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I. ИШНИНГ УМУМИЙ ТАВСИФИ

1.1 Мавзунинг долзарблиги. Узбекистоннинг давлат 
мустадиллиги миллий идтисодиётнинг ривожланишида янги сахифа 
очди. Тармодлар ва тармодлараро пропорцияларда ижобий 
узгаришлар юз берди, янги тармодлар бунёд этилди, душма 
корхоналар сони усиб бормодда. Идтисодий усишга катта
инвестициялар юборилди. Ёдилги-энергетика домплекси, 
машинасозлик, металлургия, кимё домплекси, енгил саноат,
саноатнинг озид-овдат ва дайта ишлаш тармодларига сафарбар 
этилган йирик мидёсдаги инвестициялар импорт урнини босувчи 
ишлаб чидаришни барпо дилиш ва янги мадсулот турларини 
узлаштириш билан боглид булди. Кейинги йилларда транспорт 
комплексига, коммуникацияларга, ижтимоий сода га, шу жумладан 
таълим содасига инвестициялар тобора купайиб бормодда Бундай 
тузилмавий узгартириш лар жадон хужалигига кириб бориш,
мамлакат идтисодиётини бардарор усишига эришиш имкониятларини 
яратади.

Идтисодиётни техник-идтисодий модернизациялаш, саноатнинг 
устивор тармодларини янада ривожлантириш, ишлаб чидариш 
самарадорлигини устириш, ташди ва ички бозорлардаги талабларга 
жавоб берадиган радобатбардош товарларни купайтириш ва 
янгиларини яратиш  дисобига амалга оширилишини тадозо этади.

Инвестициялашнинг устувор йуналишларини анид белгилаш, 
илмий асосланган инвестиция дарорларини дабул дилиш, инвестиция 
фаолиятини одилона тартибга солиш асосида ички ва ташди молиявий 
манбаларни, барча шарт-шароитларини дисобга олган долда жалб 
дилиш миллий идтисодиётнинг келажашни белгилайди. 
Инвестициялар учун зарур молиявий ресурсларни топиш идтисодий 
усиш шартига айланган. Б у  эса биринчи навбатда истеъмол ва 
жамгарма нисбатига боглид. Ижтимоий йуналтирилган бозор 
идтисодиётига утишда, уз моделини амалга ошираётган Узбекистон 
инвестицияларни молиялаштиришнинг самарали усуллари, 
механизмлари ва воситаларини излашда давом этмодда. 
Идтисодиётнинг давлат ва нодавлат секторлари доирасида инвестиция 
фаолиятининг кучайиши инвестиция лойидаларини бадолаш ва 
танловини утказишни такомиллаштириш, инвестициялаш учун зарур 
булган ишончли молиявий ресурсларни пзлаб топиш, капитал 
бозорини тегишли солид сиёсати асосида ривожлантириш ва чет эл 
инвестицияларини жалб дилиш усулларини анидлаш билан боглид 
бир датор муаммоларни дал дилиш заруратини кундаланг дилиб 
дуяди. Мамлакат инвестиция фаолиятида айнидса хорижий 
инвестициялар иштироки кучайиши билан бу масалалар ахамняти 
ошиб боради. ' ' ' '

( Узбекистон Республикаси Президенти И.А.Каримов мамлакат 
идтисодиётига чет эл инвестицияларини жалб дилишнинг гоят



мудим адамияти ва зарурати дадида таъкидлаб хорижий 
инвестицияларни жалб этиш масаласини доимий эьтиборимизни, 
тинимсиз еаъй-даракатимизни талаб дилувчи масалалардан...” бири 
булишини эслатиб утади.1 Идтисодиётимизга хорижий инвестициялар 
киритилишини бизнинг доимий диктат марказимизда...” булишини, 

узимизнинг асосий вазифамиз...” сифатида царашимизии 
унутмаслигимиз зарур2. \  

f  И.А. Каримов таъкидлашича, “Хорижий инвестицияларни жалб 
этмай, айнидса етакчи тармодларда чет эл сармояси иштирокини 
кенгайтирмай туриб, идтисодиётимизда таркибий узгаришларни 
амалга ошириш ва модернизациялаш, корхоналаримизни замонавий 
техника билан жидозлаш дамда радобатга бардошли мадсулот ишлаб 
чикишни йулга дуйиш мумкин эмас”3. ) Бу борада И.А.Каримов 
бевосита хорижий инвестициялар тутрисида фикр билдириб “Бир 
оддий дадидатни яхши тушуниб олиш керакки, З/збекистонга 
киритилаётган инвестициялар, айнидса, турридан тутри келаётган 
сармоялар одими дар бир киши, умуман жамият даёти учун сув ва 
да во дек зарур”4 тарзида бадолайди.') Инвестиция фаолиятидаги 
бурилишлар, таъкидланган вазифаларни ечиш, инвестициялашни 
давлат механизмини эркинлаштириб бориш ва бозор механизмлари 
дулланиладиган содаларни кенгайтириш; инвестициялашни уз 
жамгармалари дисобидан таъминлашнинг самарали механизмларини 
ишлаб чидиш ва жорий дилиш; лойидавий, корпоратив 
молиялаштириш, синдициялаштирилган кредитлаш, лизинг каби янги 
усуллардан фойдаланиш содаларини кенгайтириш талаб дилинади. 
Инвестицион дарорларни дабул дилиш ва самарадорликни бадолашда, 
айнидса молиялашда хорижий манбаларни кенгайиб бориши 
муносабати билан, ташдаридан жалб этиладиган ресурсларнинг нарх 
ва дийматларини дисобга олиш зарурати пайдо булади.

Узбекистонда инвестицияларни молиялаштириш муаммоларини 
таддид этишнинг долзарблиги инвестицияларни молиялаштиришда 
ички манбаларнинг нисбатан чекланганлиги; чет эл капитали 
келишининг етарли эмаслиги ва бевосита хорижий инвестициялар 
диссасининг пастлиги; чет эл капиталининг кириб келишида чет эл 
кредитлари ролининг юдорилиги; молиялаштиришда давлат 
механизмларининг устуворлиги ва бозор механизмларининг суст 
ривожланганлиги; душма корхоналарни етарли даражада самарали 
фаолият юрита олмаётганлиги; инвестиция жараёнининг минтадавий 
нотекислиги; эдспорт таркибида ноанъанавий булган мадсулотларни 
купайтирадиган лойидалар диссасининг пастлиги; ички банк 
кредитини жалб дилишнинг етарли эмаслиги; валюта лойидаларида

1 К аримов И.А. И хтисодиётни зркинлаш тириш , ресурслардан  теж ам корлик  била!! 
ф ойдалаииш им из -  бош йулимиз. “Х алд  сузи", 15 ф еврал  2002 йил 3-бот.
'  Ш у ерда 3-бет
3 Каримов И. О зод ва обод Ватан, эркин ва фаровон даёт -  пировард мадсадимиа. ТВ. Т.: 
«Узбекистон», 2000, 393 бет.
4 В атан равнади учун дар быримиз м асъулм из. T.9 Т.: «Узбекистон», 2001, 205 бет.
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бой мадаллий домашё русурсларидан кам фойдаланиш; лойидаларни 
амалга оширишда инвестицион ресурсларни бадолаш зарурати ва 
бошдалар билан белгиланади.

Халдаро молия институтларининг валюта кредит линияларидан 
фойдаланиш, лизингни ривожлантиришга йуналтирилган иш лар ва 
бошдалар инвестицияларни молиялаштириш амалиётига жиддий 
узгартириш лар киритади. Инвестициялашни бозор механизмларини 
жорий этиш, бевосита хорижий инвестициялар, кр.едитларни жалб 
дилиш, молия бозори ордали инвестиция ресурсларини
шакллантиришни кенгайтириш, ноанъанавий молиялаштириш 
усулларидан фойдаланиш амалиётини чудур, атрофлича таддид этиш 
ва уларни умумлаштириш заруратини кун тартибига дуяди.

1.2 М авзунинг урганилганлик даражаси. Инвестициялар,
инвестиция лойидаларини ба.долаш, тадлил дилиш, уларнинг
менежменти, инвестиция дарорлв рини дабул дилиш масалалари чет 
эллик олимлардан: Александр Г., 13рейли Р., Брикхмен Ю-, Бейли Ж., 
Ванн Хорн Ж., Витте Е., Лоренс Ж  Гитман., Жонк М.Д., Доунс Ж., 
Ж онс Эрнст, Зель А., Кейнс Ж., Конней Р., Майерс С., Мертенс А.В., 
Лоуренс Ж. Мауер, Херберт Б. Мейо, Х эррис Ж. Менвилл, Норкотт Д., 
Вильям Д. Нордхаус, Оуэн Р., П етер Штольте, Роуз Питер С, 
Розенберг Ж.М, Холт Роберт Н., Пол А. Самуэльсон, Сигел Ж оэл Г., 
Сорос Ж., Френсис Ф.Фис., Ж озеф И. Финяерти, Хавранек П.М., Шарп 
У., Шим Ж ей К , Гудман Ж  Эллиот, Макси.мо В. Энг ва бошдаларнинг 
асарларида таддид этилган.

Ш унингдек, инвестицияларни молиялаштириш масалалари 
россиялик идтисодчилардан Бланк И.А, Бочаров В.В., Бродский М.Н., 
Волков И.М., Воропаев В.И., Грачёва М.В., Золстогоров В.Т., Идрисов
A.Б., Картишев С.В., Ковалев В.В., Коссов В.В., J/ивш иц В.Н., Липсиц 
И.В., Миловидов ВВ., Морозов Д.С., Павлов ИЛ", Постников А.В., 
Сидельников Л.Б., Смирнов А.Л., Турбина Т.Е., Тумус'ов Ф.С., Черкасов
B.Е. каби олимлар томонидан урганилган.

Инвестициялаш, хорижий инвестицияларни жАлб дилиш: ва 
уларни молиялаштириш масалалари Узбекистон Республикаси 
Президента И.А. Каримов асарларида, шунингдек, Ш.З Абдуллаева,
Э.А. Акрамов, М.С. Ангелиди, М.Ф. Очилов, О.О. Олимжонов, АК- 
Кодиров, Р.К. Каримов, Ф. Мадсудов, Т.С. Маликов, О.Ш. Н омозов, А.У. 
Улмасов, М.Ш. Шарифхужаев ва бошдаларнинг илмий ишларида 
курилган.

Аммо: ёндашувлар ва назарий ишданмаларнинг хилма-х иллигига 
дарамай, инвестицияларнинг мазмуни. модияти, бадолаш ус'уллари, 
инвестиция лойидаларини тадлил дилиш, инвестиция дароритарини 
дабул дилищ ва уларни молиялаштиришнинг мудобил усулларидан 
фойдаланиш масалаларига ягона -дарашлар йуд.

Лекин, дауни таъкидлаш лозимки, утиш даври идтисодиёти 
шароитларида дамда миллий идтисодиётни эркинлашткришни 
чук;у рла штириш ва унинг жадон идтисодий дамжамиятига



интеграциялашуви даврида капитал инвестицияларни
молиялаштириш муаммолари яхлит илмий таддидот даражасида 
урганилмаган. Ш у муносабат билан бу муаммони таддид этиш ва 
инвестиция фаолиятини рагбатлантириш буйича таклифлар дамда 
идтисодиёт субъектларининг инвестиция лойидаларини 
молиялаштиришни такомиллаштириш буйича тавсиялар ишлаб 
чидиш foht зарур ва мудим вазифадир.

1.3 Таддидотнинг мадсади ва вазифалари. Диссертациянинг 
асосий мадсади глобализация ва идтисодий трансформация шароитида 
инвестиция фаолиятини назарий ва амалий муаммоларини таддид 
этиш ва инвестицияларни молиялаштириш тизимини янада 
такомиллаштириш буйича таклифларни ишлаб чидишдан иборат.

Белгиланган мадсадга мувофид диссертацияда дуйидаги 
вазифаларви дал дилиш назарда тутилади:

- «инвестициялар»нинг идтисодий мазмуни ва модиятини таддид 
этиш, унинг сифат тавсифларини ва инвестицияларнинг мулкий 
шакллари, «капитал», «кредит» тушунчаларидан фардларини 
анидлаш;

■«' инвестициялаш мадсадлари, уларга эришиш усулларй ва 
молиялаштириш манбалари уртасидаги ички узвий алодадорликларни 
асослаб бериш;

- чет эл инвестицияларини ташди молиялаштириш манбалари 
сифатида ички инвестициялардан туб фардларини очиб бериш ва 
уларни янги лойидаларга жалб дилиш зарурлигини асослаш;

- инвестиция фаолиятини шакллантириш, уни тартибга солиш 
механизмларини тадлил этиш ва уни фаоллаштиришга ёрдам 
берадиган омилларни анидлаш;

- инвестиция дарорларини дабул дилишда инвестиция 
лойидаларини танлаш услубиятини, инвестиция лойидалари ва 
инвестиция ресурсларини бадолаш усулларини таддид этиш;

- инвестицияларни молиялаштиришда дар бир молиявий манбани 
урнини анидлаш мадсадида манбалар тузилмаларини ва 
молиялаштиришда дулланиладиган усулларни тадлил этиш;

инвестицияларни молиялаш тизимида . лизингнинг идтисодий 
табйатй, мазмуни ва модиятини таддид этиш, инвестиция 
лойидаларини амалга оширишда унинг урни ва адамиятини асослаш;

- Узбекистонда лизингнинг ривожланиш амалиётини тадлил этиш, 
уни кенг дуллашга тусид булаётган муаммоларки таддид этиш, 
урганищ ва лизинг муносабатларини кенгайтиришни рагбатлантириш 
буйича амалий тавсиялар ишлаб чидиш;

- инвестицияларни молиялаштириш тизимини янада 
такомиллаштиришнинг асосий йуналишларини анидлаш.

1.4 Таддидотнинг объекти. Илмий таддидотнинг объекта дилиб 
Узбекистонда капитал инвестицияларни молиялаштириш, пул
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маблагларининг шаклланиши дамда жалб этилиши билан боглид 
булган тадсимлаш ва дайта таксимлаш муносабатлари олинди.

1.5 Таддидотнинг предмети. Инвестицияларни молиялашнинг 
назарий ёндашувлари, уларни тадлил этиш методологияси ва амалий 
муаммолар таддидот предмети дилиб олинди.

1.6 Таддидот методологияси ва усуллари. Таддидот дозирги 
замон идтисодиёт илмидаги пулни муваддат диймати концепцияси, 
капитални дозирги дийматини садлаш, лойидаларни молиялаш 
жараёнида уларни бошдариш методологиясига таянади. 
Диссертациянинг назарий асоси ва методологии базаси Узбекистон 
Республикаси Президенти асарлари, Фармонлари, дукумат 
дарорлари, донунлар ва меъёрий-дудудий дужжатларга асосланган. 
Диссертацияда илмий билиш, тизимли ёндашув, абстракт-мантидий, 
идтисодий-статистик, диёсий ва молиявий тадлил дамда ахборотларга 
ишлов беришнинг статистик усулларидан фойдаланилди.

1.7 Диссертациянинг илмий янгилиги. Илмий ишда эришилган 
илмий янгиликлар ва амалий тавсиялар дуйидагилардан иборат:

- инвестицияларни гоят мудим сифат тавсифлари, яъни уларни 
онгли равишда анид ва ноанид рисклар билан туднашувга тайёрлиги, 
мадсадлари, молиялаш манбалари ва асосий мадсадга эришиш 
усуллари Уртасидаги узвий боглидликлар очиб берилди;

- инвестицияларнинг самараси, уларнинг мазмун модияти, сифат 
тавсифларига боглилиги инобатга олиниб, молиялаш манбаларининг 
ишончлилигидан, интилаётган мадсадлари ва уларга эришиш 
усулларидан келиб чидиб «инвестициялар»нинг янгича назарий 
талдини берилди ва уларнинг кенг маъноли таъриф и асосланди;

- инвестициялаш капиталининг манбалари ишончлилиги, уларни 
боглаш объектлари, инвестициялаш мадсадлари ва уларга эришиш 
усуллари дамда капитал дийматини садлаш ёки уни купайтириш 
рисклари уртасидаги ички мавжуд алодалар очиб берилди, уларни 
узаро богланиш схемалари ишлаб чидилди;

- инвестицияларни молиялаштириш билан боглид идтисодий 
муносабатлар мазмуни очиб берилди ва муаллиф томонидан 
инвестицияларнинг янгича таснифи ишлаб чидилди;

- хорижий инвестицияларнинг мамлакатлараро кучиш, рисклар 
диапозони кенглиги, фаолият юритиш дудудий шароитларини 
алмашиши, мадсадлари ва уларга эришиш усуллари каби мудим 
хусусиятлари, ички инвестициям а рга нисбатан сиф>атли фардларй 
асослаб берилди; , . я. г.-,;? ■ .у ...
■ м- хорижий ва миллий инвесторларга нисбатан. якка ёндашув 

асосида. солид кредитлари, имтиёзлари ва солид .ставкаларини 
табадалаштириш йули . билан солидларнинг тартибга солиш 
функциясини кенгайтириш, шунингдек, жадаллащтирилган 
амортизация усулларини мустадил дуллащ  имконияти асосланди;
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- чет эл кредитлари ва дарзларидан фардли долда модият 
эътибори билан бевосита хорижий инвестицияларнинг дайтмаслиги 
исботланди ва уларни янги лойидаларга жалб этиш зарурияти асослаб 
берилди;

- идтисодий трансформация босдичида инвестицияларни
молиялаштиришнинг амалда булган усуллари ва механизмлари 
нададар самарали ишлаши асослаб берилди;

- инвестиция дарорларини дисконтланган пул одимлари,
самарадорлик курсаткичлари ва капитални жалб дилиш дийматини 
дамраб оладиган лойидавий молиялаштириш методологияси асосида 
бадолаш, танлаш ва дабул дилиш зарурлиги асослаб берилди;

- хилма-хил мулкчилид шароитларида инвестицияларни
молиялаштиришнинг у з и г а  хос хусусиятлари, инвестицияларни 
молиялаштириш манбаларидаги силжишлар ва уларни юзага 
чидарувчи омиллар анидланди;

- инвестицияларни молиялаштиришни эркинлаштириш, шу 
жумладан корхоналар даражасида узини узи молиялаштириш ва 
бошда молиявий воситалар ордали инвестициялашда бевосита 
хорижий инвестициялар, кредит ва лизингнинг ролини кучайтириш 
таклифлари ишлаб чидилди;

- банк кредита ва лизинг кредитининг узаро алодадорлиги ва 
фардлари, инвестицияларни молиялаштириш лизинг усулининг 
мазмуни, ёллаш, ижара, банк кредитидан модият жидатдан фардлари 
тулид очиб берилди, уни дуллашни кенгайтириш зарурияти асосланди;

- амалдаги донунчиликни такомиллаштириш йули билан лизингни 
кенгайтиришда молия механизмларидан дандай фойдаланиш 
имкониятлари анидланди;

- инвестицияларни Молиялаштириш тизимини такомиллаш- 
тиришни асосий йуналишлари асосланди.

1.8 Диссертация ишининг назарий ва амалий адамияти. Ишда 
олга сурилган илмий гояйар, методологии ёндашувлар ва ишланмалар 
инвестицияларнинг молиялаш ва улар еамарадорлигини оширищни 
тадлил этишда тёгишли илмйй ташкилотлар ва олий ^дув юртларида 
дулланилиши мумкин. Ишлаб чидилган тавсиялар даётчан
лойидаларни танлаб олиб,. амалга ошириш, экспортга муджалланган 
мадсулотлар ишлаб чидаришни кенгайтириш ва мамлакатнинг 
халдаро бозорларга чидишига кумаклашишидан иборат.
/Камга[)маларни жалб Этиш, инвестиция фаолиятини тартибга солиш, 
молиялаштириш Манбалари дийматини бадолаш, кредит рёсурсларини 
бериш,. лизингдан фойдаланиш, молиялаштириш механизмларини 
такр.миллаштирйш буйича ишлаб чидилган тавсиялардан . 
идтйеодиётнинг реал сёкторйда инвестиция дарорлари дабул дилунчи 
жами тузилмаларнинг амалий фаолиятида фойдаланиш мумкин.

Таддидот натижаларй, илмий-амалий ишланмалар 
«Инвестицияларни ташкил этиш ва молиялаштириш», «Инвестиция



лойидаларини молиялаштириш ва уларнинг мониторинги»,
«Инвестиция лойидаларининг тадлили», «Лизинг операциялари» ва
бошда предметлар уду в курсларида таълим беришда фойда келтиради.

1.9 Таддидот натижаларини синовдан утказилиши.
Таддидотнинг асосий илмий гоялари, халдаро симпозиумларда,
семинарларда ва республикада утказилган илмий амалий 
конференцияларда баён этилган ва маъдулланган. (Дагомис — 1991; 
Москва -  1994; АКД1 -  1993; 1995; Германия - 1993; 1995; 1998; 
Япония - 1999; 2000; Тошкент -  1992-2002; Фаррона -  2000, 2001).

Диссертация Тошкент Давлат Идтисодиёт Университети, Андижон 
Мухандислик-идтисодиёт института, Тошкент Молия института, 
Узбекистон Республикаси Молия вазирлиги дошидаги солид-бюджет 
сиёсати Маркази семинарларида, Банк-молия академияси ва Тошкент 
Давлат идтисодиёт университети муаммовий-мувофидлаштирилган 
кенгашларида мудокама дилинган ва маъдулланган.

Илмий изланиш натижалари, ишланмалар, хулосалар
Узбекистон ва чет эл матбуотида эълон дилинган, илмий жамоатчилик 
мудокамасидан утган.

1.10 Таддидот натижаларини -амалиётга тадбид этилиши. 
Инвестицияларни молиялаштириш, лизингни жорий этиш буйича 
тавсиялар ва таклифлар 1999-2001 йилларда Фан ва Техника Давлат 
думитасига таддим дилинган илмий дисоботларда уз аксини топган. 
Лизингни ривожлантириш буйича ишланма ва тавсиялар Узбекистон 
Республикасида нобанк молия институтларини, хусусан лизингни 
ривожлантириш тадбирларини амалга оширишда фойдаланилади.

Лизингни ривожлантириш ва уни инвестиция жараёнидаги 
ролини оширишга оид илмий мулодазалар, таклифлар ва амалий 
тавсиялар «Барака» лизинг компанияси томонидан амалиётда д^ллаш 
учун дабул дилинган.

Диссертациядаги инвестиция фаолиятини тартибга солиш, 
лойидаларни бадолаш ва экспертизадан утказиш, инвестицияларни 
молиялаштириш механизмларини кучайтириш; узод муддатли 
кредитлар ролини ошириш, лизингни кенгайтириш юзасидан берилган 
таклифлар инвестиция дарорларини дабул дилишда, инвестиция 
дастурларинй тузишда, инвестициялашга йуналтириладиган молиявий 
ресурслар келажак дийматини бадолашда наф келтиради, натйжада 
инвестициялар еамарадорлигини оширишга хизмат дилади.

1.11 Таддидот мавзуи буйича эълои дилинган ишлар. Илмий 
таддидот натижалари алодида боблар бил. н  уч монография, иккй 
дарслик, олти рисола ва удув дулланмаларида,Шунингдек, 27 илмий 
мадола ва маъруза тезисларида эълон дилинган. Диссертация буйича 
эълон дилинган илмий ишларнинг умумий дажми 50 босма та бодца г. 
ортид.

1.12 Ишнинг таркиби. Диссертация кйрйш, 5 боб, хулоса, 
адабиётлар руйхати ва иловалардан иборат. Диссертацйяда 23 
жадвал, 10 чизма келтирилган.
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II. Х;ИМОЯГА ОЛИБ ЧИЦИЛАЁТГАН АСОСИЙ ИШЛАНМАЛАР

Таддидот натижалари буйича илмий димматга эга булган 
дуйидаги илмий гоялар димояга дуйилади:

2.1 Инвестицияларни илмий асосланган талдини ва таърифи, 
яъни анид ва анид булмаган рисдларни ва булажак самарани бадолаш 
асосида дийматни дапитализациялаш ва жамгариш мадсадида уз ва 
узга маблагларни муайян муддатга реал ва молиявий активларга 
богланиши;

2.2 Миллий идтисодиётга хорижий инвестицияларнинг 
диритилиши глобализация шароитидаги тараддиёт омили деб 
даралиши, уларни ички инвестиция ва хориж кредитларидан туб 
фардланиши. Хорижий инвестициялар хусусида дарорга келинганда 
уларнинг сердаракатлиги, сайланма тавсифда булиши, уларда риск 
диапазонининг кенглиги, улар содибларини ресурс салодияти, 
коммуникация харажатлари, дулай дудудий шароитлар дизидтириши 
ва нидоят инвесторларни фойдадан ташдари глобал бозорда уз 
мавдеини мустадкамлашга булган интилишлари назарда тутилиш 
зарурияти;

2.3 Инвестиция фаолиятини кучайтиришда, солидларни 
тартиблаш функциясига кенг йул бериш билан хусусий тадбиркорлик 
содиблари ички инвестиция ресурслари ва хориж инвестицияларини 
туда жалб дилиш, инвестицияларни янги истидболли лойидаларга 
жойлаштириш ва ноишлабчидариш тавсифидаги инвестицияларни 
дисдартириш зарурияти;

2.4 Илмий асосланган дисконтлаш коэффициентлари дамда 
самарадорликни яхлит курсаткичлар тизимини дуллаш асосида жалб 
дилинадиган инвестицион : ресурслар дийматини ва молиялаш 
манбаларининг ишончлилигини бадолаш йули билан инвестицион 
дарорларни дабул дилиш зарурияти;

2.5 Идтисодиёт субъектларини уз маблаглари, ички банк 
кредитлари, бевосита хорижий инвестициялар ва лизингни дуллашни 
кенгайтириш эвазига молиялаштиришни давлат ва бозор 
механизмларида молиялаштириш манбалари таркибини 
мадбуллаштириш ва идтисодиётни эркинлаштириш жараёнида бозор 
механизмларига устуворлик бериш;

2.6 Узига хос кредит ва ижара муносабатлари доришмаси 
асосида шунга мос мулкий ва дудудий муносабатлар мажмуасини 
юзага келтирадиган, капитални пул ва моддий-буюм шаклларини 
дудудлараро ва муайян вадт бирлигида узаро манфаатли идтисодий 
тадсимлаш ва дайта тадсимлаш муносабатлари мажмуаси муаллиф 
таърифи буйича лизинг модиятини белгилаши;

2.7 Амалдаги лизинг донунчилигини такомиллаштириш ва 
лизинг муносабатларини ривожлантиришдаги мавжуд булган 
муаммоларни дал этиш дамда халдаро молиявий лизингни



ривожлантириш глобализация талаби булганидан уни солицлар 
воситасида рагбатлантириш заруратининг исботи;

2.8 Инвестицияларни молиялаштириш тизимини ицтисодйёт 
субъектларининг уз маблаглари, ички банк кредитлари, бевосита 
хорижий инвестицияларни янги лойицаларга боглаш цамда халцаро 
молиявий лизингни ривожлантириш цисобига такомиллаштириш 
заруратини асосланиши.

III. ДИССЕРТАЦИЯ АСОСИЙ ХУЛОСАЛАРИ ВА Х.ИМОЯГА
ОЛИБ ЧИЦИЛАЁТГАН ИШЛАНМАЛАРНИНГ ЦИСЦАЧА 

МАЗМУНИ
3.1. Инвестиция фаолияти шакллаииши ва тартибга 

солинишининг назарий асослари. Инвестицияларнинг мазмун ва 
моцияти буйича замонавий цараш ва нуцтаи назарларни диссертант 
томонидан урганилиши шуни курсатадики, ицтисодий фанларнинг 
турли булимлари ва амалий фаолиятда улар турлича талцин этилади. 
Инвестициялаш мацсадлари, соцалари, сафарбар этилиш объектлари, 
х;аракат йуналишларидан келиб чициб инвестициялар тушунчаси 
узига хос маънода ишлатилади. Молия нуцтаи назаридан, фацат 
капитални йуцотиш риски мавжуд булган пул шаклидаги 
инвестициялар янги активларни вужудга келтиради. Диссертантнинг 
фикрига кура, инвестицияларнинг мулкий шаклидаги моддий ва 
номоддий неъматлар ва уларга булган цуцуцларни ицтисодий ва 
бошца фаолиятларга жалб этиш, ишлаб чицариш ва ноишлаб 
чицариш соцаларида, инвестициялар эвазига барпо этилган 
активларни ишлатишдан далолат беради. Молия назариясига кура, 
инвестициялар булажак натижаларни цулга киритиш мацсадида, 
моциятан х,озирги харажатларни билдиради. Диссертантнинг фикрича, 
инвестициялар ноаницлик эцтимоли булган ва келгусида 
кутилаётган цийматга капитал нинг а ниц бугунги цийматини 
алмаштиришдан иборатдир. Бунинг далили сифатида 
инвестицияларни сафарбар этилишида уларни онгли равишда аник, 
ва ноаниц булган рисклар билан богланишини келтириш мумкин. 
Ицтисодиётда эса инвестициялар капитални жамгарилиш жараёнини 
билдиради. Диссертацияда инвестицияларнинг мазмун ва моциятини 
аницловчи асосий мезон сифатида келгусидаги манфаатлар ва улар 
билан боглиц рисклар булиши асослаб берилди. Инвестицияларнинг 
таърифида уларни моциятини билдирувчи мацсад ва функциялари уз 
аксини топиши зарур. Муаллиф, инвестициялар фацат асосий 
капитални ошириш, урнини тулатиш, кенгайтириш, модернизациялаш 
ва техникавий цайта цуроллантиришга йуналтирилади деган 
фикрларни рад этади. Унинг фикрича, инвестициялар царатилган 
сода ва цуйиш объектлари, инвестициялаш субъектлари, цайта 
ишлаб чицариш ва царакат йуналишларидан келиб чициб, муайан
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мадсадларни кузлайди ва улар билан боглид булган анид ва ноанид 
рисклар билан туднашади.

Инвестицияларнинг модиятини очиб бериш мадсадида
диссертант уларнинг мадсадлари ва улар билан боглид рисклар, 
дайта ишлаб чидариш, даратилган сода ва дуйиш объектларидан, 
инвестициялаш субъектлари ва даракат йуналйшларидан келиб 
чиддан долда уларни классификациялашни мадсадга мувофид деб  
дисоблайди (1-чизмага даранг). Инвестицияларнинг классифика- 
циясига мувофид ва улар молиялаштириш манбаларининг
ишончлилигига дараб рисдлар мажмуаси узгариб боради.

1-чизма
Инвестицияларнинг классификацияси

Диссертацияда инвестициялар дуйиладиган сода, объектлари, 
уларнинг мадсадлари, молиялаштириш манбаларининг ишончлилиги 
ва инвестициялаш рисклари Уртасидаги узвий ичди алодалар асослаб 
берилди. Инвестициялар, уларнинг тегишли лидвидлигг 
таъминланганда, капитални дозирги диймати (хавфсизлиги), дийматни 
дапиталлашуви ва уларнинг булажак дийматини дозиргисидан ошиши 
анид ва ноанид рисклар билан боглиддир.

Инвестициялар капиталнинг барча шакллари (ссуда, 
акциядорлик, тадбиркорлик)дан фардли уларод бутун рисклар 
мажмуини дис этади ва капитал дийматининг йудотиш рискини
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минималлаштиришни назарда тутади. Капиталдан фарцли у дар о ц 
инвестициялар аниц ва ноаниц Зулган рисклар билаи онгли 
равишда туцнашади ва богланади. Инвестицияларнинг 
мамлакатлараро кучиб юриши ноаниц рисклар ва ноаницлик 
даражасини оширади.

Диссертацияда инвестициялар капиталнинг цозирги цийматини 
сацлаб цолиш ва жамгарилишини таъминлаш мацсадида бу 
цийматнинг ' капиталлашувига царатилиши асосланди.
Инвестицияларнинг мазмуни уларнинг намоён булиши орцали, 
мацсади эса уларнинг асосий функцияси -  жамгарилиши орцали 
белгиланади. Инвестицияларни таърифлашда уларни амалга 
оширилишидаги барча шаклларига хос булган умумийлик уз 
ифодасини топган булиши лозим. Диссертант инвестициялар анмц 
ва ноаниц, лекин эцтимоли бор рисклар остида капитални муайян 
жараёнларга, муайян вацтга боглаш булиб, унинг хозирги 
цийматини сацлаш, капиталлаштирйш ва жамгариш мацсадига 
царатилади деб цисоблайди. Диссертацияда инвестициялардан 
кузланган мацсадлар билан уларга эришиш усуллари уртасида ж  нас 
алоцалар мавжудлиги аницланиб, бу алоцалар инвестиция 
мацсадларини келиштириш, уларни хавфсизлиги, даромадлилиги, 
капиталнинг усуви ва ликвидлигини уйгунлантириш асосида амалга 
ошириляши асосланди (2-чизмага царанг).

Х,ар бир муайян цолатда капиталнинг цозирги цийматини 
жиддий йуцотиш рискини пасайтириш инвестицияларнинг 
мацсадлари, яъни уларнинг хавфсизлиги, даромадлилиги, 
капиталлашуви ва ликвидлилигини таъминлаш орцали эришилади.

Инвестициялаш цацида царорлар цабул цила туриб инвестор 
лойицаларнинг рисклилигини, манбаларнинг муваццат цийматини, 
муцобил имкониятларга кура лойицанинг жозибадорлигини эътиборга 
олади. Бундай царорга у  рискнинг мацбул даражасида кутилаётаан 
даромадлиликнинг тацлили асосида келади.

' Инвестицияларнинг моцияти буйича диссертантнинг хулосаси 
шундан иборатки, улар аниц ва ноаниц булган рисклар ва 
булажакдаги даромадлар билан боглицдир. Инвестициялаш цацидаги 
лойица танланар ва улар буйича царор цабул цилинар экан, асосий 
эътибор рискларни ва булажак инвестиция даромадлилигини 
цисобга ола билишга царатилиши зЯрур. Инвестициялар цийматни 
нацадар самара келтириш йуналишларини аницлаш асосида улар 
манбаларини ишончлилигини танлаб олиш, инвестициялаш билан 
боглиц аниц ва ноаниц рискларни улчаш билан боглицдир. 
Капиталнинг даромадлар келтириш имконияти улар келадиган 
манбалар ва улар ишлатиладиган йуналишлар билан боглицдир.

13



чи
зм

а
Sи3
§а
5ою
>3аЮ«

4 а ю
аа03
5
4
0

3

1
; а а  п

л
и
ей
а
4  
>» 
и № 
а 
а 
а а  «  
ч  «  сеV
«■a
a
aсе
§
6  a н о ф 
Й
a

И
нв

ес
ти

ци
я 

ли
кв

и
дл

и
ги



Инвестициялаш га сафарбар этилган маибаларнинг
иш оичлилиги билан маблагларпи инвестициялаш  йуналишлари 
уртасида узвий боглицлик мавжуд (3~чизмага даранг).

3-чизма
Инвестициялаш  манбалари, йуналиш лари ва 

инвестициялар дан кутиладиган мацсадлар уртасидаги ички
боглилик

Инвестицияларнинг мазмуни диссертантнинг ф икрйча, аййц 
манбалардан маблаг олишга, капитал цийматини сацланиш риски 
даражаси ва булажак самарага эришишни з^исобга олган х,сшда 
уларнинг асосли цуйилишини билдиради. Ана ш у бслгиларга кура, 
инвестициялар бошда куйилмалардан фарк цилиш мумкин. Булар 
барчасининг асосида капиталнинг з^аракатланиш жараёни ётади. 
Капитални хдракат килиш жараёнига жалб эт::лишй 
инвестицияларнинг мох;иятини акс эттиради. Инвестициялаш жбрйй 
циймати сакдаш, келгуси жамгармаларни таъминлаш мацсадида 
капиталлашувга даратилади. Х ул оса кделиб айтиладиган булса, 
инвестициялар назарда тутилган ва тутилмаган, аммо эз^тимоли бор



рисклар цамда кузланаётган самараларни бацолаш асосида, уз ва 
узга маблаглар цийматини кап италлаш уви  ва ж ам гарилиш ини 
таъминлаш мацсадида молиявий ва реал активларга богланиш идан 
далолат беради.

Баён этилган таъриф да инвестицияларнинг цуйидаги муцим 
сиф ат тавсифлари акс этади: молиялаш манбаларининг цулга
киритилиши мумкинлиги ва ишончлилиги; келгусидаги циймат 
эвазига жорий истеъмолдан воз кечиш; инвестицияларни аниц, 
ноаниц рисклар билан боглаш ва молиявий оцибатларни 
прогнозлаш; реал ва молиявий активларга эга булиш йули билан 
инвестицияларни капитал царакатлаяиш жараёиларига боглаш; 
инвестициялар ликвидлилигини хцсобга олган цолда уларни муайян 
муддатларга сафарбар цилиш; диверсификациялаш орцали 
инвестициялаш мацсадлари ни уйгунлаштириш; инвестицияларни 
капиталлашуви ва жамгарилиши.

Халцаро инвестиция муносабатларида инвестицияларни 
цуцуций шароитлари алмашиши асосида цушимча (валюта, мамлакат, 
миллийлаштириш, реквизициялаш ва бошца) рисклар таъсири 
эцтимоли ошади. Мамлакат риски цуйидагиларни назарда тутади: 
сиёсий вазият (низоларга аралашиб цолиш эцтимоли); ицтисодий 
ривожланиш тенденцияси; цукуматнинг бюджет сиёсати ва унинг 
жамгарма ва инвестицияларга таъсири; нархлар ва валюта курсини 
барцарорлаштиришга царатилган пул-кредит сиёсати; мамлакат риски 
цабул цилиниши мумкин булган цолларда инвестициялардан даромад 
олишлик имкони. Булар хорижий инвестициялар рисклари доирасини 
кенгайтиради.

Хорижий инвестициялар капитални цулайроц цилиб 
жойлаштириш ва у эгасига цайтиб келгунга цадар нисбатан узоц 
муддат давомида ундан фойда куриш мацсадида экспорт цилувчи 
мамлкатларнинг капитал цабул цилувчи мамлакатлар реал ва 
молиявий активларига цуйилишини билдирган цолда, бир 
ицтисодиётдан иккинчисига утаётган капитал оцимини курсатади. 
Хорижий инвестицияларнинг кескин фарци уларни мамлакатлараро 
кучиши, фацат уз мацсадини кузлаши, амал цилиш  
шароитларининг узгариши, анча цулай шартлар билан цуйилиши, 
ишонч цозониши цисоблаыади.

Диссертант хорижий инвестицияларни таъриф лаш да уларнинг 
узига хос барча хусусиятлари акс этиши лозим деб цисоблайди. 
Бунинг сабаби, хорижий инвестициялар бир ицтисодиёт субъекти 
капиталини бошцасига боглаб цуйиш булиб, бунга узига хос 
цушимча рисклари, цуцуций шароитларнинг, инвестиция 
ицлиминиыг узгариши хос булиб, натижада мамлакатлар ва 
минтацалар б^йлаб капитал кучиши юз беради. Хорижий 
инвестицияларнинг кириб келиши капитал импорт цилувчи



мамлакатда солид, иж ара дади ва бошда туш умларни купайишини 
таъминлаб беради.

Глобаллашиш кучайиши туфайли бутун дунё буйлаб киска 
м уддатларда ишлаб чикариш, товарлар, капиталлар, аклий салодият, 
меднат ресурслари, ахборотлар ва д.к. ларнинг жойдан жойга кучиш 
ж араёни жадаллаш ади. Шунинг учун, миллий идтисод содиблари уз 
инвестиция сиёсатларини юритишда бу вазиятларни дисобга 
олиш лари зарур. Кейинги ун йилликлар давомида компанияларни 
куш илиши ва сотиб олиниши Щ ва СО) оркали бевосита хорижий 
инвестициялар (БХИ)нинг мамлакатлараро кучиш и ошиб бормодда. 
БХ И  окими К; ва СО оркали келиш и ривожланиш  ж араёни нуктаи 
назаридан дабул дилувчи мамлакатлар учун наф адат ижобий, балки 
бир датор салбий одибатларга дам эга: К ва СО доирасида келадиган 
молиявий маблаглар дар доим дам дабул дилувчи мамлакат капитали 
умумий хажмини купайтирмайди, вадоланки янги лойидаларга 
куйиладигани эса мамлакат капитали умумий хажмини оширади; 
ишлаб чидариш  инвестицияларининг усишини кам дараж ада 
таъминлайди; янги ёки анча замонавий технологияларни ва 
билимларни бермайди; мадаллий ишлаб чидаришни 
дисдартирилишига ёки ёпилишга олиб келади ва натиж ада сотиб 
олувчи фирманинг корпоратив стратегияси ривожланишига 
кумаклаш ади; янги иш уринларини барпо дилмайди; идтисодиётнинг 
муайян секторларида чет элликлар дукмронлигини урнатилиш 
рискини кучайтиради; иш уринлари дисдаришига, радобатнинг 
кучсизланишига ва ташди бозор таъсирининг кучайишига олиб 
келиш и мумкин.

Ч ет эллик инвесторларни, аввало арзон ресурс салодияти, атроф 
мудитни мудоф аза дилиш буйича маблагларни теж алиш и, юк та шиш, 
дамда меднат ресурслари хараж атларини дисдариши дизидтиради. 
Ш у билан бирга, уларни инвестиция мудити, хусусийлаш тириш  ва 
ислодотларнинг бориш ж араёни, лойидаларни молиялашда уз 
капиталининг данчалик датнашиши, валюта айирбошлаш курсини 
давлат томонидаи назорат дилиниши ва унинг бардарорлигини 
дуллаб-дувватланиш и дам дизидтиради. БХ И  янги лойидаларга 
куплаб моддий ва номоддий активлар, шу жумладан, капитал, «ноу- 
хау», янги малака, технологияларни киритади, иш чиларни удитишни 
кузда тутади, мадаллий бозорни тадчил махсулотлар билан 
тулдиришнинг анча дисда йулини очади, шунингдек, жадон 
бозоридаги бошдарув ва ташкилотчилик таж рибаларини киритади. 
Одибатда янги иш уринлари юзага келади, радобатбардош мадсулот 
ишлаб чидарилади ва чет эл  бозорларига чидишга кумаклаш ади. 
Б улар  натиж асида, капитал дабул дилувчи мамлакатнинг экопорти 
ривож ланиш и ва кенгайиши жадаллаш ади. Бундай йул оддий йул 
эмас ва узод муддатли алодаларни тадозо этади, дар икки томон учун 
анчагина риск билан боглид ва м амлакатлар урасидаги узаро ишонч 
сезиларли дараж ада юдори булишини талаб дилади.



Диссертацияда шундай хулосага келиндики, Узбекистонга 
БХИни ишлаб чицариш капитали тарзида янги лойицаларга жалб 
этилиши мацбулроцдир. Бу билан илгор, экологик тоза 
технологиялар, замонавий техника ва ускуналар, мецнатни оцилона 
ташкил этишни жорий цилиш х,исобига саноатиинг ж адал  
ривожланишини таъминлаш мумкин булади. Хорижий  
инвестицияларни жалб цилиш узок муддатли ва мацсадли сафарбар 
этиш ва ишлатиш программаси асосида амалга оширилишини талаб 
этади1. Программада инвесторлар фаолиятини эътироф  этган 
шартларидан ташкари, инвестиция солик кредитларидан фойдаланиш, 
якка тартибдаги имтиёз ва инвестицияларни рагбатлаитиришда 
солицларнинг тартиблаш функциясини кенгайтириш каби цатор 
тадбирларни кузда тутиш зарур булади.

Бозор ицтисодиёти ту  лиц царор топгунигача, инвестициялар 
учун солиц кредитлари, солнц имтиёзлари, божхона туловларини 
камайтириш, ицтисоднинг куп мецнат талаб циладиган секторлари, 
шу билан бир вацтда бандлик муаммосини цал этувчи янги 
лойицаларга хорижий инвестицияларни жойлаштиришни 
рагбатлантиришдан тулиц фойдаланиш талаб цилинади. 
Инвестициялашда устуворлик катта капитал талаб цилинадиган ва 
илмий янгиликлар яратиладиган тармоцларнинг янги лойицаларига 
жойлаштирилиши зарур. Диссертацияда хорижий сармояларни ссуда 
капитали ва царз шаклларидан кура БХИ ш аклида жалб 
цилинишининг мацсадга мувофицлиги цуллаб-цувватланади.

Хорижий инвестицияларни жалб этилишининг амалдаги 
белгиланган шартларини айрим мамлакат ва муайян инвесторлар учун 
халцаро келишувлар билан мувофицлаштириш зарур. Бунда 
ечиладиган масалаларга бокпиц равишда цушимча имтиёзлар яратиш  
ва ракбатлантиришни йулга цуйиш талаб этилади. Хорижий 
инвестицияларни цабул цилувчи мамлакат узининг экспортини 
импортдан устунлигига эришиши лозим булади. Бу билан уларни 
кредит тарзида жалб этилиши ва уз имкониятларидан ортиц 
даражада истеъмол этишнинг олдини олиш мацсади кузланади.

Оммавий-цуцуций ва хусусий-хуцуций меъёрлардаи 
фойдаланишга асосланган инвестиция фаолиятини тартиблаш  
усуллари миллий ва халцаро хуцук тизимларини 
уйтунлаштирилиши асосида амалга оширилиши талаб этилади.

ТулаЦонли бозорда инвестиция муносабатлари давлат томонидан 
урнатилган меъёр ва цоидалар доирасида муайян мулкдорларнинг 
хусусий манфаатларини тенг ва кафолатланган ш артлар асосида 
амалга оширилишини таъминлайди. Халцаро инвестиция 
муносабатлари, ички мамлакат муносабатларидан фарцли улароц 
айрим мамлакатлар, корпорациялар, компаниялар, молия ва кредит 
муассасалари ва муайян инвесторлар манфаатларини акс эттиради.

1 Г аран т : Газибеков  Д. К а к  п ри в л ек ать  иностран ны е инвестиции. Ж и зн ь  и  эконом ика № 8, 1991.
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Узбекистонга чет эл сармоялар оцими кенгайиши муносабати билан, 
инвестиция фаолиятини давлат томонидан тартибга солишпи 
асосий вазифаси оммавий ва хусусий манфаатлар, хорижий 
мамлакатлар, компаниялар, муайян инвесторлар манфаатларини 
самарали нисбатини белгилаш дисобланади. Идтисодиёт эркинлаша 
бортани сари, инвестиция фаолиятини давлат тартиблаши куирод 
хусусий тадбиркорлик содиблари ва идтисоднииг аралаш 
секторларини инвестиция фаолиятига кенгроц жалб этилишига ва 
бу борада уларни ратбатлантиришга даратилиши лозим. М аълумки, 
инвестицияларни барча ш акллари билан боглид ф аолият солидларни 
фискал ва тартиблаш  функциялари, шу ж умладан, ж адаллаш - 
тирилган амортизация воситасида амалга оширилади. Булардан энг 
баркарори солид имтиёзларидир. Улардан фойда солитадан чегирма 
тарзида бериладиган солид кредита; фойда солиш  базасини 
камайтириш  чегирмалари; солиддан бутунлай озод дилиш ёки 
солиднинг пасайтирилган ставкасини белгилаш; жадаллаш тирилган 
амортизацияни дуллаш  ш аклларидан фойдаланилади. Ж адаллаш 
тирилган амортизация допланилишида солидда тортиш  тизими бунга 
бевосита таъсир этмайди, лекин солидда тортиладиган даромад, унинг 
бир дисмини солидда тортилмайдиган хараж атлар  таркибига киритиш 
йули билан камайтирилади.

Х ориж  капиталини жалб дилувчи мамлакат, улар одимини 
рагбатлантириш, дулай ш ароитларни таъминлаш  мадсадида солид 
имтиёзлари, солид кредитлари ва бошда каф олатлардан тулид 
фойдаланиш  зарурлиги диссертацияда асосланган.

Узбекистонда инвестиция ф аолиятада солид кредитларини турли 
ш аклларидан фойдаланиш воситалари тулид иш латилмаётир. БХИ  
киритувчиларнинг дар бирига, дар бир муайян олинган долатда, 
цушимча солид имтиёзлари, кафолатлар ва солид кредитларини 
турли шаклларидан тулид фойдаланиш зарурлиги асосланади.

И нвестицияларни кучли рагбатлантириш  омили сифатида 
ж адалллаш тирилган амортизациянинг турли усулларидан 
фойдаланиш  дисобланади: бир маромда эскириш  дийматини аж ратиш  
(stra igh t line); йиллар йитандисига дараб аж ратиш  усули (sum -of- 
years digits); диймат долдитани икки ёдлама тугатиш  усули (double- 
declining balance); эксплуатация бирлиги усули (units of production). 
М улодаза дилинган ва дар томонлама дисоб-китобдан утказилган 
амортизация ажратмаларининг ж адаллаш тирилган усуллари 
инвестицияларга йуналтирилган маблагни фойда солигига 
тортилищ идан садлаб долади.

Узбекистон амалиётида жорий этилган жадалаштирилган 
амортизация усули асосий капитал хизмат муддатини 
дисдартиришга имкон беради, бирод амалий жидатдан  
жадаллаштирилган амортизацияни деярли истисно дилади, ишлаб



чидариш га даратилган инвестицияларни рагбатлантириш 
тадбирларини торайтиради.

Диссертацияда инвестиция фаолиятининг давлат томонидан 
тартибланиши ишлаб чидариш технологияларини дулга киритиш; 
глобал билимларни олиш, солидларни тартибловчи ва 
рагбатлантирувчи таъсирини оширишга даратилиши зарурлиги 
асослаб берилди.

Таддидот курсатишича, мамлакатдаги инвестиция фаолияти 
ИТТКИ ва ИТТ ютудларини жорий дилиш учун солид кредитлари 
етарлича рагбатлантириш ролини утамаётир. Шу муносабат билан 
хусусий сектордаги ишлаб чидариш инвестицияларини 
рагбатлантирувчи ва истеъмолга даратилган инвестицияларни 
дисдартирувчи имтиёз ва преференцияларни кенгайтирилиши таклиф 
дилинади. Солид имтиёзлари ва бошда ратбатлар капитал 
жамгарилишини дуллаб-дувватлаш, хусусий сектор
инвестицияларини жадаллаштириш ва истеъмол инвестицияларини 
камайтиришига даратилиши зарур. Солид ставкалари миддорини 
пасайтириш, имтиёзлар руйхати, солид кредитлари ва туловларни 
кечиктиришдан кенг фойдаланиш, душилган диймат солигига икки ва 
ундан ортид марта тортилишни бартараф дилиш дамда солидда 
тортиладиган базани кенгайтириш даркор. «Кфлдигини икки ёдлама 
тугатиш» тарзидаги жадаллаштирилган амортизация усулини жорий 
этиш мадсадга мувофиддир.

Диссертант фикрича, алодида диддат ва эътиборни жалб 
диладиган муаммо республика ДУДУД ва тумаиларини 
ривожланишидаги фардларини дисдартириш  масаласидир. Бу БХИ 
ва хориж ий инвестициялар иштирокидаги корхоналарни мамлакат 
минтадалари буйлаб жойлаштириш га йуналтирилган рагбатлан
тирувчи тадбирларни талаб дилади. 2002 йилга келиб 
республикамизни 31та туманида хорижий инвестициялар иштирокида 
бирорта дам корхона ташкил этилмаган. Бу борада, айнидса хусусий 
тармодда хорижий инвестицияларни жалб этиш масаласи диддатга 
сазовор.

Рагбатлантирувчи солид имтиёзлари инсон капитали, технологик 
ва техникавий билимлар содаси ривожлантирилишидаги 
инвестицияларни кенгайтирилишига даратилиши зарур. Буларнинг 
барчаси У збекистондаги инвестиция мудитини моделлаштирищни 
талаб этади, бу билан хорижий инвесторлар саъй-даракатига таъсир 
этувчи омиллар дадида тадрижий тассавур олиш, чет эл 
инвестицияларини тартибга солиш воситаларини уйгунлаштирищ 
имконларини беради.

3.2 Инвестиция лойидаларини бадолаш ва инвестицияларга 
оид дарорлар дабул дилиш методология ва методикаси. 
Инвестициялар хусусида дарорлар дабул дилишда, инвестиция 
лойидаларини бадолаш, танлаш ва амалга оширишнинг илмий
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асосланган методология ва методикасидан фойдаланиш масаласи 
мудим дисобланади. Ицтисоднинг глобаллашуви ва иитеграциясининг 
кучайиши, инвестиция жараёнига чет эллик шериклар, кун укладли 
ицтисодиёт содиблари ва далцаро молия инетитутларини жалб 
цилиниши, улар фаолиятини уйгунлаштиришнинг кучайтирилишини 
талаб цилади.

Инвестицион лойидаларни бошцаришнинг асосланган 
метологияси дар томонлама маркетинг тадцицотларини утказиш, 
рискларни минймаллаштириш ва лойидалар буйича дисоб-китобларни 
ишончли ахборот негизини таъминлаш имконини беради. 
Лойидаларни ишлаб чициш, улар самарасини белгилаш, уларни 
танлаш  ва амалга ошириш, шунингдек, уларни ички ва таш ци 
манбалар дисобидан молиялаш тириш да мамлакатнинг халцаро 
бозорга чициш и кучли замин ва асос дисобланади. Лойиданинг 
келаж акка царатилиш и унинг олдиндан айтиб бериш мумкин 
эмаслигидан далолатдир, шу сабабли инвестиция лойидасининг 
сифат тавсифларини дисобга олиш  мудим. И нвестиция лойидаси 
одатда, ресурслар ва муайян вацт билан чекланади ва цуйилган 
мацсадга эришишни цузда тутади. Ш у нуцтаи назардан, инвестиция 
лойидалари узининг такрорланмаслиги ва белгиланган давр мобайнида 
уникаллик даражаси билан тавсифланади. Рискларни 
молиялаштирувчилар уртасида тацсимлаш ва минималлаштириш 
мацсадида лойидаларни тадбиц этиш лойидавий молиялаштириш 
асосида олиб борилади. Бундай молиялаштириш ресурс базасининг 
сифатини, манбаларни жалб этиш цийматларини аницлаш, 
ресурсларни ва жалб этилаётган маблагларнинг фойдаланиш ва 
цопланиш муддатларини, уларнинг самарадорлигини аницлаш 
имкониятларини беради. Шунингдек, бу ташци ва ички омилларнинг 
таъсир даражасини, уз ва узга маблагларни, учинчи тойон 
инвестициялари, таъминловчилар, мижозлар, давлат ва халцаро 
тузилмалар устидан мониторинг олиб бориш имкониятини беради. 
Лойидавий молиялаш аралаш, корпоратив ва давлат 
молиялашларидан тубдан фарц цилади. Лойидавий молиялаш 
методологияси рискларни минималлаштириш имконини берадиган уз 
тамойиллари ва молиялаштириш методларига эгадир. Шу билан бирга, 
инвестициялар манбаларини бадолаш йули молиялаштиришни ташкил 
этиш мадсус воситаси мавжуд. Инвестицион царорларни цабул цилиш 
лойида сарфлари ва самарасини дисконтлаш усули асосида ташкил 
этилади. Лойида буйича олинадиган ицтисодий, молиявий, бюджет, 
экологик, ижтимоий самаралар ва бошца соф дисконтлангал даромад 
дисоб-китоблари, даромадлилик индекси, даромадлилик ички меъёри, 
допланиш муддати ва бошдаларни уз ичига олувчи самаралилик 
курсаткичлари тизими асосида амалга оширилади.

Тадцицот натижасида шундай хулосага келиндики, инвестиция 
лойидаларини ишлаб чициш, мамлакатнинг ташци бозорга чициига
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ва экспортга мулжалланган мадсулотлар ишлаб чидариши 
стратегияси асосида амалга оширилиши зарур. Миллий идтисодиёт 
манфаатлари лойидаларни танлаш, шунингдек, уларни амалга 
оширишда устувор ва асосий мезон булмоги лозим. Диссертацияда 
инвестиция лойидаларини бадолаш, танлаш ва амалга оширишда 
асосий эътибор инвестиция имкониятиларининг тадлилига, жалб 
этилаётган ресурслар дийматини бадолашга даратилиши 
асосланади. Булар билан биргаликда, Э'ьтиборни ноанидликни 
тадлилига, рискларни пасайтириш усуллари, уларни инвестиция 
датнашчилари уртасида тадсимланишига даратиш зарурлиги 
асосланади. Лойидавий тадлил, самаралилик буйича дисоб-китоблар 
миллий (сум) ва чет эл валютасида, валюталар курси истидболини 
белгилаш йули билан, олиб борилиши мадсадга мувофиддир.

Х,амкорликда чет эллик шериклар, халдаро молиявий 
институтлар билан молиялаштириладиган инвестиция лойидалари 
буйича дарорлар дабул дилишда жалб дилинадиган манбаларни 
нарх ва дийматларини анидлаш йули билан ресурслар базаси 
ишончлилиги ва снфатини бадолаш зарур. Лойидалар ноанидлиги ва 
улар рискларини тадлили алодида адамият касб этади. Буларни 
тадлил дилишда жадон амалиётида фойдаланиладиган рискларни 
пасайтириш усулларидан фойдаланиш лозим.

Инвестиция капитали узининг чекланганлиги, сердаракатлиги ва 
таъсирчанлиги, нозиклиги ва сайланма булгани туфайли солид, 
валюта, божхона сиёсати ва узи амал диладиган мудитдаги бошда 
омиллар таъсирига жуда сезгир булади. Инвестиция капитали унинг 
турли манбаларидан досил булишига биноан мураккаб тузилишга эга. 
Инвестициялар буйича дарор дабул дилинишида уларни молиялаш  
жараёнларини шундай ташкил дилиш керакки, бунда биринчидан 
уларнинг дийматини минималлаштириш, иккинчидан эса, сафарбар 
эти лад игам капитални самаралилигини максималлаштиришга додир 
манбалардан фойдаланиш йуларини бадолаш керак булади. Бундай 
ёндашишдан инвестицияларни дам давлат, дам бозор воситалари 
ёрдамида молиялашда фойдаланиш лозим булади. Бунда пулнинг 
муваддат диймати, лойидаларнинг рисклилиги ва риск даражасининг 
маъдуллигига таяниш керак. Капитал дийматини бадолаш, унинг 
танлов нархини (фойдаланиш дийматини) ёки унинг ишлатишни 
мудобил дийматини ифодалайди. Бунда капитал диймати ресурсларни 
турли манбалардан жалб этилиш бадоларини уРтача миддори 
сифатида шаклланади. Инвестицияларнинг турларига дараб уларни 
бадолашнинг турли усулларидан фойдаланиш тавсия этилади. Бунда, 
соф дисконтланган даромад (NPV) ва ички фойдалилик ставкаси 
курсаткичларига афзаллик беради. Утиш идтисодиёти модели учун 
эса фоиз ставкаси фадат жамгаришга эмас, балки инвестицияга дам 
таъсирини йудотади. Бунда белгиловчи омил булиб инвестициялардан 
даромаднинг усиши дисобланади.



Инвестициялар буйича царорлар цабул цилмнар экан, 
инвестиция капиталининг тузилиши, муайян вацт давомида уиинг 
тацсимланиши, шунингдек, пулнинг муваццат цийматини 
дисоблашга имкон берувчи дисконтлашнинг илмий асосланган 
коэффициснтларидан фойдаланишни назарда тутиш керак. Капитал 
цийматини бадолаш курсаткичлари тизимидан фойдаланишда
келажакда прогнозланаётган ва кутилайтгаи цийматнинг
тахминийлигини; прогноз цилинаётган ма-ьлумотларнинг 
ноаницлигини; муайян мамлакатдаги инвестицияланшинг 
ицтисодий ва сиёсий рисклари дацидаги маълумотларии; илгор 
тенденциялар тугрисидаги долзарб маълумотларии ахборот билан 
амалда таъминланишини; баъзи курсаткичларни нотугри
бадоланишининг оцибатларини; тахмин этилаётган рисклар, 
уларнинг юзага келиш эдтимоли, насайиши ва бошцаларни дисобга 
олиш лозим.

Мамлакат ичкарисидаги йирик инвестициялар, чет эллик
дамкорлар иштирокидаги цушма корхоналар, БХ И ларни жалб цилиш 
шаклидаги ва бошцалар иштирокидаги инвестиция программаларига 
бадо берилганда инвестиция капитали цийматини бадолашнинг 
дисконтланган курсаткичларининг яхлит тизимидан фойдаланиш 
керак.

Узбекистон шароитида инвестиция ресурслари цийматини 
бадолаш пайтидаги, дисоб-китобларда банк фоиз ставкаси, цайта 
молиялаш ставкаси, валюта курслари, солиц имтиёзлари, 
шунингдек, жадаллаштирилган амортизациядан фойдаланишни 
назарда тутиш  лозим.

Инвестиция лойидаларини атрофлича экспертиза цилиш ва 
тадлил этиш чотада Узбекистондаги лойида ташаббускори нуцтаи 
назаридан асосий капитални тиклаш билан боглиц инвестиция 
сарфлари дисобга олинади. Бизнингча, лойида ташаббускори чет 
эллик дамкор булган долларда ва аралаш тарзда молиялаш 
усулларидан фойдаланиш кузда тутилганда молиялаш ички 
манбаларининг кийматини бацолашни назарда тутиш мудимдир. 
Инвестиция лойидалари тендерида ТИА, лойидада кузда тутилган 
смета дужжатлари асосида барча сарфлар дисобга олинади. Асосий 
капитални олувчи (буюртмачи) нуктаи назаридан иш бутунлай 
бошкача тусда булади, унга булар цушилган циймат солиги дисобга 
олинган долда тушади, бу инвестиция сарфларини оширади. Шу 
муносабат билан инвестиция кийматини сацлаш ва капиталлашгувыи. 
таъминлаш нуцтаи назаридан, шунингдек, сарфларнинг цопланиши 
нуктаи назаридан каралганда амалда лойида курсаткичлари 
таъминланмайди. Буни инвестиция лойидаси амалга оширилгандан 
сунг унинг киймати ХДС ставкаси мицдорида ошиши, лойида 
курсаткичлари шунга мувофик тарзда пасайиши билан тушунтириш 
мумкин.



Д авлат инвестиция лойидаларини тузиш да дар бир лойида 
буйича молиялашнинг манбалари таркиби ва тузилиш ини олдиндан 
белгилаш лозим. Б у  инвестиция дарорларини дабул дилишда дар бир 
молиялаш  манбаининг дийматини бадолаш заруратини тадозо этади. 
Лойидаларни амалга ошириш натиж аларини келгусида солидда 
тортилишини, инвестицияларни молиялаш  манбаларининг 
ишончлилиги ва дийматини эътиборга олмаслик, улар буйича дабул 
дилинган дарорлар натиж аларини амалий натиж алардан 
фардланиш ига олиб келиши мумкин.

Диссертантнинг фикрича, инвестициялар хусусидаги дарорлар, 
давлат инвестиция дастурлари менеджментини ташкил дилиш, 
уларни молиялаш манбалари ва инвестиция лойидаларини амалга 
ошириш натижаларини келгусида солидда тортилишини дисобга 
олиб амалга оширилиши лозим. Д авлат инвестиция дастурларининг 
менежменти инвестиция лойидалари амалга оширилиши 
натиж аларининг солидда тортилиш мумкинлигидан келиб чиддан 
долда таш кил этилиши керак. Ш убдасиз, инвестиция лойидаси 
остидаги моддий ресурслар менеджменти программаси давлат 
мидёсида амалга оширилиши зарур. Ресурслар дуйилиш танловини 
мудобил усулидан фойдаланиш мазкур жараёнга анидлик ва 
равш анлик киритади.

Давлат инвестиция дастурларига мудобил лойидаларгина 
киритилиш и лозим. Лойидани танлаш дадидаги давлат дарори 
молиялашнинг дар бир манбаи дийматини бадолаш билан душиб 
амалга оширилиши талаб дилинади.

3.3 Узбекистонда инвестицияларни молиявий таъминлаш  
манбаларининг тадлили. Макроидтисодий бардарорлик ва идтисодий 
Усиш, куп укладли идтисодиётнинг ш аклланиш и ва тузилмавий 
узгартиришлар, хусусий корхоналар диссаси ортиб бораётган 
шароитларида Узбекистонда ЯИМнинг бардарорлиги кузатилади, бу 
эса капитал инвестициялар усишига мос эмас. ..; ■ ^  -

1-жадвал
Узбекистон Республикаси буйича ЯИМ ва инвестициялар

курсаткичлари
 __________ (у-гган йилга нисбатан фоизларда)

Йиллар Номинал ЯИМ  
(млрд. Cj?M)

ЯИМ (доимий  
нархларда)

Асосий капиталга 
инвестициялар (доимий 

нархларда)
1993 5,1 97,7 95,0
1994 64,9 94,8 78,0
1995 302,8 99,1 104,0 . •
1996 559,1 101,7 107,0
1997 976,8 105,2 117,0
1998 1416,2 104,3 115,0
1999 2128,7 104,4 102,0
2000 3194,5 104,0 101,0

Ж а д в а л  М акрои ^ти соди ёт ва стати сти ка вази рли ги  м аъ л у м о тл ар и  асосида тузи л гаи
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Ж адвалдан куринадики, кейинги йилларда идтисодиётнинг 
асосий капиталига инвестициялар киритиш  анча пасайган. НИМ 
таркибини хараж атлар  буйича таддид этиш  шуни курсатадики, 
истеъмол асосан уй хуж аликлари диссасининг кутарилиш и дисобига 
нисбатан юдорилигича долмодда, ялпи капитал инвестициялари 
диссасининг пасайиши тенденциялари кузатилади.

2-жадвал
Узбекистон ЯИМнинг харажатлар буйича таркиби.

_______________     (жамига нисбатан фоизларда)
1995 1996 1997 1998 1999 2000

я и м 100 100 100 100 100 100
Пнровард истеъмол 72,9 77,3 81,3 83,5 82,7 83,4

Уй хужаликлари истеъмоли 50,6 55,2 60,8 63,0 62,1 63,7
Давлат ва хусусий 22,3 22,1 20,5 20,5 20,6 19,7

нотижорат ташкилотлар 
истеъмоли

Ялии капитал 24,2 23,0 18,9 14,8 17,2 15,9
инвестициялар

Ялпи кучмас капитал 33,0 36,8 33,8 30,4 27,1 25,0
Товарлар ва материаллар - 8,8 -  13,8 -  14,8 - 15,6 -  9,9 - 9,1

захираси узгаришлари
Соф экспорт 2,9 - 0,3 - 0,2 1,7 0,7 0,7

Ж ад в а л  М акроид тисод иёт в а  стати сти ка вази рли ги  м аъ л у м о тл ар и  асосида ту зи л ган

Таддид этилаётган даврда асосий истеъмолга инвестициялар 
диссасининг пасайиши юз берди. 2000 йилда ЯИМда капитал 
ж амгармалар салмоги (солиштирма диссаси) 25 фоизни ташкил дилди. 
Агар 1999 йилда ЯИМда ж амгармалар диссаси 17,3 фоизни ташкил 
дилган булса, 2000 йилга келиб бу курсаткич 16,6 фоизга тушди. 
Бундай узгариш лар ЯИМда ишлаб чидариш  содалари диссасининг 
кутарилиш и, айни пайтда соф солидларнинг ошиши билан кечди. 
Айни пайтда ЯИМда саноат, дишлод хужалиги ва дурилишнинг 
х;иссаси пасайди. Капитал инвестицияларнинг ЯИМга нисбати шуни 
курсатадики, Узбекистонда кейинги йилларда ишлаб чидариш ва 
ноишлаб чидариш  содасига богланган инвестицияларнинг нисбати 
ишлаб чидариш  содасидаги асосий капиталнинг пасайиш томон борди.

Инвестицияларнинг тармод тузилиш и тадлили курсатишича 
сунгги йиллардаги, биринчидан, инвестиция сиёсатида асосий эътибор 
коммуникация билан боглид секторларни ривожлантиришга 
даратилди, иккинчидан, инвестиция тузилиш ида ноишлаб чидариш 
содаси улушининг юдорилиги таъминланди, учинчидан, ж аъми 
инвестицияларда давлат улушининг катта булиши таъминланди. Бу 
билан давлат наф адат бош ислодотчи, балки бош инвесторлик 
вазифасини дам утади.

Т адлиллар курсатиш ича асосий капиталга сафарбар этилган 
инвестицияларнинг учдан икки дисми давлат молиялаш и воситасида 
амалга ошмодда. Бунда ишлаб чидариш содасига сарф лар улушининг
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пасайиши кузатилмоеда, хусусий мулк доирасидаги инвестицияларда 
ноишлаб чидариш  содаси билан боглид сарф лар ошиши кузатилмоеда. 
Бу  дол айнидса, ф ударолар ва ижтимоий таш килотлар мулкида яддол 
намоён булмовда. Н атижада актив капиталга маблаг юбориш 
пастлигича долмоддаки, бу янги технологияга таянган янги дувватлар 
усимини чекламовда. Давлат сектори дисобидан чет эл кредитлари ва 
бошдалари дисобидан молиялаш устунлигича долиб келди. 
Инвестициялаш  ж араёнларини эркинлаш тириш  бозор механизм- 
ларини туларод ишлашини тадозо этади. Бунда нодавлат сектори 
доирасида инвестиция фаолиятини ж адаллаш тириш  талаб этилади. 
Тадлил курсатиш ича, молиялашнинг давлат воситаси дозирчалик 
инвестиция сарфларининг самараси ошишига олиб келмади, бу долни 
давлат ва нодавлат мулки мидёсидаги инвестициялар, тармод ва 
технологик тузилмалардаги узгариш  динамикаси дам тасдидлайди. 
Буларнинг барчаси молиявий воситачиликни ривожлантиришга 
кумаклаш увчи турли давлат молиявий институтлари тармош ни 
кенгайтиришни талаб дилади. Уй хужалиги буш маблаглари ва 
индивидуал жамгармаларни жалб этиш йули билан улардан узок 
муддатли инвестиция ресурсларини досил этиш мумкин.

И нвестицияларни молиялашнинг давлат ва бозор воситаларининг 
бир вадтда амал дилиши идтисодиёт турли субъектларини тенг 
булмаган шароитга дуяди, даракат эркинлиги ва ижодий ташаббусни 
бугади, бюджет маблагини олувчиларда бодимандаликни юзага 
келтиради. Инвестицияларни молиялаш  манбаларининг таркиби шуни 
курсатадики, уларни таъминлаш да корхоналар ва адоли хусусий 
маблаглари, чет эл инвестициялари улуш ида узгариш лар 
кузатилмоеда (3- жадвалга даранг).

3-жадвал

Узбекистонда асосий капиталга сафарбар этилан 
инвестицияларнинг молиялаш манбалари.

(ж ам ига нисбатан  ф о и зл ар д а)

Й и л л ар М о л и ял аш 
нинг ж ам и  
м анбалари

Шу жумладан
Д ав л ат

бю дж ети
м аблаглари

К орхоналар  
ва ахрлинйнг 

хусусий  
м аблаглари

Б ан к
к р е д и т

л ар и

Б ю дж етдан  
та  ш  к а р  и • 

ф ондларни нг 
м аблаглари

Ч ет  эл 
инвестиц ия

л ар и  ва 
креди тл ари

1991 100,0 59,3 40,7 - - -
1992 100,0 27,2 72,8 - - -
1993 100,0 15,1 84,1 - - 0,8
1994 100,0 27,2 58,4 13,1 0,1 1,2
1995 100,0 27,3 48,8 9,6 - 14,3
1996 100,0 26,2 49,2 7,5 - 17,1
1997 100,0 26,2 45,8 7,3 0,6 19,9
1998 100,0 24,2 48,7 6Д 0,7 20,3
1999 100,0 30,5 37,6 5,4 0,3 26,2
2000 100,0 30,3 39,1 7,5 1,4 21,7

Ж ад в а л  теги ш ли  й и л л ар  буйича М акроиц тисодиёт ва стати сти ка вази рли ги  м аъ л у м о тл а р и  асосида 
ту зи л  гаи.
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Бю дж етдан таш дари давлат мабладпарини дам дисобга олганда 
инвестициялаш да давлатнинг устуворлиги кузатилади. Шу боис 
У збекистонда инвестиция жараёнини дайта дуришнинг асосий 
йуналиши, диссертантнинг фикрича, инвестиция юкини бюджетдан 
молиялашдан идтисодиёт дуйи субъектларининг зиммасига утказиш  
булади. Б у  уз-узини молиялашдан иборат бозор тамойилига мос 
келади. Яна бошда бир муаммо бу ицтисоднинг давлат секторидаги 
инвестицияларни тармоцлараро тацсимотини алодида назорат 
дилган долда турли манбалардан келган инвестициялар нисбатини 
самарали булишига эришиш булади. Молиялаш манбаларини 
такомиллаштириш инвестицияларни молиялашда индивидуал ва 
корпоратив мулклар ролини оширади, инвестиция рискларини 
субъектлар уртасида диверсификациялаб, уни минималлаштириш, 
ресурс эгалари масъулиятини ошириш, даромадларни жадал 
капиталлашуви самарасини ошириш масаласини дал этишга ёрдам 
беради. Банк кредитини ролини ошиши диссертантнинг фикрича, 
молиялаш  натиж алари учун корхоналар масъулиятини кучайтиради, 
чунки кредитнинг адамияти ошиши билан банк кредит рисклари 
мажмуининг дараж аси ошади. Шунинг учун давлат корхоналарига 
нисбатан, давлат бюджетидан инвестиция ажратишни, белгиланган 
ва паст даражадаги имтиёзли ф оиз ставкалари асосида давлат 
молия институтлари тизими томонидан бошцариладиган арзон 
кредитга айлантирилиб, уни тендер асосида тацсимлаш бозор 
талабига мос келади.

Инвестицияларни молиялаш манбаларидаги хусусият давлат 
бюджети маблаги солиштирма салмогининг юдорилиги, корхоналар 
маблаги ва хусусий маблагнинг солиштирма салмогини пастлиги 
дисобланади. Уларнинг солиштирма салмоги кейинги йилларда деярли 
икки марта камайди ва бир неча марта чет эл кредитлари 
солиштирма салмоги ошди, аммо бевосита чет эл инвестицияларининг 
улуши пасайди.

Чет эл инвестициялари ва кредитларининг асосий цисми бутунги 
кунда давлат мулкчилиги шаклидаги корхналарнинг асосий 
капиталини молиялаштиришга жалб цилинмоцда. Чет эл 
инвестициялари ва кредитлари таркибида кредитлар асосий уринни 
эгаллайди. Асосий капитани молиялаштириш манбаларида чет эл 
инвестициялари ва дарзлари кейинги йилларда 20 ва ундан куд 
фоизни ташкил дилган х;олда уз тузилмасига кура узгариб бормодда, 
чет эл инвестициялари камайган х;олда чет эл кредитлари диссаси 
ортиб бориши тенденцияси кузатилади ва уларнинг купрод дисми 
х;укумат кафолатлари билан жалб дилинмодца.
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4-ж адвал.

У збекистон асосий капиталига инвестицияларни молиявий 
таъминлаш да чет эл инвестициялари, кредитлари ва царзларининг

роли.
(фоизларда)

1997 1998 1999 2000

Чет эл инвестициялари, кредитлари 
ва царзлари:

Асосий капитални молиялаштириш 
манбаларидаги диссаси, жами 19,8 19,8 24,4 21,7

шу жумладан 
а) чет эл инвестициялари 19,8 7,5 4,6 2,6

улардан 
хукумат кафолати билан 55,1 64,0 67,0

б) чет эл кредитлари ... 12,3 19,8 19,1
улардан 

хукумат кафолати билан 75,2 89,7 86,0

Ж ад ва л  тегиш ли й иллар  буйича М акрои^тисодиёт ва статистика вазирлиги  м аълум отлари  асосида 
тузилган.

Ракамлар, гарчи 2000 йилда асосий капитални молиялаштириш 
манбаларида инвестициялар ва царзлар диссасининг 27,1 фоизга 
цадар кутарилиши юз берган булса-да, бунга хукумат кафолати билан 
олинган чет эл кедитларини жалб цилиш туфайли эришилганидан 
далолат беради. Хукумат кафолати билан олинадиган чет эл 
кредитлари ролининг ошиши натижасида чет эл инвестициялари 
диссасининг пасайиши юз берди. Инвестицияларни молиялаштириш 
манбаларидаги 21,7 фоизнинг 19,1 фоизини чет эл кредитлари ва 
факатгина 2,6 фоизини чет эл инвестициялари ташкил килади.

Инвестицияларни молиялашнинг хориж манбаларида хукумат 
кафолати остида кредитларни пасайтириш дисобига чет эл 
инвестициялари улушини ошириш лозим.

Та х, л ила р шуни курсатадики, инвестицияларни молиялаш 
манбаларида царз адамиятининг ошиши асосан чет эл ва миллий 
марказлаштирилган кредитлар хисобига юз бермодда. Х^укумат 
кафолати остида олинган чет эл кредитлари улушининг ошиши 
валютадаги кредитларнинг кайтарилмаслиги рискларини дисобга 
олишни тадозо этмокда. Бу уз навбатида инвестиция карорларини 
кабул килишда, инвестиция лойихаларини экспертизадан утказишда 
ва халцаро карз мабламаридан фойдаланишда банкларнинг 
масъулиятини жиддий равишда оширишини талаб цилади.

Нобанк кредит муассасаларини ривожи ракобат оркали 
молиявий воситачиликни кенгайтириш ва инвестиция фаолияти учун 
тупланаётган маблагаардан самарали фойдаланишга имкон беради.
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Банкларнинг инвестиция фаолиятини кенгайтириш ва 
рискларини диверсификациялаш учун бир нечта банк ёки кредит 
муассасалари томонидан синдициялашган кредитлар берилишини 
йулга цуйиш мацсадга мувофицдир. Бу эса ицтисоднинг реал 
секторида цаётчан лойидаларни лойидавий молиялаштириш 
методологияси асосида таъминлаши мумкин.

Кредит уюшмалар уз аъзоларини тезда оцланадиган лойида 
асосида арзон ссудалар бериши ицтисод цуйи субъектларининг 
инвестиция ташаббусига йул очади. Бунга эришиш учун фоиз 
ставкалари кредит уюшманинг операцион харажатларини цоплащни 
таъминлайдиган даражада белгиланиши мацсадга мувофиц булади. 
Булар орцали кичик ишлаб чицаришни, майда савдоии кредитлашни 
ташкил этиш мумкин булади. Ицтисоднинг кичик субъектлари учун 
асосий масала булиб молиялаш манбаларини тоггаш дисобланади. Бу 
масалани дал этиш учун тижорат банкларидан ташцари молия 
институтлари тузилиши лозим. Бу институтларнинг ссуда капитали 
махсус фондлар, цуйи субъектларининг уз жамгармалари дисобидан, 
шунингдек, корпоратив облигациялар чицариш ва жойлаштириш 
дисобидан шакллантирилиши мумкин.

Давлат молия институтлари алодида рискли, лекин устувор 
тармоцларда дамда етарлича кредитга цобил булмаган ва царз 
маблагларини талаб цилувчи корхоналарнинг асосий ва айланма 
капиталини кенгайтириш учун имтиёзли, узоц муддатли кредитлар 
бериши керак. Кичик ва урта бизнес ва хусусий тадбиркорларнинг 
инвестиция лойидаларини молиялашдаги кредитнинг адамиятини 
кучайтириш учун цуйидагиларни амалга ошириш керак булади: 
рацобатбардош мадсулотлар ишлаб чицаришни кузда тутувчи 
инвестиция лойидаларига устуворлик бериш; давлатнинг 
тадбиркорликни цуллаб цувватловчи маблатларини ягона фондга 
бирлаиггириш, хусусий корхоналарнинг уз жамгармаларини 
инвестицияларга тортиш учун цушимча имтиёз бериш; халцаро 
маркетинг марказини барпо цилиш ва унинг негизида экспортёрларни, 
мадсулот сотиладиган бозорлар буйича маркетинг-ахборот тизимини 
цуллаб цувватловчи минтацавий марказлар тармогини бунёд этищ, 
лизинг1, кафолат фондлари, ихтисослашган банкларнинг узаро 
кредитлаш жамияти, минитехника ва ускуналар лизингини, кичик 
маблагларни жамлаш учун кредит уюшма (кооператив)2лар тармогини 
шакллантириш кичик ва урта корхоналар лойидаларини цуллаб 
цувватлаш учун Узбекистан тикланиш ва ривожлантириш банкини3

1 Б озор иктисодиёти назари яси  ва ам алиёти китобидаги м уаллиф нинг иш ларига карааг, Тош кент, 
2000, 9,10,11-боблар.
1 К аранг: В ы ступление автора на М еждународном семинаре: С оветские и иностранные банки: 
сотрудничество: организация и условия деятельности, 112-114 бет.
3 М уал л и ф  1999 йил, январи да ^збеки стон  банклари ассоциациясига У збеки с тон ривож ланиш  
банкини тузи ш  буйича уэ  такл и ф л ари н и  тавсия этган, ш унингдек герм аниялик дамкасблар 
тайёрлаган  (1999 йил, июнда) «^збекистон ривож ланиш  банки туррисида» т  конун лойи^сини 
мух;окама дилиш да кдтнаш ган.
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тузиш; чет эл кредитлари ва инвестицияларини босдичма-босдич 
жалб этиш дастурини ишлаб чидиш.

Кичик ва урта корхоналар инвестиция лойидаларини 
экспертизадан утказиш ч о р и  да уларга хомашё, материаллар етказиб 
берувчи анид бозорнинг мавжудлиги, мадсулот сотиладиган 
бозорлар маркетинг таддидоти натижалари; айланма капитални уз 
маблаглари дисобидан таъминлаш имкониятларини бадолаш; 
меднат ресурслари сарфини бадолаш кабилар талаб дилинади.

3.4 Лизинг инвестицияларни молиялашнинг мудобил усули 
сифатида. Ишда лизингни узида дарз (кредит), олди-сотди, ижара, 
товар кредити ёки инвестициялаш муносабатларини 
бирлаштирувчи идтисодий-худудий муносабатлар мажмуи борлиги 
назарда тутилиб, унинг идтисодий табиатини дарз (кредит) 
муносабати белгилаши анидланди. Уз идтисодий модиятига кура 
лизинг узаро боглид, бир-бири билан алодадор, идтисодий-дудудий, 
шу жумладан молия-кредит ва ижара муносабатлари дарз негизида 
яхлитлигини акс эттиради. Лизингда айтилган муносабатлар 
негизида, молия-кредит, яъдм тадсимот ва дайта тадсимот 
муносабатлари, тадбиркорлик мадсадида кучмас ва кучма мулкдан 
самарали фойдаланиш ётади. Лекин модиятан лизинг гоят мураккаб 
идтисодий алодаларни билдирадики, булар дарз (кредит) олиш, 
инвестициялаш, мулкни ишлатиш бундан олинган натижани 
субъектлар уртасида тадсимлашдан иборат. Ишда лизингнинг 
афзалликлари асосланган булиб, улардан энг мудими дуйидагилардан 
иборатдир: ижара воситасида капиталга эга булиш; рисксиз капитал 
инвестицияларни амалга ошириш; узга мулкни самарали ёилаш; 
кам маблаг ёк маблагсиз тадбиркорлик фаолиятини амалга 
ошириш; лизинг мулкидан самарали фойдаланиш; муайян ва 
худудлар доирасида дамда идтисод содиблари орасида ресурсларни 
тадсимлаш; радобатда маневр дилиш; фаолиятнинг капитал 
сигимини пасайтириш. Буларнинг даммаси одибатда бизнеснинг 
самарали булишига даратилади.

Диссертант томонидан лизингнинг анидланган афзалликлари 
унда дуйидаги функциялар мужассамлашганлиги дадида хулоса 
чидаришга асос берди: молиявий, ишлаб чидариш, таъминлаш,
инновация, инвестициялаш, тадбиркорлик, имтиёз яратиш, сафарбар 
дилишлик, сугуртавий ва бошдалар.

Лизинг бозор муносабати булса-да, унинг донун-доидалари 
дудудий жидатдан дайд этилади. Ш у уринда Узбекистон 
Республикасининг «Лизинг тутрисида»ги донуни дабул дилиниши 
мудим иш булди. Аммо бу билан лизинг содасидаги дудудий 
муносабатлар тулигича таъминланганича йуд. Диссертантнинг 
фикрича Узбекистон Республикаси Фударолик кодекси 587-моддаси 
«Лизинг компаниялари узлариникидан ташдари лизинг 
операцияларини амалга ошириш учун жалб, этиладиган маблаглардан



дам фойдаланишини кузда тутади» деган тадрирда баён этилиши 
лозим.

Диссертант «Лизинг тугрисида»ги конунда лизипгни идтисодий 
модиятини очиб берувчи тулид таърифини бериш, лизинг 
муносабатлари объектларининг аник; белгиланиши ва лизингнинг 
кенгайтирилган таснифи келтирилиши мацсадга мувофид деб 
дисоблайди. Конунда лизинг субъектлари сифатида мамлакат 
донунчилигига мувофик; фаолият курсатаётган хорижий 
инвестициялар иштирокидаги корхоналар курсатилиши керак. 
Конунга мувофик лизинг буйича барча рисклар лизинг олувчининг 
рисклари дисобланади, бу, диссертантнинг фикрича, асосли эмас. 
Муаллифнинг фикрича, конундаги лизинг турлари ва шаклларининг 
таърифи мунозаралидир.

Диссертантнинг фикрича лизинг туловлари мазмуни анид 
курсатилмаган. Лизинг ставкаларини дисоб-китоб дилиш 
методологиясини такомиллаштириш, диссертант фикрига кура, 
дудудий хужж атларда лизинг туловларининг барча унсурларини 
алодида таъкидлаш  зарур. Узбекистан Республикасининг Сол ид 
кодексида асосий воситалар лизинги «ижарачи мулкни сотиб олиши» 
сифатида эмас, балки «лизинг берувчиларнииг хизмат курсатиши» 
сифатида талдин этилиши лозим.

Лизинг операцияларини солидда тортишни такомиллаштириш 
юзасидан дам ишда таклифлар берилган. Диссертант лизинг олувчига 
кейинчалик бериш учун лизинг объектини сотиб олиш буйича 
утказилган операциялар ККСга тортилмаслиги кераклигини ишончли 
тарзда асослаб беради. Лизингга бериш учун сотиб олинаётган мулкга 
солид белгилаш билан бирга курсатилаётган лизинг хизматига дам 
солид дуйиш икки ёдлама солидда тортишга олиб келади, лизинг 
олувчи зиммасидаги солид юкини оширади. ККСни лизинг олувчи 
зиммасига утказа бориб, лизинг берувчи лизингни аввал бошданод 
унинг учун номадбул дилиб дуяди. Шу муносабат билан Узбекистан 
Республикасининг Солид кодексининг 71 ёки 72-моддасига лизинг 
операцияларини ККСдан озод дилиш тугрисидаги жумлани киритиш 
лозим. Узбекистан Республикаси Солид кодексининг 19-моддасида (бу 
моддада жами даромаддан чегирмалар хадида ran боради) фадат 
банкларнинг дисда муддатли кредитлари фойизи буйича туловларгина 
эмас, балки молиявий лизинг операцияларини амалга ошириш учун 
лизинг берувчилар фойдаланиладиган кредитларга хизмат курсатиш 
сарфларини дам чегириш даторига киритиш мадсадга мувофиддир. Бу 
банк кредитига нисбатан лизингнинг радобатбардошлигига эришиш ва 
лизинг компаниялари кредитлардан фойдаланиб утказадиган лизинг 
операциялар дажмини ошириш имконини беради.

Лизинг бизнеси куламини кенгайтириш мадсадида «Лизинг 
тугрисида»ги донунда лизинг муносабатлари объектларининг 
жадаллаштирилган амортизациясини дуллаш мумкинлигини 
мустадкамлаб дуйиш керак Ш у билан бирга, амортизация



ставкаларини табадалаштириш имконини лизинг битими 
датнашчиларининг узларига тулид бериб дуйиш зарур, донунчиликда 
эса солидда тортиладиган базага амортизация ажратмалари 
меъёридан ортид миддорини киритиш мажбуриятини бекор дилиш 
лозим. Солидда тортиладиган базадан амортизация ажратмалари 
миддорини тулид истисно дилиш лизинг операциялари учун 
Узбекистон Республикаси Солид кодексининг 23-моддасида кузда 
тутилиши мадсадга мувофидцир.

«Лизинг тугрисида»ги донунда, диссертантнинг фикрича, халдаро 
молиявий лизинг ривожланиши ва божхона солидларини, мулк 
солигини дисдартириш, лизинг операцияларини солидда тортишни 
минималлаштириш ва солидда тортиш содасида душимча 
имтиёзларни яратиш йули билан янги чет эл технологияларини 
келтириш учун имкониятни кенгайтириш билан боглид моддаларни 
алодида курсатиш лозим. Узбекистон Республикаси Солид 
кодексининг 42-моддасида халдаро лизинг операциялари вадтида 
тулов манбаи анидланган фадат лизинг берувчи маржаси солидда 
тортилиши мумкинлигини анидлаш керак. «Лизинг тугрисида»ги 
донуннинг янги тадририда хорижий лизинг берувчилар худудий 
димояси чораларига багишланган алодида моддаларни, лойидаларни 
молиялаш жараёнида лизинг еамарадорлигини бадолаш усулларини 
кузда тутиш, халдаро лизинг буйича алодида кафолатлар ва 
имтиёзларни дайд этиш лозим.

Муаллифнинг фикрича, юдорида дайд этилган 
узгартиришларнинг «Лизинг тугрисида»ги донунга киритилиши 
Узбекистон идтисодининг жадон хужалигига интеграциялашув 
шароитларида чет эл лизингидан кенг фойдаланишга йул очиб беради.

Узбекистон Республикасида ташкил дилинган лизинг
компаниялари уз капиталлари етишмаслиги билан ажралиб туради. 
Улар хусусий ресурслари чекланганлиги, солидда тортиш
шартларининг турли-туманлиги ва бощда бир датор сабабларга кура 
бошда молия институтлпари билан радобатлаша билмайди..

Утказилган таддидот курсатишича лизинг компанияларининг 
фаолияти сезиларли даражада жалб этиладиган ресурслар ташди 
манбаига боглид, бу лизинг кредитини нидоятда зарурлигидан 
далолат беради. Диссертацияда лизинг олувчи учун лизинг хизмати 
нафли эканлиги асосланади, шу муносабат билан, божхона
туловларини лизинг мулкига К^ЦС ва лизинг хизматига солид солишни 
дам бекор дилиш тавсия этилади. Ишда лизинг операцияларини кенг 
ривожлантиришга кумаклашиш мадсадларида уларни амалга 
оширишнинг меъёрий-дудудий негизни такомиллаштириш, лизинг 
компаниялари молиялаш махсус мадсадли фондларини ташкил дилиш 
зарур деб топилди.

3.5 Инвестицияларни молиялашни такомиллаштиришнинг 
асосий йуналишлари. Диссертант томонидан, асосий капиталга 
сафарбар этиладиган инвестицияларни молиялашни янада
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такомиллаштириш максадида бир катор назарий ва амалий тавсиялар 
таклиф этилади. Инвестицияларнинг сифат тавсифларини, пулнипг 
муваккат киймати назарияси нуктаи назаридан талкин этиб, уларни 
аник ва ноаник рисклар билан богланиши, бундай х,олат эса рискларни 
ва ноаникликларни тулик инобатга олишни такозо этади. Бу билан 
жалб этилаётган капитал ишончлилигини аниклаш, нархи ва унинг 
хдкикий кийматини х,исобга олиб асосли карорлар кабул килиш 
мумкин булади.

Инвестициялардан кутилаётган самарага эга булиш учун 
капитал манбаининг ишончлилиги ва кулга киритиш мумкинлилиги 
билан уни куйиш сохдси, инвестиция объектлари уртасидаги узвий 
боклиликни олдиндан кура билиш зарур. Келажакдаги самараларга 
эришиш максадида инвестиция карорлари кабул килинганда, 
капиталнинг хавфсизлиги, даромадлилиги, ликвидлиги ва усишини 
уйгунлаш заруратидан келиб чикиш талаб килинади.

Халцаро капиталнинг харакат доирасини кенгайиши ва уни 
Узбекистан иктисодиётига кириб келиши, шубхдсиз мамлакатдаги 
инвестиция фаолиятида кушимча рисклар х,осил этади. Ш у муносабат 
билан валюта ва бопща рискларни, булажак самара нуктаи назаридан 
ноаникликни бах;олаш буйича чукур кисоб-китоблар утказишга тугри 
келади.

БХИ катта афзалликка эгалигини х,исобга олиб, уларни 
сермехдат ва серилм секторларга жалб килишнинг узок муддатли 
максадли дастурлар яратиб, уларда кушма корхоналар ривожига 
устуворлик бериш, чукур маркетинг тадкикотларини утказиш керак 
булади. Чунки инвестициялашдаги ноаниклик ва кушимча рискларни 
минималлаштириш зарурати юзага келади.

Диссертантнинг фикрича, инвестиция фаолиятини, солйклар 
ёрдамида тартибга солишда бу ишни замонавий ишлаб чикариш 
технологиялари, глобал билимлар олишга, инвестицияларни реал 
секторидаги ишлаб чикариш кувватларига боглаб куйиш мух,им. Щу 
уринда божхона туловлар ва ДХСдан тапщари мулк солитега х;ам 
узгартириш киритиш зарур. Мулк солигини ставкасини игплаб 
чикариш ва ноишлаб чикаришдаги асосий капиталга нисбатан 
табакалаштириш лозим. Мулк с о л и р и  базасидан кредит дисобига 
олинадиган ускуна кийматини ва лизинг фоизларини чикарйб 
ташлаш, мулк ва даромад с о л и р и  тулашда чет эл инвестициялари 
иштирокидаги корхона кандай муддатга бундан озод этилса, хуДди 
шундай муддатни айтилган ишлар учун дам белгилаш маъкул. Барча 
инвестиция рискларини, хавфсизлигини, даромадлилигйни, 
ликвидлилигини назарда тутиб, концессиялар тузиш, эспорт саноатй 
худудлари, божхона солита олинмайдиган зоналар ва эркин савдони 
шакллантириш йулидан борилса, халкаро лизинг кулланса БХИ 
мудити х;ар томонлама кулай булиши мумкин.

Дулай мукит яратишда инвестициялар учун солик кредйти 
беришдан х,ам кенг фойдаланиш мумкин. Солик тулашни кечиктириш,
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инвестициялар экспортбоп мадсулотлар яратишга, технология дайта 
дуроллантириш ва илрор технологияларни сотиб олишга даратилган 
доллардагина берилиши керак.

Х,амкорликдаги лойидаларни амалга оширишда лойихалар 
ишончли ахборот негизини таъминлаб, лойихалар ресурс базаси 
сифати дамда уларни жалб этиш дийматини бадолаган долда 
кредитлашни синдициялашган усулини дуллаш талаб дилинади. 
Молиялашнинг айтилган усуллари дар зга хизмат курсатиш учун 
моддий кафолатлар етарли булмаган таддирда рискларни 
тадсимлашга ёрдам беради.

Инвестиция лойидаларини бадолаш, танлаш ва амалга 
оширишда муаллиф томонидан пулнинг муваддат диймати 
концепцияси асосида дар бир жалб этилаётган манба дийматини, 
рискларни бадолаш, молиялашда датнашувчилар уртасида тадсимлаш 
усулларини ишлаб чидишни тавсия этилади. Ш у боис бюджет маблаги 
дисобидан молиялаш амалиётидан босдичма-босдич воз кечиш, 
маблагни дайтариб бериш шарти билан молиялашга утиш дамда 
молиявий лизингни кенгайтириш мадсадга мувофиддир. Давлат 
корхоналарини бюджетдан молиялаш урнига дайд этилган, паст, 
имтиёзли фоиз ставкалари билан давлат кредитини киритиш бозор 
талаблари билан дам оданг булади. Бинобарин, давлат молия 
институтлари ордали бюджет маблагларини текинга беришдан банк 
кредитларига утиш зарур.

Ички банк кредита идтисод субъектларининг уз маблаглари 
датнашувини кенгайтириш, янги лойидаларга БХИни жалб дилиш ва 
халдаро молиявий лизингни келтириш йули билан асосий капиталга 
дилинадиган инвестициялар манбаини самарадорлаштириш зарурлиги 
диссертацияда асослаб берилди.

Давлат ёрдамини курсатиш ва лизингни ривожлантириш учун 
шароит яратиш  мадсадларида лизинг хизматини имтиёзли солидда 
тортишни к^зда тутувчи рагбатлантирувчи донунчиликни ишлаб 
чидиш керак. Солидда тортишда лизинг операциялари учун солидда 
тортиладиган негиздан амортизация ажратмаларини тула микдорда 
истисно дилиш имкониятинИ бериш лозим. Узбекистоннинг «Лизинг 
тутрисида»ги донунчилигида халдаро лизингни ривожлантириш учун 
шароит курсатилиши мадсадга мувофиддир. Лизинг хизмати 
курсатишда фадат лизинг берувчининг маржасигина тулов манбаида 
солидда тортилиши керак Лизингни ривожлантириш ва инвести- 
цияларни молиялаш манбаларида лизинг кредита адамиятини 
ошириш учун Фударолик, Солид кодекслари ва Узбекистон 
Республикасининг «Лизинг тугрисида»ги донунларини мувофид- 
лаштириш зарур ва бунда чет эл капитали, хорижий техника ва 
технология кириб келишини рагбатлантирган долда халдаро лизингни 
хилларини купайтиришни кузда тутиш мадсадга мувофиддир. 
Республика донунчилиги фадат лизинг берувчининг манфаатларигина 
эмас, балки, лизинг битими барча датнашчилари, шу жумладан,
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Узбекистан ицтисодиётида янги инфратузилма сифатида шаклланиши 
керак булган лизинг бизнесининг профессионал воситачилари 
иштирокини х;ам цутиган цолда лизинг битимидаги барча цатнашчйлар 
узаро манфаатларини дисобга олиш керак. Халцаро лизинг 
объектларини божхона солигини бошца йигувлар, лизинг объёкти 
Щ^Сдан, шу жумладан, лизинг хизматларини КДСдан озод циЛ'иш 
зарур.

Хулоса цисмида инвестицияларни молиялаштириш тизимйни 
такомиллаштиришга оид тавсиялар булиб, улар диссертация 
бобларида асослаб берилган ва инвестиция царорларм молиявий 
таъминотини ишончлилигини ва самаралилигини кутарищга 
царатилган. Уларнинг асосийлари цуйидагилардан иборат:
• инвестицияларга оид царорлар цабул цилиш да, уларни сифат 

тавсифлари, рисклилик даражаси, мацсадлари, объектлари ва 
молиявий манбаларининг уртасидаги узвий ички боглицликлар, 
уларни муваццат цийматини цисоб-китоблашда инобатга олиш 
зарурати;

• хорижий инвестициялар барча цусусиятлари ва фарцларини, 
уларни стратегик мацсадларини ва рисклилик даражасини инобатга 
олиб солицларни тартиблаш функциясини кенгайтириш йули билан 
х,ар бир инвесторга цар бир муайян холатда якка тартибда 
ёндошиш вазифаси;

• бевосита хорижий инвестицияларни, уларни жалб цилиш ндрх ва 
цийматларини самарасини аницлаган цолда, купроц цамкорлю :даги 
янги лойицаларга сафарбар этиш вазифаси;

• инвестициялашда солиц кредитлари, айницса фан ва техника 
тарацциёти, илмий-тадцицот ва тажриба-конструкторлик ишлар'и 
ютуцларини жорий цилишда тулиц фойдаланиш таклифлари;

• нодавлат сектори инвестиция фаолиятини ривожланиши учун 
солицларни тартибга солиш функциясини фаоллаштириш ва асосий 
капитални ишлаб чицариш шаклидаги моддий активларни 
яратишга сафарбар этиш;

• хусусий секторда ишлаб чицариш шаклидаги ин вести ц и ял ар , 
мулкий бойликлар мулк солигига тортилишида имтиёзлар бериш, 
цушимча солиц юкини ноишлабчицариш характеридаги асосий 
воситаларга царатиш;

• жадаллаштирилган амортизация сиёсатини утказишда ицтисод 
социбларига тула эркинлик бериш;

• инвестицияларни молиялаштйришни давлат механизмини 
такомиллаштириб бориш билан биргаликда, молиялашни бозор 
механизмларини жадаллашишига тула имкониятлар яратиш;

• молиялаш механизмларини такомиллаштиришда, жацон 
тажрибасига таяниб, лойицавий молиялаштириш тамойилларига,
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лойидаларни бошдариш методологиясига асосланган долда 
молиялашни ташкил этиш зарурати;

• миллий идтисодиёт инвестиция фаолиятини молиялаш манбалари 
таркибида идтисод содиблари, ички банк кредитлари* хорижий 
инвестициялар ва далдаро лизинг салмогини кенгайтириш 
зарурати;

• нодавлат сектори инвестиция фаолиятини дуллаб-дувватлаш 
мадсадида узок муддатли депозитларни рагбатлантириш, турли 
шаклдаги давлат ва нодавлат молиявий институтлари воситачилик 
фаолиятини кенгайтириш;

• молиялашнинг мудобил услуби лизингни меёрий-хукукий асосини 
мустадкамлаш, уни ривожланишига кенг й^л очиб бериш, айнидса 
утиш даврида асосий эътиборни далдаро лизингни кенгайтиришга 
даратиш.

IV. ДИССЕРТАЦИЯ МАВЗУИ БУЙИЧА МУАЛЛИФ ЭЪЛОН 
ЦИЛГАН ИШЛАР 

Монографиялар, дарсликлар ва удув цулланмалари.
1. Лизинг и его развитие в Узбекистане (монография), Ташкент,

«Молия», 2001, 132 с., 8,2 п.л. (в соавторстве).
2. Проблемы интеграции банковской системы Узбекистана в мировое

банковское сообщество (монография), Ташкент, «Молия», 1999,
главы 4.2, 4.3.

3. Бозор идтисодиёти назарияси ва амалиёти (дарслик), Тошкент,
«Укитувчи», 2000, 9,10,11 боблар.

4. Экономическая теория, Учебник под редакцией акад. В. И.
Видяпина, акад. Г. П. Ж уравлевой, акад. М. Ш. Ш арифходжаева,
акад. К. X. Абдурахманова, Ташкент, «Шарк», 1999, Главы 14,20.

5. Инвестицияларни ташкил этиш ва молиялаштириш фанидан
тестлар туплами, Тошкент молия институти, 1998, 4,25 б.т.

6. Финансовое обеспечение инвестиций в экономику Узбекистана,
Ташкент, «Дом науки и техники», 1995, 3,75 п.л. (в соавторстве).

7. Инвестиция фаолиятини ташкил этиш ва давлат томонидан
тартибга солиш, Ташкент, ТФИ, 1993, 4,75 б.т. (в соавторстве).

8. Инвестиционная деятельность перед вхождением в рынок,
Ташкент, РЦНТИ Узинформагропрома., 1991, 4,75 п.л.

9. Управление коммерческими банками, Ташкент, РЦНТИ
Узинформагропрома, 1991, 5,25 пл. (в соавторстве).

10. Лизинговый кредит на технический прогресс, Ташкент, РЦНТИ
Узинформагропрома, 1991, 1,5 пл. (в соавторстве).

11. Оценка кредитоспособности предприятий в условиях рыночной
экономики, Ташкент, РЦНТИ Узинформагропрома, 1991, 2,25 пл.
(в соавторстве).
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Ж урналларда эълои цилинган мацолалар.
12. The Role of Banking Credit in Investm ent Finance in Uzbekistan. 

EBTN, NEWSLETTER, Barcelona, SPAIN, апрель, №  13, 2001, 
стр.14-16, 0,7 п.л. (в соавторстве).

13. Японские инвестиции в интеллектуальный потенциал 
Узбекистана, журнал «Финансы» Министерства финансов Японии, 
2000, №9, Токио, стр.54-56, 0,5 п.л. (на японском языке)

14. Инвестиция нима дегани? Бозор, пул ва кредит, 1999, 9 сон, 0,5 
б . т .

15. Инвестиции - что понимать под этим? Рынок, деньги и кредит, 
№9, 1999, 0,5 п.л.

16. Инвестицион лойидаларни молиялаштириш ва лизинг. Бозор, пул 
ва кредит, 1999, 5 сон, 1,0 б.т.

17. Бевосита хорижий инвестициялар. «Ицтисод ва х,исобот», 1998, 4 
сон, 1,0 б.т.

18. Taxation and financial at environm ent protecting arrangem ents. 
«Экономика и статистика» №5, 1996, 0,1 пл.

19. Taxes and financial recourses of na tu re  protecting procedure. 
«Иктисод ва хисобот» №5, 1996, 0,1 п.л.

20. Средства для охраны природы. «Экономика и статистика» №5, 
1996, 0,5 п.л.

21. Молиявий ресурслар. «Ицтисод ва хисобот» 1996, 5 сон, 0,5 б.т.
22. Инвестиции (или проблемы их организации на уровне 

макроэкономики). «Ицтисод ва з^исобот» №5, 1993, 0,5 п.л.
(в соавторстве).

23. Промедление недопустимо. «Жизнь и экономика» №4, 1992, 0,2 
п.л.

24. Етук мутахассислар керак, «Х,аёт ва ицтисод» 1992, 4 сон, 0,3 б.т.
25. Как организовать маркетинг. «Жизнь и экономика» №2, 1992, 0,3

П.Л.
26. Барцарорлик асослари. «Хаёт ва иктисод» 1991, 10 сон, 0,3 б.т.
27. Проблемы реализации законов о банках и банковской 

деятельности, «Деньги и кредит» №  7, М., 1991, 0,2 п.л.
28. Как привлекать иностранные инвестиции. «Жизнь и экономика» 

№8, 1991, 0,5 п.л.
29. Формы собственности в Узбекистане. «Жизнь и экономика» №  7, 

1991, 0,3 п.л.
Илмий тупламларда эълон цилингаи ишлар.

30. Совершенствование инвестиционной деятельности банков при 
кредитовании реального сектора экономики Узбекистана. 
«Разработка приоритетных направлений либерализации 
банковской системы», глава 2, ББК 65.9, ВКГ ОКП №  
госрегистрации 01.200010523, Ташкент, БФА, 2001, 1,0 п.л.

31. Проблемы усиления роли долгосрочного кредитования 
коммерческими банками инвестиционных проектов. - «Разработка 
приоритетных направлений либерализации банковской системы»,
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глава 4, F 3. ББК 65.9, ВКГ ОКП №  госрегистрации 01.200010523, 
Ташкент, БФА, 2000, 1,0 п.л.

32. Проблемы внедрения лизинга в проектное финансирование. 
«Монетарная политика: стратегия, цели, и способы реализации», 
заключительный отчет, Книга 2, глава2), ББК 65.9, ВКГ ОКП № 
госрегистрации 01.980006730, Ташкент, БФА, 1999, 1,7 п.л.

33. «Инвестицион лойихдларни молиялаштиришда лизингни тадбиц 
этиш муаммолари». «Макроэкономические аспекты монетарной 
политики», «Книга 2, глава 10» , ББК 65.9(2)262, ВКГ OKII № гос. 
регистрации 01.980006729, Ташкент, БФА, 1998, 1,3 б.т.

34. «Узбекистонда инвестициявий мудит ва уни яхшилаш йуллари». 
Материалы международной научно-практической конференции 
“Актуальные проблемы либерализации и применение 
международного опыта в процессе реформирования банковской 
системы Республики Узбекистан”, 30 мая, Ташкент, 2001, 0,3 п.л.

35. Узбекистон Республикаси минтацаларида инвестицион мух,итни 
барпо этиш ва уни такомиллаштириш муаммолари. Инвестицион 
мух,ит ва ицтисодиётни ривожлантиришнинг мшггацавий 
муаммолари мавзуидаги илмий-амалий конференция тезислари 
туплами. 25-26 май, Фаргона, 2001, 0,4 пл.

36. Роль банковского кредита в финансировании инвестиций в 
основной капитал. Teopia i практика управлшня оргашзащэю з 
погляду тисячолиъ, Матер1али У1П М1жнародно1 науково- 
практично1 конференцф 24-26 травня 2001 р., Ки1в, Пол1технжа, 
2001, 0,3 пл.

37. Особенности становления предприятий малого и среднего бизнеса 
и финансирования их инвестиционных проектов. Материалы 
международной научно-практической конференции «Актуальные 
вопросы либерализации банковской системы Узбекистана и 
мировой опыт», Ташкент, «Молия», 2000, 0,3 п.л.

38. Причины медленного развития лизинговых отношений в условиях 
перехода Узбекистана к рыночной экономике. Материалы, 
международной научно-практической конференции «Актуальные 
вопросы либерализации банковской системы Узбекистана и 
мировой опыт», Ташкент, «Молия», 2000, 0,3 п.л.

39. Узбекистон минтацаларини ривожлантиришда инвестицияларни 
таъминоти. Фаргона Давлат университетининг 70 йиллигига 
багишланган халкаро илмий-амалий анжуман материаллари, 19- 
20 апрель, Фаргона, 2000, 0,3 б.т.

40. Вопросы активизации инвестиционной деятельности на 
современном этапе. Сборник тезисов докладов международной 
научно-практической конференции «Актуальные вопросы 
совершенствования банковско-финансовой системы Республики 
Узбекистан и ее интеграции в мировой финансовый рынок», 
Ташкент, «Молия», 1999, 0,2 п.л.
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41. Вопросы формирования конкурентной среды в банковской сфере 
Республики Узбекистан. Сборник тезисов докладов 
международной научно-практической конференции «Актуальные 
вопросы совершенствования Банковско-финансовой системы 
Республики Узбекистан и её интеграции в мировой финансовый 
рынок», Ташкент, «Молия», 1999, 0,2 п.л.
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урни ва такомиллаштириш йуллари. «Узбекистонда 
тадбиркорликни ривожлантириш ва унинг самарадорлигини 
ошириш муаммолари» республика илмий-амалий конференцияси, 
31 май 1997, Тошкент, ТМИ, 0,2 б.т.

43. Хусусийлаштириш инвестиция фондларининг янги мулкдорлар 
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шакллантиришни ривожлантириш муаммолари» Республика 
илмий-амалий конференцияси, 27 март 1997, Тошкент, ТМИ, 0,2
б.т.

44. Узбекистан да кимматли когозлар бозорини ташкил топтириш 
зарурияти ва муоммолари. «Хусусийлаштиришдан сунги даврда 
мулкчиликни ривожлантириш муаммолари» конференциясининг 
тезислари, Тошкент, 1996, 0,2 б.т.

45. Бозор ицтисодига утишда инвестиция фаолияти. «Бозор иктисоди 
ва уни ривожланиш принциплари» мавзуидаги биринчи халкаро 
симпозиум. Тошкент, 13-14 май, 1993, 0,5 б.т.

46. Problems of foreign capital investments in economy of Uzbekistan. 
The first uzbek-evro-american symposium on international Law and 
Business theses. Tashkent, «Fan», 1992, 0,3 пл.

47. Проблемы инвестирования иностранного капитала в экономику 
Узбекистана. Тезисы первого узбекско-евро-американского 
симпозиума «Международное частное право и бизнес», Ташкент, 
«Фан», 1992, 0,3 п.л.

48. Коммерциализация банков и инвестирование в условиях рыночной 
экономики. Тезисы доклада международного семинара «Советские 
и иностранные банки: «Сотрудничество, организация и условия 
деятельности». Дагомыс, 1991, 0,2 п.л. (в соавторстве).

49. Кредитная система республики в условиях рыночной экономики. 
Тезисы доклада международного семинара «Советские и 
иностранные банки: «Сотрудничество, организация и условия 
деятельности». Дагомыс, 1991, 0,2 пл. (в соавторстве).
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Аннотация на диссертационную работу Газибекова Д.Г.
«Проблемы финансирования инвестиций» 

Специальность 08.00.07 — «Финансы, денежное обращение и кредит»

Диссертация посвящена исследованию актуальных проблем 
финансирования инвестиций в условиях трансформации экономики и 
её интеграции в мировое экономическое сообщество и вносит свой 
вклад в решение имеющихся проблем финансирования инвестиций.

Целью диссертации является исследование теоретических и 
практических проблем инвестиционной деятельности и разработка 
предложений по дальнейшему совершенствованию системы 
финансирования инвестиций. В соответствии с поставленной целью, 
диссертантом достигнуты следующие основные научные результаты: 

-раскрыты принципиально важные качественные характеристики 
инвестиций, как осознанность и готовность к восприятию 
предвиденных и непредвиденных рисков;

-обоснована авторская точка зрения по содержанию и сущности 
инвестиций и сформулировано более ёмкое их определение;

- выявлены существенные особенности иностранных инвестиций, 
обоснованы их качественные отличия от внутренних;

-аргументирована необходимость расширения регулирующей 
функции налогов с использованием налоговых кредитов, льгот и 
дифференцированных ставок на индивидуальной основе к
иностранным и отечественным инвесторам, а также предоставление 
возможности самостоятельной реализации методов ускоренной
амортизации;

-аргументирована необходимость оценки, отбора и принятия 
инвестиционных решений на основе методологии проектного 
финансирования;

-разработаны предложения, включая критерии либерализации 
финансирования инвестиций, предусматривающие включение
рыночных и других финансовых механизмов в обеспечении 
самофинансирования на уровне предприятий с усилением кредитных 
рычагов инвестирования;

-полно и обоснованно раскрыты связь и отличия банковского 
кредита от лизингового, понятийный аппарат такого метода 
финансирования инвестиций как лизинг, отличия последнего от найма, 
аренды и собственно банковского кредита, а также необходимость 
расширения лизинга, условий и границ его применения.

Основные положения, выводы и рекомендации использованы в 
научных отчетах Банковско-финансовой академии в ГКНТ за 1998- 
2001 гг., а также в работе Республиканской рабочей группы по 
выработке предложений, направленных на развитие рынка 
лизинговых услуг в Узбекистане.
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A nnotation on the D issertation by D.G. Gazibekoy 
“Problems of the Investm ent F inance”

Specialization 08.00.07 -  “Finance, Money Circulation and C redit”

The Dissertation studies the acute problems of investment finance in 
the conditions of economic transformation on the way to integration with 
the world economic community and makes its contribution to the 
solution of current problems of the investment finance.

The Dissertation is aimed at the investigation of theoretical and 
practical issues of the investment activity and development of proposals 
on further enhancement of the investment finance system. Pursuant to 
the set up purpose, the author of the Dissertation has achieved the 
following researching results:
• qualitatively important principal characteristics of the investments 

have been identified as awareness and readiness for undertaking 
expected and unexpected risks;

• the author's point of view on the investment content and essence has 
been justified and provided a more capacious definition for them;

• peculiar specificity of foreign investments has been disclosed to justify 
their qualitative split from the domestic ones;

• there has been argued the necessity to expand the regulatory function 
of taxes by administering tax credits, privileges and individually 
differentiated rates for foreign and domestic investors, as well as 
provision of possibility of independent implementation of methods of 
accelerated depreciation;

• there has been argued the necessity of appraisal, selection and 
adoption of investment decisions based on project finance 
methodology;

• proposals have been developed and. included criteria of liberalization 
of investment financing envisaging involvement of market and other 
financial mechanisms to provide self-accounting at the enterprises and 
strengthening of credit levers of the investments;

• fully and rationally have been displayed: the links and differences of 
banking credit from leasing; conceptual apparatus of such investment 
finance technique as leasing, and its split from rent; hiring and 
banking credit itself, as well as the necessity of expansion of leasing, 
term s and frames of its application.

Principal provisions, conclusions and recommendations have been 
utilized in the scientific reports of the Banking and Finance Academy for 
1998-2001 a t SCST (State Committee on Science and Technology) and in 
the work of the Republican Working Group developing proposals 
directed to the development of leasing services m arket in Uzbekistan.
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