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OZBEKISTONDA INVESTITSIYAVIY
MUHITNI YANADA RIVOJLANTIRISH VA
INFLYATSIYANING SALBIY OQIBATLARINI
KAMAYTIRISH YO'NALISHLARI

Niyozov Asad Qosimovich

Osiyo xalgaro universiteti

“Igtisodiyot” kafedrasi stajyor-o‘qituvchisi
E-mail: asadniyozov19877@gmail.com

Annotatsiya. Inflyatsiyani boshgarish usullari hamda investitsiyaviy muhit tushunchalariga nazariy
yondashilib, ularning o‘zaro bog‘ligligi ilmiy jihatdan tahlil gilingan. O‘zbekistonda investitsiyaviy muhitni yanada
rivojlantirish va inflyatsiyaning salbiy oqibatlarini kamaytirish yo‘nalishlari yoritilgan. Inflyatsiya darajasi, foiz
stavkalari, pul massasi, valyuta kursi va investitsiya ogimlari o‘rtasidagi bog‘liglik tahlil qilinib, inflyatsiyaning
investitsiyaviy muhitga ta’sir yo‘nalishlari aniglangan. Xorijiy tajriba asosida inflyatsion targetlash, makroigtisodiy
bargarorlikni ta’minlash va investorlar ishonchini oshirish bo‘yicha O‘zbekiston sharoitiga mos takomillashtirish
yo'llari keltirilgan.

Kalit so‘zlar: inflyatsiya, inflyatsion targetlash, investitsiyaviy mubhit, investitsiya ogimlari, foiz stavkalari,
pul massasi, valyuta kursi, makroiqtisodiy bargarorlik, investorlar ishonchi.

Abstract. The theoretical foundations of inflation management methods and the investment climate
are examined, and their interrelationship is scientifically analyzed. Key directions for further developing the
investment climate in Uzbekistan and mitigating the adverse effects of inflation are outlined. The relationships
among the inflation rate, interest rates, money supply, exchange rate, and investment flows in Uzbekistan are
analyzed, and the main channels through which inflation affects the investment climate are identified. Based
on international experience, approaches to improving inflation targeting, ensuring macroeconomic stability, and
strengthening investor confidence in accordance with the conditions of Uzbekistan are presented.

Keywords: inflation, inflation targeting, investment climate, investment flows, interest rates, money supply,
exchange rate, macroeconomic stability, investor confidence.

AHHOTauus. PaccMOTpeHbl TEOpeTUYECKME OCHOBbI METOAOB YMPaBIIEHUS WHMMNSLMENA U MOHSTUS
WHBECTULIMOHHOTO KIMMaTa, a Takke NPOBEAEH HayYHbI aHanmM3 ux B3ammocBsasv. OnpeaeneHbl OCHOBHbIE
HanpaBneHus ganbHEeNero passuMTUs UHBECTULIMOHHOMO KNMMaTa B Y30eKUCTaHe U CHUKEHUS HEraTUBHbIX
nocnencteun nHonAuun. NpoaHanu3npoBaHa B3aMMOCBA3b MeEXAYy YPOBHEM WHAMAUUKW, MPOLEHTHBIMMA
CTaBKkaMu, AEHEXHON MacCoM, BamntoTHbIM KYpCOM M MHBECTULIMOHHBIMM NMOTOKaMu B Y30eKucTaHe, a Takke
onpeaeneHbl OCHOBHblE HanpaBreHWs BIUSHUS WHMMAUMM HAa MHBECTULMOHHBIN Knumat. Ha ocHoBe
3apy6exxHOro onblTa NpeAcTaBiieHbl MyTU COBEPLUEHCTBOBAHMSA UH(MALMOHHOIO TapreTMpoBaHus, obecneyeHns
MaKpO3KOHOMUYECKOM CTAabMMbHOCTU 1 MOBbLILLEHUS JOBEPUS MHBECTOPOB C YYETOM YCrOBUN Y36ekMcTaHa.

KnioueBble cnoBa: WHMASAUMS, WHMMASLUMOHHOE TapreTMpoBaHWe, WHBECTULMOHHBIN  KNUMar,
WNHBECTULIMOHHbIE MOTOKWU, MPOLIEHTHbIE CTaBKM, OEHEXHas mMacca, BantTHbIA KypC, MakpO3SKOHOMMUYeckas
cTabunbHOCTb, JOBEPUE NHBECTOPOB.

KIRISH

Global igtisodiyotdagi noanigliklar va narx-navoning keskin tebranishlari kapital bozorlari va investitsiya
loyihalariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Inflyatsiyani tartibga solish mexanizmlarini to‘g‘ri tanlash igtisodiy o‘sishni
rag‘batlantirish va investorlar ishonchini oglashda hal giluvchi ahamiyat kasb etadi. O‘zbekiston sharoitida
inflyatsiyani boshqarish masalasi pul-kredit siyosatini takomillashtirish, inflyatsion targetlash rejimiga o‘tish,
narxlar barqgarorligini ta’minlash va investitsiyaviy muhitni yaxshilash bilan bevosita bog'liq.
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O'zbekiston Respublikasi Prezidentining PF-5877-son’ Farmoni mamlakatda inflyatsion targetlash
rejimiga bosqgichma-bosqich o'tish va pul-kredit siyosatini zamonaviy mexanizmlar asosida yuritish uchun
institutsional asos yaratdi. Markaziy bank materiallarida narxlar barqarorligini ta’minlash va inflyatsion
kutilmalarni pasaytirish pul-kredit siyosatining ustuvor magsadi sifatida belgilanadi.?

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

O‘zbekistonning investitsiyaviy muhiti 2017-yildan boshlab sezilarli darajada yaxshilanib kelmogda. Besh
yil ichida mamlakat investitsiya qonunchiligi tubdan qayta ishlandi: O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil
25-dekabrdagi “Investitsiya faoliyati to‘g‘risida’gi O‘'RQ-598-son® Qonun, O‘zbekiston Respublikasining 2019-
yil 10-maydagi “Davlat-xususiy sheriklik to'g‘risida’gi O'RQ-537-son* Qonun, O‘zbekiston Respublikasining
2020-yil 17-fevraldagi “Maxsus igtisodiy zonalar to‘g‘risida’gi O'RQ-604-son® Qonun esa 2020-yilda gabul
gilindi. Investitsiyaviy muhit sifatini yanada oshirish va inflyatsiyaning salbiy oqibatlarini kamaytirish uchun
tizimli chora-tadbirlarni izchil davom ettirish muhim ahamiyatga ega. Ushbu bo‘limda investitsiyaviy muhitni
rivojlantirishning nazariy asoslari, inflyatsiyaning investitsiyalarga ta’sir kanallari, ushbu ta’sirni yumshatishning
aniq yo‘nalishlari va chora-tadbirlari, sektorlar bo‘yicha strategiyalar, xalgaro tajriba hamda O‘zbekiston uchun
amaliy tavsiyalar batafsil ishlab chiqiladi.

Inflyatsiyaning yuqoriligi Markaziy bankning asosiy stavkani yuqori darajada — 14 foizda saglashini
tagozo etadi, bu esa tijorat banklari kreditlarining 20-28 foiz stavkada berilishiga olib keladi. Bu, aynigsa, KO'B
va startaplar uchun moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish zaruratini yuzaga keltiradi. Mazkur holatni
yaxshilash yo‘nalishi sifatida inflyatsiyaning 5 foizga tushishi asosiy stavkaning 10—11 foizga pasayishiga imkon
beradi, bu esa kredit stavkalarini 14—18 foizgacha tushirishga xizmat giladi. Qo‘shimcha ravishda, KO‘B uchun
kredit kafolat jamg‘armalari, risklarni tagsimlash dasturlari va xorijiy moliya institutlari bilan imtiyozli kreditlash
dasturlari investitsiya imkoniyatlarini kengaytirishga xizmat qiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Intellektual mulk huquglari himoyasining kuchaytirilishi. 2024-yilda O‘zbekiston AQSh savdo vakilining 301-
maxsus kuzatuv ro‘yxatidan chiqarildi — bu intellektual mulk himoyasi sohasidagi yutuglarning tan olinishidir.
2025-yil mart oyiga kelib, patent arizalari bo‘yicha ortigcha kutish muddati mavjud emas edi. Shu bilan birga,
huquglarni amalda ta’minlash (enforcement) mexanizmlarini yanada takomillashtirish imkoniyatlari mavjud.
Adliya vazirligi savdo sirlarini himoya qilish bo‘yicha siyosatni ishlab chigmoqda. IT sektorida mualliflik huquglari
nazoratini kuchaytirish va xalgaro standartlarga moslashtirish zarur.
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1-jadval
Huqugqiy va institutsional muhitni takomillashtirish chora-tadbirlari®
Chora-tadbir Muddat Hozirgi holat OECD tavsiyasi Kutilayotgan natija
. . RIA joriy etish,
Qonunchilik bargarorligini Takomlllfashtlrlsh o'zgarishlar Investorlar ishonchi
- 2026—-2028 jarayoni davom o .
oshirish chastotasini oshadi
etmoqda -
kamaytirish
Salbiy ro‘yxat tuzish 2026 Chekloviarni yanada Shaffof negative list TXI cheklovlari aniq

aniglashtirish zarur bo‘ladi

Xalqgaro arbitraj
2026-2027 Ombudsman mavjud samaradorligini
oshirish

Nizolarni hal qilishni
kuchaytirish

Huquqiy himoya
ishonchliligi oshadi

1 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PF-5877-son Farmoni. Inflyatsion targetlash rejimiga bosqichma-bosqich o‘tish orqali pul-kredit

siyosatini takomillashtirish to‘g‘risida. — 2019-yil 18-noyabr

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki. Pul-kredit siyosati maqgsadi va tamoyillari. — Toshkent.

O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrdagi “Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi O‘RQ-598-son Qonun: https://lex.uz/docs/-4664142
O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 10-maydagi “Davlat-xususiy sheriklik to‘g‘risida”gi O‘RQ-537-son Qonun: https://lex.uz/ru/docs/-

4329270

5 O‘zbekiston Respublikasining 2020-yil 17-fevraldagi “Maxsus iqgtisodiy zonalar to‘g‘risida”gi O‘RQ-604-son Qonun: https://lex.uz/ru/docs/-

4737511
6 Manba: OECD yo'l xaritasi va AQSh ICS 2025 tavsiyalari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
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301-ro‘yxatdan Amalga oshirish Innovatsion
IP himoyasini kuchaytirish 2026-2028 oy mexanizmlarini . o .
chigarilgan - investitsiyalar oshadi

kuchaytirish
. o . Loyiha ishlab Atrof-muhit Zamonaviy huquqiy
Yangi invesitsiya gonuni 2026 chigilmoqda talablarini saglash baza
Tadbirkorlik kodeksi 2026-2027 | lIshlab chigilmogda | ~adobatvabiznes Biznes yuritish
muhitini yaxshilash osonlashadi

Inflyatsiyaning investitsiyalarga salbiy ta’sirlarini kamaytirish borasida hukumatning kelajakdagi rejalari
bo‘yicha tegishli ishlar ko‘zda tutilgan.

Ragamli igtisodiyot va IT. IT va aloga sektori 2025-yilda 22,7 foizga o'sdi — bu barcha sektorlar orasidagi
eng yuqori ko‘rsatkichlardan biridir [5]. “Ragamli O‘zbekiston—2030" strategiyasi ragamli transformatsiyaning
ustuvor yo‘nalishlarini belgilaydi. OECD investitsiya strategiyasiga ragamlashtirish ustuvorliklarini integratsiya
qgilishni tavsiya etdi. IT sektori inflyatsiyaga nisbatan kam sezgir sektor bo'lib, asosan xizmatlar eksportiga
yo‘naltiriigan va global narxlarda faoliyat yuritadi.

{OHOMHWKA ECONOMY

1-jadval
Moliyaviy bozorlarni rivojlantirish yo‘nalishlari’
Yo‘nalish Muddat Hozirgi holat Magsad Kutilayotgan ta’sir
Fond birjasini rivojlantirish | 20262030 | . -2ollikni oshirish Listing va IPOlarni Kapital jalb qilish
imkoniyatlari mavjud ko‘paytirish kanalini kengaytirish
Korporativ obligatsiyalar 2026-2028 Rivojlantirish bosqichida Bozor yaratish Uzgq mungtIl
moliyalashtirish
Valyuta derivativlari 2026—-2028 Rivojlantirish |_mkon|yatlar| Forvard, fyuchers Valyuta r|§k|n|
mavjud boshqarish
Fintech va mikrofinans 2026-2028 Jadal rivojlanmoqda Tartibga S.o.“Sh’ KO'B |nvest|t§|yalar|
kengaytirish oshadi
. . | Boshlang‘ich rivojlanish | Yashil obligatsiyalar, L e .
Yashil moliya 2026—-2030 bosgichida ESG Iglim investitsiyalari
Pensiya jamg‘armalari 2027-2030 Rivojlantirish bosqichida Irjstltutsmnal Uzoq muddatli kapital
investorlar

“Ragamli O‘zbekiston—2030” strategiyasida barcha sohalarni ragamlashtirishga erishish ko‘zda
tutilgan.

Turizm va xizmatlar sektori. 2025-yil may oyida Prezident turizm oqimini keskin oshirish va turistik
xizmatlarni kengaytirish to‘g‘risida maxsus farmon chigardi. Turizm sektori valyuta tushumlarini diversifikatsiya
qgilish, hududiy iqtisodiy rivojlanishni rag‘batlantirish va ish o‘rinlarini yaratishda muhim ahamiyatga ega. Buxoro,
Samargand va Xiva kabi tarixiy shaharlar xalgaro turizm uchun katta salohiyatga ega.

Investitsiyaviy muhitni rivojlantirish: asosiy yo‘nalishlar

Investitsiyaviy muhitni rivojlantirish — igtisodiyotning o‘sishini ta’minlash, yangi ish o'rinlarini yaratish va
turli sohalarda innovatsiyalarni joriy etish uchun zarur bo‘lgan sharoitlarni yaratishdir. Bunga erishish uchun
quyidagi yo‘nalishlar muhimdir:

a) Huqugiy va tartibga solish tizimini yaxshilash

Investitsiyalarni jalb qilishda huquqiy tizimning bargarorligi va tushunarli bo‘lishi katta rol o‘ynaydi.
O‘zbekistonda investitsiyaviy muhitni yaxshilash uchun quyidagi gadamlar muhim:

Huqugiy xavfsizlikni ta’minlash: investitsiyalarni himoya qilish va ularga nisbatan ishonchni
mustahkamlash uchun yangi qonunlar va normativ-huquqiy hujjatlarni ishlab chigish zarur. Masalan,

7 Manba: OECD, Jahon banki va muallif tavsiyalari asosida ishlab chiqgilgan.
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investitsiyalarni himoya qilish bo'yicha xalqaro bitimlar, soliq imtiyozlari va preferensiyalarni kengaytirish,
shuningdek, biznesni ro‘yxatdan o‘tkazish jarayonlarini soddalashtirish muhim.

Sud tizimi va mulk huquqlarini himoya qilish: investorlarga mulk huquglarining daxlsizligini ta’minlash,
mulkni musodara qilish yoki gayta tiklash bilan bog‘liq holatlarda kuchli gonuniy himoya yaratish investitsiyalarning
xavfsizligini oshiradi.

b) Soliq siyosatini soddalashtirish

Investitsiyalarni rag‘batlantirish uchun soliq tizimi samarali bo‘lishi kerak. O‘zbekistonda soliq islohotlarini
davom ettirish orgali investitsiyaviy muhitni yaxshilash uchun quyidagi gadamlar muhimdir:

Soliq stavkalarini magqbullashtirish: soliq stavkalarini magbullashtirish tadbirkorlar va investorlar
faoliyati uchun qulay sharoitlarni yanada kengaytiradi. Shuning uchun soliq imtiyozlari va soliq stavkalarini
magbullashtirish orgali investitsiyalarni jalb qilishni rag‘batlantirish muhim.

c) Infratuzilmani rivojlantirish

Investitsiyaviy muhitning rivojlanishida infratuzilma, xususan, transport, energetika, telekommunikatsiya
va ijtimoiy infratuzilma tizimlarining barqgarorligi muhim rol o‘ynaydi. O‘zbekistonda infratuzilma loyihalariga
sarmoya kiritishni rag‘batlantirish uchun quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish zarur:

Transport tarmog‘ini rivojlantirish: yo'l, temir yo'l va aeroportlar kabi transport infratuzilmasini yaxshilash
orqgali tovarlar va xizmatlar harakatini tezlashtirish hamda igtisodiy integratsiyani ta’minlash mumekin.

Energiyani samarali boshqarish: energiya manbalarini diversifikatsiya qilish, qayta tiklanadigan energiya
manbalariga sarmoya kiritish va energiya samaradorligini oshirish orgali bargaror energetika tizimiga ega
bo‘lish muhim.

Investitsiyaviy muhitning hududiy tafovutlarini kamaytirish O‘zbekistonda muhim yo‘nalishlardan biridir.
Strategik islohotlar agentligi O‘zbekistonning 14 ta mintagasidagi investitsiya muhitini baholash va davlat
muassasalari biznes muhiti bilan bog‘lig masalalarni ganday hal gilayotganini aniglash uchun metodologiya
ishlab chiqdi. Bu muhim gadam bo'lib, mintagalar o‘rtasidagi tafovutlarni yanada qisqartirish imkoniyatlarini

kengaytiradi.
Hududiy investitsiyaviy muhitni yaxshilash uchun quyidagi tavsiyalar beriladi. Birinchidan, mintagaviy
investitsiyalarni rag‘batlantirish markazlari va xizmatlarini kengaytirish — har bir viloyatda investorlarga

“yagona darcha” xizmatlarini ta’minlash. Ikkinchidan, kichik sanoat zonalari va erkin igtisodiy zonalar faoliyatini
samarali tashkil etish — 750 dan ortiq kichik sanoat zonasi va 24 ta EIZ mavjud bo'lib, ularning bandligi va
samaradorligini hududlar bo‘yicha yanada oshirish imkoniyatlari mavjud. Uchinchidan, mintaqaviy logistika va
transport infratuzilmasini rivojlantirish. To‘rtinchidan, hududiy energiya ta’minotini yaxshilash va mintaqalarda
gayta tiklanadigan energiya loyihalarini amalga oshirish.

Hududiy investitsiyaviy muhitning inflyatsiya bilan bog‘ligligi ham e’tiborga olinishi lozim. 2025-yil
ma’lumotlariga ko‘ra, eng yuqori inflyatsiya Qoragalpog‘iston va Farg‘ona viloyatlarida — 7,7 foiz, eng past
ko‘rsatkich esa Jizzax viloyatida — 6,7 foiz qayd etilgan.

Hukumatning 2030-yilga kelib YAIMni 200 milliard dollarga yetkazish magsadi yuqori istigbolli magsad
bo'lib, unga erishish imkoniyatlari mavjud. YeTTB 2026-yil uchun YAIM o'sish prognozini 6,5 foizga oshirdi,
2025-yilda iqtisodiyot 7,7 foizga o'sdi, nominal YAIM 147 milliard dollarga yetdi. Agar inflyatsiya 5 foizga
tushirilsa, TXI ogimi yiliga 4-5 milliard dollarga oshsa va tarkibiy islohotlar davom ettirilsa, 2030-yilda 200
milliard dollarlik magsadga erishish real hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Magqgolaning ilmiy yangiligi shundaki, birinchi marta O‘zbekiston kontekstida investitsiyaviy muhitni
rivojlantirish chora-tadbirlari inflyatsiyani boshqgarish siyosati bilan yaxlit tizimda — nazariy jihatdan asoslangan
(Porter, Nort, Rodrik, Dunning, Fischer), empirik ma’lumotlar bilan tasdiglangan va xalgaro tajriba (OECD
yo'l xaritasi-2025, XVF IV-modda—2025, AQSh ICS-2025) tavsiyalari bilan boyitilgan holda ishlab chigilgan.
Sektorlar bo'yicha magqgsadli investitsiya strategiyalari, hududiy klaster yondashuvlari va KO‘B uchun
inflyatsiyaning salbiy ta’sirini yumshatish dasturlari ham tadqigotning o‘ziga xos hissasi hisoblanadi. Markaziy
bankning pul-kredit siyosati, hukumatning investitsiya siyosati hamda OECD yo'l xaritasi tavsiyalarini amalga
oshirishda amaliy ahamiyatga ega.

Xulosa giladigan bo‘lsak, keyingi bosgichda investitsiyaviy muhitning sifatini baholash uchun kompozit
indeks ishlab chiqilishi, hududlar bo‘yicha panel ma’lumotlar tahlili o‘tkazilishi va investorlar so‘rovhomasi
asosida investitsiyaviy muhitning amaliy masalalari chuqurroq o‘rganilishi magsad gilingan. Bu kelajakdagi
tadgiqotlarda siyosat uchun yanada aniq va maqgsadli tavsiyalar ishlab chigish imkonini beradi.
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