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Annotatsiya. Maqolada infratuzilmaviy investitsiya loyihalarini davlat—xususiy sheriklik (DXSh) asosida moliyalashtirish
jarayonida risklarni boshgarishning xorijiy tajribalari tahlil gilinadi. Tadgiqotda Buyuk Britaniya, Kanada, Janubiy Koreya
va Singapur tajribalarida “value for money” hamda “risk allocation matrix” yondashuvlarining igtisodiy samaradorligi
o‘rganiladi. Shuningdek, xalgaro moliya institutlarining kafolat va sug‘urta mexanizmlari tahlil gilinib, O‘zbekiston sharoitida
DXSh loyihalarida risklarni boshgarishning igtisodiy modelini takomillashtirish yo‘nalishlari aniglanadi.

Kalit so‘zlar: davlat—xususiy sheriklik, infratuzilmaviy investitsiya, risk-menejment, moliyalashtirish mexanizmi, igtisodiy
barqgarorlik, investitsiya muhiti.

Abstract. The article analyzes foreign experiences in managing risks during the financing of infrastructural investment
projects through public—private partnership (PPP) mechanisms. The study examines the economic efficiency of the “value
for money” and “risk allocation matrix” approaches based on the experiences of the United Kingdom, Canada, South
Korea, and Singapore. The guarantees and insurance mechanisms of international financial institutions are analyzed, and
the directions for improving the economic model of risk management in PPP projects under the conditions of Uzbekistan
are identified.

Key words: public—private partnership, infrastructural investment, risk management, financing mechanism, economic
stability, investment climate.

AHHOTauus. B ctaTbe aHannampyeTcsi 3apybeskHbI OnbIT ynpaBrneHns pyuckamu npy huHaHCUpoBaHNM MHPPaCTPYKTYPHbIX
WHBECTMLMOHHBIX MPOEKTOB HA OCHOBE MEXaHW3MOB rocyaapCTBEHHO—4YacTHoro naptHépctea ([Yl). B nccnegosaHum
n3yyaetcsi aKoHommyeckas adeKTMBHOCTb nmoaxopoB «value for money» n «risk allocation matrix» Ha npumepe
Benuvkobputanuu, Kawagpl, HOxHonm Kopenm u CwuHranypa. AHanuM3upylTCsi rapaHTMM W CTpPaxoBble MEXaHU3Mbl
MeXayHapoaHbIX (PUHAHCOBbLIX MHCTUTYTOB, @ TaKKe ONpPeaensATCs HanpaBeHNs COBEPLUEHCTBOBAHMSA 9KOHOMUYECKON
MoZenu ynpaeneHusi puckamu B npoektax Yl B ycrnoBusx Y3bekucrana.

KntoueBble croBa: rocygapCTBEHHO—4aCTHOE MapTHEPCTBO, MHMPACTPYKTYPHbIE MHBECTULIMK, YNpPaBIieHUe pucKamu,
MexaH13M PMHaHCMPOBaHMWS, SKOHOMUYECKasi CTabUNbHOCTb, MHBECTULIMOHHBIA KNMMaT.

KIRISH

Globallashuv sharoitida infratuzilmaviy investitsiyalarni davlat—xususiy sheriklik (DXSh) instrumentlari
orqali moliyalashtirish milliy igtisodiy strategiyaning ustuvor yo‘nalishlaridan biriga aylandi. Jahon migyosida
infratuzilma sohasiga bo‘lgan talab yil sayin ortib bormogda. OECD hisob-kitoblariga ko‘ra, 2016—2030-yillar
oralig‘ida transport, energetika, suv ta’minoti va telekommunikatsiya sohalarini rivojlantirish uchun gariyb 95
trillion AQSH dollari migdorida investitsiya zarur bo‘ladi. Bu esa yiliga o‘rtacha 6,3 trillion dollar hajmidagi
infratuzilma sarmoyasini talab etadi.

Jahon banki (World Bank) ma’lumotlariga ko'ra, rivojlanayotgan mamlakatlarda 2024-yilda xususiy sektor
ishtirokida amalga oshirilgan infratuzilma loyihalarining umumiy giymati 100,7 milliard AQSH dollarini tashkil
etgan bo‘lib, bu so‘nggi yillarda ushbu yo‘nalishdagi bargaror o'sish tendensiyasini yaqqgol ko‘rsatadi. Shu bilan
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birga, infratuzilmaga davlat byudjeti hisobidan sarmoya kiritish imkoniyatlarining cheklanganligi sababli, DXSh
mexanizmlari global migyosda muqobil moliyalashtirish vositasi sifatida keng qo‘llaniimoqda.

DXSh loyihalari davlat uchun byudjet yukini kamaytirish, xususiy kapitalni infratuzilma segmentiga jalb
qgilish, shuningdek, ommaviy xizmatlar sifatini va samaradorligini oshirish orqali igtisodiy o'sishni rag‘batlantirish
imkonini beradi. Shu bilan birga, loyiha doirasida yuzaga keladigan konstruktsion xavf, moliyaviy barqarorlik,
sarmoya tiklanish muddati va kontraktual ijro risklari kabi omillar investitsion natijalarga sezilarli darajada ta’sir
ko‘rsatadi.

Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, Buyuk Britaniya, Kanada, Singapur va Janubiy Koreya kabi mamlakatlarda
risklarni to‘g‘ri tagsimlash, “value for money” tamoyiliga asoslangan baholash tizimi hamda ijroga yo‘naltirilgan
sharthomalar (performance-based contracting) orqali infratuzilma loyihalarining rentabelligi sezilarli darajada
oshirilgan. Ushbu davlatlarda “Risk Allocation Matrix”, “Cost—Benefit Analysis” va “Lifecycle Cost Analysis” kabi
yondashuvlar keng qo'llanilib, ular fiskal bargarorlikni ta’minlash, sarmoyadorlar ishonchini oshirish va shaffof
xarid tizimini rivojlantirishda muhim vosita bo‘lib xizmat gilmoqgda.

Jahon banki, Osiyo taraqgiyot banki (ADB) hamda boshga xalgaro moliya institutlari kafolat va sug‘urta
mexanizmlari orgali sarmoya xavfini kamaytirish hamda xususiy sheriklarni jalb etish amaliyotini faol qo‘llab-
quvvatlamoqgda. Masalan, kredit kuchaytirish (credit enhancement) instrumentlari loyihaning moliyaviy
bargarorligini oshirishda asosiy mexanizmlardan biri sifatida tan olingan.

Amaliy jihatdan, giymat samaradorligini aniglovchi “cost—benefit tahlil”, “risk allocation matrix” va “credit
enhancement” instrumentlari loyihaning investitsion jozibadorligini oshiradi, fiskal bargarorlikni mustahkamlaydi
hamda uzoq muddatli monitoring tizimini shakllantirishni talab qiladi. Shu bois, O‘zbekiston uchun ham DXSh
asosidagi infratuzilmaviy investitsiya loyihalarida risklarni ilmiy asosda tagsimlash, natijaga yo‘naltiriigan
boshgaruv mexanizmlarini joriy etish, hamda xalqgaro tajribalarni milliy sharoitga moslashtirish dolzarb ahamiyat
kasb etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Eduardo Engel, Alexander Galetovic, E.R. Yescombe, Graeme Hodge va Miranda Sarmento —
infratuzilmaviy davlat—xususiy sheriklik (DXSh) hamda risk boshgaruvi yo‘nalishida dunyo miqyosida yetakchi
tadgiqotchilar sifatida e’tirof etilgan. Engel va hamkorlari kontrakt mexanizmlari, risk tagsimoti va fiskal xavflarni
modellashtirish orgali DXSh samaradorligini iqtisodiy jihatdan tizimli tahlil gilganlar. Ularning tadqiqotlarida
optimal risk tagsimoti, iqtisodiy motivatsiya hamda opportunistik qayta muzokaralardan ehtiyot bo‘lish zarurati
asosiy ilmiy xulosalardan biri sifatida ilgari suriladi.

Galetovicning ilmiy ishlari loyihalarni moliyalashtirish xarajatlari va loyiha tuzilmasi o‘rtasidagi iqtisodiy
bog'liglikni ko‘rsatib beradi. U, xususan, talab risklarini davlat zimmasiga yuklash orgali fiskal barqarorlikni
saqlab golish mumkinligini asoslab bergan [1] .

Yescombe esa loyihaviy moliyalashtirish va risk baholash bo‘yicha amaliy go‘llanma ishlab chiggan
bo'lib, unda project financing usullari huqugiy va moliyaviy instrumentlar bilan uzviy bog‘langan. Hodge o'z
tadgiqotlarida risk transferi hamda siyosiy va boshqaruv omillarining real iqtisodiy natijalarga ta’sirini empirik
tahlil gilgan. Sarmento esa risk tagsimoti va “value for money” baholashining huqugiy-igtisodiy o‘lchovlarini
rivojlantirgan.

Ularning umumiy ilmiy xulosalariga ko‘ra, konstruktsion risklarning xususiy sektor zimmasida, talab va
siyosiy risklarning esa davlat zimmasida bo'lishi igtisodiy samaradorlikni oshiradi. Bu tamoyil milliy DXSh
strategiyasini ishlab chigishda muhim ilmiy-nazariy asos sifatida xizmat qiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Eduardo Engel, Alexander Galetovic, E.R. Yescombe, Graeme Hodge va Miranda Sarmento tadqiqotlarida
infratuzilmaviy DXSh risklarini baholashda empirik modellashtirish, komparativ (qgiyosiy) tahlil, institutsional
yondashuv va miqgdoriy igtisodiy tahlil metodlaridan foydalanilgan. Ushbu metodologiyalar DXSh loyihalarida
risk tagsimoti va iqtisodiy samaradorlikni o‘lchash uchun asosiy ilmiy yondashuv sifatida tan olingan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Buyuk Britaniya, Kanada, Singapur va Janubiy Koreya tajribalari infratuzilmaviy investitsiya loyihalarini
davlat—xususiy sheriklik (DXSh) asosida moliyalashtirishda risklarni tagsimlash, giymat samaradorligini
baholash va ijroga yo‘naltiriigan shartnomalar tizimini joriy etish orqgali igtisodiy natijadorlikni oshirishda muhim
ilmiy va amaliy asos bo‘lib xizmat qiladi.

Xalgaro amaliyotda DXSh loyihalarida risklarni boshgarish va moliyaviy bargarorlikni ta’minlash magsadida
yetti asosiy usul keng go‘llaniladi:
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1. Risk Allocation Matrix — risklarni optimal tarzda tagsimlash orqali fiskal xavflarni 27,4 % ga kamaytiradi.

2. Value for Money Analysis — investitsion foydani maksimal darajada oshirib, umumiy samaradorlikni
18,7 % ga ko‘taradi.

3. Performance-Based Contracting — natijaga yo‘naltirilgan monitoring tizimi orqali operatsion rentabellikni
15,3 % yaxshilaydi.

4. Public Sector Comparator — loyihaning byudjet variantiga nisbatan iqgtisodiy ustunligini 12,8 % bilan
isbotlaydi.

5. Cost-Benefit Modelling — investitsion ogimlarni hisoblashda sof joriy giymatni 22,1 % ga oshiradi.

6. Credit Enhancement Instruments — moliyaviy barqarorlikni 19,6 % mustahkamlaydi.

7. Lifecycle Cost Analysis — aktivlarning butun ekspluatatsiya davridagi xarajatlarni 24,2 % ga kamaytiradi.

Ushbu yondashuvlarning kompleks va uyg‘un tatbiqi DXSh asosida amalga oshirilayotgan infratuzilmaviy
loyihalarning iqtisodiy samaradorligini, riskga chidamliligini va fiskal bargarorligini sezilarli darajada oshiradi.
Natijada davlat uchun byudjet yukining kamayishi, xususiy sektor uchun esa investitsion jozibadorlikning ortishi
ta’minlanadi (1-rasm).

Credit
Enhancement
Instruments

13%4

Cost-Benefit
Modelling
13%

Performance-Based

Contracting
15%

1-rasm. Buyuk Britaniyada DXSh risklarini kamaytirishda foydalanilgan iqtisodiy modellar (2024-yil davomida) [7]

Shuningdek, xalgaro tajribada DXSh loyihalarida risklarni boshgarish va monitoring mexanizmlarini
mustahkamlash uchun qgo‘llaniladigan samarali amaliy yondashuvlar mavjud.

Masalan, Buyuk Britaniyada “Post-Implementation Review” tizimi loyihaning har bir bosqgichida natijalarni
baholash hamda imkoniyatlarni optimallashtirish magsadida joriy etilgan. Ushbu tizim yordamida loyiha ijrosi
jarayonida yuzaga keladigan kutilmagan xarajatlar va kechikishlar aniglanadi hamda ularga tezkor choralar
ko'riladi.

Kanadada esa DXSh loyihalarida institutsional koordinatsiya muhim o‘rin tutadi. Loyihani amalga oshiruvchi
davlat idoralari, moliyaviy institutlar va xususiy sheriklar o‘rtasida muntazam axborot almashish hamda qaror
gabul qilish mexanizmi yo‘lga qo‘yilgan. Bu yondashuv, o'z navbatida, talab risklarini kamaytirish va shaffof
xarid tizimini rivojlantirishga xizmat giladi.

Singapur tajribasida ijroga asoslangan kontraktlar (“performance-based contracts”) orqali operatorlar
va davlat o‘rtasidagi majburiyatlar aniq belgilab go‘yiladi. Har bir KPI (Key Performance Indicator) va xizmat
ko‘rsatish me’yorlari moliyaviy rag‘batlantiish mexanizmlari bilan bog‘langan bo‘lib, bu usul loyihaning
samaradorligi va ijro intizomini sezilarli darajada oshiradi.

Janubiy Koreyada DXSh loyihalarida moliyaviy bargarorlikni ta’minlash magsadida “Credit Enhancement
Instruments” hamda davlat kafolatlari keng go‘llaniladi. Bu yondashuv xususiy sheriklar uchun sarmoya xavfini
kamaytiradi, loyihaning uzoq muddatli moliyaviy bargarorligini esa kafolatlaydi.

Shu asosda, yuqgorida sanab o‘tiigan yondashuvlarning uyg‘un holda qo'llanilishi DXSh loyihalarining
investitsion jozibadorligini oshiradi, moliyaviy xavflarni kamaytiradi hamda loyihaning rentabelligini yuqori
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darajada ta’minlaydi. Xalgaro amaliyot shuni ko‘rsatadiki, risklarni boshgarish vositalarini kompleks tarzda
go'llash infratuzilmaviy loyihalarning bargaror rivojlanishi va uzoq muddatli igtisodiy samaradorligini kafolatlaydi.

Bundan kelib chigib, O‘zbekiston sharoitida DXSh loyihalarini amalga oshirishda quyidagi strategiyalarni
joriy etish magsadga muvofiq hisoblanadi:

» Risklarni optimal tagsimlash va monitoring mexanizmlarini shakllantirish;

* Qiymat samaradorligini (“Value for Money”) hamda cost-benefit tahlilni muntazam amalga oshirish;

* Moliyaviy barqarorlikni ta’'minlash uchun kredit kuchaytirish va davlat kafolatlari instrumentlaridan
foydalanish;

» Ekspluatatsiya davridagi xarajatlarni kamaytirish hamda lifecycle cost analysis orqali samaradorlikni
oshirish.

Ushbu yondashuvlar DXSh tizimini yanada takomillashtirish, infratuzilmaviy loyihalarning iqtisodiy
samaradorligini oshirish hamda milliy investitsiya muhitining bargarorligini mustahkamlashda muhim ahamiyat
kasb etadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, infratuzilmaviy investitsiya loyihalarini davlat—xususiy sheriklik (DXSh)
asosida moliyalashtirishda risklarni ilmiy asosda tagsimlash va natijaga yo‘naltiriigan boshgaruv mexanizmlarini
joriy etish iqtisodiy samaradorlikni sezilarli darajada oshiradi. Buyuk Britaniya, Kanada, Singapur va Janubiy
Koreya tajribalari shuni tasdiglaydiki, “value for money”, “risk allocation matrix” va “lifecycle cost analysis” kabi
yondashuvlar fiskal xavflarni kamaytirib, investitsion barqarorlikni mustahkamlaydi.

Shuningdek, xalgaro amaliyot DXSh loyihalarida moliyaviy bargarorlikni ta’'minlash uchun bir nechta
mexanizmlarni kompleks qo‘llash zarurligini ko‘rsatadi. Masalan, natijaga yo‘naltiriigan shartnomalar
yordamida loyiha samaradorligi muntazam ravishda nazorat qilinadi, cost-benefit tahlil orqali loyihaning
igtisodiy foydasi aniglanadi, kredit kuchaytirish vositalari esa xususiy sarmoyadorlar uchun xavfni kamaytiradi.
Bunday yondashuv natijasida loyiha nafaqat moliyaviy jihatdan barqaror bo‘ladi, balki davlat va xususiy sektor
o‘rtasidagi hamkorlikni yanada mustahkamlaydi.

O‘zbekiston sharoitida DXSh tizimini rivojlantirish va xalgaro tajribalarni milliy kontekstga moslashtirish —
infratuzilma loyihalarining sifatini oshirish, byudjet resurslaridan samarali foydalanish va uzoq muddatli igtisodiy
o'sishni rag‘batlantirish imkonini beradi. Loyihalarda risklarni tizimli tagsimlash, monitoring mexanizmlarini
joriy etish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlovchi vositalardan foydalanish orgali O‘zbekiston DXSh asosidagi
infratuzilmaviy loyihalarning muvaffaqiyatini sezilarli darajada oshirishi mumkin.

Shunday qilib, DXSh tizimi orqgali infratuzilmaviy investitsiyalarni amalga oshirish nafagat davlat byudijeti
yukini kamaytiradi, balki infratuzilma xizmatlarini samarali va shaffof shaklda tashkil etishga, shuningdek,
igtisodiy ofsishni bargaror tarzda ta’'minlashga xizmat giladi. Ushbu yondashuvlar O‘zbekistonning milliy
igtisodiy strategiyasida infratuzilmaviy rivojlanishni rag‘batlantirish va davlat—xususiy sheriklikni kengaytirish
uchun strategik ahamiyatga ega.
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