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O°‘ZBEKISTON IQTISODIYOTGA XORIJIY INVESTITSIYA VA KREDITLARNI JALB
QILISH VA MOLIYALASHTIRISH

Narzullayeva Xilola Abdukomilovna

Toshkent daviat
igtisodiyot universitetining
mustaqil izlanuvchisi
E-mail: xilolaabdukomilovna@gmail.com
ORCID: 0009-0006-6832-8792
Annotatsiya. Magqolada investitsiva muhitining jozibadorligini oshirishning zarurligi
asoslangan, 2021-2025-yillarda asosiy kapitalga yo ‘naltirilgan investitsiyalar hajmi va o ‘sish
sur’atlari, asosiy kapitalga yo ‘naltirilgan investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari, yangi asosiy
fondlarni yaratishga qaratilgan asosiy kapitalga xorijiy investitsiva va kreditlar hajmi, xorijiy
investitsiya ishtirokidagi korxonalar soni va dinamikasi, kichik tadbirkorlik sub ’yektlarining jami
asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar hajmi va ulushi dinamikasi tahlil gilingan, xorijiy investitsiya
ishtirokidagi korxonalar ustav fondining minimal miqdorini shakllantirish talablari va uning
o zgarishi tadqiq etilgan. Tadgiqot natijalari asosida xorijiy investitsiyalarni jalb gqilish va

moliyalashtirishni takomillashtirish bo ‘vicha taklif va tavsiyalar ishlab chigilgan.
Kalit so‘zlar: investitsiya, xorijiy investitsiya, kredit, moliyalashtirish, investitsiya muhiti,
investitsion jozibadorlik, qo ‘shma korxonalar, yalpi ichki mahsulot, kichik tadbirkorlik, asosiy kapital,

ustav fondi.
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Abstract. This article analyzes the need to improve the attractiveness of the investment climate,
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Kirish

O‘zbekiston igtisodiyotiga xorijiy investitsiya va kreditlarni jalb qilishning dolzarbligi bugungi
kunda strategik ahamiyatga ega. Buni bir nechta asosiy omillar bilan gisqacha izohlash mumkin.
Birinchidan, tyexnologik yangilanish va modernizatsiya qilish, ikkinchidan, yangi ish o‘rinlarini
yaratish, uchinchidan eksport salohiyatini oshirish va to‘rtinchidan infratuzilmani rivojlantirish uchun
zarur. Birlashgan Millatlar Tashkiloti (BMT)ning Savdo va taraqqiyot konferensiyasi (UNCTAD)ning
hisobot ma’lumotlariga ko‘ra, “2025-yilda xalgaro loyihalarni moliyalashtirish qiymati 16 foizga va
bitimlar soni 12 foizga kamaydi — bu ketma-ket to'rtinchi yil pasayish bo'lib, 2019-yilgi darajaga yetdi.
Shu bilan birga, global qiymat zanjirlariga bog'liq va to'qimachilik, elektronika va mashinasozlik kabi
tarif xavflariga duchor bo'lgan sohalarda loyihalar soni keskin — 25 foizga kamaydi. Xalgaro
infratuzilma loyihalari 10 foizga kamaydi” [1]. Fikrimizcha, moliyaviy sharoitlarning yumshashi va
chegaralararo tranzaksiyalarning gayta tiklanishi bilan to'g'ridan-to'g'ri xorijiy investitsiyalar biroz
oshishi mumkin. Biroq, UNCTAD ekspertlarining fikriga ko'ra, haqiqiy investitsiya faoliyati
geosiyosiy keskinliklar, siyosatdagi noaniqlik va global iqtisodiy parchalanish bilan cheklanadi.
Muvofiglashtirilgan choralarsiz global investitsiyalar bir nechta mintaqalar va sohalarda to'planib
golish xavfini tug'diradi. Bunday tendensiya investitsiya muhitining jozibadorligini oshirish orqali
xorijiy investitsiya va kreditlarni samarali jalb gilish va uning moliyaviy ta’minotini takomillashtirish
zarurligini ko‘rsatadi.

Mavzuga oid adabiyotlar sharhi

Prof. Liesbeth Colen ilmiy izlanishlari alohida ahamiyat kasb etadi. Uning fikriga ko‘ra,
“O‘tish davri mamlakatlarida iqtisodiyotni liberallashtirish jarayoni to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy
investitsiyalarni jalb qilish tizmini takomillashtirishning muhim omili hisoblanadi. To‘g‘ridan-to‘g‘ri
kapitalni to‘plash va texnologik nou-xau orqali milliy korxonalarga texnologiyalar va bilimlarni jalb
qilinishi iqtisodiy o‘sishning barqaror sur’atlarini ta’minlaydi” [2]. Haqigatdan ham bunday
yondashuv, aynigsa rivojlanayotgan va o‘tish davrida bo‘lgan igtisodiyotlar uchun juda muhim, chunki
bu mamlakatlar ko‘pincha ichki resurslardan foydalana olishda cheklangan va tashqi investitsiyalarni
jalb qilish orgali ularga zarur bo‘lgan texnologiyalar va boshqaruv tajribalarini o‘zlashtirishi mumkin.

G.M.Galeeva fikriga ko‘ra, “to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarni jalb qilishning asosiy
omillari bozorlar va resurslarga kirishdir. Chet el kapitalining fagat ayrim mintaqgalarda va ayrim
tarmoqlarda kontsentratsiyasi boshqa mintaqalar iqgtisodiyotining rivojlanishini cheklaydi, birinchi
navbatda sanoati rivojlanmagan mintaqalar iqtisodiyotiga ta’sir qiladi” [3]. Olimning fikriga ko‘ra,
xorijly investitsiyalarning fagat ayrim mintaqalarga yoki tarmoqlarga qaratilishi boshga mintagalarda
igtisodiy rivojlanishning cheklanishiga olib keladi.

Jiyun Cao o‘zining ilmiy tadqgiqotida so‘nggi yillarda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar
xalgaro savdoda ustunlikka ega bo‘layotganini ko‘rsatib bergan. Shuningdek kasaba uyushmalarining
mavjudligi sababli mehnat bozori kamchiliklarini to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar uchun
rag‘batlantirishi mumkinligini va mamlakat investitsion jozibadorligini oshirishga xizmat qilishini
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ilmiy asoslab berishgan [4]. Fikrimizcha, Jiyun Caoning ushbu xulosasi to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy
investitsiyalar xalqaro savdoda ustunlikka ega bo‘layotganini ko‘rsatib bergan va har tomonlama
to‘liq yorita olgan, ammo qo‘shimcha sifatida to‘g‘ridan-tog‘ri xorijiy investitsiyalar hajmini aniqlash
va solishtirishda qiyosiy tahlil usullaridan samarali foydalanish, guruhlarga ajratgan holda tagqoslash
uni yanada to‘ldirgan bo‘lar edi.

Professor D.G*.G‘ozibekov - “Xorijiy investitsiyalar bir iqtisodiyot subyekti kapitalini o‘zga
igtisodiyotga muayyan muddatga bog‘lash bo‘lib, ichki investitsiyalardan risklar kengligi bilan
farglangan holda, huquqiy sharoitlarning, investitsiya muhitining o‘zgarishi bilan tavsiflanadi va
natijada mamlakatlar va mintaqalar bo‘ylab kapital ko‘chishi yuz beradi” [5] deb ta’rif bergan.
Fikrimizcha, xorijiy investitsiyalar ichki investitsiyalardan farqli o‘laroq, risklar kengligi va huquqiy
sharoitlarning o°‘zgarishi bilan tavsiflanadi. Bu, aynigsa, investorlar uchun yangi bozor va iqtisodiy
sharoitlarga moslashishni talab qiladi.

To'g'ridan-to'g'ri xorijiy investitsiyalar mamlakatlar uchun iqtisodiy rivojlanishni ta'minlashda
katta rol o'ynaydi. Bu investitsiyalar nafaqat iqtisodiy o'sishni, balki texnologiyalarni rivojlantirish,
yangi ish o'rinlarini yaratish, eksportni oshirish, ijtimoiy va ekologik taraqqiyotni ham rag'batlantiradi.
Shuningdek, ular moliyaviy tizimning mustahkamlanishi va davlat budjetining qo'llab-quvvatlanishiga
xizmat qiladi.

Tadqiqot metodologiyasi.

Magolada mantiqiy abstraksiya, tizimli tahlil, induksiya va deduksiya usullaridan keng
foydalanilgan bo‘lib, tadqiqot jarayonida foydalanilgan nazariy hamda statistik materiallarning
ishonchliligi vakolatli tashkilotlar tomonidan tasdiglanganligi bilan izohlanadi.

Tahlil va natijalar muhokamasi.

O‘zbekiston uchun investitsiya muhitining jozibadorligini oshirishning zarurligi quyidagi
omillar bilan xususiyatlanadi:

1. Igtisodiy rivojlanish va bargaror o 'sishni ta’minlash. Investitsiyalar — iqtisodiyotdagi
ustuvorlikdan biri. Yaxshi investitsiya mubhiti kelajakdagi iqtisodiy o‘sishni har tomondan qo‘llab-
quvvatlaydi, yangi biznes loyihalar paydo bo‘ladi, ish o‘rinlari yaratiladi. Bu alohida strategik
ahamiyatga ham ega, chunki igtisodiyot xalgaro va milliy sarmoya bilan rivojlanadi. 2021-2025-yillar
davomida asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar 236,6 trln. so‘mdan 591,1 trln so‘mga yetdi va
ularning hajmi qariyb 2,5 barobarga ko‘paydi. So‘nggi besh yil mobaynida asosiy kapitalga kiritilgan
investitsiyalarning o°sish sur’atlari o‘sib borish tendensiyasiga ega bo‘lib, 2024-yilda eng yuqori o‘sish
sur’ati — 131,3 foiz kuzatilgan bo‘lsa, joriy davrda o‘sish sur’ati 110,5 foizga teng bo‘ldi (1-rasm).

1-rasm. 2021-2025-yillarda asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalar hajmi va o‘sish
sur’ati [6]

Bunday holat:

— birinchidan, korxonalar, tarmoglar va igtisodiyotning moddiy-texnik bazasini yaratish va
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yangilash uchun ajratiladigan mablag‘larning uzoq muddat foydalaniladigan asosiy vositalarga
yo‘naltirilayotganligini bildiradi va ishlab chiqarishni modernizatsiya qilish va intensivligini
ta’minlash nuqtai nazaridan ijobiy holatdir;

— ikkinchidan, investitsiyalarning mashina, asbob-uskunalar, transport vositalari, jthoz va
xo‘jalik inventarini sotib olishga, asbob-uskunalarni montaj qilishga va boshqa kapital ishlarga
qilingan xarajatlarning ko‘payib borayotganligini anglatadi va real sektorni rivojlantirish jihatidan
ijobiydir;

— uchinchidan, asosiy vositalar yangilansa, ishlab chiqarish quvvatlari oshadi va igtisodiyotda
o‘sish yuzaga keladi. Qurilish, modernizatsiya, yangi korxonalar — barchasi mehnat bozorini qo‘llab-
quvvatlaydi. Innovatsiya, avtomatlashtirish va raqamlashtirish uchun asosiy kapitalga sarmoya zarur.
Yangilangan uskuna va texnologiyalar arzon, tez va sifatli mahsulot ishlab chigarishga yordam beradi.
Yo‘llar, logistika, energetika obyektlari igtisodiyotning barcha sohalariga ijobiy ta’sir ko rsatadi.

Investitsiya muhiti jozibadorligini tadqiq etishda asosiy kapitalga yo‘naltirilgan
investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari bo‘yicha tarkibini tahlil qilishning ahamiyati yuqori bo‘lib,
bunda korxona yoki mamlakat iqtisodiyotining “moliyaviy salomatligi” va rivojlanish strategiyasini
tushunish uchun eng muhim vositalardan biridir. Tahlil investitsiyalarning qancha qismi xususiy
mablag‘lar (foyda va amortizatsiya) va qancha qismi jalb qilingan mablag‘lar (kreditlar, investitsiya
fondlari) hisobiga amalga oshirilayotganini ko‘rsatadi. Agar xususiy mablag‘lar ulushi yuqori bo‘lsa —
korxona moliyaviy jihatdan barqaror va tashqi qarzlarga bog‘lanib qolmagan. Agar jalb qilingan
mablag‘lar ko‘p bo‘lsa — bu kengayishdan dalolat berishi mumkin, ammo moliyaviy xatar (qarzni
qaytarish majburiyati) ham yuqori bo‘ladi.

Davlatning iqtisodiyotdagi rolini baholash uchun manbalar tarkibida markazlashgan
mablag‘lar (byudjet mablag‘lari) va markazlashmagan mablag‘lar nisbati ko‘riladi. Byudjet
mablag‘larining kamayishi va to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarning ko‘payishi iqtisodiyotning
bozor tamoyillariga o‘tayotganini va investitsion muhit yaxshilanayotganini anglatadi. Kreditlarning
investitsiya tarkibidagi ulushi bank tizimining real sektorni qanchalik qo‘llab-quvvatlayotganini
ko‘rsatadi. Foiz stavkalarining investitsiyalarga ta’sirini aynan shu yerda ko‘rish mumkin (1-jadval).

1-jadval
2021-2025-yillarda asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari
bo‘yicha tarkibi (foiz hisobida) [7]

Ne | Asosiy kapitalga investitsiyalarni | 2021- | 2022- | 2023- | 2024- | 2025-
moliyalashtirish manbalari yil yil yil yil yil
1. | Respublika byudjeti mablag‘lari 8,8 7,8 5,8 4,6 4,7
2. | Korxona va tashkilotlar mablag‘lari 29,1 31,3 24,1 17,6 15,3
3. | Aholi mablag‘lari 9,0 9,5 9,5 6,4 6,3
4. | Xorijiy investitsiya va kreditlar 42,7 41,6 53,4 67,6 71,4
5. | Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi 1,3 0,9 0,4 0,8 0,4
6. Tijorat ‘ b'fmk kreditlar va boshqa qarz 8.0 7.8 63 26 1.9
mablag‘lari
Jami 100 100 100 100 100

Yugqoridagi jadval ma’lumotlarini ilmiy jihatdan tahlil qilish quyidagi xulosalarni beradi:

— tashqi investitsiyalarga bog‘liglikning keskin ortishi. Eng ko‘zga tashlanadigan tendensiya
—xorijly investitsiya va kreditlar ulushining o‘sishidir. 2021-yildagi 42,7 foizdan 2025-yilga kelib 71,4
foizgacha ko‘tarilgan. Bundan tendensiya iqtisodiyot “tashqi moliyalashtirish” modeliga o‘tganligini
bildiradi. Bu bir tomondan mamlakatning xalgaro investitsion jozibadorligi oshganini anglatsa,
ikkinchi tomondan iqtisodiy barqarorlikning tashqi omillarga (global bozor, geosiyosat) bog‘ligligi
kuchayganidan dalolat beradi.

— ichki resurs bazasining cheklanishi. Korxona va tashkilotlarning o‘z mablag‘lari ulushi ikki
baravarga, ya'ni 2021-yildagi 29,1 foizdan 2025-yilda 15,3 foizgacha kamaygan. Bunday holat
korxonalarning 0°z-o0‘zini moliyalashtirish imkoniyati pasayganligini ko‘rsatadi va bu sof foydaning
kamayishi yoki ishlab chiqarish xarajatlarining ortishi bilan bog‘liq bo‘lishi mumkin. Korxonalar
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modernizatsiya uchun ichki zaxiralardan ko‘ra ko‘proq tashqi qarzga tayanmoqda.

— davlatning “investor” sifatidagi rolining qisqarishi. Respublika byudjeti va Tiklanish va
taraqqiyot jamg‘armasi mablag‘larining ulushi izchil kamayib bormoqda (byudjet: 8,8 foizdan 4,7
foizgacha). Bu iqtisodiyotni liberallashtirish va davlat xarajatlarini optimallashtirish siyosatining
natijasidir. Davlat to‘g‘ridan-to‘g‘ri investor rolidan voz kechib, xususiy va xorijiy kapital uchun
maydon bo‘shatib bermoqda.

— Dbank tizimining investitsion faollikdagi inqirozi. Eng xavotirli ko‘rsatkich — tijorat banklari
kreditlarining ulushi 2021-yildagi 8,0 foizdan 2025-yilda atigi 1,9 foizga tushib qolgan. Ichki bank
tizimi asosiy kapitalni moliyalashtirishda o‘z mavqgeini deyarli yo‘qotgan. Bunga banklardagi resurs
bazasining qimmatligi (yuqori foiz stavkalari) yoki banklarning uzoq muddatli "investitsion"
kreditlardan ko‘ra qisqa muddatli “iste’mol” kreditlariga e’tibor qaratayotgani sabab bo‘lishi mumkin.

— aholi investitsiyalarining passiv dinamikasi. Aholi mablag‘lari ulushi ham 9,0 foizdan 6,3
foizga tushgan. Bu uy-joy qurilishi va kichik tadbirkorlikda aholining investitsion faolligi
sekinlashganini ko‘rsatadi.

Jadval tahlili shuni ko‘rsatadiki, investitsiyalar tarkibida tashqi manbalarga (investitsiyalarga)
yo‘naltirilgan model shakllangan. Xorijiy kreditlar ulushining haddan tashqari yuqoriligi (70 foizdan
baland) kelajakda valyuta riskini oshiradi. Ichki bank va korxona mablag‘larining kamayishi
igtisodiyotning “ichki immuniteti” pastligini anglatadi. Shu munosabat bilan, fikrimizcha, mahalliy
korxonalarning foydasini investitsiyaga yo‘naltirishni rag ‘batlantirish (soliq imtiyozlari orqali); tijorat
banklarining uzoq muddatli investitsion kreditlar berish imkoniyatini kengaytirish (fond bozorini
rivojlantirish orqali) hamda investitsiyalar tarkibida xorijiy kapital va ichki mablag‘lar o‘rtasidagi
muvozanatni (kamida 50/50 yoki 60/40 nisbatda) tiklash choralarini ko‘rish zarur, deb hisoblaymiz.

Umuman olganda, mazkur dinamika investitsiyalarni moliyalashtirishda tashqi manbalar
ustuvorligi shakllanayotganini ko‘rsatadi. Bu 1jobiy jihat sifatida qo‘shimcha moliyaviy resurslar jalb
etilishini ta’minlasa-da, kelgusida makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlash uchun ichki moliyaviy
manbalarni, xususan, bank-kredit tizimi va korporativ sektor imkoniyatlarini kengaytirish,
investitsiyalarni diversifikatsiya qilish muhim ahamiyat kasb etadi.

2. Xorijiy investitsiyalarni jalb qilish. O‘zbekiston hozirda global bozorlarda loyiha va
imkoniyatlarni taqdim qilish imkoniyatiga ega. Masalan, davlat tomonidan yangi qonunlar gabul
qilinmoqda (“Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi), raqamli platforma orqali
tashabbuslar jadal tasdiglanmoqda va byurokratik to‘siglar kamaytirilmoqda. Shuningdek, xorijiy
investorlar bilan muntazam muloqot qilish uchun xorijiy investorlar kengashi tashkil etilgan.
Investitsiyalar orqali O‘zbekistonga xalqaro tajriba, texnologiya va bilim ham kirib keladi. Jalb
qilinayotgan xorijiy investitsiya va kreditlar asosiy kapitalni yangilash orqali igtisodiyotning ustuvor
tarmogqlarini moliyalashtirishda muhim omil bo‘lmoqda (2-rasm).

2-rasm. 2021-2025-yillarda yangi asosiy fondlarni yaratishga garatilgan asosiy kapitalga
xorijiy investitsiya va kreditlar [8]
Ushbu jadval igtisodiyotning global kapital bozoriga integratsiyalashuvi va xorijiy kapitalning
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sifat jihatidan o‘zgarishini aks ettiradi. Jadvaldagi ikkita asosiy ko‘rsatkichning o‘zaro bog‘ligligini
ilmiy jihatdan quyidagicha tahlil qilish mumkin:

— Xxorijiy investitsiyalar oqimining jadal o‘sishi. Birinchi qatorda asosiy kapitalga
yo‘naltirilgan jami xorijiy investitsiya va kreditlarning hajmi 2021-yildagi 9,8 birlikdan 2025-yilga
kelib 33,5 birlikkacha, ya’ni 3,4 baravarga oshgan. Bu ko‘rsatkich mamlakatning tashqi investitsion
jozibadorligi keskin oshganini va xalqaro moliya institutlarining ishonchi ortganini anglatadi. Bunday
o‘sish sur’ati igtisodiyotning ekstensiv rivojlanishdan intensiv rivojlanish bosqichiga o‘tayotganidan
dalolat beradi.

— Xxorijiy investitsiyalar tarkibidagi sifat o‘zgarishi (to‘g‘ridan-to‘g ri investitsiyalar). Ikkinchi
gator — jami xorijily mablag‘lar tarkibida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarning ulushini
ko‘rsatadi. U 2021-yildagi 28,8 foizdan 2025-yilda 66,5 foizgacha ko‘tarilgan. Bu jadvalning eng
muhim nuqtasidir. Odatda, xorijiy mablag‘lar ikki xil bo‘ladi: kreditlar (qaytarilishi kerak bo‘lgan qarz)
vato‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar (investorning o°zi tavakkal qilib olib kelgan mablag‘i). To‘g‘ridan-
to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar ulushining 2,3 baravarga ortishi mamlakat igtisodiyoti uchun “qarz yuki”
kamayib, “sheriklik kapitali” ko‘payayotganini anglatadi. Investor fagat pul emas, balki yangi
texnologiya va menejmentni ham olib kelgan.

— 2024-yilda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar ulushining ma’lum darajada pasayishi
(45,1 foiz) investitsiya tarkibida vaqtinchalik qarz mablag‘lari ulushi ortishi bilan izohlanishi mumkin.
Biroq 2025-yilda ushbu ko‘rsatkichning keskin o°sishi investitsiya siyosatining yanada
samaralilashganini va investorlar ishonchining mustahkamlanganini bildiradi.

Jadval asosida iqtisodiy rivojlanishning uchta asosiy bosqichini ajratish mumkin: 2021-2022-
yillar (tayyorgarlik bosqichi)da investitsiyalar hajmi va to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar ulushi
barqgaror, ammo sekin o‘sgan. Bu davrda asosiy urg‘u institusional islohotlarga berilgan; 2023-2024-
yillar (o‘tish bosqichi)da xorijiy investitsiyalar hajmida katta sakrash (16,0 dan 26,4 ga) kuzatilgan.
To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar ulushi esa 50% atrofida muvozanatlashgan. Bu yirik davlat
loyihalariga xorijiy kapital faol jalb gilinganini ko‘rsatadi; 2025-yil (sifat bosqichi)da to‘g‘ridan-to‘g‘ri
xorijiy investitsiyalar ulushi rekord darajaga (66,5%) chigqan. Bu iqtisodiyotning tashqi qarzga
bo‘lgan ehtiyoji kamayib, xususiy xorijiy kapitalning iqtisodiyotdagi roli hal giluvchi darajaga
yetganini anglatadi.

Bunday tendensiya mamlakatning to‘lov balansini yaxshilaydi va davlatning tashqi qarz yukini
kamaytirishga xizmat qiladi. Chunki to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar — bu qaytarib berilishi shart
bo‘lgan garz emas, balki mamlakat ichida yaratilgan va ishlayotgan yangi korxonalar, ish o‘rinlari va
soliq tushumlari demakdir.

3. Qonunchilik va institusional islohotlar. Huquqly bazaga e’tibor berish juda muhim:
sarmoyadorlar huquqlari himoyalangan, bitimlar bajarilishi, bahslar sud orqali hal qilinishi
kafolatlangan bo‘lishi kerak. Masalan, Toshkent xalqaro arbitraj markazi tashkil etilgan va bu
investorlar uchun muhim mexanizmdir. Xalqaro tashkilotlar ham bu sohani ko‘rib chiqib, islohotlar
yo‘lini taklif qilmogda. Huquqiy va institusional mexanizmlar takomillashtirilsa, investitsiyalash riski
pasayadi va yanada ko‘proq investitsiyalar kirib kelishi mumkin. Bunda asosiy e’tibor xorijiy
investitsiyalarni jalb qilishning muhim shakli hisoblangan qo‘shma korxonalar tashkil etishning
gonuniy jihatlariga qaratilishi zarur. 2019-yilga gadar mamlakatimiz hududida chet el investitsiyalari
ishtirokidagi korxonalar tashkil etish uchun ustav fondining (ustav kapitalining) kamida 30 foizini chet
el investitsiyalari tashkil etishi zarur edi. 30 foizlik minimal chegara iqgtisodiy nazariya va amaliyot
nugqtai nazaridan bir gqancha to‘siglarni yuzaga keltirgan. Birinchidan, kirish to‘siglarining yuqoriligi.
Iqtisodiy nazariyaga ko‘ra, bozorga kirish uchun qo‘yilgan har qanday qat’iy ma’muriy cheklov
raqobatni kamaytiradi. Ikkinchidan, mablag® taqchilligi. Ko‘pgina innovasion startaplar yoki xizmat
ko‘rsatish sohasidagi kompaniyalar katta kapital bilan emas, balki nou-xau bilan kirib keladi. Ular
uchun 30 foizlik ulushni naqd pul yoki mulk ko‘rinishida shakllantirish ortiqcha moliyaviy yuk
bo‘lgan. Uchinchidan, diversifikatsiya va tavakkalchilik. Investorlar odatda yangi va notanish
bozorlarga kirishda “bosqichma-bosqich strategiya”dan foydalanadilar. To‘rtinchidan, ehtiyotkorlik
prinsipi. Chet el investori dastlab kichik ulush (masalan, 10-15%) bilan kirib, biznes muhitini
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o‘rganmoqchi bo‘ladi. 30 foizlik majburiyat esa investorni hali o°zi ishonchi komil bo‘lmagan bozorga
kattaroq mablag® tikishga majbur qilgan. Bu esa tavakkalchilikni oshirib, ko‘plab potensial
hamkorlarni to‘xtatib qolgan. Beshinchidan, kapital tuzilmasining nomutanosibligi. Korporativ
boshqaruvda kapital tuzilmasi korxonaning ehtiyojidan kelib chiqib shakllanishi lozim. Agar mahalliy
hamkor kuchli moddiy bazaga ega bo‘lsa-yu, xorijiy hamkor faqat texnologiya olib Kkirsa,
texnologiyaning giymati kapitalning 30 foiziga yetmasligi mumkin edi. Natijada, korxonani qo‘shma
korxona sifatida ro‘yxatdan o‘tkazish uchun sun’iy ravishda kapitalni ko‘paytirish yoki xorijiy ulushni
asossiz oshirishga to‘g‘ri kelgan. Oltinchidan, imtiyozlardan foydalanishdagi tengsizlik. O‘sha
davrdagi qonunchilikka ko‘ra, qo‘shma korxona maqomiga ega korxonalarga katta soliq va bojxona
imtiyozlari berilgan. 30 foizlik chegara tufayli 29 foiz ulushga ega investor bilan 30 foiz ulushga ega
investor o‘rtasida keskin farq (diskriminatsiya) yuzaga kelgan. Bu bozordagi tabily muvozanatni
buzib, investitsiyalarni iqtisodiy samadorlik uchun emas, balki “imtiyoz olish” uchun yo‘naltirilishiga
sabab bo‘lgan. Qolaversa, Jahon banki, Xalgaro valyuta jamg‘armasi va boshqa nufuzli xalgaro
tashkilotlar tomonidan tavsiya etilgan me’yorga muvofiq, chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxona
deganda ustav kapitalida kamida 10 foiz chet el investitsiyasi bo‘lgan korxona tushuniladi. Aksariyat
taraqqiy etgan va rivojlanayotgan mamlakatlarda ham ushbu chegara amal qiladi.

Yugqoridagilardan kelib chiqib, O ‘zbekistonda investitsion muhit jozibadorligini oshirish va
xorijiy investitsiyalarni faol jalb qilish maqgsadida chet el investitsiyalari ishtirokida tashkil etiladigan
korxonalar aksiyalari va ustav fondidagi chet el investitsivalar ulushining eng kam migdorini 30
foizdan 15 foizga kamaytirish, istigholda esa ushbu ko ‘rsatkichni 10 foiz darajasida belgilash
magsadga muvofigdir. llmiy nuqtai nazardan, 30 foizlik chegaraning bekor qilinishi va 15 foizga
tushirilishi (hamda minimal ustav kapitali miqdorining kamaytirilishi), kelajakda ushbu ko‘rsatkichni
10 foiz qilib belgilash investitsiya muhitining jozibadorligini yanada yaxshilaydi. Bunday gadam
to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar oqimining diversifikatsiyalanishiga, kichik va yuqori
texnologik kompaniyalarning kirib kelishiga hamda mamlakatning xalqaro reytinglar va indekslar
(Igtisodiy samaradorlik, Global raqobatbardoshlik, Boshqaruv sifati, Global innovatsiyalar
indeksi)dagi mavqei yaxshilanishiga xizmat qildi. Bunday o‘zgarish investorga “majburiyat” emas,
balki “tanlov” berish orgali bozor jozibadorligini yanadi oshiradi. Buni quyidagi 2-jadval asosida
ko‘rib chigamiz:

2-jadval
Xorijiy investitsiya ishtirokidagi korxonalar ustav fondining minimal miqdorini shakllantirish
talablari va uning o‘zgarishi [9]

Ko‘rsatkich 30 foizlik tartib 15 foizlik tartib 10 foizlik tartib
(eski) (amaldagi) (istigbolda)

Xorijiy investitsiya ishtirokidagi

korxonalar uchun ustav 150000 A.QSH 400 mln. so‘m 400 mln. so‘m
.. - . . dollari

fondining minimal migdori

Xorijiy investitsiya ishtirokidagi

korxonalarda chet el 45 000 AQSH . .

. s - .. ; 60 mln. so‘m 40 mln. so‘m

investitsiyalarining minimal dollari

ulushi

Investor uchun risk darajasi Yugori (kapital O‘rtacha Past (diversifikatsiya

konsentratsiyasi) imkoni)
Kichik investorlar soni Cheklangan Kengaygan Maksimal
Mabhalliy sheriklar ulushi 70 foizgacha 85 foizgacha 90 foizgacha

Minimal ulushning kamayishi bir vaqtning o‘zida ko‘proq xorijiy kompaniyalarni jalb giladi.
30 foizlik talabda 10 ta investor kelgan bo‘lsa, 10 foizlik talabda nazariy jihatdan 30 tagacha investor
kichik ulushlar bilan bozorga kirishi mumkin. Ko‘p hollarda xorijiy kompaniyalar katta pul emas, balki
nou-xau va texnologiya olib kirishni xohlaydi. 30 foizlik cheklov texnologiyaning qiymati kapitalning
uchdan biriga yetmagan hollarda to‘siq bo‘lar edi. 10-15 foizlik chegara innovasion kompaniyalarga
yengillik beradi. Minimal ulushning pastligi mahalliy tadbirkorlarga korxona ustidan nazoratni (85-
90%) saqglab qolgan holda xorijiy kapitalni jalb gilish imkonini beradi. Ulushning 30 foizdan 15 foizga,
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keyinchalik 10 foizga tushirilishi investitsiyaviy jozibadorlikni ta’minlaydi. Bu nafaqgat kapital
miqdorini, balki investorlar “sifati” va “soni”ni oshirishga xizmat qiladi.
Igtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti (OECD) va Xalgaro valyuta jamg‘armasi (XV1J)
metodologiyasiga ko‘ra, 10 foizlik ulush — bu to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiya deb tan olinishi
uchun minimal ko‘rsatkich hisoblanadi. Agar ulush 10 foizdan past bo‘lsa, bu “portfel investitsiyasi”
(shunchaki foyda olish uchun sotib olingan aksiya) hisoblanadi. Agar ulush 10 foiz va undan yuqori
bo‘lsa, bu investorning korxona boshqaruvida strategik ishtirok etish niyati borligini anglatadi. 10
foizlik chegaraning belgilanishi O°zbekiston statistikasini xalqaro standartlar bilan uyg‘unlashtiradi va
mamlakatning investitsiyaviy reyting (indeks)lardagi o‘rnini yanada yaxshilaydi.
2020-2025-yillarda O‘zbekistonda faoliyat ko‘rsatayotgan korxona va tashkilotlar soni 4203
taga ko‘paygan bir sharoitda qo‘shma korxonalar soni ham o°‘sib bormoqgda (3-rasm).

3-rasm. 2020-2025-yillarda xorijiy investitsiya ishtirokidagi korxonalar soni va
dinamikasi [10]

Jadvalda eng e’tiborli jihat —xorijiy investitsiya ishtirokidagi korxonalar sonining har yili izchil
oshib borishidir. 2020-yildagi 1715 tadan 2025-yilga kelib, 4247 tagacha ko‘paygan. Bu qariyb 2,5
baravarlik o‘sish demakdir. Ushbu o°sish yuqorida biz muhokama qilgan “investitsiyaviy ostonaning
pasaytirilishi (30 foizdan 15 foizga) va biznes muhitining liberallashtirilishi natijasidir. Kichik ulush
bilan kirish imkoniyati ko‘proq xorijiy sub’yektlarni bozorga jalb gilgan. 2020-yilda xorijiy korxonalar
jami korxonalarning bor-yo‘g‘i 0,4 foizini tashkil etgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib bu ko‘rsatkich 1,0
foizga yetgan. Xorijiy korxonalar ulushining 1 foizga yetishi ijobiy ko‘rsatkich, biroq rivojlanayotgan
davlatlar uchun bu ragamni 3-5 foizgacha olib chiqish imkoniyati mavjud. Xorijiy investitsiya
ishtirokidagi korxonalar ustav fondida xorijiy investitsiyalar ulushini 10 foizgacha tushirish taklifi,
fikrimizcha, ushbu trendni yanada tezlashtiradi. Bu nafaqat yirik zavodlar, balki yuqori texnologik
kichik va o‘rta xorijiy korxonalarning ko‘payishiga olib keladi. Xorijiy korxonalar sonining o‘sishi
yangi ish o‘rinlari, zamonaviy boshgaruv va eksport salohiyatining oshishi bilan to‘g‘ridan-to‘g‘ri
bog‘ligdir. Garchi umumiy korxonalar soni 2023-2024-yillarda tebranishlar (kamayish) kuzatilgan
bo‘lsa-da, xorijiy korxonalar soni o‘sishda davom etgan. Bu ichki iqtisodiy kon’yunkturadan qat’i
nazar, xorijiy investorlarning O‘zbekiston bozoriga bo‘lgan strategik qiziqishi barqarorligini anglatadi.

4. Tarmoglar: infratuzilma va maxsus igtisodiy zonalar. Infratuzilma (transport, energetika,
sanoat)ni rivojlantirish bilan investitsiya imkoniyatlari yanada kengayishi mumkin. Hozirda
O‘zbekistonda 149 ta kichik sanoat zonasi va 21 ta erkin iqtisodiy zona faoliyat ko‘rsatmoqda. Maxsus
igtisodiy zonalar investorlarga turli moliyaviy imtiyozlar va preferensiyalar berish orqali jozibadorlikni
oshiradi.

5. Shaffoflik va korrupsiyani kamaytirish. Korrupsiya, byurokratiya va qonunlardagi
noaniqgliklar — investorlar uchun katta to‘siqdir. Xorijiy investitsiyalarni jalb qilishda shaffoflikni
oshirish yo‘li bilan sarmoyadorlarga ishonch berish mumkin — bu investorlar uchun juda muhim
jihatdir.

6. Risklarni boshqarish va investitsiyalarni kafolatlash. Investorlar uchun huquqiy xavf-
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xatarlar (kontraktlar, bahslar)ni kamaytirish zarur. Shuningdek, davlat va xususiy sektor o‘rtasida
hamkorlik imkoniyatlarini kengaytirish zarur. Bu xalqaro va milliy investorlar uchun jozibadorlikni
yanada oshiradi.

7. Igtisodiy diversifikatsiya. Faqat bitta tarmoqqa (masalan, tabiiy resurslarga) tayyor bo‘lish
yuqori xatarli. Investitsiya muhitini jozibador qilib diversifikatsiya qilish — boshga sohalarga (IT-
axborot texnologiyalari, sanoat, qishloq xo‘jaligi va h.k.) sarmoya kiritish imkoniyatlarini yaratadi. Bu
ham mamlakat iqtisodiyoti uchun strategik ahamiyatga ega.

8. Kichik tadbirkorlik faoliyatini rivojlantivishning zarurligi va dolzarbligi. Kichik
tadbirkorlik faoliyatini rivojlantirish zarurligi quyidagi asosiy yo‘nalishlarda ifodalanadi: igtisodiy
o‘sish va texnologik taraqqiyot; bandlik va daromadlar oshishi; innovatsiyalar va
raqobatbardoshlikning kuchayishi; hududiy va tarmoq diversifikatsiyasi; soliq bazasining kengayishi;
jjtimoiy barqarorlikning ta’minlanishi. Quyidagi 2.5-rasmda O°‘zbekiston iqtisodiyotida kichik
tadbirkorlikning investitsiyaviy faolligi keskin oshayotganini ko‘rsatadi. Rasmning birinchi gatori
asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarning mutlaq qiymati (trillion so‘mda) yildan-yilga tezlashib
borayotganini ko‘rsatmoqda. 2020-yildagi 96,6 trln so‘mdan 2025-yilga kelib 362.9 trln so‘mgacha
o‘sgan. 5 yil ichida investitsiyalar hajmi qariyb 3,7 baravarga oshgan. Bu iqtisodiyotda kapitallashuv
jarayoni juda faol ketayotganini va kichik biznesning moliyaviy imkoniyatlari kengayganini anglatadi.
Ikkinchi qatordagi foiz ko‘rsatkichlari jami investitsiyalar tarkibida kichik biznesning roli nagadar
oshganini ko‘rsatadi. 2020-yilda kichik biznesning ulushi 46,0 foiz bo‘lgan bo‘lsa, 2025-yilga kelib,
bu ko‘rsatkich 61,4 foizga yetgan. Bu iqtisodiyotning “markazlashmagan” holatga o‘tayotganini
isbotlaydi. Ya’ni, investitsiyalar endilikda nafaqat davlat yoki yirik korxonalar hisobiga, balki asosan
kichik va o‘rta biznes sub’yektlarining tashabbusi bilan amalga oshirilmogda. 60 foizdan yuqori

4-rasm. Kichik tadbirkorlik sub’yektlarining jami asosiy kapitalga Kiritilgan
investitsiyalar hajmi va ulushi dinamikasi [11]

Birog, amaliyotda kichik tadkbirkorlik subyektlarining investitsiya loyihalarini
moliyalashtirish bilan bog‘liq muammolar mavjud. Jumladan, tijorat banklaridan kredit olishlarida
garov ta’minoti bilan bog‘liq muammolar sohadagi investitsion loyihalarni faol moliyalashtirishga
salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Shu boisdan investitsiya loyihalarini moliyalashtirish jarayonida kafolat yoki
kafillik sxemalaridan foydalanish magsadga muvofiqdir. Qolaversa, kredit berish jarayonida bank
uchun asosiy xavf — kreditni 0°z vaqtida qaytarmaslik xavfi. Shu bois banklar ko‘pincha kredit
bo‘yicha qo‘shimcha kafolat yoki kafillik talab qiladi. Kafolat yoki kafillik — bu kredit migdori va
uning foizi uchun mol-mulk, aktiv yoki uchinchi shaxsning kafolat berishi tushuniladi va agar kredit
oluvchi o‘z majburiyatlarini bajarmasa, bank kafolatdan foydalanish huquqgiga ega bo‘ladi. Kafolat
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yoki kafillik kredit riskini kamaytiradi va bank uchun qo‘shimcha kafolat yaratadi.

Xulosa va takliflar.

Yugoridagilardan kelib chiqib, O‘zbekistonda investitsiya muhiti jozibadorligini oshirish orqali
xorijly investitsiya va kreditlarni faol jalb qgilish va moliyalashtirishni takomillashtirish bo‘yicha
quyidagi xulosa va tavsiyalar muhim amaliy ahamiyatga ega:

1. Ofzbekiston iqtisodiyotiga xorijiy investitsiya va kreditlarni jalb qilishning dolzarbligi
bugungi kunda strategik ahamiyatga ega. Buni bir nechta asosiy omillar bilan gisqacha izohlash
mumkin: mahalliy korxonalarni zamonaviy texnologiyalar bilan jihozlash uchun katta migdorda
kapital talab etiladi. Xorijiy investitsiyalar nafagat pul, balki yangi texnologiyalar va boshqgaruv
tajribasi) olib keladi. Bu esa mahsulot sifatini oshirib, tannarxini tushirishga xizmat qiladi; aholi soni
jadal o‘sib borayotgan O‘zbekiston uchun yangi ish o‘rinlarini yaratish ijtimoiy zaruriyatdir. Xorijiy
kapital ishtirokida tashkil etilgan korxonalar minglab fuqarolarni ish bilan ta’minlash imkonini beradj;
xorijiy investorlar odatda tayyor sotuv bozorlariga ega bo‘lishadi. Ularning ishtiroki O‘zbekistonda
ishlab chiqarilgan mahsulotlarning jahon standartlariga mos kelishini va xalgaro bozorlarga chiqishini
tezlashtiradi; yirik energetika, transport va logistika loyihalarini fagat davlat byudjeti hisobidan
moliyalashtirish qiyin. Xalgaro moliyaviy institutlarning imtiyozli kreditlari va xususiy investitsiyalar
ushbu sohalarni rivojlantirishning asosiy manbaidir.

2. Kafolat va kafillik — kredit xavfini baholashda muhim vosita hisoblanadi. Ular investitsiya
faoliyatini qo‘llab-quvvatlash va moliyalashtirishdagi barqarorlikni ta’minlaydi. Shu orqali banklar
kichik va o‘rta tadbirkorlik subyektlariga ham kredit berishda xavtni kamaytirishi mumkin. Kichik
tadbirkorlik sub’yektlari uchun garov muammosini kafolat va kafillik mexanizmlari orqali hal gilish —
xalqgaro amaliyotda eng samarali va ilmiy asoslangan yechimlardan biri hisoblanadi. Bu mexanizm
“bank — tadbirkor — davlat (yoki uchinchi tomon)” uch burchagidagi manfaatlar muvozanatini
ta’minlaydi. Odatda, kichik biznesda kredit olish uchun zarur bo‘lgan aktivlar (ko‘chmas mulk)
yetishmaydi. Kafolat jamg‘armalari bu yerda “kredit ko‘prigi” vazifasini o‘taydi. Bank kredit
berayotganda xavini 100% o‘z zimmasiga olmaydi. Kafolat jamg‘armasi (masalan, “Tadbirkorlikni
rivojlantirish kompaniyasi” aksiyadorlik jamiyati) xavtning 50 foizdan 75 foizgacha bo‘lgan qismini
0‘z zimmasiga oladi. Tadbirkor o‘zining binosini bankka garovga qo‘yish o‘rniga, kafillikdan
foydalansa, o°‘sha binoni boshqga investitsiya loyihasi uchun mustaqil ishlatishi yoki sotishi mumkin.
Yuqori texnologik (IT, startaplar) korxonalarda ko‘pincha bino yoki zavod bo‘lmaydi, faqat
“intellektual mulk™ bo‘ladi. Kafillik tizimi bunday “aktivsiz” korxonalarga kapital jalb qilishning
yagona yo‘lidir. Kafolatlangan kreditlar banklar uchun past xavfli hisoblangani sababli, banklar
bunday kreditlar bo‘yicha foiz stavkalarini 2-3 foizga pasaytirishi uchun ilmiy asos paydo bo‘ladi.

3. Tadbirkorlik loyihalarini moliyaviy qo ‘llab-quvvatlashni kengaytirish magsadida yirik
tadbirkorlik subyektlariga ajratilgan kredit va lizingning 50 foizidan ortig bo ‘Imagan migdorda
“Tadbirkorlikni rivojlantirish kompaniyasi” aksiyadorlik jamiyati tomonidan kafolat yoki kafillik
berish magsadga muvofiqdir. Chunki, davlat yoki davlat qo‘llab-quvvatlovchi moliya institutlari
tomonidan berilgan kredit va lizinglarning 50 foizgacha bo‘lgan qismi uchun kafolat taqdim etilishi
kichik tadbirkorlikni moliyaviy jihatdan qo‘llab-quvvatlashni ta’minlaydi. Yarim davlat kafolati bank
uchun kredit xavfini pasaytiradi hamda kichik tadbirkorlik subyektlari uchun kredit olish imkoniyatlari
kengayadi. Kafolat kredit olishni yengillashtiradi, bu esa tadbirkorlarni yangi loyihalarga sarmoya
kiritishga jalb giladi hamda kichik biznesning asosiy kapitalga investitsiya kiritishini rag‘batlantiradi.
Investitsion loyihalarni moliyalashtirilishi kafolat orqali ta’minlansa, tadbirkorlik subyekti uchun
moliyaviy risk kamayadi, bu esa investitsion muhitning barqarorligini oshiradi. 50 foizlik chegara —
bank va davlat uchun xavfni muvozanatlashgan darajada saqlaydi. Kafolatning to‘liq summasini
ta’'minlash ehtimoliga qaraganda, resurslar samarali tagsimlanadi. Xulosa qilib aytganda, kichik
tadbirkorlik subyektlarining kreditdan foydalanish imkoniyatini oshiradi, kredit riskini muvozanatlash
orqali kamaytiradi, investitsiya faolligini rag‘batlantiradi va iqtisodiyotda asosiy kapitalga
investitsiyalar kiritilishini kuchaytiradi. Davlat moliyaviy resurslaridan samarali foydalanishni
ta’minlaydi hamda iqgtisodiy va moliyaviy barqarorlikni oshiradi.
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4. Tadbirkorlik subyektlarining investitsion loyihalarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni

rag‘batlantirish maqgsadida ““Tadbirkorlikni rivojlantirish kompaniyasi” aksiyadorlik jamiyati
tomonidan avval berilgan kafillikdan ijobiy foydalangan va yaxshi kredit tarixiga ega bo‘lgan
tadbirkorlik subyektlariga amalda belgilangan kafillik miqdorini bir yarim baravargacha oshirish zarur.
Ijobiy kredit tarixiga ega va kafolatdan samarali foydalangan subyektlar uchun kafolat limitini oshirish,
ularni yangi investitsiya loyihalarini amalga oshirishga jalb qiladi va bu tadbirkorlarning moliyaviy
faolligini kuchaytiradi hamda barqarorlikni ta’minlaydi. Ijobiy kredit tarixiga ega tadbirkorlar
kreditlarni o°z vaqtida qaytarish imkoniyati yuqori bo‘lgan subyektlar hisoblanadi va shu orqali bank
hamda davlat moliyalashtiruvchi instituti uchun risk minimallashtiriladi. Kafolat limitini strategik
tarzda oshirish, moliyaviy resurslarni ishonchli va samarali tadbirkorlarga yo‘naltirish imkonini beradi
va bu davlat moliyasi hamda kafolat mexanizmlaridan samarali foydalanishni ta’minlaydi. Xulosa
qilib aytganda, tadbirkorlik subyektlarining moliyaviy qo‘llab-quvvatlashdan samarali foydalangani
va yaxshi kredit tarixiga ega bo‘lganlar uchun kafolat limitini 1,5 barobarga oshirish investitsion
faollikni rag‘batlantiradi, kredit xavfini kamaytiradi, moliyaviy resurslarni samarali tagsimlashni
ta’minlaydi hamda davlat kafolat mexanizmlarining samaradorligini oshiradi.
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