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I. ДИССЕРТАЦИЯНИНГ УМУ МИ Й ТАВСИФИ

М авзунинг долзарблиги. Мамдакат иктисодиётиии модсрнизациялаш, 
упинг баркарор иктисодий усишшш таъмиклаш ва ялпи ички мххсулотнинг 
окилона таркибиии шакллантириш, хужалик субъектларининг инвестициоп 
фаоллигини оширишда инвеетициялашнинг самарали шаклляридан 
фойдаланиш такоза зхилади.

Узбекистон Республикаси Президента И. Каримов Вазирлар Махкамаои- 
пинг 2006 йияда мамлакатни ижтимоий-иктисо.дий ривожлантириш якунлари
В Я  9 0 П 7  К И а т ТЯ И У Т И Г О Д И Ч  И<*‘ 1Г О У О Т тТЯр*ТТТ Ц У 1/,УГ>ГТЯУГ!Т!1Г*У-УУГ»ЧГ-ТЧ«~

йуналишларига багишланган йигилишида сузлаган нутцида, биринчи кавбатда, 
хорижий иивестицияларни гугридан-тугри жалб этиш ишларини барча чорадар 
бипаи кучайтиришга эътибор каратди1.

Инвестицией фаоллик таъминланиши ва шшесгициялдш шакллари 
самарадорлшини ошириш учуй инвестинион фаолиятни молиялаштиришнинг 
бозор механизмлари такомиллаштирилиши талаб этилади.

Мамлакатимизда инвестициоп фаолиятни молиялаштиришнинг бозор 
механизмлари таком иллаштирилишида катор муаммолар мавжудлиги 
инвсстицион жараёнлар чукурлашишига, инвестициялардак фойдаланиш 
самарадорлигига салбий таъсир курсатмокда. Жумладан, кимматли котозлар 
бозорининг ривожланиш даражаси паст эканлиги. унда институциовал 
инвесторларнинг мавжуд эмаслиги, мамлакатимиздаги хужалик субъектлари 
халкаро фонд биржалари листингига кирмаганлиги кимматли котозлар 
хисобига инвестициоп фаолиятни молиялаштириш механизм» 
такомиллашмаганлигидан далолат беради.

Республикамизда Давлат бюджета хисобидан молиялапггирилаётган 
марказлашган инвестицияларнииг жами инвестициялар хажмидаги салмоги 
кискариши кузлтилаёттан шароитда, тижорат банкпаринннг инвестинион 
кредитлари молиялаштириш манбаларидаш салмоги озлишча колмокла. Шу 
сабаолм, Узбскистоннинг жах,он хамжамиятиги. Евроснс хамкорлмк таихкплоппа 
интеграциялашувида, мазкур масалани илмий жихатдан тадкик этиш, бу борада 
мавжуд булган муаммоларии хат килишга каратилган тшмий таклнф ва амалий 
тавсияларни ишлаб чикдш долзарб масалалардан хисобланади.

Муаммонинг ургзшЕлгзклик даражаси. Инвестицией фаолият1 ва унн 
молиялаштиришнинг устувор масалалара: Я.Миркин, П.Самузльсон. У.Шарп. 
Л. Абалкин, Б.Алёхин, Я.Корнаа, Ж.Мату*. Р.Дорнбуш каби хорижлик 
иктисодчи олимларнинг илмий изланишларидл уз аксини топгагг.

Узбекиетонлик иктисодчи олимлардан М.Шарифхужаев, Т.Малико», 
А.Вахобов, А.Кодиров, О.Олимжонов, Д.Гозибеков, Г.Саыдова, Ш.Абдуллаева.

И .К 'аримовниг.г В ачирлар М ахк ам аси н н иг ГООЬ й и л д а  м ам лакатни  и ж т и у п ж -ч к г и с о д и й  рНБГЖлэнтнриш я к у .т р и  па 
й и л д а и к ти соди й  и сл охот л ар н и  чук ур л аш ти р и ш н и н : чнг мухи.*.; у ст у в о р  й у н а -т п ш а р и г  багинг.чаиган В -мир.'иу  
М а хк ам асч л а  су зл я 1 ан  м л ъ р узаси . « Х а я к  су й ;* . *1'Ю7 т ; л  12 Февраль.

2 П Самуольсон Э коном ика». Пер с англ М . Алёхчн и  И Л 'ннок ценных бумаг (вв> ; чме в фочдоаыс- оперли»;. Гр- 

М : «Финансы и Статистика», ! 9 9 1 Мип; чн Я М. «Псиные бумаги и фондовый эь.’оок»-М..Перо<:чектнза, 16.-5 ; Гигман 
Л.Дж . Джонк М.Д. «Осчшвь: инвсстированит» / Пер с ангд.-М.:дс;к.Л9117



Н. Хай даров, Ш.Юлдашев, М.Ангелида, Р. Каюмов, Э. Носировларнинг3 илмий 
ишларида мазкур маеаланинг маълум жихатлари уз аксини топган.

Диссертациянинг илмий-гадкикот ишлари режалари билан
богликлиги, Илмий иш Тошкент молия институ ти илмий тадкикот ишлари 
доираеида бажарилди.

Тадкикотнииг максади. Иктисодий интеграциялашув шароитида 
инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг бозор механизмляри жорий 
этилиши ва ударни такомиялаштиришга оид илмий-амалий таклиф ва 
тавсиядар ишлаб чикияишидан иборат.

1 *1Д,}\Нж\ уХ*1М11Г' БЦлИф<1ЛЗрИ| ДН^^СрТицИОЬ ТйДд^1з\01 дд ИнЛ1 дп
максадга эришиш учун куйидаги вазифалар белгилаб олинди:

-Узбекистон иктисодиётиии ривожлаитиришда иктисодий 
интеграциялашув ролини аниклаш ва унга бахо бериш;

-иктисодиётни эркинлаштириш боскичида ипвестицион сиёсатни 
бахолаш ва унга хос булган хусусиятларни аниклаш;

-инвестицион фаолиятни молиялаштириш механизмлари мохиятини очиб 
бериш;

-инвестиция фаолиятини кимматли когозлар хисобига молиялаштириш 
механизмини тахлил килиш ва унга хос булган тенденцияларни аниклаш;

-кимматли когозлар хисобига инвестицияларни молиялаштиришни 
такомилЛашгириш юзасидан илмий таклиф ва амалий тавсияларни ишлаб 
чи ки ш ;'

-инвестиция фаолиятини тижорат бапклари оркали молиялаштириш 
механизмини такомиллаштиришга багишланган илмий таклиф ва амалий 
тавсияларни бериш;

-инвестицияларни молиялаштириш манбалари ва уларга таъсир килувчи 
омилларнинг эконометрик тахлилини амалга ошириш ва урта муддатли даврда 
уларнинг узгаришини тавсифловчи прогноз курсаткичларни башоратлаш;

-инвестиция фаолиятини молиялаштириш механизмларини 
такомиллаштиришнинг концептуал асослари ва йуналишларини ишлаб чикиш;

-иктисодиётга жалб этилган халкаро инвестицион кредитларни молиявий 
рчсклардан химоя килиш тизимини шакллантиришнинг устувор 
йуналишларини белгилаш.

Тадкикотнинг объекта ва предмети. Кимматли когозлар бозори, 
тижорат оаиклари ва республика иктнеодйётига инвеешциялар киритган 
хорижлик инвесторлар фаолияти тадкикотнинг объекта булиб хисобланади.

Тадкикотнинг предмети - инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг 
бозор механизмларини такомиллаштариш ва жорий этиш жараёнида содир 
буладиган молиявий муносабатлардир.

1
К иибскоз “Инвестицияларни молиялаштириш масалалари". Touikcht.«Молия>‘-2003., 330 б.; Ангелиди M C

Газибсков Д.Г “Оценка кредитоспособности предприятий в условиях рыночной экономики’’-Т. 1991. РЦНТИ.,48 с., 
Абдуллаева Ш.З. «Винк рисклари шароитида тижорат банкларннинг кредит портфелини диверсификациялаш» докторлих 
днссертацнясн автореферат«. Г.; 2000.; Олнмжонон О.О., М аликов Т.С., “М олиявий менежмент,\-Тош кент: Академия 1999, 
89 б.; Хайдаров И. “Узбекистон Рсспубликасида солик сиссати,содик тш имидаги муаммолар аа уларни хал этиш йуллари’7/ 
Аграр сохада ислохотларни янадл чукурдаштириш.-Тошкент: Мехнат-2002.
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Тадкикот уеуллари. Диссергацияда тизимли-таркибий, функционал, 
киёсий, гурухдаш, индукция ва дедукция, тахдил ва синтез каби усуллардан 
самарали фойдаланилди. Улар уз навбатида, мамлакатимизда инвестицияларни 
молиялаштиришнинг бозор механизмларини такомиллаштиришдаги 
муаммоларни узаро богликликда тадкик этишга хизмат килди.

Тадкикот ишида олинган ва химояга олиб чикилаётган мухим 
натижалар куйидагияардан иборат:

-инвестицион фаолиятни кимматли когозлар хисобига молиялаштиришяи 
такомиллаипириш ва молия бозорининг шаффофлиги хамда самарадорлигини 
ОШИрИШ КуНаЛИШЛарИ аСОСЛаКДХК

-ресхтубликамиз эмитентлари томоиидан 1-даражали депозитар тилхатлар 
чикариш ва милпий фонд бозорининг хорижлик инвестррлар учун 
жозибадоряигини оширишнинг хукукий-услубий асосларини такомиллаштириш 
юзасидан илмий-амалий таклифлар ишлаб чикилди;

-тижорат банкларининг инвестицион кредитлар бериш салохиятини 
ошириш ва кимматли когозлар бозорини ривожлантиришдаги иштирокини 
кучайтириш юзасидан илмий таклиф ва амалий тавсиялар берилди;

-инвестицион фаолиятни молиялаштириш манбалари ва уларга таъсир 
килувчи омилларниш' эконометрик тахлилига асосланилган холда, асосий 
капиталга килинадиган инвестициялар хажмининг 2007-2012 йиллар учун 
истикболли курсаткичлари ишлаб чикилди;

-реснубликамиз иктисодиётига жалб этилган халкаро инвестицион 
кредитларни молиявий рисклардап х д м о я  килиш тизимини шакллантиришнинг 
йунал ишлари таклиф этилди.

Диссертацион тадкикотнинг илмий янгилиги.
-Узбекистон икгисодиёти баркарор ривожланишида иктисодий 

кнтеграциялашувнинг урнини белгиловчи омиллар аникданди;
-инвестицион фаолиятни кимматли когозлар хисобига молиялаштириш 

механизмини жорий этишдаг и мавжуд куйидаги муаммолар ва уларни бартараф 
этиш йуллари асослаб берилди;

• миллий кимматли когозлар бозорининг ривожланиш даражаси суст 
эканлигн аникланди ва ривожлантириш йуллари белгиланди;

•  республика эмитентларининг халкаро фонд биржалари листингида кайд 
этилмаганлиги саоаолари аникланди, бу Оорадагп чсра-тадбирлар белгилаб 
берилди,

• миллий молия бозорининг шаффофлигини ошириш йуллари аникланди. 
-республика эмитентлари томоиидан 1-даражали депозитар тилхатлар

чикаришнинг максадга мувофиклиги, миллий фонд бозорининг хорижлик 
инвссторлар учуй жозибадорлигини оширишнинг хукукий-услубий асосларини 
такомиллаштириш зарурияти асослаб берилди;

-инвестицион фаолиятни тижорат банклари оркали молиялаштириш 
механизмини такомиллаштиришга каратилган куйидаги илмий -амалий таклиф 
ва тавсиялар ишлаб чикилди:

•  кимматли когозларни гаровга олиш хисобига берилган инвестицион 
кредитлар буйича гаров объектини сотишда эхтимолий йукотишлар захирасини

1 . ^
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ссуданинг туланмаган кийматвдан чегирмаслик таклифи ишлаб чикилди ва 
банкларнинг инвестицион кредит бериш сачохиягига унинг ижобий таъсири 
асослаб берилди;

• Марказий банк томоиидан тижорат баикларининг андеррайтер 
сифатидаги операцияларига нисбатан, улариинг регулятив капиталига боглик 
булган чекловларни жорий килиш зарурлиги илмий жихатдан асосланди;

• инвестицион кредитларни экспорт тушуми хдсобидан кайтариш 
даражаеини ошириш тадбирлари ишлаб чикилди ва уларни жорий этиш 
йуллари белгиланди;

-инвестицияларни молиялаштириш манбалари ва уларга таъсир килувчи 
омилларнинг эконометрик тахлшшга асосланилган холда асосий капиталга 
килинадигап ипвестициялар хажмининг 2007-2012 йиллар учун истикболли 
курсаткичлари ишлаб чикилди;

-иктисодий интеграция шароитида инвестицион фаолиятни молиялаштириш 
м е х а н и з м л а р и н и н г  коннептуал асосларини такомиллаштиришнинг устувор 
йуналишлари белгилаб беридци;

-республика иктисодиётига жалб этилган халкаро инвестицион 
кредитларни молиявий рисклардан химоя тизимини шакллантиришнинг 
йуналиши таклиф этилди.

Тадкикот натижаларининг илмий ва амалий ахамияти. Тадкикотдаги 
илмий таклиф ва амалий тавсиялар Узбекистон Республикаси Инвестиция 
дастури. кимматли когозлар бозори фаолияти, мамлакат тижорат башсларининг 
инвестицион кредитлар бериш амалиётини такомиллангшришда кулланилиши 
мумкин. Диссертация магериалларидан олий укув юртларида «Давлат 
инвестиция сиёсати», «Инвестицион тахдил», «Банк иши», «Инвестиция 
лойихаларини молиялаштириш ва уларнинг мониторинги», «Кимматли когозлар 
бозори» каби укув курслариии укитиш жараёпида фойдаланиш мумкин.

Натижаларнинг жорий килиниши. Диссептацияда ишлаб чикилган 
таклиф ва тавсиялар Узбекистон Республикаси Икхисодиёт вазирлиги 
(Узбекистон Республикаси Икхисодиёт вазирлигининг 2007 йил 30 апрелдаги 
далолатномаси), Узбекистон Республикаси «Пахтабанк»и (Узбекистон 
Республикаси «Г1ахтабанк»и 2007 йил 27 апрелдаги далолатномаси) томоиидан 
амалиётда куллаш учун кабул килинган. Диссертация натижаларидан Тошкент 
Молия институтида «Давлат инвестиция сиёсати», «Инвестицион тахлил», 
«Банк иши», «Инвестиция лоиихаларини молиялаштириш ва уларнинг 
мониторинги», «Кимматли когозлар бозори» каби укув курсларини укитишда 
кенг фойдачанилмокда.

Ишнинг синовдан утиши. Диссертациянинг асосий гоя ва хулосадари 
«Узбекистонда солик ва сугурта фаолиятини такомиллаштириш» (Тошкент, 
2004); Семнадцатые международые Плехановские чтения (Москва, 2004);
«Проблемы повышения эффективности финансово-кредитных механизмов в 

обеспечение экономического роста Республики Узбекистан» (Тошкент, 2004); 
«Развитие банковско-финансовой системы Республики Узбекистан за годы 
независимости» (Тошкент, 2006); «Социально-экономические закономерности 
развитие мирохозяйственных связей в условиях усиления интеграционных
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процессов» (Москва, 2006); «Развитие розничного банковского бизнеса» 
(Тошкент, 2007) каби хал каро ва республика илмий-амалий конфсрснцияларида 
баён этилган ва маъкулланган.

Диссертация иши Тошкент Давлат шггисодиёт университети, Авдижон 
мухандислик-иктисодиёт институти, Узбекистан Республикаси Президенти 
хузуридаги давлат ва жамият куршшши академияси бирлашган илмий семинарларида 
ва Узбекистон Республикаси Банк-молия академияси илмий-мутзофихдачтшрувч;и 
кенгаши мажлисларида мухокама килинди ва химояга тавсия зтштди.

Н атиж аларнинг эълон килинганлиги. Диссертация мавзусига
багишланган ЗоД б.т. хажмдаги 2 та илмий монография ва 20 дан ортик илмий 
макола ва тезислар нашр килиниб, пгулардан 3 таси чет элда чоп этилган,

Диссертациянинг хажми ва таркибий тузилиш и. Диссертация хажми 
240 бет, 34та жадвал, 25 раем, диссертация таркиби кириш, беш боб, хулоса, 
фойдаланилган адабиётлар руйхати ва иловалардан иборат.

II. ДИ ССЕРТАЦИЯНИНГ АСОСИЙ М АЗМ УНИ

Халкаро иктисодий интеграциялашувнинг мухим шаклларидан бири - 
капиталнинг халкаро харакати, инвестициялар пи иктисодиётга жалб этиш 
билан боглик жараёндир. Халкаро иктисодий муносабатлар тизимида 
давлатлараро капитални таксимлаш жахон иктисодий усишининг мухим омили 
хисобланади. Жахон хужалиги ривожланишининг дастлабки боскичларида 
капитал, тараккий этган мамлакатлардан ривожланаётган мамлакатларга 
йуналтирилган. Халкаро иктисодий алокалар ривожланган сари, капитал 
харакати глобаллашиб, унинг окими ривожланди. XXI аср бошларида капитал 
ривожланаётган давлатлардан илгор мамлакатларга хам окиб уга бошлади. Пул 
жамгармаларииинг инвестицияларга айлапшии капиталнинг халкаро микёсдаги 
харакатини билдиради. Ишлаб чикаришнинг интернационаллашуви капитал 
харакатини халкаро микесда чекланмаган булишини талаб килади. Халкаро 
иктисодий интеграциялашувнинг мухим гаакли хисобланаётган хорижий 
инвестицияларни миллий иктисодиётга жалб этиш аксарият мамлакатларнинг 
иктисодий ривожланишининг асосини ташкил эгмокда.

Узбекистон учун халкаро иктисодий интеграциялашув, шу жумладан, 
Евросиё хамкорлик ташки лоти (ЕврОсДТ)га аъзо булиши миллий иктисодиёт 
ривожяаиишига ижобки таъсир ку'рсатадй. Иктисодин интеграция объектив 
зарурият хисобланиб, биринчидан, у аксарият корхоналарнинг техник- 
технологик даражасининг насини м туфайяи кагор хом ашё позициялари 
буйича у шоу мамлакатлар уртасиДа экспорт сиёсатини мувофиклаштириш 
заруриятшш юзага келтиради. Иккинчидан, ЕврОсИх доирасидаги иитегранион 
жараёнлар-нинг чукурлашиши Узбекистон учуи халкаро фанспорт 
коммуникациясини яхшилаш ва хорижга махсулог экспорт килишда транспорт 
харажатларини сезиларли даражада арзонлаштириш, махсулотлар 
ракобатбардошлигини ошириш имконини беради.

Учннчидан, ЕврОсИх давлатлари уртасидаги узаР° савдо 
муносабатларини янада ривожлантириш истикболлари шаклланади.

Л А



Туртинчидан, ягона энергетика тизимини яратиш имконияти вужудга 
кедади. С'уш’ги йилларда купгина энергия тизимларининг фаолиятини 
ейнхронлаштириш, самарали хисоб-китоблар тизимини ташкил этишга 
эришилди. Якин 5-7 йилда бирлашган энергия тизими оркали синхронлашган 
даражани тиклаш, истеъмолчилар ва кенг камровли ишлаб чикарувчилар эркин 
таьминоти бозорини шакллантиришга эришиш мумкин.

Эркин бозорни ташкил этиш. нефт. газ таъминотини иулга куйиш 
сохасида хам аник узаро хамкорликни талаб килмокда. Уларни ЕврОсИх каби. 
иктисодий иттифок доирасида ечиш самаралирокдир.

Бешинчидан, ЕврОсИх давлатларининг фонд бозорларини ишеграциялаш 
имконини беради ва узаро инвестицион фаолликни оширади.

ЕврОсИх доирасидаги иктисодий интеграция нафакат божхона 
иттифокини, балки каниталнинг эркин айланишига имкон берувчи ягона 
иктисодий мухитнинг яратилишини хам назарда тутади.

Фонд бозорларини интеграциялашда бизнинг фикримизча, иштирокчи 
давлатлар кимматли когозлар сохасидаги умумий конунчиликда акция ва 
облигацияларни эмиссия килишнинг ягона услубиётига эга булишлари керак ва 
бу жараён ягона мувофиклаштирувчи орган томоиидан тартибга солиниб 
туриши зарур. Бу эса, трансакцион чикцмларни камайтиради ва янги 
компанияларни капитал бозорига чикишини осонлаштиради хамда 
инвестицион лойихалар танлаш эркинлигини ва капитал куйилмаларнинг 
диверсификаниялаш имконини беради.

Мамлакатимизда иктисодий интеграциялашувнинг хозирги боскичида 
инвестицион фаолиятнинг узига хос томонлари уни амалга ошириш 
механизмларини узлаштиришдан иборат. Инвестиция бозорини шакллантириш 
инвестиция ресурсларини жамлаш, жамгармаларни инвестицияларга 
айлантириш, улардан фойдаланиш самарадорлигини ошириш муаммоларини 
хал этишнинг зарурий шарти хисобланади.

Республикамизда инвестицион фаолликни таъмикловчи зрккн кащпая 
бозори шаклланганича йук. Шу сабабли, инвестицияларни молиялаштиришда 
бозор механизмларидан фойдаланиш сусглигича колмокда хамда 
инвестицияларни билвосига молиялаштириш механизмларининг кенг 
ишлатилиши хамон банк рисклари даражаси юкорилигича колаётганлигини 
тасдикламокда. Иктисолиётни эркинлаштириш боскичида мамлакатимизда 
инвестицияларни молиялаштириш таркибида ссзиларли узгаришлар 
кузатилмокда (1-жадвалга каранг).

1-жадвал маълумотларидан куринадики, 2000-2006 йиллар мобайнида 
республикамизда инвестицияларни молиялаштириш манбаларипинг умумнй 
хажмида Давлат бюджети маблаглари салмогида пасайиш, корхоналар 
мч.благлари салмогида усИ1П тендснцияси кузатилди. Бу давлатнинг 
иктисодиётга аралашуви гобора кискариб бораётганлшдщан, 
корхоналарнинг у3 маблаглари хажми ортиб, уларнинг молиявий 
баркарорлиги отаётгаилигидап далолат бе]>мокда. Тахдиллар курсатишича, 
2003 йилдан бошлаб инвестицияларни молиялаштириш манбаларида 
хорижий инвестициялар салмогининг пасайиш тенденцияси кузатилмокда.



Узбекистон Республикасида инвест ицияларни молиялаш тириш  
манбаларининг таркиби ва линамнкаси4

________  (фоиз хисобида)

И нвестицияларни 
молиялаш тириш  
манбалари таркиби

И иллар 2006 йилда 
2000  йилга 

нисбатан 
узгарищ и, 

фоиз 
хисобида

2000 2001 2002 2003 2004 2003 7006

Д авлат бю дж ета 29,2 21,5 25,0 17.7 14.9 12,2 10.7 -18,5
К орхоналар
маблаглари 'У! 1 31,0

Т о .з "
40.0
12.0

4 ! 8
' 1 и

43 2 46 0 48 3 Л 1 л

А холи маблаглари 12,0 12,4 11,4 11,7 -0,3
Х ориж ий
инвестициялар 23.2 28,0 20,4 26.3 24.5 21.7 19,0 -4.2
Банклар кредитлари 6,9 8,1 1,6 1,9 2,3 3,5 3,4 -3,5
Б ош ка ж алб килингаи 
мабла) лар 0,4 0,6 0,7 0,8 0,3 0,3 0,0 -0,4
Бю дж етдан таш кари  
ф ондлар м аблаглари 1,2 0,5 0,3 0,4 2,4 4,8 6,9 5,7

Ж ам и 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 X

Республикамиз иктисодиётига жалб этилган халкаро инвестицион 
кредитлар узок муддатли булиб, уларнинг аксарият кисмини кайтариш даври 
2003-2008 йилларга тутри келади. Бу эса, уларнинг салмогида пасайиш 
тенденциясшш юзага келтирмокда. Маълумотлардан банк кредитларининг 
инвсстицияларни молиялаштириш хажмидаги салмоги жуда паст эканлиги 
куринади. Бу хол инвестицияларни молиялаштириш жараёнида мамлакат 
банклари иштироки суст эканлигидан далолат беради.

Фикримизча, бу салбий холатнинг мавжудлиги республикамиз тижорат 
банкларида урта ва узок мудцатли ресурсларшшг етишмаслиги ва банкларшшг 
капиталлашув даражасгашнг паст эканлиги билан изохланади, Масалап, 2007 
йилниш 1 январ холатша тижорат банклари капиталининг ялпи ички 
махсулотдаги салмоги 5.1 фошни ташкил киллн. Уолбуки, бу курсаткич утиш 
икгисодиёти мамлакатларида 8 фоиздан кам булмаслиги лозим. 2004-2006 
йиллар мобайнида бюджетдан ташкари фопддарнинг маблаглари 
шшесгицияларни молиялаштириш манбалари умумий хажмидаги салмогида 
усиш тенденцияси кузатилган. Еу эса, бюджетдан ташкари фснддарпипг 
маблаглари инвестицияяарни молиялаштириш жараёнига фаол тарзда жалб 
этилаётташшщдан далолат беради.

Иктисодиётнинг реал секторлари буйича инвестициялар гаркибига 
эътибор каратсак куйидагиларга гувохи буламиз (2-жадвалта каранг).

Республика икгисодиспишш реал секторига киритилган инвестициялар 
умумий хажмида саноат, транспорт ва алока тармокларига жалб килингаи 
инвестициялар мухим урин л аллайди. 2000-2006 йилларда саноат корхоналаршш 
янги техника ва технологиялар билан таъминлашга жиддий эътибор каратилди. 
Бу даврда саноатга килт п ан жами инвестицияларнинг 60 фоиздан ортик кисми

4Узбекистон Республикаси Давлат Статистика кумитасш ш ш  маклумотлари ас ос и да диссертант гомонидан
хисобланди.



янги техника ва технологияларга, кушма корхоналар барпо эттоига, махшший 
хомашс ресурсларшш кайта ишлашга йуналгирилди.

2-жадвал
Узбекистон Республикасида инвестицияларни иктисодиётнинг реал 

сектори тармоклари буйича таркиби ва динамикаси5

10

(фоиз хисобида)

Курсаткичлар

Йиллар 2006 йилда 
2000 йилга 
нисбатан

ф,п.

2000
1

2001 20021
I

2003 2004 2005 2006

Саноат 29,7 38,9 32,4 28,4 28,6 32,6 J 32,1 +2,4
Кишлок
хужалиги 5,7 5,4 5,8 4,4 3,4 4,4 4,6 -1,1
Курилиш 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,9 1,3 +0,8
Транспорт ва 
ало ка 16,7 14,0 10,0 21,7 23,1 24,1 20,7 +4,0
Бошка
тармокдар 47,4 41,1 51,4 45,1 44,4 38,0 41,3 -6,1

Жами 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100.0 100,0 X

2000-2006 йилларда кишлок хужалигига киритилган инвестициялар 
салмоги иастлигича колди ва 2006 йилда атиги 4,6 фоизни ташкил кцлди. Бу 
эса, кишлок хужалигидаги инвестицион харажатларни молиялаштиришнинг 
коникарсиз ахволдалигидан далолат беради. Т^олбуки, 2006 йилда 
Узбекистон Республикаси ЯИМнинг 24,1 фоизи кишлок хужалигида ишлаб
ч.лсарилди". 2000-2006 йилларда кишлок хужалигига йуналтирилган 
инвестицияларнинг жами инвестициялар хажмидаги салмоги 1,1 фоизга 
насайди. Бу насайиш кишлок хужалиги инфратузилмасига ва дон окинлари 
ишлаб чикаришга сарфланаёгтан инвестицион маблаглар микдорининг 
камайити хцсобига юз берди. Иктисодиётни эркинлаштириш боскичида 
кишлок хужалигига йуналтирилган инвестицион маблаглар Жиззах ва Сирдарё 
вилояти худудларида сув хужалиги объектларини куриш, Жанубий 
Крракалпогистондаги дренаж тизимлари ва Аму-Занг канал ид аги насос 
станцияларини реконструкция килишга сафарбар этилмокда.

Иктисодиётнинг курилиш тармогига киритилган инвестицияларнинг 
молиялаштириш манбалари умумий инвестициялар хажмидаги салмоги жуда 
паст даражада колмокда. Бу холат бозор инфратузилмаларининг курилиш 
сохасида тулик шаклланмаганлиги, пудрах ишларини ташкил килихцда 
жиддий муаммоларнинг мавжудлиги билан изохланади.

Иктисодиётни эркинлаштириш боскичида жалб этилган хорижий 
инвестицияларни ушбу тармоклар буйича жойлаштириш таркибида хам 
сезиларли узгаришлар юз бермокда (3-жадвалга каранг).

Узбекистон Республикаси Даьлат Статистика кумитасиниаг маъдумотлари асоскда диссертант томоиидан 
хизобланди.
6 Госкомстаз Республики Узбекистан. Социально-экономическое положение Республики Узбекистан за 2006 
год,- Ташкент, 2007. - с.5
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3-жадвал
Иктисодиёт тармоцлари буйича хорижий ннвесгицияларнииг таркиби7
 __________(жамига иисбатан фоиз хисобида)_____________________

Курсаткичлар

Ииллар 2006 
йилда 
2000 йилга 
иисбатан 
узгариши

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Жами 100 100 100 100 100 100 100 X
Ишлаб чикариш сохаси 93,0 90,0 85,0 86,8 82,7 89,5 84,3 -8,7

62.4 69.4 69 6 46 ’ 39 0 46 4 д, 1 1

Кцшлок хужалиги 4,6 4,9 6,1 4,0 0,7 3,0 5,2 +0,6

Курилиш - 0,02 0,01 - - 0,3 1,3 + 1,3

Транспорт ва алока 24,7 14,2 7,3 32,9 37,8 38,6 30,9 +6,2

Савдо ва умумий 
овкатланиш моддий 
техника базаси 0,1 0,2 0,1 1,0 0,3 0,9 0,8 +0,7

Бошка ишлаб чикариш 
сохаси объектлари 1,2 1,3 13,5 2,8 4,9 0,2 4,7 +3,5

Ноишлаб чикариш 
сохаси 7,0 10,0 15.0 13,2 17,3 10,5 15,7 +8,7

2006 йилда 2000 йилга ниебатаи ишлаб чикариш сохасига жалб этилган 
хорижий инвестицияларнинг микдори 8,7 фоизга камайган ва 84,3 фоизни 
ташкил этган. Бу пасайиш хизмат курсатиш сохаси, хусусан таълим, сотликни 
саклашда амалга оширилаётган ислохотлар ва мазкур сохаларни жадал 
суръатларда ривожланаётгани билан изохланади.

Хорижий инвесторлар инвестициялар киритиш тугрисида карор кабул 
килишда, биринчи навбатда, уз манфаатларидан келиб чикади ва узга 
мамлакатдаги турли-туман кушимча рискларни хам хцсобга оладилар.

йнвсстицион фаолиятни тартибга солишдаги мухим муаммолардан бири, 
хорижий инвестициялар иштирокидаги корхоналарни республика минтакалари 
буилаб мутаносиб жойлаштиришдир.

Хорижий инвестиция ва кредитлар худудий таркибининг тахдили, шуни 
курсатадики, республикамиз минтакалари буйича жалб этилган хорижий 
инвестицияларнинг худудий таркиби турлича узгаришда эканлиги маълум 
булади (4-жадвалга каранг).

Хорижий инвестицияларни жалб этишда фаоллик Крракалпогистон 
Республикасида 5,0 фоизга, Хоразмда 2,9, Андижонда 1,2, Сурхондарёда 1,5, 
Самаркандца 1,3 ва Сирдарё вилоятларида 1,2 фоизга устанлигини курсатмокда. 
Лекин, ушбу фаоллик хам мазкур вилоятларда етарли усиш суръатларига 
эришилмаганлшидан далолат бермокда. Шу билан бирга, жами жалб этилган 
инвестицияларнинг катга кисми (39,7 фоизи) Тошкент шахрининг хиссасига тутри 
келмовда. Бу эса бошка минтакаларда хорижий инвестициялар™ жалб этиш учуй 
инвестициоп жозибадоршшпшг иастлигиии курсатмокда. Тахдил натижалари 
хорижий инвестицияларни республика иктисодиётига жалб килиш сохаларшш

! Узбекистон Рссиублнкаси Давлат статистика кумитаси маълумогнзри асосидд диссертант томонидан хисобланди
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аниклаш кушма корхоналар ташкил килишнинг максадпи минтакавий дастуриш 
ишлаб чикиш зарурлипши курсатмокда. Бу, албатта, инвестицияларни 
молшшаштириипшш' бозор механизмларини такомиллаштиришни такозо этади.

4-Жадвал
Хорижий инвестиция ва кредитлар худудий таркибининг узгариши8
________________________________ ___________(жамига писбатан фоизда)

Курсаткичлар

Йиллар 2006 йилда 
2000 йилга 
нисбатан 
узгариши

2000

100

2001 2002 2004 2005 2006

Узбекистон Республикаси 100 “ 100 100 100 100 X
Корацалпогистон Республикаси 1,7 1,6 2,8 8,4 5,1 6,7 »5,0
Андижон вилояти 1,1 4,6 4,9 1,8 3,7 2,3 + 1,2
Бухоро вилояти 2,3 1,0 2,9 4,8 4,1 2,8 +0,5
Жиззах вилояти 3,4 4,4 0,1 1,2 1 0,7 1,4 -2,0
Кашкадарё вилояти 25 24,4 16,9 9.5 7,9 14,1 -10,9
Навоий вилояти 5,8 11,8 3,5 1,4 7,8 0,7 -5,1
Наманган вилояти 0,9 2,7 3,7 1,6 1,9 1,4 +0,5
Самарканд вилояти 3,4 2,4 1,9 3,5 5,2 4.7 +1,3
Сурхондарё вилояти 1,0 0,3 0,2 2.4 1,6 2,5 +1,5
Сирдаоё вилояти 0,9 1.5 0.4 2.1 1,4 2,1 +1,2
Тошкент вилояти 8,7 7,4 8,9 10,6 8,1 5,0 -3,7
Фаргона вилояти 4,5 14 22,8 2,3 2,4 2,9 -1,6
Хоразм вилояти 1,5 2,7 10,2 3,7 1.4 4,4 +2,9
Тошкент шахри 39,8 21,1 20,8 46.7 45.7 39.7 -0.1
Таксимланмаган маблаглар - 1_0,1 - - 3,0 9,3 +9,3

Инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг бозор механизмларини назарий 
жихатлари катор иктисодчи олимлар томоиидан тадкик этилган. Масалан, проф. 
Я.Миркиннинг фикрига кура, инвестицияларни молиялаштиришнинг реал, 
истикболли шакли компанияларнинг жамгармалариии иккиламчи бозордаги 
акциядорлга: капиталига жойлапггиришни купайтириш хцсобланади, аммо
инвестицияларни молиялаштиришнинг бу манба даражаси жуда паст9.

Таникли иктисодчи олимлар дан У. Шарп хам инвестицион фаолиятни 
фонд бозори оркали молиялаштириш механизмига алохдда эътибор каратади. 
Унинг фикрига кура, кимматли когозларнинг даромадлилиш ва рисклилиги 
уртасидаги тугридан-тугри алокага эга булган окилона инвестицион стратегия 
инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг асоси хисобланади. Молиявий 
воситачилар (тижорат банклари, жамгарма ва кредит уюшмалари, кредит 
иттифоклари, сугурта компаниялари, узаро ёрдам фондлари, пенсия фондлари) 
эса, корпораиияларни фонд бозоридан кушимча маблаглар жалб килиш 
имкониятини билвосита таъминлайди10.

Бизнинг фикримизча, Я.Миркиннинг фонд бозори оркали инвестицион 
фаолиятни молиялаштириш механизми хусусидаги фикри алохида илмий-

* узбекистон Республикаси Давлат статистика кум ш яси маълу мот лари асосида диссертант томоиидан хисобдандн.
11 Миркин Я. “Рынок ценных бумаг России; ьоздейсгнис фундаментальных факторов, прогноз и политика развития” .- 
М.:Алытина Паблишер, 2002.-е. 117.
1(1 Шари У .и др. “Инвестиции \  Лер. с англ. -М .:ИНФРА-М , 2001. - с. 9-10,
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амалий ахдмият касб этади. Бунинг боиси шундаки, купчилик МДХ 
мамлакатларида корпоратив акция ва облигацияларга килинадигзн 
инвестицияларнинг риск даражаси юкорилиги ва инвесторлар ишончининг 
пастлиги фонд бозорининг ривожланишига тускинлик килаётган асосий 
сабаблар эканлиги кагор илмий изланишларда уз ифодасини топтан.

У.Шаршшнг инвестицион фаолиятни молиялаштиришда молиявий 
воситачиларнинг роли хусусидаги фикрига мувофик, улар инвестицион 
фаолиятни молиялаштиришнинг фаол субъектларидан бири хисобланади.

Банкларнинг бир йил муддатдан ортик, сундириш муддатига зга буяган 
кимматяи когозларга куйилмалари банк инвестицияларига киради. Банклар 
даромад олиш максадида маблагларини кимматли когозларга инвестиция 
килишлари мумкин ва бу фаолият тури кредитлаш фаолиятига нисбатан 
мукобил вариант сифатида каралади. Аксарият коллар да банклар кимматли 
когозларга катъий фоизли даромад асосида инвестиция килиши мумкии. 
Химматли когозлар уз мокиятига кура, банклар ликвидли захира шаклларидан 
бири сифатида намоён булади ва инвестиция килиш учун кимматли когозлар 
танлашда асосий эътибор уларнинг маблаглар билан таъминланганлик 
сифатига, ишонарлилигига каратилади.

Узбекистонлик иктисодчи олимлардаи Д.Г.Г озибековнинг илмий 
изланишларида инвестицияларни молиялаштиришнинг бозор механизмларини 
айрим элементлари тахдил килингаи. Олим фикрига кура, «Инвестицияларни 
молиялаштириш жараёнида банк кредита ролининг ошиши, молиялаштириш 
патижалари учун керхоналар масъулиятини кучайтиради, чунки кредитшшг 
ахамияти ошиши билан банк кредит рисклари мажмуининг даражаси ошади. 
Шунинг учун давлат корхоналарига нисбатан давлат бюджетидан инвестиция 
ажратиш уни белгиланган ва паст даражадаги имтиёзли фоиз ставкалари 
асосида давлат молия институтлари тизими томонидан бошкариладиган арзон 
кредитга айлантирилиб, уни гендер асосида таксимлаш бозор талабига мос 
келади»1 ‘.

Д. f  озибеков банк кредитиии инвестицион молиялаштириш манбаси 
сифатида эътироф этмокда. Биз, бу фикрга тулик кушиламиз. Чунки, 
кредитнинг кайтариб бериш ва фоиз тулаш тамойиллари ундан 
фойдаланувчиларни олинган кредитдан самарали фойдаланишга мажбур 
килади. Аммо Д. Fозибековнинг давлат корхоналарига белгиланган ва паст 
И М Т й С З Л й  С Т Д В К & Л & р д а  Ц р З О Н  КрСДИТЛар а'ЖрЛТИШ Ъ<х у л ар ни тендер асосида 
таксимлаш хусусидаги таклифи, фикримизча мунозаралидир. Биринчидан, 
давлат корхоналарига имтиёзли фоиз ставкаларида кредитларнинг берилиши, 
хусусий корхоналарпи уларга нисбатан тенг булмаган ракобат мухитига 
тушириб куяди; иккинчидан уларнинг бозор ставкаси кредит ресурсларининг 
харакатини тартибга солувчи регулятор булиб хизмат килади ва бу ставка 
миллий ссуда капиталлари бозорида шаклланади. Шу сабабли, кредитларни 
тендер асосида таксимлаш максадга мувофик эмас.

- 1 Г т и б е к о в  Д .Г . « И н в ести ц и ял ар н и  м олиялаш а 'и ри ш  м у ам м о л ар и » , док««'р-'»ик д и ссер тац и я  а в то р еф ер ат« . 
Т о ш к е н т , 2 0 0 2 .-2 7  oe'i .



14

Шундай кдлиб, инвестицион фаолият узннииг аник таснифлаш 
мезонлари ва йуналишларига эта булган фаолият тури кисобланиб. уни 
молиялаштириш куйидаги:

- кимматли когозлар;
- хорижий инвестициялар;
-тижорат банклари ва халкаро молия ккститутлар маблаглари 

хи1-обидан улунт кушиш опкали молиялаштириш механизми ски кредит 
гтипиялари:

- синдициялаштирилган кредитлар;
- инвестицияларни лойихдвий;
- венчурли:
~ ко р по р атив
-лизинг оркали молиялаштириш каби механизмлар мажмуи хисобига 

амалга оширилади. Ш унингдек, инвестициялар1Ш молиялаштиришнинг 
бозор механизмларига хос булган аралаш шаклдаги молиялаштириш. 
хужалик субъектлари ва ахолининг буш  маблагларини тугридан-тугри 
инвестиция объектига йуналтириш, бюджетдан гашкари фоидларнинг 
маблаглари эвазига молиялаштириш кабиларни хам киритиш мумкин.

Диссертацияда инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг асосий бозор 
механизми булган инвестицияларни кимматли когозлар хисобига 
молиялаштириш механизми халкаро ва миллий икхисодиёт микёсида тахдил 
килйнди хамда уни такомиллаштириш юзасидан амалий такдиф-тавсиялар 
ишлаб чикилди

У тиш иктисодиёти мамлакатларида инвестицияларнинг манбалари 
таркибида катор ижобий узгаришлар кузатилмокда. Халкаро кимматли 
когозлар бозорида жалб этилган инвестицияларнинг улуши сезиларли 
даражада ортиб бормокда. Тадкикотимиз курсатишича, халкаро фонд 
биржалари оркали хорижий инвестицияларни жалб этишда куйидаги асосий 
Тснденцияларнинг мавжудлиги кузатилмокда;

1. Етакчи индустриал мамлакатлар марказий банклари дисконт 
ставкалари узгариши нинг кимматли когозлар бозор бахосига гаъсири 
кучаяётганлиги.

Хусусан, Англия Марказий банки ва АКДЦнинг Федерал Захира Тизими 
(ФЗТ) томоиидан дисконт ставка ларининг устной бопасида танаффус килиниши 
ва Европа Марказий Банки томоиидан кайта молиялаиг ставкаси 
туширилишининг режалаштирилиши, 2005 йил май ойида жахонда давлат 
облигацняларининг даромадлилик даражаси тушишига сабаб булди. Шу уринда 
айтиб утиш лозимки, европа кимматли когозларидан фаркли равишда киска 
г уддатли АКДЛ долларида эмиссия килинган кимматли когозлар савдоси усиш 
суръатида булди. Натижада, халкаро бозорда эгри даромадлар ипверсияси 
кугилиши бошлапди. Иктисодий усиш суръатларининг пастлиги ва кимматли 
когозларга талаб юкори булган шароитда нархлар ошиб борди.

2. Халкаро фонд биржаларида кимматли когозларга булган талабнипг 
ортит и натижасида, Европа Иттифоки, АКД1 ва Япония давлат облигациялари 
даромадлилигининг минимал даражада сакланиб колиш холати кузатилда.
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Хусусан, облигациялар котировкаларига ЕТТБнинг Европа Иттифокида ЯИМ 
ни усишини рагбатлантириш максадида, Европа Марказий банкининг кай та 
молиялаш фоиз ставкасини тушириш тугрисидаги мурожаати хам бевосита 
таъсир курсатди.

3. Ривожланаётган мамлакатларнинг хукумат облигацияларк бозор 
бахосининг усиш тенденцияси. Хусусан, ривожланган давлатларнинг 
облигацияларига булган талабнинг ошиши, 2005 йил май ойининг урталарида 
бозорларда бахонииг тушишига ва спрэдяарнинг кутарилишига клсмап 
даражада таъсир килди. Бирок, давлатларнинг ички омиллари асосида ва жахон 
и нв с сгор л зри т о м опидан ку и ил ̂  зд арнинг диверсификация килиниши 
натижасида ривожлананётган давлатларнинг бозорларида бахолар усди.

4. Молия бозорларида асосий молиявий инструмснтлар -  акция ва 
облигация асосида амалга ошириладиган операциялар хажмининг пасайиш 
тенденцияси кузатилди. Хусусан, бу холат молия бозорларининг 
инструментларига, корпорацияларнинг молиявий хисоботлари, аудиторлик 
компани яларининг объективлигига, консалтинг фирмалари, рейтинг урн ату в чи 
агентликлар ва бошкаларга булган ишончеизликнинг ортиб бориши хисобига 
юзага келганлиги окибатида, молия бозорлари инвесторлар олдида уз 
жозибадорлигини йукотди.

5. Хосилали кимматли когозлар билан молиявий операциялар хажмининг 
усиш тенденцияси кузатилди. Хусусан, мазкур тенденция хосилавий кимматли 
когозлар котировкаларининг юкори даражадаги бекарорлиги ва курсларнинг 
пасайиши шароитида йукотиш хавфининг кучайиши билан юзага келди. XXI 
аср бошларида яратилган ушбу инструмеитлар бозори янги иштирокчилар 
билан бойиди.

Хозирда халкаро фонд биржалари хорижий инвестицияларни жалб этиш 
ва молиялаштиришнинг асосий марказларига айланди. Айни вактда, мазкур 
биржалардаги молиявий операцияларнинг умумий хзжмида утиш иктисодиёти 
мамлакатларининг салмоги озлигича колмокда. Лекин уларда ривожланган 
давлатлар эмитентяаоининг дспозитар тилхатлари оркали узлзрининт халкаро 
фонд биржаларидаги фаолиятини кучайтириш имконияти мавжуд.

Жахон амалиёти курсатишича, халкаро даражада молиявий воситалар 
савдосини ташкил этиш, иктисодиётда узаР° ва кайта таксимот 
муносабатларини фаоллаштирадн хамда худудлар юксапишига таъсири ортади. 
Ривожланаётган мамлакатлар учун мавжуд халкаро фонд бозорлари арзон 
инвестицион рссурслар жалб килиш имкониятларшш яратади.

Бугунги кунда Узбекистон иктисодистида бундай имкогшятлардан 
фойдаланиш талаб даражасида эмас. Шунинг учун, биринчи навбатда, 
республика акциядорлик жамиятларининг молиявий воситаларини жахон фонд 
биржалари листинг талабларига мос холда жойлаштирилишини гаъминлаш 
асосий масала булиб колмокда.

Мамлакатимиз иктисодиёти эркинлашуви жараёнида кимматли когозлар 
бозорида, ушбу бозориинг асосий фупкцияси хисобламган пул маблагларини 
кайта таксимлаш ва инвестицион фаолиятни мол* аЯЛаШТйрИШНИПГ ЭНГ ОКИЛОНЗ 
54 арзон манбаига айланиши борасида кагор ишлар бажаридгаи булсада,
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бизнинг фикримизча, яна бир датор муаммоларни хал этиш зарурати намоён 
булмокда. Мамлакатимизда эркин фонд бозорини шакллантириш оркали, 
инвестиция фаолиятини молиялаштиришда кимматли когозлар бозорининг 
ролини кескин оширишимиз мумкин булади,

Тадкикот жараёнидаги тахлиллар шуни курсатмокдаки, республикамизда 
инвестицион фаолиятни кимматли когозлар бозори оркали молиялаштириш 
старей даражада ривожланган эмас. А гарда нархлар узгаришини инобатга 
оладиган булсак, у и да акцияларни жойдаштириш хажми дсярли усмаганлиги, 
облигациялар бозори эса шаклланиш жараёнида экаплиги намаён булади.

Куйидаги расмда республикамизда акциялар оозорининг ривожланиш 
динамикаси куриб чикилган, (1-расмга каранг).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

; □  Биржали бозор ■  Биржадан ташкари бозор | !

1-расм. Узбекистон Республикасидаги акцияларнинг биржа бозори ва 
биржадан ташкари бозори динамикаси12, млрд сум.

1-Расмда келтирилган маълумотлардан курипадики, 1999-2006 йиллар 
мобайнида республикамизда акциялар биржа бозоридаги ва биржадан ташкари 
бозоридаги операциялапипинг хажми усиш тенденциясига зга булган. 
Шунингдек, тахлил килинган давр мобайнида биржадан ташкари бозордаги 
опсрациялар хажмииинг усиш суръатини биржадаги операцияларнинг усиш 
суръатига нисбатан юкори булганлиги кузатилди.

Агар бнз, бирламчи ва иккиламчи кимматли когозлар бозоридаги 
операцияларнинг писбат узгаришларини тахдил килсак, (2-расмга каранг) 2003- 
2004 йилларда рсспубликамизнинг иккиламчи кимматли когозлар бозоридаги 
отсрацияларипипг хажми пасайиш тенденциясига эта булганлигини 
кузатишимиз мумкин. Бунипг сабаби шундаки, мазкур йилларда хукуматнинг 
кимматли кстозларн ва корпоратив облигалияларининг бирламчи бозорда 
жойлаштириш хажми ссзиларли даражада булди.

2006 йилдан бошлаб, иккиламчи бозордаги операцияларнинг хажми 
бирламчи бозордаги операцияларнинг хажмига нисбатан кескин ошди. Бу 
холат. рсспубликамиздаги катор йирик корхоналарнинг хорижлик 
инвесторларга сотнлиши хисобига юзага келганлиги билан изохдаиади.

У л б с м к т о п  Р есп убликаси  Д а н д ;<1 му.тк кум щ аи*. м н ьлум отлари  ас о си д а  д иссертант том оии дан  чи соблан ди
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ое;п

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

| Ш Б ирлам чи бозор ■  Иккилам чи бозор '

2-расм. Узбекистон Республикаси бирламчи ва иккиламчи кимматли 
когозлар бозорларидаги операциялар нисбатининг динамикаси13, млрд сум.

Шунингдек, икгисодиётни эркинлаштириш б ос кич и да инфляция 
даражасининг пасайиши корпоратив облигациялар (КО) бозорининг 
фаоллангувига хам ижобий таъсир курсатмокда. Молия институтлари ва банк 
муассасаларининг КО бозорида фаол иштирок этиши йирик инвестиция 
лойихаларида катнашиши активларни диверсификацияланн-а ва фонд 
бозорининг катнашчилари орасида молиявий рискларнинг таксимланиши
туфайли инвестициялар рискининг пасайшпига имконият яратади.

Тадкикотни амалга ошириш жараёнида инвестиция фаолиятини кимматли 
когозлар бозори оркали молиялаштириш амалиётини такомиллаштиришга 
тускинлик килувчи куйидаги муаммоларнинг мавжудлиги аницланди:

1 .Республикамизда миллий кимматли когозлар бозорининг ривожланиш 
даражаси паст эканлиги. Амалга опшрилгап тахдил патижалари шуни курсатдики, 
2006 йилда, республикамиз кимматли когозлар бозоридаги операциялар умумий 
хажмининг ЯИМдаги салмоги атиги 1,1 фоизни ташкил этди.

2.Республикамизнинг кимматли когозлар бозорида институционал
инвссторларнииг (пенсия фондларк ва сугурта компаниялари) мавжуд
эмаслиги.

Ривожланган мамлакатларда хусусий пенсия фондлари ва сутурта 
компаниялари кимматли когозлар бозорининг асосий инвесторлари
хисобланишади. Узбекистонда эса, хусусий пенсия фондлари ва компаниялари 
йук, сутурта компаниялари эса, маблагларини бошка молиявий 
инструментларга, шу жумладан, давлатнинг кимматли когозларига инвестиция 
килишни маъкул куради. Натижада, уларнинг кимматли когозлар бозоридаги 
иштироки юзага чикмасдан колаяпти. XXI аср бошларида МДХца аьзо булган 
катор давлатларда хам институционал инвссторларнииг кимматли когозлар

‘ У чбекисто5-: РссП убпикаси  Д авлат  м улки  к у м д та еи  м й ълум отлари  асоси да д и с се р та н т  го м о н и д а н  хи со б л ан ди .
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бозоридаги иштирокининг фаоллашуви кузатилмокда. Масалан, Козогистоида 
институционал инвесторларнинг кимматли когозлар бозори айланмасининг 
умумий хажмидаги салмоги 15,0 фоизга етди14.

3. Мамлакатимиз корхоналарининг кимматли когозларини халкаро фонд 
биржаларида сотиш йули билан хорижий инвестицияларни жалб этиш 
жараёнининг сустлиги. Мамлакатимиз корхоналарнинг жахон фонд бозорлари 
листингига кириши таъминланмаганли, уларнинг кимматли когозларини 
халкаро фонд бозорларига чикаришда асосий муаммо булиб колмокда,

4. Республикамиз эмитентлари кимматли когозлар оркали молиявий 
рссурсдарни жало килишнинх’ янги усули оулган депозитор тилхатлар х/Д 1 у 
чикариш ва уларни халкаро кимматли когозлар бозорида жойлаштириш 
усулидан фойдаланмаётганлиги.

5. Миллий молиявий бозорининг шаффофлигини ошириш билан боглик 
булган муаммоларнинг мавжудлиги. Ушбу муаммоларнинг мохияти 
мамлакатимиз эмитентлари томоиидан муомалага чикариладиган кимматли 
когозларининг кредит рейтинги (бахолаш) ва давлатимизнинг суверен кредит 
рейтинги масаласи билан богликдир. Барб мамлакатларининг кимматли 
когозлар бозорида кредит рейтингларининг кенг кулланиши натижасида фонд 
бозорининг шаффофлигини ошишига эришилди. Натижада, инвесторлар учун 
карз мажбуриятини тасдикловчи кимматли когозларнинг кредит рискларини 
киёслаш, акцияларнинг рейтинги эса, уларни бозордаги усиш тенденциясини ва 
улар чикарган змитентларини корпоратив бошкариш сифатини бахолаш 
имконини берди.

Юкорида кайд этилган муаммоларни хал килиш максадида тадкикотда 
кагор амалий таклифлар ишлаб чикилди.

Бозор иктисодиёти шароитида инвестицион фаолиятни 
молиялаштиришда тижорат банклари мухям роль уйнайди. Улар томоиидан 
бериладиган кредитлар инвестицияларни молиялаштиришнинг асосий 
мапбаларидап бири хисобланади. Бундан ташкари, тижорат банклари кимматли 
когозлар бозорининг фаол иштирокчиси булиб, фонд, механизми оркали 
инвестицияларни жалб этиш ва молиялаштиришда бевосита иштирок этади.
-■'г Иктисодиётни эркинлаштириш боскичида МДХ мамлакатлари банк 
тизими кулай макроиктисодий курсаткичлар шароитида яхши ривожланиб 
бораётганпиги уларнинг актив операциялари, шу жумладан, инвестицион 
операцияларикинг риБожлапишига сабаб булмокда.

Шу билан бир каторда, МДХ мамлакатлари банк тизимининг асосий 
курсаткичлари уртасида сезиларли фарклар еакланиб колмокда:

-Россия, Козогистон ва кисман Украинанинг байк тизимида юкори 
даражали ривожланиш кузатилмокда;

-ташки иктисодий курсаткичлар буйича Белоруссия, Узбекистон ва 
Туркманистон банк тизимлари яхши уринга зга, лекин бекарорлик уларнинг 
ривожланиш курсаткичларига хос;

-Кавказ орти мамлакатлари хамда Хиртазистон ва Тожикистон банк 
тизимлари МДХ умумбанк тизимининг ривожланиш даражасидан нисбатан
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ортда колмовда. Шунингдек, МДХ мамлакатлари банк тизимига хос булган 
катор муаммолар мавжуд.

Биринчидан, ривожланшн даражасига кура, энг ижобий курсаткичларга 
эга булган МДХ мамлакатлари банк тичими иктисодиёти ривожланган ва 
ривожланаётган давлатлар банк тичими курса гкичларидан оркада колмокда.

Иккинчидан, МДХ мамлакатлари банк тизими риск даражаси юкорилиги 
билан тавсифланади.

УчинчидаН; МДХ мамлакатлари банк тичими «кредитга й^алтирилганлик 
модели»га асосланиб ривожланмокда. Купгина давлатларнинг банк активлари 
таркибида кредитлар салмоги кимматли когозларга куйилмалар салмогига иисбатан 
анча юкоридир.

МДХ мамлакатларига нисбатан ривожланган мамлакатлар тижорат 
банкларининг инвестицион кредит динамикаси узгачарок булиб, уларнинг 
кредит портфелида инвестицияларни молиялаштиришга йуналтирилган узок 
муддатли кредитлар катта салмокни ташкил этади.

Маълумки, тижорат банклари кредитлари эвазига инвестицияларни 
молиялаштириш, банкларнинг депозит сиёсатига хамда нисбатан узок муддат 
учун жалб этилган ресурслари умумий банк ресурслари таркибидаги салмоги 
билан белгиланади.

Республикамизда узок муддатли кредитларнинг уртача фоиз ставкаси 
2004 йилнинг декабр ойида 19,0 фоизни ташкил этган булса, 2006 йилнинг 
январ ойида 14,9 фоизни ташкил этди. Маълумотлардан куринадики, Марказий 
банкпинг сумдаги депозитлар буйича мажбурий захира ставкалари 2003-2006 
йилларда пасайиш тенденцияси! а эга булган. Бу тижорат банклари ресурс 
базасининг холатига ижобий таъсир курсатади ва уларнинг кредитлаш 
салохиятини оширишга хизмат килади. Айни вактда хорижий валютадаги 
депозитларга иисбатан 8 фоизли мажбурий захира ставкасишшг жорий 
килиниши республикамиз тижорат банкларининг хорижий валюталардаги 
депозитларга фоиз тулаш имкониятини сезиларли даражада пасаитирди.

Юкоридаги сабабларга кура, хорижий валютадаги маблагларни депозитларга 
жалб килиш кийинлашди. 2003-2006 йилларда юридик шахсларнинг муддатли 
депозитларига туланадиган фоиз ставкаларининг пасайиш тенденцияси кузатилди. 
Тадкикот тахлиллари курсатишича. жисмоний шахсларнинг муддатли депозитлари 
буйича белгиланган фоиз ставка тарининг даражаси инвестицион кредитларнинг
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депозитларидан инвестицион кредитлар учун ресурс сифатида фойдаланиш 
максадга мувофик эмас деган хулосага келиш мумкин. Тижорат банклари учун соф 
фоиз маржасининг муьтадил даражаси, халкаро банк амалиётида 4,5 фоизни 
ташкил этади. Республикамиз банкларида эса, жисмоний шахслар муддатли 
депозитларинииг фоиз ставкаси билан кредитларнинг фоиз ставкаси уртасида 
сштбий фарк мавжуд булиб, бу холат банкларнинг уларни жалб этишдан 
манфаатдорлигини сундиради.

Инвестицией фаолиятни тижорат банклари оркали молиялаштириш 
механизмиии такомиллаштиришдаги асосий муаммолар бизнинг фикримизча, 
куйидагилардан иборат:
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1.Тижорат банкларининг инвестицион кредитлар бериш салохиятшш 
ошириш муаммоси. Муаммонинг мохияти шундаки, тижорат банкларининг 
хорижий валюталардаги депозитларига нисбатан юкори ставкадаги, яъни 8 
фоизли мажбурий захира ставкасининг мавжудлиги, юкори ликвидли кимматли 
когозлар даромадлилик даражасининг иасайиши, миллий валютанинг алмашув 
курси пасайиш тенденцияга эга эканлиги республикамиз банкларининг 
инвестицион кредитлар бериш салохиятига салбий таъсир курсатмокда.

2.Тижорат банклари да инвестицион фаолиятни молиялаштириш 
рнскларшш бошцариш самарадорлигининг паст эканлиги.

Тижорат ионкларининг инвестицион опсрациялари риски юкори оулио, 
уларни бошкариш самарадорлигининг пастлиги банкларнинг молиявий 
баркарорлигига ва кредитдаш салохиятига нисбатан салбий таъсир этади. Шу 
сабабли, тижорат банкларининг риски юкори инвестицион операцияларини 
тартибга солувчи иктисодий меъёрлардан фойдаланиш механизмини 
такомиллаштириш мухим ахамият касб этади.

3.Тижорат банкларига инвестицион лойихалар буйича мижозлар 
томоиидан такдим этилаётган бизнес режаларнинг техник-иктисодий жихатдан 
етарли даражада асосланмаганлиги ва уларнинг банклар томоиидан талаб 
даражасида тахлил этилмаётганлиги хамда кредит шартномалари тузишдаги 
камчиликларнинг мавжудлиги.

4Дукуматнинг кафолати асосида олинган инвестицион кредитлардан 
фойдаланиш самарадорлигининг паст эканлиги.

Диссертацияда инвеспшион фаолиятни мо л иялашгириш манбалари ва уларга 
таъсир килувчи омиллар!шнг эконометрик тахдили амалга оширилди.Унга 
асосланган холда, асосий капиталга килинадиган инвестициялар хажмининг 2007- 
2012 йилгача булган истикбол курсаткичлари ишлаб чикилди.

Инвестицион фаолиятни молиялаштириш манбалари за уларга таъсир 
кДЛУвчи асосий омилларнинг эконометрик тахлилини амалга ошириш учун 
икки яыш, янвестициянинг ЯИМ, инфляция ва валюта курси билан 
алокадорлигига асосланувчи шунингдек, инвестиция хамда унинг 
молиялаштириш манбалари билан нечогли богликдигини тахдил килувчи 
моделдан фойдаланилди.

Ушбу икки моделдан фойдаланиб, Узбекистонда кулай инвестицион 
мухитнинг яратилишида ЯИМнинг ахамияти далилий исботланди. Мамлакат 
иктисодиётида инвестициялар хажмининг янада ошиши ЯИМнинг усишига 
бевосита боглик эканлигини таъкидлаш лозим. Бундан ташкари, жами 
инвестиция хажмининг ортишига инфляция ва валюта курсининг ошиши 
окибатида салбий таъсир юзага келиши ушбу икки модел асосида исботланди.

Диссертация ишида амалга оширилган тахдил натижаларига асосланган 
холда, республикамизда инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг бозор 
механизмлари концептуал асосларини такомиллаштириш зарур, деган хулоса 
чикарилди.

Бизнинг фикримизча, мазкур механизмларнинг концептуал асосларини 
такомиллаштириш куйидаги тадбирларни амалга оширишии такозо этади:
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1. Узбекистон Республикаси иктисодиетига хорижий инвестицияларни 
жалб килиш хажмини оширипшинг устувор йуналиши сифатида мамлакатнинг 
суверен кредит рейтингини олиш ва унинг инвестицион жозибадорлигини 
таъминлаш лозим.

Хар бир мамлакатнинг суверен кредит рейтингини аниклашда куйидаги 
омиллар хисобга олинади:

1. Мамлакатнинг халкаро валюта тулов кобилияти.
Мамлакатнинг халкаро микёсда валюта тулов кобилиятини хисоблаш 

услубиёти, дастлаб Халкаро валюта фопдинппг экспертлари томонидан ишлаб 
чикилган булиб, бу куреаткичиииг даражаси 50 фоизни ташкил этеа ва ундан 
юкори булса, бу мамлакат халкаро микёсда валюта тулов кобилиятига эга деб, 
хисобланади. Биз куиида Узбекнстоининг 2006 йил 1 январ холатидаги валюта 
тулов кобилиятини куриб чикамиз:

МХВТ = 3,0 млрд долл. / 4,1 млрд долл. х 100%=73,2 %ь
Демак, Узбекистон халкаро микёсда валюта тулов кобилиятига эга 

мамлакат хисобланади. Бу эса, унинг суверен мамлакат кредит рейтингини 
аниклашда мухим ахамиятга эга.

2. Давлат бюджети камомадининг муьтадил даражаси таъминланганлиги.
Камомаднинг меъёрий даражадан ортик булиши миллий иктисодиётнинг

ривожланишига сезиларли салбий таъсир курсатади. Давлат бюджети 
камомадининг мамлакат суверен кредит рейтингига булган таъсири 
камомаднинг хукумат тулов кобилиятида яккол намоён булади.

Давлат бюджети камомадининг муьтадил даражаси деб, бу 
куреаткичиииг ЯИМдаги салмоги 3 фоиздан ошмайдиган даражасига айтилади.

2001 йилдан бошлаб, Давлат бюджети дефицитининг ЯИМдаги салмоги 
пасайиш тенденциясига эга (5- жадвалга каранг).

5-жадва,'.
Узбекистон Республикаси Давлат бюджета дефицити (профицити)нинг

Я11М даги салмоги (фоиз хиеобида)
Ииллар

Курсаткичлар 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006

Дефицит (-) -1,0 -0,8 -0,4 -0,4
Профицит (к) - ; - - *0.1 |-Ю,5

Бу эса, мамлакатни суверен кредит рейтингини олишида мухим ижобий 
холат хисобланади.Узбекистонда 2006 йилда Давлат бюджета профицити 0,5 
фоиз билан бажарилди.

3. Давлат бюджета харажачлари даражасининг ЯИМдаги салмоги 
мамлакатнинг суверен кредит рейтингини аниклашда хисобга олинадигаи асосий 
курсаткичлардан бири хисобланади. Биринчидан, Давлат харажатларининг 
аксарият кисми Давлат бюджетида уз аксшш 1 опади ва бинобарин, Давлат 
бюджетининг маблаглари хисобидан молиялаштирилади.

ь  V 1(к 'кьс:он Мар.качий банкииинг йиллик кисобот маъаумотлари / '  Банк ахборож ом аси . 2006 йил 29 март 
Экономика Узбекистана. И нформационно-аналитический бюддете;-- за 2005} . Таш кеш . Узбекистан.2006,- о  29
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Иккинчидан, Давлат бюджета харажатларининг даражаси ва унинг 
гаркиби ахолининг турмуш даражаси, давлатиинг иктисодиётга аралашуви 
даражаси каби катор мухим курсаткичларни бахолаш имкониятини оширади. 
Агар давлатиинг иктисодиётга аралашуви юкори булса, бу холат бюджет 
иктисодий харажатлари микдорининг жами бюджет харажатдаридаги салмоги 
юкорилигида памоён булади. Давлат бюджстининг ижтимоий максадларга 
imm тгирилган харажатлари суммасининг ЯИМдаги салмоги пастлиги 
ахолининг турмуш даражасига салбий таъсир курсатувчи омил сифатида 
бахоланади (6-жадвалга каранг).

б-лсидиил
Узбекистон Республикаси Д авлат бюлжети хараж атларининг ЯИМ  даги 
_____________________  салмоги17 (фоиз хисобида)_______________________

Курсаткичлар

Ииллар 2006 йил
2001
йилга
нисбатан
узгариши

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Харажатлар-жами 27,0 26,1 24,6 22,9 22,5 29,8 +2,8
Ижтимоий харажатлар 12,3 11,8 11,4 10,9 11,3 10,8 -1,5
Иктисодиётга харажатлар 2,3 2,3 3,0 3,1 3,0 4,6 +2,3
Марказлашган инвестиция 
харажатлари 5,0 4,7 3,3 2,7 2,4 3,4 -1,6
Давлат бошкарув 
органларини сакдаш 
харажатлари

0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 X

Бошка харажатлар 6,8 6,5 6,4 5,6 5,0 4,8 -2,0
6-жадвал маълумотларидан куринадики, тахлил килинган давр мобайнида 

Давлат бюджета харажатларининг ЯИМдаги салмоги сезиларли даражада 
пасайган. Бу курсаткич 2005 йилда 200! йилга нисбатан 4,5 пунктга 
камайган. Ушбу камайиш асосан, марказлашган инвестицион ва бошка 
харажатларнинг ЯИМдаги салмоги камайиши хисобига содир булган. Аммо, 
2006 йилда Давлат бюджета харажатларининг ЯИМдаги салмоги 2001 
йилдагига нисбатан 2,8 фоизли пунктга усди. Ушбу усиш Давлат бюджета 
харажатларининг усиш суръати номинал ЯИМнинг усиш суръатидан юкори 
оулганлиги билан мзохланади. 2006 йилда Давлат бюджетн харажатлари 
микдорининг 2005 йилга нисбатан усиши 81,2 фоизни ташкил килган булса, 
мазкур даврда номинал ЯИМнинг усиш суръати 36,5 фоизни ташкил килган. 
Юкорида кайд этилган ижобий холатлар билан бир каторда республикамизнинг 
суверен кредит рейтингига салбий таъсир этувчи катор омиллар хам 
мавжудлигини кайд этиш лозим. Улар таркибига куйидагилар киради:

1. Хукумапшнг ташки карзини бошкариш самарадорлигини ошириш 
муаммоси. Хукумат кафолати асосида жалб килинган хорижий банкларнинг 
инвестицион кредитларининг муддатида кайтарилмаслиги натижасида ташки

Экономика У збекистана.Информационно-аналитический бюллетен за 2005г.Ташкент. Узбекистан. 2006,-с- 29
У Р е с п у б л и к а с и  Д авда; Статистика кумитаси материаллари асосида хисобландн.
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карзнинг тулаш огирлиги ошди. 2006 йилнинг ) апрел холатига кура, мудцати 
утган инвестицион кредитларнинг салмоги жами инвестицион кредитларнинг 
57,6 фоизини ташкил этди.

2. Мамлакат суверен кредит рейтингша таъсир килувчи катор 
макроиктисодий курсаткичларнинг нисбатан паст даражада эканлиги, хисобот 
даврида ЯИМ хажми 22 фоизга усган, бу уз навбатида, сумнинг реал курси 
янада пасайиши хисобига содир булган (2003 иилда миллий валютани жорий 
операииялар буйича конвертациялашувга эришигаи натижасида юз берди иа 
миллий валюта сезиларли даражада девалвация килинди). Экспортни
рЙ ВОЖ Л«111111рИШ , О Й рИ Н Н И  11ШЗО<1ГД<£9 Д Н Ъ иН И Б Ш ! р е с у р с  Бс1 ХОМеИИС ИХПЛаО

> чикарувчи, олтин казиб чикарувчи тармоклар, шунингдек, кайта ишлаш
/  саноати, аксарият холларда давлат ташкилотлари хисобига юкори уринга эга
| булган. Миллий хисобот тизими маълумотлари ва уй хужаликларида
* утказилган суровнома маълумотлари тахлили курсатишича, ички истеъмол

хамон паст даражада колмокда.
Бизнинг фикримизча, мамлакатнинг суверен кредит рейтингига салбий 

таъсир килувчи омилларни бартараф этиш учун куйидаги чора-тадбирларни 
амалга ошириш лозим:

1. Мамлакатнинг ички ва ташки карзлари микдорининг ЯИМ хажмига 
нисбатан улушини 60 фоиз ошиб кетишига йул куймаслик лозим.

Халкаро амалиётда ташки карзнинг муъгадил даражаси ЯИМга нисбатан 
белгиланади ва унинг 60 фоизгача булган даражаси макбул курсаткич 
хисобланади. Фикримизча, ташки карзнинг 60 фоизлик даражасини белгилашда 
унинг таркибини аникдаштириш лозим. Бизнинг фикримизча, Давлат 
бюджетининг касса ижроси жараёнида тижорат банкларидан олинадиган 
кредитлар хукуматнинг карзи таркибига киритилмаслиги максадга 
мувофикдир. Чунки бу кредитлар жуда киска муддатли булиб бюджет 
даромадларининг келиб тушиши биланок копланади. Шу боисдан, фикримизча, 
хукумат карзлари таркиби куиидагилардан ташкил т опиши керак:

I -муомалага чикарилган давлатиинг кимматли когозлари;
-республика тижорат банкларининг хукумат томоиидан кафолатланган 

: кредитлари;
-хорижий банклар ва халкаро молия-кредит ташкилотларининг хукумат 

кафолати асосида жалб этилган кредитлари;
-тугри ва портфелли инвестициялар га берилган хукумат кафолатлари.
2. Давлат бюджети дефицита ЯИМнинг 3 фоизидан ошиб кетишига ва 

ташки карзнинг реструктуризация килинишига йул куймаслик.
Хозирги вактда мамлакатимизда Давлат бюджета дефицити муаммоси 

мавжуд эмас. Аммо бюджет дефицити муаммоси миллий иктисодиёт 
ривожланишининг исталган боскичида юзага келиши мумкин, чунки бюджет 
дефицита куп омилли мажмуали жараёнларнинг натижасидир.

Мамлакат ташки карзишшг реструктуризация килиниши, халкаро рейтинг 
компаниялари томо!шдан салбий холат сифатада бахоланади. Шу сабабли, унинг 
реструктуризащзя килинишига йул куймаслик чораларини куриш зарур.

3. Миллий валютанинг алмашув курси баркарорлигини таъминлаш лозим.
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Миллий вашотанинг бскарорлиги мамлакатдаги ижтимоий-иктисодий 
жараёиларга салбий таъсир киладиган мухим омил хисобланади. Шу сабабли, 
бу омил халкаро рейтинг компаниялари томоиидам хисобга олинади. Бизга 
маълумки. миллий валютамизнинг алмашув курсида 2001 йиддан бошлаб 
пасайиш тенденцияси кузатилмовда. Албатта, бу пасайиш тенденцияси миллий 
валюта бозорининг зркиплаштирилиши билан боглик холатдир. Аммо бу 
тендешшяпииг узлуксиз давом этиши, мамлакатнинг ипвсстшшон 
жозибадорлигига бевосита салбий таъсир курсатади.

Демак, Узбекистонда миллий валюта (сум)шшг эрквн конвертациясини 
>лъмш>яаш, мамлакат инвестицион жозибадорлигини оширишнмш мухим 
омили хисобланади.

Узбекистон корхоналарининг инвестицион жозибадорлик даражасининг 
паст эканлиги, инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг бозор 
механизмлариии такомиллаштириш йулидаги жиддий муаммолардан бири 
хисобланади. Корхонанинг инвестицион жозибадорлигини белгиловчи 
омилларни ташки ва ички омилларга ажратиш мумкин. Ташки омилдар 
мамлакатдаги барча иктисодий муносабатларнинг субъектларига таъсир 
утказиб, хорижлик инвесторларнинг инвестицион карор кабул килиш 
жэраёнига бевосита таъсир курсатади. Корхонанинг ташки мухит билан 
алокаси ва унинг инвестицион жозибадорликка таъсири узига хос 
хусусиятларга згадир. Инвестициялаш йуналиши танланаётганда, биринчи 
навбатда, ташки, яъни мамлакатдаги инвестицион мухитга таъсир этувчи 
омиллар бахоланади. Ундан кейин эса, инвестиция объекта танланади.

Бизнинг фикримизча, корхоналар инвестицион жозибадорлигининг ички 
омиллари мамлакатимиздаги инвестицион жараёнга нисбатан кучли салбий 
таъсир курсатмокда ва Узбекистон иктисодиётига инвестициялар жалб зтишга 
сезиларли даражада тускинлик килмокда.

Тадкикот натижаларига асосланиб. Республика корхоналарининг 
инвестицион жозибадорлик даражасини таъминлашга тускинлик киластган 
омиллар куйидагилар, яъни:

- корпоратив бошкарув сифатининг пастлиги;
- ахборот ошкоралигининг мавжуд эмаслиги;
- корхоналарнинг кредит рейтинги мавжуд эмаслиги кабилардан иборат 

эканлигини таъкидлаш мумкин.
Корпоратив бошкарув сифати талаб даражаеида эмаслиги республикамиз 

корхоналарининг инвестициоп жозибадорлик даражасини камайтиради.
Корхоналарнинг ахборат алмашиш жихатидан ёпикдиги уларнинг 

кванталлашув даражасига салбий таъсир курсатади ва кимматли когозлар 
оозорига чикиш имкониятини чсклайди.

Республика Тошкент Фонд биржасининг листингига киритилган бир 
печга корхона ва банкларни хисобга олмаганда, корхоналар тугрисида ишончли 
ва тулик маълумот олиш чскланганини таъкидлаш мумкин. Бундай шароитда 
узларининг кимматли когозларини чикариш йули билап инвестициялар жалб 
эгишни мулжаллаётган корхоналарнинг узлари ахборот ошкоралиги юзага 
келишидан манфаатдордирлар. Фикримизча, ушбу корхоналарнинг узлари



25

инвесторлар учун зарур булган маълумотларни тулик ва ишончли тарзда 
такдим этиш буйича янада фаолрок иозицияни эгаллаши лозим.

Хозирги вактда корхоналарнинг ахборот алмашуви жихатидан 
ошкоралигини ёритишда, оммавий ахборот воситаларига нисбатан интернет 
тармоги катор афзалликларга эта. Шу сабабли, корхоналарнинг интернет 
сайтларида эълон килинаётган маълумотларнинг мазмунини бойитиш ва 
ошкоралигини ошириш зарур. Бизнинг фикримизча, корхоналарнинг интернет 
сахифаларидаги маьлумотяарига расмий манба макомини бериш ва уни 
хукукий-меъёрий хужжатларда акс эттириш лозим.

1 ижорат о&нюшрининг инвестицион кредитлар бериш сшзохияти ииринчи 
навбатда, уларнинг ресурс базаси етарлилиги билан белгиланади. Уз навбатида, 
мамлакатимиз тижорат банкларининг ресурс базаси икки йирик киемдан, яъни 
депозит ва капитал базасидан иборат. Лекин, республикамиз тижорат 
банкларида депозит базасини мустахкамлаш муаммоси мавжуд булиб, бу холат, 
биринчи навбатда банкларнинг депозит базаси хажмидаги трансакцион 
депозитларнинг салмоги юкори эканлигида намоён булади. Республикамиз 
тижорат банклари депозит базасининг умумий холати куйидаги куринишга эга:

7-жадвап
Узбекистон Республикаси тижорат банклари депозит базасининг таркиби 
_________________  ва динамикаси18, (фоиз хисобида)_________ ___________

№ Депозит тури

Ииллар 2006 йилда 
2001 йилга 
нисбатан 
узгариши

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006

1 Трансакцион
депозитлар 74,2 70,4 ; 59,5 50,5 53,3 58,1 -20,9

2 Муддатли
депозитлар 20,8 1 22,6 : 34,2 40,4 40,7 33.2 19.9

3 уКамгарма
денозитлари 5,0 1 7,0 ! 6,3 9,1 6,0 8,7 1,0

Депозит базаси 100,0 : 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 X
7-жадвал маълумотларидан куринадики, республикамиз тижорат банклари депозит 
базасининг умумий хджмида трансакцион депозитларнинг салмоги юкори, яъни 50 
фоиздан ортиклигича колмокда. Халкаро таъмирлаш ва тараккиёт банки 
экспертяарининг фикрига кура, б«' курсаткич 30 фоиздан ошмэслиги лозим. Бу эса, 
тижорат банкларининг кредитлаш салохиятига салбий таъсир курсатади. Тахдил 
килинган давр мобайнида трансакцион депозитлар базаси салмоги пасайиш , 
муддатли депозитлар салмоги эса усиш тенденциясига эга булганлиги республика 
тижорат банклари кредитлаш салохиятининг ошаётганлигидан, ресурслар 
базасининг мусгахкамланаёттанлигидан далолат беради. Агар бу тенденция яна 
давом этгарилса, мамлакат тижорат банкларининг депозит базасининг 
мустахкамлик даражаси халкаро баш- амалиёти меъёрий андозаларига мое келади. 
Шуиингдек, Давлатимиз рахбарипинг 2007 йил 12 июлда кабул килинган 
“Банкларнинг капиталлашувшш янада ошириш ва иктисодиётни

и Узбекистон Реслублнкягч Марказий банкининг ма-ьлумотаари дсбсида диссертант томоиидан хисоблаиди.
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модернизациялашдага инвестиция жараенларида уларнинг иштирокини 
фаоллаштириш чора-тадбирлари тугрисида”19 ги карори бу борадаги ишлар 
куламини янада кенгайтириш имконини берди. Ушбу хужжатда банк -  молия 
тизимида олиб борилаётган ислохотларни янада чукурлаштириш ва 
эркинлаштиришниш устувор йуиалишлари беягилаб берилди.

Кдйд этилганидек, банкларнинг капиталига ахоли, тадбиркорлик 
субъектлари, иивесторларнинг буш пул маблагларини жалб килиш учун 
кушимча акциялар чикариш ва уларии фонд бозорида фаол жойлаштириш 
хисобига банкларнинг каииталлашув даражасини оширкш, тижорат 
банкларининг уз капитали хисобидап япги замонавий ишлаб чикариш 
кувватларини ташкил килиш хамда мавжуд корхоналарни модернизациялаш, 
техник ва технологик жихдтдан кайта жихозлашдаги инвестиция жараенларида 
кенг иштирок этиш, шу асосда ракобатбардош, экспортга йуналтирилган 
махсулот ишлаб чикаришни кенгайтириш назарда тутилган.

2001-2006 йилларда тижорат банклари депозит базаси умумий хажмида 
муддатли депозитлар салмогининг ошиши сабаблардан бири, Марказий 
банкнинг мажбурий захира ставкаларини пасайиши хисобланади. Агар 2001 
йилда сумдаги депозитлар буйича мажбурий захира сгавкаларининг уртача 
даражаси 20 фоизни ташкил этган булса, 2005 йилда бу курсаткич 15 фоизни 
ташкил килди.

Айни вактда, 2006 йилда трансакцион депозитларнинг умумий депозит 
базаси хажмидаги салмоги 4,8 фоизли пунктга ошганлиги тижорат 
банкларининг ресурс базасига салбий таъсир килади. Мазкур усиш муддатли 
депозитларнинг жами депозитлардаги салмогининг пасайиши хисобига амалга 
ошган. Юридик шахсларнинг вактинчалик пул маблагларини муддатли депозит 
хисоб ракамларига жалб этишга салбий таъсир киластган омиллардан бири 
муддатли депозитларга туланадиган фоиз ставкаларининг пасаяётганлиги 
хисобланади.

Агар 200! йилда юридик шахсларнинг муддатли депозитларига туланадиган 
фоиз ставкаларининг уртача даражаси 16,0 фоизни ташкил этган булса, 2005 йилда 
бу курсаткич 9,6 фоизни ташкил этди. Бундан ташкари, 2005 йилнинг октябр 
ойидан бошлаб, хорижий валютадаги депозитларга Ешсбатан 8 фоизли мажбурий 
захира талабномасишшг жорий килиниши, республикамиз тижорат банкларигаигг 
муддатли депозитларга фоиз тулат имкониятипи чеклади.

Дсмак, тижорат банкларининг инвестицион кредитлар беряш салсхиятига 
салбий таъсир килади ran омиллардан бири - республикамиз тижорат 
бдпкларида миллий валютадаги ресурслар хажмида узок муддатли 
рееурсларнинг стишмаслиги хисобланади.

2006 йилнееш  1 январ  холатига республикамиз тижорат баЕЕКлари 
томоЕЕИдан жалб эт и л г а н  муддатли сумдаги депозитлариипг умумий микдорида 
бир йилдйее ортик муддатга жалб килингаи депозитларнинг салмоги атиги 0,3

Узбскнсгон Республикаси Прслиденти карорн "Банкларнинг капитадлашунини янада ошириш за нктисодиетни 
модерпизацнйлашдаги инвестиция жараенларида уларнинг иштирокини фаоллаштириш чора тадбирлари тугрисида" 
’Хадк суди", 2(.((57 йил 13 и юл.



фоизни ташкил этди20. Бу холат, биринчидан, тажорат банка арига узок 
муддатли депозитларни кенг куламда жалб килиш учун зарурий шарт- 
шароитларнинг яратилмаганлигидан; иккинчидан, тижорат банкларининг 
инвестицион кредитлар бериш салохиятинянг жуда паст эканлигидан далолат 
беради.

МДХ, мамлакатларида урта ва узок муддатли депозитларнинг депозит 
базаси хажмидаги салмогини сезиларли даражада оширишга эришилди. 
КТяг яд я н, Россияда 2005 йилнинг 1 октябр х,однтйгя тижорат банклари 
депозитларининг микдори 1828 млрд рублни ташкил этгани холда, унииг 56,2 
фоизи бир йилдак ортик, м^ддатга жало этилган депозитлар хцссасига тугри 
келди“ .

Тараккий этган мамлакатларда масалан, АКД1да ФЗТнинг муддатли ва 
жамгарма депозитлари буйича мажбурий захира ставкалари депозитларнинг 
тури ва мудцатига боглик равишда табакалаштирилган. Муддатли ва жамгарма 
депозитининг муддати канчалик катта булса, унга нисбатан белгиланган захира 
ставкаси шунчалик паст булади.

Ушбу тадбир тижорат банкларининг муддати нисбатан узок булган 
депозитларни жалб килиш манфаатини оширади. Республикамиз амалиёгида 
эса, Марказий банкнинг мажбурий захира ставкалари депозитларнинг тури ва 
муддатига боглик равишда табакалаштирилмаган.

Амалга оширилган тахдил натижаларидан келиб чиккан холда, тижорат 
банкларининг депозит базасини мустахкамлаш йули билан уларнинг 
инвестицион кредитлар бериш салохиятини кутариш максадида, амалга 
ошириш имкони булган тадбирлар тадкикотнинг хулоса кисмида амалий 
таклифлар сифатида берилди.

Тадкикот ишини бажариш жараёнида амалга оширилган тахлил 
натижалари пгуни курсатдики, рсспубликада инвестицияларни молиялаштириш 
манбалари умумий хажмида Узбекистон Республикаси хукуматининг кафолати 
асосида жалб этилган халкаро инвестицион кредитлар салмокди урин 
эгаллайди.

Халкаро инвестицион кредитларни мамлакатимиз иктисодиётига жалб 
этиш хажмини янада оширишни рагбатлантириш, уз навбатида, уларнинг 
кийматини молиявий рискларнинг таъсири натижасида пасайишининг олдини 
олиш имконини берадкгаи самарали тадбирларпи ишлаб чикиш такозо этилади.

Инвестицион лойихаларни молиялашгиришдаги рисклар, иктисодий 
мохиятига кура, молиявий рисклар хисобланади. Молиявий рисклар деганда, 
одатда, молиявий ресурсларни, яъни пул шаклидаги ресурсларни йукотиш 
хавфи тушу'нилади. Иктисодий адабиётларда молиявий риск тушунчасииинг 
талюини буйича мунозарали фикрлар, карашлар мавжуд эмас. Аммо молиявий 
рисютарнинг таркиби хусусида иктисодчи олимлар уртасида кескин 
фаркланувчи карашлар мавжуд. Масалан, В.Москвин молиявий рискларнинг 
таркибига инфляцион рискни, дефляцион рискни, валюта рискини ва
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ликвидлидик рискини киритадиУ Бошка бир иктисодчи олим И. Балабанова 
молиявий рискларнинг таркибига инфляцион, дефляцией, валюта, 
ликвидлилик, инвестицион, кредит, фоиз рискларини киритади23:

Россиялик таникли иктисодчи олимлар - В.Шенаев ва Б.Ирниязовларнинг
фикрига кура, инвестицияларга хос булган молиявий рискларнинг асосий тури
лойихавий рисклар булиб, улар таркибига лойихаларнинг иктисодий
еймарадорлигига хавф соладиган, пул маблагларининг окимига салбий таъсир * ~'л курсатадиган рисклар киради“".

Юкорида эътироф этилган назарий кзрашлардан курипадики, иктисодчи 
олимлар уртасида молкявии рискларнинг таркиои хусусиди >иона фикр 
мавжуд эмас. Uly билан бир каторда, м о л и я в и й  рисклар таркибига аксарият 
иктисодчи олимлар томонидан молия-пул муносабатларига бевосита алокадор 
булган риск турлари киритилган. Бизнинг фикримизча, молиявий рискларни 
тадкик килишда молия-кредит муносабатларининг мохиятидан келиб чикиш 
максадга мувофикдир.

Инвестицион лойихаларнинг аксарият кисми инвестицион кредитлар 
хисобидан молиялаштирилади. Кредит рискининг чукурлашиши натижасида 
инвестицион кредитнинг кайтмаслик холати юзага келади. Бунинг натижасида 
инвестицион лойиханинг самарадорлиги пасаяди, тугридан-тутри молиявий 
йукотиш содир булади.Бу эса, инвестицион риск муаммосининг 
чукурлашишига сабаб булади. Демак, молиявий ва инфляцион рисклар молия- 
пул муносабатларига хос булиб, бир-бирига кучли таъсир курсатади. Инфляция 
писки деганда, одатда, инфляциянинг усиши натижасида олинадиган пул 
шаклидаги даромадларнинг кадрсизланиши тушунилади. Бунда инвесторлар 
сезиларли даражада молиявий йукотишларга дучор буладилар. Дефляцион риск 
эса, рискнинг шундай турики, бунда дефляциянинг усиши натижасида бахолар 
даражаси ва даромадлар микдори пасаяди ва бунинг натижасида инвесторлар 
ва инвестицион кредитлардан фойдаланаётган тадбиркорликнинг иктисодий 
шарт-шароитлари смонлашади

Халкаро инвестицион кредитларга бевосита таъсир курсатувчи молиявий 
рисклар ичида валюта риски узига хос мухим урин эгаллайди. Бунинг сабаби 
шуидаки, биринчидан, халкаро инвестицион кредитлар етакчи хорижий 
валюталарда берилади ва бу валюталарнинг барчаси эркин сузиш режимига эга 
булган валютадардир. Шу сабабли, мазкур валюталар курсининг тсбраниш
т и а ч а З О Ч М  ж  V  К ( 2 Ч Г  ( 3 v  '" Т Щ и т  m v m v j f t t

Узбекистон Республикаси иктисодиетига жалб этилган халкаро 
инвестицион кредитларнинг катта кисми сузувчи ставкаларда олинган.

Шу билан бир каторда ТИФ Мштлий банки бу кредитларни мижозларпга ва 
субкарздор макомидаги тижорат банкларига белгиланган ставкада беради. Бунинг 
натижасида хорижий банкларнинг кредит линияларини кабул килиб олаётгаи 
республикамиз банклари халкаро инвестицион кредитлар буйича фоиз рискига 
дучор булишмокда Одатда. фоиз рискига тижорат банклари, кредит муассасалари
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ва инвестицион институтларнинг жалб килинган ресурс ставкалари, улар берган 
кредитларнинг фоиз ставкаларидан юкори булиши натижасида зарар куриши ва 
акциялар буйича олинадиган дивидендларнинг, облигациялар, депозит 
сертификатлари ва бошка кимматли когозлар бозор бахосининг пасайиши 
натижасида инвесгорларнинг зарар куршп хавфи хам киради.

“LIBO R + 2” ёки “LIBOR + 3” ставкаларида олинган халкаро 
инвестицион кредитларни кайтаришда LIBOR даражаси талаб ва таклиф 
асосида узгариб туради ва республикамиз банклари LIBQR iikht кредитки 
кайтариш давридаги даражаси буйича тулайди. Шунинг учун LIBO R hhht 
бозор даражаси ошса, хорижий кредит линиясини кабул килган республикамиз 
тижорат банкининг спрэд шаклида оладигап даромадшпшг микдори камаяди ва 
айрим холларда зарар хам курилади.

Эътиборли томони шундан иборатки, халкаро инвестицион кредитларни 
жалб килиш ва уларни кайтариш жараёнидаги молиявий рисклар доимо мавжуд 
булади, рискларнинг айрим турлари пайдо булади ва кучаяди, бошка бир 
турлари эса аста-секии камайиб боради ва йуколиб кетади, учиичи гурухи эса, 
узаро бирлашиб, сифат жихатидан янги рискни юзага келтиради.

Бизнинг фикримизча, кредит рискининг кучайиши халкаро инвестицион 
кредитларни жалб килиш ва улардан самарали фойдаланиш жараёнига икки 
томонлама салбий таъсир курсатади:

1. Банклар томоиидан берилган инвестицион кредитларнинг кайтмаслиги 
натижасида тижорат банкларининг ресурс базасига ва кредитлаш салохиятига 
кучпи знсн етадн. Биринчидан, банкнинг ишлаб турган кредитлари микдори 
кайтмаган инвестицион кредитлар микдори хисобига камаяди, иккинчидан, 
муддатида кайтмаган фоизлар микдори Марказий банк томоиидан урнатилгап 
муддат тугаши билан банкнинг фоизли даромадлари хисобидан балансдан 
учирилади. Бу эса, банк соф фойдасининг камайишига ва шунинг асосида 
молиявий баркдрорлигининг пасайишига сабаб булади.

2, Кредит рискининг кучайиши корхоналарнинг кредиторлар олдидаги 
нуфузи пасайишига олиб келади, бу эса, уларнинг бошка халкаро инвестицион 
кредитлар олиш имкониятини кескин пасайтиради.

Халкаро ш веп иш он  кредитларни жалб этиш ва улардан фойдаланиш 
жараёнида кредит ва валюта рискларшш бошкарши тизимшншг 
такомиллашмагаалиги, инвестицион кредитлардап фондалзккт самарздорлигига 
салбий таъсир курсатди.

Ш. ХУЛ ОСА ВА ТАКЛИФЛАР

Диссертация ишини бажариш жараёнида куйидаги хулосалар, илмий 
таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чикилди:

КУзбекистонда куп укладам икгисодиёт шакллантирилигаи энг аввало 
барча худудларда энг замонавий илгор техника ва тажрибаларни куллаган 
Холда, хорижий капитал иштирокида барно зтилишига каратилмоги керак. 
Мехнат ресурсларининг эркин харакатини илгор тажрибаларни эгаллашга 
каратилмшини таъмииламок зарур. Ушбу холатлар тахдшшдан хслиб чикиб.
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Узбекистоннинг ташки иктисодий сиёсат концепция«! миллий стратегиясини 
яратиш зарур. ЕвроОсИх таркибидан аник стратегии шерикларни танлаган 
холда якин 10-20 йилларга мулжалланган интеграция йуналишларини ишлаб 
чикиш ва миллий иктисодиётнинг чекланган имкониятлариии хорижий 
капитални жалб этиш эвазига кенгайтириш зарур.

Узбекистон учун халкаро иктисодий интеграциялашув, шу жумладан, 
Евросиё хамкорлик ташкилотига (ЕврОсХТ) аьзо булиш миллий икгасодиёт 
ривожланишининг зарурий шарти хисоблапади ва унинг зарурлиги куйидаги 
одшллар билан белгиланади:

-мамлакатдш'и аксарият корхоналарнинг техник-технологик даражаси 
наст лиги;

-ЕврОсИх доирасидаги интеграцией жараёиларнииг чукурлашиши 
Узбекистон учун халкаро транспорт коммуникациясини ривожлантиради, 
махсулотларни транспортировка харажатларини камайтириб, ракобат- 
бардошлигини оширади ;

-ЕврОсИх мамлакатлари уРтасиДаги УзаР° савдо муносабатларини 
такомиллаштиради;

-ягона энергетик мухит яратиш имконини беради;
-ЕврОсИх давлатлари фонд бозорларининг интеграциялашуви руй 

беради.
2.Миллий иктисодиёт ривожланишининг хозирги боскичида ялпи 

инвестициялар хажмида ахоли маблаглари хиссасининг пастлиги хорижий 
инвестицияларни жалб этишни тартибга солиш масаласини юзага келтиради. Бу 
эса амалда булган конун хужжатларини соддалаштириш ва баркарорлаштириш 
йули билан такомиллаштиришни, мамлакатга янги лойихалар учун бевосита 
хорижий инвестициялар окимларини рагбатлантириш механизмлари валютани 
коплайдиган ва махаллий хомашё ресурслари негизидаги лойихаларни амалга 
осУйришга йуналтирилиши лозим. Мамлакатимизнинг инвестицион фаолиятини 
тартибга солиш тизимида соликка тортиш тизими суст ишга солинган, 
кулланилаётган солик имтиёзларида халкаро протекционизм тажрибалари 
етарли даражада хисобга олинмаган.

Хорижий инвесгорларнинг эътиборини жалб килиш учун хорижий 
инвестицияларининг окимлари билан боглик жами масалаларни хисобга 
оладиган, замонавий, рагбатлантирувчи конун хужжатларидан ташкари, олиб 
борилаеттдн молия сиесатини такомиллаштириш ва миллии валюханиш' 
мавкеини мустахкамлаш зарур. Илмий жихатдан асосланган фоиз сиёсати. 
кредитлашнинг окилопа усуллари хорижий инвестицияларни жалб этиш 
муаммоларини маълум даражада хал кил ишга имконият яратади.

3. Хозирги даврда халкаро фонд биржалари хорижий инвестицияларни 
жалб этиш ва молиялаштиришнинг асосий марказларига айланди. Жахон фонд 
биржаларида сунгги йилларда акциялар савдоси хажмининг усиш теденцияси 
кузатилмокда. Халкаро фонд биржаларидаги молиявий операцияларнинг 
умумий хажмида утиш иктисодиёти мамлакатларииинг салмоги пастлигича 
колмокда.
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Мазкур мамлакатларда тараккий этган давлатлар эмитентларининг 
депозитар тилхатлари оркали узларининг халкаро фонд биржаларидаги 
фаолиятини кучайтириш имконияти мавжуд.

4. Акциядорлик жамиятлари акциялари ва уларнинг хосилавий воситалари 
жозибадорлигини таъминлаш учун мавжуд молиявий воситалар ликвидлигини 
таъминлаш, асосий вазифалардап биридир. Уларнинг ликвидлигини таъминлаш 
эса, кимматли когозларни жойлаштириш эвазига жамланган маблагларни реал 
инвестицион лойихаларга сафарбар этишни такозо этади ва уз навбатида, 
акциядорлик жамиятлари фаолнятшш юксалтиради. Акциядорлик 
жамиягларининг юксалиши кимматли когозлпршшг бозор пархларц 
кутарилишига, уларга булган талабникг усинхпга олиб келади ва халкаро фонд 
бозорлари листингига мос келишини таъминлайди.

Миллий акциядорлик жамиятлари кимматли когозларининг халкаро фонд 
бозорларига жойлаштирилиши, миллий иктисодиётга хорижий 
инвестицияларини жадал суръатларда кириб келишини таъминлайди. 
Натижада, бундай харакатлар миллий иктисодиётда ресурсларга булган 
нархларни бозор механизмларини ишга туширишга хизмат килади. Окибатда, 
ресурслар арзонлашиб инвестицион фаоллик усади. ЯИМдаги акциядорлик 
жамиятлари хиссаси кутарилишига олиб келади ва миллий иктисодиетда 
инвестицион ресурслариинг арзондашуви таъминланади.

5. Корпоратив облигациялар (КО) бозори Узбекистон кимматли когозлар 
бозорининг 2001-2006 йиллар мобайнида энг фаол ривожланган тармоги булди.

Тахдил натижалари шуни курса! дики, хужалик субъекгларининг 
инвестицияларни молиялаштиришда банк кредитларига нисбатан 
облигацияларга мукобил восита сифатида кизикиши ортаётганлигидан далолат 
беради. Икгисодиётимизни модернизааиялаш жараёнида кимматли когозлар 
бозори инфратузилмасшш республика худудларининг барчасида 
шакллантириш, бозор сигимини турли молиявий воситалар, хусусан 
корпоратив облигациялар ва юкори ликвидяи акциядар билан туйинтириш 
хисобигв инвестицион фаолликки кутариш мумкин.

6. Тадкикот натижаларига кура, инвестицион фаолиятни кимматли 
когозлар бозори оркали молиялаштириш амаяиётини такомиллаштиришга 
тускинлик килувчи куйидаги муаммолар мавжудлиги аникланди:

• республикада миллий кимматли когозлар бозорининг ривожланиш

• кимматли когозлар бозорида институционал инвесторларнинг (пенсия 
фондлари ва сугурта компаниялари) мавжуд эмаслиги;

• мамлакат корхоналарининг кимматли когозларини халкаро фонд 
биржаларида сотиш йули билан хорижий инвестицияларни жалб этишга 
боглик булган муаммолар;

• республика эмитентларининг кимматли когозлар оркали молиявий 
ресурсларни жалб килиигшшг лиги  усули оулган депозитар тилхаглар (ДТ) 
чикариш ва уларни халкаро кимматли когозлар бозорида жойлаштириш 
усулидан фойдаланилмаётганлиги;

• миллий молиявий бозорнинг шаффофлиги билан боглик б у та н  муаммо.
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7. 2000-2006 йиллар мобайнида Узбекистон Республикаси тижорат 
банклари кредит ку й и л м а л ар и п и н г умумий хажмида киска муддатли 
кредитларнинг салмоги пасайиб, мутаносиб равишда, узок муддатли 
кредитларнинг салмоги эса, усиш тенденциясига эга булди. Бу инвестицион 
фаолиятни молиялаштириш нукдаи-назаридан ижобий холат булиб, узок 
муддатли кредитлар инвестицион кредитлар хисобланади.

2001-2006 йиллар мобаииида давлат бюдж.ети мзбдагдарининг асосий 
капиталга килинган инвестицияларни молиялаштириш мянбяляринииг умумий 
хажмидаги салмоги пасайиш тенденциясига эга булган, Бу конуннятли жараён 
булиб, мамлакатда макроиктисодий баркарорликка эришилгапдап супг хусусий 
секторга мансуб булган корхона ва банкларнинг инвестицион фаоллиги 
кучайди.

8. Инвестицион фаолиятни тижорат банклари оркали молиялаштириш 
механизмини такомиллаштиришдаги муаммолар куйидагилардан иборат:

• тижорат банкларининг инвестицион кредитлар бериш салохиятини 
ошириш муаммоси;

• тижорат банкларида инвестицион фаолиятни молиялаштириш 
рискларини бошкариш самарадорлигининг паст эканлиги;

• тижорат банкларига инвестицион лойих.алар буйича мижозлар томоиидан 
такдим этилаётган бизнес режаларнинг техник-иктисодий асосланмаганлиги ва 
уларнинг банклар томоиидан етарли даражада тахлил этилмаётганлиги хамда 
кредит шартномаларини тузишдаги камчиликларнинг мавжудлиги;

• хукуматниш кафолати асосида олинган инвестицион кредитлардан 
фойдаланиш самарадорлигининг паст эканлиги.

9. Инвестицион фаолиятга таъсир килувчи омиллар хамда асосий 
капиталга килинган инвестицияларни молиялаштириш манбаларининг 
эконометрик тахдилидаги инвестициянинг ЯШИ, инфляция ва валюта курси 
билан алокадорлигини тахлил килувчи биринчи моделда барча узгарувчилар 
стационар эканлиги, ЯИМ, инфляция ва валюта курсининг инвестиция билан 
узаро богликлиги регрессной тахтили хисобланган иккинчи моделимизда, 
инвестиция ва унинг молиялаштириш манбаларининг эконометрик 
моделларидан шундай хулосага келиш мумкинки, Узбекистон шароитида кутай 
инвестицион мухитнинг яратилишида мамлакат ЯИМ курсаткичн мухим 
аХ,аМиятга эга. Узбекистан ялии инвестйциясиниш Янида ортиши учун 
мамлакат ЯИМини ташкил этувчи элементларнннг ошишш а ургу бериш зарур.

Инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг бозор механизмларини 
такомиллаштириш максадида куйидаги илмий таклиф  ва амалий тавсиялар 
ишлаб чикилди:

I. Инвестицияларни кимматли когозлар бозори оркали молиялаштиришпи 
фаоллаштириш максадида куйидаги амалий гаклифлар ишлаб чикилди:

1. Депозитар тилхатлар (ДТ) чикаришга куйиладиган талаблар ва миллий 
эмитентларнинг жорий холатини эътиборга олган холда, республикамиз 
эмитентлари учун халкаро фонд биржаларида кимматли когозларни 
жойлаштириш йули билан хорижий инвестицияларни жалб этишнинг энг 
макбул йули 1-даражали ДТ чикариш ва хусусий жойлаштиришдир. Бунда:



-биринчи даражали ДТ иккинчи ва уидан кейинги Узбекистон 
корхоналари акциялар эмиссияларига;

-хусусий жойлаштириш буйича ДТ -  биринчи чикарилган акиияларга 
чикарилади.

2.Республикамиз эмитентларининг жахон фонд бозорларига чикиш 
жараснининг ва миллий фонд бозорининг хорижлик инвесторлар учун 
жозибадорлигини оширишнинг хукукий-услубий асосларини 
такомиллаштириш л озим. бунинг учун;

Биринчидан, крнунчилигамизда, хусусан, «Кимматли когозлар ва фонд 
бнржасн тутрисида»ги Узбекистон Республикаси копунига д&шзитар 
тилхатларининг таърифини киритиб, улар билан боглик булган мулкий 
муносабатларнинг мохиятини аник ёритиб бериш зарур.

Иккинчидан, махаллий ва хорижий инвесторлар хукукларини химоялаш 
даражасини кутариш ва молиявий йукотишларнинг олдини олиш максадида, 
кимматли когозлар буйича туланадиган дивидендлар эълон килинган кундан 
сунг, 2 - 5 кун ичида, карз мажбуриятлари буйича фоиз туловлари эмиссия 
рисоласида курсатилган муддат ичида амалга оширилиши ва урнатилган 
муддатнинг киска булиши конунчиликда таъкидланиши такоза этилади.

Учинчидан, миллий фонд бозорининг инвесторлар учун шаффофлигиии 
янада кучайтириш, миноритар инвесторларга мамлакат фонд бозорида 
муомалада булган кимматли когозларни киёслаш имкониятини яратиб бериш 
максадида, эмитентлар учун миллий конунчияигимизга куйидаги талабларнинг 
бажарилишини киритиш максадга мувофикдир;

-ички фонд бозори муомаласига мулжалланган карз мажбуриятларини 
чикарадиган эмитентларга, кимматли когозни махаллий рейтинг агентлигида 
бахолаш ва муомалада айланиш давомида камида йилига бир марта 
бахоланиши, бахолаш натижаларини марказий ва ихтисослаштирилган 
оммавий ахборот воситаларида (ОАВ) эълон килиниши;

-умумии акциядорлар сони 1000 нафардан ошик ва жисмоний шахслар 
акшшюрлари 500 тадан ортик булган очик акциядорлик жамиятларига 
«Тошкент» РФБда урнатилган маълум муддат ичида камида бир марта листинг 
куригидан утказилиши ёки корхонанинг кредит рейтингини олиши ва унинг 
натижаларини ОАВ да эълон килиниши;

-хорижий фонд бозори муомаласига мулжалланган кимматли когозлар 
чикарадиган эмитентлар, хорижий нуфузли рейтинг агентлигида бахрланишини 
ва ушбу натижалар ихтисослаштирилган ОАВда чоп этилиши хамда 
салохиятли инвесторларга такдим килинишишнг таъминланиши.

Туртинчидан, хорижий фонд бозорига чикишга уринган миллий 
эмитентларимизнинг узлари жойлашган минтакаларининг рейтинг агентлигида 
бахоланиши максадга мувофикдир.

Бешинчидан, ДТ лойихаларини амалга ошириш 40 минг.дан 3,0 млн АКД1 
долларигача микдорда махаллий эмитент хисобидан харажат килиниши талаб 
этилади. Лекин, бугунги кунда хорижий инвестицияларни жалб этиш амалиёти 
курсатишича, ДТлар оркали миллий иктисодиётга хорижий инвестицияларни 
жалб зтиш микёси жахон иктисодиётида йил сайин усиб бормокда. Миллий
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эмитентларни кудлаб-кув ватлаш учун бу борада килинган харажатларни 
жойлаштириш дастури амалга оширилгандан сунг, кейинги йиллар маълум 
мудцат ичида ушбу харажатларни еоликка тортиладиган даромад хисобидаи 
тулаш учуй хисобот давридан кейинги йилларга тент улушлар билан 
таксимланиши, ДТ чикарилган кимматли когозлардаи туланадиган 
дивидендлар ва фоизларнинг еоликка тортилмаслик имтиёзларини амалга 
киритилиши, миллий кимматли когозлариииг хорижий инвесторлар оллида 
жозибадорлигипи кутаришга имконият яратиб бериш.

Онгинчидан, билвосита хорижий ва махдллий инвестицияларни кимматли 
когозлар бозор:; оркали жалб .этадигаи суоъектдарни кунаихнриш, бир 
томондан, миллий компанияларни оммавийлаштириш ва уларни миллий «А» 
листинг гурухига киритиш харакатларини фаоллаштирнш такозо этилади.

Иккинчи томондан, хусусий инвёсторларни жалб этиш, мамлакатимизда 
мулкдорлар синфини шакллантириш максадида жисмоний шахсларнинг ойлик 
маошлари хисобига бирламчи фонд бозорида «Тошкент» РФБнинг 
лйстингидаги «А» гурухига мансуб булган эмитентларнинг акцияларга 
харажатларини даромад солигидан озод этиш талаб этилади.Ушбу акциялардан 
олинган дивидендлар маълум муддат ичида еоликка тортилмаслиги, лекин, 
имтиёзлар олинган даврида иккиламчи бозорда ушбу акцияларнинг сотилиши 
бундан мустасно булган такдирда имтиёз бериш максадга мувофикдир.

II. Инвестицияларни тижорат банклари оркали молиялаштиришдаги 
муаммоларни хал этиш максадида куйидаги амалий таклиф ва тавсиялар ишлаб 
чикилди:

1. Кимматли когозларни гаровга олиш йули билан берилган инвестицион 
кредитлар буйича гаров объектини сотишда эхтимолий йукотишлар захирасини 
ссуданинг туланмаган кийматидан чегириб ташламаслик зарур.

2.Марказий банк томоиидан тижорат банкларининг андеррайтер 
операцияларига нисбатан, уларнинг регулятив капиталига боглик булган, 
чекловлар жорий килиниши лозим.

3. Хорижлик таъминотчилар томоиидан сифатсиз ускуна ва механизмлар 
етказиб берилишининг олдини олиш максадида хорижий банклар томоиидан 
етказиб бериластган ускуна ва механизмларнинг сифати юзасидан бериладиган 
кафолатларни олиш лозим.

4. Инвестицион лойиханинг амалга сширилиши натижасида олинадиган 
махсулотларни экспорт килишда шартномани бевосита хорижлик таъсисчи 
билан тузишни меъёрий хужжатлар асосида таъкиклаб куйиш лозим.

5. Хукумат кафолати билан олинадиган халкаро кредитлар ролининг 
ошиб бораётганлиги. синдициялаштирилган кредитларни жалб этиш ва улардан 
фойдаланишни давлат томоиидан тартибга солишни такомиллаштириш 
буйича кескин чорал ар курилиши такозо этилади.

6.Республикамиз худудларида синдициялаштирилган халкаро 
кредитларни жалб этшшшнг илмий жихатдан асослапган стратегияси ишлаб 
чикилиши лозим.

Худудларда синдициялаштирилган кредитларни жалб килишни
кучайтириш, махаллий хокимият бошкарув органларииинг куйидаги



йуналишлар буйича олиб бориладиган инвестицион сиёсати самарадорлигини 
оширишни такозо килади:

• худуцнинг инвестицион ривожланиш стратегиясини ишлаб чикишда 
хорижий инвестицияларни жалб этишни кучайтириш тадбирлари ишлаб 
чикилиши ва асосланиши;

• худудда синдициялаштирилган кредитларни жалб этиш учун зарур 
булган шарт-шароитлар ва бозор инфратузилмасини шакллантириш;

•  хар бир вилсятки урта ва узок муддатли ривожлантириш стратегиясини 
ишлаб чикиш ва ушбу хужжатда синдициялаштирилган кре.дитлар хисобидан 
молиялаштириладиган инвестицион лойихаларнинг самарадорлик 
курсаткичларини аник акс эттириш лозим.

Ш. Инвестицион фаолиятни молиялаштиришнинг бозор механизмларининг 
концептуал асосларини такомиллаштириш максадида куйидаги тадбирларни 
амалга ошириш максадга мувофикдир:

-мамлакатнинг суверен кредит рейтингини олиш ва унинг инвестицион 
жозибадорлик даражасини таъминлаш йули билан хорижий инвестицияларни 
жалб этиш хажмини сезиларли даражада ошириш;

-Узбекистон корхоналарининг инвестицион жозибадорлигини ошириш 
чораларини куриш;

-тижорат банкларининг ресурс базасини мустахкамлаш йули билан уларнинг 
инвестицион фаолиятни молиялаштиришдаги иштирокини кучайтириш;

-тижорат банкларида инвестицион операциялар юкори рискли булиб, уларни 
бошкариш самарадорлигининг пастлиш тижорат банкларининг молиявий 
баркарорлигига ва кредитлаш салохиятига нисбатан салбий таъсир курсатади. Шу 
сабабли, тижорат банкларининг инвестицион операцияларини тартибга солувчи, 
молиявий моделдан фойдаланувчи механизмни такомиллаштириш мухим ахамият 
касб этади;

- хорижий банкларнинг халкаро инвестицион кредитларини кабул килиб 
олаётган республикамиз тижорат банклари сузувчи фоиз ставкаларида олинган 
халкаро инвестицион кредитларни субкарздорларга сузувчи фоиз ставкаларида 
беришлари лозим.
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РЕЗЮМЕ
Диссертации Н.Г. Каримова на соискание ученой степени доктора экономических 
наук по тему «Проблемы внедрения рыночных механизмов финансирования 

инвестиции в условиях экономической интеграции» по специальности 00.08.07 - 
«Финансы, денежное обращение и кредит» .

Ключевые слова: интеграция, рыночные механизмы, ценные бумаги, фондовая 
биржа, листинг, институциональные инвесторы, акции, облигации, депозитные 
сертификаты, эмитенты ценных бумаг, андеррайтер, инвестиционные риски, 
производные ценные бумаги, коммерческие банки, инвестиционный кредит, депозит, 
капитал, проектное кредитование, синдицированный кредит, секьюритизация, 
инвестиционная привлекательность, инвестиционный климат, трансакционные 
депозиты, срочные депозиты, суверенный кредитный рейтинг, финансовые риски, 
прозрачность.

Объекты исследования: отечественный и международный рынок ценных 
бумаг, коммерческие банки стран СНГ и Республики Узбекистан, деятельность 
международных финансовых институтов и банков, деятельность иностранных 
инвесторов, вложивших инвестиции в экономику нашей республики.

Цель исследования: разработка научно-практических предложений и
рекомендаций по совершенствованию рыночных механизмов финансирования 
инвестиций в условиях экономической интеграции.

Метод исследования: в работе использованы системно-структурный метод, 
анализ и синтез, индукция и дедукция, метод группировок и сравнительный анализ.

Полученные результаты и их новизна: обоснована определяющая роль 
экономической интеграции в развитии экономики Узбекистана; выявлены имеющиеся 
проблемы механизмов финансирования инвестиционной деятельности через рынок 
ценных бумаг и обоснованы пути их решения; для решения указанных проблем 
обоснована целесообразность выпуска депозитных сертификатов первой степени 
эмитентами нашей республики и разработаны направления усовершенствования 
правово-методологических основ повышения привлекательности национального 
фондового рынка для иностранных инвесгоров; разработаны научно-практические 
рекомендации и предложения в целях усовершенствования механизмов финансирования 
инвес: иционной деятельности коммерческими банками; разработаны направления 
усовершенствования концептуальных основ механизмов финансирования 
инвесгиционной деятельности в условиях экономической интеграции; предложены 
направления формирования системы защиты от финансовых рисков международных 
инвестиционных кредитов, привлеченных в экономику республики.

Практическая значимость: предложения и рекомендации исследования могут 
быть использованы в разработке Инвестиционной программы Республики 
Узбекистан, в функционировании рынка ценных бумаг республики, в практике 
финансирования и кредитования коммерческими банками инвестиционных проектов.

Степень внедрения и экономическая эффективность: разработанные в 
диссертации предложения и рекомендации приняты к внедрению Министерством 
экономики Республики Узбекистан и акционерным коммерческим «Пахта банк»ом, 
магериалы диссертационной работы можно использовать в высших учебных 
заведениях для преподавания курсов: «Государственная инвестиционная политика», 
«Инвестиционный анализ», «Банковское дело», «Финансирование инвестиционных 
проектов и их мониторинг», «Рынок ценных бумаг».

Область применения: рынок ценных бумаг, коммерческие банки, высшие
учебные заведения.
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RESUME
For the dissertation of Karimov N.G. for the degree of Doctor of Economics on the topic 
«Problems of implementation of the m arket mechanisms in investments financing in

conditions of economic integration» in specialization 00.G8.07-”Fmance, money
circulation and credit».

Key words: integration, market mechanisms, securities, stock exchange, listing, 
institutional investors, shares, bonds, deposit certificates, issuers of securities, underwriters, 
investments risks, derivative securities, commercial banks, investment credit, capital, 
project financing, syndicated credit, securitization, mvesimeiu appeal, investment climate, 
transaction deposits, long-term deposits, econometric model, inflation, exchange rate, 
sovereign credit tating, corporate governance, financial risks, transparency.

Subject of the research: Domestic and international securities markets, commercial 
banks of the Republic of Uzbekistan and CIS, activity of international financial institutions 
and banks, activity of the foreign investors invested into the economy of our republic.

The purpose of the research: working out of scientific and practical proposals and 
recommendations for improving market mechanisms of financing investments in the context 
of economic integration.

M ethods of the research: the following analysis methods were used in the research: 
system - structural method, analysis and synthesis, induction and deduction, method of 
grouping, method of comparison.

Achieved results and their novelty: the key role of economic integration in the 
development of the economy of Uzbekistan has been explained; current problems in 
financing investments through the securities market have been determined and with them 
new ways to prevent them; to solve above mentioned problems issuance of the first class 
depositary receipts by local issuers and directions of the development of législative and 
methodological bases of increasing attractiveness of the national securities market for 
foreign investors have been considered; scientific - practical recommendations and 
proposals for improving investment activity financing mechanisms through commercial 
banks have been worked out; the directions for improving of conceptual bases and 
mechanisms of investment activity financing in conditions of economic integration have 
been worked out; scientifically approved directions of formation of the system of protection 
against financial risks of international investment credits, which were attracted to the 
economy of our republic have been offered.

Practical value: practical proposals and recommendations mentioned in the research 
could be used in working out of investment program of the Republic of Uzbekistan, in 
regulating functions of the republic’s securities market, in the practice of financing 
investment projects by the commercial banks.

The level of implementation and economic efficiency: proposals and
recommendations mentioned in the dissertation were accepted to implement in practice by 
the Ministry of Economy of the Republic of Uzbekistan and joint-stock commercial «Pakhta 
bank», materials of the dissertation work may be used in higher education institutions for 
teaching subjects as “State investment policy”, “Investment analysis”, “Commercial 
banking”, “Financing investment projects and their monitoring”, “Securities market”.

Sphere of application: securities market, commercial banks and higher education 
institutions . - 7 7  /


