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КОМПЛЕКСНЫЙ НАУЧНО-АНАЛИТИЧЕСКИЙ 
ОТЧЕТ: ТРАНСФОРМАЦИЯ, ФИНАНСОВАЯ 
УСТОЙЧИВОСТЬ И ОЦЕНКА 
ЭФФЕКТИВНОСТИ СТРАХОВОГО РЫНКА 
РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН
Махмудов Комолиддин Розметович
Независимый соискатель Самаркандский 
филиал Ташкентского международного 
химического университета

Аннотация: На основе новейших данных за 2024–2026 годы проведён анализ финансовых 
механизмов и институциональной трансформации национального страхового рынка. Основное внимание 
уделено рекордному росту отрасли в 2025 году (+37,8 %), реформированию системы перестрахования 
(Постановление Президента Республики Узбекистан № ПП–191 от 23–05–2025) и внедрению новой 
модели государственного социального страхования (Закон Республики Узбекистан от 09–12–2025). 
Результаты исследования позволяют оценить влияние проводимых реформ на финансовую устойчивость, 
конкурентоспособность и дальнейшее развитие страхового сектора.

Ключевые слова: страховой рынок, финансовый механизм, институциональная трансформация, 
перестрахование, банкострахование, InsurTech, государственное социальное страхование, МСФО 17, 
Solvency II, риск-ориентированный капитал (RBC), регуляторная песочница, финансовая устойчивость.

Annotatsiya: 2024–2026-yillarga oid eng so‘nggi ma’lumotlar asosida milliy sug‘urta bozorining moliyaviy 
mexanizmlari hamda institutsional transformatsiyasi tahlil qilindi. Tadqiqotda asosiy e’tibor 2025-yilda sohaning 
rekord darajadagi o‘sishiga (+37,8 %), qayta sug‘urtalash tizimining isloh qilinishiga (O‘zbekiston Respublikasi 
Prezidentining 23–05–2025 sanasidagi PQ–191-son qarori) hamda davlat ijtimoiy sug‘urtasining yangi modelini 
joriy etishga (09–12–2025 sanasidagi Qonun) qaratildi. Tadqiqot natijalari amalga oshirilayotgan islohotlarning 
sug‘urta sektorining moliyaviy barqarorligi, raqobatbardoshligi va istiqboldagi rivojlanishiga ta’sirini baholash 
imkonini beradi.

Kalit so‘zlar: sug‘urta bozori, moliyaviy mexanizm, institutsional transformatsiya, qayta sug‘urtalash, 
bank sug‘urtasi (bancassurance), InsurTech, davlat ijtimoiy sug‘urtasi, IFRS 17, Solvency II, tavakkalchilikka 
asoslangan kapital (RBC), tartibga solish sinov maydoni (regulatory sandbox), moliyaviy barqarorlik.

Abstract: Based on the latest data for 2024–2026, this study examines the financial mechanisms and 
institutional transformation of the national insurance market. Particular attention is paid to the industry’s record 
growth in 2025 (+37.8%), the reform of the reinsurance system (Presidential Resolution No. RP–191 dated 
23–05–2025), and the introduction of a new model of state social insurance (Law dated 09–12–2025). The 
findings make it possible to assess the impact of ongoing reforms on the financial stability, competitiveness, 
and future development of the insurance sector.

Keywords: insurance market, financial mechanism, institutional transformation, reinsurance, 
bancassurance, InsurTech, state social insurance, IFRS 17, Solvency II, risk-based capital (RBC), regulatory 
sandbox, financial stability.

В В Е Д Е Н И Е
В современной архитектуре глобальной макроэкономики страховой рынок функционирует 

как фундаментальный институт, обеспечивающий финансовую стабильность, стимулирующий 
инвестиционный климат и повышающий уровень социально-экономического благополучия общества. 
В условиях углубления процессов международной экономической интеграции и возрастающей 
макроэкономической волатильности адаптация национальных страховых рынков к глобальным 
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стандартам прозрачности и платёжеспособности приобретает первостепенное стратегическое 
значение.

Согласно данным Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), опубликованным 
в отчёте «Global Insurance Market Trends 2025», глобальный страховой сектор демонстрирует высокий 
уровень устойчивости в условиях экономических шоков [1]. В 2024 году на глобальном уровне 
было зафиксировано улучшение показателей андеррайтинговой рентабельности в секторе общего 
страхования: комбинированный коэффициент в 72 % отчитывающихся юрисдикций сохранился на 
уровне ниже 100 %. В то же время сектор страхования жизни продемонстрировал рост страховых 
премий на 11,9 %, чему способствовали благоприятная конъюнктура финансовых рынков и растущий 
спрос на накопительные страховые продукты [2].

Актуальность данного исследования обусловлена научной и практической необходимостью 
осмысления масштабных преобразований, происходящих в страховом секторе Узбекистана. Рынок 
постепенно переходит от модели экстенсивного освоения свободных сегментов к интенсивной модели 
развития, предполагающей совершенствование андеррайтинговой практики, внедрение Международных 
стандартов финансовой отчётности (IFRS 17) и концепции капитала, основанного на риске (Risk-Based 
Capital — RBC). Цель настоящего отчёта заключается во всестороннем эмпирическом и теоретическом 
анализе финансового механизма, операционной эффективности и институциональной среды страхового 
рынка Республики Узбекистан за период 2024–2026 годов.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Вопросы финансовой устойчивости и эффективности страхового рынка занимают важное место в 

современных научных исследованиях. Согласно данным Организации экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР), страховой сектор является одним из ключевых элементов финансовой системы, 
обеспечивающим перераспределение рисков, защиту имущественных интересов субъектов экономики 
и мобилизацию долгосрочных инвестиционных ресурсов [1; 2; 4]. Аналитические материалы Moody’s 
также свидетельствуют о положительных тенденциях развития страхового рынка Узбекистана, 
связанных с ростом страховых премий, расширением спектра страховых услуг и совершенствованием 
институциональной среды [6; 10].

Значительный вклад в исследование вопросов платежеспособности и достаточности капитала 
страховых организаций внесли специалисты Австралийского органа пруденциального регулирования 
(APRA), разработавшие современные подходы к оценке капитала на основе рисков (Risk-Based 
Capital – RBC) [8]. В свою очередь, методологии Fitch Ratings и S&P Global Ratings подчеркивают 
необходимость комплексного анализа страховых, инвестиционных и операционных рисков при оценке 
финансовой устойчивости страховщиков [7]. Исследования в области Solvency II подтверждают, что 
риск-ориентированное регулирование способствует укреплению стабильности страхового сектора и 
повышению уровня защиты страхователей [8].

В последние годы значительный интерес исследователей вызывает влияние цифровизации на 
развитие страховой деятельности. Материалы EY и KPMG показывают, что внедрение цифровых 
технологий, автоматизация бизнес-процессов и переход к новым стандартам финансовой отчётности 
IFRS 17 способствуют повышению прозрачности, качества управления и эффективности страховых 
организаций [12; 15]. Дополнительные возможности для развития страхового рынка создаёт 
распространение инновационных технологий и высокотехнологичных стартапов, что подтверждается 
результатами международного исследования Global Deep Tech Pioneers Radar 2026 [14]. Вместе с тем 
вопросы комплексной оценки эффективности и финансовой устойчивости страхового рынка Республики 
Узбекистан в условиях современных институциональных преобразований остаются актуальным 
направлением научных исследований.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Моделирование достаточности капитала и оценка финансовой устойчивости (Solvency) проведены 

с использованием концепции капитала, основанного на риске (Risk-Based Capital — RBC). В качестве 
базовой архитектуры использована модель Австралийского органа пруденциального регулирования 
(APRA), адаптированная к условиям узбекского страхового рынка. Агрегированная функция требуемого 
капитала (Solvency Capital Requirement — SCR) имеет следующий вид:
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Данная формула декомпозирует совокупный риск на четыре ключевых компонента: Premium Risk — 
андеррайтинговый риск недостаточности страховых премий; Claims Liability Risk — риск неадекватности 
сформированных резервов убытков; Asset Risk — риск обесценения активов и снижения ликвидности 
инвестиционного портфеля; Operational Risk — риск операционных и системных сбоев; а также Covariance 
Adjustment — ковариационную поправку, отражающую эффекты диверсификации рисков [10].

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Эмпирические результаты исследования выявляют глубокую трансформацию страхового рынка 

Республики Узбекистан в период 2024–2026 годов, характеризующуюся стремительным ростом объёмов, 
существенным пересмотром инвестиционных стратегий, совершенствованием пруденциального 
надзора и внедрением новых механизмов социальной защиты.

Макрофинансовая динамика и структурные сдвиги
Ретроспективный анализ демонстрирует, что страховой сектор Узбекистана вышел на траекторию 

интенсивного роста. Если в 2024 году совокупный объём страховых премий составил 9,77 трлн сумов 
(около 727,16 млн евро), показав рост на 21,2 % по сравнению с предыдущим годом, то 2025 год 
ознаменовался значительным историческим ростом. По официальным данным NAPP, общий объём 
страховых премий за 2025 год достиг 13,46 трлн сумов, увеличившись на 37,8 % в годовом исчислении. 
Данный макроэкономический импульс сохранился и в 2026 году: только за I квартал 2026 года рынок 
сформировал 2,63 трлн сумов страховых премий, что на 18,8 % превышает показатель аналогичного 
периода 2025 года [12] (Таблица 1).

Таблица 1. Ключевые макрофинансовые индикаторы страхового рынка Узбекистана (2024–2025 гг.)

Показатель (млрд сумов) 2024 год 2025 год Динамика роста (%)

Совокупные страховые премии 9 770,0 13 460,0 +37,8 %

Доля общего страхования (Non-life) 9 480,0 12 880,0 +35,8 %

Доля страхования жизни (Life) 290,0 586,48 +104,8 %

Совокупные страховые выплаты 2 200,0 2 980,0 +35,4 %

Выплаты по общему страхованию 2 070,0 2 840,0 +37,2 %

Выплаты по страхованию жизни 131,0 140,46 +6,9 %

Объём инвестиционного портфеля 6 540,0 9 550,0 +46,0 %

Для повышения прозрачности и стимулирования добросовестной конкуренции NAPP в январе 
2025 года внедрило систему рейтинговой оценки страховщиков. Методология рейтинга базируется на 
19 ключевых критериях, включая оперативность урегулирования убытков, маржу платёжеспособности, 
наличие международных рейтингов, инновационность страховых продуктов и соблюдение требований 
законодательства. В данном регуляторном рейтинге наивысший уровень качества «AAA» (115 итоговых 
баллов) был присвоен компании APEX INSURANCE, маржа платёжеспособности которой составила 1,7x. 
Высокий уровень устойчивости рынка также подтверждается международным признанием. В частности, 
компания «Узбекинвест» получила повышение рейтинга агентства Moody’s до уровня Ba2 (прогноз — 
стабильный), а также подтверждение рейтинга агентства A.M. Best на уровне B [16].

InsurTech и уровень цифровой зрелости
Технологическая интеграция трансформирует бизнес-модели узбекских страховщиков. Активное 

развитие венчурного рынка (увеличение объёма инвестиций в стартапы в 5 раз — до 329 млн долларов 
США в 2025 году) и утверждение NAPP режима «Регуляторной песочницы» для инвестиционных 
платформ создали благоприятную среду для развития финтех-инноваций. Включение Узбекистана в 
Топ-100 глобального рейтинга «Global Deep Tech Pioneers Radar 2026» (95-е место в мире и 20-е место 
в Азиатско-Тихоокеанском регионе), подготовленного агентством Hello Tomorrow, подтверждает высокий 
потенциал страны в сфере разработки наукоёмких стартапов, что непосредственно распространяется и 
на сегмент InsurTech, включая решения в области Big Data и параметрического страхования на основе 
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технологии блокчейн. Широкое внедрение института сторонних администраторов (TPA) и медицинских 
ассистансов позволило ведущим страховым компаниям оптимизировать процессы урегулирования 
убытков, сократить транзакционные издержки и достичь высоких показателей рентабельности [30].

Проблема имплементации IFRS 17 и Solvency II
Внедрение Международного стандарта финансовой отчётности IFRS 17 «Страховые контракты», 

обязательное применение которого активно продвигается на глобальном уровне и в государственном 
секторе (включая рекомендации казначейских органов для организаций, принимающих на себя 
страховые риски), представляет собой значимый этап развития для узбекских страховых компаний. В 
отличие от стандарта IFRS 4, допускавшего признание страховых премий по мере их поступления и 
применение различных подходов к формированию резервов, IFRS 17 основан на концепции Общей 
модели оценки (General Measurement Model — GMM).

Фундаментальное изменение заключается во внедрении Маржи за предусмотренные договором 
услуги (Contractual Service Margin — CSM) — механизма, исключающего единовременное признание 
прибыли в первый день действия договора и предусматривающего её последовательное распределение 
на протяжении всего периода оказания страховых услуг. В условиях Узбекистана, где значительную 
долю страхового портфеля составляют краткосрочные договоры общего страхования (автострахование, 
страхование имущества), компании будут применять Подход на основе распределения премий (Premium 
Allocation Approach — PAA). Как показывают исследования KPMG и EY, основными факторами успешной 
адаптации являются развитие актуарных компетенций и модернизация информационных систем для 
сбора и обработки более детализированных данных. Традиционный ключевой показатель эффективности 
(KPI) — объём собранных брутто-премий (GWP) — постепенно дополняется показателями страховой 
сервисной выручки и рентабельности нового бизнеса, которые приобретают всё большее значение в 
условиях применения IFRS 17 [31].

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённый научно-аналитический анализ позволяет констатировать, что страховой рынок 

Республики Узбекистан в период 2024–2026 годов продемонстрировал значительный прогресс в своём 
развитии. Достижение совокупного объёма страховых премий в размере 13,46 трлн сумов (+37,8 
%), увеличение инвестиционного портфеля до 9,55 трлн сумов и активизация сегмента страхования 
жизни свидетельствуют о формировании существенного финансового потенциала, способного 
повышать устойчивость экономики к макроэкономическим колебаниям и обеспечивать дополнительные 
долгосрочные инвестиционные ресурсы.

Государственные инициативы — от создания Национальной перестраховочной компании до запуска 
автоматизированной системы государственного социального страхования (с бюджетом 3,35 трлн сумов) 
и внедрения механизмов «регуляторных песочниц» для развития InsurTech — формируют современную 
нормативно-правовую основу, соответствующую передовым международным практикам.

Вместе с тем устойчивость достигнутых результатов в долгосрочной перспективе во многом зависит 
от способности рынка эффективно адаптироваться к существующим структурным особенностям. 
Расширение требований к минимальному капиталу обусловило увеличение доли активов страховщиков, 
размещённых в недвижимости (до 17,4 % инвестиционного портфеля) и банковских депозитах. В условиях 
поэтапного перехода к риск-ориентированным стандартам платёжеспособности (Solvency II / RBC) 
особую актуальность приобретают дальнейшее совершенствование системы управления активами, 
повышение качества риск-менеджмента и последовательное развитие регуляторных механизмов.
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