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Annotatsiya. Mazkur maqolada real sektor korxonalarini moliyalashtirishda islom moliyasining o‘rni va ahamiyati tahlil
gilinadi. Tadgigotda islom moliyasining asosiy tamoyillari — foizsiz moliyalashtirish, aktivlarga asoslanganlik hamda
risklarni adolatli tagsimlash — real igtisodiyot rivojiga ta’siri nugtai nazaridan o‘rganilgan. Shuningdek, sukuk, mudaraba
va musharaka kabi moliyaviy instrumentlarning real sektorni qo‘llab-quvvatlashdagi imkoniyatlari ochib berilgan.

Kalit so‘zlar: islom moliyasi, real sektor, moliyalashtirish, sukuk, mudaraba, musharaka, investitsiya, moliyaviy risk, lizing,
takaful.

Abstract. This article analyzes the role and significance of Islamic finance in financing enterprises within the real sector.
The study examines the key principles of Islamic finance—interest-free financing, asset-backing, and equitable risk-
sharing—from the perspective of their impact on real economic development. Furthermore, the paper explores the
potential of financial instruments such as sukuk, mudaraba, and musharaka in supporting the real sector.

Key words: Islamic finance, real sector, financing, sukuk, mudaraba, musharaka, investment, financial risk, leasing,
takaful.
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KIRISH

Bugungi kunda jahon igtisodiyotida moliyaviy resurslarni samarali tagsimlash va real sektorni barqaror
moliyalashtirish masalasi dolzarb ahamiyat kasb etmoqgda. Aynigsa, global moliyaviy inqgirozlar va yuqori
riskli foizga asoslangan moliya tizimining ayrim zaif jihatlari tobora yaqgol namoyon bo‘lib bormogda. Shu
nugtai nazardan, mugobil moliyaviy mexanizm sifatida islom moliyasi tizimi xalgaro migyosda keng e’tibor
gozonmoqda. Islom moliyasi aktivlar bilan ta’minlanganlik, risklarni adolatli tagsimlash va spekulyativ
operatsiyalarning cheklanishi kabi tamoyillarga asoslangan bo‘lib, real igtisodiyot bilan bevosita bog'ligligi bilan
ajralib turadi. Natijada, ushbu tizim real sektor korxonalarini moliyalashtirishda barqaror va ishonchli manba
sifatida garalmoqda.

So‘nggi yillarda islom moliyasi bozori jadal sur’atlar bilan rivojlanib, uning umumiy hajmi trillionlab
AQSh dollariga yetgani kuzatiimoqda. Bu esa, aynigsa rivojlanayotgan davlatlarda investitsion resurslarga
bo‘lgan talabni qondirishda muhim ahamiyat kasb etmoqgda. Jahon tajribasi shuni ko‘rsatadiki, islom moliyasi
instrumentlari (sukuk, mudaraba, musharaka va boshqalar) real sektorni moliyalashtirishda samarali vosita
bo'lib xizmat qilmoqda.

O‘zbekiston sharoitida ham real sektor korxonalarini moliyalashtirishni diversifikatsiya qilish, investitsiya
manbalarini kengaytirish hamda moliyaviy inklyuziyani oshirish muhim vazifalardan biri hisoblanadi. So‘nggi
yillarda mamlakatimizda islom moliyasini joriy etish va rivojlantirish bo'yicha keng qamrovli islohotlar amalga
oshiriimoqda.
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Shuningdek, mamlakatimizda islom moliyasi infratuzilmasini shakllantirish, normativ-huquqiy bazani
takomillashtirish va xorijiy investitsiyalarni jalb etish orgali real sektor korxonalarini qo‘llab-quvvatlashga alohida
e’tibor qaratiimoqgda. Bu esa, 0‘z navbatida, igtisodiyotning bargaror o‘sishini ta’minlashda islom moliyasining
o‘rnini oshirish zaruratini yuzaga keltirmoqda.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Zamonaviy igtisodiy sharoitda real sektor korxonalarini samarali moliyalashtirish masalasi dolzarb ahamiyat
kasb etmoqgda. An’anaviy moliyaviy tizimda foiz stavkalariga asoslangan mexanizmlar ustuvor bo‘lsa, islom
moliyasi tizimi real igtisodiy faoliyat bilan uzviy bog'ligligi, risklarni adolatli tagsimlashi va ijtimoiy yo‘naltirilganligi
bilan ajralib turadi. Shu jihatdan, ko‘plab xalgaro olimlar islom moliyasining real sektorni rivojlantirishdagi o‘rnini
alohida ta’kidlab o‘tganlar.

Jumladan, Muhammad Umer Chapra [1] o'z ilmiy tadgiqotlarida moliyaviy tizimning asosiy vazifasi real
igtisodiyotga xizmat qilishdan iborat ekanligini gayd etadi. Uning fikricha, islom moliyasi instrumentlari real
aktivlar bilan bog‘langan bo‘lib, bu esa moliyaviy resurslarning spekulyativ operatsiyalarga emas, balki ishlab
chiqarish va xizmat ko‘rsatish sohalariga yo'naltirilishini ta’minlaydi. Natijada igtisodiy o‘sishning barqgarorligi va
sifat ko‘rsatkichlari oshadi.

Shuningdek, Monzer Kahf [2] islom moliyasining risk-sharing (riskni tagsimlash) tamoyiliga alohida urg‘u
beradi. Unga ko‘ra, musharaka va mudaraba kabi moliyaviy instrumentlar investor va tadbirkor o‘rtasida
hamkorlikni kuchaytiradi hamda kichik va o‘rta biznes subyektlarini moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytiradi.
Bu esa real sektorning innovatsion rivojlanishiga xizmat qgiladi.

Abbas Mirakhor [3] esa islom moliyasini iqtisodiy adolat va samaradorlikni ta’minlovchi tizim sifatida
baholaydi. Uning ta’kidlashicha, islom moliyasi kapitalni real igtisodiy faoliyatga yo‘naltirish orqgali moliyaviy
resurslarning optimal tagsimlanishini ta’minlaydi va igtisodiyotda nomutanosibliklarning oldini oladi. Bu esa real
sektor korxonalarining barqaror faoliyat yuritishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi.

Bundan tashqari, Zeti Akhtar Aziz [4] islom moliyasining amaliy jihatlariga e’tibor qaratib, aynigsa sukuk
instrumentining infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishdagi rolini yugori baholaydi. Uning fikricha, sukuk orqgali
jalb etilgan mablag’lar real sektorning yirik loyihalarini moliyalashtirishda samarali vosita bo‘lib xizmat giladi va
igtisodiy o'sishni rag‘batlantiradi.

Shu bilan birga, Habib Ahmed [5] islom moliyasining ijtimoiy yo‘naltirilgan jihatlariga e’tibor qaratadi. U zakat,
wagf va islomiy mikrofinans instrumentlari orgali kichik biznes subyektlarini qo‘llab-quvvatlash, kambag‘allikni
gisqgartirish va real sektorni kengaytirish imkoniyatlari mavjudligini asoslab beradi.

Shu bilan birga, bugungi kunda mamlakatimizda ham islom moliyasi bosqgichma-bosqich rivojlanib
borayotganini kuzatish mumkin. O‘zbekistonlik olimlar tomonidan olib borilgan ilmiy izlanishlarda ham islom
moliyasining milliy igtisodiyotdagi o‘rni va ahamiyati keng yoritilgan. Xususan, Sh. Safarov tijorat banklarida
islom moliyasi mahsulotlarini joriy etish masalalarini tahlil qilib, ularning real sektorni moliyalashtirishdagi
imkoniyatlarini asoslab bergan. N. Obidov esa islom moliyasini joriy etishning huqugiy va institutsional asoslarini
o‘rganib, mamlakatda ushbu tizimni rivojlantirish uchun zarur shart-sharoitlarni ko‘rsatib o‘tgan.

K. Aripova va H. Raxmatovlarning tadqiqotlarida islom moliyasining real igtisodiyotga ijobiy ta’siri, xususan,
investitsiya faolligini oshirish va moliyaviy bargarorlikni ta’'minlashdagi roli tahlil gilingan. Bundan tashqari, F.
Xudoynazarov va Z. Abdullajonova oz ishlarida islom moliyasining amaliy masalalari, rivojlanish istigbollari
hamda moliyaviy instrumentlarning go‘llanilish mexanizmlarini yoritib berganlar.

Shu bilan birga, mavjud ilmiy tadqigotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda islom moliyasining
real sektorni moliyalashtirishdagi aniq mexanizmlari, aynigsa sukuk va sheriklik asosidagi moliyalashtirish
instrumentlarini keng joriy etish masalalari hali yetarli darajada chuqur o‘rganilmagan. Bu esa mazkur yo‘nalishda
go‘shimcha ilmiy izlanishlar olib borishni taqozo etadi.

Yugoridagi ilmiy garashlarni umumlashtirgan holda aytish mumkinki, islom moliyasi real sektor korxonalarini
moliyalashtirishda muhim institutsional va igtisodiy mexanizm sifatida namoyon bo‘ladi. U real aktivlarga
asoslanganligi, risklarni tagsimlash tamoyiliga amal qilishi hamda ijtimoiy adolatni ta’minlashga garatilganligi
bilan an’anaviy moliyaviy tizimdan farq qiladi. Natijada, islom moliyasining keng joriy etilishi real sektor
rivojlanishini jadallashtirish, iqtisodiy barqarorlikni mustahkamlash va inklyuziv o'sishni ta’'minlashga xizmat
qgiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda islom moliyasi va an’anaviy moliya tizimiga oid ilmiy maqolalar, monografiyalar hamda
xalqaro tashkilotlar hisobotlari o‘rganildi. Jumladan, Islamic Development Bank hamda Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions tomonidan €’lon gilingan me’yoriy hujjatlar tahlil gilindi.
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Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasining moliyaviy bozorlar va bank tizimiga oid qonunchilik hujjatlari
hamda amaldagi me’yoriy-huquqiy bazasi ko'rib chiqildi. Islom moliyasi instrumentlari— murobaha, musharaka,
mudaraba, ijara va sukuk bo‘yicha mavjud ma’lumotlar asosida qiyosiy va statistik tahlil amalga oshirildi.

Tadqiqot jarayonida tizimli yondashuy, taqqoslash, umumlashtirish va igtisodiy tahlil usullaridan foydalanilib,
islom moliyasining real sektor korxonalarini moliyalashtirishdagi o‘rni va imkoniyatlari baholandi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Global islom moliya tizimida islom bank sektori aktivlar bo'yicha taxminan 70-75% ulushni tashkil etadi.
Ya’ni, islom moliyasining umumiy aktivlari tarkibida eng katta segment aynan islom banklaridir. Qolgan gismi
esa sukuk (islomiy obligatsiyalar) bozori, islomiy investitsiya fondlari, takaful (islomiy sug‘urta) sektori va
boshga moliyaviy institutlardan iborat. Shu sababli, islom bankchiligi islom moliya tizimining asosiy va dominant
tarmog’‘i hisoblanadi.

Islomiy banklar ham shaxs, ham jamiyat uchun manfaatli bo'lib, shariat bo‘yicha tagiglangan hamda zararli
bo‘lgan faoliyatlarni moliyalashtirmaydi. Shuningdek, bugungi kunda dunyo aholisining salmoqli gismini tashkil
etgan musulmonlar ulushi demografik prognozlarga ko‘ra, 2050-yilga borib gariyb 30 foizga yetishi taxmin
gilinishi, islomiy banklar va ularning moliyaviy instrumentlariga bo‘lgan talablarning ortib borishini ko‘rsatadi.

An’anaviy iqtisodiy model hukmron bo‘lgan mamlakatlarda islom bankchiligini muqobil moliyaviy tizim
sifatida joriy etish biznes subyektlarini moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytiradi. Islomiy bank mahsulotlaridan
foydalanish nafagat moliya manbalarini diversifikatsiya qiladi, balki iqgtisodiy faollik va real sektorni
moliyalashtirishda go‘shimcha o'sish sur’atlarini rag‘batlantiradi. Ayniqgsa, rivojlangan davlatlarda qo‘shimcha
moliyalashtirish instrumentlarining paydo bo'lishi tadbirkorlik subyektlari uchun moliyaviy resurslarni tanlash
imkoniyatini kengaytiradi, natijada kapitalga kirish osonlashadi va biznesni rivojlantirish uchun qulay muhit
shakllanadi.

Islomiy bank tizimini joriy etishning ikkita yondashuvi (modeli) mavjud. Birinchisi, mamlakatda fagat islomiy
bank tizimi faoliyat ko‘rsatadi va u tomonidan moliyalashtiriladi. Ikkinchisi esa ikki tomonlama bank tizimi amal
giladi va islom bank tizimi an’anaviy tizim bilan parallel ravishda ishlaydi. Ko‘pchilik mamlakatlar dunyoda islom
bank tizimini joriy etishda o'z yondashuvi sifatida ikkinchi toifani tanlaydi.

Hozirgi kunda dunyoning 80 dan ortiq davlatida gariyb 2 mingta islom moliya institutlari faoliyat yuritmoqgda
va ular orasida islom banklari asosiy, yetakchi segment hisoblanadi. Bugungi amaliyotda islom banklari turli xil
moliyaviy xizmatlarni taqdim etib kelmoqda (1-jadval).

1-jadval. Islom banklari tomonidan taklif etilayotgan xizmatlar!
Iste'mol banki Biznes banking Korporativ banking G‘aznachilik Boshqgalar

shaxsiy joriy hisoblar; korporativ bank ishi; korporativ naqd pulni
moliyalashtirish; muddatli depozit; | korporativ moliya va depozit boshqarish;
avtomobilni naqd pul liniyasi maslahat; Joylashtirishlar; boylikni
moliyalashtirish; lizing va ijaraga qarz va islom xorijiy valyuta; | boshqarish.
uy va asosiy sotib olish; kapitali bozorlari; strukturaviy
vositalarni . e mahsulotlar.
livalashtirish: savdoni sindikatsiya.
moliyalashtirish; moliyalashtirish
omonat hisoblari; va xizmatlar;
joriy hisoblar; moliyani
muddatli deposit; birlashtirish;
kredit kartasi; aksiyalarni
debet karta; moliyalashtirish.
investitsion hisob.

Islom moliyasida shartnomalar moliyalashtirish maqgsadiga ko‘ra uch asosiy guruhga ajratiladi:
1. foyda va zararni tagsimlashga asoslangan bitimlar;
2. savdo (tijorat) operatsiyalariga asoslangan bitimlar;

1 “Islamic Finance Architecture” Islamic Banking & Finance Institute Malaysia, First Edition 2016
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3. haq va to‘lov (ijara, xizmat haqi) asosidagi moliyaviy mahsulotlar.

Foyda va zararni tagsimlash mexanizmi daromadlarning adolatli tagsimlanishini ta’minlashga qaratilgan
bo‘lib, bu yo‘nalishda islom banklari asosan mushoraka va mudoraba shartnomalaridan foydalanadi. Mushoraka
shartnomasida bank loyiha yoki korxona faoliyatida hamkor sifatida qatnashadi hamda mijoz bilan tuzilgan
kelishuvga muvofiq belgilangan nisbatda foydadan ulush oladi.

Mudoraba modelida esa bir tomon (rab-ul-mol) biznesni boshlash yoki rivojlantirish uchun zarur kapitalni
taqgdim etadi, ikkinchi tomon (mudorib) esa ushbu mablag‘larni boshgarib, daromad keltiruvchi faoliyatni amalga
oshiradi. Ushbu hamkorlik shaklida axborotlarning ochigligi va shaffofligi muhim ahamiyat kasb etadi, ya’ni
barcha ishtirokchilar moliyaviy ma’lumotlardan erkin foydalanish imkoniyatiga ega bo‘ladi.

Bugungi kunda islom banki aktivlari bo‘yicha yetakchi davlatlarni quyidagi 1-rasmda ko‘rishingiz mumekin.

Saudiya Arabistoni

Malayziya

e  EJ
Quvayt - 180
Qatar - 153
Bahrayn -. 88
Turkiye JJj 75
Indoneziya -I 59

Bangladesh I 50

(AQSsh dollari, mird., 2024) 1-[

1-rasm. Islom banklari aktivlari bo‘yicha yetakchi davlatlar?

Ushbu rasm ma’lumotlaridan ko‘rishimiz mumkinki, eng yuqori aktivga ega bo‘lgan davlatlardan biri Eron
davlati bo'lib, aktivlari hajmi 2012 mird AQSh dollarini tashkil etgan. Bu mamlakat bank tizimi to‘liq islomiy
moliya tizimiga o‘tgan. Keyingi o‘rinda Saudiya Arabistoni hisoblanadi, aktivlari hajmi 913 mird dollarni tashkil
gilgan bo'lib, real sektorni moliyalashtirishda murabaha, musharaka va ijara instrumentlari keng go‘llanadi.

Osiyodagi islom moliyasi markazlari Malayziya va BAA hisoblanadi. Malayziya davlatining aktivliari 312
mird dollarni, BAA esa 306 mird AQSh dollarini tashkil gilganini ko‘rishimiz mumkin. Ushbu davlatlar islom
kapital bozorida yetakchi davlatlar hisoblanadi.

Shu bilan birga, so‘nggi yillarda O‘zbekistonda ham islom moliyasi mahsulotlarini joriy etish va
ommalashtirish yuzasidan amaliy ishlar olib borilmogda. Amaldagi gonunchilik doirasida O‘zbekistonning 12
ta banki Xususiy sektorni rivojlantirish bo‘yicha islom korporatsiyasining kredit liniyalari hisobidan murobaha
xizmatlarini ko‘rsatib kelmoqgda. Shuningdek, 2 ta bankda islomiy lizing va murobaha asosidagi nasiyaga savdo
operatsiyalari xizmatlari joriy etilgan.

Bundan tashqari, mikromoliya tashkilotlariga islomiy moliyalashtirishga oid xizmatlar ko‘rsatishga ruxsat
berildi va bu kichik biznesni moliyalashtirishda muhim gadamlardan biri hisoblanadi.

Islomiy moliyalashtirish tamoyillariga asoslangan holda faoliyat ko‘rsatayotgan “IMAN” investitsiya fondi
hisobotiga ko‘ra, 2025-yil 31-dekabr holatiga ko‘ra, nasiya savdo va moliyalashtirish hajmi gariyb 438 mird
so‘mni tashkil etdi. Bu kompaniya islomiy tamoyillar asosida aholining bo‘sh turgan mablag‘larini jalb qilish
orqali asosan savdoni moliyalashtirish bilan shug‘ullanadi. 2025-yilda kompaniya mijozlari soni 64 mingdan
oshgan bo‘lsa, hamkor do‘konlari soni gariyb 300 tani, oylik sarmoya rentabelligi (reinvestitsiya hisobiga) esa
18,25 foizni tashkil etgan.

Mazkur yo‘nalishlarda erishilgan natijalar mamlakatda islomiy moliyalashtirishni joriy qilishni jadallashtirish,
uning ommabopligini oshirish hamda istigbolda rivojlantirishni asosiy vazifa sifatida ko'rishni tagozo etadi.

2 ICD-LSEG Islamic finance development reports 2025
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XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda islomiy moliyalashtirishni joriy etish va ommalashtirish, birinchi navbatda, alternativ
bankchilik xizmatlarini vujudga keltirib, mamlakat bank tizimini kengaytirish bilan bir gatorda unda ragobat
mubhitini shakllantiradi. O‘z navbatida, bu biznesni moliyalashtirish uchun qulay muhit hamda qo‘shimcha resurs
manbai va bank mahsulotlari tanlovini hosil giladi. Shuningdek, islomiy moliyalashtirishni joriy etish kichik
biznesni qo‘llab-quvvatlash hamda kambag‘allikni gisqartirishga yordam beradi.

Yugqoridagilarni inobatga olib, islomiy bank tizimini keng joriy etish va uning moliyaviy instrumentlaridan
biznesni moliyalashtirishda foydalanishni ommalashtirish borasida quyidagi yo‘nalishlar keltirib o‘tiladi.

Birinchidan, kuchli huquqiy va me’yoriy bazani shakllantirish tizim uchun qulay huqugiy muhitni yaratib,
islom bank ishini tartibga solish imkonini beradi hamda mamlakatda islomiy bank xizmatlarini biznesga
yo‘naltirish imkoniyatini kengaytiradi.

Ikkinchidan, banklar tomonidan biznesni moliyalashtirish uchun islomiy moliya tamoyillari asosida ishlab
chigilgan bank mahsulotlarini taklif etish va tadbirkorlarga targ‘ibot ishlarini olib borish zarur. Xususan, bugungi
kunda bir gator banklar tomonidan tadbirkorlarga asosiy vosita, uskuna va texnika olish uchun murobaha
mahsuloti taklif gilinmoqda.

Shu bilan birga, yangi tizimni qo‘llab-quvvatlash magsadida islomiy moliyalashtirish bilan bog‘liq qulaylik
va imtiyozlarni ishlab chigish ham tizimni rivojlantirishni rag‘batlantiradi. Bundan tashgari, islomiy moliya
sanoati rivojlangan boshga mamlakatlar bilan hamkorlikni rivojlantirish ham tizimni joriy qilishni tezlashtirishga
katta turtki beradi. Bu hamkorlik nafagat moliyaviy resurslarni jalb gilish, balki huqugiy va metodologik asosni
yaratishga ham xizmat qiladi.
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