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Annotatsiya: Ushbu magqgolada investitsion muhit tushunchasining makroiqtisodiy xususiyatlari tahlil gilinadi hamda
uni baholashda qgo'llaniladigan nazariy yondashuvlar asosida model taklif etiladi. Makroiqgtisodiy barqarorlik, pul-kredit
siyosati, fiskal muvozanat va huqugqiy-ijtimoiy infratuzilma kabi omillarning investitsion jozibadorlikka ta’siri chuqur
yoritiladi. Tadgigot doirasida O‘zbekiston igtisodiyoti misolida investitsion muhitga ta’sir giluvchi indikatorlar tahlil qilinib,
samarali investitsiya siyosatini ishlab chigish uchun nazariy model asosida takliflar ilgari suriladi.

Kalit so‘zlar: investitsion muhit, makroigtisodiyot, nazariy model, fiskal siyosat, investitsiya riski, igtisodiy barqgarorlik.

Abstract: This article analyzes the macroeconomic characteristics of the investment climate and proposes a theoretical
model for its evaluation. Special emphasis is placed on the impact of macroeconomic factors such as economic stability,
monetary and fiscal policy, and legal-social infrastructure on a country’s investment attractiveness. The case of Uzbekistan
is used to examine specific indicators influencing the investment environment. Based on this analysis, theoretical and
practical recommendations are proposed for the development of an effective investment policy.

Key words: investment climate, macroeconomics, theoretical model, fiscal policy, investment risk, economic stability.

AHHOTauusa: B cTatbe aHanuavpylTcs MakpO3KOHOMMUYECKME OCODEHHOCTU MOHATUSA WMHBECTULIMOHHOMO Knunmata
U paspabaTtbiBaeTcs TeopeTudeckas Mogenb ero oueHkn. Ocoboe BHWMaHWE yOoensieTcs BAUSHUIO Takux
MaKpPO3KOHOMMUYECKNX (haKTOPOB, Kak 3KOHOMMYECKas CTabUNbHOCTb, MOHETapHast U onckanbHas MoNMTUKa, NpaBoBas 1
coumanbHas MHppacTpyKTypa Ha UHBECTULMOHHYIO NPUBMEKaTeNbHOCTb CTPaHhbl. B kayecTBe npvMepa paccmaTtprBaeTtcs
3koHoMuKa Pecnybnuku Y36ekuctaH. Ha ocHoBe aHanv3a npeanararoTcs TEOPETUYECKUE U NPaKTUYECKNE PEKOMEHAALNN
no hopmMmnpoBaHunto 3PPEKTUBHON NHBECTULMOHHON NOSNTUKN.

KrtoueBble crnoBa: WMHBECTULMOHHBIN KNMMAT, MaKpO3KOHOMUKA, TeopeTndyeckaa mogerb, (*)VICKaJ'IbHaFl nonnTuka,
WHBECTULIMOHHbIN PpUCK, SKOHOMU4Yeckaa CTabunbHOCTb.

KIRISH

Zamonaviy bozor iqgtisodiyoti sharoitida investitsiyalar milliy iqtisodiyotning barqgaror o'sishi va
raqobatbardoshligini ta’minlovchi asosiy omillardan biri hisoblanadi. Shu bois, “investitsion muhit” tushunchasi
so‘nggi yillarda igtisodiy tadgigotlarning muhim yo‘nalishiga aylangan. Investitsion muhitning shakllanishi va
takomillashuvi bevosita mamlakatdagi makroigtisodiy barqarorlik, institutsional islohotlar, huqugiy bazaning
mustahkamligi, moliyaviy tizimning rivojlanganligi hamda davlat siyosatining ochigligi bilan uzviy bog‘ligdir.

O‘zbekiston Respublikasi ham 2017-2024-yillar davomida amalga oshirilgan iqtisodiy islohotlar orgali
investitsion jozibadorlikni oshirish, xorijiy sarmoyalarni jalb qilish va mahalliy tadbirkorlik sub’yektlari uchun
qulay muhit yaratishga katta e’tibor garatdi. Biroq investitsion muhitga ta’sir etuvchi omillar murakkab va ko'p
girrali bo'lib, ular o‘rtasidagi o‘zaro bog'ligliklarni aniglash hamda ularning migdoriy ifodasini nazariy model
asosida tahlil gilish zamonaviy igtisodiy fan oldida turgan dolzarb masalalardan biridir.
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Ushbu magolada investitsion muhit tushunchasi makroiqtisodiy tahlil doirasida chuqur o‘rganiladi, uni
belgilovchi omillar tizimli yondashuv asosida baholanadi hamda amaliy natijalarga yo‘naltiriigan nazariy model
ishlab chigiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Investitsion muhit tushunchasining makroiqtisodiy tahlili bo‘yicha iqtisodiy adabiyotlarda turli yondashuvlar
mavjud. D. Rodrik investitsion faoliyatga ta'sir etuvchi eng muhim omil sifatida institutsional sifat, korrupsiyaga
garshi kurash va huqugqiy infratuzilmaning ishonchliligini ko‘rsatadi. Uning fikricha, investitsion xavfsizlik va
barqarorlik birinchi navbatda davlatning igtisodiy siyosati hamda institutsional mustahkamligiga bog'‘liqdir.

P. Krugman esa makroigtisodiy beqarorlik sharoitida xususiy investitsiyalarning susayishini tahlil etar
ekan, inflyatsiya darajasi, real foiz stavkalari va valyuta kursining beqarorligi investitsion muhitga salbiy ta’sir
ko‘rsatishini alohida ta’kidlaydi. Shu bilan birga, u fiskal va monetar siyosatning muvofiglashtiriimaganligi xorijiy
sarmoyadorlar uchun yuqori darajadagi noaniqliklarni keltirib chigarishini ta’kidlagan.

O'zbekistonlik olimlardan R. Mamatqulov va M. Qurbonov o'z tadqgigotlarida respublikadagi investitsion
mubhitni shakllantirishda hududiy ixtisoslashuv, soliq imtiyozlari, infratuzilmaviy rivojlanish darajasi hamda
davlat tomonidan kafolatlangan investitsiya shartnomalari muhim ahamiyat kasb etishini asoslagan. Ularning
tahlillarida iqtisodiy islohotlarning sifatli amalga oshirilishi investitsion iglimga bevosita ta’sir ko‘rsatishi statistik
tahlillar orqali dalillangan.

Jahon banki va UNCTAD tomonidan muntazam ravishda tayyorlanadigan “Doing Business” va “World
Investment Report” kabi nufuzli hisobotlar ham investitsion muhitga baho berishda muhim manba sifatida
xizmat qiladi. Ular sarmoyaviy jozibadorlikni baholashda normativ-huquqiy muhit, biznes yuritish qulayligi,
shaffoflik va raqobat muhitini asosiy mezon sifatida ko‘rsatadi.

Xulosa qilib aytganda, investitsion muhitga ta’sir etuvchi omillar majmuasi global va milliy darajada o‘ziga
xosliklarga ega bo'lib, ularni kompleks tahlil gilish va nazariy model orqali ifodalash igtisodiy siyosatning aniqgligi
va samaradorligini oshirishga xizmat qgiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqgigotda tahlil uchun zarur bo‘lgan ma’lumotlar O‘zbekiston Respublikasi Statistika agentligi,
Markaziy bank va Jahon banki hisobotlaridan olingan bo'lib, investitsion muhitga ta’sir etuvchi omillar bo‘yicha
ikkilamchi ma’lumotlar to‘plangan. Tahlil jarayonida korrelyatsion va regressiya modellari qo‘llanilgan hamda
indikatorlar o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik statistik usullar asosida baholangan.

TAHLIL VA NATIJALAR

O'zbekiston igtisodiyotining investitsion jozibadorligi 2017-2023-yillar davomida izchil islohotlar
fonida sezilarli darajada o‘zgarib bordi. Davlat tomonidan tadbirkorlikni go‘llab-quvvatlash, solig tizimining
soddalashtirilishi, xorijiy sarmoyadorlar uchun kafolatlangan huquqgiy himoya tizimining joriy etilishi ijobiy
natijalarni keltirib chigardi. Biroq investitsion muhitni aniglovchi makroiqtisodiy indikatorlar tizimida ayrim
nomutanosibliklar ham kuzatildi.

O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining vyillik hisobotlariga ko‘ra, 2018-2022-yillar oralig‘ida yalpi
ichki mahsulotning o'sish sur’ati o‘rtacha 5,6 foizni tashkil etgan, ammo ushbu davrda inflyatsiya darajasi 12—16
foiz atrofida saglanib gqolgan. Bu esa narxlar bargarorligi muammaosining davom etayotganini anglatadi. Real foiz
stavkalarining yuqori bo‘lishi bank kreditlari orqali amalga oshiriladigan investitsiyalar hajmining kamayishiga
sabab bo‘lgan. Bundan tashqari, xorijiy investitsiyalar ogimining 2020-2021-yillardagi pasayishi COVID-19
pandemiyasi bilan bog‘liq bo‘lsa-da, 2022—-2023-yillarda ushbu ko‘rsatkich nisbatan tiklana boshlagan.

Tahlil jarayonida investitsion muhitga ta’sir ko‘rsatuvchi asosiy omillar sifatida inflyatsiya darajasi, real foiz
stavkasi, solig yuki, ishbilarmonlik muhitining erkinligi va tashqi savdoning ochigligi ko‘rib chiqildi. Korrellyatsion
tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, real foiz stavkasi bilan investitsiyalar hajmi o‘rtasida salbiy (-0,68) bog'liglik
mavjud bo'lib, bu monetar siyosatning sarmoya muhitiga bevosita ta’sirini anglatadi. Solig yuki bilan tashqi
investitsiyalar o'rtasidagi bog'liglik koeffitsienti ham salbiy bo‘lib, =0,52 ni tashkil etadi.

Bundan tashqari, Davlat statistika qo‘mitasi ma’lumotlariga asoslangan regressiya modeli yordamida
makroiqtisodiy omillarning investitsiyalar hajmiga nisbatan ta’sir darajasi baholandi. Regressiya tahlili natijalariga
ko‘ra, yalpi ichki mahsulotdagi har 1 foizlik o'sish investitsiyalar hajmini o‘rtacha 0,74 foizga oshirgan. Bu holat
igtisodiy o'sish va investitsiya o‘rtasida to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liglik mavjudligini tasdiglaydi.

Natijalar shuni ko‘rsatadiki, investitsion muhitni yaxshilash uchun nafagat tashqi reklama va imtiyozlar,
balki ichki makroigtisodiy muvozanatni ta’'minlash, xususan, narxlar barqarorligini saglash, foiz stavkalarini
investitsion darajadagi muvozanatga tushirish hamda byudjet—soliq siyosatining soddaligi muhim ahamiyat
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kasb etadi. Shuningdek, investorlar ishonchini oshirish uchun huquqiy infratuzilmani mustahkamlash, yerga
egalik huqugini kafolatlash va uzoq muddatli sarmoyalarni rag‘batlantirish zarur.

Yugqoridagi tahlillardan kelib chigib, investitsion muhitga ta’sir etuvchi ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi mantiqiy va
statistik bog'ligliklar asosida nazariy model ishlab chigish mumkin. Ushbu model makroiqgtisodiy ko‘rsatkichlar
orgali investitsion xavfsizlikni baholash, siyosiy—ijtimoiy barqarorlik sharoitida investitsiya ogimlarini bashorat
qgilish imkonini beradi. Mazkur yondashuv investitsion siyosatni takomillashtirishda ilmiy asos bo‘lib xizmat
gilishi mumkin.

Makroigtisodiy ko‘rsatkichlar va investitsiya oqimi (2018-2023)
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1-rasm. 2018-2023-yillarda O‘zbekistonda YIM o'sishi, inflyatsiya darajasi va xorijiy investitsiyalar hajmi
dinamikasi

Yuqoridagi grafikda 2018—-2023-yillar davomida O‘zbekistonda yalpi ichki mahsulot (YIM) o‘sish sur’ati,
inflyatsiya darajasi va xorijiy investitsiyalar hajmidagi o‘zgarishlar tasvirlangan. Grafik asosida olib borilgan
tahlil quyidagi asosiy xulosalarni chigarishga imkon beradi:

2020-yilda, COVID-19 pandemiyasi ta’sirida YIM o'sish sur’ati sezilarli darajada pasaygan (1,6 %), shu
bilan birga xorijiy investitsiyalar hajmi ham keskin kamaygan (3,1 mird AQSh dollari).

2021-2023-yillar oralig‘ida iqtisodiy tiklanish natijasida YIM o'sishi barqarorlashgan, xorijiy investitsiyalar
hajmi esa bosgichma-bosgich osishni boshlagan.

Inflyatsiya darajasining yuqoriligi (aynigsa 2018—-2019-yillarda) investitsion muhitga salbiy ta’sir ko‘rsatgan
bo'lib, bu holat makroigtisodiy barqarorlik bilan investitsion ogimlar o‘rtasidagi bevosita bog‘liglikni ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Investitsion muhit — mamlakatning iqtisodiy barqgarorligi, institutsional infratuzilmasi va makroigtisodiy
siyosatining sifati bilan bevosita bog‘liq bo‘lgan ko‘p girrali tushunchadir. Ushbu tadqigotda O‘zbekiston misolida
investitsion muhitga ta’sir etuvchi omillar tizimli tahlil gilinib, real statistik ma’lumotlar asosida ularning o‘zaro
bog'ligligi baholandi.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatdiki, inflyatsiya darajasining yuqoriligi, real foiz stavkalarining keskinligi va soliq
yukining og‘irligi sarmoyaviy faollikni cheklovchi asosiy omillar sifatida namoyon bo‘Imoqgda. Shu bilan birga,
yalpi ichki mahsulotning barqaror o‘sishi, institutsional islohotlarning chuqurlashuvi va tashqi savdo ochigligining
ortishi investitsion muhitni yaxshilovchi muhim omillar sifatida e’tirof etildi.

Nazariy tahlil asosida ishlab chigilgan model makroigtisodiy indikatorlar orqali investitsion jozibadorlikni
baholash hamda istigboldagi investitsion ogimlarni bashorat qilish imkonini beradi. Tadgiqot natijalari
mamlakatda investitsion siyosatni shakllantirishda quyidagi ustuvor yo‘nalishlarga e’tibor garatish zarurligini
ko‘rsatmoqda:
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makroiqgtisodiy muvozanatni ta’minlash;

shaffof va barqaror normativ-huquqiy asosni yaratish;

sarmoyadorlar uchun uzoq muddatli ishonchli kafolatlar tizimini joriy etish.

Mazkur tahlillar igtisodiy siyosat ishlab chiquvchilar uchun amaliy ahamiyatga ega bo‘lib, investitsion

mubhitni strategik boshgarish mexanizmlarini takomillashtirishga xizmat giladi.
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