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Annotatsiya. Ushbu maqolada islom moliyasining mintaga igtisodiyotini rivojlantirishdagi ahamiyati tahlil qilingan.
Tadqgiqotda jahon islom moliyasi sanoatining joriy holati, uning rivojlanish tendensiyalari, mintagaviy igtisodiy o‘sishga
ta’siri hamda kichik va o‘rta biznes subyektlarini moliyalashtirishdagi roli o‘rganilgan. Tadqigot natijalarida Markaziy Osiyo
mintaqasida, xususan O‘zbekistonda islom moliyasini joriy etishning istigbollari va imkoniyatlari asoslab berilgan.

Kalit so'zlar: islom moliyasi, islomiy banklar, sukuk, musharaka, mudaraba, mintaga igtisodiyoti, moliyaviy inklyuzivlik,
kichik va o‘rta biznes.

Abstract. This article analyzes the importance of Islamic finance in regional economic development. The study examines
the current state of the global Islamic finance industry, its development trends, impact on regional economic growth, and
its role in financing small and medium enterprises. The research results substantiate the prospects and opportunities for
implementing Islamic finance in the Central Asian region, particularly in Uzbekistan.

Keywords: Islamic finance, Islamic banks, sukuk, musharaka, mudaraba, regional economy, financial inclusion, small and
medium enterprises.

AHHOTauus. B gaHHOM cTatbe aHanunanpyetcda 3HadeHune UCIaMCKuUx (PMHAHCOB B pasBMTMM IKOHOMWKM pervoHa. B
nccnenoBaHMmM n3y4eHo Tekyllee CoCcTtoaHue MUPOBOW MHOYCTPUN NCNaMCKNX (PMHAHCOB, TEHAEHUMM ee pasBUTUS,
BNUAHME Ha pernoHasnbHbli 9KOHOMUYECKU POCT MU ee pofb B MHAHCUPOBAHUMU Cy6'beKTOB Manoro un cpeagHero
OusHeca. B pesynbrate nccnegoBaHuna 0060CHOBaHbI nepcnekTnBbl 1 BO3MOXHOCTWN BHEAPEHUS UCITAMCKUX (DUHAHCOB B
LleHTpanbHOa3naTcKkom pernoHe, B YHaCTHOCTU, B Y3bekncraHe.

Kntoueeble criora: ucrnamckume uHaHChl, ucriamckue OaHKW, CyKyK, Myllapaka, Myaapaba, 3KOHOMMKA PEernoHa,
PpUHaHCOBAasi MHKIMO3MBHOCTb, Marnbl 1 cpegHuin GusHec.

KIRISH

Zamonaviy jahon igtisodiyotida moliyaviy tizimlarning bargarorligi va inklyuzivligi muhim ahamiyat kasb
etmoqda. Bu borada islom moliyasi o‘zining noyob xususiyatlari bilan alohida e’tiborga sazovordir. Islom moliyasi
deb ataladigan moliyaviy tizim islom gonunlari majmui — shariatga asoslangan bo‘lib, foiz (riba), spekulyatsiya
(maysir) va noaniglik (gharar) kabi tushunchalarni tagiglaydi hamda aktivlarga asoslangan moliyalashtirishni
targ‘ib giladi [1]. 2024-yil yakunlariga ko'ra, jahon islom moliyasi sanoati aktivlari 3,88 trillion AQSh dollariga
yetdi, bu 2023-yilga nisbatan 14,9 foizlik o'sishni tashkil etdi [2]. Ushbu ragamlar islom moliyasi sektorining
barqgaror rivojlanish sur’atlarini va global moliyaviy tizimda uning ahamiyatining ortib borayotganligini yaqqol
ko‘rsatmoqda.

Mintaga iqtisodiyotini rivojlantirishda moliyaviy resurslarning yetarli darajada mavjudligi hal giluvchi
ahamiyatga ega. Har qanday iqtisodiy faoliyat muayyan hududda ro‘y beradi va shu hududning rivojlanish
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darajasi bevosita moliyaviy imkoniyatlarga bog‘lig. Mintaqalarni rivojlantirishdagi muhim vazifalardan biri —
turli hududlar aholisi o‘rtasidagi turmush darajasi bo‘yicha tafovutlarni bartaraf etishdir [3]. Buning uchun
rivojlanish darajasi nisbatan past bo‘lgan hududlar uchun maxsus davlat dasturlarini ishlab chigish va amalga
oshirish, shuningdek, noan’anaviy moliyalashtirish usullaridan keng foydalanish zarur. Islom moliyasi aynan
shu yo‘nalishda muhim imkoniyatlarni tagdim etadi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 29-dekabr kungi Oliy Majlisga murojaatnomasida
“‘mamlakatimizda islom moliyaviy xizmatlarini joriy etish bo‘yicha huquqiy bazani yaratish vagti-soati
keldi. Bunga Islom taraqqgiyot banki hamda boshqa xalqaro moliya tashkilotlari ekspertlari jalb etiladi”, deb
ta’kidlangan [4]. Ushbu bayonot O‘zbekistonda islom moliyasini rivojlantirish yo‘nalishidagi davlat siyosatining
muhim bosqichini belgilab berdi.

Tadqgigotning magsadi mintaga igtisodiyotini rivojlantirishda islom moliyasining roli va ahamiyatini ilmiy
asosda tahlil qilish, shuningdek, O‘zbekistonda ushbu sohani joriy etishning istigbollarini aniglashdan iborat.
Tadqigot vazifalari quyidagilarni oz ichiga oladi: jahon islom moliyasi sanoatining joriy holatini tahlil gilish;
islom moliyasining mintaqaviy iqtisodiy rivojlanishga ta’sirini baholash; kichik va orta biznes subyektlarini
moliyalashtirishdagi islom moliyasi instrumentlarining samaradorligini o‘rganish; Markaziy Osiyo, jumladan
O‘zbekistonda islom moliyasini joriy etish istigbollarini asoslash.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotda qiyosiy tahlil, statistik tahlil, tizimli yondashuv va ilmiy umumlashtirish metodlari go‘llanildi.
Ma’lumotlar manbai sifatida Islom moliyaviy xizmatlar kengashi (IFSB), Xalqaro Valyuta Fondi (XVF), Jahon
banki, Islom taraqqiyot banki (IsDB), Osiyo taraqqiyot banki (ADB), shuningdek, Refinitiv va LSEG kabi xalgaro
ma’lumotlar bazalaridan foydalanildi. Tadgiqotda 2019-2024-yillar oralig‘idagi statistik ma’lumotlar tahlil gilindi.
Islom moliyasi rivojlanganlik ko‘rsatkichi (IFDI — Islamic Finance Development Indicator) metodologiyasi
asosida turli mamlakatlarning islom moliyasi sohasidagi yutuglari qiyosiy tahlil gilindi. Shuningdek, mintagaviy
igtisodiy rivojlanish va moliyaviy inklyuzivlik o‘rtasidagi bog'liglikni aniglash magsadida korrelyatsion tahlil
usullaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Jahon islom moliyasi sanoati so‘nggi o‘n yillikda bargaror o‘sish sur’atlarini hamoyish etmoqda. IFSB
ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda global islom moliyasi aktivlari 3,88 trillion AQSh dollariga yetdi, bu 2023-yilga
nisbatan 14,9 foizlik o‘sishni tashkil etdi [2]. Islom banklari aktivlari yillik 17,05 foizga o‘sdi va butun sanoat
aktivlarining 71,6 foizini tashkil qildi. Sukuk bozori 25,6 foizlik o‘sish bilan eng tez rivojlanayotgan segment
bo‘lib, 2024-yilda umumiy emissiya hajmi 230,4 milliard AQSh dollarini tashkil etdi [5]. Islom sug‘urtasi (takaful)
aktivlari 16,9 foizga o'sdi, garchi umumiy ulush 1,4 foizni tashkil gilsa-da [2].

Mintaqaviy tagsimotga ko‘ra, Fors ko‘rfazi hamkorlik kengashi (GCC) mamlakatlari global islom moliyasi
aktivlarining 53,1 foizini tashkil etadi. Sharqiy Osiyo va Tinch okeani mintagasi (asosan Malayziya va
Indoneziya) 21,9 foiz ulushga ega. Yaqin Sharq va Shimoliy Afrika (GCCdan tashqari) 16,9 foizni tashkil giladi
[2]. Qolgan mintaqgalar, jumladan Yevropa va Markaziy Osiyo, Janubiy Osiyo hamda Sahara janubidagi Afrika
nisbatan kichik ulushga ega bo‘lsa-da, ular istigbolli o'sish hududlari sifatida qaralmoqda.

1-jadval. Islom moliyasi rivojlanganlik ko‘rsatkichi (IFDI) bo‘yicha yetakchi mamlakatlar (2024-yil)

Ne Mamlakat IFDI balli | Moliyaviy ko‘rsatkichlar Boshgaruv Bilim Xabardorlik
1 | Malayziya 113 98 94 147 172
2 | Saudiya Arabistoni 74 65 49 75 143
3 | Indoneziya 61 31 65 195 56
4 | Bahrayn 59 35 86 49 112
5 | Quvayt 59 42 75 21 157
6 |BAA 52 33 71 34 116
7 | Ummon 48 16 89 28 94
8 | Pokiston 43 22 75 52 58
9 | Qozog'iston 32 12 45 38 65
10 | Qirg‘iziston 28 8 42 25 48
Jahon o‘rtachasi 9 5 16 7 12
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1-jadvaldan ko'rinib turibdiki, Malayziya barcha ko‘rsatkichlar bo‘yicha yetakchilik gilmoqda va ketma-
ket o‘n ikki yil davomida IFDI reytingida birinchi o‘rinni saqglab kelmoqgda [7]. Mamlakat islom moliyasi
sohasida mustahkam huqugiy baza, rivojlangan institutsional infratuzilma va yuqori darajadagi xabardorlikka
ega. Saudiya Arabistoni ikkinchi o‘rinda tursa-da, Malayziyadan 39 ball ortda qolmoqda. Indoneziya bilim
ko‘rsatkichi bo‘yicha eng yuqori natijani qayd etgan bo‘lib, bu mamlakatda islom moliyasi sohasidagi ta’lim va
tadqigotlarning keng yo‘lga go‘yilganligini ko‘rsatadi.

Markaziy Osiyo mintagasida islom moliyasi hali rivojlanishning dastlabki bosqgichida. Yevrosiyo taraqgiyot
banki, Islom taraqqiyot banki instituti va LSEG qo‘shma tadgiqotiga ko‘ra, 2024-yil boshida mintagada islom
moliyasi aktivlari 699 million AQSh dollarini tashkil etgan bo‘lib, bu global aktivlarning atigi 0,01 foiziga teng
[8]. Birog mintaganing qulay demografik ko‘rsatkichlari (aholining 85 foizi musulmonlar), barqaror iqgtisodiy
o'sish (so‘nggi yigirma yilda o‘rtacha 6,4 foiz) va rivojlangan bank tizimi kelajakda sezilarli o'sish uchun zamin
yaratmoqda [9].

2-jadval. Markaziy Osiyoda islom moliyasi aktivlari dinamikasi va prognozi (mlrd. AQSh dollari)

Ko‘rsatkich 2024 2028 (prognoz) 2033 (prognoz) O‘sish (marta)
Islom banklari aktivlari 0,699 2,5 6,3 9,0
Sukuk bozori 0,05 2,05 5,6 112,0
Jami islom moliyasi aktivlari 0,749 4,55 11,9 15,9

Prognozlarga ko‘ra, Markaziy Osiyoda islom banklari aktivlari 2033-yilga borib 6,3 milliard AQSh dollariga,
sukuk bozori esa 5,6 milliard AQSh dollariga yetishi kutiimoqda [8]. Bu o'sish asosan energetika, transport
va logistika, sanoat, ozig-ovqat xavfsizligi hamda ijtimoiy infratuzilma sohalariga yo‘naltirilgan investitsiyalar
hisobiga ta’'minlanishi rejalashtirimoqda. Qozog‘iston mintagada yetakchilik qilishi, O'zbekiston esa yagqin
orada ikkinchi o‘ringa chiqishi prognoz qilinmogda [9].

Islom moliyasi instrumentlari kichik va o‘rta biznes (KO‘B) subyektlarini moliyalashtirishda muhim
ahamiyatga ega. Xalgaro Moliya Korporatsiyasi (IFC) ma’lumotlariga ko‘ra, o‘rganilgan to‘qqizta mamlakatda
(Iroq, Pokiston, Yaman, Saudiya Arabistoni, Misr, Livan, Marokash, Tunis va lordaniya) KO‘Blar uchun islomiy
moliyalashtirish bo'yicha 8,63 dan 13,2 milliard AQSh dollarigacha bo‘lgan taqchillik mavjud [10]. Tadgiqot
natijalari shuni ko‘rsatadiki, 160 dan ortiq so‘rovda gatnashgan banklarning atigi 36 foizi KO‘Blarga mo‘ljallangan
mahsulotlarga ega. Musulmon aholi ko‘pchilikni tashkil etadigan mamlakatlarda KO'Blarning aksariyati diniy
e’tigodlari tufayli an’anaviy bank kreditlaridan foydalanmaydi yoki cheklangan darajada foydalanadi [10].

Sukuk bozori mintagaviy infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishning muhim manbai sifatida
shakllanmoqda. 2024-yilda jahon sukuk emissiyasi 205 milliard AQSh dollariga yetdi, umumiy muomaladagi
sukuk hajmi esa 902,82 milliard AQSh dollarini tashkil etdi [11]. Xalgaro sukuk emissiyasi tarixdagi eng yuqori
ko‘rsatkichga — 65,6 milliard AQSh dollariga chiqdi, bu 2023-yilga nisbatan 24,5 foizlik o‘sishni bildiradi [11].
Yashil va bargaror sukuk bozori ham tez sur’atda rivojlanmoqda — ESG sukuk hajmi 50 milliard AQSh dollariga
yetdi, yangi emissiyalar esa 15,4 milliard AQSh dollarini tashkil etdi [12]. Malayziya 2017-yilda dunyoda birinchi
bo'lib yashil sukuk chigargan va bugungi kunda ham bu bozorda yetakchi pozitsiyani egallab kelmoqgda.

Tadgigot natijalari islom moliyasining mintagaviy igtisodiy rivojlanishga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini tasdiglaydi.
Islom moliyasining asosiy tamoyillari — riskni tagsimlash, aktivlarga asoslangan moliyalashtirish va foizni
tagiglash — moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga xizmat giladi. Xalgaro Valyuta Fondining sobiq rahbari Kristin
Lagard ta’kidlaganidek, “islom moliyasi mamlakatlar moliyaviy barqgarorligini ta’minlash salohiyatiga ega, chunki
uning riskni tagsimlash xususiyati moliyaviy qarzni kamaytiradi, moliyalashtirish esa aniq aktivlarga bog‘langan
va shu sababli to'liq kafolatlangan” [13]. Bu xususiyatlar aynigsa rivojlanayotgan igtisodiyotlar uchun muhim
ahamiyatga ega.

Malayziyaning tajribasi islom moliyasini muvaffagiyatli rivojlantirish modeli sifatida e’tiborga sazovor.
Mamlakat ketma-ket o'n ikki yil davomida IFDI reytingida birinchi o‘rinni egallab kelmoqda [7]. Malayziya islom
moliyasi ekotizimining kuchli tomonlari — bu xabardorlik, bilim va barqarorlik ko‘rsatkichlaridir. Malayziya islom
kapital bozorining umumiy hajmi 25,58 trillion ringgitni tashkil etadi, bu mamlakat kapital bozorining 60 foizidan
ortig‘idir [14]. Mamlakat dunyoda eng vyirik sukuk emitenti bo'lib, global sukuk emissiyasining 36 foizini va
muomaladagi sukukning 40,3 foizini tashkil etadi [7]. Malayziya tajribasi shuni ko‘rsatadiki, mustahkam huquqiy
baza, institutsional qo‘llab-quvvatlash va aholining xabardorligi islom moliyasini rivojlantirishning asosiy omillari
hisoblanadi.

Islom moliyasi moliyaviy inklyuzivlikni oshirishda muhim rol o‘ynashi mumkin. Jahon banki va Islom
taraqqiyot bankining qo‘'shma tadgiqotiga ko‘ra, islom moliyasi prinsiplari, xususan, riskni tagsimlash va gayta
tagsimlash instrumentlari (zakat, sadaga, qarz al-hasan) orqali kambag‘allikni gisqartirish va igtisodiy tenglikni
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ta’'minlashga xizmat qiladi [15]. Islom mikrofinans institutlari an’anaviy mikrofinans tashkilotlariga mugqobil
sifatida moliyaviy xizmatlardan chetda golgan aholi gatlamlariga xizmat ko‘rsatmoqgda. Malayziyada “giymatga
asoslangan vositachilik” (VBI) konsepsiyasi doirasida 2017-yildan buyon islomiy banklar tomonidan 94,2
milliard ringgit miqdorida mablag* ajratilgan bo'lib, uning katta gismi mikro, kichik va o‘rta korxonalarga, ijtimoiy
infratuzilma va arzon uy-joylar qurilishiga yo‘naltirilgan [14].

Markaziy Osiyoda islom moliyasini rivojlantirish uchun bir gator chora-tadbirlar zarur. Birinchidan,
mintagada islom moliyasi bo‘yicha huquqiy bazani takomillashtirish va soliq to'siglarini bartaraf etish lozim.
Ikkinchidan, islom moliyasi bo‘yicha mutaxassislar tayyorlash va malaka oshirish dasturlarini kengaytirish
kerak. Uchinchidan, aholi o‘rtasida islom moliyasi mahsulotlari hagida xabardorlikni oshirish zarur. To'rtinchidan,
mintaga mamlakatlari o‘rtasida huquqiy va texnik standartlarni uyg‘unlashtirishga erishish muhim [8]. Ushbu
chora-tadbirlar mintaganing islom moliyasi potensialini to‘liq ro‘’yobga chiqgarishga yordam beradi.

O'zbekiston uchun islom moliyasini joriy etishning bir qator afzalliklari mavjud. Birinchidan, mamlakatda
aholining 94 foizi musulmonlar bo‘lib, shariatga muvofig moliyaviy xizmatlarga talab mavjud [3]. Ikkinchidan,
O‘zbekiston YalM so‘nggi yillarda barqaror o'sish sur’atlarini namoyish etmoqda va iqtisodiyotni diversifikatsiya
gilish jarayoni davom etmoqda. Uchinchidan, mamlakatda KO'B sektorini rivojlantirish davlat iqgtisodiy
siyosatining ustuvor yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. To‘rtinchidan, Islom taraqqiyot banki va Islom savdo
moliyasi korporatsiyasi (ITFC) bilan hamkorlik kengayib bormoqgda — 2024—-2026-yillarga mo‘ljallangan doiraviy
shartnoma doirasida ITFC O‘zbekistonga 530 million AQSh dollari migdorida moliyaviy yordam ko‘rsatmoqgda
[16].

3-jadval. Asosiy islom moliyasi instrumentlarining tavsifi va qo‘llanish sohalari

Instrument Tavsifi Qo‘llanish sohalari
Sheriklik shartnomasi — barcha tomonlar kapital Yirik loyihalar, korxonalarni moliyalashtirish,
Musharaka e . . . Lo - o
kiritadi va foyda/zararni tagsimlaydi birgalikdagi investitsiyalar
Mudaraba Bir tomon kapital, ikkinchi tomon mehnat kiritadi, Investitsion fondlar, loyihalarni boshqarish,
foyda kelishilgan nisbatda tagsimlanadi kapital ishtirokchiligi

Savdo moliyalashtirishi, tovarlar xaridi,

Murabaha Narxga ustama qo‘shilgan holda sotish shartnomasi .
aylanma mablag
liara ljara shartnomasi — moliyalashtiruvchi aktivni Uskunalar lizingi, ko‘chmas mulk, transport
! ijaraga beradi vositalari
Istisna Buyurtma asosida ishlab chigarish shartnomasi QL{“"S.h loyihalari, sanoat uskunalari ishlab
chigarish
Sukuk Aktivlarga asoslangan islomiy gimmatli qog‘ozlar Davlat garzini moliyalashtirish, korporativ

obligatsiyalar, infratuzilma loyihalari

Islom moliyasi instrumentlari turli iqtisodiy ehtiyojlarni gondirish imkonini beradi. Musharaka va mudaraba
kabi sheriklik asosidagi instrumentlar riskni adolatli tagsimlash tamoyiliga asoslanadi. Murabaha va ijara savdo
va lizing operatsiyalarini amalga oshirish imkonini beradi. Sukuk esa davlat va korporativ sektorning kapital
bozorlaridan mablag® jalb qgilishini ta’minlaydi [17]. Har bir instrument o‘ziga xos xususiyatlarga ega bo‘lib, turli
igtisodiy vaziyatlarda go‘llaniladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, islom moliyasi mintaga iqtisodiyotini rivojlantiishda muhim
ahamiyatga ega. Jahon islom moliyasi sanoati 2024-yilda 3,88 trillion AQSh dollarlik aktivlarga ega bo'lib, yillik
14,9 foiz o'sish sur’atini namoyish etmoqgda. Islom moliyasining asosiy afzalliklari — bu moliyaviy bargarorlikni
ta’'minlash, moliyaviy inklyuzivlikni oshirish, kichik va o‘rta biznesni moliyalashtirish hamda infratuzilma
loyihalarini go‘llab-quvvatlash imkoniyatlaridir.

Markaziy Osiyo mintagasida islom moliyasi hali dastlabki rivojlanish bosqichida bo‘lsa-da, 2033-yilga
borib aktivlar hajmi 11,9 milliard AQSh dollariga yetishi prognoz gilinmogda. Qozog‘iston mintagada yetakchi
pozitsiyani egallab kelmoqda, O‘zbekiston esa ikkinchi o‘ringa chigish salohiyatiga ega. O‘zbekistonda islom
moliyasini muvaffaqiyatli joriy etish uchun huqugiy bazani takomillashtirish, mutaxassislar tayyorlash, aholini
xabardor gilish va mintagaviy hamkorlikni kuchaytirish zarur.

Islom moliyasi instrumentlari, xususan sukuk, musharaka, mudaraba va ijara mintaga iqgtisodiyotini
rivojlantirish, kichik va o‘rta biznesni qo‘llab-quvvatlash hamda infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishda
samarali qo‘llanilishi mumkin. Malayziya tajribasi shuni ko‘rsatadiki, davlat qo‘llab-quvvatlashi, mustahkam
huqugiy baza va institutsional rivojlanish islom moliyasining muvaffaqgiyatli rivojlanishining kalit omillari
hisoblanadi.
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