
УЗБЕКИСТОН РЕСПУЬЛИКАСИ
ОЛИИ ВА У РТА - МАХСУС ТАЪЛИМ ВАЗИРЛИГИ

ТОШ 1Ш 1Т ДАВЛАТ ИЦТИСОДИЕТ УМИВЕРСИТЕТИ

Цулёзма хукуцидя 

УДК 330.322 (5715)

Расул ев Дилмурод Мирзаах^медович

ИЦТИСОДИЙ ИСЛО^ОТЛАРМИ ЧУЦУРЛАШ ТИРИШ  
БОСЦИ Ч ИДА И11 ВЕСТИ I \Ш\11И МОЛИЯЛАП1ТИ РИ 11111И

ЭКО НО М ЕТРИК МОДЕЛЛАШ ТИРИШ
( 1>Л1 IKJIAP ИМ ВЕСТИ ЦИЯСИ МИСОЛИДА)

Ихтисоелик: 08.00.00 — Эконометрика ва ицтпеодиётда
математик усуллар

Иктпсод (|)an:ia|)ii доктори ил мин даражасннн олшн
«

учуй диссертация

А В Т О Р Е Ф Е Р А Т Ы

ГГ о hi к е и т — 2 0 0 3



Диссертации мпш Тошксит давлат иктисодиёт университет 

на Улбскпстои Рссиубликаси Ьапклар ассоциацинсида бажарилгаи.

Раем и й оипоноптлар: ицтисод фаилари докторп,

профессор Ьсркппов 1>о:юрбоп; 

иктисод <|)а 11лари доктори, 

профессор Сафаева Кумрп Сафаевна; 

иктисод фаилари докторп, 

профессор Убандуллаеи Рпгнат 

Асадуллаевпч.

Ктакчи ташкилот: У.чбекистоп Республикасп Иктиеодиег

шшпрлнгп цоншдагп Самарали пктпсодии спёсат марками.

Химои Тошксит да плат иктисодиёт у н и н ср п т т и  хузурпдаги 

иктисод фаилари докторп плмпп даражаспип ш иш  учу н 

дисеертацпялар хпмомеи бупича Д.007.00.01 - Ихтпсослапп ап
. 1  >

luMiraiiiiiiuir 2003 пил ^ КГ| ~У да утадигаи

мажлисида буладн.

*  ♦

Маизилгох: 700003, Тошксит ш., Улбекпстоп кучаси, 49 vii.
I  7  7

Диссертация бплап университет кутубхонасида танпмшш

мумкии.

7 s ' Г

Автореферат 2003 йпл «.-/<> >> ^ £ '7 ?  да таркатнлдп.

Ихтпсослашгап ксигаш ^ ■

11лм111i котнбн, и.ф.д., профессор /(С- Коспмова



Илмиб ишнинг умулшй тавсифиш

Кирш п. Узбекистан Республикасида мустацнллнкка эрмшилгандан 
кейннгп нисца давр нчида амалга ошприлган туб спёснй, ицтисоднй ва 
нжтнмоий исло^отлар натнжасида мнллпй ицтисоднёт рпвожндагн салбий 
^олатларни бартараф этнш, барцарорликни таъминлаш ва муттаснл 
ннтисодий усншга эришншга муваффац булиндн. Бу ижобий снлжнш 
яхлнт олннгаи MiuiJinii нцтисоднёт ва ушшг асосий етакчи тармоцларпга 
тааллунлидир.

Шу билан бир вацтда а\олн соншшнг муттаснл уснб бориши ва ^ар 
бир жамцят аъзосн э^тпёжларшшнг ошиб борншини ^нсобга оладиган 
булсак, нцтисодий нсло^отларни чуцурл аштнрпш босцичидаш нцтнсоднй 
усиш су|гьатла[)и х;алн талабга тула жавоб берадиган даражада эмаслпги 
намоён буладн. Бундан тапщарп, |>сспублнкада эрншнлган ицтпсодий 
усншга катта капптал сарф цмлшп эвазпга эрншилмовда. Республикам из 
Президент» И.Карнмовнннг бу долзарб масала юзасндан бнлднрган 
цуйндагн фнкрларп жуда урннлндир: «Ицтнсодпн рнвожланнш
суръатларн х.ацпда гаиирганда, мен эътнборннгнзнн му^им бир масала га 
жалб этмоцчимаи. Албагта, тез еуръатлар бнлан рнвожланнш катта 
ах^амнятга эга эканинн ва бунниг фойдасннн \еч кнм пнкор цнлолмайдн. 
Лекнн барчамнзга аён булнши кераккн, >̂ ар цандай усиш курсаткнчларн 
номигапша эмас, аввало, бундан усншлар нцтисоднётнмнзда юз 
бераётган таркнбнн узгаришлар, унинг нзчнл ва барцарор рнвожн учун 
хнзмат цилшин, халкпмнзнпнг х̂ аёт даражаснин юксалтпрпшга, бир суз 
бплан аптганда, амалин х^аётимизнн яхшплашга олнб kcjiiiuiii лозим.»1

Исло^отлар чукурлаштнрплаётган хозирт боскцчда молиявни 
инстнтутларнннг республика мнзда ннсбатак анча яхши рнвожланган 
номояндаларп булмиш баикларнннг нцтнсоднетнп ннпестнцнялашдагн 
роли сезпларлп даражада ортмокда. «Аслннн олганда банк тпзнмп 
нцтисоднн ислох^отлар утказншда узнга хос «локомотив» ролпнн yiiiiauin, 
барча хужалпк юритувчн субъектларни уз ншларннн фаол равншда цапта 
курпш, бозор механнзмларннн катыш эгаллашга уидовчн институт 
булпшн лозим,»2 - дея таъкндлаган эдп Презндентнмнз И.А.Каримов. 
Худдн шунинг учун х>ам иктпсодиётни молнялашда ннвестицнялар 
таркнбнн тузнлншн ва унннг узгарншннниг х'зига хос хусуснятларини, 
инвестиция объектларшш таилашда молиялаштириш самарадорлпгпнн 
анннлаш (ба\олаш) \амда нцтнсодни усншни рагбатлантнришда банк 
ннвестнцияларн испщболшш аницлаш зарурдир.

Юцорнда цайд эти лгал ^олатлар танланган иш мавзуспнннг 
долзарблиги, лиинг тадцнцот услубн, ншнннг таркнбнн тузнлншн ва 
мазмунпнн баён этиш тартнбнни белгнлаб берди.

1 Каримов И.А. Ватам равна̂ и учум л̂ар биримиз масъулмиз. «Халк сузи*, 2001 Мил, 17 
феврал».
2 Каримов И.А. Биз келажагимизии уз (̂ улимиз билан у̂рамиз. Т. 7. — Т.:Узбекистон», 1999. 
281 б.
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Ишшшг асосий мацсади - исло^отларни чукурлаштиршп шароитида 
ингисодиётни молиялапггирншнинг республикадаги мавжуд манбаларн 
лотенциали, хусусан, банк инвестицияларн нмкониятларпнн аницлаш ва 
эконометрик моделлаиггириш асосида миллий ингисодиётни 
молиялаштиришнинг устивор йуналишларини прогноз цилишдир.

Ушбу мацсадга мувофиц диссертадияда цуйидаги масалалар ^ал 
этилди:

о

— Узбекистан да банк тизпмн рнвожланишини твдлпл килпш ва 
ицтисодиётни инвестиция л аш нмкониятларпнн аншулат;

— ицтисоднй нслохотларнн чукурлаштирпш боскичида
ннвестицнялашнннг роли ва таркнбинн аипклаш;

— банк инвестицияларн шаклларп, самарадорлик мезонларн ва 
курсаткнчларннп тах.лпл цилиш;

— банк пнвестпцпяларига булган талаб ва таклнф тенденцняси ва 
нпсбатннн гадцик цилиш;

— инвестиция объектннн молнялашткрнш лоипхаси
самарадорлнгннп бахолаш, таваккалчнлнк ва ноаннцлпк омплларннн 
\нсобга олнш услубиётнни ишлаб чикши;

— ннвестнцнялашпн прогноз цнлнш усулннп танлаш ва интервал 
прогноз цилпш комплекс усулинн ишлаб чнцпш;

— ннвестицнялашнннг эконометрик моделнни ишлаб чнцнш ва 
прогноз цнлнш;

— банк нпвестнцнясинннг онтнмал таркпбнни аннцлаш моделнни 
яратнш;

— банк пнвестпцнясннн худудлар бу'ннча таваккалчиликнн хисобга 
олган \олда тацснмлаш моделнни ишлаб чнцнш.

Тадцицотнинг илмий янгилиги. Днссертацнянинг энг муэ^им нлмнн 
янгнлпгн шундан ибораткн, Узбекнстонда иктисодий нсло^отларни 
чукурлаштнриш шароитида ннвестпцияни молпялаштнриш манбаларн, 
анницса, банк федитларндан самаралн фондаланнш нмконнятларн 
бпрннчн марта экопометрнк моделлаштириш орцали комплекс тадкпц 
цнлнндн. Бундан танщарн ушбу тадцнцотлар натижаспда купндагн нлмнн 
янгнлнкларга эрншилдп:

— чет эл ва республика банк тизнмннннг ривожланнш 
тендепцняларннн тадкнц цнлиш асосида банк креднтларинннг 
ннвестпцияни молпялаштнрншдагн самарадорлнгн асослаб берилган ва 
унинг нстикболларн прогноз цплпнган;

— ннвестпциялашда банк креднтлари самарадорлнгннп ошнриш 
услубиёти ишлаб чнцплган, яъни: талаб ва таклифни аннцлаш; 
инвестиция объектшш танлаш; таваккалчнлнк ва ноанпцлнкларнн 
Хнсобга олиш; банк креднтларинннг оптнмал таркнбинн анпклаш 
комплекс услубн яратилган;
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— инвестицияни молиялаштирпш испщболларшш ^прогноз цшшш 
ва интервал л и прогноз цилпшнинг комплекс статистик усули ишлаб 
Ч1щилган;

— инвестиция манбаларини мамлакат ялнн ички махсулотнга 
таъснршш ифодаловчн эконометрик моделлар яратилгаи;

— банк кредитларпшшг инвестициями молиялаштиришдаги 
нстицболлари, кредитлаш таркибннн аницлацшинг статистик ва 
оптималлаштириш моделлари яратилгаи.

Тадцицотнинг илмий-амалий ах,амияти шундаки, унда миллнй 
нцтисодиётнн молиялаштиришнинг самарали йуналишларннн аниклаш 
услубиёти ишлаб чинил гаи. Шу сабабли мазкур ишда таклиф кн лишаи 
усуллардан мнллий ицтисодиётни иивестнциялашнинг оптнмал таркибннн 
аницлашда кенг фойдаланиш мумкнн. Бундам ташкари тадкикот 
натнжалари i<\in i да г п лолларда х;ам к;улланиш мумкип:

— мнллий иктисодиётнн инвестнциялашда банк креднтларндан 
фойдаланишнинг самарали йуналишларннн прогноз цилишда;

— иктисодиётнн ижтнмоий- 1ЩТНС0ДИЙ ривожлантнриш буйича 
инвестиция дастурларини ишлаб чпцишда;

— олий ва урта махсус укув юртлари талаба ва тннгловчиларига 
инвестицнялаш самарадорлнгинн таъминлашга онд мавзулар буйича укув 
дастурларн ва кулланмаларн тузишда.

Натижаларнинг табднщ эти лиши. Тадкикот натнжалари иктисодиёт 
вазирлиги hoi и и да ги самарали иктнсодий сиёсат маркази томонидан 
инвестиция дастурини ишлаб чикишда фойдаланиш учун кабул килннган.

Мнллий иктисодиётнн инвестнциялашда банк креднтларндан 
фойдаланишнинг самарали йуналишларннн прогноз кил ишда, 
иктисодиётни 11жтимонн-1щтисоднн ривожлантнриш буйича инвестиция 
дастурларини ишлаб чикишда фойдаланиш мумкип.

Тадцидот натижаларини амалиётга жорий этши. Тадкикот 
натнжалари Узбекнстон Республикасн Банк-молия академиясннннг 
«Становление и развитие финансового рынка в Узбекистане» (1997 й.), 
«Монетарная политика: стратегия, цели и способы реализации» (1998 й.) 
мавзуларидагн нлмнй-тадкикот ишларн х^нсоботларига (давлат руйхатга 
олиш номерн 01.980006729) кнритилган ва «Европада пул ва солик 
муаммолари» халцаро снмпознуми (Германия, 1992 п.), Узбекнстон 
Республикасн Савдо-саноат палатасн семинарн (Тошкент, 1996 й .), 
Тошкент давлат иктисодиёт университета нлмий-услубий 
конференциялари (Тошкент, 1995 - 2001 й .), «Математик
моделлаштирнш ва х>псоблаш тажрибаларн» республика плмий 
конференциясида (Тошкент, 2002 и.), «Узбекнстон Банк-молия тнзнмп 
нелох,отларннн чукурлаштириш муаммолари ва унп иктнсоднётни 
рнвожлантнршдцагн таъсиринн кучантирнш» ^алкаро илмий-амалий 
конференциясида (Тошкент, 2003 й.), «Шестнадцатые международные
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Плехановские чтения» (Ташкент, 2003 г.)да маъруза цилинган ва 
маъкулланган.

Диссертация шин Тошкент давлат нцтисодиёт универснтетинннг 
«Ицтисодий информатика ва АБТ», «Хисоблаш техннкаси», «Ахборотлар 
гехнологияси», «Иктисодий кибернетика» кафедраларида, Анднжон- 
му^андислик иктисоднёт ипгпщти, Бозор нслох,отларн илмин тадцикот 
институт», Узбекистан Республнкасн Молня вазнрлиги коишдаги Солик- 
бюджет сиёсатиу маркази, «замонавий информацион технологиялар» 
илмин тадкикот маркази коишдаги Кибернетика институт 
семннарларида, Тошкент давлат иктисоднет университетининг 
муаммовий-мувофнклаштирилган кенгашларда мух,окама кнлннган ва 
х,имоя цнлишга тавсия этилган.

Тадкикот патижаларининг нашр килиниши. Диссертация ни и г 
асосий гояси, унда олдинга сурилган нлмий фикр-муло^азалар ва амалий 
тавсиялар 30 дан ортпк илмнй-услубий ишларда, яъии битта монография 
ва турли журналларда чои этилган ун нккнта илмий макола, шу 
жумладап чет элда босилган иккита илмин м а кол ада уз аксини топган.

Диссертациянинг таркибиЗ тузилиши тадкикот олдига куй и л га н 
вазифалардан келиб чнккан х,олда белгиланган. Илмий иш кириш, етти 
боб, хулоса ва таклифлар, нлмий иш (жами 252 бет), жадваллар (жами 
31 та), фойдаланилган адабиётлар руйхати (жами 136 та) ва 
иловаларнн (жами 12 бет) уз ичига олади.

Мавзувпннг 5фгани лгал лик даражаси. И сл ох;отларни чукурлаштириш 
ва иктисодий усиптни молиявий таъминлага муаммоси азалдан иктисоднёт 
назарняси ва амалиётининг энг мух,им тадкикот со^аларидан бири булиб 
х,нсобланадн. Купгпна хорижнй нктисодчи олнмлар томонндан мнллин 
иктисодиётни молнялаиггирнш масалаларн бозор иктисодиётн 
тамойнлларн нуктан назарндан назарнй ва амалий жих.атдан таджик 
килинган. Узбекистонлик олимлардаи И.Каримов, М. Шарифхужаев, 
АДикматов, М.Очнлов, Д.Рознбеков, Т.Маликов ва боищалар
мамлакатнмизда ннвестициялаш муаммоларини куриб чикканлар.

Лекин шунн таъкидлаб утпш лозимки, Узбекистонда инвестнцияни 
молиялаштириш таркибининг ялпи ички мах^улотга таъснри, айницса, 
инвестиция л ашда банк кредит маблаглари самарадорлнгини оганриш 
масаласи эконометрик усуллардан фойдаланган х;олда чукур гадки к 
килинмаган.

Мамлакат нктнсодиётнни инвестицнялашда банк кредитлари 
самарадорлигннн х,ар томонлама етарли даражада тадкик этнлмаганлигн 
мазкур диссертациянинг максади ва вазнфаларинн белгнлаб олншга 
туртки булди.

Тадкикот объекта снфатида Узбекистан Республикаси тнжорат
банклари ва кредитлаш муассасалари фаолиятларн олинди.

_ _ _ _

Т адкикот предмети Узбек и сгон Республикасида иктисодий 
нсло^отларни чукурлаштиршп боскпчнд'а ннвестицияларнн банк 
кредитлари оркалн молиялаштпрпнщир.
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Тадцвщотнинг назарий ва услубий асосиии Республикам из 
Президента И. А. Каримов асарларпда олдннга evp план иктисоднн 
исло^отларни чуцурлаштириш ва инвестиция му^нтинп 
coFJioMJiamTUришта онд Fo>uiap ва фикрлар, Олий Мажлис томонидан 
цабул цилинган цонуний ва меъёрий х,ужжатлар, Республика ^укуматп 
царорлари, хориж ва мамлакатимиз ицтисодчи олимларннинг 
ислодотларни чукурлаштириш ва инвестиция пи молпялаштириш бунича 
утмиш ва х^озирги кундаги нлмий ишлари, амалга ошпргаи ил Mini 
тадцикот ишлари натижаларн ташки л цилади. Республика Давлат 
статистика ц ум ига си маълумотлари, турли даврларда нашр этилган 
расмий статистик маълумоглар, Давлат мулк цумитасииииг расмий 
маълумотлари, тадцицотчи томонидан утказнлган кузатиш ва та^лнл 
натижаларн, шунннгдек, монография ва илмий рисола кабн нашрларда 
келтирилган амалий материаллар тадцнкотнннг ахборот таянчи булиб 
^исобланадн.

Тадцицотда назарнй мушох,ада, плмий абстракция, мантнций ва 
циёсий та^лил, математик ва статистик усуллар, фафик тасвирлаш 
усулларидап фойдаланилди.

Тадцндот и I и и ни пг ахборот базаси. Илмий ишда Узбекистон 
Республпкаси Давлат статистика кумiпаси, Республика давлат мулкини 
бошцариш ва тадбнркорлнкии цуллаб-цувватлаш Давлат кумитаеи, 
Республика Марказий банки, Жа^он банки, Халцаро валюта фондп, 
Бирлашган Мнллатлар Ташкилоти маълумотлари, илмий-тадщщот 
институтларн ^исоботларидан, шунннгдек, муаллиф томонидан мавзунн 
урганиш юзасидан олпб борнлган монографик кузатиш маълумотларндан 
фойдал анилди.

Киршп цпсмида тадцнцот олиб борилгаи мавзунинг долзарблнги 
асослаб берилгаи, унннг урганнлганлик даражаси, илмий пшнннг мацсад 
ва вазнфаларп, фанга цушилган илмий янгплнклар, унинг назарий ва 
амалий ах>амияти курсатнлган.

*  j

Биринчи боб. - «Узбекисгон Республпкаси банк 
инвестпцпяларшшнг самарадорлнгннп ошириш муаммолари»да 
Узбекистон Республикаспнинг бозор нцтнсоднётига утиш арафасидаги ва 
^озпрги кундагн банк тнзими тах.лил цплпнган. Тижорат банкларннпнг 
республика иктисоднётнда тугган урнн ва уларнинг асоспй вазифаларн 
куриб чнцилган. Бундан тапщарп банк пнститутларинн я рати ш ва 
инвестциялаш сох^асидаги рнвожланган мамлакатлар тажрибаси а.ю^ида 
урганиб чицилнб, илмий ах,амиятга молик хулосалар келтирилган.

Иккинчи боб. - «Ицтнсодий нсло^отларии чукурлаштиришда 
инвестициянинг а^амняти ва роли»да нивестнциялаш шаклларп, таркпби 
ва унинг ннтисоднй мо^иятн курнб чицнлган, инвестиция жараёнларн

я . »

тах;лил цилинган. Мустацил Узбекнстоннннг хознргн инвестиция 
сиёсатига нлмий ба\о берилган х,амда унинг кун укладлн нцтнсодпстн ва 
ннвестицнялари таркнби урганиб чнкплиб, тегпшли тавснялар ишлаб 
чицарнлган.



Учинчи боб. - «Банк инвестнцняларннинг методологик ва услубий 
жих^атлари» да банк капиталинннг мох;нятн ва унинг бозор 
иктисоднётндаги роли, банк инвестицнялари шакллари ва усулларн 
т)трнсида фикр юритилган. Х^ракатда булган банк капитали ва амалга 
оширилган ннвестнциялар самарадорлиги мезонлари ва курсаткичларн 
масаласига алох)ида эътибор берилган.

Туртинчи боб. - «Банк инвестицнялари талаб ва таклиф х,олати»да 
банк инвестнцияларига булган талаб ва унинг узгариш тенденциялари 
тах,лил килнган, инвестиция манбалари куриб чикилган ва банкларнинг 
унда тутган урнига бах,о берилган. Бундан ташкари банк инвестиция л арп 
бозорндагн талаб ва таклиф нисбати чукур тах;лил килннган.

Бешинчи боб. - «Инвестиция объектинн бахолаш услубиёти>>да 
инвестиция объектинннг молнявнй тах;лилн келтирилган, молиялаш 
лойих;аларн самарадорлигинн бахолаш усулларн тутриеида суз юритилган. 
Боб сунггида эса таваккаллнк ва ноаниклик омилларини х;исобга олнш 
услубиёти келтирилган.

Олтинчи боб. - << Инвестиция л ашни прогноз килшп» усулларининг 
узига хос хусусиятлари ва твдлили келтирилган. Инвестиция прогнози 
усулннн каидан танлаш мумкинлнги ва уни бах;олаш усулларн куриб 
чикилган. Интервал прогноз кнлишнннг комплекс статистик усули ишлаб 
чикнлган.

Етгинчи боб. - «Банк инвестицияларини эконометрик 
моделлаштириш»да инвестицияни молпялаштиришнп прогноз кнлиш 
натнжалари келтирилган. Инвестицияни молнялаштпршпнинг ял пи ички 
махсулотга таъсири чукур тадкнк килннган. Банк инвестициясинн 
оитимал таркнбини аннклаш ва ннвестнциянн х;удудлар буйича оитимал 
таксимлаш моделлари келтирилган.

Хулоса ва таклифлар кнсмпда олиб борилган тадкикот 
натнжаларидан келиб чикиб, банк инвестицнялари самара дорлиги ни 
ошириш, инвестиция объектинн бахолаш, инвестициялашни прогноз 
килиш буйича ишлаб чикилган муанян таклиф ва тавсиялар 
келтирилган.

Х^имоя килинаётган ^олатлар буйича диссертациянинг
асосий мазмуни

t

1. Маълумкн, хозирги вактда республикамиз иктисодиётини 
эркинлашт1фнш асоснда ижтнмоий-иктисод1ш тараккиётнн 
жадаллаштнрнш вазифаларннн амалга ошириш максадида иктисодиётнн 
бошкариш сох,аснда туб ислох;отлар амалга ошнрилмокда. Бу нктисоднй 
нслох1отларнинг асосий тамониллари ва йуналишларн мамлакатимиз 
ГТ[)езидентн И. А. Каримов томонидан белгнлаб берилганди. Ушбу 
йуналншларнинг асоснй мазмуни режалаштирнш ва иктисодиётнн 
бошкариш тпзнмпнн кайта курит, корхоналарнинг уз фаолиятларн 
натижасидан манфаатдорлпгнни хужалик хкнсобн оркалн ошириш,
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уларнинг мустакиллиги ва масъулиятини кучантириш ва х^казолардан 
иборат эди.

Иктнсодиётни бошкарищцаги узгаришлар молия-кредит тизимнни 
туб да н цайта куриш, инвестиция ва пул муомаласининг ролпни ошириш, 
уларнинг халк хужалнгини ижтимоий муаммоларни ечиш билан узвий 
борликликда динамик, мутаносиб тарзда ривожлантнри^и ва унинг 
самарадорлигини оширишга булган таъсирини кучайтириш, кредитни 
ушбу муаммоларни ечншдаги эн г му* им воситалардан бирига 
айлантиришни талаб килади.

Банклар фаолияти йуналишлари ва шаклларини тубдан 
узгартириш, уларнинг масъулиятини ошириш, уларни иктнсодиётни 
Кайта куришнинг фаол ва манфаатдор цатнашчиларша 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 фондларн ^ажмлари 17 
марта, кредит куйилмалари х>ажмлари эса кариб 82 баробар ортди 
(1 жадвал). Тижорат банклари иктисодиётн ни барча со^аларини 
инвестиция ловчи молия институтларига айландилар.
2. Инвестиция иктисодий мезон сифатида эскириш туфайли ишлаб 
чикарншдан чикиб кетаётган фондларни тиклаш ва уларни 
кенгайтирилган такрор ишлаб ч и цари их цонуни талабларнга мос равишда 
кенгайтириш, сифат жнхдтидан яхшилаш кабн объектив жараёнда юзага 
келувчи иктисодий муносабатларни ифодалайди.

Инвестиция ижтимоий-иктисодий ва сиёсий сох;аларда олдннга 
куйилгаи вазнфаларни амалга ошириш воснтаси сифатида чицади. 
Инвестиция ёрдамнда иктисодий усншнн таъминлаш, одолн бандлиги, 
фан-техника ютукларнни амалиётга жорий этиш, иифратузнлмани 
ривожлантириш, халк хужалиги таркибннп такомнллаштирнш, 
мамлакатнинг *аёт учун энг зарур булган озиц овцат мах^сулотларига 
нисбатан хавфснзлигнни таъмннлаш каби кунлаб масалалар ечилади. 
Амалда мух,им ах^амиятга эга булган бирор бир тадбирнн инвестнциясиз 
амалга оширишнинг имкони йук*

Шулардан келиб чиккан ^олда инвестицияга факат даромад олиш 
учли сарф килинган восита сифатида караш ярамайдн. Албатта, 
ннвесториинг асосий мацсади сарф килинаётган инвестициядан маълум 
бир микдорда даромад олишдан иборат булишн мумкнн. Бнроц жамиятга 
шундай тадбирларга инвестиция кнлишга турри келадики, улар 
олннаднган даромад мнцдорига таъсир курсатмайди. Уларга, масалан, 
атроф-мух;нтни саклаш, мамлакат миллий хавфсизлигинн мустах^камлаш, 
ижтимоий мух>итнннг куплаб объектларини ривожлантириш кабиларни
КИрИТИШ MVMKIIH.

Факат даромад олиш у ч у н  ёки боища максадда амалга 
ошнрнладиган ннвестициялашни бир-бирпдон аник фарцлаш, айннцса,
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инвесгициянинг ицтисодии самарадорлнгннп аниклашда мух, им а^амиятга 
эга.

Шу бнлан бир цаторда асосий фондларии янгилаш ва кенгайтириш, 
таълим ва айланма фондларни тулдиришга сарф этилаётган 
инвестицияларни *ам бир-бирндан фарклаш зарур.

Шундай цплиб, инвестиция деганда хох, ишлаб чицаришга 
мулжалланган, хох; боища характердаги асосий ва айланма фондларни 
шакллантириш, уларни кенгайтириш ва тулдиришга сарф этилаётган 
воситаларни тушу ниш керак булади.

Муайян инвестор ва инвестиция л аш манбаларини аниклаб олиш 
катта ах^амиятга эга. Барча инвесторлар ва инвестиция л аш манбалари 
мулкчилик шаклларп буйича цуйидагиларга булинади: 
узига тегшнли булган молиявий воснталар (фойда, жамгармалар, 
амортизацион чегирмалар, cyFypra идоралари томонидан курил ган 
зарарни цонлаш учун туланадиган маблаглар ва боцщалар) ва четдан 
жалб цилинган воснталар (акциялар сотиш, хайрия ва боища бадаллар, 
юцорн холдинг ва х>иссадорлик компаниялари, саиоат-молия гурух,лари 
томонидан бегараз ёрдам сифатида ажратиладиган воситалар ва х,.к.);

— республика, минтаца ва мах.аллий бюджетлар, тадбиркорликни 
К\ллаб - кувватловчи фондлардан ажратнлган пуллар (улар кушма 
корхоналар низом маблагида молиявий ёки боища куринпшда цатнашиш, 
шунннгдек, халкаро ташкилот ва молия институтлари, давлатлар, турли 
мулкчилик шаклидаги корхона ва ташкилотлар, айрим шахсларнинг 
тлтридан-тугри куйнлган пул маблаглари шаклида булиши мумкин);

— турли шаклдаги царз маблаглари, шу жумладан, кайтариш шарти 
билан давлат томонидан ажратиладиган кредитлар, хориж ннвесторларн 
кредитларн, царз облнгацпялари, банклар х̂ амда инвестицион фондлар ва 
компаниялар, сурурта жамиятлари, нафаца фондлари каби боища 
институционал инвесторлар кредитларн, шунннгдек, вексе^лар ва боища 
маблаглар.

Барча инвестициялар уз таркибига кура куйидагиларга булинишн 
mvmkiih:

— фондлар ташкил этиш ва уларни такрор ишлаб чицаришни 
таъминлайднган капитал хосил килувчн инвестициялар;

— ишлаб чицариш инвестицияларн - бу молиявий активларга 
маблат цуйишни англатади.

3. Инвестицион фаоллнк миллпп ицтисоднёт янгиланишшшнг энг 
mvxjim, асосий таркпбий кисмларидан биридир. Кенгайтирилган такрор 
ншлаб чикарншнинг усшп суръатлари ва куламига фаол таъсир этар 
экан, у нлмий-техник тараццнётнинг жадаллашувн, янги ишлаб чнцариш 
кувватларинннг яратнлншп ва ах;олн катта цисми бандлик даражасининг 
ошприлишинн таъминлайди. И ктисодпётдаги таркибип силжишлар, 
ресиубликадаги каби унинг турли минтакаларидаги ишлаб чицариш 
кучларини оцнлона жойлаштпрпш ва рпвожлаитириш кун жнх,атдан
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инвестицион фаоллик х,олатига борлик. Шуниси х;ам мух,имки, янги 
асосий фондларни яратиш ва ^аракатда булганларини куллаб- 
кувватлашга йуналтирилган капитал куйилмаларнинг катта цисми айнан 
инвестицион сох;а оркалн утади.

Узбек и стон Республикасида ана шу тамойилларга таянган х,олда 
хам ички, х>ам ташки ннвесторлар учун фаол инвестицион сиёсат олиб 
борилмоцда. Хориж инвесторларига нисбатан очик эшиклар сиёсати, 
республика ташки иктисодий фаолиятини янада эркинлаштириш амалга 
оширилмокда, олинган даромадни конвертация цилиш 
эркинлаштирилмокда ва уни х1еч кандай т^сикларсиз олиб чикиб 
кетилиши кафолатланмовда, хусусий мулкнн давлат мулкига 
айлантирмаслик, мол-мулкни кийматини тулаш шарти билан мажбурий 
равишда давлат ихтиёрига олмаслик ва конунчиликдаги acocml 
тамойилларни узгартирмаслик кафолатларн кучайтирилмовда, имтиёзли 
соликка тортшп тизими шакллантирилмовда, хориж инвестицияларини 
жалб кнлиш учун зарур булган молиявий инжиниринг, консалтинг 
инфратузилмаси барпо этилмовда.

Макротузилши даражасидан микротузилиш даражасига утиш 
^озирги кундаги инвеспщия сиёсатининг устивор йуналшпларидан бири 
булиб х1исобланади. Микротузилишга оид жихатларни биринчи даражали 
масала сифатида олдинга сурнш - бу, биринчидан, мах;сулотнинг муайян 
турлари, ассортиментн таркиби ва боищаларнп ишлаб чнкариш 
техникаси ва технологиясидага таркибий узгаришларнинг усиб бораётган 
рол ига куп жихатдан бопшк булган умумжа^он жараёнидир. 
Иккинчндан, afipiiM тармоклар ички тузилишини такомиллаштириш 
ишндагн цолоцлпк ва бирннчи навбатда, анъанавий тармоклар 
тузилишини кайта курит етарлнча жадаллнк билан олиб 
борилмаётганини рътибордан четда колдирмаслик лозим. Шунинг учун 
хам олиб борилаётган давлат сиёсатининг яцин йнллар ичидаги вазнфаси 
микротузилшпга оид узгартиришларнн халц истеъмоли моллари ва озик- 
овкат мах[сулотлари ишлаб чнцаршп, ёцилги, энергия ва 
материалларнинг солиштирма сарфини кисцартириш, атроф-мух;итни 
саклаш, экспорт имкониятнни ошириш, импортни уз мвдсулотимиз билан 
алмаштнриш каби энг долзарб ва зарур муаммоларни ечишга 
йуналтиришдан иборат булиши керак.

4. Шуни кайд этиб утиш л озимки, мустациллик йилларида 
Узбекистон иктисодиётидаги инвестиция жараёнлари мулкни давлат 
тасарруфидан чкщариш ва хусусийтлаштирнш жамрармалар бос^ичларига 
борли^ деб айтиш мумкин ( 2 -жадвал).

Узбекистонда хусусийлаштириш дастури уч бос^ичга булинади. 
Биринчи 60С1914 1994 йилда тугалланди ва унда уй-жой, майда
корхоналар хусуснйлаштирилдн. Инвестиция га маълум даражада э^тиёж 
сезилмадн, жами инвестиция 1993-1994 йилларда ял пи ички маз^сулотга 
(ЯИМ) нисбатан жуда паст даражани (3,0% ва 5,7%) ташкил ^илди.
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Хусуснйлаштнриш иккинчи бос^ичи давлат корхоналарининг 
оммавий равишда ^иссадорлик жамиятларига айлантириш билан 
характерланади. Бу даврга келиб инвестиция з^ажми ЯИМга нисбатан 
энг ю^ори даражага кутарилди, инвестиция з^ажми ЯИМни 1$ариб учдан 
бир 1$исмига турри келади.

Учинчи бос^ич хусуснйлаштнриш инвестиция фондлари (ХИ Ф ) 
дастурларини амалга ошириш даврига (1996 йил) мос келиб, 
хусусийлаштирилган корхоналарда ички ва таш^и инвестицияларни 
рагбаглантириш билан характерланади.

Умуман Узбекистонда исло^отларни чу^урлаиггириш даврида 
инвестициялашда сезиларли даражада устунликка эришилди. 
Инвестициялар* таркибининг мавжуд динамнкаси шуни англатадикн, 
инвестициялар умумий ^ажмининг аста-секин усиб бориши билан бир 
ва^тда унинг усиш су ръатл ари ниш пасайиши учун зарур булган 
дастлабки шарт-шароит етилиб бормоча. Бундан тапщари, а^оли 
мабларлари ва банк кредитлари инвестициялар манбаларн умумий 
таркибида энг кам солиштирма улушга эга булиб, улар б1фгаликда 
^ушилган чорда ^ам ^андай бош^а позициядан камдир. А^оли 
мабларлари ва банк кредитлари инвестиция манбалари таркибида 
хозирча айрим олинганда давлат бюджета мабларлари, корхонанинг уз 
мабларлари ва чет эл инвестицияларидан камро^ улушга эга булиб 
турибди (2 -жадвал).

Ленин шуни таъкидлаб утиш жоизки, х,озирги пайтда Узбекистон 
ш^тиеодиётида инвестиция манбалари таркибини такомиллапггиришда 
музрш тенденцияга ало^ида а^амият бериш лозим. Биринчидан, 
мамлакат шугисо^иётинн инвестицнялашнинг янги манбалари жорий 
этиш, яъни тижорат банклари томонидан узо1$ муддатли кредитлар 
берилишини, акция, облигация ва боища ^имматли ^орозларни 
эмнссиялашдан олинадиган мабларлар, мулкни давлат тасарруфидан 
чи^ариш ва хусусийлаштиришдан тугаган маблаглар, сурурта 
компаниялари, пенсия фондларини ривожпантириш ^исобига катта пул 
маблагларини жалб этиш лозим. Иккинчндан, инвесгицняларнинг 
анъанавпй маибаларини согломлаштириш, корхоналарнинг у3 
мабларларидан самаралн фойдаланпшга ^аратиш, бюджет 
ажратмаларини конкурс асосида таксимлаш, ма^садлп ва имтиёзли 
кредитлардан фойдаланишни такомиллаиггириш лозим.

Буларнинг барчасн инвестиция спёсатини такомиллаштириш 
зарурлигини яна бир бор тасдшулашга асос булади. Бу сиёсат хозирча 
инвестицияларни миллий ицтисодпётнинг капиталга талабгорлик 
даражаси пастроц ва ишлаб чицаршпдан узоцроц булган тармокларпга 
йуналтирмокда, корхоналардаги умумий фойданинг усишини 
таъминламаяпти, асосий капитал амортизациясинн х;исобга олмаяпти ва 
такрор ишлаб чикарнш жараёнлари тузилпшининг энг мацбул 
динамикасинн таъмннлай олмаяпти.
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5. Банк капитали каииталнинг таркибий цисми сифатида вактинча 
ишлатилмаётгаи пул маблакларини такрор ишлаб чикариш умумий 
айлаиишига жал б кнлиш жараёиида юза га келувчи иктисодий 
муносабатларни ифодалайди. Такрор ишлаб чикариш жараёнида унинг 
айрим б\тииларн, хусусан, ишлаб чикариш, такси мл am, ал маши ш ва 
истеъмол орасида иайдо булган узилиш банк капитали иктисодий 
муносабатларнинг узига хос шакли сифатида мавжуд булишининг 
объектив шарти булиб ^исобланади. Улар орасида в акт буйича юзага 
келган номувофиклнк натижасида уларнинг баъзиларида банк 
ресурсларига нисбатан кУчнимча э^тиёж пайдо булади.

Вактинча ишлатилмаётгаи ва такрор ишлаб чикариш жараёнида 
фаол катнашмаётган маблаклар уларнинг эгасига фойда келтнрмайди, бу 
эса капиталнинг туб мохиятига зид булиб хисобланади.

Капитал уз эгасига даромад олиб келувчи восита сифатида доимо 
айланма х[аракатда булиши ва такрор ишлаб чикариш жараёнида 
бевосита нштирок этиши керак. Маблаглар айланма харакатининг 
узлуксизлигинн таъмннлаш учун махсус муассаса зарур буладики, у 
вактинча ишлатилмаётгаи пулларни сафарбар килиб, уларни мухтож 
булганларга бериш вазифасини бажаради. Бу вазифанн банклар 
бажаради.

Айникса, бозор муносабатларига асосланган иктисоднет шароитида 
банкларнцнг роли ва ахам и яги кескин оргади. Куп укладли бозор 
иктисодиёти шаклланиши билан мулкдорлар ва хужалик бирликлари 
еубъектлари сони анча кунаяди, марказлаштирилган давлат бонщаруви 
заифлашнши билан бир вакгда улар орасидагн иктисодий алокалар 
мураккаблашади. Бозор муносабатлари жорий этилиши баробарида а в вал 
давлат, маъмурий бошкарув идоралари томонидан бажариб келннган 
куплаб вазифа ва функциялар энди мустакил иктисодий тизимларга 
утади.

Банклар мамлакат иктисодий тузнлшшшинг мухнм бир бутни 
сифатида давлат иктисодий сиёсатини амалга ошириш, хусусан, хужалик 
юритишнинг бозор моделларини хаетга татбнк этиш, халк хужалигини 
узгартириш ва кайта куриш, капитал, товарлар ва мехнат бозорларидаги 
талаб ва таклнфнн тартибга солишда тобора фаолрок катрашади. Улар 
иктнсодиётни бозор тамойилларига утказиш, куп сопли тармоклар, 
объектлар ва хужалик юритиш субъектлари ораспдаги м унта зам 
иктисодий алокани таъминлашга фаол равпшда кумаклашади.

6 . Маълумкп, банклар турли ф^икцияларни бажарадики, бу 
функциялар мамлакат иктисодий хаётидаги бозор муносабатлари 
ривож ланиб боргапи сари хилма-хил ва куп киррали туе ола боради. 
Вактинча ишлатилмаётгаи пул маблагларнни ишга солиш ва уларни 
хужалик юритиш айрим субъектларида найдо булаётгаи эхтиёжларни 
конднрнш га йуналтириш бу функциялар ичида энг мухнмн булиб 
Хисобланади.

15



Банклар инвестицион фаолиятда куй и да ги йуллар оркали 
Катнашади:

а) инвесторларга х,исоб-касса хизмати курсатиш;
б) фондларни шакллантириш учун кредитлар бериш;
в) уз маблаглари х;исобидан инвестациялашда бевосита цатнашиш.
Дастлабки пайтларда тижорат банклари, а сосан, Молия вазирлиги

томонидан бюджет тацчнллигини конлаш ёки цандайдир йирик 
тадбирларни максадли молиялаш учун чикарилаётган давлат киска 
муддатли облигацйяларини (Д1^МО) сотиб олиш оркали уз воситаларини 
инвестициялашда цатнашдилар.

Биро1$ тадкикот ишида 1996-2002 йиллар мобайнида Д1^МО нинг 
да рома дли л иги буйича маълумотларни та^лил 1$илиб чи!$иш шуни 
курсатмовдаки, унинг даромад келтириши, уртача олганда, камайиш 
тенденциясига эга: агар 1996 Йилнинг март ойнда ДР^МО нииг даромад 
келтириши, оддий фоизлар буйича 62,48% ни ташкил ^илган булса, 
2002 йилнинг шу ойига келиб ушбу курсаткич фа^атгина 15,63% ни 
ташкил этди.

З^афН^атдан з$ам > давлат бюджета такчнллиги ва инфляция 
даражаси пасайиш билан Д1^МО га булган талаб ;$ам камаяди ва реал 
иктисоднёт банк капитали даромад келтирплпшнинг асосий манбаи булиб 
1$олади.

Банк инвестиция лари самарадорлигига келсак, уни бах;олаш учун 
бу инвестицияларнинг самарадорликка бевосита таъсирини х,ар 
томонлама аникДашга имкон берувчи курсаткичлар тизими талаб 
этилади. Банк нйвестициялари ёрдамида ечиладиган максадли вазифалар 
них^оятда куп кирралидир. Банк инвестациялари ёрдампда б1ф жойда 
такчил мах^сулот ншлаб чикаришни кенгайтириш муаммоси ечилса, 
бошка жойда - ижтимоий сох;ани ривожлантириш масаласи, учинчи ерда 
* экологик х>олатни яхшилаш муаммоси ва х;ал цилипади. Уларнинг 
х;ар бири уз ига хос хусусиятларга эга булиб, бир-биридан фарк килади. 
Бунда самарадорликка х,ам банклар манфаатлари нуктаи назаридан, х;ам 
жамият, давлат ёки минтака манфаатлари нуктаи назаридан туриб бах;о 
бериш керак булади.

Агар банк инвестициялари ишлаб чикариш со^асини 
ривожлантириш учуй, ма^сулот ишлаб чи^арувчи ёки хизмат курсатувчи 
муайян бир объект ^урилииш учун амалга оширилаётган булса, у %олда 
унинг самарадорлигини ба^олаш учун цуйидаги курсаткичлар тизимдан 
фойдаланиш керак булади:

ял пи ва соф ма^сулот усишининг бир бирлик инвестицияга 
тугри келувчи мивдорн;

инвестиция зисобига олииган ^ушимча фойданинг бир 
бирлик инвестиция, сарфлаиган харажат, асосий ншлаб чикариш 
фондларига тутри келувчи мивдори;



асосий фондларга купилаётган инвесгицияларнинг Доплатив
муддати;

жонли ме^натнииг ишлаб чш^ариш даражасида инвестиция 
эвазига узгариши;

ишчи-ходимлар ме^нагига туланаётган даражасининг
инвестиция натижасидаги узгариши.

Банк инвестицняларининг самарадорлигини тула тавсифлаш учун 
ушбу «соф и^гисодий курсаткичлар» бнлан бир ^ато^да ^ушимча 
равишда ^уйидаги к^рсаткичларни ^ам аншутш лозим булади:

- мамлакат, минта^а ва х^казолардаги экологик вазиятнинг 
узгариши;

- а^оли бандлиги ва ижтимоий со^а ^олатига таъсири;
- ишлаб чи^аришни ра1$обатбордошлиги, унинг ма^сулотнни 

экснортбордошлиги ва курсатилаётган хизматларнинг узгариши.
7. Банк инвестицнялари бозорининг х,олаги, бонща х>ар кандай 

бозорлар каби, инвестициялаш маблагларига нисбатан талаб ва таклиф, 
уларнинг ннсбати орцали аникланади.

Бу узига хос бозор фаолиятн инвестициялаш маблагларига 
нисбатан талаб ва таклифга боглик- Талаб таклифдан устун келган чогда 
банк ннвестицияларн бозори мувозанати инвестиция маблаглари 
бахрсиининг оширилиши ва унга булган талабнннг чеклаш1ши оркали 
таъминланади. Таклиф талабдан устун келган чогда, аксинча, 
инвестиция маблаглари бах;оси иасаяди, талаб имкониятлари эса 
кеигаядн ва шу билан бозордаги мувозанатга эришилади.

Банк ннвестицияларн бозоридаги талаб ва таклифни тартибга 
солиш механизмининг узи жуда мураккаб булиб, у Молия вазирлнги, 
мамлакат марказий банки, тижорат банклари ва иктисодиётнн 
бошкаришнинг бошка тузилма ва идораларининг молия-кредит 
фаолиятларига богликдир.

Мазкур механизмнинг энг асосий воситаларидан бирн булпб банк 
Хисоб ракамида пул, кнмматба^о когозлар (облигация ва бошкалар) 
саклаганлнк, нчкн ёки ташки бозордан олинган кредитлар учун 
туланадиган фонз ставкалари х1исобланади.

Банк со^асида ракобат мухитини яратнш барча нктнсоднётдаги 
сингари му^им а^амиятга эга. Бунга банк тнзнмини монополиядан 
чнкариш ва мусгакил тижорат банкларннинг барча минтакалар, 
тармоклар ва сох;аларнн камраб олувчн ривожланган тармошни тузиш 
нули бнлан эришилади. Факат шу х,олдагнна банклар орасидагн энг яхши 
хнзмат клрсатиш учун мижозларни жалб ци.шш буйича маданиятлн 
ракобат учун шарт-шаропт яратишга оид вазифаларнп муваффакнятлп 
ечиш мумкин. Бу шарт-шароитга, энг аввало, пул саклаганлик учун 
кредит берганлнк учун х,ам окнлона фоиз ставкаларини урнатиш кирадн.

Одилона (оптнмал) фоиз ставкасннинг муайян мазмуни нимадан 
иборат? Бу саволга жавоб бериш учун, аввало, фоиз ставкаларипинг
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пастки чегарасини ^аншушб олиш керак булади. Мижоз омонати буйича 
с)юиз ставкасинннг энг пастки чегараси инфляция суръатидир. Агар бу 
пастки чегара инфляция сурьатидан кичик булса, у холда пулни 
омонатга куипш мижоз учун фойдали эмас. Бу ^олда пулни банкда 
сарутатнинг и^тисодий мотиви йуцоладп.

Фоиз ставкасининг мижоз омонати буйича ю^ори чегарасига 
келсак, уни ан и м а т бир оз мураккабро^ характерга эга булиб, бир 
1̂ атор омилларга богли^ булади. Унинг катталигига инфляция 
жараёнларн суръатларидан таш^ари, масалан, жщои ва мамлакатдаги 
умумий и^тисодий ва молиявий ^олат, нжтимоий-сиёсий вазият, 
бар^арорлик ва ишончлплик з^олатлари, мамлакат ва муайян банк 
имиджи кабил ар таъсир этади.

Утиш даврида инвестицияга нисбатан талабнинг таклифга 
Караганда анча орпщ булиши характерли х,олдир. Бу куп сабаблар, 
хусусан, таркибий цайта куршп, реконструкция ва модернизация цилиш 
зарурияти, хужалик юритиш янги шаклларини барпо этиш ва асосий 
фондларни янгилаш ва х>оказолардан келиб чикади. Шу билан бир вацтда 
утиш даври, одатда, ишлаб чикаришнинг пасайиб кетшпи, 
даромадларнинг кнскариши, бюджет тацчиллиги ва салбий ходисалар 
билан биргаликда кечадики, улар ички инвестиция имкониятларини, 
инвесгицияпи таклиф цилиш имкониятларини торайтиради. Инвестиция 
мабларлари ута такчмл булиб цолади. Мйсол учун, 1996 йилнинг III 
чорагида Узбекистон Республпкаси хужалик органларидаги талаб ва 
таклиф буйича фарк 29 %, бюджет сох;алари буйича - 32 % ни ташкил 
этди. Бопща даврлар буйича х;ам деярли тунга ухшаш х;олатни кузатиш 
мумкин.

Инвестицияга булган талабга тузатиш киритиш цанчалнк мух,им 
булмасин, хужалик юритиш субъектларннинг инвестиция ва кредптларга 
булган э^тиёжларини туларок кондиршп учун кушимча манбалар 
кидириб топиш инвестиция бозорини бошкаришнинг бош йуналиши 
булиши лозим.

•j

8 . Диссертацияда таклиф этилаётган инвестиция обпьектининг 
молиявий тах^или инвестиция жараёни барча босцичларининг ажралмас 
бир цисмиднр. Инвестор молиявий ах;воли номаълум булган хдоукий ёки 
жисмоний шахе билан иш олиб бормайди. Ривожланган бозор 
инфратузилмасига эга булган мамлакатларда молиявий хнеоботларни 
матбуотда эълон цилиш юзасидан олиб бориладиган меъёрдаги 
алоцаларнинг умумий кабул килинган, одатдаги шарти булиб 
хкисобланади. М лита зам равишда чикиб турадиган турли
маълумотномалар х,ам мавжуд булиб, улар буйича тегишли фирманинг 
молиявий ах,воли тутрисида тасаввур ^осил кплиш мумкин. Ватанимиз 
амалиётида молиявий тах^шл буйича олиб борилган ишларнннг сифати 
экспертнинг малакаси, информация ни н г ишончлилнги ва
фойдаланиладиган аудит усули оркали аникланади.

И пвестициялаш  жараёни узига х о с  хусуснятларга эга булиб, улар
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маълум даражада пул маблаыари х,ара кати шин узига хос хусусиятлари 
бнлан боглнвднр. Инвестицион лойи^алашнинг энг мураккаб булнми 
булнб пул окнмларинн ^нсоб-китоб килиш ва реал пул сальдосини 
аниклаш хисоблаиади. Пул маблагларн оцими шундай тарзда 
такллантирилши лозимки, йнтлган реал пуллар сальдоси х,ар доим 
мусбат киймат кабул килпши керак булади.

Лойш^анниг молиявий асослаиганлиги харажат натижаларининг 
даромадлиликнинг талаб ^илаётган меъёрини таъмииловчи нисбат оркали 
аншутннши лозим. Бунда лойи^анннг амалга оширилишида уч турдаги 
фаолият хпсобга олинади: инвестиция, онерациои ва молиявий
фаолиятлар. ^

Барча уч фаолият турида кнриб келаётган Kj (I) ва 4iiiyi6 
кетаётган 4j (\) пул воспталари орасндаги фарк; реал пуллар сальдоси Ф 
(t) деб аталади ва у цуиидагига тенг булади:

3

В (*) = Z  №  (*) ~ (*)] ~ + ^ 2  (*) + Фз (*)

Диссертация ишида турли инвестиция лойн^аларини 1̂ иёслаш ва 
уларни амалга оширишда ^атнашиш ^ажми ва шаклшш асослаш учун 
соф дисконтлаштирилган даромад, соф даромад, даромадлилик ички 
меъёри мезонларидан фойдаланиш тавсия ^илинади. Улар ю^орида 
келтирнлган формула буйича э^исобланади ва Kj (t) — 4 j (t) нинг 
{ушматлари олинади.

9. Мавх,умлик деганда лойих,аш1 амалга ошнришга дойр шартлар, 
шунингдек, у билан боглик булган харажат ва иатижалар тугрисидагн 
маьлумотшшг тулнк эмаслнги ёки ноаниклнгн тушунпладн. Лойих^ани 
амалга ошириш мобайиида пайдо булиши мумкин булган нохуш вазият 
ва оцибатлар билан боглик булган мав^умлнк хатар гушунчаси оркали 
тавсифланади. Молия со^асида инвестиция хатарнни маълум бир турдаги 
инвестициялардаи олинадшаи даромадларнннг узгарувчанлигн 
(мавх^тилигн) деб х,нсоблаш кабул килннган3. Агар амалга ошириш 
шартларн турлича булганда лошщага оид харажат ва иатижалар турлича 
булса самарадорлик х,исобида хатар ва мав^умлик омилларнни ^исобга 
олиш керак булади. Капитал куиилма иатнжасишшг мав^умлиги 
нафакат молиявий бозор хрлатига, балки техиоген хатарлар даражасига 
х,ам борликдир.

Турли инвестиция лойн^аларннн ёки уларнинг варнантларинн 
тавдослаш ва улардан энг яхшиснни танлаб олишда фойдаланиладиган 
acociui курсаткичлардан кутилаётган интеграл самара Ск деб аталувчи 
курсаткичдир. Захиралаш ва сугурталашнннг энг ма^бул ^ажмн ва 
шакл ларин п асослаш учун ^ам худди ана шу курсаткичлардан

? Тарасов В., Оленей Н. Оценка инвестиционного риска. Ж. «Банковские технологии», Москва, 
декабрь, 1998.

19



фойдаланнлади. Агар лойи^ани амалга ошириш турли шартлари 
( вариаптлари) эхти молли клари анш$ маълум булса, кутилаётган 
интеграл самара ^уйидаги математик кутилма формул аси буйича 
хисобланади:

Ск = шах {Sj Р|} ,

бунда: Ск — лойи^адан кутилаётган интеграл самара; Sj — лойш^ани 
амалга оширишнинг i — шартидаги ( вариантидаги) самара; Р| — бу 
шартнинг юз бериш э^тимоли.

Тадкикот ишида умумий х олДа кутилаётган интеграл самарани 
^уиидагн формула ёрдамида хисоблаш тавсия этилади:

Ск = F * [Стах + (1 - Спуп)] ,

бунда: Спшх ва Cmin - интеграл самара математик ^уйилмаларининг 
мумкин булган э^тимол та^симотлари буйича энг катта ва энг кичик 
^ийматларн; F—самара мавхумлигини хисобга олиш учун мулжалланган 
махсус норматив булиб, у мавхумлик шароитида мос хужалик субъекти 
афзалликларн тизнмнни узида акс эттиради. Кутилаётган интеграл 
иктисодий самаранп аншугашда F ни 0,3 даражада деб 1$абул ^илинади.

10. Республика икгисодиётнни инвестициялашни прогноз 
кнлнганинг амалда куллаш учун ярокли булган ва назарияни 
ривожлантиришга ёрдам берувчи усуллари иктисодий сохада олиб 
борилаётган сиёсатиннг устивор йуналишларндан келнб чиккан холда 
ишлаб чнкилиши лозим.

Иктисодий жараёнлар объектив гояларн ва конунларининг 
мавжудлиги - бу, прогноз килишнпнг зарур, лекин етарли булмаган 
дастлабки шартларидир. Етарли шарт-шароит прогнознн амалга ошириш 
пмкониятн пайдо булгандагнна юзага келади. Ушбу имконият эса прогноз 
килиш усуллари мажмуинн ишлаб чпкиппш талаб этади. Прогноз килнш 
усулларини ишлаб чнкиш кпшиларнинг билнм ва сезгиларига асосланиб, 
башорат цилиш махоратидан тахлилнинг турли микдор ва сифат 
услублари кулланилувчи маълум бир фанга айлана бошлади.

Юкорида айтиб угилганидек, прогноз кнлишнпнг узи " бу, 
келажакнн кура билиш ва шунга эршпишга йуналтирилган фаолиятнинг 
бир куринишидир. Шу билан прогноз килнш уни амалга оппгриш йули 
булиб хисобланган прогноз кнлшп усулндан фарк килади. Прогноз килнш 
усули к^ндай йул билан келажакнн олдиндан кура билиш мумкин, деган 
саволга жавоб беришга ёрдам берадн. Прогноз килнш усулларининг узига 
хос томони - ту]XIи объектларни прогноз килшп учун бир хил усуллардан 
фойдалана олиш нмконнятп ва, аксинча, бир объектнн прогноз килиш 
учун куп усуллардан фойдалана олиш имконнятндан иборат.

Прогноз килиш усуллари омплларнн (сабаб-окнбат
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боптнишларини) \исо6га олиш даражаси ва нули, прогноз цилиш даври, 
бир хил объектлар учун фойдаланиш нмконнятлари, серме^натлилиги, 
зарур информацнон ва х,исоблаш таъмииоти буйича бир-биридан фарк 
килади.

Усулларнинг уз ига хос белгилари кун жих^атдан бир-бнрига зиддир. 
Уларнинг баъзилари ижобий, бопща лари - салбий. Уснш омилларн ва 
манбаларини чукуррок ^исобга оладиган усуллар, масалан, 
моделлаштириш ва эксперт бвдолаш усуллари, ^исоблашнинг мураккаб 
усуллари чукур бил им, ишончли информация, вакт ва маблагни куп 
сарф этншни талаб этади. Сабаб-окибат борланшпларпни х,псобга 
олмайднган экстраполяцион усуллар эса, аксинча, бирмунча содда булиб, 
унчалнк куп микдорда маълумот талаб цнлмавди ва мннимал сарф- 
харажат билан киска муддат ичида амалга оширилиши mymkiih.

Прогноз килпш тажрибаси орта борганн сари оддйй усуллардан 
мураккаброк усулларга, экстрополяциядан моделлапггп ришга,
формаллаштнрилмаган процедуралардан купроц формаллаштирилган 
процедураларга, сифат ба^оларидан мшедор бах,оларпга утиш зарур 
булади. Прогноз цилиш усуллари прогноз килиш объектларинннг 
мураккаблик даражасига мос булиши, аввал бевоспта, кейин эса 
билвосита ва тескари сабаб-окибат борланншларини узида тавсифлаши 
лозим.

Прогноз килиш усулинн танлаб олиш прогностика муаммолари 
ичида энг асосийларидан бири булиб х;исобланади, уни 
алгоритм л аштиршп жараёни эса кам урганилган ва х;алнгача тулик х;ал 
эти л мага н м аса л ад и р.

Х̂ ар бир усулнп прогноз килиш усулларининг контннуал тасннфи 
пуцтаи назаридан информацияни найта ишлашнпнг цандайдир алгоритм» 
деб н^раш мумкин. Шунинг учун инвестиция жараёнларини прогноз 
кнлиш усулларининг энг мух,им хусусиятларпдан бири — уларнинг 
дастлабки маълумотларга ннсбатан талабларда акс этувчи пнформацион 
характеристик асиди р.

Биз прогноз цплиш усуллари информация характеристикаларнни 
тасннфлашнинг матрица усулнни, шунннгдек интервал прогноз килиш 
алгоритмини ишлаб чикдик.

Таснпфлаш прогноз килиш тажрибаси базасида, у ёки бу усулнинг 
нмконнятлари ва тадкик этилаётган объектни прогноз килишнпнг узига 
хос хусусиятларини х;нсобга олган х;олда амалга оширнлдн.

Прогноз килишнпнг комплекс усулинн куриш куйндагн бир неча 
боскичлардап иборат.

I. Бнринчн боскичда куйидагнлар амалга ошириладп:
а) комплекс экстроиоляцня прогноз х^исобларннн куриш ва умумий 

ишончлн интервал ( V(t , V[t ) нн аннклаш;
б) Х|, Х2, Хп курсаткичларнннг уларга таъсир этувчи

омилларга борликлигинн тавсифловчи регрессия моделларнии куриш;
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в) T +l, Т-1-2, T+Q моментларда бажарилувчи детерминлапхган 
шартларни аниклаш.

II. X j| , X2t , ■ Хп ларни (Vl , V'lt) шпончли интерваллар
чегараенда имитация килшп. Имитация килинган Х и , Х2! , ..., Хп! 
кийматларга мос келувчи Xj, Х2, Хп курсаткичларнинг прогноз 
цийматларини аниклаш.

III. Комплекс прогнозлар математик кутилмаларн ва 
дисперсияларини бах;олаш. Ишончли гштерваллар цуриш.

Инвестицнялашии прогноз куплиинш узига хос хусусиятлари, 
усулини танлаш ва ба^олаш масалаларн з^а^пда диссертация ипшда 
атрофлича тухталган.

11. Инвестиция манбаларини моЗ£нятани прогноз ^плиш учун яна 
бир 1$атор илмий-услубий на амалий масалаларни ечишга тутри келди. Бу 
масалалар ичида ^уйидагилар му^им а^амиятга эгадир:

1). Инвестициялаш манбаларини хусусиятларини тавсифловчи ва 
улардан самарали фойдаланишни белгиловчи омилларни 
идентификациялаш, жумладан, мивдорий омилларни узаро борлн^лигага 
1̂ араб идентификациялаш, уларнинг ^ийматини катта кичиклигига р̂ араб 
тасаввур цнлиш.

2 ). }£ар бир молиялаштирпш манбаларини (X t) узаро борли^лиги 
сабабларинн ва уларни натижавий белгилари — капитал ^уйилмалари ва 
умумдавлат шугисодпёти курсаткичи - ялпи ички мах;сулот (У) билан 
боглшушгиин белгилаш, корреляциои муносабат (Sxy) матрицаси ва 
жуфтлик корреляция коэффициента (Кх>у) ни ^урига.

3). Иивестнцпянп молиялаштириш манбаларини куп омилли 
та^лили ва куп босцичли корреляция индексларини (КХ\у) миллий 
ицтнсодиёт самарадорлигига таъсир даражасига борли*> равишда 
фар^амоц.

4). Инвестиция манбалари (х;ар бир омил буйича бутун ва хусусий 
корреляция коэффицентлари) ни иктисодиётини усишига ва мамлакат 
нктисоднёти кудратинн ифодаловчи ялпи ички мах;сулот (ЯИМ)ни 
ортишда инвестиция манбаларини барка pop улутпни топиш.

Талаб цилинадиган маълумотларни етарли булмаслиги бу масалани 
мавжуд булган омиллар асосида кунпш ва ечишии баъзи бир 
кпскартирилган шартлар куринишда х;ал цилишни такозо этади.

Молиялаштириш манбалари буйича 1995-2002 йиллардаги 
Узбекистонда асосий капиталга сарфланган инвестициялар 
маъл умотларидa11 фойдаланиб МАКРО 1 пакетида ШЭХМда х;исоблар 
утказилдп.

Куп омилли корреляция тенгламалар инвестиция манбаларини 
мамлакат ялпи ички махнулотнга таъеирини аниклаш учун борлнцлик 
турлари ало^нда-алохида курнлдн. Тадкикот иишда х;исоб ишларп куп 
омилли тах^нлнигйг маълум цоидалари асосида бажарилди.
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Барча курсаткичларнннг назармп кппматлари энг кпчнк кпадратлар 
уеули асосида аницланди. Ьорликлпк тенгламаси эмперпк мул билан 
танлаб олинди. Жуфтлнк корреляция коэффицентлари ба|>ча омиллар 
учун биргаликда аникландп. Мавжуд борли^лик даражаси Фишер мезони 
асосида бах;оландп.

Тадкикот ишнда ннвестицняларнп молиялаштнриш манбалари 
буйича куйпдаги регрессия тенгламаларн олинди.

4

1. Бюджет мабларлари учун параболик тенглама

X! = 20790 + 5062 * I2

2 . Корхона мабларлари учун параболик тенглама

Х2 = 57350 + 3387 • I:2

3. Ах;оли мабларлари учун даражали тенглама

Х3 = 8390 • t1’225

4. Банк кредитлари учун даражали тенглама.

Х4 = 7030 • t0’9888

5. Чет эл инвестицнялари учун даражали тенглама

Х5 = 11270 • t]-43G

Ушбу тенгламалар билан иивестпцнянн молнялаиггирнш
манбаларнни прогнози цплиндн.

12. Инвестнцнялаш билан ЯИМ орасидагн боглаппшни аницлаш 
учун 1995-2001 йпллардагн инвестицпянп молиялаштнриш манбалари 
таркпби динамнкаси билан 1996-2002 Гшллардагн ЯИМ хажмп орасидагн 
(инвестиция бир пилдан cjur ЯИМда аксланадп деган гипотеза билан) 
куйидаги к ун омилли регрессия тенгламаларинн ишлаб qin f̂lfcc.

Турри чизикли регрессия тенгламаси

У, = -345,6-28,56 ■ X ,+51,28 • Х2+0,0Ю6 • Х3+0,03817 ■ Х4-0,0006028 *
*  ^5

R = 0,948; Р -  2,08; Е(% ) = 11,63

Чнзпклн-логарнфмнк регрессия тенгламаси

23
i



У2 = 12960 + 548,0 • ln(Xi) + 72,89 • ln(X2) + 1566,0 • ln(X3) + 658,6
■ ln(X4) -1430,0 • ln(X5);

l> = 0,909; 1*' = 1,25; E (% ) = 19,20

Г111 if| )бо. иiк регрессия тснгламасп

У3= 1875-232800000+90860000-99650000+39630000-154000000 ;
X, Х2 Х3 Х4 Х5

*

R = 0,934; F = -1,36; Е (% )=  12,63 

11араболмк регрессия теигламаси

У4 = 1700 + 0,00000005937 X 2 *+■ 0,00000002988 X 2 -0 ,0000001459X 2 ~
0,000001292 А'42-0 ,0000000785^ 52;

R = 0,847; F = 0,I1; Е(% ) = 168,99

Даражалн регрессия теигламаси

0,001307 X?'2992 Х° т2 Х*лт Х°/т XIми

R = 0,997; F = 35,93; Е(% ) = 4,67

Ушбу тенгламалар бил ал ЯИМ ни прогноз ннлши натнжалари 
uiviiii курсатаднкп, даражалн регрессия теигламаси натнжалари купроц 
^ащщатга ящшдир. Бунн даражалн регрессия тенгламасннп 
гтраметрларп кпнматларн х>ам тасднкдандп.

Танлаб олинган модел асосидагп х>нсоблашлар даражалн регрессия 
тенгламасини ашщлик даражасм 94,22 фонз эканлигини курсатади. 
Ушбу тенглама билан инвестицияни молиялаштнрнш манбаларини 
узгарншннн ЯИМга таъсири хисобландн (3 -жадвал).

Жадвалдаги \исоблар натнжалари шунп курсатадикн, ЯИМ 
листинга банк креднтл армии инвестнциялашда улушнни оришш бошца 
манбалардан куироц таъснр кнлар экан. Ундан кенинги уринларда 
бюджет мабларларн, адоли маблагларн, чет эл ннвестициялариднр. Лекин 
банк кредитлариин хажми ялпн ннвестнцняни J0 фоизиии х,ам ташкил 
цилмаслнги назарга олсак, уни 2 баробарга ортишн ЯИМ ни 26,38% 
усншига олпб келниш жуда юцори курсаткнчднр.

Умумаи о л ганда, инвестициялаш х,ажмнни ортнши иропорцнонал 
равишда ЯИМ пи ортишнга олпб келмайдн. Яъин инвестиция 
манбаларини бирннчи 10 фонзга ортишн натнжасига \оенл цнлингаи
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ЯИМ билан ксйннгп 10 фонзга ортншидагн ЯИМни усишн фарц цилади. 
Виз бу ерда туминган капитал х.одмсасига дуч келамиз. Масалан, Xj, Х2, 
..., Х5 ларнн ^озирги х,олатдан 10 фонзга ортиши ЯИМни мое равишда 
2,88; 1,29; 2,58; 3,26 ва 2,29 фонзларга усшлнга олиб келса, уларни 
яна 10 фошга ( 10% дан 20% гача) ортиши ЯИМга 2,72; 1,18; 2,38; 
3,08 ва 2,17 фопзларда таъснр ;>тар акан. Худди шу молиялаштириш 
манбаларини 90% дан 100% ортиши эса ЯИМни мос равишда 1,89; 
0,74; 1,61; 2,17 ва 1,35 фоизларгагина усшлнга олиб келади холос.

13. Тахлиллар к\фсатаднкн, тижорат банкларининг актив 
операциялардап оладнган даромадларн бир-бирларпдан аича фарн 
цилади. Масалан, тижорат банкларпдан Савдогарбанк, 
Саноаткурнлншбанк, Уйжойжамгармабанкларнн 1999-2002 ниллардаги 
фоизли даромадларннинг таркибинн та^лнли уларнинг берилган 
кредитлардан кслгаи даромадларн 84,44 фонздаи 99,48 фоизгача, бонща 
банкларга берилган маблаглардан олган даромадларн 0,22  % дан 1,04% 
гача, кимматлл цокозлар билан операцнялардан даромадларн 0,58% дан 
6,24% гача ва бонща фонзли даромадларн 0,03% дан 12,72% гача 
ташкил цалгамлагннн к5фсатади.

Мамлакалшнзнннг бошка тижорат банкларининг даромадларн 
таркиби маълум отл а рини та^лпл килсак, улар орасидаги фарк яна х,ам 
кунроцлнгн намоён булади. Шунпнг учуй х,ам тижорат
банкларининг умумнп даромадлипши ошириш му^нмдир.

Цуйнда келтнрнлган иктисодий-математик модел тнжорат 
банкларининг лнквпдликларпин х,псобга олган х,олда умумнп олинадлган 
даромаднн кчшайтнрнш масалаласнин ечишга йуналгирилган.

Тнжорат банкларининг оладнган умумнп даромадлариин 
макснмаллаштпрадпган *ар бир (i) банк учун шундай актнвлар (j) 
таркнбшш аниклаш кераккп, яъни шундай Ху ларнн топиш лознмки,

III П
F ( X U) = I  I C i jX i j  ( 1)

i=i j= i

мака шум га эга булиб, к;упидагн шартлар бажарилснн.
1). Тнжорат банклари актнвларн турларн йигинднси маблаглар 

турларн буйича булган талабларга мос келспн
1 1 1

I  Ху > ГГ| , j = 1,2 , .. .,п  (2 )
i=i ‘

2). Активла]) турлари буйича галаб килинган лнквндлпк нормалари
оажарилспн

; îj 1 j I >2, . iv, i 1, 2, ..., 111 (3)

3). Xap onj) оаикдан ажратнладнган кредптлар турларн йигинднси 
банк актпви \ажмнга тенг булспи
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и

£  Ху = A j, i = i, 2, m (4)
j*i

4). Ажратнладнган креднтлар мпвдорларн мусба'г кпйматга эга 
булиши керак

> 0, i = 1,2, m; j = 1, 2, u (5)

Бу ерда,
i — тижорат банки номери;
j — бериладиган кредитлар тури;
Су — i-нчн тижорат банкшшнг j -нчи кредит тури бутшча
даромадлилиги (ставкаси);
Ху - i-нчи тижорат балкининг j -нчи кредит тури бутшча 

ажратадиган кредит мивдорп;
Tj - j -нчи тур маблагига булган талаб;
Ay - i-нчн тижорат банкшшнг j -нчи кредит тури буйича ликвидлпк 

коэффициенти;
Lj - j -нчн кредит тури буйича урнатилган ликвидлик нормасн;
А; - i-нчн тижорат банкннинг активн ^ажми.

Шундай цилиб, тижорат банкларинн даромадларшш ошириш 
масаласи (2 ) - (5 )  шартларнни бажарадпган ( 1) мацсад функциясини 
максимумини топадиган чнзикли ирограммалаштнриш масаласига 
келтирилди.

Инвестицияни молиялаштиришда банк кредитлар!шп турли хил 
сох,алар буйича зарурий равишда тацсимлашни йулга купит ва шунинг 
билан бирга улар буйича риск х;авфини камайтнриш ва тижорат 
банклари даромадлигини ошириш йулларнни кидирмок зарурдир. Бунда 
банк кредитлари турларининг мннтацалар (вилоятлар) буйича 
даромадлиликларн ва рискларинн оптималлаштиршп масаласи асосий 
критерияси булиб, макоад функцнясл куйндаги формула билан 
хисобланадп

ill П D1 11
c  = I c , I - V i  Z КдХц (С)

i=l j=l i=l j=l

Цуйидагн шартлар бажарилишн керак:
1. Минтацалар буйича мабламар турлари никпп**хл активлар 

турларига куйнладнган шартга мос келсин
п

Е Xij < H j , i = 1, 2 , m; (7 )
j=l
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2. Активлар турлари буйича талаб килинган лнквидлик нормалари 
бажарилсни

A* Ху > Lj , i = 1, 2, m; j = I, 2, n (8)

3. Минтакаларга ажратилган барча турдаги креднтлар й и киндиси банк 
актнвига тенг бглснп

111 nI I Xij = A (9)
i—1 j - 1

4. Ажратиладиган креднтлар миадорлари мусбат киймати эга булснн

Ху > 0 , i = 1, 2 , ..., m; j = 1, 2 , n ( 10)

Бу ерда,
С — максад фуикциясн;
i — ажратиладиган креднтлар турлари;
j — минтактгвд) (вилоятлар) номерн;
Q — i-нчи кредит тури буйича даромадлнлик даражасн (фоиз 

етавкаен);
v

Aj — i-нчн кредит буйича баикшшг лнквидлик даражасн;
Ry — iичи кредит тури буйича j -нчн мннтакада рисклшшк 

даражасн;
Хц — i-нчи кредит тури буйича j -нчн мннтакага ажратиладиган 

кредит микдори;
Lj — j -нчн кредит тури б\чшча лнквидлик иормаси;
Hj — активлар турнга Марказий банк томонидан к5гниладнган шарт;
m — ажратиладиган креднтлар турлари сонн;
11 - мннтакалар сони.
Максад фупкцпясндагн бнринчн ннишдн банкнннг креднтлашдан 

оладиган даромадннн нккинчн ппшнди эса риск даражасшш курсатади. 
Худдн шунннг учли хам банк оладиган даромадндан унинг риск 
даражасшш aiiiiprau мнкдор (агар унинг киймати мусбат булса) рнсксиз 
олннаднган даромад деб айтпш мумкин. Максад функциясинн манфнй 
киймати кредптлаштириш вариаитини юкорн рискли эканлигини 
курсатади.

Юкорида келтирилган гщтисодий-математик модел банк 
кредитларинн мннтакалар (банк фнлналлари) буйича оптнмал 
такснмлан! нмкоииятнни берадн. Конкрет инвестиция лоннхаларинн 
танлаш учун эса \ар бир инвестиция объектнда келаднган самарадорлнк 
мпкдоринп бахрлаш зарурднр.
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Х у л о с а  в а  т а к л и ф л а р

Диссертация тадкикотп натижаларидан цлЬ'шдагп хулоса ва 
таклифларга келпнди.

1. Утган асриниг охирида узгаришга пул тутиб, иктнсодиётни 
таназзулдан чикаришга йуналтирнлган банк тизими Узбекистонда 
мустациллик йилларида мпсли курплмаган суръатлар билан 
ривожланмонда. ^озирги иайтда Республика банк тизпмп молил 
бозорининг энг ривожланган сектори булиб, “ иктисодий иело^отларни 
локомотивн вазнфаспни бажармокда” , - деб тулнк айтиш мумкин.

2. Банк тизимини ташкил килшпда ривожланган мамлакатлар 
тажрибаларидан т}тридан-тугрн нусха кучирнш х;ар доим хам яхши 
натижа беравермапди. Узбекпстонда банк тизимини рнвожлантиришда 
ах1оли менталитет, анъаналарн ва урф-одатларниц*^ иктисодий 
ислох,отларии босцнчларшш хпсобга олиш максадга мувофивдир. Бу 
жн^атдан рнвожланаётган мамлакатларни тажрибалари биз учун 
фойдалирокдир.

3 . Узбекпстонда кейннгн йилларда капитал курилишда 
инвестициянинг сезиларлн даражада гн устунлиги шаклланди. 
Инвестиция л ар таркибптшг мавжуд дннамикаси и тш  англатадики, 
инвестиция л ар умумий хажминииг аста-секин усиб бориши билан бир 
вактда унинг усиш суръатларннннг пасайиши учун зарур булган 
дасглабки шарт-шароит етилиб бормокда. Б\идан ташка ри, ах;оли 
маблагларн ва банк кредитлари инвестициялар манбалари умумий 
таркибида энг кам солнштнрма улушга эга булиб, улар бпргалпкда 
кушилган чогда х,ам х;ар кандай бошка маблаглар эдокмндан камднр.

Ах;оли маблагларн ва банк кредитлари инвестиция манбалари 
таркибида айрим олннганда х;озирча давлат бю дж ет воситалари, 
корхоналарнинг уз маблаглари ва чет эл инвестицияларндаи камрок 
улушга эга булиб турнбди. Бу ах1оли маблагларн ва банк кредитлари 
воситаснда нцтисоднётнн инвестиция л ашда маълум резервлар 
мавжудлигидан далолат беради.

4. Иктисодий ислохотларип чукурлаштнриш боскичида бозор 
муносабатлари карор топиб, мустахкамлана боргани сари такрор ншлаб 
чикаришнн бош бушнини рнвожлантирит муаммоси тобора уткирлаша 
бораднки, уни жонлантнрмай тур и б кол гаи барча ижтимоий ~ иктисодий 
масалаларни ечнш мушкулдир. Факат ишлаб чнкаришни жоилаштирпш 
оркалигнна ах,оли турмлтп даражаспни, баидлнгини ва ижтимоий— 
иктисодий характердагн бошка курсаткпчларни яхшнлаш мумкин. 
Шунинг учун банклар томонидаи нивестпцнялашнннг устувор йуналнши 
сифатида ишлаб чикариш объектлари, реал иктисоднёт деб атадувчи сох;а 
булмоп! лозим.
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5. Инвестицион фаоллик мнллий иктисодиёт янгнланишинннг 
энг мух^им, асосий таркнбнй цпсмларидан биридпр. Инвестицион 
фаоллик кенгаптнрплган такрор ишлаб чицаришнниг усиш суръатлари ва 
куламига фаол таъснр этар экан, у илмий — техник тараккиётнинг 
жаддалашуви, лиги ишлаб чикариш кувватларннннг яратнлиши ва 
ах,олннинг катта цнсмини бандлнк даражасинннг ошнрилишинн 
таъминлайдн. Иктпсоднётдаги таркнбнй силжишлар, реснубликадат 
каби унинг турли мпнтакаларпдагн ишлаб чнкариш кучларини окилоиа 
жойлаштирнш на ривожлантнриш куп жнх.атдаи нивестициои фаоллик 
>;олатига боглик. Шуниси х*ам мух^шкн, лиги асосий фондларни яратиш 
ва фойдалашштда бу л гаи л арии и куллаб — кувватлашга йуналтирилган 
капитал куйилмаларшшг катга кпсмп айнан инвестицион сох1а оркали 
утади. Шунипг учун \ам банк креднтларини инвестицияни 
молнялаштиришга нуналтириш му^нм а^амнятга эгаднр.

6 . Инвестициялаш манбалариин куиайтирншшшг асосий
захнраларндан бнрн одолинииг вактиича буш турган мабларларнднр. 
Мамлакат а\олпении анчапша киемининг камбагаллнгига царамап, 
ах о̂лида етарлнча кагга х^ажмда буш маблар мавжуд. Бу маблагларнн 
банк омонатларнга келиб тушмаётганлнги сабаблари булиб, уларга 
х>иеоб—китоб, касса хизмати курсатишдаги нуцсонлар, банкка нисбатан 
ишончнинг йукотилгаилиги, омонатлар бутшча фоиз ставкаларинннг 
инфляция натпжаспдаги нукотншларнн коиламайдиган даражада
пастлиги кабиларнн кнрнтиш мумкнн. Бу камчнлнкларнн бартараф этиш 
ах;олини буш маблагларнн и инвестиция эхдчгёжлари учун сафарбар 
килишни яхшнлашга нмкон беради.

7. Кредит ажратилишн учун таклиф этнлаётган инвестиция 
объектининг молиявий та^лнлн инвестиция жараёни барча 
боскичларинниг ажралмас бнр кнсми булиб х1исобланади. Инвестор 
молиявий а^волн номаълум булган х,\кукпн ёки жисмоний шахе билан 
иш олпб бормаелпгн керак.

Инвестиция объектинн бах,олашда инвестиция объектининг
молиявий вдволпин, молпялаштириш лошщасн самарадорлнгинн, х>амда 
хавф — хатар (риск) ва мавхумлнк омнлларинн х>ам хкнсобга олиши 
зарур. Диссертация да юкоридагнларни бахолаш ни мажмуий услубиёти 
келтирилган. Инвестиция объектинн мажмунй бахолаш нафакат 
инвестиция самарадорлнгинн оширадн, балки креднтни уз вактида 
кайтишини х,ам таъминлайдн.

8 . Баиклар инвестицион фаолиятда инвесгорларга х1нсоб — касса 
хизмати куреатпш, асосий фондларни шакллантнрнш уч у i i кредитлар 
бериш, уз военталарн ^нсобидан пмвесгнциялашда бевоента иштироки 
оркали цатпашпшмокда. Маълумотлар тах,лнлн шуми курсатадикн, 
тижорат банклГ^рц асосан, Молия вазирлнгн томонндан бюджет
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такчиллигинн коплаш ёки кандайдир йирик тадбирларнп макеадлп 
молиялаш у'чун чнкарилаётган Давлат киска муддатли облигацияларини 
(ДЦМО) сотиб олшп оркали уз маблагЛарпни инвестнцнялашда 
катнашмокда.

Маълумотлар та^лили яна шуни х;ам курсатадики, ДЦМОнинг 
даромад келтирипш, уртача олгапда, ка манит тенденцняепга эга: агар 
1996 йилнинг март ойнда ДКМОншн даромад келтиришн оддпи фоизлар 
буйича 62,48%ни таткнл килган булса, 2002 ннлнинг шу oiiiira келиб 
ушбу курсаткич факатгшга 15,63%ни ташкил этган. Хакикатдан хам, 
давлат бюджета такчиллиги ва инфляция даражасн паса ниши билан 
ДЦМОга булган талаб хам камаядп ва реал гщтисоднёт банк капитали 
учуй даромад келтиришнииг асосий манбаи булиб цолади.

9. Бозор муносабатлари шароитида инвестиция ресурслари 
манбалари ичида креднтлар ута мухдш стратегпк одами лтга эга. Чуики, 
бозор иктисодпётп шароитида корхона уз маблаг манбалари 
чекланганлиги сабабли, улар асосан айланма маблак си^ггпда жорий 
харажатларни доплат учун сарфаанадн, кол гаи кием и эса чекланган 
маблар сифатида инвестицион фаолиятии чегаралаб куядп.

Давлат бюджета мабларлари ^ацида шуни таъкпдлаш жоизки, 
унинг асосий кнемн ижтимоий - маъмурпй фондларни яратишга 
сарфланади.

Шу боис инвестиция ресурслари бозорида таклифнппг нафацат 
баркарорлагатириш, балки анча микдорда ошпрпш учун унинг манбалари 
таркибида давлат улушини камайтиргаи хол да, тижорат банклари 
кредптларини oimipnmra х^ракат килинмогн керак.

10. Ялпи пчки мах;сулотин у'сиитнда чет эл инвестпцияларини урни 
юкори. Чет эл инвестицияларн — бу иафакат молиявий ресурс, балки 
юкори даражадаги рнвожланган чет эл техиологияларини 
мамлакатимнзга кириб келишн у'чуи гарант х,амднр. Лекин, «медал» ни 
иккинчи томонн хам бор. Чет эл иивестпциялари пктиоодиёт учун 
канчалик фойдалн булмаенн, ундаи олинадиган даромад (фонда) ни 
маълутм кисми чет элга чнкиб кетадн. Кредит фоизларн, олпнган соф 
фойдани маълу̂ м кием и норезидентларнн улушиднр.

Мазкур сохдца тижорат банклари одолидагп бучи тургаи чет эл 
валюта маблагларннн иктисоднётнп ппвестицпялашга нуналтирпб, 
маълум даражада хорнжий инвестициялар урнини цоплашлари мумкнн. 
Б унинг учун тнжорат банклари валюта омоиатларн учун х*ам кредитлари 
учун х;ам валюта бозоридагн харид кийматига мос келадпгап бир хил 
ставка фоизлари урнатишлари лозим. Тижорат банкларшш хизматларини 
рагбатлантириш учун эса, Марказий банк уз навбатпда тижорат 
банкларинннг инвестнцнялашга йуиалтирнлгаи хорижип валюталари
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мпкдорига кариб, мос равишда кайта молиялаш (рефинансирование) 
ставкасн фоизларш-ш камантнрншлари лозпм булади.

11. Инвеегнцпяни молпялаштнришни эконометрик
моделлаштириш ва прогноз килиш узнга хос хусусиятларга эга. Бу холда 
трендларин саралаш, узок муддатли цикл л ар, мавсумий тебранишларни 
ажратнб олнш, тасодифий компоиеитларнн тахлил килиш ва 
Хоказоларни хлеобга олиш зарурднр. Юкоридагнларнн хисобга олиб 
прогноз килнш уеулпнп танлаб олиш прогностика муаммолари ичида энг 
асосийларндан бпри хисобланади.

Днссертацпяда ирогыоз килнш усуллари информацион 
характеристикаларшш таснифлашшшг матрица усули, шунннгдек 
интервал прогноз килишнинг комплекс статистик усули ншлаб чикнлган.

12. Инвеегнцпяни молнялаштиришда креднтларнн турли хил 
сохалар (тармоклар) ва минтакалар буйича зарурий равишда 
таксимлашнп йулга куйнш, улар буйича риск хавфнни камайтириш 
йулларини киднрмок керак. Тижорат банклари фаолпяти хусусиятларини 
Хисобга олган холда, улар актпвларини жойлаштнришдаги мавжуд 
чегаралардан к ели б чикиб, банк кредитларидан иктнсодиётни 
ннвестициялаш сама радолигннп ошириш зарурдир.

Днссертацпяда тижорат банкларининг ликвидлнгнни хисобга олган 
Холда банкларнл умумий даромадшш купантнришга йуналтирилган 
иктисодий — математик модел ншлаб чикнлган.

13. Тнжорат банклари хизматларн ораенда даромадлиликни хажми 
буйича асосий микдорнн банк кредитлари (85% - 99%) ташкил килади. 
Ленин шу парса хам аниккн, банкларга юкорп даромад келтирувчи 
операцияларшшг риеклик даражасп хам юцоридир. Шу сабабли тижорат

. банклари макепмал фойда олиш максаднда узларининг юкори 
лнквидлилик даражаспга эрншишлари лозимдир.

Днссертацпяда банк кредптларнин даромадлигнни ошнрувчи ва 
риск хавфпнп камайтирувчн маблагларни мш1такалар (вилоятлар) 
блтшча таксимлаш иктисодий — математик модели таклнф килинган.

14. Инвеегнцпяни молиялаштириш манбалари орасида мустахкам 
коррсляциоп узаро богликлик мавджудднр. Жуфглнк корреляция 
коэффицентларппи аниклаш шунн курсатадпки корхоналар маблаглари 
билан ахолп маблаглари орасида (0 ,882), хамДа банк кредитлари 
орасида (0,86) юкорп жуфтлпк корреляция алокаларн мавжуд. Бюджет 
маблаглари, корхона маблаглари, ахолп маблаглари, банк кредитлари ва 
чет эл инвестнцняларн ораепдагп бошка жуфглпк корреляция алокаларн 
жуда юкорндир (0,9214 дан 0,9974 гача).

15. Ялпи ^ и и  махсулот билан инвестнцнянн молиялаштириш 
манбалари ораепдагп муносабатларнп даражали ишлаб чикариш 
функцнясп билан эконометрик тадкпкп шунн курсатадпки, ЯИМни
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усишига купроц банк кредитлари таъсир цнлар экан (даража курсаткичи 
0,338). Ундан кейинги уринларда бюджет1 мабларлари (0,2992), ах;олн 
мабларлари (0,2636) ва чет эл инвестицияларн (0,2411) таъсир килади. 
Корхоналар мабларлари ЯИМга энг кам таъсир эта дм (даража 
курсаткичи 0,1332). Умуман олганда, ннвестициялаш х,ажмннн ортиши 
пропорционал равишда ЯИМни усишига олиб келмайдн, яъни 
инвестиция манбаларини бпрпнчн 10%га ортншидаги ЯИМни усишидан 
инвестицияни кенингн 10%га ортишдаи х;осил буладиган ЯИМни усишн 
камровдир.
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Резюме
диссертационной работы Расудева Дилмурода Мирза-Ахмедовича 

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,
Неопределённое]'!», Сирое, Предложение.

ОбъектьТ^ исследования: Коммерческие банки Республики
Узбекистан.

Цель работы: Целью диссертации является определение потенциала 
существующих источников финансировании, в частиоегп определения 
возможностей банковских инвестиции при условии углубления 
экономических реформ п прогнозирование перспективных направлений 
национальной экономики па основании эконометрического 
моделирования.

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

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

В рамках поставленной цели решены следующие исследовательские 
задачи: па 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.с. разработан комплексный метод 
определения оптимальной структуры банковских кредитов, который 
учитывает риск н неопределёиноегь, выбор объекта инвестирования, 
определение спроса и предложения; разработан комплексный 
статистически!] метод интервального прогнозирования перспектив
финансирования инвестиции; разработаны статистические и 
оптимизационные модели определения структуры кредитования, а также 
перспектив банковских кредитов нрн финансировании кредитов.

Практическая значимость: Результаты исследования могут быть
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применены при прогнозировании эффективного использования 
банковских кредитов при финансировании инвестиции 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 Экономики 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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Resum e

Thesis of Rasulev Dilmurod Mirza-Akhmedovich on the academic degree
competition of the candidate 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 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 economelric modeling in the 
stage of deepening economic reforms in the Republic.

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 was fully 
researched. In I he 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 uncertainly, 
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 bv Effective Economv and Policy Center at Ministry of Economy to use it

Ж  i .  V  « .  « /

in developing investment programs.
Sphere of usage: 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.
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