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MILLIY IQTISODIYOTDA INVESTITSIYA
MUHITI VA INVESTITSIYA FAOLIYATI
RIVOJLANISH TENDENSIYALARI

U.N. Muxammadiyev
Mustaqil tadgiqotchi

Annotatsiya: Maqolada O‘zbekiston milliy igtisodiyotida investitsiya muhiti va investitsiya faoliyatining so‘nggi yillardagi
rivojlanish tendensiyalari tahlil gilinadi. Investitsiya manbalari tarkibi, texnologik tuzilmasi hamda institutsional omillarning
investitsiya faolligiga ta’siri baholanadi.

Kalit so'zlar: investitsiya muhiti, investitsiya faoliyati, xorijiy investitsiyalar, moliyaviy rag'batlantirish, makroigtisodiy
barqarorlik, institutsional islohotlar.

Abstract: The article analyzes recent trends in the development of the investment climate and investment activity in the
national economy of Uzbekistan. The structure of investment sources, technological composition, and the impact of
institutional factors on investment activity are evaluated.

Key words: investment climate, investment activity, foreign direct investment, financial incentives, macroeconomic
stability, institutional reforms.

AHHOTauus: B ctatbe aHaNU3NpyrTCA COBPEMEHHbIE TEHOEHUNN Ppa3BUTUA MHBECTULIMOHHOIO KnnumMmata un MHBECTULNOHHOWN
[EesATeNnbHOCTU B HaLMOHarnbHOW 3KOHOMUKe Y3bekucTtaHa. OueHuBatoTcA CTPYKTypa WUCTOYHUKOB MHBECTULMN, UX
TEXHOMOrMYECKNI COCTaB U BIUSAHME MHCTUTYLUMNOHAalbHbIX haKkTopoB Ha MHBECTUUNOHHYHK aKTUBHOCTb.

KntouyeBble crnoBa: I/IHBeCTI/ILWIOHHbII7I Knnmart, UHBECTUUMOHHAaA AeATEeNbHOCTb, UHOCTPAHHbIE MHBECTULNN, (*)I/IHaHCOBbIe
CTUMYIbIl, MaKpO3KOHOMUYECKas CTabunNbHOCTb, MHCTUTYLUMOHanbHbIE pe(*)oprl.

KIRISH

Hozirgi global igtisodiy tizim sharoitida investitsiya faoliyati milliy igtisodiyotning ragobatbardoshligini oshirish
va uning barqaror rivojlanishini ta’minlashda hal giluvchi omillardan biri sifatida namoyon bo‘ladi. Investitsiya
resurslarining samarali jalb etilishi igtisodiy o'sish sur’atlarini jadallashtirish, ishlab chiqarish quvvatlarini
kengaytirish hamda milliy igtisodiyotning tashqi bozorlardagi pozitsiyalarini mustahkamlashga xizmat qiladi.
Shuningdek, investitsiyalar ishlab chigarish sohasida modernizatsiya jarayonlarini qo‘llab-quvvatlab, eskirgan
texnologiyalarni yangilash va ragobatbardosh mahsulot ishlab chigarish uchun zarur shart-sharoitlarni yaratadi.

Igtisodiyotning tarkibiy gayta qurilishi jarayonlarida investitsiyalarning o‘rni alohida ahamiyat kasb etadi,
chunki ular sohalar o‘rtasida resurslar tagsimotining optimallashuviga ko‘maklashadi. Bundan tashqari,
investitsiyalar ilmiy-texnikaviy yutuglarni amaliyotga tatbiq etish, innovatsion faoliyatni rivojlantirish hamda
yugori qo‘shimcha giymatga ega ishlab chigarish tarmoglarini shakllantirishga xizmat giladi. Shu bilan birga,
investitsiya faoliyati yangi ish o‘rinlarini yaratish orgali aholi bandligini oshirish va ijtimoiy-igtisodiy barqgarorlikni
ta’minlashda ham muhim ahamiyatga ega.

Dunyo amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, investitsiya muhitining barqgarorligi va jozibadorligi ganchalik yuqori
bo‘lsa, mamlakat igtisodiyotining o‘sish sur’atlari ham shunchalik jadal bo‘ladi. Bargaror va prognoz qgilinadigan
investitsiya muhiti kapital qo‘yilmalar hajmini oshirish, ishlab chiqarish quvvatlarini kengaytirish hamda igtisodiy
faollikni rag‘batlantirishga xizmat qgiladi. Shu nuqgtai nazardan, investitsiya siyosatining samarali tashkil etilishi
milliy iqtisodiyot rivojlanishining ustuvor shartlaridan biri hisoblanadi.

Aynan shu yondashuvdan kelib chigqan holda, O‘zbekiston Respublikasida so‘nggi yillarda investitsiya
siyosatini takomillashtirishga qaratilgan tizimli chora-tadbirlar amalga oshiriimogda. Xususan, igtisodiyotning
barcha tarmoglariga xususiy hamda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy sarmoyalarni jalb etish uchun huquagiy, institutsional
va tashkiliy sharoitlarni yaxshilashga alohida e’tibor qaratiimoqda. Ushbu islohotlar investitsiya muhitining
ochiqligi va jozibadorligini oshirish orgali bargaror igtisodiy o'sishni ta’minlashga xizmat gilmoqda.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Milliy igtisodiyotda investitsiya muhiti va investitsiya faoliyatining rivojlanish tendensiyalari masalasi xalgaro
va mahalliy iimiy adabiyotlarda keng tadqiq gilingan. Investitsiya muhitining nazariy asoslari dastlab neoklassik
va institutsional iqtisodiy maktab vakillari tomonidan ishlab chigilgan. J. Tobinning “q” nazariyasi investitsiya
garorlarini kapitalning bozor giymati va uning tiklanish giymati o‘rtasidagi nisbat orqali izohlab, investitsiya
faolligining moliyaviy omillarga bog‘ligligini asoslab beradi. R. Solouning igtisodiy o‘sish modeli esa kapital
jamg‘arish darajasi uzoq muddatli igtisodiy o‘sishning muhim omili ekanligini ko‘rsatadi.

Institutsional yondashuv doirasida D. North investitsiya muhiti sifatini “institutsional tuzilma va mulk
huquqgining kafolatlanganligi” bilan bog‘lab, igtisodiy rivojlanishning barqgarorligi aynan institutsional omillarga
tayangan holda shakllanishini ta’kidlaydi. Uning fikricha, samarali institutlar tranzaksiya xarajatlarini kamaytiradi
va investorlar ishonchini mustahkamlaydi. Mazkur nazariy qarashlar sizning tadgigotingizda keltirilgan huqugqiy-
institutsional omillarning investitsiya muhitini belgilovchi asosiy shart sifatidagi talginiga metodologik asos bo'lib
xizmat qiladi

Xalgaro tashkilotlar, jumladan, Jahon banki (World Bank), Xalgaro valyuta jamg‘armasi (IMF) va BMTning
Savdo va taraqgiyot konferensiyasi (UNCTAD) hisobotlarida investitsiya muhitining jozibadorligi makroigtisodiy
barqgarorlik, tartibga solish sifati, moliyaviy infratuzilma rivoji hamda ochiq savdo siyosati bilan uzviy bog‘ligligi
gayd etiladi. UNCTADning “World Investment Report” nashrlarida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar ogimi
institutsional islohotlar va igtisodiy liberallashtirish bilan chambarchas bog'ligligi empirik jihatdan asoslangan.

Mintagaviy tadqiqgotlarda (Campos & Kinoshita, 2010; Globerman & Shapiro, 2002) investitsiya ogimlarining
o'sishi korrupsiyani kamaytirish, sud tizimini mustahkamlash va davlat boshqaruvi samaradorligini oshirish
bilan bevosita bog'ligligi ko‘rsatib berilgan. Ushbu yondashuvlar sizning maqgolangizda investitsiya muhitining
strategik omillari sifatida makroiqtisodiy barqgarorlik, huquqiy kafolatlar va moliyaviy infratuzilmaning ajratib
ko‘rsatilganligi bilan uyg‘unlashadi

O‘zbekistonlik olimlar — S. G'ulomov, A. Vaxobov, N. Yuldashev va boshqalar investitsiya siyosatini igtisodiy
modernizatsiya va tarkibiy islohotlarning muhim vositasi sifatida baholab, xorijiy investitsiyalarni jalb etishning
huqugiy va moliyaviy mexanizmlarini takomillashtirish zarurligini ta’kidlaganlar. Ularning tadgigotlarida davlat-
xususiy sheriklik, erkin igtisodiy zonalar va soliq imtiyozlari investitsiya muhitini yaxshilovchi asosiy omillar
sifatida ko'riladi.

Investitsiya muhitining jozibadorligi ko‘p jihatdan mamlakatda shakllangan makroigtisodiy bargarorlik hamda
institutsional tizimning rivojlanish darajasi bilan belgilanadi. Makroigtisodiy muhitning barqarorligi inflyatsiya
darajasining nazorat ostida bo‘lishi, budjet va tashqi garz barqarorligi, shuningdek, iqtisodiy o‘sishning prognoz
gilinadigan xususiyat kasb etishi orgali namoyon bo‘ladi. Shu bilan birga, institutsional barqgarorlik huquqiy
kafolatlarning mustahkamligi, mulk huquqining ishonchli himoya qilinishi va shartnomaviy munosabatlarning
samarali amal qilishi bilan uzviy bog'liqdir.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgigot milliy igtisodiyotda investitsiya muhiti va investitsiya faoliyatining rivojlanish tendensiyalarini
kompleks baholashga qaratilgan bo'lib, nazariy va empirik yondashuvlar uyg‘unligiga asoslanadi. Tadqigotning
metodologik asosi institutsional iqtisodiyot, investitsiya nazariyasi hamda makroigtisodiy tahlil konsepsiyalariga
tayanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Huqugiy kafolatlar va moliyaviy infratuzilmaning yetarli darajada rivojlanmaganligi investitsiya jarayonlarida
go‘shimchaxavflarniyuzagakeltirib, sarmoyalarningmamlakatigtisodiyotigakirib kelish sur’atlarini sekinlashtirishi
mumekin. Bunday sharoitda investorlar tomonidan investitsiya qarorlarini gabul qilishda ehtiyotkorlik kuchayadi.
Shu bois, milliy igtisodiyotda investitsiya muhitini barqarorlashtirish nafaqat joriy iqtisodiy siyosatning ustuvor
vazifasi, balki institutsional islohotlarning uzoq muddatli strategik yo‘nalishi sifatida ham qaralishi lozim.

Mazkur yondashuv investitsiya muhitini tizimli ravishda takomillashtirish hamda barqaror iqgtisodiy
rivojlanishni ta’minlashga xizmat giladi. Shu bilan birga, investitsiya muhitining bargarorligi xorijiy sarmoyadorlar
ishonchi, ichki bozor faoliyatining ochigligi va davlat boshqaruvi tizimining samaradorligi bilan uzviy bog‘liqdir.
Institutsional islohotlar nafagat normativ-huquqiy asoslarni yangilashni, balki davlat idoralari facliyatida shaffoflik
va hisobdorlikni ta’minlashni ham nazarda tutadi. Bu esa sarmoyadorlar uchun uzoq muddatli kafolatlarni
shakllantirishga xizmat qiladi (1-jadval).
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1-jadval. Milliy investitsiya muhitini shakllantiruvchi strategik omillarning ilmiy-amaliy tavsifi!

Investitsiya mubhitini

Ne belgilaydigan strategik omillar limiy-amaliy tavsif
Igtisodiy o‘sish sur’atlarining bargarorligi, inflyatsiyaning past va
o . boshqariladigan darajasi, fiskal intizom va milliy valyuta bargarorligi kapital
1 Makroigtisodiy bargarorlik va go‘yilmalar uchun xavf-xatarni kamaytiradi. Makroiqtisodiy bargarorlik

prognoz gilinadigan iqtisodiy muhit investorlarda uzoq muddatli ishonchni shakllantiruvchi bazaviy shart-sharoit

hisoblanadi.

Investorlar huquglarining sud orgali samarali himoya qilinishi, litsenziyalash
va ruxsatnomalar tizimining shaffofligi, shartnomalarning ta’minlanganligi
hamda qonun ustuvorligi investitsiya mubhitining jozibadorligini radikal
ravishda oshiradi. Bunda institutsional sifat — iqtisodiy qarorlar gabul
gilishda strategik omil sifatida namoyon bo‘ladi.

Huqugqiy-institutsional kafolatlar va
tartibga solish sifatining yugqoriligi

Bank sektori barqarorligi, kredit resurslarining mavjudligi, foiz stavkalarining
prognoz qgilinadiganligi, gimmatli gog‘ozlar bozorining likvidligi hamda
venchur va loyiha moliyalashtirish instrumentlarining rivojlanishi
sarmoyadorlar uchun mablag‘ harakatini optimallashtiradi va investitsion
faollikni rag‘batlantiradi.

Moliyaviy infratuzilma va kapital
bozorlarining rivojlanganligi

Transport koridorlari, energiya ta’minoti, raqamli infratuzilma, sanoat va
Infratuzilmaviy gamrov va logistika | logistika zonalarining raqobatbardoshligi investitsiya loyihalarining amaliy
tarmogqlarining samaradorligi giymatini oshiradi. Tashish xarajatlarining pasayishi va infratuzilmaning
barqgaror ishlashi investorlar uchun strategik ustunlik yaratadi.

Moliyaviy infratuzilmani rivojlantirish, ya’ni bank tizimi, investitsiya jamg‘armalari va kapital bozorlarining
samarali faoliyat yuritishi ham investitsiya muhitining jozibadorligini oshirishda hal giluvchi ahamiyat kasb
etadi. Shu nugtai nazardan, mamlakatda investitsiya faoliyatini normativ-huqugqiy jihatdan tartibga solish, uni
moliyaviy vositalar, kengaytirilgan kreditlash imkoniyatlari hamda davlat-xususiy sheriklik mexanizmlari orqali
go‘llab-quvvatlash zarur hisoblanadi (2-jadval).

2-jadval. Milliy iqtisodiyotda investitsiya faolligini ta'minlovchi moliyaviy rag‘batlantirish vositalari?

Ne [ Moliyaviy rag‘batlantirish vositalari Amaliy ta’sir yo‘nalishlari

Investorlar uchun xarajatlarni gisqartirish va foydani ko‘paytirish orqali

1| Soliq imtiyozlari va yengilliklar investitsiya faolligini rag‘batlantiradi.

IJKOHOMHMUKA ECONOMY

N
A

Kapital xavfini kamaytiradi va uzoq muddatli loyihalarga ishonchni

2 | Davlat kafolatlari .
oshiradi.

Innovasion va ijtimoiy ahamiyatga ega loyihalarni qo‘llab-quvvatlashga

3 | Subsidiyalar va grantlar xizmat qiladi.

Moliyaviy rag‘batlantirish vositalari milliy investitsiya siyosatining amaliy asosini tashkil etadi. Soliq
imtiyozlari va davlat kafolatlari xorijiy sarmoyadorlar uchun xatarlarni kamaytiradi, subsidiya hamda kredit
dasturlari esa ichki investorlar faolligini kuchaytiradi. Shu bilan birga, moliyaviy rag‘batlantirishning samaradorligi
uning institutsional boshqgaruv tizimiga bevosita bog‘liq bo‘lib, buning uchun samarali monitoring va baholash
mexanizmlarining mavjudligi zarur.

Milliy igtisodiyotda moliyaviy rag‘batlantirish nafaqat igtisodiy vosita, balki strategik siyosatning muhim
elementi sifatida ham qaraladi. U orgali davlat sarmoya ogimini tarmoglar kesimida qayta tagsimlash, ijtimoiy
ahamiyatga ega sohalarni qo‘llab-quvvatlash hamda innovatsion faoliyatni rag‘batlantirish imkoniga ega bo‘ladi.
Moliyaviy rag‘batlantirish tizimi to‘g‘ri yo‘lga qo‘yilgan sharoitda investitsiya muhitining jozibadorligi oshadi,
igtisodiy o'sish barqarorlashadi va ishlab chigarish salohiyati kengayadi (3-jadval).

1 limiy tadqiqotlar natijasida muallif tomonidan tayyorlandi
2 limiy tadqiqotlar natijasida muallif tomonidan tayyorlandi
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3-jadval. O‘zbekistonda mustaqillik yillarida investitsiya faoliyati rivojlanishining bosqichlari?

Bosgqichlar Davriy xususiyatlar Investitsiya siyosati va rivojlanish yo‘nalishlari

Asosiy magsad - milliy igtisodiyotni barqarorlashtirish va ilk
investitsiya muhitini yaratish. Davlatning ustuvor roli saglanib,
chet el sarmoyasi uchun huquqiy asoslar (birinchi investitsiya
gonunlari) shakllantirildi.

Igtisodiyotda milliy mustaqillikka
o'tish, iqtisodiy inqiroz oqibatlarini
yumshatish davri

I-bosqich (1991-
2000 yy.)

Investitsiya siyosatining asosiy yo‘nalishi - sanoatni

II-bosqich (2001- | Bozor islohotlarining chuqurlashuvi | modernizasiya qilish, infratuzilmani yaxshilash va tashqi

2010 vyy.) va xususiy sektorning rivojlanishi sarmoyani jalb etish. Davlat kafolatlari, imtiyozlar va eksportga
yo‘naltirilgan loyihalar faol qo‘llab-quvvatlandi.

Investitsiya faoliyatini tarkibiy o‘zgarishlar orqali rivojlantirish.
Ill-bosgich Iqtisodiy bargarorlikni saglash va Energetika, transport, kimyo va agrosanoat komplekslarida
(2011-2016 yy.) | diversifikasiya davri katta loyihalar amalga oshirildi. Xorijiy sarmoyadorlar uchun
yangi erkin igtisodiy zonalar tashkil etildi.

Investitsiya muhitining ochiqgligi, solig va bojxona tizimini
soddalashtirish, davlat-xususiy sheriklikni rivojlantirish va
moliyaviy rag‘batlantirish mexanizmlarini takomillashtirish.
Xalqgaro reytinglarda mamlakatning investitsiya jozibadorligi
oshdi.

IV-bosgich Yangilanish va liberallashtirish
(2017-2024 yy.) | siyosatining amalga oshirilishi

Shuningdek, moliyaviy rag‘batlantirish vositalari igtisodiyotning turli sektorlarida turlicha ahamiyat kasb
etadi hamda ularning qo‘llanilishi sohalarning rivojlanish xususiyatlari va ustuvor yo‘nalishlariga bog'liq
holda shakllanadi. Mazkur vositalar orqali davlat tomonidan investitsiya faoliyatini magsadli rag‘batlantirish
hamda kapital go'yilmalarni samarali yo‘naltirish imkoniyati yaratiladi. Masalan, sanoat sohasida investitsiya
solig kreditlari ishlab chigarish quvvatlarini modernizatsiya qilish va texnologik yangilanishni tezlashtirishga
xizmat qiladi. Eksportga yo‘naltiriigan tarmoqlarda subsidiyalar va imtiyozli kreditlar tashqgi bozorlarda
raqobatbardoshlikni oshirish, mahsulot hajmini kengaytirish hamda valyuta tushumlarini ko‘paytirishga qaratiladi.
Innovatsion sohalarda esa grantlar va venchur kapital mexanizmlari yuqori tavakkalchilikka ega loyihalarni
go‘llab-quvvatlash, ilmiy ishlanmalarni tijoratlashtirish hamda yangi texnologiyalarni joriy etishda muhim
ahamiyat kasb etadi. Ushbu moliyaviy rag‘batlantirish vositalarining kompleks va o‘zaro uyg‘un qo‘llanilishi
sarmoyalarning iqtisodiyot tarmoglari o‘rtasida faol harakatini ta’'minlaydi. Natijada, davlat va xususiy sektor
o‘rtasidagi moliyaviy sheriklik mustahkamlanib, investitsiya jarayonlarining umumiy samaradorligi oshadi.

O‘zbekistonda mustagillikdan keyingi davrda investitsiya faoliyatining rivojlanish bosqichlari mamlakat
igtisodiy siyosatining izchil evolyutsiyasini yagqol aks ettiradi. Mazkur bosqichlar igtisodiy munosabatlarni qayta
shakllantirish va bozor igtisodiyotiga o'tish jarayoni bilan uzviy bog‘liq holda kechgan. llk bosqichlarda investitsiya
siyosatining asosiy vazifasi igtisodiy mustagqillikni ta’'minlash, ishlab chigarishning uzluksizligini saglab qolish
hamda milliy kapitalni shakllantirishga garatilgan edi. Bu davrda davlat investitsiya jarayonlarida yetakchi subyekt
sifatida ishtirok etgan. Keyingi yillarda amalga oshirilgan islohotlar bozor mexanizmlarini chuqurlashtirish,
mulkchilik shakllarini diversifikatsiya gilish va xususiy sektorning igtisodiyotdagi rolini oshirishga yo*naltirildi.
Shu bilan birga, xorijiy sarmoyalarni jalb etish, investitsiya mubhitini liberallashtirish hamda investorlar uchun
qulay huquqiy va institutsional shart-sharoitlar yaratish investitsiya siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biriga
aylandi. Natijada, investitsiya faoliyati mamlakat igtisodiy rivojlanishining muhim drayveri sifatida shakllandi.

2017-yildan boshlab amalga oshirilgan liberallashtirish va davlat boshgaruviniisloh qilish siyosatiinvestitsiya
muhitini sifat jihatdan yangi bosgichga olib chiqdi. Ushbu davrda investitsiya faoliyati davlat tomonidan qat’iy
nazorat gilinadigan sohadan igtisodiy sheriklik tamoyillariga asoslangan, bozor mexanizmlariga mos tizimga
aylana boshladi.

Hozirgi bosqgichda investitsiya faoliyatini samarali boshgarishni ta’minlash maqgsadida moliyaviy
rag‘batlantirish mexanizmlarini takomillashtirish, ularning magsadli va manzilli go‘llanilishini kuchaytirish alohida
ahamiyat kasb etmoqda. Mazkur jarayonda ilg‘or texnologiyalarni joriy etish, ragamli yechimlardan foydalanish
hamda innovatsion yondashuvlarni keng qo‘llash investitsiya loyihalarining samaradorligini oshirishga xizmat
giladi. Shuningdek, institutsional bargarorlikni ta’'minlash, ya’ni huqugiy kafolatlarni mustahkamlash, boshgaruv
tizimining shaffofligini oshirish va davlat institutlarining samarali faoliyatini yo‘lga qo'yish investitsiya muhitini

3 limiy tadqiqotlar natijasida muallif tomonidan tayyorlandi
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rivojlantirishning muhim sharti hisoblanadi. Ushbu chora-tadbirlar investorlar uchun ishonchli va prognoz
gilinadigan shart-sharoitlarni yaratishga qaratilgan. Natijada, investitsiya muhitining jozibadorligi oshishi bilan bir
gatorda, milliy igtisodiyotda yuqori qo‘shimcha giymat yaratuvchi va raqobatbardosh tarmoglarni shakllantirish
uchun mustahkam zamin yaratiladi. Bu esa igtisodiy o‘sishning barqgarorligini ta’minlashda muhim omil sifatida
namoyon bo‘ladi.

1-rasm ma’lumotlariga ko‘ra, 2017-2024-yillarda O‘zbekiston Respublikasida asosiy kapitalga yo‘naltirilgan
investitsiyalar hajmi bargaror o‘sish tendensiyasini namoyon etgan. Agar 2017 yilda bu ko‘rsatkich 72,1 trin
so‘m atrofida bo‘lgan bo‘lsa, 2024 yilga kelib 507,4 trin so‘'mga yetgan. Mazkur o‘sish nafaqat miqdor jihatdan,
balki igtisodiyotning sifat jihatdan yangilanib borayotgani hamda moliyaviy rag‘batlantirish mexanizmlarining
samaradorligi ortganini ham ko‘rsatadi (1-rasm).
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1-rasm. O‘zbekiston Respublikasida asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalar hajmi (mlrd so‘m hisobida)*

Investitsiya faoliyatining o'sishi igtisodiyotning tarkibiy qayta qurilishi, infratuzilma va sanoat sohalaridagi
modernizatsiya jarayonlarini jadallashtirish, shuningdek, innovatsion loyihalarni amalga oshirish uchun zarur
sharoit yaratdi. O'z navbatida, bu jarayon mamlakat investitsiya muhitining jozibadorligini oshirib, xorijiy
sarmoyadorlar uchun ishonchli bozor muhitini shakllantirdi.

2017-2024-yillarda O‘zbekistonda asosiy kapitalga yo‘naltiriigan investitsiyalar manbalari tarkibida xorijiy
investitsiyalar va kreditlar ulushi izchil oshib, 2017-yildagi 23,8 foizdan 2024-yilga kelib 69,4 foizga yetgan. Bu
holat mamlakatning xalgaro investitsiya munosabatlaridagi ochiqlik darajasi ortganini, tashqi sarmoyalar uchun
qulay muhit yaratilganini hamda davlat kafolatlarining ishonchliligi mustahkamlanganini ko‘rsatadi.

Shu bilan birga, korxonalar va aholining oz mablag‘lari hissasining izchil pasayib borishi investitsiya
manbalari tarkibida ichki moliyaviy resurslar rolining gisqarayotganini anglatadi. Xususan, mazkur ko‘rsatkich
2017-yilda 47,3 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib 23,1 foizgacha tushgan. Bu holat ichki sarmoya
salohiyatida muayyan cheklanishlar mavjudligini, shuningdek, aholi jamg‘armalarini investitsiya bozoriga faol
jalb etishga qaratilgan moliyaviy mexanizmlar hali yetarli darajada rivojlanmaganini bildiradi. Bunday sharoitda
aholi va korxonalarning uzoq muddatli investitsiya faolligi pasayib, ularning jamg‘armalari asosan iste’molga
yo‘naltirilishi yoki passiv shaklda saglanib qolishi mumkin.

Biroqg mazkur jarayon tashgqi investitsiyalarning faollashuvi fonida kechayotgani bilan ham tavsiflanadi.
Natijada, xorijiy va boshqga tashqgi sarmoya manbalari hisobiga milliy igtisodiyotda kapital aylanmasi kengayib,
investitsiya faoliyatining umumiy hajmi saglanib qolmogda hamda igtisodiy o‘sish uchun qo‘shimcha moliyaviy
imkoniyatlar shakllanmoqda.

Bank kreditlari hamda boshga qarz mablag‘lari ulushining sezilarli darajada qisqarishi moliyaviy
resurslar tarkibida garz instrumentlarining roli pasayganini ko‘rsatadi. Bu holat moliyaviy tizimning investitsiya
jarayonlaridagi ishtiroki nisbatan cheklanayotganini hamda investitsiyalarni moliyalashtirishda ichki qarz
manbalari yetarli darajada faol qo‘llaniimayotganini anglatadi. Bank sektorining investitsiya faoliyatidagi
ishtirokining pasayishi uzoq muddatli investitsiya loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlarini cheklashi mumkin.

Shu bois, investitsiya jarayonlarida bank sektorining rolini kuchaytirish, kredit resurslarining iqtisodiyot
tarmoglariga yo‘naltirilishini rag‘batlantirish muhim ahamiyat kasb etadi. Ayni paytda uzoq muddatli kreditlash
manbalarini diversifikatsiya qilish, jumladan, investitsiya kreditlari, loyiha moliyalashtirish hamda boshqa
zamonaviy moliyaviy instrumentlardan foydalanishni kengaytirish zarurati ortib bormoqda. Mazkur chora-
tadbirlar investitsiya faoliyatini barqaror moliyaviy manbalar bilan ta’minlashga hamda iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-
quvvatlashga xizmat qgiladi (4-jadval).

4 www.Stat.uz MabnymoTnapu acocvaa Myannud TOMOHWAaH TanépnaHam
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4-jadval. O‘zbekiston Respublikasida investitsiya manbalari tarkibining dinamik tahlili (foiz hisobida)®

Asosiy kapitalga . . . . Asosiy kapitalga
. investitsiyalarda xorijiy Asosiy kapitalga |nves_t|_t5|yal‘arda investitsiyalarda bank
Yillar |, Y . . korxonalar va aholining o‘z .
investitsiyalar va kreditlar ulushi, A R kreditlari va boshqa qarz

o mablag‘lari ulushi, % e . o
% mablag‘lari ulushi, %

2017 23,8 47,3 12,6

2018 24,3 42,0 17,8

2019 43,6 29,3 13,8

2020 429 34,6 141

2021 427 38,1 8,0

2022 41,6 40,8 7,8

2023 53,4 33,6 6,3

2024 67,6 241 2,6

Investitsiya manbalari tarkibida xorijiy sarmoya ulushining ortib borishi mamlakatning xalqaro igtisodiy
integratsiya jarayonlarida faol ishtirok etayotganini hamda global investitsiya ogimlariga tobora chuqurroq
go‘shilayotganini ko‘rsatadi. Mazkur holat investitsiya muhitining jozibadorligi oshib borayotgani, investorlar
uchun yaratilgan huqugiy va institutsional shart-sharoitlar samarali ishlayotgani bilan izohlanadi. Shuningdek,
xorijiy sarmoyalarni jalb etish bo'yicha amalga oshirilayotgan moliyaviy rag‘batlantirish siyosati va imtiyozli
mexanizmlarning natijadorligi ham ushbu tendensiyada o'z ifodasini topmoqda.

Xorijiy investitsiyalarning o‘sishi texnologiyalar transferi, boshqgaruv tajribasi almashuvi hamda ragobat
muhitining kuchayishi orgali milliy igtisodiyot rivojlanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Shu bilan birga, investitsiya
manbalarida tashqi sarmoyalarga yuqori darajada tayanish ichki moliyaviy resurslarning yetarlicha safarbar
etilmasligiga olib kelishi mumkin. Shu bois, ichki moliyaviy resurslarni faollashtirish, aholi jamg‘armalarini
investitsiya bozoriga jalb etish uchun zamonaviy moliyaviy instrumentlarni joriy etish milliy investitsiya
siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri bo'lib golishi lozim. Bu esa investitsiya jarayonlarining barqarorligi va
muvozanatli rivojlanishini ta’minlashga xizmat qiladi.

O‘zbekiston Respublikasida 2019-2024 yillar davomida asosiy kapitalga investitsiyalar tarkibi tubdan
o‘zgarganini hamda igtisodiyotning texnologik rivojlanish traektoriyasi o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lganini
yaqqgol namoyon etadi. Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, mazkur davrda asosiy fondlar tarkibidagi investitsion
faollikning asosiy drayveri mashina va uskunalarga yo‘naltiriigan sarmoyalar hajmining keskin ortgani bilan
bog‘lig. Bu holat mamlakatda sanoat ishlab chigarishini modernizatsiya qilish, texnologik yangilanish hamda
asosiy kapital sig‘imi yuqgori bo‘lgan tarmoglarni ustuvor rivojlantirish siyosati amaliy samara berayotganini
ko‘rsatadi (5-jadval).

5-jadval. O‘zbekistonda asosiy kapitalga investitsiyalarning texnologik tarkibi va uning yillar bo‘yicha dinamikasi,
mlrd so'm®

Asosiy fondlar turi 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mashina va uskunalar, jami 107305,8 | 110493,8 | 113863,9 | 115040 168810,7 241819
Transport uskunalari 16588,2 12415,2 14574,5 | 10718,7 25608,4 36700,8
Axborot, kompygter va telekommunikasiya 31948 7347 53256 5199.7 10230 79703
(AKT) uskunalari
] Boshga mashina va uskunalar 87522,7 90731,6 93963,8 | 99164,6 126694 ,6 191802
O Bir necha marta mahsulot beruvehi, 24189 2843 3656,8 | 3847,8 | 3903 277
xayvonlar resurslari
Kompygter dasturiy ta’minoti va ma’lumotlar 28,7 252 98.6 154.9 1672.8 1216,7
e bazalari
E Boshqa intellektual mulk mahsulotlari 330,1 229 292,3 1169 4546,9 94226
|

5 www.Stat.uz ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi
6 www.Stat.uz ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi
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Mashina va uskunalarga yo‘naltiriigan investitsiyalar hajmining sezilarli darajada oshishi igtisodiyotda
yuqori texnologiyali asosiy kapital ulushining bargaror o'sib borayotganini anglatadi. Aynigsa, so‘nggi yillarda
kuzatilgan keskin o‘sish (168,8 trin so‘mdan 241,8 trin so‘mgacha) energetika, kimyo, metallurgiya, neft-gaz
va mashinasozlik tarmoqglarida amalga oshirilgan yirik modernizatsiya loyihalari bilan bog‘liq bo'lib, investitsiya
muhitining texnologik tarmoglar kesimida sifat jihatdan yaxshilanganini ko‘rsatadi.

Transport uskunalariga yo‘naltiriigan sarmoyalar dinamikasi esa tiklanish tendensiyasini namoyon
etib, mazkur yo'nalishdagi investitsiyalar hajmining 36,7 trin so‘mga yetgani bilan ifodalanadi. Ushbu
jarayon mamlakatning mintagaviy logistika tizimidagi mavgei mustahkamlanayotgani, temir yo‘l va aeroport
infratuzilmasining bosqichma-bosqgich yangilanayotgani, shuningdek, eksport va tranzit salohiyatining
kengayishi bilan izohlanadi.

Axborot-kommunikatsiya texnologiyalari (AKT) uskunalariga yo‘naltirilayotgan investitsiyalar ragamli
igtisodiyotga o'tish jarayonlarining jadallashayotganini ifodalovchi muhim ko‘rsatkichlardan biri hisoblanadi.
AKT sohasiga sarmoyalar hajmining ortishi davlat boshqaruvi, ishlab chigarish va xizmatlar sohasida ragamli
yechimlarni joriy etishga bo‘lgan ehtiyoj ortib borayotganini ko‘rsatadi. Xususan, 2023 yilda 10,2 trin so‘mgacha
yetgan AKT investitsiyalarining 2024 yilda ma’lum darajada gisqarishi ayrim yirik infratuzilma loyihalarining
yakunlangani hamda texnika va uskunalar importi sikllaridagi o‘zgarishlar bilan izohlanadi.

Biroq mazkur gisqarish gisqga muddatli xususiyatga ega bo‘lib, uzoq muddatli tendensiya nuqgtai nazaridan
AKT sohasiga investitsiya kiritishning strategik ahamiyati yugori bo‘lib golmoqgda. Chunki ragamli texnologiyalar
igtisodiyot samaradorligini oshirish, ishlab chigarish jarayonlarini optimallashtirish hamda ragobatbardoshlikni
kuchaytirishda hal qgiluvchi o'rin tutadi.

Shu bilan birga, “boshga mashina va uskunalar” kategoriyasi bo‘yicha investitsiyalar hajmining 2019-
2024-yillar davomida 2,2 barobarga o'sishi ishlab chigarish tarmoqglaridagi tarkibiy o‘zgarishlar bilan bevosita
bog'ligdir. Ushbu o'sish sanoat tarmogqlarini diversifikatsiya gqilish, industrial zonalardagi texnik bazani
modernizatsiya qilish hamda zamonaviy texnologiyalarni joriy etish jarayonlarining faollashuvini aks ettiradi.
Natijada, ishlab chigarish quvvatlarining yangilanishi, mahsulot sifati va qo‘shimcha giymat darajasining oshishi
uchun mustahkam asos yaratiimoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tahlillar natijalariga tayangan holda, O‘zbekiston milliy igtisodiyotida investitsiya mubhitini
yanada takomillashtirish va investitsiya faolligini oshirish magsadida quyidagi ilmiy asoslangan takliflar ilgari
suriladi:

1. Hududiy investitsiya siyosatini differensiallashtirish. Har bir hududning igtisodiy ixtisoslashuvi, resurs
salohiyati va logistika imkoniyatlarini inobatga olgan holda magsadli investitsiya strategiyalarini ishlab chigish
zarur. Bu investitsiya oqimlaridagi hududiy nomutanosibliklarni kamaytirish hamda mahalliy iqtisodiy o‘sish
nuqtalarini shakllantirish imkonini beradi.

2. To‘g‘ridan-to‘g'ri xorijiy investitsiyalarni rag‘batlantiruvchi institutsional mexanizmlarni kuchaytirish.
Sud-huquq tizimi samaradorligini oshirish, shartnomalar ijrosini kafolatlash hamda xususiy mulk daxlsizligini
ta’'minlashga qaratilgan huqugiy islohotlarni jadallashtirish orgali investorlar uchun tavakkalchilik darajasini
pasaytirish magsadga muvofiq.

3. Moliyaviy bozorlarni chuqurlashtirish va kapital instrumentlarini diversifikatsiya qilish. Qimmatli qog‘ozlar
bozorini rivojlantirish, venchur moliyalashtirish mexanizmlarini joriy etish, sinditsiyalashtiriigan kreditlar hamda
loyiha moliyalashtirish instrumentlarini keng go‘llash xususiy investitsiyalarni jalb etish imkoniyatlarini sezilarli
darajada kengaytiradi.

4. Inson kapitali sifatini oshirishga yo‘naltiriigan investitsiyalarni kengaytirish. Ta’lim, kasbiy tayyorgarlik
va ragamli ko‘nikmalarni rivojlantirishga garatilgan dasturlar orgali yuqori malakali kadrlar ulushini ko‘paytirish
yuqori texnologiyali tarmoglarda investitsiya xavfini kamaytirishga xizmat giladi.

5. Ragamli infratuzilma va elektron davlat xizmatlarini yanada kengaytirish. Investorlar uchun “yagona
darcha” tizimini takomillashtirish, litsenziya va ruxsat berish jarayonlarini to‘liq ragamlashtirish hamda ochiq
ma’lumotlar platformalarini rivojlantirish tranzaksiya xarajatlarini kamaytiradi va biznes muhitining shaffofligini
oshiradi.

6. Innovatsion ekotizimni shakllantirish orgali investitsiya samaradorligini oshirish. Texnoparklar, startap
akseleratorlari va ilmiy-tadgigot markazlarini go‘llab-quvvatlash, R&D xarajatlariga soliq imtiyozlarini joriy etish
investitsiyalarni yuqgori qo‘shimcha giymat yaratuvchi sohalarga yo‘naltirish imkonini beradi.

7. Davlat—xususiy sheriklik mexanizmlarini institutsional jihatdan mustahkamlash. Infratuziimaviy
loyihalarda xususiy kapital ishtirokini kengaytirish, risklarni tagsimlash mexanizmlarini anig belgilash hamda
standartlashtiriigan PPP shartnomalarini joriy etish investitsiya loyihalarining barqarorligini oshiradi.
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Mazkur ilmiy takliflarni izchil amalga oshirish O‘zbekistonda investitsiya muhitining institutsional sifatini

yaxshilash, xususiy kapital ishtirokini kengaytirish hamda uzoq muddatli bargaror iqtisodiy o'sishni ta’minlashga
xizmat giladi.
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