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INVESTITSIYA LOYIHALARINI KREDITLASH
AMALIYOTINI TAKOMILLASHTIRISH YO‘LLARI

Nigora Nurmatova
Mustaqil tadgigotchi

Annotatsiya. Kompaniyalarning investitsion faolligini oshirish ularning investitsiya loyihalarini tijorat banklari tomonidan
kreditlash amaliyotining samaradorligi va takomillashganlik darajasiga bevosita bog‘liq. Chunki tijorat banklarining
investitsion kreditlari investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning muhim va bargaror manbalaridan biri hisoblanadi.

Mazkur maqolada O‘zbekiston tijorat banklarining investitsiya loyihalarini kreditlash amaliyotini takomillashtirishning
tashkiliy-igtisodiy mexanizmlari va mavjud imkoniyatlari ilmiy asosda tahlil gilingan hamda tegishli taklif va tavsiyalar
ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banki, investitsiya loyihasi, investitsion kredit, foiz stavkasi, gayta moliyalash stavkasi, majburiy zaxira,
inflyatsiya, valyuta kursi o‘zgarishi.

Abstract. Enhancing companies’ investment activity is directly linked to the effectiveness and advancement of commercial
bank lending practices for investment projects. Investment loans provided by commercial banks represent one of the key
and stable sources of financing for such projects.

This article analyzes the organizational and economic mechanisms for improving investment project lending practices in
commercial banks of Uzbekistan and proposes relevant recommendations based on scientific assessment.

Key words: commercial bank, investment project, investment loan, interest rate, refinancing rate, required reserve,
inflation, exchange rate fluctuations.

AHHOTauus. MNoBbILWEHNE MHBECTULNOHHOW aKTUBHOCTN KOMMAHUM HanpsamMyr CBA3aHO C 3O HEKTUBHOCTHIO U YPOBHEM
Pa3BUTUA NPaKTUKN KpeanToBaHUA MHBECTULIMOHHbLIX NMPOEKTOB KOMMEpPYEeCKUMU 6aHkamn. NIHBECTULMOHHbIE KpeauTbl
KOMMepPYeCKnx 06aHkoB BbICTYNnakT OOHUM U3 KINKOYEBbIX U yCTOI7I‘-IVIBbIX WNCTOYHMKOB (hMHAHCUPOBAHUSA MHBECTULMOHHBLIX
NPOEKTOB.

B ctatbe npoBeAéH Hay4yHbI aHanu3 opraHW3auyOHHO-9KOHOMUYECKUX MEXaHW3MOB COBEPLUEHCTBOBAHWS MPaKTUKK
KpeauToBaHMS MHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB KOMMepYeckuMmy 6aHkamu Pecnybnvkmn Y36ekucTaH, a Takke paspaboTaHbl
COOTBETCTBYIOLLME NPEATOKEHNSA U PEKOMEHAALNM.

KntoueBble crnoBa: Kommepqecmﬁ 6aHK, UHBECTULIMOHHbIV NPOEKT, MHBECTULMOHHbIN KpeauT, NpoueHTHaaA CTaBKa, CTaBkKa
pe(*)VIHaHCVIpOBaHI/Iﬂ, obsi3aTenbHbIe pesepsbl, VIHC*)J'IHLI,VIH, N3MEeHeHne BarnikoTHOro Kypca.

KIRISH

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi PF-60-sonli Farmoni bilan tasdiglangan
2022-2026-yillarga mo'ljallangan Yangi O‘zbekiston Taraqqiyot strategiyasida xususiy sektorning bank
tizimidagi ulushini 60 foizga yetkazish hamda investitsiya loyihalarini kreditlash ko‘lamini kengaytirish ustuvor
vazifalardan biri sifatida belgilangan [1].

Shuningdek, 2020-2025-yillarga mo'ljallangan O‘zbekiston Respublikasi bank tizimini isloh qilish
strategiyasida banklar infratuzilmasini modernizatsiya qilish, faoliyatni avtomatlashtirish, zamonaviy bank
standartlari, axborot texnologiyalari va dasturiy mahsulotlarni joriy etish, banklarning moliyaviy barqarorligini
mustahkamlash hamda ularning investitsion jozibadorligini oshirish bank tizimini rivojlantirishning asosiy
yo‘nalishlari sifatida e’tirof etilgan [2].

Mazkur strategik vazifalar tijorat banklarining investitsiya loyihalarini moliyalashtirish amaliyotini yanada
takomillashtirish, kreditlash mexanizmlarini samarali tashkil etish hamda investitsion faollikni qo‘llab-quvvatlash
bo‘yicha ilmiy asoslangan yondashuvlarni ishlab chigish zaruratini belgilaydi.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

M.V. Alikaeva, L.O. Aslanova va boshga mualliflarning fikriga ko‘ra, “investitsion bank krediti, odatda,
loyihaning qoplash muddatidan oshmaydigan davrga, qoida tarigasida, bir yildan kam bo‘lmagan muddatga
beriladi hamda tasdiglangan loyiha-smeta hujjatlari doirasida tuzilgan shartnomalar bo‘yicha to‘lovlar bilan
hujjatli tasdiglanishi lozim bo‘lgan magsadli xarakterga ega bo‘ladi” [3].

Mazkur ta’rifda investitsion kreditning loyihaning texnik-igtisodiy asosiga muvofiq qoplash muddatidan
oshmaydigan davrga berilishi to‘g‘ri gayd etilgan. Biroq uning kamida bir yil muddatga berilishi hagidagi
yondashuv barcha investitsiya loyihalari uchun universal mezon sifatida gabul gilinishi murakkab masala
hisoblanadi. Chunki amaliyotda gisga muddatli investitsion moliyalashtirish shakllari ham uchrab turadi.

Beloglazova G.N. investitsion kreditni “asosiy kapital harakatiga xizmat qiluvchi uzoq muddatli kredit bo'lib,
asosiy fondlarni takror ishlab chigarishni kengaytirish, qurilish va rekonstruksiya ishlarini amalga oshirish, yangi
ishlab chigarishlarni o‘zlashtirish, zamonaviy texnologiyalarni joriy etish va boshqga tadbirlarni moliyalashtirishda
go'llaniladi”, deb ta’riflaydi [4]. Ushbu ta’rif investitsion kreditning magsadli yo‘nalishlarini kengroq yoritadi,
ammo uning iqtisodiy mohiyati va risk xususiyatlarini chuqurroq ochib berish imkoniyatlari mavjud.

Ye.V. Babushkin va A.A. Osipovalarning fikricha, “investitsion kredit — bu yuridik shaxslarga korxonani
va ishlab chigarish jarayonlarini modernizatsiya qilish uchun ajratiladigan kredit bo‘lib, majburiyatlarni qoplash
manbai sifatida garz oluvchining xofjalik faoliyatidan, jumladan, investitsiya loyihasidan olinadigan daromadlar
xizmat qiladi” [5]. Mazkur yondashuvda kreditni qaytarish manbalariga alohida e’tibor qaratilgan bo‘lib, bu
investitsion kreditning igtisodiy mazmunini tushunishda muhim ahamiyat kasb etadi.

A. Burova, G. Penikas va S. Popovalarning xulosasiga ko‘ra, defoltni aniglashda Bazel go‘mitasining
prudensial me’yorlariga muvofiqg 90 kun va undan ortig muddatdagi garzdorlikni asos sifatida olish maqgsadga
muvofiqdir. Ularning fikricha, bankrotlik ko‘pincha defoltning 3-5 yilga kechikkan indikatori sifatida namoyon
bo‘ladi [6]. Ushbu yondashuv kredit risklarini baholashda xalgaro standartlarning ahamiyatini ko‘rsatadi.

M. Bauetdinov tomonidan o‘tkazilgan tadqiqotlar kreditlar va ular bo‘yicha foiz to‘lovlari muddati bir necha
bor uzaytirilgan holatlar mavjudligini ko‘rsatadi. Ayrim investitsiya loyihalarining belgilangan muddatlarda ishga
tushirilmasligi, eksport rejalari to‘liq amalga oshiriimasligi hamda tashqgi moliyalashtirish manbalari hisobidan
olingan kreditlar bo‘yicha majburiyatlarning oz vaqtida bajarilmasligi banklarning uzoq muddatli kreditlari
gaytarilishiga ta’sir ko‘rsatgan [7]. Ushbu holatlar investitsiya loyihalarini tanlash, monitoring qilish va risklarni
boshqarish mexanizmlarini takomillashtirish zaruratini ko‘rsatadi.

N. Karimov investitsiyalarni tijorat banklari orgali moliyalashtirish samaradorligini oshirish magsadida
quyidagi takliflarni ilgari suradi [8]:

— gimmatli gog‘ozlar garovi asosida berilgan investitsion kreditlar bo'yicha garov obyektini realizatsiya
gilishda ehtimoliy yo‘qotishlar zaxirasini ssuda qoldig‘idan chegirib tashlash tartibini gayta ko‘rib chiqish;

— xorijiy yetkazib beruvchilar tomonidan taqdim etiladigan uskunalar sifati bo‘yicha xalgaro bank
kafolatlaridan foydalanishni kengaytirish;

— investitsiya loyihasi mahsulotlarini eksport qilish jarayonida shartnomaviy munosabatlarni normativ-
huquqiy asosda takomillashtirish;

— hukumat kafolati asosida jalb etiladigan xalqaro kreditlar hamda sinditsiyalashtirilgan kreditlarni tartibga
solish mexanizmlarini yanada rivojlantirish.

Mazkur ilmiy qarashlar investitsion kreditlash tizimini rivojlantirish, kredit risklarini kamaytirish hamda
investitsiya loyihalarining igtisodiy samaradorligini oshirishga qaratilgan yondashuvlarni shakllantirishda muhim
metodologik asos bo'lib xizmat qiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgigotda O‘zbekiston tijorat banklarining investitsiya loyihalarini kreditlash amaliyotini
takomillashtirish masalalari kompleks yondashuv asosida o‘rganildi. Tadgiqot metodologiyasi nhazariy va amaliy
tahlil usullarining uyg‘unligiga tayanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston iqtisodiyotida so‘nggi yillarda amalga oshirilgan tizimli islohotlar natijasida xo‘jalik yurituvchi
subyektlar faoliyati sezilarli darajada erkinlashdi, soliq yuklamalari optimallashtirildi va investitsion muhit yanada
yaxshilandi. Fiskal ochiglikning oshishi hamda bozor mexanizmlarining kengayishi natijasida xo‘jalik yurituvchi
subyektlarning moliyaviy barqarorligida ijobiy tendensiyalar kuzatiimoqgda. Shu bilan birga, mazkur barqarorlikni
yanada mustahkamlash va uzoq muddatli bargaror rivojlanish bosqichiga olib chigish dolzarb vazifa bo'lib
golmoqda.
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Yirik davlat korxonalarida moliyaviy boshqaruv tizimining nisbatan shakllanganligi ularning moliyaviy
barqgarorligini ta’minlashda muhim omil bo‘lib xizmat gilmogda. Natijada ushbu korxonalarda moliyaviy
ko‘rsatkichlarning barqarorligi kuzatiladi. Shu bilan birga, ayrim hollarda davlat qo‘llab-quvvatlash mexanizmlariga
yuqori darajada tayanish kelgusida moliyaviy mustaqillikni oshirish zaruratini yuzaga keltiradi. Bu esa moliyaviy
bargarorlikni bozor tamoyillari asosida yanada mustahkamlash bo‘yicha qo‘shimcha choralarni talab etadi.

Respublikamizda xo‘jalik yurituvchi subyektlar o‘rtasidagi debitor garzdorlik hajmining yuqoriligi ularning
investitsion kreditlardan foydalanish imkoniyatlariga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatmoqda. Mazkur holat
igtisodiyotda pul mablag‘lari aylanish tezligining yetarli darajada emasligi, korxonalarning tijorat banklari
kreditlaridan foydalanish darajasining nisbatan pastligi hamda joriy aktivlar tarkibida likvid mablag‘lar ulushining
cheklanganligi bilan izohlanadi. Shu bois moliyaviy intizomni kuchaytirish, hisob-kitob tizimini takomillashtirish
va likvidlikni oshirish investitsion faollikni rag‘batlantirishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Hozirgi davrda asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari tarkibida to‘g‘ridan-
to‘gri xorijiy investitsiyalar yetakchi o‘rinni egallamoqda. Tijorat banklarining investitsion kreditlari esa umumiy
hajmda nisbatan kamroq ulushga ega bo‘lib golmoqgda (1-jadval).

1-jadval. O‘zbekiston iqtisodiyotida asosiy kapitalga gilingan investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari va uning
hajmida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar va tijorat banklari kreditlarining ulushi'=

2020 2021 2022

Ko‘rsatkichlar 2023 2024

Asosiy kapitalga qilingan investitsiyalarni

moliyalashtirish manbalari, trin. so‘'m 2102

239,6 266,2 356,1 493,7

Asosiy kapitalga gilingan investitsiyalarni
moliyalashtirish manbalarining

umumiy hajmida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy
investitsiyalarning ulushi, %

13,6 12,6 13,9 23,7 30,5

Asosiy kapitalga qilingan investitsiyalarni
moliyalashtirish manbalarining umumiy
hajmida tijorat banklari kreditlarining
ulushi, %

13,5 8,1 7,9 6,3 2,6

1-jadval ma’lumotlaridan quyidagi xulosalarni chigarish mumkin:

- mamlakat igtisodiyotida asosiy kapitalga yo‘naltiriigan investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari hajmi
2020-2023-yillarda bargaror o‘sish tendensiyasini namoyon etgan;

- asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investitsiyalar manbalari tarkibida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarning
ulushi 2021-2024-yillarda izchil oshgan;

- respublika igtisodiyotida investitsiyalarni moliyalashtirishning umumiy hajmida tijorat banklari
kreditlarining ulushi 2020—2024-yillarda nisbatan pasayish dinamikasini ko‘rsatgan.

Mazkur tendensiyalar investitsiya jarayonlarida xorijiy kapital ishtirokining ortib borayotganini, shu bilan
birga, tijorat banklari kreditlarining ulushini kengaytirish imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi.

Ta’kidlash joizki, O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari kredit portfeli tarkibida uzoq muddatli kreditlar
salmogqli o‘rin egallaydi. Bu esa banklar tomonidan investitsiya loyihalarini moliyalashtirish amaliyoti faol
rivojlanayotganidan dalolat beradi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining rasmiy ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda tadbirkorlik faoliyatini
go'llab-quvvatlash doirasida 539 mingdan ortiq loyihaga tijorat banklari tomonidan jami 160 trin so‘m migdorida
kredit mablag'lari yo‘naltirilgan. Ushbu mablag‘larning 92,4 trin so‘mi (2023-yilga nisbatan 26 foizga ko‘p) kichik
va o‘rta biznes subyektlari, jumladan, oilaviy tadbirkorlik, xotin-gizlar va yoshlarning tadbirkorlik tashabbuslarini
moliyaviy qo‘llab-quvvatlashga garatilgan bo'lib, 538 mingdan ortiq loyiha moliyalashtirilgan [9].

Mazkur ko‘rsatkichlar bank tizimining real sektorni qo‘llab-quvvatlashdagi o‘rni mustahkamlanib
borayotganini va investitsion faollikni rag‘batlantirish mexanizmlarini yanada takomillashtirish zaruratini
ko‘rsatadi (2-jadval).

1 Jadval muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi Statistika agentligining statistik ma’lumotlari asosida
tuzilgan.
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2-jadval. O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklarining uzoq muddatli kreditlarining miqdori va darajasi

Ko‘rsatkichlar 2021 2022 2023 2024
Uzoq muddatli kreditlar, mird. so‘m 291399 338918 410225 457109
Uzoq muddatli kreditlarning jami kreditlardagi 85.0 86.9 98.3 857

ulushi, %

2-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki:

- respublikamiz tijorat banklari tomonidan berilgan uzoq muddatli kreditlarning hajmi 2021-2024-yillarda
o'sish tendensiyasiga ega bo‘lgan;

- mamlakat tijorat banklari tomonidan berilgan uzoq muddatli kreditlarning jami kreditlardagi ulushi
2021-2023-yillarda oshish tendensiyasini namoyon etgan. Shuningdek, uzoq muddatli kreditlarning jami
kreditlardagi ulushi 2024-yilda 2021-yilga nisbatan sezilarli darajada yuqori bo‘lgan.

Mazkur dinamik ko‘rsatkichlar tijorat banklari tomonidan investitsion va uzoq muddatli moliyalashtirish
amaliyotining kengayib borayotganini anglatadi. Bu esa real sektor loyihalarini qo‘llab-quvvatlash, asosiy
kapitalni modernizatsiya qilish hamda iqgtisodiyotda bargaror o'sish sur’atlarini ta’minlashda bank kreditlarining
roli ortib borayotganidan dalolat beradi (1-rasm).

2024i. [ 4,0

2023a. [ 3.5

2022i. [ 3.6

2021 I S .2
2020a. [ 2.1

0 1 2 3 - 3 L

1-rasm. O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari kreditlarining umumiy hajmida muammoli kreditlarning salmog'i,
foizda?

1-rasm ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari kreditlarining umumiy
hajmida muammoli kreditlarning ulushi 2021-2024-yillarda nisbatan yuqori darajada shakllangan. Shuningdek,
muammoli kreditlarning ulushi 2024-yilda 2020-yilga nisbatan sezilarli darajada oshgan.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot jarayonida quyidagi xulosalar shakllantirildi:

- investitsion kredit — asosiy kapital harakatiga xizmat qiluvchi uzoq muddatli kredit bo‘lib, asosiy
fondlarni takror ishlab chiqarishni kengaytirish, qurilish va rekonstruksiya ishlarini amalga oshirish, yangi
ishlab chiqarishlarni o‘zlashtirish, zamonaviy texnologiyalarni joriy etish va boshga investitsion tadbirlarni
moliyalashtirishda foydalaniladi;

- defoltni aniglashda Bazel go‘mitasining muddati o‘tgan kreditlar bo‘yicha prudensial me’yorlariga
muvofig 90 kun va undan ortiqg muddatdagi qarzdorlikni asos sifatida olish magsadga muvofiq bo'lib, bankrotlik
defoltning 3-5 yilga kechikkan indikatori sifatida namoyon bo'lishi mumkin;

- respublikamizda Hukumat kafolati asosida jalb etilayotgan xalgaro kreditlar rolining ortib borishi
sinditsiyalashtirilgan kreditlarni jalb etish va ulardan foydalanishni davlattomonidan tartibga solish mexanizmlarini
yanada takomillashtirish zaruratini ko‘rsatadi;

- mamlakat igtisodiyotida asosiy kapitalga yo‘naltiriigan investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari
2020-2023-yillarda o‘sish tendensiyasini namoyon etgan;

2 Rasm muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining rasmiy statistik ma’lumotlari (www.cbu.uz) asosida tuzilgan.
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- investitsiyalarni moliyalashtirish manbalari umumiy hajmida to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarning
ulushi 2021-2024-yillarda oshgan;

- asosiy kapitalga yo‘naltiriigan investitsiyalarni moliyalashtirish umumiy hajmida tijorat banklari
kreditlarining ulushi 2020-2024-yillarda pasayish tendensiyasini ko‘rsatgan;

- respublikamiz tijorat banklari tomonidan berilgan uzoq muddatli kreditlar hajmi 2021-2024-yillarda
o'sish tendensiyasiga ega bo‘lgan;

- uzoq muddatli kreditlarning jami kredit portfelidagi ulushi 2021-2023-yillarda oshgan hamda 2024-yilda
2021-yilga nisbatan sezilarli darajada yuqori bo‘lgan;

- O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari kreditlari umumiy hajmida muammoli kreditlarning ulushi
2021-2024-yillarda nisbatan yuqori darajada shakllangan hamda 2024-yilda 2020-yilga nisbatan sezilarli
darajada oshgan.

Yuqoridagi tahlillar asosida, respublikamiz tijorat banklarining investitsiya loyihalarini moliyalashtirish
amaliyotini takomillashtirish magsadida quyidagi takliflar ilgari suriladi:

1. Investitsiya loyihalarini kreditlash jarayonida moliyaviy risklarni boshgarishni kuchaytirish magsadida:

— tovar va xizmatlarga bo‘lgan talabni baholash aniqgligini oshirish;

— loyiha tashabbuskorining o'z mablag‘lari ulushini investitsiya loyihasini moliyalashtirish manbalari
tarkibida ko‘paytirish;

— investitsiya loyihalarini banklarning kredit liniyalari orgali moliyalashtirish ko‘lamini kengaytirish;

— investitsiya loyihalarining moliyaviy samaradorligini diskontlangan pul oqgimi (DCF) usuli asosida
baholashni amaliyotga keng joriy etish.

2. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish uchun ajratiladigan kreditlarning o‘z vaqtida va to‘liq gaytarilishini
ta’minlash maqgsadida:

— garz oluvchilarning joriy likvidliligi va defolt ehtimolini baholash tizimini takomillashtirish;

— investitsiya loyihalari bo‘yicha eksport tushumlarining o'z vaqtida va to‘liq kelib tushishini ta’minlash
uchun tijorat banklari kafolatlari hamda chagqirib olinmaydigan hujjatlashtiriigan akkreditiviardan foydalanish
ko‘lamini kengaytirish;

—kreditriskini baholashning “standartlashgan yondashuv” usulini qo‘llash orgaliloyihalarni moliyalashtirishga
ajratilgan kreditlar bo‘yicha risk darajasining ortib ketishining oldini olish.
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