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MOLIYAVIY BARQARORLIKKA ERISHISHDA 
INVESTITSION FAOLLIKNING ZARURLIGI VA 
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Annotatsiya. Mazkur maqolada investitsion faollikni ta’minlashda moliya-kredit mexanizmlarining o‘rni va ahamiyati 
ilmiy jihatdan tahlil qilinadi. Tadqiqot jarayonida bank kreditlash tizimi, lizing mexanizmlari, davlat tomonidan qo‘llab-
quvvatlovchi moliyaviy instrumentlar, kapital bozori hamda xalqaro moliya resurslarining investitsion jarayonlarga ta’siri 
o‘rganildi. Hududlar kesimida asosiy kapitalga investitsiyalar dinamikasini tahlil qilish orqali moliya-kredit mexanizmlarining 
samaradorligi baholandi. Tadqiqot natijalari investitsion faollikni oshirishda moliya-kredit mexanizmlarini hududiy va tarmoq 
xususiyatlarini hisobga olgan holda takomillashtirish zarurligini ko‘rsatadi. Maqolada investitsiyalarni moliyalashtirish 
tizimini yanada samarali tashkil etish bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: moliyaviy barqarorlik, investitsion faollik, asosiy kapitalga investitsiyalar, davlat budjeti, xususiy investitsiyalar, 
moliya-kredit tizimi, hududiy rivojlanish, iqtisodiy o‘sish, fiskal barqarorlik, investitsiya siyosati.
Abstract. This article provides a scientific analysis of the role and importance of financial and credit mechanisms in ensuring 
investment activity. The study examines the impact of the banking credit system, leasing mechanisms, state-supported 
financial instruments, capital markets, and international financial resources on investment processes. Based on an 
analysis of the dynamics of fixed capital investments across regions, the effectiveness of financial and credit mechanisms 
is assessed. The findings indicate the necessity of improving financial and credit mechanisms by considering regional and 
sectoral characteristics in order to enhance investment activity. The article proposes practical recommendations aimed at 
increasing the efficiency of the investment financing system.

Key words: financial stability, investment activity, fixed capital investment, state budget, private investment, financial and 
credit system, regional development, economic growth, fiscal sustainability, investment policy.
Аннотация. В статье научно анализируется роль и значение финансово-кредитных механизмов в обеспечении 
инвестиционной активности. В ходе исследования изучено влияние банковской системы кредитования, лизинговых 
механизмов, государственных финансовых инструментов поддержки, рынка капитала, а также международных 
финансовых ресурсов на инвестиционные процессы. На основе анализа динамики инвестиций в основной 
капитал в региональном разрезе дана оценка эффективности финансово-кредитных механизмов. Результаты 
исследования свидетельствуют о необходимости совершенствования финансово-кредитных механизмов с учетом 
региональных и отраслевых особенностей в целях повышения инвестиционной активности. В статье разработаны 
научно-практические рекомендации по повышению эффективности системы финансирования инвестиций.

Ключевые слова: финансовая стабильность, инвестиционная активность, инвестиции в основной капитал, 
государственный бюджет, частные инвестиции, финансово-кредитная система, региональное развитие, 
экономический рост, фискальная устойчивость, инвестиционная политика.

K I R I S H
​Hozirgi globallashuv va iqtisodiy beqarorlik sharoitida mamlakatlar oldida turgan asosiy vazifalardan biri 

moliyaviy barqarorlikni ta’minlash hisoblanadi. Moliyaviy barqarorlik iqtisodiyotning uzluksiz faoliyat yuritishi, 
moliya tizimining turli shoklarga bardosh berishi, shuningdek, davlat moliyasi va xususiy sektor o‘rtasidagi 
muvozanatning saqlanishi bilan bevosita bog‘liqdir. Ushbu jarayonda investitsion faollik muhim strategik omil 
sifatida namoyon bo‘lib, u iqtisodiy o‘sishning asosiy manbai, ishlab chiqarish quvvatlarini kengaytirish hamda 
moliyaviy resurslar aylanishining barqarorligini ta’minlovchi vosita hisoblanadi.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 2687

2025-yil, dekabr. № 12-son.

Investitsion faollik moliyaviy barqarorlikka erishishda ikki tomonlama ahamiyat kasb etadi. Bir tomondan, 
investitsiyalar real sektorni rivojlantirib, yalpi ichki mahsulot hajmining oshishiga, soliq bazasining kengayishiga 
va budjet daromadlarining barqarorlashuviga xizmat qiladi. Ikkinchi tomondan, investitsion jarayonlarning 
faollashuvi moliya-kredit tizimi orqali jamg‘armalarning samarali taqsimlanishini ta’minlab, banklar va moliya 
institutlarining likvidligi hamda barqarorligini mustahkamlaydi. Shu sababli investitsion faollik moliyaviy 
barqarorlikni shakllantiruvchi asosiy iqtisodiy mexanizmlardan biri sifatida qaraladi.

So‘nggi yillarda jahon amaliyotida kuzatilgan moliyaviy inqirozlar va tashqi iqtisodiy shoklar investitsiyalar 
hajmining qisqarishi moliyaviy barqarorlikka jiddiy salbiy ta’sir ko‘rsatishini yaqqol namoyon etdi. 
Investitsiyalarning pasayishi ishlab chiqarish sur’atlarining sekinlashuvi, bandlik darajasining kamayishi va 
moliya bozorlarida noaniqlikning kuchayishiga olib keladi. Aksincha, investitsion faollikning barqaror o‘sishi 
iqtisodiy tizimning moslashuvchanligini oshirib, moliyaviy risklarni kamaytiradi hamda uzoq muddatli barqaror 
rivojlanish uchun mustahkam asos yaratadi.

O‘zbekiston misolida ham moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda investitsion faollikni oshirish ustuvor 
yo‘nalishlardan biri sifatida belgilangan. Mamlakatda amalga oshirilayotgan iqtisodiy islohotlar, moliya-kredit 
tizimini modernizatsiya qilish, investitsiya muhitini yaxshilash va xususiy sektor rolini kuchaytirish investitsion 
faollikni rag‘batlantirishga qaratilgan. Bu esa moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash, iqtisodiy o‘sishning sifat 
jihatdan yangi bosqichiga o‘tish imkonini bermoqda.

Shu nuqtai nazardan, investitsion faollikning moliyaviy barqarorlikni ta’minlashdagi zarurati va ahamiyatini 
ilmiy asosda tahlil qilish, uning iqtisodiy mexanizmlarini aniqlash hamda amaliy xulosalar ishlab chiqish dolzarb 
ilmiy-amaliy masala hisoblanadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Moliyaviy barqarorlik va investitsion faollik o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik so‘nggi yillarda iqtisodiy 

tadqiqotlarning muhim yo‘nalishlaridan biriga aylandi. Ilmiy adabiyotlarda investitsion faollik real sektorni 
rivojlantirish orqali moliyaviy tizim barqarorligini mustahkamlovchi asosiy omillardan biri sifatida talqin qilinadi. 
Ushbu yondashuvga ko‘ra, investitsiyalar iqtisodiy o‘sish, bandlik va daromadlar barqarorligini ta’minlab, moliya 
bozorlaridagi noaniqliklarni kamaytiradi.

Xususan, Hyman P. Minsky moliyaviy barqarorlik va investitsiyalar o‘rtasidagi bog‘liqlikni o‘zining moliyaviy 
beqarorlik gipotezasi orqali asoslab, investitsion sikllarning moliya tizimiga ta’sirini ochib bergan. Uning fikricha, 
real sektor investitsiyalarining pasayishi moliyaviy inqiroz xavfini kuchaytiradi, barqaror investitsion faollik esa 
moliyaviy tizimning mustahkamligini ta’minlaydi [1].

Zamonaviy tadqiqotlarda Joseph E. Stiglitz investitsion faollikni moliyaviy barqarorlikning institutsional asosi 
sifatida baholab, investitsiyalarning ishlab chiqarish va innovatsiyalarni rag‘batlantirish orqali makroiqtisodiy 
barqarorlikka xizmat qilishini ta’kidlaydi. U moliyaviy bozorlarning real sektor bilan uzviy bog‘liqligini kuchaytirish 
barqaror rivojlanish uchun zarur ekanini qayd etadi [2–3].

Shuningdek, Aslı Demirgüç-Kunt va Ross Levine tomonidan olib borilgan empirik tadqiqotlarda moliyaviy 
rivojlanish darajasi yuqori bo‘lgan mamlakatlarda investitsion faollikning barqarorligi yuqori ekani isbotlangan. 
Ularning xulosalariga ko‘ra, samarali moliya-kredit tizimi jamg‘armalarni investitsiyalarga samarali yo‘naltirish 
orqali moliyaviy barqarorlikni mustahkamlaydi [4].

Claudio Borio moliyaviy sikllar va investitsiyalar o‘rtasidagi bog‘liqlikni tahlil qilib, investitsion faollikning 
keskin tebranishlari moliyaviy beqarorlikka olib kelishini ko‘rsatadi. Muallif moliyaviy barqarorlikka erishishda 
uzoq muddatli va sifatli investitsiyalarni rag‘batlantirish zarurligini asoslaydi [5].

Makroiqtisodiy yondashuv doirasida Carmen M. Reinhart va Kenneth S. Rogoff moliyaviy inqirozlar tahlilida 
investitsiyalar pasayishining davlat moliyasi va bank tizimi barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishini ta’kidlaydi. 
Ularning tadqiqotlari investitsion faollikning susayishi moliyaviy barqarorlikni izdan chiqaruvchi muhim omil 
ekanini ko‘rsatadi [6].

So‘nggi yillarda Philip Arestis tomonidan olib borilgan tadqiqotlarda investitsiyalarni rag‘batlantiruvchi 
fiskal va monetar siyosat uyg‘unligining moliyaviy barqarorlikni ta’minlashdagi ahamiyati qayd etiladi. Muallif 
investitsion faollikni qo‘llab-quvvatlovchi siyosat uzoq muddatli iqtisodiy va moliyaviy barqarorlikka xizmat 
qilishini ilmiy asoslaydi [7].

Mahalliy tadqiqotlar ham investitsion faollik va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi uzviy bog‘liqlikni tasdiqlaydi. 
O‘zbekistonlik olimlar tomonidan olib borilgan ishlarda investitsiyalarning o‘sishi budjet barqarorligi, bank tizimi 
mustahkamligi hamda hududiy rivojlanishga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi qayd etilgan. Ushbu tadqiqotlar mamlakat 
sharoitida investitsion faollikni oshirish moliyaviy barqarorlikka erishishning muhim sharti ekanini ko‘rsatadi 
[8–9].

Umuman olganda, tahlil qilingan adabiyotlar investitsion faollik moliyaviy barqarorlikni ta’minlovchi asosiy 
omillardan biri ekanini ilmiy jihatdan tasdiqlaydi. Xorijiy va mahalliy tadqiqotlar natijalari ushbu maqolada 
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investitsion faollikning moliyaviy barqarorlikka ta’sirini chuqurroq tahlil qilish uchun mustahkam nazariy va 
empirik asos yaratadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda moliyaviy barqarorlikka erishishda investitsion faollikning o‘rni va ahamiyatini aniqlash 

maqsadida kompleks ilmiy-metodik yondashuv qo‘llaniladi. Tadqiqot metodologiyasi tizimli hamda institutsional 
yondashuvlarga asoslanib, investitsion jarayonlar va moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi o‘zaro 
bog‘liqlikni tahlil qilishga yo‘naltirilgan.

Tahlil jarayonida umumiy ilmiy usullar bilan bir qatorda iqtisodiy-statistik tahlil, taqqoslash, dinamik hamda 
strukturaviy tahlil usullaridan foydalaniladi. Investitsion faollikni baholashda asosiy kapitalga investitsiyalar 
hajmi va ularning o‘sish sur’atlari asosiy ko‘rsatkichlar sifatida tanlandi. Moliyaviy barqarorlikni tavsiflashda 
esa makroiqtisodiy barqarorlik, budjet barqarorligi hamda bank tizimi holatini aks ettiruvchi ko‘rsatkichlar 
umumlashtiriladi.

Shuningdek, tadqiqotda xorijiy va mahalliy ilmiy adabiyotlarni tizimli tahlil qilish usuli qo‘llanilib, moliyaviy 
barqarorlik va investitsion faollik o‘rtasidagi nazariy yondashuvlar solishtiriladi. Normativ-huquqiy hujjatlar 
hamda rasmiy statistika ma’lumotlarini tahlil qilish orqali amaliy xulosalar shakllantiriladi.

Olingan natijalarni umumlashtirish va ilmiy asoslangan xulosalar chiqarishda mantiqiy tahlil, shuningdek, 
induksiya va deduksiya usullaridan foydalaniladi. Tadqiqot natijalari investitsion faollikni oshirish orqali moliyaviy 
barqarorlikni mustahkamlash bo‘yicha amaliy tavsiyalar ishlab chiqish uchun metodik asos bo‘lib xizmat qiladi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
So‘nggi yillarda jahonda moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda investitsion faollikning ahamiyati keskin ortib 

bormoqda. Global iqtisodiy noaniqliklar, inflyatsiya bosimining kuchayishi, foiz stavkalarining o‘zgaruvchanligi 
hamda geosiyosiy xatarlar sharoitida davlatlar iqtisodiy o‘sishni qo‘llab-quvvatlash bilan moliyaviy barqarorlikni 
saqlash o‘rtasida muvozanatni ta’minlashga intilmoqda. Xalqaro amaliyot shuni ko‘rsatadiki, investitsion 
faollikning pasayishi real sektor rivojlanishining sekinlashuvi, bandlikning qisqarishi va moliya tizimida tizimli 
xatarlarning kuchayishiga olib keladi. Aksincha, barqaror va sifatli investitsiyalar moliyaviy resurslar aylanishini 
faollashtirib, bank tizimi hamda davlat moliyasining mustahkamligini ta’minlaydi.

Jahon miqyosida so‘nggi yillarda investitsion faollikni moliyaviy barqarorlik bilan uyg‘unlashtirishga 
qaratilgan bir qator barqaror tendensiyalar shakllandi. Avvalo, makroprudensial siyosat kuchaytirilib, moliyaviy 
sikllarning real sektor investitsiyalariga salbiy ta’sirini cheklashga alohida e’tibor qaratilmoqda. Banklar kapitali 
va likvidligiga qo‘yiladigan talablarning qat’iylashtirilishi bir tomondan moliyaviy barqarorlikni mustahkamlasa, 
ikkinchi tomondan investitsiyalarni uzoq muddatli va kamroq riskli loyihalarga yo‘naltirishni rag‘batlantirmoqda. 
Shu bilan birga, bank kreditlariga muqobil bo‘lgan nobank moliyaviy institutlar, xususan, kapital bozori, xususiy 
kreditlash (private credit) va institutsional investorlar orqali moliyalashtirish mexanizmlarining roli oshib 
bormoqda. Bu holat investitsion faollikni qo‘llab-quvvatlashda moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish 
global tendensiyaga aylanganini ko‘rsatadi.

Yana bir muhim jahon tendensiyasi barqaror va “yashil” investitsiyalarning moliyaviy barqarorlik bilan 
bevosita bog‘lanishidir. Energiya samaradorligi, qayta tiklanuvchi energiya manbalari hamda iqlimga mos 
infratuzilma loyihalariga yo‘naltirilayotgan investitsiyalar uzoq muddatli barqaror daromad manbai sifatida 
qaralmoqda. Shu bilan birga, raqamli moliya va fintex texnologiyalarining rivojlanishi investitsion faollikni 
kengaytirib, kichik va o‘rta biznes subyektlarining moliyaviy resurslarga kirish imkoniyatlarini oshirmoqda.

O‘zbekiston misolida ham investitsion faollikni oshirish moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning ustuvor 
yo‘nalishi sifatida belgilangan. Mamlakatda so‘nggi yillarda investitsiya muhitini yaxshilash, moliya-kredit 
tizimini modernizatsiya qilish hamda xususiy sektor rolini kuchaytirishga qaratilgan tizimli islohotlar amalga 
oshirilmoqda. Ushbu jarayonlar huquqiy, institutsional va moliyaviy mexanizmlarning o‘zaro uyg‘unligini 
ta’minlashga xizmat qilmoqda.

Xususan, investitsion faoliyatning huquqiy asoslarini mustahkamlash maqsadida O‘zbekiston 
Respublikasining “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi Qonuni (O‘RQ–598, 2019-yil 25-dekabr) 
qabul qilindi. Mazkur qonun investitsiya faoliyatining yagona huquqiy maydonini shakllantirib, investorlar uchun 
kafolatlar, huquqlar va davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash mexanizmlarini aniq belgilab berdi. Ushbu hujjat 
investitsion faollikni oshirish orqali iqtisodiy va moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga xizmat qiluvchi asosiy 
normativ-huquqiy hujjat hisoblanadi.

Moliyaviy barqarorlikning institutsional asoslari ham sezilarli darajada mustahkamlandi. Oʻzbekiston 
Respublikasining 2019-yil 11-noyabrdagi “O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida”gi O‘RQ–
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582-sonli1 Qonuni Markaziy bankning mustaqilligi, pul-kredit siyosatini yuritish vakolatlari hamda moliyaviy 
barqarorlikni ta’minlashdagi mas’uliyatini aniq belgilab berdi. Shu bilan birga, Oʻzbekiston Respublikasining 
2019-yil 5-noyabrdagi ““Banklar va bank faoliyati toʻgʻrisida”gi Oʻzbekiston Respublikasi Qonuniga oʻzgartish va 
qoʻshimchalar kiritish haqida”gi O‘RQ–580-sonli2 Qonuni bank tizimida risklarni boshqarish, kapital yetarliligi va 
bank nazoratining zamonaviy mexanizmlarini joriy etishga xizmat qildi. Ushbu qonunlar investitsion jarayonlarni 
moliyalashtirishda bank tizimining barqarorligini ta’minlash orqali investitsion faollikni qo‘llab-quvvatlashga 
yo‘naltirilgan.

Shuningdek, davlat siyosati darajasida investitsion faollikni oshirish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlash 
strategik vazifa sifatida belgilangan. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi 
“2022–2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi to‘g‘risida”gi PF-60-
son3 Farmonida investitsiyalarni jalb etish, moliya bozorlarini rivojlantirish hamda iqtisodiy barqarorlikni 
mustahkamlash ustuvor yo‘nalishlar sifatida qayd etilgan. Ushbu hujjat investitsion faollikni moliyaviy barqarorlik 
bilan uzviy bog‘lagan holda davlat siyosatining strategik asosini belgilab berdi.

Umuman olganda, jahon tendensiyalari va O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan islohotlar shuni ko‘rsatadiki, 
investitsion faollik moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning asosiy tayanch omillaridan biridir. Mamlakatda 
shakllangan huquqiy va institutsional baza investitsiyalarni rag‘batlantirish uchun zarur sharoitlarni yaratgan 
bo‘lsa-da, kelgusida ushbu mexanizmlarning amaliy ijrosini kuchaytirish, kapital bozorini chuqurlashtirish 
hamda hududlar kesimida moliyaviy resurslarga kirish imkoniyatlarini kengaytirish moliyaviy barqarorlikni 
yanada mustahkamlashga xizmat qiladi(1-jadval).

1-jadval. Moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda investitsion faollikning zarurligi: sabablar va chora-tadbirlar

№ Investitsion faollik 
zarurligining asosiy sababi Moliyaviy barqarorlikka ta’siri Amalga oshiriladigan chora-tadbirlar

1
Real sektor ishlab chiqarish 
quvvatlarini kengaytirish 
zarurati

Yalpi ichki mahsulot o‘sishi 
ta’minlanadi, iqtisodiy bazaning 
mustahkamligi ortadi

Asosiy kapitalga investitsiyalarni 
rag‘batlantirish, modernizatsiya va 
texnologik yangilanish loyihalarini qo‘llab-
quvvatlash

2 Budjet daromadlarini 
barqarorlashtirish ehtiyoji

Soliq bazasi kengayadi, budjet 
taqchilligi kamayadi

Investitsiyalar hisobiga yangi korxonalar va 
ish o‘rinlarini yaratish, soliq ma’murchiligini 
takomillashtirish

3 Bank tizimi likvidligini 
mustahkamlash zarurati

Kredit portfeli sifati yaxshilanadi, 
moliya tizimi barqarorlashadi

Investitsion loyihalar uchun uzoq muddatli 
kreditlashni kengaytirish, project finance 
mexanizmlarini joriy etish

4 Tashqi iqtisodiy shoklarga 
bardoshlilikni oshirish ehtiyoji

Valyuta tushumlari barqarorlashadi, 
tashqi qarzga bog‘liqlik kamayadi

Eksportga yo‘naltirilgan va import o‘rnini 
bosuvchi investitsion loyihalarni qo‘llab-
quvvatlash

5 Bandlik va aholi daromadlarini 
barqaror oshirish zarurati

Ijtimoiy barqarorlik 
mustahkamlanadi, ichki talab 
kengayadi

Mehnat sig‘imi yuqori tarmoqlarga 
investitsiyalarni jalb etish, hududiy 
investitsiya dasturlarini amalga oshirish

6 Moliyaviy risklarni kamaytirish 
ehtiyoji

Kredit va bozor risklari 
diversifikatsiya qilinadi

Investitsiya portfellarini tarmoq va hududlar 
bo‘yicha diversifikatsiya qilish

7 Uzoq muddatli iqtisodiy 
o‘sishni ta’minlash zarurati

Moliyaviy barqarorlik strategik 
xarakter kasb etadi

Innovatsion va yuqori qo‘shilgan qiymatli 
loyihalarga investitsiyalarni rag‘batlantirish

8 Kapital bozorini rivojlantirish 
ehtiyoji

Moliya manbalari diversifikatsiya 
qilinadi, kreditga qaramlik kamayadi

Aksiyalar va obligatsiyalar bozorini 
rivojlantirish, institutsional investorlar 
ishtirokini kengaytirish

9
Hududlar o‘rtasidagi iqtisodiy 
nomutanosiblikni kamaytirish 
zarurati

Mintaqaviy moliyaviy barqarorlik 
ta’minlanadi

Hududiy investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirish, infratuzilma 
investitsiyalarini kengaytirish

10
Davlat va xususiy sektor 
o‘rtasidagi muvozanatni 
mustahkamlash ehtiyoji

Moliyaviy yuklama davlatdan 
xususiy sektorga bosqichma-
bosqich o‘tadi

Davlat-xususiy sheriklik (DXSh) asosida 
investitsion loyihalarni amalga oshirish

1	 Oʻzbekiston Respublikasining 2019-yil 11-noyabrdagi “O‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki to‘g‘risida”gi O‘RQ–582-sonli 
Qonuni: https://lex.uz/docs/-4590452 

2	 Oʻzbekiston Respublikasining 2019-yil 5-noyabrdagi ““Banklar va bank faoliyati toʻgʻrisida”gi Oʻzbekiston Respublikasi Qonuniga 
oʻzgartish va qoʻshimchalar kiritish haqida”gi O‘RQ–580-sonli Qonun: https://lex.uz/docs/-4581969 

3	 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi “2022–2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqiyot 
strategiyasi to‘g‘risida”gi PF-60-son Farmoni: https://lex.uz/uz/docs/-5841063 
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Moliyaviy barqarorlikni ta’minlash zamonaviy iqtisodiy siyosatning eng muhim vazifalaridan biri hisoblanadi. 
Moliyaviy barqarorlik nafaqat bank-moliya tizimining mustahkamligini, balki real sektor rivojlanishi, davlat 
budjeti barqarorligi hamda iqtisodiy o‘sishning uzluksizligini ham ifodalaydi. Ushbu jarayonda investitsion faollik 
asosiy tayanch omil sifatida namoyon bo‘lib, u ishlab chiqarish quvvatlarini kengaytirish, bandlikni oshirish va 
daromadlar bazasini mustahkamlash orqali moliyaviy barqarorlikka erishishga xizmat qiladi.

Investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari tarkibida davlat budjetining ulushi alohida ahamiyatga ega. 
Davlat budjeti hisobidan amalga oshiriladigan investitsiyalar, ayniqsa, iqtisodiy jihatdan nisbatan sust rivojlangan 
hududlarda infratuzilma va ijtimoiy soha loyihalarini qo‘llab-quvvatlash orqali investitsion faollikni rag‘batlantiradi. 
Shu bilan birga, davlat budjeti ulushining haddan tashqari yuqori bo‘lishi moliyaviy barqarorlikka bosim o‘tkazishi 
hamda budjet yuklamasining ortishiga olib kelishi mumkin. Shu sababli asosiy kapitalga investitsiyalarda davlat 
budjeti ulushining hududlar va yillar kesimidagi dinamikasini tahlil qilish moliyaviy barqarorlikni ta’minlash nuqtai 
nazaridan muhim ilmiy-amaliy ahamiyatga ega(2-jadval).

2-jadval. Asosiy kapitalga investitsiyalarda davlat budjeti ulushi, foizda4

Hudular
yillar

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
O‘zbekiston Respublikasi 4,5 9,0 6,8 9,3 8,0 6,5 4,6
Qoraqalpog‘iston Respublikasi 3,0 15,3 12,1 12,4 14,0 9,3 6,3
Andijon viloyati 4,1 8,6 6,3 8,3 8,9 9,3 3,9
Buxoro viloyati 2,4 7,1 5,8 4,7 4,8 4,2 2,2
Jizzax viloyati 9,4 10,8 5,5 9,9 10,8 8,9 6,0
Qashqadaryo viloyati 1,9 3,7 3,6 6,5 8,9 7,6 4,8
Navoiy viloyati 0,7 2,8 1,9 4,6 3,7 2,8 2,1
Namangan viloyati 2,8 4,9 5,9 8,3 6,6 2,5 2,9
Samarqand viloyati 2,7 12,1 8,0 14,0 9,6 7,0 7,9
Surxondaryo viloyati 3,2 5,8 7,5 10,8 12,3 12,4 8,1
Sirdaryo viloyati 9,6 10,5 7,8 9,8 6,0 3,8 6,8
Toshkent viloyati 3,4 11,5 9,6 8,3 5,8 5,6 3,3
Farg‘ona viloyati 3,6 8,1 7,6 10,0 7,4 11,0 5,5
Xorazm viloyati 5,0 9,5 8,5 10,2 9,2 6,5 6,1
Toshkent shahri 6,0 7,6 6,8 8,2 8,0 5,1 5,6

Jadval ma’lumotlari 2018–2024-yillar davomida O‘zbekiston hududlarida asosiy kapitalga investitsiyalarda 
davlat budjeti ulushining sezilarli darajada farqlanganini ko‘rsatadi. Respublika bo‘yicha umumiy ko‘rsatkichlarga 
e’tibor qaratilsa, 2019-yilda davlat budjeti ulushi 9 foizga yetgan bo‘lsa, keyingi yillarda ushbu ulushning 
bosqichma-bosqich kamayib, 2024-yilda 4,6 foizni tashkil etgani kuzatiladi. Mazkur tendensiya investitsion 
faollikda xususiy va nobudjet manbalarining roli ortib borayotganini, bu esa moliyaviy barqarorlik nuqtai 
nazaridan ijobiy holat ekanini anglatadi.

Hududlar kesimidagi tahlil davlat budjeti investitsiyalari asosan iqtisodiy va ijtimoiy infratuzilmani 
rivojlantirishga muhtoj hududlarda yuqori ulushga ega ekanini ko‘rsatadi. Xususan, Qoraqalpog‘iston 
Respublikasida 2019–2022-yillarda davlat budjeti ulushi 12–15 foiz oralig‘ida bo‘lib, bu hududda investitsion 
faollikni davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash zarurati yuqori ekanidan dalolat beradi. Ushbu yondashuv hududiy 
rivojlanishdagi tafovutlarni kamaytirish va moliyaviy barqarorlikni hududlar kesimida mustahkamlashga xizmat 
qiladi.

Samarqand, Surxondaryo va Farg‘ona viloyatlarida ham ayrim yillarda davlat budjeti ulushining yuqori 
bo‘lishi (2021–2023-yillarda 10–14 foizgacha) mazkur hududlarda yirik infratuzilma va ijtimoiy ahamiyatga ega 
investitsion loyihalarning davlat mablag‘lari hisobidan moliyalashtirilganini ko‘rsatadi. Bu holat qisqa muddatda 
investitsion faollikni oshirsa-da, uzoq muddatli moliyaviy barqarorlik uchun xususiy investitsiyalar ulushini 
kengaytirish zarurligini yuzaga chiqaradi.

Aksincha, Navoiy, Buxoro va Namangan viloyatlarida davlat budjeti ulushining nisbatan past darajada 
saqlanib kelishi investitsion faollikda xususiy sektor va korxona mablag‘larining ustunligini ko‘rsatadi. Bunday 
holat moliyaviy barqarorlik nuqtai nazaridan ijobiy baholanadi, chunki budjetga tushadigan yuklama kamayadi 
va investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari diversifikatsiyalanadi.

4	  https://stat.uz/uz/rasmiy-statistika/investments 
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Toshkent shahri va Toshkent viloyatida davlat budjeti ulushining o‘rtacha darajada bo‘lishi investitsion 
faollikning bozor mexanizmlari asosida shakllanayotganini ko‘rsatadi. Bu hududlarda moliyaviy resurslarga 
kirish imkoniyatlarining kengligi davlat mablag‘lariga bo‘lgan ehtiyojni nisbatan kamaytiradi.

Umuman olganda, jadval ma’lumotlari investitsion faollikni ta’minlashda davlat budjeti muhim, biroq 
yordamchi manba ekanini ko‘rsatadi. Davlat budjeti investitsiyalari asosan hududiy nomutanosibliklarni 
yumshatish va boshlang‘ich infratuzilmani yaratishga yo‘naltirilgan bo‘lib, bu moliyaviy barqarorlikni 
mustahkamlashda muhim rol o‘ynaydi. Shu bilan birga, uzoq muddatli moliyaviy barqarorlikka erishish uchun 
investitsiyalarda xususiy va nobudjet manbalar ulushini oshirish, davlat budjeti yuklamasini maqbullashtirish 
zarur.

Moliyaviy barqarorlikka erishishda investitsion faollik muhim strategik omil bo‘lishiga qaramay, amaliyotda 
bir qator tizimli muammolar saqlanib qolmoqda. Ushbu muammolar investitsiyalarning hajmi, manbalari va 
hududiy taqsimotida nomutanosibliklar yuzaga kelishiga olib kelib, moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash 
jarayonini sekinlashtirmoqda.

Avvalo, investitsiyalarda davlat budjeti ulushining ayrim hududlarda nisbatan yuqori saqlanib qolishi 
moliyaviy barqarorlik uchun potensial xatar hisoblanadi. Davlat mablag‘lari hisobidan moliyalashtirilayotgan 
investitsiyalar qisqa muddatda investitsion faollikni qo‘llab-quvvatlasa-da, uzoq muddatda budjet yuklamasining 
ortishi va fiskal barqarorlikka bosim o‘tkazishi mumkin. Shu sababli investitsiyalarni moliyalashtirishda xususiy 
va nobudjet manbalar ulushining yetarli darajada kengaymaganligi asosiy muammolardan biri sifatida namoyon 
bo‘lmoqda.

Ikkinchi muhim muammo investitsion faollikning hududlar kesimida notekis taqsimlanishidir. Ayrim 
viloyatlarda davlat budjeti hisobidan investitsiyalar yuqori ulushni tashkil etayotgan bo‘lsa, boshqa hududlarda 
xususiy investitsiyalar yetarli darajada jalb etilmayapti. Bu holat hududiy moliyaviy barqarorlikning mustahkam 
emasligini va iqtisodiy rivojlanishda nomutanosibliklar saqlanib qolayotganini ko‘rsatadi.

Uchinchi muammo moliya-kredit mexanizmlarining investitsion loyihalarni moliyalashtirishdagi cheklangan 
moslashuvchanligidir. Bank kreditlari asosan qisqa va o‘rta muddatli bo‘lib, uzoq muddatli investitsion loyihalar 
uchun yetarli resurslar mavjud emas. Bundan tashqari, garov ta’minotiga qo‘yiladigan talablarning yuqoriligi 
kichik va o‘rta biznes subyektlarining investitsiyalarda faol ishtirokini cheklamoqda.

Shuningdek, kapital bozorining yetarlicha rivojlanmaganligi investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarini 
diversifikatsiya qilish imkoniyatlarini cheklab qo‘ymoqda. Natijada investitsion faollik asosan bank tizimi va 
davlat budjetiga tayanib qolmoqda, bu esa moliyaviy barqarorlik nuqtai nazaridan xatarlarni kuchaytiradi.

Mazkur muammolarni bartaraf etish uchun bir qator kompleks yechimlarni amalga oshirish zarur. Avvalo, 
investitsiyalarda davlat budjeti ulushini bosqichma-bosqich maqbullashtirib, xususiy va xorijiy investitsiyalarni 
jalb etish uchun qulay institutsional va moliyaviy muhitni yanada mustahkamlash lozim. Davlat mablag‘lari 
asosan infratuzilma va ijtimoiy ahamiyatga ega loyihalarga yo‘naltirilib, xususiy sektor uchun multiplikativ ta’sir 
yaratishi kerak.

Ikkinchidan, hududiy investitsion faollikni oshirish maqsadida hududiy moliya-kredit instrumentlarini 
rivojlantirish, davlat kafolatlari va subsidiya mexanizmlarini manzilli asosda qo‘llash muhimdir. Bu hududlar 
o‘rtasidagi investitsion nomutanosibliklarni kamaytirish va hududiy moliyaviy barqarorlikni mustahkamlashga 
xizmat qiladi.

Uchinchidan, bank kreditlash tizimini isloh qilish orqali uzoq muddatli investitsion kreditlar ulushini oshirish, 
lizing, loyiha moliyalashtirish hamda kafolat mexanizmlarini keng joriy etish zarur. Bu investitsion loyihalarning 
moliyaviy barqarorligini oshirib, real sektor investitsiyalarini jadallashtiradi.

To‘rtinchidan, kapital bozorini rivojlantirish orqali investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya 
qilish lozim. Korporativ obligatsiyalar, aksiyalar va boshqa bozor instrumentlarini rivojlantirish investitsion 
faollikni moliyaviy barqarorlik bilan uyg‘unlashtirish imkonini beradi.

Xulosa qilib aytganda, mavjud muammolarni tizimli va bosqichma-bosqich bartaraf etish investitsion 
faollikning barqarorligini ta’minlab, moliyaviy barqarorlikka erishish uchun mustahkam iqtisodiy va moliyaviy 
asos yaratadi. Shu yo‘nalishda amalga oshiriladigan islohotlar uzoq muddatli barqaror iqtisodiy o‘sishga xizmat 
qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mazkur tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, investitsion faollik moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning 

asosiy va hal qiluvchi omillaridan biri hisoblanadi. Investitsiyalar real sektor rivojlanishini jadallashtirib, ishlab 
chiqarish quvvatlarining kengayishiga, bandlik darajasining oshishiga hamda budjet daromadlarining barqaror 
shakllanishiga xizmat qiladi. Shu orqali investitsion faollik moliya tizimi, davlat budjeti va iqtisodiy o‘sish 
o‘rtasidagi o‘zaro muvozanatni mustahkamlovchi mexanizm sifatida namoyon bo‘ladi.
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Tahlillar asosiy kapitalga investitsiyalar tarkibida davlat budjeti ulushining so‘nggi yillarda bosqichma-
bosqich kamayib borayotganini ko‘rsatdi. Bu holat investitsion faollikda xususiy va nobudjet manbalarining roli 
ortib borayotganidan dalolat beradi hamda moliyaviy barqarorlik nuqtai nazaridan ijobiy tendensiya sifatida 
baholanadi. Shu bilan birga, ayrim hududlarda davlat budjeti ulushining nisbatan yuqori saqlanib qolishi 
investitsion faollikni qo‘llab-quvvatlash zarurati bilan izohlanadi, biroq uzoq muddatda ushbu holat fiskal 
barqarorlikka bosim o‘tkazishi mumkin.

Tadqiqot natijalari investitsion faollikning hududlar kesimida notekis taqsimlanayotganini va moliyalashtirish 
manbalarining yetarli darajada diversifikatsiya qilinmaganini ham ko‘rsatdi. Bank kreditlariga yuqori darajada 
tayanish, kapital bozorining nisbatan sust rivojlanishi hamda kichik va o‘rta biznes subyektlarining moliyaviy 
resurslarga kirish imkoniyatlarining cheklanganligi investitsion faollik va moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash 
yo‘lidagi asosiy to‘siqlar sifatida namoyon bo‘lmoqda.

Olib borilgan ilmiy tahlillar asosida quyidagi amaliy takliflarni ilgari surish mumkin. Birinchidan, 
investitsiyalarda davlat budjeti ulushini bosqichma-bosqich maqbullashtirish va davlat mablag‘larini asosan 
infratuzilma hamda ijtimoiy ahamiyatga ega loyihalarga yo‘naltirish maqsadga muvofiq. Bu xususiy investitsiyalar 
uchun qulay shart-sharoit yaratib, ularning multiplikativ ta’sirini kuchaytiradi.

Ikkinchidan, hududiy investitsion faollikni oshirish maqsadida hududlarga mos moliya-kredit instrumentlarini 
joriy etish, davlat kafolatlari va subsidiyalarni manzilli asosda qo‘llash zarur. Bu hududlar o‘rtasidagi iqtisodiy va 
moliyaviy nomutanosibliklarni kamaytirishga xizmat qiladi.

Uchinchidan, bank kreditlash tizimini yanada takomillashtirib, uzoq muddatli investitsion kreditlar ulushini 
oshirish, loyiha moliyalashtirish va lizing mexanizmlarini keng joriy etish lozim. Bu real sektor investitsiyalarining 
barqarorligini oshirib, moliya tizimidagi risklarni kamaytiradi.

To‘rtinchidan, kapital bozorini rivojlantirish orqali investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya 
qilish muhim ahamiyatga ega. Korporativ obligatsiyalar va aksiyalar bozorini chuqurlashtirish bank kreditlariga 
bo‘lgan haddan tashqari qaramlikni kamaytirib, moliyaviy barqarorlikni mustahkamlaydi.

Xulosa qilib aytganda, investitsion faollikni oshirish va uning manbalarini diversifikatsiya qilish moliyaviy 
barqarorlikka erishishning zarur sharti hisoblanadi. Ushbu yo‘nalishda amalga oshiriladigan tizimli va kompleks 
islohotlar mamlakat iqtisodiyotining barqaror, muvozanatli va uzoq muddatli rivojlanishini ta’minlashga xizmat 
qiladi.
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