yetarli darajada aniq ishlab chiqilmaganligi, ya'ni ushbu dasturlardan foydalanish
huquqgiga ega bo‘lgan subyektlarni aniglash mezonlarining aniq belgilab qo‘yilmaganligi
byudjet mablag‘laridan samarasiz foydalanish xavfini yuzaga keltirishi mumkin. Shu
sababli subsidiya ajratish jarayonida shaffof va aniq iqtisodiy mezonlarga asoslangan
mexanizmlarni joriy etish muhim ahamiyat kasb etadi.

Kreditlar va subsidiyalar qishloq xo‘jaligi ishlab chigaruvchilarini qo‘llab-
quvvatlashda muhim moliyaviy instrument sifatida xizmat qilishi bilan birga, ularning
ayrim salbiy jihatlari ham mavjud. Xususan, uzoq muddat davomida moliyaviy
ko‘makning yuqori darajada saqlanib qolishi qishloq xo‘jaligi korxonalarining subsidiya
va imtiyozli kreditlarga haddan tashqari bog‘lanib qolishiga sabab bo‘lishi mumkin.
Natijada, korxonalar tomonidan mustagqil rivojlanish strategiyalarini ishlab chiqish va
bozor sharoitlariga moslashuvchan boshqaruv qarorlarini qabul qilish jarayonlari
sustlashishi ehtimoli yuzaga keladi.

Qishloq xofjaligi korxonalarini moliyalashtirish jarayonida turli moliyalashtirish
manbalari va mexanizmlarining muqobil variantlarini kompleks tahlil qilish hamda eng
samarali shaklini tanlash muhim ahamiyatga ega. Bunday yondashuv moliyaviy
resurslardan oqilona foydalanishni ta’minlab, ajratilayotgan moliyaviy yordamning
igtisodiy samaradorligini oshirishga xizmat qiladi. Shu bilan birga, moliyalashtirish
mexanizmlarini diversifikatsiya qilish qishloq xo‘jaligi korxonalarining moliyaviy
barqarorligini mustahkamlash va investitsion faolligini oshirishga ijobiy ta'sir
ko‘rsatadi.
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Ma'lumki, so’nggi yillarda iste’'molchilar ham, ishlab chigaruvchilar ham yashil,
intensiv, tejamkor, inklyuziv - umuman olganda barqaror iste’'mol va ishlab chiqarishga
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tobora intilmoqgdalar. Ushbu tendentsiya investitsion muhit va moliyaga ham tasir
ko’rsatmay qolmaydi. Jahon moliya tashkilotlaridan tortib, turli lokal fondlar va kichik
investorlargacha o’z sarmoyalarida foyda olishdan tashqari ularning yo’naltirish
magsadlariga ham barqarorlik kriteriylari bo’yicha talab qo’ymoqdalar.

Avvalgi sanoatlashuv davrida, xususan XX asrda, moliyaviy qo’yilmalardan
dividend, foiz va boshqa qaytim darajalari katta bo’lgan. Chunki dunyoda ishlab
chigarish va iste’'molga nisbatan resurslar miqdori ko’proq bo'lgan. Masalan, neft, gaz
va minerallarni gazib olish, metallurgiya, qurilish, avtomobilsozlik kabi og’ir sanoatga
yo’naltirilgan investitsiyalar o’rtacha 20% va undan ham ortiq qaytimga ega bo’lgan.
Shuningdek, XX asr 80-yillarida tekstil, komputer va elektronika, 1990-yillardan
boshlab esa AKT sohlariga qaratilgan sarmoyalarning qaytimi yuqorilab borgan. Lekin
uzoq muddatda ularning tabiatga salbiy ta’siri, turli karbon dioksid (CO2) kabi zararli
moddalar emissiyasi va sanoat-maishiy chiqindilarning ko’payishi nafaqat
tabiyatshunos va ijtimoiy yo'nalgan tashkilotlarni, balki Jahon Banki, Xalgaro valyuta
fondi, yirik investitsion institutlarni ham e’tiborini qarata boshladi.

Sotsial (ijtimoiy) diskont stavkasi (keyinchalik SDR, ingliz tilida Social Discount
Rate) - bu zamonaviy iqtisodiy o’sish nazariyalarida tobora ko’proq qo’llanilayotgan
konseptsiya bo’lib, investitsiya va jamg’armalarni turli kriteriylar bo’yicha vaznlangan
stavka darajasini ifodalaydi. An’anaviy nominal va real foiz stavkasidan farqli ravishda
u nafaqat inflyatsiya, soliq va badal to’lovlari, amortizatsiya, iste’'mol kabi sof iqtisodiy
vaznlarni, balki inson sog’lig’i, atrof-muhitni asrash, kelajak avlodlari uchun qayg’urish
kabi tabiiy va ijtimoiy masalalarni ham baholash mezoni sifatida qamrab oladi. Umuman
olganda, ushbu stavka jamiyat va inson nafligi asosida korrektirovka qgilingandir. Uning
o’ziga xosligi quyidagilarda:

- amaliyotda ommalashib borayotganligiga garamay hamon akademik mazmuni
nisbatan yuqoriroq;

- uni o’lchash murakkab hisob-kitoblarni va farazlarni talab giladi, shuning uchun
u turli mamlakat va xalqaro institutlarda turlicha yondashuvga ega;

- odatda uzoq muddatli, 75-100 yoki 200 yillik loyihalar uchun belgilanadi.

Uning nazariy asoslari birinchi navbatda an’anaviy iqtisodiyot nazariyasida
qo’llaniladigan eksternallar, iste‘'mol va jamg'armaning vaqtlararo tagsimoti,
shuningdek, rivojlanib  borayotgan  yashil iqtisodiyotni = moliyalashtirish
konseptsiyalariga tayanadi. Ushbu nazariy tushunchalarni moliya va investitsiya
yo'nalishlarining “Kapital-aktivlarni baholash modeli” (CAMP), “Qisman korrektirovka
modeli” kabi amaliy xarakterga ega modellarga kiritgan holda ularni modifikatsiya
qilish ham mumkin.

Ma'lumki, iqtisodiyotda va investitsion qaror gabul gilinishda foiz yoki diskontlash
stavkasi va uning usuliga garab yakuniy natija turli bo’lishi mumkin. Shunga ko’ra,
nominal va real stavkalar alohida ahamiyatga ega. Ushbu stavkalar SDR ning alohida
ko’rinishi, yoki aksincha, SDR real stavkaning xususiy shakli sifatida ko’rilishi mumkin.
Diskontlash uchun qaysi kriteriyni tanlash esa alohida masala bo’lib, bir nechtasini
ko’rib chigamiz.

Nominal foiz stavkasi amaliyotda eng qisqa muddatda qo’llashga mo’ljallangan
bo’lib, uning asosi pul birligidir. Ma'lumki, nominal foiz stavkasi asosida har bir AQSH
dollaridagi investitsiyalarning hozirgi keltirilgan giymati quyidagicha hisoblanadi

PV =1$x*e %
Bu yerda PV - keltirilgan qiymat, i - nominal foiz stavkasi va t — vaqt birligi.
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Real diskontlash stavkasi ham amaliyotda nisbatan uzoq muddatli loyihalarda ko’p
go’llanilib, birinchi navbatda inflyatsiya, shuningdek, investorning kutilayotgan
foydasini kamaytiradigan omillarga korrektirovka gilinadi. Ma’lumki, real va nominal
stavkalar orasida quyidagi bog’liglik mavjud

r=i+m

bunda i - avvalgidek nominal Stavka, r - real savka va m - inflyatsiya darajasi.

Yuqoridagi ikki o’lchovlar o’chash imkoniyati va qisqa yoki o’rta muddatiga ko’ra
nisbatan amaliy hisoblanib, ham makro, ham mikro darajadagi investitsion loyihalarda
keng qo’llaniladi va shuning uchu ommalashgan. Keyingi parametrlar esa abstrakt
xarakterga egaligi va uzoq muddatli loyihalarga mos kelganligi uchun makro
darajadagina qo’llash mumkin. Ko’plab bunday parametlar orasida iste’'mol va naflikka
asoslangan diskonlash stavkalarini ko’rib chiqamiz.

Ma'lumki, ayni vaqtdagi iste’'mol istigboldagi investitsion foyda va dividendlar
uchun muqobil xarajat hisoblanganligi uchun, kelajakdagi iste’'molning ko’proq bo’lishi
bilan rag’batlantirilishi, yoki kelajakdagi kutilayotgan iste’'mol ayniq vaqtga ko’ra
diskonlanishi talab etiladi. Bu yerda asosiy masala iste’'molning vaqtlararo tagsimotidir.
[stigbolda nafaqat shaxsning o’zi, balki keyingi avlodlar ham nazarda tutilgani uchun
resurslar cheklangan sharoyitda bu murakkab tanlovdir.

Naflik esa iste’'mol orqali hosil bo’lishini inobatga olinsa, har ikki diskontlashni
umumlashtirib, naflik funksiyaning uzluksiz shakli va uning shartli maksimumini topish
masalasi quyidagicha o’rtaga qo’yiladi:

max[U = j ufc(t)] e~ P~™tdt]
0
shu shart bilanki,

a=Ww+rat-ct - nae

Bunda U - keltirilgan naflik, u - naflik funksiyasi, c(t) - iste’'mlning t vaqti bo’yicha
funksiyasi, p - vaqtlararo parametr, n — aholi soni o’sishi tezligi a - aktivlardagi real
vaqt oralig’ida o’sish, w - ish haqqji, a; - t vaqtdagi aktiv.

Ushbu masalada integral naflik va uning vaqtlararo taqsimoti cheksiz va uzluksiz
dinamika yig'indisini ifodalaydi. p parametri n parametridan ko’proq yoki kamroq
bo’lishiga garab bugungi iste’'mol istigboldagisidan qadrliroq bo’lib, pirovardida
resusrlarga ham ta’sir qiladi.

Yuqoridagi nazariy formulirovkani empirik ishlanmasi bir nechta iqtisodchilar,
jumladan, Ramsey F.P.328 va uning o’sish modeli asosida Florio va Sitori32%kabi olimlari
tomonidan o’rtaga qo’yilgan bo’lib, asosan quyidagi ko’rinishga ega:

SDR=p +¢-g

Bu yerda, p - avvalgidek vaqtlararo parameter, € - har bir iste’'mol birligi bo’yicha
naflik elastikligi, g - jon boshiga Yalpi ichki mahsulot o’sish sur’ati. Ushbu
parametrlarning baholangan muqobil ko’rsatkichlari mavjud bo’ladi.

Sotsial diskontlash stavkasini baholash masalasiga kelsak, yuqorida
ta’kidlanganidek, u kapital go'yilmalarga muqobil xarajat bo’lganligi uchun amalda
ko’plab yondashuvlar mavjud, shu jumladan, Yevropa Ittifoqi va rivojlangan
mamlakatlarining hisobotlarida quyidagilar o’rin olgan:

- SRRI - xususiy investitsiyalarga qo’yilgan sostsial Stavka;

328 Ramsey, F.P. (1928) ‘A mathematical theory of saving’, The Economic Journal, 38(152): 543 559.
329 Florio, M. and Sirtori, E. (2013). The Social Cost of Capital: Recent Estimates for the EU Countries. Centre for
Industrial Studies Working Paper 03, Milan, Italy.
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- STRP - vaqt tanlovi asosida qo’yilgan sostsial Stavka;

- WAA - o’rtacha vazn yondashuvi;

- Kapitalning soyali narxi va boshqalar.

Dunyo mamlakatlarida yuqoridagi yondashuvlarning modifikatsiyalari o’ziga xos
metodlarda ishlab chiqgilgan bo’lib, SDR stavkasi miqdoriy baholangan. Jumladan,
Avstraliyada SRRI/SOC asosida 7%, Kanadada - 8%, Germaniya, Yaponiya va
Norvegiyada - 4%, Hindiston va Pokistonda - 12%, Yangi Zelandiyada - 5%,
Niderlandiyada - 5,5%, Filippinda - 10%, AQSHda SRRI/SOC va STRP asosida 3-7%,
Lotin Amerikasida 12% gacha, Yevropa Ittifoqida STRP asosida 3-5%. Xalgaro moliyaviy
tashkilotlarda, jumladan, Yevropa investitsion banki STRP asosida 3,5-5,5%, Jahon
banki, Afrika taraqqiyot banki, Amerika taraqqiyot banki SRRI/SOC asosida mos
ravishda 10-12%, 6-9% va 12% tashkil etadi330,

Xulosa qilib aytganda, sotsial diskont stavkasi asosida loyihalash prinsiplari
an’anaviy moliyalashtirish va investitsion modellariga muqobil bo’lishi bilan birga
ularni modifikatsiya qilish uchun kombinatsion parametr bo’lib xizmat qilishi ham
mumkin. Xususan, portfellarni shallantirishda oddiy va imtiyozli aksiyalar, davlat va
korporatsiyalar obligatsiyalari, S&P 500, DOW, NIKKEY, NASDAQ kabi indekslari, neft
fyucherslari, valyuta, derivativlar va boshqa moliyaviy aktivlar qatorida portfel
tarkibini risk va daromad, qisqa va uzoq muddat kesimida diversifikatsiya qilish
magsadga muvofiq. Chunki investorlar barqaror loyihani qo'llasalar ham daromadlari
barqgaror bo'lishini hohlaydilar.

Makro darajaga kelsak, an’anaviy ravishda ushbu diskontlash rivojlangan
mamlakatlarda qo’llanilib kelgan bo’lsa ham, so’'nggi yillarda u asosida stavkalarni
belgilash rivojlanayotgan mamlakatlar uchun ham dolzarbligi oshmoqda. Buning asosiy
sabablaridan biri tarixan resurslarga boy bo’lgan mamlakatlarda ham jon boshiga tabiiy
resusrlar taqchilligi, ekologiyaning yomonlashishi masalalari kun tarkibiga chigmoqda.
Yashil iqtisodiyotni rivojlantirish nafagat mahalliy, balki xalgaro hamkorlik bilangina
amalga oshishi, ekstensiv o’sish samarasizligi va intensiv o’sish vaqti kelganligi ayon
bo'lmoqda. Bunday sharoyitda ham jamiyat, ham har bir shaxs farovonligini
rivojlantiradigan mezonga ehtiyoj bo’lishi tabiiydir.
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V3BEKMCTOH/IA AJIbTEPHATHUB MOJIMA 3KOTU3UMUHU YKOPUU I TUIII
MYAMMOJIAPHU

Xyadoiiky.1oe Xypwud Xyppamosuu
Towkenm dassiam ukmucoduém yHugepcumemu “Moausi ea moausigutl
mexHosozusaap” kagpedpacu npogeccopu

AHHOmayus. Maskyp madkukom uwuda Y36ekucmoHda anbmepHamue MoAus
3KOMU3UMUHU, XYCYCAH, UCAOM MOAUSCU, KpayddaHOuHe 8a "awua” moausdaaumupuul
80CUMAAPUHU HCOPULl SIMUWHUH2 3apypamu, Masicyd Myammoaapu 8a ucmukboa1apu
madkuk amusazaH. Mamaakam moaus 6o30puda MykKobua moausiaawmupuwea 6ya2aH
IOKOpU UYKU ma/aabHu KOHOupuwea MyCKUHAUK KU/aémaaH acocull XyKykull ea
UH@pamysuamasuli mycukaap — UKKU MOMOHAAMA COAUKKA mopmuwl xasgu,
6aHK/aapea cagdo HaoAusimuHUHZ MAKUK/JAAH2AHU, OMOHAM/AAPHU KagdosamaauwHuHe
MYKO6U/ MU3UMU XAMOA MAPKA3AAW2AH HA30pAM KeH2AWUHUHE UYKAu2U YyKyp maxaua
KuauHeaH. Yw6y 6ywaukaapHu 6apmapag smuw makcaduda Manaiizus, bBywok
BpumaHnus ea Axun llapk dasramaapuHuHe uirop maxcpubacu ypeavuazaH. Tadkukom
Hamuxcacuda Muaiuti KOHyH4uAukda "coaux 6emapagaueu "Hu masmuHasaw, Mapkasuti
6aHk Xy3ypuda Myeodukauk KeH2aWUHU mMy3uw, muxcopam O6aHK/Aapuda Maxcyc
"dapuanap” ouuwea pyxcam 6epuw ea dasaam "Awua Cykyk" obaueayusaapuHu CUHO8
mapukacuda Yukapuw 6ytuya uamuil acocaaHzaH amaaul makaug xamoa mascusaap
Uw/1a6 YUKU/A2aH.

Kaaum cy3aap. aremepHamug Moausi 3KOMuU3uMu, UCAOM MOAUSCU, MOAUSIBUU
UHK/H03UBAUK, COMUK 6emapagdauzu, UKKU MOMOHAAMA COAUKKA MOopmuui, CYKVK 6d
wapuam KeHzawu

KaxoH uKTHCOAMETHAA 103 OepaéTraH rJsobajs y3rapuiijap Ba MOJMSIBUU
TEXHOJIOTUSIJIAPDHUHT >KaJla/l PUBOXKJAHUIIM aHbaHABUU OGaHK THU3UMHUra MYKOOUJ
Oy/araH SHTA MOJIMSIBUA BOCUTAJIAPHUHI KeHr EHuJulIMra cabab OyaMokja.
ANbTepHAaTUB MOJIMS 3KOTU3MMH acocaH KpayadaHJUHT, BEHUYyp KaluTad, UCJIOM
MOJIMSICM Ba '"SWIMWJA" MOJMSIJIAIITUPUII KAaOW BOCUTAaJapHU Y3 MYMra OJITaH,
UKTUCOAMETTAa  WHBECTUIUSJIAPHU  KaJb  KUJIUIIHUHT  UHHOBAIIMOH  Ba
MapKasJ/ialiMaraH ycy/au xuco6aanaau (World Bank, 2023). ¥36ekucToH mapouTuja
OyHAal 9KOTU3UMHHU LIAK/JIAHTUPUII HadaKaT XOPUKHUUN capMOsiJIapHU a0 KUJIUIL,
IIYHUHT/JIEK axoJiM Ba OWM3HeC BaKWLJIAapU KyJaujard Oy MabJafjapHU peas
UKTUCOAMETTa WYHAJTUPHUII OpPKaJM MOJIMABUM WHK/IIO3UBJIUKHU (KaMpPOBHH)
OIIMPUUIHUHT MYXHUM OMUJHY cUPaTUa KapaJaMOK/a.

CyHrru uuanapza V36ekucTonaa o6 00pUJIaéTraH UKTUCOAWUM HCJI0XO0TJap
Jloupacyjia MoJiMsi 6030pHWHU JIMOepa/IAalITUPHUII Ba AWBepcUbUKALMUS KUJIUIITA
ajoxuJila bTUOOP KapaTWJIMOKJAA. BUpok, MamuiakaT MoJiMsl THU3MMH XaHy3rada
aH'baHaBUK OaHKJAPHUHT MyTJaK VCTYHJUTHAA KOJIMOKAA. TagKuKoT/aIap Ba
VOKTUMOMH CYpOBHOMAJIap IIYHU KypcaTafuKH, Y36eKUCTOH ax0JMCUHUHT Ce3UIapJiu
KUCMHM Ba KHWYMK OHW3HEC BaKW/JIapW V3JIApUHUHT [JWHUKA 3BbTUKOJJApU Ba
JiyHEKapalljlapd aHbaHaBUW 6GaHK  KpeJguTJapud XaMmJa [JleNo3uTJapuJiaH
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