yondashuvlarini joriy chiqariladi,

etish; alternativ rentabellik

investorlarni jalb qilish. ko‘rsatkichlari
yaxshilanadi.

Jadvaldagi rasmiy bazaviy ko‘rsatkichlar Markaziy bankning NPL statistikasi,
moliyaviy barqarorlik/yillik hisobotlari hamda regulyativ hujjatlariga tayanadi;
“kutilayotgan effekt” ustuni esa regulyator yo‘l xaritasida belgilangan islohotlar mantiqi
asosida ssenariy sifatida baholangan.

Tadqgiqotning asosiy xulosasi shundan iboratki, O‘zbekistonda NPL ulushi 2025-
2026 davrida pasaygan bo‘lsa-da, NPL boshqgaruvining sifat ko‘rsatkichlari tizimli
mustahkamlashni talab etadi. NPL qoplash koeffitsiyentining 2023-yil yakunida 37%
gacha pasaygani bank tizimining yo‘qotishlarni qoplash imkoniyati zaiflashganini
ko‘rsatadi. Bu holat NPL pasayishi bilan bir vaqtda ham ehtiyotkor prudensial siyosat
zarurligini asoslaydi.
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MALAYZIYADA ISLOM MOLIYASI EKOTIZIMI EVOLYUTSIYASI

DSc, prof. Astanakulov Olim Tashtemirovich
Ozbekiston xalqaro islomshunoslik akademiyasi
Berdaliyeva Muxabbatxon Zayniddin qizi
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti huzuridagi
“O‘zbekiston igtisodiyotini rivojlantirishning ilmiy
asoslari va muammolari” ilmiy-tadqiqot markazi,
Ozbekiston xalqaro islomshunoslik akademiyasi

Malayziya islom moliya ekotizimi yagona integratsiyalashgan model hisoblanadi.
Ushbu tizim Bank Negara Malaysia hamda Shariah Advisory Council orqgali normativ va
shariat nazorati bilan qo‘llab-quvvatlanadi. Islom pul bozori va rivojlangan sukuk
infratuzilmasi likvidlikni ta’minlab, bozor barqarorligini kuchaytiradi. Natijada,
Malayziya global sukuk bozorida yetakchi o‘rinni egallagan va islom moliyasini
institutsional darajada muvaffaqgiyatli shakllantirgan davlat sifatida e’tirof etiladi.
Malayziyada islom moliyasi amaliyotining dastlabki institutsional ko‘rinishi Pilgrims
Savings Corporation tashkil etilishi bilan bog‘liq bo‘lib, u 1962-yil avgust oyida
ro‘yxatdan o‘tgan. Mazkur tuzilma keyinchalik haj safariga tayyorgarlik ko‘ruvchi
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aholining mablag‘larini ribodan xoli holda jamg‘arish va investitsiya qilish mexanizmini
yaratdi. Pilgrims Savings Corporation 1963-yil 30-sentabrda ishga tushirilgani gayd
etilgan. Keyingi institutsional rivojlanish bosqichida Pilgrims Affairs Office bilan
integratsiya amalga oshirilib, 1969-yilda “Pilgrims Management and Fund Board”
tashkil etilgan303. Ushbu model keng ma'noda Tabung Haji haj jamg‘armasi institutining
igtisodiy va shariatga mos moliyaviy mexanizm sifatida shakllanishiga asos bo‘ldi
hamda keyinchalik islom bankchiligi uchun ijtimoiy ishonch va amaliy tajriba bo‘ldi304.
1970-1980-yillarga kelib, islom moliyasini mustaqil bank tizimi darajasiga ko‘tarish
ehtiyoji kuchaydi. Natijada, islom bankchiligi uchun maxsus huquqiy baza yaratildi.

“dual system” bank

aholining shariatga mos tizimini bir vaqtda
jamg‘arma va yuritish orgali
moliyalashtirishga bargarorlikni saglash
bo‘lgan talabining o°sishi maqsadi

> 0 O ®

davlatning moliya
sektorini diversifikatsiya
gilish siyosati

1-rasm. Islom moliyasini rivojlantirish motivlari3os

Malayziyada islom bankchiligi institutsional bosqichga o‘tishi Islamic Banking Act
1983 bilan bog‘lig3%. BNM Bank Negara Malaysia rasmiy manbalarida ham Bank Islam
Malaysia Berhad “BIMB” 1983-yilda, mazkur akt asosida tashkil etilgani qayd etiladi37.
BIMBning ochilishi Malayziyada to‘liq islom banki modelini amaliyotga Kiritib,
keyinchalik boshqa banklarda “islomiy darcha” xizmatlari rivojlanishiga zamin yaratdi.
Islom sug‘urtasi takaful bozorining huquqiy asosi Takaful Act 1984308 bilan belgilandi.
Birinchi takaful operatori Takaful Malaysia’ kompaniyasi ham 1984-yil noyabrda tashkil
etilgan30 va 1985-yilda takaful operatsiyalari boshlangan310. Bu bosqich islom
moliyasining “bank va sug‘urta” segmentlarini birgalikda shakllantirib, ekotizimning
to‘liq ishlashiga xizmat qildi. Islom banklari faoliyati uchun muhim shartlardan biri
likvidlikni boshqarish mexanizmi hisoblanadi. Malayziyada bu masala Islamic Interbank
Money Market (IIMM) orqali institutsional hal gilindi. BNM ma’lumotiga ko‘ra, “IIMM”
dunyodagi birinchi islom pul bozorini joriy etish bo‘yicha yo‘rignomalar 1993-yil 18-

303 https://journals.ilum.edu.my/iiibf-journal /index.php/jif /article/download /484 /207 /1328
304 https://ieaoi.ir/files/sitel /pages/ketab/english book/63.pdf
305 Mualliflar ishlannmasi.
306 Laws of Malaysia (1983) Islamic Banking Act 1983. Available at: https://www.commonlii.org
/my/legis/consol act/iba1983131/
307 https://www.bnm.gov.my/-/assistant-governor-dr.-awang-adek-s-paper-at-the-international-conference-on-
islamic-economics-in-the-21st-century
308 Laws of Malaysia (1984) Takaful Act 1984. Available at: https://www.commonlii.org/my/legis/consol act/
ta198486/
309 https: //www.bnm.gov.my/documents/20124 /792371 /booklet.en.pdf
310 https: //www.takaful-malaysia.com.my/en/about-us/background/
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dekabrda chiqgarilgan, [IMM esa 1994-yil 3-yanvarda ishga tushirilgan3!1. Shu tariga
Malayziya islom bankchiligining asosiy operatsion muammosi bo‘lgan gisqa muddatli
likvidlikni boshqarish infratuzilmasini yaratdi.

Malayziya modelining eng kuchli institutsional jihatlaridan biri markazlashgan
shariat organi hisoblanadi. BNM rasmiy sahifasiga ko‘ra, Shariah Advisory Council (SAC)
1997-yil may oyida eng yuqori shariat organi sifatida tashkil etilgan312. Keyinchalik
SACning vakolatlari Central Bank of Malaysia Act 2009 orqali mustahkamlangan: SAC
islom moliyasi masalalarida shariatga muvofiglikni aniqlash bo‘yicha vakolatli organ
hisoblanadi3!3. Malayziyada islom moliyaviy institutlarini tartibga solishning
zamonaviy bosqichi Islamic Financial Services Act 2013 (IFSA 2013) bilan bog‘liq. BNM
rasmiy manbalarida FSA 2013 va IFSA 2013ning kuchga kirishi regulyator tizim yangi
bosqgichga o‘tganini bildirishi gayd etiladi314. IFSA 2013 konseptual jihatdan shariat
muvofiqligini boshqaruv-jarayon-nazorat zanjiri bo‘yicha wuzluksiz ta’'minlashga
qaratilgan.

(— A
islom bankchiligi takaful

( Malayziya islom moliyasi 1
EKOTIZIMI )

shariat boshgaruvi va bozor
infratuzilmasi

islom kapital bozori

2-rasm. Malayziya islom moliyasi ekotizimi315

Malayziya islom moliyasi ekotizimi odatda 4 ta yirik blokdan tarkib topadi, bular
islom bankchiligi, takaful, islom kapital bozori (sukuk va shariatga mos aksiyalar va
fondlar), shariat boshqaruvi va bozor infratuzilmasi (SAC, standartlar, pul bozori, to‘lov
tizimlari, huquqiy-qarorlar) hisoblanadi. Malayziya amaliyoti islom banklarini alohida
institut sifatida yaratish bilan cheklanmay, an’anaviy banklar doirasida ham islomiy
xizmatlarni bosqichma-bosqich kengaytirish “dual banking system” orqali bozorni
chuqurlashtirdi. Bu yondashuv islomiy moliyalashtirish mahsulotlari va depozit
mexanizmlarini ommaviylashtirishga, shuningdek, risklarni diversifikatsiya qilishga
xizmat qildi. Takaful ekotizimda nafaqat sug‘urta funksiyasini, balki aholining moliyaviy
xavfsizligini oshiruvchi ijtimoly instrument rolini ham bajaradi. Takaful
operatorlarining kengayishi, retakaful va standartlashtirilgan shariat nazorati ekotizim
barqgarorligini kuchaytirdi. Malayziya islom kapital bozori, xususan sukuk bozorida
global miqyosda yetakchi o‘rinni egallagan. Sukuk bozoridagi ulushga doir aniq ragam
sifatida Fitch Ratings 2025-yilgi tahlilida Malayziya 2024-yil yakunida global sukuk
bozorida 36% ulushga ega ekani ko‘rsatiladi316. Bu ragam Malayziyaning sukuk bo‘yicha
moliyaviy markaz sifatidagi institutsional ustunligini ifodalaydi. Malayziya tajribasida

311 https://financialmarkets.bnm.gov.my/islamic-instruments

312 https: //www.bnm.gov.my/shariah-advisory-council
313 https: //www.bnm.gov.my/documents /20124 /277ebcd5-9¢21-209b-3984-170ba28351d6
314 Bank Negara Malaysia (2013) Financial Services Act 2013 and Islamic Financial Services Act 2013 come into
force. Available at: https://www.bnm.gov.my/-/financial-services-act-2013-and-islamic-financial-services-act-
2013-come-into-force
315 Mualliflar ishlanmasi.
316 Fitch Ratings (2025) Malaysia’s debt capital market likely to slow on fiscal consolidation; sukuk leadership
sustained. Available at: https: //www.fitchratings.com/research /non-bank-financial-institutions /malaysias-debt-
capital-market-likely-to-slow-on-fiscal-consolidation-sukuk-leadership-sustained-19-03-2025
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ekotizimning muvaffaqiyati kop jihatdan markazlashgan shariat talqini va huquqiy
aniglikka tayanadi. SAC 1997-yil may oyida Bank Negara Malaysia huzurida tashkil
etilgan va islom moliyaviy operatsiyalari bo‘yicha shariat masalalarini rasmiy talqin
qilish vakolatiga ega va 2009-yilgi CBMA doirasida vakolatlari mustahkamlangan. [FSA
2013 gonuni islom moliyasida “butun jarayon boshidan oxirigacha shariatga mos
bo‘lishi shart” tamoyilini joriy etdi, ya'ni shariat muvofigligi fagat mahsulot dizaynida
emas, balki boshqaruv tizimida, risk-menejmentda, audit va nazorat jarayonlarida va
operatsion faoliyatning barcha bosqichlarida ta'minlanishi shart qilib belgilandi.

1962-1969: Jamg‘arma modeli va ijtimoiy ehtiyoj asosida shakllanishi. Bu davrda islom
moliyasining asosiy ijtimoiy moliya funksiyasi, ya'ni jamg‘arma va maqsadli
investitsiya amaliyotda sinovdan o‘tdi.

* 1962-yil avgust: Pilgrims Savings Corporation inkorporatsiyasi
» 1963-yil 30-sentabr: Pilgrims Savings Corporation ishga tushirilishi

» 1969-yil: Pilgrims Affairs Office bilan birlashuv va “Pilgrims Management and Fund
Board” shakllanishi

1983-1985: Islom bankchiligi va takafulning huqugqiy institut sifatida yaratilishi. Bu
davrda “bank + takaful” institutsional tandemining paydo bo‘lishi ekotizimning real
sektor va aholiga xizmat giluvchi mexanizmlarini yaratdi.

* 1983-yil 7-aprel: Islamic Banking Act 1983

« 1983-yil: Bank Islam Malaysia Berhad tashkil etilishi

* 1984-yil: Takaful Act 1984

* 1984-yil 29-noyabr: Takaful Malaysia inkorporatsiyasi

« 1985-yil 22-iyul: Takaful Malaysia operatsiyalar boshlanishi

1993-1997: Pul bozori va markazlashgan shariat nazorati. Bu davrda bu bosgichda
islom bankchiligi uchun bozor infratuzilmasi va shariat nazoratining markazlashuvi
"SAC" mustahkamlandi.

* 1993-yil 18-dekabr: IMM yo‘rignomalari chigarilishi
* 1994-yil 3-yanvar: IIMM ishga tushirilishi
* 1997-yil may: SAC tashkil etilishi

2009-2013: tartibga solishni kuchaytirish va shariat boshgaruvini gat'iylashuvi. Bu
davrda islom moliyasi fagat mahsulot emas, balki to‘liq boshqaruv va nazorat tizimi
ekanligi regulyator darajasida mustahkamlandi.

+ 2009-yil: Central Bank of Malaysia Act 2009 doirasida SACni belgilovchi 51-bo‘lim
* 2013-yil 30-iyun: IFSA 2013 kuchga kirishi

2020-2024: innovatsiya, bargaror moliya va global bozorda yetakchilikning saglanishi.
Bu davrda ekotizim innovatsiya va bozor chuqurligi hisobiga global raqobatda o‘z
pozitsiyasini ushlab qoldi.

» Fitch Ratings tahliliga ko‘ra, Malayziya 2024-yil oxirida global sukuk bozorida 36%
ulushga ega

3-rasm. Malayziya islom moliyasi evolyutsiyasidagi muhim davrlar317

317 Turli manbalar asosida mualliflar ishlanmasi.
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Malayziya islom moliyasining tarixi 1962-1963-yillarda ijtimoiy ehtiyojdan
boshlangan, 1983-1984-yillarda huquqiy institutlashuv orqali mustahkamlangan,
1994-1997-yillarda bozor infratuzilmasi va markazlashgan shariat nazorati bilan
chuqurlashgan, so‘ng 2009-2013-yillarda regulyator bazani to‘liq jarayon tamoyilida
yangilash orqali barqarorlashgan tizim sifatida tavsiflanadi. So'nggi yillarda sukuk
bozoridagi ulkan hajmlar va global ulush Malayziyaning islom kapital bozori
yetakchiligini ko‘rsatadi.

PUCK-OPUEHTUPOBAHHBIE MEXAHU3MbI OBECIIEYEHUA ®HHAHCOBOM
CTABWJIBbHOCTHU KEJIEBHOZAOPO?KHBIX OIIEPATOPOB B YC/IOBUAX
JINBEPAJIN3AIINU PbIHKA

Camandapoes /loHuépbek Oduabekosuy

HavaavbHuk yue6Ho20 YyeHmpa nosblweHusl Keaaugukayuu u nepenod2omosku
Kadpoe npu YupescdeHusi n0020mo8KuU NepcoHaAa akyuoHepHo20 obujecmasa
«TemuptiyruHgpamysuamar

Kesie3HOJOPOXKHBIM TPaHCIOPT SBJSIETCS OJAHOW M3 KJIYEBBIX OTpacjeiu
MHOPACTPYKTYyphl, 00OeCNeYrMBaOIUX YCTOWYHMBOE pa3BUTHE  HAIMOHAJbHOU
3KOHOMHKH M CTAOMJIBHOCTb JIOTUCTUYECKUX IlenovyeK. B yc/ioBUAX riaobanvusanuu 1
CTPYKTYpPHOU TpaHcpopMalUd 3KOHOMHUKH >KeJIe3HOAOPOKHbIE CUCTEMbI MHOTUX
CTpaH IMepexXoAsAT OT TPAAUIMOHHOM BepPTHUKAJbHO HWHTETPUPOBAHHOW MOJeJNHU
ynpaBJieHUs1 K OoJjiee JiMbepaJM30BAaHHON PBIHOYHOW CTPYKType. Jlubepanusanus
pblHKa IpejnoJiaraeT yCUJeHHEe KOHKYPEHIMH, ydacThe YacTHbIX OIepaTopoB,
pa3BUTHE TOCY/IapCTBEHHO-YACTHOTO MapTHepPCTBA U pedopMHUpoBaHUe TapUPHOU
MOJIMTUKH.

HecMoTpss Ha ouyeBHAHblEe NMpeUMYylIeCTBA JWUbepasrd3alluy, JaHHbIH Mpolecc
CONIPOBOXKJAEeTCsl 3HAYUTEJIbHBIM pocToM GUHAHCOBBIX PUCKOB il 6t
YKeJIE3HOJ0POKHbBIX OMepaTopoB. BbicoOKasg KanMTa/l0eMKOCTb OTPAC/H, AJUTETbHBIN
WHBECTULIMOHHBIN LIMKJ, 3HAYUTENbHAsA [0JIS1 TIOCTOSIHHBIX 3aTPAT U 3aBUCHUMOCTb OT
MaKpPO3KOHOMUYECKUX PAaKTOPOB JleIAl0T KeJIe3HOA0POKHble KOMIAHUKU OCOGEHHO
YYBCTBUTEJbHBIMHU K PIHOYHBIM KOJIEOAHUSIM.

B 3TuX ycC/JOBUSAX O0COOYI0 aKTyaJbHOCTb NpHobpeTaeT GOpMUpPOBAHUE PHUCK-
OpUEHTHPOBAHHbIX MEXaHU3MOB yMpaBJeHUs (PUHAHCOBOM CTAOUJIbHOCTbIO
YKeJIE3HO0POKHbBIX ONepaTopoB. Peub uzieT o nepexoze OT TPaJULIMOHHBIX METO/0B
GUHAHCOBOrO yNpaBJieHHWSI K KOMILJIEKCHBIM CHCTEMaM OLleHKU W yIOpaBJeHUs
pUCKaMHU, KOTOPBIE MMO3BOJISIIOT CBOEBPEMEHHO BbISIBJISITh yTPO3bl, IPOrHO3UPOBATh UX
10CJIeICTBUSI M pa3pabaTbiBaTh aJlalITUBHbIE CTPATETMU Pa3BUTHUSI.

[lesibl0 HACTOSILET0 MCCAEJ0BAHUS SIBJSETCS aHAJM3 OCHOBHBIX (PHMHAHCOBBIX
PUCKOB, BOSHUKAKUIUX B YCJOBUSAX JMbOepaIrd3alUU KeJIe3HOA0POKHOTO PbIHKA, a
TaKXe pa3paboTKa pUCK-OPMEHTHUPOBAHHBIX MEXaHU3MOB 00eCredYeHrsl YCTOMYUBOTO
GUHAHCOBOTr0 Pa3BUTHS KeJIe3HOA0POXKHBIX OIIEPAaTOPOB.

®duHaHCOBasi CTaOUJIBbHOCTB KeJIE3HOJ0POKHbBIX KOMIIAHUM NpeJiCTaBJIsIeT COO0M
CIOCOOHOCTh MNpeANpPHUATUS NOAJEPXUBATh yCTOWYHMBOEe (PUHAHCOBOE COCTOSIHUE,
obecrnieyuMBaThb  BbINOJIHEHHWE  TeKYIIUMX 00d3aTeJbCTB W (PUHAHCUPOBATh
JIOJITOCPOYHble  HWHBECTUIMOHHbIE MPOEKThl Jla)ke B  YCJOBUSAX  BHEIIHUX
9KOHOMHUYECKHX KOJIeOaHUH.
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