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Annotatsiya. Ushbu maqolada davlat-xususiy sheriklik (DXSH) loyihalarining uzog muddatli hayotiy siklida yuzaga
keladigan igtisodiy risklarni boshqgarishning konseptual strategiyalari tadqiq etilgan. Unda risklarni “eng samarali boshgara
oladigan tomonga yuklash” tamoyili asosida ularni optimal tagsimlash mexanizmlari, shuningdek, inflyatsiya va valyuta
kursi tebranishlari sharoitida moliyaviy bargarorlikni ta’minlash modellarini qo‘llash masalalari yoritiigan. Maqolada tariflarni
indeksatsiya qilish, minimal daromad kafolati va “step-in rights” kabi huquqiy-igtisodiy vositalarning loyiha barqarorligini
ta’minlashdagi ahamiyati chuqur tahlil gilingan. Tadqigot natijalari investitsion muhit jozibadorligini oshirish hamda davlat
xarajatlari samaradorligini (Value for Money) yanada kuchaytirishga qaratilgan strategik tavsiyalarni o‘z ichiga oladi.

Kalit so‘zlar: davlat-xususiy sheriklik, risklarni boshqgarish, uzog muddatli strategiya, igtisodiy bargarorlik, investitsiya riski,
loyihalarni moliyalashtirish.

Abstract. This article examines conceptual strategies for managing economic risks arising throughout the long-term life
cycle of Public-Private Partnership (PPP) projects. It highlights optimal risk allocation mechanisms based on the principle
of assigning risks to the party best able to manage them, as well as the application of financial stability models to
mitigate the effects of inflation and currency fluctuations. The study analyzes the role of legal and economic instruments
such as tariff indexation, minimum revenue guarantees, and step-in rights in ensuring project sustainability. The findings
provide strategic recommendations aimed at enhancing the investment climate and improving the efficiency of public
expenditures (Value for Money).

Key words: public-private partnership, risk management, long-term strategy, economic stability, investment risk, project
financing.

AHHOTauus. B paHHOW cTatbe uccrnenoBaHbl KOHLUENTyarbHble CTpaTerMn ynpabneHnst 9KOHOMUYECKUMWU pucKamu,
BO3HMKAIOLLMMUN Ha MPOTSXEHUMN [OMTOCPOYHOIO XXU3HEHHOTO LMKNA NPOEKTOB rocyAapCTBEHHO-Y4aCTHOrO NapTHEPCTBA
(F4rT). PaccmatpuBalotcs MexaHuW3mbl ONTUMAanbHOIO pacnpefeneHnss pUcKkoB Ha OCHOBE MpuHLMMIA nepefaym ux
CTOpOHe, obnagatoLlen HambonbLWNMM BO3MOXHOCTAMM 3hAEKTUBHOIO YNpaBneHus, a Takke NpYMeHeHne mogenen
(hMHAHCOBOM YCTOMYMBOCTW ONSI CHWXEHUS BNUAHUSA WHPNSUMOHHBIX M BamoTHbIX konebaHnuin. Ocoboe BHUMaHue
YOENeHo aHanuay pornv TakuxX MNpPaBOBbIX U 3KOHOMWYECKUX WHCTPYMEHTOB, Kak WHAeKcauus TapudoB, rapaHTum
MWHUMaInbHOro AOXOAa U MexaHu3M «step-in rights», B obecneveHnn yCTon4mBOCTY NPOEKTOB. MonyyYeHHble pesynbsraTbl
cogepxart cTpaterndyeckue pekoMeHAauuu, HanpaefeHHble Ha MOBbILLEHWE WHBECTULMOHHON MpUBREKaTENbHOCTU 1
3(pdheKTUBHOCTH rocyaapcTBeHHbIx pacxofos (Value for Money).

KntoueBble cnosa: rocynapCrtBeHHO-4aCTHOEe I'IapTHépCTBO, ynpasneHne puckamun, LOO5nrocpodHaa cTpaterud,
SKOHOMUMYecKasa yCTOVI‘-WIBOCTb, WHBECTULMOHHbIE PUCKU, (DUHAHCMPOBAHME MPOEKTOB.
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KIRISH

Davlat-xususiy sheriklik (DXSH) asosidagi infratuzilmaviy loyihalarning muvaffagiyati ularning uzoq
muddatli istigbolda igtisodiy barqgarorligini ta’minlovchi strategik yondashuvlarga bevosita bog'liqdir. Odatda
o'nyilliklarni gamrab oladigan ushbu hamkorlik jarayonida makroigtisodiy muhitning o‘zgaruvchanligi, xususan,
inflyatsiya bosimi, valyuta kursi tebranishlari va bozor konyunkturasining transformatsiyasi loyihaning moliyaviy
natijalariga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli loyiha konsepsiyasini ishlab chigish bosgichidayoq yuzaga
kelishi mumkin bo‘lgan risklarni aniglash va ularga nisbatan kompleks himoya mexanizmlarini joriy etish
muhim ahamiyat kasb etadi. Mazkur jarayonda qo'llaniladigan strategiyalar nafagat moliyaviy yo‘qotishlarni
kamaytirishga, balki davlat va xususiy sherik o‘rtasidagi manfaatlar muvozanatini ta’minlashga xizmat giladi.

Risklarni tagsimlash va transfer qilish strategiyasi DXSH modelining asosiy elementi hisoblanib, u “riskni
uni eng samarali boshqgara oladigan tomonga yuklash” tamoyiliga asoslanadi. Ushbu yondashuv doirasida
operatsion va texnik risklar, odatda, xususiy sektor zimmasiga yuklatiladi, huquqiy va institutsional xususiyatga
ega risklar esa tegishli davlat mexanizmlari orgali qo‘llab-quvvatlanadi. Bunday tagsimot loyihaning har bir
bosqichida mas’uliyatni aniq belgilash bilan birga, kapital xarajatlarni optimallashtirish imkonini yaratadi.
Aynigsa, qurilish muddati va sifati bilan bog'liq risklarning xususiy sherik zimmasida bo‘lishi loyihaning
belgilangan muddat va moliyaviy parametrlar doirasida samarali amalga oshirilishiga igtisodiy rag‘bat yaratadi.
Shu bilan birga, talab hajmining kutilgan darajadan farq qilishi yoki bozor sharoitlarining o‘zgarishi kabi risklarni
o‘zaro hamkorlik asosida boshgarish mexanizmlari loyihaning uzoq muddatli bargarorligini mustahkamlaydi.

Moliyaviy moslashuv va indeksatsiya strategiyalari uzoq muddatli loyihalarda pul giymatining o‘zgarishi
va tashqi igtisodiy omillar ta’sirini muvozanatlashtirishga qaratilgan. Ushbu strategiyalar doirasida tariflarni
shakllantirishning moslashuvchan modellari go‘llaniladi, ya’'ni xizmatlar giymati iste’'mol narxlari indeksi yoki
asosiy resurslar narxining o‘zgarishiga mutanosib ravishda qayta ko'rib chigiladi. Shuningdek, valyuta risklarini
boshqarish vositalaridan (hedging) foydalanish va davlat tomonidan minimal daromad kafolatlarini (Minimum
Revenue Guarantee) taqdim etish orgali xususiy investorlarning moliyaviy bargarorligi qo‘llab-quvvatlanadi.
Ushbu mexanizmlar loyihaning moliyaviy bargarorligini ta’minlash, kreditorlar oldidagi majburiyatlarni o'z
vagqtida bajarish imkoniyatini kengaytirish hamda turli igtisodiy sharoitlarda loyihaning uzluksiz faoliyat yuritishini
ta’minlashga xizmat qgiladi [1].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Davlat-xususiy sheriklik (DXSH) loyihalarida risklarni boshqgarish va uzog muddatli strategiyalarni
shakllantirish masalalari xalgaro migyosda keng tadqiq etilgan. Ushbu sohadagi fundamental nazariyalardan
biri E. R. Yescombe (E.R. Yescombe) tomonidan ilgari surilgan bo‘lib, u loyihalarni moliyalashtirish jarayonida
risklarni identifikatsiya qilish hamda ularni shartnomaviy asosda tagsimlashning iqtisodiy samaradorligini
ilmiy jihatdan asoslab bergan. Olimning ta’kidlashicha, uzoq muddatli bargarorlikning muhim omillaridan biri
moliyaviy muvozanatni ta’'minlash jarayonida davlat tomonidan yaratiladigan institutsional go‘llab-quvvatlash
mexanizmlarini xususiy sektorning innovatsion imkoniyatlari bilan uyg‘unlashtirish hisoblanadi [2,3].

Shuningdek, D. Grimsey (D. Grimsey) va M. Lewis (M. Lewis) o'z ilmiy tadqgiqotlarida DXSH loyihalarida
yuzaga keladigan risklarni to‘qqizta asosiy guruhga ajratib, ularning har biri bo‘yicha “Value for Money” (xarajatlar
samaradorligi) tahlilini amalga oshirish metodologiyasini ishlab chigganlar. Ularning ilmiy garashlariga ko‘ra,
risklarni samarali boshqgarish nafagat ularning salbiy ta’sirini kamaytirish, balki risklarni ularni eng samarali
boshqgara oladigan subyektga asosli ravishda tagsimlash orgali loyihaning umumiy igtisodiy samaradorligini
oshirish imkonini beradi [4].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda tizimli tahlil va giyosiy-mantigiy umumlashtirish metodlaridan foydalanildi. Strategiyalar
samaradorligi xalgaro DXSH amaliyoti hamda “xarajat—foyda” (Cost-Benefit Analysis — CBA) tahlili asosida
baholandi va nazariy xulosalar mavjud igtisodiy barqarorlik koeffitsientlari yordamida verifikatsiya qilindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

DXSH loyihalarida risklarga qarshi uzoq muddatli igtisodiy strategiyalarning samaradorligini baholashda
xalgaro moliya institutlari va reyting agentliklarining statistik ko‘rsatkichlari fundamental asos bo'lib xizmat giladi.
Jahon bankining (World Bank) “PPI Database” ma’lumotlariga ko‘ra, noto‘g‘ri tagsimlangan risklar va noaniq
strategik rejalashtirish ogibatida rivojlanayotgan mamlakatlardagi DXSH loyihalarining qariyb 35 foizi moliyaviy
giyinchiliklarga duch keladi yoki shartnoma shartlarini muddatidan oldin qayta ko‘rib chigishga (renegotiation)
majbur bo‘ladi [5].
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Strategik jihatdan risklarni boshgarishning eng muhim ko‘rsatkichlaridan biri bu “Value for Money” (VM)
indeksi bo'lib, u Buyuk Britaniya va Yevropa Ittifoqi mamlakatlari tajribasida risklarni xususiy sektorga o‘tkazish
orgali davlat xarajatlarini o‘rtacha 10 foizdan 20 foizgacha tejash imkonini berganini ko‘rsatadi. Ushbu statistik
natijalar shuni tasdiglaydiki, uzoq muddatli igtisodiy strategiyalar shunchaki himoya vositasi emas, balki loyiha
giymatini oshiruvchi muhim igtisodiy katalizator hisoblanadi [6] (1-rasm).

E2010 m2020 m2023

NAFTA Evropa Ittifogi Jamuibiy MDH BRICS ASEAN
Shargiy Osivo

1-rasm. “Value for Money” strategiyasida risklarni gisqarish ko‘rsatkichlari tahlili'

Moliyaviy risklarni boshqarishda valyuta tebranishlari va inflyatsiya eng ko‘p uchraydigan asosiy omillar
hisoblanadi. Igtisodiy hamkorlik va taraqqgiyot tashkiloti (OECD) tomonidan o‘tkazilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki,
uzoq muddatli loyihalarda tariflarni indeksatsiya qilish strategiyasi qo‘llanilganda, loyihaning ichki rentabellik
normasi (IRR) makroiqtisodiy tebranishlar davrida ham 85-90 foiz holatlarda bargaror saglanib qolgan.
Aksincha, bunday mexanizm nazarda tutiimagan loyihalarda operatsion xarajatlarning oshishi natijasida
xususiy sherikning moliyaviy bargarorligi pasayish ehtimoli uch baravarga ortgan.

Shuningdek, xalqaro amaliyotda “Step-in Rights” (aralashuv huquqi) bandlarining mavjudligi loyihalarni
moliyalashtiruvchi tijorat banklari uchun risk mukofotini (risk premium) o‘rtacha 1,5-2,2 foizga kamaytirish
imkonini beradi. Bu esa loyihaning umumiy kapital giymatini sezilarli darajada optimallashtirishga xizmat qiladi
[8].

Transport va energetika sohalaridagi DXSH loyihalarining giyosiy statistikasi shuni ko‘rsatadiki, “talab
riski” (demand risk) loyiha muvaffagiyatining gariyb 60 foizini belgilaydi. Yevropa PPP ekspertiza markazi
(EPEC) hisobotlariga ko‘ra, avtomobil yo'llari qurilishida “Minimum Revenue Guarantee” (minimal daromad
kafolati) strategiyasi joriy etilgan mamlakatlarda xususiy investitsiyalar ogimi ushbu kafolat mavjud bo‘Imagan
hududlarga nisbatan 45 foizga yuqori bo‘lgan.

Shu bilan birga, statistik tahlillar shuni ko‘rsatadiki, loyihaning dastlabki 5 yilida yuzaga keladigan qurilish va
texnik risklar jami risklar portfelining taxminan 70 foizini tashkil etsa-da, keyingi 20-25 yillik operatsion davrda
yuzaga keladigan igtisodiy risklar loyihaning umumiy samaradorligini yakuniy shakllantiradi. Shu sababli uzoq
muddatli strategiyalarning ishonchliligi bevosita xalqaro standartlar asosida ishlab chiqilgan statistik va igtisodiy
modellarga tayanishi muhim ahamiyat kasb etadi [9,10].

XULOSA VA TAKLIFLAR

Davlat-xususiy sheriklik (DXSH) loyihalarining muvaffagiyatli amalga oshirilishi kop jihatdan uzoq muddatli
igtisodiy risklarni samarali boshgarish va ularni ogilona tagsimlash mexanizmlarining to‘g‘ri shakllantirilishiga
bog‘liq. Tadqigot natijalari shuni ko‘rsatadiki, risklarni “eng samarali boshgara oladigan tomonga yuklash”
tamoyiliga asoslangan yondashuv loyihalarning moliyaviy barqarorligini ta’minlashda muhim institutsional va
moliyaviy ahamiyat kasb etadi. Inflyatsiya darajasi va valyuta kurslari tebranishlariga moslashuvchan moliyaviy
mexanizmlarni qo‘llash, xususan tariflarni indeksatsiya gilish, minimal daromad kafolatlarini joriy etish hamda
moliyaviy himoya instrumentlaridan foydalanish xususiy investorlar uchun xavflarni optimallashtiradi va
loyihalarning investitsion jozibadorligini sezilarli darajada oshiradi.

1 Muallif ishlanmasi
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Igtisodiy strategiyalarning samaradorligi ularning loyiha hayotiylik sikliga ganchalik chuqur va tizimli
integratsiya qilinganligi bilan belgilanadi. Inflyatsiya va valyuta kurslarining o‘’zgaruvchanligi sharoitida tariflarni
indeksatsiya qilish, daromadlarni kafolatlash va risklarni sug‘urtalash kabi mexanizmlar xususiy investorlar
uchun bargaror va prognoz qgilinadigan investitsion muhitni shakllantiradi. Bu esa oz navbatida davlat byudjeti
resurslaridan samarali foydalanish, fiskal bargarorlikni mustahkamlash hamda infratuzilmaviy loyihalarni
uzluksiz amalga oshirish imkoniyatlarini kengaytiradi.

Kelgusida ushbu strategiyalar samaradorligini yanada oshirish uchun quyidagi amaliy yo‘nalishlarni
rivojlantirish magsadga muvofiq hisoblanadi:

- xalgaro ilg‘or tajribalarni milliy igtisodiyotning institutsional va makroigtisodiy xususiyatlariga
moslashtirish;

- risklarni baholash va boshgarishning zamonaviy moliyaviy-igtisodiy modellari va prognozlash usullarini
keng joriy etish;

- davlat kafolatlari, tarif siyosati va moliyaviy monitoring mexanizmlarini takomillashtirish;

- loyihalarning fiskal barqgarorligi va Value for Money samaradorligini tizimli ravishda baholab borish.

Mazkur yondashuvlar izchil amalga oshirilgan taqdirda, davlat va xususiy sektor o‘rtasidagi sheriklik
mexanizmi milliy iqtisodiyotda barqaror igtisodiy o‘sishni ta’minlovchi, investitsion faollikni rag‘batlantiruvchi va
infratuzilmaviy rivojlanishni jadallashtiruvchi muhim strategik instrument sifatida namoyon bo‘ladi.
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