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. . berilgan.
valyuta siyosati,
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KIRISH. Hozirgi globallashuv davrida investitsiyalar xalgaro iqtisodiy

munosabatlarning ajralmas tarkibiy gismiga/aylangan. Aynigsa, Xorijiy investitsiyalar
mamlakatlar iqtisodiy rivojlanishining muhim omili sifatida garalmoqda. Ular nafagat
moliyaviy resurslarni, balki ilg‘or texnologiyalar, boshqaruv tajribasi va yangi ish o‘rinlarini
olib kirish orgali milliy igtisodiyotlarga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Shu nuqtai nazardan, xorijiy
investitsiyalarni jalb qilish har qanday davlatning iqtisodiy strategiyasida ustuvor
yo‘nalishlardan biri sifatida belgilab qo‘yilgan. Biroq xorijiy investorlar, odatda, past xavfli,
barqgaror va tartibga solingan moliyaviy muhitni afzal ko‘radilar. Mamlakatdagi moliyaviy
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tizimning holati, undagi mexanizmlarning samadorligi, investorlarga tagdim etilayotgan
kafolatlar va rag‘batlar to‘g‘risidagi ma’lumotlarning shaffofligi — bularning barchasi
investor qarorlariga bevosita ta’sir etuvchi asosiy omillardandir. Aynigsa, rivojlanayotgan
davlatlarda mavjud moliyaviy mexanizmlarning takomilga muhtojligi, ularning zamon
talablari va xalgaro standartlarga to‘liq mos kelmasligi, ko‘p hollarda investitsion
faollikning sustligiga olib kelmoqgda. “Moliyaviy infratuzilmaning yetarli darajada
rivojlanmaganligi investitsion faollikni pasaytiradi, chunki investorlar bargaror va ishonchli
moliyaviy muhitda ishlashni afzal biladilar”. Shu munosabat bilan, moliyaviy
mexanizmlarni isloh qilish, ya’ni ularni soddalashtirish, erkinlashtirish, ragamlashtirish va
shaffofligini oshirish orqgali xorijiy investit'siyalarni jalb etish imkoniyatlarini kengaytirish
bugungi kunda dolzarb masala bo‘lib gelmogda. Islohotlar nafagat soligga oid imtiyozlar
bilan cheklanib qolmasligi, balki kreditlash, sug‘urta, kafolatlash, valyuta siyosati, kapital
harakati kabi moliyaviy siyosatning barcha jihatlarini-gamrab olishi lozim. Shu bilan birga,
xalqaro tajribalar shuni ko‘rsatmogqdaki, \investitsion“muhitni yaxshilashda institutsional
barqarorlik va huquqiy himoya ham Jmuhim o‘rin. tutadi. “Investitsiya muhitining
jozibadorligi  birinchi navbatda soliqga = tortish~tizimining soddaligi, anigligi va
bargarorligiga bog‘liq”. Mazkur magolada moliyaviy. mexanizmlarni isloh gilish orgali
xorijiy investitsiyalarni samarali rag‘batlantitish ye‘llari, mavjud tizimning muammolari
hamda xalqaro amaliyotdagi ilg‘or tajribalar tahlil gilinadi. Shuningdek, O‘zbekiston uchun
mos bo‘lgan strategik tavsiyalar ham ishlab chigtladi.[1,2].

Adabiyotlar tahlili. Xorijiy investitsiyalarni jalb qgilishda moliyaviy mexanizmlarning
o‘rni va ularni isloh qilish bo‘yicha nazariy-va.amaliy tadqiqotlar so‘nggi yillarda sezilarli
darajada kengaygan. Jahon banki (WerldBank, 2022) va Birlashgan Millatlar
Tashkilotining Savdo va taraqqiyot bo‘yicha konferensiyasi (UNCTAD, 2023) hisobotlarida
rivojlanayotgan davlatlarda investitsion.- “jozibaderlikning pasayish sabablari orasida
moliyaviy tizimning samaradorlik darajasi, shaffoflikning pastligi, soliq siyosatining
murakkabligi va huqugiy xavfsizlikning yetarli emasligi gayd etilgan. “Agar investitsiya
faoliyati to‘g‘ridan-to‘g‘ri institutsional mubhit'sifatiga bog‘liq bo‘lsa, unda islohotlar fagat
moliyaviy mexanizmlarni emas, balki ularni tartibga soluvchi institutlarni ham gamrab
olishi shart”[3].

Masalan, Dunning (2000) tomonidan ilgari surilgan OLI (Ownership, Location,
Internalization) paradigmasi xorijiy investitsiyalar ogimlarini tushuntirishda asosiy nazariy
baza bo‘lib xizmat qiladi. Unga ko‘ra, investorlar investitsiyani amalga oshirishda joy
tanlashda eng avvalo igtisodiy, moliyaviy va institutsional bargarorlikni inobatga oladi. Shu
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nugtai nazardan, moliyaviy islohotlar xorijiy investorlar uchun xavflarni kamaytirib,
ularning qarorlariga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. “Singapurda byurokratiyaning qisqarganligi va
ragamli xizmatlar orgali moliyaviy operatsiyalarning soddalashtirilgani investorlar uchun
eng muhim afzalliklarga aylandi”. Harrod-Domar modeli (Harrod, 1939; Domar, 1946) esa
investitsiyalar iqtisodiy o‘sish uchun zarur bo‘lgan asosiy omil ekanini ko‘rsatadi. Ushbu
model asosida ko‘plab zamonaviy tadqiqotlar olib borilgan bo‘lib, ular investitsiyalar
ogimini  kuchaytirish uchun davlat tomonidan yaratiladigan rag‘batlantiruvchi
mexanizmlarni asoslaydi [4].

O‘zbekiston misolida olib borilgan bir gator tadqiqotlar (Masalan: Karimov A., 2022;
Yo‘ldoshev N., 2021) xorijiy investitsiyalarni jaIb gilishda byurokratik to‘siqlar, moliyaviy
axborot tizimlarining nochorligi va iqtisodiy siyosatning barqgaror emasligi asosiy to‘siqlar
ckanini ko‘rsatadi. “Xorijiy sarmoyadorlar uchun,eng muhim jihat — bu moliyaviy
barqarorlikka bo‘lgan ishonch, bu ishonchni esa fagat samarali boshqaruv va ochiq tizim
orqali shakllantirish mumkin”
Xaloaro tajriba tahlili esa Singapur, Estoniya va Gruziya kabi mamlakatlarda moliyaviy
tizimning liberallashuvi va ragamlashtirilishr:-investitsiya jalb gilishda ijobiy samara
berganini ko‘rsatmoqgda (OECD, 2021)[5],

Tadgiqot metodologiyasi. Mazkur tadqiqotda xorijiy investitsiyalarni rag‘batlantirishda
moliyaviy mexanizmlarning o‘rni va ularni isloh gilish yo‘llarini aniqlashga qaratilgan
kompleks yondashuv qo‘llanildi. Tadgiqot quyidagi metodlarga tayangan:

+ Tizimli tahlil usuli — moliyaviy mexanizmlarning tarkibiy elementlari, ularning o‘zaro
bog‘ligligi va investitsion jarayonlarga ta’siri-tahlil.gilindi.

+ Taqqoslash usuli — O‘zbekiston'moliyaviy-tizimi holati xalgaro tajriba, xususan,
Singapur, Estoniya, Gruziya kabi davlatlar, bilan solishtirildi.

+ Statistik tahlil — Jahon banki,»-UNCTAD,~IMF kabi tashkilotlarning ochiq
ma’lumotlari asosida xorijiy investitsiyalar ogimi, moliyaviy barqgarorlik va islohotlar
samaradorligi ragamlar bilan ko‘rib chiqildi. .

+ Ekspert baholash usuli — milliy va xalgaro igtisodchilar, moliyaviy masalalar bo‘yicha
mutaxassislar fikrlari umumlashtirildi.

+ SWOT-tahlil — O‘zbekistonning investitsion muhitidagi kuchli va zaif tomonlari,
imkoniyatlar va tahdidlar baholandi.

Metodologik asos sifatida Harrod-Domar modeli, Dunningning OLI paradigmalaridan
foydalanilgan. Bu yondashuvlar xorijiy investitsiya ogimlarini nazariy asoslash va amaliy
takliflar ishlab chiqishda foydali bo‘ldi. Tadqiqot davomida aniqlanishicha, O‘zbekistonda
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moliyaviy tizimda olib borilayotgan islohotlar xorijiy investitsiyalar uchun nisbatan ijobiy
muhit yaratmoqda. Xususan, soliq yukining kamaytirilishi, bojxona jarayonlarining
soddalashtirilishi va valyuta bozorining liberallashuvi xorijiy sarmoyadorlarning gizigishini
oshirgan. Biroq hali ham quyidagi muammolar mavjudligi aniglangan:

v Kredit olish imkoniyatlarining cheklanganligi, garov mexanizmlarining samarasizligi;

v Investitsion xavflarni sug‘urtalash tizimining rivojlanmaganligi;

v Davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarining to‘liq ishlamasligi;

v Moliya axborot tizimlarining shaffof emasligi va ishonchlilik darajasining pastligi.

Shuningdek, xalgaro tajriba tahlili shuni ko‘rsatdiki, muvaffagiyatli investitsiya
siyosatining asosiy omili — bu institutsional islohotlarning chuqurligi, moliyaviy
boshgaruvdagi ragamlashtirish darajasi ~ va investor huquglarini himoyalashning
kafolatlanganligidir. Singapurda soddalashtirilgan selig tizimi, Estoniyada ragamli moliya
muhitining joriy etilishi, Gruziyada  'esa’ korrupsiyaga qarshi qat’iy kurash xorijiy
investitsiyalar hajmini keskin oshirgan. .\

Xulosa. Tadgiqot natijalari shuni-ko‘rsatdiki, xorijiy investitsiyalarni jalb etishda
moliyaviy mexanizmlarning samaradorligi muhim 1ol o‘ynaydi. Mamlakatda moliyaviy
tizimning bargarorligi, shaffofligi va zamonaviy.talablar. asosida takomillashuvi investorlar
uchun asosiy ishonch omili hisoblanadi. O‘zbekiston-sharoitida olib borilayotgan moliyaviy
islohotlar xorijiy sarmoyalarni jalb qilish uchun muhim poydevor bo‘lib xizmat qilmoqda,
birog ularni yanada chuqurlashtirish va tizimlashtirish zarur. Tadgiqot davomida quyidagi
asosiy xulosalarga kelindi: Mavjud moliyaviy mexanizmlar (kreditlash, sug‘urta, valyuta
siyosati, soliq imtiyozlari) investitsiyalarni.jalb.qilishda hali to‘liq ishlamayapti va ularni
isloh gilish muhim ahamiyatga ega. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, moliyaviy tizimni
raqgamlashtirish, byurokratik to‘siqlarni gisqartirish’ va investor huquglarini himoya gilish
xorijiy kapital oqimini sezilarli darajada eshiradi. O‘zbekistonda moliyaviy axborotlarning
shaffofligini oshirish, kredit-garov tizimini rivojlantirish, investitsion xavflarni sug‘urtalash
bo‘yicha mexanizmlarni yaratish orgali investorlar uchun qulay muhitni shakllantirish
mumkin. Shu asosda, O‘zbekistonning investitsion jozibadorligini oshirish uchun quyidagi
amaliy takliflar ishlab chiqildi:

1) Moliyaviy tizimda xatarlarni boshgarish mexanizmlarini joriy etish;

2) Xorijiy investorlar uchun moliyaviy kafolat fondlarini shakllantirish;

3) Solig, bojxona va kreditlash jarayonlarini to‘liq ragamlashtirish;

4y Investitsion gonunchilik va moliyaviy tartibga solish tizimini xalgaro standartlarga
moslashtirish.
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Ushbu takliflarning bosgichma-bosqich amalga oshirilishi O‘zbekistonning global
investitsion makondagi o‘rnini mustahkamlashga xizmat qiladi va barqaror iqtisodiy
o‘sishni ta’minlaydi.
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