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Annotatsiya: Ushbu maqolada Jahon moliyaviy tizimida rivojlanayotgan davlatlarda kapital ogimining harakati tahlil
gilingan. Investitsiyalarning ogimiga ta’sir giluvchi va ularning xavf soluvchi omillar keltirib o‘tilgan. Rivojlanayotgan davlat
- O‘zbekiston misolida mamlakatga kapital kiritishni rag‘batlantiruvchi siyosatidan misollar keltirilgan va mavjud xavflarni
kamaytirish uchun xulosa va takliflar berib o‘tilgan.

Kalit so'zlar: kapital oqgimi, investitsiya, investitsion xavf, igtisodiy o'sish, siyosiy vaziyat, valyuta diversifikatsiyasi.
Abstract: This article analyzes the movement of capital flows in developing countries within the global financial system.
Factors influencing the flow of investments and their risks are listed. In the example of a developing country - Uzbekistan,
examples of a policy of stimulating capital investment in the country are given, and conclusions and recommendations for
reducing existing risks are given.

Keywords: capital flow, investment, investment risk, economic growth, political situation, currency diversification.

AHHOTauusa: B gaHHOW cTaTbe aHanuavpyeTcs OBWKEHMEe MOTOKa Kanutana B pa3BUBALUUXCH CTpaHax MUpOBOWA
mHaHcoBon cucTtembl. [lpuBedeHbl akTopbl, BAUSAKOLWME Ha MPUTOK WMHBECTUUMA W UX puckn. Ha npumepe
pa3BMBalOLLENCS CTpaHbl - Y30ekncrtaHa npuBedeHbl MPUMEpPbI MOMUTUKM, CTUMYMUPYHOLLEN BrOXEHWEe KanuTana B
CTpaHy, a Takke NpeAcTaBfeHbl BbIBOAb! U MPEATOXEHUS MO CHUXKEHMIO CYLLECTBYHOLLIMX PUCKOB.

Krtoueeble crnoga: KanuTanbHbIA MOTOK, MHBECTULNN, VIHBeCTVILWIOHHbIIZ PUCK, 3KOHOMUYECKNIA POCT, nonutn4yeckasa
CUTyauud, BantoTHasa ,D,VIBepCVIq)I/IKaLWIFI.

KIRISH

Hozirgi dunyo siyosati sharoitida deyarli barcha kapitalistlar o'’z sarmoyalarini xavfsiz hududga kiritish
magsadida mamlakatlarning igtisodiy va moliyaviy holatini chuqur o‘'rganishmoqda. Oxirgi 3-4 yilda rivojlanishni
tezlashtirish uchun kerak bo‘ladigan kapital rivojlanayotgan mamlakatlardan tashgariga ko‘p migdorda chiga
boshladi, kirish esa kamaydi. Pandemiya davridan oldin esa, rivojlanayotgan davlatlarga kapital ogimi nisbatan
yugori edi. Ko'pchilik mutaxassislar ushbu vaziyatni hozirgi tahlikali siyosiy vaziyatda to‘g‘ri va xavfsiz deb
bilishadi. Biroq, ularning fikri ayrim rivojlanayotgan davlatlar uchun noo‘rin hisoblanadi. Tadgigotni amalga
oshirishdan maqgsad, hozirgi siyosiy vaziyatda barcha rivojlanayotgan mamlakatlarga kaptal ogimining
yo‘nalganligi xavfi yuqori emasligini nazariy isbotlashdir.

Mamlakatlarga kiritilayotgan kapitalning ogimi mamlakatlarning asosan iqtisodiy, moliyaviy sohalarining
bargaror rivojlanishi, siyosiy, ijtimoiy va ekologik holatining barqarorligi va institutlarning samarali faoliyati
darajasiga qarab ortishi, aks holda mamlakatdan kapitalning qochishi darajasiga ham borishi mumkin.
Rivojlanayotgan davlatlarning foiz stavkasi, xalgaro foiz stavkasidan farqliligi, inflyatsiya darajasi, valyuta kursi,
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bozorlarda ragobat pastligi, mamlakatning igtisodiy o‘sish sur’atlari rivojlangan mamlakatlarnikiga garanganda
yugqoriligi, iste’mol bozirdagi aholining o‘rtacha yoshi, korrupsiya darajasi va shunga o‘xshash bir gancha omillar
kapital egalarining o'z kapitali uchun munosib joy tanlashda muhim ahamiyat kasb etadi. Siyosiy vaziyatlarning
keskinlashuvi, rivojlangan mamlakatlarning sanksiya siyosati va ayrim savdo yo‘llarining yopilishi jahon
moliya tizimida jiddiy o‘zgarishlarga olib keldi. Aynigsa rivojlanayotgan mamlakatlarning igtisodiyoti uchun
muhim bo‘lgan chetdan kirib keluvchi kapitalning hajmiga jiddiy xavf tug‘dirdi. Hozirgi vaqtda rivojlanayotgan
mamlakatlar o‘zlariga kapital ogimini qayta tiklash, hamda investitsiya jozibadorligini shakllantirish jadal davom
etmogda. Magolani yozishdan magsad, hozirda ayrim rivojlanayotgan mamlakatlarga investitsiya kiritish oz
samarasini berishini isbotlash va shu orqali investitsiyalarni ogimlarini rivojlanayotgan mamlakatlarga kiritishni
kuchaytirishdir. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2023 yil 11 sentyabrdagi PF-158-son ““O‘zbekiston
— 2030” strategiyasi to‘g‘risida”'gi Farmonida mamlakatda 250 milliard dollarlik investitsiyalarni o‘zlashtirish,
jumladan 110 milliard dollar xorijiy investitsiyalar va 30 milliard dollar davlat-xususiy sheriklik doirasidagi
investitsiyalarni jalb gilish, Yevropa mamlakatlari, Osiyo-Tinch okeani mintaqasidagi davlatlar va Amerika
mamlakatlari, xususan, AQSH bilan investitsiyalar oqimini oshirish strategik magsad qilib belgilangan.
Rivojlanayotgan mamlakatlarning yuqoridagi say harakatlari mavzuning yuqori darajada dolzarb ekanligidan
dalolat beradi.

MAVZU YUZASIDAN ADABIYOTLAR TAHLILI

So‘nggi yillarda kapital ogimining o‘zgarishi xalgaro moliya tizimiga ta’siri masalasi ko‘plab xalqaro
tashkilotlar va olimlar tomonidan keng tadqiq etiimoqda. Masalan, Xalgaro Valyuta Fondi (XVF)ning 2025-yil
oktyabr oyidagi Global Moliyaviy Barqarorlik Hisoboti (Global Financial Stability Report (GFSR)),: “Tinchlik
ostida o‘zgarish (Shifting Ground beneath the Calm)” da global moliyaviy barqarorlik xavfi, bozor holatini
baholangan, siyosiy vaziyatlarning moliya tizimidagi kapital harakatiga ta’siri va kapitalning rivojlanayotgan
mamlakatlardan qgochishiga izohlar berilgan.?

Ko‘plab xorijlik olimlar kapital ogimining o‘zgarishini mamlakatlarning iqtisodiy xavfsizligi va siyosiy
taranglikka bog‘lagan holda tushuntirishgan. Masalan: Raghuram Rajan sobiq IMF bosh igtisodchisi, Hindiston
Markaziy banki rahbari Rohit Lamba o‘zlarining “Breaking the Mold: India’s Untraveled Path to Prosperity”
kitobi va “Foreign Capital and Economic Growth™ magqolasida rivojlanayotgan mamlakatlarga yo‘naltiriigan
xorijiy kapitalning hajmiga ta’sir qiluvchi xatarlardan biri, ya’ni mamlakatlarning “absorbtsiya” qobiliyati
o‘rganilgan. Ayrim mamlakatlar (masalan, Hindiston) xorijiy kapitalga kamroq garam bo‘lib, ichki institutlarni
mustahkamlaydi, aks holda to‘satdan to‘xtash inqirozi yuzaga kelishini nazarda tutgan. Biroq, ushbu xulosaning
kamchiligi shundaki, muallif Hindiston va Xitoyga urg‘u bergan, ammo Markaziy Osiyo (masalan, O‘zbekiston)
kabi resursga boy va institutsional jihatdan rivojlanishni yildan-yilga kuchaytirib borayotgan davlatlarda inobatga
olinmagan. Shuningdek igtisodiyotning o'sish koeffitsiyenti yuqoriligi qarz yuklamasini belgilangan chegaradan
oshirishi mumkunligi sababli rivojlanayotgan mamlakatlar ham investitsiyani yuqori darajada va xavfsiz qabul
gila olishi, ingiroz holatida himoya yostiqchasi baquvvatligi hisobiga qiyin vaziyatdan katta talofatsiz chigishi
mumkinligi inobatga olinmagan.

Xuddi shunday, Daron Acemoglu MIT professori, 2024 Nobel mukofoti sohibi James Robinsonning
“Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty™ kitobida rivojlanayotgan mamlakatlar
igtisodiyotida kapitalning muvaffaqgiyatli harakati “inklyuziv” institutlarga (asosan mulk huqugqi va innovatsiyalarni
rag‘batlantirishga) bog‘ligligini, “ekstraktiv” (elitlar nazorati) institutlar esa o‘sishni sekinlashtirishi va kapital ogimi
pasayishi sababli mamlakatda iqtisodiy o'sish sur’atlari pasayishiga olib kelishi ta’kidlangan. Lekin, institutsonal
islohotlarini, shu bilan birga korrupsiga qarshi siyasatini yildan-yilga takomillashtirayotgan rivojlanayotgan
mamlakatlarda iqtisodiy o'sish yuqgori ekanligini inobatga olgan holda, ularga yo‘naltiriigan kapital ogimi o‘zini
oglashi mumkin.

Shuningdek, Nobel mukofoti laureati Jozef Stiglitsning “Globalization and Its Discontents Revisited”
kitobi va “Closing the capital drain from emerging markets”® magqolasida rivojlanayotgan davlatlarda kapital

1 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2023 yil 11 sentyabrdagi PF-158-son ““O‘zbekiston — 2030” strategiyasi to‘g'risida” gi Far-
moni. https://lex.uz/docs/-6600413

2 International Monetary Fund. 2025. Global Financial Stability Report: Shifting Ground beneath the Calm. Washington, DC, October,
https://www.imf.org/-/media/files/publications/gfsr/2025/october/english/text.pdf

3 Prasad, E. S., Rajan, R. G., & Subramanian, A. (2007). Foreign capital and economic growth. Brookings Papers on Economic Activ-
ity, 38(1), 153-230. https://www.piie.com/sites/default/files/publications/papers/subramanian0407.pdf

4 Acemoglu, D., & Robinson, J. A. (2012). Why nations fail: The origins of power, prosperity, and poverty. New York: Crown Business.
https://www.researchgate.net/publication/254939196_Why_Nations_Fail_The_Origins_of_Power_Prosperity and_Poverty review

5 Stiglitz, J. E. (2017). “Globalization and Its Discontents Revisited”. New York: W. W. Norton & Company. https://cgt.columbia.edu/
research/books/archive/globalization-discontents-revisited/

6 Stiglitz, J. E., & Rashid, H. (2016, February 19). “Closing the capital drain from emerging markets”. The Guardian. https:/www.

theguardian.com/business/2016/feb/19/closing-capital-drain-emerging-markets-joseph-stiglitz




2026-yil. 1-maxsus son. ‘

Bakalavr talabalarining maqolalari to‘plami MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT

ogimlarining erkinligi ingirozlarni kuchaytirashi, ular uchun makroprudensial choralar (masalan, kapital chiqishini
vagtincha to‘xtatish) zarurligini, chunki global bozorlarning protsiklik xususiyati zaif institutlarni zaiflashtirishi
atib o‘tilgan. Ammo, yuqoridagi xulosalar ayni damdagi siyosiy vaziyatlar uchun mos kelmaydi. Qolaversa,
hozirda rivojlanayotgan mamlakatlardagi investitsiya siyosatida ham xavfsizlikling ta’minlanishi va investitsion
ogimning qo‘llab quvvatlanishi yuqgori darajaga chigarilgani investitsiya uchun xavfsiz muhit ta’minlanganini
isbotidir.

Umuman olganda, yuqoridagi adabiyotlar tahlilida, xorijlik olimlarning tadqigotlari ayni vaqgtlarda jahonda
sodir bo‘layotgan siyosiy va igtisodiy vaziyatlarda kapitalni gayerga yo‘naltirish xavfsiz va yuqori samara bera
olishini, hamda rivojlanayotgan mamlakatlarda nima sababdan kapital chigib ketayotganligini keng yoritgan
bo‘lsa-da, xavfsizlik darajasi va mamlakatda olib borilayotgan siyosiy, igtisodiy, ijtimoiy va ekologik islohotlar
tendensiyasi yetarlicha o‘rganilmagan. Bu esa mazkur masalani O‘zbekiston sharoitida chuqurroq tadqiq etish
zarurligini ko‘rsatadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Maqgolada muallif tomonidan ilmiy-nazariy tahlil, taqqoslash, induksiya va deduksiya usullaridan
foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJA

Vaqt o'tib borgan sari moliyaviy terminlar va atamalar ham zamonga mos tarzda o‘zgarib boraveradi.
Hozirgi davrda kapital bozori va investitsiyasi haqida ko‘plab ta’riflarni uchratishimiz mumkin, ular vaziyatga,
tadqiqot turiga, holatga garab farglanadi. Ammo, umumiy tushunchani ajratib olish biroz mushkulligi bois avvalo
tadqgiqot mavzuiga alogador ayrim tushunchalarga ta’rif bersak.

Kapital bozori — bu asosan gimmatli qog‘ozlarni chiqarish va sotib olishda taqdim etiladigan o‘rta muddatli
(ikki yildan besh yilgacha) bank kreditlari va uzoq muddatli (o‘n yildan ortiq) kreditlar bozoridir. U bozorni fond
bozori deb ham atash mumkin, unda bo‘sh turgan pul mablag’larini to‘plash, ularni ssuda kapitaliga aylantirish,
so‘ngra uni ishlab chigarish jarayonlari ishtirokchilari (banklar, korxonalar, firmalar, shuningdek mamlakat
aholisi) o‘rtasida tagsimlash munosabatlari; gimmatli qog‘ozlar, korxonalarning aksiyalari hamda davlat
obligatsiyalari bilan oldi-sotdi operatsiyalarini olib boradi. Pul kapitalining qayta tagsimlanishida ishtirok etadigan
banklar, fond birjalari va moliya-kredit muassasalari majmuini oz ichiga oladi. Kapital ogimi investitsion ogim
deb ham atalib quyidagicha ma’noni anglatadi: moliyaviy resurslar yoki kapitalning bir joydan boshqasiga, bir
mamlakatdan boshqa mamlakatga yoki bir soha va bozordan boshqa soha va bozorlarga o‘tishi jarayonini
ifodalaydi. Bu oqgimlar iqtisodiyotda investitsiya qilish va ishlab chiqarishni rivojlantirish uchun zarur bo‘lgan
moliyaviy resurslarning harakatini anglatadi. Investitsion ogimlar quyidagi turlarga bo‘linishi mumkin. Ichki
investitsiyalar — mamlakat ichidagi investitsiya ogimlari. Bular asosan korxonalar va kompaniyalar tomonidan
amalga oshiriladi va ishlab chigarish yoki boshga faoliyatlarga yo‘naltiriladi. Xalgaro investitsiyalar —
mamlakatlar o‘rtasidagi kapital ogimlari. Xalgaro to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar (FDI) yoki portfel investitsiyalari
misolida ko‘rish mumekin. Investitsion ogimlar bir qator omillar bilan shakllanadi, masalan: siyosiy barqarorlik
va igtisodiy sharoitlar, foiz stavkalari va valyuta kurslari, soliq tizimi va regulatsiya siyosati. Investitsiyalarning
ogimi iqtisodiy o'sishga, yangi ish ofrinlarining yaratilishiga va yangi texnologiyalarning joriy etilishiga katta
ta’sir ko‘rsatishi mumkin.”

Shuning uchun ham, xorijiy investitsiyalar ogimini oshirish uchun mamlakatdagi unga kerakli infratuzilma,
eng asosiysi fond bozorining rivojlanganlik darajasiga e’tibor qaratish zarur. Xorijiy investitsiyalar ogimida faol
bo‘lgan mamlakatlarda investitsiyalar mamlakat igtisodiyotida bir gancha muhim funksiyalarni bajaradi®:

- Kapitalning kirib kelishi. Xorijiy investitsiyalar qo‘shimcha moliyaviy resurslar kirishini anglatadi, bu
ko‘pincha ichki kapitali taqchil bo‘lgan rivojlanayotgan mamlakatlar uchun juda muhim ahamiyatga ega;

- Ishlab chiqarish quvvatlarining ortishi. To‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar odatda yangi ishlab chigarish
quvvatlarini yaratish yoki mavjud korxonalarni modernizatsiya gilish magsadlari bilan birga keladi. Bu igtisodiy
o'sishni rag‘batlantiradi, eng asosiylaridan biri bo‘lgan yangi ish ofrinlari yaratishga va aholi turmush
darajasini oshirishga olib keladi;

- Texnologiya va bilimlar almashinuvi (transformatsiyasi). Xorijiy kompaniyalar ko‘pincha ilg‘or
texnologiya va boshgaruv tajribasini olib kelishadi, bu esa ishlab chiqarish samaradorligi va innovatsiyalarni
yaxshilashga yordam beradi;

7 Abdusattarova Dilnoza Zuxriddinovna “Investitsion ogimning yalpi ichki mahsulot (yalpi hududiy mahsulot) ga ta’sirini statistik bahol-
ash” Jild: 04 Nashr: 02 (2025) www.mudarrisziyo.uz ISSN: 2992-8907
8 Abduraxmonov A.A. “Xorijiy investitsiyalarning igtisodiy mohiyati va uning igtisodiyotni rivojlantirishdagi ahamiyati” Igtisodiy taraqqi-

yot va tahlil jurnali, 9-son 2024-yil, noyabr. Bet 36-43. https://www.researchgate.net/publication/387038319
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- Solig tushumlarining ortishi. Boshga davlatda faoliyat yuritayotgan xorijiy kompaniyalar o‘sha davlatga
solig to‘laydi, bu esa davlat byudjeti daromadlarini oshiradi;

- Xalqgaro alogalarni mustahkamlash. Chet el investitsiyalari mamlakatlar o‘rtasidagi igtisodiy alogalarni
mustahkamlashga yordam beradi, bu esa eksport va importni diversifikatsiya gilishga, shuningdek, bir igtisodiy
garamlikni kamaytirishga va integratsiyani kuchaytirishga yordam beradi.

Kapital investitsiyalari rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiyoti uchun juda muhim hisoblangani bois,
mamlakatlar kapitalni o‘zlariga jalb etish uchun investorlarga bir gancha imtiyozlar taklif gilinadi. Buning sababi
shundaki, rivojlanayotgan mamlakatlarda rivojlangan mamlakatlarga qaraganda investitsiyalarga ko‘proq xavf
tahdid soladi (1-rasm).

_— Vs T~

Foiz stavkalari i / ™ Texnologik yutuglar

Iqtisodiy o‘sish - Ishbilarmonlik ishonchi

Hukumat siyosati

1-rasm.Investitsion qarorlarga ta’sir etuvchi omillar.
Manba®: Kuanishova Aydana Bakmirzayevnaning ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.

Pastroq foiz stavkalari investitsiyalarni rag‘batlantiradi, chunki garz olish yanada qulayroq bo‘ladi. Aksincha,
yugori foiz stavkalari garz olish narxini oshiradi, bu esa investitsiyalar kamayishiga potentsial ravishda ta’sir
giladi. Kuchli iqgtisodiy o'sishni kutish korxonalarni kelajakdagi foyda olish potentsialiga ishongan holda
kengaytirish va yangi korxonalarga sarmoya kiritishga undaydi, agar igtisodiy o'sish sur’atlari past holatda
bo‘lsa, kiritilgan investitsiyaning rentabelligi tushib ketadi, bu esa kapitalistlar uchun foydaning kamayishi va
investitsiyaning qaytmasligigacha olib kelishi mumkin. Soliq imtiyozlari, infratuzilmani rivojlantirish va me’yoriy-
huquqiy baza kabi siyosatlar investitsiya qarorlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Qo‘llab-quvvatlovchi
siyosat investitsiyalarni rag‘batlantiradi, cheklovchi siyosat esa unga to'sqinlik gilishi mumkin. Igtisodiy istigbolga
va kelajakdagi rentabellikka ishonch investitsiya garorlarini gabul qilishda muhim o'rin tutadi. mamlakat
siyosatidagi noanigliklarning kamligi va qulay shart-sharoitlarga ega kuchli biznes muhitining shakllantirilganligi
investitsiyalar kirishiga ijobiy ta’sir giladi. Yangi texnologiyalar va innovatsiyalar yangi investitsiya imkoniyatlarini
ochib, igtisodiy o‘sishni hamda rentabellikni oshirishi mumkin, chunki barcha sohalarda ushbu yutuglarni yuqgori
samaradorlikni ta’minlay olishi sababli ham lardan foydalanishga intilishadi.

Yuqoridagi xavflar ko‘pchilik mamlakatlarda mavjud bo'lib, doim ularga garshi kurashib kelinadi. Biroq,
hozirgi zamonda, hukumatlar siyosati keskin va noaniq tarzda o‘zgarishi ogibatida xalqaro siyosiy keskinliklar
va sanksiyalar ortib ketgani sababli, investorlar o'z sarmoyalarini xavfsiz deb bilgan rivojlangan tinch
mamlakatlarga yo‘naltirishmoqgda. Bu esa, kapital ogimining tubdan o‘zgarishi va natijada rivojlanayotgan
mamlakatlarga kapital kirishi kamayib, chigishi ortib borishi kuzatiimoqda. (2-rasm).

net flows, current US$ billion

Projections —

200

100

2000 2005 2010 2015 2020 2025

2-rasm.2023-yil uchun rivojlanayotgan mamlakatlarda sof moliyaviy ogimlar
Manba: https://data.one.org/analysis/net-finance-flows-to-developing-countries

9 Kuanishova Aydana Bakmirzayevna “Investitsiya tushunchasi va uning igtisodiy mohiyati”. Ilm fan xabarnomasi elektron ilmiy jurnali,
6-son, sentyabr, 2024-yil, worldly knowladge nashriyoti, www.worldlyjournals.com
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Ushbu grafikda rivojlanayotgan mamlakatlar bilan sodir bo‘layotgan kapital ogimining harakati tasvirlangan.
2019 — yilda 100.85 mird dollar kapital aylangfan bo‘ldi, Covid-19 pandemiyasidan so‘ng esa mavjud 3 vyillik
ma’lumotlarda tushish tendensiyasini kuzatishimiz mumkin, ya’ni, 2020-yilda 149.42 mird dollardan 2022-yilgi
ogim hajmi 51.41 mird dollargacha tushgan. 2023-yilda 21.44 mird dollarlik manfiy ko‘rsatkich bilan prognoz
davri boshlangan bo‘lib, 2025-yilda -17.87 mird dollar bilan yil oxirigacha musbatga prognozi kuzatiimagan.
Bundan kelib chigadiki, so‘nggi 3 yilda rivojlanayotgan mamlakatlarga kapital ogimining kirish hajmidan ko‘ra
uning chigish tendensiyasi ko‘progligini ko‘rishimiz mumkin.

Amerikalik igtisodchi, Nobel mukofoti laureati Paul Samuelsonning akselerator printsipidir (accelerator
principle), “Interactions between the Multiplier Analysis and the Principle of Acceleration” va “A Synthesis of
the Principle of Acceleration and the Multiplier” '® nomli maqgolasida “investitsiyalar YalM (Yalpi ichki mahsulot)
o'sishiga bog‘lig ravishda avtomatik ravishda o‘sadi” degan g‘oyani matematik model sifatida ifodalagan.
Yuqoridagi statistik ma’lumotlarda esa siyosiy bargarorlik vaqtida rivojlanayotgan mamlakatlarga investitsiyalar
ogimi kamayib ketganligini ko‘rsatmoqda, ammo bir necha yildan keyin akselerator printsipi sababli ham
investitsiyalarning katta gismi rivojlanayotgan mamlakatlarga qarab harakatlana boshlaydi.

Jahon “Global Economic Prospects” (iyun 2025 yilgi nashri) hisobotida™ mamlakatlarning YalM o'sish
prognozlarini keltirgan (1-jadval).

1-jadval. Rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlarda YaIM o‘sish (foizda)

Mamlakat 2022 2023 2024 2025* 2026* 2027*
O'zbekiston 6.0 6.0 6.0 6.2 6.0 5.9
Qozog'iston 3.2 4.5 5.0 5.5 4.5 3.9
Xitoy 3.0 5.0 5.0 4.5 4.0 4.0
Hindiston 7.2 8.2 6.8 6.3 6.5 6.7
Braziliya 3.0 29 3.4 24 22 23
Nigeriya 3.3 25 3.4 3.6 3.7 3.8
AQSh 2.1 25 2.8 1.4 1.6 1.9
Germaniya 1.8 -0.3 0.9 0.7 0.8 1.0
Yaponiya 1.0 1.7 0.2 0.7 0.8 0.8
Buyuk Britaniya 4.3 0.1 1.1 1.3 1.4 1.5
Kanada 3.8 1.1 1.2 1.6 1.7 1.8

* — prognoz.

Manba: Jahon bankining 2025-yil iyun oyidagi “Global Economic Prospects” hisobotidan.

Yuqoridagi jadvalda bizga turli darajada rivojlangan davlatlarning YalM hajmining o'sish tendensiyalari
keltiriigan. Masalan, 2028-yilgacha YalM dagi o'sish sur’ati rivojlanayotgan mamlakatlarda 4-6% atrofida,
rivojlangan mamlakatlarda esa 1-2% ga yaqin. O‘zbekistonda 2022-yildan hozirgacha 6% atrofida igtisodiy
o'sish sur'atlari ko‘rsatilgan, “Fuqarolar uchun byudjet: 2026 loyiha”'?sida 2026-2028-yillarda 6.6-6.9 igtisodiy
o'sishga erishish prognoz qilingan. Shuni aytib o‘tish lozimki, jadvaldagi prognozlar bazaviy ssenariyga
asoslangan, ya’ni tariflar o'’zgarmas, inflyatsiya pasayishi, tashqgi shoklar hisobga olinmagan. Xitoylik olimlar
Xia Chen, Qiang Cheng, Ying Hao, Qiang Liu' va Nguyen The Khang hamda Hung Thanh Nguyen' larning
magolalarida igtisodiy o'sish (4% va undan yuqori) baland bo‘lgan mamlakatlarga investitsiyani kiritish foydali
ekanligi hamda kelgusi davrlarda YalM prognozi past (2% dan kam)bo‘lsa investitsiyani kechiktirish tavsiya
etilgan. Shu bilan birga, YalM dagi 1% li o'sish investitsiya hajmini 0.5-1% ga oshirishi ko‘rsatib o‘tilgan.

Rivojlanayotgan mamlakatlarga kapital ogimining kirishidagi yana bir asosiy xavflardan biri, bu
mamlakatning to‘lov qobiliyatidir. Agar to‘lov qobiliyati qay darajada past bo‘lsa, investor kiritgan kapitalini

10 Samuelson, P. A. “Interactions between the Multiplier Analysis and the Principle of Acceleration.” “The Review of Economics and
Statistics”, 21(2), 75-78. https://www.jstor.org/stable/1927758

11 World Bank. 2025. Global Economic Prospects, June 2025. Washington, DC: World Bank. doi:10.1596/978-1-4648-2193-6. https://
www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

12 O'zbekiston Respublikasi “Fugarolar uchun byudjet: 2026 loyiha”si. Toshkent-2025 https://openbudget.uz/boards/humans

13 Xia Chen & Qiang Cheng & Ying Hao & Qiang Liu, 2020. “GDP growth incentives and earnings management: evidence
from China,” Review of Accounting Studies, Springer, vol. 25(3), pages 1002-1039, September. Handle: RePEc:sprire-
accs:v:25:y:2020:i:3:d:10.1007_s11142-020-09547-8 DOI:  10.1007/s11142-020-09547-8  https://ideas.repec.org/a/spr/reaccs/
v25y2020i3d10.1007_s11142-020-09547-8.html

14 Nguyen The Khang va Hung Thanh Nguyen, “The Impact of Investments on Economic Growth: Evidence from Vietnam” DOI:10.13106/

jafeb.2021.vol8.n08.0345 https://www.researchgate.net/publication/353637145
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to'ligligicha qaytarib olishi shunday darajada xavf ostida qoladi. Biroq, ayrim rivojlanayotgan mamlakatlar,
masalan O‘zbekistoning himoya yostiqchasi yetarli darajada shakllanganligi bois to‘lov gobiliyati yuqori. XVF
ning prognozlariga ko‘ra 2024-yilda o'sish 5,4 foizni, 2025-yilda esa 5,5 foizda o'sishini atrofida bo‘lishi prognoz
qgilingan’s.

O‘zbekiston kapital bozorini jahon darajasida rivojlantiish magsadida qgator qonun islohotlari amalga
oshirilgan. Jumladan, O‘zbekistonda kapital bozorini rivojlantirish borasida 2023-yilda PQ-291-sonli'® qaror va
shu kabi bir nechta farmonlar gabul gilingan.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti: “O‘zbekiston xorijiy investorlarga barcha sharoitlarni yaratib beradi,
ularni har tomonlama qo‘llab-quvvatlaydi va buni kafolatlaydi” -deb ta’kidlab o‘tgan. Masalan: so‘nggi 8 yilda
mamlakat yalpi ichki mahsuloti ikki barobar ko‘paydi. Bu ko‘rsatkichni 2030-yilga borib 200 milliard dollarga
yetkazish magsad qilingan. 2024-yilda investitsiyalar hajmi 35 milliard dollarga, eksport esa 27 milliard dollarga
yetgan, hamda oxirgi 5 yil ichida O‘zbekiston Iqgtisodiy erkinlik indeksida 48 pog‘onaga, Garvardning Igtisodiyot
murakkabligi indeksida 28 pog‘onaga ko‘tarilganligi aytilgan®’.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa qilib aytadigan bo‘lsak, izlanishlar natijasida so‘nggi yillardagi siyosiy keskinliklar, digloballashuv
va igtisodiy xavflarning kuchayib borishi fonida kapital ogimining barcha rivojlanayotgangan mamlakatlarga
harakatlanishi uning yuqori xavf ostida golishi ehtimoli yuqoriligi to‘g'ri emas degan xulosaga kelindi.

Demak, yuqori igtisodiy o‘sishni barqaror ta’minlab kelayotgan, siyosiy hamjamiyat bilan yaxshi alogalarni
yo‘lga qo‘ygan, neytral va ijtimoiy sharoiti yaxshilanib borayotgan rivojlanayotgan davlatlarga investitsiya kiritish
investorlar uchun eng mugqobil tanlov hisoblanadi. Qolaversa, xalqaro tashkilotlarning kapital ogimi harakati va
rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiyotiga bag‘ishlangan ma’lumotlarida ham rivojlanayotgan mamlakatlarning
igtisodiy o‘sishi nisbatan yuqori darajada saqglanib qolishi va do‘stona siyosat yuritishi bilan kelgusi yillarda
investitsiyalar uchun qulay muhitga aylanishini tushunishimiz mumekin.

Magqola so‘nggida rivojlanayotgan mamlakatlarga xorijiy investitsiyalarni yanada ko‘proq jalb qilish uchun
quyidagi takliflar berishimiz mumkin:

- Mamlakatda investorlar huquglarini mastahkamlash;

Xalqgaro savdoda diversifikatsiyani ta’minlash (xalqaro bozorlarga chiqish);

Bargaror valyuta siyosatini yuritish va valyuta zaxiralarini ko‘paytirish;

Innovatsion muhitni rivojlantirish va malakali kadrlarni xalqaro darajada tayyorlash tizimini tashkil etish;
“O‘zbekiston — 2030” strategiyasida kapital bozorini rivojlantirish va investitsion jozibadorlikni
oshirishga qaratilgan magsadlarni amalga oshirish.
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O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi
Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
NeS-5669245 reyestr ragami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya ragami: N2095310.

Manzilimiz: Toshkent shahri Yunusobod
tumani 15-mavze 19-uy
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