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Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekistonda tadbirkorlik faoliyatini moliyalashtirishda mudoraba,
mushoraka va vakala-istismor instrumentlarining rivojlanishini cheklovchi institutsional-huqugiy omillar tahlil
gilinadi. Tadgigot magsadi — ushbu instrumentlarni prudensial jihatdan xavfsiz, tadbirkorlikka yo‘naltiriigan
yagona moliyalashtirish arxitekturasiga birlashtirish yo‘llarini aniglashdan iborat. Qiyosiy institutsional tahlil,
doktrinal huqugiy tahlil va tartibga solish bo‘shlig‘i tahlili uslublaridan foydalanib, O‘zbekiston tajribasi Malayziya,
Pokiston, BAA va Bahrayn bilan giyoslandi hamda milliy gonunchilikning birlamchi matnlari (Soliq kodeksi,
O‘RQ-1126, O'RQ-1031, Markaziy bankning majburiy rezervlar va kapital monandligi to‘g‘risidagi nizomlari)
so‘zma-so‘z tahlil gilindi. Natijada, yangi qonunchilik investitsion depozitlarni depozit-kafolati tizimidan chigarish
o‘rniga unga rasman kiritayotgani, shuningdek, ularning majburiy rezerv va kapital monandligi rejimlarida
hech qanday maxsus istisno yoki differensiatsiyaga ega emasligi aniglandi — bu xalgaro AAOIFI/IFSB PSIA
rejimidan og‘ishni bildiradi. Topilmalar asosida besh yo‘nalishli institutsional islohotlar paketi taklif etiladi.
Natijalar Markaziy bank huzuridagi Islom moliyasi kengashi uchun amaliy ahamiyatga ega.

Kalit so‘zlar: mudoraba; mushoraka; vakala-istismor; islomiy moliya; tadbirkorlikni moliyalashtirish;
prudensial tartibga solish; O‘zbekiston.

Abstract: This article examines the institutional and legal factors constraining the development
of mudarabah, musharakah and wakala-istithmar instruments for financing entrepreneurial activities in
Uzbekistan. The study aims to identify ways to integrate these instruments into a single, prudentially sound
and entrepreneurship-oriented financing architecture. Using comparative institutional analysis, doctrinal legal
analysis and regulatory gap analysis, Uzbekistan’s experience is compared with that of Malaysia, Pakistan,
the UAE and Bahrain. The primary texts of national legislation (the Tax Code, Laws No. LRU-1126 and LRU-
1031, and the Central Bank’s regulations on reserve requirements and capital adequacy) are also examined
verbatim. The findings indicate that recent legislation formally incorporates investment deposits into the deposit
guarantee system rather than excluding them from it. Furthermore, investment deposits are not subject to any
specific exemptions or differentiated treatment under the reserve requirement and capital adequacy regimes,
indicating a departure from the international AAOIFI/IFSB PSIA regime. Based on these findings, a five-track
institutional reform package is proposed. The findings are of practical relevance to the Islamic Finance Council
under the Central Bank.

Keywords: mudarabah; musharakah; wakala-istithmar; Islamic finance; entrepreneurship financing;
prudential regulation; Uzbekistan.
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AHHOTauusa: B cTraTbe aHanuMaupylTcs WHCTUTYLMOHaNbHO-NPaBoOBble (DaKTOPbl, OrpaHuyYuBaroLLme
pasBuUTME WHCTPYMEHTOB Mydapaba, Myllapaka W  Bakana-uctucmMap npu  (UHaHCUPOBaHUU
npeanpyHUMaTenbCKo AeaTenbHOCTU B Y3bekuctaHe. Llenb uccrnenoBaHus 3akntoyaeTcsl B BbISBIEHUU
nyTeh MHTErpauun AaHHbIX UHCTPYMEHTOB B €4MHYH, MpyAeHuManbHO 0O0CHOBAHHY Y OPUEHTMPOBAHHYO
Ha NpeanpUHMMAaTENbCTBO apXMTEKTYPY (uHaHcupoBaHusl. C MCnonb3oBaHMEM METOLOB CPaBHUTENbHOIO
WHCTUTYLIMOHANbHOMO aHanu3a, AOKTPMHANbHOrO NMPaBOBOrO aHanu3a W aHanu3a perynstopHbiX npobenos
NnpoBeAeHO ComnocTaBneHne onbiTa Y3beknctaHa ¢ Manansuven, MNakncrtaHom, OAS n BaxperHom. Kpome Toro,
OCYLLIECTBMNEH OyKBanbHbIN aHanM3 MNEepBUYHbIX TEKCTOB HaLMOHANbHOro 3akoHogatenbctBa (Hamorosoro
Kogekca, 3akoHOB Ne 3PY-1126 n Ne 3PY-1031, a Takke HOpMaTuBHbIX akToB LleHTpanbHoro 6aHka o6
0bs3aTenbHbIX pe3epBHbIX TPeOOBaHUAX U 4OCTAaTOMHOCTU KanuTtana). B pesynsrate ycTaHOBNEHO, YTO HOBOE
3aKOHOAATENbLCTBO OOULIMANBHO BKITHOYAET MHBECTULIMOHHBIE AEMN03UThLI B CUCTEMY rapaHTUPOBaHWS BKNAL0B,
a He BbIBOAUT X 13 AaHHOW cucTeMbl. KpoMe Toro, B paMKax peXXxMMoB 0653aTeNbHbIX PE3EPBOB U A4OCTAaTOHYHOCTM
Kanutana ansi UHBECTULIMOHHbBIX AEN03UTOB HE MPEAYCMOTPEHbI Kakne-nnbo crneumanbHble UCKIYEHNUS Unn
andepeHUMpPOBaHHbIA NOAX0A, YTO CBUAETENbCTBYET 06 OTKIOHEHUM OT MexayHapogHoro pexuma PSIA
AAOIFI/IFSB. Ha ocHoBaHMM NOMyYeHHbIX pe3ynbTaToB NpeasiaraeTcs NakeT MHCTUTYLIMOHANbHbBIX peddopM Mno
NATU HanpaBneHusM. MonyyYeHHble pesynbTaTbhl UMEKT NpakTuieckoe 3HadeHne ans CoBeTa no Ucnamckum
drHaHcam npu LleHTpanbHOM GaHke.

KnroueBble cnoBa: Myaapaba; Myluapaka; Bakana-mctucMmap; ucrnamckne vHaHchl; uHaHcMpoBaHme
npeanpyHUMaTenbCTBA; NPyAeHUManbHOe perynmpoBaHne; Y36ekucTaH.

KIRISH

O'zbekiston bank tizimining resurs bazasi tarixan aholi va yuridik shaxslar omonatlariga tayangan, bu esa
resurslarning tannarxini kredit foiz stavkalari orgali real sektorga o‘tkazadi. Foyda-zarar tagsimotiga (profit-and-
loss sharing, PLS) asoslangan instrumentlar — mudoraba, mushoraka va vakala-istismor — bank yoki moliya
vositachisi mablag‘ beruvchi bilan tadbirkor o‘rtasida riskni tagsimlaydigan vositachi (mudorib yoki vakil) rolini
bajaradigan, garz emas, sheriklik yaratadigan moliyalashtirish mantig‘ini taklif etadi. Xalgaro amaliyotda bunday
instrumentlar kichik va o‘rta tadbirkorlik (SME) segmentidagi moliyalashtirish tangisligini gisman yumshatish
salohiyatiga ega deb hisoblanadi, chunki ular garov talabiga emas, loyiha sifatiga asoslanadi [1; 2].

O'zbekistonda bu yo‘nalish amaliy shaklga 2024-yildan e’tiboran kirdi: Markaziy bank mikromoliya
tashkilotlariga (MFO) murabaha, ijara, salam, mudoraba va mushoraka asosida xizmat ko‘rsatish huquqini
bergan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki boshgaruvining 2024-yil 26-iyuldagi “Mikromoliya tashkilotlari
tomonidan islomiy moliyalashtirishga oid xizmatlarni ko‘rsatish tartibi to‘g‘risidagi nizomni tasdiglash haqida’gi
3536-son' Nizomi tasdigladi [3; 4]. 2025-yilga kelib sakkizta MFO ushbu instrumentlar orqali faoliyat yuritgan,
umumiy hajm =21 mird so'mni (=1,7 min AQSH dollari) tashkil etgan, tuzilmada murabaha 63%, mudoraba
17%, mushoraka 14% ulushga ega bo‘lgan [5]. 2026-yil 27-martda O‘zbekiston Respublikasining 2026-yil
27-martdagi “O‘zbekiston Respublikasining ayrim gonun hujjatlariga O‘zbekistonda islomiy bank faoliyatini joriy
etishga garatilgan go‘shimcha va o‘zgartirishlar kiritish to'g‘risida”gi O'RQ-1126-son? Qonuni gabul gilindi (29-
iyunda kuchga kirdi) [6]; ushbu gonun to‘liq islom banklari va an’anaviy banklardagi islom oynalaridan (Islamic
windows) iborat ikki gavatli modelni, shuningdek, Markaziy bank huzurida beshta a’zodan iborat Islom moliyasi
kengashini gonuniylashtiradi. 27-mayda Markaziy bank AAOIFIga regulyativ a’zo sifatida qo‘shildi [7].

Shu bilan birga, mavjud hajmlar hozircha nisbatan kichik bo‘lib, O‘zbekiston bank tizimining umumiy
aktivlariga nisbatan islomiy moliya ulushi o‘nlab bazis punkt doirasida shakllanmoqda. Mazkur holatni
mahsulotlar assortimenti va diniy talab bilan bir gatorda, instrumentlarning soliq, prudensial, depozit tasnifi
va investorlarni himoya qilish rejimlari bilan institutsional jihatdan uyg‘unlashuvi nuqgtayi nazaridan ham ko‘rib
chigish muhimdir. Maqolaning asosiy yondashuvi shundan iboratki, islomiy moliya instrumentlarini rivojlantirish
imkoniyatlarini kengaytirishda ularning mavjud institutsional va huquqgiy mexanizmlar bilan muvofigligini
ta’minlash muhim ahamiyat kasb etadi. Xalqaro adabiyotda mudoraba va mushorakaning agentlik muammosi,
axborot assimetriyasi hamda fiduciary/displaced commercial risk bilan bog'liq jihatlari keng yoritilgan bo‘lsa-da
[8; 9; 10; 11; 12; 13], O‘zbekistonga oid mavjud tadqgiqotlar asosan tavsiflovchi xarakterga ega [14; 15; 16;
17; 18; 19]. Shu nuqgtayi nazardan, alohida huqugiy omillarni tizimli ravishda o‘rganuvchi tadqgiqotlar ushbu
yo‘nalishdagi ilmiy izlanishlarni yanada boyitish imkonini beradi [20]. Xususan, ushbu maqola doirasida
o'tkazilgan birlamchi manbalar tahlili O‘zbekiston Respublikasining O‘RQ-1126-son va 2025-yil 18-fevraldagi

1 https://lex.uz/uz/docs/-7036330
2 https://lex.uz/en/docs/-8099403
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“Banklardagi omonatlarni himoya qilish kafolatlari to‘g‘risida’gi O‘RQ-1031-son® Qonunlarida investitsion
depozitlarning (qonun matnida — “investitsiyaviy omonat (depozit)”; quyida gisqacha “investitsion depozit” deb
yuritiladi) depozit-kafolati tizimidagi o‘rniga alohida e’tibor qaratilganini ko‘rsatadi. Shuningdek, majburiy rezerv
va kapital monandligi rejimlarida mazkur instrumentlar uchun maxsus istisnolar nazarda tutiimaganligi ularni
tartibga solish mexanizmlarini takomillashtirish va islomiy moliya tamoyillariga muvofigligini oshirish bo‘yicha
go‘shimcha imkoniyatlar mavjudligini anglatadi [21; 22]. Ushbu natija xalqaro PLS nazariyasi va milliy amaliyot
o‘rtasidagi o‘zaro muvofiglikni kuchaytirish, shuningdek, islomiy moliya instrumentlarini rivojlantirish uchun
institutsional asoslarni takomillashtirish zarurligini ko‘rsatadi.

Tadqgigotning bosh magsadi — O‘zbekiston uchun prudensial jihatdan asoslangan, xalgaro standartlarga
(AAQIFI, IFSB) mos va tadbirkorlikka yo‘naltirilgan institutsional islohotlar paketini ilmiy jihatdan asoslashdan
iborat. Bunga erishish uchun quyidagi tadqiqot savollari (Research Questions) shakllantirildi: RQ1 —
O‘zbekistonda mudoraba, mushoraka va vakala-istismorning rivojlanishiga ganday institutsional-huquqiy omillar
to‘sqinlik giladi? RQ2 — xalqaro tajribadan (Malayziya, Pokiston, BAA, Bahrayn) ganday saboglarni O‘zbekiston
kontekstiga moslashtirish mumkin? RQ3 — prudensial, soliq va investor-himoya rejimlarini institutsional jihatdan
ganday gayta loyihalashtirish mumkin? Ushbu savollarga javob berish uchun quyidagi vazifalar belgilandi: (1)
mudoraba, mushoraka va vakala-istismorning igtisodiy mohiyati va tadbirkorlik moliyalashtirishidagi o‘rnini
aniglash (RQ1); (2) xalgaro tajribada ushbu instrumentlarni joriy etishning institutsional to‘siglarini tizimlashtirish
(RQ2); (3) Ofzbekistonning amaldagi huquqiy bazasini (soliq, prudensial, depozit-kafolati qonunchiligi)
birlamchi matnlar darajasida audit gilish (RQ1); (4) aniglangan bo‘shliglar asosida original konseptual model va
institutsional islohotlar paketini ishlab chigish (RQ3). Tadqigot obyekti — O‘zbekistonda bank va mikromoliya
tashkilotlari tomonidan qgo‘llanilayotgan hamda O‘RQ-1126-son Qonuni orgali gonuniylashtirilayotgan islomiy
moliya operatsiyalari tizimi; predmeti — ushbu operatsiyalarni tartibga soluvchi soliq, prudensial va investor-
himoya munosabatlarining institutsional tuzilishi hamda ularning tadbirkorlikni moliyalashtirish salohiyatiga
ta’siri.

Ushbu tadgiqotning dolzarbligi, birinchi navbatda, shu bilan izohlanadiki, Markaziy bank huzuridagi Islom
moliyasi kengashi hali o'z ish rejasi va ustuvor standartlarini shakllantirish bosgichida turibdi — demak, aynan
hozirgi davrda ilmiy jihatdan asoslangan, birlamchi huquqiy tahlilga tayangan tavsiyalarning amaliy ahamiyati
alohida yuqori. Bundan tashqari, bank tizimining resurs bazasini kengaytirish va tadbirkorlik segmentidagi
moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya gilish milliy igtisodiyotning barqarorligi va real sektorni go‘llab-
quvvatlash nuqgtai nazaridan ham muhim vazifa hisoblanadi — bu esa mudoraba, mushoraka va vakala-istismor
kabi instrumentlarning institutsional jihatdan to‘g'ri joylashtirilishini yanada dolzarblashtiradi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Mudoraba — mablag' egasi (rabb al-mol) va tadbirkor-boshqgaruvchi (mudarib) o‘rtasidagi sheriklik
shartnomasi bo‘lib, kapitalni rabb al-mol, mehnat va boshgaruvni mudarib ta’minlaydi; foyda oldindan kelishilgan
nisbatda tagsimlanadi, zarar (mudaribning beparvoligi yoki sharthoma buzilishi bo‘lmagan hollarda) fagat kapital
egasi zimmasida qoladi. Mushoraka — ikki yoki undan ortiq tomon kapital va/yoki mehnatni birlashtiruvchi
sheriklik bo'lib, foyda kelishilgan nisbatda, zarar esa kapital ulushiga mutanosib tagsimlanadi. Vakala-istismor
— mablag’ egasi muvakkil, bank esa vakil sifatida qatnashadigan, odatda belgilangan haq (wakala fee) evaziga
investitsiya qiluvchi sharthnoma bo'lib, rentabellik kafolatlanmagan holda qoladi. Ushbu uch instrument bir-birini
almashtiruvchi emas, balki funksional jihatdan to‘ldiruvchi hisoblanadi: mudoraba — kapital safarbar etish,
vakala-istismor — professional portfel boshgaruvi, mushoraka esa loyiha darajasidagi sheriklik uchun mos
keladi.

Jensen va Mecklingning agentlik nazariyasi [23] kapital egasi (printsipal) va boshgaruvchi (agent)
manfaatlari orasidagi tafovutni tushuntiradi: boshqaruvchi zarar holatida ko‘p hollarda fagat o'z mehnat
xarajatini yo‘qotadi, bu esa moral hazard yoki shirking stimulini keltirib chigarishi mumkin. Akerlofning axborot
assimetriyasi nazariyasi [24] mablag‘ beruvchining loyiha sifatini oldindan to‘liq baholay olmasligi (adverse
selection) muammosini izohlaydi, bu esa monitoring xarajatlarining yuqoriligiga olib keladi [12; 13]. Stiglitz
va Weiss [25] tomonidan ishlab chigilgan kredit-cheklash nazariyasi buni to‘ldiradi: axborot assimetriyasi
sharoitida kreditor risk-tanlash va risk-stimul muammolarini narx orqali emas, kredit hajmini cheklash
orqali boshqaradi — bu mantiq PLS mahsulotlari uchun ham dolzarb. Archer va Karim tomonidan ishlab
chiqilgan «displaced commercial risk» va «fiduciary risk» tushunchalari [8; 9; 26] IFSB kapital monandligi
standartlarining (IFSB-15, IFSB-23 [27]) asosiy dizayn elementlariga aylandi. Institutsional nazariya nuqtayi
nazaridan [28], bu muammolarning ildizi rasmiy huqugiy me’yorlar (formal rules) va ularning amaldagi ijro
mexanizmlari (enforcement) o‘rtasidagi tafovutda yotadi — bu O‘zbekiston kabi endigina shakllanayotgan

3 https://lex.uz/ru/docs/-7389404
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bozorlar uchun aynigsa dolzarb. Diamond va Dybvig [29] ishlab chiggan moliyaviy vositachilik nazariyasiga
ko‘ra, bank yoki moliya vositachisi likvidlilik transformatsiyasi va risk tagsimoti funksiyasini bajaradi; PLS
instrumentlarida bu funksiya mudorib/vakil rolida namoyon bo‘ladi, biroq an’anaviy depozitdan farqli o‘laroq,
natija oldindan kafolatlanmaydi — «yuqori risk — yuqori kafolatlangan daromad» mantig‘i islom moliyasi
tamoyillari jihatidan ham, nazariy jihatdan ham asossiz, chunki profit-sharing tabiatiga ko‘ra faqat tagsimot
nisbati kelishiladi, mutlag summa emas.

Chapra [30] va Igbal va Mirakhorning [31] normativ-nazariy asoslamasiga ko‘ra, PLS moliyalashtirish
moliyaviy vositachini real iqtisodiy natija bilan bevosita bog‘laydi. PLS instrumentlarining asosiy
nazariy afzalligi — garov o‘rniga loyiha pul ogimi va sheriklik asosida moliyalashtirish imkoniyati, bu
esa moddiy aktivga ega bo‘lmagan tadbirkorlar uchun financing gapni gisman yumshatishi mumkin [1;
2; 32]. Birog amaliyotda bu salohiyat to‘liq ro‘’yobga chigmagan: Malayziya va Pokiston tajribasi shuni
ko‘rsatadiki, mushoraka SME segmentida kutilgan darajada keng targalmagan — sababi yuqori monitoring
xarajatlari, ixtisoslashgan kadrlar yetishmasligi va bank risk-menejment tizimlarining garz mahsulotlariga
moslashtirilganligidir [2; 11; 12; 13].

Investitsiya hisobvaraglari egalarining (IAH) huqugiy magomi — na oddiy depozitor, na aksiyador magomiga
to'lig mos kelmaydigan oraliq holat, «quasi-equity» sifatida ta’riflanadi [10; 26]. IFSB va AAOIFI standartlari
(islom moliyasi standarti Ne13 «Mudoraba» [33] va Ne12 «Sharikah (Musharakah)» [34]) IAHlarni odatda
depozit-kafolati tizimidan tashgarida qoldirishni tavsiya etadi. O‘zbekiston holatida, quyida ko‘rsatilganidek,
gonunchilik boshgacha yo‘ldan bormogda — bu xalgaro standart va milliy amaliyot o‘rtasidagi digqatga sazovor
tafovutdir.

O'zbekistondaislomiy moliya bo‘yicha adabiyotso‘nggiikki-uch yildafaollashdi: kichik va o‘rta tadbirkorlarning
islomiy moliyaga bo‘lgan niyati [14], islomiy kapital bozori istigbollari [15], SME moliyalashtirish usullari [16],
institutsional-igtisodiy mexanizmlar va huqugqiy yo'llar [17; 18] hamda xalqgaro tajribaning umumlashmasi [19]
yoritilgan; Asadov va Turaboev alohida O‘zbekistonda islomiy moliyaning rivojlanishiga to‘sqinlik giluvchi
huqugqiy to‘siglarni tahlil gilgan [20]. Bu ishlarning umumiy xususiyati — ular ko‘proq tavsiflovchi (descriptive)
tabiatga ega bo'lib, O‘zbekistonning aniq huquqiy matnlarini (Soliq kodeksi bandlari, Markaziy bank nizomlari,
depozit-kafolati qonunchiligi) birlamchi manba darajasida so‘zma-so'z tahlil gilishga qaratiimagan. Shu
bo‘shligni yopish uchun quyidagi uchta original kuzatuv ilgari adabiyotda qayd etilmagan: (i) O‘RQ-1126-son
Qonuni investitsion depozitlarni to'liq gaytarish kafolatidan ozod qilinadigan ro‘yxatdan aniq chigarib tashlaydi;
(i) O'RQ-1031-son Qonuni investitsion depozit shartnomasini depozit-kafolati tizimi tushunchalariga rasman
kiritadi; (iii) O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Boshqaruvining 2018-yil 25-apreldagi “Tijorat banklarining
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankida depozitga o‘tkaziladigan majburiy rezervlari to‘g‘risidagi nizomni
tasdiglash hagida”gi 3002-son* Nizomi (eng so‘nggi — 3002-5-son tahrir) ham [21], 2025-yil 28-oktabrdagi
“Banklar kapitalining monandligiga gqo‘yiladigan talablar to‘g‘risidagi nizomni tasdiglash hagida’gi 3697-son®
Nizomi ham [22] investitsion depozitlar uchun hech gqanday maxsus istisno yoki differensiallashtirilgan rejimni
nazarda tutmaydi. Ushbu uch topilma birgalikda tadqgiqot bo‘shlig‘ini shakllantiradi va maqolaning qolgan qgismi
shu bo‘shligni yopishga garatilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot bir necha metod kombinatsiyasiga tayanadi: giyosiy institutsional tahlil (O‘zbekiston tartibga
solish arxitekturasi Malayziya, Pokiston, BAA va Bahrayn tajribasi bilan giyoslanadi — so‘nggisi IFSB «alpha»
koeffitsiyentini aniq ragamli giymatda belgilagan tekshirilgan misol sifatida alohida kiritildi); doktrinal huquqiy
tahlil (O‘zbekiston Solig kodeksi, O‘RQ-1126, O‘RQ-1031 va Markaziy bankning 3002-son Nizomi kabi birlamchi
matnlar so‘zma-so‘z tahlil gilinadi, tahrirlar tarixi kuzatiladi); tartibga solish bo‘shlig‘i tahlili (aniq ko‘rsatma yo‘q
sohalar tizimli xaritalanadi); tizimli adabiyot sharhi (Scopus/Web of Science indekslangan jurnallar, Google
Scholar va institutsional repozitoriylar — ResearchGate, Emerald, DOAJ — bo‘yicha 2026-yil sentabr holatiga
«mudarabah entrepreneurship finance», «musharakah SME», «wakala investment Islamic banking», «lslamic
banking capital adequacy», «displaced commercial risk», «Islamic finance Uzbekistan» kalit so'zlari bilan
gidiruv o‘tkazildi; tanlash mezoni — instrumentning huqugiy-institutsional yoki risk-tagsimlash jihatiga bevosita
tegishli, so‘nggi ikki-uch o‘n yillikda chop etilgan, tengdosh tomonidan taqrizdan o‘tgan nashrlar; alohida-alohida
tavsiflovchi, tegishli bo‘lmagan natijalar chigarib tashlandi); va tasviriy statistika (Markaziy bank va matbuot
orqali e’lon gilingan ochig ma’lumotlar). Birlamchi manbalar — O‘zbekiston qonun hujjatlari va Markaziy bank
normativ-huqugiy hujjatlari — lex.uz milliy huqugiy ma’lumotlar bazasi va Markaziy bankning rasmiy saytidan
olingan asl matnlar asosida tahlil gilindi; ikkilamchi manbalar — xalgaro standartlar (AAOIFI, IFSB) va akademik

4 https://lex.uz/uz/docs/-3697778
5 https://lex.uz/uz/docs/7793613
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nashrlar. Matbuot manbalari (Gazeta.uz, Kursiv Media) fagat hali akademik adabiyotda yoritiimagan, real
vaqtdagi amaliy ko‘rsatkichlar (MFO hajmi, banklarning tayyorgarlik holati) uchun, Markaziy bankning rasmiy
hisobotlarini to‘ldiruvchi ikkilamchi manba sifatida ishlatildi — ilmiy da’volar fagat birlamchi huqugiy matnlar va
tekshirilgan akademik/rasmiy manbalarga tayanadi.

Muhim metodologik cheklov: O‘zbekiston bo'yicha uzoq muddatli vaqt qatorlari statistikasi hozircha yetarli
emas, shu sababli regressiya tahlili yoki boshqa ehtimoliy-statistik xulosa chiqarish usullari qo‘llanilmadi va
soxta empirik natijalar taqdim etilmaydi — tahlil tasviriy statistika va institutsional-huquqiy dalillarga tayanadi.
MFO va bank darajasidagi mikro-ma’lumotlar to‘planganidan so‘ng, panel-ma’lumot yoki kvazi-eksperimental
tahlil o‘tkazilishi kelgusi tadgigot yo‘nalishi sifatida tavsiya etiladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Mudoraba shartnomasida mudarib kapital egasi oldida ikkilamchi majburiyatga ega — investitsiya
siyosatidan chetga chigmaslik va ehtiyotkor tadbirkor standartida harakat qgilish; ikkinchi majburiyatning nazorat
qgilinishi qiyinligi fiduciary riskni keltirib chigaradi, chunki mudaribning yetarlicha ehtiyotkorlik ko‘rsatmagani
kapital egasiga zarar sifatida gaytishi mumkin, birog buni isbotlash huqugiy jihatdan murakkab [8; 26].
Musharaka va mudorabada moliyalashtiruvchi tomon loyiha pul ogimi va boshqaruv qarorlarini doimiy kuzatib
borishi zarur; Malayziyadagi musharaka mutanaqisa (uy-joy) tadqiqoti shuni ko‘rsatadiki, hatto rivojlangan
dual-banking tizimida ham banklar huqugiy-operatsion murakkablik va monitoring yukini asosiy sabab sifatida
ko‘rsatib, musharaka mahsulotlarini taklif etishga ikkilanishadi [2]; Indoneziyada o‘tkazilgan empirik tadgiqot
esa musharaka moliyalashtirish mudorabaga nisbatan kredit riskini sezilarli darajada yuqgoriroq oshirishini
aniglagan [11].

An’anaviy Basel Il risk-og‘irlikka asoslangan kapital talablari PLS aktivlarini ko‘pincha oddiy kreditga
o‘xshash 100% risk-og'irligida baholaydi. IFSB-23 [27] bu muammoni investment account holders (IAH)
tomonidan tagsimlanadigan riskni hisobga oluvchi «alpha» (a) koeffitsiyenti orgali bartaraf etishga harakat
giladi: RWA(jami) = RWA(bank o'z aktivlari) + (1 — a) x RWA(cheklanmagan PSIA bilan moliyalashtirilgan
aktivlar) + RWA(operatsion risk). Bahrayn Markaziy banki (CBB) Rulebook (Vol. 2, Islamic Banks — CA)
amaliyotida bu koeffitsiyent aniq 30% qilib belgilangan [35] — bu «alpha»ni mavhum tushuncha emas,
balki tartibga soluvchi tomonidan belgilanadigan anig ragamli parametr sifatida joriy etish mumkinligini
ko‘rsatadi. Garov masalasida esa klassik figh va AAOIFI standartlariga ko‘ra, mudarib fagat ta’addi (gasddan
me’yorbuzarlik), tagsir (beparvolik) yoki shartnoma shartlari buzilgan holatlarda javobgar bo‘ladi [33; 34];
ushbu uch mezonning protsessual jihatdan aniq belgilanmaganligi PLS mahsulotlarining kredit-risk profilini
garz mahsulotlariga nisbatan yomonlashtiruvchi omillardan biri sifatida qayd etiladi [12]. Islom moliyasi
nazorati kengashlarining tashkiliy mustaqilligi (ular ko‘pincha bank tomonidan moliyalashtiriladi) potensial
manfaatlar to‘gnashuvini keltirib chigaradi; bu muammo xalgaro amaliyotda markazlashtirilgan, milliy
darajadagi Islom moliyasi kengashlari (masalan, Malayziyadagi Shariah Advisory Council) orqali gisman hal
gilinadi (1, 2-jadvallar).

1-jadval. Mudoraba, mushoraka va vakala-istismorning qiyosiy tavsifi¢

Ko‘rsatkich Mudoraba Mushoraka Vakala-istismor

Barcha sheriklar

Kapital beruvchi

Fagat rabb al-mol

Muvakkil (investor)

Boshgaruvchi

Mudarib (mehnat)

Barcha sheriklar (yoki bittasi)

Vakil (bank/vositachi)

Risk tagsimoti

Zarar — kapital egasida

Zarar — kapital ulushiga
mutanosib

Zarar — muvakkilda (agar
vakil beparvolik gilmasa)

Boshqaruvchi daromadi

Kelishilgan foyda ulushi

Kelishilgan foyda ulushi

Belgilangan wakala haqi (fee)

Asosiy bottleneck

Fiduciary/monitoring risk

Monitoring xarajati, garov
ziddiyati

Fee-riskning kam bo‘lishi

O‘zbekiston uchun
imkoniyat

Investitsion depozit, MFO
amaliyoti

Loyiha-darajasidagi SME
moliyalashtirish

PPP va infratuzilma loyihalari

6 Manba: Muallif ishlanmasi.
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2-jadval. Xalqaro tartibga solish tajribasi (umumlashtirilgan)’

Yurisdiksiya | Kapital/prudensial yondashuv Asosiy bottleneck O‘zbekiston uchun saboq
. lF.SB'15/.2.3 asoglda s Banklarning musharaka Markazlashtirilgan islom
. differensiallashtirilgan risk-og'irlik, e P oo . .
Malayziya - . . mahsulotlarini taklif etishga moliyasi kengashi modeli
markazlashtirilgan Shariah Advisory S .
. ikkilanishi [2] samarali
Council
$BP 2025_—y||g§ kelib 29 t.a OIF Musharaka/mudoraba kredit- Musharakani pilot loyihalar
. islom moliyasi standartini rasman . . . s . . -
Pokiston . . . risk profilining yugorirog bo‘lishi orqali bosgichma-bosqich
gabul gilgan (bosgichma-bosqich) L . S
[36] (qgiyosiy topilma) [11] joriy etish
BAA CBUAE prudensial ramkasi, IFSB- Investitsiya hisobvarag'i egalari | PSIA uchun aniq huqugiy ta’rif
23ga muvofiglashtirish jarayonida | huqugiy magomining aniq emasligi zarurligi
- Alpha koeffitsiyentini
CBB Rulebook: alpha (a) 30% qilib C.heklanmaga.n.PSIA"bo chha aniq ragamli giymat
Bahrayn . risk tagsimotini son jihatidan e . -
belgilangan [35] . L . sifatida belgilash amaliyni
aniglashtirish zarurati -
osonlashtiradi
. . I DAL Majburiy rezerv va kapital
O'zbekiston Hali shakllanish bosgichida (O'RQ monandligi rejimlarida maxsus —
1126, 2026) - . .
istisno yo‘q (quyida)

O‘zbekistonda islomiy moliyaning amaliy shaklga kirishi bir necha aniq bosgichdan iborat bo‘ldi.
Markaziy bank 2024-yil 26-iyulda 3536-son Nizomni tasdigladi — unda MFOlar uchun murabaha, ijara,
salam, mudoraba va mushoraka operatsiyalarini AAOIF| standartlari asosida amalga oshirish tartibi, shu
jumladan, kamida besh a’zodan iborat maxsus kengash va alohida buxgalteriya hisobi talabi belgilandi [3;
4]. 2025-yilga kelib sakkizta MFO faoliyat yuritgan (hajm =21 mird so‘m; murabaha 63%, mudoraba 17%,
mushoraka 14%) [5]; 2026-yilning birinchi besh oyida hajm 22 mird so‘mga, faol MFOlar soni o'n ikkiga yetdi
[5]. 2026-yil 27-martda O‘RQ-1126-son Qonun gabul qilindi (29-iyunda kuchga kirdi) [6] — u O‘zbekiston
Respublikasining 2019-yil 5-noyabrdagi “Banklar va bank faoliyati to‘g‘risida’gi O‘RQ-580-son® Qonunga bank
islomiy moliya operatsiyalarining to‘liq ro‘yxati va islom banki litsenziyasi tartibini, Markaziy bank to‘g‘risidagi
gonunga Islom moliyasi kengashini tashkil etish normalarini, shuningdek, Fuqarolik va Soliq kodeksiga
hamda O‘RQ-1031-son Qonuniga tegishli o‘zgartirishlarni kiritadi. 27-mayda Markaziy bank AAOIFIga
regulyativ a’zo sifatida qo‘shildi [7]. Kengashning aniq ish rejasi va ustuvor standartlari hali rasman e’lon
gilinmagan [6] — bu ushbu magola tavsiyalarining amaliy ahamiyatga ega bo'lishi mumkin bo‘lgan bevosita
yo‘nalishi. 2026-yil avgust holatiga o‘nga yaqin bank islomiy moliyani joriy etishga tayyorgarlik ko‘rmoqda
[37], ba’zilari allagachon yo'l xaritasini €’lon gilgan [38]; mahsulot tuzilmasidagi murabaha ustunligi (63%)
global tendensiyaga mos keladi, chunki u risk-menejment nuqtayi nazaridan an’anaviy kreditga eng yaqin va
banklar uchun eng oson joriy etiladigan mahsulot hisoblanadi.

Solig kodeksining 378-moddasi 23-bandiga ko'ra, shaxsiy investitsiya hisobvarag'i (SIIH) orgali mahalliy
bozorda chiqarilgan gimmatli qog‘ozlarga yo‘naltiriigan mablag’ daromad solig‘idan ozod qilinadi [39; 40], biroq
bu imtiyoz fagat gimmatli qog‘ozlarga tegishli — mudoraba investitsiya hisobvarag'i alohida ko‘rsatiimagan.
2026-yilda kiritlgan yangi 71%-bob (480°-4804-moddalar) bu bo‘shligni gisman to‘ldiradi, islomiy gimmatli
gog‘ozlar va vositachilik shartnomalarini QQSdan ozod giladi [6], biroq bu fagat QQS bo'yicha imtiyoz — SIIH
tipidagi daromad solig‘i imtiyozining mudoraba sertifikatlariga kengaytirilishi hali alohida qonun o‘zgartirishini
talab giladi.

Tadgiqgotning eng muhim original topilmasi — investitsion depozitning huqugiy-prudensial magomida
tortta gatlamni farglash zarurligi: islom moliyasi jihatidan mohiyati, huqugiy-regulyativ tasnif (kafolat), depozit-
kafolati tizimi va majburiy rezerv rejimi; bular hozircha bir-biriga to‘'liq mos emas. “Banklar va bank faoliyati
to‘g‘risida’gi Qonunning O‘RQ-1126 orqali o‘zgartirilgan 6-moddasiga ko‘ra, vakala va murabaha operatsiyalari
asosida jalb etilgan mablag‘lar — investitsiyaviy omonatlar (depozitlar) bundan MUSTASNO — to‘liq qaytarish
majburiyatidan ozod qgilinadi [6; 41]; «<mustasno» so‘zi investitsion depozitlarni aynan shu ozod qilish ro‘yxatidan
chigarib tashlaydi, ya'ni ular amaldagi to‘liq kafolatga ega bo'lib goladi. Bu xulosa O‘RQ-1031ga kiritilgan ikkita
o‘zgartirish orgali ham tasdiglanadi: investitsion depozit shartnomasi qonun tushunchalar tizimiga rasman
kiritiladi, islomiy bank esa depozit-kafolati tizimida ishtirok etishi shart deb belgilanadi [6; 42]. To‘rtinchi qatlam
— majburiy rezerv rejimi — birlamchi manba darajasida alohida tekshirildi: Markaziy bankning majburiy
rezervlar to‘g‘risidagi 3002-son Nizomi, eng so‘nggi (2025-yil 23-dekabrdagi 3002-5-son) tahririda ham, rezerv

7 Manba: Muallif ishlanmasi.
8 https://lex.uz/docs/-4581969
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shakllantiriladigan majburiyatlar ro‘yxatida (1-ilova, 19-band) investitsion depozitlar uchun hech ganday istisno
yoki alohida koeffitsiyent nazarda tutmaydi — ro‘'yxat standart talab qilib olinguncha, jamg‘arma va muddatli
depozit hisobvaraglari hamda mijozlarning boshga depozitlari kabi umumiy kategoriyalarga asoslangan [21];
bundan tashqari, banklarning hisobvaraglar rejasini tartibga soluvchi O‘zbekiston Respublikasi Markaziy
banki Boshqaruvining 2021-yil 26-noyabrdagi “Tijorat banklarida buxgalteriya hisobining hisobvaraglar rejasini
tasdiglash to‘g‘risida’gi 3336-son® garorda (2025-yil 22-iyuldagi 3336-3-son tahririgacha) ham investitsion
depozit uchun alohida balans hisobvarag'i kodi hali mavjud emas — amalda u mavjud umumiy depozit
hisobvaraglaridan biri orgali yuritilishi kerak bo‘ladi, bu esa uni avtomatik ravishda majburiy rezerv bazasiga
kiritadi [43]. Demak, barcha to‘rtta gatlam ham bir yo‘nalishda — investitsion depozitni an’anaviy depozitga
yaginlashtirish tomon — ishlaydi, bu esa PLS instrumentining risk-tagsimlashga asoslangan igtisodiy mohiyati
bilan uning huqugiy-prudensial rejimi o‘rtasida institutsional ziddiyat yaratadi (3-jadval).

3-jadval. Investitsion depozitning to‘rt gatlamli huquqiy-prudensial tasnifi'?

Qatlam Amaldagi holat Manba

Islom moliyasi jihatidan Vakala/mudoraba asosida, kafolatlanmagan, foyda-zarar

mohiyati tagsimotiga asoslangan [33; 34]

Huqugiy-regulyativ tasnif To'lig gaytarish majburiyatidan OZOD QILINMAYDI —

(kafolat) «mustasno» band orqali kafolat saglanadi O'RQ-1126, 6-modda [6; 41]

Depozit-kafolati tizimi Tizimga RASMAN KIRITILADI; litsenziyali islomiy bank O'RQ-1031, 3- va 14-modda

ishtirok etishi SHART [6; 42]
Prudensial (majburiy Maxsus istisno YO‘Q — 1-ilovadagi 19 banddan iborat 3002-son Nizom, 3002-5 tahrir
rezerv) ro‘yxat standart depozit hisobvaraglariga asoslangan [21]

IFSB-23 [27] PLS aktivlari uchun risk-og‘irlikni bankning hagqiqgiy iqtisodiy ekspozitsiyasiga moslashtirishni
tavsiya etadi, biroq O‘zbekiston Markaziy bankining 2026-yil 1-yanvardan kuchga kirgan, banklar kapitalining
monandligiga qo‘yiladigan talablar to‘g‘risidagi 3697-son Nizomi — garchi u o'’z gamrovini islomiy bank faoliyatini
amalga oshiruvchi banklarga ham aniq yoyishini birinchi bandida alohida ta’kidlasa-da [22] — birlamchi matn
darajasida tekshiriiganda mudoraba, mushoraka, vakala yoki foyda-zarar tagsimoti bo‘yicha biror-bir alohida band
yoki differensiallashtirilgan risk-og‘irlik toifasini oz ichiga olmaydi; barcha aktivlar reyting yoki standart toifalar
bo‘yicha bir xil tartibda baholanadi. Xuddi shu nagsh 2026-yil 10-sentabrda ro‘yxatdan o‘tgan va aktivlar sifatini
tasniflash hamda zaxira shakllantirish tartibini yangilagan 3937-son Nizomda ham kuzatiladi — u ham islomiy
banklarni gamrab oladi, birog PLS aktivlari uchun alohida tasniflash mezoni yoki zaxira normasini taqdim etmaydi
[44]. Markaziy bankning 2025-yil yakuni bo‘yicha «Moliyaviy bargarorlik sharhinga ko'ra (2026-yil 1-yanvar
holatiga), bank tizimining umumiy kapital yetarliligi koeffitsiyenti (CAR) 18,3%, asosiy kapital (CET1) koeffitsiyenti
14,7% — ikkalasi ham me’yoriy talabdan yuqori; NPL ulushi 3%gacha gisqargan, zaxiralar bilan qoplanish darajasi
87%dan 94%ga oshgan [45]. Ushbu yuqori kapital bufferi PLS instrumentlari uchun differensiallashtiriigan rejimni
tajriba tariqasida joriy etish uchun institutsional zaxira mavjudligini ko‘rsatadi.

Resurs tannarxini rasmiy tagqgoslash uchun quyidagi formula taklif etiladi: Umumiy resurs tannarxi
(TCF) = Kutilgan investor daromadi + Majburiy rezervda muzlatiigan mablag‘ning yo‘qotilgan foiz daromadi
+ Operatsion/monitoring xarajati + Soliq yuklamasi. Mudoraba investitsion depoziti uchun majburiy rezerv
komponenti hali saglanib golmogda — demak, joriy holatda mudorabaning resurs tannarxi ustunligi fagat soliq
komponenti orqaligina yuzaga kelishi mumkin. Shu sababli Soliq kodeksining 378-moddasi 23-bandidagi SIIH
imtiyoziga o‘xshash mexanizmni mudoraba investitsion depozitlariga tatbiq etish taklif etiladi — bu boshqa
ikkita komponent (majburiy rezerv, operatsion xarajat) bo‘yicha islohotlar amalga oshiriigunga gadar gisman
muvozanatlashtiruvchi chora sifatida. Imtiyozni loyihalashtirishda oltita muqobil model (universal, magsadli,
chegaralangan, real sektorga bog‘langan, ish o‘rniga bog‘langan, depozitga asoslangan) ko‘rib chigilishi
mumekin; muallifning bahosicha, real sektorga bog‘langan va depozitga asoslangan variantlar kombinatsiyasi
O'zbekiston uchun eng asosli ko‘rinadi, chunki bu soliq arbitraji va imtiyozning mikromoliya segmentiga «oqib
ketish» riskini kamaytiradi.

Majburiy rezerv masalasida — 3002-5-son Nizomning 1-ilovasidagi ro'yxat hali investitsion depozit uchun
umuman tartibga solinmagan bo‘shliq bo‘lgani sabab — Markaziy bank ushbu ro‘yxatga alohida band yoki
IFSB-23dagi alpha-koeffitsiyent mantig‘iga o‘xshash past koeffitsiyentli rejim kiritishi mumkin. Bu, depozit-
kafolati masalasidan fargli o‘laroq, kafolat hajmini gisqgartirishni talab gilmaydi: gonun chigaruvchi O‘RQ-1031

9 https://lex.uz/ru/docs/-5744540
10  Manba: Muallif ishlanmasi.
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orqali investitsion depozitlarni kafolat tizimiga ongli ravishda kiritgan (O‘RQ-1126, 6-modda; O‘RQ-1031, 3- va
14-modda), shu sababli ushbu maqgola depozit-kafolatini gisgartirish yoki undan ozod qilishni taklif etmaydi —
faqat majburiy rezerv va kapital monandligi rejimlarini investitsion depozitning haqiqiy risk-tagsimlash profiliga
moslashtirishni taklif etadi.

Kapital yarogliligi bo‘yicha uchta model taklif etiladi: MODEL A — mavjud amaliyot (PLS aktivlari an’anaviy
kredit bilan bir xil baholanadi, banklarni PLS mahsulotlarini taklif etishdan gaytaradi); MODEL B — IFSBga
to'liq muvofiglashtiriigan yondashuv (yuqoridagi alpha-formulaga asoslangan, Bahrayn misolidagi kabi
[35], birog shaffof profit equalization reserve infratuzilmasini talab giladi); MODEL C — gibrid yondashuv
(2026—-2028-yillarda mudoraba/mushoraka portfelining kichik, alohida belgilangan gismi — masalan, umumiy
portfelning 5%igacha — uchun yengillashtirilgan rejim pilot tartibida joriy etiladi). Bank tizimining yuqori kapital
bufferini (18,3% CAR, 14,7% CET1 [45]) hisobga olgan holda, Model C amaliy joriy etish uchun eng real variant
sifatida taklif etiladi.

Investorlarni himoya qilishda NPL darajasi (3% [45]) yagona mezon sifatida emas, balki kapital yaroqliligi,
likvidlilik, korporativ boshqaruv sifati, islom moliyasi tamoyillariga muvofiglik va oshkoralikni birgalikda
baholaydigan ko‘p oflchovli eligibility framework tarkibida ishlatilishi tavsiya etiladi. Garov masalasida muallif
tanqidiy pozitsiyani qo‘llab-quvvatlaydi: garov fagat ta’addi, tagsir yoki sharthoma buzilishi isbotlangan
holatlarda qo‘llanilishi, genuine biznes zarari esa garov orgali avtomatik qoplanmasligi kerak [33; 34]. Vakala-
istismor, professional-boshqgaruv xarakteri tufayli, davlat-xususiy sheriklik (PPP) va infratuzilma moliyalashtirishi
uchun eng istigbolli hisoblanadi; Soliq kodeksining 480*-moddasi vakala mexanizmini rasman tan olib, QQS
imtiyozini joriy etgani ijobiy dastlabki gadamdir. Markaziy bank huzuridagi Islom moliyasi kengashi [6] va
Markaziy bankning AAOIFIga a’zoligi [7] AAOIFI/IFSB standartlarini bosqichma-bosqich integratsiya qilish
uchun institutsional asos yaratadi; ustuvor yo‘nalish — birinchi navbatda AAOIFI Islom moliyasi standarti Ne13
va Ne12 [33; 34] asosida milliy amaliy go‘llanma, so‘ngra IFSB-23 [27] asosidagi Model C ni pilot tartibida
sinovdan o‘tkazish (4-jadval).

4-jadval. Institutsional islohotlar paketi (bloklar bo‘yicha)!!

Blok Muammo / asos sabab Taklif Mas’ul institut
. 378-modda 23-band faqat gimmatli| . Rgal se_k.torga.bqg Iar?gan maqsac.ﬂl . S
A. Soliq . L imtiyozni investitsiya hisobvaraqglariga Moliya vazirligi
gog‘ozlarga tegishli .
kengaytirish
B. Prudensial PLS aktlvlgrl an‘anaviy krfadlt bilan IFSB-23 asosidagi Moc'iel C (pilot, Markaziy bank
bir xil baholanadi cheklangan hajm)
I 3002-5-son Nizom 1-ilovasida . . .
C. Majburly investitsion depozit uchun istisno Ro yxatgg gloh@a b"and .y.o'kl past Markaziy bank
rezerv YO'q koeffitsiyentli rejim kiritish
Dﬁi:::;;::i)r Yagona NPL mezoni yetarli emas Ko'p o'lchovli eligibility framework Markaziy bank
E. Islom
molly_a3| Milliy standartlashtirish endi AAOIFI SS-12/13 asosida milliy qo‘llanma Islom molly_a3|
asosida boshlanmoqda kengashi
governance

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgigot RQ1-RQ3 savollariga javob berib, shuni ko‘rsatdiki, O'zbekistonda mudoraba, mushoraka va
vakala-istismor instrumentlarining kengaymasligini cheklovchi asosiy omil mahsulot assortimentining torligi
emas, balki bu instrumentlarning soliq, prudensial (majburiy rezerv va kapital monandligi) va investor-himoya
rejimlari bilan institutsional jihatdan to‘lig moslashtiriimaganligidir. Birlamchi huquqiy matnlarning bevosita
tahlili uchta ilgari gayd etiimagan topilmani ochib berdi: investitsion depozitlar to‘liq gaytarish kafolatidan
ozod qgilinmaydi (O'RQ-1126, 6-modda); ular depozit-kafolati tizimiga rasman kiritimogda (O'RQ-1031, 3- va
14-modda); ular majburiy rezerv [21] va kapital monandligi [22] rejimlarida ham hech ganday maxsus istisnoga
ega emas. Bu uch topilma birgalikda O‘zbekiston gonunchiligining investitsion depozitlarni xalgaro AAOIFI/IFSB
PSIA rejimidan fargli ravishda, an’anaviy depozitga yaqginlashtirish yo‘nalishida rivojlanayotganini ko‘rsatadi —
bu, ehtimol, ongli iste’molchi-himoya siyosati natijasi bo‘lsa-da, PLS instrumentining igtisodiy mohiyati bilan
institutsional ziddiyat yaratadi.

11 Manba: Muallif ishlanmasi.
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Tadqiqotning nazariy hissasi — agentlik va axborot assimetriyasi nazariyalarini [23; 24; 25] institutsional
nazariya [28] va moliyaviy vositachilik nazariyasi [29] bilan birlashtirgan holda, investitsion depozitning to‘rt
gatlamli (islom moliyasi tamoyillari, huqugiy-regulyativ, depozit-kafolati, majburiy rezerv) tasnif modelini taklif
etishidadir — bu model boshqa rivojlanayotgan islomiy moliya bozorlarida ham qo‘llanilishi mumkin. Amaliy
hissa esa besh yo‘nalishli (solig, kapital monandligi, majburiy rezerv, investor-himoya, Islom moliyasi asosida
governance) institutsional islohotlar paketida ifodalanadi, u ushbu ziddiyatni bosqichma-bosqich, xalqaro
standartlarga muvofiglashtirilgan tarzda bartaraf etishga qaratilgan. Igtisodiy sohada asosiy amaliy yo‘nalishlar
quyidagilardan iborat:

— Real sektorga bog‘langan magsadli soliq imtiyozini mudoraba investitsion depozitlariga kengaytirish
(Moliya vazirligi, o‘rta muddatli);

— IFSB-23 alpha-koeffitsiyentiga asoslangan, Bahrayn tajribasidagi kabi aniq ragamli giymat bilan pilot
kapital rejimini (Model C) joriy etish (Markaziy bank, gisga-o‘rta muddatli);

— 3002-son Nizomning rezerv shakllantiriladigan majburiyatlar ro‘yxatiga (1-ilova) investitsion depozit
uchun alohida band yoki past koeffitsiyentli rejim kiritish (Markaziy bank, gisqa muddatli);

— Ko'p ofIchovli eligibility framework asosida investorlarni himoya qilish mexanizmini joriy etish (Markaziy
bank, gisqa-o‘rta muddatli);

— AAOIFI Islom moliyasi standarti Ne12/13 asosida milliy amaliy gqo‘llanma ishlab chigish (Islom moliyasi
kengashi, gisqa muddatli).

Tadqiqot bir qator metodologik cheklovlarga ega: uzoq muddatli statistik vaqt qatorlari yetarli emasligi
sababli miqdoriy (regressiya asosidagi) tahlil o‘tkazilmadi, barcha xulosalar tasviriy statistika va institutsional-
huquqiy dalillarga asoslanadi; gimmatli gog‘ozlar bozoridagi mablag‘lar ogimining sektorlar kesimidagi tagsimoti
bo‘yicha emitent-darajasidagi statistika mavjud emasligi sababli bu masala ochiq savol sifatida qoldirildi; taklif
etilgan majburiy rezerv va kapital monandligi bo‘yicha differensiatsiya modellarining O‘zbekiston huqugqiy-
prudensial tizimiga moslashtirilishi alohida, chuqurroq me’yoriy-huquqiy tadgiqotni talab qiladi.

Quyidagi yo'nalishlar tavsiya etiladi: (1) mikro-ma’lumotlar asosida mudoraba/mushoraka portfelining
ishlash ko‘rsatkichlarini panel-ma’lumot usulida baholash; (2) majburiy rezerv va kapital monandligi bo‘yicha
differensiatsiya modellarining moslashtirilishini huqugshunoslik nugtayi nazaridan chuqur tahlil gilish; (3) Islom
moliyasi kengashi tomonidan birinchi standartlar gabul gilinganidan so‘ng, ularning bank amaliyotiga ta’sirini
baholovchi amalga oshirish (implementation) tadqiqgoti; (4) qo‘shni bozorlar (Indoneziya, Turkiya, Qozog'‘iston)
bilan mikro-darajadagi giyosiy tahlil, tegishli birlamchi ma’lumotlar ochiq manbalarda mavjud bo‘lgach.

Yakun sifatida ta’kidlash lozimki, taklif etilgan besh yo‘nalishli islohotlar paketi bir vagtning o‘zida emas,
balki bosgichma-bosqich, har bir yo‘nalish bo‘yicha mas’ul institutning tayyorgarlik darajasiga garab amalga
oshirilishi magsadga muvofiqgdir. Bu yondashuy, bir tomondan, bank tizimining prudensial bargarorligini saqlab
golish, ikkinchi tomondan esa, mudoraba, mushoraka va vakala-istismor instrumentlarining tadbirkorlikni
moliyalashtirishdagi salohiyatini bosgichma-bosqich, boshgariladigan tarzda ro‘yobga chigarish imkonini beradi.
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