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DAVLAT-XUSUSIY SHERIKLIK LOYTHALARIDA
MOLIYAVIY RISKLARNI BAHOLASH VA
BOSHQARISH: O‘ZBEKISTON TAJRIBASI

VA XALQARO YONDASHUVLAR

(2019-2025 YILLAR)

Abdukarimov Akbar G‘anisherovich
Yangi O‘zbekiston universiteti magistranti
ORCID: 0009-0001-8068-2077

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasida 2019-2025-yillarda davlat-xususiy sheriklik
(DXSh) loyihalarida moliyaviy risklarni baholash va boshgarishning nazariy hamda amaliy jihatlari tahlil
gilingan. Tadgigotning magsadi — mamlakat amaliyotini xalgaro yondashuvlar bilan giyoslash va risk-
menejment tizimini takomillashtirishga oid tavsiyalar ishlab chigish. Tadqgiqot sifatiy yondashuv asosida rasmiy
hujjatlar, XVF, Jahon banki va Xalgaro moliya korporatsiyasi hisobotlari hamda yetakchi ilmiy nashrlarning
kontent-tahlili asosida amalga oshirildi. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, energetika loyihalarida risklarni tagsimlash
xalgaro amaliyotga muvofig amalga oshiriimoqda. Biroq loyiha darajasida fiskal risklar va shartli majburiyatlarni
migdoriy baholashning yagona, majburiy metodologiyasi hali shakllanish bosgichida. Tadgiqotning ilmiy
yangiligi energetika sohasidagi risklarni tagsimlash amaliyotini umumlashtirgan matritsa taklif etilgani hamda
PFRAM modelini milliy darajada joriy etish mexanizmi asoslanganidadir. Tahlil asosida risk-menejment tizimini
takomillashtirishga oid to‘rtta tavsiya ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: davlat-xususiy sheriklik, moliyaviy risk, risklarni tagsimlash, shartli majburiyat, fiskal
bargarorlik, loyihaviy moliya, PFRAM, infratuzilma, O‘zbekiston.

AHHOTauus. B cTtatbe npoaHanuManpoBaHbl TEOPETUYECKME U TMPAKTUYECKME acCMeKTbl OLEHKA U
yrnpaenenns (hMHaHCOBbIMU pUCKaMu1 B MPOEKTax rocygapCTBEHHO-4YacTHOro naptHepctaa (Y1) B Pecnybnvke
Y3bekuctaH 3a nepuog 2019-2025 rogos. Llenb nccnegoBaHusi — COMNOCTaBUTb HaLUMOHAIbHYH MPaKTUKY
C MeXOyHapoAHbIMM MoAxodaMu M pa3paboTaTtb pekoMeHAaLMn MO COBEPLUEHCTBOBAHWIO CUCTEMbI PUCK-
MeHeOXXMeHTa. ViccneqoBaHve BbINOMHEHO HA OCHOBE KAYeCTBEHHOIO MoAXo4a C UCMOSIb30BaHNEM KOHTEHT-
aHanusa oduumnanbHbIX AOKYMEHTOB, otyetoB MB®, BcemupHoro 6aHka, MexayHapogHon duHaHCOBON
Koprnopauun 1 Bedywmux HaydHbIX Nyonvkauui. PesynbraTtbl MoKasbiBalT, YTO pacnpefderieHue puckos
B OHEPreTMyecknx MpoekTax B LEMOM COOTBETCTBYET MexAyHapoaHOW npakTuke. Bmecte ¢ Tem eguHas
obs3aTenbHas METOAONOMMSA KONMMYECTBEHHOM OLEHKN (PUCKanbHbIX PUCKOB W YCIMOBHbIX 00A3aTenbCcTB
Ha YpOBHE MPOEKTOB BCE €Lle HaxoauTcs Ha ctaguvM (opMUMpOBaHuUs. HayyHas HOBWM3HA MccnegoBaHus
3aKrnoyaeTcs B paspaboTke MaTpuLbl pacnpeaeneHnst pUckoB A1 3HEPreTUYECKMX NMPOEKTOB 1 060CHOBaHMM
MexaHu3ama BHegpeHus mogenu PFRAM Ha HaumoHanbHOM ypoBHe. 1o pesynsrataMm aHanusa npeasiokeHbl
YeTblpe pEKOMEHAALMM MO COBEPLUEHCTBOBAHMIO CUCTEMbI PUCK-MEHEIKMEHTA.

KnroueBble crnoBa: rocygapCTBEHHO-YACTHOE MApPTHEPCTBO, (UHAHCOBLIN PUCK, pacnpegeneHie
PUCKOB, YCIOBHble 00sA3aTenbCcTBa, duckanbHasi YCTOMYMBOCTb, MPOEKTHOE puHaHcupoBaHue, PFRAM,
WH(pacTpykTypa, Y30eKncraH.
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Abstract. This article examines the theoretical and practical aspects of assessing and managing financial
risks in Public-Private Partnership (PPP) projects in the Republic of Uzbekistan during the period 2019-2025.
The study aims to compare national practices with international approaches and develop recommendations
for improving the risk management system. The research employs a qualitative approach based on content
analysis of official documents, reports of the International Monetary Fund (IMF), the World Bank, the International
Finance Corporation (IFC), and leading academic publications. The findings indicate that risk allocation in
energy sector projects is generally consistent with international practice. However, a unified and mandatory
methodology for the quantitative assessment of fiscal risks and contingent liabilities at the project level is still
under development. The scientific novelty of the study lies in proposing a generalized risk allocation matrix
for energy projects and substantiating a mechanism for implementing the PFRAM model at the national level.
Based on the analysis, four recommendations are proposed to improve the financial risk management system.

Keywords: Public-Private Partnership (PPP), financial risk, risk allocation, contingent liabilities, fiscal
sustainability, project finance, PFRAM, infrastructure, Uzbekistan.

KIRISH

Infratuzilma igtisodiy o'sishning asosiy omillaridan biri bo‘lib, uni fagat davlat byudjeti hisobidan
moliyalashtirish ko‘plab rivojlanayotgan davlatlar, jumladan O‘zbekiston uchun ham yetarli emas. Shu sababli
xususiy kapital, tajriba va innovatsiyalarni jalb etish vositasi sifatida davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmi
go‘llanila boshlandi. Mavzuning dolzarbligi shundaki, DXSh loyihalari hajmining tez o‘sishi davlat zimmasiga
uzoq muddatli shartli majburiyatlar yuklaydi va ularni tizimli baholash zarurati kuchaymoqda.

O‘zbekistonda DXSh tizimli ravishda 2016-yildan keyingi islohotlar davrida joriy etildi. 2019-yil 10-mayda
gabul gilingan “Davlat-xususiy sheriklik to‘g‘risida’gi O‘RQ-537-son Qonun mamlakatda ushbu sohani tartibga
soluvchi birinchi maxsus huquqiy hujjat bo‘ldi; u sharthomalarni 3 yildan 49 yilgacha tuzishni, maxsus loyiha
kompaniyasi (SPV) institutini va tomonlar majburiyatlarini belgilab berdi [1]. 2021-yilda Qonun takomillashtirildi.
Hozirgi kunda DXSh loyihalari reyestrida 900 dan ortiq loyiha qayd etilgan [2].

Tadgigotning obyekti — O‘zbekiston Respublikasidagi davlat-xususiy sheriklik loyihalari. Predmeti —
ushbu loyihalarda moliyaviy risklarni baholash va boshgarish bo‘yicha yuzaga keladigan igtisodiy munosabatlar.
Magsadi — O‘zbekistonda DXSh loyihalarida moliyaviy risklarni baholash va boshqgarish amaliyotini xalgaro
yondashuvlar bilan giyoslab tahlil gilish hamda risk-menejment tizimini takomillashtirishga oid tavsiyalar ishlab
chigish. Vazifalari: (a) risklarni tagsimlash amaliyotini umumlashtirish; (b) fiskal risklar va shartli majburiyatlarni
hisobga olish holatini baholash; (c) xalgaro baholash vositalarini milliy amaliyotga moslashtirish yo‘llarini
asoslash.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

DXSh loyihalarida risklarni boshqarish masalasi xorijiy adabiyotlarda keng o‘rganilgan. D. Grimsey va M.
Lewis infratuzilma loyihalarida risklarni baholashning asosiy tamoyili — har bir riskni uni eng samarali boshqara
oladigan tomonga yuklash ekanligini asoslab bergan [3]. R. Osei-Kyei va A. Chan 1990-2013-yillardagi
tadqigotlarni umumlashtirib, risklarni ogilona tagsimlash DXSh loyihalari muvaffagiyatining eng ko‘p qayd
etilgan omillaridan biri ekanligini ko‘rsatgan [12]. H. Polackova esa davlat kafolatlarini “yashirin fiskal risk”
sifatida tavsiflab, shartli majburiyatlar byudjet barqarorligiga tahdid solishi mumkinligini isbotlagan [6].

Amaliy-uslubiy yo‘nalishda Xalgaro valyuta fondi va Jahon banki tomonidan ishlab chigilgan PFRAM
modeli loyihaning byudjetga ta’sirini migdoriy baholash imkonini beradi [9]. Umumiy uslubiy baza sifatida ISO
31000:2018 standarti [10] va Jahon bankining “PPP Risk Allocation Tool” vositasi [11] qo‘llaniladi. Mahalliy
adabiyotlarda esa DXShning huquqiy-institutsional jihatlari nisbatan yaxshi yoritiigan bo‘lsa-da, loyiha
darajasidagi fiskal risklarni migdoriy baholashga bag‘ishlangan tadqgiqotlar cheklangan. Mazkur maqolaning
mavjud ishlardan fargi shundaki, unda energetika sohasidagi amaliy risk-tagsimoti umumlashtiriigan matritsa
shaklida tizimlashtiriladi va milliy metodologiyani shakllantirishning aniq mexanizmi taklif etiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqot sifatiy (kvalitativ) yondashuvda, tavsifiy-analitik xususiyatga ega bo‘lib, uchta usulga asoslanadi.
Birinchidan, kontent-tahlil usuli orgali DXSh va davlat garzi to‘g‘risidagi qonunchilik [1; 8], XVFning 2024-yilgi IV
moddaviy maslahatlashuv hisoboti [7], Jahon banki va Xalgaro moliya korporatsiyasining loyiha hujjatlari [4; 5]
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hamda PFRAM modeli qo‘llanmasi [9] o‘rganildi; ulardan risklarni tagsimlash va shartli majburiyatlarni hisobga
olishga oid bandlar ajratib olindi.

Ikkinchidan, giyosiy tahlil usuli go‘llanilib, O‘zbekiston amaliyoti xalgaro standartlar — 1ISO 31000:2018 [10]
va Jahon bankining risklarni tagsimlash vositasi [11] mezonlari bo‘yicha solishtirildi. Uchinchidan, keys-tahlil
usuli orgali energetika sohasidagi yirik DXSh loyihalari (Navoiy, Samargand, Jizzax, Buxoro) misolida risklarni
tagsimlash mexanizmlari ko‘rib chiqildi va natijalar 1-jadval shaklida umumlashtirildi. Tadqigot fagat rasmiy va
ilmiy jihatdan ishonchli manbalarga tayanadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O'zbekistonda DXSh, aynigsa energetika sohasida, sezilarli amaliy natijalarga erishdi. Quyida moliyaviy
risklarni boshgarish nuqtai nazaridan asosiy yo‘nalishlar tahlil gilinadi.

Risklarni tagsimlash amaliyoti

Xalgaro nazariyaning markaziy tamoyili — har bir riskni uni eng yaxshi boshqara oladigan tomonga
yuklashdir [3]. O‘zbekiston energetika loyihalarida bu tamoyil amalda go‘llanilmogda: Navoiydagi 100 MVt
quvvatli quyosh elektr stansiyasi (2021-yildan ishlamoqda) raqobatli tender orgali tanlangan; qurilish va
ekspluatatsiya risklari xususiy investorga, talab hamda to‘lov riski esa “Milliy elektr tarmoqlari” AJ bilan tuzilgan
25 yillik PPA va Jahon banki to‘lov kafolatlari orgali davlat tomonidan qoplangan [4]. Keyinchalik Samargand
va Jizzaxda 440 MVt quvvatli quyosh elektr stansiyalari, Buxoroda quyosh elektr stansiyasi va akkumulyatorli
energiya saqglash tizimi (BESS), shuningdek, 500 MVt quvvatli shamol elektr stansiyalari shu model asosida
amalga oshirildi [5].

Ushbu loyihalar tahlili asosida risklarni tagsimlashning umumlashtiriigan matritsasi shakllantirildi (1-jadval).

{OHOMHWKA ECONOMY

O‘zbekiston energetika sohasidagi DXSh loyihalarida risklarni tagsimlash m;‘;?t(i\;:i
Risk turi Kim zimmasiga yuklanadi Yumshatish mexanizmi

Qurilish (construction) riski Xususiy investor / SPV EPC shartnoma, kafolat depoziti
Ekspluatatsiya va texnik risk Xususiy investor / SPV O&M shartnoma, ishlash kafolati

Talab va to‘lov riski Davlat (“Milliy elektr tarmoglari” AJ) 25 yillik PPA, Jahon banki to‘lov kafolati
Valyuta (kurs) riski Asosan davlat Tarifni indeksatsiya qilish, xejlash

Tartibga sorlii:: va siyosiy Davlat Qonunchilik kafolatlari, xalgaro arbitraj -

Fors-major Tagsimlangan (shared) Sug‘urta, shartnomaviy bandlar

Manba: muallif tomonidan [1; 4; 5; 11] manbalari asosida tuzilgan.

Valyuta riski

PPA shartnomalari ko‘pincha AQSh dollarida tuzilgani sababli, milliy valyutaning gadrsizlanishi davlat
zimmasidagi to‘lov majburiyatlarini oshiruvchi valyuta riskini keltirib chigaradi. Bu O‘zbekiston uchun aynigsa
muhim, chunki energiya tarifi davlat zimmasidagi uzoq muddatli majburiyatga aylanadi.

Fiskal risklar va shartli majburiyatlar

Nazariy jihatdan davlat kafolatlari, aynigsa minimal daromad kafolatlari (MRG), “shartli majburiyat”
hisoblanadi va noaniq hodisa yuz berganda byudjet xarajatiga aylanadi [6]. XVFning 2024-yilgi hisobotiga
ko'ra, O'zbekistonda davlat qarzining bargarorligi “past risk” deb baholangan: 2023-yilda davlat va davlat
kafolatidagi tashqi garz YalMning taxminan 34 foizini, umumiy tashqi garz esa gariyb 60 foizini tashkil etgan [7].
2023-yilgi davlat qarzi to‘g‘risidagi Qonun umumiy davlat va davlat kafolatidagi garz uchun YalMga nisbatan 60
foiz chegara hamda DXSh kafolatlariga limit o‘rnatishni nazarda tutadi [8].

Xalgaro baholash vositalari

Fiskal risklarni migdoriy baholash uchun XVF va Jahon banki PFRAM (PPP Fiscal Risk Assessment Model)
modeliniishlab chiggan bo'lib, u loyihaning byudjet tagchilligiga, davlat garziga va shartli majburiyatlarga ta’sirini
baholaydi [9]. Risk-menejmentning umumiy uslubiy bazasini ISO 31000:2018 standarti [10] hamda Jahon
bankining 18 turdagi loyiha bo‘yicha risklarni tagsimlash matritsalarini taqdim etuvchi “PPP Risk Allocation
Tool” vositasi [11] tashkil etadi.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz @

[QTISODIYOT 3



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/i' YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2026-yil, iyul. 7-son, |-gism

Of'tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston energetika loyihalarida risklarni tagsimlash xalgaro ilmiy
adabiyot tavsiyalariga mos keladi. “Risklarni optimal tagsimlash — muvaffaqgiyat omili” tezisi amaliyotda o'z
tasdig‘ini topadi: aynan standartlashtiriigan tender va aniq risk-tagsimoti tufayli ushbu loyihalarda mintagadagi
eng past tariflardan biri gayd etilgan [12].

Shu bilan birga, O‘zbekiston amaliyotining o‘ziga xosligi shundaki, risklarni samarali boshqarish hozircha,
asosan, ayrim sohalarda (birinchi navbatda energetikada) va xalgaro moliya institutlari ko‘magida rivojlangan.
Loyiha darajasidagirisklarni migdoriy baholashning yagona milliy metodologiyasi esa hali shakllanish bosqichida.
Bu “yashirin fiskal risk” muammosini dolzarb giladi: davlat kafolatlari va valyuta riski bo'yicha majburiyatlar to‘liq
va shaffof hisobga olinmasa, ular kelajakda kutilmagan byudjet xarajatlariga aylanishi mumkin [6].

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi xulosalarga kelindi. Birinchidan, O‘zbekistonda 2019-yildan boshlab
DXShning huqugiy asosi shakllantiriigan va energetika sohasida risklarni tagsimlash xalqaro amaliyotga muvofiq
amalga oshirilmoqda. Ikkinchidan, valyuta riski va davlat kafolatlari bo‘yicha shartli majburiyatlar uzoq muddatli
fiskal bosim manbai bo‘lib gqolmoqda. Uchinchidan, loyiha darajasida fiskal risklarni miqdoriy baholashning
majburiy milliy metodologiyasi mavjud emas.

Aniglangan muammolarni bartaraf etish uchun quyidagi takliflar ishlab chiqildi: 1) har bir yirik DXSh loyihasi
uchun PFRAM modeli asosida fiskal risk va shartli majburiyatlarni majburiy miqdoriy baholashni joriy etish [9];
2) sohalar kesimida tipovoy risk-tagsimlash matritsalarini ishlab chigish va ularni tender hujjatlariga integratsiya
qgilish [11]; 3) shartli majburiyatlarni IPSAS 19 xalqgaro hisob standarti talablariga muvofiq alohida hisobga olish
va davriy ravishda nashr etish; 4) vazirlik va buyurtmachi tashkilotlarda loyihaviy moliya hamda risk-menejment
bo‘yicha kadrlar tayyorlash tizimini yo‘lga qo‘yish. Ushbu tavsiyalarni amalga oshirish DXSh loyihalarining fiskal
barqgarorligini oshirishga va investorlar uchun bashorat qilinuvchanlikni ta’minlashga xizmat giladi.
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