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MOLIYA-KREDIT JARAYONLARI: INVESTITSION 
FAOLLIKNI TA’MINLASH MEXANIZMI SIFATIDA

Madaminov In’omjon Ozodovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti mustaqil izlanuvchisi, 

dotsent, PhD.
ORCID: 0000-0002-6832-9131

E-mail: inomjon.ozodovich@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur maqolada moliya-kredit jarayonlarining iqtisodiyotdagi o‘rni hamda ularning investitsion faollikni 
ta’minlashdagi mexanizmlari tahlil qilinadi. Xususan, moliyaviy resurslarni shakllantirish, taqsimlash va ulardan samarali 
foydalanish masalalari yoritilib, kredit tizimi orqali investitsiyalarni rag‘batlantirish omillari ko‘rib chiqiladi. Shuningdek, 
tijorat banklari, moliya institutlari va davlat siyosatining investitsion muhitni yaxshilashdagi roli ilmiy asosda ochib beriladi. 
Maqolada investitsion faoliyatni rivojlantirishga ta’sir etuvchi muammolar aniqlanib, ularni bartaraf etish bo‘yicha taklif va 
tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: moliya-kredit mexanizmi, investitsion faollik, bank kreditlash, qimmatli qog‘ozlar bozori, davlat-xususiy 
sheriklik, FinTech, moliyaviy vositachilik.
Abstract. This article analyzes the role of financial and credit processes in the economy and the mechanisms for ensuring 
investment activity. In particular, it examines the formation, distribution, and efficient use of financial resources, as well 
as the factors stimulating investment through the credit system. The study also highlights the role of commercial banks, 
financial institutions, and government policy in improving the investment climate. Furthermore, the article identifies key 
challenges affecting investment activity and proposes recommendations to address them.

Key words: financial-credit mechanism, investment activity, bank lending, securities market, public-private partnership, 
FinTech, financial intermediation.
Аннотация. В данной статье анализируется роль финансово-кредитных процессов в экономике и механизмы 
обеспечения инвестиционной активности. В частности, рассматриваются вопросы формирования, распределения 
и эффективного использования финансовых ресурсов, а также факторы стимулирования инвестиций через 
кредитную систему. Кроме того, на научной основе раскрыта роль коммерческих банков, финансовых институтов 
и государственной политики в улучшении инвестиционного климата. В статье выявлены проблемы, влияющие на 
развитие инвестиционной деятельности, и предложены рекомендации по их устранению.

Ключевые слова: финансово-кредитный механизм, инвестиционная активность, банковское кредитование, рынок 
ценных бумаг, государственно-частное партнёрство, FinTech, финансовое посредничество.

K I R I S H
Sir emaski, bugungi globallashuv sharoitida zamonaviy moliya bozorida moliya-kredit jarayonlari investitsion 

faollikning asosiy harakatlantiruvchi kuchi hisoblanadi. O‘zbekiston iqtisodiyotida investitsion faoliyatni tobora 
faollashtirish jarayonida davlatning bevosita investor sifatidagi roli nisbatan kamayib, xususiy investorlarning 
faolligi ortib borayotgani kuzatilmoqda. Bu esa o‘z navbatida yangi institutsional tuzilmalarning paydo bo‘lishi, 
investitsion infratuzilma subyektlari, ya’ni tijorat banklari, maxsus moliya-kredit va investitsiya institutlarining 
shakllanishi bilan izohlanadi.

Iqtisodiyotga investitsiyalarni jalb etish va ulardan samarali foydalanish muhim ijtimoiy-iqtisodiy ahamiyatga 
ega bo‘lgan kategoriyadir. Investitsiyalar, o‘z mohiyatiga ko‘ra, iqtisodiyotning kengaytirilgan takror ishlab 
chiqarish sur’atlari va ko‘lamini kengaytirishga, ilmiy-texnika taraqqiyotini jadallashtirishga hamda aholining 
bandligini ta’minlashga sezilarli hissa qo‘shadi. Shu bois iqtisodiyotdagi institutsional o‘zgarishlar, ishlab 
chiqarish kuchlarining oqilona joylashtirilishi va rivojlanishi, boshqa omillar bilan bir qatorda, respublikada 
amalga oshirilayotgan investitsion siyosat bilan uzviy bog‘liqdir.

Jahon bankining 2024-yilgi ma’lumotlariga ko‘ra, rivojlanayotgan mamlakatlarda moliyaviy vositachilik 
tizimining 10 foizga chuqurlashuvi iqtisodiy o‘sishni yiliga 0,4–0,6 foiz punktga tezlashtirishi mumkin. Investitsion 
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jarayonlar moliyaviy resurslarni bo‘sh holda turgan iqtisodiy subyektlardan ularni samarali qo‘llay oladigan 
investorlarga yo‘naltirishni taqozo etadi. Aynan moliya-kredit tizimi ushbu taqsimlash funksiyasini amalga 
oshiradi [1].

Ma’lumki, “Yangi O‘zbekistonning 2022–2026-yillarga mo‘ljallangan taraqqiyot strategiyasi”da mamlakatda 
investitsiya muhitini yanada yaxshilash va uning jozibadorligini oshirish, kelgusi besh yilda 120 milliard AQSH 
dollari, jumladan 70 milliard dollar xorijiy investitsiyalarni jalb etish vazifasi belgilangan [2]. Ushbu maqsadlarga 
erishishda moliya-kredit mexanizmlarining samarali ishlashi hal qiluvchi ahamiyat kasb etadi.

Shu bilan birga, 2024-yilgi XVF tahlillariga ko‘ra, O‘zbekistonda kredit resurslari narxining nisbatan 
yuqori darajada saqlanib qolayotgani (20–23 foiz atrofida) hamda fond bozorining likvidligi yetarli darajada 
rivojlanmaganligi investitsion kapitallarni jalb qilish jarayoniga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatishi mumkin [3].

Mazkur maqolada moliya-kredit mexanizmining investitsion faollikka ta’siri kompleks tizimli yondashuv 
asosida, xususan 2022–2024-yillar ma’lumotlari asosida tahlil qilindi. Tadqiqotning maqsadi — moliya-kredit 
jarayonlarining investitsion faollikni ta’minlashdagi vazifalarini yoritish hamda tegishli ilmiy xulosalar va amaliy 
tavsiyalar ishlab chiqishdan iborat.

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
Moliya-kredit tizimi va iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi munosabat yuzasidan ilmiy munozaralar uzoq tarixga ega. 

Moliyaviy vositachilikning rivojlanishi ishlab chiqarish samaradorligini oshirish va investitsiyalarni rag‘batlantirish 
orqali iqtisodiy o‘sishni jadallashtiradi. Zamonaviy tadqiqotlarda bank-moliya tizimining barqarorligi va iqtisodiy 
o‘sish o‘rtasida ijobiy bog‘liqlik mavjudligi ta’kidlanadi. Bunda kredit resurslarini samarali taqsimlash real sektorni 
rivojlantirishning asosiy omillaridan biri sifatida qaraladi.

Yozef Shumpeter (1912) birinchilardan bo‘lib bank tizimini innovatsion rivojlanishning muhim drayveri 
sifatida tavsiflab, kreditning yangi kombinatsiyalarni yaratishdagi rolini ilmiy asoslab bergan [4]. King va Levine 
(1993) tomonidan 77 ta davlat bo‘yicha o‘tkazilgan empirik tadqiqot natijalari moliyaviy vositachilik rivojlanganligi 
bilan iqtisodiy o‘sish o‘rtasida musbat bog‘liqlik mavjudligini (r = 0,72) tasdiqlaydi [5].

So‘nggi tadqiqotlarda (XVF, 2023) Markaziy Osiyo mamlakatlarida moliyaviy tizimni rivojlantirish salohiyati 
tahlil qilinib, bank aktivlari/YaIM ko‘rsatkichini 60 foizdan 80 foizga oshirish investitsiyalar hajmini 3–4 foiz 
punktga ko‘tarish imkonini berishi qayd etilgan. Beck va boshqalar tomonidan olib borilgan tadqiqotlarda esa 
raqamli moliya vositalari kichik va o‘rta biznesni kreditlash jarayonida axborot assimetriyasini 45–60 foizgacha 
kamaytirishi mumkinligi asoslab berilgan.

Mahalliy iqtisodchi olimlardan Sh. Shodmonov va S. G‘ulomovlar O‘zbekistonda bank-kredit tizimining 
investitsion jarayonlarga ta’sirini o‘rgangan bo‘lsa, N. Qodirov va B. Xoliqovlar fond bozorini rivojlantirishning 
multiplikativ effektlarini tahlil qilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotda moliya-kredit jarayonlarining investitsion faollikni ta’minlash mexanizmi sifatidagi 

roli regressiya tahlili, qiyosiy-statistik usullar hamda tizimli yondashuv asosida o‘rganildi. Tahlillarni amalga 
oshirishda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, XVF, Jahon banki va Osiyo taraqqiyot bankining so‘nggi 
statistik ma’lumotlaridan foydalanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Moliya-kredit mexanizmi (MKM) — bu moliyaviy munosabatlarni tashkil etish, tartibga solish va samarali 

yo‘naltirish orqali investitsion jarayonlarni rag‘batlantirishga xizmat qiluvchi yaxlit instrumentlar tizimidir. Mazkur 
mexanizm iqtisodiyotda moliyaviy resurslarning harakatini optimallashtirish, ularni samarali taqsimlash hamda 
investitsion faollikni oshirishga qaratilgan.

MKM investitsion faollikka quyidagi to‘rtta asosiy funksional kanal orqali ta’sir ko‘rsatadi:
1.	 kreditlash kanali;
2.	 kapital bozori kanali;
3.	 davlat moliyasi kanali;
4.	 raqamli moliyaviy vositachilik kanali.
Mazkur kanallar orqali moliyaviy resurslarning shakllanishi, qayta taqsimlanishi va investitsion loyihalarga 

yo‘naltirilishi ta’minlanadi. Natijada iqtisodiyotda kapital aylanishi tezlashadi va investitsion jarayonlarning 
samaradorligi ortadi.

Biz investitsion faollikka ta’sir funksiyasini quyidagi umumlashtirilgan ko‘rinishda ifodaladik:
I = f(K, r, LQ, RM, DigF, RegEnv)
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Bu yerda: 
I - investitsion faollik; 
K - kredit resurslari hajmi; 
r - real foiz stavkasi; 
LQ - moliyaviy bozor likvidligi; 
RM - risklarni boshqarish mexanizmlari; 
DigF - raqamli moliya vositalari; 
RegEnv - tartibga solish muhiti.
Investitsion jarayonlar dinamikasi tahlili shuni ko‘rsatadiki, so‘nggi to‘rt yil davomida O‘zbekistonda 

investitsion faollik ko‘rsatkichlari sezilarli darajada ijobiy o‘zgarishlarga ega bo‘lgan. Xususan, 2023-yilda 
jami investitsiyalar hajmi 2020-yilga nisbatan 3,1 barobar oshib, 19,8 mlrd AQSh dollariga yetgan [2]. Bu 
holat mamlakatda investitsion muhitning yaxshilanib borayotganini hamda moliya-kredit mexanizmlarining 
samaradorligi ortib borayotganini ko‘rsatadi.

Quyidagi jadvalda asosiy investitsion ko‘rsatkichlarning yillar kesimidagi dinamikasi keltirilgan.

1-jadval. O‘zbekistonda investitsion faollikning asosiy koʻrsatkichlari (2020-2023 yy.)
Koʻrsatkich 2020-y. 2021-y. 2022-y. 2023-y.

Jami investitsiyalar (mlrd AQSh $) 6.4 9.7 14.2 19.8

To‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy inv. (mlrd AQSh $) 1.6 2.0 4.1 10.6

Investitsiyalar/YaIM (%) 26.8 28.4 30.1 32.7

Investitsion kreditlar (trln so’m) 24.6 38.2 58.3 82.8

Bank aktivlari/YaIM (%) 58.4 62.1 65.8 68.3

1-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar 2023-yilda 2020-yilga 
nisbatan 6,6 barobar oshgan. Investitsion kreditlar portfeli ham bank aktivlarining chuqurlashuvi bilan uyg‘un 
holda o‘sib bormoqda. Shu bilan birga, foiz stavkalarining nisbatan yuqori darajada saqlanib qolayotgani (21–22 
foiz atrofida) investitsion kreditlash hajmining yanada kengayishiga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatmoqda.

Bank kreditlash O‘zbekistonda investitsion moliyalashtirishning asosiy vositalaridan biri bo‘lib qolmoqda. 
Markaziy bank ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda investitsion kreditlar umumiy kredit portfelining 42,3 foizini 
tashkil etgan.

Quyidagi 1-rasmda kredit portfeli va investitsion kreditlarning 2019–2024-yillardagi dinamikasi keltirilgan.

1-rasm. O‘zbekistonda kredit portfeli va investitsion kreditlar dinamikasi (2019–2024 yy.)
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Yuqoridagi rasm tahlili shuni ko‘rsatadiki, investitsion kreditlar umumiy kredit portfeliga nisbatan yuqori 
o‘sish sur’atlariga ega. Xususan, 2024-yil uchun 42,0 trln so‘m miqdoridagi prognoz ko‘rsatkich amalga oshgan 
taqdirda, so‘nggi besh yilga nisbatan qariyb 5,7 barobar o‘sish qayd etilishi kutiladi.

Shu bilan birga, 2-rasmda aks ettirilganidek, foiz stavkalarining nisbatan yuqori darajada saqlanib 
qolayotgani investitsiyalarning YaIMga nisbati oshishiga ma’lum darajada ta’sir ko‘rsatmoqda.

2-rasm. Kredit foiz stavkasi va investitsiyalarning YaIMga nisbati (2019–2024 yy.)

2-rasm grafigi inversiya munosabatini yaqqol namoyon etadi: 2022-yilda foiz stavkasi eng yuqori darajaga 
(22,7%) yetgan davrda investitsiyalar/YaIM nisbatining o‘sish sur’atlari nisbatan sekinlashgan. 2023-yildan 
boshlab foiz stavkalarining pasayish tendensiyasi investitsion faollikning yanada jadallashuviga qulay sharoit 
yaratganini kuzatish mumkin [4].

Tadqiqot davomida moliya-kredit mexanizmining investitsion jarayonlardagi o‘rnini chuqurroq yoritish 
maqsadida 3-rasm ko‘rinishida tuzilmaviy sxema ishlab chiqildi. Mazkur sxema moliyaviy resurslar manbalari, 
vositachilik kanallari hamda investitsion yo‘nalishlar o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikni tizimli ravishda aks ettiradi.

3-rasm. Moliya-kredit mexanizmining investitsion jarayonlardagi tuzilmaviy sxemasi
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3-rasm tahlili shuni ko‘rsatadiki, samarali moliya-kredit mexanizmi manba–kanal–obyekt zanjirining barcha 
bo‘g‘inlari o‘zaro uyg‘un va muvofiqlashtirilgan holda faoliyat yuritishini taqozo etadi. Ushbu tizimda teskari 
aloqa kanali alohida ahamiyatga ega: investitsion loyihalardan olingan daromadlar qayta moliyaviy resurslarga 
aylantirilib, kengaytirilgan takror ishlab chiqarish jarayonining uzluksizligini ta’minlaydi.

Shuningdek, tadqiqot doirasida investitsion jarayonlarni moliyalashtirishda qo‘llaniladigan asosiy 
mexanizmlarni muhim parametrlar bo‘yicha qiyosiy tahlil qilish amalga oshirildi.

2-jadval. Investitsion moliyalashtirish mexanizmlarining qiyosiy tahlili
Mexanizm Foiz stavkasi Muddat Risk darajasi Asosiy foydalanuvchi

Bank investitsion krediti 18–22% 3–7 yil O‘rta Yirik korxonalar

Imtiyozli davlat kreditlari 7–12% 5–15 yil Past Infratuzilma

Korporativ obligatsiyalar 14–18% 3–10 yil Past–o‘rta Yirik emitentlar

Davlat-xususiy sheriklik 8–14% 10–25 yil Past Infratuzilma, ijtimoiy

Venchur kapital 30%+ 5–10 yil Juda yuqori Startaplar, IT

FinTech kraudfanding 15–25% 1–3 yil O‘rta–yuqori Kichik va o‘rta biznes

2-jadval tahlili shuni ko‘rsatadiki, banklarning investitsion kreditlari hozirgi sharoitda asosiy moliyalashtirish 
vositasi bo‘lib qolmoqda. Shu bilan birga, obligatsiyalar bozori hamda davlat-xususiy sheriklik (DXSh) 
mexanizmlarini kengaytirish moliyalashtirish manbalarining zarur diversifikatsiyasini ta’minlash imkonini beradi.

Fikrimizcha, moliyaviy texnologiyalar (FinTech) vositalarining ulushini oshirish kichik va o‘rta biznesni 
moliyalashtirishda mavjud imkoniyatlarni kengaytirishga xizmat qiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Mazkur maqolani tayyorlash natijalari shuni tasdiqlaydiki, moliya-kredit jarayonlari investitsion faollikni 

ta’minlashning hal qiluvchi mexanizmlaridan biri hisoblanadi. Xususan, O‘zbekistonda 2019–2023-yillarda 
kuzatilgan investitsion o‘sish asosan bank kreditlash tizimining kengayishi bilan bog‘liq bo‘lib, fond bozori 
va davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmlarining hissasi nisbatan past darajada saqlanib qolayotganini 
ko‘rsatadi.

Fikrimizcha, yuqoridagi tahlillarga asoslanib, O‘zbekistonda moliya-kredit mexanizmlari orqali investitsion 
faollikni oshirishga qaratilgan quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish maqsadga muvofiq:

•	 monetar siyosatni optimallashtirish;
•	 fond bozorini chuqurlashtirish;
•	 davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmlarini institutsionallashtirish;
•	 valyuta risklarini samarali boshqarish;
•	 moliyaviy texnologiyalarni (FinTech) keng joriy etish.
Mazkur strategik yo‘nalishlarni izchil amalga oshirish natijasida quyidagi natijalarga erishish mumkinligi 

kutiladi: 2027-yilga qadar jami investitsiyalar hajmini 35–38 mlrd AQSh dollariga yetkazish; fond bozori 
kapitalizatsiyasini YaIMning 15–18 foizigacha oshirish; investitsion kredit portfelini 2,5 barobar kengaytirish; 
moliyaviy vositachilik xarajatlarini 30–35 foizga kamaytirish.
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