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MOLIYAVIY SIYOSATNING INVESTITSIYA MUHITIGA TA’SIRI
BJIUSHUE ®PUHAHCOBOM MOJUTUKA HA THBECTUIIMOHHbBINA KJIUMAT
THE IMPACT OF FINANCIAL POLICY ON THE INVESTMENT CLIMATE

Tajiboyev Suxbatillo Obidovich
0O‘zMU Iqtisodiyot nazariyasi kafedrasi katta o‘qituvchisi

Gulimboyev Sindor In’omjon o‘g‘li.
Iqtisodiyot fakulteti, Moliya va moliyaviy texnologiyalar yo‘nalishi 2-kurs talabasi

Annotatsiya

Ushbu maqolada moliyaviy siyosatning investitsiya muhitiga ta’siri tahlil qilingan.
Shuningdek, investitsion muhitga ta’sir ko‘rsatuvchi moliyaviy mexanizmlar, jumladan, soliq
imtiyozlari, kredit resurslarining mavjudligi, makroiqtisodiy bargarorlik, davlat-xususiy sheriklik
modeli va moliyaviy rag‘batlantirish vositalari o‘rganilgan. Bundan tashqari, mamlakatimizning
investitsion jozibadorligini yanada yaxshilash bo‘yicha ilmiy taklif va amaliy tavsiyalar ishlab
chigilgan.

Kalit so‘zlar: moliyaviy siyosat, moliyaviy bargarorlik, investitsiya, investitsion jozibadorlik,
davlat-xususiy sheriklik, inflyatsiya.

B nanHOIi cTaThe MpOaHATM3UPOBAHO BIMSHUE (PUHAHCOBOW MOJUTUKHA HA WHBECTUITMOHHBIN
kiumar. Taxoke n3ydeHsl (PUHAHCOBbIE MEXaHU3MBI, BO3JCHCTBYIONINE HA MHBECTULIMOHHYIO CPEy,
BKJIKOYAasl HAJIOTOBBIE JIBIOTBI, JOCTYIMHOCTh KpPEIUTHBIX PECYPCOB, MAKPOIKOHOMHYECKYIO
CTaOMIIBHOCTh, MOJIENIb T'OCY/IapPCTBEHHO-YAaCTHOI'O MapTHEPCTBA U HMHCTPYMEHTHI (PMHAHCOBOIO
ctumynupoBanusi. Kpome Toro, paspaboTaHbl HayyHble MPEJIOKEHUS M TNPAKTUYECKHE
PEKOMEHJallUi IO JajbHEHIIEMYy IOBBIIICHUI0 WHBECTULMOHHOM IIPUBIEKATEIBHOCTU HAaIlEeH
CTpPaHBI.

KiroueBble cioBa: ¢uHaHCOBass MOJUTHKA, (UHAHCOBAas CTAOMJIBHOCTb, WHBECTULUH,
MHBECTUIIMOHHAS MTPUBJIEKATEIBbHOCTD, TOCYJaPCTBEHHO-YaCTHOE MapTHEPCTBO, UHDIIALUS.

This article analyzes the impact of financial policy on the investment climate. It also examines
financial mechanisms influencing the investment environment, including tax incentives, the
availability of credit resources, macroeconomic stability, the public—private partnership model, and
financial stimulation instruments. In addition, scientific proposals and practical recommendations
have been developed to further enhance the investment attractiveness of our country.

Keywords: financial policy, financial stability, investment, investment attractiveness, public—
private partnership, inflation.

Jahonda sodir bo‘layotgan turli ijtimoiy-iqtisodiy o‘zgarishlar, texnogen va tabiiy omillar
ta’sirida global qo‘shilgan qiymat zanjirlarining uzilishi sharoitida, bir tomondan, investitsiyalarga
bo‘lgan talabning ortayotganligi, ikkinchi tomondan, ekologik talablarning kuchayishi tufayli
barqaror iqtisodiy o‘sish sur’atlarini ta’minlash zaruriyati investitsiya mubhitini yaxshilashga
garatilgan chora-tadbirlar samaradorligini oshirishni taqozo etmoqda.

Jahon banki ma’lumotlariga ko‘ra “2021-yilda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalarning
global ogimi 1,58 trin. dollarga yetdi. Bu koronavirus pandemiyasi tufayli salmoqli darajada pasaygan
2020-yil ko‘rsatkichiga nisbatan 64 foizga yuqori hisoblanadi” [1]. Ayni vaqtda investitsiya resurslari
uchun mamlakatlar o‘rtasida raqobat kurashining keskinlashuvi investitsiya muhitini rivojlantirish
strategiyalarini o‘zgartirish asosida barqaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlashning ustuvor yo‘nalishlari
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muhim o‘rin tutmoqda. Jahonda investitsiyalarni sanoatning qayta ishlovchi tarmoqlariga
yo‘naltirish, ragamli texnologiyalar va innovatsion yondashuvlarni joriy etish asosida qulay
investitsiya muhitini shakllantirish, milliy manfaatlarni e’tiborga olib xorijiy investitsiyalar jalb etish
hajmini oshirishning strategik maqsadlarini qamrab olgan ilmiy tadqiqotlarga alohida e’tibor
garatilmoqda. Xalgaro ilmiy markazlar tadgigotlarida iqtisodiyotda tarkibiy va institutsional
o‘zgarishlarni amalga oshirish asosida investitsion mubhitini yaxshilash uchun shart-sharoitlar
yaratish, innovatsion yondashuvlarni joriy etgan holda qulay investitsiya muhitini shakllantirishning
samarali usul va vositalarini ilmiy jihatdan asoslash, muhim investitsiya loyihalarini amalga
oshirishda davlat-xususiy sherikligi imkoniyatlaridan samarali foydalanish dolzarb yo‘nalishlar
hisoblanadi.

Bozor iqtisodiyotida investitsiyalar mamlakatning barqaror iqtisodiy o°‘sishi, texnologik
yangilanishi va ijtimoiy farovonligi uchun asosiy omillardan biri hisoblanadi. Investitsiya muhitining
qanchalik jozibador bo‘lishi esa, avvalo, davlatning yuritayotgan moliyaviy siyosati bilan
chambarchas bog‘liqdir. Moliyaviy siyosat davlat byudjeti, soliq tizimi, kredit va pul-moliya
mexanizmlarini tartibga solish orqali igtisodiy jarayonlar yo‘nalishini belgilaydi hamda investorlarga
aniq signallar beradi. Shuning uchun ham har ganday davlatning iqtisodiy strategiyasida moliyaviy
siyosatni takomillashtirish investitsiya faoliyatini rag‘batlantirishning eng muhim shartlaridan biri
sifatida garaladi.

O‘zbekistonda investitsiya faoliyatini amalga oshirish erkinligini ta’minlash, milliy va xorijiy
investorlar huquglari va qonuniy manfaatlarini kafolatlangan holda himoyalash, qulay investitsiya
muhitini shakllantirish asosida investitsiyalar hajmini keskin oshirishga ustuvor yo‘nalishlar sifatida
garalmogda. Jumladan, 2022-2026 yillarga mo‘ljallangan Yangi O-‘zbekistonning taraqqiyot
strategiyasida “Mamlakatda investitsiya muhitini yanada yaxshilash va uning jozibadorligini oshirish,
kelgusi besh yilda 120 milliard AQSH dollari, jumladan 70 milliard dollar xorijiy investitsiyalarni
jalb etish choralarini ko‘rish” [2] vazifasi qo‘yilgan. Milliy iqtisodiyotga jalb etilayotgan xorijiy
investitsiyalarning mintagalar kesimida notekis joylashuvi va uning hududlar ijtimoiy-igtisodiy
rivojlanishida tabagalanishni keltirib chigarishi uzog muddatli davrda mamlakat bargaror igtisodiy
o‘sish sur’atlariga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Shu munosabat bilan xorijiy investitsiyalarni mintagalar
igtisodiyotiga jalb etishning samarali mexanizmini joriy etish,jumladan, to‘g‘ri moliyaviy siyosat
yuritish, asosida investitsiya muhitini yaxshilash va barqaror o‘sish sur’atlarini ta’minlash
yo‘nalishlarida keng qamrovli izlanishlar olib borilishini tagozo etmogda. Bu va boshga holatlar
mazkur mavzuning dolzarbligini belgilaydi.

Investitsiya muhiti va barqaror iqtisodiy o‘sish o‘rtasidagi o‘zaro bog‘lanishlar, investitsiya
mubhitini yaxshilashda moliyaviy siyosatning ta’siri masalalarini tahlil etish igtisodiy adabiyotda
muhim o‘rin tutadi. Moliyaviy siyosatning investitsiya hajmi va iqtisodiy o‘sish sur’atlari hamda
sifatiga ta’sirining nazariy jihatlari xorijlik iqtisodchi-olimlar — Y.Shumpeter, G.Lourens, X.De
Gregorio, N.Bayraktar, P.Druker va boshga olimlarning ilmiy ishlarida tadqiq etilgan [3].

O‘zbekistonlik  iqgtisodchi-olimlar ~ A.V.Vahabov, G.X.Razikova, Sh.X.Xojibagiev,
U.S.Nadirxanov, E.A.Maxmudov, A.Sobirov, Sh.l.Mustafokulov va boshqalar investitsion faollik va
igtisodiy o‘sish o‘rtasidagi o‘zaro bog‘ligliklarni tadqiq etganlar. Shuningdek, ilmiy tadqiqotlarida
investitsiyalarning iqtisodiy o‘sish sur’atlariga ta’siri atroflicha yoritib berilgan. Globalashuv
sharoitida xalgaro tajribani hisobga olgan holda qulay investitsiya muhitini shakllantirish,
mamlakatning investitsion jozibadorligini oshirish va shu asosda barqaror iqtisodiy o‘sishni
ta’minlashning nazariy jihatlarini takomillashtirish masalalarini tizimli ilmiy tadqiq etish iqtisodiy
adabiyotda dolzarb, kam o‘rganilgan va ilmiy-amaliy ahamiyatga ega bo‘lgan muammolardan
hisoblanadi [4]. Yuqgoridagilar tanlangan mavzuning nihoyatda dolzarbligidan dalolat beradi.

O‘zbekiston iqtisodiyotida amalga oshirilayotgan moliyaviy islohotlar investitsiya muhitining
barqarorligini ta’minlashda muhim omil bo‘lib xizmat qilmoqda. Tahlillar shuni ko‘rsatadiki,
moliyaviy siyosatning tarkibiy elementlari — byudjet siyosati, solig tizimi, monetar boshgaruv, fiskal
rag‘batlar va davlat qarzini boshqarish mexanizmlari — investorlar ishonchiga bevosita ta’sir qiluvchi
asosiy determinantlar gatoriga kiradi. Xususan, soliq yukining bosgichma-bosgich kamaytirilishi,
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imtiyozli kreditlar berilishi, ustuvor sohalarga davlat kafolatlari ajratilishi investitsiya ogimini
oshirganligi kuzatilmoqda.

So‘nggi yillarda amalga oshirilgan soliq va fiskal islohotlar korxonalar xarajatlarini gisqartirish,
rentabellikni oshirish va investitsiya faoliyatini jonlantirishga xizmat qildi. Solig tizimining
soddalashtirilishi, yagona soliq stavkalarining pasaytirilishi, mahalliy va xorijiy investorlar uchun
teng sharoitlarning yaratilishi investitsiya muhitining ragobatbardoshligini kuchaytirdi. Aynigsa,
kichik ~ biznes va innovatsion faoliyatga  qaratilgan  imtiyozlar iqgtisodiyotning
diversifikatsiyalashuviga ijobiy ta’sir ko‘rsatmoqgda.

Monetar siyosatning bargarorligi ham investitsiya muhitini belgilovchi muhim omillardan
biridir. Inflyatsiya darajasini pasaytirish, milliy valyuta kursining prognoz qilinadigan bo‘lishi, kredit
resurslarining mavjudligi va stavkalarning asta-sekin pasaytirilishi investorlarga uzun muddatli
rejalar tuzish imkonini bermogda. Markaziy bankning likvidlikni tartibga solish mexanizmlarini
takomillashtirishi moliya bozorida barqarorlikni ta’minlab, xususiy sektor faolligini oshirdi.

1-jadval
Investitsiya atamasiga xorij va o‘zbek olimlarining bergan ta’riflari [5]
TIr Olimlarning FISh Bergan ta’riflari
Investitsiya — bu iqtisodiyotda ishlab chigarish
1. Pol Samuelson quvvatlarini kengaytirish yoki tiklash magsadida

asosiy kapitalga yo‘naltirilgan xarajatlardir.
Investitsiya — bu kapitalning jamg‘arilishi natijasida

2. John Maynard Keynes kelajakda daromad keltiradigan aktivlarni yaratish
jarayonidir.
. Investitsiya — bu noaniglik sharoitida kapitalning
3. Frank Knight qo‘yilishi bo‘lib, uning asosiy magsadi foyda olishdir
Investitsiya — igtisodiyotni modernizatsiya qilish,
o . texnik gayta jihozlash va ishlab chiqgarishni
4 A. Abdug'aniev kengaytirish uchun jalb qilingan barcha turdagi
mablag‘lardir.
Investitsiya — xo‘jalik yurituvchi subyektlarning
5 B. Berkinov kelajakdagi  iqgtisodiy =~ samaradorlikni  oshirish

maqgsadida  kapital  qo‘yishga  yo‘naltirilgan
mablag‘laridir.

O‘zbekiston  Respublikasi  Prezidentining  2023-yil ~ 11-sentyabrdagi  PF-158-sonli
““O‘zbekiston — 2030” strategiyasi to‘g risida”gi Farmoniga muvofig mamlakatimizda 250 milliard
dollarlik investitsiyalarni o‘zlashtirish, jumladan 110 milliard dollar xorijiy investitsiyalar va 30
milliard dollar davlat-xususiy sheriklik doirasidagi investitsiyalarni jalb gilish vazifasi belgilab
berilgan [6].

O‘zbekistonda hozirgi kunda izchil takomillashtirilayotgan moliyaviy siyosat iqtisodiy o‘sishni
jadallashtirish, investitsiya muhitini yaxshilash, fiskal barqgarorlikni mustahkamlash, davlat
moliyasining ochigligi va samaradorligini oshirishga qaratilgan. Moliyaviy siyosatning asosiy
yo‘nalishlari “O‘zbekiston—2030” strategiyasi, Prezidentning so‘nggi yillardagi byudjet, soliq va
investitsiya siyosatiga oid farmon va qarorlarida atroflicha belgilangan. Zamonaviy moliyaviy
boshgaruvning markaziy elementi sifatida soliq siyosati soddalashtirilmoqda, solig yukining
kamaytirilishi, soliq ma’murchiligining raqamlashtirilishi va soliq to‘lovchilar uchun qulayliklar
yaratish ustuvor vazifalardir.

Soliq siyosatining eng muhim yo‘nalishlaridan biri — biznes subyektlari zimmasidagi ortigcha
solig yukini kamaytirish va ularni investitsiyalarga yo‘naltirilgan rag‘batlar bilan qo‘llab-
quvvatlashdir. Yangi tahrirdagi Solig kodeksi soliq stavkalarining izchil pasaytirilishi, foyda
solig‘ining 20 foizdan 15 foizga tushirilishi, yagona ijtimoiy to‘lov stavkasining kamaytirilishi,
kichik biznes uchun soddalashtirilgan solig rejimlarining takomillashtirilishini nazarda tutdi. Soliq
ma’murchiligini ragamlashtirish natijasida “Soliq mobil ilovasi”, onlayn nazorat-kassa mashinalari,
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elektron hisob-faktura tizimi kabi vositalar joriy gilinib, soliglarning yig‘iluvchanligi oshdi, yashirin
igtisodiyot ulushi kamaymoqda. Bu jarayon investitsiya muhiti ishonchliligini oshirib, investorlar
uchun shaffof, prognoz gilinadigan va magbul soliq tizimini shakllantirmoqda.

Hozirgi davrda asosiy kapitalga investitsiyalar hajmi yildan yilga oshib bormogda buni
quyidagi grafikda ko‘rishimiz mumkin(1-rasm).
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1-rasm. 2020-2024-yillarda asosiy kapitalga investitsiyalar hajmi o‘sish sur’atlari
dinamikasi [7]

20202024 yillar davomida investitsiyalar hajmi barqaror o‘sish tendensiyasini namoyon
qilmoqda. 2020 yildagi 210,2 trln so‘mlik ko‘rsatkich 2024 yilga kelib 493,7 trln so‘mga yetib, qariyb
2,3 baravar oshgan. Bu o‘sish mamlakatda moliyaviy siyosatning izchil liberallashuvi, igtisodiy
islohotlarning bosgichma-bosgich amalga oshirilishi va investorlarga yaratilgan qulay shart-sharoitlar
bilan izohlanadi. Yillik osish sur’atlari ham investitsion faollikning jadallashganini ko‘rsatadi. 2020—
2022 yillar oraligida o‘sish nisbatan barqaror bo‘lsa (95,6-100,2%), 2023 yilda o‘sish keskin
ravishda 123,4% gacha oshgan. 2024 yildagi 127,6% ko‘rsatkichi esa investitsiya oqimining yanada
kuchayganini bildiradi. Aynigsa, 2023-2024 yillarda yuz bergan sakrash investitsiya loyihalarining
ko‘paygani, davlat infratuzilma dasturlarining kengaygani va xususiy sektor faolligining kuchaygani
bilan bog‘lig. (1-rasm)

Xulosa qilib aytganda, moliyaviy siyosat mamlakatda investitsiya muhitini shakllantirish va
rivojlantirishda hal qiluvchi omil sifatida namoyon bo‘ladi. Soliq yukining magbulligi, byudjet
siyosatining barqarorligi, pul-kredit siyosatining izchilligi, davlat tomonidan beriladigan moliyaviy
kafolatlar va rag‘batlantiruvchi mexanizmlar investitsiya jarayonlariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.
Mamlakatda makroigtisodiy muvozanatning saqglanishi, inflyatsiyaning boshqarilishi, valyuta
bozorining barqgarorligi va kredit resurslarining kengaytirilishi investorlar ishonchini oshiradi, kapital
ogimini faollashtiradi hamda iqtisodiy o‘sish uchun mustahkam zamin yaratadi.

O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan solig-sohada liberallashtirish, davlat-xususiy sheriklik
mexanizmlarini kengaytirish, investorlarga yaratilayotgan qulay sharoitlar va moliyaviy imtiyozlar
investitsion muhitning jozibadorligini oshirishda muhim o‘rin tutmoqda. Shu bilan birga, moliyaviy
siyosatning yanada samarali yuritilishi uchun institutsional islohotlarni chuqurlashtirish, moliya
bozori infratuzilmasini rivojlantirish va investorlar huqugini himoya qilish tizimini kuchaytirish
dolzarb vazifa sifatida qolmoqda.

Bizning fikrimizcha, investitsion muhitni va jozibadorligini oshirish hamda samaradorligini
ta’minlash maqsadida quyidagi takliflarni olg‘a surishimiz mumkin:

Soliq siyosatini yanada soddalashtirish ya’ni soliq ma’muriyatchiligini yengillashtirish, soliq
stavkalarini bargaror ushlab turish va investorlarga uzoq muddatli soliq prognozini tagdim etish
investitsion xavflarni kamaytiradi deb hisoblaymiz

Makroiqtisodiy bargarorlikni mustahkamlash, inflyatsiyani nazorat ostida ushlab turish, valyuta
bozoridagi tebranishlarni cheklash va byudjet intizomini kuchaytirish investorlar uchun muhim
ishonch omillari bo‘lib xizmat qiladi.
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Kredit resurslariga kirish imkoniyatini kengaytirish bunda tijorat banklarida foiz stavkalarini
pasaytirish, uzoq muddatli kredit liniyalarini ko‘paytirish va investitsiya loyihalariga imtiyozli
moliya instrumentlarini joriy etish zarur.

Davlat-xususiy sheriklik (DXSh) loyihalarini kengaytirish orgali infratuzilma, energetika,
transport va sanoat sohalarida DXSh mexanizmlarining qo‘llanilishi investitsion faollikni oshiradi va
davlat xarajatlarini optimallashtiradi.
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