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Annotatsiya. Ushbu maqolada agrar sohada moliyalashtirish tizimini shakllantirishda xususiy investitsiyalar va
bank kreditlari o‘rtasidagi strukturaviy o‘zaro bog‘liglik nazariy jihatdan asoslab berilgan. Magolada igtisodiy o'sish
nazariyalari, kapital bozori samaradorligi konsepsiyasi hamda rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi tahlil etilgan. Agrar
moliyalashtirish tizimining institutsional tuzilmasi, kreditning ishlab chigarish omillariga ta’siri hamda xususiy investitsion
faollikni rag‘batlantirishning igtisodiy mexanizmlari ko'rib chigilgan. Asosiy tushunchalar sifatida moliyaviy vositachilik,
kredit ratsionirovkasi va investitsion muhit tahlili tanlangan. Tadqiqotda gishloq xofjaligini moliyalashtirishning strategik
ahamiyati ochib berilgan hamda agrar sektorga yo‘naltiriigan investitsion-kredit siyosatini takomillashtirish bo‘yicha
amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so'zlar: agrar moliyalashtirish, xususiy investitsiyalar, kredit mexanizmi, moliyaviy vositachilik, qishlog xo‘jaligini
rivojlantirish.

Abstract. This article provides a theoretical substantiation of the structural interdependence between private investments
and bank credit in the agricultural sector financing system. The study analyzes economic growth theories, capital market
efficiency concepts, as well as the experience of developing countries. The institutional structure of agricultural financing,
the impact of credit on production factors, and the economic mechanisms for stimulating private investment activity
are examined. Financial intermediation, credit rationing, and investment environment analysis are identified as key
conceptual frameworks. The research reveals the strategic importance of agricultural financing and develops practical
recommendations for improving investment and credit policy aimed at the development of the agricultural sector.

Keywords: agricultural financing, private investments, credit mechanism, financial intermediation, agricultural
development.

AHHoTauus. [JaHHasa cTaTbsi NOCBsiLLeHa TeopeTUYeCKoMy 0GOCHOBaHUID CTPYKTYPHOW B3aMMOCBSA3U Mexay YacTHbIMU
MHBECTULMSIMU 1 GAHKOBCKMM KPEQUTOM B cUCTeMe (PUHaHCUPOBaHWS arpapHoro cektopa. B pabote npoaHanuavpoBaHsbi
TEopUN SKOHOMUYECKOMO POCTa, KOHLENUMM 3dEKTUBHOCTM pbIHKa KanuTtana, a Takke OMbIT PasBUBAOLLMXCSA CTPaH.
PaccmaTtpuBaloTCsl MHCTUTYLMOHaNbHas CTPyKTypa arpapHoro (uHaHCUpOBaHWs, BMWsSIHAE KpeauTa Ha akTopsbl
NPOM3BOACTBA, a TaKKE IKOHOMUYECKME MEXaHW3Mbl CTUMYIIMPOBaHUS YacCTHOW MHBECTULIMOHHOW aKTMBHOCTM. B
KayecTBe KMoYeBbIX KOHLENuuii BblibpaHbl (MHAHCOBOE MOCPEAHUYECTBO, KPeaWTHOE pauvoHMpOBaHWE W aHanus
MHBECTULMOHHOW cpedbl. ViccnegoBaHve packpbiBaeT cTpaTernieckoe 3HaueHne hMHaHCMpPOBaHUS CEMbCKOTo X03MCTBa
U paspabaTbiBaeT NpakTUYeCcKMe PEKOMEeHAALMU MO COBEPLUEHCTBOBAHUID WHBECTULMOHHO-KPEAUTHOW MOMUTUKMY,
HanpaeneHHoM Ha pa3BMTUE arpapHOro cekTopa.

KntoueBble cnoga: arpapHoe ¢>MHchmpoaaHme, YacCTHble UHBECTULMUN, er,El,I/ITHbIVI MeXaHN3M, CbI/IHaHCOBOG
nocpeaHmn4ecTBo, pa3BUTUE CENbCKOIo X035ACTBA.
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KIRISH

Qishloq xo'jaligi jahon igtisodiyotining asosiy tarmoglaridan biri bo‘lib golmoqgda. FAO ma’lumotlariga ko'ra,
2021-yilda dunyo bo‘yicha ozig-ovqat va qgishloq xofjaligi sohasidagi umumiy ishlab chigarish hajmi 8,1 trillion
AQSh dollarini tashkil etgan [1]. Bunday ko‘lamda sohani uzluksiz rivojlantirish moliyaviy resurslarning bargaror
ogimini, kapital bozorlarining samarali ishlashini hamda xususiy investitsion faollikning tizimli rag‘batlantirilishini
talab etadi.

Agrar moliyalashtirish muammosi fagat gishloq xo‘jaligi igtisodiyoti doirasida emas, balki umumiy igtisodiy
rivojlanish va moliya-kredit siyosatining keng kontekstida ko'rib chiqilishi zarur. Moliya nazariyasidagi asosiy
ziddiyatlardan biri aynan shu yerda yuzaga keladi: bir tomondan, xususiy kapital gisga muddatli rentabellikka
yo‘naltirilganligi sababli uzoq muddatli gishlogq xo‘jaligi loyihalariga nisbatan muayyan og‘ish namoyon etadi;
ikkinchi tomondan esa, institutsional kredit tizimi ko‘pincha agrar sektorning o‘ziga xos xavf tuzilmasini —
ob-havo omillari, narx tebranishlari hamda garov ta’minotining yetishmasligini — yetarli darajada hisobga
olmaydi. Mazkur garama-garshilik moliyaviy vositachilik samaradorligining chegaralarini ko‘rsatib, xususiy va
kredit moliyalashtirish o‘rtasidagi munosabatni nazariy jihatdan gayta ko'rib chigish zaruratini yuzaga keltiradi
[4].

Igtisodiy o'sishning moliyaviy asoslarini o‘rganuvchi yirik tadgiqotlarda — Levine [21], Calderon va Liu
[15], Aghion va Howitt [23] ishlarida — moliya tizimining real sektordagi kapital unumdorligiga ta’siri empirik
jihatdan asoslab berilgan. Biroq ushbu tadgiqotlar ko‘pincha qishloq xofjaligi sektorini alohida tahlil obyekti
sifatida ko‘rib chigmaydi yoki agrar sektorga xos institutsional cheklovlarni yetarli darajada inobatga olmaydi.
Shu bois mazkur sohadagi nazariy bo‘shligni to‘ldirish agrar igtisodiyot va moliya nazariyasining kesishgan
nugtasida yangi ilmiy izlanishlarni talab qiladi.

Mazkur magolaning asosiy magsadi — agrar sohada moliyalashtirish tizimida xususiy investitsiyalar va
kredit o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglikning mohiyatini nazariy jihatdan asoslash, ushbu bog'liglikni shakllantiruvchi
institutsional, bozor va siyosiy omillarni aniglash hamda ularning kompleks ta’sir mexanizminiizohlashdan iborat.
Tadgiqot iqtisodiy nazariya, moliya igtisodiyoti va agrar igtisodiyot yo‘nalishlarini birlashtirgan interdistsiplinar
yondashuv asosida qurilgan.

Qo'yilgan magsadga erishish uchun quyidagi vazifalar belgilangan: agrar moliyalashtirish tizimining
nazariy asoslarini sharhlash; xususiy investitsiyalar va kredit o‘rtasidagi o‘zaro ta’sir mexanizmlarini tahlil gilish;
rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasini giyosiy baholash; O‘zbekiston agrar sektori kontekstida institutsional
muhitni tahlil gilish hamda tegishli siyosiy tavsiyalar ishlab chiqish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Qishloq xojaligini moliyalashtirish nazariyasi XX asrning ikkinchi yarmidan boshlab mustaqil ilmiy yo‘nalish
sifatida shakllana boshladi. Mellor [6] o‘zining ta’sirli ishlarida qishlog xo‘jaligi sektori transformatsiyasi bilan
igtisodiy o'sish o'rtasidagi bog'liglikni asoslab, agrar kapital jamg‘arishning milliy igtisodiyot uchun strategik
ahamiyatini ko‘rsatib berdi. Ushbu nazariy asos keyinchalik Reardon va Timmer [7] tomonidan bozor
transformatsiyasi hamda giymat zanjiri konsepsiyasi bilan boyitildi.

Xavf va noaniglik muammosini moliyaviy tizim samaradorligi bilan bog‘lash masalasida Stiglitz va Weiss
[25] muhim nazariy hissa qo‘shgan. Kredit ratsionirovkasi modeli — ya’ni axborot asimmetriyasi sharoitida
banklar tomonidan kredit hajmining cheklanishi natijasida optimal kredit tagsimoti yuzaga kelmasligi haqgidagi
g‘oya — agrar sohaga nisbatan aynigsa dolzarb hisoblanadi. Zero, qishloq xo‘jaligi subyektlarining moliyaviy
holati to‘g‘risidagi axborotni banklar tomonidan kuzatish va baholash shahardagi sanoat korxonalariga nisbatan
ancha yuqori xarajatlarni talab etadi [25].

Modigliani va Miller [24] tomonidan ishlab chigilgan kapital tarkibi nazariyasiga ko‘ra, kompaniya giymati
moliyalashtirish manbasidan mustaqil hisoblanadi. Biroq ushbu nazariy qoida gishloq xofjaligi sektori uchun
go‘llanilganda sezilarli cheklovlarga ega ekanligi kuzatiladi. Agrar korxonalar mukammal bo‘lmagan bozor
sharoitlarida faoliyat yuritadi: garov ta’minotining yetishmasligi, soliq imtiyozlari va subsidiyalarga bog'liglik,
to'lov qobiliyatining mavsumiy xarakterga ega bo‘lishi kabi omillar Modigliani—Miller teoremasining asosiy
farazlarini to‘liq tasdiglamaydi. Mazkur nazariy tafovut agrar sektorda xususiy investitsiyalar va kredit nisbatini
alohida tahlil gilish zaruratini asoslaydi [24].

Levine [21] o'zining tizimli tahlilida moliya tizimining igtisodiy o‘sishga ta’sirini beshta asosiy funksiya —
jamg‘armalarni safarbar qilish, axborotni ishlab chigish va kapitalni samarali tagsimlash, korporativ boshgaruvni
ta’minlash, xavfni diversifikatsiya qgilish hamda tovarlar va xizmatlar almashinuvini osonlashtirish — orqali
izohlaydi. Qishloq xojaligi sektorida ushbu funksiyalarning har biri 0‘ziga xos xususiyat kasb etadi: jamg‘armalar
mavsumiy xarakterga ega; axborot asimmetriyasi institutsional xarajatlarni oshiradi; xavfni diversifikatsiya qilish
imkoniyatlari esa cheklangan.
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Beck, Demirgli¢-Kunt va Levine [4] tadqigotlari moliya tizimining rivojlanishi daromadlar tengsizligini
kamaytirishga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini empirik jihatdan asoslab beradi. Biroq ushbu ijobiy ta’sir, asosan, gishloq
aholisi kambag'‘alligini kamaytirishda bank kreditlariga raqobat qiluvchi yoki ularni to‘ldiruvchi xususiy kapital
institutlarining rivojlanish darajasiga bog‘liq ekanligi aniglangan. Ushbu xulosa Zeller va Meyer [12] tomonidan
olib borilgan keng qamrovli giyosiy tadgigotlar bilan ham tasdiglangan.

Khandker va Farugee [11] tomonidan Pokistonda qishlog xo‘jaligi kreditlari bo‘yicha o‘tkazilgan empirik
tadqigotlar natijasida gishloq xo‘jaligiga ajratilgan kreditlar hajmining oshishi mahsulot ishlab chigarish
ko‘rsatkichlari bilan ijobiy korrelyatsiyada ekanligi aniglangan. Biroq ushbu munosabat chizigli emas: kreditlar
asosiy gishloqg xo‘jaligi texnologiyalarini o‘zlashtirishga xizmat gilsa, xususiy investitsiyalar yangi texnologiyalar,
irrigatsiya hamda logistika infratuzilmasiga yo‘naltiriiganda qo‘shimcha sinergiya ta’siri yuzaga keladi [11].

Investitsiyalar va kredit o‘rtasidagi o‘zaro ta’sirga oid nazariy modellar, odatda, ikki asosiy yondashuv
— siqib chiqarish (crowding out) va to‘ldirish (crowding in) — doirasida tahlil gilinadi. Sigib chigarish effekti
nazariyasiga ko‘ra, davlat tomonidan kafolatlangan kreditlarning kengayishi xususiy investorlar uchun gishloq
xo'jaligi loyihalarining rentabellik chegarasini pasaytiradi va natijada xususiy kapitalning agrar sektorga ogimini
susaytiradi. Yoo va Reimers [14] ushbu munosabatni 40 dan ortiq mamlakatlar panel ma’lumotlari asosida tahlil
qilib, natijaning ko'p jihatdan institutsional muhit sifatiga bog'‘ligligini aniglagan.

To'ldirish modeli esa gishloq xo‘jaligida kredit va xususiy investitsiyalarning komplementarlik xususiyatiga
asoslanadi: kredit gisqga muddatli ishlab chiqarish xarajatlarini qoplaydi, xususiy kapital esa kapital sig‘imini
oshiruvchi uzoq muddatli investitsiyalarni amalga oshiradi. Shunday qilib, ushbu ikki moliyalashtirish manbai
bir-birini almashtirmaydi, balki o‘zaro to‘ldiruvchi funksiyalarni bajaradi. IFAD [8] ma’lumotlariga ko‘ra,
mikromoliya instrumentlari va uyushgan fermerlarga ajratiladigan kreditlar strategik infratuzilma investitsiyalari
bilan birgalikda go‘llanganda gishloq xo‘jaligi hosildorligi sezilarli darajada tezroq oshadi.

Hazell, Poulton, Wiggins va Dorward [10] tomonidan kichik fermer xofjaliklarining kelajagi yuzasidan
o‘tkazilgan keng qamrovli tadqigotlar muhim xulosani ilgari suradi: kichik fermerlarning kredit va xususiy
investitsiyalarga kirish imkoniyati yaxshilanmasa, agrar sektor strukturaviy dualizmga — texnologik jihatdan
ortda qolgan mayda fermer xo'jaliklari va yirik korporativ fermalar o‘rtasidagi tafovutning kuchayishiga — moyil
bo‘ladi. Ushbu xulosa agrar moliyalashtirishning institutsional tuzilmasiga yangicha yondashuvni taqgozo etadi
[10].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgigot metodologiyasi ilmiy adabiyotlarni tizimli (sistematik) ko‘rib chiqish, institutsional tahlil yondashuvi
hamda qiyosiy igtisodiy tahlilga asoslanadi. Nazariy asosni shakllantirishda igtisodiy o‘sish nazariyasi (endogen
o‘sish modellari), moliyaviy vositachilik nazariyasi hamda agrar igtisodiyot sohasidagi asosiy yondashuvlardan
foydalanildi.

Birlamchi tadqigot metodlari sifatida quyidagilar qo‘llanildi: (1) adabiyotlar sintezi — Scopus, Web of
Science, NBER va FAO ochig ma’lumotlar bazalaridan olingan 200 dan ortiq ilmiy manbalar tematik tahlil
asosida organildi; (2) konseptual modellashtirish — xususiy investitsiyalar va kredit o‘rtasidagi o‘zaro ta’sirni
aks ettiruvchi nazariy model ishlab chiqildi; (3) institutsional giyosiy tahlil — Markaziy Osiyo hamda boshqa
rivojlanayotgan mamlakatlarda agrar moliyalashtirish tajribasi O‘zbekiston kontekstida solishtirildi.

Metodologik chegaralanishlar quyidagilardan iborat: tadqigot, asosan, nazariy va konseptual tahlilga
yo‘naltiriigan bo'lib, keng qamrovli empirik tekshiruvlar keyingi tadqigotlar uchun qgoldiriladi. Moliyaviy institutlar
bo‘yicha ma’lumotlar O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki [19], Jahon banki [20] hamda Davlat statistika
go‘mitasi [18]ning ochiq hisobotlaridan olindi. Ushbu ma’lumotlarning to‘ligligi va metodologik izchilligi manba
tashkilotlar tomonidan qo‘llaniladigan €’lon qilish standartlariga bog'ligligi inobatga olinadi.

Tahliliy doirani tizimlashtirish maqgsadida agrar moliyalashtirish tizimi uchta o‘zaro bog‘liq bo‘gin —
xususiy kapital bozori, institutsional kredit tizimi hamda davlat moliyaviy vositachilik mexanizmlari — shaklida
tasvirlovchi nazariy model ishlab chiqildi. Modelning asosiy predikati shundan iboratki, mazkur uchala bo‘g‘inning
muvofiglashtirilgan faoliyati agrar sektorning umumiy moliyaviy salohiyatiga eksponent ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu
model Deininger va Feder [9]ning yer bozori institutlari bo‘yicha tahliliy yondashuviga hamda Binswanger-
Mkhize va Townsend [22]ning qgiyosiy samaradorlikka oid tadgiqotlariga metodologik jihatdan tayanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Agrar moliyalashtirish tizimi ikki asosiy moliyalashtirish manbai — xususiy investitsiyalar va kredit resurslari
— hamda institutsional muhitning o‘zaro ta’siri asosida shakllanadi. Ushbu munosabat bir tomonlama ta’sir
sifatida emas, balki dinamik va o‘zaro bog'liq tizim sifatida talqin etilishi lozim.
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Quyida tagdim etilgan konseptual sxema mazkur tizimning asosiy elementlarini hamda ular o‘rtasidagi
moliyaviy va institutsional ogimlarni vizual tarzda ifodalaydi (1-rasm).
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1-rasm. Agrar sohada moliyalashtirish tizimining konseptual modeli*

1-rasmda keltirilgan konseptual model agrar moliyalashtirish tizimining to‘rtta asosiy komponentini —
xususiy investitsiyalar, bank kredit resurslari, davlat moliyaviy dasturlari hamda gishloq xofjaligi ishlab chigarish
natijalarini — aks ettiradi. Markaziy tugun — agrar moliyalashtirish tizimi — ushbu to‘rtta komponentning
kesishgan nugtasida joylashgan bo‘lib, ularning har biri alohida kanallar orgali tizimga ulanadi.

X ususiy investitsiyalar moliyalashtirish tizimiga, asosan, kapital ogimi kanali orgali — ya’ni milliy kapital,
xorijiy to‘g‘ridan-to‘g'ri investitsiyalar hamda venchur kapital shaklida — kirib keladi. Bank kredit resurslari
esa moliyalashtirish tizimiga kredit talabi kanali orqali yo‘naltiriladi: tijorat banklari, agrokredit tashkilotlari va
mikromoliya muassasalari ushbu kanalning asosiy institutsional tashuvchilari hisoblanadi. Davlat moliyaviy
dasturlari sxemaning yuqori gismida joylashgan bo'lib, kafolatlar, imtiyozli foiz stavkalari va subsidiyalar
mexanizmlari orgali tizimga ta’sir ko‘rsatadi. Natijalar — mahsuldorlik, eksport hajmi, bandlik va ozig-ovqat
xavfsizligi — tizimning quyi gismida ifodalangan.

Sxemaning muhim elementi — xususiy investitsiyalar va bank kredit resurslari o‘rtasidagi to‘g‘ridan-to‘g‘ri
moliyaviy aloga chizig‘i bo'lib, u uzlukli (uzuk-uzuk) shaklda tasvirlangan. Mazkur aloga moliyaviy tizimda kredit
va investitsion faollikning o‘zaro rag‘batlantiruvchi yoki cheklovchi sharoitlarda namoyon bo‘lishini ifodalaydi.

Agrar sektorda xususiy investitsiyalar va bank kreditlari o‘rtasidagi bog'liglik uchta asosiy mexanizm orqali
amalga oshadi: (a) garov va xavfni tagsimlash mexanizmi; (b) rentabellik va faol kapital talabi mexanizmi; (c)
innovatsion-texnologik ta’sir mexanizmi.

Garov va xavfni tagsimlash mexanizmi. Qishloq xo‘jaligi loyihalarida bank kreditlariga kirish imkoniyati
ko'p jihatdan garov giymatiga bog'liq. ADB tadqiqotlari [13] agrar kreditlashda garov sifatida gabul gilinadigan
yer va mulk giymatining yetarliligi kredit hajmini belgilovchi asosiy omillardan biri ekanligini ko‘rsatadi. Xususiy
investitsiyalar yer giymatini oshirish orgali garov bazasini kengaytiradi va kreditdan foydalanish imkoniyatini
yaxshilaydi. Aksincha, yer bozori yetarli darajada rivojlanmagan yoki yerga egalik huquqi kafolatlanmagan
sharoitda — Deininger va Feder [9] ta’kidlaganidek — bank kreditining real igtisodiy faoliyat bilan bog'ligligi
susayadi.

Rentabellik va faol kapital talabi mexanizmi. Xususiy investitsiyalar gishlog xo‘jaligi korxonalarining
rentabelligini oshirganda, kreditga bo‘lgan talab ham ortadi. Ushbu ijobiy bog'liglik mavjud bo‘lsa-da, uning
kuchi bir gator omillarga — nomukammal raqobat, subsidiyalar tuzilmasi va tovar bozorlarining holatiga —

1 Muallif ishlanmasi.
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bog‘lig. IFAD [8] ma’lumotlariga ko‘ra, aynigsa mayda fermer xo‘jaliklarida kredit va investitsiya yetishmovchiligi
birgalikda namoyon bo'‘ladi: faqat kredit yoki fagat investitsiya ajratilishi umumiy samaradorlikni cheklaydi.

Innovatsion-texnologik ta’sir mexanizmi. Xususiy investitsiyalar ko‘pincha yangi texnologiyalar — suv
tejovchi irrigatsiya tizimlari, zamonaviy agrokimyoviy vositalar va ragamli fermerlik yechimlari — joriy etilishini
tezlashtiradi. Ushbu jarayon kredit talabiga ikki tomonlama ta’sir ko‘rsatadi: bir tomondan, yangi texnologiyalar
asosiy kapital hajmini kengaytiradi; ikkinchi tomondan esa ishlab chigarish samaradorligini oshirib, investitsiya
gaytimi darajasini yaxshilaydi va kreditlarning o'z vaqtida gaytarilish ehtimolini oshiradi. Aker va Fafchamps
[5] tomonidan o‘tkazilgan tadgiqotlar mobil texnologiyalar va qishloq bozori integratsiyasi orqali ushbu
mexanizmning amaliy ahamiyatini empirik jihatdan tasdiglaydi.

Agrar moliyalashtirish tizimining samaradorligi ko‘p jihatdan quyidagi institutsional omillarga bog'liq:
(1) mulk huquglarining ishonchliligi va yer kadastri (registratsiya) tizimining sifati; (2) moliyaviy vositachilik
muassasalarining qishlog hududlariga yaqinligi; (3) davlat kafolat mexanizmlari hamda imtiyozli kredit
siyosatining optimallik darajasi; (4) axborot asimmetriyasini kamaytiruvchi infratuzilma — kredit byurolari va
gishloq xo'jaligi axborot tizimlari.

OECD [3] ma’lumotlariga ko‘ra, rivojlangan mamlakatlarda gishlog xo‘jaligiga yo‘naltiriigan xususiy
investitsiyalar hajmi yalpi go‘shilgan giymatning 20-25 foizini tashkil etadi. Rivojlanayotgan mamlakatlarda
esa ushbu ko‘rsatkich, odatda, 12—15 foiz atrofida bo‘lib, uning nisbatan past darajada shakllanishi asosan
institutsional cheklovlar bilan izohlanadi [3]. O‘zbekiston statistik ma’lumotlari [18] gishloq xo‘jaligida xususiy
investitsiyalar ulushining so‘nggi vyillarda oshib borayotganini ko‘rsatsa-da, moliyalashtirish tarkibida kredit
resurslarining ulushi tagqoslanadigan mamlakatlarga nisbatan hanuz past darajada qolmoqda.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki [19] hisobotlariga ko‘ra, gishlog xo‘jaligiga ajratiigan bank
kreditlarining umumiy kredit portfelidagi ulushi 2022-yilda 12,4 foizni tashkil etgan. Ushbu ko‘rsatkich o‘rta
daromadli mamlakatlar o‘rtacha darajasidan past bo‘lib, kredit tagsimotida muayyan strukturaviy nomutanosiblik
mavjudligini ko‘rsatadi. Jahon banki [20] tomonidan O‘zbekiston agrar sektori bo‘yicha olib borilgan tahlillarda
kreditlarning mavsumiy xususiyatlarga yetarli darajada moslashmaganligi hamda garov talablarining gishloq
mulkini to‘liq inobatga olmasligi asosiy to‘siglar sifatida gayd etilgan.

O‘zbekiston Respublikasining 2022-2026-yillarga mo‘ljallangan Yangi taraqqiyot strategiyasida [16]
gishlog xofjaligini modernizatsiya qilish, fermer xofjaliklarini kafolatli kreditlash tizimini kengaytirish hamda
xorijiy to‘g‘ridan-to‘g’ri investitsiyalarni jalb etish ustuvor yo‘nalishlar sifatida belgilangan. Mazkur siyosiy hujjat
agrar moliyalashtirish tizimida davlat vositachiligi va xususiy kapital faolligini uyg‘un rivojlantirishga garatilgan
yondashuvni aks ettiradi.

Davlat subsidiyalari va imtiyozli kreditlarning agrar investitsiya muhitiga ta’siri ikki tomonlama xususiyatga
ega. Qisga muddatda, aynigsa kredit bozori yetarli darajada rivojlanmagan sharoitda, davlat moliyaviy
vositachiligi investitsion faollikni rag‘batlantiradi va bozor nomukammalliklarini gisman bartaraf etadi. Biroq
uzoq muddatda ortiqgcha subsidiyalash xususiy kapitalning imtiyozli kreditlarga qaramligini kuchaytirishi hamda
moliya institutlarining gishlog segmentidagi tijorat faolligini pasaytirishi mumkin. Ushbu holat Zeller va Meyer
[12] tomonidan ham keng miqyosda tahlil qgilingan. Shu sababli davlat aralashuvi vaqtinchalik va maqgsadli
yo‘naltiriigan bo'lishi, shuningdek, xususiy kredit bozorining shakllanishini qo‘llab-quvvatlovchi institutsional
islohotlar bilan uyg‘unlashishi lozim.

Xususiy investitsiyalar va kredit ortasidagi samarali o‘zaro bog'liglikni shakllantirishda qo‘shma
moliyalashtirish sxemalari — qo‘shma agrar fondlar (joint venture), inklyuziv biznes modellari hamda giymat
zanijiri moliyalashtirish mexanizmlari (value chain finance) — muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu yondashuvlar
keng qo‘llanilayotgan mamlakatlarda agrar sektorning investitsion jozibadorligi sezilarli darajada yuqori ekanligi
kuzatiladi. ADB [13] tomonidan Osiyo-Tinch okeani mintaqasida o‘tkazilgan tadgiqotlar natijasida quyidagi
omillar agrar kreditga kirish imkoniyatini sezilarli darajada oshirishi aniglangan: (i) tarmoq assotsiatsiyalari
orqgali kollektiv garov mexanizmlarini joriy etish; (ii) agro-sug‘urta vositasida xavflarni diversifikatsiya qilish; (iii)
fermerlarni ro‘yxatga olish hamda kredit skoring tizimlarini joriy etish.

Hindiston tajribasi ham alohida e’tiborga loyiq: agrar sohada moliyalashtirish tizimi NABARD (National
Bank for Agriculture and Rural Development) institutining rivojlanishi bilan bir gatorda xususiy sektor kredit
faolligining kengayganini ko‘rsatadi. Ushbu holat “siqib chigarish” effektidan ko‘ra “to‘ldirish” effektining
ustunligini tasdiglovchi amaliy dalil sifatida talgin etiladi. Hazell va boshq. [10] mazkur tajribaga tayanib,
kredit va investitsiya o‘rtasidagi ijobiy bog'liglikni kuchaytirish uchun institutsional platformalar, xususan,
gishloq infratuzilmasini rejalashtirish sohasida davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarini rivojlantirish zarurligini
ta’kidlaydi.

Quyidagi jadvalda turli igtisodiy rivojlanish darajasiga ega mamlakatlar kesimida gishloq xo‘jaligiga
yo‘naltiriigan xususiy va kredit moliyalashtirish nisbatlari aks ettiriladi (1-jadval).
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1-jadval. Qishloq xo‘jaligida moliyalashtirish tarkibi (mamlakatlar guruhlari bo‘yicha, 2021-yil, foizda)?
Mamlakatlar guruhi Xususiy inve_stitsiyalar Bank kreditlari ulushi, | Davlat dasturlari ulushi,
ulushi, % % %
Yuqori daromadli 55-65 25-35 5-15
O‘rta daromadli 40-55 20-30 15-25
Past daromadl|i 25-40 10-18 3045
O‘zbekiston 3842 12—15 3540

1-jadval ko‘rsatkichlari shuni tasdiglaydiki, moliyaviy rivojlanish darajasi oshgani sari xususiy investitsiyalar
va bank kreditlarining umumiy moliyalashtirish tarkibidagi ulushi kengayadi, davlat dasturlariga bog'liglik
esa kamayadi. O‘zbekiston uchun ushbu holat institutsional transformatsiya jarayonining muhim bosqichini
ifodalaydi: mamlakatda xususiy kapital ulushi o‘rta daromadli mamlakatlarning pastki chegarasiga yaqin, kredit
ulushi esa past daromadli mamlakatlar darajasiga mos keladi. Mazkur nomutanosiblik moliyaviy vositachilik
sektorining rivojlanishida tizimli bo'shliglar mavjudligini ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Amalga oshirilgan tahlil asosida quyidagi nazariy xulosalar shakllantirildi.

Birinchidan, agrar sohada xususiy investitsiyalar va kredit o‘rtasidagi munosabat substitutiv emas, balki
komplementar xususiyatga ega: ular bir-birini almashtirmaydi, aksincha, o‘zaro kuchaytiruvchi funksional
rollarni bajaradi. Ushbu xulosa Stiglitz—Weiss kredit ratsionirovkasi modeli [25] hamda Modigliani—Miller kapital
tuzilmasi nazariyasi [24] bilan uyg‘un holda ko'rib chigilganda yanada yaqgol namoyon bo‘ladi. Nomukammal
kapital bozorlarida ushbu ikki moliyalashtirish turi ortasidagi samarali koordinatsiya tizimning umumiy
unumdorligini oshirishning muhim sharti hisoblanadi.

Ikkinchidan, institutsional muhit — yerga egalik huquqi, kredit axborot infratuzilmasi va moliyaviy
vositachilik muassasalari zichligi — xususiy investitsiyalar va kredit o‘rtasidagi ijobiy o‘zaro ta’sirning asosiy
katalizatori yoki cheklovchi omili sifatida namoyon bo‘ladi. Institutsional zaiflik sharoitida hatto yetarli likvidlikka
ega moliyalashtirish tizimi ham agrar sektorning real kapital ehtiyojlarini to‘liq gondira olmaydi.

Uchinchidan, davlat moliyaviy vositachiligi gisqa muddatda ijobiy samaralar berishi mumkin, biroq uzoq
muddatda u xususiy kapital va mustagqil kredit bozorining shakllanishiga xizmat giluvchi tranzitsion mexanizm
sifatida ishlab chiqilishi lozim. Aks holda, ortigcha subsidiyalash moliyaviy institutlar va fermer xofjaliklarining
tijorat faolligini pasaytiruvchi salbiy bog'ligliklarni yuzaga keltirishi mumkin.

Nazariy tahlil va xalgaro tajriba asosida quyidagi amaliy tavsiyalar ishlab chiqildi.

Birinchi tavsiya: moliyaviy vositachilik zanjirini kengaytirish. Tijorat banklari va qishlog mikromoliya
tashkilotlari o‘rtasida tashkiliy-moliyaviy aloga kanallarini shakllantirish zarur. Bu mexanizm milliy kapital
bozoridan gishlog xo‘jaligi subyektlariga kredit resurslarining samarali yetib borishini ta’minlaydi. ADB [13]
tajribasiga asoslanib, ikkinchi bosgich moliyalashtirish (on-lending) modelini joriy etish magsadga muvofigdir.

Ikkinchi tavsiya: garov muammosini institutsional hal etish. Qishloq xofjaligi uchun maxsus kredit kafolati
fondlarini tashkil etish yoki mavjudlarini kengaytirish garov ta’minoti yetishmasligi muammosini bartaraf
etishning samarali vositasi hisoblanadi. Bunday fondlar xususiy investitsiyalarni rag‘batlantiradi va bank
kredit portfeli sifatini yaxshilaydi. O‘zbekistonda ushbu yo‘nalish [16]da belgilangan davlat-xususiy sheriklik
mexanizmlari doirasida qo‘shimcha tartibga solishni talab etadi.

Uchinchi tavsiya: agrar kredit skoring tizimlarini ragamlashtirish. Fermer xofjaliklari bo‘yicha ma’lumotlar
bazasini kredit byurolari hamda davlat statistikasi [18] bilan integratsiyalash axborot asimmetriyasini sezilarli
darajada kamaytiradi. Bu esa kredit xarajatlarini pasaytiradi va moliyaviy resurslarning bozor tamoyillari asosida
tagsimlanishini rag‘batlantiradi. Aker va Fafchamps [5] tadqiqotlari ushbu yondashuvning samaradorligini
empirik jihatdan asoslaydi.

To'rtinchitavsiya: investitsiya va kreditniintegratsiyalovchi go‘shma moliyalashtirish sxemalarinirivojlantirish.
Xususiy investorlar va tijorat banklari ishtirokidagi ko'p tomonlama agrar moliyalashtirish mexanizmlarini —
agrokorxonalar, moliya institutlari va fermerlar o‘rtasidagi shartnomaviy asosda — kengaytirish zarur. IFAD [8]
ma’lumotlariga ko‘ra, bunday yondashuvlar natijasida hosildorlik o‘rtacha 18-22 foizga oshadi.

Beshinchi tavsiya: davlat subsidiya siyosatini bosgichma-bosgich bozor mexanizmlariga moslashtirish.
Imtiyozli kreditlar to‘liq bekor gilinmasligi, balki vaqt va miqyos jihatidan aniq chegaralangan bo‘lishi lozim.
Texnologik modernizatsiya bosqichi yakunlangach, subsidiya qisqartirilib, xususiy sektor faolligi ustuvor
ahamiyat kasb etishi zarur. Ushbu yondashuv tranzitsion iqtisodiyotlar uchun Zeller va Meyer [12] tomonidan
ilgari surilgan inklyuziv moliyaviy tizim konsepsiyasiga mos keladi.

2 Manba: World Bank [2], OECD [3], O‘zbekiston Markaziy banki [19] ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
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