’J. Иктпсодиет
80 Тухлиев Б.К. Особенности инвестиционной привлекательности в условиях 

пандемии.Электронное научно-практическое периодическое издание «Экономика и 
социум» №12(79) 2020. www.iupr.ru Российская Федерация, г.Саратов
81 COVID-I9 пандемияси ва глобал иктисодий инкирозга карши кураш: “Тараккиёт 
стратегия»!" Маркази, www.strategy.uz
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Пандемия шароитида йирик иктисодиётга эга мамлакатларда 
ишлаб чикариш ва истеъмол хажмларининг кескин кискариши. 
глобал ишлаб чикариш занжирлари ва савдо алокаларининг издан 
чикиши, дунё молия бозорларида хом ашё товарлари нархи 
пасайиши эвазига иктисодиётни кайта тиклаш учун йирик хажмдаги 
маблаглар сарфланиши мамлакатда инфляция суръатининг усиши 
ва ишсизлар сони ошишига олиб келмокда. Бу холат ЯИМга уз 
таъсирини курсатиб, хар ой мамлакат ЯИМнинг 2 фоизгача 
пасайишига олиб келиши мумкин.82

Марказлаштирилган инвестициялар факат республика 
иктисодиётининг устувор йуналишларига давлат максадли 
дастурларини ва давлатлараро битимларни амалга оширишга, 
ахолининг эхтиёжманд катламларини давлат томонидан ижтимоий 
мухофаза килишни таъминлаш учун уй-жой курилишига, сув 
хужалиги курилишига, ахоли яшайдиган жойларнинг мухандислик 
инфратузилмасини ривожлантиришга. давлат бошкаруви органлари, 
мудофаа ва хукукни мухофаза килиш органларининг моддий- 
техника базасини ривожлантириш ва мустахкамлашга, фан, таълим, 
согликни саклаш, спорт, маданият ва ижтимоий инфратузилманинг 
бошка тармоклари объектлари курилишига, умумдавлат табиатни 
мухофаза килиш тадбирларини амалга оширишга ва табиий 
офатлардан химоя килиш иншоотлари курилишига ажратилади.

Жахон тажрибасининг курсатишича, хозирги даврда иктисодий 
усиш учун факат жамгариш ва инвестицияларнинг юкори 
суръатларигина етарли эмас. Бозор иктисодиётига утиш боскичида 
жамгарманинг камлиги, ялпи инвестицияларда ахоли маблаглари 
хиссасининг озлиги туфайли инвестицияларни
молиялаштиришнинг ташки манбаларини жалб этиш, инвестиция 
фаолиятини тартибга солиш объектив заруратга айланади. Бу 
амалдаги конунчиликни соддалаштириш ва баркарорлаштириш 
томон такомиллаштириш, мамлакатга янги лойихалар ва кушма 
корхоналар ташкил килиш учун тугридан-тугри чет эл 
инвестициялари келишини рагбатлантиришни талаб килади.

82 COVID-I9 пандемияси ва глобал иктисодий инкирозга карши кураш: "Тараккиёт 
стратегияси” Маркази, www.stratee.v uz
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IV БОБ. ИНВЕСТИЦИЯЛАРНИ МОЛИЯЛАШТИРИШ 
МЕХАНИЗМЛАРИНИ ДАВЛАТ ТОМОНИДАН 

м у в о ф и к ;л а ш т и р и ш н и  ТАКОМИЛЛАШТИРИШ 
МАСАЛАЛАРИ

4.1. Аграр еохдда инвестициялардан фойдаланишни давлат 
томонидан мувофицлаштиришнинг концептуал асослари

Узбекистон Республикаси мустакилликка эришганидан сунг 
аграр секторни ривожлантириш давлат сиёсати кайта куриб 
чикилди. Соханинг асосий йуналишлари бозор муносабатлари 
талаблари асосида боскичма-боскич стратегик максадларидаи 
келиб чиккан холда такомиллаштирилиб борилмокда. Зеро, 
марказлашган режалаштириш ва маъмурий-буйрукбозлик 
тизимидан бозор муносабатларига утиш сиёсатининг стратегик 
йуналишлари мамлакат иктисодиётини тубдан ислох, килишни 
изчил такомиллаштириш ва кулай ижтимоий-иктисодий хамда 
инвестициявий мухит яратиш маълум бир даврни талаб килади.

Мамлакат аграр сиёсатининг дастлабки кадамлари, аввало 
ахолини турар-жой бинолари куриш ва кишлок хужалик 
махсулотлари ишлаб чикаришни купайтириш максадида кишлок 
хужалик экинлари структурасини кайта куришдан бошланди. Шу 
жараёнда шахсий ёрдамчи хужаликларни ривожлантиришга 
устуворлик берилди. Бу тадбир уз навбатида мустакилликнинг 
дастлабки даврида нафакат иктисодий, балки мамлакатимиздаги 
собик иттифок тизимидан колган салбий асоратларни, яъни 
ижтимоий-иктисодий сохадаги мураккаб вазиятни кескин 
юмшатиш ва хал килишда мухим роль уйнади.

Ушбу боскичда сугориладиган ерларнинг бир кисми 
пахтадан бушатилиб галла, сабзавот, картошка, полиз хамда 
чорвачилик тармоклари учун озука экинлари экишга, шунингдек, 
бог ва токзорлар майдонларини кенгайтиришга ажратилди. Шу 
асосда мамлакат ахолисини асосан узимизда етиштирилган озик- 
овкат махсулотлари билан таъминлаш сиёсатини амалга ошириш 
учун мустахкам пойдевор яратилди. Дон мустакиллиги дастури 
ишлаб чикилди ва уни амалга ошириш негизида хам ижтимоий- 
иктисодий, хам сиёсий характердаги мураккаб вазифалар
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самарали х,ал килинди. Аграр секторни ислох, килиш борасида шу 
тарика мантщий кетма-кетликда амалга оширилган чора- 
тадбирлар пировардида мамлакатимиз агросаноат мажмуида, шу 
жумладан кишлок хужалигида гупланиб колган жуда куплаб 
муаммоларни у3 вактида х,ал килиш имкониятини берди. 
Натижада сохднинг мамлакат иктисодиётидаги уРни йилдан- 
йилга янада ортиб борди .

Аграр сиёсатни бозор тамойилларига мос такомиллашти- 
ришнинг мазкур дастлабки боскичига хос яна бир мухдм томони 
шундан иборатки, таркибий ва ташкилий-иктисодий ислохотлар 
уз вактида меъёрий-х,укукий жихдтдан мустах,камланиб ва 
такомиллаштириб борилди. Мустакилликнинг дастлабки 
йилларида иктисодиётни эркинлаштириш ва хусусий секторнинг 
устуворлигини таъминлашга каратилган хамда максад ва сифат 
жихатдан янги чора-тадбирларни уз ичига олган республика 
Президента ва хукуматининг стратегик ах,амиятга эга Фармон ва 
карорлари кабул килинди.

Уларни х,аётга изчил татбик этиш оркали мамлакатимиз 
кишлок хужалигини собик итгифок аграр сиёсати даврида юзага 
келган, яъни узок муддат давом этган стагнация хамда мураккаб 
ва огир депрессия холатидан боскичма-боскич чикариш 
имкониятлари яратилиб борилди. Аграр ислох,отларни чукурлаш- 
тириш ва эркин бозор иктисодиётини шакллантиришнинг кейинги 
боскичларида кишлок хужалиги мах,сулотларини етиштириш 
асосан нодавлат сектори хужалик юритиш субъектлари зиммасига 
юклатилиб, уларни ривожлантириш ва давлат томонидан куллаб- 
кувватлашнинг ташкилий-иктисодий, моддий-техник ва 
ижтимоий-хукукий асослари яратилиб, улар иктисодиётнинг х,ар 
бир ривожланиш боскичлари талабларига мос равишда 
такомиллаштириб борилмокда. Бозор муносабатлари шароитида 
самарали ва ракобатга чидамли фаолият юрита оладиган хужалик 
юритиш субъектларини танлаб олиш максадида мамлакатимиз 
кишлок хужалигида уларнинг ундан ортик шакллари синовдан 
ЗП'казилиб, х,озирги кунда дехдон ва фермер хужаликлари 
истикболли деб танлаб олинди. Хужалик юритишнинг бу 
шаклларида ер, мулк, етиштирган махсулот ва олинган даромадга 
эгалик килиш. улардан фойдатанишда эркинлик бериш бош
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мезонлар килиб олинди. Шу уринда бу мезонларнинг бозор 
муносабатлари талабларига тула мос келишини алохида эътироф 
этиш лозим.

Зеро, иктисодиётни эркинлаштириш шароитида аграр 
сиёсатни такомиллаштиришнинг асосий максадларидан бири 
сифатида кишлокда мулкчилик муносабатлари ва шаклларини 
карор топтириш, сафи тобора кенгайиб бораётган мулкдорлар 
синфининг мавкеини мустахкамлаш, уларнинг моддий хукук ва 
манфаатларини химоя килиш хамда шу каби устувор вазифаларни 
бажаришга алохида эътибор каратилди. Бу у3 навбатида 
иктисодиёт тармокларини, хусусан кишлок хужалигини модер- 
низациялашнинг хозирги, айникса кейинги боскичларида 
сезиларли ижобий самара беришини эътироф этиш мумкин.

Бирок, тан олиш лозимки, кишлок хужалигининг мавжуд 
ресурс ва ишлаб чикариш салохиятларидан фойдаланиш самара­
дорлиги, сохада кулай инвестиция мухитини яратиш, унинг 
инвестицион жозибадорлигини ошириш борасида ханузгача уз 
ечимини топмаган ва истикболда хал этилиши лозим булган 
стратегик ахамиятга мансуб бир катор ташкилий-иктисодий ва 
молиявий муаммолар сакланиб колмокда. Аграр сохадаги мавжуд 
муаммолар ва уларни хал этиш нуктаи назаридан карайдиган 
булсак, кишлок хужалигини самарали ривожлантириш ва уни 
давлат томонидан мувофиклаштириш стратегияси биринчи 
навбатда мазкур тармокда ишлаб чикаришни ташкил этишнинг 
узига хос хусусиятлари, жумладан энг асосийси унинг табиий- 
иклим ва тупрок омиллари, шунингдек, сугорма дехкончилик 
агротехнологияларига бевосита чамбарчас богликлиги, пировард 
натижаларга эришиш бир йиллик даврга тугри келишини хисобга 
олган холда шакллантирилиши, бунинг учун эса унинг асосий 
йуналишларини белгилаш илмий-назарий ва услубий жихатлар- 
дан чукур урганилган ва асосланган булиши керак. Шунингдек, 
мамлакат иктисодиётининг барча тармок ва сохалари фаолиятига 
кенг киррали таъсир этувчи, уларнинг ривожланишида такрорлаб 
булмас роль уйновчи агросаноат мажмуаси, шу жумладан кишлок 
хужалигида мажмуавий характердаги ташкилий-таркибий, 
ижтимоий-иктисодий, техник-технологик ва хукукий-меъёрий 
муамхтоларни мукаммал бозор муносабатлари талабларига мос
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хал этиш боскичма-боскич амалга оширилиши ва бу жараёнда хар 
бир боскичда эришилган тараккиёт даражасига караб стратегик 
чора-тадбирлар ишлаб чикишда унинг муайян йуналишларига 
устуворлик берилиши максадга мувофик.

Лекин, у ёки бу ривожланиш боскичида эришилган пировард 
натижалар даражасидан катъий назар, энг асосий стратегик 
вазифа, бизнинг назаримизда, кишлок хужалиги тармокларини 
модернизациялаш учун жалб килинадиган инвестициялар 
хажмини кескин ошириш, молиялаштириш манбаларини кенгай- 
тириш ва улардан самарали фойдаланиш чора-тадбирларини 
ишлаб чикишда уз аксини топиши лозим.

Мамлакат иктисодиётининг реал сектор тармоклари буйича 
инвестициялар таркибининг 2015-2020 йиллар холати тахдили 
саноат сохасига жалб этилган буйича инвестициялар 2015 йилда 
32.6%ни ташкил килган булса, 2020 йилга келиб бу курсаткич 
пасайган, яъни 28,6%ни ташкил этган. Кишлок хужалиги буйича 
эса бу курсаткич 2015 йилда 25%ни ташкил килган булса, 2020 
йилда 22,9%га камайиб, 3,1 %ни ташкил этган (4.1.1-жадвал). 2015 
йилда саноат секторида жами инвестицияларнинг 32.6 фоизи 
узлаштирилган булиб, ушбу курсаткич 2018 йилдан бошлаб 
пасайиш тенденциясига эга булмокда. Ушбу холат кишлок 
хужалиги ва иктисодиётнинг бошка сохаларида хам кузатилган. 
Курилиш хамда транспорт ва алока сохаларида ижобий 
узгаришлар мавжуд.

Кишлок хужалигида кенгайтирилган такрор ишлаб 
чикаришни ташкил этмасдан туриб, халк хужалигининг аксарият 
тармокларини хом ашё ва ахолини озик-овкат махсулотлари 
билан таъминлаш даражасини муттасил ошириб булмаслиги 
исбот талаб килмайдиган хакикатдир. Шу боисдан хам, бизнинг 
назаримизда, хозирги даврда нафакат кенгайтирилган такрор 
ишлаб чикаришни таъминлаш, балки кишлок хужалиги, колаверса 
унинг куйи тар-мокларининг инвестицион жозибадорлиги ва 
ишлаб чикариш салохиятини мунтазам равишда ошириб бориш 
учун стратегик йуналишлар сифатида куйидаги устувор 
вазифаларни хал этишга асосий эътибор каратиш лозим булади.
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4 .1 .1 -ж а д в а л

Иктисодиётнинг реал сектор тармоклари буйича 
инвестициялар таркиби, %да

I I k i h c o -
ли£|

т р ч о к -
.lapii

2015 2016 2017 2018

...........
2019

м8ЩВ||в

,

2020

2015-2019“  
йи.'|.1я р д а г 
и у  и а р и ш -  

л а р ,

.. -(+ 1 .1 -1  _
Жами 100,0 100.0 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0

Саноат 32,6 34,3 37,6 30,0 28,4 28,6 -4.2

Кишлок
хужалиги

4,4 4,1 3,4 3,1 Я П 3,1 -1.3

Курилиш 0,9 1,2 1,2 2,8 2.0 1.9

Транспорт 
ва алока

24,1 21,9 21,6 26,3 31,4 29Д

Бошка iap 38 38,5 36,2 у з т ^ : 34,3 37,1 -3.9

Яъни, биринчидан, аграр сохдни давлат томонидан 
инвестициявий куллаб-кувватлаш механизм ва имтиёзлар 
тизимини такомиллаштириш, иккинчидан, кишлок хужалиги 
тармокларининг инвестицион жозибадорлигини ошириш ва 
уларга инвестицияларни жалб килиш учун ташки ва ички инвес- 
торларга имтиёзлар бериш хдмда уларни рагбатлантириш 
механизмларини янада такомиллаштириш, учинчидан, кишлок 
хужалиги махсулотлари ва уларни ишлаб чикариш учун 
фойдаланиладиган саноат товарлари нархлари уртасидаги 
тавофут (диспаритет)ни боскичма-боскич бартараф этиш меха­
низмларини окилона ишга солиш, туртинчидан, инновацион 
фаолиятни ривожлантириш ва унинг ютукларини ишлаб

83 Пандемия сабабли маълумотлар узгаришлари тахдили натижаларига бах,о бериш 
максадида 2015 ва 2019 йиллар узаро таккосланди.
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чикаришга кенг татбик этиш, бешинчидан, агросервис хизматлари 
тизимини диверсификациялаш ва нархларини мукобиллаштириш, 
олтинчидан, кишлок хужалиги ишлаб чикариши ва ишчи 
ходимларини моддий рагбатлантириш куламини кенгайтириш ва
X-K.

Бизнинг фикримизча, утиш даври иктисодиёти шароитида 
юкорида кайд этилган стратегик вазифалар ичидан, хозирги 
кишлок хужалигини модернизациялаш боскичида, тармокни 
давлат томонидан инвестициявий куллаб-кувватлаш ва шу 
жараёнда имтиёзлар бериш масаласини устувор йуналиш 
сифатида тан олиш ва хал килиш максадга мувофик. Зеро, аввал 
таъкидланганидек, кишлок хужалигига етарли хажмда 
инвестициялар йуналтирмасдан туриб, уни хозирги мураккаб 
иктисодий вазиятдан олиб чикиш кийин кечиши ва узок даврни 
талаб килиши хам мага маълум хулосадир.

У мумий хулоса килиб айтганда, агросаноат мажмуи, айникса 
унинг ядроси хисобланган кишлок хужалигининг истикболдаги 
тараккиётини таъминлаш, уни модернизациялаш ва диверсифи- 
кациялашнинг самарадорлигини ошириш максадида тармокнинг 
инвестицион стратегияси ва уни амалга оширишнинг Давлат 
дастурини ишлаб чикиш зарурияти, бизнинг фикримизча, хеч 
кимда шубха тугдирмайди. Чунки, биринчидан, индустриал аграр 
давлат макомини олиш боскичига кирган республикамиз 
иктисодиётининг деярли барча реал тармоклари ва инфратузилма 
сохалари истикбол тараккиётининг бевосита кишлок хужалиги 
билан богликлик тенденцияси янада кучайса, иккинчидан, 
мамлакатнинг озик-овкат хавфсизлиги, ахолисини эса шу 
махсулотларга булган талабларини ички ресурслар билан 
таъминлаш борасидаги мазкур тармокнинг роли ва урн и хеч 
качон уз ахамиятини йукотмаслиги аник ва равшандир. 
Бинобарин, кишлок хужалиги сохасида олиб борилаётган 
мажмуавий характердаги ислохотларнинг барча йуналишлари 
(аграр, иктисодий, таркибий-ташкилий, институционал, 
ижтимоий-экологик ва х к. ислохотлар)ни ягона бир стратегияга, 
яъни изчил равишда тармокнинг ишлаб чикариш салохиятини 
юксалтириш ва инвестицион жозибадорлигини оширишга 
каратишни такозо килади.
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Кишлок хужалигининг инвестицион жозибадорлиги ва 
ишлаб чикариш салохиятини ошириш, хужалик субъектларининг 
инвестицион фаолияти ва фаоллигини давлат томонидан куллаб- 
кувватлаш ва мувофиклаштириш стратегияси куйидаги асосий 
олтита блок (таркибий кисм)ни, яъни иктисодий-молиявий, 
ташкилий-таркибий, ху ку к и й - м еъ ё р и й, ижтимоий-демографик, 
табиий-экологик ва техник-технологик йуналишларни камраб 
олиши лозим. Иктисодий-молиявий йуналишда, биринчидан, 
кишлок хужалигининг нафакат давлат эхтиёжи учун пахта ва дон 
махсулотлари етиштирувчи тармокларини, балки бошка 
тармокларини хам молиялаш тизимини такомиллаштириш ва 
барча манбалардан ажратиладиган молия маблаглари хажмини 
купайтириш, иккинчидан, соликка тортиш тизимини такомил­
лаштириш ва соликлар юкини камайтириш, учинчидан, кишлок 
хужалиги ишлаб чикаришини сугурталашнинг ноанъанавий 
усулларини жорий этиш, туртинчидан, инвестиция жалб килиш 
учун кулай шарт-шароит яратиш ва шу жараёнда инвесторларни 
рагбатлантиришнинг иктисодий механизмларини ишлаб чикиш ва 
татбик этиш, бешинчидан, махсулот. ресурс ва хизматлар бахо- 
ларини мувофиклаштириш ва бошкалар,

Шу уринда республикамизда аграр-иктисодий ислохотларни 
чукурлаштириш жараён ва боскичларида кишлок хужалигининг 
инвестицион жозибадорлиги ва ишлаб чикариш салохиятини 
оширишни давлат томонидан куллаб-кувватлаш ва мувофик­
лаштириш стратегиясининг асосий йуналишлари ишлаб чикилиб, 
мантикий кетма-кетликда амалга оширилиб келинаётганлигини 
алохида таъкидлаб утиш лозим. Лекин, хозирда хам коронавирус 
сабабли юзага келган инкироз таъсирида, юзага келган вазиятни 
хисобга олиб, маълум бир давр мобайнида аграр сиёсатни 
такомиллаштиришнинг куйидаги жихатларига эътибор каратиш- 
ни максадга мувофик деб хисоблаймиз.

Жумладан, кишлок хужалиги ишлаб чикаришининг узига 
хос хусусиятларини инобатга олиб, давлатнинг мазкур сохадаги 
инвестицион стратегияси куйидаги чора-тадбирларни камраб 
олиши зарур:
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-  шароити огир худудларда ишлаб чикаришни 
ривожлантириш ва рагбатлантириш учун давлат бюджетидан 
маълум бир муддатга дотация ва субсидиялар бериш;

-  фермер ва дехкон хужаликларига моддий-техника 
ресурслари харид килиш ва уларга курсатиладиган агросервис 
хизматлари туловларини уз вактида амалга оширишлари учун 
имкон берадиган имтиёзли урта ва узок муддатли кредитлар 
ажратиш хдмда уларнинг максадли ишлатилиши устидан назорат 
урнатиш;

-  кишлок хужалик ва саноат махсулотлари нархлари 
уртасидаги мутаносибликни таъминлаш ва бу борада давлатнинг 
мувофиклаштирувчи ролини кучайтириш;

-  инвестицияларни жалб килиш учун кулай иктисодий- 
молиявий ва хукукий-меъёрий мухит яратиш;

-  инвестициялар жалб килган ички ва ташки инвесторларни 
р а г б ат л а н - т и р у в ч и иктисодий-хукукий механизмларни янада 
такомиллаштириш ва амалиётга жорий килиш;

-  кишлок хужалиги тармокларида хамда моддий-техника 
ресурслари таъминоти ва сервис хизмати курсатиш тизимида 
инновация жараёнларини жадаллаштириш;

-  кишлок хужалигига инновация ютукларини жорий килиш 
ва уларнинг муаллифларини моддий-маънавий куллаб-кувватлаш 
б5шича махсус давлат дастурини кабул килиш ва ишлаб 
чикаришга тадбик килиш;

-  инвесторлар ва кишлок хужалиги ишлаб чикариш 
субъектларининг моддий манфаатларини инвестицияланган 
объектнинг пировард натижасига боглаш механизмини ишлаб 
чикиш ва амалиётга жорий килиш.

Ташкилий-таркибий йуналишдаги давлатнинг инвестицион 
стратегиясининг асосий йуналишлари куйидагиларни уз ичига 
олиши лозим:

-  кишлок хужалиги минтакаларида уларнинг табиий-иклим, 
тупрок ва кишлок хужалиги экинзорларининг таркибий 
тоифалари (хайдаладиган, сугориладиган ва л ал ми ерлар, 
яйловлар, пичанзорлар, боглар, узумзорлар ва хк.)ни эътиборга 
олган холда дехкончилик ва чорвачилик тармокларини макбул
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жойлаштириш, мазкур тармокларда эса ички ихтисослаштириш ва 
диверсификациялашни чукурлаштириш;

-  модций-техника ресурслари таъминоти ва сервис хизмати 
курсатиш тузилмалари объектларини ташкил этишда маъмурий 
ёндашувга бархам бериш, бу борада куйи бугин ташаббусини 
куллаб-кувватлаш, яъни худудлардаги тегишли хизматларга 
булган хдкикий талабни инобатга олган холда ташкил этиш;

-  марказлаштирилган таксимот тизимидан боскичма- 
боскич воз кечиш ва соглом ракобатга асосланган ресурслар 
бозорини шакллантириш ва ривожлантиришга кумаклашиш;

-  сервис хизмати курсатувчи, моддий техника ресурслари 
билан таъминловчи корхоналардаги ишчиларнинг малакасини 
ошириш ва маркетинг, менежмент х д м д а  бошка зарурий сохалар 
буйича энг замонавий билимларга эга булган мутахассисларни 
тайёрлаш ва улар билан таъминлаш;

-  кишлок хужалиги учун саноат махсулотлари ишлаб 
чикарувчи монопол корхоналар яккахокимлигига бархам бериш 
ва ушбу йуналишда ракобат мухитини яратувчи альтернатив 
(мукобил) кластер ва кооперация тизимларни ривожлантириш 
чора-тадбирларини амалга ошириш;

-  кишлок хужалик корхоналарига сифатли, арзон ва уз 
вактида зарурий моддий-техника ресурслари ва хизматларни 
етказиб бериш буйича турдош шохобчалар уртасида соглом 
ракобат мухитини шакллантириш;

-  уругчилик, селекция ва наслчилик ишларини яхшилаш, 
ушбу масалалар буйича таъминот тизимини такомиллаштириш, 
мазкур йуналишга ихтисослашган хужаликларни ривожлан­
тиришга давлат томонидан кумаклашиш;

-  курсатиладиган хизматлар ракобатбардошлигини ошириш 
буйича чора-тадбирлар мажмуини ишлаб чикиш ва амалга 
ошириш;

-  хдр бир тур кишлок хужалиги махсулоти кесимида 
интеграция ва кооперация механизм хамда тамойилларига 
асосланган агрокластерларни ташкил килиш ва ривожлантириш;

-  саноат ва кишлок хужалиги махсулотларини ишлаб 
чикарувчи субъектларнинг узаро ихтиёрий бирлашувининг турли 
кооперация шаклларини барпо этиш ва куллаб-кувватлаш;
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-  таъминот, хизмат курсатиш, махсулот ишлаб чикариш, 
кайта ишлаш ва сотиш йуналишлари буйича алохида ва уларни 
комплекс камраб олувчи кооперативларни тузиш, уларни хар 
томонлама куллаб-кувватлаш хамда ушбу занжирли тизимни 
мувофиклаштирувчи логистика марказларини, шунингдек, 
терминаллар тизимини ташкил килиш ва ривожлантириш.

Хукукий-меъёрий нуктаи назаридан давлатнинг 
инвестицион стратегияси куйидаги асосий йуналишларни узида 
мужассамлаштириши зарур:

-  хукукий ва меъёрий хужжатларда ишлаб чикарувчилар, 
таъминот ва хизмат курсатиш субъектларининг манфаатларини 
кишлок хужалиги махсулотлари ишлаб чикаришнинг пировард 
натижаларига богловчи механизмларни купрок акс эттириш ва 
ушбу логистик занжирда фаолиятлари узаро боглик булган 
хужалик юритиш субъектларини тезкор ахборотлар билан 
таъминлаш максадида консалтинг, ахборот-ресурс марказлари, 
мониторинг ва маркетинг тизимларини шакллантириш ва 
такомиллаштириш:

-  Узбекистон Республикасининг «Кишлок хужалигини 
инвестицион ривожлантириш тугрисида»ги конунини кабул 
килиш. Чунки, шу уринда таъкидлаш лозимки, республикамизда 
айнан кишлок хужалигига инвестиция жалб этиш ва уни 
рагбатлантиришнинг конуний асослари бозор иктисодиёти 
талаблари даражасида такомиллашмаган. Мамлакатимиз кишлок 
хужалигида инвестиция фаолиятини тартибга солиш айрим 
конунларда акс этган булсада, бирок, бизнинг фикримизча, 
«К^ишлок хужалигини инвестицион ривожлантириш тугрисида»ги 
конуннинг кабул килиниши кишлок хужалигида инвестицион 
мухитни яхшилаш ва инвестиция ресурсларидан самарали фойда- 
ланишга хизмат килади деб хисоблаймиз;

-  кишлок хужалиги ишлаб чикариш жараёнининг бошка 
сохаларга нисбатан турли ташки ва ички субъектив омиллар 
таъсирида тез талафот куриши, кутилмаган (форс-мажор 
вазиятлар) ходисаларнинг содир булишини олдиндан билишнинг 
кийинлиги, сугурталанувчи субъектларнинг бошка сохалар 
субъектларидан фарк килиши каби холатларни инобатга олган
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холда кишлок хужалиги учун сугурта тизими тугрисида алохида 
конун кабул килиш максадга мувофик.

Сохани ривожлантиришнинг ижтимоий-демографик йунали- 
шида давлатнинг инвестицион стратегиясининг асосий йуналиш- 
лари куйидагилардан иборат булиши лозим деб хисоблаймиз, 
яъни:

-  кишловда мехнат ресурсларини шакллантириш, тармок- 
лараро таксимлаш ва бандлик муаммоларини хал этиш максадида 
мехнат бозорини ривожлантириш ва унинг таркибида мехдатга 
лаёкатли кишиларни иш билан таъминлаш билан доимий 
шугулланувчи бандлик ва мониторинг хизмати субъектлари 
фаолиятини кенгайтириш;

-  фермер ва дехдон хужаликларида нокишлок хужалик 
фаолиятларини шакллантириш, шунингдек, улар фаолияти билан 
боглик корхоналарда ноанъанавий хизмат турларини кенгайти- 
ришга инвестициялар жалб килиш оркали ахолининг бандлик 
даражасини ошириш хамда ишчи ходимлар даромадларини 
купайтириш буйича чора-тадбирлар ишлаб чикиш ва жорий этиш;

-  ишлаб чикариш, моддий-техника ресурслари таъминоти ва 
хизмат курсатиш сохалари ходимларининг юксак унумли мехнат 
килишлари учун кулай шарт-шароит яратиш ва уларни ижтимоий 
мухофаза килиш тадбирларини такомиллаштириш;

-  мулкчилик шаклидан катъий назар, фермер ва дехкон 
хужаликлари, шунингдек, таъминотчи ва хизмат курсатувчи 
корхоналарнинг кишлокни ижтимоий ривожлантиришдаги ишти- 
роки механизмини ишлаб чикиш ва амалиётга жорий этиш ва х к.

Планетар микёсда аномал икдимий узгаришлар содир 
булаётган хозирги шароитда кишлок хужалигини давлат 
томонидан куллаб-кувватлаш ва мувофиклаштириш 
стратегиясида куйидаги табиий-экологик йуналишларга алохида 
эътибор каратиш лозим деб хисоблаймиз:

-  фермер ва дехдон хужаликлари, таъминот ва хизмат 
курсатиш корхоналарининг фаолиятида экологик зарарсиз булган 
ва табиий мувозанатни саклаш усулларини куллашни 
рагбатлантириш механизмини ишлаб чикиш лозим. Чунки, 
минерал угитлар ва захарли химикатлар билан ишлов берилганда 
тупрок таркибида зарарли химиявий элементларнинг купайиши,
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уларнинг окова сувларга утиши ва атроф-мухитни, айникса 
хавони ифлослантириши, ундан инсон нафас олиши, 
етиштирилган кишлок хужалиги махсулотлари таркибида углерод 
ва нитрат моддалари микдорининг тобора купайиб бориши 
окибатида инсонлар саломатлигига келтириладиган зарарни, 
турли хил касбий касалликларни кескин камайтириш зарурияти 
хозирда ва истикболда хал этилиши лозим булган долзарб 
муаммога айланмокда;

-  сохада экологик мувозанатни саклаш механизмини жорий 
этиш учун амалдаги конунларга тегишли узгартириш ва 
кушимчалар киритиш, мавжуд меъёрий хужжатларни кайта куриб 
чикиш ва янгиларини ишлаб чикиб амалиётга жорий этиш 
максадга мувофик- Фермер ва дехкон хужаликлари, таъминот. 
хизмат курсатиш, кайта ишлаш, саклаш корхоналарини экологик 
мувозанатни саклаганликлари ёки яхшилаганлари учун рагбат- 
лантириш, аксинча холларда, яъни зарар келтиргани учун катъий 
жазо чоралари куришга устуворлик бериш лозим;

-  ахолининг экологик саводхонлигини ошириш максадида 
махсус йуналишдаги укув курсларини ташкил килиш ва ушбу 
тизимга керакли булган тегишли кулланмалар, ашёвий 
материаллар ва шунга ухшаш бошка нарсаларга етарли микдорда 
инвестициялар ажратиш максадга мувофик.

Хулоса килиб айтганда, юкоридаги йуналишларда кишлок 
хужалигида инвестицион жозибадорлик ва фаоллигини 
оширишни давлат томонидан куллаб-кувватлаш ва мувофик- 
лаштириш стратегияси комплекс тарзда, биринчидан, айнан 
агросаноат мажмуаси, унинг энг асосий узаги хисобланган 
кишлок хужалигининг истикболли тараккиётини таъминлаш, 
иккинчидан, мазкур тармокнинг иктисодий-ижтимоий ривожла- 
нишини худудларнинг табиий-иклимий, ресурс, шу жумладан 
мехнат салохиятларининг хозирги кундаги эришилган 
даражасини эътиборга олган холда инвестиция ресурсларини 
жалб килиш оркали хал этиш, учинчидан, йуналтириладиган 
инвестицияларни худудлар, шу жумладан мазкур минтакалардаги 
кишлок хужалиги корхоналари, моддий-техника таъминоти ва 
агросервис хизматлари курсатиш субъектларининг шаклланиш ва 
ривожланиш холатлари доирасида мукобил таксимлаш каби чора-
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тадбирларни ишлаб чикиб, амалиётга изчил жорий этиб боришни 
талаб этади.

4.2. Инвестиция фаолиятини тартибга солишнинг ташкилий- 
иктисодий механизмларини такомиллаштириш

Маълумки, Узбекистонда амалга оширилаётган таркибий 
узгаришлар жараёнида инвестицияларнинг роли ва ахамиятини 
янада ошириш хисобига иктисодиётни боскичма-боскич эркин 
бозор муносабатлари ва талабларига мос ривожлантириш, 
модернизациялаш ва диверсификациялаш чора-тадбирларига 
катта эътибор берилмокда. Давлат инвестицион сиёсатининг 
асосий йуналишларида, жумладан, хорижий инвестицияларни 
иктисодиётнинг устувор сохдларини ривожлантиришга йуналти- 
рилганлиги мухим ахамиятга эга булмокда.

Х,озирги вактга келиб ривожланган мамлакатларда 
иктисодиёт тармок ва сохдларига инвестициялар жалб этиш 
буйича катта тажриба тупланган. Шунингдек, ушбу макомдаги 
мамлакатларда иктисодиётни таркибий ислох килиш ва 
диверсификациялаш ижтимоий-иктисодий тараккиёт стратегия- 
сини амалга оширишнинг энг самарали ва истикболли йулларидан 
бири сифатида каралмокда. Зеро, мамлакат ишлаб чикариш 
имкониятларини кенгайтириш, ишлаб чикариш хажмларини 
купайтириш, ишлаб чикариш, ижтимоий ва бозор инфраструктура 
тизимларини такомиллаштириш хамда улардаги мавжуд 
муаммоларни муттасил усиб бораётган замон талабларига мос 
равишда бартараф этиб бориш айнан инвестиция сиёсатининг 
тугри амалга оширилишига боглик.

Шунга кура хам, утиш даврида Узбекистон иктисодиётида 
утказилаётган таркибий узгаришларни шу йуналишдаги жахон 
андозаларига мос ривожлантириб бориш энг мухим ва долзарб 
вазифалардан биридир. Кейинги ун йиллик даврда иктисодий 
усиш суръатлари юкори булган Осиё-Тинч океан минтакаси 
давлатлари хорижий капитални узлаштириш буйича истикболли 
андозалар яратиш устида тинмай иш олиб бормовдалар ва улар, 
айникса хозирги жахон молиявий-иктисодий инкирозлар 
жараёнида, яхши самара бермокда. Масалан, 50-йилларда

159



Япониянинг шиддат билан ривожланиши, 60-йилларнинг охири 
ва 70-йилларнинг бошнда Тайван, Гонконг, Сингапур ва Жанубий 
Кореянинг иктисодий тараккиёт суръатларидаги кескин 
сакрашлар,
80-йилларнинг охири ва 90-йилларнинг бошида Хитой 
иктисодиётининг юкори суръатлар билан усиши, сунгги йилларда 
Вьетнам иктисодиётининг юксалишига бир катор омиллар, шу 
жумладан ишлаб чикаришдаги таркибий узгаришлар сабаб булди 
дейишга асос бор. Шунингдек, кейинги йилларда шаркий Европа 
мамлакатлари хам иктисодиётнинг таркибий узгариш 
боскичларини кечирмокда. Улар иктисодиётида жам булган 
инвестициялар умумий хажмининг катта кисми 1990 йилдан 
кейинги даврга тугри келади.

Хорижий тажрибалар шуни курсатадики, кейинги йилларда 
чет эл инвестицияларини жалб этиш учун кулай инвестицион 
мухит яратиш мамлакат ичкарисида бозор механизмини 
шакллантириш ва жахон иктисодиёти глобаллашуви жараёнида 
мустахкам асосда иштирок этиш имкониятларини узлуксиз 
кенгайтириб боради.

АКШ, Япония ва ГФР каби дунёнинг иктисодиёти тараккий 
этган мамлакатлари таркибий узгаришларни инвестициялар 
ёрдамида бошкариш хамда мувофиклаштиришда катта тажрибага 
эгалар. Ана шу узгарииитарнинг икки мухим даврини ажратиб 
курсатишимиз мумкин. Биринчиси, бу бевосита иккинчи жахон 
урушидан кейинги давр булса, иккинчиси, иктисодиёт мавжуд 
тизимининг кенг куламда кайта курилиши билан ажралиб турган 
XX асрнинг 70-йилларидир.

Жахон иктисодиётининг глобаллашуви жараёнида иктисоди­
ёти тараккий этган хорижий давлатлар инвестиция билан боглик 
масалаларни халкаро иктисодий интеграциялашув боскичлари- 
нинг узига хос хусусият ва талабларига мос равишда турлича хал 
этган эдилар. Масалан, Японияда иктисодиётни тиклаш ва 
ривожлантириш ишлаб чикариш тармоклари бандлигини ошириш 
ва уларни кайта куришга етарли хажмда маблаглар ажратиш 
оркали амалга оширилди. Хорижий технологияларни карзга олиш 
асосида эскирган дастгох ва ускуналар ишлаб чикаришдан олиб 
ташланди ва шу йул билан ишлаб чикариш тармокларини
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модернизациялаш эвазига муттасил усиш суръатига эга булган 
капитал-ресурслар жамгармаси шакллантирилди. Давлат мамла- 
катнинг умумий тараккиётини кутариш ва унинг иктисодий хдмда 
ишлаб чикариш имкониятларини ошириш учун устувор тармок ва 
ишлаб чикаришларга инвестициялар жойлашни рагбатлантириш 
сиёсатини амалга оширди, Умуман таркибий кайта куришнинг 
япония сиёсати катта микдорда капитал жамланиши, устувор 
ишлаб чикариш ва тармокдарга инвестиция окимларининг 
рагбатлантирилиши билан таъминланди.

Япония иккинчи жах,он урушидан кейинги тикланиш 
йилларида А^Шдан катга микдорда ёрдам олди. Шуни эътироф 
этиш керакки, бу ёрдам пул билан эмас, товарлар шаклида амалга 
оширилди. Айнан шу хол пул кадрсизланишининг олдини олиш 
имконини берди. Бу ёрдамнинг шарти товарлар сотишдан тушган 
маблаглар инвестицияларга йулланиши керак эди. У махсус 
бюджет х,исобракамига у т к а з и л и б ,  50-йилларда давлат тараккиёт 
банки оркали иктисодиётни согломлаштириш максадида 
ишлатилди. 1962 йилдан кейин Япония АК^Ш га ун йил ичида 
ундан олган барча кумагини (пул куринишида) кайтарди.

ГФР учун иктисодиётни урушдан кейинги тиклаш давлатнинг 
фаол иштироки остида ушбу жараённи ташкил этиш ва бошкариш 
хусусияти билан ажралиб туради. Бу эса биринчи навбатда 
капитал куйилмаларни бюджетдан молиялаштиришга эришишда 
уз аксини топди. Хорижий товар кредитлари х,али ишга 
солинмаган мавжуд захиралардан фойдаланиш имконини берди. 
Капитал куйилмаларнинг молиявий таъминланишида иштирок 
этадиган турли давлат фондлари ташкил этилиб, тадбиркорлик ва 
хусусий секторда капитал жамланишини тезлаштириш учун бир 
катор тадбирлар амалга оширилди.

АКД1 иктисодиётида иккинчи жах,он урушидан кейин ялпи 
ишсизлик ва иктисодий тушкунлик хавфи юзага келди. 
Утказилган иктисодий ислох,отлар хдрбий ишлаб чикаришларни 
конвсрсиялаб. янги курилишлар ва ресурс тежовчи замонавий 
технологик асбоб-ускуналарга катта инвестициялар жойлашга 
имкон берди. Шу билан бирга амалдаги ишлаб чикаришлар кайта 
курилди ва модернизациялаштирилди. Экспортнинг ярми федерал 
хукумат томонидан молиявий таъминланди. Давлат уй-жой
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курилишини бу сохадаги хусусий кредитларни сугурталаш 
хисобига рагбатлантириб борди. Бошланган «совук уруш» харбий 
кайта куролланишни бюджет оркали молиявий таъминланишини 
белгилаб куйди. Бундан ташкари, ушбу давр ахоли даромадлари- 
нинг баркарор ошиши, истеъмол талабларининг кондирилиши ва 
бошка катор омиллар билан ажралиб турди.

Утган аср 70-йилларининг иккинчи ярмида деярли барча 
мамлакатларда ишлаб чикариш жараёнлари бузилди. Бу х°л 
биринчи навбатда уларда асосий капиталнинг ортикча 
жамлангани туфайли юз берди. Нефть нархининг ошиши 
натижасида мамлакатлар ва нефть экспорти билан шугулланувчи 
давлатлар уртасида халкаро айирбошлаш мутаносиблиги бузилди. 
Даромад нормасининг пасайиши ортидан жамгарма улуши хам 
тушиб, бу иктисодий усишнинг пасайишига олиб келди.

Буларнинг бари давлатлардан капитални кайта ишлаб 
чикаришнинг хам киймат, хам моддий номутаносибликлар 
муаммосини хал этишга каратилган таркибий узгаришларнинг 
узок муддатли сиёсатини ишлаб чикиш ва амалга оширишни 
талаб кдлди. Бунда асосий вазифа ишлаб чикариш харажатларини 
пасайтириш, даромадларни купайтириш ва ракобатдошликни 
оширишга хамда мавжуд ресурсларни тежашга каратилган 
иктисодиётни модернизациялашга утиш булди. Бундай таркибий 
кайта куришнинг биринчи боскичи хом ашё. энергияни тежашни 
таъминлайдиган, илмий-техника имкониятларидан самаралирок 
фойдаланиш имконини берадиган ташкилий чораларга таянди. 
Утган асрнинг 70-йиллари охирида тараккий этган капиталистик 
давлатларда илгор технологиялар ва асбоб-ускуналарни жорий 
этиш хисобига асосий капитални ялпи янгилаш жараёни 
бошланди. Шу аснода иктисодиётда чукур ва фаол таркибий 
силжишларга эришилди. Ушбу жараёнларнинг амалга ошишида 
ривожланган мамлакатлар иктисодиётининг киска вакт ичида 
илмий-техника тараккиёти ютукларини узлаштиришга кодирлиги 
асосий урин тутди.

Янгича инвестиция сиёсатининг мохияти дастлаб ишлаб 
чикаришни янги технологиялар асосида техник жихатдан кайта 
жихозлашга мулжалланган капитал куйилмаларнинг анъанавий, 
имкониятлари чегараланган ишлаб чикариш воситаларидан воз
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кечишдан иборат булди. Умумий усиш суръатлари пастлигига 
карамай, техник тараккиётни илгари етаклайдиган тармокларга 
инвестиция жойлаш юкори суръатлар билан усди. Бу биринчи 
навбатда инвестицион фаолият турларининг энг асосий 
йуналишларидан хисобланган электроника ва алока воситалари 
саноатини уз ичига олди.

Инвестицион мухитпинг яхшиланишида утган асрнинг 80- 
йилларидаги солик ислохотлари катта уРин тутди. Улар 
тадбиркорлик фаоллигини ошириб, корпорациялар ихтиёрига 
келиб тушаётган маблаг микдорини купайтирдилар ва охир- 
окибатда барча ривожланган мамлакатларда кенг куламли 
инвестициялар учун замин хоэирладилар.

Инвестиция жараёнларининг давлат томонидан мувофиклаш- 
тирилишини урганишда Франция тажрибаси муайян ахамиятга 
эга. 1990-1996 йилларда бошка Европа давлатларидан фаркли 
тарзда Францияда ишсизликнинг мислсиз ошиб кетиши, ишлаб 
чикариш хажмларининг тушиб кетиши ва барча макроиктисодий 
курсаткичларнинг ёмонлашуви юз берди.84 Инвестициялаш 
жараёнлари утган асрнинг 90-йиллари бошига келиб сусайди. Шу 
холат ва ходисалар билан боглик равишда хуку мат
инвестицияларни рагбатлантиришга оид катор чора-тадбирлар 
куришга мажбур булди. Айтиш жоизки, Францияда 1983 йилдан 
бери утказилаётган пул кадрсизланишига карши утказилаётган 
сиёсат 1992 йилга келиб давлат бюджети дефицитини камай- 
тириш ва инфляция суръатини сусайтириш имконини берди. Фоиз 
ставкасини катьий монетар сиёсат асоси сифатида бошкариш хам 
муайян натижа берди. Шу билан бирга нарх-навонинг яширин 
равишда тушишида мойиллик кузатилди. Энг арзон товар ва 
хизматлар истеъмоли ортиб борди. Аксарият француз иктисод- 
чилари инвестициялар танкислигини тайёр саноат товарлари 
нархининг пастлиги билан изохлайдилар.

1993-1995 йилларда Франция хукумати уй-жой курилишини 
кенгайтириш, ишлаб чикариш ва инвестицияларни рагбатлан­
тириш. ишсизликнинг олдини олиш хисобига иктисодиётни

84 Аладьин В.В. Инвестиционная деятельность субъектов Российской федерации. 
/В.В. Аладьин. -М: Социум, 2002. С.63.
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жонлантириш дастурини амалга оширди. Капитал ва уй-жой 
курилиши кредитлари олиш имконияти енгиллаштирилди, 
курилиш ишларига давлат буюртмалари киритилиб, катор солик 
имтиёзлари ва жисмоний шахслар жамгармаларини рагбатлан- 
тириш чоралари амалга оширилди. Аммо, 1996 йилда тахмин 
килинган инвестицияларнинг кескин усиши амалга ошмай, 
корхоналар фаолиятининг молиявий курсаткичлари ёмонлашди. 
Утган асрнинг 90-йилларида Францияда инвестиция инкирози руй 
берди. Шу даврнинг узида хуку мат солик имтиёзлари, шу 
жумладан имтиёзли солик кредитлари бериш, грантлар, шу 
жумладан ер грантлари бериш оркали катта микдорда хорижий 
инвестицияларни жалб этишга мажбур булди.

Бошка ривожланган мамлакатлардаги каби ишлаб чикариш ва 
инвестицияларни рагбатлантириш усуллари Францияда асосан 
солик ставкаларини пасайтириш ва солик имтиёзлари беришдан 
иборат булди. Шунинг билан бирга бу тадбирларнинг узига хос 
хусусиятларини хам эътироф этиш лозим. Мисол учун, ялпи ички 
махсулот таркибидаги даромад солиги улушининг камлиги 
урнини кушилган киймат солигидан келган катта тушум 
коплайди. Бундан ташкари, даромад солигига, даромад даража- 
сига боглик равишда, дифференциациянинг юксак даражаси 
хосдир. ЕИ (Европа Иттифоки)нинг бошка давлатларидан фаркли 
уларок Франция давлат бюджетига корхоналарнинг фойда 
солигидан келиб тушаётган тушум жуда оз ва камайиб бориш 
хусусиятига эга. Франция солик конунчилиги бошка мамлакат- 
лардан фаркли уларок, солик базасини узгартириш максадида 
муайян ишларни амалга ошириш имконини берди. Инвестициялар 
ва инновация фаолиятини рагбатлантириш учун ,\атто 
соликлардан бутунлай озод килишни хам уз ичига олган имтиёз 
ва кредитларнинг жуда кенг руйхати мавжуд. Бу янги яратилган 
компаниялар, кичик корхоналар, венчур фирмаларига оид эди.

Маълумки, собик совет иттифоки куп йиллар давомида 
дунёда энг кудратли иктисодиётга эга булган давлатлардан бири 
булганлиги шубхасиз. Унинг кулашига асос булган куплаб 
сабаблардан бири сифатида халк хужалигида узок вакт давомида 
йигилган иктисодиётдаги таркибий номутаносибликларни 
курсатиш мумкин. Шу уринда, и.ф.д., проф. НДХайдаров
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хорижий инвестицияларни миллий иктисодиётга жалб этишнинг 
даврий боскичлари устида олиб борган илмий изланишларида 
куйидагиларни маълум кил ад и. Муаллифнинг эътироф этишича, 
иктисодиётга хорижий инвестицияларни жалб килиш ва 
ривожлантириш тадбирлари уч боскичга булинади. Биринчи 
боскич собик социалистик тузумнинг дастлабки даврларини, яъни 
1920-1936 йилларни уз ичига олади. Иккинчи боскич, 1987-1991 
йилларни ёки бошкача килиб айтганда кайта куриш даврини уз 
ичига олади. Учинчи боскич, бу -  мустакиллик даври. 
Муаллифнинг гувохдик беришича, биринчи боскичдан кейинги 
1937-1986 йилларда хорижий инвестицияларни жалб этиш 
бутунлай чеклаб куйилган. Бизнингча, худди мана шу ораликда 
иктисодиёт уз кобигида уралиб колди. Жахон хамжамияти билан 
алокалар узилди. Кейинги йилларга келиб «совук уруш» сиёсати 
амалга оширилди. Иктисодиётда таркибий узгаришлар амалга 
оширилмади ва охир окибат мустабид тизимнинг кулашига замин 
яратилди.

Хорижий тажрибаларни урганиш шундан далолат берадики, 
давлат иктисодиётида таркибий ва сифаг узгаришларни мунтазам 
равишда фаол амалга ошириш мухим урин эгаллаб келган.

Бизнинг назаримизда, самарали таркибий-инвестицион 
сиёсатни шакллантириш куйидаги тамойилларга асосланган 
булиши лозим: а) бевосита давлат инвестицияларини бериш ёки 
уларни камайтиришнинг асоси сифатида тармок ишлаб 
чикараётган махсулот (товар)нинг стратегик такдири, бозор- 
боплигига катта ахдмият бериш; б) ресурсларнинг чекланганлиги 
шароитида ёрдамни алохида тармокдарга эмас, балки инвестици­
он ахамиятга эга булмаган корхоналарнинг эскиларидан воз 
кечиб, янгиларига эга булишга каратилган тадбирларни куллаб- 
кувватлаш; в) хар бир устувор йуналиш буйича давлат дастури 
ишлаб чикиш ва амалга ошириш; г) инвестицион фаолият конун 
химояси ва таъминотига эга булиши лозим.

Кишлок хужалиги мамлакатимиз иктисодиётининг етакчи 
тармокдаридан хисобланиб, унинг ривожланиш даражаси халк 
хужалигининг бошка тармок ва сохдларининг ривожланишига 
хам бевосита ва билвосита таъсир курсатиши жихатидан алохида 
тадкик этишни такозо этади. Шу нуктаи назардан авваламбор
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мазкур тармок ишлаб чикаришини инвестиция ресурслари билан 
таъминлашнинг хориж тажрибаларини урганиш ва уларнинг 
республикамиз шароитига мос келадиган йуналишларини татбик 
этиш буйича илмий таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чикиш 
мухим ахамият касб этади.

Маълумки, жахонда ахолисининг асосий кисми кишлок 
жойларида яшайдиган купгина мамлакатлар мавжуд булиб, улар 
жумласига, масалан, Хитой, Испания, Россия каби давлатларни 
келтириш мумкин. Шунингдек, бизнинг мамлакатимизда хам 
ахолининг (2009 йил маълумотлари буйича 27,8 млн.га якин) 64 
фоизи, яъни 17,0 млн.дан ортикроги кишлок жойларида яшайди 
ва иктисодиётда жами банд булган ишчи ходимларнинг деярли 
чорак кисми (25 % атрофида) кишлок хужалиги хисобига тугри 
келади.

Бирок, 2009 йилда кишлок хужалиги ялпи махсулотининг 
(12642,6 млрд. сум) мамлакат умумиктисодиёт ялпи ички 
махсулотидаги (48097,0 млрд. сум) улуши 26,3 фоизга ва кишлок 
жойларида яшайдиган 1 киши хисобига яхлитланган холда 750 
минг сум (460 АКД1 доллари)дан купрок кишлок хужалиги ялпи 
махсулоти, шунингдек, хайдаладиган 1 га ерга 60,0 минг сум (35- 
37 АКД1 доллари) атрофида инвестициялар тугри келишини 
эътиборга оладиган булсак, бу курсаткичлар айникса 
ривожланган хорижий давлатлар курсаткичларидан нихоятда кам 
эканлигининг шохиди буламиз.

Кейинги курсаткични таккослайдиган булсак, кишлок 
хужалигини куллаб-кувватлаш учун, масалан, 2009 йилда 
хайдаладиган 1 га хисобига Европа Иттифокига кирган давлатлар 
буйича уртача 300, Японияда 480, АКШда 330 ва Канадада 200 
АКШ доллари мивдорида инвестициялар сарф килинган. Демак, 
бу курсаткич даражалари буйича ушбу давлатларда 
республикамизга нисбатан 1 га хайдаладиган ер хисобига купол 
хисоблаганда хам 10 баравардан куп инвестиция ресурслари 
йуналтирилган. Шунингдек, масалан. Норвегияда кишлок, 
хужалигида тулик банд булган бир кишига тугри келадиган 
давлат томонидан ажратилган маблаг 1999 йилда (хдттоки бундан 
10 йил аввал) уртача 33 минг АКШ доллари. Японияда 21 минг, 
АКШда 19 минг, дунёнинг 24 та ривожланган мамлакатлари
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буйича уртача 18 минг АКШ долларига тенг булган холда бу 
курсаткич Узбекистонда 30 АКШ долларини ташкил килган 
(Халкаро Тикланиш ва Тараккиёт банки х,исоботи маълумотлари).

Юкорида келтирилган тахлил маълумотлар республикамиз 
кишлок хужалигининг кейинги истикболли тараккиётини 
таъминлаш учун катта хажмда инвестициялар жалб килиш, 
хаттоки маълум бир даврда (масалан, энг камида 5 йиллик 
муддатда) кишлок хужалиги корхоналарини самарали молиялаш 
тизимига утказиш заруриятини келтириб чикаради. Бу борада 
хорижий мамлакатларнинг аксариятида кишлок хужалигини 
давлат томонидан куллаб-кувватлашнинг узига хос механизм ва 
ёндашувлари мавжуд. Масалан, Хитойда саноат корхоналари 
фойдасининг 30 фоизи кишлок жойларини ривожлантириш ва 
хужалик юритиш субъектларини куллаб-кувватлашга йунал- 
тирилади. Чунки, хозирги пайтда Хитой кишлок хужалиги бошка 
тармокларга нисбатан олганда молиялаш нуктаи назаридан энг 
заиф тармоклардан булиб хисобланади. Шу боисдан хам ушбу 
сохдни ривожлантириш максадида 2004 йилдан хозирга кадар 
ХКП Марказий кумитаси ва Давлат кенгаши томонидан махсус 
туртта стратегик ахамиятга эга хужжатлар кабул килинган. 
Шулардан кишлок жойлари ва кишлок хужалигининг 
истикболини белгиловчи 8 кисмдан иборат 2010 йилда кабул 
килинган "Хозирги кишлок хужалигини ривожлантиришни 
фаоллаштириш ва янги социалистик кишлок курилишини 
жадаллаштириш буйича айрим мулохазалар” номли карори “ 1- 
сонли хужжат” сифатида тан олинган ва хозирги кунга кадар 
ушбу карорнинг ижросини таъминлаш максадида кенг куламли 
чора-тадбирлар амалга оширилмокда.

Мазкур карорнинг энг мухим кисмлари сифатида кишлок 
хужалиги ва кишлокни ривожлантиришга инвестициялар жалб 
килиш динамикасини юксалтириш, хозирги кишлок хужалиги­
нинг инвестицион таъминоти тизими ва механизмларини 
такомиллаштириш, кишлок хужалиги инфратузилмаси курилиши 
ва фаолиятини янада кенгайтириш, тармокнинг моддий-техника 
базасини замонавий техника ва технологиялар билан кайта 
янгилаш, илмий-техника тараккиётини жадаллаштириш ва шунга 
ухшаш бошка йуналишларини эътироф этиш лозим.
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Жумладан, ушбу карор асосида кабул килинган инвестицион 
чора-тадбирларни амалга ошириш жараёнида давлат тижорат 
банклари томонидан кичик ва урта корхоналарни молиявий 
куллаб-кувватлаш, кишлок хужалигини кимёвий ва ёкилги- 
мойлаш воситалари билан таъминлаш, сохд учун тежамкор куп 
функцияли техника ва жихозларни яратиш хамда ишлаб чикариш 
вазифалари куйилган. Шуниси диккатга сазоворки, кейинги 
йилларда Хитойда асосий воситаларга йуналтирилаётган инвести­
цияларнинг асосий манбаси корхоналарнинг уз маблаглари булиб, 
уларнинг улуши 32 фоиз дан купрокни ташкил килган холда 
инвестицияларнинг колган улуши деярли давлат бюджети ва 
марказлашган молия институтлари хисобига тугри келмокда. 
2009 йилда хорижий инвестициялар улуши эса 15,2 фоизга 
камайган. Шунга карамасдан хитойлик иктисодчилар кишлок 
хужалигини иктисодий ривожланиш нуктаи назаридан заиф 
тармок сифатида тан олишиб, унинг ва умуман кишлокнинг 
истикбол тараккиётини таъминлаш давлатнинг бевосита 
ёрдамисиз ва молиявий дотациясиз амалга ошириб булмаслигини 
эътироф этишади.

Умуман олганда, кишлок хужалигини ривожлантириш 
борасида хорижий давлатлар тажрибасидан келиб чикадиган 
асосий хулоса шундан иборатки, сохадаги хужалик юритиш 
субъектлари доимий равишда имтиёзли кредит ресурслари билан 
таъминланади ва уларнинг шакллари хар бир давлатда узига хос 
хусусият ва ёндашишларга эга. Имтиёзли кредитлар беришдан 
кузланган асосий максад фермер хужаликларининг ишлаб 
чикариш фаолиятида максимал даражада хдр томонлама кулайлик 
яратишдир. Бундаги асосий тамойилнинг мохияти ажратиладиган 
кредитлар фоиз ставкаларининг маълум бир кисмини давлат 
бюджети хисобидан коплаб бериш хисобланади.

Масалан, Францияда фермерларга максадли 6 хилдаги 
имтиёзли кредитлар йиллик 3,75 дан то 8,25 фоизгача, ёш 
фермерлар, яъни янгидан иш бошлаган фермерларга эса 2,75-4,0 
фоизлик ставкалар даражасида нокулай табиий-иктисодий 
минтакаларнинг мавжуд шароитларини хисобга олган холда 
7-12 йилга ва бошка минтакалардаги 300-800 минг франк 
суммасига эга булган фермерларга эса 5-9 йил муддатга
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ажратилади. Францияда фермерларга бериладиган имтиёзли 
кредитларнинг фоиз ставкалари катъий белгиланган булса, 
масалан, Австрияда уларнинг даражаси бевосита кредитор 
банклар томонидан белгиланади, яъни кредитнинг фоиз ставкаси 
аник фиксация килинмайди (белгилаб куйилмайди). Ушбу 
давлатда имтиёзли инвестицион кредитларни кайтариш муддати 
10 йилни, механизация воситалари харид килиш учун берилган 
кредитларни коплаш муддати эса 6 йилни ташкил килади.

Имтиёзли кредитлаш тизими кишлок хужалиги фаолияти- 
нинг барча йуналишларини камраб олиб, уларнинг устувор 
ривожланишига мустахкам молиявий замин яратади. Масалан, 
Австрияда имтиёзли кредитларнинг 40 фоизига якини 
фермаларни ташкилий-таркибий такомиллаштириш, 25 %и 
атрофида уй-жой ва хужалик биноларини куриш ва таъмирлаш, 
12 %и кишлок хужалиги ишлаб чикариш тадбирларини 
механизациялаш ва 5 %и атрофида махсулотларни реализация 
килиш учун йуналтирилади.

Францияда имтиёзли ссудаларнинг 70 фоизидан ортикроги 
кишлок хужалиги корхоналарини модернизациялаш ва ривожлан­
тириш максадида ажратилади. Давлат кишлок хужалигини 
имтиёзли кредитлаш тизимини олиб борилаётган иктисодий 
сиёсатнинг узгаришини эътиборга олган холда мувофиклаштириб 
боради. Кредитлашнинг энг имтиёзли режими купрок янгидан 
фаолият бошлаётган ёш фермерларга, илмий-техника янгилик- 
ларини жорий килаётган хужаликлар ва кооператив ташкилот- 
ларига нисбатан кулланилади. Шунинг билан бир каторда 
имтиёзли кредит олишнинг маълум бир шартлари хам мавжуд. 
Яъни, имтиёзли кредит олишга талабгор фермер профессионал 
малакага эга булиши ва стандарт шаклдаги бухгалтерия 
хисоботини юритиши, шунингдек, ёш фермерларнинг ёши 21 дан 
кам булмаслиги ва 35 дан ошмаслиги шарт. Бундан ташкари 
фермерлик асосий фаолият булиши, фермерлар асосий иш 
вактининг камида 50 фоизини фермер хужалиги фаолиятига сарф 
килиниши ва кишлок хужалиги ишлаб чикаришидан олинадиган 
даромад умумий даромадининг ярмини ташкил килиши талаб 
килинади.
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Чунки, ривожланган хорижий мамлакатларда фермерлар 
факатгина кишлок хужалиги махсулотлари етиштириш билан 
шугулланиб колмасдан, балки нокишлок хужалиги фаолият- 
ларини ривожлантиришга хам алохида эътибор каратишади. 
Бундай давлатлар жумласига AKI1I, Хитой, Франция, Австрия, 
Германия, Япония ва бошка куплаб мамлакатлар номини 
келтириш мумкин. Масалан, фермер хужаликларининг нокишлок 
хужалиги фаолият турларидан оладиган даромади АКШда 83 %, 
Хитойда 40, Францияда 36, Японияда 74, Канадада 68 ва 
Германияда 70 % ни ташкил этишининг уз иск фермер
хужаликларига имтиёзли кредитлар ажратишда ушбу холатларни 
хисобга олишни такозо этиши тушунарлидир. Шунга карамасдан, 
Англия, АКД1, Германия, Испания, Норвегия, Франция, Япония 
каби мамлакатларда кишлок хужалигини имтиёзли кредит 
ресурслари билан таъминлаш билан бирга бошка иктисодий 
механизмлар асосида кул л аб- ку в в атл а ш тадбирларига хам кенг 
урин берилган. Масалан, Европа иттифоки таркибидаги 
давлатларда 2015 йилдан бошлаб бозор конъюктурасидаги жорий 
холатлардан келиб чикиб, кишлок хужалиги махсулотлари 
нархини коплаб беришни 50 фоизга етказиш режалаштирилган.

Аграр сектор тараккиётини давлат томонидан турли 
иктисодий унсурлар, жумладан дотациялаш ёрдам ида рагбатлан­
тириш тизимида купгина мамлакатларда кишлок хужалиги 
махсулот турлари даражасида хам алохида амалга оширилади. 
Масалан, Канадада сут етиштириш учун ажратиладиган дотация 
хажми 90 %ни ташкил килади. Гарбий Европа мамлакатларида 
имтиёзли молия ва бошка ишлаб чикариш ресурсларини кишлок 
хужалиги юритиладиган худудларнинг табиий-иклимий шароит- 
ларини хисобга олган холда таксимлаш усу ли кенг кулланилади. 
Бу тадбирда табиий-иклим шароитлари огир булган худудлар да 
кишлок хужалиги махсулотлари етиштирувчи субъектларга 
купрок ва шароити кулай булган худудлардаги хужаликларга эса 
аксинча, камрок имтиёзли воситалар тулигича етказиб берилади.

Масалан, Францияда шу максадда ажратиладиган 
субсидиялар хажми мамлакат ялпи ички махсулотининг 7,1 %ини, 
Австрия ва Германияда 13,7; Ирландияда 14,8; Данияда 17,7; 
Англияда 27,5 ва Норвегияда 32,5 %ни ташкил килади. Давлат
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томонидан ажратиладиган субсидияларнинг нечоглик катта 
хджмдалигини тасаввур килиш учун куйидаги, яъни давлат 
субсидияларининг фермер ва ишлаб чикариш кооператив- 
ларининг фойдасидаги улуши, масалан, АКДЦца 30,0 %,
Швецияда 59, Финландияда 71 ва Японияда 75 %ни ташкил 
этишини кайд этишнинг узиёк кифоядир. Умуман олганда, 
ривожланган хорижий давлатларда кишлок хужалиги 
техникаларини модернизация килиш, замонавий илмий-техника 
янгиликларини жорий килиш ва аграр соханинг экологик 
муаммоларини ^ал этиш учун ажратиладиган максадли дотация 
ва субсидиялар хджми кишлок хужалиги махсулотлари тан- 
нархининг 40 %идан то 80 %игача булган даражани ташкил 
килади.

Хорижий давлатларда кишлок хужалиги махсулотлари 
ишлаб чикарувчиларига кенг микёсда турли тоифадаги молия 
институтлари кредит манбаларидан узлаРининг зарурий 
эх,тиёжларидан келиб чиккан х,олда фойдаланиш имкониятлари 
яратиб берилган. Шу максадда аграр сохдга хизмат киладиган 
жуда куплаб тижорат ва кооператив банклари, сугурта 
компаниялари, махсус ихтисослашган молиялаш ташкилотлари ва 
шу кабилар ташкил килинган. Масалан, АКДИда кишлок 
хужалиги кредит манбаларини шакллантирувчи кредит 
ташкилотлари гурухига 12800 дан ортик банк ва уюшмалар 
кирган. Шунингдек, ривожланган хорижий мамлакатларда 
айникса фермер хужаликларига микромолиявий хизматлар 
курсатувчи кредит ташкилотлари фаолиятларини кенгайтиришга 
алох,ида эътибор каратилган. Масалан, факат шу тоифадаги 
кооператив банклар сони Германияда 1255 ва Италияда 584 тани 
ташкил кил ган х,олда, Узбекистон Республикаси Марказий банки 
маълумотларига кура. 2010 йил 1 январь холатига республика 
буйича 183 та банкдан ташкари кредит ташкилотлари руйхатга 
олинган.

Чет эл давлатларининг аксариятида аграр секторни кредит 
ресурслари билан таъминлашда кооператив банклар улуши 
салмокли уринни эгаллайди. Жахон тажрибасининг курсатишича, 
кооператив макомидаги кредит муассасалари даврий содир булиб 
турадиган молиявий-иктисодий инкирозлар таъсирига тижорат

171



банкларига нисбатан камрок учрайди. Бунинг энг асосий сабаби 
уларда пул маблаглари факатгина ички айланиш хусусиятига эга 
булиб, унга ташки омиллар таъсири сезиларсиз даражада булади. 
Шу боисдан хам, жумладан, кишлок хужалигига жалб килинган 
барча инвестициялардаги кооператив банкларининг хиссаси 
Францияда 75 %, ГФР да 44 ва АКД1да 26 %ни ташкил килади. 
Давлат тижорат банклари оркали кишлок хужалигига инвестиция 
ресурсларини жалб килиш хажми эса хорижий давлатлар да хар 
хил улушга эга. Масалан, бу курсаткич АКД1да 32 %ни ташкил 
килса, ФРГ ва Францияда эса мос равишда 8 ва 2 %га тенгдир.

Бинобарин. тадкикотларимизнинг гувохдик беришича, 
хорижий давлатларда аграр секторни, шу жумладан кишлок 
хужалигини молиялаш тизимида банкдан ташкари кредит 
муассасаларини ривожлантиришга устуворлик берилган. 
Масалан, Америкада банкдан ташкари кредитлаш манбаси 
сифатида асосан иккита, яъни Цишлок хужалиги вазирлиги 
тизимидаги Фермерлар ишлари буйича Маъмурият ва Товар- 
кредит корпорацияси салмокли уринни эгаллайди. Шунинг билан 
бирга мамлакат Кишлок хужалиги вазирлиги фермерларга уз 
махсулотларини реализация килишларига кумаклашиш, уларни 
сотиш билан шугулланувчи кооперативларни куллаб-кувватлаш 
ва кишлок хужалиги махсулотлари бозорида ракобатга бардош 
беришлари учун жахон бозорларидаги барча маълумотлар билан 
таъминлаш чора-тадбирларини хам амалга оширади.

Хитойда эса кишлокни кредит ресурслари билан давлат 
томонидан самарали ва катъий максадли таъминлаш вазифаси 
Кишлок хужалиги тараккиёт Банки зиммасига юклатилган. Аграр 
сохада давлат сиёсатини ифодаловчи мазкур Банкнинг асосий 
функциялари сифатида куйидагилар, яъни кишлок хужалигини 
давлат томонидан кредитлашни амалга ошириш, шунингдек, 
тармок тараккиётини куллаб-кувватлаш максадида молия 
ресурсларини туплаш (аккумуляция килиш) белгиланган булиб, 
улар, жумладан, асосий кишлок хужалиги махсулотларини харид 
килиш, уларни сакдаш ва кайта ишлаш, шунингдек, улгуржи 
савдо звеносини кредитлаш: ночор кишлок районларига имтиёзли 
кредитлар ажратиш ва кишлок хужалиги ишлаб чикариш 
ресурсларини мажмуавий равишда узлаштириш тадбирларини
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кредитлашга йуналтирилади. Банк ресурсларининг асосий 
манбалари булиб молия органлари томонидан чикариладиган 
облигациялар, кишлок хужалигини куллаб-кувватлаш бюджет 
жамгармаси, тайёрлов ташкилотларининг маблаглари ва марказий 
банкнинг кайта молиялаш (рефинансирование) сиёсати туфайли 
вужудга келадиган ресурслари хисобланади.

Хорижий давлатлар тажрибасига таянган холда кишлок 
хужалиги корхоналарини банкдан ташкари кредит ташкилотлари 
оркали инвестициялаш сиёсати кейинги пайтларда Россия 
Федерацияси ва унинг субъектларида хам амалга оширилмокда. 
Тадкикотларимизнинг курсатишича, Россияда кишлок жойлари- 
даги иктисодий-молиявий ва ижтимоий муаммоларни хал этишда 
мазкур инвестициялаш субъектларини янада кенгайтириш ва 
ривожлантиришга алохида урин ажратилмокда.

Бу тадбирни давлат даражасида хал этиш Россия 
Федерацияси аграр сиёсатининг энг мухим йуналишларидан бири 
сифатида тан олинмокда. Бунинг асосий сабабларидан бири 
шундаки, кишлок кредит кооперативлари -  бу фермер 
хужаликлари, шунингдек, муайян бир кишлок худудида яшовчи 
ва фаолият юритувчи бошка юридик ва жисмоний шахсларнинг 
ихтиёрий равишда киритган пай улушларидан ташкил топувчи 
жамгарма шакллантириш ва ундан бир-бирларига уз 
фаолиятларини ривожлантириш учун карз бериш тамойилларига 
асосланган инвестиция института (уюшма)дир, Бу кооператив- 
ларнинг банклардан фаркли жихатлари шундан иборатки, улар, 
биринчидан, тижорат ташкилоти хисобланмайди ва иккинчидан, 
уларнинг асосий максади уз аъзоларининг маблагларини саклаш 
ва купайтириш, улардан кишлок хужалиги ишлаб чикаришини 
ривожлантириш ва кишлок ахолиси фаровонлигини юксалти- 
ришга каратилгандир.

Кишлок хужалигини устувор тармок сифатида ривожлан­
тириш ва унинг ишлаб чикариш салохиятидан тулик фойдаланиш 
максадида катта хажмдаги инвестиция ресурслари жалб килиш, 
ушбу жараёнда иктисодий-молиявий имтиёзлар тизимини 
такомиллаштириш. инвестицияларни молиялаштириш манба ва 
субъектларининг турли шаклларини, жумладан нодавлат кредит 
муассасалари сонини купайтириш, хорижий инвестициялардан
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самарали фойдаланиш учун кулай инвестицион му\ит яратиш 
каби устувор вазифалар Украина, Козогистон ва бошка МДХ 
давлатларида хам кенг куламда амалга оширилаётганлигини 
эътироф этиш лозим.

Хорижий мамлакатлар тажрибасидан келиб чиккан холда 
республикамиз шароитида кишлок хужалигида инвестицион 
фаолиятни инвестиция ресурслари билан етарли микдорда 
таъминлаш ва улардан самарали фойдаланишни ташкил килиш, 
инвестицияларни молиялаштириш манба ва субъектларини янада 
ривожлантириш, молиялаш тизимида имтиёзлар механизмини 
илмий-амалий асосланган холда куллаш буйича куйидаги 
иктисодий-молиявий чора-тадбирларни жорий этиш максадга 
мувофик:

-  фермер ва дехкон хужаликларида ишлаб чикариш 
фаолиятини асосан уз маблаглари хисобига молиялаштириш 
даражасини ошириш, кенгайтирилган такрор ишлаб чикариш 
талаблари доирасида фаолият юритишларини таъминлаш учун 
маълум бир даврда (масалан, камида 5 йиллик муддатда) 
дотациялаш механизмини жорий этиш в а ушбу максадда 
ажратиладиган бюджет маблагларини кишлок хужалиги 
тармоклари ва худудларининг табиий-иклимий. ер ва сув. 
коммуникация ва бошка шароитларини хисобга олган холда 
табакали таксимлаш тадбирларига эътибор каратиш;

-  Хитой тажрибасидан келиб чиккан холда саноат 
корхоналари, асосан кишлок хужалиги махсулотларини кайта 
ишлаш корхоналари фойдасининг камида 15 %ни кишлок 
хужалигини ривожлантириш максадида инвестиция манбаи 
сифатида шакллантириш ва фойдаланиш;

-  фермер ва дехкон хужаликларига тижорат банклари 
томонидан бериладиган кредитларнинг фоиз став кал арини 
пасайтириш имкониятларини ишга солиш, шунингдек, техника, 
технология ва шунга ухшаш асосий воситалар сотиб олиш учун 
бериладиган узок муддатли имтиёзли кредитлар хажмини 
купайтириш;

-  худудларда нотижорат макомидаги кредит кооперативлари 
сонини купайтириш ва уларни дастлабки 3 йиллик даврда давлат
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томонидан молиявий куллаб-кувватлаш механизмларини жорий 
килиш;

— фермер хужаликларида нокишлок хужалик фаолиятларини 
ривожлантириш максадида имтиёзли кредитлар ажратиш ва 
уларни 3 йиллик ишлаб чикариш фаолиятидан кейин кайтариш 
механизмларини татбик этиш;

— тижорат банклари ва кишлок кредит кооперативларининг 
молия ресурсларини купайтириш максадида ахоли, турли 
нотижорат ташкилотлари, хорижий инвесторлар ва шунта ухшаш 
бошка жисмоний ва юридик шахслар маблагларини жалб 
килишни рагбатлантириш механизмларидан кенгрок фойдаланиш 
чораларини куллаш;

— турли даража ва турлардаги кластер шаклларини ташкил 
Килиш, улар таркибига кирувчи хужалик субъектлари 
даромадларини ошириш ва уларнинг тайёр истеъмол товарларини 
экспорт килиш ва хорижий валюталар туширишга кенг имконият 
яратувчи инвестицион лойихалар ишлаб чикиш ва уларни 
амалиётга татбик этиш, кластер фаолиятининг якуний натижалари 
(молия ресурслари)ни таркибий субъвктларнинг инновацияга 
асосланган фаолиятларини ривожлантириш ва рагбатлантиришга 
йуналтириш ва хк.

Юкоридаги илмий-амалий асослаб берилган инвестициявий 
характерга эга булган чора-тадбирларни амалиётга татбик этиш, 
фикримизча, биринчидан, кишлок хужалигини жадал ва баркарор 
ривожлантириш, иккинчидан, унинг ишлаб чикариш ва экспорт 
салохиятини муттасил юксалтириш, учинчидан, кишлок 
жойларида мехнат ресурсларининг бандлик даражасини ошириш, 
туртинчидан, тармокни етарли хажмда инвестиция ресурслари 
билан таъминлаш, бешинчидан, кишлок ахолисининг моддий- 
маънавий яшаш шароитларини яхшилаш ва, энг мухими, 
мамлакатимизнинг озик-овкат хавфсизлигини таъминлаш учун 
мустахкам замин ярагади.
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4.3. Иктисодиётдаги таркибий узгаришларни 
инвестициялар оркали мувофиклаштиришнинг 

хориж тажрибалари

Ривожланган мамлакатлар тажрибасидан маълумки, 
давлатнинг иктисодиётга аралашув механизмларининг узгариши 
таъсирида давлат бошкаруви амалиёти, шакл ва услублари хам 
такомиллашиб бормокда. Х,озирги вактда давлат бошкаруви 
тизимида маъмурий ва хукукий бошкарув, бевосита ва билвосита 
иктисодий бошкарув усуллари алохида ажратиб курсатилмокда. 
Маъмурий восита ва усуллар давлат хокимияти кучига асосланган 
булиб, у чеклаш ва такиклаш, рухсат бериш ва мажбур килиш 
(лицензиялаш ва квоталаш, бахо ва нархлар. тушумлар ва 
фойдапар, валюта курси ва бошкалар устидан назорат урнатиш) 
чора-тадбирларини уз ичига олади. Бозор иктисодиёти 
ривожланган мамлакатларда бошкаришнинг маъмурий усуллари 
жуда кам микдорда кулланилади. Бу воситалар асосан атроф- 
мухитни химоя килиш хамда кам таъминланган ахоли 
катламларига нисбатан минимал даражадаги турмуш шарт- 
шароитларини яратиш сохасига кулланилган холос. Давлатнинг 
хукукий бошкарув усуллари одатда урнатилган меъёрлар ва 
тартиб-коидалар тизими оркали тегишли конун ва конуности 
актлари доирасида амалга оширилади. Бозор муносабатларига 
утиш ракобатнинг кучайиши ва давлатнинг иктисодиётдаги 
ролининг пасайишини такозо этади. Бирок, факатгина бозор 
муносабатлари асосида ишлаб чикаришнинг юксак илмий-техник 
даражасини таъминлаб булмайди. Илмий-техника, таркибий- 
ташкилий, инвестиция ва инновация сохаларида олиб 
бориладиган сиёсатнинг баъзи бир функциялари, бизнинг 
фикримизча, давлат бошкаруви объекта сифатида колмоги лозим. 
Чунки бундай масалаларни бевосита давлатнинг аралашувисиз 
хал килиб булмайди ва улар бюджет сиёсати воситалари билан 
хал килинади. Маълумки, давлат бюджети -  бу марказий хукумат 
ва махаллий хокимият органларининг даромад ва харажатлар 
кисмларидан иборат. Бевосита ва тугридан-тугри иктисодий 
бошкариш максадида устувор йуналишлар, худудлар ва 
корхоналарни кайтаришсиз-максадли-молиявий таъминлашнинг
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турли шакллари кулланилади. Булар тугридан-тугри бевосита 
субсидиялар булиб, улар уз ичига турли хил дотацияларни олади. 
Буларга имтиёзли кредитлар хдм тааллукли. Юкоридагилардан 
асосий максад давлат бошкарувининг бевосита иктисодий 
ричагларни ишга тушириш булиб, бу нарса уз навбатида самарали 
таркибий сиёсат юритиш, Узбекистон иктисодиёти учун мухим 
булган ишлаб чикаришлар хамда истикболли тадкикотларни 
куллаб-кувватлашга хизмат килади. Бевосита иктисодий 
бошкарув мулкчиликнинг барча шаклларидаги хужалик юритувчи 
субъектлар манфаатларини мувофиклаштириш, молиявий 
холатларини баркарорлаштириш ва иктисодиётнинг кучсизланган 
тармокларини химоя килиш, шунингдек, иктисодий 
ривожланишнинг устувор максадларига эришишга йуналти- 
рилади. Айни вактда шуни хам эсдан чикармаслик керакки, 
бевосита иктисодий бошкарув шаютига зур бериш бозор 
муносабатларининг шаклланишига салбий таъсир курсатиш 
мумкин.

Инвестицион сиёсатнинг билвосита иктисодий бошкариш 
шакллари каторига молия-кредит, солик, амортизация, валюта, 
ташки иктисодий фаолият ва, шунингдек, божхона-тариф сиёсати 
ва бошкалар киради. Давлат ушбу воситалар ёрдамида ишлаб 
чикарувчилар ва истеъмолчиларнинг иктисодий манфаатлари ва 
инвестицион фаолияти рагбатлантирилишига таъсир курсатади.

Узбекистон иктисодиётида узок муддатга мулжалланган 
инвестицион фаолиятнинг кредитли усулларини янада такомил­
лаштириш бозор муносабатларининг асосий талабларидан булиб 
хисобланишини эътироф этиш уринлидир. Бизнингча, кредит 
тизимининг утмишда шаклланган ва хозирда охиригача бартараф 
этилмаган камчиликларини тахлил килиш ва уларни хал этиш 
механизмларини такомиллаштириш хозирги иктисодий ислохот- 
ларнинг асосий талабларидан биридир. Бу камчиликларга, энг 
аввало, кредитнинг асосий принциплари булган муддатлилик, 
кайтариш ва фойда куриш кабиларнинг бузилиши киради. Молия- 
кредит тизимини такомиллаштириш оркали инвестицион 
фаолиятни самарали иктисодий бошкариш учун энг аввало 
Марказий банк томонидан кайта молиялаш ставкасини изчил 
пасайтириш лозим, бу нарса уз навбатида кредит ресурсларининг
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арзонлашуви ва уларни инвестиция сохдсига кайта йуналтиришга 
хизмат килади. Хозирги вактда таркибий узгаришларга хизмат 
килишга мулжалланган узок муддатли кредитлар МБ нинг кайта 
молиявий таъминлаш умумий хажмида айтарли катта булмаган 
улушга эга. Кредит фоизининг кутарилиши корхоналар 
инвестицион фаоллигини пасайтиради.

Инвестицион фаолиятни давлат томонидан бошкаришда 
соликлар иккита вазифани бажаради: биринчидан, улар давлат 
харажатларини молиявий таъминлашнинг асосий манбаи ва 
таркибий узгаришларнинг моддий асосидир, иккинчидан, у 
юкорида курсатиб утилганларни бошкариш воситасидир. Барб 
иктисодиётида хар кандай фирма таомил буйича бир хилда 
соликка тортилади, бирок, бу фирмалар юритаётган фаолиятни 
рагбатлантириш заруриятига караб, хар хил имтиёзлар, 
чегирмалар ва бошкалардан фойдаланилади. Мазкур тизимни 
шакллантиришнинг хориж тажрибаларидан келиб чиккан холда 
айтиш мумкинки, Узбекистон Республикасида хам ташкилий- 
иктисодий ислохотларнинг кейинги боскичлари талабларига мос 
равишда солик тизимида амалга оширилаётган ислохотларда 
бизнингча, солик ёрдамида бошкарув усуллари куйидаги мухим 
вазифаларни хал этишга, яъни:

-  фойдани кайта таксимлаш механизмини узгартириш;
-  саноат ишлаб чикариши, шунингдек, кичик бизнес ва 

хусусий кичик тадбиркорликни ривожлантириш;
-  корхонанинг уз маблаглари хисобига инвестиция 

фаолиятини рагбатлантириш;
-  солик юкининг огирлик марказини махсулот ишлаб 

чикарувчилардан тижорат воситачиларига утказиш;
-  устувор тармокларни маблаглар билан таъминлаш 

максадида мамлакат ички ва чет эл инвесторларини рагбат­
лантириш;

-  давлат шартнома буюртмаси асосида фаолият курсатаётган 
кичик бизнес ва хусусий тадбиркорлик, фермерлик сохаларига 
устувор инвестицион лойихаларни узлаштириш учун кумак 
уюштиришга йуналтирилган булиши лозим.

Амортизацион тизим -  инвестицион сиёсатни билвосита 
иктисодий бошкаришнинг мухим услубидир. Амортизация
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ажратмалари асосий капитални кайта ишлаб чикариш учун зарур 
булган асосий молиявий манба сифатидаги ролини кайта тиклаш 
ва ривожлантириш зарур. Шу муносабат билан инфляция 
суръатидан келиб чикиб, даврий равишда асосий фондларни 
бахрлашнинг халкаро амалиёти булган молиявий хисоботнинг 
халкаро стандартлари асосида бах,олашни тулик йулга куйиш 
керак. Бундан таищари, корхоналарнинг махсус хисобида 
ажратмаларни йигиш тизимини жорий этиш хамда уларнинг 
максадли сарф этилишини назоратга олиш максадга мувофик. 
Амортизация меъёрининг ортиши ва ажратмалар микдорининг 
купайиши корхоналарнинг молия ресурсларини купайтириб, 
уларнинг инвестицион фаоллигини оширади.

Иктисодий адабиётларда «Умумлашган амортизацион 
фондлар” (УАФ) х,акида Низом»ни ишлаб чикиш таклифига 
кушилган холда шуни хам эътиборга олиш лозимки, ушбу 
Низомда амортизацион маблаглардан фойдаланишда кескин 
чеклашлар \амда бу маблаглар факат мижознинг капитал 
харажатларини тулашга ишлатилмоги кузда тутилган булиши 
даркор. УАФни яратишга параллел равишда фонд бозори, яъни 
амортизацион фондлар маблаглари бозорининг секторини 
шакллантириш истикболли хисобланади, зотан бу сектор 
инвестицион жараённи фаоллаштиришга имкон беради. Бундан 
ташкари. амортизацион фондлар кредит олишда гаров кафолати 
сифатида кулланиши мумкин.

Мазкур молиявий инструментлар ташки иктисодий 
алокаларга сезиларли таъсир утказади. Бирок инвестицияларга 
ташки иктисодий таъсир утказишнинг бошка бевосита 
инструментлари хам мавжуд. Буларга энг аввало махсулотлар, 
хизматлар, капиталлар, илмий-техника сохасидаги илгор ютуклар 
экспортининг ривожлантирилиши; экспортни кредитлаш, чет 
элдаги экспорт кредитлари ва инвестицияларини кафолатлаш; 
ташки савдо божини узгартириш; мамлакат иктисодига чет эл 
капиталини жалб килишни чеклаш буйича чора-тадбирлар куриш 
ва бу капиталнинг уз вазифасини бажариш шарт-шароитларини 
узгартириш ва бошкалар киради.

Инвестицион фаоллик куп жихдтдан чет эл капиталини жалб 
килишга боглик- Куп йиллар давомида бизда кредит асосида
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техникани импорт килиш оркали чет эл ютукларини узлаштириш 
хукмронлик килиб келади. Хозирги вактда чет эл капиталини 
тугридан-тугри мамлакат иктисодиётига киритиш хдкида суз 
юритилмокда, бу албатта, кредитларга нисбатан афзал 
хисобланади. Чет эл инвестидияларини жалб килиш ва улардан 
фойдаланиш буйича давлат стратегияси зарур эди ва хозирги 
кунда бу борада давлатимиз рахбари ва хукумати томонидан 
истикболли йул хариталари ишлаб чикилиб, улар мамлакатни 
ижтимоий-иктисодий ривожлантириш йулида самарали татбик 
этилаётганини алохида эътироф этиш лозим. Бу узига хос 
мажмуавий характердаги ислохотлар Узбекистон 
иктисодиётининг жахон иктисодиётига кушилишига ёрдам 
беради. Булар жумласига Узбекистон Республикасини 2017-2021 
йилларда ривожлантиришнинг бешта устувор йуналиши буйича 
Харакатлар стратегияси ва, шунингдек, хар бир йилга 
мулжалланган хукуматнинг инвестиция Дастурларини хамда хар 
бир тармокка оид ишлаб чикилаётган ва татбик этилаётган 
инвестицион лойихаларни киритиш мумкин.

Давлат бошкарув механизми иктисодиётдаги таркибий 
узгаришларга, инвестицияларни таъминлаш ва улардан 
фойдаланишда юксак самарадорликка эришиш чораларига 
йуналтирилган булиши зарур. Бу ерда икки боскични курсатиб 
утиш мумкин: биринчи боскичда маблагларни йигиш ва уларни 
бюджетда капитал маблаглар сифатида туплаш мухим булса, 
иккинчи боскичда уларни таркибий кайта шакллантириш 
жараёнида реал тармоклар ва иктисодий усишнинг узагини 
ташкил килувчи стратегик корхоналарда максимал даражада 
иктисодий самарадорлик билан куллашни ташкил этиш лозим.

Маълумки, бозор муносабатларининг илк шаклланиш 
даврида турли мулкчилик ва хужалик юритиш шаклларининг 
пайдо булиши, тадбиркорларнинг давлатга нисбатан «эркинлиги» 
Узбекистоннинг инвестиция сохасидаги сиёсати ва унинг 
иктисодиёти структурасига салбий таъсир }Ьгказувчи омилларнинг 
юзага келишига олиб келган эди. Шу даврдаги шароитда бу 
салбий омиллар каторига куйидагиларни киритиш мумкин: 
таркибий узгаришларнинг илмий асосланган концепцияси мавжуд 
эмаслиги; ишлаб чикаришнинг умумий камайиши ва хусусан
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унинг инвестиция сохдсида янада жадалрок пасайиши; 
жамиятнинг сиёсий жихатдан баркарор эмаслиги; давлат 
инвестицияларининг кескин к,искариши ва инвестицион 
фаолликнинг пасайиши; иктисодий-инвестицион фаолиятни 
бошкарувчи конуний ва меъёрий базанинг мукаммал эмаслиги; 
мулк муносабатларининг етарли даражада ривожланмаганлиги; 
инфляция даражаси ва инвестицион жараёнлар ривожига 
бериладиган карзлар ставкасининг юкорилиги; солик; тизимининг 
номукаммаллиги; хам ички, хам чет эл инвесторлари кафолатлари 
ва имтиёзларини таъминловчи ишончли тизимнинг йуклиги.

Бирок, Узбекистоннинг инвестиция сохасидаги сиёсатига 
таъсир утказувчи ва юкорида санаб утилган салбий омиллар 
билан бир каторда. инвестицион фаолиятнинг фаоллашувига 
таъсир этувчи ижобий узгаришлар хам мавжуд. Бу энг аввало 
жамиятнинг демократлашуви; хукукий давлатнинг шаклланиши; 
куп партиявий сиёсий тизимга утиш; мулк шаклларининг хилма- 
хиллиги; ишлаб чикарувчилар монополизмига чек куйиб 
борилаётгани; ташки иктисодий фаолиятга булган давлат 
монополиясининг бекор килиниши; янги бозор муносабатлари ва 
таркибий тузилмаларининг пайдо булиши ва анъанавий мавжуд 
булган бозор муносабатларининг янада ривожантирилиши; 
марказлашган давлат бошкарувидан аста-секин чекиниш; давлат 
бошкарув ии ипг янги шаклларини кидириш; уРта ва кичик 
бизнесга, фермерлик сохасига кумак бериш хамда бозор 
инфраструктурасини ривожлантириш; миллий валюта 
конвертация тизими ва механизмларининг яратилиши, замонавий 
инновацион дастурий технология ва ишланмалар хамда макро ва 
микро даражадаги статистик маълумот базасини эркинлаштириш 
ва халкаро талабларга мослаштириш, ахборот-коммуникация 
технологияларини яратиш, ракамли иктисодиёт механизмлари ва 
бошкарув тизимларини жорий этиш каби йуналишларни 
таъкидлаб утиш уринлидир.

Инвестиция сохасидаги ижобий ва, айникса, салбий омиллар 
тахдили Узбекистонда самарали инвестицион фаолият турлари- 
нинг пайдо булишига асос буладиган куйидаги энг мухим 
йуналиш ва тамойилларни тизимлаштиришга имконият яратади.
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1. Иктисодиётда ишлаб чикартннинг ил f o p  структурасини 
яратишни таъминловчи узаро бир-бирига боглик асосий устувор 
йуналишлар тизимини танлаш. Бунда ривожланган мамлакатлар 
хамда Узбекистоннинг узига хос шароитларида аник намоён 
буладиган конуниятлардан келиб чиккан холда пировард 
эхтиёжлар таркибидаги узгаришларни хисобга олиш даркор. 
Устувор йуналишларни белгилашда ишлаб чикаришнинг 
самарали таркибининг шаклланиши билан боглик 
тармокларнигина аникдаш мухим булиб колмасдан, балки муайян 
махсулот турига булган талабни аниклаш (истеъмолчи рейтинги) 
хамда унга мос равишда шу махсулотнинг ишлаб чикарилишини 
купайтириш ёки камайтириш янада мухимрокдир.

2. Инвестицион фаолиятнинг стратегик йуналишларини хар 
томонлама макбуллаштирилган лойихалар асосида хал этиш. 
Бунда хар бир муайян дастур ва лойихани жорий этиш максадида 
унинг устуворлиги ва самарадорлигига жавоб берадиган лойиха 
рахбари бошчилигида алохида махсус ишчи гурух тузилиб, унинг 
иштирокчи ижрочилари шу лойиха буйича малакали ва 
профессионал билимга эга булган мутахассислар таркибидан 
иборат булиши керак. Гурух лойихани амалга ошириш 
стратегияси ва механизмини ишлаб чикади, асосий эхтиёжлардан 
келиб чикиб танлов асосида бажарувчилар таркиби ва уларнинг 
функционал вазифаларини шакллантиради. Ушбу ижрочилар 
таркиби вактинчалик ишлаб чикариш тизими булиб, у дастурнинг 
пировард максадларини курсатилган муддатлар ва унга 
ажратилган бюджет доирасида бажарилишини таъминлаши 
лозим.

3. Давлат бошкаруви ва хужалик юритишдаги бозор 
механизмларининг энг макбул кушиб олиб борилишини 
таъминлаш. Бу шартнинг бажарилиши инвестицион фаолиятга 
булган икки -  марказлашган ва марказлашмаган ёндашувни 
куллашни назарда тутади. Марказлашган ёндашув конунчилик 
асосидаги меъёрий-хукукий бошкарувга, илмий-услубий 
таъминланганликка, кадрларни давлат тизими асосида тайёрлашга 
асосланган. Бу ёндашув халкаро, давлат дастури ва лойихаларига, 
шунингдек, марказий манбалардан инвестициялаш йули билан 
амалга ошириладиган дастур ва лойихаларга тааллукли. Бу ерда
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марказлашган ёндашув тула хажмда — ко н у и ч и j i и к - м е ъ ё р и й 
актларидан тортиб, уз ичига ташкилий-иктисодий шакл ва 
механизмлари, услублар ва бошкарув тизимларини яратиш, 
куллашни уз ичига олган инвестицион дастур хдмда лойихаларни 
муваффакиятли тугатишгача амалга ошириши лозим.

4. Устувор инвестицион дастур ва лойихаларга давлат 
томонидан кумак беришнинг энг самарали шаклларини танлаш. 
Кайтарилмайдиган, бевосита бюджет томонидан амалга 
ошириладиган молиявий ресурсларни факат тижоратга мулжал- 
ланмаган принципиал янгича йуналишларни тадкик килаётган 
илмий сохалар, мамлакат иктисодиётини ривожлантиришда 
стратегик ахамиятга эга объект ва иншоотлар барпо этиш, атроф- 
мухитни мухофаза килиш (экология) ва мудофаа тизимини 
мустахкамлаш каби устувор сохаларга жалб килиш билангина 
чекланиш максадга мувофик. Бошка хдмма холларда 
кайтарилиши лозим булган аралаш молиявий таъминот бозор 
механизмларига мос ва уларга узок муддатли туе берувчи, вакт 
буйича чекланган максадли имтиёзларга (солик, кредит ва 
бошкалар) йуналтирилиши лозим.

5. Узбекистон иктисодиётида. x v c v c a H  у н и н г  инвестиция 
сохасида х у к у  кий баркарорликни таъминлаш. Зотан, хуку кий 
баркарорликнинг йуклиги салбий натижаларга олиб келиши, 
умумий инвестиция манбаларидаги чет эл инвестициялари 
улушининг камайишига олиб келиши табиий холдир. Бинобарин, 
ички ва ташки инвесторлар учун ягона тартиб жорий этиш ва 
конуний шартларни белгилаб куйиш Узбекистоннинг чет эл 
инвесторлари фаоллигидан манфаатдор булган бошка куплаб 
мамлакатлар каторидан уРин олишига, шунингдек, чет эл 
инвесторларига мамлакат ички инвесторлари билан умуман 
олганда бир хил булган шарт-шароитлар тугдириш ва 
инвестицион фаолият турларини кенгрок ривожлантириш 
имконини беради.

6. Инвестицияларнинг барча манбаларидан самарали 
фойдаланиш. Жахон тажрибаси шундан далолат берадики, ялпи 
ички махсулот усишининг хар бир фоизига мамлакат ишлаб 
чикариш сохаларига жалб этиладиган инвестициялар учун ялпи 
ички махсулотнинг 3 % ини ажратиш лозим. Бунинг учун
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анъанавий жамгариш манбаларини кенгайтириш хамда янги 
жамгариш манбаларини хар томонлама ривожлантириш хисобига 
ялпи ички махсулотдаги соф капитал маблагларнинг хиссаси 
аввал 15 фоизга (етарли равишда ишлаб чикармаслик), кейин 
22-23 фоизга (оддий кайта ишлаб чикариш) ва кейинчалик 30 
фоизга (кенгайтирилган кайта ишлаб чикариш) кутарилиши 
лозим.

Юкорида эътироф этилган асосий шартлар билан бир 
каторда инвестицион фаолиятни самарали ташкил этишда 
куйидаги тамойилларга хам алохида эътибор каратиш мухим 
ахамият касб этади.

1. Инвестицион фаолиятни ташкил этишнинг чегаравий 
самарадорлик тамойили капитални жойлаштириш жараёни билан 
уни кетма-кет улушларда инвестиция килиш самарадорлиги 
курсаткичлари орасидаги узаро богликлик жихатларини 
ифодалайди. Чунки, амалиётда хар бир кейинги капитални 
куйишда самарадорлик даражаси нисбий пасайиш тенденциясига 
мос булиб, инвестицион фаолиятни фаоллаштиришда буни 
хисобга олиш лозим.

2. Бартараф этиш, тулдириб бориш тамойили инвестицион 
фаолиятни ташкил этиш ва самарали ривожлантириш борасида 
алохида роль уйнайди. Чунки, у мохиятан инвестициялаш ва 
уларни амалга ошириш жараёнидаги монеликлар ва тусиклар 
туфайли вужудга келадиган кийинчиликларни аввалдан кура 
билиш ва уларни хал этиш ечимларини белгилаб олишни назарда 
тутади. Албатта, бундай вазиятларда янги инвестицион сиёсат 
жорий этилиши билан ечимлар ва хатти-харакатлар эркинлиги 
йук булиб кетади деган фикрга бормаслик керак. Бирок, охир 
окибатда хатоларни инвестицияларни жорий этаётган корхона 
маблаглари хисобига амалга ошириш холатига йул куймаслик 
учун, инвестицион лойихани амалга оширишнинг дастлабки бос- 
кичида самарали модел ва усуллар ёрдамида олинган 
натижаларни узаро таккослаш асосида унинг самарадорлигини 
аник ва кафолатли даражада хисоб-китоб килиш зарур.

3. Инвестицион фаолият самарадорлигини моддий ва 
молиявий жихатдан бахолашни бирга кушиб олиб бориш 
тамойили турли даражадаги бошкаришда инвестицион
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стратегиями жорий этишда мухим ахдмиятга эга булиб, бунда 
нисбий даромад ва харажатларни солиштириш оркали 
самарадорликка факат киймат, пул-молия куринишида бахо 
бериш имконияти яратилади. Бирок, инвестиция килишнинг 
жахон тажрибаси самарадорликнинг факат пул-молия нуктаи 
назаридан бах,оланишига таяниш етарли эмаслигини курсатади. 
Бундай ёндашув. жумладан, 90-йилларда Россияда булгани каби 
сакровчи инфляция шароитида айникса х,алокатлидир. Натура 
улчовидаги сотув хажмининг бир неча марта камайиши, асосий 
фондларнинг жисмоний ва маънавий эскириши маълум даражада 
ошиши содир булган такдирда хдм реализация килинган 
мах,сулот хажми барибир купайиши хдм эхтимолдан холи эмас. 
Шу сабабдан инвестициялар самарадорлигини бах,олашда пул- 
молия ва техник жихдтдан самарадорлик мезонларини кушиб 
олиб боришга асосланган ёндашувларни куллаш зарур. Бу 
самарадорликка объектив ва ишончли бах,о бериш хдмда тугри 
инвестицион ечим кабул килишга имконият яратади. Бундай усул 
кулланганда асосий эътибор инвестицион лойихдда кузда 
тутилган технологияга берилади.

4. Принципиал жихдтдан мавжуд технологияларни такомил­
лаштириш ва янги технологияларни жорий килиш хам мамлакат 
ичида, хдм жахон бозорида махсулотнинг ракобатбардошлигини 
оширувчи мухим йуналиш х,исобланади. Замонавий янги 
технологияларга инвестициялар жалб килиш машиналарнинг 
сифат ва унумдорлик жихдтдан яхшиланишига ёрдам беради, 
уларнинг кжсак унумдорлиги эса фан ривожининг умумий х,олати 
ва технологиянинг ривожланганлик даражасини белгилайди. 
Технологиянинг махсулот ва хизматлар самарадорлиги ва 
ракобатбардошлигига таъсири истикболда янада ошди. Турли 
усуллар билан, у ёки бу мехмат куролидан фойдаланиб, техник 
воситалар ва уларнинг энг макбул ишлаш режимларини куллаб 
ракобатбардош мах,сулотни тайёрлаш имконияти тугилади. 
Бундай имкониятнинг юзага келиши айнан принципиал янги 
технологияларни жорий этишга инвестицияларни куллаш билан 
богликлигини эътироф этиш лозим.

Махсулотнинг техник ёки экологик жихдтдан янгилиги 
(унинг техник-иктисодий ва истеъмол параметрлари) уни ишлаб
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чикариш жараёнида фойдаланилган техника ва технология 
даражасининг ривожланганлигини ифодалайди. Шу сабабдан 
техника ва технологияларнинг янгилиги куп жихатдан аллакачон 
кенг таркалган ишлаб чикариш восита ва предметларини иннова- 
циялар асосида модернизациялашни назарда тутади. Бу эса уз 
навбатида янги мех,нат воситаларига утиш технологиянинг 
узгаришидан бошка нарса эмаслигини билдиради. Демак, 
технология инвестицияларни куйиш ва уларнинг самарадор­
лигини оширишнинг энг самарали воситаси х,исобланади.

Illy нуктаи назардан айтиш мумкинки, аксарият ишлаб 
чикариш кувватларининг номукамхмал ишлаб чикариш техноло- 
гиясига асосланганлиги хозирги вактда Узбекистоннинг инвести­
цион фаоллиги самарадорлигининг нисбатан паст булишига сабаб 
булаётган асосий омиллардан бири булиб хисобланади. 
Бинобарин, давлатнинг инвестиция сохасидаги сиёсатининг 
устувор вазифаларидан булиб инвестицияларни иктисодиётнинг 
барча тармокларида янада мукаммалрок, принциииал янги 
технологияларни ривожлантиришга йуналтириш булиши керак. 
Бинобарин, якин келажакда (10-15 йил ичида) техник 
параметрларни яхшилашнинг энг йирик кушимча имкониятлари 
амалдаги технологияларни модернизациялаш х,амда замонавий 
янги технологияларни жорий килиш билан боглик.

5. Самарадорликни бахолашда инвестицион ечимларни 
кабул килиш харажат ва бахосини хисобга олмайдиган тамойилга 
асосланган соф техник ёндашув. Бундай ёндашув мамлакатимиз 
корхоналарида кам таркалган, чунки бундай ёндашув куйилган 
маблаглар самарадорлигининг реал пул-молиявий бахосини 
беришга имкон бермайди.

6. Харажатларни адаптация килдириш (мослаштириш) 
тамойили янги инвестиция мухитини шакллантириш билан 
боглик. Адаптацион харажатлар ишлаб чикаришни кайта куриш 
ва кадрларни кайта тайёрлаш вактида йукотилган махсулотларни 
чикариш билан улчанади. Демак, иктисодиётни модернизациялаш 
боскичида инвестицияларни купрок мамлакатимиз корхонала- 
рининг ишлаб чикариш кувватларини кайта тиклаш ва куришга 
йуналтириш максадга мувофик (4.3.1-чизма).
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4.3.1-чизма. Инвестициялар, кайта куриш ва иктисодни 
тиклашнинг узаро богликлик занжири

Кбайта куриш одатда янги инвестицияларни жалб килиш,
махсулот таннархини камайтириш ва диверсификация асосида янги 
турдаги махсулотларни ишлаб чикаришни талаб килади. Кбайта
куришнинг баъзи боскичларини факат корхонанинг ички
имкониятларини куллаб амалга ошириш максадга мувофик булади. 
Масалан, кайта ташкил этишнинг бошлангич боскичи йирик молиявий 
инвестицияларини талаб килмаслиги мумкин, чунки у биринчи 
навбатда ташкилий ва бошкарув тузилмаларини узгартиришга хамда 
фаолият турлари ва корхона махсулотини сотиш бозорларининг энг 
макбул шаклларини топиш билан боглик масалаларга каратилган 
булади. Шунингдек, бошлангич боскичга яна корхонани «соглом - 
лаштириш» (ички имконият-ларни кайта таксимлаш) буйича
тавсияномалар ишлаб чикиш хам киради. Бу боскичда ташкилий 
тадбирларни жорий килиш учун корхона рахбарияти ва мутахас- 
сислари томонидан инновацион ёндашувларни талаб килади ва асосан 
корхонанинг ички имкониятлари ишга солинади.

Кайта ташкил этишнинг кейинги боскичида катта микдордаги 
инвестициялар талаб килинади ва улар асосан замонавий янги 
технологиялар, нау-хау ва инновация ишланмалари, асбоб-ускуналар 
харид килиш ва, энг мухими, малакали мехнат ресурсларини 
шакллантириш учун йуналтирилади. Куйидаги 4.3.1-чизмада кор­
хонани кайта ташкил этиш боскичлари ва уларда амалга 
ошириладиган чора-тадбирлар тизими акс эттирилган.

Кайта ташкил этиш (реструктуризация) даврида йукотилган вак? 
фойда (киримнинг) йукотилиши деб каралади. Амалда доимо биринчи 
ва иккинчи боскичлар уртасида янги инвестициялар киритиш 
жараенида муайян бир вакт мобайнида узилиш кузатилиши мумкин.

187



Хар кандай мослашув уз харажатларига эга, бинобарин, бу нарса 
жорий даромаднинг камайишига олиб келади.

4.3.1-жадвал
Хужалик юритиш субъектларини кайта ташкил этиш 

боскичлари, уларнинг мазмуни ва инвестициялар билан
богликшги

К орхонани кайта таш кил этиш  боскичлари
1-боскич (бошлангич) 2-боскич (молиявий)

Ташки лий- Фаолиятни кайта Инсон Янги Иннова
бошкарув кайта ташкил этиш капитали- асбоб- цион Я Н Г И

куриш 1. Ишлаб чикариш га ускуналар техноло­
1. Бопщарувнинг булимларини инвести­ учуй инвести­ гиялар

энг макбул режалаштириш циялар циялар харидига
тузилмасини 2. Ижтимоий соха. инвести­

танлаш ёрдамчи булимларни циялар
2. Таннархни ажратиб олиш
камайтириш 3. Ишлаб чикариш
3. Самарали операцияларини
маркетинг такомиллаштириш

хизматини яратиш 4. Сифатни самарали
4. Номенклатура- назорат килишни

ни кайта куриб жорий этиш
чикиш

Бирок, келажакда корхонанинг ишлаб чикариш кувватларини 
модернизация килишга йуналтирилган инвестициялардан олинадиган 
пировард натижалар (даромадлар) нафакат кайта куриш 
харажатларини коплаши, балки кенгайтирилган такрор ишлаб 
чикариш жараёнини таъминлайдиган микдорда фойда олиш 
имкониятларини яратиш лозим.

7. Мультипликатор (купайиш суръатини ифодаловчи 
коэффициентни аниклаш) тамойили. Бу тамойил муайян тармок 
ёки тармоклар тизимида битта махсулотга булган талабнинг 
ортиши унга керак булган инвестициялар билан боглик узаро 
нисбатни хисобга олишни заруриятга айлантириши билан бир 
пайтда бошка махсулотларга хам булган талабнинг ортишини 
хисобга олишни назарда тутади. Шу нуктаи назардан у ёки бошка 
махсулот ишлаб чикариш технологиясини билиш лозим булиб, бу 
уз навбатида корреляция коэффициентини хисобдаш имкония- 
тини беради. Мультипликатор битта ишлаб чикариш ривожининг 
бошка ишлаб чикаришга муайян таъсири, иктисодий богликлик
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даражаси ва вактини аниклаш; ахборотлар тизимини самарали 
куллаш; норентабел инвестициялашнинг олдини олиш ва 
инвестицион маблагларни жойлашнинг бошка йуналишларини 
аниклаш имкониятини беради, Шунинг учун хдм бу тамойилни 
инвестицион стратегияни шакллантиришда хисобга олиш мухлм 
ахдмиятга эгадир.

Мультипликаторнинг даражаси муайян тармок ёки мах,сулот- 
нинг талаби ва тушумига таъсир килувчи, улар хдракатини 
туплаб тезлатувчи манбаси (генератори) булган бошка тармокдан 
узоклашиб борган сари кучсизланиб, суниб боради. Бундан 
ташкари, мультипликатор самарадорлиги вакт утиб борган сари 
хам камайиб боради. Албатта, бошка тармок ёки ишлаб чикариш 
генератор вазифасини уташи мумкин, бирок бу х,олда яна 
инвестицион фаолият стратегиясига узгартиш киритишга тугри 
келади.

7. Мультипликатор ва молиявий ричаг тамойилларининг 
узвий богликлик тамойили. Мамлакатимиз амалиётида бу 
тамойил ёки умуман амал килмайди, ёки кучсиз амал килади 
деган фикр мавжуд. Бирок, Д.С.Демиденко ва Л.А.Гузиковалар 
унинг Узбекистон иктисодиётида амал килишини асослаб 
беришган.

Шундай килиб, юкорида мазмун ва функционал 
вазифалари асослаб берилган шарт-шароит ва тамойилларнинг 
самарали инвестицион фаолият шаклланишига максадли ва 
манзилли таъсир утказиш хусусиятлари, уларни амалиётда 
х,исобга олиш чоралари муайян бир тадбиркорлик сох,асида 
окилона инвестицион сиёсатни ишлаб чикишда тугри ечим 
кабул килишга ёрдам беради. Шунга карамасдан, тадкикотлари- 
мизнинг курсатишича, давлатнинг инвестиция сохасини 
ривожлантиришдаги ташкилий-бошкарув ролини кучайтириш 
максадга мувофик булиб, бунинг учун куйидаги вазифаларни 
боскичма-боскич амалга ошириш лозим.

1. Ифляцияни ишончли даражада тухтатиш ва ушлаб 
туриш, давлатнинг иктисодиётни бошкариш жараёнидаги урни 
ва ролини аник белгилаб куйиш, айрим пайтларда эса 
кучайтириш, шунингдек, инвестицияларни ривожлантириш
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учун мах,сулотлар ва хизматларга бахоларнинг уларнинг даврий 
равишда давлат томонидан урнатиб туриладиган базис 
даражасидан юкори булиб кетган кис ми га прогрессив солик 
жорий этилиши таъсирли механизмлардан бири булиб 
хисобланади. Бу чорани асосий деб хисоблаймиз. Ушбу 
прогрессив солик шкаласини ишлаб чикишда муайян махсулот- 
нинг танкислиги, унинг регионни уз-узини таъминлашда етарли 
ёки етарли эмаслигини хисобга олиш даркор. Базовий 
бахоларни аниклашда хар бир тармокдаги энг яхши ва энг ёмон 
корхоналарда махсулотнинг амалдаги таннархи хисобга 
олиниши лозим. Шунингдек, бахоларни бошкаришга бундай 
ёндашув солик ташкил килувчи базанинг айтарли даражада 
хамда «адолатли» купайишини таъминлаб беради.

2. Пулларнинг чекланган эмиссияси сиёсатини утказиш 
максадга мувофик- Бу эмиссиянинг доираси муомалага кирган 
маблагларни тулдириш ва узини тез оклайдиган инвестицион 
лойихаларни амалга ошириш учун паст даражадаги кредитлар 
ажратиш зарурияти билан чекланади. Лекин шуни кайд этиш 
лозимки, бу чора-тадбирлар факат базис бахоларнинг кутари- 
лишига урнатилган прогрессив солик ставкалари кулланилган 
тавдирдагина узини оклайди.

3. Тахдилларимизнииг гувохдик беришича, хозирги вактда 
мамлакатимиз иктисодиётининг айрим тармокларида 
инвестиция жараёни нисбатан пасайиш тенденциясига мойил 
булмокда. Бундай шароитда асосий фондларни барпо этиш, 
кайта тиклаш ва модернизациялаш учун маблагларни сафарбар 
Килиш ва йигишга эришиш жуда кийин. Бизнинг фикримизча, 
банклар, монопол бирлашмалар, юкори курсаткичли даромадга 
эга ишлаб чикарувчилар зиммасига «инвестицион 
мажбуриятлар» юклаш, тендер асосида танлаб олинган, узини 
тезда оклайдиган бюджет х,осил килувчи инвестицион 
лойихаларга маблаглар ажратишга рагбатлантирувчи чоралар 
куриш зарур. Бу холат энг аввало озик-овкат ва енгил саноат, 
уй-жой курилиши, курилиш ашёлари саноатига тааллукли.

4. Фикримизча, хужалик юритишни ташкил килиш, 
ривожлантириш ва инвестицион фаолият турларини бозор
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талабларига мос кенгайтириш учун ижара механизмини кенгрок 
жорий килиш максадга мувофик булиб, бунда давлат мулкини 
сотиш, самарасиз ишлатилаётган давлат ва муниципал 
ташкилотлар мулкини танлов асосида узок муддатли ижарага 
бериш тизимини куллашни ошириш.

5. Мамлакатнинг уз махсулот ишлаб чикарувчисини 
самарали х,имоя килиш механизмлари кенг куламда олиб 
бориладиган инвестиция сиёсатини жорий этишнинг энг мухим 
шарти хисобланади. Шу сабабдан чукур уйланган божхона 
сиёсатини юргизиш, мамлакатда ишлаб чикарилаётган ёки 
ишлаб чикарилиши мумкин булган махсулотларни катта 
хажмда Узбекистонга олиб киришни ички эхтиёж даражасидан 
келиб чиккан холда режалаштириш максадга мувофик.

4.4. Инвестицияларни молиялаштириш манбаларини 
такомиллаштириш йуллари

Инвестиция фаолиятини марказлашмаган манбалар хисоби- 
дан молиялаштириш деганда, хужалик юритувчи субъектларнинг 
уз ва унга тенглаштирилган маблаглари хисобидан молия­
лаштириш тушунилади. Бундай шароитда фаол инвестиция 
сиёсатини юритиш учун давлат томонидан хужалик юритувчи 
субъектлари фаолиятини молиявий куллаб-кувватлашга зарурият 
тугилади. Хуш, молиявий куллаб-кувватлаш жараёнлари кандай 
амалга оширилади? Албатта, молиявий куллаб-кувватлаш 
иктисодий ва молиявий механизмлар оркали амалга оширилади. 
Давлатнинг инвестицияни куллаб-кувватлашдаги асосий молия­
вий воситалари солик, сугурта, субсидия, субвенция, амортизация 
ажратмалари, кредит хисобланиб, уларни эркинлаштириш 
натижасида хужалик субъектларининг у3 фаолият йуналиш- 
ларини мустакил ва эркин белгилаш муаммоларини бозор 
муносабатларига мос равишда хал этиш имконияти яратилади. 
Пировардида, кулай инвестиция мухитини яратишга эришилади 
ва бу оркали иктисодиётни трансформация килиш учун 
инновация хамда инвестиция фаолияти турларини кенгайтириш
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ва уларни молиялаштириш механизмларини такомиллаштиришга 
эришилади.

Фикримизча, тармоклар ва хужалик юритиш субъектларида 
хозирги кунда олиб борилаётган инвестиция хамда инновация 
фаолияти иктисодиётни трансформация килиш талабларига тулик 
жав об бера олмайди. Чунки, катор муаммолар борки, уларнинг 
ечими бу масалаларга боглик. Мисол учун, мамлакатда 
инвестициялар окими етарли эмас; тугридан-тугри жалб килинган 
хорижий инвестициялар хажми уларни жалб этиш буйича 
яратилган имкониятларга карамасдан хамон паст ва манбалари 
хилма-хил эмас; худудий инвестиция сиёсатида баркарорлик 
етишмайди, яъни инвестициялар худудлар кесимида нотекис 
жойлашган; ишлаб чикаришни трансформация килиш, 
замонавийлаштириш, техник ва технологик кайта жихозлаш учун 
инвестицияларни жалб килиш даражаси етарли эмас; инвестиция 
ресурсларининг таркиби ривожланган мамлакатларда мавжуд 
тузилишга мос келмайди; иктисодиётда давлат улушининг юкори 
даражада колиши; инфляциянинг усиши: солик юкининг
узгариши; инфратузилма ва коммуникацияларнинг ривожланиш 
даражаси етарли эмас; асосий воситаларни янгилаш ва 
модернизация килиш жараёнлари, айникса ишлаб чикариш 
тармокларида фаоллик даражаси пастлиги; мухандислик ва 
илмий-тадкщот ишланмалари хамда технологияларининг 
етишмаслиги; ишлаб чикаришнинг паст даражадалиги; 
махаллийлаштиришнинг паст даражаси ва импорт килинадиган 
таркибий кисмларга кучли богликлик масалалари сакланиб 
колмовда.

Шуни алохида кайд этиш лозимки, аввалги хом ашё 
реализация килиш сиёсатидан жахон бозорига тайёр истеъмол 
махсулотлари чикариш, шу асосда мамлакатимизга хорижий 
валюта ва инвестициялар окимини янада купайтириш долзарб 
хисобланади. Мамлакатимизда амалга оширилаётган иктисодий 
ислохотлар хозирги боскичида айнан ушбу масалага жиддий 
эътибор каратилмокда.

Айтиш мумкинки, иктисодиётни модернизациялаш куламини 
янада кенгайтириш, бунинг учун ташки ва ички инвестицияларни, 
шу жумладан тугридан-тугри хорижий инвестициялар хажмини
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купайтириш ва улардан самарали фойдаланишни рагбатлантириш 
маеалалари уз ечимини кутаётган устувор вазифалардан бири 
булиб колмовда. Бинобарин, иктисодиётни модернизациялаш ва 
инвестициялаш жараёнларини бир медалнинг икки томони 
сифатида караш ва уларнинг узаро таъсирини кучайтириш, 
уйгунлигини таъминлаш асосида худудлар, тармоклар ва хужалик 
юритиш субъектлари кесимида инвестиция фаоллигини 
оширишнинг илмий-амалий асосларини ишлаб чикиш хамда 
амалиётга самарали татбик этиш долзарб масаладир.

Узбекистон худудида инвестициялар ва инвестицион фаолият 
Узбекистон Республикасининг ‘‘Инвестициялар ва инвестиция 
фаолияти” тугрисида 2019 йил 12 декабрда кабул килинган 
К^онун билан тартибга солинади. Бу конун билан 1) Узбекистон 
Республикасининг 1998 йил 30 апрелда кабул килинган “Чет эл 
инвестициялари тугрисида”ги 609-1-сонли Конуни. Узбекистон 
Республикасининг 1998 йил 30 апрелда кабул килинган “Чет 
эллик инвесторлар хукукларининг кафолатлари ва уларни химоя 
килиш чоралари тугрисида’ти 611-1-сонли Конуни, Узбекистон 
Республикасининг 1998 йил 24 декабрда кабул килинган 
“Инвестиция фаолияти тугрисида”ги 719-1-сонли Конуни ва 
бошка бир канча меъёрий хужжатлар бекор килинди.

Янги конуннинг 3-моддасида инвестицияларни молиялаш­
тириш манбалари, тартиблари ва инвестиция сиёсати 
тушунчаларига таъриф берилган. “Инвестиция сиёсати — 
Узбекистон Республикаси иктисодиётида ва унинг алохида 
тармокларида инвестицияларнинг зарур даражасини ва тузилма- 
сини таъминлашга, инвестиция фаолияти субъектларининг 
инвестиция манбаларини топишга ва улардан фойдаланишнинг 
устувор тармокларини аниклашга йуналтирилган инвестициявий 
фаоллигини оширишга дойр узаро боглик тадбирлар 
мажмуи'’дир.85 Инвестиция сиёсати мамлакатнинг инвестиция 
окимига таъсир утказувчи асосий омил эканлиги сабабли 
тадкикот доирасида аввало ушбу масалага диккат-эътиборимизни 
каратамиз.

85 Узбекистон Республикасининг "Инвестициялар ва инвестиция фаолияти 
тугрисида'ги 2019 йил 25 декабрда кабул гшлинган Конуни. http://www.lex.uz 
(норматив-хукукий хужжатлар тизими).
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Я.С.Мелкумов ишлаб чикариш ва тадбиркорликни ривожлан- 
тиришда фойда олиш максадида инвестицияларни молиялаш- 
тиришда молиявий, мулкий ва интеллектуал куйилмалардан 
сам арат и фойдаланишни тахдил килган.86 Муаллиф бу ерда 
инвестицияларни даромад манбаи сифатида караб, инвестиция 
фаолиятининг турларини санаб берган.

С.В.Валдайцев, П.П.Воробьевлар томонидан чоп этилган 
дарсликда ижтимоий сохани инвестициялашда молиялаштириш 
манбалари тахдил килинади. Улар тадкикотлари натижаларига 
асосан “Ижтимоий даромад олиш жараёнларига сарфланган пул 
маблаглари бу келажакда янада юкорирок даромад ёки ижтимоий 
самара топишдан иборат” деган хулосага келишади.87 Бу ерда 
муаллифлар инвестицияларни ижтимоий сохдларга йуналтириш 
бу реал инвестицияларга Караганда каттарок фойда келгириш 
манбаи эканлигини таъкидламокда. Тугри, мисол учун таълимга 
килинган инвестиция худди шунга мисол була олади.

Аммо шуни хам айтиш керакки, инвестициялар нафакат реал 
капитални оширишга сарфланадиган ресурслардир, ушбу ресурслар 
моддий, номоддий активларга, кимматли когозларни сотиб олишга 
хам сарфланади. Яъни, молиявий ресурсни капитализациялаш ва 
жамгармаларни молиявий инвестицияларга жалб килиш оркали 
даромад манбаига эга булиш мумкин.88

Инвестиция фаолиятини молиялаштиришнинг бозор механизм­
ларини назарий жихатларини урганган проф. Я.М.Миркиннинг 
фикрига кура, инвестицияларни молиялаштиришнинг реал, 
истикболли шакли компанияларнинг ж ам г а р м а л а р и н и иккиламчи 
бозордан акциядорлик капиталига жойлаштиришни купайтириш 
Хисобланади, аммо инвестицияларни молиялаштиришнинг бу 
манбаи даражаси жуда паст.89 Бизнинг фикримизча, Я.Миркиннинг 
фонд бозори оркали инвестиция фаолиятини молиялаштириш 
механизми хусусидаги фикри алохида илмий-амалий ахамият касб

86 Мелкумов Я.С. Инвестиций: Учебное пособие. -М.: ИНФРА-М, 2003. С.8.
87 Инвестиции: Учебник /С.В.Валдайцев, П П. Воробьев и др.; Под ред. В.В. 

Ковалева, В.В. Иванова, В.А. Лялина. -М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2003. С. 17
88 Иванов Г.И. Инвестиции: сущность. Виды, механизмы функционирования /Серия 
«Учебники, учебные пособия». -Ростов н/Д: Феникс, 2002. С 24-25.
89 Миркин Я. Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных факторов, 
прогноз и политика развития. -  Москва: Альпнна Паблишер. 2002. -  С. 117.
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этади. Бунинг боиси шундаки, купчилик МДХ мамлакатларида 
корпоратив акция ва облигацияларга килинадиган 
инвестицияларнинг риск даражаси юкори лиги ва инвесторлар 
ишончининг пастлиги фонд бозорининг ривожланишига тускинлик 
килаётган асосий сабаблар эканлиги катор илмий изланишларда уз 
ифодасини топган.

Бизнингча, бу ерда молиявий инвестициялар хакида фикр 
юритилиб фонд бозорларининг ахдмияти юкори эканлиги айтилади. 
Узбекистон шароитида бугунги кунда бозор муносабатлари 
шароитида кимматли когозлар бозорини ривожлантириш долзарб 
масалалардан хисобланади. Аммо бу соха якин ун йилликда 
мамлакатимизда инвестиция окими кескин усадиган йуналиш эмас. 
Ушбу масалага бахо беришда махаллий ахоли менталитетини хам 
инобатга олиш максадга мувофикдир.

Таникли иктисодчи олимлардан У.Шарп хам инвестиция 
фаолиятини фонд бозори оркали молиялаштириш механизмига 
алохида эътибор каратади. Унинг фикрига кура, кимматли 
когозларнинг даромадлилиги ва рисклилиги уртасидаги тугридан- 
тугри алокага эга булган окилона инвестиция стратегия инвестиция 
фаолиятини молиялаштиришнинг асоси хисобланади. Молиявий 
воситачилар (тижорат банклари, жамгарма ва кредит уюшмалари, 
кредит иттифоклари, сугурта компаниялари, узаро ёрдам фондлари, 
пенсия фондлари) эса, корпорацияларни фонд бозоридан кушимча 
маблаглар жалб килиш имкониятини билвосита таъминлайди.90 
У.Шарпнинг инвестиция фаолиятини молиялаштиришда молиявий 
воситачи субъектларининг роли хусусидаги фикрига мувофик, 
молиявий воситачилар инвестиция фаолиятини
молиялаштиришнинг фаол субъектларидан бири хисобланади.

Профессор Н.Г.Каримовнинг фикрича, “Юксак даражада 
ривожланган мамлакатлар иктисодий тараккиёти тахлили шуни 
курсатмокдаки, инвестицион фаоллик билан иктисодий усиш 
борасидаги алокадорлик бир хилда эмас. Бунда улар бир-бирини 
такозо этиши кузатилади. Иктисодий усиш иктисодий фаолликка 
боглик булгани холда, у3 навбатида иктисодиёт тараккиётининг хар 
бир конкрет боскичида мамлакатнинг реал имкониятларини

90 Инвестиция фаолиятининг моддий ва номоддий булган турлари буйича 
республикамизда бир кагор изланувчилар фаолият олиб борган. Жумладан, Шарп У. и 
др. Инвестиции Пер, с англ. -М . ИНФРА-М, 2001. -С . 9-10.
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белгилаб беради. Бошкача килиб айтганда, ЯИМ усиши суръатлари 
канча юкори булса, инвестицион ресурсларни кенгрок вужудга 
келтириш ва шу асосда самарали инвестиция сиёсатини юритиш 
учун имкониятлар шунча купрок булади.”91 Бизнинг фикримизча, 
инвестициявий фаоллик иктисодий фаоллик даражасини 
белгиловчи омиллардан х,исобланади. Мамлакатда кулай 
инвестицион мухцт мавжуд булмас экан иктисодий фаолликка 
эришиб булмайди. Мисол учун бугунги коронавирус пандемияси 
шароитида инвестициялар окими пасайди, бу албатта иктисодий 
усиш, иктисодий фаолликка салбий таъсир курсатаётганини хеч ким 
инкор этмайди.

Тадкикотчилар томонидан “Узбекистонда хам Covid-19 
инфекцияси кризисининг салбий таъсири натижасида асосий 
капиталга киритилган инвестициялар пасайиш микдори инкирозга 
Карши кураш жамгармасидан янги иш уринларини яратиш 
максадида инвестиция лойихаларига 360 млн. Л К'!!! долларидан 
ортик маблаглар кушимча йуналтирилишига карамасдан 2019 йилга 
нисбатан 2020 йил биринчи ярмида инвестициялар хажми 12,8 
фоизга камайган’лиги кайд этилган92.

Ш.И.Мустафакулов илмий изланишларида инвестицион 
фаолият, инвестицион салохият ва инвестицион жозибадорликка 
таъсир курсатадиган омилларни тахлил килади. “Инвестиция 
фаолиятини тартибга солишда энг мухим ва хал килиниши лозим 
булган масалалардан бири -  чет эл инвестициялари иштирокидаги 
корхоналарни худудлар буйлаб макбул даражада бир текис 
жойлаштиришдир. Худудларнинг табиий шарт-шароити, у ерда 
яратилган бизнес мухит, ижтимоий-сиёсий, ташкилий-бошкарув 
принципларининг адолатли йулга куйилгани, ахолининг бизнес 
юритишга ва тадбиркорликни амалга оширишга булган иштиёки, 
рискка мойнллиги хамда мехнат ресурсларининг малакаси, турли 
хилдаги институционал тузилмаларнинг мавжудлиги. уларнинг

91 Н.Г.Каримов. Инвестициями ташкил этиш ва молиялаштириш: Дарслик-Т.: 
ТДИУ, 2011. 90-бет.

92 Исроилов Б.И. «Пандемия шароитилаги туризм ва иктисодий хавфсич.шк 
муаммолари Хи!мат курсатшп со^асини инновацпон ва ракамли иктисодиёт шаротида 
ривожламтирти муаммолари» халкаро илмий-амалий анжу.ман материаллари гупламн. 
2021 й . 1-кисч. 86-91 бетлар.
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ривожлангани каби омиллар инвестицион жозибадорликни намоён 
этадиган мухим шартлардан хисобланади.”93

Шуни таъкидлаш лозимки, бир катор муаллифлар инвестиция 
фаолиятининг худудий ривожланиш хусусиятларини тахлил 
килишда бир томонлама илмий фикрлар юритади. Давлат 
марказлашган инвестициялари хисобидан амалга оширилган 
инвестиция объектлари самарасини у ёки бу худуднинг «амалга 
оширилган интенсив инвестиция сиёсати натижасида узларининг 
иктисодий салохиятларини сезиларли даражада мустахкам- 
ладилар»94 деб бахолайдилар. Айни вактда жорий даврда 
марказлашган инвестициялар камрок ажратилган худудларни 
«бозор муносабатлари суст жорий этилаётган ва инфратузилма 
тармоклари заиф ривожланган худудларда инвестиция фаоллиги 
паст даражада» деган хулосага келадилар. Бундай хулосаларга 
келиш укувчи учун асосланмаган хулосалар чикаришига туртки 
булади.

Инвестиция фаолиятининг давлат томонидан бошкарилиши 
хозирги вактда асосан молия ресурсларини давлат максадли 
дастурлари ва Узбекистон Республикаси конунлари билан 
белгиланган тартибда аникланадиган бошка давлат эхтиёжларига 
йуллаш оркали амалга оширилади. Умуман тадкикотчиларнинг 
давлат инвестициялари самараси камрок, деган фикрларига 
кушилиш мумкин. Чунки улар аксарият холларда ноишлаб чикариш 
сохаларини ривожлантиришга йуналтирилади. Ундан ташкари, 
Хозирги шароитда бюджет маблаглари чекланганлиги сабабли 
уларни катта микдорда амалга оширишнинг имкони йук. Шу 
сабабли хам давлатнинг бюджет ресурслари биринчи навбатда 
мамлакат ва худудларни ривожлантиришнинг максадли инвестиция 
дастурларини бажаришга йуналтирилмокда.

Марказлаштирилган инвестициялар факат республика 
иктисодиётининг устувор йуналишларига давлат максадли 
дастурларини ва давлатлараро битимларни амалга оширишга, 
ахолининг эхтиёжманд катламларини давлат томонидан ижтимоий

93 Мустафакулов Ш.И. Инвестицион мухит жозибадорлиги. Илмий-амалий 
кулланма /Ш.И. Мустафакулов. -Тошкент. Baktria press. 2017 - 33 бет.

94 Тухлиев Б.К. Инвестицияларни ташкил этиш ва молиялаштириш: Укув 
кулланма -  Т.: ТДИУ, 2007. - 109 б.
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мухофаза килишни таъминлаш учун уй-жой курилишига, сув 
хужалиги курилишига, ахоли яшайдиган жойларнинг мухандислик 
инфратузилмасини ривожлантиришга, давлат бошкаруви органлари, 
мудофаа ва хукукни мухофаза килиш органларининг моддий- 
техника базасини ривожлантириш ва мустахкамлашга, фан, таълим, 
согликни саклаш, спорт, маданият ва ижтимоий инфратузилманинг 
бошка тармоклари объектлари курилишига, умумдавлат табиатни 
мухофаза килиш тадбирларини амалга оширишга ва табиий 
офатлардан химоя килиш иншоотлари курилишига ажратилади.

Давлат бюджета маблагларисиз ижтимоий соха тармоклари 
самарали ривожлана олмайди. Давлат давлат бюджетидаги 
марказлаштирилган молия ресурслари нинг 80 % га кадар
маблагларини таълим, согликни саклаш, маданият, илм-фан, турар- 
жой ва давлат курилиши каби сохаларнинг кечиктириб булмайдиган 
эхтиёжларини кондиришга йуллайди. Марказлаштирилган молия 
маблагларининг колган 20 % кисмидан махаллий ва хорижий 
хусусий инвестицияларни ишлаб чикариш жабхаларида 
рагбатлантириш максадида фойдаланилади.

Инвестиция фаолиятини молиялаштиришнинг манбалари, 
уларни таркиби ва уларни бозор муносабатлари шароитида 
трансформация килишни талаб этади. Чунки, молиявий 
манбаларнинг таркиби экстенсив купаймайди, балки улардан 
интенсив ва самарали фойдаланиш йулларини кидириш лозим. 
Бунинг учун уларнинг таркибий тузилишини чукур тахлил килиш 
ва бозор инфратузилмаларидан окилона фойдаланган холда, 
даромад олиш объектларига йуналтириш лозим. Иккинчи томондан, 
молиявий манбалардан хозирги коронавирус пандемияси 
шароитида нафакат даромад олиш манбаи сифатида караш, балки 
мавжуд ресурслардан окилона фойдаланиш максадида ноактив 
фаолиятларга маблаг сарфлашдан сакланиш хам ижтимоий 
химоянинг бир куриниши хисобланади.

Бундай тамойилда иш тутиш албатта марказлашган пул 
маблаглари фондларида узгача, марказлашмаган пул маблаглари 
фондларида бошкача булади. Шу нуктаи назардан молиявий 
манбаларнинг таркибларини таснифий белгиларига караб тахлил 
килинади.
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Иктисодий адабиётларда молиявий манбаларнинг таснифий 
белгиларига кура таркибий элементлари куйидагича фаркланади. 
(4.4.1-жадвал):

4.4.1- жадвал
М олиявий манбаларнинг таснифий белгиларига кура 

таркибий элементлари95

Таснифий
белгиси

Молиявий манбаларнинг таркибий 
элементлари

1 2

1. Келиб чикиш 
манбаларига 

кура

Ички манбалар: амортизация ажратмалари, 
хужалик юритувчи субъектлар даромади, ахоли 
маблаглари, бюджетдаи таъминлаш, банк кредит­
лари. кимматли когозларнинг ички бозори, 
соликлар, лизинг.

Ташки манбалар: х,укуматлараро кредитлар, 
хорижий инвестициялар, кимматли когозларнинг 
халкаро бозори ва максадли имтиёзлар.

2. Мулкий 
муносабатларига 

кура

Хужалик юритувчи субъектларнинг молиявий 
ресурслари, жалб килинган (ахоли. хорижий 
инвесторларнинг маблаги ва х,.к.) ресурслар, заём 
маблаглар (давлат, кредит-банк ва сугурта 
тизимларининг маблаги), кайтариш ва 
кайтармаслик шарти билан олинган бюджет 
маблаглари.

3. Мулкчилик 
турларига кура

Давлат инвестиция ресурслари (бюджет ва 
бюджетдан ташкари фондлар маблаги, давлат 
карзлари, акциялар пакетлари ва бошка асосий ва 
айланма фондлар, давлатга карашли мулк ва х.); 
инвестициялар, шу жумладан молиявий 
инвестициялар, хужалик юритувчи субъектлар, 
шунингдек, жисмоний шахслар ва х,.к.лар 
ресурслари; хорижий инвесторларнинг (хорижий 
давлатлар. халкаро молиявий ва инвестиция 
институтлари, алохида ташкилотлар, 
институционал сармоядорлар, банклар, кредит 
муассасаларининг маблаглари) инвестиция

<ъ Жадвал муаллиф томонидан гайёрланган.
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ресурслари.

4. Мулкчилик 
даражасига кура

Давлат даражасида:
бюджетлар ва бюджетдан ташкари фондларнинг 

уз маблаглари; давлат кредит-банк ва сугурта 
тизимларининг жалб этилган маблаглари; давлат 
халкаро карзлари (давлатнинг ташки карзи), давлат 
облигациялари, карзлар ва бошка заёмлар 
(давлатнинг ички карзи куринишидаги заём 
маблаглар).

Ташкилотлар даражасида:
уз маблаглари (даромад, амортизация 

ажратмалари. зарарни кайтариш учун сугурта 
суммалари, асосий ва айланма маблаглар камда 
номоддий активларнинг иммобилизацион ортикча 
кисми;

жалб этилган маблаглар, шу жумладан бадаллар 
ва ионалар, акцияларни сотишдан тушган пуллар ва 
ш.у. маблаглар.

бюджет, банк ва тижорат кредитлари куриниши­
даги заём маблаглари (фоизли ва фоизсиз, кайтиб 
бериш ва кайтиб бермаслик асосида).

Инвестиция лойихаси даражасида: 
мамлакат, худудлар ва уларнинг субъектлари 

бюджети, бюджетдан ташкари фондлар 
маблаглари; 

хужалик юритувчи субъектлар маблаги; 
турли куринишдаги хорижий инвестициялар.

Марказлаштирилган ва марказлаштирилмаган молиявий 
манбаларнинг таркибини (.элементларини) таснифий белгиларига 
кура куриб чикамиз.96

96 Тухлиев.Б.К. Региональная инвестиционная политика в условиях пандемии. I 

Международная научно-практическая конференция Recent scientific investigation (6-8 

декабрь 2020 года в.г. Осло. Норвегия).
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4.4.2-жадвал
Асосий капиталга узлаш тирилгаи инвестициялар97

К урсаткичлар М лрд. сум
Усиш

суръати
% да

Умумий хажмга  
нисбатан, % да

2019
й. 2020 й.

Ж ам и 138106,6 91,3 100,0 100,0
1 М арказлаш ган

инвестициялар:
30178,7 70,3 28,5 21,8

1.1 республика бюджети 8987,5 69,9 8,5 6,5

1.2

Молия вазирлиги хузуридаги 
сув билан таъминлаш ва 
канализация гизимларини 
ривожлантириш жамгармаси

1365,5 99,7 0,9 1,0

1.3 жисмоний тарбия ва спортни 
ривожлантириш жамгармаси X X X X

1.4 гикланиш ва тараккиёт 
жамгармаси маблаглари 1365,7 20,7 4,4 1,0

шу жумладан, млн. АКД1 
долларида 137,4 20,2 X X

1.5
Узбекистон Республикаси 
кафолатидаги хорижий 
кредитлар

18460,0 83,4 14,7 13,3

шу жумладан, млн. АЦШ 
долларида 1857,0 81,6 X X

2 М арказлаш маган
инвестициялар: 107927,9 99,6 71,5 78,2

2.1 корхона маблаглари 37916,3 116,3 21,6 27,5
2.2 ахоли маблаглари 12157,2 79,8 9,8 8,8

2.3
тугридан-тугри, бошка ва 
кафолатланмаган хорижий 
кредитлар

38132,7 103,3 24,4 27,6

шу жумладан. млн. АК,Ш 
долларида 3835,9 101,0 X X

шундан:
2.4 тугридан-тугри хорижий 

инвестициялар 15086,1 63,0 15,9 10,9

шу жумладан, млн. АК.Ш 
долларида 1517,6 61,5 X X

2.5 тижорат банклари кредитлари 
ва бошка карз маблаглари 19721,7 83,4 15,7 14,3

97 Узбекистон Республикаси Давлат статистика кумитаси маълумотлари (www.stat.uz).
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Асосий капиталга узлаштириладиган инвестиялар марказ­
лашган ва марказлашмаган инвестицияларни молиялаштириш 
манбалари тахли ли  куйидаги 4.4.2-жадвалда уз аксини топган. 
2020 йилнинг январь-сентябрь ойларида 138,1 трлн. сум асосий 
капиталга инвестициялар узлаштирилиб, уларнинг 63,7 %и ёки 
88,0 трлн. суми жалб этилган маблаглар хисобидан молиялаш- 
тирилган булса, корхона, ташкилот ва ахолининг уз маблаглари 
хисобидан 36,3 % ёки 50,1 трлн. сум молиялаштирилди. Жами 
инвестициялар хджмида, марказлашган молиялаштириш 
манбалари хисобидан молиялаштирилган асосий капиталга 
инвестициялар улуши, утган йилнинг мос давридаги улушига 
нибатан 6,7 % пунктга камайиб, 21,8 % ёки 30 178,7 млрд. сумни 
ташкил этди.

Мос равишда, марказлашмаган молиялаштириш манбалари 
хисобидан 107927,9 млрд. сум ёки жами инвестицияларнинг 78,2 
% инвестициялари узлаштирилиб, утган йилнинг мос давридаги 
курсаткичга нисбатан 6,7 % пунктга купайди. 2020 йилнинг 
январь-сентябрь ойларида корхона ва ташкилотларнинг уз 
маблаглари хисобидан молиялаштирилган асосий капиталга 
инвестициялар -  37916,3 млрд. сум ёки жами асосий капиталга 
инвестицияларнинг 27,5 %ини ташкил этди. Ахоли маблаглари 
хисобидан жами асосий капиталга инвестицияларнинг 8,8 % и ёки 
12157,2 млрд. суми узлаштирилди. Тугридан-тугри хорижий 
инвестициялар хисобидан узлаштирилган инвестициялар хажми
15086,1 млрд. сумни ташкил этди ва утган йилнинг мос даврига 
нисбатан 5,0 % пунктга камайиб, 10,9 % ни ташкил этди.

Мамлакат инвестиция сиёсатини юритишда ишлаб чикариш 
тармокларини техник ва технологик таркибий узгаР™риш 
масалаларига хам эътибор каратилади. Ишлаб чикаришнинг 
таркиб топган тармокларини кайта куриш, замонавий ишлаб 
чикариш воситалари билан куроллантириш, бевосита хорижий 
инвестицияларни жалб этишнинг бир йуналиши булса, иккинчи 
йуналиши янги ишлаб чикаришлардаги бевосита хорижий 
инвестициялар, яъни автомобилсозлик, электрон, электротехника 
саноати таркиб топмокда. Курилиш индустрияси, алока 
тармоклари тизими ва кишлок хужалигида энг янги 
технологиялар жорий килинмокда.
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4.4.3-жадвал
Иктисодий фаолият тури буйича асосий капиталга киритилган 

инвестициялар (2020 йил январь-сентябрь)98

№ Курсаткичлар Млрд.
сум

Умумий хажмга 
нисбатан, %да

2019 й. 2020 й.

1 Асосий капиталга 
инвестициялар — жами 138106,6 100,0 100,0

шу жумладан иктисодий фаолият 
тури буйича:

1.1 кишлок, урмон ва баликчилик 
хужалиги 11971,8 8,4 8,7

1.2 Tot-кон саноати 14186,7 8,1 10,3
1.3 ишлаб чикариш саноати 44586,8 27,1 32,3

1.4 электр энергияси. газ. бут ва 
конденцияланган хаво 7881,2 11,7 5,7

1.5
сув билан таъминлаш. 
канализация, чикиндиларни 
йигиш ва кайта фойдаланиш 2315,6 2,3 1,7

1.6 курилиш 5608,0 5,6 4,1

1.7
улгуржи ва чакана савдо, моторли 
транспорт воситалари ва 
мотоциклларни таъмирлаш

6269,1 3,3 4,5

1.8 ташиш ва саклаш 7437,4 5,5 5,4

1.9 яшаш ва овкатланиш буйича 
хизматлар 1655,8 1,5 1,2

1.10 ахборот ва алока 3494,5 1,6 2,5
1.11 молия ва сугу рта фаолияти 1398,6 0,8 1,0
1.12 касбий. илмий ва техник фаолият 2366,0 1,4 1,7
1.13 таълим 3649,0 2,9 2,6

1.14 согликни саклаш ва ижтимоий 
хизматлар курсатиш 4080,0 2,2 3,0

1.15 санъат, кунгил очиш ва дам олиш 2225.0 1,1 1,6

1.16 турар-жой курилишига 
инвестициялар 13124,1 11,6 9,5

1.17 бошка фаолият турлари 5857,0 4,9 4,2

98 https:www.gazeta.uz/uz/economy/. Jo -о : .#  'о?!. Пюисодиёт
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4.4.3-жадвал маълумотлари тахдиллари асосий капиталга 
инвестицияларнинг иктисодий фаолият турлари буйича 
таркибида кайта ишлаш саноати етакчилик килаётганлигини 
куриш мумкин. Мазкур иктисодий фаолият турида жами 
молиялаштириш манбалари хисобидан 44586,8 млрд. сум ёки 
жами асосий капиталга киритилган инвестицияларнинг 32,3 %и 
узлаштирилган. Унинг таркибида энг куп инвестициялар 
узлаштирилган 3 та фаолият тури куйидагилардан иборат:

-  тукимачилик махсулотлари ишлаб чикариш -  11186,9 
млрд. сум (жами асосий капиталга инвестициялардаги улуши 
8,1 %);_

-  бошка нометалл минерал махсулотлари ишлаб чикариш -
9634,1 млрд. сум (7,0 %):

-  металлургия саноати -  8187,2 млрд. сум (5,9 %).
Тог-кон саноатида жами 14186,7 млрд. сум ёки республика

буйича жами инвестициялар х,ажмининг 10,3 % и
узлаштирилган булиб, унингтаркибидан 7,7 % и ёки 10 610,9 
млрд. суми хом нефть ва табиий газ казиб чикариш сох,асига 
тегишлидир.

Бугунги кунда коронавирус пандемияси сабаб давлатлар 
иктисодий сиёсатида номувофиклик юзага келди. 2020 йилнинг 
январь-сентябрь ойларида инвестицион фаолликни пасайгани 
кузатилиб, асосий капиталга узлаштирилган инвестициялар 
х,ажмини утган йилнинг мос даврига нисбатан усиш суръати 
91.3 % ни ташкил этди."

Коронавирус пандемияси сабабли дунёнинг етакчи 
давлатлари инкирозга карши курашиш дастурларини ишлаб 
чикиб, мазкур дастурларда кузда тутилган чора-тадбирларни 
молиялаштириш манбаларини шакллантирди. Хусусан, 
коронавирус инфекцияси таркалиши энг куп кузатилган АКД1да 
инкирозга карши курашиш дастурига 2.3 трлн. (ЯИМнинг 11%), 
Германия 189,3 млрд. (ЯИМнинг 4,9%), Хитой 168,7 млрд. 
(ЯИМнинг 1,2%), Канада 145,4 млрд. (ЯИМнинг 8,4%), 
Австралия 133,5 млрд. (ЯИМнинг 9,7%), коронавирус

9'> https:\vAvw.gazeta.uz/uz/economv/. 1!
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инфекцияси нисбатан кам гаркал ган Япония 5,2 млрд., 
Аргентина 4,45 млрд. ва Индонезия 2,2 млрд. АКД1 долларига 
тенг булган маблагларни ажратди. Вакт утиши билан G 20 
гурухига кирувчи давлатларнинг инкирозга карши курашиш 
дастурлари кандай натижа берганлигига бахо берамиз.100

Дархакикат. Узбекистон иктисодиётига хам пандемия уз 
окибатларини курсатмай колмади. Энг йирик иктисодиётга эга 
мамлакатларда ишлаб чикариш ва истеъмол хджмларининг 
кескин кискариши, глобал ишлаб чикариш занжирлари ва савдо 
алокаларининг издан чикиши, дунё молия бозорларида хом ашё 
товарлари нархи пасайиши ва конъюнктуранинг ёмонлашуви 
глобал иктисодиёт тизимининг бир кисми булган Узбекистон 
иктисодиётига хдм таъсир килишини х,исобга олиб, салбий 
таъсирларини юмшатиш буйича самарали олдини олувчи 
чоралар куриш максадида Инкирозга карши курашиш 
жамгармаси (10 трлн.сум.) ташкил этилди.101

Пандемия шароитида йирик иктисодиётга эга 
мамлакатларда ишлаб чикариш ва истеъмол хджмларининг 
кескин кискариши, глобал ишлаб чикариш занжирлари ва савдо 
алокаларининг издан чикиши, дунё молия бозорларида хом ашё 
товарлари нархи пасайиши эвазига иктисодиётни кайта тиклаш 
учун йирик хджмдаги маблаглар сарфланиши мамлакатда 
инфляция суръатининг усиши ва ишсизлар сони ошишига олиб 
келмокда. Бу холат ЯИМга у3 таъсирини курсатиб, хар ой
мамлакат ЯИМнинг 2 фоизгача пасайишига олиб келиши

102мумкин.
Жахон тажрибасининг курсатишича, хозирги даврда 

иктисодий усиш учун факат жамгариш ва инвестицияларнинг 
юкори суръатларигина етарли эмас.

100 Тухлиев Б.К. Особенности инвестиционной привлекательности в условиях 
пандемии.Электронное научно-практическое периодическое издание «Экономика и 
соци\м» №12(79) 2020. www.iupr.ru Российская Федерация, г.Саратов
101 COVID-19 пандемияси ва глобал иктисодий инкирозга карши кураш: “Тараккиёт 
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1.Бозорга иктисодиётига утиш боскичида жамгарманинг 
камлиги, ялпи инвестицияларда ахоли маблаглари хиссасининг 
озлиги туфайли инвестицияларни молиялаштиришнинг ташки 
манбаларини жалб этиш, инвестиция фаолиятини тартибга 
солиш объектив заруратга айланади. Бу амалдаги 
конунчиликни соддалаштириш ва баркарорлаштириш томон 
такомиллаштириш, мамлакатга янги лойихалар ва кушма 
корхоналар ташкил килиш учун тугридан-тугри чет эл 
инвестициялари келишини рагбатлантиришни талаб кил ад и. 
Тугридан-тугри чет эл сармоялари окимини кенгайтириш 
максадида, чет эллик инвесторларни ишлаб чикариш 
кувватларини узлаштиргунларига кадар барча куринишдаги 
божхона туловлари, соликлар, йигимлардан имтиёзлар ва 
преференциялар куллаш максадга мувофик булади. Хар бир 
тугридан-тугри хорижий инвестицияларни киритишда 
имтиёзли соликка тортиш тартибини алохида куллаган холда 
улар ишлаб чикариш кувватларини тулик узлаштиргандан 
кейин амалга ошириш маъкул булади. Рагбатлантириш 
механизмлари валюта харажатларини коплайдиган 
лойихаларни ва махаллий хом ашё ресурслари базасидаги 
лойихаларни амалга оширишга йуналтирилмоги зарур.

2. Тугридан-тугри хорижий инвестициялар окимини кенгай­
тириш максадида, хорижлик инвесторларнинг ишлаб чикариш 
кувватларини тулик узлаштиргунларига кадар барча куриниш­
даги соликлар, божхона туловлари, йигимлардан имтиёзлар ва 
преференциялар куллаш максадга мувофик булади. 
Пировардида хужалик юритувчи субъектларнинг уз фаолият 
йуналишларини инновациялар асосида мустакил ва эркин 
белгилаш муаммолари бозор муносабатларига мос х,олда хал 
этилади.

3 .Инвестиция фаолиятини тартибга солишда соликларнинг 
рагбатлантирувчи функцияларидан самарали фойдаланиш 
инвестицияларни молиялаштиришда бозор механизмлари 
ролини кенгайтиришга олиб келади.

4. Инвестиция сиёсатининг фаолиятини тартибга солишда 
самарали иктисодий механизмлар оркали чет эл капиталини

206



тармок устуворлигини таъминлаган холда йуналтириш 
тушунилади. Айни вактда ушбу механизм соликларнинг 
тартибга солувчи функцияси оркали амалга оширилади. Бунда 
давлат ва х,ам нодавлат секторидаги ишлаб чикариш 
корхоналарининг асосий капиталини янгилашга каратилган 
инвестицияларни рагбатлантиришга эътибор каратилиши 
мумкин.

5. Инвестиция фаолиятини молиялаштириш учун 
ташкаридан маблаг жалб килиш хджмларида халкаро молия 
институтлари ва хорижий хукумат молия ташкилотлари, 
тугридан-тугри хорижий инвестициялар ва бошка 
марказлаштирилмаган манбалар маблаглари х,исобидан 
купайтириш юкори самара беради.
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