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Илмий ишнинг умумий гавсифи

Тадклкот мавзусининг долзарблиги. Узбекистон Республикасида 
мустакилликка эришилгандан кейинги киска давр ичида амалга 
оширилган туб сиёсий, иктисодий ва ижтимоий ислохотлар натижасида 
миллий иктисодиёт ривожидаги салбий холатларни бартараф этиш, 
баркарорликни таъминлаш ва муттасил иктисодий усишга эришишга 
муваффак булинди. Бу ижобий силжиш яхлит олинган миллий 
иктисодиёт ва унинг асосий етакчи тармокларига таашгуклидир.

Шу билан бир вактда ахоли сонининг муттасил усиб бориши ва 
хар бир жамият аъзоси эхтиёжларининг ошиб боришини хисобга 
оладиган булсак, иктисодий ислохотларни чукурлаштириш боскичидаги 
иктисодий усиш суръатлари хали талабга тула жавоб берадиган 
даражада эмаслиги намоён булади. Бундан ташкари, республикада 
эришилган иктисодий усишга катта капитал сарф килиш эвазига 
эришилмокда. Республикамиз Президенти И.Каримовнинг бу долзарб 
масала юзасидан билдирган куйидаги фикрлари жуда уринлидир: 
“Иктисодий ривожтаниш суръатлари хакида галирганда, мен 
эътибормнгизни мухим бир масалага жалб этмокчиман. Албатта, тез 
суръатлар билан ривожланиш катта ахамиятга эга эканини ва бунинг 
фойдасини хеч ким инкор килолмайди. Лекин барчамизга аён булиши 
керакки, хар кандай усиш курсаткичлари иомигагина эмас, аввало, 
бундай усишлар иктисодиётимизда юз бераётган таркибий узгаришлар, 
унинг изчил ва баркдрор ривожи учун хизмат килиши, халкимизнинг 
хаёт даражасини гоксалтиришга, бир суз билан айтганда, амалий 
хаётимизни яхшилашга олиб келиши лозим.” 1

Ислохотлар чукурлаштирилаётгаи хозирги боскичда молиявнй 
институтларнинг республикамизда нисбатан анча яхши ривожланган 
номояидалари булмпш банкларпииг иктисодиетни инвестициялашдаги 
роли сезиларли даражада ортмокда. "Аслини олганда банк тизими 
иктисодий ислохотлар утказишда узига хос “локомотив” ролини 
уйнаши, барча хужалик юритувчи субъектларни уз ишларини фаол 
равишда кайта куриш, бозор механизмларини катъий эгаллашга ундовчи 
институт булиши л озим,”2 - дея таъкидлаган эди Президентимиз 
И.А.Каримов. Худди шунинг учун хам иктисодиетни молиялашда 
инвестициялар таркибий тузилиши ва унинг узгаришининг узига хос 
хусусиятларини, инвестиция объектларини танлашда молиялаштириш 
самарадорлигини аниклаш (бахолаш) хамда иктисодий усишни 
рагбатлантиришда банк инвестициялари истикболини аниклаш 
зарурдир.

Юкорида кайд этилган холатлар танланган кш мавзусининг 
долзарблиги, унинг тадкикот услуби, ишнинг таркибий тузилиши ва 
мазмунини баён этиш тартибини белгилаб берди.

1 Каримов И.А. Батан раонаки учун чар бнримиз масъулмнз. “Халк сузи”. 200] йил, 17 феврап.”
: И.А. Каримовнинг 1998 йил 23 декабрда б^либ утган йигмлиидаги нуткидан олинди.
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Мавзунинг урганилганлик даражаси. Ислохотларни 
чукурлаштириш ва иктисодий усишни молиявий таъминлаш муаммоси 
азалдан иктисодиёт назарияси ва амалиётннинг энг мухим тадкикот 
сохаларидан бири булиб хисобланади. Купгина хорижий иктисодчи 
олимлар томонидан миллий иктисодиётни молиялаштириш масалалари 
бозор икгисодиёти тамойиллари нуктаи назаридан назарий ва амалий 
жихатдан тадкик килинган. Узбекистонлик олимлардан И.Каримов, 
М.Шарифхужаев, А.Хикматов, М.Очилов, Д.Гозибеков, Т.Маликов ва 
бошкалар мамлакатимизда инвестициялаш муаммоларини куриб 
чикканлар.

Лекин шуни таъкидлаб утиш л озимки, Узбек и сто нд а 
инвестицияни молиялаштириш таркибининг ялпи ички махсулотга 
таъсири, айникса, инвестициялашда банк кредит маблаглари 
самарадорлигини ошириш масаласи эконометрик усуллардан 
фойдаланган холда чукур тадкик килинмаган.

Мамлакат иктисодиётини инвестициялашда банк кредитлари 
самарадорлигини хар томонлама етарли даражада тадкик, этилмаганлиги 
мазкур диссертациянинг максади ва вазифаларини белгилаб олишга 
туртки булди.

Ишнинг асосий максади - ислохотларни чукурлаштириш 
шароитида иктисодиётни молиялаштиришнинг республикадаги мавжуд 
маибалари потенциали, хусусан, банк инвестициялари имкониятларнии 
аниклаш ва эконометрик моделлаштириш асосида миллий иктисодиётни 
молиялаштиришнинг устувор йуналишларини прогноз килишдир.

Ушбу махе ад га мувофик диссертацияда куйидаги вазифалар хал 
зтилди:

~  Узбекистонда банк гизими ривожланишини тахлил килиш ва 
иктисодиётни инвестициялаш имкониятларини аниклаш;

— иктисодий ислохотларни чукурлаштириш боскичида
инвестициялашнинг роли ва таркибини аниклаш;

— банк инвестициялари шакллари, самарадорлик мезонлари ва 
курсаткичларини тахлил килиш;

— банк инвестициялари га булган талаб ва таклиф тенденция си ва 
нисбатнни тадкик килиш;

— инвестиция объектини молиялаштириш лойихаси
самарадорлигини бахолаш, таваккалчилик ва ноаниклнк омилларинн 
хисобга олиш услубиётини и шла б чикиш;

— инвестициялашни прогноз килиш усулини танлаш ва интервал 
прогноз, килиш комплекс усулини ишлаб чикиш;

— инвестициялашнинг эконометрик моделини ишлаб чикиш ва 
прогноз килиш;

— банк инвестициясининг оптимал таркибини аниклаш моделини 
яратнш;
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-  банк инвестициясини худудлар буйича таваккалчиликни хисобга 
олган холда такси мл аш моделини ишлаб чикиш.

Тадкик,от объекта снфатида Узбекистон Республикаси тижорат 
банклари ва кредитлаш муассасалари фаолиятлари олинди.

Тадкик,от предмета Узбекистон Республик ас ид а иктисодий 
ислохотларни чукурлаштириш боскичида инвестицияларни банк 
кредитлари оркали молиялаштиришдир.

Тадкикртнинг назарий ва услубий асосини Республикамиз 
Президента И.А.Каримов асарларида олдинга сурилган иктисодий 
ислохотларни чукурлаштириш ва инвестиция м>хитини 
согломлаштиришга оид гоялар ва фикрлар, Олий Мажлис томонидан 
кабул килинган конуний ва меъёрий хужжатлар, Республика Хукумати 
карорлари, хориж ва мамлакатимиз иктисодчи олимларининг 
ислохотларни чукурлаштириш ва инвестиция ни молиялаштириш буйича 
утмиш ва хозирги кундаги илмий ишлари, амалга оширган илмий 
тадкикот ишлари натижалари ташкил килади. Республика 
Макроиктисодиёт ва статистика вазирлиги маълумотлари, турли 
даврларда нашр этилган расмий статистик маълумотлар, Давлат мулк 
кумитасининг расмий маълумотлари, тадкиклтчи томонидан утказнлган 
кузатиш ва тахдил натнжалари, шуниигдек, монофафия ва илмий 
рисола каби нашрларда келтирилган амалий материаллар тадкикотнинг 
ахборот таяичи булиб хисобланади.

Тадкикотда назарий мушохада, илмий абстракция, маитикий ва 
киёсий тахлил* математик ва статистик усуллар, график тасвирлаш 
усулларидан фондалаиилди.

Тадклкот ишининг ахборот базаси. Илмий ишда Узбекистон 
Республикаси Макроиктисодиёт ва статистика вазирлиги, Республика 
давлат мулкини бошкариш ва тадбиркорликии куллаб-кувватлаш Давлат 
кумитаси, Республика Марказий банки, Жахон банки, Халкаро валюта 
фонди, Бирлашган Мнллатлар Ташкилоти маълумотлари, илмий- 
тадкикот ниститутлари хисоботларидан, шуниигдек, муаллиф томонидан 
мавзуни урганиш юзасидан олиб борилган монографик кузатиш 
м аъ л у м отл ар ид а н фо й д ал а н и л д и.

Тадкикотнинг илмий янпилиги. Диссертациянинг энг мухим 
илмий янгилиги шундан иборатки, Узбекистонда иктисодий 
ислохотларни чукурлаштириш шароитида инвестицияни 
молиялаштириш манбалари, айникса, банк кредитларидан самарали 
фойдаланиш имкониятлари биринчи марта эконометрик 
моделлаштириш оркалн комплекс тадкик килинди. Бундан ташкари 
ушбу тадкикотлар натижасида куйидаги илмий янгиликларга эришилди:

-  чет эл ва республика банк тизимининг ривожланиш 
тенденцияларини тадкик килиш асосида банк кредитлари ни нг 
инвестицияни молиялашгиришдаги самарадорлиги асослаб берилган ва 
унинг истикболлари прогноз килинган;



-  инвестициялашда банк кредитлари самарадорлигини ошириш 
услубиёти ишлаб чикилган, яън и: талаб ва таклифни аниклаш; 
инвестиция объектини танлаш; таваккалчилик ва ноаникликларни 
хисобга олиш; банк кредитларининг оптимал таркибини аниклаш 
комплекс услуби яратилган;

— инвестипияни молиялаштириш истикболларини прогноз килиш 
ва интервалли прогноз кил ишнинг комплекс статистик усули ишлаб 
чикилган;

— банк кредитларининг инвестициями молиялаштиришдаги 
истикболлари, кредитлаш таркибини аниклашнинг статистик ва 
оптималлаштириш моделлари яратилган.

Тадкикогнинг амалий ахамияти шундаки, унда иктисодий 
ислохотларни чукурлаштириш боскичида миллий иктисодиетни 
молиялаштириш нинг самарали йуналишларини аниклаш услубиёти 
ишлаб чикилган Шу сабабли мазкур ишда так лиф килинган усуллардан 
миллий иктисодиетни инвестициялашнинг оптимал таркибини 
аниклашда кенг фойдаланиш мумкин. Бундан ташкари тадкикот 
натижаларидан куйидаги холларда хам фойдаланиш мумкин:

— миллий иктисодиетни инвестициялашда банк кредитларидан 
фойдаланишнинг самарали йуналишларини прогноз килиш;

-  иктисодиетни ижтимоий - иктисодий ривожлантириш буйича 
инвестиция дастурларини ишлаб чикиш;

-  олий ва урта махсус укув юртлари талаба ва тингловчиларига 
инвестициялаш самарадорлигини таъмшшашга оид мавзулар буйича 
укув дастурлари ва кулланмалари тузиш.

Тадкикот натижаларини амалиётга жорий этиш. Тадкикот 
натижалари Узбекистон Республикаси Банк-молия академиясининг 
“Становление и развитие финансового рынка в Узбекистане” (1997 й.), 
"Монетарная политика: стратегия, цели и способы реализации” (1998 
й.) мавзуларидаги илмий-тадкикот ишлари хисоботларига (давлат 
руйхатга олиш помери 01.980006729) киритилган ва “Европада пул ва 
солик муаммолари” халкаро симпозиум» (Германия, 1992 й.),
Узбекистон Республикаси Савдо-саноат палатаси семинари (Тошкент, 
1996 й.), Тошкент давлат иктисодиёт университети илмий-услубий 
конференциялари (Тошкент, 1995 - 2001 й.), “Математик
моделлаштириш ва хисоблаш тажрибалари” республика илмий 
конференциясида (Тошкент, 2002 й.), “Узбекистон Банк-молия тизими 
ислохотларини чукурлаштириш муаммолари ва уни иктисодиетни 
ривожлантиришдаги таъсирини кучайтирииГ Халкаро илмий-амалий 
конференциясида (Тошкент, 2003 й.), “Шестнадцатые международные 
Плехановские чтения” (Ташкент, 2003 г.)да маъруза килинган ва 
маъкулланган.

Диссертация иши Тошкент Давлат иктисодиёт университети, 
Андижон-мухандислик иктисодиёт институти, Бозор ислохотлари илмий 
тадкикот института, Узбекистон Республикаси Молия вазирлиги
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кошидаш Солик-бюджет сиёсати маркази, Узбекистан Республикаси 
Фаш1ар академияси Кибернетика институти с ем и на рл ар ид а, Тошкент 
давлат иктисодиёт университети муаммовий-мувофиклаштирилган 
кенгашларда мухокама килинган ва химоя килиш га тавсия этилган.

Тадкдкот натижаларининг нашр килиниши. Диссертациянинг 
асосий гояси, унда олдинга сурилган илмий фикр-мулохазалар ва 
амалий тавсиялар 30 дан ортик илмий-услубий ишларда, яъни битга 
монография ва турли журналларда чоп этилган ун иккита илмий 
макола, шу жумладан чет элда босилган иккита илмий маколада уз 
аксини топган.

Диссертациянинг таркибий тузилиши тадкдкрт олдига куйилган 
вазифалардан келиб чиккан холда белгиланган. Илмий niy кириш, етти 
боб, хулоса ва таклифлар, илмий иш (жами 252 бет), жадваллар (жами 
31 та), фойдаланидган адабиётлар руйхати (жами 136 та) ва 
иловаларни (жами 12 бет) уз ичига олади.

Кириш кисмида тадкикот олиб борилган мавзунинг долзарблиги 
асослаб берилган, унинг урганилганлик даражаси, илмий ишнинг максад 
ва вазифалари, фанга кушилган илмий янгиликлар, унинг назарий ва 
амалий ахамияти курсатилган.

Биринчи боб. - “Узбекистан Республикаси банк 
инвестицияларининг самарадорлигини ошириш муаммолари” да 
Узбекистан Республикасининг бозор иктисодиётига утиш арафасидаги 
ва хознрги кундаги банк тизими тахлил килинган. Тижорат 
банкларннинг республика иктисодиётида тутган урни ва уларнинг 
асосий вазифалари куриб чикилган. Бундан ташкари банк 
институтларини яратиш ва инвестициялаш сохасидаги ривожланган 
мамлакатлар тажрибаси аяохида урганиб чикилиб, илмий ахамиятга 
молик хулосалар келтирмлган.

Иккинчи боб. - “Иктисодий ислохотларни чукурлаштиришда 
инвестициянииг ахамияти ва роли” да инвестициялаш шакллари, 
таркиби ва унинг иктисодий мохияги куриб чикилган, инвестиция 
жараёнлари тахлил килинган. Мустакил Узбекистоннинг хозирги 
инвестиция сиёсатига илмий бахо берилган хамда унинг куп укладли 
иктисодиёти ва инвестициялари таркиби урганиб чикилиб, тегишли 
тавсиялар ишлаб чикарилган.

Учинчи боб. - “Банк инвестицияларининг методологи к ва услубий 
жихатлари” бобида банк капиталининг мохияти ва унинг бозор 
иктисодиётидаги роли, банк инвестициялари шакллари ва усуллари 
тугрисида фикр юритилган. Харакатда булган банк капитали ва амалга 
оширмлган инвесгициялар самарадорлиги мезонлари ва курсаткичлари 
масаласига алохида эътибор берилган.

Туртинчи боб. - “Банк инвестициялари тапаб ва таклиф холати”да 
банк инвестицияларига булган талаб ва унинг узгариш тенденциялари 
тахлил килинган, инвестиция манбалари куриб чикилган ва 
банкларнинг унда тутган урнига бахо берилган. Бундан ташкари банк

7



инвестициялари бозоридаги талаб ва таклиф нисбати чукур тахлил 
килинган.

щ

Бешинчи боб. - “Инвестиция объектини бахолаш услубиёти’да 
инвестиция объектининг молиявий тахлили келтирилган, молиялаш 
лойихалари самарадорлигини бах,олаш усуллари тугрисида суз
юритилган. Боб сунгтида эса таваккаллик ва ноаниклик омилларини

*

хисобга олиш услубиёти келтирилган.
Олтинчи боб. - “Инвестициялашни прогноз килиш” усулларининг 

узига хос хуеусиятлари ва тахлили келтирилган. Инвестиция прогнози 
усулини кандай танлаш мумкинлиги ва уни бахолаш усуллари куриб 
чикилган. Интервал прогноз килишнинг комплекс статистик усули 
ишлаб чикилган.

Еттинчи боб. - “Банк инвестициялари ни эконометрик 
моделлаштириш”да инвестицияни молиялаштиришни прогноз килиш 
натижалари келтирилган. Инвестицияни молиялаштириш-нинг ялпи 
ички махсулотга таъсири чукур тадкик килинган. Банк инвестиция си ни 
оптимал таркибини аниклаш ва инвестицияни худудлар буйича оптимал 
таксимлаш моделлари келтирилган.

Хулоса ва таклифлар кисмида олиб борилган тадкикот 
натижаларидан келиб чикиб, банк инвестициялари самарадорлигини 
ошириш, инвестиция объектини бахолаш, инвестициялашни прогноз 
килиш буйича ишлаб чикилган муайян таклиф ва тавсиялар 
келтирилган.

Химоя килинаётган холатлар буйича диссертациянинг
асосий мазмуни

1. Маълумки, хозирги вактда республикамиз иктисодиётини 
эркинлаштириш асосида ижтимоий-иктисодий тараккиётни 
жадаллаштириш вазифаларини амалга ошириш максадида иктисодиетни 
бошкариш сохасида туб ислохотлар амалга оширилмокда. Бу иктисодий 
ислохбтларнинг асосий тамойиллари ва йуналишлари мамлакатимиз 
Президенти И. А. Каримов томонидан белгилаб берил ганди. Ушбу 
йуналишларнинг асосий мазмуни режалаштириш ва иктисодиетни 
бошкариш тизимини кайта куриш, корхоналарнинг уз фаолиятлари 
натижасидан манфаатдорлигини хужалик хисоби оркали ошириш, 
уларнинг мустакиллиги в а масъулиятини кучайтириш ва хоказолардан 
иборат эди.

Иктисодиётни бошкаришдаги узгаришлар молия-кредит тизимини 
тубдан кайта куриш, инвестиция ва пул муомаласининг ролини 
ошириш, уларнинг халк хужалигини ижтимоий муаммоларни ечиш 
билан узвий богликликда динамик, мутаносиб тарзда ривожлантириш ва 
унинг самарадорлигини оширишга булган таъсирини кучайтириш, 
кредитни ушбу муаммоларни ечишдаги энг мухим воситалардан бирига 
айлантиришни талаб килади.
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Банклар фаолияти йуналишлари ва шаклларини тубдан 
узгартнриш, уларнинг масъулиятини ошириш, уларни иктисодиётни 
кайта куришнинг фаол ва манфаатдор катнашчиларига айлантириш 
зарур.

1995-2002 йилларда тижорат банклари сони туккизтага ёки 1,31 
баробар, банк филиаллари эса 1,13 мартага ортди. Худди.шу даврда 
тижорат банкларининг шакллантирилган низом фондлари хажмлари 17 
марта, кредит куйилмалари хажмлари эса кариб 82 баробар ортди 
(1 жадвал). Тижорат банклари иктисодиётини барча сохаларини 
инвестицияловчи молня институтл арига айландилар.

2. Инвестиция иктисодий мезон сифатида эскириш туфайли 
ишлаб чикаришдан чикиб кетаётган фондларни тиклаш ва уларни 
кенгайтирилган такрор ишлаб чикариш конуни талабларига мос 
равищда кенгайтириш, сифат жихатидан яхгчглаш каби объектив 
жараёнда юзага келувчи иктисодий муносабатларни ифодалайди.

Инвестиция ижтимоий-иктисодий ва сиёсий сохаларда олдинга 
куйнлган вазифаларни амалга ошириш воситаси сифатида чикади. 
Инвестиция ёрдамида иктисодий усишни таъмиапаш, ахоли бандлиги. 
фан-техннка ютукларини амалиётга жорий этиш, инфратузилмани 
ривожлантириш, халк хужалиги таркибини такомиллаштириш, 
мамлакатнинг хает учун энг зарур булган озик-овкат махсулотларига 
нисбатан хавфсизлигини таъминлаш каби куплаб масалалар ечиладй. 
Амалда мухим ахамиятга эга булган бирор бир тадбирни ннвестициясиз 
амалга оширишиинг имкони йук.

Шулардан келиб чиккан холда инвестицияга факат даромад олиш 
учун сарф килинган восита сифатида караш ярамайди. Албатта, 
инвесторнинг асосий максади сарф килииаётган инвестиииядан маълум 
бир мпкдорда даромад олишдан иборат булиши мумкин. Бирок 
жамиятга шундай тадбирларга инвестиция кнлишга тугри келадики, 
улар олинадиган даромад микдорига таъснр курсатмайди. Уларга, 
масалан, атроф-мухитни саклаш, мамлакат миллий хавфсизлигини 
мустахкамлаш, ижтимоий мухитнинг куплаб объектларини 
ривожлантириш кабиларии киритиш мумкин.

Факат даромад олиш учун ёки бошка максадда амалга 
ошириладиган инвестициялашни бир-биридан аник фаркчаш, айникса, 
инвестициянинг иктисодий самарадорлигини аниклашда мухим 
ахамиятга эга.

Шу билан бир каторда асосий фондларни янгилаш ва 
кенгайтириш, таълим ва айланма фондларни тулдиришга сарф 
этилаётган инвестицияларни хам бир-биридан фарклаш зарур.

Шундай килиб, инвестиция деганда хох ишлаб чикаришга 
мулжалланган, хох бошка характердаги асосий ва айланма фондларни 
шакллантириш, уларни кенгайтириш ва тулдиришга сарф этилаётган 
воситаларни тушуниш керак булади.
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Муайян инвестор ва инвестициялаш манбаларини аниклаб олиш 
катта ахамиятга эга. Барча инвесторлар ва инвестициялаш манбалари 
мулкчилик шакллари буйича куйидагиларга булинади:

-  узига тегишли булган мол ня вин воситалар (фонда, 
жамгармалар, амортизацион чегирмалар, сугурта идоралари томонидан 
курилган зарарни коплаш учун туланадиган маблаглар ва бошкалар) ва 
четдан жалб килинган воситалар (акциялар сотиш, хайрия ва бошка 
бадалпар, юкори холдинг ва хиссад орлик компания лари, саноат-молия 
гурухлари томонидан бегараз ёрдам сифатида ажратиладиган воситалар 
ва \.к.);

-  республика, минтакд ва махаллий бюджетлар, тадбиркорликни 
ку л л а б - ку в в атл о в ч и фондлардан ажратилган пуллар (улар кушма 
корхоналар низом маблагида молиявий ёкп бошка куринишда 
катнашиш, шунингдек, халкаро ташкилот ва молия институтлари, 
давлатлар, турли мулкчилик шаклидаги корхона ва ташкилотлар, айрим 
шахсларнинг тугридан-тугри куйилган пул маблаглар и шаклида булиши 
мумкин);

* турли шаклдаги ка/з маблаглари, шу жумладан, кайтариш шарти 
билан давлат томонидан ажратиладиган кредитлар, хорнж инвесторлари 
кредитлари, карз облигациялари, банклар хамда инвестицион фондлар 
ва компаниялар, сугурта жамиятлари, нафака фондлари каби бошка 
институционал инвесторлар кредитлари, шунингдек, векселлар ва бошка 
маблаглар.

Барча инвестициялар уз таркнбига кура куйидагиларга булиниши 
мумкин:

-  фондлар таШкил этиш ва уларпи такрор ишлаб чикаришни 
таъминлайдиган капитал хосил килувчи инвестициялар;

-  ишлаб чикариш инвестициялари - бу молиявий активларга i 
маблаг куйишни англатади.

3. Инвестицион фаоллик миллий иктисодиёт яигиланишининг энг 
мухим, асосий таркибий кисмларидан биридир. Кенгайтирилган такрор 
ишлаб чикаришнинг усиш суръатлари ва куламига фаол таъсир этар 
экан, у илмий-техник таракхиётнинг жадаллашуви, янги ишлаб 
чикариш кувватларининг яратилиши ва ахоли катта кисми бандлик ,
даражасининг оширилишини таъминлайди. Иктисодиётдаги таркибий 
силжишлар, ресиубликадагн каби унинг турли минтакаларидаги ишлаб 
чикариш кучларини окилона жойлаштириш ва ривожлантириш куп 
жихатдан инвестицион фаоллик холатига боглик. Шуниси хам 
мухимки, янги асосий фондларни яратиш ва харакатда булганларини ;
куллаб-кувватлашга йуналтирилган капитал куйилмаларнииг катта 
кисми айнан инвестицион соха оркааи утади.

Узбекистан Республикасида ана шу тамойилларга таянган холда !
хам ички, хам ташки инвесторлар учун фаол инвестицион сиёсат олиб j
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борнлмокда. Хориж инвесторларига нисбатан очик эшиклар 
сиёсати, республика ташки иктисодий фаолиятини янада 
эркннлаштириш амалга оширилмокда, олинган даромадни 
конвертация килиш эркинлаштирилмокда ва уни хеч кандай 
тусикларсиз олиб чикиб кетилиши кафолатланмокда, хусусий 
мулкни давлат мулкига айлантирмаслик, мол-мулкни кийматини 
тулаш шарти билан мажбурий равишда давлат ихтиёрига олмаслик 
ва конунчиликдаги асосий тамойилларни узгартирмаслик 
кафолатлари кучайгирилмокда, имтиезли соликка тортиш тизими 
шакллантирилмокда, хориж инвестицияларини жалб килиш учун 
зарур булган молиявий инжиниринг, консалтинг иифратузилмаси 
барпо этилмокда.

Макротузилиш даражасидан микротузилиш даражасига утиш 
хозирги кундаги инвестиция сиёсатининг устувор йуналишларидан 
бири булиб хисобланади. Микротузилиш га оид жихатларни 
биринчи даражали масала сифатида олдинга суриш - бу, 
биринчидан, махсулотнинг муайян турлари, ассортименти таркнби 
ва бошкаларни ишлаб чикариш техникаси ва технологиясидаги 
таркибий узгаришларнинг усиб бораётган рол и га куп жнхатдан 
боглик булган умумжахон жараёнидир. Иккинчидан, айрим 
тармоклар ички тузнлишини такомиллаштириш ишидаги колоклик 
ва биринчи навбатда, амъанавий тармоклар тузилишини кайта 
куриш старлича жадаллик билан олиб борилмаётганини эътибордан 
четда колдирмаслик лозим. Шунинг учун хам олиб борилаётган 
давлат сиёсатининг якин йиллар ичидаги вазифаси микротузилишга 
овд узгартиришларни халк истеъмоли моллари ва озик-овкат 
махсулотлари ишлаб чикариш, ёкилги, энергия ва материалларпинг 
солиштирма сарфнни кискартириш, атроф-мухитни саклаш, 
экспорт имкониятини ошириш, импортни уз махсулотимиз билан 
алмаштириш каби энг долзарб ва зарур муаммоларни ечишга 
йуналтиришдан иборат будиши керак.

4. Шуни хайд этиб утиш лозимкн, мустакиллик йилларида 
Узбекистон иктисодиётидаги инвестиция жараёнлари мулкни 
давлат тасарруфидан чикариш ва хусусийтлаштириш боскичларига 
боглик деб айтиш мумкин (2-жадвал).

v_<*

Узбекистонда хусусийлаштириш дастури уч боскичга 
булинади. Биринчи боскич 1994 йилда тугалланди ва унда уй-жой, 
майда корхоналар хусусийлаштирилди. Инвестицияга маълум 
даражада эхтиёж сезилмади, жами инвестиция 1993-1994 йилларда 
ялпи ички махсулотга (ЯИМ) нисбатан ж уда паст даражани (3,0% 
ва 5.7%) ташкил кидди.

Хусусийлаштириш иккинчи боскич и давлат корхоналарининг 
оммавий равишда хиссадорлик жамиятларига айлантириш билан 
характерланади. Бу даврга келиб инвестиция хажми ЯИМга 
нисбатан энг юкори даражага кутарилди, инвестиция хажми 
ЯИМни кариб учдан бир кисмига тугри келади.
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Учинчи боскич хусусийлаштирнш инвестиция фондлари 
(ХИФ) дастурларини амалга ошириш даврига (1996 пил) мос 
к ел и б, хусусийлаштирилган корхоиаларда ички ва ташки 
инвестицияларни рагбатлантириш билан характерланади.

Умуман Узбекистонда ислохотларни чукурлаштириш даврида 
инвестициялашда сезиларли даражада устунликка эришилди. 
Инвестициялар таркибининг мавжуд динамикаси шуни англатадик'1, 
инвестициялар умумий хажмининг аста-секин усиб бориши билан 
бир вактда унинг усиш суръатларининг пасайиши учун зарур 
булган дастлабки шарт-шароит етилиб бормокда. Бундан ташкари, 
ахоли маблаглари ва банк кредитлари инвестициялар манбалари 
умумий таркибида энг кам солиштирма улушга эга булиб, улар 
биргаликда кушилган чогда хам кандай бошка позициядан камдИр. 
Ахоли маблаглари ва банк кредитлари инвестиция манбалари 
таркибида хозирча айрим олинганда давлат бюджети маблаглари, 
корхонанинг уз маблаглари ва чет эл инвестицияларидан камрок 
улушга эга булиб турибди (2-жадвал).

Лекин шуни таъкидлаб утиш жоизки, хозирги пайтда 
Узбекистан иктисодиётида инвестиция манбалари таркибини 
такомиллаштиршцда мухим тенденцияга алохида ахамият бериш 
лозим. Биринчидан, мамлакат иктисодиётини инвестициялашнинг 
янги манбалари жорий этиш, яъни тижорат банклари томонидан 
узок муддатли кредитлар берилишини, акция, облигация ва бошка 
кимматли когозларни эмиссиялашдан олннадиган маблаглар, 
мул кии даааат тасарруфидан чикариш ва хусусийлаштиришдан 
тушган маблаглар, сугурта компаниялари, пенсия фондларини 
ривожлантириш хисобига катта пул маблагларини жалб этиш 
лозим. Иккинчидан, инвестицияларнинг анъанавий манбаларини 
согломлаштириш, корхоналарнинг уз маблаглар идан самарали 
фойдалапишга каратиш, бюджет ажратмаларини конкурс асосида 
таксимлаш, максадли ва имтиёзли кредитлардан фойдаланишпи 
такомиллаштириш лозим.

Буларнинг барчаси инвестиция сиёсатини такомиллаштириш 
зарурлигини я на бир бор тасдикташга асос булади. Бу сиёсат 
хозирча инвестицияларни миллий иктисодиётнинг капиталга 
талабгорлик дара ж ас и пастрок ва ишлаб чикаришдан узокрок 
булган тармокларига йуналтирмокда, корхоналардаги умумий 
фойданинг усишини таъминламаяпти, асосий капитал 
амортизациясини хнсобга олмаяпти ва такрор ишлаб чикариш
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жараенлари тузилишининг энг макбул динамикасини таъминлай 
олмаяпти.

5. Банк капитапи капиталнинг таркибий кисми сифатида 
вактинча ишлатилмаётган пул маблагларини такрор ишлаб 
чикариш умумий оборотига жалб килиш жараёнида юзага келувчи 
иктисодий муносабатларни ифодалайди. Такрор ишлаб чикариш 
жараёнида унинг айрим бугинлари, хусусан, ишлаб чикариш, 
таксимлаш, алмашиш ва истеъмол орасида пайдо булган узилиш 
банк капитали иктисодий муносабатларнинг узига хос шакли 
сифатида мавжуд булишининг объектив шарти булиб хисобланади. 
Улар орасида вакт буйича юзага келган номувофиклик натижасида 
уларнинг баъзиларида банк ресурсларига нисбатан кушимча эхтиёж 
пайдо булади.

Вактинча ишлатилмаётган ва такрор ишлаб чикариш 
жараёнида фаол катнашмаётган маблаглар уларнинг эгасига фонда 
келтирмайди, бу эса капиталнинг туб мохиятига зид булиб 
хисобланади.

Капитал уз эгасига даромад олиб келувчи восита сифатида 
допмо айланма харакатда булиши ва такрор ишлаб чикариш 
жараёнида бевосита иштирок этиши керак. Маблаглар айланма 
харакатининг узлуксизлигини таъминлаш учун махсус муассаса 
зарур буладики, у вактинча ишлатилмаётган пулларни сафарбар 
килиб, уларни мухтож булганларга бериш вазифасини бажаради. 
Бу вазифани банклар бажаради.

Айникса, бозор муносабатларига асосланган иктисодиёт 
шароитида банкларнинг роли ва ахамияти кескин ортади. Куп 
укладли бозор иктисодиёти шаклланиши билан мулкдорлар ва 
хужалик бирликлари субъектлари сони анча купаяди, марказлаш- 
тирилган давлат бошкаруви заифлашиши билан бир вактда улар 
орасидаги иктисодий атокалар мураккаблашади. Бозор муносабат- 
лари жорий этилиши баробарнда аввал давлат, маъмурий бошкарув 
идоралари гомонидан бажариб келинган куплаб вазифа ва 
функциялар энди мустакил иктисодий тизимларга утади.

Банклар мамлакат иктисодий тузил ишининг мухим бир 
бугини сифатида давлат иктисодий сиёсатини амалга ошириш, 
хусусан, хужалик юритишнинг бозор моделларини хаетга татбик 
этиш, хаак хужалигини узгартириш ва кайта куриш, капитат, 
товарлар ва мехнат бозорларидаги талаб ва таклифни тартибга 
солишда тобора фаолрок катнашади. Улар иктисодиетни бозор 
тамойилларига утказиш> КУП сонли тармоклар, объектлар ва 
хужааик юритиш субъектлари орасидаги мунтазам иктисодий 
алокани таъминлашга фаол равишда кумаклашади.

6. Маълумки, банютар турли функцияларни бажарадики, бу 
функциялар мамлакат иктисодий хаётидаги бозор муносабатлари 
ривожланиб боргани сари хилма-хил ва куп киррали туе ола 
бор ад и. Вактинча ишлатилмаётган пул маблагларини ишга солиш 
ва уларни хужалик юритиш айрим субъектларида пайдо булаетган
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эхтиежларни конднришга йуналтириш бу функциялар ичида энг 
му\ими булиб хисобланади.

Банклар инвестицион фаолиятда куйидаги йуллар оркали 
катнашади:

а) инвесторларга хисоб-касса хизмати курсатиш;
б) фондларни шакллантириш учун кредитлар бериш;
в) у 3 маблаглари хисобидан инвестициялащда бевосита 

кагнашиш.
Дастлабки пайтларда тижорат банклари, асосан, Молия 

вазнрлиги томонидан бюджет так,чиллигини коплаш ёки кандайдир 
йирик тадбирларни максадли молиялаш учун чикарилаетган давлат 
киска муддатли облигацияларини (ДКДЮ) сотиб олиш оркали уз 
воситаларини инвестициялашда катнашдилар.

Бирок тадкикот ишида 1996-2002 йиллар мобайнида ДК.МО 
нинг даромадлилиги буйича маълумотларни тахлил килиб чикиш 
шуни курсатмокдаки, унинг даромад келтириши, уртача олганда, 
камайиш тенденциясига эга: агар 1996 й ил нинг март ойида ДКМО 
нинг даромад келтириши, оддий фоизлар буйича 62,48% ни 
ташкил кмлган булса, 2002 йилпипг шу ойига келпб ушбу 
курсаткич факатгина 15,63% ни ташкил эгди.

Хакпкатдан хам, давлат бюджет такчиллиги ва инфляция 
даражаси иасайиши билан ДКДЮ га булган талаб хам камаяди ва 
реал пктисодиётда банк капитали даромад келтирилишнинг асосий 
манбаи булиб колади.

Банк инвестициялари самарадорлигига келсак, уни бахолаш 
учун бу инвестицияларнинг самарадорликга бевосита таъсирини 
хар томонлама аникдашга имкон берувчи курсаткичлар тизими 
талаб этилади. Банк инвестициялари ёрдамида ечиладигаи максад- 
ли вазифалар нихоятда куп кирралидир. Банк инвестициялари 
ёрдамида бир жойда такчил махсулот ишлаб чикаришми кенгайти
риш муаммоси ечплса, бошка жойда - ижтимоий сохами рнвожлан- 
тнриш масаласи, учинчи ерда - экологик холатни яхшилаш муам
моси ва \.к. хал килинади. Уларнинг хар бири узига хос хусусият- 
ларга эга булиб, бир-биридан фарк килади. Бунда самарадорликка 
хам банклар манфаатлари нуктаи назаридан, хам жамияг. давлат 
ёки минтака манфаатлари нуктаи назаридан туриб бахо бериш 
керак булади.

Агар банк инвестициялари ишлаб чикариш сохасини 
ривожлантириш учуй, махсулот ишлаб чикарувчи ёки хизмат 
курсатувчи муайян бир объект курилнши учун амалга оширила- 
ёгган булса, у холда унинг самарадорлиглни бахолаш учун куйида
ги курсаткичлар тизимидан фойдаланиш керак булади:

ялпи ва соф махсулот усишининг бир бирлик 
инвестиция га тугри келувчи микдори;

инвестиция хисобига олинган кушимча фойданинг бир 
бирлик инвестиция, сарфланган харажат, асосий ишлаб чикариш 
фондларига тугри келувчи микдори;
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• - асосий фондларга куйилаётган инвестицияларйинг 
копланиш мудцати;

жонли мехнатнинг ишлаб чикариш даражасида 
инвестиция эвазига узгариши;

ишчи-ходимлар мехнатига туланаётган хак 
даражасининг инвестиция натижасидаги узгариши.

Банк инвестицияларининг самарадорлигини тула тавсифлаш 
учун ушбу “соф иктисодий курсаткичлар” билан бир каторда
куши мча равишда куйидаги курсаткичларни хам аниклаш лозим 
булади:

- мамлакат, минтака ва хоказолардаги экологик вазиятнинг 
узгариши;

- ахоли бандлиги ва ижтимоий соха холят;? д таъсири;
- ишлаб чикаришни ракобатбордошлиги, унинг махсулотини 

экспортбордошлиги ва курсатилаётган хнзматларнинг узгариши.
7. Банк инвестициялари бозорининг холати, бошка хар 

кандай бозорлар каби, инвестициялаш маблагларига нисбатан 
талаб ва таклиф, уларнинг нисбати оркали аникланади.

Бу узига хос бозор фаолияти инвестициялаш маблагларига 
нисбатан талаб ва таклифга боглик. Талаб таклифдан устун келган 
чогда банк инвестициялари бозори мувозанати инвестиция маблаг
лари бахосиипннг оширилиши ва унга булган талабнинг 
чекланиши оркали таъминланади. Таклиф талабдан устун келган 
чогда, аксинча, инвестиция маблаглари бахоси пасаяди, тагтаб 
имкониятлари эса кенгаяди ва шу билан бозордаги мувозанатга 
эргшшлади.

Банк инвестициялари бозоридаги талаб ва таклифни тартибга 
солиш механизмининг узи жуда мураккаб булиб, у Молия 
вазирлиги, мамлакат марказий банки, тижорат банкларн ва 
иктисодиётни бошкаришнинг бошка тузилма ва идораларининг 
молия-кредит фаолиятларига богликдир.

хМазкур механизмнинг энг асосий воснталаридан бири булиб 
банк хисоб ракамида пул, кимматбахо когозлар (облигация ва 
бошкалар) саклаганлик, ички ёки ташки бозордан олинган 
кредитлар учун туланадиган фоиз ставкалари хисобланади.

Банк сохасида ракобат мухитини яратиш барча 
иктисодиётдаги сингари мухим ахамиятга эга. Бунга банк тизимини 
монополиядан чикариш ва мустакил тижорат банкларининг барча 
мннтакалар, тармоклар ва сохаларни камраб олувчи ривожланган 
тармогини тузиш йули билан эришилади. Факат шу холдагина 
банклар орасидаги энг яхши хизмат курсатиш учун мижозларни 
жалб килиш буйича маданиятли ракобат учун шарт-шароит 
яратишга оид вазифаларни муваффакиятли ечиш мумкин. Бу шарт- 
шароитга, энг аввало, пул саклаганлик учун хам, кредит берганлик 
учун хам окилона фоиз ставкаларини урнатиш киради.

Окилона (оптимал) фоиз ставкасининг муайян мазмуни 
нимадан иборат? Бу саволга жавоб бериш учун, аввало, фоиз



ставкаларининг пастки чегарасини аниклаб олиш керак булади. 
Мижоз омонати буйича фоиз ставкасининг энг пастки чегараси 
инфляция суръатидир. Агар бу пастки чегара инфляция суръатидан 
кичик булса, у холла пул нм омонатга куйиш мижоз учун фойдали 
эмас. Бу холда пулни баикда саклашнинг иктисодий мотиви 
йуколади.

Фоиз ставкасининг мижоз омонати буйича гокори чегарасига 
келсак, уни аниклаш бир оз мураккаброк. характерга эга булиб, 
бир катор омилларга боглик булади. Унинг хатталигига инфляция 
жараёнлари суръатлари дан ташкари* масалан, жахон ва мамлакат- 
даги умумий иктисодий ва молиявий холат, ижтимоий-сиёсий 
вазият, баркарорлик ва ишончлилик холатлари, мамлакат ва 
муайян банк имиджи кабилар таъсир этади.

Утиш даврида инвестицияга нисбатан талабнинг таклифга 
Караганда анча ортик булиши характерли холдир. Бу куп сабаблар, 
хусусан, таркибий кайта куриш, реконструкция ва модернизация 
килиш зарурияти, хужалик юритиш янги шахлларини барпо этиш 
ва асосий фондларни янгилаш ва хоказолардан келиб чикади. Шу 
билан бир вактда утиш даври, одатда, ишлаб чикаришнииг пасайиб 
кетиши, даромадларнинг кискариши, бюджет такчиллиги ва салбий 
ходисалар билам биргаликда кечадики, улар ички инвестиция 
имкониятларини, инвестицияни жалб килиш имкониятларини 
торайтиради. Инвестиция маблаглари ута такчил булиб колади. 
Мисол учун, 1996 йилнинг III чорагида Узбекистон Республикаси 
хужалик органларидаги талаб ва таклиф буйича фарк 29 %, 
бюджет сохалари буйича - 3 2  % ни ташкил этди. Бошка даврлар 
буйича хам деярли шунга ухшаш холатни кузатиш мумкин.

Инвестицияга булган тапабга тузатиш киритиш канчалик 
мухим булмасин, хужалик юритиш субъектларининг инвестиция ва 
кредитларга булган эхтиёжларини туларок кондириш учуй 
кушимча манбалар кидириб топиш инвестиция бозориии 
бошкаришпинг бош йуналиши булиши лозим.

8. Диссертацияда таклиф этилаётган инвестиция объектининг 
молиявий тахлили инвестиция жараёни барча боскичларининг 
ажралмас бир кисмидир. Инвестор молиявий ахволи номаълум 
булган хукукий ёки жисмоний шахе билан иш олиб бормайди. 
Ривожланган бозор инфратузилмасига эга булган мамлакатларда 
молиявий хисоботларни матбуотда эълон килиш юзасидан олиб 
бориладигаи меъёрдаги апокаларнинг умумий кабул килинган, 
одатдаги шарти булиб хисобланади. Мунтазам равишда чикиб 
турадиган турли маълумотнома!ар хам мавжуд булиб, улар буйича 
тегишли фирманинг молиявий ахволи тугрисида тасаввур хосил 
килиш мумкин. Ватанимиз амалиётида молиявий тахлил буйича 
олиб борилган ишларнинг сифати экспертнинг малакаси, информа
ция ни нг ишончлилиги ва фойдаланиладиган аудит усули оркали 
аникланади.

Инвестициялаш жараёни узига хос хусусиятларга эга булиб,
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улар маълум даражада пул маблаглари харакатининг узига хос 
хусусиятлари билан богликдир. Инвестицион лойихалашнинг энг 
мураккаб булими булиб пул окимларини хисоб-китоб килиш ва 
реал пул сальдосини аниклаш хисобланади. Пул маблаглари окими 
шундай тарзда шакллантирилиши лозимки, йигилган реал пуллар 
сальдоси хар доим мусбат киймат кабул килиши керак булади.

Лойихднинг молиявий асосланганлиги харажат натижалари- 
нинг даромадлилиги талаб килаётган меъёрнни - таьминлвчи нисбат 
оркали аникланиши лозим. Бунда лойихднинг амалга оширилиши- 
да уч турдаги фаолият хисобга олинади: инвестиция, операцион ва 
молиявий фаолиятлар.

Барча уч фаолият турида кириб келаётган К- (г) ва чик^гб 
кетаётган 4j (t) пул воситалари орасидаги фарк реал пуллар 
сальдоси Ф (t) деб аталади ва у куиидагига тенг булади:

ВО) = (') -  1Л(0)Ф,( О + ФЛП + ф,0)

Диссертация ишида турли инвестиция лойихаларини киёслаш 
ва уларни амалга оширишда катнашиш хажми ва шаклини асослаш 
учун соф дисконтлаштирилган даромад, соф даромад, 
даромадлилик ички меъёри мезонларидан фойдаланиш тавсия 
кил и над и. Улар юкорида келтирилган формула буйича хисобланади 
ва К( (0 -  4j (t) нимг кийматлари олинади.

9. Мавхумлик деганда лойихани амалга оширишга дойр 
шартлар, шунипгдек, у билан боглик булган харажат ва натижалар 
тугрисидаги маьлу'мотнинг тулик эмаслиги ёки ноаниклиш 
тушунилади. Лойихани амалга оширищ мобайнида иайдо булиши 
мумкин булган нохуш вазият ва окибатлар билан боглик булган 
мавхумлик хатар тушунчаси оркали тавсифланади. Молпя сохасида 
инвестиция хатарини маълум бир турдаги инвестициялардан 
олинадиган даромадларнинг узгарувчанлиги (мавхумлиги) деб 
хисоблаш кабул килинган3. Агар амалга ошириш шартлари турлича 
булганда лойихага оид харажат ва натижалар турлича булса 
самарадорлик хисобида хатар ва мавхумлик омилларини хисобга 
олиш керак булади. Капитал куйилма натижасининг мавхумлиги 
пафакат молиявий бозор холатига, балки техноген хатарлар 
даражасига хам богликдир.

Турли инвестиция лойихаларини ёки уларнинг вариантларини 
таккослаш ва улардан энг яхшисини танлаб олишда 
фойдаланиладиган асосий курсаткичлардан кутилаётган интеграл 
самара Ск деб аталувчи курсаткичдир. Захиралаш ва сугурталаш- 
нинг энг макбул хажми ва шаклларини асослаш учун хам худди 
ана шу курсаткичлардан фойдаланилади. Агар лойихани амалга

«ь __
> Тарасов В., Оленей Н. Оценка инвестиционного риска. Ж. “Банковские технологии", 

Москва, декабрь, 1998.
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ошириш турли • шартлари (вариантлари) эхтимолликлари аник 
маълум булса, кутилаётган интефал самара куйидаги математик 
кутил ма формуласи буйича хисобланади:

С к = та х { 6,,/,;})

бунда: Ск -  л ой поддан кутилаётган интефал самара; S, -  лойихани 
амалга оширишнинг i -  шартидаги (вариантидат) самара; Pj -  бу 
шартнинг юз бериш эхтимоли.

Тадкикот ншида умумий холда кутилаётган интеграл 
самарани куйидаги формула ёрдамида хисоблаш тавсия этилади:

бунда: Стах ва Cmin - интефал самара математик кутилмаларининг 
мумкин булган эхтимол таксимотлари буйича энг катта ва энг 
кичик кийматлари; F-самара мавхумлигини хисобга олиш учун 
мулжалланган махсус норматив булиб, у мавхумлик шароитида мос 
хужалик с убъекти аф залликлари т изимиии узнда акс э ттиради. 
Кутилаётган интефал иктисодий самарани аииклащда F ни 0,3 
даражада деб кабул килинади.

10. Республика иктисодиетини инвестициялашни прогноз 
килишнинг амалда куллаш учун ярокди булган ва назарияни 
ривожлантириш га ёрдам берувчи усуллари иктисодий сохада олиб 
борилаетган сиёсатнинг устувор йуналишларидан келиб чиккан 
холда ишлаб чикилиши лозим.

Иктисодий жараенлар объектив гоялар ва конунларининг 
мавжудлиги - бу, прогноз килишнинг зарур, лекин етарли булмаган 
дастлабки шартларндир. Етарли шарт-шароит прогноз ни а мат га 
ошириш имконияти пайдо булгандагина юзага келади, Ушбу 
имконият эса прогноз килиш усуллари мажмуини ишлаб чикишпи 
талаб этади. Прогноз килиш усуллари ни ишлаб чикиш 
кишиларнинг билим ва сезгиларига асосланиб, башорат килиш 
махоратидан тахлилнинг турли микдор ва сифат услублари 
кулланилувчи маълум бир фанга айлана бошлади.

Юкорида айтиб утилганидек, прогноз килишнинг узи - бу, 
келажакни кура билиш ва шунга эришицпа йуналтирилган 
фаолиятнинг бир куринишидир. Шу билан прогноз килиш уни 
амалга ошириш йули булиб хисоблаиган прогноз килиш усулидан 
фарк килади. Прогноз килиш усули кандай йул билан келажакни 
олдиндан кура билиш мумкин, деган саволга жавоб бериш га ёрдам 
беради. Прогноз килиш усулларининг узига хос томони - турли 
объектларни прогноз килиш учун бир хил усуллардан фойдалана 
олиш имконияти ва, аксинча, бир объектни прогноз килиш учун 
куп усуллардан фойдалана олиш имкониятидан иборат.

Прогноз килиш усуллари о^илларни (сабаб-окибат 
богланишларини) хисобга олиш даражаси ва йули, прогноз килиш
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даври, бир хил объектлар учун фойдаланиш имкониятлари, 
сермехнатлилиги, зарур информацион в а хисоблаш таъминоти 
буйича бир-бнридан фарк килади.

Усулларнинг узига хос белшлари куп жихатдан бир-бирига 
зиддир. Уларнинг баъзилари ижобий, бошкалари - салбий. Усиш 
омиллари ва манбаларипи чукуррок хисобга оладиган усуллар, 
масалан, моделлаштириш ва эксперт бахолаш усуллари, хисоблаш* 
иинг мураккаб усуллари чукур билим, ишончли информация, вакт 
ва маблагни куп сарф этишни талаб этади. Сабаб-окибат 
богланишларини хисобга олмайдиган экстраполяцион усуллар эса, 
аксинча, бирмунча содда булиб, унчалик куп микдорда маълумот 
талаб килмайди ва минимат сарф-харажат билаи киска муддат 
ичида амалга оширилиши мумкин.

Прогноз килиш тажрибаси орта боргани сари оддий усул- 
лардан мураккаброк усулларга, экстрополяциядан моделлаштириш- 
га, формаллаштирилмаган процедура!ардан купрок формаллашти- 
рилган процедураларга, сифат бахоларидан микдор бахоларига 
утиш зарур булади. Прогноз килиш усуллари прогноз килиш 
объектларининг мураккаблик даражасига мос булиши, аввал 
бевосита, кейин эса билвосита ва тескари сабаб-окибат богланиш
ларини узида тавснфлаши л озим.

Прогноз килиш усулини танлаб олиш прогностика муам
молари ичида энг асосинларндан бири булиб хисобланади, уни 
алгоритмлаштириш жараёни эса кам ургаиилган ва хааигача тулик 
хал этилмаган масаладир.

Хар бир усулни прогноз килиш усулларининг континуал 
тасиифи нуктаи назаридан информациями кайта ишлашнинг 
кандайдир алгоритми деб караш мумкин. Шунинг учун инвестиция 
жараёнлариии прогноз килиш усулларининг энг мухим хусусият- 
ларидан бири -  уларнинг дастлабки маълумотларга нисбатан талаб- 
ларда акс этувчи информацион характеристикасидир.

Биз прогноз килиш усуллари информация характеристика- 
ларини таснифлашнинг матрица усулини, шунингдек интервал 
прогноз килиш алгоритмини ишлаб чикдик.

Таснифлаш прогноз килиш тажрибаси базасида, у еки бу 
усулнинг имкониятлари ва тадкик этилаётган объектни прогноз 
килишнинг узига хос хусусиятларини хисобга олган холда амалга 
оширилди.

Прогноз килишнинг комплекс усулини куриш куйидаги бир 
неча боскичлардан иборат.

I. Биринчи боскичда куйидагилар амачга оширилади:
а) комплекс экстрополяция прогноз хисобларини куриш ва 

умумий ишончли интервал О7,; , Гг,' ) ни аниклаш;
б) Xj, Х2, ..., Хп курсаткичларнинг уларга таъсир этувчи 

омилларга богликлигини тавсифловчи регрессия м оделл ар и ни 
куриш;
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в) T+I, Т+2, ..., T+Q моментларда бажарилувчи
детеоминлашган шартларни аниклаш.

II. Х и , Х2, , Хп ларни (К,; , у-}) ишончли интерваллар
чегарасида имитация килиш. Имитация килинган Х и , Х2, , Xnt 
кийматларга мос келувчи X,, Х2, Хп курсаткичларнинг прогноз 
кийматларини аниклаш.

III. Комплекс прогнозлар математик кутилмалари ва 
дисперсияларини бахолаш. Ишончли интерваллар куриш.

Инвестициялашни прогноз килишни узига хос хусусиятлари, 
усулини танлаш ва бахолаш масалалари хакида диссертация ишида 
атрофлича тухталган.

11, Инвестиция манбаларини мохиятини прогноз килиш учун 
яна бир катор илмий-услубий ва амалий масалаларни ечишга тугри 
келинди. Бу масалалар ичида куйидагилар мухим ахамияти эгадир.

1). Инвестициялаш манбаларини хусусиятлари ни тавсифловчи 
ва улардан самарали фойдаланишни белгиловчи омилларни 
идентификациялаш, жумладан, микдорий омилларни узаро 
богликлигига караб идентификациялаш, уларнинг кийматини катта 
кичиклигига караб тасаввур килиш.

2). Хар бир молиялаштириш манбаларини (X,) узаро боглик- 
лиги сабабларини ва уларни натижавий белгилари -  капитал 
куйилмалари ва умумдавлат иктисодиёти курсаткичи - ялпи ички 
махсулот (У) билан богликлигини белгилаш, корреляцион 
муносабат (S4V) матрицаси ва жуфтлик корреляция коэффициенти 
(Rxy) ни куриш.

3). Инвестициями молиялаштириш манбаларини куп омилли 
тахлили ва куп боскичли корреляция индекслариии (Rxy) миллий 
иктисодиёт самарадорлигига таъсир даражасига боглик равишда
фаркламок.

4). Инвестиция манбалари (хар бир омил буйича бутун ва 
хусусий корреляция коэффицентлари)ни иктисоднётиии усишига 
ва мамлакат иктисодиёти кудратини ифодаловчи ялпи ички 
махсулот (ЯИМ)ни оргишда инвестиция манбаларини баркарор 
улушини топиш.

Талаб килинадиган маълумотларни етарли булмаслиги бу 
масапани мавжуд булган омиллар асосида куйиш ва ечишни баъзи 
бир кискартирилган шартлар куринишда хал килишни такозо 
этади.

Молиялаштириш манбалари буйича 1995-2002 йиллардаги 
Узбекистонда асосий капиталга сарфланган инвестициялар 
маълумотларидан фойдаланиб МАКРО 1 пакетида ШЭХМда 
хисоблар утказилди.

Куп омилли корреляция тенгламалар инвестиция манбалари
ни мамлакат ялпи ички махсулотига таъсирини аниклаш учун бог- 
ликлик турлари алохида-алохида курилди. Тадкикот ишида хисоб

22



ишлари куп омилли тахлилнинг маълум коидалари асосида 
бажарилди.

Барча курсаткичларнинг назарий кийматлари энг кичик 
квадратлар усули асосида аникланди. Богликлик тенгламаси 
эмперик йул билан танлаб олинди. Жуфтлик корреляция коэф- 
фицентлари барча омиллар учун биргалмкда аникланди. Мавжуд 
богликлик даражаси Фишер мезони асосида бахоланди.

Тадкикот ишида инвестицияларни молиялаштириш манбала- 
ри буйича куйидаги регрессия тенгламалари олинди.

1. Бюджет маблаглари учун параболик тенглама

X, -20790  + 5062 /'

2. Корхона маблаглари учун параболик тенглама

X, -  57350-ь 3387

3. Ахоли маблаглари учун даражали тенглама

Х~ = 8 3 9 0 - Л " 5

4. Банк кредитлари учун даражали тенглама

Л'4 = 7030-Л 9Ш

5. Чет эл инвестициялари учун даражали тенглама

Х< = 1 1 2 7 0 - Л 4J6

Ушбу тенгламалар билан инвестицияни молиялаштириш 
манбаларини прогнози килинди.

12. Инвестициялаш билан ЯИМ орасидаги богланишни 
аниклаш учун 1995-2001 йиллардаги инвестицияни молиялаш
тириш манбалари таркиби динамикаси билан 1996-2002 
йиллардаги ЯИМ хажми орасидаги (инвестиция бир йилдан сунг 
ЯИМда аксланади деган гипотеза билан) куйидаги куп омилли 
регрессия тенгламаларини ишлаб чикилди.

Тугри чизикди регрессия тенгламаси

У, = -345,6 -  2 8,56 • X,  + 51,28• Х 2 + 0,0106 * Х> + 0.03817 ■ X.  -  0,000602 8

R = 0.948; F  = 2,08; £(%) = 11,63

Чизикли-логарифмик регрессия тенгламаси
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У2 =  12960 + 548.0 • ln(A',) +72.89 • ! n ( A \ } + 1 566,0 ■ \n{X, ) + 658,6 ■ ln(,V4) - 1 430,0 • in( A \ );

R = 0.909; F = 1,25; E(%) = 19.20

Гиперболик рефессия тенгламаси 

У , -  1875- 2228QQMKL+ 9086QQPQ. * 99650000 + 3S163QQQQ.- L54QQQQQ0
X, X, X, х 4 х 5

R = 0,934; F  = -1,36; £(%) -12,63

Параболик регрессия тенгламаси

У, = 1700 + 0.00000005937АГ|2 + 0.00000002988АГ; -0 ,0000001459АГ? -  

0,000001292X1 -  0.0000000785ЛЛ5:

И = 0,847; F ~ 0.11; £(%) -  168.99

Даражали регрессия тенгламаси

г  0.299: 0 ,1 3.*2 v-0.2()3f! v  0,2■! 11У 5 = 0 ,001307A', A 2 '“ х;-“ ю А'д X

К = 0.997;F = 35,93; £(%) = 4,67

Ушбу тенглама!ар билан ЯИМни прогноз килиш натижатари 
шуни курсатадики, даражапи рефессия тенгламаси натижапари 
купрок хакикагга якинлир. Буни даражали рефессия тенгламасини 
параметрлари кийматлари хам тасдиклайди.

Танлаб олиигаи модел асосидаги хисоблашлар даражати 
рефессия тегхламасини аниклик даражаси 94,22 фоиз экамлигиии 
курсатади. Ушбу тенглама билан инвестицияни молиялаштириш 
манбаларини узгаришини ЯИМга таъсири хисобланди (3-жадвал).

Жадвалдаги хисоблар натижалари шуни курсатадики, ЯИМ 
усишига банк кредитларини инвестициялашда улушини ортиши 
бошка манбалардан купрок таъсир килар экан. Ундан кейинги 
уринларда бюджет маблагларм, ахоли маблаглари, чет эл 
инвестицияларидир. Лекин банк кредитларини хажми ял пи 
инвестицияни 10 фоизинн хам ташкил килмаслигини назарга 
олсак, уни 2 баробарга ортиши ЯИМ ни 26,38% усишига олиб 
келиши жуда юкори курсаткичдир.

Умуман олганда, инвестициялаш хажмини ортиши 
пропорционал равишда ЯИМни ортишига олиб келмайди. Яъни 
инвестиция манбаларини биринчи 10 фоизга ортиши натижасига 
хосил килинган ЯИМ билан кейинги 10 фоизга ортишидаги 
ЯИМни усиши фарк, килади. Виз бу ерда туйинган капитан 
ходи с ас и га дуч келамиз. Масалан, Х и Х:, Х5 ларни хозирги
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холатдан 10 фон зга ортнши ЯИМни мос равишда 2,88; 1,29; 2,58; 
3,26 ва 2,29 фоизларга усишига олиб келса, уларни яна 10 фоизга 
00%  дан 20% гача) ортнши ЯИМга 2,72; 1,18; 2,38; 3,08 ва 2,17 
фоизларда таъсир этар экан. Худди шу молиялаштириш 
манбаларини 90% дан 100% ортнши эса ЯИМни мос равишда 1,89; 
0,74; 1,61; 2,17 ва 1,35 фоизларгагина усишига олиб келади холос.

13. Тахлиллар курсатадики, тижорат банкларининг актив 
операциялардан оладиган даромадлари бир-бирларидан анча
фарк, килади. Масалан, тижорат банкларидан Савдогарбанк, 
Саноаткурилишбанк, Уйжойжамгармабанкларни 1999-2002 
йиллардаги фоизли даромадларининг таркибини тахлил и уларнинг 
берилган кредитлардан келган даромадлари 84,44 фоиздан 99,48 
фоизгача, бошка банкларга берилган маблаглардан олган 
даромадлари 0,22 % дан 1,04% гача, кимматли когозлар билан 
операциялардан даромадлари 0,58% дан 6,24% гача ва бошка
фоизли даромадлари 0,03% дан 12,72% гача ташкил килганлигини 
курсатади.

Мамлакатимизнинг бошка тижорат банкларининг даромад
лари таркиби маълумотлари ни тахлил килсак, улар орасидаги фарк 
яна хам купрокдиги яккол намоён булади. Шунинг учун хам 
тижорат банкларининг умумий даромадлигини ошириш мухимдир.

Куйида келтирилган иктисодий-математик мэдел тижорат 
банкларининг ликвидликларини хисобга олган холда умумий 
олинадиган даромадни купаитприш масалаласини ечишга
йуналтирилган.

Тижорат банкларининг оладиган умумий даромадларшш
максималлаштнрадиган хар бир (i) банк учун шундай активлар (j) 
таркибини аниклаш керакки, яъни шундай X(j ларни топиш 
л озимки,

F<X „) = T t C':X ', ">i«i /-I

максимумга эга булиб, куйидаги шартлар бажарилсин.
1). Тижорат банклари активлари турлари йигиндиси

маблаглар турлари буйича булган талабларга мос келсин
т

'YdX tJ'ZTr j  = \2,...,n (2)

2). Активлар турлари буйича талаб килинган ликвидлик
нормалари бажарилсин

A,sx „ -  L r J  =1.2....,w;/ = l,2,...,»i (3)
3). Хар бир банкдан ажратиладиган кредитлар турлари 

йигиндиси банк активи хажмига тенг булсин
п

=  Д  j  =  1 ,2 ,...,  да (4)
./*=1
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4). Ажратиладиган кредитлар миклорлари мусбат кийматга 
эга булиши керак

Х у > 0 J  -  (5)

Бу ерда,
i -  тижорат банки номери;
j -  бернладиган кредитлар тури;
Сц -  i-нчи тижорат банкининг j -нчи кредит тури буйича
даромадлилиги (ставкаси);
X,j - i-нчи тижорат банкининг j -нчи кредит тури буйича 

ажратадиган кредит микдори;
Tj - j -нчи тур маблагига булган талаб;
Ау - i-нчи тижорат банкининг j -нчи к-*.;ит тури буйича 

ликвидлик коэффициент;
Ц -  j -нчи кредит тури буйича урнатилган ликвидлик нормаси;
А, - i-нчи тижорат банкининг активи хажми.

Шундай килиб, тижорат банкларини даромадларини ошириш 
масаласи (2)-(5) шартларини бажарадиган (1) макс ад фуикциясини 
максимумини топадиган чизикли программалаштириш масаласига 
келтирилди.

Инвестицияни молиялаштиришда банк кредитларини турли 
хил сохалар буйича зарурий равишда таксимлашни йулга куйиш ва 
шунннг билан бирга улар буйича риск хавфини камайтнрпш ва 
тижорат банклари даромадлигини ошириш йулларини кидирмок 
зарурдир. Бунда банк кредитлари турларининг минтакалар 
(вилоятлар) буйича даромадлиликлари ва рискларили 
оптималлаштириш масаласи асосий критерияси булиб, максад 
функцияси куйидаги формула билан хисобланади

т п hi ft

i-l  /-I

Куйидаги шартлар бажарилиши керак:
1. Минтакалар буйича маблаглар турлари йигиндиси активлар 

турларига куйиладиган шартга мос келсин

/1

j-i

2. Активлар турлари буйича талаб килинган ликвидлик 
нормалари бажарилсин

А Х  2....,m;j = 1,2,...,/? (8)
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3. Минтакаларга ажратилган барча турдаги кредитлар 
йигиндиси банк активнга тенг булсин

т п
(9)

/И 7*1
4. Ажратиладиган кредитлар микдорлари мусбат кийматг а эга 

булсин
X" > О,/ = 1,2,...,т ;7 = 1,2,..../7 (10)

Бу ерда,
С -  максад функцияси;
i -  ажратиладиган кредитлар турлари;
j -  минтакалар (вилоятлар) номери;
С; -  i-нчи кредит тури буйича даромадлилик даражаси (фоиз 

ставкаси);
А; -  i-нчи кредит буйича банкнинг ликвидлик даражаси;
R(J -  i-нчи кредит тури буйича j -нчи минтакада рисклилик 

даражаси;
Xjj -  i-нчи кредит тури буйича j -нчи минтакага 

ажратиладиган кредит микдори;
Ц -  J -ичи кредит тури буйича ликвидлик нормаси;
H, -  активлар турига Марказий банк томонидан куйиладиган

шарт;
m -  ажратиладиган кредитлар турлари сони;
п - минтакалар сони.
Максад функцимсидаги биринчи йипшди банкнинг 

кредитлашдан оладиган даромадини иккинчи йигинди эса риск 
дпражасини курсатади. Худди шунинг учун хам банк оладиган 
даромадидан унинг риск даражасини айирган микдор (агар унинг 
киймати мусбат булса) рисксиз олниадиган даромад деб айтиш 
мумкин. Матчсад функциясини манфий киймати кредитлаштириш 
вариантини юкори рискли экамлигини курсатади.

Юкорида келтирилган иктисодий-математик модел банк 
кредитларини минтакалар (банк филиаллари) буйича оптимал 
таксимлаш имкониятини беради. Конкрет инвестиция 
лойихдларини танлаш учун эса хар бир инвестиция объектида 
келадиган самарадорлик микдорини бахолаш зарурдир.

Хулоса ва таклифлар

Диссертация тадкикоти натижаларидан куйидаги хулоса ва 
таклифларга келинди.

I. Утган асрнииг охирида узгаришга йул тутиб. 
иктисодиётни таназзулдан чикаришга йуналтирилган банк тизими 
Узбекистоида мустакиллик йилларида мисли курилмаган суръатлар
билан ривожланмокда. Хозирги пайтда Республика банк тизими 
молия бозорининг энг ривожланган сектори булиб, “иктисодий
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ислохотларни локомотиви вазифасини бажармокда”, - деб тулик 
айтиш мумкин.

2. Банк тизимини ташкил килишда ривожланган 
мамлакатлар тажрибаларидан тугридан-тугри нусха кучириш хар 
доим хам яхши натижа беравермайди. Узбекистонда банк тизимини 
ривожлантиришда ахоли менталитета, анъаналари ва урф- 
одатларини, иктисодий ислохотларни боскичларини хисобга олиш 
максадга мувофикдир. Бу жихатдан ривожланаетган мамлакатларни 
тажрибалари биз учун фойдалирокдир.

3. Узбекистонда кейинги йилларда капитал курилишда 
инвестициянинг сезиларли даражадаги устунлиги шаклланди. 
Инвестиция л ар таркибининг мавжуд динамикаси шуни англатадики, 
инвестициялар умумий хажмининг аста-секин усиб бориши билан 
бир вактда унинг у п 1Ш суръатларининг пасайиши учун зарур 
булган дастлабки шарт-шароит етилиб бормокда. Бундан ташкари, 
ахоли маблаглари ва банк кредитлари инвестициялар манбалари 
умумий таркибида энг кам солиштирма улушга эга булиб, улар 
биргаликда кушилган чогда хам хар кандай бошка маблаглар 
хажмидан камдир.

Ахоли маблаглари ва банк кредитлари инвестиция манбалари 
таркибида айрим олинганда хозирча давлат бюджети воситалари, 
корхоналарнинг уз маблаглари ва чет эл иивестицияларидан 
камрок улушга эга булиб турибди. Бу ахоли маблаглари ва банк 
кредитлари воситасида иктисодиетни инвестициялашда маълум 
резервлар мавжудлигидан далолат беради.

4. Иктисодий ислохотларни чукурлаштириш боскичида 
бозор муносабатлари карор топиб, мустахкамлана боргани сари 
такрор ишлаб чикаришни бош бугинини ривожлантириш муам- 
моси тобора уткирлаша борадики, уни жонлантирмай туриб колган 
барча ижтимоий -  иктисодий масалаларни ечиш мушкулдир. Факат 
ишлаб чикаришни жонлаштириш оркалигина ахоли турмуш 
даражасини, бандлипши ва ижтимоий-иктисодий хардктердаги 
бошка курсаткичларни яхшилаш мумкин. Шунинг учун банклар 
томонидан инвестициялашнинг устивор йу нал шли сифатида ишлаб 
чикариш объектлари, реал иктисодиёт деб аталувчи соха булмоги 
л озим.

5. Инвестицион фаоллик миллий иктисодиёт янгила- 
нишининг энг мухим, асосий таркибий кисмларидан биридир. 
Инвестицион фаоллик кенгайтирилган такрор ишлаб чикаришнинг 
усиш суръатлари ва куламига фаол таъсир этар экан, у илмий -  
техник тараккиётнинг жаддалашуви, янги ишлаб чикариш 
кувватларининг яратилиши ва ахолининг катта кисмини бандлик 
даражасининг оширилишини таъминлайди. Иктисодиётдаги 
таркибий стшжишлар, республикадаги каби унинг турли минтака- 
даридаги ишлаб чикариш кучларини окилона жойлаштириш ва 
ривожлантириш куп жихатдан инвестицион фаоллик холатига 
боглик. Шуниси хам мухимки, янги асосий фондларни яратиш ва



фойдаланишда булганларини куллаб -  кувватлашга йуналтирилган 
капитал куйилмаларнинг катта кисми апнан инвсстицион соха 
оркали утади. Шунинг учун хам банк кредитларини инвестицияни 
молиялаштиришга йуналтириш мухим ахамиятга эгадир.

6. Инвестициялаш манбаларини купайтиришнинг асосий 
г:::ипаларидан бири ахолининг вактинча буш турган маблагла- 
ридир. Мамлакат ахолисини анчагина кисмининг камбагатлигига 
карамай, ахолида етарлича катта хажмда буш маблаг мавжуд. Бу 
маблагларни банк омонатларига келиб тушмаетганлиги сабаблари 
булиб, уларга хисоб-китоб, касса хизмати курсатишдаги нуксон- 
лар, банкка нисбатан ишончнинг й у котил ган лиги, омонатлар 
буйича фоиз ставкаларининг инфляция натижасидаги 
йукотишларни копламайдиган даражада пастлиги кабиларни 
киритиш мумкин. Бу камчиликларни бартараф этиш ахолини буш 
маблагларини инвестиция эхтиёжлари учун сафарбар килишни 
яхшилашга имкон беради.

7. Кредит ажратилиши учун таклиф этилаётган
инвестиция объектининг молиявий тахлили инвестиция жараёни 
барча боскичларининг ажраамас бир кисми булиб хисобланади. 
Инвестор молиявий ахволи номаълум булган хукукий ёки
жисмоний шахе билан иш олиб бормаслиги керак.

Инвестиция объектини бахолашда инвестиция объектининг 
молиявий ахволини, молиялаштириш лойихаси самарадорлигини, 
хамда хавф -  хатар (риск) ва мавхумлик омилларини хам хисобга 
олиши зарур. Диссертацияда юкоридагиларни бахолашни мажмуий 
услубиёти келтирилган. Инвестиция объектини мажмуий бахолаш 
нафакат инвестиция самарадорлипши оширади, балки кредитии уз 
вактида кайтишини хам таъминлайди.

8. Банклар инвсстицион фаолиятда инвесторларга хисоб -  
касса хизмати курсатнш, асосий фондларни шакллантириш учуй 
кредитлар бериш, уз воситаларн хисобидан инвестициялашда 
бевосита иштироки оркали катнашишмокдл. Маълумотлар тахлили 
шуни курсагадики, тижорат банклари, асосан, Молия вазирлиги 
томонидан бюджет такчидлигнни коплаш ёки кандайдир йирик 
тадбирларни максадли молиялаш учун чикарилаётган Давлат киска 
муддатли облигацияларини (ДКДЮ) сотиб олиш оркали уз 
маблагларини инвестициялашда катнашмокда.

Маълумотлар тахлили яна шуни хам курсатадики, 
ДКМОнинг даромад келтириши, уртача олганда, камайиш 
тенденциясига эга: агар 1996 йилнинг март ойида ДКМОнинг 
даромад келтириши оддий фоизлар буйича 62,48%ни ташкил 
кил ган булса, 2002 йилнинг шу ойига келиб ушбу курсаткич 
факатшна 15163%ни ташкил этган. Хакикатдан хам, давлат 
бюджети такчиллиги ва инфляция даражаси пасайиши билан 
ДКМОга булган талаб хам камаяди ва реал иктисодиёт банк
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капитали учун даромад келтиришнинг асосий манбаи булиб 
колали.

9. Бозор муносабатлари шароитида инвестиция 
ресурслари манба!ари ичида кредитлар ута мухим стратетк 
ахамнятга эга. Чунки, бозор иктисодиёти шароитида корхона уз 
маблаг манбалари чекланганлиги сабабли, улар асосан айланма 
маблаг сифатида жорий харажатларни коплаш учуй сарфланади, 
колган кисми эса чекланган маблаг сифатида инвестицион 
фаолиятни чегаралаб куяди.

Давлат бюджета маблаглари хакида шуни таъкидлаш жоизки, 
унинг асосий кисми ижтимоий - маъмурий фондларни яратишга 
сарфланади.

Шу боне инвестиция ресурслари бозорида таклифнинг 
иафакат баркарорлаштириш, балки анча микд^рда ошириш учун 
унинг манбалари таркибида давлат улушини камайтирган холда, 
тижорат банклари кредитларини оширишга харакат килинмоги 
керак.

10. Ялпи ички махсулотни усишида чет эл инвестицияларнии 
урни юкори. Чет эл инвестициялари -  бу нафакат молиявий 
ресурс, балки юкори даражадаги ривожланган чет эл технология- 
ларини мамлакатимизга кириб келиши учун гарант хамдир. Лекич, 
“медал”ни иккинчи томони хам бор. Чет эл инвестициялари 
иктисодиёт учун канчалик фойдали булмаенн, ундан олинадиган 
даромад (фойда)ни маълум кисми чет элга чикиб кетади. Кредит 
фоизлари, олннган соф фойдани маълум кисми норезидентларыи 
улушидир.

Мазкур сохада тижорат банклари ахолидаги буш турган чет 
эл вапюта маблагларини иктисодиётни инвестициялашга йуналти- 
рнб, маълум даражада хорижий инвестициялар урнини коплашлари 
мумкин. Бупинг учун тижорат банклари валюта омонатлари учун 
хам кредитлари учун хам валюта бозоридаги харид кийматига мос 
келадиган бир хил ставка фоизлари урнатишлари лозим. Тижорат 
банкларини хизмагларини рагбатлантнриш учун эса, Марказпй 
банк уз навбатнда тижорат банкларининг инвестициялашга 
йуналтирилган хорижий валюталари микдорига караб, мос равишда 
кайта молиялаш (рефинансирование) ставкаси фоизлариии 
камайтиришлари лозим булади.

11. Инвестиция ни молиялаштиришни эконометрик 
моделлаштириш ва прогноз килиш узига хос хусусиятларга эга. Бу 
холда трендларни сарачаш, };зок муддатли цикллар, мавсумий 
тебранишларни ажратиб олиш. тасодифий компонентларни тахлил 
килиш ва хоказоларни хисобга олиш зарурдир. Юкоридагиларни 
хисобга олиб прогноз килиш усулини танлаб олиш прогностика 
муаммолари ичида энг асоснйларидан бири хисобланади.

Диссертацияда прогноз килиш усуллари информацион 
характеристикаларини таснифлашнинг матрица усули, шунингдек



интервал прогноз килишнинг комплекс статистик усули ишлаб 
чикилган.

12. Инвестицияни молиялаштиришда кредитларни турли хил 
сохдлар (тармоклар) ва минтакалар буйича зарурий равишда 
таксимлашни йулга куйиш, улар буйича риск хавфини камайтириш 
йулларини кидирмок керак. Тижорат банклари фаолияти хусусият- 
ларини хисобга олган холда, улар активларини жойлашгиришдаги 
мавжуд чегаралардан келиб чикиб, банк кредитларидан иктисодиёт- 
ни инвестициялаш самарадолигини ошириш зарурдир.

Диссертацияда тижорат банкларини ликвидликларини хисоб
га олган холда банкларни умумий даромадини купайтиришга 
йуналтирилган иктисодий -  математик модел ишлаб чикилган.

13. Тижорат банклари хизматлари орасида даромадлиликни 
хажми буйича асосий микдорни банк кредитлари (85% - 99%) 
ташкил килади. Лекин шу нарса хам аиикки, банкларга юкори 
даромад келтирувчи операцияларнинг рисклик даражаси хам 
юкоридир. LUy сабабли тижорат банклари максимал фойда олиш 
максадида узларининг юкори ликвидлшшк даражасига эришишлари 
лозимдир.

Диссертацияда банк кредитларини даромадлигини оширувчи 
ва риск хавфини камайтнрувчи маблагларни минтакалар 
(вилоятлар) буйича таксимлаш иктисодий -  математик модели 
таклиф килинган.

14. Инвестицияни молиялаштириш манбалари орасида 
мустахкам корреляцион узаро богликлик мавджуддир. Жуфтлик 
корреляция коэффицентларини аниклаш шуни курсатадики 
корхоналар маблаглари билан ахоли маблаглари орасида (0,882), 
хамда банк кредитлари орасида (0,86) юкори жуфтлик корреляция 
алокалари мавжуд. Бюджет маблаглари, корхона маблаглари, ахоли 
маблаглари, банк кредитлари ва чет эл инвестициялари орасидаги 
бошка жуфтлик корреляция алокалари жуда юкоридир (0,9214 дан 
0,9974 гача).

15. Ялпи ички махсулот билан инвестицияни 
молиялаштириш манбалари орасидаги муносабатларни даражали 
ишлаб чикариш функцияси билан эконометрик тадкики шуни 
курсатадики. ЯИМни усишига купрок банк кредитлари таъсир 
кил ар экан (даража курсаткичи 0,338). Ундан кейинги уринларда 
бюджет маблаглари (0,2992), ахоли маблаглари (0,2636) ва чет эл 
инвестициялари (0,2411) таъсир килади. Корхоналар маблаглари 
ЯИМга энг кам таъсир этади (даража курсаткичи 0,1332). Умуман 
олганда, инвестициялаш хажминн ортиши пропорционал равишда 
ЯИМни усишига олиб келмайди, яъни инвестиция манбаларнни 
биринчи 10%га ортпшидаги ЯИМни усишидан инвестицияни 
кейинги 10%га ортишдан хос ил буладиган ЯИМни усиши 
камрокдир.
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РЕЗЮМЕ
диссертационной работы Расулева Дилмурода Мирза-Ахмедович а 

на тему: “Эконометрическое моделирование финансирования 
инвестиций при углублении экономических реформ (на примере

банковских инвестиций)” 
на соискание учёной степени доктора экономических наук 

по специальности 08.00.06 -  “Эконометрика и математические
методы в экономике”

Ключевые слова: Инвестиция, Банковский кредит, Прогноз, 
Неопределенность, Спрос, Предложение.

Объекты исследования: Коммерческие банки Республики 
Узбекистан.

Цель работы: Целью диссертации является определение 
потенциала существующих источников финансирования, в 
частности определения возможностей банковских инвестиций при 
условии углубления экономических реформ и прогнозирование 
перспективных направлений национальной экономики на 
основании эконометрического моделирования.

Метод исследования: Применены ряд научных методов такие 
как: теоретическое мышление, научная абстракция, логический и 
теоретический анализ, математические и экономико- 
статистические методы.

Полученные результаты и их новизна: Впервые проведён 
комплексный анализ определения потенциала источников 
финансирования, в частности определения возможностей 
банковских инвестиций при условии углубления экономических 
реформ с применением инструментария эконометрического 
моделирования.

В рамках поставленной цели решены следующие 
исследовательские задачи: на основании анализа развития
тенденций зарубежных и республиканской банковских систем 
обоснована эффективность банковских кредитов при 
финансировании инвестиций; разработана методика повышения 
эффективности банковских кредитов при финансировании 
инвестиций, т.е. разработан комплексный метод определения 
оптимальной структуры банковских кредитов, который учитывает 
риск и неопределенность, выбор объекта инвестирования, 
определение спроса и предложения; разработан комплексный 
статистический метод интервального прогнозирования перспектив 
финансирования инвестиций; разработаны статистические и 
оптимизационные модели определения структуры кредитования, а 
также перспектив банковских кредитов при финансировании 
инвестиций.

Практическая значимость: Результаты исследования могут 
быть применены при прогнозировании эффективного
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использования банковских кредитов при ^ финансировании 
инвестиций национальной экономики, а также при разработке 
инвестиционных программ социально-экономического развития 
национальной экономики и при разработке учебно-методических 
пособий в области обеспечения эффективности инвестиций.

Степень внедрения и экономическая эффективность:
Результаты исследования были приняты для использования при
разработке инвестиционных программ Центром эффективной
экономической политики при Министерстве Макроэкономики
Республики Узбекистан.*

Область применения: Результаты исследования могут быть 
использованы при прогнозировании направлений эффективного 
использования банковских кредитов финансирования инвестиций в 
национальную экономику, также при разработке инвестиционных 
программ социально-экономического развития.
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RESUME

Thesis of Rasulev Dilmurod Mirza-Akhmedovich on the academic 
degree competition of the doctor of Economics science,

08.00.06 -  “Econometrics and business statistics modeling methods” 
Econometric modeling of investment financing (banking investment as 

an example) in stage of deepening economic reforms

Key words: Investment, Bank loan, Forecasting, Uncertainty, 
Demand, Supply.

Subject of the inquiry: Commercial banks of the Republic of 
Uzbekistan and credit institutions.

Aim of the inquiry: The potential of existing financing sources 
of economy in particular identifying bank investment opportunity and 
forecasting of priority directions of national economy financing on 
base of econometric modeling in the stage of deepening economic 
reforms.

Methods of inquiry: Theoretical discussion, scientific
abstraction, logical and comparative analysis, mathematics and 
business statistics methods.

The results achieved and their novelty: First time by applying 
econometric modeling the source of investment financing especially 
the possibility of effective utilization of bank loan in the stage of 
deepening economic reforms. In the framework of assigned objectives 
following research issues were solved:

By studying tendency of foreign and national banking system 
development, bank loans effectiveness in investment financing was 
substantiated and its perspectives was forecasted: the methodology of 
bank loan effectiveness improvement in investment activity was 
develop i.e. determining demand and supply, selection of investment 
object, taking into account risk and uncertainty, integrated method of 
determining optimal bank loan amount was elaborated; the method of 
investment financing perspectives forecasting and integrated statistics 
of interval forecasting was developed; perspectives of bank loans in 
investment financing, statistics and optimization modeling of 
determining of loan amount was created.

Practical value: Research results could be used in forecasting of 
an effective ways of bank loan utilization in investing into national 
economy, in investment program elaboration for social-economic 
development of economy, in developing scientific-methodological 
manual on providing effectiveness of investment.

Degree of embed and economical effectiveness: Results of 
research was accepted by Effective Economy and Policy Center at the 
Ministry of Economy to use it in developing investment programs.

Sphere of usage: In forecasting of an effective ways of bank 
loan utilization in investing into national economy, in investment
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program elaboration for social-economic development of economy, in 
developing scientific-methodological manual on providing 
effectiveness of investment.
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