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Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekistonda Sukuk (Shariatga muvofiq investitsion qimmatli qog‘ozlar) bozorini
shakllantirish jarayoni huqugqiy, institutsional va infratuzilmaviy nuqtai nazardan tahlil qilingan. Avvalo,
Sukukning nazariy asoslari va xalqaro tajriba — Malayziya, Buyuk Britaniya hamda Qozog‘iston misolida — ko‘rib
chiqiladi. Shuningdek, O‘zbekistonda Sukuk emissiyasini yo‘lga qo‘yish uchun zarur bo‘lgan huquqiy islohotlar,
Shariat kengashi tizimini yaratish, soliq neytralligi tamoyillarini joriy etish va moliyaviy infratuzilmani
rivojlantirish bo‘yicha ustuvor yo‘nalishlar yoritilgan. Maqolada mavjud huquqiy bo‘shliglar, Shariat nazorat
mexanizmlarining yo‘qligi, kadrlar salohiyatining pastligi va investorlar bazasining torligi kabi asosiy muammolar
tahlil qilinib, ularni bartaraf etish bo‘yicha takliflar ilgari suriladi. Tadqiqot natijalariga ko‘ra, izchil huquqiy baza,
Shariat boshqaruvi va infratuzilma elementlari shakllantirilgandagina O‘zbekistonda barqaror va xalgaro
talablarga mos Sukuk bozori rivojlanishi mumkin degan xulosaga kelinadi.

Kalit so‘zlar: Sukuk, Islom moliyasi, O‘zbekiston, huquqiy islohotlar, Shariat kengashi, soliq neytralligi, SPV,
kapital bozori, infratuzilma, investorlar bazasi.
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Kirish. So‘nggi yillarda O‘zbekiston o‘z kapital bozorlarini diversifikatsiya qilish va
xorijiy investitsiyalarni jalb etish maqgsadida bir gator moliyaviy va huquqiy islohotlarni amalga
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oshirdi. Ushbu tashabbuslarga Islom moliyasiga xos bo‘lgan sukuk (Shariatga muvofiq
investitsiya sertifikatlari) hamda boshqa moliyaviy instrumentlar kiradi.

Sukuk ko‘pincha “islomiy obligatsiyalar” deb ataladi, biroq u an’anaviy obligatsiyalardan
tubdan farq qiladi: ular foizli qarz majburiyatini emas, balki jismoniy aktiv yoki undan
foydalanish huqugqiga egalikni ifodalaydi. Sukuk bo‘yicha daromadlar foiz to‘lovlari orqali emas,
balki ushbu aktivlarning o‘zidan olinadigan daromadlar orqali shakllanadi, bu esa foizga ruxsat
bermaydigan islomiy moliya tamoyillariga to‘la mos keladi [1, 45-bet].

Global migyosda sukuk bozori Islom moliyasining eng tez rivojlanayotgan
segmentlaridan biri bo‘lib, hozirda Malayziya, Saudiya Arabistoni, Birlashgan Arab Amirliklari,
Buyuk Britaniya, shuningdek, Qozog‘iston kabi yirik emitentlar tomonidan muvaffaqgiyatli
tarzda chiqarilmoqda. Bu davlatlarning tajribasi sukuk bozori xorijiy investitsiyalarni jalb
qilish, infratuzilma loyihalarini moliyalashtirish hamda ichki kapital bozorlarini
mustahkamlashda katta salohiyatga ega ekanini ko‘rsatdi [2, 88-bet].

Aholisining aksarini musulmonlar tashkil etadigan va moliyaviy tizimi rivojlanish
bosqichida bo‘lgan O‘zbekiston ham sukukni milliy kapitalni diversifikatsiya qilish va ichki
hamda xalgaro mablag‘larni safarbar etish vositasi sifatida tan oldi. Biroq, sukuk bozorini
shakllantirish uchun fagat investorlar talabi kifoya emas — kompleks huquqiy asos,
regulyatorlar tomonidan aniq tartibga solish, shariatga muvofiqlikni ta’'minlaydigan boshgaruv
mexanizmlari va boshqa moliyaviy infratuzilmalar ham zarur [3, 130-bet].

Ushbu magqola O‘zbekiston Respublikasida sukukni rivojlantirish jarayonini huquqiy
o‘zgarishlar, institutsional va infratuzilmaviy rivojlanish, mavjud muammolar hamda kelajak
istigbollari nuqtai nazaridan tahlil qgiladi.

Sukuk: G'oya va jahon tajribasi.

“Sukuk” atamasi arabcha “sakk” so‘zining ko‘plik shakli bo‘lib, “sertifikatlar” yoki
“hujjatlar” degan ma’noni anglatadi. Islom moliya institutlari buxgalteriya va audit tashkiloti
(AAOIFI) ta'rifiga ko‘ra, sukuk — bu bir xil qiymatdagi sertifikatlar bo‘lib, ular moddiy aktivlar,
foydalanish huqugqlari (usufrukt), xizmatlar yoki ma’lum bir loyiha yoki investitsiya faoliyatiga
bo‘lgan bo‘linmagan ulushli egalikni ifodalaydi [4, 12-bet]. Shuning uchun sukuk egalari asosiy
aktivlardan kelib chigadigan daromadlarni olish huquqiga ega bo‘ladi, oddiy obligatsiya egalari
esa foiz oladi.

Malayziya zamonaviy sukuk bozorida yetakchi bo‘lib, 2000-yillarning boshlarida islom
moliyasini kapital bozor tuzilmasiga kiritgan holda regulyativ asos va 1993-yilgi “Qimmatli
qog‘ozlar komissiyasi to‘g‘risida”gi qonunni ishlab chiqdi [5, 75-bet].

Buyuk Britaniya esa 2003, 2007 va 2008-yillardagi “Moliya to‘g'risida”gi qonunlariga
(Finance Acts) o‘zgartishlar kiritgach, sukukka an’anaviy obligatsiyalar bilan bir xil soliq
rejimini berdi va bu 2014-yilda suveren sukuk emissiyasiga ruxsat berilishiga olib
keldi [6, 21-bet].

Qozog‘iston 2017-yilda Astana xalqaro moliyaviy markazi (AIFC) asosida Islom moliyasi
bo‘yicha maxsus huquqiy institut va tartib tizimini yaratish orqali maxsus huquqiy rejimni joriy
qildi hamda 2022-yilda korporativ sukuk emissiyasiga ruxsat berdi [7, 56-bet].

Xalgaro bozor tajribasi shuni ko‘rsatadiki, muvaffaqiyatli sukuk bozori huquqiy aniqlik,
izchil shariat boshqaruvi va bozor likvidligiga tayanadi. Bu omillarsiz sukuk investitsiya
vositasi sifatida to‘g'ri faoliyat yurita olmaydi.
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O‘zbekistonda islom moliyasining huqugqiy asosi.

O‘zbekistonning amaldagi huqugqiy tartibi asosan dunyoviy fuqarolik huqugqi tizimiga
asoslangan. Hozircha u islom moliyaviy instrumentlari (sukuk) va “Qimmatli qog‘ozlar
to‘g'risida”gi qonun hamda O‘zbekiston Respublikasi Fuqarolik kodeksida belgilangan tartiblar
asosida tartibga solinmagan. Bu borada katta ehtiyoj mavjud bo‘lib, shu sababli hukumat islom
moliyasini milliy huqugqiy tizimning bir qismi sifatida kiritish maqsadida bir qator islohotlarni
boshladi. 2022-yilda “Islom moliyasini rivojlantirish choralari to‘g‘risida”gi Prezident farmoni
qabul qilinib, islom moliyasi tushunchalarini milliy qonunchilik tizimiga integratsiya qilish
uchun zamin yaratildi. Shundan so‘ng, islom moliyasi bo‘yicha ishchi guruh tashkil etildi. U
Moliya vazirligi huzurida faoliyat yuritadi va uning tarkibiga Markaziy bank, Kapital bozorini
rivojlantirish agentligi, Banklar assotsiatsiyasi hamda xorijiy mutaxassislar kiradi. Ushbu ishchi
guruhning vazifasi — birinchi suveren sukuk emissiyasiga tayyorgarlik ko‘rish hamda milliy
gonunchilikni xalqaro me’yorlarga moslashtirishdan iborat.

Sukukni rivojlantirish bo‘yicha davlat siyosati uchta strategik yo‘nalishni oz ichiga oladi:

- Sukuk chiqarish va joylashtirish mexanizmini yaratish, shuningdek Fuqarolik kodeksi,
Qimmatli qog‘ozlar to‘grisidagi qonun va Kompaniyalar to‘g‘risidagi qonunga tegishli
o‘zgartishlar kiritish.

- Moliyaviy infratuzilmani rivojlantirish, jumladan listing (birjada ro‘yxatga olish)
qoidalarini ishlab chiqish, markaziy depozitariy tizimlarini yaratish va maxsus maqsadli
kompaniya (SPV) tuzilmalarini shakllantirish.

- Davlat va korporativ sukukning tajriba tarigasida ommaviy emissiyasini joriy etish,
investorlarni jalb qilish.

Bu jarayonlarga Kapital bozorini rivojlantirish agentligi boshchilik gilmogda hamda
xalqaro maslahatchilar bilan hamkorlikda ish olib bormoqda. 2024-yilda birinchi suveren
sukuk emissiyasiga tayyorgarlik ishlari boshlandi. Ushbu emissiya ijara (ijara — lizing)
tuzilmasiga asoslanadi, bu esa dunyoda eng kop qo‘llaniladigan sukuk turlaridan
biridir [4, 45-bet].

Hozirgi vaqtda Fuqgarolik kodeksi va Qimmatli qog'ozlar to‘g'risidagi qonun mulk
huqugqlari, moliyaviy instrumentlar va yuridik shaxslar bo‘yicha umumiy tamoyillarni
belgilaydi, biroq sukukning o‘ziga xos xususiyatlarini gamrab olmaydi. Hozirda sukukni aniq
huquqiy ta’riflash maqgsadida qonun loyihasi ishlab chigilmoqda. Unga ko‘ra, sukuk aktivga
egalik huquqini aks ettiruvchi shariat me’yorlariga muvofiq investitsion qimmatli qog‘ozlar
sifatida ta'riflanadi. Shuningdek, ushbu qonun loyihasida quyidagilar belgilanishi ko‘zda
tutilgan:

e SPVlar (maxsus maqgsadli kompaniyalar) uchun huquqiy maqom;

e Soliq neytralligi qoidalari;

e Oshkor etish (disclosure) standartlari.

Mazkur loyiha AAOIFI Shariat standartlari N°17 ga muvofiq bo‘lishi kutilmoqda. Bu
standartlar — butun dunyoda sukuk emissiyasi uchun e’tirof etilgan xalqaro tamoyillar
hisoblanadi. Moliyaviy tizim ushbu rivojlanishlarni qo‘llab-quvvatlash va samarali foydalanish
uchun zarur moliyaviy infratuzilmaga ega bo‘ladi. Natijada, bozor ishtirokchilari faol bo‘lgan,
sukuk bozorining rivojlanishini qo‘llab-quvvatlaydigan tizim shakllanadi. Bu jarayonda e’tibor
qaratilishi lozim bo‘lgan bir nechta muhim tarkibiy gismlar mavjud:
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Shariat kengashi.

Milliy shariat kengashi — sukuk tuzilmalarining shariat me’yorlariga muvofiqligini
ta'minlash uchun mas’ul bo‘ladi. U shartnomalarni sinchkovlik bilan ko‘rib chiqadi, aktivlarga
egalikni tasdiglaydi hamda ijara, muzaraba, musharaka va istisno asosida tuzilgan bitimlarning
gonuniyligi bo‘yicha xulosalar chiqaradi [2, 95-bet]. Hozirda, O‘zbekistonda bunday kengash
mavjud emas, biroq Moliya vazirligi huzurida Milliy shariat kengashini tashkil etish bo‘yicha
faol ishlar olib borilmoqda.

Maxsus magqsadli kompaniyalar (SPV).

SPVlar sukuk emissiyasining markaziy elementi hisoblanadi. Ular:

e investorlar nomidan asosiy aktivlarni sotib oladji;
e sukuk sertifikatlarini chigaradi;
¢ naqd pul ogimlarini boshqaradi.

Buyuk Britaniyada ishonch (trust) tuzilmalari orqali qo‘llanilsa, Qozog‘istonda esa AIFC
orqali soddalashtirilgan SPV ro‘yxatdan o‘tkazish tartibi joriy qilingan [7, 60-bet].
O‘zbekistonda esa hozircha SPVlar bo‘yicha huquqiy tartibga solish mexanizmlari joriy
etilmagan, bu esa muhim bo‘shlig bo‘lib qolmoqda. Hozirda Toshkent Respublikaviy fond
birjasi an’anaviy model asosida faoliyat yuritmoqda. Sukuk bo‘yicha savdolar va likvidlikni
ta’'minlash uchun shariatga me’yorlariga muvofiq listing qoidalari va ikkilamchi bozor
mexanizmlarini joriy etish zarur bo‘ladi [3, 150-bet].

Har ganday sukuk bozorining samarali faoliyat yuritishida bozor ishtirokchilari alohida
ahamiyat kasb etadi. Bunday ishtirokchilar qgatoriga tijorat banklari, investitsiya
kompaniyalari, pensiya jamg‘armalari, sug‘urta tashkilotlari hamda xususiy investorlar kiradi.
Ular bozorning moliyaviy barqgarorligi va likvidligini ta’'minlashda, emissiya jarayonlarini
go‘llab-quvvatlashda, shuningdek, investitsion muhitni shakllantirishda muhim rol o‘ynaydi.

O‘zbekistondagi tijorat banklarining aksariyati islom moliyasi tamoyillari bilan yetarli
darajada tanish emas. Shu boisdan, moliyaviy institutlar va bozor ishtirokchilari uchun
Islom moliyasi bo‘yicha bilim va ko‘nikmalarni oshirish, maxsus o‘quv dasturlarini joriy etish,
malaka oshirish kurslarini tashkil etish va institutsional salohiyatni rivojlantirish zarur
hisoblanadi [3, 133-bet].

Shariatga muvofiq audit va maslahat xizmatlari ham sukuk bozorining barqarorligi va
ishonchliligini ta’'minlashda muhim o‘rin tutadi. Mustaqil shariat auditorlari va maslahat
kompaniyalari moliyaviy operatsiyalarning shariat tamoyillariga hamda xalgaro moliyaviy
hisobot standartlariga muvofiqligini tekshiradi. Malayziya tajribasi shuni ko‘rsatdiki, bunday
xizmatlar mavjudligi investorlar ishonchini oshiradi, bozorda yagona amaliyotni shakllantiradi
hamda moliyaviy muhitning shaffofligini ta'minlaydi [5, 90-bet].

Xalgaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, huquqiy baza, tajriba, shariat kengashi tizimi va bozor
likvidligi bo‘yicha davlatlar o‘rtasida sezilarli farglar mavjud. Malayziyada islom moliyasi
bo‘yicha yaxlit qonunchilik qabul gilingan bo‘lib, mamlakat 20 yildan ortiq tajribaga ega va
global miqyosda yetakchi sukuk emitenti hisoblanadi. Buyuk Britaniyada moliyaviy qonunlarga
kiritilgan o‘zgartishlar asosida 2014-yilda suveren sukuk emissiyasi amalga oshirilgan.
Qozog'iston esa AIFC doirasida maxsus huquqiy rejim yaratib, 2022-yilda korporativ sukuk
emissiyasini amalga oshirdi. O‘zbekistonda esa hozirda qonun loyihasi ishlab chigilmoqda va
birinchi suveren sukuk emissiyasi 2025-yilda rejalashtirilgan. Malayziyada markazlashgan va
kuchli Shariat kengashi mavjud bo‘lsa, Buyuk Britaniyada bu kengash maslahatchi rolini
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bajaradi, Qozog‘istonda esa AIFC Shariat kengashi faoliyat yuritadi. O‘zbekistonda Milliy Shariat
kengashini 2025-yilda tashkil etish rejalashtirilgan. Bozor likvidligi nuqtai nazaridan
Malayziyada rivojlangan ikkilamchi bozor mavjud, Buyuk Britaniyada u cheklangan,
Qozog‘istonda rivojlanish bosqichida, O‘zbekistonda esa hali shakllanmagan. Garchi
O‘zbekiston hukumati islom moliyasi va sukukni joriy etishga jiddiy siyosiy e’tibor
qaratayotgan bo‘lsa-da, samarali sukuk bozorini yaratish amalda hali ro‘yobga chigmagan.
Taraqqiyot yo‘lida bir gator tarkibiy, huquqiy va institutsional muammolar mavjud bo‘lib, ular
jarayonni sekinlashtirayotgan omillar sifatida namoyon bo‘lmoqda. Jumladan, huquqiy
aniqlikning yetarli emasligi, shariat nazorat kengashining yo‘qligi, malakali kadrlar
yetishmasligi, moliyaviy infratuzilmaning cheklanganligi, investorlar bazasining torligi hamda
soliq va buxgalteriya hisobi bo‘yicha nomuvofigliklar muhim to‘siqlar sifatida qayd etiladi.

Mazkur muammolarni bartaraf etish uchun gqonunchilikni takomillashtirish, Shariat
kengashini tashkil etish, kadrlar tayyorlash tizimini yo‘lga qo‘yish, bozor infratuzilmasini
rivojlantirish, investorlarni jalb etish mexanizmlarini ishlab chiqish va xalqaro tajribani milliy
sharoitga moslashtirish zarur. Shundagina O‘zbekistonda barqaror va xalgaro talabga javob
beradigan sukuk bozori shakllanishi mumkin bo‘ladi.

Sukuk bozorini shakllantirish jarayonida uchrayotgan to‘siglarni keng ma’noda olti
muhim yo‘nalishga ajratish mumkin. Shulardan birinchisi — huquqiy bo‘shliglar va
noanigqliklardir. Eng asosiy muammolardan biri sifatida sukuk hamda unga tegishli yordamchi
mexanizmlarning rasmiy huquqgiy maqomi mavjud emasligi ko‘rsatib o‘tiladi. Amaldagi
Fuqgarolik kodeksi va “Qimmatli qog‘ozlar to‘g'risida”’gi Qonun sukuk, maxsus magsadli
kompaniyalar (SPV) hamda Shariatga muvofiqglik talablariga aniq ta’rif bermaydi. Shu sababli,
ushbu huquqiy aniqlikning yo‘qligi sud amaliyotida sukukning mazmuni va ijro etilishi bo‘yicha
noaniqliklarga, shuningdek, ularning soliq va buxgalteriya hisobi asosida tasniflanishida
chalkashliklarga olib keladi.

Masalan, sukuk tuzilmasini tashkil etuvchi aktivlar bilan ishonchli boshqaruvdagi
aktivlar, yoki investorlar manfaatlari yo‘lida SPVlar orqali boshqgarilayotgan aktivlar hamda
emitentning oz aktivlari o‘rtasida farqni belgilovchi tasfiyaga oid huqugqlar va benefitsiar egalik
normalari amaldagi huquqiy tizimda mavjud emas. Bunday noaniqliklar oldindan bashorat
qilinadigan va aniq huquqiy mubhitni talab giladigan mahalliy hamda xalgaro investorlar uchun
sezilarli xavotir uyg‘otadi. Natijada, bu omillar bozorga ishonchni kamaytirib, investorlar faol
ishtirokini cheklashi mumkin.

Yana bir muhim jihat shundaki, hozirda O‘zbekistonda milliy darajadagi shariat nazorat
kengashi mavjud emas. Bunday kengash moliyaviy instrumentlarning Islom huqugqi talablariga
muvofiqgligini tekshirish, sukuk tuzilmalarini huquqiy va shariat nuqtai nazaridan ko‘rib chiqgish
hamda zarur hollarda fatvo chiqarish bo‘yicha hal qiluvchi rol o‘ynaydi. Shariat kengashining
yo‘qligi moliyaviy instrumentlar ustidan mustaqil nazorat mexanizmlarining
shakllanmaganligini ko‘rsatadi. Bu esa, o'z navbatida, sukuk emissiyasi va muomalasining
huquqiy ishonchliligiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi hamda xalqaro investorlar uchun zarur bo‘lgan
legitimlik va Shariatga muvofiqlik kafolatlarini ta'minlashda jiddiy bo‘shligni yuzaga keltiradi.

O‘zbekistonda Shariat kengashining mavjud emasligi bir qator muhim huquqiy va
amaliy ogqibatlarni keltirib chigarmoqda. Bu, avvalo, fatvo berish, sukuk shartnomalarini
chuqur va mustaqil tekshirish, shuningdek AAOIFI Shariat standartlari buzilishi ehtimolini
nazorat qilish bo‘yicha vakolatli organ yoki shaxsning yo‘qligini anglatadi. Shariat kengashining
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yo‘qligi sukuk emissiyasining kelajakdagi ishonchliligi va qonuniyligi borasida jiddiy savollarni
tug‘diradi. Xalgaro tajribaga ko‘ra, shariat kengashi tomonidan beriladigan ruxsat va
tasdiglovlar — ayniqsa xalgaro investorlar ishtirokidagi emissiyalar uchun — majburiy
talablardan biri hisoblanadi. Chunki bu ruxsatlar nafaqat investorlarning investitsiya
qarorlariga, balki sukuk vositalarining ikkilamchi bozorda erkin muomalada bo‘lishiga ham
bevosita ta’sir ko‘rsatadi [2, 95-bet].

Bundan tashqari, mamlakatda moliya, huquq, tartibga solish va boshqa sohalarda
malakali mutaxassislar soni kam [3, 130-bet]. Mavjud moliyaviy va nazorat institutlarining
texnik va kadrlar salohiyati ham cheklangan. Sukuk tuzilmasini shakllantirish esa Islom huquqi
bo‘yicha chuqur bilimlar bilan bir qatorda, zamonaviy moliyaviy muhandislik va amaliy
tajribani ham talab qgiladi. Hozirda, asosiy bozor ishtirokchilari — tijorat banklari, investitsiya
kompaniyalari, yuridik firmalar va nazorat organlari — Islomiy moliyaviy mahsulotlar bilan
ishlashda deyarli tajribaga ega emaslar. Yetarli tayyorgarlikka ega bo‘lmagan kadrlar xalgaro
standartlarga javob beradigan sukuk tuzilmalarini ishlab chiqgish, shartnomalar bajarilishini
nazorat qilish, SPVlarni boshqarish, aktivlarni baholash va foyda taqsimoti kabi murakkab
amaliy jarayonlarni to‘g‘ri tashkil eta olmaydi.

Bundan tashqari, O‘zbekiston oliy ta’lim muassasalari va nazorat organlarida hozircha
Islom moliyasi bo‘yicha maxsus o‘quv kurslari yoki akademik dasturlar mavjud emas. Bu esa
mavjud malaka bo‘shligini yanada chuqurlashtirib, bozor infratuzilmasi va institutsional
salohiyatning yetarli darajada shakllanmasligiga olib kelmoqda.

Sukuk bozorining samarali faoliyat yuritishi uchun zarur bo‘lgan moliyaviy infratuzilma
bir nechta asosiy tarkibiy gismlarga tayanadi. Bular — Shariatga muvofiq listing qoidalari,
savdo maydonchalari, markaziy depozitariylar va savdo platformalaridir. Ushbu elementlar
bozorning huquqiy, texnik va operatsion asosini tashkil etadi hamda emissiya gilingan sukuk
vositalarining muomalada bo‘lishini ta’'minlaydi. Hozirda Toshkent Respublikaviy fond birjasi
an’anaviy moliyaviy tizim asosida faoliyat yuritmoqda. Sukuk uchun maxsus listing qoidalari
ishlab chiqgilmagan, shuningdek ikkilamchi bozor savdo mexanizmlari ham mavjud emas [3,
150-bet]. Mavjud infratuzilma darajasi minimal bo‘lgani sababli, agar sukuk emissiyasi amalga
oshirilsa ham, ularning likvidligi juda past bo‘ladi yoki umuman bo‘lmasligi mumkin. Bu esa
ikkilamchi bozor ishtirokchilari uchun muomalaga kirish imkoniyatlarini keskin cheklaydi va
bozorda faol savdo yuritishni qiyinlashtiradi. Xalqaro tajriba, xususan Malayziya va Qozog‘iston
misolida ko‘rsatilgandek, ikkilamchi bozorning rivojlanganligi investorlarni faol jalb qilish,
narx shakllanishining shaffofligini ta’'minlash va bozorning barqarorligini oshirishda hal
giluvchi omil hisoblanadi. Shu boisdan, O‘zbekistonda ham sukuk savdosini qo‘llab-
quvvatlaydigan moliyaviy infratuzilmani bosqgichma-bosqich shakllantirish dolzarb vazifa
sifatida garalmoqda.

Sukuk bozorini shakllantirishdagi yana bir muhim to‘siq — bu investorlar bazasining
torligi va O‘zbekistondagi institutsional investorlar orasida sukuk bo‘yicha xabardorlik
darajasining pastligidir. Hozirda ko‘plab institutsional investorlar, jumladan pensiya
jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari va investitsiya fondlari Islom moliyaviy instrumentlari
haqida yetarli tushunchaga ega emas. Bu holat ularning sukuk emissiyasi jarayonida faol
ishtirok etish imkoniyatlarini sezilarli darajada cheklaydi. Bundan tashqari, ularni bozorga jalb
qilish uchun mo‘ljallangan maxsus soliq imtiyozlari yoki preferensial tartibga solish
mexanizmlari mavjud emas. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, ko‘plab davlatlarda aynan soliq
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bo‘yicha yengilliklar va qulay tartibga solish siyosatlari institutsional investorlarni sukuk
bozoriga faol jalb etishda asosiy omil bo’lib xizmat qilgan [6, 21-bet]. Agar O‘zbekistonda
shunday rag‘batlantiruvchi choralar ko‘rilmasa, bozorga kirishi mumkin bo‘lgan potensial
investorlar soni cheklangan bo‘lib qoladi. Bu esa emissiyaning dastlabki bosqgichlarida yetarli
hajmdagi investitsiya resurslarini shakllantirish imkonini bermasligi mumkin.

Sukuk emissiyasini samarali tashkil etish uchun soliq va buxgalteriya tizimlari ham
moslashtirilgan bo‘lishi lozim. Amaldagi tizimda Islom moliyaviy instrumentlariga xos
xususiyatlar to‘liq hisobga olinmaganligi bois, ularni soligqa tortish va buxgalteriya hisobida
tasniflashda aniqlik yetishmaydi. Bunday nomuvofigliklar emissiya jarayonida ortiqcha
ma’'muriy yukni keltirib chiqarishi, shuningdek investorlar uchun moliyaviy xavflarni oshirishi
mumkin. Shu sababli, xalqaro tajriba va AAOIFI standartlariga mos tarzda soliq va buxgalteriya
normalarini takomillashtirish zarur.

An’anaviy moliya tizimida, odatda, obligatsiyalar bo‘yicha to‘lanadigan foiz xarajatlari
soligdan chegiriladigan xarajatlar sifatida ko‘riladi. Shuningdek, aktivlarni topshirish
(o‘tkazish) jarayonida qo‘shilgan qiymat solig‘i yoki kapital o‘sishidan olinadigan soliq kabi
go‘shimcha soliqg majburiyatlari yuzaga keladi. Ko‘plab davlatlar, sukuk vositalarini solig nuqtai
nazaridan an’anaviy obligatsiyalarga tenglashtirish maqgsadida, soliq neytralligi choralarini
joriy etgan. Masalan, Buyuk Britaniya 2003, 2007 va 2008-yillardagi “Moliya to‘g'risida”gi
gonunlar orqali shunday tartiblarni belgilagan. Bu chora-tadbirlar sukuk vositalarining
bozordagi raqobatbardoshligini oshirishga xizmat qiladi.

O‘zbekistonda esa hozircha bunday maxsus solig normalari va tartibotlar joriy
etilmagan. Bu holat sukuk emissiyasi bilan shug‘ullanuvchi emitentlar uchun ikki karra soliqqa
tortilish xavfini Kkeltirib chiqaradi. Masalan, aktivlarni topshirishda va ijara (rental)
daromadlarida alohida-alohida solig to‘lashga to‘gri keladi. Natijada, sukuk tuzilmalari
an’anaviy obligatsiyalarga nisbatan gimmatroq va kamroq jozibador bo‘lib qoladi. Umuman
olganda, O‘zbekistonning sukuk bozori hozirda huquqiy, institutsional, infratuzilmaviy va
ta’limiy cheklovlarga duch kelmoqda. Ushbu muammolarni hal etish uchun quyidagilarni o‘z
ichiga olgan kompleks siyosiy strategiya zarur:

e huquqiy islohotlarni amalga oshirish;

e shariat me’yorlariga muvofiq boshqaruv mexanizmlarini yaratish;

¢ malaka va salohiyatni oshirish bo‘yicha aniq yo‘naltirilgan dasturlarni joriy etish;

e moliyaviy infratuzilmani bosqichma-bosqich rivojlantirish;

e investorlar uchun ragbatlantiruvchi mexanizmlar va moliyaviy imtiyozlarni ta'minlash.

Agar yuqoridagilar shakllantirilmasa, sukuk O‘zbekistonda kapital bozorining to‘laqonli
moliyaviy instrumenti sifatida o‘z salohiyatini ro‘yobga chigara olmaydi.

O‘zbekistonda sukuk bozorining barqaror rivojlanishi hukumatning izchil huquqiy,
institutsional va bozorga yo‘naltirilgan islohotlarni amalga oshirish qobiliyatiga bog'liq.
Malayziya, Buyuk Britaniya va Qozog‘iston tajribasi shuni ko‘rsatadiki, bozor muvaffaqiyati
uchun huqugqiy ishonch, investorlar ishonchini mustahkamlash va Shariat talablariga gat'iy
rioya etish muhim omillardir. Shu sababli, O‘zbekiston sukuk bozorini bosqichma-bosqich,
strategik yondashuv asosida shakllantirishi lozim.

Birinchidan, sukuk to‘g'risidagi qonunchilik bazasini takomillashtirish zarur. Bu
jarayonda sukukni Fuqarolik kodeksi va Qimmatli qog‘ozlar to‘g‘risidagi qonun normalariga
muvofiq aniq huquqiy magqomga ega qilish, shuningdek, SPVlar uchun mulkchilik, boshqaruv
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va bankrotlik masofasiga oid aniq talablarni belgilash talab etiladi. Bu investorlar huquqlarini
ishonchli himoya qilish imkonini beradi.

Ikkinchidan, soliq neytralligi tamoyillarini joriy etish muhimdir. Bu Buyuk Britaniyaning
Moliya to‘g'risidagi qonunlariga oxshash tarzda, sukukni an’anaviy obligatsiyalar bilan teng
soliq sharoitlariga olib keladi va ikki karra soligqa tortishning oldini oladi.

Uchinchidan, AAOIFI standartlariga mos buxgalteriya va hisobot tamoyillarini belgilash
lozim. Bu emissiya jarayonida shaffoflikni ta'minlaydi va investorlar uchun ishonchli moliyaviy
ma’lumotlar bazasini yaratadi.

Yakuniy natijada, aniq va barqaror huquqiy asos yaratilmasa, sukuk emissiyasi ijro
etishdagi xavflar, tranzaksiya xarajatlarining oshishi va investorlar ishonchining pasayishi
bilan to‘gqnash keladi. Shu bois, huquqiy islohotlar, soliq siyosati va shariatga muvofiq
mexanizmlarni uyg‘unlashtirish O‘zbekistonda sukuk bozorining muvaffaqiyati uchun zarur
shart hisoblanadi.

O‘zbekistonda sukuk bozorining samarali ishlashi uchun Milliy shariat kengashini
tashkil etish majburiydir. Mazkur kengash Moliya vazirligi yoki Markaziy bank huzurida
faoliyat yuritishi lozim. Uning tarkibiga malakali islom ulamolari, huqugshunoslar va moliyaviy
mutaxassislar Kkiritilib, ular sukuk tuzilmalari bo‘yicha fatvo berish va AAOIFI Shariat
standartlariga muvofiqlikni nazorat qilish vakolatiga ega bo‘lishlari zarur [10, 33-bet].

Milliy shariat kengashi sukuk emissiyasi uchun rasmiy shariat sertifikatini taqdim etadi,
siyosiy izchillik va shaffoflikni ta’'minlash orqgali investorlar ishonchini mustahkamlaydi.
Shuningdek, bu kengashning mavjudligi bozorga tayaniladigan fatvolardagi qarama-garshi
talginlar ehtimolini kamaytiradi. Ushbu model Malayziyada samarali ishlayotgan
markazlashgan Shariat maslahat tizimiga o‘xshash bo‘lishi mumkin [5, 75-bet].

Bundan tashqari, sukuk tuzilmalarining ajralmas qismi bo‘lgan maxsus magsadli
kompaniyalar (SPV) uchun ham huquqiy tartibotlar joriy etilishi zarur. O‘zbekiston bu borada
Qozog'istonning Astana xalqaro moliya markazida (AIFC) qo‘llanilayotgan soddalashtirilgan
SPV ro‘yxatdan o‘tkazish tartibini tatbiq etishi magsadga muvofiqdir.

Sukuk emissiyasini samarali amalga oshirish uchun Kapital bozorini rivojlantirish
agentligi (CMA) huzurida SPVlar uchun maxsus nizom ishlab chigqilishi zarur. Bu nizom minimal
byurokratik to‘siglar bilan soddalashtirilgan korporativ mexanizmlarni ta’'minlashi, aktivlarni
topshirish tartiblari, mulk huquqlari va investorlarni himoya qilish normalarini aniq belgilashi
kerak. Mazkur tartib xorijiy va mahalliy kompaniyalarga ham suveren, ham korporativ sukuk
emissiyasi uchun SPV tashkil etish imkonini beradi. SPV uchun aniq va samarali huquqiy asoslar
emissiya jarayonlarini tezlashtiradi, huquqiy murakkablikni kamaytiradi va O‘zbekistonni
xalgaro bozor amaliyotiga yaqginlashtiradi [2, 101-bet].

Birinchi bosqichda, ideal holatda, [jara (ijara) tuzilmasiga asoslangan uchuvchi suveren
sukuk emissiyasini amalga oshirish tavsiya etiladi. [jara sukuk tuzilmasi soddaligi va aktivlar
bilan ta’'minlanganligi sababli xalqaro bozorda keng qo‘llaniladi va yuqori ishonchga
ega [4, 45-bet].

Suveren sukuk emissiyasi quyidagi strategik maqsadlarga xizmat qiladi:

e hukumatning Islom moliyasini rivojlantirishga sodiqligini namoyish etish;

e korporativ sukuk emissiyasi uchun asosiy daromad egri chizig‘ini shakllantirish;

e SPV tashkil etish, aktivlarni topshirish, listing va hisob-kitob operatsiyalarini
standartlashtirish;
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e Shariatga mos suveren gqimmatli qog‘ozlarga qizigqan xorijiy investorlarni jalb qilish.

Xulosa. Amaldagi normativ-huquqiy muhitda sukuk, SPV va Shariat me’yorlariga
muvofiqlik talablari bo‘yicha aniq ta'rif va tartibotlarning yo‘qligi, hamda soliq-buxgalteriya
nomuvofiqliklari tranzaksiya xarajatlarini oshirib, emissiya jozibadorligini kamaytiradi. Milliy
shariat kengashining yo‘qligi esa fatvo, moslik va legitimlik bo‘yicha tizimli risklarni
kuchaytiradi, investorlar ishonchiga bevosita putur yetkazadi.

Xalqaro tajriba (Malayziya, BAA, Saudiya Arabistoni, Buyuk Britaniya, Qozog‘iston)
shuni tasdiglaydiki, soliq neytralligi, SPV uchun aniq qonuniy maqom, Shariatga mos listing
goidalari, markaziy depozitariy va ikkilamchi savdo mexanizmlari sukuk bozorining likvidligi
va shaffofligini ta’'minlaydi. Shu bois, O‘zbekiston uchun yaqin muddatli amaliy yo‘l xaritasi
quyidagilardan iborat bo‘lishi magsadga muvofiq:

1. Sukukni fuqarolik-huquqiy muomalaga aniq kirituvchi va SPV, soliq neytralligi,

oshkor etish standartlarini belgilovchi qonuniy paketni qabul qilish;

2. Milliy Shariat kengashini (Moliya vazirligi yoki Markaziy bank huzurida) tuzish va
AAOIFI standartlariga mos fatvo-nadzor amaliyotini yo‘lga qo‘yish;

3. ljara asosidagi uchuvchi suveren sukuk orqali bozorga “benchmark” daromad egri
chizig'ini yaratish, SPV-listing-hisob-kitob jarayonlarini standartlashtirish va xorijiy
investorlarni jalb etish;

4. Banklar, regulyatorlar, yuristlar va auditorlar uchun salohiyatni oshirish va ta’lim
dasturlarini ishga tushirish;

5. Pensiya jamg‘armalari, sug‘urta va investfondlar uchun rag‘batlantiruvchi tartibga
solish choralarini joriy etish.

Mazkur “asosiy bloklar” tizimli va izchil bajarilganda, sukuk O‘zbekistonda infratuzilma
loyihalarini moliyalashtirish, xususiy sektor uchun uzoq muddatli resurslar yaratish va kapital
bozorlarini chuqurlashtirishning raqobatbardosh va shariatga mos vositasiga aylanadi. Aks
holda, huquqiy noaniqlik, Shariat nazorati bo‘shliglari hamda likvidlik yetishmovchiligi sababli
sukuk 0z salohiyatini to‘lig namoyon eta olmaydi.
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