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Илмий Ш1ШИПГ умумий тавсифи

Кириш . Ўзбекнстои Республнкаспда мустақпллпкка эрпшплгандан 
KeiiiiH rii қисқа  давр нчида амалга оширплган туб сиёсип, нқтпсоднй ва 
ижтпм опи ислоҳотлар натпжаснда мпллий пқТпсоднёт рпвожндагн салбпй 
ҳолатларни бартараф этпш , барқарорлнкни таъмпнлаш ва муатаспл 
иқтнсодий ўспшга эрпш нвиа муваффақ бӱлнндн. Бу пжобий сплжпш  
яхлпт олннган мпллий пцтпсодпёт ва утшнг асоспй етакчп тармоқларпга 
тааллуқлпдпр.

Ш у  бплан бпр вақгда аҳоли соппнпнг муггаспл \'сиб бориши ва ҳар 
бар жам аят аъзоса эҳтасжларааааг оагаб 6opaniaaa ҳасобга оладпгаа 
бўлсак, ацтасодп!! аслоҳоглараа чутуурлап1тараа1 босқачадага ақтнсодай 
ўсап! cypTbaTaapa ҳала талабга тўла жавоб 6ej)aaaraa даражада эмжхчага 
намоён бўлада. Буидаа тап1қара, |)сспу^лакада эрашалгаа ақтасодаа 
ўсапаа катга  кааатал captp цалап! эвазага эраа1алмо1уда. Республакамаз 
Презадеата И .Карам овааиг бу долзарб масала юзасадан балдаргаа 
ку'йадага (ракрлара жуда ўрааладар: «Иқтасодай [laBOHciiaiaaa
суръатлара ҳақада гаааргаада, меа эътаборнагазаа му’ҳам бар масалага 
жалб эт'моқчамаа. Албагга, тез су1)ъатлар балаа равожлааав! катга 
аҳамаятга эга auaaaiai ва бучааа’ фо|'1даеааа ҳеч кам  aiarop қалолма11да. 
Л екаа барчамазга аёа бўлаша керакка , ҳар қаада1| ўсаш кўрсаткачлара 
аомагагааа эмас, аввало, буада!! ўсашла]) ақтасодаётахакзда юз 
бераётган таркабай ўзгарап]ла1), уаааг азчал ва барқарор 1)авожа у'чуа 
хазмат қалапга, халқам азаанг ҳаёт да1)агкасааа юкcaлтapaaJгa, бар сўз 
балаа айтгаада, амала |1 ҳастамазаа яхап1лашга олаб ке.аааа лозам.>>*

Игаоҳотлар чу'қурлаагтаралаётган ҳозарга босдпчда мо.чаяваГ! 
аастатутлараанг респу'блакама.зда аасбатаа аача яхага равони1аагаа 
аомояадалара бўлм1аа бааклараааг ақтасодаётна апвестацаялап1дага 
рола сезаларла даражада ортмовда. «Аслааа олгаада 6aiar тазама 
ақтасодай ислоҳотлар ўтказн1ида ўзага хос «локомотав» долааа yaiaaaia, 
барча хўж алак юрату'вча субъектла1)аа ўз аа1ларааа фаол раваагда қайта 
цурап!, бозор мехааазмлар1П1а цатъа|'| эгаллашга у'ндовча аастатут 
бўлапга ло.эам,->^ - дея таъкадлагаа эда Презадентамаз И .А.Ка|)амов. 
Худда a iya iaa учуи ҳам ақтасодаётаа молаялааада аавестацаялар 
таркабп!! туза.аааа ва yaaia- ўзгарапзааааг ўзага хос хусусаятларааа, 
анвестацая объектларааа таалашда молаялаагтараш самарадорлагааа 
анақлагп (баҳолааг) ҳамда 1а<тасодаа ўсапаа! рагбатлаатаришда банк 
анвестацпялара астақболааа анақлааг зарурдар.

Ю қорада қайд угалгаа ҳолатлар танлангаа aai мавзусанааг 
долзарблага, унааг тадцақот услуба, аааш аг таркаба!! тузалиага ва 
мазмутшна баён эташ тартабааа белгалаб берда.

'  К а р и м ов  И .А .  В а тв н  p ae iia ijH  у ч у й  jja p  би р и м и з м а с ъ у л и и з .  «X a .n j с.ўзи », 2 0 0 !  й и л , 17 
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И пш ивг асосиЁ мақсади - ислоҳотларни чуқурлаштнршп шароитцда 
иқтнсодиётнн молнялаштирпшнпнг республнкадаги мавжуд манбалари 
потенциали, хусусан, банк пивестнцияларп нмкониятларпнп аинқлаш ва 
эконометрик моделлаштнртпп асосида мпллпй пқтисодпётнп 
молнялаштирпшнпнг устивор нўналишларннп прогноз қшншщпр.

Ушбу мақсадга мувофиқ диссертадияда қуйидаги масалалар ҳал 
этилди:

— Ӱзбекистонда банк тнзнмн рпвожланишннп таҳлнл қнлнш  ва 
пқтнсоднётни ннвестпцпялаш имкоинятларннн аннқлаш;

— 1ЩТПСОДНП нслоҳотларнн чуқуфлаштпрпш босқпчпда
||11вест1нр1ялашнннг роли ва таркнбннп аннқлаш;

— б а н к  п и в е с т н ц и я л а р п  Н 1 а |{л л а р н , с а м а р а д о р л п к  м е з о н л а р н  в а  

к ў р с а т к н ч л а р н н п  т а ҳ л и л  қ н л н ш ;

— банк ппвестпцпяларнга бўлган талаб ва таклнф тенденцпясп ва 
инсбатннн тадқнқ қнлнш;

— инвестиция объектпнн молпялаштнрпш лоГтҳасн
с^амарадорлнгннп баҳолаш, таваккалчилнк ва ноаннқлнк омнлларннп 
ҳнсобга олнш услу'бнётнпн пшлаб чнқшп;

— нивесгнцнялашнн прогноз қнлнш усулпнп танлаш ва интервал 
прогноз қнлнш комплекс усулпнп пшлаб чнқпш ;

— пнвестнцнялашиппг эконометрик моделннп пшлаб чнқнш ва 
прогноз қнлнш;

— банк нпвестнцнясппппг оптпмал таркнбннп аинқлаш моделпип 
яратнш;

— банк пнвестнцнясннп ҳудудлар бўпнча таваккалчнлнкнн ҳнсобга 
олган ҳолда тақсш^лант моделннп ншлаб чнқпш.

Тадқиқотнинг илмий янгилиги. Днссерта1Ц1ямннг энг мло>1,11м нлмнн 
янгнлнгн нптщан нбораткн, Ӱзбекистонда нқтпсоднн пслоҳотларин 
ч\д>флашт11рнш шаронтнда пнвестпцнянн молпялаштнрпш манбалари, 
анинқса, банк креднтларндан самаралн с|юндалан11ш нмкоинятларн 
бнрничн марта эконометрик моделлаштпрнш орқалн комплекс тадқнқ 
қплпндн. Бхшдан ташқарп хчнбу тадқпқотлар натижаснда қ\т1ндаги илмнн 
янгнлпкларга эрншнлдп:

— чет ЭЛ па респу'блпка банк тнзпмпнпнг рпвожланпш 
тендепцняларпнп тадқнқ қнлнш асоспда банк кредптларпинпг 
пнвестпцнянн молнялаштнрпшдагп самарадорлпгп асослаб берплган ва 
\пшнг пстпқболларп прогноз қнлннган;

— пнвестнцпялашда банк креднтларп самарадорлнгпип оширнш 
услх'бнётн пшлаб чнқплгап, яъни: талаб ва таклпфнп аннқлаш; 
инвестиция объектнин таилаш; таваккалчилнк ва ноанпқлпкларнн 
ҳнсобга олнш; банк кредптларннпнг оптпмал таркнбннп аннқлаш 
комплекс услубп яратнлган;



— инвестициями молпялаштирти иегпқболларшт прогноз қилпш 
ва пнтерваллп прогноз қилашнинг комплекс статистик усули апглаб 
чиқилган;

— анвестацая манбаларана мам.такат ялаа ач1̂ а махсулотага 
таъснринп афодаловча эконометрик моделлар яратилгаи;

— банк кредатларинанг пнвестнцаяни молнялаштарип1Да1 а 
астнқболлара, креднтлаш таркабпиа aaaiyia ia ia iar статастик ва 
оптнмаллапгтарипг моделлари яратилган.

Тадқиқотнинг илмий-амалий аҳамияти пгутщакн, унда миллнй 
ақтасодаётна молаялаагтарапхнаиг самарали йўналишларана aaiayjiaai 
услу'биётн апглаб чақгигган. Ш у  сабабла мазкур гапда тагслаф қалангаи 
усуллардан маллай ақтпсодаёгаа аавестнцаялагднанг оатамал таркабанн 
анақлагада кенг фойдалангап мутигсан. Бутадап тагпгуара тадқақог 
иатажалара қуч"а1дага ҳолларда ҳам Гхўлланшп мутакпи:

— маллигг пқтисоднётна аивестацаялаагда байк кредитларпдаи 
фогщаланапгнааг самарала йу^алгааларана прогноз қалапгда;

— ақтисодаётна ажтамонй-ақтасодгпг равожлаитарап! бўтагча 
анвестацая дастурлараип апглаб чиқггпгда;

— олий ва урта махсус ў'қу'в гортларгг талаба ва тгггггдговчггларига 
ннвестггцггялапг самарадорлгггингг таъманлапгга оггд мавзулар бўйггча ўқув 
дастурларгг ва қу'лланмаларгг тузггагда.

Натижаларнинг табдиқ этилипш. Тадқггқот ггатггжаларгг иқтисодггёт 
вазггрлггггг қошггдаггг самаралгг гггутисодггй сггёсат маргсазгг томонггдан 
ггнвестицггя дастуринн гггплаб чақгггада фойдалангап у'чутг қабул қгглггнган.

Мггллнгй ггқтггсодггётигг ггнвестицггялапгда байк кредггтларггдаи 
фоггдаланипгнггнг самаралгг гЯўтгалгнпларггигг прогноз қгглггагда, 
ггқтггсодггёггггг ггжтггмогггй-ггқтггсодггй рггвожлантггрггпг бўтагча ггнвестицггя 
дастурларггнгг ггпглаб чггқггпгда фойдалангап мутагена.

Тадқиқот натижаларини амалиётга жорий этшн. Тадқггқот
натггжалгаргг Ўзбекггстон Республггкасгг Банк-молггя академггясггиггнг 
<<Становленгге а развитгге фггггансового рынгш в Узбегшстагге>> (1997 гг.), 
«Монетарная гголггтпгеа; стратегггя, целп гг способы реалазацна» (1998 й .) 
мавзуларггдаггг ггтгмггй-тадгуггқот гггпларгг ҳггсоботларггга (давлат рўшхатга 
олигп номергг 01.980006729) кггрггтгглгагг ва «Европада пул ва солггқ 
муяммоларгг» халқаро сггмггозиу'мгг (Германггя, 1992 п .) , Ўзбекистон 
Респу'блггкастг Савдо-еаноат па;гатасгг семггнаргг (Тошгеент, 1996 й .), 
Тошкент давлат иқтпсодггёт утгггверсггтети гглмггй-уагубггй 
конференцняларн (Тош кент, 1995 - 2001 п .) , «Математик
моделлаштггрггш ва ҳггсоблапг тажрггбаларгг» респу'блгггеа гглмггй 
геонференцггясггда (Тошгсеггт, 2002 й .) , «Ўзбекггстон Баик-молггя тггзггмгг 
ислоҳотларинп чутхурлаштирггит му'аммоларгг ва утш ггқттгсодггёт’нн
рггвожлаггтарггпгдаггг таъсггрггигг ку'чайттгрггш» Ҳалгуаро гглмггй-амалггй 
коггференцггясггда (Тогакеггт, 2003 й .) , «Шестнадцатые междутгародггые



Плехановские чтения» (Ташкент, 2003 г. )да маъруза қплинган ва 
маъқулланган.

Диссертация iii iin  Тошкент давлат иқтнсоднёт университетининг 
«Иқтисодпй информатика ва АБТ», «Ҳнсоблаш техникаси», «Ахборотлар 
технологияси», «Иқтисодин кибернетика» кафедраларида, Анднжон- 
мх'ҳандислпк иқтпсодпет пнстптути, Бозор ислоҳотларн плмнп тадқиқот 
институтн, Ӱзбекистон Респ^'блнкасп Молпя вазнрлигп қошидагн Солиқ- 
бюджет сиёсати марказн, <-замонавий ннформащюн технологиялар» 
илмпй тадқнқот марказн қошпдагн Кибернетика hhctiitjth 
семннарларнда, Тошкепт давлат иқтнсоднёт унпверсптетпнпнг 
муаммовий-мз'вофиқлаштпрплган кенгашларда MjTi,oKaMa қнлннган ва 
ҳнмоя қнлишга тавсня этилган.

Тадқиқот натижаларининг нашр қилинипш. Дпссертацияиинг 
асоснй гояси, унда олдпнга с^филган плмнй фикр-мулоҳазалар ва амалий 
тавсиялар 30 дан ортиқ плмнй-услубий ншларда, яъни бптта монография 
ва турли журналларда чоп этилган ўн нккита илмнй мақола, in j' 
жумладап чет элда босилган иккпта плмий мақолада ўз акспни топган.

Дйссертациянинг таркибий тузилипш тадқиқот олдига қўйилган 
вазнфалардаи келиб чнққан ҳолда белгпланган. Илмий иш кириш, етти 
боб, хулоса ва таклнфлар, плмнй шп (жам и 252 бет), жадваллар (жами 
31 та ), фойдалатшлган адабиёглар рўшхати (жамн 136 та) ва 
нловаларнп (жами 12 бет) ўз ичига олади.

Мавзунинг ўргавилганлик даражаси. Ислоҳотларни чуқурлаштиртпп 
ва иқтисодпй ўсншии молпявнй таъмннлаш муаммоси азалдан иқтпсодиёг 
назарпясп ва амалнётининг энг м^^ҳпм тадқиқот соҳаларпдан бирн бўлпб 
ҳпсобланадп. Кўтггнна хорижий иқтисодчи олнмлар томонпдан миллпй 
пқтпсоднётии молпялаштнрпш масалалари бозор иқтисодиёти 
тамойплларп иуқтап назарндан иазарнй ва амалий жиҳатдан тадқнқ 
қнлннган. Ўзбекпстоилпк олимлардан И .Каримов, М .Ш арифхўжаев, 
А.Ҳикматов, М.Очилов, Д.Рознбеков, Т.Маликов ва бошқалар
мамлакатимпзда игтестпциялаш муаммоларини кўриб чиққанлар.

Лекин шуни таъкидлаб ўтиш лозпмки, Ӱзбекистонда инвестицняни 
молпялаштнрпш та р ки б и н т г  ялпи ичкп маҳсулотга таъспри, айннқса, 
пнвестнцпялашда банк кредит маблаглари самарадорлнгини оширнш 
масаласп эконометрик усуллардан фойдаланган ҳолда чуқур тадқнқ 
қилинмагаи.

Мамлакат иқтнсодиётпнн пнвестпциялашда банк креднтларп 
самарадорлигшш ҳар томонлама етарли даражада тадқнқ этнлмаганлнгн 
мазк}ф диссертацпяиинг мақсади ва вазифаларшш белгнлаб олишга 
туфткн бўлдп.

Тадқиқот объекти сифатпда Ӱзбекистон Реснх-бликасп тижорат 
банкларн ва креднтлаш муассасаларн фаолиятларп олнндп.

Тадқиқот предмети Ӱзбекиегон Республикаснда пқтпсоднй 
нслоҳотларнн чу1\Хфлаштирпп1 бос-қнчпда пнвестпцняларнп банк 
креднтларп орқалн молнялаштнрншднр.



Тадқиқотнинг назарий ва услубий асосини Республпкамнз 
Презвденти И .А.Каримов асарларида олдинга сурилгап пқтпсодпй 
ислоҳотларнл чурурлаштириш ва инвестиция му^ҳитинп 
сорломлаштирншга оид гоялар ва фпкрлар, Олнй Мажлис томонндан 
қабул қилинган қонуннй ва меъёрн!! ҳуиежатлар, Республика ҳу'ку'мати 
қарорлари, хориж ва мамлакатимиз иқтпсодчн олимларишшг 
нслоҳотларнп чу'қурлаштириш ва инвестициянн молиялаштирнш бўйпча 
ўтмиш ва ҳозиргп куядаги плмнй пшлари, амалга рширган нлмпй 
тадқиқот пшларн натпжалари ташкил қиладн. Республика Давлат 
статистика қўмптаси маълутуютлари, турли даврларда навар этилган 
расмий статистик маълутиотлар, Давлат мулк нутнитасннинг расмий 
маълутнотлари, тадқнқотчи томонндан ўтказнлган кузатиш ва таҳлнл 
натпжалари, шунингдек, монография ва илмий рисола кабн нашрларда 
келтирилган амалий материаллар тадқнқотнпнг ахборот таяичи бўлпб 
ҳисобланадп.

Тадқиқотда назарпй мушоҳада, нлмпй абстракция, мантнқий ва 
қиёсий таҳлнл, математик ва статистик усуллар, график тасвнрлаш 
усулларндан фойдаланнлди.

Тадқиқот ишининг ахборот базаси. Илмий ишда Ўзбекистон 
Республнкаси Давлат статистика қўмптаси. Республика давлат мулкинн 
бошқариш ва тадбпркорлнкни қўллаб-қутзватлаш Давлат қўмптаси. 
Республика Марказпн башен, Ж аҳои банки, Халқаро валюта фондп, 
Бнрлаип'ан Мпллатлар Ташкил оти маълутуютлари, илмий-тадқнқот 
ннститутлари ҳпсоботларндан, шутпшгдек, муаллиф томонндан мавзуни 
урганиш юзасидан олнб борплган монографик кузатиш маълутуютларпдан 
фойдаланнлди.

Кириш  қнсмнда тадқиқот олпб борплган мавзутншг долзарблпги 
асослаб берилган, утшиг ўрганил! анлик даражасп, илмий пшнинг мақсад 
ва вазнфаларп, фанга кутиилгап илмий яигпликлар, утшиг назарпй ва 
амалий аҳамгштн кўрсатплган.

Биринчи боб. - «Ўзбекистон Республнкаси банк 
ннвестнцняларинннг самарадорлпгнни ошнриш му'аммолари>>да 
Ўзбекистон Респу'блшеаспнинг бозор иқтисодпетпга утнш арафасидагн ва 
ҳозпрги кундагп банк тизимн таҳлнл қплпнган. Тнжорат банкларпнпнг 
республика иқтисодпётпда тутган ўрип ва у'ларнинг асосий вазифаларн 
куриб чпқнлган. Бу'ндан ташқарп банк шктитутларнни яратиш ва 
пнвестициялаш соҳасидагн рпвожланган мамлакатлар таяернбаси адоҳида 
ўргаинб чпқплпб, илмий аҳампятга молпк хулосалар келтирилган.

И ккинчи  боб. - «Иқтпсодш! пслоҳотларнн чуқурлапггпришда 
пивестнцпянннг аҳамияти ва ролп»да инвестицпялаш шагелларп, таркпби 
ва утшнг иқтнсодий моҳиятп кўриб чиқилган, инвестиция яеараёиларн 
таҳлнл қилннгаи. Муттақпл Ўзбекнстониниг ҳозиргп инвестиция 
спёсатнга илмий баҳо берилган ҳамда утшиг кўтг утеладли иқтпсодиётп ва 
нивестициялари таркиби ўргаинб чпқплпб, тегншли тавспялар пшлаб 
чиқарнлган.



Учянчи боб. - «Банк инвестпцняларшшнг методологак ва ycny6 i ii i 
жиҳатларн» дй банк капнталннинг моҳпягн ва унпнг бозор 
иқтисодиётпдагн банк ннвесгицняларп шакллари ва усуллари
тўрриеида фнкр юритплган. Ҳаракатда бўлган банк капитали ва амалга 
оширилган инвестнциялар самарадорлпп! мезонлари ва кўрсаткичларн 
масаласига алоҳида эътибор берплган.

Тўртинчи боб. - «Банк инвестицнялари талаб ва таклиф ҳолати»да 
банк инвестпцияларига бўлган талаб ва унинг ўзгариш тенденцияларн 
таҳлил қилнган, инвестиция манбалари кўриб чиқилган ва банкларнинг 
унда тутган ӱршп-а баҳо берплган. Бздадан таш қарн банк ггавестпцияларн 
бозоридаги талаб ва таклиф нисбатн чуқур таҳлил қнлннган.

Бешинчи боб. - «Инвестиция объектпнн баҳолаш услубнёти^да 
инвестиция объектининг молиявий таҳлили келтирилган, молиялаш 
лойиҳаларп самарадорлнгпип баҳолаш усуллари тўтрисида сўз юритилган. 
Боб сўшггида эса таваккаллик ва ноаннқлнк омнлларннп ҳнсобга олнш 
услу'биёти келтирилган.

Олтинчи боб. - «Инвестнциялашни прогноз қилшп» усулларшшнг 
ўзнга хос хусусиятлари ва таҳлили келтирилган. Инвестиция прогнозн 
усулинн қаидай танлаш мумкинлиги ва уни баҳолаш усуллари кўриб 
чиқилган. Интервал прогноз қилшпнпнг комплекс статистик усулн ишлаб 
чиқилган.

Еттинчи боб. - «Банк инвестицияларини эконометрик 
моделлаштириш»да инвестицняни молиялаштиршпни прогноз қилиш 
натижалари келтирилган. Инвестицияин молнялаштирпшнпнг ялпи ичкп 
маҳсулотга таъспри чуқур тадқ1щ қилпнган. Банк инвестицияснни 
оптпмал таркнбннп аинқлаш ва инвестицняни ҳуд5'длар бўйича оптимал 
тақспмлаш моделлари келтирилган.

Хулоса ва таклифлар қпсмида олиб борилган тадқиқот 
натижаларндан келиб чпқиб, банк инвестицнялари самарадорлнгини 
ошприш, инвестиция объектпнн баҳолаш, ггавестпцпялашнп пропюз 
қилиш бўшича ишлаб чиқилган муайян таклиф ва тавсиялар 
келтирилган.

Қимоя қилвнаётган ҳолатлар бўйича диссертациянинг 
асосий иазмуни

1. Маълутики, ҳозирги вақтда республикамиз иқтисодиётиии 
эркинлашт1фпш асоспда ижтимоий-нқтисодий тараққиётни 
жадаллагатирпш вазифаларпнн амалга оширнш мақсаднда иқтисодиётнп 
бошқарнш соҳаспда t j '6  ислоҳотлар амалга оширилмоқда. Бу иқтисодпй 
нслоҳотларнинг асоснй тамойплларп ва Ахшалишларн мамлакатпмиз 
rif)e3iweHTH И .А .Каримов томонпдан белгнлаб берплгандп. Ушбу 
йўналишларнинг асосий мазмуни режалаштнрпш ва иқтисодиётни 
бошқариш тизпмиии қайта қхфиш, корхоналарнпиг ўз фаолиятларп 
иатижасидан маифаатдорлштшп хўжалик ҳисобп орқалн оширин!.



уларнинг мустақиллпгп ва масъулиятини кучаггтнрнш ва ҳоказолардан 
иборат эди.

Иқтпсодиёгни бошқаришдаги узгаршвлар молия-кредит тнзимпни 
тубдан қайта қуриш , инвестиция ва пул муомаласининг ро/шни ошириш, 
уларнинг халқ хӱжалипш н ижтнмонй муаммоларни ечиш билан узвнй 
боглиқликда динамик, мутаносиб тарзда ривожлантирпш ва унинг 
самарадорлигини ошпришга бўлган таъсирини кучайтириш, кредптни 
утибу муаммоларни ечншдаги энг муҳим воснталардан бирига 
айлантиришии талаб қилади.

Банклар фаолиятн йўналишлари ва шаютларрни тубдан 
ўзгартириш, уларнинг масъулиятнни ошириш, уларни иқтисодиёгни 
қайта қуриш нинг фаол ва манфаатдор қатнашчиларига айлантириш 
зарур.

1995-2002 йилларда тияеорат банклари сони тўққизтага ёки 1,31 
баробар, банк фнлпаллари эса 1,13 мартага ортди. Худди шу даврда 
тижорат банкларннинг шагеллантирилган низом фондлари ҳаяемлари 17 
марта, кредит қўчиглмалари ҳажмлари эса қариб 82 баробар ортди 
(1 жадвал). Тижорат банклари иқтисоднётини барча соҳаларини 
инвестицияловчи молня институтларига айландилар.
2. Инвестиция иқтисодий мезон сифатида эскириш туфайли ишлаб 
чиқаришдан чиқнб кетаётган фондларни тиклаш ва уларни 
кенгайтнрплгап такрор ишлаб чиқариш цонутш талабларига мос равишда 
кенгайтириш, снфат жиҳатидан яхшилаш кабн объектив жараёнда юзага 
келувчи нқтнсоднй муносабатларни ифодалайди.

Инвестиция пжтнмоий-пқтисодий ва сиёснй соҳаларда олдинга 
КуТшлган вазпфаларни амалга ошириш восптаси сифатида чиқади. 
Инвестиция ёрдамгща нқтпсодий ўсишни таъмпнлаш, аҳоли бандлиги, 
фан-техника ютуқларинп амалиётга яеорий этиш, пнфратузплмани 
рнвожлантнрнш, халқ хўжалиги таркибинп такомпллаштирпш, 
мамлакатнинг ҳаёт уяун энг зарур бўлган ознқ-овқат маҳсулотларига 
нисбатан хавфсизлигинп таъмпнлаш каби кўплаб масалалар ечилади. 
Амалда муҳим аҳампятга эга бўлган бнрор бнр тадбпрни инвестпциясиз 
амалга оширпшнгшг имконн йўҳ.

Шулардан келиб чпққан ҳолда ннвестпцняга фақат даромад олиш 
учулг сарф қплниган воспта сифатида қараш ярамайди. Албатта, 
ннвесторнннг асосий мақсади сарф қнлинаётган инвестициядан маълум 
бир миқдорда даромад олишдан нборат бўлпши мумкнн. Бнроқ жам ияпа 
шундай тадбирларга инвестиция қплншга тўтри келадики, улар 
олпнадиган даромад мнқдорига таъсир куфсатмайди. Уларга, масалан, 
атроф-муҳптнп сақлаш, мамлакат мпллий хавфспзлнгинп мустаҳкамлаш, 
нжтимонй муҳнтнпнг кўлглаб объектларнин рнвожлантнрпш кабнларни 
кирнтпш мутнкии.

Ф ақат даромад олиш у'чун ёки бошқа мақсадда амалга 
ошпрнладигаи пнвестицпялагннн бнр-биридан аниқ фарқлаш, айниқса.
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инвестнцнянинг иқтнсодий самарадорлнгини аниқлашда муҳим аҳамиятга 
эга.

Ш у  бнлан бир қаторда асосий фондларни янгплаш ва кенгайтириш, 
таълим ва айлаима фондларни тўлдирипп-а сарф этнлаётган
инвестицияларни ҳам бир-биридан фарқлаш зарур.

Ш ундай қнлиб, инвестиция деганда хоҳ ишлаб чиқаришга
мўлжалланган, хоҳ бошқа характердаги асосий ва айлаима фондларни
шакллантириш, уларни кенгайтирши ва тўлдиришга сарф этнлаётган 
воснталарнп Tjanjaiiim керак бўлади.

Муайян инвестор ва инвестициялаш манбалариии аниқлаб олнш 
катга аҳамнятга эга. Барча инвесторлар ва инвестициялаш манбалари 
мулкчилик шакллари бўйича қуйидагиларга бўлинади: 
ўзига тегипшн бўлган молпявнй воситалар (фойда, жамгармалар, 
амортизацнон чегирмалар, суг\фта идоралари томонпдан кўрилган
зарарни қоплаш учун тўланадпгшг маблаглар ва бошқалар) ва четдан 
жалб қилинган воситалар (акциялар сотиш, хайрня ва бошқа бадаллар, 
юқори холдинг ва ҳиссадорлпк компаниялари, саноат-молия гурз'ҳларп 
томонидан бегараз ёрдам снфаища ажратиладиган воситалар ва ҳ . к . );

— республика, минтақа ва маҳаллий бюджетлар, тадбиркорликни 
қўллаб-қувватловчи фондлардан ажратнлган нуллар (улар қўшма 
корхоналар низом маблагида молиявий ёкп бошқа кўришипда қатнашиш, 
шлиингдек, халқаро ташкилот ва молия институтлари, давлатлар, турли 
мулкчилик шаклидаги корхона ва ташкилотлар, айрим шахсларнинг 
тўгридан-тўтри қўйилган пул маблаглари шаклида бўлшпи mjthkiih);

— тлфли шаклдаги қарз маблаглари, in j' ж^тиладан, қайтарпш шарти 
билан давлат томонидан ажратиладиган кредитлар, хориж инвесторлари 
кредитлари, қарз облигацпяларн, баиклар ҳамда инвестцщюн фондлар ва 
компанпялар, с^турта жамиятлари, нафақа фондларп кабп бошқа 
пнстту'цнонал инвесторлар креднтларп, шуниигдек, векселлар ва бошқа 
маблаглар.

Барча инвестпцпялар ўз таркпбига кўра қлйндагнларга бўлпнншп 
mjtmkhh:

— фондлар ташкил эт{1ш ва уларни такрор пшлак чиқаришии 
таъмпилайдиган капитал ҳоспл қнл5твчп инвестицнялар;

— ишлаб чнқарнш ннвестпцияларн - бу молиявий активларга 
маблаг қхйиш ни ашлатади.

3. Иивесгицпон фаоллпк миллпй иқтпсодиёг янгиланнш1шинг энг 
муҳим, асосий таркибий қпсмларпдан бпрпднр. Кенгайтирилган такрор 
ишлаб чпқарпшнипг ўснш cj'pbaTJiapii ва кўламига фаол таъснр этар 
экан, у плмнй-техник тараққнётнпнг жадаллашувп, янги ишлаб чпқарпш 
қувватларпнпнг яратилишп ва аҳолп катта қисми бандлик даражасниинг 
оширнлпшнни таъмпнлайдп. Иқтнсодиётдагп таркибий сплжишлар, 
респ^йликадагн каби уш ш г Tj'paii мпнтақаларидаги ишлаб чиқарпш 
кучларини оқилона ж о11лаштприш ва ривожлаптпрнш кўп жиҳатдан
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инвестицион фаоллнк ҳолатига борлиқ. Шуниси ҳам муҳимки, янги 
асоспй фондларни  ̂ яратиш ва ҳаракатда бўлганларини қўллаб- 
қувватлашга йўналтирнлган капитал қўйилмаларнииг катта қисми айнан 
инвестицион соҳа орқали ўтади.

Ўзбекистон Республнкаспда ана шу тамойилларга таянган ҳолда 
ҳам нчки, ҳам танщн инвесгорлар у'чун фаол инвестицион сиёсат олпб 
борнлмоқда. Хориж инвесторларига нисбатан очиқ эшиклар сиёсати, 
республика ташқи иқтисодий фаолиятини янада эркинлаштириш амалга 
оширнлмоқда, олинган даромадни конвертация қилиш 
эркинлаштирилмоқда ва уни ҳеч қандай тўсиқларсиз олиб чиқиб 
кетилиши кафолатланмоқда, хусусий мулкни давлат мулкига 
айлантирмаслик, мол-мулкнн қийматини тўлаш шарти билан мажбурий 
равишда давлат ихтиёрига олмаслнк ва қонунчилнкдаги асосий 
тамоннлларнн ўзгартирмаслик кафолатлари кучайпфилмоқда, имтиёзли 
солиққа тортиш тизимн шакллантирилмоқда, хориж инвесгицияларннп 
жалб қнлиш учун зарур бўлган молиявий инжиниринг, консалтинг 
инфратузилмаси барпо этилмоқда.

Макротузил1пп даражасидан микротузилшп даражасига ўтиш 
ҳозирги кундаги инвестиция сиёсатннинг устивор йўналтпларидан бири 
бўлиб ҳисобланадп. Микротузилигпга оид жиҳатларни бир|шчи даражали 
масала сифатида олдинга суриш - бу, биринчидан, маҳсулотшгаг муайян 
турлари, ассортименти таркиби ва бошқаларни ишлаб чиқариш 
техникаси ва технологиясвдага таркибий ўзгаршпларнинг ўсиб бораётган 
ролига кўп жг^ҳатдан борлиқ бўлгаи умумжаҳон жараёнидир. 
Иккинчидан, айрим тармоқлар ички тузилпшини такомиллаштирпш 
ишидаги қолоқлик ва биринчи навбатда, анъанавий тармоқлар 
тузилпшини қайта қуриш етарлича жадаллик билан олиб 
борилмаётганинн эътибордаи четда қолдофмаслик лозим. Ш унинг учун 
ҳам олиб борилаётган давлат сиёсатннинг яқин йиллар нчидага вазифасн 
микротузилишга оид ўзгартирпшларни халқ истеъмоли моллари ва озиқ- 
овқат маҳсулотларн ишлаб чиқариш, ёқилга, энергия ва 
матерпалларнпнг солиштпрма сарфини қисқарпфпш, атроф-муҳитни 
сақлаш, экспорт имконияттш  оппфиш, импортяп ўз маҳсулотимиз билаи 
алмаштириш каби энг долзарб ва зарур муаммоларни ечишга 
йўналтиришдан иборат бўлшпи керак.

4. Шуни қанд этиб ўтиш лозимкп, мустақнллпк йнлларпда 
Ўзбекистон иқтисодиётндага инвестиция жараёнлари мулкни давлат 
тасарру'фндан чиқариш ва хусусийтлаштириш жамгармалар босқичларига 
борлиқ деб айтиш мумкин (2 -жадвал).

Ўзбекистонда хусусийлапгпфиш дастури j-h босқичга бўлинади. 
Биринчи босқич 1994 йилда тугалландн ва унда уй-жой, майда 
корхоналар хусусийлашпфилди. Инвестицияга маълум даражада эҳтиёж 
сезцлмади, жамм инвестиция 1993-1994 йилларда ялпн ичкн мақсултта 
(ЯИМ ) нисбатан жуда паст даражаии (3,0% ва 5,7%) ташкил қнлди.
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Хусусийлаштириш иккннчи босқичн давлат корхоналарининг 
оммавий равишда ҳисоадорлик жамиятларига айлантпрнш билан 
характерланади. Бу \аврга келиб инвестиция Ҳажми ЯИМга нисбатан 
энг юқори даражага кўтарилди, инвестиция ҳажми ЯИМни қариб учдан 
бир қисмига тўтри келади.

Учпнчи босқич хусусннлаштирищ инвестиция фондлари (Х И Ф ) 
дастурларини амалга ошириш даврига (1996 йил) мос келиб, 
хусусийлаштирилгаи корхоналарда ички ва ташқи инвестицияларни 
ратбатлантириш билан характерланади.

Умуман Ўзбекистонда ислоҳотларни чуқурлаштиршп даврида 
инвестицпялашда сезиларлн даражада устунликка эришилди. 
Инвестпциялар" таркнбпнннг мавжуд динамикаси шуни англатадики, 
инвестициялар yMiTwiiii ҳажмининг аста-секин ўсиб бориши билан бир 
вақтда j-Hiinr ўсиш суръатларининг пасаГшши учун зарур бўлган 
дастлабкн шарт-шароит етилиб бормоқда. Бундан ташқари, аҳоли 
маблатларн ва банк кредитларн инвестициялар манбалари умумий 
таркибида энг кам солнштирма улушга эга бўлиб, улар биргалшеда 
қўшилган чотда ҳам қандай бошқа позицнядан камдир. Аҳоли 
маблатларн ва банк кредитларн инвестиция манбалари таркибида 
хозирча айрим олгшганда давлат бюджета маблатларн, корхоианинг ўз 
маблатларн ва чет эл ннвестицняларидан камроқ улушга эта бўлиб 
турибдн (2 -жадвац).

Ленин шуни таъкидлаб ўтиш жоизки, ҳозирги пайтда Ўзбекистон 
иқтисодиётида инвестиция манбалари таркибинн такомиллаштиришда 
муҳим тенденцияга алоҳида аҳамият бериш лозим. Биринчидан, 
мамлакат иқтисодиётанн пнвестициялашнинг янги манбалари жорий 
эташ, яъни тижорат банклари томонндан узоқ муддатли кредитлар 
берилишини, акция, облигация ва бошқа қимматли қотозларни 
эмнссиялашдан олинадиган мабпатлар, мулкни давлат тасарруфидан 
чиқариш ва хусуспйлаштарншдан тутлган маблатлар, сутурта 
компаниялари, пенсия фондларини ривожлантнрнш ҳисобига катта пул 
маблатларини жалб этиш лозим. Иккинчидан, инвестац11яларш1нг 
анъанавий манбаларини согломлаштаршп, корхоналарнпнг ўз 
маблатларидан самарали фойдаланншга қаратиш, бюджет 
ажратмаларнни конкурс асосида тақсимлаш, мақсадли ва нмтнёзлп 
креднтлардан фондаланпшни такомиллаштирпш лозим.

Буларнинг барчасн инвестиция сиёсатини такомиллаштирпш 
зарлтлигини яна бир бор тасдпқлашга асос бўлади. Бу сиёсат ҳозирча 
пнвестицияларш! миллнй нқтисодиётнинг капиталга талабгорлик 
даражаси пастроқ ва ишлаб чиқаришдан узоқроқ бўлган тармоқларпга 
пўналтирмоқда, корхоналардагн умумий фойданинг ўсишинп 
таъмииламаяпта, асосий капитал амортазациясинн ҳисобга олмаяпти ва 
такрор ишлаб чнқариш жараёнлари тузплишннинг энг макбул 
дииамнкасшш таъмиилай олмаяпти.



5. Банк капитали капиталнннг таркибий қисми снфатида вақтннча 
ншлатплмаёгган пул мабларларпнн такрор пшлаб чиқариш умхтиий 
айланишша жалб қилиш жараёнида юзага келувчи иқтисодпй 
муносабатларни ифодалайди. Такрор ншлаб чиқаргпи жараёнида унииг 
анрим бўтннларн, хусусан, 1пилаб чиқариш, тақсимлаш, алмашнш ва 
нстеъмол орасида пайдо бўлган узилнш банк капитали иқтисодпй 
муносабатларнинг ўзига хос шакли сифатида мавжл'д бўлишининг 
объектив шарти бўлиб ҳисобланади. Улар орасида вш^т бўйича юзага 
келгаи номувофпқлик натижаснда уларнннг баъзпларида банк 
ресурсларнга нпсбатан қўтиимча эҳтиёж пайдо бўлади.

Вақтннча ншлатилмаётган ва такрор ишлаб чиқариш жараёнида 
фаол қатнашмаётгш! маблаглар уларнинг эгасига фойда келтнрмайди, бу 
эса капиталнннг Tj'6  моҳнятша зид б5'либ ҳисобланади.

Капитал ўз эгасига даромад олиб келувчи восита сифатида доимо 
айланма ҳаракатда бўлнши ва такрор ишлаб чиқариш жараёнида 
бевосита пштирок .этиши керак. Маблаглар айланма ҳаракатннинг 
\'зл}'ксизлнгннп таъмннлаш ляун махсус Mj'accaca зарур бўладики, у 
вақтиича ншлатилмаётган иулларни сафарбар қилиб, уларни муҳтож 
бўлганларга бергии вазифаснни бажаради. Бу вазифанн баиклар 
бажаради.

Айниқса, бозор млтюсабатларига асосланган иқтнсоднёт шароитида 
банкларнинг роли ва аҳамияти кескин ортади. Кўп укладли бозор 
иқтисодиёти шаклланиши билан мулкдорлар ва хўжалик бирликлари 
сх'бъектлари сош1 анча кўпаяди, марказлаштирилган давлат бошқаруви 
заифлашпши билан бир вақтда улар орасидаги иқтисодпй алоқалар 
м}'раккаблашадп. Бозор муносабатлари жорий этплишн баробарида аввал 
давлат, маъмл'рий бошқарув идоралари томонидан бажарнб келпнган 
кў'плаб вазифа ва фJ'нкциялap эиди мустақил иқтисодпй тнзимларга 
ў'тади.

Банклар мамлакат пқтпсоднй Tj'snHiuuiiHiiHr MJ'ҳпм бир бўгпин 
сифатида давлат иқтисодин сиёсатпни амалга ошприш, хуслсан, хх'жалпк 
юритишнинг бозор моделларини ҳаётга татбиқ этиш, халқ хўжалигпнн 
ўзгартирнш ва қайта Kjfpim, капитал, товарлар ва меҳнат бозорларидагп 
та-таб ва таклпфни тартпбга солншда тобора фаолроқ қатнашади. Улар 
пқтисодиётнн бозор тамойилларига ўтказнш, кўп сонлн тармоқлар, 
объектлар ва хўжалик юрптпш сх'бъектларн орасидаги MjnTaaaM 
пқтпсоднй алоқанн таъмпнлашга фаол равипща кў'маклашади.

6 . Маълумкп, банклар ту'рли фл'нкцняларни ба?караднки, бу 
фх'нкцнялар мамлакат иқтисодпй ҳаётпдагн бозор Aj'Hoca6aTnapn 
ривожланиб борганн сари хилма-хпл ва кўп қнрралп туе ола борадн. 
Вақтиича ншлатилмаётган п \л маблагларпни ишга солнш ва уларни 
хўжалик юритиш аГфим сл'бъектларида найдо бўлаётган эҳтиёжларнн 
қондириппа йўшалтириш бу фJ^^кцнялap ичида энг муҳимп бўлиб 
ҳисобланади.



Банклар инвестицион фаолиятда қуйидаги йӱллар орқали 
қатнашади:

а) инвесторларйа ҳисоб-касса хизматп кўрсатиш;
б) фондларни шакллантириш y a jn  кредитлар бериш;
в) ўз маблатларн қисобндан инвестнциялашда бевосита қатнашиш.
Дастлабкн пайтларда тижорат банклари, асосан, Молня вазирлнги

томонндан бюджет тақчнллигинн коплаш ёки қандайдир йпршс 
тадбирларни мақсадли молиялаш учун чиқарилаётган давлат қнсқа
муддатли облигацйяларинн (Д Қ М О ) сотиб олиш орқали ўз воситаларини 
инвестицпялашда катиашдилар.

Бироқ тадқиқот шиида 1996-2002 йиллар мобайнида Д Қ М О  нинг 
даромадлилтш! бўйича маълумотларни таҳлил қилнб чиқнш  шуни
кўрсатмоқдаки, унинг даромад келтириши, ўртача олганда, камайиш 
тенденциясига эта: агар 1996 йплнинг март ойида Д Қ М О  нинг даромад 
келтирншн, одднй фоизлар бўйича 62,48%  ни ташкил қилган бўлса, 
2002 йплнинг ш}' ойига келиб ушбу кўрсаткнч фақатгина 15,63% ни 
ташкил этди.

Ҳақиқатдан ҳам, давлат бюджети тақчиллиш ва инфляция 
даражаси пасайиш билан Д Қ М О  га бўлган талаб ҳам камаядн ва реал 
иқтисодиёт банк кйпнталн даромад келтирнлншнинг асосий манбап бўлиб 
қолади.

Банк нивестициялари самарадорлигнга келсак, уни баҳолаш учун 
бу инвестицияларнинг самарадорлнкка бевосита таъсирнви ҳар 
томонлама аниқлашга имкон берувчи кўрсаткичлар тазими талаб
этилади. Банк инвестпциялари ёрдамида ечиладиган мақсадли вазифалар 
ниҳоятда кўп  қирралидир. Банк нивестициялари ёрдамвда б1ф жойда 
тақчил маҳсулот ишлаб чиқарншнп кенгайтириш муаммоси ечилса, 
бошқа жойда - ижтимоий соҳани ривожланпфпш масаласи, учинчи ерда 
- экологик ҳолатнн яхшилаш муаммоси ва ҳ .к . ҳал қилниади. Уларшшг 
ҳар бгфи 5’зига хос хусусиятларга эга бўлиб, бнр-биридан фарқ қилади. 
Бунда самарадорлнкка ҳам банклар манфаатларн нуктаи назарндан, ҳам 
жамнят, давлат ёки минтақа манфаатларн нуқтаи назарндан туриб баҳо 
бериш керак бўлади.

Агар банк нивестициялари ишлаб чиқариш соҳасини 
рпвожланпф иш учун, маҳсулот ишлаб чиқар^шчи ёки хизмат кўрсатувчн 
муайян б1ф  объект қ^'рилпшн учун амалга оишрплаётган бўлса, у  Ҳолда 
унинг самарадорлипгаи баҳолаш уч)лн қуйидага кўрсаткгилар тизимдан 
фойдаланиш керак бўлади:

ялпи ва соф маҳсулот ўсишннинг бир бирлнк инвестицияга 
тўтри келувчи мнқдори;

инвестиция ҳисобига олинган қ ў 1Ш1мча фойданинг бир 
бирлнк инвестиция, сарфлаигаи харажат, асосий ишлаб чпқарпш 
фондларпга тўф н келувчи миқдорн;
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асосий фондларга қўйнлаетган ннвестицияларнинг қопланиш
м у д д а т и ;

жонли меҳнатнинг ишлаб чиқариш даражаспда инвестиция 
эвазига ўзгаршпи;

ишчи-ходимлар меҳнатига тўланаётган ҳ а қ  даражасинннг 
инвестиция натнжасндаги ўзгаршни.

Банк ннвестицияларининг самарадорлигинп тўла тавсифлаш учун 
ушбу «соф иқтисодпй кўрсаткичлар» билан бир қаторда қўшимча 
равишда қртидаги кўрсаткнчларнн ҳам аниқлаш лозпм бўлади:

- мамлакат, минтақа ва ҳоказолардаги экологик вазиятнинг 
ўзгариши;

- аҳоли бапдлнги ва ижтимоий соҳа ҳолатига таъсирц;
-  и ш л а б  ч и қ а р и ш н п  р а қ о б а т б о р д о ш л и г п ,  j t h ih f  м а ҳ с у л о т и н и  

э к с п о р т б о р д о ш л и г и  в а  к ў р с а т п л а ё т г а н  х н з м а т л а р н и н г  ў з г а р и ш и .

7. Банк инвестицнялари бозоринннг ҳолатп, бошқа ҳар қаидай 
бозорлар каби, инвестициялаш маблагларига нисбатан талаб ва таклнф, 
уларнннг ннсбати орқали аниқланади.

Бу ўзига хос бозор фаолиятп чшвестициялаш маблагларига 
нисбатан талаб ва таклифга боглиқ. Талаб таклифдан устуш келган чогда 
банк пнвестицияларн бозорп мувозанати инвесгищш маблаглари 
баҳоспинпнг ошнрилишп ва лтяга бўлган талабнпнг чеманиш и орқали 
таъминланади. Таклиф талабдан ycrjTH келган чогда, аксинча, 
нивестнция маблаглари баҳоси пасаяди, талаб имкониятларн эса 
кенгаядп ва шу билан бозордаги мувозанатга эрпшилади.

Банк пнвестнциялари бозоридаги талаб ва таклифни тархгпбга 
солнш механизминннг ўзи жуда муфаккаб бўлиб, у Молия вазнрлиги, 
мамлакат марказий банки, тижорат банклари ва иқтисодиётни 
бошқаришнннг бошқа тузилма ва идораларииинг молия-креднт 
фаолиятларига боглиқдир.

Мазклф механпзмнинг энг асосий воситаларидан бири бўлпб банк 
ҳисоб рақамвда пул, қпмматбаҳо қогозлар (облигация ва бошқалар) 
сақлаганлнк, пчкн ёкн таш қп бозордан олннган кредитлар уч\ч1 
тўланадиган фопз ставкалари ҳисобланади.

Банк соҳасида рақобат му'ҳптинн яратиш барча нқтнсоднётдагн 
сингарп M j^iiM  аҳамиятга эга. Буига байк тнзимини моиополпядан 
чиқарпш ва мустақил тижорат банкларннпнг барча минтақалар, 
тармоқлар ва соҳаларнп қамраб олличп ривожланган тармогинп тузпш 
йўли билан эрпшилади. Ф ақат u ij' ҳолдапша банклар орасидаги энг яхшн 
хпзмат кўфсатиш уяли мпжозларни жалб қнлнш бўч1пча маданиятлп 
рақобат л^ли шарт-шаропт яратпшга 01щ вазифаларни муваффақнятли 
ечпш мутикин. Бу шарт-шароптга, энг аввало, пул сач^лаганлпк учуй ҳам, 
кредит берганлик уиуч! ҳам оқилона фонз ставкаларнни ўфнатиш киради.

Оқплона (оптимал) фонз ставкасннинг муайян мазмуип нимадан 
иборат? Бу саволга жавоб бернш уиуи, аввало, фопз ставкаларншшг
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пастки чегараспни аниқлаб олиш керак бўлади. Мнжоз омонатп бўйича 
фоиз (ггавкасннинг энг пастки чегарасп инфляция суръатидир. Агар бу 
пастки чегара инс|^яцня суръатидан кичик бўлса, у ҳолда пулни 
омонатга қўйнш мижоз j'ayn фойдали эмас. Бу Ҳолда пулни банкда 
сақлашнинг иқтисодий мотивн йўқоладн.

Ф оиз ставкасининг мнжоз омонати бўйича юқори чегарасига 
келсак, уни аниқлаги бир оз мураккаброқ характерга эга бўлиб, бир 
қатор омилларга боглиқ бўлади. Унинг катталигига инфляция 
жараёнлари суръатларидан ташқари, масалан, жаҳои ва мамлакатдаги 
умумий иқтисодий ва молиявий ҳолат, ижтимоий-снёспй вазнят, 
барқарорлпк ва ишончлилик ҳолатларп, мамлакат ва муайян банк 
имиджи кабилар таъсир этади.

Ўтиш даврида инвестицияга нисбатан талабшшг таклнфга 
Караганда анча ортиқ бўлишн характерли ҳолдир. Бу кўп  сабаблар, 
хусусан, таркибий кайта қуриш , реконструкция ва модернизация қилиш 
заруриятн, хўжалпк юритиш янги шаклларнни барпо этиш ва асосий 
фондларни янгилаш ва ҳоказолардан келиб чиқади. Ш у  билан бнр вақтда 
ўтиш даври, одатда, ишлаб чпқарншнинг пасайиб кетпши, 
даромадларнинг қпсқариш и, бюджет тақчиллиги ва салбий ҳодисалар 
билан бнргаликда кечадики, улар ички инвестиция имконнятларинп, 
инвестициянн таклиф қилиш  имконпятларини торайтирадн. Инвестиция 
маблВгларн ўта тақчил бўлиб қоладп. Мисол J'hj'h, 1996 йплнинг I I I  
чорапща Ўзбекистон Республнкаси хўжалик органларидаш талаб ва 
таклиф бўйича фарқ 29 %, бюджет соҳалари бўтгича - 32 % ни ташкил 
этди. Бошқа даврлар блчшча ҳам деярли шунга ўхшаш ҳолатнн кузатиш
MJTVIKIIH.

Инвестицияга бўлган талабга тузатиш киритиш қанчалик муҳим 
бўлмасин, хўжалик юритиш с^'бъектларпнинг инвестиция ва кредитларга 
бўлган эҳтиёжларинп тўлароқ қондирпш Л'чун қўппш ча манбалар 
қидирнб топиш инвестиция бозорини бошқаришнинг бош йўналиши 
бўлиши лозим.

8 . Диссертацияда таклиф этилаётган инвестиция объектннинг 
молиявий таҳлпли инвестиция жараёни барча босқичларининг ажралмас 
бнр қисмидир. Инвестор молиявий аҳволи номаълум бўлган ҳ^цуқпй ёки 
жнсмоний шахе билан иш олиб бормайдн. Рпвожланган бозор 
инфратузилмаснга эга бўлган мамлакатларда молиявий ҳпсоботларни 
матбуотда эпьлон қилиш  юзасидан олиб бориладнган меъёрдаги 
алоқаларнинг қабул қилинган, одатдаги шарти бўлиб
ҳисобланадп. Мунтазам равишда чиқиб турадиган туфли 
маълумотномалар ҳам мавжуд бўлиб, улар бўч“шча тегишли фирманинг 
молиявий аҳволи тўгрисида тасавв^ф ҳоснл қилиш мумкнн. Ватанпмиз 
амалиётнда молиявий таҳлил бўйича олиб борплган ншларнинг сифатн 
экспертнинг малакаси, ипформациянинг ншончлилпгп ва 
с})ойдаланнладнган аудит 5'сулн орқали аниқланадн.

Инвестпц1и1ла1П жараёни ў'зига хос хусусиятларга эга бўлиб, улар
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маълум даражада пул маблаглари ҳаракатииииг ўзига хос хусусиятлари 
билан боглиқдир. Инвестицнон лойиҳалашиинг энг мураккаб бущимн 
бўлиб пул оқпмларини ҳисоб-китоб қилиш ва реал пул сальдосинн 
аниқлаш ҳисобланади. Пул маблаглари оқими шундай тарзда 
шакллантирплши лозимки, йигплган реал пуллар сальдосн ҳар доим 
мусбат қиймат қабул қилиши керак буиади.

Лониҳанинг молиявий асос-занганлиги харажат натижаларининг 
даромадлнлнкнпнг талаб қплаётган меъёрннп таъминловчи ннсбат орқали 
аниқланиши лозпм. Буида лойиҳанинг амалга ошнрнлишида уч ту-рдаги 
фаолият ҳнсобга олннадн: инвестиция, операцион ва молиявий
фаолиятлар.

Барча уя фаолият ту'рида кнрнб келаёттан Kj ( t )  ва чпқиб 
кетаётган Ч; ( I )  пул воснталари орасидаги фарқ реал пуллар сальдоси Ф  
(t)  деб аталади ва у қуТпщагш’а тенг бўлади;

3 *
В (1) =  Z  [K i ( t )  -  4 i ( t ) ]  =  Ф , ( 1) + Ф з ( t )  +  Ф з ( t )

i= l

Диссертация ишида турли инвесзиция лойпҳаларнни қиёслаш ва 
уларни амалга оширншда қатнашиш ҳажми ва шаклнии асослаш учун 
соф дпсконтлаштнрплгаи даромад, соф даромад, даромадлилнк ичкп 
меъёри мезонларпдан фойдаланиш тавсня қилниади. Улар юқорида 
келтирилган формула бўйича ҳисобланади ва Kj ( t )  — 4 j ( t )  нинг 
қийматларц олинади.

9. Мавҳутилик деганда лойиҳани амалга ошнрнпи'а дойр шартлар, 
шутшигдек, у билан боглиқ бўлгаи харажат ва натижалар тўгрисидаги 
маглутиотшигг тў‘'лиқ эмаслнгн ёки ноаниқлигп тутаунпладн. Лойиҳани 
амалга оширнш мобайнпда пайдо бўлишн мутикин бўлган нохути ваззшт 
ва оқибатлар бнлан боглиқ бўлган мавҳутилнк хатар тутиутшасп орқали 
тавсифланади. МоЛ1ш соҳасида инвестиция хатариии маълути бир туфдаги 
инвестициялардан олииадиган даромадлариииг ўзгару'вчаилигн 
(мавҳумлигн) деб ҳнсоблаш қабу'л қилпнган^. Агар амалга omiipiuu 
шартлари туфлпча бў'лганда ло1п1ҳага онд харажат ва натижалар туфлича 
бўлса самарадорлик ҳисобида хатар ва мавҳу'млпк омилларини ҳнсобга 
олиш керак бўлади. Капитал қўтшлма натнжасишшг мавхутилиш 
нафақат молиявий бозор ҳолатига, бачжи техноген хатарлар даражасига 
ҳам боглиқдир.

Турлн инвестиция лойиҳалариии ёки уларнннг вариантларини 
таққослаш ва улардан энг яхшиспни таилаб олншда фойдаланнладиган 
асосий кўрсаткпчлардан кутнлаётган интеграл самара Ск деб аталунчи 
кўрсаткичдир. Захиралаш ва сутурзалашнинг энг мақбул ҳажми ва 
шаклларпни асослаш у'чу'н ҳам худдн ана шу кўрсаткпчлардан

’  Тарасов В,, Оленей Н. Оценка инвестиционного риска. Ж. «Банковские технологии», Москва, 
декабрь, 1998.
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фойдаланилади. Агар лойиҳани амалга ошириш т^фли шартлари 
(вариантларн) эхтнмолликлари ашгқ MaMjTvi бўлса, к^тилаетган 
интеграл самара 1̂ “шдаги математик кутилма формуласи бўйича 
ҳпсобланади:

= шах {Sj Pj} ,

блшда: Ск — лойиҳадан кутилаётган интеграл самара; Sj — лойиҳани 
амалга оширишнинг i — шартидаги (вариантидаги) самара; Pj — бу 
шартнинг юз бериш эҳтӱмоли.

Тадқиқот ншида умумий ҳолда к^тнлаетган интеграл самарани 
қуйидаги формула ёрдамида ҳисоблаш тавсия этилади:

Сн = Р М С „.а х+  (1  ,

бунда: С,„ах ва С„^„ - интеграл самара математик қўйилмаларпнинг
мумкнн бўлгаи эҳтимол тақсимотларп бўйича энг катта ва энг кичик 
қнйматларн; F—самара мавҳумлипшп ҳисобга олиш j'ayH мўлжалланган 
махсус норматив бўлиб, у  мавҳ^тилик шароитида мос хўжалик субъектн 
афзалликлари тнзимини ўзнда акс эттирадн. Кз'тнлаётган ггатеграл 
иқтисодий самарани аииқлашда F ни 0,3 даражада деб қабул қилинади.

10. Республика пқтисодпётини инвеетициялашни прогноз 
қнлишнинг амалда қўллаш учун яроқлн бўлган ва назариянп 
ривожлантиришга ёрдам берувчи усуллари иқтисодш"! соҳада олиб 
борилаётган сиёсатиииг устивор нўшалишларидан келиб чиққан ҳолда 
ишлаб чпқилиши лозим.

Иқтисодий жараёнлар объектив гоялари ва қонунларинннг 
мавжудлиги - бу, прогноз қплипшгшг зар^ф, лекин етарлп бўлмаган 
дастлабкн шартларпдир. Етарли шарт-шароит прогнознп амалга ошириш 
имконпятп пайдо бӱлгандагина юзага келади. Ушбу имконпят эса прогноз 
қилиш усуллари мажм^инн ишлаб чиқпшни талаб .этади. Прогноз қилиш 
усулларнпи ишлаб чпқнш  кишиларнииг бнлпм ва сезгнларига асосланиб, 
башорат қилиш маҳоратпдан таҳлплнинг турли мпқдор ва снфат 
усл5'бларп қўлланиллтзчи маъл}ти бир фанга айлаиа бошладн.

Ю қорида айтиб ўтилганпдек, прогноз қплишнгшг ўзи - бу, 
келажакнн кўра билиш ва шунга эришишга йў'налтирплган фаолпятнгшг 
бпр кўфпншпидпр. Ш у  билан прогноз қилиш )тш амалга ошгфиш йўли 
бўлиб ҳисобланган прогноз қилиш усулидан фарк қилади. Прогноз қилиш 
усули қандай йўл билан келажакнн олдпндан кўфа билиш м^тикин, деган 
саволга жавоб беришга ёрдам беради. Прогноз қилиш  усулларншгаг ўзнга 
хос томони - т^фли объектларни прогноз қилшп },'ч>'н бир хил усуллардан 
фойдалана олиш ^имкоиияти ва, акспнча, бнр объектни прогноз қилиш 
N'BjH кўл1 усуллардан фойдалана олиш имконпятидан иборат.

Прогноз ҚП.ЛИШ усуллари омнлларнн ( сабаб-оқибат
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борланишларини) ҳнсобга олнш даражаси ва йўли, пропюз қилиш даври, 
бир хил объектлар учун фойдаланиш имкониятларн, сермеҳнатлплнги, 
зарур информацнон ва ҳнсоблаш таъминоти буйича бир-биридан фарқ 
қилади.

Усулларнинг ўзига хос белгилари кўп  жиҳатдан бир-бирига зиддир. 
Уларнинг баъзиларн ижобий, бошқалари - салбпй. Ўсиш омилларп ва 
манбалариии чуқурроқ ҳисобга оладшан усуллар, масалан, 
моделлаштириш ва эксперт баҳолаш усуллари, ҳисоблашнинг муфазшаб 
усуллари чуқур бнлим, ишончли информация, вақт ва маблагни кўп 
сарф этишни талаб этадн. Сабаб-оқнбат богланишларини ҳнсобга 
олмайднган экстраполяцион усуллар эса, аксинча, бирмушча содда бўлиб, 
личалик кўп  миқдорда маълумот талаб қилмайди ва минимал сарф- 
харажат билан қисқа муддат ичида амалга оширилиши мутикин.

Прогноз қилиш  тажрпбаси орта боргани сари оддий усуллардан 
мураккаброқ усулларга, эксгрополяциядан моделлаштирншга, 
формаллаштирплмаган процедуралардан кўпроқ формаллаштирилган 
процедуфаларга, сифат баҳоларндан миқдор баҳоларига ўтиш заруф 
бўлади. Прогноз қилиш усуллари прогноз қилиш о^1ъектларининг 
мураккаблик даражасига мос бўлиши, аввал бевосита, кейин эса 
билвосита ва тескари сабаб-оқнбат богланишларини ў'зида тавсифлашн 
лозим.

Прогноз қилиш  усулпнп танлаб олшп прогностика муаммолари 
ичида энг асосийларпдан бири бўлиб ҳисобланади, уъш 
алгоритмлаштирши жараённ эса кам ўрганилган ва ҳалигача тўлнқ ҳал 
этилмаган масаладир.

Ҳар бир усулни прогноз қилиш  у'сулларининг контину'ал тасннфи 
нут?тан назаридан пнформацияни қайта ншлашнинг қандайдир алгорнтмп 
деб қараш мумкин. Ш унинг у'чун инвестиция жараёнларинп прогноз 
қилиш усулларининг энг му'ҳим хусуспятларндан бири — уларнинг 
дастлабки маълутиотларга нисбатан талабларда акс этуъчи информацнон 
характерпстикасидир.

Биз прогноз қилиш усуллари информация характернстикаларнни 
таснпфлашнпнг матрица усулпни, шуниигдек интервал прогноз қилиш 
алгоритмннн шплаб чиқднк.

Тасннфлаш прогноз қнлнш  тажрпбаси базаспда, у ёки бу усулнпиг 
имкониятларн ва тадқиқ этнлаётган объектни прогноз қплиш нпнг ўзига 
хос хусуснятларини ҳисобга олган ҳолда амалга оширилди.

Прогноз қнлпш ш ш г комплекс усулини қуфиш қуТшдаги бир неча 
босқнчлардан иборат.

I .  Бпринчн босқпчда қуч"шдагилар амалга ошнрнлади:
а) комплекс экстрополяцпя прогноз ҳнсобларшш қуфнш ва утиутипй 

ишончли интервал ( У(, , Fj',) ни аниқлаш;
б) X ], Х 2, ..., Х „ куфсаткпчларшшг уларга таъсир этутзчи 

омилларга боглиқлштши тавснфловчи регрессия моделларини қуфпш;
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в) T + I, Т+2, T+Q моментларда бажарилувчи детерминлашган 
шартларни аниқлаш.^

II. Х |, , X21 , ..., Х „ ларни ( Р,; , У',) ишончли интерваллар 
чегарасида имитация қплнш. Имитация қилинган Хи . Ха, , .... Х „, 
қпйматларга мос келувчи Х |, Х2, ..., Х „ кўрсатк1гчларн1гаг прогноз 
қнйматларини аншӱпаш.

I I I .  Комплекс прогиозлар математик к}'тилмалари ва 
дисперсияларпнп баҳолаш. Ишончли интерваллар қуриш.

Инвеетициялашни прогноз қўилпшни ўзига хос хусусиятлари, 
усулпип танлаш ва баҳолаш масалалари ҳақвда диссертация ппшда 
атрофлича тўхталган.

11. Инвестиция манбаларини моҳпятинн прогноз қилиш з'чун яна 
бир қатор илмий-услубий ва амалий масалаларии ечишга тўгрп келдн. Бу 
масалалар нчида қуйидагилар муҳпм аҳампятга эгадир:

1). Инвестицпялаш манбаларини хусусиятларннп тавспфловчи ва 
улардан самарали фойдаланишни белгиловчи омнлларнн 
идентнфикациялаш, ж}'младан, миқдорий омнлларнн ўзаро боглтушпи-а 
қараб идентнфикациялаш, уларнинг қийматини катта кичиклипша қараб 
тасаввур қилиш.

2). Ҳар бгф молиялаштприш манбаларини (Х ,) ўзаро боглиқлига 
сабабларннп ва уларни натижавпй белгилари — капитал қўйилмалари ва 
ў'мумдавлат пқтпсодпёти кўрсаткичи - ялпи ички маҳсулот (У ) билан 
боглиқлигнни белпшаш, корреляцион мўтюсабат (S^y) матрицаси ва 
жу^углик корреляция коэффициентп (Ку.у) ™  қуршп.

3). Инвестициянн молиялаштприш манбаларини кўп  омилли 
таҳлнлн ва кўп босқичлп корреляция индексларинн (Кх,у) мпллий 
нқтнсодиёт самарадорлипп-а таъсир даражасига боглиқ равишда 
фарқяамоқ.

4 ). Инвестиция манбалари (ҳар бпр омил бўйича б^туш ва хусусий 
корреляция коэф(1мщентлари)ни иқтнсодпётиии ўсишига ва мамлакат 
иқтпсодиётп қудратини ифодаловчи ялпи ички маҳсулот (ЯИМ )ни 
ортишда инвестиция манбаларини барқарор улучпини тош1Ш.

Талаб килпнадиган маъл)тмотларни етарли бўлмаслш-н бу масалани 
мавжуд бўлган омиллар асосида ку^йнш ва ечншнн баъзи бир 
қпсқартпрплган шартлар кўринпшда ҳал қилишнп тақозо этади.

Молиялаштприш манбалари бўйича 1995-2002 йиллардагп 
Ўзбекштгоида асосий капиталга сарфлаигаи инвестициялар
маъл\'мотларидан фойдаланпб МАКРО 1 пакетида ШЭҲМда ҳисоблар 
ўтказнлди. t

Кўч1 омилли корреляция тенгламалар инвестиция манбаларини 
мамлакат ялпи ички маҳсулотнга таъсирини аниқлаш учун боглиқлггк 
т\фларн алоҳида-алоҳида к^филдп. Тадкпқот пшпда ҳпсоб ишларп кўп 
омилли таҳлилиинг маълум қопдалари асосида бажарилдп.



Барча кўфоаткпчларнпнг иазарип кийматларп энг кмчик квадратлар 
усули асосида анпқлаиди. Борлиқлпк тенгламаси эмпсрпк Г|ӱл билаи 
танлаб олинди. Жуфтлнк корреляция коЕк1зфицеитлар|1 барча омнллар 
учун биргаликда анш^ланди. Мавжуд боглицлик даражаси f|>iiiirep мезони 
асосида баҳоландп.

Тадқиқот шипда инвестицияларни молиялаштпрши манбалари 
бўйича қуйидаги регрессия тепгламаларн олинди.

1. Бюджет маблаглари унун параболик тенглама

X, = 20790 + 5062 ■ (2

2. Корхона маблаглари учун параболик тенглама

Ха = 57350 + 3387 •

3. Аҳолп маблаглари учун даражали тенглама

Хз =  8390 ■ t>.225

4. Банк креднтларп у'чун даражали тенглама

Х 4 = 7030 ■ tO'9888

5. Чет ЭЛ пивестнцияларп у'чун даражали тенглама

Хз = 11270 ■

Ушбу тенгламалар билан тшестицпяип молпялаштнрпш
манбалариии прогнозп қилгшдп.

12. Инвестициялаш билап ЯИМ орасидаги боглаиптнни аннқлаш 
унун 1995-2001 йпллардаги инвестицияин молияланггирнш манбалари 
таркиби дннамикасп билаи 1996-2002 йпллардаги ЯИМ ҳажми орасидаги 
(инвестиция бир йплдан сўнг ЯИМда аксланадп деган гипотеза билан) 
қуйидаги кўп омплли регрессия тенгламалариии пшлаб чпкдпк.

Тў'гри чпзнқлп регрессия тенгламаси

У, = -345,6-28,56 • Xi+51,28 • Ха+0,0106 • Хз+0,03817 ■ Х4-0,0006028 •
•Х з

R = 0,948; F =  2,08; Е ( % )  = 11,63

Чизпқлп-логарпфмик регрессия тенгламаси
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Уа = 12960 + 548,0 ■ l i i ( X i )  + 72,89 • In (X a) + 1566,0 • 1п(Хз) + 658,6 
\  • 1 ii(X4)-1430,0 • ln (X 5 );

li = 0,909; F = 1,25; E (% ) = 19,20 

Гиперболик регрессия теш'ламасн

Уз= 1875-232800000+90860000-99650000+39630000-154000000 ;
X , Ха Хз Х 4 Хд

11 = 0,934; F = -1,36; Е (% )=  12,63 

Параболик регрессия тенгламаси

У 4 = 1700 + 0,00000005937 А ў+ 0,00000002988 АГ2'-0,0000001459Хз'-
0,000001292 а ,' -0 ,0000000785 а ,' ;

11 = 0,847; F = 0,11; Е (% ) = 168,99 

Даражали регрессия тенгламаси

Уд = 0,001307 А " '” ' А “ “ “  А "  ” *“ А “ “ "

И = 0,997; F = 35,93; Е (% ) = 4,67

Ушбу теш.чёчалар билан ЯИМ  ни прогноз қилиш натижалари 
шунн кўрсатадпки, даражали регрессия тенгламаси натижалари кўпроқ 
ҳақиқатга яқпидпр. Бутш . даражали регрессия тенгламасини 
нараметрлари қийматлари ҳам тасдиқлапди.

Танлаб олпигаи модел асосидаш ҳисоблашлар даражали регрессия 
тенгламасини аииқлпк дараячасп 94,22 фонз эканлшини кўрсатадп. 
Ушбу тенглама билан инвестицняни молнялаштирнш манбалариии 
ўзгаришпни ЯЕШга таъспри ҳисобланди (3-жадвал).

Жадвалдаги ҳисоблар иапикаларн шунп кўрсатадпки, Я И М  
ўсншпга банк крсдптларнни иивестицнялашда улутнини ортиши бошқа 
манбалардан кўгқчоқ таъснр қнлар экан. Ундан кейингп ўрннларда 
бюджет маблаглари, аҳолп маблаглари, чет эл ннвестнцняларндпр. Лекин 
банк кредитлариии ҳажмн ялпи пнвестпцнянн 10 фоизинп ҳам ташкил 
қилмаслиги на.за|)1а олсак, ytm  2 баробарга ортиши Я ИМ  ни 26,38% 
ўсншига олиб келпши жуда юқорп куфсаткиядир.

Умумаи олгапда, инвестициялаш ҳажминп ортиши пропорционал 
равишда Я И Ми и ортпшш а олиб келмайди. Яъшг инвестиция 
манбалариии биримчи 10 фоизга ортиши иатижасига ҳоспл қилнш'ап
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Я И М  билан KeiiiHii’ii 10 фонз1’а ортишндаги Я И М ни ўсишп фарқ қилади. 
Биз бу ерда туйииган капитал ҳодпсасига дуч келамиз. Масалап, X j,  Х 2, 

Х 5 ларыи ҳозирги ҳолатдаи 10 фоизга ортиши ЯИМ ни мос равишда 
2,88; 1,29; 2,58; 3,26 ва 2,29 фоизларга ўсишига олиб келса, уларни 
яиа 10 фоизга (10% дан 20% гача) ор'ггшш Я ИМ га 2,72; 1,18; 2,38; 
3,08 ва 2,17 фои.зларда таъсир этар экан. Худди шу молпялаштнрпш 
манбалариии 90% дан 100% ортиши эса Я ИМ ии мос равишда 1,89; 
0,74; 1,61; 2,17 во 1,35 фонзларгапша ўсишига олиб келади холос.

13. Таҳли.члар кўфсатад11ки, тижорат бан1«1арин1ш г актив 
операциялардаи оладпган даромадлари бпр-бнрларпдаи анча фарқ 
қилади. Масалап, тижорат бапкларидап Савдогарбанк, 
Саноатқургишшбаш;, Уйжойжамгармабанютарип 1999-2002 йпллардаги 
фоизли даромад.чарининг таркибиии таҳлили уларнинг берплган 
кредитлардан келюи даромадлари 84,44 фопздан 99,48 фопзгача, бошқа 
банкларга берилгаи маблаглардан олгшч даромадлари 0,22 % дан 1,04% 
гача, қимматаи қогозлар билан операциялардаи даромадлари 0,58% дан 
6,24% гача ва бошқа фоизли даромадлари 0,03% дан 12,72% гача 
ташкил қилгаилшчиш кўрсатадп.

Мамлакагимизиинг бошқа ч'пжорат баикларинпнг даромадлари 
таркиби маълу'могларнни таҳлил қплсак, улар орасидаги фарқ яна ҳам 
КЛТ1РОҚЛИГИ яққол намоён бўлади. Ш унинг учун ҳам тижорат 
баикларинпнг утиутми!! даромадлпгшш ошприш му'ҳим;и1р-

Қуйида келтирилган иқтпсодпй-математик модел тижорат 
баикларинпнг лпквидлшгларинп ҳисобга олган ҳолда утиутипй олииадиган 
даромадни кўпайпцчиш масалаласиии ечншга йўиалтирнлган.

Тижорат баикларинпнг оладпган утиутипй даромадларинп 
максималлашчпрадигаи ҳар бир ( i)  банк у'чучг шуидай активлар ( j)  
таркнбннп аниқлаш керакки, яъии шучщай Хӱ ларни топпш лозпмки,

111 11

F ( X i j ) = Z  Z C ijX y  (1)
i=l j=I

максимутига эга бўлиб, қуТтдаш  шартлар бажарнлсип.
1). Тиичораг банкларн акпшлари турларп йишпдисн маблаглар 

туфларн бў'йича бўлган талабларга мос келсин
111

S  X y > T j , j  = l ,2 , . . . ,н  (2 )
i= i  ■

2 ). Активлар турларп бўйича чалаб қплингаи лпквпдлнк нормаларн 
бажарилспн

A , |X y > L j ,  j  = 1,2, ..., и; i =  1, 2, ..., ш (3)

3 ). Ҳар бир баикдан ажрагиладигаи кредпглар туфларп йнгиндпсп 
байк активи хажмша тенг бӱлсми
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s  Х „ = A j, i = 1, 2, m (4)

4 ). Ажратиладиган кредитлар мивдорлари мусбат қийматга эга 
бўлтш ! керак

Xii > О, i  = 1,2, m; j  = 1, 2, ..., n ( 5 )

j -ичи кредит тури бўйича

Бу ерда,
i — тижорат банки номерн; 
j  — бериладиган кредитлар тлфи;
Cjj — i -ичи тижорат банкниинг 
даромадлилип! ( ставкаси);
Хӱ - i -нчи тижорат баикпнмиг j -нчи кредит т\фи бўТшча

ажратадиган кредит миқдорп;
T j - j -нчи TJP маблагага бўлган талаб;
Afj - i -ичп тнжорат банкниинг j -нчп кредит тури бўчйша лнквидлик 

коэффициентп;
L j - j -нчп кредит тлфп бўйича ў'рнатплгаи ликвидлик иормаси;
Aj - i -нчн тижорат банкниинг активи ҳажми.

Ш ундай қилиб, тижорат банкларпнп даромадларшт ошириш 
масаласи (2 ) - (5 )  шартларпни бажарадиган (1) мақсад ф^тпсциясинн 
максимумини топаднган чнзиқлн программалаштирпш масаласига 
келтирилди.

Инвестициянн молнялашт1фишда байк кредитларшш турли хил 
соҳалар бӯшича зарурпи равишда тақсимлашни йўлга қўпига ва ппчшнг 
билан бирга улар бўйнча риск ҳавфпип камайтнршп ва тижорат 
банклари даромадлнгпни ошпрнш йўлларпнп қидпрмоқ Шфлэдтф. Бзчща 
банк кредитларн турларпнниг миитақалар (вилоятлар) бўйпча 
даромадлнликлари ва рпскларинн оптималлаштириш масаласи асосий 
критерияси бў’лнб, мақсад ф^тиециясп 1<лч”шдага формула бнлан 
ҳисобланадп

С =  I  Gj I  Х у - Е
1=] j = l  i = l  j = l

HOTinAani шартлар бажарилшшт керак:
1. Минтақалар бўч“н1ча маблаглар чурлари 

турларига қўйиладиган гаартга мос келсин

I
j= l

Х ӱ  <  Hi i = 1 , 2 , m ;

йигииднси активлар

( V

27



2. Активлар lypлари бўйича талаб қилинган лнквндлик нормалари 
бажарилсин

А; Хӱ > 1ҳ , i =  1, 2 , m; j  = 1, 2 , и ( 8 )

3. Мннтақаларга ажратнлган барча турдагн кредитлар йпгинднси банк 
активига тенг бўлсии

m 11
Z  Z  X ij = A  ( 9 )

i= i j= i

4. Ажратиладиган кредитлар мпкдорларн мусбат қиймати эга бўлсии

Х ӱ>  О, i = 1, 2, m; j  = 1, 2, и (10)

Бу ерда,
С — мақсад ((п икцияси;
i — ажратиладиган кредитлар тл'рларп;
j  — минтақалар (внлоятлар) иомерп;
С; — i -нчп кредит туфи бўйича даромадлилнк даражаси (фоиз 

ставкаси);
Aj — i -ичи кредит бўйича баикпипг ликвидлик даражаси;
Rjj — 1-11ч;т кредит ту^чи бу41ича j -нчп мнитақада рисклилпк 

даранчасн;
Хӱ — i -ычп к|)едит туфи. бў'йича j -нчи мнитақага агкратнладиган 

кредит миқдори;
Lj — j -нчи кредит туфи буйпча ликвидлик нормасн;
H j — активлар турига Марказий банк томонпдан қўйпладпган шарт;
ш  — ангратиладигаи кредитлар туфларп сони;
п - мпнтақала]) сони.
Мақсад футчкииясидагп бирничи йигпнди баикнинг кредптлашдап 

оладиган даромадипи иккинчп йппшдп эса риск даражасиии кўфсатади. 
Худди шу'нпиг у'чуи ҳам банк оладпган даромадндаи у'ннпг риск 
даражасиии a iiiip ra ii мпқдор (агар уш ш г қпйматп му'сбат бўлса) рнскспз 
олннадпгаи даро.мад деб айтпш мутигаш. Мақсад фу'нкцняснин манфнй 
қиймати кредита а штириш вариантшш юқорп рисклп эканлпгини 
кўрсатадп.

Юқорнда кчитирилган иктпсодий-математпк модел банк 
кредптларини м итақалар  (банк фплиаллари) бўйича оптпмал 
тақсимлаш имкоинягипи беради. Коикрез' инвестиция лойиҳалариии 
танлаш yfay'fi эса ҳар бп1) инвестиция объектида келадпган самарадорлпк 
миқдоршш баҳолаш заруфдир.
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Хулоса ва таклифлар

Диссертация т а д қи қо т  натижаларпдан қўйндагм хулоса ва 
таклнфларга келпнди.

1. Ўтган асрнинг охирида ўзгаршпга йўл тутнб, иқтисодиётни 
таназзулдан чиқаришга йўналтприлгаи банк тизимн Ўзбекистонда 
мустақиллик йнлларпда мпсли кўрплмаган суръатлар бплан 
ривожланмоқда. Ҳозиргп пайтда Респ>'бл1Гка банк тнзпми молия 
бозорининг энг рпвожланган сектори бўлиб, “ п 1̂ 1Соднй ислоҳотларни 
локомотнвн вазпфасннп бажармовда” , - деб тўлиқ айтиш мх'мкнн.

2. Банк тнзимпин ташкил қплпшда рпвожланган мамлакатлар 
тажрпбаларпдан тўтридан-тўгрп нусха кч-чирпш ҳар доим ҳам яхши 
натижа беравермайдп. Ўзбекистонда банк тпзгшпнн рпвожлаптирпшда 
аҳоли менталитета, анъаналарн ва лфф-одатларпнп, иқтисодий 
ислоҳотларни босқпчларит! ҳисобга олиш мақсадга мувофивдир. Бу 
жиҳатдан рпвожланаётган мамлакатларнп тажрибалари биз ляун 
фойдалироқдир.

3. Ўзбекистонда кейЦнгп йилларда капитал «лфилипща 
пивестнцпянннг сезиларлн дараяеадата устушлигн шакллацди. 
Инвестициялар таркнбпнннг мавжуд динамикаси u i j i i i i  англатадики, 
инвестициялар jTMjHyHnl ҳажминннг аста-секин ўсиб борннш билан бир 
вақтда унинг ўсшп с^фьвтларининг пасашшш учун зар>Ф бўлган 
дастлабкн шарт-шароит етилиб бормоқда. Бундан ташқари, аҳоли 
маблагларп ва банк кредитларн инвестициялар манбалари умумий 
таркибида энг кам солпштпрма уллтпга эга бўлиб, улар бнргаликда 
қўшилган чогда ҳам ҳар қандай бошқа маблаглар ҳажмидаи камдир.

Аҳоли маблагларп ва банк кредитларн инвестиция манбалари 
таркибида айрим олпнганда ҳозирча даадат бюджст’и воспталари, 
корхоналарнпнг ўз маблагларп ва чет эл инвестпцияларпдаи камроқ 
улушга эга бўлпб турпбди. Бу аҳоли маблагларп ва байк кредитларн 
воситасвда иқтисодиётни инвестициялаища маълта резервлар 
мавжудлт-ндан далолат беради.

4. Иқтисодий ислоҳотларни чтелфлатлтириш босқпчида бозор 
муносабатлари қарор топиб, мустаҳкамлаиа боргагш са|)и такрор пшлаб 
чпқарншнп бош бўтпншш рнвоиелантпрпш муаммоси тобора ўткирлаша 
борадпки, уни жоплантирмай туфпб қолгап барча ижтпмоип — иқтисодий 
масалаларии ечиш мушкулдпр. Ф ақат ишлаб чиқаршшш жоилапгптриш 
орқалигина аҳоли TypMW  даражасшш, баидлппши ва ижтимоий— 
иқтисодий характердагп бошқа кўрсаткпчларни яхшилаш мумкнн. 
Ш унинг J'hj'h 6aHKjrap томонндан иивестициялашиинг ус1'\т5ор йўпалпши 
сифатида ишлаб чш<ариш объектлари, реал ицтисоднёт дс'б ата.ттачи соҳа 
бўлмогп лозим.
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5. Инвестицнон фаоллпк миллпй иқтнсоднёт янгнланншинннг 
энг му'ҳим, acociiii таркиби!'! қнсмларидан бприднр. Инвестнцион 
фаоллик кеигайтирҚ.и ан такрор ишлаб чпқарпшнипг ӱсиш су'ръатлари ва 
кўламига фаол татьсир этар экан, у  илмий — техник тараққиётнинг 
жаддалашу'ви, яигп ншлаб чиқариш қу'вватлариипиг яратилишп ва 
аҳолинннг к а п а  қисмини баидлпк даражасинин!' ошпрнлпшпин 
таъминлайдн. Иқтнсоднётдши таркибий сплжишлар, респу'блпкадаш 
кабп у'нинг ту'1элн мпнтақаларидаги пшлаб чпқарпш ку'чларпнн оқилона 
жойлаштиршд ва {швожлаитприш кўп  жиҳатдан пивеотпцпон фаоллик 
ҳолатига боглиқ. Ш уииси ҳам му'ҳнмкп, янги асосий фондларни яратиш 
ва фовдалаипшда бӱлганларшш қўллаб — қутвватлашга йўшалтприлган 
капитал қўйплмаларпннг катта қисми айпаи инвестнцион соҳа орқали 
уЧади. Ш у'нинг у'чуш ҳам банк кредптларпин инвестицияин 
молиялаштирншга 11ӱналтнриш му'ҳим аҳамиятга эгадцр.

6 . Инвестициялаш манбалариии кўтшйтнришнинг асосий
захираларидаи бири аҳолиннш’ вақтиича бўш туфган маблагларидир. 
Мамлакат аҳолисшш анчапша қисмиш ш г қамбагаллигпга қарамай, 
аҳолида етарлича iraiTa ҳажмда бўш маблаг мавжуд. Бу маблагларни 
банк омонатларпга келиб тушмаётганлпги сабабларп буйиб, уларга 
ҳисоб—китоб, касса хпзмати куфсатишдаги нуқсонлар, баикка нисбатан 
ишончшшг 11ўк,от11лганлш’и, омонатлар бучТиша фопз ставкаларишшг 
инфляция иатижасидаги йўқотишларнн қопламайдиган даражада
пастлнги кабпларип киритиш мумкии. Бу камчиликларни бартараф этиш 
аҳолини бути маблагларпни инвестиция эҳтпёжлари у'чуш сафарбар 
қилишни яхшилаипа имкон беради.

7. Кредит ажратилишн учу'п таклиф этнлаётган инвестиция 
объектининг молиявий таҳлили инвестиция жараённ барча 
босқичларншшг аячралмас бир қисми бўлиб ҳисобланади. Инвестор 
молиявий аҳволи помаълути бўМган ҳуқу'қпй ёкп жпсмоний шахе бнлан 
нш олиб бормаслиш керак.

Инвестиция объектпнн баҳолашда инвестиция объектининг
молиявий аҳволннн, молпялаштнрпш лойнҳасп самарадорлнгини, ҳамда 
хавф — хатар (риск) ва мавҳу'млпк омилларини ҳам ҳисобга олнши 
за'руф. Диссертация да юқорпдагпларип баҳолашпп мачкмучи! услубнётп 
келтирилган. Инвестиция объектпнн мажму'ш! баҳолаш нафақат 
инвестиция самарадорлнгини оширади, балки кредитпи ўз вақтпда 
қайтишини ҳам таъмпнлайдп.

8. Банклар инвестицнон фаолиятда инвесторларга ҳисоб — касса 
хизмата кўфсатнш, асосий фондларни шакллантириш у'чуш кредитлар 
бериш, ўз воснталари ҳпсобндан пнвестнцпялашда бевосита иштироки 
орқалн қатнашншмо1\Да. Маъ.ту'мотаар таҳлили шу'ин кў'фсатадпкн, 
тижорат башстари, асосан, Молня вазнрлиги 'гомонпдаи бюджет
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тақчиллигини қоплаш ёки қаидапдпр йирик тадбирларни мақсадли 
молияЛаш уч\ч| чиқарилаётган Давлат қисқа муддатли облигацняларггаи 
(Д Қ М О ) сотиб олиш орқали ўз маблагларгши иивестшциялашда 
қатнашмоқда.

Маълумотлар таҳлили яна inymi ҳам кўфсатадики, Д Қ М О т ш г 
даромад келтирш тц ўфтача олганда, камайиш тенденциясига эга: агар 
1996 йилнинг март ойида Д Қ М О нпнг даромад келтириши оддий фоизлар 
бўйича 6 2 , 4 8 % н и  ташкил қилган бўлса, 2 0 0 2  йплнинг ш у  оГиша келиб 
yiu6y кўрсаткнч фақатгпиа 15,63%ин ташкил этган. Ҳакиқатдан ҳам, 
давлат бюджети тақчпллигп ва инфляция даражасп пасаГииш! билаи 
Д ҚМ О га бўлгаи талаб ҳам камаядп ва реал пқтисодпёт банк капитали 
j'Hj'H даромад келтпрпшнинг асосий манбап бўлпб қоладп.

9. Бозор м}'насабатларп шароитида товестпцпя рсс5фсларн 
манбалари нчида кредитлар ўта м}ҳим стратегпк аҳампятга эга. Чунки, 
бозор иқтисодиётп шароитида корхона ў'з маблаг манбалари 
чекланганлигн сабабли, улар асосан айлаима маблаг си([1атида жорий 
харажатларии қоплаш учун сарфланадн, қолган қисми эса чеклангаи 
маблаг сифатида тш естицион фаолпятнп чегаралаб қўяди.

Давлат бюджети маблагларп ҳақида шутги таъкпдлаш жоизки, 
унинг асосий қисми ижтимоий - маъмлфий фондларни яратишга 
сарфланадн.

Ш у  боне инвестиция ресурсларп бозорида таклифнпиг иафақат 
барқарорлаштирпш, балки анча миқдорда ошириш учун ^чшнг манбалари 
таркибида давлат улутшшц камайтпрган ҳолда, тижорат банклари 
креднтларини оппфишга ҳаракат қилинмогн керак.

10. Ялпи ичкн маҳсулотни ўсишпда чет эл пнвестпцпяларнт! ўрни 
юқори. Чет эл инвестпциялари -  бу пафакат молиявий реслфс, балки 
юқори даражадап! рпвожланган чет эл тсхиологиялартга 
мамлакатимпзга К 1ф и б  келпшп гарант ҳамдхф. Лекитц «медал» ни
иккинчи томони ҳам бор. Чет эл инвестпциялари шстнсоднёт учАтг 
қанчалик фойдали бўлмасин, jn n a ii олпнадиган даромад (фойда) ни 
маълум қисми чет эл1’а чиқиб кетадп. Кредит фоизлар! i, олниган соф 
фойдани маъл^ти кисмп порезпдентларш! уллдшщир.

MaзкJф соҳада тижорат банклари аҳолндагп бўти т\фган чет эл 
валюта маблагларини иқтисодиётни пивестициялашга нўналтирпб, 
маълум даражада хорпжип инвестициялар ўфшши қоплашларн M iwciiif. 
B jw iH r учун тижорат банклари валюта омоиатларн учуй ҳам кредитларн 
y4 jTi ҳам валюта бозоридаги харпд қийматига мос келаднган бир хил 
ставка фопзларн ўфнатншлари лозим. Тижорат банкларшш хнзматларинп 
рагбатлантириш ^'чта эса, Марказпй байк ўз навбатида тижорат 
банкларинппг пивестициялашга йўналтирнлган хорижн |1 валюталарп
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миқцорнга қараб, мос равнщца қайта молиялаш (рефинансирование) 
ставкаси фошларшнт камаитпришларн лозпм бу'ладп.

11. ИнвссггиНияни молпялаштпрпшни эконометрик
моделлаштириш ва прогноз қилиш ўзига хос хусуспятларга эга. Бу ҳолда 
трендларни саралаш, узоқ муддатлп цикллар, мавслтний тебранишларнп 
ажратиб олиш, засоднфий компоиентларнп таҳлил қилиш ва 
ҳоказоларни ҳисоб1’а олиш заруфдпр. Юқорндагнларнп ҳисобга олиб 
прогноз қилиш усулиии танлаб олнш прогностика муаммолари пчида энг 
асосийларпдан бнри ҳпсобланадп.

Дпссертащь'ща прогноз қилиш усуллари информацнон 
характеристпкаларинп таснпфлашнпнг матрица усули, шутшигдек 
интервал пропто.! қнлпш ш ш г  комплекс статистик усулп ишлаб  чиқилган.

12. Игшестпцпяии молнялаштирпшда креднтларпп туфлп хил 
соҳалар (тармоқлар) ва минтақалар бўйича заруфпй равишда 
тақснмлашип йўлга қўйиш , улар буйпча риск хавфпни камайтнриш 
йўлларшш қиднрмок, uepaii. Тижорат банкларн фаолиятп ху'сусиятларини 
ҳисобга олган ҳол'ш, У'лар актнвларннп жойлаштиришдагп мавжуд 
чегаралардан келиб чиқпб, банк креднтларндан нқтисодиётни 
инвестициялаш самарадолипшп ошприш зарурдир.

Диссертацпяда тижорат банкларшишг ликвидлигини ҳнсобга олган 
ҳолда баикларнп умутипй даромадини кўшайтпрншга йўнатгирилган 
иқтисодпй — математ ик модел ншлаб чиқилган.

13. Тижорат башслари хнзматларп орасида даромадлпликни ҳажми 
бўТшча асосий мпқдорин банк креднтларп (85% - 99%) ташкил қилади. 
Лекин шу' нарса ҳам аниқки, баикларга юқори даромад келтирувчи 
операцпяларшшг рпсклик даражаси ҳам юқоридпр. Ш у  сабабли тижорат 
баикларп макспма.т фойда олиш мақсаднда ўзларининг юқорп 
лпквндлплпк даражасига эришншларп ло.зимдир.

Диссертадияда банк кредитлариии даромадлштши ошпру'вчи ва 
риск хавфпнп камайтирутзчн маблагларни минтақалар (внлоятлар) 
бўтшча тақсимлаш нқтисоднй — математик модели таклиф қилпнган.

14. Инвестицняни молпялаштнрпш манбалари орасида мустаҳкам 
корреляцнон ӱзаро боглиқлпк мавджудцир. Ж уф тлнк коррелящш 
коэффпцентларннн аинқлаш шутш кўфсатаднкн корхоналар маблаглари 
билан аҳолп маблаглари орасида (0 ,882 ), ҳамда банк кредитлари 
орасида (0 ,86 ) юқори жуф тлнк корреляция алоқаларп мавжуд. Бюджет 
маблаглари, корхона маблаглари, аҳолп маблаглари, банк кредитлари ва 
чет эл пнвесттщнялари орасидаги бонд^а жут|л'лик корреляция алоқаларп 
жуда юқоридпр (0,9214 дан 0,9974 гача).

15. Ялпи НЧ1Л1 маҳсу'лот билан инвестицияин молнялаштирнш 
манбалари орасидаги мутюсабатларнп даражали ишлаб чиқарпш 
футткцияси бнлаи :)|?онометрик тадқиқи шутш куфсатадпки, Я ИМ ни
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ўсишига кўпроқ банк кредитларн таъсир қнлар экан (даража кўфсаткичи 
0,338). Ундан кенпнгн ўфннларда бюджет маблагларп (0 ,2992), аҳоли 
маблагларп (0 ,2636) ва чет эл нивестициялари (0,2411) таъсир қилад*. 
Корхоналар маблагларп ЯИМ га энг кам таъсир эгадп (даража 
кўрсати ин  0,1332). Умуман олганда, пивесттщиялаш ҳажмнпи ортиши 
пропорционал равишда Я ИМ ни ўсшгагга олиб келманди, яъни 
инвестиция манбаларини биринчи 10%га ортпшпдагп ЯИМин ўсишидаи 
инвестициянн кейпнгп 10%га ортпшдан ҳоспл бўладш’аи Я И М пи ўсиши 
камровд1ф.

ДИССЕРТАЦИЯ МАВЗУСИ БЎЙ И Ч А АСОСИЙ Н АШ Р ЭТИЛГАН 
И Л М И Й  И Ш Л АР
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Иқтисод фааларв доктори илмий даражасига талабгор 
Расҳлев Дилмурод Мирза-Аҳмедовичнинг

08.00.06 — «Эконометрика ва иктисодиётда математик усуллар» 
ихтисослиги бўйича иқтисодий ислоҳотларни чуқурлаптгириш 

босқичида ипвеспгицияни молиялаштирипши эконометрик 
моделлаштириш (банклар nHBeeiTinHflcH мисолида) мавзусидаги 

дпссертацияиинг қисқача мазмуни

Калитли сўзлар: Инвестиция, Банк кредити, Башорат, Ноаниқлик, 
Талаб, Таклиф.

Тадқиқот объектлари: Ўзбекистон Респу'блнкасп тижорат банклари 
ва кредитлащ муассасалари.

И пш инг мақсади; Ислоҳотларни чу'қурлаштириш шароитида 
нқтисодиётии молпялаштирпшшшг республикадаги мавжуд манбалари 
потенциали, хусусаи, банк шшестищшларп имкониягларинп аниқлаш ва 
эконометрик моделлаштириш асосида миллий иқтнсоднётнн
молнялаштириишниг устивор йўналишларини прогноз қилшидир.

Тадқиқот м й5ди: Hasapiiii мутиоҳада, илмий абстракция, мантиқнй 
ва қиёсий таҳлил, математик ва иқтнсодий статистик усу'лллар.

Олинган на-гижалар ва уларнинг явгилиги: Иқтисодий
ислоҳотларни чу'қу'рлаштириш шаронпща пнвестнцняларни 
молиялаии’прпш манбалари, айииқса, банк кредитларпдаи самарали 
фойдаланиш имконнятларн бириичи марта эконометрик моделлаштириш 
орқали 1гомплекс тадцпқ қилтшдп. Қўйилгаи ма1<сад доираспда қуТшдагп 
тадқиқот масалалари ечилгап: чет эл ва респу'блика банк тпзпмпнннг 
ргшожлаииш гендеицпяларшш тадқиқ қилиш  асосида банк
кредитларпиннг иивестицияии молиялаштиришдаги самарадорлигн 
асослаб берилган ва унииг истиқболлари прогноз қилинган;
инвестнциялашда банк кредитларн самарадорлигини оширши услубиёти 
ишлаб чиқилган, аънн, талаб ва таклнфнн аншчлвш, инвестиция 
объектиии танлаш, таваккалчилнк ва иоанпқлпкларни ҳисобга олиш, 
банк кредптлариншп' оптимал 'гаркибпин аниқлаш мажмуий услуби 
яратилган; инвестициянн молиялаштприш пстикболларпнн прогноз 
қилпш ва ннтервалли прмноз қилпш илнг комплекс статистик у'су'ли 
ишлаб чиқилган; байк кредитларшшнг инвестициянн 
молнялапггиришдаги истиқболлари, креднтлаш таркибинн аниқлапшинг 
сгатпстик ва онгималлаштириш моделлари яратилган.

Амалий аҳамияти: Тадқиқот натижаларпдан миллш! иқтисодиётни 
иивестпциялашда банк кредитларпдаи фойдаланишмииг самарали 
иутшлишлариин прогноз қилишда, нқтисоднётни ижтимои/i-иқтисодий 
рнвоястантирнш бўТшча инвестиция дасту'рларинп ишлаб чиқишда, 
игшест'ициялаш самарадор.™гш1н таъминлашга дойр ў'қу'в-у'слубнй 
қўлланмалар яратншда фойдаланиш му'мкнн.
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Тадбиқ этиш даражаси ва иқтисодий самарадорлиги: Тадқиқот 
натижалари иқтпсодпёт вазнрлиги қошидагн самаралн иқтисодий сиёсат 
марказн томонпдан инвестиция даглуфипи пшлаб чиқшпда фойдаланиш 
У'чун қабул қилпнган.

Қӱлланиш соҳаси: Милл|й'| пқтисодиётнн инвс(тициялашда банк 
креднтларндан с|юйдаланпшн11иг самаралн йўналншларинн прогноз 
қилишда, иқтисодиётни ижтимонгьнқтпсодий рнвожлантирпш бўйича 
инвестиция дастуфларинн ншлаб чнқншда фойдаланиш мумкии.
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Резюме
диссертационной работы  Расулева Дилмурода М ирза-Ахмедовияа 

на тему: «Лсонометрическое моделирование ф инансирования 
инвестиций при углублении экономических реформ (н а  примере 

банковских  инвестиций)^ 
на соискание учёной степени доктора эконом ических н а ук  

по  специальнос1'11 0 8 .0 0 .0 6  ~  <<Эконометрика и  математические методы в
экономике»

Клю чевы е слова: И нвестиция, Б анковский кредит, П рогноз,
Неопределёниос1’1>, Спрос, Предложение.

О бъекты  исследования: Коммерческие банки Республики
Узбекистан.

Цель работы: Цстн>ю днссертацпн является определение потенциала 
с}тцествующ 11х. н<“гочников ф инансирования, в частносш  определе1Шя 
возможностей банковских инвестиции при условии }тлубления 
экономических |>еформ и  прогиознроваиие itepciie im iBH bix направлений 
национально!) эконом ики* на основании эконометрического 
моделирования.

Метод исследования; П р и м е н е н ы  ряд научны х методов такие  ка к : 
теоре'гнческое мышление, налипая абстракция, логический и 
теорезически!) анализ, математические и экоиомико-статисгпческие
методы.

П олученны е результаты и  и х  новизна: Впервые проведён
комплексны !! анализ определения поте1щ па:1а источников 
ф инансироваиия, в часптюстт! определения возможностей банковских 
инвестиций при условии углубления экономических реформ с 
прнмеиениел! ииегрументарня эконометрического моделирования.

В рамках посггавлеиион цели решены следующие исследовательские 
задачи: на основании анализа развития тенденций зарл^ежны х н
республнкаиско!) б анковских систем обоснована эф ф ектпвиосгь
банковских iq)(:;iuTOB при ф ниаиснрованнн инвестиции; разработана 
методика иовЫ i lien iia  эфф ективности банковских кредитов при
ф ниансироваипи нивеспнцлй, j .е. разработан комплексны й метод 
определения о тм м а л  ьно!! структуры  банковских кредитов, которы й 
учитывает р([ск н неопределёгшость, выбор объе1гта пнвестпрованпя, 
определение спроса н предложения; разработан комплексны й 
(П'атнсгнчески й мстхщ интервального п р о п 1ози|к)ваш ш  перспектив 
фи н ансирова I н i>i 1111 вестицнт); разработаны статистические 11 
оптимизационные модели определения стрҳжтуры кредитования, а та кж е  
перспектив банковских кредитов при финансировании кредитов.

П рактическая значимость: Результаты иссмедоваиия м о г \т  быть
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применены при нрогнознрованпн эффективно|т) использование 
б анковских кредитов при ф инансировании инвестнцт) национальной 
эконом ики , а та кж е  при разработке нивестицнонны х программ 
социально-экономического развития национальной эконом ики  и при 
разработке ^^ебно-методических noco6 i if i  в области обеспечения 
эфф ективности инвестиций.

Степень внедрения и  экономическая эффективность: Результаты, 
исследования были приняты  для использования при разработке 
инвестиционны х программ Центром эффективно!! экономической 
политики  при М инистерстве Экономпкгг Республики Узбскнст’ан.

Область применения: Результаты исследования могут быть
использованы при прогнозпрованин направлений эф ф ективного 
использования банковских кредитов финамсироваиия инвестиций в 
н а ц и о н а л ь н а  эконом ику , та кж е  при разработке инвестиционны х 
программ социально-экономического развития.

39



Resume

Thesis o f Rasulev Dihnurod Mirza-AMunedovich on the academic degree 
competition of the candidate of Economics science,

08.00.06 — “ Econometrics and business statistics modeling methods” 
Elconometric modeling of investment financing (banking investment as an 

example) in stage of deepening economic reforms

Key words: Investment, Bank loan, Forecasting, Uncerlaiiity, Demand, 
Supply.

Subject of the inquiry: Commercial banks of the Republic of Uzbekistan and 
credit institutions.

Aim of the inquiry: The potential of exisliiig fiuaiicing sources of economy 
in particular identifying bank inveslinent opporlunily and forecasting of priority 
direcLions of nali7!?>l economy financing on base of ecoiioineiric modeling in the 
stage of dcepciiing economic rel'onns in the Republic.

Methods of inquiry: Theoretical discussion, scientific ahslracUon, logical and 
comparaiive analysis, mathematics-and business statislics methods.

The results achieved and their novelty: First time l)v applying econometric 
modeling the souicc of investment financing especially (be possibility of effective 
utilization of baiik loan in the stage of deepening economic reforms was fully 
researched. In the fraincwork of assigned objectives following research issues were 
solved:

By studying lendency of foreign and iiatioual banking system development, 
bank loans effectiveness in investment financing was substantiated and its 
perspectives was foiccasled; Ihc methodology of bank loan effecliveness 
improvement in inveslinent activity was develop i.e. delermining demand and 
supply, selection of investment object, taking into accouni risk and uncertainty, 
integrated method of delermining optimal bank loan amoiiiil was elaborated; the 
method of invcslnient financing perspectives forecasting and inlegrated statistics of 
inlerval forecasling was developed; perspectives of bank loans in inveslment 
financing, statislics and optimization modeling of deteiinining of loan amounl was 
created.

Practical value: Research results could be used in forecasting of an effective 
ways of bank loan iililizatio ii in investing into national economy, in inveslment 
program elaboralion for social-economic dcvelopnienl of economy, in developing 
scienlific-melhodological manual on providing effectiveness of inveslment.

Degree of embed and economical effectiveness: Results of research was 
accepted by Effeclivc Economy and Policy Center at M iiiis li у of Economy to use it 
in developing iiivestnicnl programs.

Sphere of usage: In fojecasling of an effecfivc ways of bank loan utilization 
ill investing into nalional economy, in iiivestmcnl program elaboralion for social- 
economic developmciil of economy, in developing scienfilic-melhodological manual 
on providing effectiveness of investment.
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