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Annotatsiya. Mazkur maqolada O ‘zbekiston Respublikasida islomiy moliya instrumentlari
asosida investitsiya faoliyatini rivojlantirishning institutsional-huqugiy asoslari tadqiq etilgan,
ularni joriy etish bo ‘yicha mintagaviy tajriba tahlil gilingan hamda rivojlanishning ustuvor
yo ‘nalishlari aniglangan. Tadgiqotning axborot bazasini O ‘zbekistonda islom bankchiligi tizimini
joriy etish bo‘yicha 2026-yilda qabul gqilingan qonun normalari, O zbekiston Respublikasi
Markaziy banki va xalgaro tashkilotlarning ochiq ma’lumotlari, shuningdek, Markaziy Osiyo
mamlakatlarining islomiy moliya sohasidagi amaliy tajribasi tashkil etgan.

Tadgigotda qiyosiy tahlil va ekspert baholash usullaridan foydalanilgan holda
O zbekistonning mintaqadagi boshgqa mamlakatlarga nisbatan islomiy moliyani rivojlantirishga
institutsional tayyorgarlik darajasi baholangan. Investitsiya faoliyatining istiqgbolli yo ‘nalishlari
institutsional tayyorgarlik darajasi va ular bilan bog ‘liq risk mezonlari asosida tizimlashtirilgan,
shuningdek, eng qisqa muddatlarda amaliy natija berishi mumkin bo ‘Igan moliyaviy instrumentlar
aniglangan.

Tadgigot natijalari asosida kichik biznes subyektlarini islomiy mikromoliyalashtirish va
murobaha instrumentlari orgali moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish, shuningdek,
islomiy bank darchalari orqali lizing operatsiyalarini rivojlantirish bo ‘yicha taklif va tavsiyalar
ishlab chigilgan. Tadgiqot natijasida suveren va korporativ sukuklar investitsiya resurslarini jalb
gilish hamda milliy kapital bozorini rivojlantirishda katta strategik salohiyatga ega ekanligi
aniglangan. Shu bilan birga, mazkur salohiyatni ro ‘yobga chigarish tegishli gonunchilik bazasini
shakllantirish, kapital bozori faoliyatini va islomiy gimmatli qog ‘ozlar emissiyasini tartibga
soluvchi normativ-huqugiy hujjatlarni gabul qilish bilan bevosita bog ‘ligligi asoslangan.

Kalit so“zlar: islomiy moliya, sukuk, takaful, murabaha, musharaka, mudaraba, ijara,
islomiy bank oynalari, investitsiya, ikki tomonlama bank tizimi.
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Annomayun. B cmamve ucciedyiomcsi UHCMumyyuoOHAIbHO-NPABOGble OCHOBbL PA3GUMUSL
UHBECTUYUOHHOU 0eameNbHOCU HA OCHO8e UHCIMPYMEHMOS8 UCIAMCKO20 (DUHAHCUPOBAHUS 8
Pecnybnuxe Y36exucman, ananuzupyemcs pecuoHaIbHulIl ONbIM UX 6HeOPEHUs U ONPeOelsitonCs
npuopumemmble HanpasieHus OanrbHeliue2o pa3sumus. MngopmayuonHyro 0CHo8y UCC1e008aHUs
cocmasuu nonodcerusi npuuamozo 8 2026 200y 3aKoHa 0 6HeOPeHUlU UCIAMCKO20 OAHKUHEAd 6
Vzbexucmane, omxpvimvie Oaunvie ILlenmpanvnozo 6Oanxka Pecnybonuku Y3zbexucman u
MEJCOYHAPOOHBIX OP2AHU3AYUL, a MaKdice npakxmuyeckuti onsim cmpawr Llenmpanvroi Azuu 6
cpepe ucnamckux purancos.

B x00e uccneoosanus ¢ npumenenuem memooo8 CPAGHUMENbHO20 AHAIU3A U IKCNEPMHOLL
OYeHKU ONpeodenéH YpPoseHb UHCMUMYYUOHAIbHOU 20MOBHOCMU Y30ekucmana K pazeumuro
UCTAMCKO20 — (DUHAHCUPOBAHUSI 6  CPABHEHUU ¢ OpyeuMu  CMPAHAMU — PeCUoHd.
Cucmemamu3zuposamnvl nepcneKmueHvle HanpasieHus UHeCMUYUOHHOU 0esImeIbHOCMU C Y4EMOM
CMeneHy ux UHCMUMYYUOHAILHOU 20MOBHOCMU U CONPANCEHHBIX PUCKO8, A MAKIICE BbIAGIEHDL
UHCMPYMEHMbl, HeOpeHUe KOMOPbLIX CHOCOOHO obecneyums Hauboiee Obicmpolll NPAKMUYeCKUll
aghghexm.

Ilo pe3ynemamam uccrnedosanus pazpabomansbl NpedoNHCeHUss N0 COBEPUEHCMBOBAHUIO
MEXAHUBMO8 (DUHAHCUPOBAHUSL CYOBEKMO8 MAN020 Ou3Heca NOCPeoOCmEOM UHCIMPYMEHMOs
UCTAMCKO20 MUKPOQUHAHCUPOBAHUSL U Mypadaxu, a makdxice passumus TUUHS08bIX Onepayull
yepe3 ucramckue OAHKOBCKUe OKHA. Ycmanogneno, umo cygepenHvie u KOpnopamueHvle CYKVK
061a0arm 3HAYUMENbHLIM CIMPAMe2udecKuM NOMEHYUAIOM OJid NPUGIeYeHUs UHBECTNUYUOHHBIX
pecypcos u pazeumusi HAYUOHAIbHO2O PbIHKA Kanumand. Bmecme ¢ mem peanusayus oannozo
NOMEHYUANa  HeNOCPeOCMBEHHO  C6A3aHa ¢ (opMmuposanuem  coomeemcmsyoujell
3aKOHOOAMeNbHOU 0a3bl U NPUHAMUEM HOPMAMUBHO-NPABOSHIX AKMOG, Pe2yiupyrouux PbIHOK
Kanumana u 8bInyCcK UCTAMCKUX YEeHHbIX Oymae.

Knwoueswvie cnoea: ucnamckue @uuancel, cyKyk, maxaghyn, mypabaxa, mywapaka,
myoapaba, uoxcapa, OKHA UCTIAMCKO20 OaHKUHea, uneecmuyuu, 0yanvHas 6AHKO8CKas cucmema.

DIRECTIONS FOR DEVELOPING INVESTMENT ACTIVITIES BASED ON ISLAMIC
FINANCE IN UZBEKISTAN

Shaislamova Nargiza Kabilovna
associate professor of the
department of valuation, investment and insurance
of Tashkent State University of Economics, PhD
E-mail: shaislamovan2002@gmail.com
ORCID: 0000-0002-7686-8995
Zohidova Ruxsora Komiljon qizi
basic doctoral student at
Tashkent State University of Economics
E-mail: r.zohidova@tsue.uz
ORCID:0009-0004-1331-2246
Abstract. This article examines the institutional and legal framework for the development of
investment activities based on Islamic financial instruments in the Republic of Uzbekistan,
analyses regional experience in their implementation, and identifies priority areas for further
development. The research draws on the provisions of the 2026 law introducing Islamic banking
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in Uzbekistan, publicly available data from the Central Bank of the Republic of Uzbekistan and
international organisations, and the practical experience of Central Asian countries in Islamic
finance.
Using comparative analysis and expert assessment methods, the study evaluates
Uzbekistan's institutional readiness for the development of Islamic finance in comparison with
other countries in the region. The study systematises potential investment areas by their level of
institutional readiness and associated risks. Furthermore, the study identifies financial
instruments whose implementation could generate the most immediate practical benefits.
Based on the research findings, recommendations are developed to improve financing
mechanisms for small businesses through Islamic microfinance and Murabaha instruments, as
well as to promote leasing operations through Islamic banking windows. The study establishes
that sovereign and corporate Sukuk have significant strategic potential for attracting investment
resources and developing the national capital market. However, the realisation of this potential is
directly dependent on the establishment of an appropriate legislative framework and the adoption
of regulatory acts governing the capital market and the issuance of Islamic securities.
Keywords: Islamic finance, sukuk, murabaha, takaful, musharaka, mudaraba ijara, Islamic
banking windows, investment, dual banking system.

Kirish

Jahon iqtisodiyotida investitsiya resurslariga bo‘lgan talabning ortib borishi, moliyaviy
bozorlarning diversifikatsiyalashuvi hamda mugobil moliyalashtirish mexanizmlariga ehtiyojning
kuchayishi islomiy moliya tizimining igtisodiy rivojlanishdagi ahamiyatini oshirmoqda. Islomiy
moliya an’anaviy foizga asoslangan moliyalashtirishdan farqli ravishda real aktivlar bilan
ta’minlangan moliyaviy operatsiyalar, risk va daromadlarni taqsimlash, shuningdek, shariat
tamoyillariga muvofiglik asosida investitsiya resurslarini safarbar etish imkoniyatini yaratadi.
Xususan, murobaha, mushoraka, muzoraba, ijara va sukuk kabi moliyaviy instrumentlar ishlab
chigarish, infratuzilma, tadbirkorlik va kichik biznes loyihalarini moliyalashtirishda muhim
ahamiyat kasb etadi.

Bugungi kunda xalgaro moliya bozorlarida islomiy moliya instrumentlaridan foydalanish
ko‘lami kengayib, ular investitsiya faoliyatini moliyalashtirishning muhim muqobil manbalaridan
biriga aylanmoqgda. Mazkur instrumentlar nafagat islomiy moliya tamoyillariga amal qiluvchi
investorlar, balki moliyaviy resurslarni diversifikatsiya gilish, investitsiya risklarini tagsimlash va
real iqtisodiyot bilan moliyaviy sektor o‘rtasidagi bog‘liglikni mustahkamlashga intilayotgan
investorlar uchun ham istigbolli imkoniyatlarni tagdim etmoqda.

O‘zbekiston iqtisodiyotida investitsiya faolligini oshirish, xorijiy investitsiyalarni jalb etish
manbalarini diversifikatsiya gilish, xususiy sektor va kichik biznes subyektlarining moliyaviy
resurslardan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish sharoitida islomiy moliya mexanizmlarini
rivojlantirish alohida dolzarblik kasb etadi. Aynigsa, mamlakatda islom bankchiligi tizimini joriy
etishga garatilgan gonunchilik tashabbuslarining ilgari surilishi ushbu sohada yangi institutsional
va huqugiy imkoniyatlarni shakllantirmoqda. Bu esa islomiy moliya instrumentlaridan investitsiya
faoliyatini moliyalashtirishda samarali foydalanishning tashkiliy-igtisodiy mexanizmlarini ishlab
chigishni taqozo etadi.

Shu bilan birga, O‘zbekistonda islomiy moliya instrumentlarini amaliyotga joriy etish
jarayonida bir gator muammolar mavjud. Jumladan, islomiy moliya operatsiyalarini tartibga
soluvchi institutsional-huqugiy mexanizmlarni takomillashtirish, islomiy moliya xizmatlarini
ko‘rsatuvchi moliya institutlari faoliyatini rivojlantirish, shariat tamoyillariga muvofiglikni
ta’minlash, malakali mutaxassislar tayyorlash, islomiy moliya instrumentlari bo‘yicha aholi va
tadbirkorlik subyektlarining moliyaviy savodxonligini oshirish hamda xalgaro tajribani milliy
igtisodiyot xususiyatlariga moslashtirish muhim vazifalardan hisoblanadi.

Bundan tashqari, kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyektlarini moliyalashtirishda
murobaha va islomiy mikromoliyalashtirish mexanizmlaridan, investitsiya loyihalarini
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moliyalashtirishda mushoraka va muzoraba instrumentlaridan, uzog muddatli investitsiya
resurslarini jalb gilishda esa suveren va korporativ sukuklardan foydalanish imkoniyatlarini ilmiy
jihatdan asoslash zarur. Bunda har bir instrumentning iqgtisodiy samaradorligi, institutsional
tayyorgarlik darajasi, risklari va amaliyotga joriy etish imkoniyatlarini kompleks baholash muhim
ahamiyatga ega.

Yugqoridagilardan kelib chiqib, O*zbekistonda islomiy moliya asosida investitsiya faoliyatini
rivojlantirishning nazariy-uslubiy asoslarini takomillashtirish, xalgaro tajribani milliy igtisodiyot
sharoitlariga moslashtirish, ustuvor moliyaviy instrumentlarni aniglash hamda ularni amaliyotga
joriy etish bo‘yicha ilmiy asoslangan taklif va tavsiyalar ishlab chigish mazkur tadgigot
mavzusining dolzarbligini belgilaydi.

Tadqiqotning magsadi O‘zbekistonda islomiy moliya tamoyillari va instrumentlari asosida
investitsiya faoliyatini rivojlantirishning nazariy-uslubiy hamda institutsional-huqugiy asoslarini
takomillashtirish, xalgaro tajribani milliy igtisodiyot sharoitlariga moslashtirish, investitsiya
resurslarini jalb etish va ulardan samarali foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish bo‘yicha ilmiy
asoslangan taklif va amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

Global islomiy moliya bozorining kapital hajmi manbalarga garaganda, taxminan 4 trillion
AQSh dollari va undan yugori deb baholanadi [1]. Islomiy banklar, sukuk (islomiy obligatsiya),
takaful (islomiy sug‘urta) va islomiy fondlar mazkur moliya bozorining asosiy segmentlarni
tashkil qiladi. O‘zbekiston uchun masalaning amaliy ahamiyati 2026-yilda yanada oshdi:
mamlakatda islomiy bank faoliyatini tartibga soluvchi alohida gonun gabul gilindi va u 2026-vyil
29-iyunda kuchga kirdi [2].

Islomiy moliya mahsulotlariga ichki talab ham bor. Markaziy bank rahbariyati keltirgan
BMT Taraqqiyot dasturi so‘rovnomasiga ko‘ra, aholining 68 foizi va tadbirkorlarning 60 foizi
diniy e’tiqodi sababli an’anaviy bank xizmatlaridan foydalanishni istamaydi [3]. Fitch Ratings
Jahon banki ma’lumotlariga tayanib, 2024-yilda O°‘zbekiston aholisining 40 foizi bank
xizmatlaridan foydalanmaganini gayd etgan [4]. Demak, islomiy moliya bank tizimidan tashgarida
golayotgan jamg‘armalarni rasmiy moliya sektoriga jalb qilish vositasi bo‘la oladi.

Shunga gqaramay, qonunchilik bazasining yaratilishi o‘z-o‘zidan investitsiya oqimini
ta’minlamaydi. Sukuk chiqarish mexanizmlari, shariat nazorati, soliq tartibi, sud amaliyoti va
investorlar ishonchi kabi masalalar alohida e’tiborni talab giladi. Ushbu magqolaning magsadi
O‘zbekistonda islomiy moliya asosida investitsiya faoliyatini rivojlantirishning ustuvor
yo‘nalishlarini ilmiy asoslash va ularning amalga oshirilish ketma-ketligini taklif gilishdir.

Magsaddan quyidagi tadqiqot savollari kelib chigadi:

1. O‘zbekistonda islomiy moliya uchun ganday institutsional-huquqiy asos shakllandi va u
gaysi bosgichlarda rivojlanmoqda?

2. O‘zbekistonning tayyorlik darajasi Markaziy Osiyo mamlakatlari bilan solishtirganda
ganday?

3. Qaysi investitsiya yo‘nalishlari eng yuqori potensial va eng qulay amalga oshirish
sharoitiga ega?

Adabiyotlar sharhi

Islom moliyasi modeli, uning asosiy instrumentlari va investitsiya loyihalarini
moliyalashtirishda islom moliyasi tartib-gqoidalari hamda xususiyatlari xorijlik igtisodchi olimlar:
M. Mannan, S. Hasanuzzaman, T. Mokhammad, A. Shahed, N. Karim, M. Tarazi, Z. Reilli, Z.
Abdullah, A.Susamto, H.Hussain, M.Holzhacker, A.Shahmoradi, R.Turk, N.Khan, A.Isahaque, A.
Zulkarnain ilmiy ishlarida tadqiq qilingan. [5,6,7,8,9,10,11,12,13] O’zbekistonlik olimlardan O.
Astanakulov, N. Jumayev, A. Tursunov, R. Zayniddinov, 1. Zaripov, O°. Xaydarov, X. Jo‘raev,
I.Isxakov, I.Ayubov ilmiy tadgiqotlarida investitsiya kategoriyasi va uni jalb gilish vositalari,
islom moliyasi asosida loyihalarni moliyalashtirishning o‘ziga xos jihatlari, tijorat banklarida
islomiy xizmatlarni joriy qilish va rivojlantirish masalalari o‘rganilgan.[14,15,16,17,18,19,20]

Biroq bu tadgiqotlarning aksariyati 2026-yilgi qonun o‘zgarishlaridan oldin yozilgan va
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ularda islomiy moliyalashtirishga fagat mikromoliya tashkilotlari doirasida ruxsat berilgan sharoit
tahlil qilingan. Qonun kuchga kirgandan keyin O‘zbekistonning institutsional tayyorligi mintaqa
mamlakatlari bilan qiyosiy baholanmagan, investitsiya yo‘nalishlari esa potensial, tayyorlik va
xavf mezonlari bo‘yicha birgalikda tizimlashtirilmagan. Mazkur maqola shu bo‘shligni
to‘ldirishga garatilgan.

Islomiy moliyaning asosiy tamoyillari ribo (foiz), g‘arar (haddan tashqari noaniqlik) va
maysir (gimor) kabi unsurlarni man etish hamda moliyaviy operatsiyaning real aktivga asoslanishi
talabiga tayanadi. Xalgaro amaliyotda bu tamoyillar AAOIFI*® va IFSB'® standartlari orqali
tartibga solinadi. Standartlar sharthoma turlari, shariat boshqgaruvi, kapital yetarliligi va sukuk
tuzilmalariga oid talablarni belgilaydi.

Asosiy moliyalashtirish shartnomalari quyidagilardir:

» Murabaha — bank aktivni sotib olib, kelishilgan ustama bilan mijozga bo‘lib-bo‘lib
to‘lash sharti bilan sotadi;

* ljara — aktiv lizing asosida foydalanishga beriladi, ba’zan oxirida mulkka o‘tkaziladi;

» Musharaka — tomonlar kapital bilan ishtirok etib, foyda kelishilgan ulushda, zarar esa
kapital ulushiga mutanosib tagsimlanadi;

» Mudaraba — bir tomon kapital, ikkinchi tomon boshgaruv va mehnat bilan ishtirok etadi;

* Sukuk — aktiv yoki loyihadagi ulushga egalikni tasdiglovchi islomiy qimmatli qog‘oz;
agentlik, savdo, ijara va sheriklik asosidagi turlari mavjud.

Igtisodiy adabiyotlarda islomiy moliyaning rivojlanayotgan mamlakatlar uchun uchta
afzalligi ko‘rsatiladi:

1) moliyaviy inklyuziyani kengaytirish (ya’ni bank xizmatidan chetda qolgan odamlarni ham
moliya tizimiga olib Kirish)

2) moliyaviy barqgarorlikni oshirish (pul real mol-mulk yoki ish bilan bog‘langani uchun xavf
kamayadi)

3) Fors ko‘rfazi hamda Janubi-Shargiy Osiyo investorlarini jalb gilish. Tangidchilar esa
uchta kamchilikni aytadi: islomiy mahsulotlar amalda oddiy kreditga o‘xshab qolishi, qoidalar
hamma joyda bir xil emasligi va malakali mutaxassislar kamligi. O‘zbekiston uchun yana bir xavf
bor: huqugshunoslarning aytishicha, nizo yuzaga kelganda, sudlar islomiy shartnomani islomiy
qoidalarga emas, oddiy fugarolik qonuniga garab hal qilib qo‘yishi mumkin. Shuning uchun
Fugarolik va Soliq kodekslariga kiritilgan o‘zgartirishlar amalda ganday ishlashi muhim.

Tadgigot metodologiyasi

Tadqiqot sifat tahliliga asoslangan bo‘lib, quyidagi usullardan foydalanildi: Qiyosiy tahlil:
Qozog'iston, Qirg‘iziston va Tojikiston tajribasi O‘zbekiston bilan beshta mezon bo‘yicha
solishtirildi;

Ekspert baholash: investitsiya yo‘nalishlari 1 dan 5 gacha shkalada potensial, tayyorlik va
xavf mezonlari bo‘yicha muallif tomonidan baholandi;

Tizimli yondashuv: natijalar bosgichma-bosgich amalga oshirish tavsiyalariga aylantirildi.

Cheklov. Ma’lumotlar ochiq manbalardan olingan va 2026-yil noyabr holatiga tegishli.
Ekspert baholar muallifning shaxsiy xulosasi bo‘lib, ularni keyingi tadqiqotlarda so‘rovnoma yoki
Delfi usuli bilan tasdiqlash tavsiya etiladi. Qozog‘iston, Qirg‘iziston va Tojikiston bo‘yicha

15 1slom moliya institutlari uchun buxgalteriya hisobi va audit tashkiloti (The Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI)) - Islom moliya sanoati uchun xalgaro standartlarni belgilovchi organ bo'lib, uning bosh garorgohi
Bahraynda joylashgan. Uning standartlari butun dunyo bo'ylab Islom moliya institutlari amaliyotlarini uyg'unlashtirishga, shariat
tamoyillariga rioya gilinishini ta'minlashga va moliyaviy operatsiyalarda shaffoflik, hisobdorlik va boshgaruvni rivojlantirishga
garatilgan.

16 1slom Moliya Xizmatlari Kengashi (The Islamic Financial Services Board - IFSB) - xalgaro standartlarni belgilovchi tashkilot
bo'lib, u bank ishi, kapital bozorlari va sug'urta sektorlarini gamrab oluvchi global prudensial standartlar va sanoat uchun
yo'naltiruvchi tamoyillarni chiqgarish orgali Islom moliya xizmatlari sanoatining mustahkamligi va bargarorligini targ'ib giladi va
kuchaytiradi. IFSB shuningdek, sanoat bilan bog'liq masalalar bo'yicha tadgiqotlar olib boradi va tashabbuslarni muvofiglashtiradi,
shuningdek, tartibga soluvchilar va sanoat manfaatdor tomonlari uchun davra suhbatlari, seminarlar va konferensiyalar tashkil
giladi.
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ma’limotlar umumiy ochiq ma’lumotlarga asoslangan.

Tahlil va natijalar

O‘zbekistonda islomiy moliyaning institutsional-huquqiy bosqichlari to’g’risida
to’xtalganda, Markaziy bank rahbariyati bayonotlariga ko‘ra, O‘zbekistonda islomiy moliya uch
yo‘nalishda — islomiy mikromoliyalash, islomiy bank faoliyati va islomiy kapital bozori bo‘yicha
rivojlantirilmogda. 1-jadvalda bu bosgichlar umumlashtirilgan.

1-jadval.
O‘zbekistonda islomiy moliyani joriy etish bosqichlari (2026-yil noyabr holatiga)
Bosgich Mazmuni Huquagiy asos / holat Investitsion
ahamiyati
1. Islomiy Kichik hajmdagi Amalga oshirilgan; ommaviy axborot | Past kirish to‘sig‘i,
mikromoliyala shariatga mos vositalari segment so‘nggi besh yilda aholini rasmiy
sh moliyalashtirishni | taxminan besh barobar o‘sib, 22 mln | moliyaga jalb gilish
sinovdan o‘tkazish | dollarga yetganini xabar giladi
2. Islomiy To‘liq islomiy Ne O‘RQ-1126 qonun (27.03.2026), Murabaha, ijara,
bank faoliyati | banklar va an’anaviy | 29.06.2026 da  kuchga  kirgan; | musharaka asosida
banklar huzuridagi | litsenziyalash qoidalari yakunlangan, | kredit portfeli va
islomiy oynalar; ikki | Markaziy bank huzurida Islomiy depozit bazasini
tomonlama bank moliya kengashi tuzilgan shakllantirish
modeli
3. Islomiy Suveren va Kapital bozori to‘g‘risidagi qonun Infratuzilma va
kapital bozori korporativ sukuk loyihasi 2026-yil 28-iyulda energetika
chiqarish asosi Qonunchilik  palatasida  birinchi loyihalari uchun
o‘gishda qgabul qilingan; sukuk uzog muddatli
bo‘yicha alohida bob mavjud resurs
Qo‘shimcha Strategik 2026-2030-yillarga mo‘ljallangan besh | Shariat boshgaruvi,
rejalashtirish yillik yo°l xaritasi ishlab chiqilmoqda; litsenziyalash va
Malayziyaning INCEIF universiteti | kadrlar tayyorlash
bilan hamkorlik

Manba: muallif tomonidan KPMG, Kinstellar, Kun.uz, Trend va Bernama ma lumotiari
asosida tuzildi.

1-jadval ma’lumotlaridan O‘zbekistonda islomiy moliya ketma-ket, “pastdan yuqoriga”
tamoyili asosida rivojlantirilayotganligini ko‘rish mumkin: avval kichik miqyosdagi
mikromoliyalash, so‘ng bank sektori, eng oxirida kapital bozori. Bu yondashuv xavfni
kamaytiradi, ammo investitsiya nugtayi nazaridan eng katta hajmli vosita — sukuk — hozircha
huquqiy bo‘shliq bosqichida turibdi. Shuningdek, islom moliyasini rivojlantirish magsadida
mamlakatda Fuqarolik kodeksi, Soliq kodeksi, Markaziy bank to‘g‘risidagi va banklar
to‘g‘risidagi qonunlarga o‘zgartirishlar kiritilgani sababli islomiy mahsulotlarning soliq va
huquqiy neytralligi masalasi asosan hal gilingan. Mamlakat gonunchiligi shuningdek, murabaha,
musharaka va sukuk kabi modellarga ruxsat beradi va Markaziy bankka islomiy moliya
standartlarini tasdiglash vakolatini beradi.

Qonunning ikki asosiy vazifasi e’tiborga loyiq: birinchidan, Islom Hamkorligi Tashkiloti
(Organisation of Islamic Cooperation (OIC)) ga a’zo mamlakatlaridan investitsiya jalb qilish,
ikkinchidan, norasmiy iqtisodiyotdagi mablag‘larni bank tizimiga olib kirish. Shu sababli islomiy
moliya O‘zbekistonda nafaqat yangi mahsulot, balki ichki jamg‘arma bazasini kengaytirish
vositasi hisoblanadi.

Markaziy Osiyo mamlakatlari bilan qiyosiy tahlilini amalga oshirish orqali O’zbekistonda
islomiy moliyalashtirishga mamlakat ganchalik tayyor ekanligini aniglanadi.

O‘zbekistonning tayyorlik darajasini baholash uchun beshta mezon tanlandi:

1) islomiy bank faoliyatini tartibga soluvchi gonun;

2) shariat boshqaruvi yoki islomiy moliya bo‘yicha markaziy kengash;

3) sukuk chigarishning huqugiy asosi;
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4) amalda sukuk chigarilganligi;
5) faoliyat yuritayotgan islomiy bank yoki oynalar.
Har bir mezon uchun to‘liq bajarilsa 1 ball, gisman bajarilsa 0,5 ball, bajarilmasa 0 ball
berildi.
O‘zbekiston huquqiy asos va nazorat institutlari (1-2-mezonlar) bo‘yicha qo‘shni davlatlar
bilan teng darajaga chiqdi, birog amaliy bozor mezonlari (4-5) bo‘yicha ortda qolmoqda (2-jadval).
Aynan sukuk bozori bo‘yicha farq eng katta: Qozog‘iston chakana sukuk va avtomobil
moliyalashtirish dasturlarini ishga tushirgan, Qirg‘iziston milliy valyutadagi sukukni, Tojikiston
esa Alif Bank orgali sukuk dasturini boshlagan. O‘zbekistonda esa suveren sukuk dasturi
rejalashtirilgan, lekin hali chigarilmagan. 2026-yil aprelida Moliya vazirligi tomonidan
joylashtirilgan 1 milliard dollar ekvivalentidagi uch yillik suveren obligatsiyalar an’anaviy
obligatsiya bo‘lib, sukuk hisoblanmaydi. Shu bilan birga Moody’s baholashiga ko‘ra, Qozog‘iston
va O‘zbekiston kelgusi uch-besh yilda mintagada islomiy moliya kengayishining asosiy
harakatlantiruvchilari bo‘lishi kutilmoqda.

ISSN: 2181-3965
VOLUME 5

2-jadval.

Markaziy Osiyo mamlakatlarida islomiy moliya tayyorligi mezonlari (ball)
Mezon Qozog‘iston | Qirg‘iziston | Tojikiston | O‘zbekiston
1. Islomiy bank gonuni 1 1 1 1
2. Shariat/islomiy ~ moliya 1 0,5 0,5 1
kengashi
3. Sukuk uchun huqugiy asos 1 1 0,5 0,5
4. Amalda sukuk chigarilgan 1 1 1 0
5. Faoliyat yuritayotgan islomiy 1 0,5 0,5 0,5
bank/oynalar
Jami (5 balldan) 5,0 4,0 3,5 3,0

Manba: muallifning ochiq ma’lumotlarga asoslangan baholashi. Qozog ‘iston 2025-yilda
dastlabki chakana sukukni, Qirg ‘iziston 2023-yilda milliy valyutadagi sukukni, Tojikistonning Alif
Bank 5 min dollarlik birinchi sukuk transhini chiqgargani haqidagi ma’lumotlardan foydalanildi.

O‘zbekiston sharoitida islomiy moliya asosida investitsiya faoliyatini rivojlantirishning
yettita yo‘nalishi ajratildi va ular uchta mezon bo‘yicha baholandi:

-potensial (bozor hajmi va investitsion jozibadorlik);

-tayyorlik (gonunchilik, infratuzilma va kadrlar mavjudligi);

-xavf (huquqiy, kredit va reputatsion xavflar; yugori ball — yuqori xavf). “Tafovut”
ko‘rsatkichi potensialdan tayyorlikni ayirish yo‘li bilan hisoblandi: u qancha katta bo‘Isa, shuncha
ko*p tayyorgarlik ishlari talab etiladi.

3-jadval.
Investitsiya yo‘nalishlarining ekspert bahosi (1-5 shkala)

No Yo‘nalish Potensial | Tayyorlik | Xavf | Tafovut
Islomiy mikromoliyalash 4 4 2 0

2 Islomiy banklar va oynalar orgali 5 4 3 1
murabaha/ijara asosida kichik biznesni
moliyalash

3 Suveren sukuk 5 2 3 3

4 Korporativ sukuk (energetika, infratuzilma, 4 2 3 2
ko‘chmas mulk)

5 Islomiy  davlat-xususiy  sheriklik va 4 2 4 2
musharaka loyihalari

6 Islomiy fondlar va takaful 3 1 3 2

7 Ragamli islomiy moliya (fintech, mobil 3 3 3 0
ilovalar)
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Manba: Muallifning ekspert baholashi (ochiq manbalar asosida; so ‘rovnoma bilan
tasdiglangan).
3-jadvaldan uchta guruh ko‘rinadi. Birinchi guruh — tezkor natija beradigan yo‘nalishlar (1,
2 va 7): ularda tayyorlik darajasi potensialga yaqin, xavf esa nisbatan past yoki o‘rtacha. Bu
yo‘nalishlar gonun kuchga kirgan zahoti ishga tushishi mumkin.
Ikkinchi guruh — strategik yo‘nalishlar (3 va 4): potensial yuqori, ammo tayyorlik past,
tafovut 2-3 balga teng. Suveren sukuk eng katta tafovutga ega, chunki u kapital bozori gonunini,
shariat nazoratini va aktivlarni ajratish mexanizmlarini talab giladi. Biroq suveren sukuk bozor
uchun etalon (benchmark) hosil giladi va korporativ qimmatli qog’ozlar emissiyasiga yo‘l ochadi.

Eng katta tafovut suveren sukukda: potensial 5, tayyorlik 2 ball
Ekspert bahosi, 1-5 ball

Potensial B Tayyorlik
. . . 4
1 Oy S o < tafovut 0
Banklar/oynalar (murabaha, ijara) 4 ° tafovut 1
-
5
Suveren sukulk tafovut 3

K S o tafovut 2
Islomiy PPP / musharaka > 4 tafovut 2
]
3
Fondlar va takaful = K tafovut 2
c . N 3
Rl oy oY B o tafovuto

1-rasm. Investitsiya yo‘nalishlarining potensiali va tayyorlik darajasi
Manba: Muallifning ekspert baholashi, 3-jadval asosida - 2026-yil noyabr holati

Uchinchi guruh — islomiy davlat-xususiy sheriklik va musharaka loyihalari: potensiali yugori
bo‘lsa-da, xavf eng yuqori (4 ball), chunki zarar tagsimlanishi, loyiha boshgaruvi va sud himoyasi
murakkab. Takaful va islomiy fondlar esa tayyorlik jihatidan eng past (1 ball) bo‘lib, bu sohada
kadrlar va nazorat tizimi alohida shakllantirilishi zarur.

1-rasmda potensial va tayyorlik ko‘rsatkichlari yo‘nalishlar kesimida tagqoslangan.

Mazkur grafik 3-jadval ma’lumotlariga asoslangan. Ustunlar orasidagi farq tayyorgarlik
ishlari hajmini ifodalaydi: suveren sukuk, korporativ sukuk va PPP/musharaka loyihalarida bu farqg
eng katta. Mikromoliyalash va ragamli mahsulotlarda potensial va tayyorlik teng, shu sababli ular
birinchi bosgichda amalga oshirilishi magsadga muvofig.

Olingan natijalar O‘zbekistonda islomiy moliyani rivojlantirishning to‘rtta muhim
gonuniyatini ko‘rsatadi.

Birinchidan, Islomiy bank gonuni ikki tomonlama bank tizimini yaratdi, biroq investorlar
uchun asosiy talab — bozorda yetarlicha ishtirokchi va mahsulot bo‘lishi hamda xohlagan paytda
aktivni oson sotish imkoniyati. Qozog‘iston tajribasi shuni ko‘rsatadiki, ishonchli chiqgarishlar va
muntazam mahsulotlar gatori bozor ishtirokchilarining ishonchini shakllantiradi.

Ikkinchidan, kapital bozori yo‘nalishi eng katta ichki va tashqi investitsiya oqiminiga yo’l
ochishi mumkin. Kapital bozori to‘g‘risidagi qonun loyihasida agentlik, savdo, ijara va sheriklik
asosidagi sukuk turlari nazarda tutilgan. Markaziy bank suveren sukuk dasturini boshlash niyatini
bildirgan. Suveren sukukning afzalligi shundaki, u davlat byudjetiga ta’sir qilmasdan infratuzilma
loyihalarini aktivga asoslangan moliyalashtirish, shuningdek Fors ko‘rfazi investorlari uchun
ishonchli instrument yaratadi. Malayziya tajribasi bu borada namuna bo‘lib, O‘zbekiston
INCEIFY bilan hamkorlikda sukuk, litsenziyalash va shariat boshgaruvi sohalarida tajriba

7 INCEIF universiteti - Malayziya islom universiteti bo‘lib, 2005-yilda Malaysianing Bank Negara (Malayziya
Markaziy banki) tomonidan islom moliya sanoati uchun inson kapitali sohasida tashkil etilgan. llgari u Islom
moliyasining global universiteti va Islom moliyasining xalqaro ta’lim markazi (INCEIF- International Center for
Education in Islamic Finance) sifatida tanilgan.
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almashmoqda.

Uchinchidan, asosiy risklar huqugiy va institutsional tabiatga ega. Sudlarning islomiy
shartnomalarni an’anaviy fugarolik huquqi nuqtayi nazaridan talgin qilish xavfi, shariat
kengashlari qarorlarining bir xil bo‘lmasligi, malakali kadrlar tanqisligi va mijozlarning islomiy
mahsulotlar hagidagi bilim darajasi pastligi investitsiya jarayonini sekinlashtirishi mumkin.

Bundan tashqari, “shariatga muvofiq” deb nomlangan mahsulot haqigatan ham shariatga mos
bo‘lmasa, odamlarning ishonchi yo‘qoladi va bu butun islomiy moliya sohasiga salbiy ta’sir qiladi.

To‘rtinchidan, 3-jadval va 1-rasm shuni ko‘rsatadiki, eng samarali yo‘l — avval tayyorlik
yugori bo‘lgan yo‘nalishlarda tajriba to‘plash, so‘ngra shu asosda sukuk va PPP kabi murakkab
vositalarga o‘tish. Bu mantiq Markaziy bankning uch bosqichli yondashuviga mos keladi.

Magola natijalarining chegaralari ham mavjud: ekspert baholar subyektivlikdan holi emas,
yangi qonunning amaliy natijalari esa hali to‘liq namoyon bo‘lmagan. Shu sababli keyingi
tadgigotlarda islomiy bank faoliyatining birinchi yillik statistikasi, kredit portfeli hajmi va sukuk
chigarish natijalari asosida miqdoriy modellashtirish o‘tkazilishi maqgsadga muvofiq, deb
hisoblaymiz.

Xulosa

Tadqiqot natijalariga ko‘ra O‘zbekistonda islomiy moliya asosida investitsiya faoliyatini
rivojlantirish bo‘yicha quyidagi yo‘nalishlar taklif etiladi:

1. Kapital bozori to‘g‘risidagi qonunni qabul qilishni tezlashtirish. Sukuk bo‘limida
aktivlarni ajratish, investorlar huqugini himoya qilish va solig neytralligi normalari aniq
belgilanishi kerak.

2. Suveren sukuk dasturini ishga tushirish. Birinchi sukukni kam summada so‘mda (ichki
bozor uchun) yoki xorijiy investorlarga mo‘ljallab chiqarish maqsadga muvofiq hisoblanadi. U
keyingi emissiya uchun narx va shartlar namunasi bo‘ladi. Shu bilan birga, mablag‘lar real
infratuzilma aktivlariga yo‘naltirilishi lozim.

3. Islomiy oynalar va banklarni bosgichma-bosgich kengaytirish. Kichik biznes uchun,
aynigsa, qishloq xo‘jaligi, uskuna lizingi va uy-joy moliyalashtirishda murabaha va ijara
mahsulotlarini standartlashtirish lozim.

4. Shariat boshqgaruvi va sud amaliyotini mustahkamlash. Islomiy moliya kengashi
qarorlarining yagona standartlarini ishlab chiqish, sudyalar va advokatlar uchun maxsus o‘quv
dasturlarini yo‘lga qo‘yish.

5. Kadrlar va moliyaviy savodxonlikni rivojlantirish. Xalgaro hamkorlikda (masalan,
INCEIF bilan) malaka oshirish va aholi uchun islomiy mahsulotlar bo‘yicha ochiq axborot
kampaniyalarini o‘tkazish.

6. Xorijiy investorlarni jalb gilish uchun platforma yaratish. Toshkent xalgaro investitsiya
forumi kabi tadbirlarni sukuk roud-shoulari va islomiy fondlar bilan bog‘lash.

7. Monitoring tizimini joriy etish. Islomiy moliya segmentining depozitlar,
moliyalashtirish hajmi, muammoli aktivlar va investor tarkibi bo‘yicha yillik hisobotini e’lon
qilish.

8. Islomiy mikromoliyalashni hududlarga kengaytirish. Bugungi kunda islomiy
mikromoliyalash deyarli to‘liq Toshkent shahrida jamlangan. Markaziy bank tomonidan
namunaviy murabaha va ijara shartnomalarini tasdiglash, hududiy mikromoliya tashkilotlariga
islomiy mahsulotlarni joriy etishda metodik yordam ko‘rsatish va xalgaro moliya institutlarining
(IsDB, IFC) kredit liniyalarini shu tashkilotlar orqali kichik biznesga yo‘naltirish maqsadga
muvofig.

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekistonda 2026-yilda gabul gilingan va iyun oyida kuchga
kirgan islomiy bank gonuni mamlakat moliya tizimida ikki tomonlama modelni yaratdi va islomiy
moliya asosida investitsiya faoliyatini rivojlantirish uchun huquqiy poydevor qo‘ydi. Qiyosiy
tahlil O‘zbekiston huquqiy va institutsional mezonlar bo‘yicha mintaqa yetakchilariga
yaginlashganini, ammo sukuk bozori va amaliy faoliyat bo‘yicha ortda qolayotganini ko‘rsatdi.
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Fikrimizcha, birinchi navbatda islomiy mikromoliyalash, islomiy banklar orgali kichik
biznesni moliyalash va ragamli mahsulotlarni yanada rivojlantirish kerak, chunki bu
yo‘nalishlarda potensial va tayyorlik mos keladi. Strategik jihatdan eng muhim yo‘nalish — suveren
va korporativ sukuk bo‘lib, uning amalga oshirilishi kapital bozori to‘g‘risidagi qonunga bog‘liq.
Islomiy davlat-xususiy sherikligi (PPP), musharaka hamda takaful yo‘nalishlari esa xavfni
boshqarish tizimi va kadrlar tayyorlangandan keyin kengaytirilishi magsadga muvofig.
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