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TADBIRKORLIKNI DAVLAT
TOMONIDAN MOLIYAVIY
QO‘LLAB-QUVVATLASH AMALIYOTI

Sh. Bayramova
TDIU “Iqtisodiyot nazariyasi” kafedrasi mustaqil tadqiqotchisi

Annotatsiya. Tezisda tadbirkorlikni davlat tomonidan moliyaviy qo‘llab-quvvatlashning amaldagi
mexanizmlari va ularni takomillashtirish yo‘nalishlari yoritilgan. Innovatsion tadbirkorlikni moliyalashtirishda
davlat kafilligi, grantlar, venchur moliyalashtirish va xususiy kapitalni jalb etish imkoniyatlari tahlil gilingan.
Xorijiy tajriba asosida moliyaviy qo‘llab-quvvatlash samaradorligini oshirish bo‘yicha takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: tadbirkorlik, davlat qo‘llab-quvvatlashi, venchur moliyalashtirish, davlat kafilligi, grantlar,
xususiy kapital, innovatsion tadbirkorlik.

Abstract. The thesis examines the existing mechanisms of state financial support for entrepreneurship
and the main directions for their improvement. Particular attention is paid to state guarantees, grants, venture
financing, and the attraction of private capital in financing innovative entrepreneurship. Based on international
experience, proposals are developed to improve the effectiveness of financial support mechanisms.

Keywords: entrepreneurship, state support, venture financing, state guarantees, grants, private capital,
innovative entrepreneurship.

AHHOTauuA. B Tesnce paccmaTpuBaloTCa AEWCTBYHLLME MEXAHWU3Mbl FOCYy4apCTBEHHOM (PMHAHCOBOWN
nogaepPKkv NpearnpuHMMaTenbCTBa M OCHOBHbIE HampaBrieHUsl UX COBepLUeHCTBOBaHUS. Ocoboe BHUMaHWeE
YOENEHO roCyAapCTBEHHbIM rapaHTUAM, rpaHTaM, BEHYYPHOMY (OMHAHCMPOBAHWUIO U MPUBIIEYEHNIO YACTHOMO
kanutana anst hMHaHCMPOBaHUSI MHHOBALMOHHOIO NpearnpuHMMaTenscTBa. Ha ocHoBe 3apybexHoro onbita
pa3paboTaHbl NPeasIoKeHNs MO NOBbILLEHNI0 3hPEKTUBHOCTU MEXAHN3MOB (DUHAHCOBOW NOALEPXKKN.

KnioueBble crnoBa: npeanpvHUMaTenbCTBO, FocyaapCTBEHHAs NOAAEPKKa, BEHYYPHOE (PMHAHCUpPOBaHMWE,
rocy4apCTBEHHbIE rapaHTUW, TPaHThI, YaCTHbIN KanuTars, MHHOBAaLMOHHOE NPeAnpPUHUMATENbCTBO.

KIRISH

Tadbirkorlikni davlat tomonidan moliyaviy qo‘llab-quvvatlash amaliyotini takomillashtirish masalasi
zamonaviy iqtisodiyotda oddiy imtiyozli kredit ajratish yoki foiz xarajatlarini qoplash doirasidan ancha keng
mazmun kasb etmoqda. Innovatsion va yuqgori o‘sish salohiyatiga ega tadbirkorlik subyektlarining asosiy
muammosi ko‘p hollarda kredit resursining mutlaq yetishmasligi emas, balki loyihaning rivojlanish bosqichiga
mos kapital turining mavjud emasligi, texnologik risklarni baholash mexanizmining cheklanganligi, garov
talabining yugqoriligi va xususiy investor bilan davlat resurslari o‘rtasidagi koordinatsiyaning yetarli emasligi bilan
bog'lig. Shu nuqtayi nazardan davlat moliyaviy qo‘llab-quvvatlashi «resurs berish» modelidan «riskni bo'lishish
va xususiy kapitalni jalb qilish» modeliga o'tishi lozim.!

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda tadbirkorlikni moliyaviy qo‘llab-quvvatlashning institutsional bazasi sezilarli
darajada kengaydi. Tadbirkorlikni rivojlantirish kompaniyasi kafillik, kredit foizini kompensatsiya qilish, qayta
moliyalashtirish, resurs ajratish, xizmatlar ipotekasi va ulush kiritish instrumentlarini amalga oshirmoqgda. 2025-
yil 1-iyul holatiga 64 001 nafar tadbirkorning 59 643 ta biznes loyihasiga jami 19,516 trin so‘mlik moliyaviy
yordam ko‘rsatilgan; 13 880 ta loyiha bo‘yicha 10,650 trin so‘mlik kafillik, 33 593 ta loyiha bo'yicha 6,696 trin
so'mlik kompensatsiya majburiyati gabul qgilingan.?

Amaldagi tizimning ijobiy tomoni shundaki, u garov yetishmasligi va kredit stavkasining yuqoriligi kabi
an’anaviy moliyaviy cheklovlarni yumshatish imkonini bermogda. Birog 2025-yilning birinchi yarim yilligi natijalari
instrumentlar tarkibida kafillik va kompensatsiyaning ustun ekanini ko‘rsatadi. Bu model an’anaviy investitsiya
va aylanma mablag’ loyihalari uchun samarali bo‘lishi mumkin, lekin noaniq pul ogimiga, nomoddiy aktivlarga

1 OECD. Financing SMEs and Entrepreneurs 2024: An OECD Scoreboard. Paris: OECD Publishing. URL: https://www.oecd.org/cfe/
smes/financing-smes-and-entrepreneurs-23065265.htm
2 O'zbekiston Respublikasi Igtisodiyot va moliya vazirligi. 2025 yil 1 iyulgacha Tadbirkorlikni rivojlantirish kompaniyasi tomonidan

amalga oshirilgan ishlar. URL: https:/gov.uz/uz/imv/news/view/70217
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va uzoq tijoratlashtirish sikliga ega texnologik startaplar uchun yetarli emas. Innovatsion tadbirkorlikda garz
xizmatini erta bosgichda talab gilish loyihaning moliyaviy barqarorligiga salbiy ta’sir gilishi mumkin.

Moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni takomillashtirish uchun xorij tajribasidagi to‘rtta yondashuv alohida
ahamiyatga ega: Janubiy Koreyada xususiy investor yetakchiligidagi TIPS modeli; Germaniyada fondlar fondi
va bozor tamoyillariga asoslangan qo‘shma investitsiya mexanizmlari; Singapurda Startup SG Equity orgali
davlat-xususiy sheriklik investitsiyasi; Isroilda esa rivojlanish bosgichiga garab davlat ulushi kamayib boruvchi
hamkorlik asosidagi grant moliyalashtirish modeli. Ularning umumiy xususiyati davlatning xususiy investorni
almashtirmasligi, aksincha, uning riskni gabul qilish gobiliyatini kuchaytirishidir.®

O'zbekistonda moliyaviy instrumentlarni diversifikatsiya qilish yo‘nalishida normativ-huqugiy asoslar
shakllanmoqda. 2025-yil 19-martdagi PF-50-son Farmonda startap va innovatsion loyihalarni moliyaviy
go‘llab-quvvatlash hamda venchur ekotizimini takomillashtirish doirasida biznes-farishtalarni rag‘batlantirish
mexanizmlari, konvertatsiya qilinadigan kreditlar, mezanin moliyalashtirish, venchur garz moliyalashtirishi
va kraudfanding instrumentlarini joriy etish vazifalari belgilangan. Bu gadam moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni
an’anaviy bank kreditidan kapital bozori va gibrid instrumentlarga kengaytirish uchun institutsional asos
yaratadi.* 2025-yil 10-iyuldagi 426-son qaror bilan «Yoshlar Ventures» venchur jamg‘armasi mablag'lari
hisobidan yoshlarning istigbolli startap loyihalarini moliyalashtirish tartibi belgilandi. 2025-yilda startap loyihalari
tanlovlari orqgali 69 mird so‘mlik 121 ta loyiha moliyalashtirilgani hududiy innovatsion tadbirkorlik uchun davlat
grantlari amalda ishlayotganini ko‘rsatadi. Birog kelgusi bosgichda mazkur grantlarning xususiy kapital bilan
ulanish koeffitsiyenti va investitsiyadan keyingi natijadorligi asosiy mezon bo‘lishi kerak.®

2026-yil 27-avgustda qabul gilingan PF-175-son Farmonda 2027-2030-yillarda ustuvor va yuqori
salohiyatli sanoat tarmogqlarida UzVC milliy venchur fondi tomonidan moliyalashtiriladigan «Kelajak tadbirkori»
dasturini amalga oshirish, 8 ta ustuvor yo‘nalishda 30 tagacha startapni ochiq tanlov asosida moliyalashtirish
va ularga «tartibga solish qumdoni» rejimini tatbiq etish belgilangan. Bu yangi bosqgich davlat moliyaviy qo‘llab-
quvvatlashini sanoat siyosati bilan bog‘lash imkonini beradi.® Mazkur institut Germaniyaning KfW Capital
tajribasiga yaqin mexanizmni shakllantirish imkonini beradi, ammo uning samaradorligi fond tanlash mezonlari,
xususiy kapitalni birgalikda jalb etish talabi va davlatning bozor shartlarida ishtirok etishi bilan belgilanishi lozim.”

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mavjud huqugiy va institutsional bazadan kelib chiggan holda muallif tomonidan innovatsion tadbirkorlikni
moliyaviy qo‘llab-quvvatlashni takomillashtirishning bosgichma-bosgich modeli taklif etiladi. Uning asosiy g‘oyasi
loyiha yetuklashgan sari davlat mablag‘ining ulushini kamaytirish, xususiy kapital va bank moliyasining ulushini
esa oshirishdan iborat. Bunda davlat dastlabki bosgichlarda texnologik risklarning bir gismini oz zimmasiga
oladi, keyingi bosgichlarda esa kafolat, qo‘'shma investitsiya va bozor tamoyillariga asoslangan moliyaviy
instrumentlardan foydalanishga o‘tadi. Birinchi takomillashtirish yo‘nalishi — davlat moliyaviy yordamini xususiy
investorning mustaqil ekspertizasi bilan bog‘lash. Bu mexanizm davlat komissiyasi tomonidan texnologik va
bozor risklarini to‘liq baholash zaruratini kamaytiradi, xususiy kapitalni esa loyiha sifatining «bozor signalinga
aylantiradi.

Ikkinchi yo‘nalish — davlat mablag‘ini bir martalik to‘'lov sifatida emas, milestone financing asosida
ajratishdir. Birinchi transh prototip yoki konsepsiyaning amaliy tasdig‘i uchun, ikkinchi transh texnik sinov va
birinchi xususiy investitsiyadan keyin, uchinchi transh birinchi sotuv yoki pilot kontraktdan keyin ajratilishi lozim.
Bu byudjet resursining samarasiz loyihalarda muzlab qolishini kamaytiradi va tadbirkorni natijaga yo‘naltiradi.

Uchinchi yo‘nalish — fondlar fondi modelini joriy etishda davlat kapitalini «yakor investor» sifatida
shakllantirishdir. KfW Capital amaliyotiga mos ravishda davlat to‘g‘ridan-to‘g‘ri startap tanlash o‘rniga
litsenziyalangan va professional boshqaruvga ega VC fondlarga bozor shartlarida investitsiya kiritishi mumkin.
Bunda har bir 1 so‘'m davlat kapitaliga kamida 1 so‘m xususiy mablag® jalb qilish talabi belgilanishi lozim.
Keyinchalik ragobat kuchayishi bilan xususiy kapitalni jalb etish koeffitsiyentini 1:1,5 va undan yuqori darajaga
ko‘tarish mumkin.

To'rtinchi yo‘nalish — innovatsion loyihalar uchun kafillik mahsulotini nomoddiy aktivlarni hisobga olgan

3 OECD. Government support for venture capital and entrepreneurship. URL: https://www.oecd.org/innovation/; Enterprise Singapore.
Startup SG. URL: https://www.enterprisesg.gov.sg/grow-your-business/partner-with-singapore/innovation-and-startups/join-startup-sg

4 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025 yil 19 martdagi PF-50-son “Kichik va o‘rta biznesning igtisodiyotdagi o‘rnini oshirish
chora-tadbirlari to'g‘risida”gi Farmoni. URL: https:/lex.uz/docs/7444738

5 O'zbekiston Respublikasi Innovatsion rivojlanish agentligi. 2025 yilda hududlar kesimida gancha startap loyiha moliyalashtirildi?
23.12.2025. URL: https://gov.uz/uz/innovation/news/view/116906

6 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2026 yil 27 avgustdagi PF-175-son Farmoni. IV bo‘lim: kichik va o‘rta biznesda innovatsiyalarni
joriy etish va startaplarni rag‘batlantirish. URL: https://lex.uz/docs/8442717

7 O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2025 yil 26 sentyabrdagi PF-176-son “Tadbirkorlik sub’ektlarini yangicha yondashuvlar
asosida qo‘llab-quvvatlash chora-tadbirlari to'g‘risida”gi Farmoni. URL: https:/lex.uz/docs/7746045
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holda qayta loyihalashdir. Hozirgi kafillik mexanizmi asosan bank krediti uchun garov yetishmasligini qoplaydi.
Texnologik kompaniyalarda esa asosiy aktiv patent, dasturiy ta’'minot, texnologiya, ma’lumotlar bazasi va
shartnoma huquglari bo‘lishi mumkin. Shu sababli maxsus «innovatsion kafillik» mahsulotida intellektual mulk,
grant tarixi, xususiy investor ishtiroki va korporativ buyurtma mavjudligi kredit risk bahosiga kiritilishi zarur.
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