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INVESTISIYALARNI JALB ETISHDA 
INVESTISIYA SIYOSATI VA INVESTISIYA 
MUHITI

Sodiqov Maqsudjon Abdolimovich
Namangan davlat texnika universiteti 

Iqtisodiyot kafedrasi magistranti

Annotatsiya. Maqolada investitsiyalarni jalb etishda investitsiya siyosati va investitsiya muhitining ahamiyati tahlil qilin-
gan. Investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi asosiy siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy va infratuzilmaviy omillar yoritilgan. Shuningdek, 
BERI indeksi va xalqaro kredit reytinglari asosida investitsiya muhitini baholash masalalari o‘rganilgan. O‘zbekistonda 
investitsion jozibadorlikni oshirish bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya, investitsiya siyosati, investitsiya muhiti, investitsion jozibadorlik, xorijiy investitsiyalar, BERI 
indeksi, kredit reytingi.

Аннотация. В статье проанализировано значение инвестиционной политики и инвестиционного климата в 
привлечении инвестиций. Освещены основные политические, экономические, социальные и инфраструктурные 
факторы, влияющие на инвестиционный климат. Также рассмотрены вопросы оценки инвестиционного климата 
на основе индекса BERI и международных кредитных рейтингов. Разработаны научно-практические предложения 
по повышению инвестиционной привлекательности Узбекистана.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная политика, инвестиционный климат, инвестиционная 
привлекательность, иностранные инвестиции, индекс BERI, кредитный рейтинг.

Abstract. The article analyzes the importance of investment policy and the investment climate in attracting investments. 
The main political, economic, social, and infrastructural factors influencing the investment climate are examined. The 
study also considers the assessment of the investment climate based on the BERI index and international credit ratings. 
Scientific and practical proposals for enhancing Uzbekistan’s investment attractiveness have been developed.

Keywords: investment, investment policy, investment climate, investment attractiveness, foreign investment, BERI index, 
credit rating.

K I R I S H
Bozor iqtisodiyotini modernizatsiya va diversifikatsiyalash sharoitida iqtisodiyotga investitsiyalarni jalb 

etish va ulardan samarali foydalanish muhim ijtimoiy-iqtisodiy ahamiyat kasb etadi. Investitsiyalar iqtisodiyotda 
qayta ishlab chiqarish sur’atlari va hajmini oshirish, ilmiy-texnik taraqqiyotni jadallashtirish, ishlab chiqarish 
salohiyatini kengaytirish hamda aholi bandligini ta’minlashda muhim omil hisoblanadi. Shu nuqtai nazardan, 
mamlakatda investitsion faollikni oshirish va xorijiy kapitalni jalb etish uchun qulay investitsiya muhitini 
shakllantirish dolzarb vazifalardan biri hisoblanadi [4].

O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrda qabul qilingan O‘RQ-598-son «Investitsiyalar 
va investitsiya faoliyati to‘g‘risida»gi Qonunida investitsiya siyosatiga investitsiyalarning zarur darajasi 
va tuzilmasini ta’minlash, investitsiya faoliyati subyektlarining investitsiya manbalarini topish va ulardan 
foydalanishning ustuvor yo‘nalishlarini belgilashga qaratilgan o‘zaro bog‘liq chora-tadbirlar majmui sifatida ta’rif 
berilgan. Mazkur huquqiy asos investitsiya faoliyatini tartibga solish, investorlarning huquq va manfaatlarini 
himoya qilish hamda investitsiyalarni rag‘batlantirishda muhim ahamiyatga ega [1].

Mavzuning dolzarbligi investitsiyalarni jalb qilish jarayonida mamlakatdagi siyosiy barqarorlik, iqtisodiy 
holat, huquqiy kafolatlar, moliyaviy infratuzilma, mehnat resurslari, transport-kommunikatsiya tizimi va davlat 
siyosati kabi omillarning muhim o‘rin tutishi bilan belgilanadi. Investitsiya muhiti qanchalik qulay bo‘lsa, 
investorlar uchun risk darajasi shunchalik past bo‘lib, mamlakatga investitsiya oqimini oshirish imkoniyati 
yuzaga keladi [4; 5].
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Tadqiqotning maqsadi O‘zbekistonda investitsiyalarni jalb etishda investitsiya siyosati va investitsiya 
muhitining ahamiyatini o‘rganish, investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi asosiy omillarni tahlil qilish hamda uni 
baholashning zamonaviy usullarini o‘rganishdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Investitsiyalarni jalb qilish, investitsiya siyosati va investitsiya muhiti masalalari xorijiy hamda mahalliy 

iqtisodchi olimlar tomonidan keng tadqiq etilgan. Xususan, I. A. Blank investitsiyalarni boshqarish, investitsion 
qarorlarni qabul qilish va investitsiyalarning samaradorligini baholash masalalarini tadqiq etgan. A. V. Vaxobov, 
Sh. X. Xajibakiyev va N. G. Muminovning ishlarida xorijiy investitsiyalarni jalb qilishning iqtisodiy asoslari, 
ularning milliy iqtisodiyotdagi o‘rni va investitsion muhitning ahamiyati yoritilgan [4].

D. A. Ednoviskiy, V. A. Babushkin va N. A. Baturina tadqiqotlarida korxonalarning investitsion jozibadorligini 
baholash va boshqarish masalalariga alohida e’tibor qaratilgan. Shuningdek, BERI metodologiyasi 
mamlakatdagi siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy va operatsion risklarni baholash orqali investitsiya muhitini kompleks 
tahlil qilish imkonini beradi. Xalqaro kredit reytinglari esa investorlarga mamlakat va qarz oluvchilarning kreditga 
layoqatliligi hamda moliyaviy majburiyatlarni bajarish qobiliyati haqida muhim ma’lumot taqdim etadi [8].

Mavjud ilmiy tadqiqotlar tahlili investitsiya siyosati va investitsiya muhitining nazariy asoslari yetarlicha 
o‘rganilganini ko‘rsatadi. Biroq O‘zbekiston sharoitida investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi omillarni kompleks 
baholash, BERI indeksi va xalqaro kredit reytinglaridan foydalanish, shuningdek, investitsion jozibadorlikni 
oshirishning amaliy mexanizmlarini takomillashtirish masalalari yanada chuqur tadqiq etishni talab etadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda O‘zbekistonda investitsiyalarni jalb qilishda investitsiya siyosati va investitsiya muhitining 

ahamiyatini aniqlash maqsadida tizimli va qiyosiy tahlil usullaridan foydalanildi. Investitsiya faoliyatiga 
oid me’yoriy-huquqiy hujjatlar, ilmiy adabiyotlar va xalqaro baholash metodikalari o‘rganildi. Shuningdek, 
investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy, infratuzilmaviy va institutsional omillar tasniflandi 
[1; 4; 7].

Tadqiqot jarayonida BERI indeksi va xalqaro kredit reytinglari investitsiya muhitini baholash vositalari 
sifatida o‘rganildi. BERI indeksida siyosiy barqarorlik, iqtisodiy o‘sish, valyuta barqarorligi, xorijiy investitsiyalarga 
munosabat, davlat boshqaruvi, infratuzilma, kredit resurslaridan foydalanish va boshqa omillar hisobga olinishi 
tahlil qilindi. Olingan natijalarni umumlashtirish asosida O‘zbekistonda investitsion jozibadorlikni oshirish 
bo‘yicha takliflar shakllantirildi [7; 8].

Tahlil va natijalar
Investitsiya muhiti investor tomonidan muayyan mamlakatga kapital kiritish to‘g‘risida qaror qabul qilishda 

hisobga olinadigan siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy, huquqiy va infratuzilmaviy shart-sharoitlar majmuini ifodalaydi. 
Investitsiya muhiti qanchalik qulay bo‘lsa, investorning tadbirkorlik riski shunchalik past bo‘ladi va investitsiyalar 
oqimini ko‘paytirish imkoniyati ortadi [4; 6]. Aksincha, investitsiya muhitining beqarorligi investorlar uchun 
risklarni oshiradi va kapital kiritishga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi omillarni shartli ravishda siyosiy, iqtisodiy, ijtimoiy va infratuzilmaviy 
omillarga ajratish mumkin. Siyosiy omillarga davlatning investitsiya siyosati, siyosiy barqarorlik, xalqaro 
kelishuvlarga rioya qilish va iqtisodiyotga davlat aralashuvi darajasi kiradi. Iqtisodiy omillarga iqtisodiy o‘sish 
sur’atlari, inflyatsiya, valyuta kursining barqarorligi, soliq va bojxona siyosati, kredit resurslarining qiymati kiradi. 
Ijtimoiy omillar aholining xorijiy investitsiyalarga munosabati, mehnat resurslarining sifati va ijtimoiy barqarorlik 
bilan bog‘liq. Infratuzilmaviy omillarga transport, energetika, telekommunikatsiya va moliyaviy infratuzilmaning 
rivojlanganlik darajasi kiradi [4; 7] (1-jadval).

1-jadval
Investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi asosiy omillar

№ Omillar Asosiy tarkibiy qismlari
1 Siyosiy Siyosiy barqarorlik, davlat siyosati, huquqiy kafolatlar
2 Iqtisodiy Iqtisodiy o‘sish, inflyatsiya, valyuta kursi, soliq va kredit siyosati
3 Ijtimoiy Mehnat resurslari, aholi munosabati, ijtimoiy barqarorlik
4 Infratuzilmaviy Transport, energetika, telekommunikatsiya, bank-moliya tizimi
5 Institusional Davlat boshqaruvi, byurokratik to‘siqlar, biznes muhiti
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Investitsiya muhitini baholashda xalqaro amaliyotda BERI indeksi muhim vositalardan biri hisoblanadi. 
BERI — Business Environment Risk Intelligence — metodologiyasi mamlakat investitsiya muhitini turli risk 
omillari asosida baholashga xizmat qiladi. Unda siyosiy risk, operatsion risk va mamlakatdagi huquqiy-
iqtisodiy sharoitlarni ifodalovchi omillar hisobga olinadi. Indeksda siyosiy barqarorlik, xorijiy investitsiyalarga 
munosabat, milliylashtirish xavfi, devalvatsiya, iqtisodiy o‘sish, valyuta konvertatsiyasi, shartnomalar ijrosi, 
mehnat xarajatlari, transport va aloqa infratuzilmasi hamda kredit resurslaridan foydalanish imkoniyatlari kabi 
mezonlar baholanadi [7] (2-jadval).

2-jadval
BERI indeksi1

№ Mezonlar Salmog’i %

1 Siyosiy barqarorlik: kutilmagan hukumat to’ntarishlari imkoniyatlari va ularning 
tadbirkorlik faolligiga ta’sirini baholaydi 12

2 Xorijiy investitsiyalar va foydaga munosabat: xususiy tadbirkorlarga tegishli ijtimoiy 
ehtiyojlarga bo’lgan xarajatlar hajmi 6

3 Milliylashtirish: beg’araz ekspropriatsiya imkoniyatlaridan to mahalliy hamiyatlarga imtiyozlar 
berishgacha 6

3 Devalvatsiya: devalvatsiya ta’siri hamda korxona faoliyatiga devalvatsiyaning ta’sirini 
yumshatuvchi choralarning hayotiyligi 6

4 To’lov balansi:hisoblar	 balansi	 va	 umumiy	 balansga hamda xorijiy investorlarning 
daromadlariga ta’sir etuvchi omillar 6

5 Rasmiyatchilik masalalari: davlatning iqtisodiyotga aralashuvi darajasi, bojxona 
rasmiyatchiliklarini amalga oshirilishi, valyuta o’tkazishlari va boshqa shunday operatsiyalar 4

6 Iqtisodiy o’sish sur’atlari: yillik yalpi mahsulot ishlab chiqarish sur’atlarining o’sishi 3%, 3-6%, 
6-10% va 10%dan yuqori chegaralarda 10

7 Valyutaning konvertirlangani: milliy valyutaning xorijiy valyutaga almashtirish imkoniyati 
hamda milliy valyutaning (korxonalarga zarur bo’lgan darajada) valyutalar bozoridagi o’rni 10

8 Shartnomani amalga oshirish imkoniyati: shartnomaga amal qilish imkoniyati hamda til va 
urf-odatlardagi farq natijasida qiyinchiliklarning yuzaga kelishi 6

9 Ish haqi va mehnat unumdorligiga xarajatlar: ish haqi darajasi, mehnat unumdorligi, ishga 
qabul qilish tartibi 8

10
Ekspertlar va marketing xizmatlaridan foydalanish imkoniyati: korxonalarga yuridik, 

buxgalteriya, marketing bo’yicha maslahatlar berish, texnologiya va qurilish ishlarini amalga 
oshirish sohalarida maslahatlar kutish imkoniyati 2

11
Aloqa va transportni tashkil etish: faoliyat ko’rsatayotgan korxonalar va ularning filiallari 
orasidagi transport yo’llari va aloqa tizimini (mamlakat ichidagini ham) tashkil etish va 

foydalanish imkoniyati. Transport infratuzilmasini baholash 4

12
Mahalliy boshqaruv va hamkor: boshqaruvning turli masalalarini yechishda o’z kapitali bilan 
qatnashish va hamkorlikda faoliyat yuritishi mumkin bo’lgan mahalliy hamkorlarning soni va 

imkoniyatlari
4

13 Qisqa muddatli kredit: xorijiy hamkorlarga qisqa muddatli kreditlar berish va ulardan 
foydalanish imkoniyati 8

14 Uzoq muddatli kredit va shaxsiy kapital: hamkorlar tomonidan nizom kapitaliga o’z 
ulushlarini qo’shish shartlari va milliy valyutada uzoq muddatli kredit berish shartlari 8

O‘zbekiston Respublikasi investitsiya muhitini BERI indeksi asosida shartli baholash natijalari ham 
investitsion muhitning kuchli va zaif tomonlarini aniqlash imkonini beradi. Mavjud hisob-kitoblarda siyosiy 
barqarorlik va xorijiy investitsiyalarga munosabat nisbatan ijobiy baholangan bo‘lsa, devalvatsiya, to‘lov 
balansi, rasmiyatchilik, valyuta konvertatsiyasi va kredit resurslaridan foydalanish kabi omillar investitsion risk 
nuqtai nazaridan alohida e’tibor talab qiladi [7] (3-jadval).

1	  Imomov H.H.”Investitsiyalarni tashkil etish va moliyalashtirish”o;quv qullanma.”IQTISOD –MOLIYA” nashriyoti , 186 
bet, 2010 yil
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3-jadval
O‘zbekiston Respublikasi investitsiya muhitining BERI indeksi asosida shartli baholanishi

№ BERI indeksi mezonlari Bahosi Salmog’i,% Indeks

1 Siyosiy barqarorlik 4 12 0,48

2. Xorijiy investitsiyalar va foydaga munosabat 3 6 0,18

3. Milliylashtirish 2 6 0,12

4. Devalvatsiya 0 6 0

5. To’lov balansi 1 6 0,006

6. Rasmiyatchilik masalalari 1 4 0,04

7. Iqtisodiy o’sish sur’atlari 1 10 0,01

8. Valyutani konvertirlanganligi 1 10 0,01

9. Shartnomani amalga oshirish imkoniyati 3 6 0,18

10. Ish haqi va mehnat unumdorligiga xarajatlar 2 8 0,16

11. Ekspertlar va marketing xizmatlaridan foydalanish 
imkoniyati 1 2 0,02

12. Aloqa va transportni tashkil etish 1 4 0,04

13. Mahalliy boshqaruv va hamkor 3 4 0,12

14. Qisqa muddatli kredit 1 8 0,08

15. Uzoq muddatli kredit va shaxsiy kapital 2 8 0,16

16. JAMI 100 1,61

Investitsiya muhitini baholashda xalqaro kredit reytinglari ham muhim ahamiyatga ega. Xorijiy investorlar 
mamlakatning kredit reytingi orqali iqtisodiyotning barqarorligi, qarz majburiyatlarini bajarish imkoniyati va 
moliyaviy risklar haqida dastlabki tasavvurga ega bo‘ladilar. Standard & Poor’s va Moody’s kabi xalqaro reyting 
agentliklari tomonidan beriladigan reytinglar investitsiya qarorlarini qabul qilishda muhim axborot manbai 
hisoblanadi [8] (4-jadval).

4-jadval
Xalqaro kredit reytinglarida qimmatli qog‘ozlar ishonchliligi klassifikatsiyasi

Reyting belgilari
Reyting interpretatsiyasi

Standart
Poor’s Moody’s

AAA Aaa O’ta yuqori ishonchlilik. Foizlar va qarzning asosiy summasining to’lanish ehtimoli o’ta yuqori

AA+
AA AA

Aa1 Aa2 
Aa3 Yuqori ishonchlilik. Foizlar va qarzning asosiy summasining to’lanish ehtimoli yuqori

A+
A A- A1 A2 A3 Ishonchlilik o’rtadan yuqori. Emitentning qarzni va foizlarni to’lash imkoniyatlari yuqori, ammo 

iqtisodiyotni ichki barqarorligiga bog’liq
VVV+
VVV 
VVV-

Vaa1 
Vaa2 
Vaa3

Ishonchlilik yetarli darajada. Emitentning qarz va foizlarni to’lash imkoniyatlari to’lov vaqtidagi 
iqtisodiyotning ichki barqarorligiga bog’liq

VV+
VV VV-

Va1 Va2 
Va3

Sharoitni ishonchli deb hisoblasa ham bo’ladi, ammo ichki iqtisodiy holatning beqarorligi tufayli 
doimo to’lamaslik xavfi mavjud

V+
V V- V1 V2 V3 To’lamaslik xavfi yuqori. Emitentning to’lov qobiliyati cheklangan, ammo joriy vaqtdagi 

majburiyatlarga mos keladi
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SSS+ 
SSS 
SSS-

Saa
To’lanishi ehtimoli kam yoki to’lanmaydigan majburiyatlar. Emitentning to’lov qobiliyatiga 

mamlakatning  ichki  iqtisodiy  beqarorligi  bilan  putur
yetkazilgan

S Sa Umuman to’lanmaydigan majburiyatlar (to’lovlarni muddatini uzaytirish yoki to’lamaslik). Emitent 
bankrot yoki zarar ko’rmoqda

Shundan so‘ng investitsiya muhitiga ta’sir qiluvchi alohida omillarni yanada batafsil tahlil qilish mumkin. 
Xususan, siyosiy barqarorlik investorning uzoq muddatli rejalarini belgilashi uchun muhim shart hisoblanadi. 
Iqtisodiy barqarorlik, valyuta kursining prognoz qilinadiganligi, inflyatsiya darajasi va soliq-bojxona siyosati 
investitsiya loyihalarining moliyaviy natijasiga bevosita ta’sir qiladi.

Infratuzilmaning rivojlanganligi ham xorijiy investitsiyalarni jalb qilishda muhim ahamiyatga ega. 
Avtomobil va temir yo‘llar, elektr energiyasi, suv ta’minoti, telekommunikatsiya va bank-moliya xizmatlarining 
rivojlanganligi investorning operatsion xarajatlarini kamaytirishga xizmat qiladi. Shuningdek, malakali va 
nisbatan raqobatbardosh ishchi kuchining mavjudligi ham investitsion jozibadorlikni oshiruvchi omillardan biri 
hisoblanadi [4; 6].

Moliyaviy infratuzilmaning rivojlanganligi investorlar uchun yana bir muhim shartdir. Mamlakatda tijorat 
banklari, investitsiya fondlari, sug‘urta tashkilotlari va kapital bozori institutlarining samarali faoliyat yuritishi 
investitsiya loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytiradi. Shu bilan birga, byurokratik to‘siqlarni 
kamaytirish, davlat xizmatlarini raqamlashtirish va investitsiya loyihalarini amalga oshirish jarayonlarini 
soddalashtirish investitsion muhitni yaxshilashga xizmat qiladi.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, investitsiya muhitini yaxshilashda faqat bitta omilga e’tibor qaratish yetarli emas. 
Siyosiy barqarorlik, makroiqtisodiy barqarorlik, huquqiy kafolatlar, infratuzilma, mehnat resurslari, moliyaviy 
tizim va davlat boshqaruvining samaradorligi o‘zaro uyg‘un holda ta’minlanishi lozim. Bunday yondashuv 
mamlakatning investitsion jozibadorligini oshirish va xorijiy kapital oqimini barqarorlashtirish imkonini beradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Olib borilgan tadqiqot natijalari investitsiyalarni jalb qilish samaradorligi mamlakatda shakllangan 

investitsiya siyosati va investitsiya muhitiga bevosita bog‘liq ekanligini ko‘rsatdi. Qulay investitsiya muhiti 
investorlar uchun risklarni kamaytiradi, kapital kiritishga bo‘lgan ishonchni oshiradi va investitsion faollikni 
rag‘batlantiradi. Shuning uchun O‘zbekistonda investitsiya siyosatini takomillashtirish bilan bir qatorda siyosiy, 
iqtisodiy, ijtimoiy, infratuzilmaviy va institutsional omillarni kompleks ravishda yaxshilash muhim hisoblanadi.

Tadqiqot natijalaridan kelib chiqib, quyidagi takliflarni ilgari surish mumkin:
•	 investitsiya loyihalarini amalga oshirishda byurokratik va ma’muriy to‘siqlarni yanada qisqartirish;
•	 xorijiy investorlar uchun huquqiy kafolatlar va mulk huquqini himoya qilish mexanizmlarini kuchaytirish [1];
•	 kapital bozori va investitsiya fondlarini rivojlantirish orqali investitsiyalarni moliyalashtirish manbalarini ken-

gaytirish;
•	 kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyektlari uchun uzoq muddatli moliyaviy resurslardan foydalanish 

imkoniyatlarini oshirish;
•	 transport, energetika, telekommunikatsiya va moliyaviy infratuzilmani rivojlantirish;
•	 BERI indeksi va xalqaro kredit reytinglari kabi xalqaro baholash vositalaridan investitsiya muhitini munta-

zam monitoring qilishda foydalanish [7; 8];
•	 xorijiy investorlar uchun axborot shaffofligini oshirish va investitsiya loyihalari haqida ochiq ma’lumotlar 

bazasini takomillashtirish.
Umuman, O‘zbekistonning investitsion jozibadorligini oshirish investitsiya siyosatining barqarorligi, huquqiy 

kafolatlarning ishonchliligi, makroiqtisodiy barqarorlik, zamonaviy infratuzilma va samarali moliyaviy tizimni 
shakllantirish bilan uzviy bog‘liq. Mazkur yo‘nalishlarni kompleks ravishda rivojlantirish xorijiy investitsiyalar 
oqimini ko‘paytirish, yangi investitsion loyihalarni amalga oshirish va mamlakat iqtisodiyotining uzoq muddatli 
barqaror o‘sishini ta’minlashga xizmat qiladi.
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