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Annotatsiya

Mazkur tadqiqotda an’anaviy moliya va Islomiy moliyalashtirish tizimlarida
kapitalning eksponensial o‘sish mexanizmlari nazariy-qiyosiy asosda tahlil qilindi.
Tadqiqot davomida pulning vaqt qiymati, murakkab foiz, foyda va zarar tagsimoti
hamda aktivga asoslangan moliyalashtirish tamoyillarining iqtisodiy mohiyati
o‘rganildi. Kapital o‘sishining matematik modeli ikki tizimda bir xil formulaga
asoslanishi, biroq daromad manbai, risk tagsimoti va real iqtisodiyot bilan bog‘ligligi
jihatidan farglanishi aniglandi. Mudoraba, musharaka va sukuk kabi Islomiy moliyaviy
instrumentlarning kapital jamg‘arish imkoniyatlari baholandi. Olingan natijalar
Islomiy moliyalashtirish mexanizmlarining moliyaviy inklyuzivlikni kengaytirish,
investitsiya faolligini rag‘batlantirish va real sektor bilan bog‘liq moliyaviy
munosabatlarni rivojlantirishdagi ahamiyatini tasdigladi.

Kalit so‘zlar: kapital o‘sishi, murakkab foiz, Islomiy moliya, mudoraba,
musharaka, sukuk, moliyaviy inklyuzivlik, risk tagsimoti.

AHHOTALMSA

B wuccrnenoBanuu npoBenE€H TEOPETUKO-CPABHUTEIbHBIA aHAIN3 MEXaHU3MOB
AKCIIOHEHIIMAFHOTO POCTa KalnWTajla B TPAJAMIIMOHHONW M MCIAMCKON (hMHAHCOBBIX
cuctemMax. PaccMOTpeHbl 3KOHOMHYECKAsl CYIIHOCTh BPEMEHHOM CTOMMOCTH JI€HET,
CJIOKHOTO TPOLEHTA, IMPUHLMUIIOB pacupeeieHus MpUObUIM U YOBITKOB, a TaKxke
dbuHaHCHUpPOBaHUS, OOECIEYCHHOTO pEaTbHBIMH AaKTHBAMHU. Y CTAHOBJIEHO, YTO
MaTeMaTHUecKass MOJIeJb pOCTa KamuTala B O0EMX CHCTeMax OCHOBBIBAJACh Ha
ennHol (hopmyrie, OHAKO pa3nMyanach MO MCTOYHHUKAM J0XOJa, PacIpeaeseHUIO
PUCKOB ¥ CBSI3M C pEATbHBIM CEKTOPOM OHKOHOMHUKH. [IpoaHanmm3upoBaHbI
BO3MOXXHOCTH HAaKOIUICHHMSI KamWTajla TIOCPEICTBOM HWHCTPYMEHTOB Myaapada,
MyIapaka u Cykyk. [lomydeHHbie pe3yabTaThl HOATBEPAUIN 3HAUNMOCTh NCITAMCKOTO
buHAHCUpPOBAHUS sl paclIUpeHuss (UHAHCOBOW WHKIIO3UH, CTUMYJIHUPOBAHUS
MHBECTUIIMOHHOM aKTUBHOCTH U YKPETJICHUS B3aUMOCBSI3M (PMHAHCOBOTO U PeajIbHOrO
CEKTOPOB 3KOHOMUKHU.

KioueBbie cjioBa: poCT KamuTania, CIOXKHBIA MPOLIEHT, UCIaMCKHE (PUHAHCHI,
Mynaapaba, Myliapaka, CyKyK, (PuHaHCOBasi MHKIIIO3UsI, pacpeiesieHue PUCKOB.

Abstract

This study provided a theoretical and comparative analysis of exponential capital
growth mechanisms in conventional and Islamic financial systems. The economic
essence of the time value of money, compound interest, profit-and-loss sharing, and
asset-backed financing principles was examined. The findings showed that capital
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accumulation in both systems was based on the same mathematical growth formula,
while significant differences existed in income generation, risk allocation, and linkage
with the real economy. The study evaluated the capital formation potential of Islamic
financial instruments, including mudarabah, musharakah, and sukuk. The results
confirmed the importance of Islamic finance in expanding financial inclusion,
encouraging investment activity, and strengthening the relationship between the
financial sector and real economic processes. The research demonstrated that Islamic
financing mechanisms could support sustainable capital growth while maintaining a
stronger connection with productive economic activities.

Keywords: capital growth, compound interest, Islamic finance, mudarabah,
musharakah, sukuk, financial inclusion, risk sharing.

KIRISH

Zamonaviy moliyaviy tizimlarda kapitalning o‘sish mexanizmlarini o‘rganish
iqtisodiy rivojlanish, investitsiya faolligi va moliyaviy resurslardan foydalanish
samaradorligini baholashda muhim ahamiyat kasb etadi. Kapitalning uzoq muddatli
o‘sishi ko‘pincha murakkab foiz mexanizmi bilan izohlanadi. Ushbu mexanizm
mablag‘larning vaqt davomida ko‘payishini ta’minlab, investitsion qarorlar va
moliyaviy rejalashtirishda keng qo‘llaniladi. Shu bilan birga, iqtisodiy adabiyotlarda
kapital o‘sishining turli modellari, ularning iqtisodiy natijalari hamda jamiyatdagi
tagsimot jarayonlariga ta’siri keng tadqiq etilgan.

Islomiy moliyalashtirish tizimi jahon moliya bozorining muhim tarkibiy qismiga
aylandi. Xalqgaro hisobotlarga ko‘ra, Islomiy moliyaviy aktivlar hajmi barqaror o‘sish
sur’atlarini namoyon etib, ushbu tizimga bo‘lgan qiziqish ortib borayotganini
ko‘rsatmoqda. Islomiy moliyalashtirish real aktivlarga tayanishi, foyda va zarar
tagsimoti tamoyiliga asoslanishi hamda iqtisodiy faoliyat bilan bevosita bog‘ligligi
bilan ajralib turadi.

O‘zbekistonda ham Islomiy moliyalashtirish institutlarini rivojlantirish bo‘yicha
huquqiy va institutsional asoslar bosqichma-bosqich shakllantirilmogda. Bu jarayon
moliyaviy xizmatlar gamrovini kengaytirish, investitsiya imkoniyatlarini oshirish va
aholini moliyaviy tizimga yanada faol jalb etishga xizmat qilmoqda.

Mazkur tadqiqotning maqgsadi an’anaviy moliya va Islomiy moliyalashtirish
tizimlarida kapitalning eksponensial o‘sish mexanizmlarini nazariy jihatdan qiyosiy
tahlil gilish hamda ularning iqtisodiy xususiyatlarini aniqlashdan iborat. Tadqiqotda
kapital o‘sishining matematik asoslari, daromad shakllanish manbalari, risk tagsimoti
va real iqtisodiyot bilan bog‘liqlik darajasi o‘rganildi. Shuningdek, Islomiy
moliyalashtirishda qo‘llaniladigan mudoraba, musharaka va sukuk mexanizmlarining
kapital jamg‘arish imkoniyatlari tahlil qilindi. Tadqiqot natijalari O‘zbekiston moliya
bozorida Islomiy moliyalashtirishning rivojlanish istigbollarini baholash uchun nazariy
asos yaratdi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Pulning vaqt qiymati zamonaviy moliya nazariyasining asosiy tushunchalaridan
biri hisoblanadi. Fisher [1] ushbu konsepsiyani tizimlashtirib, bugungi pul mablag‘lari
_________________________________________________________________________________________________________________|
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kelajakdagi pul mablag‘lariga nisbatan yuqori iqtisodiy qiymatga ega ekanligini
asoslagan. Mazkur yondashuv diskontlash, kelajakdagi qiymat va investitsiya
samaradorligini baholash usullarining nazariy poydevorini shakllantirdi.

Islomiy moliya adabiyotida pulning vaqt giymati real igtisodiy faoliyat bilan
bog‘liq holda talqgin qgilinadi. Chapra [2], Igbol va Mirakhor [3] hamda El-Gamal [4]
tadqiqotlarida daromadning shakllanishi real aktivlar, ishlab chiqarish jarayonlari va
igtisodiy natijalar bilan bog‘lanishi zarurligi asoslangan. Ushbu yondashuv moliyaviy
operatsiyalarni real sektor bilan integratsiyalash tamoyiliga tayanadi.

Kapitalning uzoq muddatli o‘sishi murakkab foiz mexanizmi orqali izohlanadi.
Piketti [5] kapital rentabelligi va iqtisodiy o‘sish sur’atlari o‘rtasidagi nisbatni tahlil
qilib, kapital jamg‘arish jarayonlarining iqtisodiy natijalarga ta’sirini baholagan. De
Nardi [6] kapital to‘planishi va boylik dinamikasiga oid nazariy hamda empirik
yondashuvlarni rivojlantirgan. Ushbu tadqiqotlar kapital o‘sishining uzoq muddatli
iqtisodiy tendensiyalar bilan bog‘ligligini ko‘rsatadi.

Moliyaviy tizimlarning barqarorligini o‘rganishda Minski [7] tomonidan ishlab
chigilgan moliyaviy beqarorlik gipotezasi muhim o‘rin egallaydi. Ushbu nazariyada
kredit faolligi, investitsion jarayonlar va moliyaviy sikllar o‘rtasidagi bog‘liglik tahlil
qilingan. Mazkur yondashuv moliyaviy tizimlarni baholashda risklarni boshqarish
masalalariga alohida e’tibor qaratadi.

Islomiy moliyalashtirishning asosiy iqtisodiy tamoyillaridan biri foyda va zarar
tagsimoti mexanizmi hisoblanadi. Hassan va Aliyu [8] ushbu modelning nazariy
asoslarini tahlil qilib, kapital egasi va tadbirkor o‘rtasidagi sheriklik munosabatlari
iqtisodiy samaradorlikni oshirishga xizmat qilishini ko‘rsatgan. Mazkur yondashuvda
moliyalashtirish natijalari real iqtisodiy faoliyat ko‘rsatkichlari bilan bog*‘lanadi.

Foyda va zarar tagsimotiga asoslangan moliyalashtirishning amaliy natijalari ham
bir gator empirik tadqiqotlarda o‘rganilgan. Indoneziya bank sektori misolida
o‘tkazilgan tadqiqotlar ushbu mexanizmning uzoq muddatli barqarorlikni qo‘llab-
quvvatlashdagi ahamiyatini tasdiglagan [9]. Adduri va Ramadhani [10] tadqiqotlarida
ham foyda va zarar tagsimoti asosidagi moliyalashtirishning moliyaviy barqarorlikka
1jobiy ta’siri aniglangan.

Islomiy moliyaning yana bir muhim xususiyati moliyaviy operatsiyalarning real
aktivlar bilan bog‘langanligidir. Aktivga asoslangan moliyalashtirish iqtisodiy
resurslarning real sektor orqali aylanishini ta’minlaydi hamda moliyaviy vositalarning
igtisodiy mazmunini kuchaytiradi. Bek, Demirgiic-Kunt va Merrouche [11] Islomiy
banklar faoliyatini tahlil qilib, ularning biznes modeli va barqarorlik ko‘rsatkichlarini
an’anaviy banklar bilan qiyoslagan.

Islomiy moliya nazariyasi va amaliyotiga bag‘ishlangan tadqiqotlar so‘nggi
yillarda sezilarli darajada kengaydi. Hassan va Aliyu [12] tomonidan tayyorlangan
tizimli adabiyotlar sharhida Islomiy bank faoliyatiga oid yuzlab ilmiy ishlar
umumlashtirilib, asosiy tadqiqot yo‘nalishlari tasniflangan. Ushbu sharh Islomiy
moliya bo‘yicha ilmiy tadqiqotlarning metodologik bazasini mustahkamlashga xizmat
qildi.
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Moliyaviy inklyuzivlik masalalari ham Islomiy moliya tadqiqotlarining muhim
yo‘nalishlaridan biridir. Jahon banki ma’lumotlari asosida olib borilgan tadqiqotlar
moliyaviy xizmatlardan foydalanish darajasiga ta’sir etuvchi omillarni aniglagan [13].
Zins va Veyl [14] moliyaviy inklyuzivlikka ta’sir qiluvchi ijtimoiy-iqtisodiy omillarni
tahlil qilib, diniy qarashlarning moliyaviy xizmatlardan foydalanish gqarorlariga
ta’sirini ko‘rsatgan.

So‘nggi yillarda Indoneziya, Malayziya va Pokiston banklari misolida olib
borilgan tadqiqotlar Islomiy moliyalashtirish instrumentlarining rentabellik, risklarni
boshqarish va moliyaviy barqarorlikka ta’sirini baholashga qaratildi [15-16]. Ushbu
tadqiqotlar Islomiy moliya institutlarining iqtisodiy samaradorligini oshirish hamda
moliyaviy xizmatlar qgamrovini kengaytirish imkoniyatlarini tasdiqladi.

Umuman olganda, mavjud ilmiy adabiyotlar kapital o‘sishi, moliyaviy
barqarorlik, foyda va zarar taqsimoti hamda aktivga asoslangan moliyalashtirish
masalalarini keng qamrab olgan. Biroq an’anaviy moliya va Islomiy moliyalashtirish
tizimlarida kapitalning eksponensial o‘sish mexanizmlarini yagona nazariy
platformada qiyosiy tahlil qilish masalasi yetarli darajada yoritilmagan. Mazkur
tadqiqot ushbu yo‘nalishda mavjud ilmiy bo‘shligni to‘ldirishga qaratilgan.

METODOLOGIYA

Tadqiqotda kapital o‘sishining matematik va iqtisodiy xususiyatlarini qiyosiy
tahlil qilish usuli qo‘llanildi. Tahlilning nazariy asosi sifatida kapitalning kelajakdagi
qiymatini aniqlovchi klassik eksponensial model qabul qilindi:

FV =PV x(1+7r)t

buyerda FV - kelajakdagi qiymat (future value), PV - joriy qiymat (present value),
r - davriy o‘sish koeffitsiyenti, t - vaqt davrlari soni. Mazkur model murakkab o°‘sish
jarayonlarini tavsiflashda keng qo‘llaniladigan eksponensial funksiyaga asoslanadi [1].

Tadqiqotda an’anaviy moliya va Islomiy moliyalashtirish tizimlarida ushbu
formuladagi r koeffitsiyentining iqtisodiy mazmuni qiyoslandi. An’anaviy moliyada u
oldindan belgilangan foiz stavkasini ifodalasa, Islomiy moliyada real iqtisodiy faoliyat
natijasida shakllanadigan kutilayotgan foyda darajasini anglatadi [2-4]. Shu asosda
daromad shakllanishi, risk tagsimoti va real sektor bilan bog‘liglik darajasi baholandi.

Kapital dinamikasini tahlil qilishda chiziqli, kvadratik va eksponensial o‘sish
modellari o‘zaro taqqoslandi. Eksponensial o‘sishning uzoq muddatli ustunligini
ko‘rsatish maqgsadida nazariy simulyatsiya usulidan foydalanildi. Simulyatsiyada
boshlang‘ich kapital 10 000 AQSh dollari, yillik o‘sish koeffitsiyenti 20 foiz va
investitsiya davri 19 yil deb qabul qilindi. Hisob-kitoblar kapital hajmi, osish sur’ati
va daromad dinamikasini aniqlash imkonini berdi.

Tadqiqotning metodologik yondashuvi matematik model, qiyosiy tahlil va
nazariy simulyatsiya usullarini birlashtirib, kapitalning eksponensial o‘sishi ikki
moliyaviy tizimda matematik jihatdan o‘xshash, biroq iqtisodiy mazmuni va risk
mexanizmlari bo‘yicha farglanishini aniglashga xizmat qildi.
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TAHLIL VA NATIJALAR

An’anaviy moliyada kapitalning eksponensial o‘sishini ta’minlovchi daromad
manbai - foiz stavkasi (interest rate) [1]. Foiz tabiatan vaqt funksiyasi sifatida
belgilanadi: pulning ma’lum muddatga berilishi uchun olinadigan to‘lov. Bu daromad
real iqtisodiy faoliyatdan mustaqil ravishda olinadi, ya’ni qarz oluvchi tomonidan
amalga oshirilgan investitsiya muvaffaqiyatli yoki muvaffaqiyatsiz bo‘lishidan qat’i
nazar, foiz to‘lanishi shart [1].

Islomiy moliyalashtirishda esa daromad manbai - real iqtisodiy faoliyatdan
keladigan foyda yoki real aktivdan keladigan ijara daromadi. Mudoraba shartnomasida
bu - sherikchilik foydasi, kamayuvchi musharakada - ko‘chmas mulkdan keladigan
ijara to‘lovi, sukukda - sukuk asosida turuvchi aktiv yoki loyihaning foydasi. Bu farq
texnik emas: u kapitalning iqtisodiyotdagi rolini boshgacha tushunishni ifodalaydi.
An’anaviy modelda kapital o‘zi mustaqil daromad keltiruvchi omil sifatida garaladi,
Islomiy modelda esa kapital fagat real iqtisodiy faoliyat orqaligina daromad keltirishi
mumkin.

An’anaviy qarz shartnomasi tabiatan risk asimmetriyasiga asoslanadi: qarz
oluvchi to‘liq xavfni ko‘taradi, kreditor esa kafolatlangan daromad oladi [5]. Agar qarz
oluvchining loyihasi muvaffaqiyatsiz tugasa, u baribir foiz va asosiy summani
qaytarishi shart; kreditor o‘z navbatida hech ganday real iqtisodiy faoliyat amalga
oshirmaydi va shu sababli undan keladigan risk minimum darajada bo‘ladi.

Islomiy moliyalashtirishda esa foyda va zarar tagsimlash (PLS) tamoyili amalda
risk simmetriyasini ta’minlaydi [8]. Mudoraba shartnomasida kapital egasi va
tadbirkor foyda va zararni kelishilgan nisbatda baham ko‘rishadi: agar loyiha foyda
keltirsa, kapital egasi unga kelishilgan ulushini oladi; agar zarar bo‘lsa, kapital egasi
ham o°z kapitali hajmida zararni qabul giladi. Bu mexanizm kreditor va qarz oluvchi
o‘rtasidagi risk-foyda balansini qayta tiklaydi [8].

M. Bek va boshqalar ko‘rsatishicha, ushbu risk tagsimoti tabiati 2007-2008
yillardagi global moliyaviy inqirozda Islomiy banklarning an’anaviy banklarga
nisbatan ko‘proq barqaror bo‘lishiga olib keldi [11]. Indoneziya banklari ma’lumotlari
asosida o‘tkazilgan zamonaviy tadqiqotlar ham PLS asosidagi moliyalashtirishning
bank moliyaviy barqarorligiga ijobiy ta’sirini tasdiglamoqda [15].

Zamonaviy iqtisodiy adabiyotda  “moliyaviylashuv”  (financialization)
tushunchasi keng qo‘llanilmoqda - bu moliyaviy sektorning real igtisodiyotga nisbatan
disproporsional ravishda kengayishini ifodalaydi [5]; [7]. An’anaviy moliyaviy tizimda
mahsulotlar (derivativlar, fyucherslar, opsionlar, sintetik aktivlar) real iqtisodiy
aktivlardan uzilgan holda mustaqil sektor sifatida rivojlanishi mumkin. 2008-yilgi
global moliyaviy inqiroz aynan shu sohada - subprime ipoteka kreditlari asosidagi
murakkab moliyaviy strukturalar real ko‘chmas mulk bozoridan ajralib qolganda -
yuzaga keldi [7].

Islomiy moliyalashtirishda esa aktivga asoslanganlik (asset-backed) tamoyiliga
ko‘ra, har bir moliyaviy bitim ortida real aktiv yoki real iqtisodiy faoliyat turishi shart
[2];[3];[4]. Bu mexanizm moliyaviy sektorni real iqtisodiyot bilan tizimli ravishda
bog‘lab turadi va sof spekulyativ faoliyatga cheklov qo‘yadi. Bunday yondashuv

WWW.MARKETINGJOURNAL.UZ 861



ILMIY, AMALIY VA OMMABOP JURNAL

Ne 4-SON APREL, 2026-YIL

tabiatan moliyaviy sektorning real iqtisodiyotdan disproporsional kengayishini

cheklaydi [11].

Yuqorida muhokama qilingan farqlanishlar 1-jadvalda jamlangan ko‘rinishda

keltirilgan.

1-jadval

An’anaviy va Islomiy moliyada eksponensial o‘sish mexanizmlarining
qiyosiy xususiyatlari’

Mezon

An’anaviy moliya

Islomiy moliyalashtirish

Daromad manbai

Foiz stavkasi asosidagi daromad

Real igtisodiy faoliyat yoki real
aktivdan shakllanadigan foyda

zimmasida

Daromadning . . . o o
aniqlanishi Ex-ante (oldindan belgilangan) Ex-post (faoliyat natijasiga bog‘liq)
Risk tagsimoti Riskning asosiy qismi garz oluvchi Foyda va zarar ishtirokchilar

o‘rtasida taqsimlanadi (PLS)

Real igtisodiyot
bilan aloqa

Moliyaviy va real sektor
o‘rtasidagi bog‘liglik turli
shakllarda namoyon bo‘ladi

Aktivga asoslanganlik tamoyili
orqali real igtisodiyot bilan bevosita
bog‘langan

Spekulyativ
faoliyatga
munosabati

Moliyaviy instrumentlarning keng
doirasini gamrab oladi

Real aktivlar bilan bog‘liq
operatsiyalarga ustuvorlik beradi

Tizimli barqarorlik

Moliyaviy bozorlar rivojlanishini

Real sektor bilan bog‘liqlik orqali
barqarorlikni kuchaytirishga xizmat

xususiyati qo‘llab-quvvatlaydi giladi
. C e Foyda va zarar tagsimoti orqali
Boylik tagsimoti Kapital rentabelligi va igtisodiy iqtisodiy manfaatlar muvozanatini

o‘sish sur’atlari nisbatiga bog‘liq

go‘llab-quvvatlaydi

Yuqoridagi farqlanishlarning makroiqtisodiy va ijtimoiy oqibatlari muhim
ahamiyatga ega. T. Piketti tomonidan asoslangan r > g formulasi kapital rentabelligi
iqtisodiy o°‘sish sur’atidan yuqori bo‘lgan sharoitda boylik tagsimotidagi tafovutlarning
shakllanish mexanizmlarini izohlaydi [5]. Kapital uzoq muddatda iqtisodiyotdan
tezroq o‘sganligi sababli kapital egalari daromadlari ham yuqori sur’atlarda ortadi,
mehnat daromadlari esa nisbatan barqaror o‘sish dinamikasini namoyon etadi. Ushbu
jarayon zamonaviy iqtisodiy adabiyotda kapital jamg-‘arilishi va iqtisodiy rivojlanish
o‘rtasidagi bog‘liglikni tushuntiruvchi muhim nazariy yondashuvlardan biri sifatida
qaraladi [6].

Islomiy moliyalashtirishda foyda va zarar taqsimoti (PLS) hamda aktivga
asoslanganlik tamoyillari iqtisodiy manfaatlarning muvozanatli shakllanishiga xizmat
qiladi [4]. Kapital egasi real igtisodiy faoliyat bilan bog‘liq risklarni gabul qilganligi
sababli foyda bilan bir qatorda ehtimoliy zarar ham tagsimlanadi. Natijada iqtisodiy
o‘sish natijalarining kengroq ishtirokchilar o‘rtasida tagsimlanishiga imkon
yaratiladi[8].

! Manba: muallif tomonidan Beck va boshq. (2013), Chapra (2008), Igbol va Mirakhor (2011), Piketti (2014) hamda
Minski (1986) ishlari asosida tuzilgan.
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Yugoridagi nazariy tahlilni amaliy mexanizmlar bilan to‘ldirish uchun Islomiy
moliyada eksponensial o‘sishni ta’minlovchi asosiy moliyaviy mahsulotlar ko‘rib
chigiladi. Ushbu mexanizmlarning O°‘zbekistonda shakllanayotgan huquqiy va
institutsional muhitda qo‘llanilishi alohida amaliy ahamiyat kasb etadi.

Mudoraba kapital egasi (rab al-mol) va tadbirkor (mudorib) o‘rtasidagi sheriklik
shartnomasi bo‘lib, unda kapital egasi mablag® tagdim etadi, tadbirkor esa biznes
faoliyatini amalga oshiradi [3]. Foyda oldindan kelishilgan nisbatda tagsimlanadi,
biroq uning yakuniy miqdori real iqtisodiy natijalarga bog‘liq bo‘ladi. Mudoraba
mexanizmida eksponensial o‘sish investor olgan foyda ulushini keyingi davrlarda
gayta investitsiya qilishi orqali shakllanadi. Bunday holatda kapital matematik jihatdan
FV =PV X (1+r)t formulasiga muvofiq o‘sadi. Muhim jihati shundaki, r ko‘rsatkichi
har bir davrda real iqtisodiy faoliyat natijalariga mos ravishda shakllanadi [2].

Kamayuvchi musharaka (musharaka mutanaqisa) Islomiy moliyada, aynigsa uy-
joy va ko‘chmas mulk moliyalashtirishida keng qo‘llaniladigan mexanizmlardan
biridir [3]. Ushbu modelda bank va mijoz aktivni birgalikda sotib oladi, keyinchalik
mijoz bank ulushini bosqichma-bosqich xarid qilib boradi hamda foydalanilayotgan
ulush uchun ijara to‘lovini amalga oshiradi. Mazkur mexanizm an’anaviy ipoteka
kreditidan aktivning real mulk bilan ta’minlanganligi va daromadning ijara shaklida
yuzaga kelishi bilan farqlanadi. Shu sababli kapital o‘sishi real ko‘chmas mulk bozori
va iqtisodiy faoliyat natijalari bilan bog‘liq holda shakllanadi [11].

Sukuk Islomiy investitsiya sertifikati bo‘lib, iqtisodiy vazifasi jihatidan
obligatsiyaga o‘xshash bo‘lsa-da, uning moliyaviy va huquqiy tuzilishi aktivlarga
egalik tamoyiliga asoslanadi [4]. Sukuk egasi ma’lum aktiv yoki loyiha natijasida
yaratilgan foydadan ulush oladi. Daromadlarni qayta investitsiya qilish orqali sukuk
portfeli uzoq muddatda eksponensial o‘sish imkoniyatini yaratadi. Ushbu instrument
bugungi kunda xalgaro Islomiy moliya bozorining eng faol rivojlanayotgan
segmentlaridan biri hisoblanadi [12].

Islomiy investitsiya fondlari Shariat tamoyillariga muvofiq shakllantirilgan
investitsiya portfellaridan iborat [3]. Fond tarkibiga kiritiladigan kompaniyalar faoliyat
sohasi va moliyaviy ko‘rsatkichlar bo‘yicha maxsus saralash bosqichlaridan
o‘tkaziladi. Dividendlarni qgayta investitsiya qilish mexanizmi uzoq muddatda
kapitalning barqaror o‘sishini ta’minlaydi. Mavjud empirik tadqiqotlar Islomiy
investitsiya fondlarining moliyaviy samaradorligi va barqarorligini tasdiglaydi [16].

Yugorida ko‘rib chiqilgan Islomiy moliyalashtirish mexanizmlarining umumiy
xususiyatlari quyidagilardan iborat: birinchidan, ular real iqtisodiy faoliyat yoki real
aktivlar bilan bog‘langan; ikkinchidan, daromad real natijalarga asoslanib shakllanadi;
uchinchidan, risk va manfaatlar ishtirokchilar o‘rtasida taqsimlanadi; to‘rtinchidan,
investitsiyalarning real iqgtisodiyot bilan uzviy bog‘ligligi ta’minlanadi; beshinchidan,
matematik jihatdan eksponensial o‘sish dinamikasi saqlanib qoladi, biroq uning
igtisodiy mazmuni real sektor natijalari bilan belgilanadi [2]; [8]; [11].

O‘zbekistonda Islomiy moliyalashtirishning huquqiy va institutsional asoslari
so‘nggi yillarda izchil shakllanmoqda. Qabul gilinayotgan normativ-huquqiy hujjatlar
Islomiy moliya mahsulotlarini amaliyotga joriy etish, moliyaviy xizmatlar ko‘lamini
______________________________________________________________________________________________________________________________|
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kengaytirish hamda yangi investitsiya manbalarini jalb etish uchun zarur shart-
sharoitlarni yaratmoqda. Mazkur jarayonlar moliyaviy inklyuzivlikni oshirish va
iqtisodiy rivojlanishni qo‘llab-quvvatlash nuqtai nazaridan muhim ahamiyatga ega
[14].

XULOSA VA TALIFLAR

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi xulosalar shakllantirildi.

Birinchidan, an’anaviy moliya va Islomiy moliyalashtirish tizimlarida kapitalning
o‘sishi matematik jihatdan bir xil eksponensial modelga - FV =PV X (1+r)' formulasi
asosida  tavsiflanishi  aniglandi. Mazkur holat Islomiy moliyalashtirish
mexanizmlarining uzoq muddatli kapital jamg‘arish va investitsiya salohiyati bo‘yicha
an’anaviy moliyaviy instrumentlar bilan raqobatlasha olishini ko‘rsatdi.

Ikkinchidan, matematik o‘xshashlikka qaramasdan, ikki tizimning iqtisodiy
mazmuni sezilarli darajada farqlanishi asoslandi. An’anaviy moliyada daromad
oldindan belgilangan foiz stavkasiga asoslangan bo‘lsa, Islomiy moliyalashtirishda
daromad real iqtisodiy faoliyat natijasida shakllangan foydaga bog‘liq ekanligi
aniglandi. Bu farq daromad manbai, risklarni tagsimlash va real igtisodiyot bilan
bog‘liglik darajasida namoyon bo‘ldi.

Uchinchidan, foyda va zarar tagsimoti (PLS) hamda aktivga asoslanganlik
tamoyillari moliyaviy resurslarning real igtisodiyot bilan uzviy aloqasini ta’minlashi
ko‘rsatildi. Ushbu yondashuv kapitaldan foydalanish samaradorligini oshirish,
risklarni muvozanatli tagsimlash va moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash uchun
muhim institutsional asos yaratishi qayd etildi.

To‘rtinchidan, O‘zbekistonda Islomiy moliyalashtirish bo‘yicha shakllanayotgan
huquqiy va institutsional baza mazkur mexanizmlarni amaliyotga joriy etish
imkoniyatlarini kengaytirayotgani aniqlandi. Yangi qonunchilik normalari va
aholining Islomiy moliyaviy xizmatlarga bo‘lgan qiziqishi moliyaviy inklyuzivlikni
oshirish hamda qo‘shimcha investitsiya resurslarini jalb etish uchun qulay sharoit
yaratmoqda.

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi:

1. Tijorat banklarida Islomiy moliyalashtirish xizmatlarini kengaytirish va
mudoraba hamda musharaka mahsulotlari ulushini bosqichma-bosqich oshirish;

2. Aholi va tadbirkorlik subyektlari uchun Islomiy moliya instrumentlarining
iqtisodiy mohiyati va ishlash mexanizmlarini tushuntirishga garatilgan moliyaviy
savodxonlik dasturlarini rivojlantirish;

3. Sukuk instrumentlari bozorini shakllantirish va ularni infratuzilma hamda
investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda keng qo‘llash;

4. Islomiy moliyalashtirish mahsulotlarini raqamli bank xizmatlari bilan
integratsiyalash orqali ulardan foydalanish imkoniyatlarini kengaytirish;

5. Islomiy moliya bozorida risklarni boshgarish va shaffoflikni ta’minlashga
qaratilgan institutsional mexanizmlarni takomillashtirish.
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