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Ilmiy rahbar:
Karjavova Xurshida Abdumalikovna
Sharof Rashidov nomidagi Samarqand davlat universiteti dotsenti, PhD

Annotatsiya: Ushbu maqolada iqtisodiyotni modernizatsiyalash va tarkibiy qayta qurish jarayonida jalb etilayotgan 
investitsiyalar bilan bog‘liq masalalar yoritilgan. Tadqiqot doirasida makroiqtisodiy nazariya nuqtayi nazaridan investitsiya 
jarayonlari empirik tahlil qilinib, investitsion jozibadorlik, investitsiya muhiti, investitsion salohiyat hamda investitsion 
salohiyatning turlari o‘rganilgan. Tadqiqot natijalari investitsiya muhitini yaxshilash va investitsiya oqimlarini faollashtirish 
masalalarini ilmiy asoslashga xizmat qiladi.

Kalit soʻzlar: makroiqtisodiyot, investitsiya, investitsiyaga talab, kapital, iste’mol xarajatlari, kapital egalari, investitsion 
jozibadorlik, investitsiya muhiti, investitsion salohiyat.

Abstract: This article examines issues related to investments attracted in the process of economic modernization and 
structural transformation. Within the framework of the study, investment processes are empirically analyzed from the 
perspective of macroeconomic theory, and such concepts as investment attractiveness, investment climate, investment 
potential, and its types are investigated. The results of the study contribute to the scientific justification of measures aimed 
at improving the investment climate and stimulating investment flows.

Key words: macroeconomics, investment, demand for investment, capital, consumer expenditure, capital owners, 
investment attractiveness, investment climate, investment potential.

Аннотация: В статье рассматриваются вопросы, связанные с инвестициями, привлекаемыми в процессе 
модернизации и структурной перестройки экономики. В рамках исследования с позиций макроэкономической 
теории проведён эмпирический анализ инвестиционных процессов, а также изучены инвестиционная 
привлекательность, инвестиционная среда, инвестиционный потенциал и его виды. Полученные результаты 
способствуют научному обоснованию мер по улучшению инвестиционной среды и активизации инвестиционных 
потоков.

Ключевые слова: макроэкономика, инвестиции, спрос на инвестиции, капитал, потребительские расходы, 
владельцы капитала, инвестиционная привлекательность, инвестиционная среда, инвестиционный потенциал.
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K I R I S H
O‘zbekiston iqtisodiyotini modernizatsiyalash va tarkibiy qayta qurish, shuningdek, iqtisodiy o‘sishning 

barqaror hamda yuqori sur’atlarini ta’minlash vazifalari milliy iqtisodiyotga jalb etilayotgan investitsiyalar hajmini 
izchil oshirishni hamda har bir so‘mlik investitsiyaning eng zarur va eng yuqori samara beradigan yo‘nalishlarga 
yo‘naltirilishini talab etadi. Ichki investitsiya manbalarining nisbatan cheklanganligi xorijiy investitsiyalarni jalb 
etish borasida tizimli va maqsadli choralarni kuchaytirishni taqozo etadi.

Investitsiya faoliyatining natijalaridan investor, tadbirkor, davlat va aholi, ya’ni jamiyat manfaatdor hisoblanadi. 
Investor uchun manfaat investitsiya kiritish orqali olinadigan foydada namoyon bo‘lsa, tadbirkor uchun u jalb 
etilgan mablag‘lar hisobiga faoliyatni kengaytirish va qo‘shimcha qiymat yaratish imkoniyati bilan ifodalanadi. 
Davlat manfaatdorligi mazkur jarayonlar natijasida shakllanadigan daromadlar orqali soliq tushumlarining 
ko‘payishida, aholining manfaatdorligi esa iste’mol bozorining mahsulotlar, ishlar va xizmatlar bilan to‘lishida 
namoyon bo‘ladi. Shunday ekan, mavjud moliyaviy resurslarni faol iqtisodiy aylanishga yo‘naltirish ularning 
samaradorligini oshiradi va umumiy iqtisodiy rivojlanishga xizmat qiladi. Mazkur jarayonlarni ilmiy asoslash va 
investitsiya qarorlarining oqilona qabul qilinishini ta’minlashda loyiha tahlili muhim ahamiyat kasb etadi.

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
O‘zbekistonlik olimlar E.Sh. Shodmonov, D.Sh. Bababekova va B.O. Tursunovlarning fikricha, investitsiyalar 

korxonalar va xalq xo‘jaligi miqyosida yangi ishlab chiqarish korxonalarini tashkil etish yoki mavjud korxonalarni 
modernizatsiyalash, ilg‘or texnika va texnologiyalarni joriy etish, mahsulot ishlab chiqarish hajmini oshirish 
hamda foyda (daromad)ni ko‘paytirish maqsadida uzoq muddatli mablag‘lar kiritilishidir [1].

I.O. Ulashev va Sh.A. Atamuradovlar “Korxona iqtisodiyoti va menejmenti” o‘quv qo‘llanmasida investitsiyaga 
quyidagicha ta’rif beradilar: investitsiya — bu moliyaviy (pul) yoki real kapitalga mablag‘ qo‘yishdir [2].

R.S. Muratov, I.A. Jalalova va S.Sh. Oripovlarning ta’kidlashicha, investitsiya — bu moliyaviy (pul) yoki real 
kapitalga mablag‘ qo‘yish bo‘lib, u pul mablag‘lari, kreditlar hamda qimmatli qog‘ozlar shaklida amalga oshiriladi 
va ko‘chmas hamda ko‘chmas bo‘lmagan mulkka, intellektual mulkka, ne’matlarga bo‘lgan huquqlarga hamda 
boshqa turdagi qiymatliklarga yo‘naltiriladi. Boshqacha aytganda, investitsiyalar korxonaning barcha aktivlariga 
kiritiladigan resurslarni ifodalaydi [3].

Umuman olganda, investitsiyalar korxonalar va xalq xo‘jaligi miqyosida yangi ishlab chiqarish quvvatlarini 
yaratish yoki mavjudlarini modernizatsiyalash, ilg‘or texnika va texnologiyalarni joriy etish, mahsulot ishlab 
chiqarishni kengaytirish hamda foyda (daromad) olishni ko‘paytirish maqsadida amalga oshiriladigan uzoq 
muddatli kapital qo‘yilmalar sifatida talqin etiladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotning metodologik asosini iqtisodiy jarayonlarni tizimli va kompleks tahlil qilish yondashuvi 

tashkil etadi. Tadqiqotda investitsiya jarayonlarining shakllanishi va rivojlanish xususiyatlarini aniqlash maqsadida 
taqqoslash, umumlashtirish hamda iqtisodiy-mantiqiy tahlil usullaridan foydalanildi. Shuningdek, nazariy va 
amaliy ma’lumotlarni uyg‘unlashtirish orqali xulosalar chiqarish hamda ilmiy natijalarning asoslanganligini 
ta’minlashga alohida e’tibor qaratildi.

Ushbu tadqiqot doirasida muallif tomonidan empirik tahlil olib borildi. Shuningdek, induksiya va deduksiya 
metodlaridan foydalanilgan holda makroiqtisodiyotda investitsiyalarni jalb etish bilan bog‘liq jarayonlar tizimli 
ravishda o‘rganildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Mamlakatning iqtisodiy rivojlanish darajasi hamda investitsiya faolligining o‘sish sur’atlari, avvalo, 

investitsiya muhitining holatiga bevosita bog‘liqdir. Mamlakatimizda qulay investitsiya muhitining shakllantirilishi 
xorijiy investitsiyalarni milliy iqtisodiyotga faol jalb etish, investitsiya faoliyatini rivojlantirish va uni samarali 
amalga oshirishning muhim shartlaridan biri hisoblanadi. O‘zbekiston Respublikasida barqaror investitsiya 
muhitini yaratish va uning jozibadorligini oshirish davlat investitsiya siyosatini amalga oshirishning ustuvor 
yo‘nalishlaridan biri sifatida belgilangan.

Zamonaviy iqtisodiy rivojlanish sharoitida investitsion faollikning o‘sish sur’atlari ham bevosita investitsiya 
muhitiga bog‘liq bo‘lib, u investitsiya resurslarini joylashtirishda umumiy mezon vazifasini bajaradi va, eng avvalo, 
kapital mablag‘larning daromadliligini ta’minlashga xizmat qiladi. Qulay investitsiya muhiti mamlakatga kapital 
oqimini rag‘batlantiradi hamda investorlar faolligining oshishiga zamin yaratadi. Shu bois, investitsiya muhiti 
yaxshilangan sari investitsiyalar oqimi jadallashadi va iqtisodiy rivojlanish jarayonlari tezlashadi. Darhaqiqat, 
investitsiyalar iqtisodiyotni harakatga keltiruvchi muhim omil hisoblanadi.
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Xorijiy investitsiyalarni milliy iqtisodiyotga keng jalb etish uchun zarur iqtisodiy, siyosiy, ijtimoiy va huquqiy 
shart-sharoitlarni yaratish muhim ahamiyat kasb etadi. Davlat tomonidan ushbu yo‘nalishda ko‘rilayotgan tizimli 
choralar investitsiya muhitining barqarorligini ta’minlashga va uning jozibadorligini oshirishga qaratilgandir. 
Aynan shunday qulay sharoitlar mavjud bo‘lgan mamlakatlarda investitsiya faoliyati izchil rivojlanadi va xorijiy 
kapital oqimi barqaror tus oladi.

Shu nuqtayi nazardan, investitsiya muhitiga doir quyidagi asosiy masalalar ilmiy jihatdan muhim ahamiyat 
kasb etadi: investitsiya muhitining mazmun-mohiyati, uning jozibadorligini belgilovchi omillar, investitsiya 
muhitiga beriladigan ilmiy ta’riflar, unga ta’sir etuvchi omillar hamda erkin iqtisodiy hududlarda investitsiya 
muhitining o‘ziga xos xususiyatlari.

Iqtisodiyotda investitsiya faoliyatining rivojlanishi, ichki va tashqi investitsiyalarni jalb etish ko‘lami, ularning 
yo‘nalishlari hamda samaradorligi bevosita investitsiya muhitining holati bilan belgilanadi. Shu sababli mazkur 
iqtisodiy tushunchaning tub mohiyatini o‘rganish, uni nazariy va amaliy jihatdan asoslash masalalari turli 
iqtisodchi-olimlar va mutaxassislar tomonidan keng muhokama qilinmoqda. Bu holat investitsiya muhitining 
iqtisodiy rivojlanishdagi muhim o‘rnini yana bir bor tasdiqlaydi.

Ilmiy adabiyotlarda investitsiya muhiti deganda mamlakat iqtisodiyoti yoki uning muayyan mintaqasiga 
kiritiladigan investitsiyalarning samaradorligi va xavfsizligini ta’minlashga qaratilgan iqtisodiy, ijtimoiy, siyosiy, 
huquqiy hamda ekologik shart-sharoitlar majmuasi tushuniladi [4].

Sodda qilib aytganda, investitsiya muhiti investitsiyalash bilan bog‘liq munosabatlarni amalga oshirish 
mumkin bo‘lgan imkoniyatlar va qulayliklar majmuasini ifodalovchi iqtisodiy voqelikdir. Investitsiya muhitining 
holati yaratilgan huquqiy baza, uning institutsional asoslari, shuningdek, qonun hujjatlarining sifatli ishlab 
chiqilishi va ularga qat’iy rioya etilishi bilan belgilanadi. Shu bilan birga, investitsiya faoliyatini amalga oshirish 
shart-sharoitlarini ifodalovchi investitsiya muhiti, avvalo, investitsion faollik hamda investitsion jozibadorlikdan 
iborat bo‘lib, u o‘z navbatida investitsion salohiyat va investitsion risk darajasi bilan tavsiflanadi. Investitsiya 
muhitining tarkibiy tuzilishi 1-rasmda keltirilgan.

Investitsion jozibadorlik esa mamlakat, tarmoq yoki alohida olingan korxona miqyosida investitsiyalarning 
daromadliligi, rivojlanish istiqbollari hamda investitsion risk darajasi nuqtayi nazaridan baholanishini ifodalaydi 
(1-rasm).

1-rasm. Investitsion muhitning tarkibiy tuzilishi

Investitsion jozibadorlik investitsion salohiyat va investitsion risk darajasini shakllantiruvchi ikki guruh 
omillarning bir vaqtda ta’siri natijasida aniqlanadi. Ushbu ko‘rsatkichlarga baho berish orqali investitsiyalarning 
maqsadga muvofiqligi hamda jozibadorligi, shuningdek, investitsion risk darajasini baholash imkoniyati yuzaga 
keladi. Investitsion risk darajasi esa investitsion muhitning holatiga bevosita va to‘g‘ridan-to‘g‘ri bog‘liqdir.

Investitsion salohiyat mamlakatda uzoq tarixiy davr mobaynida shakllangan omillar yig‘indisini ifodalaydi va 
ular “obyektiv” omillar sifatida tavsiflanadi. Unga tabiiy resurslar salohiyati, mehnat salohiyati, ishlab chiqarish 
salohiyati, innovatsion salohiyat, iste’mol salohiyati hamda moliyaviy salohiyat kiradi (2-rasm).
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2-rasm. Investitsion salohiyat turlari

Tabiiy resurslar salohiyati quyidagi tarkibiy qismlarni o‘z ichiga oladi: mineral resurslar (foydali qazilmalar), 
iqlim sharoitlari, mamlakatning geosiyosiy joylashuvi, yer va suv resurslari, shuningdek, o‘simlik hamda 
hayvonot dunyosi.

Mehnat salohiyati iqtisodiy faol aholi soni, uning yosh tarkibi, joylashish zichligi, bilim va malaka darajasi, 
shuningdek, mehnatning o‘rtacha qiymati kabi ko‘rsatkichlar bilan tavsiflanadi. Odatda, xorijiy investorlar 
malakali va raqobatbardosh ishchi kuchiga ega hududlarga alohida e’tibor qaratadilar.

Ishlab chiqarish salohiyati mamlakatda mavjud ishlab chiqarish quvvatlari, ishlab chiqarish vositalari, 
iqtisodiyot tarkibi, sanoat, qazib chiqarish va qayta ishlovchi tarmoqlarning o‘zaro nisbati, muvaffaqiyatli amalga 
oshirilgan investitsion loyihalar soni hamda kichik biznesning rivojlanish darajasi bilan belgilanadi.

Iste’mol salohiyati investor tomonidan ishlab chiqarilgan mahsulotlarning ichki bozorda realizatsiya qilinishi 
imkoniyatlarini ifodalaydi. Bu jarayonda talab hajmi, raqobat darajasi va aholining daromadlari asosiy baholash 
mezonlari sifatida qaraladi.

Innovatsion salohiyat ilmiy yutuqlar, mamlakatdagi ilmiy-tadqiqot va tajriba-konstruktorlik ishlariga 
yo‘naltirilgan xarajatlar, texnika va texnologiyalarning yangilanish darajasi, shuningdek, yangiliklar va 
kashfiyotlarning mavjudligi bilan tavsiflanadi.

Moliyaviy salohiyat mamlakatning moliyaviy imkoniyatlari, iste’mol va jamg‘arma o‘rtasidagi nisbat, bank 
tizimidagi depozitlar va pul-kredit siyosati, tashqi qarz hamda ichki moliyaviy zaxiralar bilan belgilanadi.

Makroiqtisodiy muhit investitsiyalarni jalb etish uchun zarur shart-sharoitlarni shakllantiradi va investitsiya 
jarayonlarini rag‘batlantiradi. Makroiqtisodiy nazariyada investitsiyalar (I), uy xo‘jaliklarining iste’mol xarajatlari 
(C), hukumat xarajatlari (G) hamda sof eksport (Xn) bilan birgalikda jami xarajatlarni, ya’ni jami talabni tashkil 
etadi yoki uning tarkibiy qismi sifatida qaraladi. Ya’ni:

YaMM = C + I + G + Xn
Yopiq iqtisodiyot sharoitida investitsiya mablag‘larining asosiy manbalari mamlakatdagi uy xo‘jaliklari 

jamg‘armalari (Sp) hamda hukumat jamg‘armalari (Sg) hisoblanadi.
S = Sp + Sg

Ochiq iqtisodiyot sharoitida bunga xorijga chiqariladigan mamlakat ichki jamg‘armalari bilan xorijdan 
investitsiyalar va kreditlar ko‘rinishida kirib keladigan jamg‘armalar o‘rtasidagi farq, ya’ni Sxn, ham qo‘shiladi:

S = Sp + Sg + Sxn
Investitsiyalar hajmidagi u yoki bu manbaning ulushi mamlakatning iqtisodiy rivojlanish darajasiga, 

daromadlar darajasiga, ijtimoiy tuzilmasiga, amalga oshirilayotgan iqtisodiy vazifalarga hamda iqtisodiy siyosat 
strategiyasiga bog‘liq bo‘ladi.

Investitsiyalar hajmini belgilovchi asosiy omillar foiz stavkasi va kutilayotgan o‘rtacha foyda me’yoridir. 
Iqtisodiyotga yo‘naltiriladigan investitsiyalar hajmi foiz stavkasiga teskari proportsional kattalik sifatida qaraladi.
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Investitsiyaga talab funktsiyasi quyidagi ko‘rinishga ega:
Italab = E - dR + nY

Bu yerda:
Italab — iqtisodiyotda investitsiyalarga bo‘lgan talab hajmi;
E — foiz stavkasi nolga teng bo‘lgandagi investitsiyalarga maksimal talab hajmi;
d — foiz stavkasi o‘zgarishiga investitsiyalar hajmining o‘zgarishi bog‘liqligini ko‘rsatuvchi empirik 

koeffitsient;
R — bank foiz stavkasi;
n — investitsiyalashga cheklangan moyillik;
Y — jami daromad (yalpi milliy mahsulot).
Investitsiyalashga cheklangan moyillik investitsiya xarajatlaridagi o‘zgarish miqdorining (ΔI) jami daromadlar 

o‘zgarishidagi (ΔY) ulushini ifodalaydi.
n=∆I / ∆Y

Keltirilgan formula va grafikdan ko‘rinib turibdiki, foiz stavkasi nolga teng bo‘lgan sharoitda ham 
investitsiyalar hajmi ma’lum bir miqdor bilan chegaralanadi. Bunga mamlakatdagi daromadlar darajasining 
cheklanganligi, boshqa resurslarning miqdori va sifati, shuningdek, qurilish industriyasi hamda ishlab chiqarish 
infratuzilmasining rivojlanish darajasi ta’sir ko‘rsatadi. Mazkur omillar cheksiz hajmdagi investitsiyalarni 
o‘zlashtirish imkoniyatini cheklaydi.

Kapital egalari, odatda, foiz stavkasidan yuqori yoki hech bo‘lmaganda unga teng bo‘lgan sof foyda me’yorini 
ta’minlaydigan loyihalargagina sarmoya kiritadilar. Shu bois, agar hukumat foiz stavkalarini pasaytirishga 
erishsa yoki kutilayotgan sof foyda me’yorining oshishi uchun qulay shart-sharoitlar yaratilsa, iqtisodiyotga 
yo‘naltiriladigan investitsiyalar hajmi izchil ortib boradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Investitsiyalar loyihalarni amalga oshirish uchun yo‘naltiriladigan pul mablag‘lari, shuningdek, moddiy va 

nomoddiy aktivlar majmuasini ifodalaydi. Investitsiyalarni jalb etish darajasi iqtisodiyotni modernizatsiyalash 
jarayonining ko‘lamini aks ettiradi. Iqtisodiy mohiyatiga ko‘ra, investitsiyalar asosiy va aylanma kapitalni yaratish, 
kengaytirish yoki rekonstruksiya qilish hamda qayta qurollantirish uchun amalga oshiriladigan xarajatlar sifatida 
talqin etiladi. Tijorat amaliyotida fizik aktivlar, pul aktivlari va nomoddiy aktivlarga yo‘naltirilgan investitsiyalar bir-
biridan farqlanadi. Tavakkalchilik darajasining turlicha bo‘lishiga ko‘ra, investitsiyalar samaradorlikni oshirishga, 
ishlab chiqarishni kengaytirishga, yalpi ishlab chiqarish hajmini ko‘paytirishga hamda davlat ehtiyojlarini 
qondirishga qaratilgan turlarga ajratiladi. Investitsiya xarajatlari yalpi milliy mahsulot (YaMM) tarkibida muhim 
salmoqqa ega bo‘lib, ularning asosiy manbai jamg‘armalar, shu jumladan, chet el jamg‘armalari hisoblanadi.

Investitsiyalarga bo‘lgan talab hajmini belgilovchi asosiy omillar foiz stavkasi va sof foyda me’yoridir. 
Investitsiyalar, jumladan, real aktivlarga yo‘naltiriladigan investitsiyalarning maqsadga muvofiqligini 
baholashning asosiy mezoni ularning firma boyligiga ko‘rsatadigan ta’siri bilan belgilanadi. Investitsiya siyosati 
deganda belgilangan maqsadlarga erishish uchun investitsiya manbalarini shakllantirish, ularni ustuvor 
sohalarga yo‘naltirish hamda samarali o‘zlashtirish bo‘yicha amalga oshiriladigan chora-tadbirlar majmuasi 
tushuniladi. O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan investitsiya siyosati mustaqillikning dastlabki yillaridan 
boshlab yoqilg‘i-energetika va don mustaqilligini ta’minlash, iqtisodiyotda tarkibiy o‘zgarishlarni jadallashtirish, 
eksport salohiyatini oshirish va import o‘rnini bosuvchi mahsulotlar ishlab chiqarishni kengaytirish uchun 
ustuvor tarmoqlarni qo‘llab-quvvatlash, shuningdek, chet el investitsiyalarini jalb etish maqsadida ochiq eshiklar 
siyosatini izchil olib borishga qaratilgan.

Chet el investitsiyalari rivojlanayotgan davlatlar iqtisodiyotini barqaror rivojlantirishning muhim omillaridan 
biri hisoblanadi. Ularni jalb etishda kontsessiya va kompensatsiya shartnomalari kabi turli uslublardan 
foydalaniladi. Chet el investitsiyalarini keng miqyosda jalb etish zarurati mamlakatda investitsiya muhitini 
yanada takomillashtirishni, uning barqarorligi va jozibadorligini oshirishga qaratilgan tizimli choralarni izchil 
amalga oshirishni taqozo etadi.
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