NV ESITITSFYAPASRINI
TASHICIEFERIS HEVA
MOIEIYAEFAS HFIRISH




O*ZBEKISTON RESPUBLIKASI OLIY VA
O‘RTA MAXSUS TA’LIM YAZIRLIGI

028, R.X. KARLIBAYEVA
22(C

v
INVESTITSIYALARNI

TASHKIL ETISH VA
MOLIYALASHTIRISH

O‘zbekiston Respublikasi Ofiy va ¢ ‘rtg moxsus ta fim vezirligi fomonidan
200000 — «fjtimoly soha, igtisod va hugugs bilim sohasi
300000 — «Ingirozga qarshi boshgaruys
bakalavrivar ta’lim  yo ‘nalishiari bo‘vicha oliy o'quv yurtlari talabalari
uchun o'quv qo llanma sifatida tavsiya etilgan

Cho‘lpon nomidagi nashriyot-matbaa ijodiy uyi
Toshkent — 2611



UDK: 330.322.1(075)
BBK 65.262.1ya73

K26

K26

Mas’ol muharrir:
B. Yu. Xodiyev — igtisod faniari doktori, professor.

Tagrizchilar:
LR. Toymuhamedov — iqtisod fanlari nomzodi, dotsent.
Sh. Turayey — igtisod fanlari nomzodi, dotsent,

Karfibayeva, Raya Xojabayevna

investitsivani tashkil etish va moliyalashtirish: bilim sohasi
200000 — <Jjtimoiy soha, igtisod va hugugr bilim sohasi 300000 —
«Ingirozga garshi boshqgaruv» ta’lim yonalishlari talabalari uchun /
R.X. Karlibayeva; O‘zR Oliy va o‘rta-maxsus ta’lim vazirigi, —
T.: Cho‘lpon nomidagi nashriyot-matbaa jjodiy uyi, 2011. — 124
bet.

ISBN 978-9943-05-420-2

Mazkur o'quv qo‘llanmada investitsiyalarning iqtisodiyotda tutgan
o‘rni, investitsion faoliyatning moliyalashtirish manbalari, investitsion
bozor tarkibi va uning bo'g'inlari, investitsiyalarning samaradortigini
baholash mezonlari, portfelli investitsiyalar va ularning daromadliligini
aniglash, investitsion faoliyatdagi mavjud risklari kabi masatalar o'z
ifodasini topgan.

Ushbu o‘quv qo‘llanma Oliy o‘quv yurtlari talabalari uchun
mo'‘ljaliangan bo'lib, undan korxona rahbarlari va iqtisodiyot yo'nalishida
xizmat giluvchi xodimlari ham foydalanishlari mumkin.

UDK: 330.322.1(075)
BBK 65.262.1ya73

ISBN 978-9943-05-420-2

© R.X. Karlibayeva, 20[1
© Cho‘lpon nomidagi nashriyot-matbag ijodiy uyi, 2011



KIRISH

Iqtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida milliy igtisodiyotning
modernizatsiyalashuvi va jahon xofjaligiga integratsiyalashuvi ko‘p
jihatdan to‘g'ri va asoslangan investitsiya sivosatiga bog'ligdir.
Mamlakatimizda investitsion faoliyatni igtisodiy muhit shart-
sharoitlariga muvofiq rivojlantirish, ularni jamiyat igtisodiy hayotining
barcha jabhalaridagi faoltigini ta’minlash, milliy ishlab chiqarish
Jarayonining modernizatsiyalashuvi hamda barqgaror igtisodiy o‘sishni
ta’minlashining mulum omillaridan biri bo‘lib kelmoqgda. Shuning
uchun ham hukumatimiz tomonidan har yili amalga oshirilib
kelinayotgan islohotlarning kun tartibidagi asosiy masalalaridan biri
bo‘lib, investitsivalarni mamlakat milliy igtisodiyotiga jalb qilish
masalasi turibdi.

Mamiakatimiz iqtisodiyotiga jalb etilayotgan investitsiyalar hajmi
yvildan-vilga oshib bormogda. Buni 2010-yilda kiritilgan jami
investitsivalar hajmidan ham bilib olish mumkin. Ragamlarga nazar
soladigan bo‘lsak, o'tgan 2010-yilda 9 milliard 700 million AQSH
dollariga teng bo*lgan investitsiyalar o‘zlashtirilgan bo‘lsa, bu ko‘rsat-
kich 2009-yilga nisbatan#3,6 foizga ko‘p ekantigidan dalolatdir, Ushbu
investitsivalarning salkam 72 foizi ishlab chiqarish korxonalarini barpo
etishga, jumladan, 38 foizga yaqini asbob-uskuna va ilg'or texno-
logiyalar sotib olishga vo‘naltirildi. Shu boradagi umumiy go'yil-
malar hajmida xorijiy investitsiyalar va kreditlar ulushi 28,8 toizni

' «Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taraqqiyotini yuksaltirish, xalgimiz
farovonligini oshirishga xizmat qiladi». O°zbekiston Respublikasi Prezidenti
[.A. Karimovning 2010-yilda mamlakatimizni ijtimoiy-igtisodiy rivojlantirish
vakuniari va 201!-yilga mo‘ljallangan eng muhim ustuvor yo‘nalishiariga
bag‘ishlangan O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi majlisidagi ma’-
ruzasi. Xalq so‘zi, 2011-yil 22-yanvar, Ne 16 (5183).
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to‘g‘ridan-to‘g'ri xorijiy investitsiyalar migdori 2 milliard 400 million
dollardan ziyodni tashkil etdi.'

Yurtimizda o‘tkazilayotgan iqgtisodiy siyosat jahon iqgtisodiy
hamjamiyatiga integratsiya jarayonini fagat davlatning tarkibiy tuzilishi
bo'vicha emas, balki xususiy sektor darajasida ham jadallashishini
nazarda tutadi. Ochiq bozorning faoliyat ko‘rsatishi uchun yarati-
layotgan sharoit G*arb va Sharg ishbilarmonlarining mamlakatimizga
qiziqishini uyg‘otmogqda. Bugungi kunda bizning tadbirkorlarimiz ham
xorijiy investorlarni hamkorlikka jadal jalb etmoqda.

Ayni damda, xorijiy investitsiya korxonalarini barpo etish quyidagi
bosqgichlarni oz ichiga olmoqda: korxonani tashkil etish sabablarini
inobatga olish; ishonchli sherik tanlash; xorijiy investitsiyalar ishtiro-
kidagi korxona barpo etish hagida qaror gabul qitish.

Zero, Prezidentimiz T.A. Karimov ta'kidlaganidek, barcha mo-
livaviv manbalar hisobidan texnik va texnologik gayta jihozlash uchun
yo‘naltirifadigan investitsiyalar hajmi 3 milliard 800 million dolardan
oshgani yoki 2010-yildagt barcha kapital qo‘yilmalarning 37,5 foizini
tashkil etgani prinsipial muhim abhamiyatga egadir.'

Shuni alohida gayd etish lozimki, O‘zbekiston Respublikasining
hozirgi kunda igtisodiy, tabity va mehnat resurslariga boy salohiyati
e’tiborga olinsa investitsiva siyosati ko‘magida erishilgan yutuqlarga
nisbatan, hali amalga oshirilishi zarur bo‘lgan moliyaviy chora tadbir-
lar ko‘p ekanligiga ishonch hosii gilishimiz mumkin.

' «Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taraqgiyotini yuksaltirish, xalqimiz
farovonligini oshirishga xizmat giladi». O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti
[.A. Karimovning 2010-yilda mamiakatimizni ijtimoiy-iqtisodiy rivojiantirish
yakunlari va 2011-yilga mo‘ljallangan eng muhim ustuvor yo'nalishlariga -
bag'ishlangan O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi majlisidagi ma’-
ruzasi. Xalg so‘zi, 2001 1-yil 22-yanvar, Ne 16 (5183).



I bob. Investitsion bozorni baholash va
bashorat gilish

1.1. Investitsiya tushunchasi va uning mohiyati

«Investitsivalar» atamasi lotin tilidagi «invest» so‘zidan olingan
bo'lib, pul sarf gilmog, qo‘ymoq ma’nosini anglatadi. «Investitsiya»
tushunchasi bir gator ma’nolarga ega bo'lib, foyda olish magsadida
aksiya, obligatsiva sotib olish, tovar ishlab chiqarish uchun zarur
bo‘lgan real aktivlarni sotib olish va ishiab chiqarish uchun sarflanishi
tushuniladi, va’ni investitsivalar har qanday vosita bo‘lib, pulning
giymatini saglaydi yoki uning qivmatini ko‘paytiradi va ijobiy
daromadlar olishni ta’minlaydi. Tnvestitsiva mamlakat iqtisodiyotini
o'stirish va rivojlantirish uchun zarur bo‘lgan mexanizmlardan biri
hisoblanadi.

Kapitaining joylashtirish shakllari turlicha bo‘lib, qator omillar
asosida farglanadi, ya’ni kapital pul va buyum ko‘rinishdagi kapitalga
bo‘linganligi uchun ushbu jihatlardan kelib chigqan holda inves-
titsiyalarni  moddiy-buyumlar va pul ko‘rinishidagi investitsiya tur-
lariga ajratish mumkin.

Moddiy buyumlar deganda, ko‘rinishidagi investitsiyalarga qo‘yi-
layotgan ishlab chigaf$h va noishlab chigarish obyekilari, mashina
va uskunalar, moddiy zaxirant ko‘paytirish uchun olingan tovarlar
tushuniladi.

Pul ko‘rinishdagi investitsivalarga investitsiyali tovarlarni ishiab
chigarishni ta’miniaydigan moddiy buyumlar ko‘rinishdagi investi-
tsiyalarga yo‘naltirilgan pul mablag‘lari kiradi.

Investitsiyalar — aniq yoki noaniq, lekin eltimoli bor risklar
sharoitida kapitalni muayyan jarayonlarga, muayyan vagtga bog'lash
bo‘lib, uning jorly giymatini saglash, kapitallashtirish va jamg'a-
rilishini ta’minlash magsadida moliyaviy va real aktivlarga magsadli
go‘yilma qilish jarayonidir.

Demak, investitsiya tushunchasining mohjyatlm yomganda uning
jamg‘arish, qo‘yish va daromad olishdan iborat dinamik jarayonini
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olib garash lozim. Investitsivaning bunday doiraviy harakati asosan
investitsion faolivat orqali amalga oshiriladi. Ko'plab mamlakatlar
xorijiy qo‘yilmalarni jalb etish magsadida imtiyozli sharoitlarnj yara-
tadi, xususan kapitallarni saqlash va zararlarni qoplashni kafolat-
laydi, imtiyozli solig olishni kiritadi va foydani xorijga erkin o‘tkazishga
ruxsat beradi, olingan daromadiar va boshgalarni qayta investitsiya-
lashga sharoitlar yaratadi.

Investitsivaning milliy daromaddagi hissasi investitsiya me’yori
deb ataladi. Bu quyidagi formula asosida hisoblanadi;

YalS
YalM = —ccommcceeee x 100 (D
YaMD :

Bunda, YalM — vyalpi investitsiva me’yori;
YalS — yalpi investitsiya summasi;
YaMD — yalpi milliy daromad.

Moliyaviy resurslarning turlariga qarab investitsiyalar quyidagicha
shakllarda bo‘ladi:

-— shaxsiy mablag'lar, depozitlar, ulushlar, aksiyalar, obligatsiyalar
va boshga gimmatbaho qog'ozlar;

— harakatdagi (asbob-uskunalar va boshqa moddiy boyliklar) va
ko‘chmas (binoiar, inshootlar, kommunikatsiya va boshga boyiiklar)
mol-mulklar;

— mualliflik huguglar, nou xau va boshqa (agliy) boyliklar;

— yerdan, tabiiy boyliklardan va boshqa mol-mulklardan foyda-
lanish huquqlari (nomoddiy aktivlar qiymati).

Shuni alohida ta’kidlash lozimki, shakllaridan gat’iy nazar inves-
titsiyalar kapitalni jamg‘arish jarayonining natijasi hisoblanadi. Jam-
g'arish investitsiya qo‘yishning asosi bo‘lib, u go‘yiladigan inves-
titsiyalarning hajmini belgilaydi.

L1.2. Investitsion jarayonning subyektlari va obyektlari

Investitsiya jarayonining subyekilarini quyidagicha turkumiash
magsadga muvofiq: .
1) buyurtmachilar;



2} investorlar;

3) investitsiva faoliyati obyektlaridan foydalanuvchilar;

4) pudratchilar;

5) ish bajaruvchilar;

6) tijorat, qo‘shma, xususiy va xorijiy banklar;

7} sug‘urta kompaniyalari;

8} investitsion fondlar;

9) ta’minotchilar.

Investoriar — investitsiva jarayonining asosiy subyektlari bo‘lib,
0‘z mablag'lari, garz va jalb qilingan mablag‘larning investitsiyalar
shaklida kiritishni va ulardan foyda olish magsadida foydalanishni
amalga oshiradi.

[nvestitsion jarayonning subyektlari sifatida tadbirkorlar,
tashkilot (korxona)lar va ularning birlashmalari, muayyan obyekiga
mablag‘lar kiritishdan foyda (voki boshga foydali samara) olishni
rejalashtirgan davilat organlari va investitsion fondlar qatnashishi
mumkin,

Quyidagilar investorlar bo‘lishi mumkin:

— Ofzbekiston Respublikasi hukumati daviat mulkini boshqarish
yoki mulk huquglari bilan ta’mintangan organiar shaklida;

— mahalliy o*zini-o‘zi boshqarish organlari qonunchilik tartibida
belgilangan organiar va xizmatlar shaklida;

— mabhailiy korxonalar, shuningdek, nizomida zarur huquglar
bilan ta’minlangan tadbirkorlik birfashmalari, tashkilotlar va boshga
yuridik shaxskar;

— xorijiy mamlgkatiar bilan tashkil qtlingan qo‘shma korxonalar,
tashkilotlar va boshqa vuridik shaxslar;

- milliy va xorijiy kredit tashkilotlart;

— xorijiy yuridik shaxslar;

—- xorijty davlatlar ularning hukumatlari tomonidan vakil gilingan
organiar shaklida;

— xalqaro tashkilotlar.

Jamg‘arilgan resurslar investitsion obyektlariga garab real, moliya-
viy va intellektual investitsiyalarga bo‘linadi.

[nvestitsion jarayonining obyektlar guruhlanishi 1-chizmada
keltirilgan.



INVESTITSION OBYEKTLAR

< N

Moliyaviy investitsiyalar Real Investitsiyalar

N
Inteliektual investitsiyalar

I-chizia. Bozor igtisodiyvoti sharoitida investitsion obyektlari' .

Biz intellektual investitsivani alohida turga ajratish kerak,
degan iqtisodchilar fikriga qo‘shilamiz. Chunki, ilmiy-texnika
taraqqiyoti juda tez rivojlanayotgan hozirgi davrda intellektual
potensial ishlab chigarishning eng faol bo‘g‘ini bo‘lib golmogda.
Shuning uchun ham rivojlangan davlatlarda kadrlar tayyorlash,
ilmiy tekshirish va ta’lim sohasiga qilinadigan xarajatlar yil sayin
oshib bormdéqda.

Intellektual investitsiva kadrlar tayyorlash, ilmiy tekshirish, ta’lim
va boshqa ko‘rinishdagi intellektual salohiyatlarga investortar
qo‘yadigan barcha turdagi boyliklardir, Ishlab chiqarishning fan va
texnikani ta’sirt kuchayib borishi bilan intellektual investitsiyalarning
ahamiyati yanada oshib boradi.

Asosiy fondlar va aylanma mablag‘larga investorlar qo‘yadigan
barcha turdagi bovliklar real investitsiyalar deb tushiniladi. Hozirgi
davrda Respublikamiz xalq xo‘jaligi tarmoglarini tarkibiy qayta qurish
uchun texnika-texnologiya va katta hajmdagi qurilish ishlarini amalga
oshirishning zarurligi mulkiy investitsiyatarga ehtiyojni yanada oshiradi.
Bu ehtiyojni qondirishning asosiy yo‘llaridan biri korxonalarda
investitsion jarayonni rag‘batlantirish hisoblanadi,

Moliyaviy investitsivalar deb esa aksiya, obligatsiya va boshqga
turdagi qimmatli gog’ozlar, muddatli depozitlarga qo'yilgan inves-
titsiyalarga aytiladi. Respublikamizda moliyaviy bozor endi shakl-
lanayotganligi sababli moliyaviy investitsiyalar qo‘yish hali ancha
rivojlantirilishi lozim. Mulkning davlat tasarrufidan chiqarish va

! @, Yu. Rashidov. Investitsion loyihalarni moliyalashtirish. — T:. «Iqtisodiyot»
207,



xususiylashtirish jarayonining rivojlanishi bilan qimmatli qog‘ozlar
taraqqiy etib, moliyaviy investitsiyalar go‘yish jarayoni faollashadi,
Bu holatlarning keng tarzda rivojlanishi va jadallashuvi natijasida
igtisodiyotimizda umumiy investitsion jarayon faolligi oshadi.

Resurslarning har xil investitsiva obyekilariga qo‘yilishi natijasida
mol-mulkiarning kapitallashuvi yuzaga keladi. Bular xo'jalik subyekt-
larining daromad olishlari uchun imkoniyat yaratuvchi vositalardir,
Shuning uchun investorlar mol-mulklarining daromad keltirish
jarayonida ishtiroki darajasiga qarab investitsiyalaydi. Daromad
xo‘jalik subyektlarining tushunchasiga kirmaydi. Daromad har qanday
investitsivaning manbayi bo'lganligi uchun uning tarkibiy qismini
tashkil etadi.

O'zbekiston ham xorijiy mablag'tarni jalb qilishdan manfaatdordir.
Hozirgi vaqtda ular asosan xalqaro tashkilotlar va boshqa mamlakatlar
hukumatlari krediti tarzida kelmogda. Shu bilan birga Respublika
investitsiyalarga ehtiyoj sezadi, chunki kreditdan fargli ravishda
investitsiyalar garzdor qilib qo'ymaydi, balki ishlab chiqarishni ken-
gaytirish va zamonaviylashtirishga, ilmiy ishlab chigaruvchi kuchlarni
rivojlantirishga bevosita yordam beradi.

Boy tabiiy resuslar, arzon ishchi kuchi, rivojlangan infrastruktura
va siyosiy barqaror vaziyat xorijiy investorlar uchun Respublikadagi
ishlab chigarish obyekilarni jozibador qilib go‘yadi,

Shunday qilib, chet el qo"yvilmalarining mamiakatga olib kelinishi
va o'zlashtirilishini ta’minlash uchun zarur bo‘lgan asoslar yaratildi,
Shu bilan birga, tadbirkorlik kapitali olib Kelinishini kechiktiruvehi
bir qator obyektiv holatlar ham mavjud. Bu avvalo igtisodiyotning
xususiy bo'g‘ini va fuman bozor munosabatiarining rivojlanma-
ganligi, so‘'mning past konvertirlanganligi, xalqaro igtisodiy muno-
sabatlar bo‘yicha malakali xodimlar va Respublika imkoniyatlari
hamda uning sheriklari haqidagi axborotlarning yetishmasligidir.

Ko'rinib turibdiki, yugorida sanab o‘tilgan holatlar investorlarning
ushbu mamlakatga bo’lgan gizigishlarini yoki orttiradi, yoki
pasaytiradi. Xususiylashtirish dasturlarini amalga oshirishda chet el
investitsiyalarining importiga to‘sqinlik gijuvchi ko‘plab sabablar
bartaraf etilmoqda va Respublika o‘zining iqtisodiyotini barqaror-
lashtirishda tashgi alogalarni rivojlantirish uchun dastaklarni ishga
qo‘shmoqda.



Investorlarni jalb etishda ularni eng birinchi o‘rinda gizigtiradigan
omillar quyidagifardir; 1qusod1y vazivat, siyosiy vaziyat, huququy
soha. geografik o'rin, institutsional tashkifiv texnik soha.

Investitsivadan foydalanishda muhim yo*nalish bo‘lib, konkret

loyiha va konkret ishlab chiqarish hisoblanadi. Buning ma’nosi shuki,
ma’lum bir vaqt birligida butun jamiyatning ixtivorida bo‘lgan
investitsiyalarni tagsimlashda ularning ustuvorligi raqobatdan tash-
garida goldi. Bundan shunday natija kelib chigadiki, ma’lum
korxonalar darajasida amalga oshirilayotgan loyihalar, mavjud
hududlar rivojlanishi zarur, natijada esa ulaming infrastrukturalari
Kenga, shi, rivojlanishi va mukammallashishi, ishlab chigarish sohalari
o‘rtasidagi muvofiglik ta’minlanishi va mehnat jamoasi ahvoli yax-
shitanishi yuz beradi.

Investitsivalami ko‘proq jalb gilish uchun erkin igtisodiy hududiar
yaratilmoqda. Eckin igtisodiy hudug — mamlakat ichidagi maxsus
hudud bo‘lib, unda chet el sarmoyasini faol jalb etish asosida faqat
eksport tovar va xizmat ishlab chigarish uchun yuqori samarali zarur
barcha shart-sharoitlar yaratiigan.

Iqtisodiyot ijobiy tomonga o‘zgarib bormoqda. Korxonalar
rahbarlarining investitsiyani gaysi manbalar hisobidan moliyalashtirish
ustida bosh qotirishlariga zaruriyat paydo bo‘lmoqda. Bu esa ko‘pgina
muhim omillarni hisobga olishni tagozo etadi. Igtisodiy omillar
(mablag’lar olish imkoniyati va vaqti, soliglar olinishi hisobi bilan
moliyalashtirish manbasining hajmi, investitsion loyihani amalga oshi-~
rish bilan bog'liqQ daromad miqdori, moliyalashtirish manbasinting
korxonalar barqgarorligi va quvvatliligiga ta’siri va hokazolar) va
korxona rahbariyati, hissadorlik va kreditorlar manfaatlari o‘rtasida
vujudga keladigan nizo omillari shular jumlasidandir.

Investitsiya faoliyatining rivoji uchun mazkur omillar tahlil gilinishi
lozim bo'ladi. Bu tahlil mablag'lari yonalishining eng magbul usulini
tanlash va kelajakda har bir hududga mos keladigan investitsiya
sivosatini belgilash imkoniyatini beradi.

Shuni ta‘kidlash lozimki, investitsion siyosatda fagatgina bozor
mexanizmiga tayanib ish yuritish mumkin emas. Chunki, u igtiso-
diyotning tarmoglariga turlicha ta’sir ko‘rsatadi.

2-chizmada tadbirkorlik va boshqa wrdagi faoliyatga yonaltiri-
layotgan investitsiya shakliarini gurnhlashga harakat gitamiz.
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2-chipmna. Tadbirkorlik va boshqa turdagi fackiyatga yo‘naltirilayotgan
investitsiya shakllarini guruhlash.

Investitsivalarni amalga oshirishning asosty bosgichlari quyida-
gilardir;

birinchidan, resurslarni kapital go‘vilmalarga aylantirish, ya’'ni
resursiarni investitsion faoliyat natijasi hisoblangan obyektlarga o‘t-
kazish;

ikkinchidan, kapital qo‘yilmalar uchun sarflangan mablag’lar
pirovard natijada investitsiyalar migdorini oshirish va yangi iste’mbl
giymatini yaratish; ‘
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uchinchidan, ijtimqi)_x samara yargtish, ya’'ni investitsiya faoliyati-
ning pirovard magsadml amalga oshirigh. e

Agar investitsivalar natijasida foyda (daromad) yoki ijtimoiy sa-
mara olinmasa, investitsiya qilishga gizigish bo'lmaydi.

Boshlang‘ich va oxirgi zanjirlar tutashib, yangi o‘zaro bog‘liglik
jarayoni hosil bo‘ladi: daromadlar — resurslarga aylantiriladi, ya'ni
jamgrarish jarayoni takrorlanadi. Igvestitsiva facliyati - tarmoglarda
investitsiyalarning bir marta to‘liq aylantshi jarayonidir. Investitsiya
davri, investitsiyalarning bir marta aylanishiga tengdir. Ya’ni, kapital
mulk tarigasida mujassam bo‘lgan giymatning pul mablag‘lari jam-
langan davrdan ular qaytib keladigan paytga qadar bo‘lgan aniq
harakatint o‘z ichiga oladi.

Davlat korxonalari, firmalar, korporatsiyalarning investitsiya
faolivati ularga soliq, amortizatsiya imtiyozlari {foydani soligqa tortish
bo'yicha imtivozlar yoki amortizatsivaning imtivozli me‘yorlari)ni
berish yo‘li bilan rag‘batlantiradi.

{tsiva bozori — investitsivalarni tashkil etish va molivalash-
tirish uchun zamin varatib beradi, bu bozor investitsiva tovarlari,
qurilish materialiarining barcha turtari, ishtab chiqarish fondlarining
aktiv gismi, investitsiya xizmatlaridan iborat.

Investitsivalarni tashkil etish va moliyalashtirish investitsivalarning
turlari hamda investitsiya bozorining aktivlik darajasi uning elementlari
o‘rtasidagi nisbatiga bog'liq bo‘ladi” Ularni bozor konyunkturasini
o‘rganish orgali anialanadi.

Prezidentimiz LA, Karimov ta’biri bilan ayviganda, mamlaka-
timizda 2010-yifjda 2009-yiiga nisbatan 13,6 foizga ko'p, ya'ni 9
milliard 700 million AQSH dollariga tefig miqdordagi investitsiyalar
o‘zlashtirildi, bu_yalpi ichki mahsulotning qariyb 25 foizini tashkil
etadi.' Belgilangan vazifa va magsadlarni amalga oshirish uchun
investitsion jarayonni faollashtirib, hududiarga yo‘naltirilgan inves-
titsivalarning hajmini keskin oshirish lozim.

' «Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taragqivotini yuksaltirish, xal-
qimiz farovonligini oshirishga xizmat giladi». Ofzbekiston Respublikasi Pre-
zidenti LA, Karimovning 2010-yilda mamlakatimizni fitimoiy-iqtisodiy rivoj-
lantirish yakunlari va 2011-yilga mo‘ljallangan eng muhim ustuvor yo‘nalishlariga
bag'ishlangan O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi majlisidagi ma'-
ruzasi. Xalg so'zi, 2011-yil 22-yanvar, Ne16 (5183).
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Mamlakatimiz investitsion faoliyatining holatini yana ham
ravshanroq tushunishga imkon beruvchi bunday axborotning analitik
guruhlariniﬂg ro‘yxatini tuzish mumkin:

— mutloq ko‘rinishdagi asosiy kapitaldagi investitsivalar va korxo~
naning o‘z mablag‘lariga munosabati bo‘yicha ularning tarkibi;

— mamlakatning iqtisodiy tarmog‘i bo‘yicha asosiy kapitalga
go'yilgan investitsiya tarkibi;

— ishlab chigarish va noishlab chigarish doirasidagi asosiy kapital-
ga qo‘yilgan investitsiyalarining o‘zaro munosabati;

— igtisodiyotni qayta shakilantirish davrida asosiy kapitaldagi
investitsiva indekslari;

— xususiy korxonalarning asosiy kapitaldagi investitsiyasi;

— davlat iqtisodiy sektorining investitsion faoliyat doirasiga qara-
tilgan e’tibori;

— chet ellik investorlarning mutlog ko‘rinishdagi investitsiyalari;

— chet ellik investorlarning igtisodivot tarmog‘ida investitsiyalari,

Hozirgi zamon amaliyotida investitsion bozor yo‘nalishiari va
investitsion faoliyatiga qarab o'z ichiga quyidagilarni oladi:

— investitsion mablag‘lar bozori;

— investitsion xizmatlar bozori;

— asosiy fond va ko‘chmas mulk bozori;

— gimmatli qog‘oziar bozori;

— boshqa investitsiyalash obyektlari bozori.

Investitsion mablag‘lar bozori o‘z ichiga quyidagi yo‘nalishlarni
ya’ni, yer bozori (yer maydonlarini sotish yoki undan foydalanish
huqugi), molivaviy mablag‘lar bozori, uning ishtirokchilari esa bank,
sug‘urta va moliya Rompaniyalari, patentlar bozori, yangi texnolo-
givalar bozori va boshga aktiviar bozorini gamrab oladi.

Investitsion xizmatlar bozori tarkibiga quyidagilar kiritiladi:

— qurilish-montaj ishlarini amalga oshirish bo‘vicha xizmatlar
bozori;

— loyihaviy ishlar va loyihaviy mahsulotlar bozoxi;

— muhandis, muhandis-geologiva va igtisodiy izlanishlar bo‘yicha
xizmatlar bozori;

— qurilish materiallari, yarim fabrikatlar va konstruksiya bozoriari;

— qurilish mashinalari, texnika, qurilish-montaj instrumentlari
va qurilish texnologiyalari bozori.
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Investitsion bozorning subyektlari sifatida esa quyidagi shaxslar
gatnashishi mumkin:

— qurilish mahsulotlari va montaj ishlari bo'yicha faoliyat ko'rsa-
vchi tashkilot va firmalar;

- loyiha va loyiha-qurilish firmalari;

— ilmiy-izlanish tashkilotlari;

— injenering firmalari;

— qurilish texnikasini ishiab chigarish korxonalari, qurilish montaji
bilan shug‘ullanuvchi korxonalar, nostandart texnikalarni ta‘mirlash
korxonalari.

Asosiy fond va ko‘chmas mulk bozori — investitsion xizmatlar
bozori bilan bevosita bog‘liq bo‘lib, birinchi navbatda investitsion
faoliyatning yakunlangan mahsutotlart bilan, kapital qo‘yitmalar va
kapital qo‘yilmalarni shakllantiruvchi investitsiyalar va investitsion
loyihalarga ajratilgan investitsion mablag‘lar bilan bog‘ligdir.

Qimmatti gog'ozlar bozori — fond bozoridan tashgan pul va
mahsulot gimmatli qog‘ozlar, mahsulot fyuchers, optsion bozorlarini
ham gamrab oladi.

Hozirgi igtisodiy islohotlar sharoitida mamlakat milliy igtisodiyo-
tini modernizatsivalash, mahsulot ishlab chiqarish sur’atini o'stirish
va mamlakatning eksport salohiyatini oshirishga garatilgan igtisodiy
siyosat igtisodiyotdagi investitsion faollikni jonlantirishni talab qiladi.
Shu muqiayi nazardan amalga oshirilgan islohotlar natijasida keyingi
villarda iqtisodiyotdagi bargaror o'sish jarayonlari kuzatildi va eksportga
mahsuiot ishlab chigarish ko‘lamining kengayishi hisobiga to‘lov
balansining {jobiy saldosi natijasiga erishildi. Hukumatimiz tomonidan
yaratilgan qulay investitsion muhit natijasida milliy igtisodiyotimizga
kiritilayotgan investitsiyalar tarkibida yugori texnologiyalarga asoslangan
to‘g'ridan-to‘g'ri xorijiy investitsivalar ko'lami kengayib bordi. Shu-
ningdek, mavjud investitsion resurs salohiyatimizga asoslangan holda
ichki investitsiyalarni jalb gilish sur’ati ham ortib bordi.

Korxonalaring investitsion faolivatini rivojlantirish istigbollarini
investitsion dastur doirasida hamda alohida iimiy asoslangan loyi-
halarni ishlab chigish orqali amalga oshiriladi. Investitsion loyihalar
turli shakl va mazmunga ega bo'lib, ular korxonalarni barpo etish,
turli obyekilarni qurish, iqgtisodty, tjtimoty, ekologik va boshqa
magqsadiarni amalga oshirishga yo‘naltiriladi. 1-jadval ma’lumotlariga
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ko‘ra investitsiya sohasidagi makroigtisodiy ko'rsatkichlar dinamikasini
ko‘rib chigadigan bo‘lsak, 2010-yilda iqtisodiyotga kiritilgan investi-
tsiyalar hajmi amaldagi baholarda jami 15409,1 milliard so‘mni tashkil
etdi va 2011-yilda 20721,8 milliard bo‘lishi ko‘zda tutilmoqda.

I-jadval

INVESTITSIYA SOHASIDAGI MAKROIQTISODIY
KO*‘RSATKICHLAR DINAMIKASI

Ko‘rsatkichlar | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011

Amaldagi 3165,2| 4041,0| 5479,7 | 8587,1 | 12531,9] 15409,1| 20721,8
hahalarda,
fami, mird,
so'm
Joriyyilga 107,0 ]| 1091 1229 128,3 124.8 109,2 1126
nisbatan
% hisobida

YAIMda 20,8 19,5 19,4 22,7 26,1 249 26,8
investitsiya
miqdori, %

Markazlashgan | 7558 | 9158 | 1099,7 | 1717,0 | 2517,9 | 28553 | 4696,5
investitsivalar
amaldagi

haholarda,
mird. so'm

Kapital 23,9 231 20,1 20,0 20,1 18,5 227
qo'yilmalarda

markazlashgan
investisivalar -
miqdori, %

Markazlash- 2409,4] 3109,0] 4380,0 | 6870,1 | 10014,1] 12553,8 | 16025,4
magan
investitsiyalar
amaldagi
baholarda,
mird, so‘m

Kapital 76,11 768 79,9 80,0 79,9 81,5 77,3
go'yilmalarda
markazlash-
magan
investitsivalar
miqdori, %
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Ushbu ko'rsatkich ~yilda 20721,8 mlrd.so‘mni tashkil etishi
va otgan Mil&_@;lwlﬁa ortishi rejalashtirilgan.

[gtisodiyotdagi tarkibiy islohotlarni vanada chuquriashtirish,
korxonalarning investitsion faolivatini vanada jonlashtirish, xorijiy
investitsivalarni, avvalo to‘g'ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarni keng
jalb etish va ulardan samarali foydalanish, ishlab chiqarishni
modernizatsiyalash, texnik hamda texnologik qayta qurollantirish, yangi
ish o‘rinlarini shakllantirish va bular asosida milliy iqtisodiyotimizni
bargaror hamda dinamik rivojlantirishni ta’minlash magsadida O‘zbe-
kiston Respublikast Prezidentining 1213-sonli «O‘zbekiston Respub-
Tikasiming 2010-vilga investitsion dasturi haqidasgi Qarori! tasdiglangan
bo‘lib, ushbu dastur asosidagi kapital qo‘yilmalarni moliyalashtirish
manbalari tarkibida bank tizimi investitsion kreditlarining ahamiyati
yugori bo‘lmogda. Ushbu dasturni amalga oshirish davomida 2010-
vilning o‘zidayoq barcha moliyaviy manbalar hisobidan texnik va
texnologik gayta jihozlash uchun yo‘naltiriigan investiisiyalar hajmi 3
miiliard 800 million dollardan oshgani yoki 2010-yildagi barcha kapital
qo‘vilmalarning 37,5 foizini tashkil etgani prinsipial ahamiyatga egadir.

3-chizmadan ko'rinib turibdiki, investitsiva tizimini tashkil
qiluvchi elementlarida investitsivalarning ichki va tashqi manbalani
mavjud bo‘lib, ular asosan milliy igtisodiyotda hosil gilingan
jamg‘armalar hamda boshqa aktivlardan va shuningdek, xorijiy
manbalar hisobiga hosil gilinadi. Investitsion resurslarga ega bo'lgan
iqtisodiy subyektlar tarkibini davlat, xo‘jalik subyektlari hamda aholi
tashkil qiladi.

Davlat investitsiyalari asosan, davlat budjeti mablag‘lari hisobiga
amalga oshiriladigan investitsiyalarni o'z ichiga oladi. Bunday investi-
tsiyalar asosan yirik va strategik hamda ijtimoiy ahamiyatga ega bo‘l-
gan loyihalarni moliyalashtirish jarayonini 0‘z ichiga oladi.

Xususan, E.F. Gadoyevning fikricha, davlat investitsiyalari davlat-
ning iqtisodiyotni tartibga solish tizimidagi molivaviy resurslar talab
giladigan usullaridan biri hisoblanishini ta’kidlaydi.?

I «O‘zbekiston Respublikasi Ofiy Majlisi palatalarining Axborotnomasis,
2009-y., 10-son, 403-modda.

! EF. Gadoyev va boshqalar.Moliva. — T.: «Adabiyot jamg‘armasi»
nashriyoti, 2005 yil.
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| Investitsiya tizimi '

I I '

Ichki investitsiyalar I Xorijiy investitsiyalar
I | I
Davlat Xo‘jalik subyektlari Aholining
investitsiyalari investitsiyalari investitsion faolligi

I—— Investitsiya resurslari |-—‘

Moliyaviy investitsiya Real investitsiya Intellektual
resurslari resurslari resursiar

3-chipna. Bozor iqtisodiyoti sharoitida investitsiya tizimi.

Shuningdek, V.V, Kovaleva, davlat investitsiyalariga (0 xtalib,
bozor igtisodiyoti sharoitida shunday igtisodiyotning sohalari mavjud
bo‘lishi hagida gapiradiki, bunday sohalar bir tomondan yirik kapital
sig*imini talab qiluvchi loyihalar hisoblanishi bilan birga korporativ
molivalashtirish tizimi uchun samarasiz hisoblanadi. Ammo, bunday
loyihalarning ijtimoiy ahamiyatining yuqoriligi sababli ular davlat
tomonidan molivalashtirilishini ta’kidlaydi.'

Xo'jalik subyektlarining investitsion faoliyati asosan, ishlab chi-
qarish faoliyatini kengaytirishga garatilgan qayta investitsivalash fao-
liyati hamda qimmatli qog‘ozlarga qo‘yilmalar qilish hisobiga shakl-
lantiriladigan investitsifalar va boshqga obyektlarga qilinadigan inves-
titsiyalarni o‘z ichiga oladi.

Mamiakatdagi umumiy investitsiya faoliyatida aholi potensial
investor sifatida ishtirok etishi mumkin. Moliyaviy bozorlarni rivojlan-
tirish orqali aholining pul jamg‘armalarini investitsiya resurslari sifatida
yo'naltirish imkoniyatlari mavjuddir.

Investitsiya bozorlari rivojlangan mamlakatlarda ahotining investi-
tsiyalardagi ulushi yugori salmog‘ini tashkil qiladi. Chunki, aholi
pul daromadlarining iste’'moldan ortgan gismi investitsiya bozorlari

‘_I__'—!——.
' B.B. Kosasesa. Unpectumg. — M.: TIpocnext, 2003-1.-29-cT.
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uchun ma'lum darajada jalb qgilinishi mumkin bo‘lgan resurs hisob-

lanadi.

2-jadvalda investitsivalarning xususiyatlari bo‘yicha turkum-
lanishi ko'rib o‘tiladi.

2-jadval

Investitsiyalarning har xil xususiyatfari

bo‘yicha turkumlastishi

Investitslyalaring
turkumilanish
xXususiyatlari

mvestitsiyalaming tiplari

Tashkilly shakli Investitsion loyiha — birinchidan aniq investitsion

bo'yicha faoliyat obyektining mavjudligi, ikkinchidan, bir xil
shakldagi investitsiyaning amalga oshirilishi.
Yo'jakik yurituvehi subyekdlaring investitsion portfeli bir
investorning har xil investitsiyalardan tashkil topishi
murkin.

Investitsion faoliyat |Uzoq muddatli reat investitsivalar (kapital qo‘vilmatar)

obyekti ishlab chigarishning asosiy fondiga, moddiy va

bo‘yicha nomoddiy aktiviariga qo'yiladi
QJisga muddath investilsivalar aylanma mablag’larga
yo'naltiriladi {(gimmatli qeg'ozlar, xomashyo mahsulotlari
zaxiralari) Moliyaviy investitsiyalar daviat va korporativ
girmmath qog‘oziariga

Investitsion Xususiy

mablag‘targa Daviat

egalik shakli Xorijiy

bo‘yicha Qo'shma

Investitsiyalashda | To'g'ri investitsiyalar — moddiy obyektiga to‘g'ridan-

gatnashish to'g'ri qo'yilgan mablag‘tar

xarakteri bo‘yicha

Egri investitsivalar portfelli investitsiyalar {vositachi-
likning mavjudligi)

Harakat yo'nalishi
bo‘yicha

Birlamchi investitsiyalar;

~ Korxonaning kelajakda o'sishiga yo'naltirilgan
investitsiyalar

- joriy xarajatlarni tejash uchun yo'naltiriigan
investitsiyalar

- korxonaning bozorda o'z pozitsiyasini saalab turish
uchun yo'nattiritgan investitsiyalar;

- ishlab chigarishni samarali tashkil etish uchun
yo'naitirilgan investitsiyalar

- yangi ishlab chiqarishni {innovatsiya) yo'lga qo‘vishga
yo'naltirilgan investitsiyalar
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Tnvestitsion faoliyat bozor igtisodiyoti sharoitida tadbirkorlik
faolivati bo‘lib, u investitsion bozorda amalga oshiriladi, u obyektiarni
real investitsiyalash, molivaviy investitsivalash innovatsion investi-
tsiya bozorlariga bo‘linadi. Tnvestitsion bozor faoliyati va uning bo‘-
g‘inlari talab hamda taklif, baho, ragobatbardoshlik kabi molivaviy
ko'rsatkichlar bilan xarakterlanadi.

Investitsion bozorning umumiy tarkibini 3-jadvalda ko‘rish
mumkin:

3-jadval
Investitsion bozor tarkibi'
Moliyaviy
Real investitsiva investitsiya inm:.:t‘i‘t):'at :ll‘;onzori
bozori obyektlari bozori ob ‘;{“ ari
obyektlari 4 '
Ko'chmas jTo'g'ridan jFP=at Fond Pui Intellektual [Emiy-
mulk to'g'ri investitsiya- |bozori  |bozori |investitsiya [texnika
bozoti kapitat lashning bozor innovatsiva
qo'yil- boshqga bazori
malar obyelkdlari
bozori bozori
Bino Yangi Badiiy Aksiya- |Depo- |Litsenziviar |llmiy-texnik
qurilish  [boyliklar lar zitlar loyihalar
Inshootlar Qimmathaho [Obliga- |Kredit- |Patentlar
metallar va [tsiyalar [iar
mahsulotlar
Yer Rekons- Optsi-  |Valuta [Nou xau Yangi
uchastka- [truksiya onlar boylik-~ texnologi-
lari _ lari yalar
Tugallan- | Texnik Boshga Fyu- Gudvillar  [Ta'fim
magan yangilash [moddiy chers loyihalari
qurilish bovliklar
Ko'p villik Ratsicrio-
o'simtiklar lizatorlik

Investitsion bozorning bozor konyunkturasini o‘rganish investorlar
uchun katta ahamiyatga ega bo'lib, investitsiyalar bo'yicha noaniq
yechimlarni gabul qilish asosida daromadning kamayishiga yoki
kapitalni vo‘qotishga olib kelishi mumkin.

V E.P. Opaosa. Unpectuuuu, — M. Omera — 2003,
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Investitsion bozorni o‘rganish, odatda, quyidagi ketma-ketlikda
amalga oshiriladi:

— investitsion bozor makroigtisodiy ko‘rsatkichlarning rivojlan-
ishini bashorat gilish va baholash (investitsion iglimni baholash);

— hududiarning investitsion holatini bashorat gilish va baholash;

— igtisodiy tarmoqlarning investitsion jozibadorligini bashorat
qilish va baholash;

— alohida investitsion loyihalarni baholash va investitsion bozor-
ning bo‘g‘inlarini o‘rganish;

-~ korxonalar investitsion strategiyasini gayta ishlash;

— korxonalarda samarali investitsion portfelni shakllantirish, real
kapital go‘yilmalarni va molivaviy hamda innovatsion investitsiyalarni
gamrab olgan holda;

— korxonlar investitsion portfelini boshqgarish (diversifikatsiya,
kapitalni gayta investitsivalash va boshqalar).

Tnvestor doimo investitsion bozorni makroigtisodiv ko‘rsatkichlarni
tahlil qilishdan boshlaydi. U mamlakatdagi investitsion jarayonga
vo'naltirilgan bo‘lib, auyidagi taxminlarni o‘z ichiga qamrab oladi:

— vyalpt milliy mahsulot osishi, milliv daromad va mahsulot
ishlab chigarishning hajmi;

— milliy daromadni tagsimlashning o‘sishi;

— investitsion faoliyatni hugqugiy tartibga solish;

-~ soliq va bank tizimi holati;

— alohida investitsion bozor, va’ni fond va pul bozorlarining
rivojlanishi,

Shuni alohida aytib o‘tish mumkinki, bozor munosabatlariga
O'tayotgan davlatlar milliy 1qtnsod1yolm1 tashkil etish va rivojlantirishda
tashq: mvestttswzﬂarmng o'rni yuksakdir. Aynigsa, igtisodiyotni mo-
dernizatsiyalashning mugarrar yo‘llaridan biri, yugori darajadagi za-
monaviy texnologiyalarga asoslangan xorijiy investitsiyatarni jalb gilish
hisoblanadi.

Bu borada Prezidentimiz [.A. Karimov quyidagi fikrlarni bildirgan
edi. Barcha moliyaviy manbalar hisobidan texnik va texnologik qayta-
jihozlash uchun yo‘naltiriladigan — investitsiyalar hajmi 3 _milliard
800 million- dellardan oshgani yoki 2010-yildagi barcha kapital
qo‘yilmalarning 37,5 foizini tashkil etgani prinsipial muhim aha-
miyaiga egadir.

20



Buni birgina 2010-yilning o‘zidayoq Investisiya dasturi doirasida
200 dan ziyod Toyiha amalga oshirilganligini ta’kidlash joiz. Jumladan,
yiliga 50 mingta avtomobil ishlab chiqarish quvvatiga ega bo‘lgan
«M-300» rusumidagi yengil avtomobil ishlab chiqarishni o‘zlashtirish,
200 ming tonna kaliy o‘g‘itlari ishlab chigarish quvvatiga ega bo‘lgan
«Dehgonobod kaliy o‘gfitlari zavodi qurilishi», «Xonjiza konida
polimetall rudalarga ishlov berish» kabi yirik loyihalar, Navoiy
konmetallurgiya kombinati, «Navoiyazot» kompaniyasining bir gator
yangi obyektlarni barpo etish ishlari va boshga loyihalar nihoyasiga
etkazildi.!

Mamlakatimiz igtisodivotiga chet el investitsiyalarini jalb etish-
bu nafaqat xorijiy sheriklar bilan hamkorlikda vangi, istiqbolli
loyihalarni amalga oshirish, ayni paytda — bu avvalo yangi zamonaviy
texnika, dastgoh va uskunalar texnologiya va nou xaularm joriy
etish, shu asosda ishlab chigaradigan mahsulotfém’mzmng yuksak
sifatini ta’minlashga qaratilgan».

Ma’lumki, xorijiy investorlarni jalb qilishda mamiakatdagi siyosiy,
iqtisodiy va ijtimoiy muhitning barqarorligi muhim omillaridan
hisoblanishi bilan birga ulardagi moliyaviy infrastrukturaning rivojtan-
ganlik darajasi ham asosiy omillardan biri hisoblanadi. Investitsiva
tizimining tarkibiy elementi hisoblanuvchi investitsivalar bozoridagi
konvunktura, uning rivojlanganlik darajasi bevosita xorijiy investitsiya-
larni jalb gilishning asosiy omillaridan biri hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasida investitsion bozor 1991-yildan shakl-
lana boshladi. Iqtisodiyotni erkinlashtirish va modernizatsiyalash sha-
roitida fond bozori faoliffatini jadallashtirish amalga oshirildi, shuning-
dek, kapital go‘yilmalar strategivasining o‘zgarib, xorijiy investitsiya-
larni jalb qilish bo‘yvicha dasturlarni ko‘rib chiqishga ham alohida
¢'tibor qaratildi.

Xorijiy investorlar O‘zbekiston hududida investitsiyalashni quyi-
dagi yo‘llari orqali amalga oshirish belgilangan:

! «Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taragqiyotini yuksaltirish, xalqimiz
farovenligini oshirishga xizmat giladi». O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti
LA. Karimovning 2010-yilda mamlakatimizni ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirish
yakunlari va 20!1-yilga mo‘ljallangan eng muhim ustuver yo‘nalishlariga
bag‘ishlangan O‘zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi majlisidagi ma’ru-
zasi. Xalq so‘zi, 201 1-yil 22-yanvar.

21



— korxonalar faolivatida yuridik va jismonty shaxslarning hissasini
qo‘shgan holda (xorij tomonning sarmoyasi 30 — 50% bo'lishi kerak).

— to‘lig'icha xorijiy investorlarga tegishli bo‘igan korxonani
shakllantirish orqali (100% kapital valuta ko‘rinishida),

— yer va tabiiy gazilmalardan foydalanish huqugi bo‘yicha;

— korxonani, binoni, aksiyalarni sotib olish orgali;

— qarz berish va mulkiy huquq berish orqali.

Qabul gitingan gonun bo'yicha investitsiyalanayotgan obyektlar-
dan foydalanishda ularning holati sanitariya-gigiyenik, ekologik
talablarga javob berishi lozim.

Investitsiva bozorida jalb gilingan va qarz mablag‘lari oqimlari
ishtirok etadi.

Muikiy turiga qarab investitsivalash quyidagicha bo‘linadi:

— davlat investitsion resurslari (budjet va budjetdan tashqari
fondlar mablag‘lari, daviat qarzi, aksiya paketlari, boshga asosiy va
avlanma fond mablag‘lari, davlat mulki);

— tijorat va notijorat asosida faoliyat yurituvchi xo‘jalik subyektlar,
jismoniy shaxslar, xorijiy shaxslarning moliyaviy mablag‘lari. Ushbu
mablag‘lar gatoriga investitsion fond, kompaniya, nodavlat nafaga
fondi va sug‘urta kompaniyalari mablag‘lari ham kiradi.

Tayanch iboralari:
mulk, investitsiva, daromad, mablag’, budjet, fond, sug urta, kompaniya,
bozor, loviha.

Nazorat savollari

Investitsiva mshunchasiga ia'rif bering.

Investitsivaning ahamiyatini tushuntiring.

Investitsion faolivamming obyekilari nimalar?

Investitsion jarayon ishtirokchilari qanday turkumianadi?
Investitsion bozorning rarkibi ganday?

Investitsiva sohasidagi makroigtisodiy ko 'rsatkichlarni tahlil qiling.
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II bob. Investitsion faoliyatni moliyalashtirish

2.1. Investitsion faoliyatning moliyalashtirish
manbalarining ahamiyati

Bozor sharoitida investitsiyalarni tashkil etish va moliyalashtirish
yo*nalishlari O¢zbekiston Respublikasi igtisodivotni bargarorlashtirish
korxonalar ishlab chigarishni rivojlantirish uchun bir gancha tadbirlar
hamda investitsiya dasturlari va loyihalarini ishlab chiqiimogda. Ho-
zirgi paytda investitsiyalarning tashkil etish va moliyalashtirish inves-
titsiya siyosatining quydagi yo‘nalishlariga asosan amalga oshiril-
moqda:

— tashqi iqtisodiy faoliyatni yanada erkiniashtirish borasida aniq
magqsadni ko‘zlab siyosat o‘tkazish, tovarlarni eksport gilishda xorij
investitsiyalari uchun o‘z daromadlaridan foydalanishlarida birmuncha
imtiyoziar tartibini joriy etish;

— Xorijiy investitsiyalari asosan kapital manbalarini Respublika
iqtisodiyotiga jalb etish uchun huqugqiy, ijtimoiy, iqtisodiy shart-
shareitlarint yanada takomillashtirish; _

— O‘zbekistonga jahon talablari darajasidagi texnikalar olib kela-
digan iqgtisodiyot tizimni rivojlantirishga yordam beradigan xorij in-
vestitsivalariga nisbatan ochiq eshiklar siyosati o‘tkazish.

Hozirgi sharoitda Bgspublikada investitsiya bazasini rivojlantirish
va chuqurlashtirish islohotlar strategiyasining muhim sharti bo‘lib
qoldi. O'zbekiston Respublikasi bir qancha rivojlangan mamlakatlar
bilan qo‘shma korxonalar barpo etmoqda. Hamkorlikda ishiab
chigarilgan mahsulotlar va tovarlar ichki bozorni ta’minlamogqda va
¢ksport gilinmoqda.

Ma’lumki, investitsiyalar budjet tomonidan yoki budjetdan tash-
Qari manbalar tomonidan molivalashtirilishi mumkin. Budjet tomo-
nidan investitsiyalarni moliyalashtirilishiga umumdavlat va mahalliy
budjetlarning loyihalarni moliyalashtirish nazarda tutiladi.

Budjetdan tashqari manbalarga esa o‘z moliyaviy mablag‘lari,
Qarzga olgan mablag‘lari, jalb qilingan moliyaviy mablag‘lar,
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budjetdan tashgari fondlarning mablag'lari va chet el investitsivalari

kiradi.

Hozirgi kunda o‘z mablag‘lari bilan loyihalarni moliyalashtirish
jahon amaliyotida keng: targalgan. O‘z mablag'lariga korxenaning
foydasi, amortizatsiya ajratmalari, ichki xo‘jalik rezervlari va bosh-
qalar kiradi. Korxona o'z loyihalarini o'zi moliyalashtiradi degani —
bu korxona rivojlangan, molivaviy mablag® yetarli korxona dega-

nidir.

Xullas, ikki gurubdan markazlashgan, ya'ni budjetdan tashqari
manbalarning hissasi hozirgi kunda ortgani e’tirof gilinmoqda.

wuyldagi 4-jadvalda investitsion resurslar tarkibi ko‘rib o‘tiladi.

4-jadval

Investitsion resurslar tarkibi

Guruhlarda manbalaming

Guruhlar Tip tashkiliy tarkibi
Davlat O'z mablag'lari [Daviat budjeti. Quyi budjetlar {mahalliy).
mablag'lari Budjetdan tashqari fondlar
{Pensiya fondi, bandlik fondi va boshgalar)
Jalb gilingan Daviat kredit tizimi
mablag'lar Davlat sug'uria tizimi
Qarz mablag‘lari |Daviat garzi {davlat tashai va ichki garzi, xalgaro
kredit va boshqalar.)
Korxona O'z mablag'lar  |Korxonaning o'z investitsion mablag'lari
mablag“iari — — P - -
Jalb qgilingan Badaflar, aksiyani sotish, qo‘shimcha aksiyalarni
mablag'tar emissiya qilish
Rezident investitsion kompaniyaning
investitsion resurslari, shuningdek, pay
investitsion resurslari
Rezident — sug‘urta kormpaniyalari investitsion
resurslari
Rezident — nodaviat pensiya fondi investitsion
resurslari
Jalb gilingan Bank, tijorat kreditlari, budjet va magsadli
mablag’lar kreditlar

Xorijiy investorlarning investitsion mabtag‘lari,
tijorat banktari, xatqaro moliya kredit

institutlari, korxona, institutsional investorlarning
kreditlani
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Molivalashtirish manbalari tarkibiga to‘xtaladigan bo‘isak, 20610-
yilda umumiy investitsivalar hayjmida davlat budjeti mablag‘lari 7,4
foiz; chet el investitsiyalari 28,8 foiz; korxonalar va aholi mablag'lari
47.3 foizni tashkil etgan.

Ushbu raqamlar 2011-yilda mos ravishda davlat budjeti mab-
lag‘lari 3,1 foiz; chet el investitsiyalari 25,3 foiz; korxonalar va aholi
mablag‘lari 49,0 foiz va boshqa manbalar 20,6 foizga teng bo‘lishi
bashorat gitinmogda (5-jadval).

S-jadval
2005—2011-yillarda investitsiyalar tarkibining
o‘zgarishi, foizda

Mollyalashtirish

manbalari 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009] 2010 2011
Davlat budieti 127 | 107 ]| 90 | 90 | 81| 74 | 51
Chet el

investitsiyalari 19,2 19,0 228 | 258 | 324 ]| 288 253

Korxonalar va

aholi mablag'lari 60,3 60,0 59,0 | 53,9 | 46,9 | 4731 490

Boshqa manbalar 7.8 10,3 9,2 11,3 | 12,6| 16,5 | 206

Ko‘rsatkichlar tahlilidan xulosa gilish mumkinki, bugungi kunda
jahon moliyaviy-igtisodiy inqiroz hukm surayotgan bir sharoitda ham
O‘zbekiston ulkan xorijiy investitsiyalar yo‘naltirilayotgan mamla-
katlar guruhidan joy olgogda. Bunga albatta, mamlakatimizda olib
borilayotgan va uzoq strategik maqsadlarni ko‘zlagan investitsion
dasturlar hamda tarkibiy o‘zgarishlarni izchil amalga oshirishda qulay
investitsiya muhitining yaratilganligi asosiy omil bo‘lmogda. 2006—
2010- vyillar davomida Davlat investitsiya dasturlari doirasida jalb
qilingan xorijiy investitsiyalar hajmi 2010-yilda 2006-yilga qaraganda
3,6 barobarga ko‘paygan. 2010-yilda to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar
umumiy xorijiy investitsiyalarning qariyb 84 foizini, huknmat kafolati
ostidagi investitsiyalar esa atiga 16,1 tashkil etgan. Vaholanki, 2006-
yilda hukumat kafolati ostidagi investitsiyalar umumiy xorijiy inves-
titsiyalarning 23,7 foizini tashkil gilgan. Bu ham bo‘lsa, Prezidentimiz
tomonidan mamlakatni modernizatsiya qilish va iqtisodiyotni diver-

25



sifikatsiya qilish jarayonining to‘g‘ri va aniq olib borilayoiganligidan
dalolatdir.

Umuman rivojlangan mamiakatlar tajribasidan ham ma’lumki,
investitsiyalarni molivalashtirishda xo‘jalik subyektlarining moliyaviy
resurslari alohida ahamiyai kasb etadi. Bu holat, ularning ichki imko-
niyatlarini birinchi navbatda hisobga olgan holda foydani reinves-
titsiya gilish va boshga o'z mablag‘larining investitsion jarayonlarga
jalb gilish bilan belgilanadi.

Igtisodiyotni erkinlashtirishning hozirgi sharoitida turli tarmoqlar
va sohalarni modernizatsiva qilish, tarkibty islohotlar hamda inves-
titsiva siyosatining ustuvor yo'nalishlarini belgilashda daviatning
alohida roli saglanib qolinmogda.

Igtisodivotdagi davlat investitsiyalari o‘zining alohida yo‘na-
lishlariga ega bo'lib, bunday investitsion loyihalarni moliyalashtirishda
davlat budjeti va budjetdan tashgari fondlarning ahamiyati yuqori
bo‘layotganligini yugoridagi 5-jadval ma’lumotlari ham tasdiglaydi.

Hozirgi sharoitda Ozbekiston Respublikasi migyosida investitsiya
dasturlari gabul gilinayotgan bo'lib, ularni moliyalashtirishda moliya-
viy institutlar, markaziashtirilgan pul fondiarining ahamiyati yuqori
bo‘lmogda.

Buni 6-jadval ma’lumotlaridan ko‘rish mumkin:

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, davlat budjetidan gabul
qilingan investitsiva dasturlarini moliyalashtirish uchun 2010-vilda
825,60 mlrd. so‘m ajratilgan.

Shuningdek, tiklanish va taraqqivot jamg'armasidan 1372,2 mird.
s0‘m mablag‘lar ajratilishi ko‘zda tutilgan. Davlat budjetidan moliya-
lashtirilishi rejalashtirilgan investitsion loyihalar asosan gishlog xo'-
jaligini modernizatsiyalash, ijtimoiy sohalarning moddiy texnika ba-
zasini mustahikamlashga yo'naltirilgan.

Budjetdan tashqari fondlar umumbelgilangan yo‘llar qurilishi,
maktablar qurish va iqtisodiyotning bazaviy tarmoqlaridagi mavjud
loyihalarni moliyalashtirishga sarflangan.

2010-yilda hukumat kafolati asosida xorijiy investitsiyalar 874,7
mlrd. so‘mni tashkil etadi.

Investitsivadan foydalanishda muhim yo‘nalish bo‘lib, konkret
loyiha va konkret ishiab chigarish hisobianadi. Buning ma’nosi shuki,
ma’lum bir vaqt birligida butun jamiyatning ixtiyorida bo‘igan inves-
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titsiyalarni tagsimlashda ularning ustivorligi ragobatdan tashqarida
goldi.

Iqtisodiyotdagi tarkibiy islohotlarni yanada chuqurlashtirish,
korxonalarning investitsion faoliyatini jonlantirish, xorijiy inves-
titsiyalarni, avvalo to‘g'ridan-to‘g‘ri xorijly investitsiyalarni keng
jalb qilish va ulardan samarali foydalanish, ishiab chiqarishni
modernizatsiyalash, texnik hamda texnologik qayta qurollantirish,
yangi ish o‘rinlarini shakllantirish va bular asosida milliy igtisodiyo-
timizni barqaror hamda dinamik rivojlanishini ta’minlash magsadida
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti PP-1213 «O‘zbekiston Respub-
likasining 2010-yilga investitsion dasturi haqida»gi Qarori tasdig-
langan bo'lib, ushbu dastur asosidagi kapital qo‘yilmaiarni
moliyalashtirish manbalari tarkibida davlat budjeti va budjetdan
tashqari fondlarning ahamiyati yuqori bo‘lmogda. Buni 6-jadval
ma’lumotlari orqali ko‘rish mumkin,

é-jadval

O+zbekiston Respublikasida 2010-yilgi investitsion dasturi kapital
qo‘yilmalarining asosiy parametrlari

. 2010-yilgi Jamiga
Ne Moliyalashtn;i::“r::imbalarlning pragnoz, nisbatan
mird, so‘m foizda
Kapital qo'yilmalar, jami 18220,3 100
1. YMarkazlashtirilgan investitsiyalar 3819,8 20,9
1.1. jDaviat budjeti mablag'lari 825,0 4,5
1.2. |Sug‘oriladigan yerlarning meliorativ holatini 92,9 0.5
yaxshilash fondi
}_1‘3‘ Budjetdan tashqari forndiar mabiag'lan 654,9 3,5
1.4, [Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi (so'm 1372,2 7.5
ekvivalentida)
1.5. |Hukumat kafolatlari asasidagi xorijiy 8747 4.8
inveslitsiyalar{so‘m ekvivalentida)
2. |Nomarkazlashtiriigan investitsivatar 144005 79,1

6-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, 2010-vilgi investitsion
dasturda belgilangan kapital qo‘yilmalarning umumiy hajmini 10%
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deb olsak, unda markazlashtirilgan investitsiyalar hajmi 825 mird.
so‘mni tashkil etgan.

Bundan shunday natija kelib chiqadiki, ma’lum konkret korxo-
nalar joylashgan va o‘sha yoki boshqa loyihalar amalga oshiriladigan
hududlar rivojlanishi zarur, bunda esa ular infratuzilmalari kengayishi,
rivojlanishi va mukammallashishi, ishlab chiqarish sohalari o‘rta-
sidagi muvofiglik ta’'minlanishi va mehnat jamoasi ahvoli yaxshi-
lanishi kerak.

Hezirgi sharoitda amalga oshirilayotgan investitsiya siyosati asosan
iqtisodiyotning real sektorlari investitsion faolligini oshirish orqali
ularni modernizatsivalash, uy-joy kommunal xo‘jaliklari moddiy
texnika bazasini mustahkamlash, mavjud tabiiy resursiardan ogilona
foydalanish va mahalliylashtirish dasturi doirasida mahsulot ishlab
chigarish ko‘tamini kengaytirish hamda milliy igtisodiyotning eksport
potensialini oshirishga qaratilgan,

201 1-yilgi hududiy investitsiva Dasturiga kiritilgan loyihalar-
ning tarmogqlar bo‘yicha tagsimlanishini quyidagi I-rasmda ko‘rib
o‘tamiz.

1-rasm ma’lumotlardan ko‘rinib turibdiki, loyihalarning tarmoqglar
bo‘yicha tagsimlanishini tahiil giladigan bo‘lsak, 148 ta loyiha engil
sanoatini rivojlantirishga, 148 ta loyiha qurilish materiallarini ishlab
chiqarishga, 102 ta loyiha go‘sht va sut mahsulotini gayta ishlashga,
65 ta loyiha parrandachilik sohasida tuxum va go‘sht vetishtirishga,
43 ta neft va kimyo yo'nalishidagi mahsulotlarga, 42 ta loyiha issigxona
tashkil etishga, 40 ta loyiha non va un mahsulotiarini ishlab chiga-
rishga, 37 ta loyiha ozig-ovgat mahsulotlarini ishlab chigarishga, 30
ta loyiha konditer mahsulotlarini ishiab chiqarishga, 27 ta meva-
sabzovatni gayta quritishga, 19 ta terini qayta ishlab chigarish va
povabzalni ishlab chiqgarishga, 17 ta yog‘ochni gayta ishiash va mebel
ishlab chiqarishga, 12 ta xalq ist’emol mollarini ishlab chigarishga
yo‘naltirilayotganligining guvohi bo‘lamiz.

Yugoridagi ma’lumotlardan ko‘rinib turibdiki, 2010-yilda Tosh-
kent shahri, Toshkent, Qashqadaryo, Surxondaryo, Andijon va Far-
g'ona viloyatlariga yo‘naltirilgan investitsion mablag‘larning salmog‘i
yuqori bo‘lganligini ko‘ramiz, 2011-vilda esa o‘tgan yilga nisbatan
Samargand, Sirdaryo, Buxoro, Namangan viloyatlariga yugorirogq
investitsion mablag‘lar jalb gilingan (1-rasm).
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Prezidentimiz tomonidan 2011-yilda amalga oshirishimiz lozim
bo‘lgan ustuvor vazifalardan biri sifatida kichik biznes va xususiy
tadrirkorlikning kreditlar, xomashyo resurslari, shuningdek, daviat
xaridlari tizimidan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish lozimligi
ta’kidlab o'tildi.

PBugungi kunda Respublikamizda kichik biznes va xususiy tadbir-
korl-ikni rivojlantirish uchun quyidagi xorijiy kredit linfyalari faoliyat
olib bormeqda (jami 200 million dollarik):

# Islom taraqqiyot banki — 15 mindoll., LIBOR+2,5% (ITB
marjasi) yillik + 3% gacha bank marjasi, 10 yilga;

» Xususiy sektorni rivojlantirish bo'yicha Islom kKorporatsiyasi —
18.2 min.doll., yillik 12% gacha, 5 yilga;

# Xitoy Taraggiyot banki — 75 mindoll., LIBOR+4,5% yillik +
39 gacha bank marjasi; 7 yilga;

» Koreya hukumati krediti 58,6 min.doll., — CIRR yoki LIBOR
+ wzbek bank marjasi, 5 yilgacha;

» Germaniya Federativ Respublikasi banklari -Euribor/LIBOR
+ xor.bank marjast + bank marjasi, 6 yilgacha: «Kommersbanks —
21,900 min.doll., «Xipo Fereyne Bank» — 6,4 mln.yevro; «Lan-
desPBank Berlin AG» — limitsiz; KFV banki,

2011-yilda hududiy investitsiva dasturiga kirgan loyihalar para-
metrlari xususida fikrlarni davom ettiradigan bo‘lsak, Respublika
bo‘yicha jami 759802,4 ming AQSH dollariga teng bo'lgan investitsion
loyibalar amalga oshirilishi ko‘zda tutilmogda. 2-rasm ma’lu-
motlaridan shuni ko‘rish mumkinki, hududlar kesimida aksariyat
investitsion loyihalar Farg‘ona, Surxondarye, Qashgadaryo, Toshken
viloyati va Toshkent shahrida amalga oshiriladi. Qoraqalpog'iston
Respublikasi, Jizzax, Navoiy, Xorazm, Namangan, Buxora, Sirdaryo,
Andijon viloyatlarida kamrog amalga oshirish ko'zda tutilgan.

Quyidagi 7-jadval ma’lumotlari 201 1-yil davomida jalb qilinishi
rejafashtirilayotgan Xorijiy investitsiyalar va Kreditlar Davlat inves-
titsiya dasturi doirasida 3233,8 min.dol}, hududiy investitsiya dasturlari
doirasida 490,0 min.doll, istigbolda to‘g‘ridan-to*g'ri investitsivalar
2734,89 min.dollar jalb qilinishi kutilmogda.

[qtisodiyotni rivojlantirish, ishlab chiqarishni tarkibiy jihatdan
o‘zgartirish va modernizatsiya qilish borasida ustuvor vazifalarni
amalga oshirish uchun hal giluvchi ahamiyatga ega bo‘lgan g‘oyat
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muhim loyihalarni moliyalashtirish strategik muhim ahamiyatga ega
bo‘lgan korxonalar, avvalo iqtisodiyotning bazaviy tarmoqlari korxo-
nalarini yangilash va texnik jihatdan qayta qurollantirish dasturlarini
kreditlash dolzarb masalalardan biri hisoblanadi.

7-jadval
2011-yil davomida jalb qilinishi rejalashtirilayotgan
xorijiy investitsiyalar va kreditiar'.
2011-yilga istigbol: 3723,8
Shu jumladan, Daviat investisiya dasturi doirasida 3233,8
Hududiy investisiya dasturlari doirasida 490,0
istigholda to'g'ridan-to'g’ri investitsivalar 274,89

2.2. Investitsion loyihalarni o‘z mablag‘lari
hisobidan moliyalashtirish

O‘z mablag‘lari manbasi investitsiyalarni moliyalashtirishning eng
ishonchlisi hisoblanadi. Har bir tijoriy korxona o‘zini-o‘zi moliya-
lashtirishga doimo intiladi. Chunki bunda moliyalashtirish manbasini
gidirish va bankrotga uchrash kabi ortigcha tashvishlar kamayadi.
Bundan tashqari, o'zini-o‘zi moliyalashtirish korxonaning yaxshi
moliyaviy ahvolidan dalolat beradi. Har bir korxonaning asosity 0‘z
mablag‘lari manbasi bo‘lib, bu sof foyda va amortizatsiya ajratmalari
hisoblanadi.

Hozirgi kunda har bir korxona o‘z foydasini o'zi xohlagandek
ishlatishi mumkin.,

Shunda ular «foydani nima qilish kerak?»> — degan savolga duch
kelishadi. Foydani ishiab chigarishni rivojlantirishga; uylar, dam olish
uylan qurishga; dividentlar to*lashga; beg’araz yordam sifatida ishlatish
mumkin. Foydani to‘g‘ti ishlatish uchun korxonaning hozirgi va
kelajakdagi texnik ahvolini hamda xodimlarning ijtimoiy ahvolini
bilish kerak. .

Agar korxona xodimlari oylik bilan boshqa korxonalar xodimlariga
garaganda yaxshiroq ta’minlangan bo‘lsa, foydani birinchi navbatda.
' O'zbekiston Respublikasi Ijtimoyi Vazirligi ma’lumotiari. i
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ishiab chiqarishni rivojlantirishga yo*naltirish kerak. Agar korxonaning
texnik ahvoli yaxshi bo‘lmasa, foydani korxonani yaxshilash uchun
ishlatish kerak. Korxona foydasini real investitsiya sifatida, ya'ni
koxonani rekonstruksiya qilish, zamonaviylashtirishga ishiatish jobiy
patija beradi. Chunki bu foyda soliqga tortilmaydi.

Amortizatsiya ajratmalari — bu asosiy vositalarning belgilangan
muddatda o'z qiymatini ishlab chiqarishga o‘tkazib borishidir.

Asosiy vositalarga bino, inshootlar, texnologiva, asbob-uskunalar,
kompyuterlar, avtomobillar, ishiab chigarish hamda xo'jalik inventar-
lari va boshqalar kiradi.

Har bir korxona by asosiy vositalarga daromaddan amortizatsiya
ajratmalarini ajratib boradi,

Rivojlangan mamlakatiarda korxonalarning investitsiyalarga
bo‘lgan ehtiyojining 70—80 % ni amortizatsiya ajratmalari orqali
gondiradi.

Amortizatsiya ajratmalarning afzal tomoni shundaki, korxona
qanday moliyaviy ahvolda ekantigidan gat’iy nazar bu manba doimo
mavjub va u korxona ixtiyorida bo‘ladi.

Hozirgi kunda rivojlangan mamlakatlar tezlashtirilgan amorti-
zatsivaga o‘tishgan. Chunki bozorda ragobat kuchli. Bu esa texno-
logiyaning yangilab turishga undaydi. Buning uchun asosiy vositalarga
katta foizlarga amortizatsiya ajratmalari ajratiladi va asosiy vositalar
hisobidan chiqariladi.

Yig‘ilgan amortizatsiva fondi esa texnika-texnologiyani van-
gilashga sarflanadi. Rivojlangan davlatlarda korxonalar bu yo‘ldan
bormasa ragobatga bardosh bera olmaydi. Ammo amortizatsiva
ajratmasini ham oshiftb yubormaslik kerak. Chunki tan narxi oshib
ketib goladi.

Korxona amortizatsiya ajratmalarini real investitsiyalarga, ya’ni
quyidagilarga sarflash kerak:

« yangi texnologiva sotib olishga;

¢ ishlab chiqarish jarayonini avtomatlashtirishga;

« mahsulot raqobatbardoshligini oshirish, ya’ni buni zamona-
viylashtirish va yangilashga;

* rekonstruksiyalash va ishlab chigarishni kengaytirishga;

» yangi quiilishga.
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2.3, Investitsion loyihalarni daviat mablag‘lari hisobidan
moliyalashtirish

Davlat ofziga yuklatilgan funksivalarni amalga oshirishda moliya-
lashtirish bilan shug‘ullanadi. Ular asosan iqtisodiy, mudofaa, huqugni
muhofaza qilish, ijtimoiy vazifalarmi amalga oshirishda go‘llaniladi.
Budjet tomonidan moliyalashtirish bir qator tomoyillarga asoslanadi.
Bularga quyidagilar kiradi:

1) minimal xarajatlar bilan makstmal iqtisodiy va ijtimoly samara
olish;

2) budjet resurslaridan samarali foydalanish;

3} budjet mablag'{arini ko‘rilishi va pudratchi tashkilotlarga
belgilangan rejaning bajarilishi bo‘yicha berilishi.

Birinchi tamovilning mohivati shundan iboratki, budjet mab-
lag“lari mazkur loyihaning samaradorligini ta’'minlash zarur bo‘iganda
beriladi. Investitsion sivosatga ko‘ra kapital qurilishga mablag‘larni
ajratish mia’lum shartlar asosida amalga oshiriladi. Bu narsa ko‘zda
tutilgan magsadga erishish uchun qilinadi.

Ikkinchi tamoyilning xarakteri shundan iboratki, konkret qurilish
yoki obyektlarning moliyalashtirilishining amalga oshirilishi joriy
viining daviat budjetida tasdiglangandan so‘ng bo‘ladi va shu bilan
birga resurslardan foydalanilishini nazorat qilish yvo‘lga solinadi.

Uchinchi tamoyili budjet resurslarini belgilangan rejaning baja-
rilishi uchun moliyalashtiriladigan mablag‘lar pudratchi tashkilotlarga
va qurilish tashkilotlariga beriladi. Ushbu mablag‘larning tagsimlovchi
sifatida buyurtmachi, ya'ni investorlar hisoblanishi mumkin.

[nvestitsiyalarning budjet tomonidan moliyalashtirilishi qaytaril-
maydigan va qaytariladigan bo‘lishi mumKkin.

Qaytarilmaydigan moliyalashtirish ko‘pincha ishlab chiqarish
faolivatining yangi vo‘nalishlarini rivojlantirishga qaratilgan bo‘ladi.
Bundan tashqari, davlat budjetidan konversiya, mudofaa, ekologiya
va boshga tijorat qaytimga mo‘ljallangan obyekilarga gaytarilmay-
digan mablag‘lar beriladi.

Qaytariladigan moliyalashtirishga mo‘ljallangan mablag‘lar amalga
oshirifadigan loyihaning tijorat samarasiga bog'liq bo‘ladi. Moliyalash-
tirish yo*nalishlarini ochish uchun (davlat) Markaziy bank tomonidan
Moliya vazirligiga (kapital) davlat budjeti mablag‘lati kredit shaklida
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beriladi. Moliya vazirligi olingan mablag’larni tijorat banklari orgali
puyurtmachilar o‘rtasida tagsimlaydi. Qarz majburiyatlari to‘g‘tisidagi
shartnoma buyurtmachi, Moliya vazirligi va tijorat banklari o‘rtasida
uziladi. Qaytariladigan moliyalashtirishda buyurtmachi garovga narsa
qo'vishi talab qilinadi. Qaytarish sharti bilan olingan budjet mablag‘i
3 tomonlama shartnomada ko‘rsatilgan muddatda Moliva vazirligiga
qaytariladi. Moliya vazirligi esa bu kreditni Markaziy bankka kelishil-
gan muddatda qaytarib beradi.

Prezidentimizning 2010-yilda mamlakat iqtisodiyotiga kiritilgan
umumiy investitsivalar YATMning qariyb 25 foizini tashkil etganligi
to‘g‘risidagi tahlillarini davom ettirgan holda ta’kidiash mumkinki,
to'g ridan-to‘g'ri jalb gilingan xorijiy investitsiyalar Y AIMning qariyb
6,8 foizini tashki! qilmoqda.

O‘zbekistonning investitsion jozibadorligini va investitsiya
muhitiga ta’sic ko'rsatuvchi ijobiy omiliardan biri sifatida siyosiy
hamda makroigtisodiy bargarorlikni va investorlar huguglarining
ishonchli kafolati ta’minlanganligini sanab o‘tish lozim.

O‘zbekiston kapitalni import qiluvchi mamlakat sifatida jahon
maydoniga chigarar ekan, bir gator muayyan manfaatlarni ko‘zlaydi.
[gtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida mamiakatiga xorijdan yangi
texnologiyalar, uskunalar, «nou-xau»ni olib kirishga, chet ellik
mutaxassislar, ekspertlar va maslahatchilarni jalb qilish orgali mahsulot
sifati va ishchi kuchit malakasini oshirishga erishish mumkin.

Viloyatlar kesimida tarmoq Dasturlari doirasida amalga oshi-
rilayotgan yirik investitsion loyihalarga quyidagilami kiritish mumkin.

1. Qoraqalpog‘istgn Respublikasi va Xorazm viloyatida — neft
va gaz sanoatini modernizatsiyalash dasturi doirasida amalga oshiri-
layotgan loyihalar.

2. Qashqadaryo va Surxondaryo viloyatlarida — Xandiza konida
polimetall rudasini gazib olish hamda gayta ishtash majmuasi va
boshgalar.

3. Qashqadaryo viloyati Sho‘rtan GKKda tozalangan metandan
sintetik yoqilg‘i ishlab chigarish va Talimarjon GESini kengaytirish
uchun quvvati 450 MW bo‘lgan ikkita gaz-bug‘ uskunasini o‘r-
natish,

4. Navoiy viloyatida ammiak va korbamid ishlab chiqaradigan
Qurilish. :
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5. «Navoi» erkin industrial zonasida amalga oshirilayotgan loyihalar
va boshqalar.

6. Navoiy va Samarqand viloyatlarida — Zarmiton oltinkon zo-
nasida gazib olish hamda gayta ishiash majmuasi (NKMK) va
bashgqalar.

7. Andijon, Namangan va Farg‘ona viloyatlarida — yengil sanoati
va charmpoyabzal sanoatini modernizatsiyalash dasturlari doirasida
amalga oshirilayotgan loyhalar.

8. Toshkent viloyatida — Dji Em Pauertreyn avtomobil dvigatel-
larini ishlab chiqarish zavodi (Uzavtosanoat) va boshqalar

2010-yilda ham ijtimoiy sohalarga investitsivalarni yo‘naltirish
davom ettirilib, mamlakat migyosida quyidagi ko'rsatkichlarga ega
bo‘ldi (8-jadval).

8-jadval
2010-yilda ijtimoiy soha obyektiarint ishga tushirilishi
207 0-yil
Oflchov birligi | 201 Q-yil rejasi amalda
bajarilishi
Kasb-hunar koltejlari dana 43 a4
o'quvchi o'rni 22910 23495
yotogxona o‘rni 8355 8505
Akademik litseylar dona 5 5
o‘quvchi o'rni 2250 2250
yotoaxena o'rni 3950 3950
Umumta'lim maktabtari dona 20 20
o'‘quvchi o'mi 12820 12820
Musiga va san'at
maktabiari dona 46 46
Bolalar sport obyektlari dona 72 65
Suzish havzalari dona 4 4
Kasalxonalar koyka-o'rin 1630 2350
Shifoxonalar, shu
jumrtadan gishlog gatnov 3770 5415
punktlari
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Jadval ma’lumotlaridan ko'rinib turibdiki, 2010-vili investitsion
mablag'lar hisobiga 44 ta kasb-hunar kollejlarj, 5 ta akademik litsey,
20 ta umumta’lim maktablari, 46 ta musiga maktablari, 65 ta bolalar
sport obyekilari, 4 ta suzish havzalari, 2350 o'rinli kasalxonalar,
5415 ta qatnab davolanadigan shifoxona va qishioq davolash punktlari
parpo etildi.

[jtimoiy sohada investitsiya jarayonlarining kuchaytirilishi, aynigsa,
gishloq joylarida turli ijtimoiy obyektlar — bolalar bog‘chalari, mak-
tablar, kasb-hunar kollejlari va akademik litseylar, shifoxonalar,
gishloq vrachlik punktlari, sport va madaniyat inshootlari va bosh-
galarning barpo etilishi pirovardida obodonchilik darajasining yuksa-
tishiga, xalgimiz turmush farovonligining oshishiga ahamiyatli ta’sir
ko‘rsatadL

Yugqoridagi ma’lumotlar, fikr-mulohazalardan ko‘rinadiki, o‘tgan
yilda investitsivalarni jalb etish borasida erishilgan natijalar mamiaka-
CEniZRAET Eotvestitsiya aealidtiniag yaaada yaxspilanganiigidan, du esa
o'z navbatida iqtisodiyotdagi muhim tarkibjy o‘zgarishlarni izchil
amalga oshirish imkoniyatining kengayganligidan darak beradi.

Investitsion solig krediti korxonalarning foyda solig'i va mahalliy
soliglardan beriladi.

Investitsion solig krediti soliq to‘lovchi korxonalarga quyidagi
magsadiardan foydalanish uchun beriladi:

-~ ilmiy tekshiruv ishlarini amalga oshirish;

— tshlab chiqarishni texnik qayta qurollantirish;

— nogironlarga ish joylarini tashkii qilish;

- atrof-muhitni tomlash (zaharli chigindilardan);

— korxona tomonidan innovatsion ishlab chigarishni vo‘lga
qo‘yish va boshqalar.

Tnvestitsion soliq kreditini olish uchun korxona ariza va kerakli
hujjatlarni topshirishi kerak. Agar mas’ul olgan kredit haqigatan
kerakligini xulosa qilsa, soliq to‘lovchi korxona bilan shartnoma
tuziladi.

Shartnomada kredit migdori, foiz stavkasi, muddati, garov, soliqg,

kreditini qaytarish tartibi kelishib olinadi.
' Kreditni olgan korxona soliq to‘lash shartnoma muddati tuga-
8uncha kamaytiriladi. Korxona olgan kreditini va foizini to‘lig
to'lagandan so‘ng shartnoma bekor qilinadi.
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2.4. Investitsion loyihalarni kredit mablag‘lari
hisobidar moliyalashtirish

Qarzga olingan manbalarning asosiysi bank krediti hisoblanadi.
Kredit bank tomonidan qaytarib berish sharti va foiz stavkasi bilan
beriladi. Investor uchun albatta foiz stavkasi talab-taklif; inflyatsiya
darajasi, depozitlarga foiz stavkasi va boshqgalar ta’sir ko‘rsatadi.
Bank kreditj uzoq muddatli (tyildan 5 yilgacha) va qisqa (1 yilgacha)
muddatli bo‘lishi mumkin. Uzoq muddatli kredit asosan investitsion
kredit deb yuritiladi. Chunki u korxonaning ishlab chiqarishni
kengaytirishga o°z mablag‘larining yetishmasligidan o‘rtaga chigadi.
Korxona bemalol ishlab chigarishni rivojlantirib, bir necha yildan
so‘ng kreditni qaytarishi mumkin. Lekin moliyalashtirishning bu turi
keng tarqalmagan. Chunki inflyatsiya darajasi ancha yuqori va foiz
stavkasi ham baland. Bundan tashqgari, uzoq muddatli kreditning
rivojlanmasligining asosiy sababi-xatarning kattaligi va sug‘urtalashining
yetarli rivojlanmaganligidir. Uzoq muddatli kreditni olish uchun
komona bankka buxgalteriya balansi, biznes reja va foyda hamda
zararlar haqida hisobot topshirilishi lozim.

Mamlakatimizda asosan gisga muddatli mikro kreditlar rivojlan-
gan. Bu kreditlar ishlab chigarishni zamonaviylashtirmasada, korxo-
nalarning foyda olishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Mikrokreditlar
asosan tadbirkorlikning rivojlantirish magsadida go'llaniladi.

Bank kreditidan tashqari tijorat krediti, gishloq xo'jaligi krediti,
boshga komxonalardan olinadigan kreditlar ham mavjud. Bular ham
investitsion loyihani moliyalashtirishda muhim o‘rin tutadi.

Kredit bozor munosabatiga o‘tishda juda muhim orin egallaydi.
Ssuda mablag‘lari, ya'ni pul mablag‘larini o‘zida aks ettirib uni
harakatga keltiradi.

Kredit oluvchi va beruvchi orasida munosabatlar kelib chigadi
va ushbu munosabat kredit orqali rivojlantiriladi. Kredit yordamida
bo'sh turgan pul mablag‘lari, ya'ni jismoniy huqugiy shaxslar qo'lidagi
pul mablag‘lari ssuda mablag‘lariga aylanib, vaqtinchalik foyda-
lanishga beriladj.

Kredit to‘nt xil vazifalarni bajaradi; pulga tenglashtirilgan to‘tov
vositalarini (masalan, veksel, chek, sertifikat va hokazo) yuzaga
chigarib, ularni xo‘jalik aylanishiga jalb giladi; garz berish orqali

338



pul mablag‘larini turli tarmoqglar o‘rtasida qayta tagsimlash bilan
ishlab chigarish resurslarining ko‘chib turishini ta’minlaydi; gaiz berish
garzni undirish vositalari orgali igtisodiy o‘sishni rag‘batlantiradi.
{Ushbu vazifalarni bajarish orqali naqd pullarni muomalaga chigarish
mumkinligi kuzatiladi. Bu turdosh pullar bank tomonidan chiqarilib,
banknotalar deb ataladi. Bundan tashgari, banklar veksellar,
depozitlar va cheklar kabi kredit pullarni chigardi. Yuqorida aytib
o‘tilganlar Pullar va abstrakt kreditlar haqidadir. Hozirgi paytda
quyidagi Kredit turlari mavjud: bank krediti, iste’molchi krediti, tijorat
krediti, davlat krediti va xalgaro kredit.

Bank krediti — bu kredit turi hozirgi zamonaviy, iqtisodiy faol
jamiyatda eng asosiy o‘rinni egallaydi. Kreditor sifatida Tijorat banki
yoki moliya bank muassasalari qatnashishlari mumkin. Kredit oluvchi
sifatida esa biznes bilan shug‘ullanuvchi vuridik shaxs bo‘lishi
mumkin. Bunda kredit oluvchining iqtisodiy holati e’tiborga olin-
masdan fagatgina uning gqonuniyligi va kreditni gaytarib berish layo-
qatligi kerak.

Iste’molchi krediti — bunda kredit oluvchi jismoniy shaxs
hisoblanadi, asosan aholt o‘zining iste’moli uchun oladigan kreditidir.

Tijorar krediri — bu turdagi kredit yuqoridagi kreditlardan tubdan
farq qilib, kredit beruvchi va oluvchi sifatida tadbirkorlar va biznes-
smenlar bo‘lishi mumkin,

Kredit — pul shaklida berilmasdan faqatgina tovar shaklida beriladi
va olinadi hamda vekselda muomoia qilinadi.

Veksel — bu yozma ravishdagi garz majburiyati bo‘lib, qonuniy
hujjatlashtirilgan va qa&z beruvchi garzni muddati yetilganda, uni
talab gilib olish huquqiga ega ekanligini bildiruvchi qog'oz.

Davlar krediti — bu turdagi kreditda kredit oluvchi va beruvchi
sifatida davlat gatnashadi. Davlat budjet fondini qoplash uchun
chiqargan obligatsiya, veksel va boshqa gimmatli qog*ozlarni yuridik
va jismoniy shaxslarga gaytarib olish sharti bilan sotadi, ya’ni kredit
oladi.

Xalgaro kredit — bu davlatlar orasidagi o‘zaro kreditlashdir,
ya'ni bir-biriga kredit berish xalgaro kredit munosabatlarida gatna-
shuvehi subyektlar bo‘lib, tijorat banklari, markaziy banklar, davlat
organlari, hukumatlar, yirik korparatsiyalar hamda xalqaro va regional
moliya kredit tashkilotlari hisoblanadi.
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Agar kredit Moliya vazirligi yoki Markaziy bank tomonidan amalga
oshirilayotgan bo'lsa, igtisodiy emas, baiki siyosiy taraflama rasmiylash-
tirtladi. Kredit rasmiylashtirish tartibini anigiamasdan oldin kreditning
ichki xususiyatlarini bilish qgiyin.

Shuning uchun kreditning tamoyillarini ko'rib chigiladi: qaytarib
berishligi, muddatliligi, to‘lovliligi va ta’minlanganligi.

1} Qaytarib berishliligi — kreditning asosiy prinsiplaridan bo‘lib,
igtisodiy munosabatiing asosiy mazmunini ifodalaydi. Bu kredit
beruvchi berilgan ssuda yoki tovar xomashyoni belgilangan muddat-
gacha belgilangan foizi bilan gaytarib berilishidir. Jahon igtisodiyoti
amalivoti shuni ko‘rsatadiki, unda 2 xil kredit turi bor. Qisqa muddatli
ssudalar 3 yilgacha bo‘lgan muddatga beriladi. Uzoq muddatli ssudalar
3 yildan ortiq muddatga beriladi,

2) Ssudaning asosiy ko‘rsatkichlari hisoblanib, asosiy hujjat
hisoblangan kredit shartnomasida ko‘rsatilib o‘tiladi. Kredit oluvchi:
bilan kreditor kelishilgan muddat boshlangandan keyin to tugaguncha !
muddatlilik hisoblanadi. Agar belgilangan muddatda, ya’ni vagtida
to‘lanmasa va to‘iov muddati surilsa muddati uzaytirilgan kredit
hisoblanadi. Bunda bank foydalanganlik uchun foiz stavkasini yuqori
qilib belgilashi mumkin, chunki kredit oluvchi shartnoma kreditltaring
foizlari har bir bank uzaytirilgan kreditlarning foizlarini boshqalari
kabi bir xil hisobga oladi. Shuning uchun bankka qancha kam bo‘lsa,
o‘shancha rivojlanishi ko‘p bo‘ladi hamda bankning bankrot bo‘lishi
ham kam bo'ladi,

3) To'lovliligi — kreditlashning boshga prinsiplari kabi asosiy
tamovili hisobianadi. To‘lovlilikni quyidagicha tushinish mumkin, -
kreditor tomonidan bertlayotgan kredit boshlangan muddatdan keyin
o‘sha migdordan ko‘prog miqdorda gaytarib berilishi. Amaliyotda
kreditda foydalanganlik uchun foiz o‘rniga ishlatiladi. Kredit okuvchi
tomonidan beriladigan kreditdan foydalanganlik uchun foiz kreditdan
ta’minlanganligini ifodalaydi, ya'ni foiz kam bo‘lsa, ishonarli va -
aksincha bozor iqtisodiyoti sharoitini erkinlashtirish sharoitida kredit-
dan foydalanganlik uchun foiz unga bo‘lgan talab va taklifdan kelib
chiggan holda belgilanadi. Bulardan tashgari, foiz darajasi bank va
davlatning igtisodivotini pasaytiradigan darajada past hamda kredit
oluvchining iqtisodiy faclivatini rivojlantirishga to‘siq bo‘la oladigan
va foyda ololmaydigan darajada yuqori bo‘Imasligi kerak. Yuqorida
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aytib o'tilgan ikki ko‘rinish kreditdan foydalanilganlik uchun foiz
darajasining chegaraviy chizig‘i hisoblanadi.

Hezirgi sharoitda kredit va kredit resurslar bozoridagi o*zgarishlar
foiz tavakkalc