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Annotatsiya. Mazkur fundamental tadgiqotda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar (TTXI) ogimini barqarorlashtirish va
jadallashtirishda transchegaraviy sug‘urta mexanizmlari hamda davlat kafolatlarining o‘zaro nisbati va iqtisodiy samara-
dorligi giyosiy tahlil gilinadi. Bozor iqtisodiyoti sharoitida makroigtisodiy beqarorlik va geosiyosiy risklar investorlarning
strategik garorlariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Magolada transchegaraviy investitsion risklarni boshqarishda davlat suv-
eren kafolatlari va xalgaro sug‘urta bozorlari imkoniyatlari giyosiy ko‘rsatkichlar hamda tizimli yondashuv asosida bahol-
angan. Tadgiqot natijalari asosida O‘zbekiston Respublikasining xalgaro investitsion jozibadorligini yanada oshirishga
garatilgan uzoq muddatli institutsional takliflar va sug‘urta tizimini transformatsiya qilish modellari ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar, transchegaraviy sug‘urta, suveren kafolat, risklarni boshqarish, giyosiy
tahlil, MIGA, suveren reyting, makroigtisodiy bargarorlik.

Abstract. This fundamental study provides a comparative analysis of the relationship between cross-border insurance
mechanisms and government guarantees, as well as their economic efficiency in stabilizing and accelerating foreign
direct investment (FDI) inflows. Under market economy conditions, macroeconomic instability and geopolitical risks have
a direct impact on investors’ strategic decisions. The article evaluates the potential of sovereign government guarantees
and international insurance markets in managing cross-border investment risks based on comparative indicators and a
systematic approach. Based on the research findings, long-term institutional proposals and insurance system transfor-
mation models aimed at further enhancing the international investment attractiveness of the Republic of Uzbekistan have
been developed.

Keywords: foreign direct investment, cross-border insurance, sovereign guarantee, risk management, comparative anal-
ysis, MIGA, sovereign rating, macroeconomic stability.

AHHOTaumsA. B paHHOM dyHAaMEeHTanbHOM MCCreaoBaHUM NPOBOAMTCSH CPaBHUTENbHBLIN aHanvM3 COOTHOLLEHWUS
MEXaHM3MOB TPaHCTPaHNYHOIO CTPaxoBaHWs U FOCYAAPCTBEHHbIX FrapaHTUI, a Takke X 3KOHOMUYECKOM 3hhEKTUBHOCTH
B CTabunmsaumm 1 yCKOPEHUN MPUTOKa MPSMbIX MHOCTPaHHbIX MHBecTuumi (MAW). B ycnoBusx pbIHOYHON 3KOHOMUKMN
MaKpPO3KOHOMMYecKkasi HecTabunbHOCTb W FeoMnoNMUTUYECKME PUCKM OKasblBalT HEMOCPEACTBEHHOE BMUSHME Ha
CTpaTernyeckne peLleHusi MHBECTOPOB. B cTaTbe Ha OCHOBE CpaBHUTENMbHLIX MOKa3aTeNen M CUCTEMHOro moaxoaa
OLIEHMBAIOTCS BO3MOXHOCTM T[OCYAAPCTBEHHbIX CYBEPEHHbIX rapaHTU U MEeXOyHapoAHbIX CTPaxXoBbIX PbIHKOB
B YMNPaBreHWM TPaAHCTPaHUYHBIMUA WHBECTULUMOHHBIMU puckamu. [lo pesynbTataM KccrefoBaHus paspaboTaHbl
[OMroCPOYHbIE MHCTUTYLMOHANBHBLIE NMPEANOXKEHUS U MOAENN TpaHCOpMaLM CTPaxOBOW CUCTEMbI, HAaMpPaBIEHHbIE HA
[anbHenLlee NoBbILIEHNE MEXAYHAPOAHOW MHBECTULMOHHONM NpuBnekaTensHocTn Pecnybnvku Y36ekncTaH.

KniouyeBble crioBa: MNpsiMbleé WMHOCTPaHHbIE WMHBECTWLMU, TPaHCTPAHUYHOE CTpPaxoBaHWe, CYBEepeHHas rapaHTus,
ynpaBJieHWe puckaMu, CpaBHUTENbHbLIN aHanu3, MIGA, cyBEpeHHbIN PEUTUHT, MaKPO3KOHOMMUYECKask CTaBUMbHOCTb.

KIRISH

Hozirgi global geosiyosiy o‘zgarishlar va xalgaro moliya bozorlaridagi yuqori volatillik sharoitida
rivojlanayotgan davlatlar iqtisodiyotiga xorijiy kapitalni jalb qilish mexanizmlari sezilarli darajada o‘zgarib
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bormoqgda. To‘g‘ridan-to‘g'ri xorijiy investitsiyalar (TTXI) nafaqat kapital taqchilligini goplash, balki texnologiyalar
transferi hamda yuqori qo‘shilgan giymatli tarmoglarni shakllantirishning muhim omili hisoblanadi [1]. Biroq
global investorlar o'z aktivlarini joylashtirishda hududiy va mamlakat miqyosidagi risklarni birinchi navbatda
baholaydilar.

Uzoq yillar davomida ko‘plab davlatlar xorijiy investorlar ishonchini qozonish uchun to‘g‘ridan-to‘g‘ri «davlat
suveren kafolatlari» (Sovereign Guarantees) mexanizmidan keng foydalanib keldilar. Davlat kafolati investorlar
uchun moliyaviy-huqugiy himoya vositalaridan biri bo‘lsa-da, undan keng foydalanish davlatning shartli
majburiyatlarini oshirishi, budjet bargarorligiga qo‘shimcha yuklama keltirib chigarishi hamda mamlakatning
suveren kredit reytingiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin [2]. Shu sababli zamonaviy xalqaro igtisodiy munosabatlarda
davlat kafolatlaridan foydalanishni maqgbullashtirish va risklarni transchegaraviy sug‘urta (Cross-border
Insurance) hamda xalqgaro bozor mexanizmlariga uzatish yoki tagsimlash tendensiyasi kuzatiimoqgda [3].

O'zbekiston igtisodiyotining ochigligini ta’minlash va uning global giymat zanjirlariga integratsiyalashuvini
jadallashtirish maqgsadida investitsiya muhiti izchil takomillashtiriimogda. Mazkur yo‘nalishdagi huquqiy
munosabatlar O‘zbekiston Respublikasining 2019-yil 25-dekabrdagi O‘RQ-598-sonli «Investitsiyalar va
investitsiya faoliyati to‘g‘risida»gi Qonuni bilan tartibga solinadi [4]. Mamlakatimizda yirik infratuzilma va
energetika loyihalari faol amalga oshirilayotgan sharoitda ularni an’anaviy davlat kafolatlari bilan bir gatorda,
xalgaro bozor talablariga mos transchegaraviy sug‘urta va qayta sug‘urta vositalari orqali himoya qilish tizimini
rivojlantirish zarurati yuzaga kelmoqgda. Ushbu ilmiy maqgola transchegaraviy sug‘urta va davlat kafolatlari
mexanizmlarini qgiyosiy-igtisodiy tahlil qgilish hamda milliy igtisodiyot uchun risklarni boshqgarishning magbul
modelini taklif etishga garatilgan.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Investitsion risklarni boshgarish va transchegaraviy moliya institutlarining iqtisodiy tabiati ko‘plab
xalgaro va mahalliy akademik doiralarda fundamental tahlil gilingan. P. Krugman va M. Obstfeld o‘zlarining
xalqgaro igtisodiyot bo'yicha asarlarida xorijiy kapital ogimining asimmetrik noaniglik sharoitidagi xulg-atvorini
o‘rganganlar [1]. Ularning fikriga ko‘ra, bozorda risklarni sug‘urtalash infratuzilmasining mavjudligi xalgaro
investorlar uchun tranzaksiya xarajatlarini (transaction costs) sezilarli darajada kamaytiradi.

Davlat kafolatlari va ularning makroiqtisodiy barqarorlikka salbiy hamda ijobiy ta’sirlari J. Stiglitz tomonidan
keng tahlil etilgan bo‘lib, u davlat tomonidan haddan tashqari ko‘p kafolatlar berilishi moliya tizimida «ma’naviy
xavf» (moral hazard) muammosini keltirib chiqarishi va loyiha ishtirokchilarining mas’uliyatini pasaytirishi
mumkinligini ta’kidlagan [5]. MIGAning 2024-yilgi hisobotida esa geosiyosiy va siyosiy risklar kuchayib
borayotgan sharoitda siyosiy risklarni sug‘urtalash mexanizmlaridan foydalanish xorijiy investitsiyalarni himoya
gilishning muhim vositasi sifatida baholangan [3].

O‘zbekiston sharoitida xorijiy investitsiyalarni jalb qilish, investitsiya muhiti va xorijiy kapital bilan bog'liq
risklarni boshgarish masalalari A. V. Vahobov, Sh. X. Xajibakiyev va N. G. Mo‘minov tomonidan o‘rganilgan [6].
Biroq mazkur tadgiqotlarda davlat kafolatlaridan transchegaraviy sug‘urta va qayta sug‘urtalash mexanizmlariga
tizimli o‘tish metodologiyasi alohida tadqiqot obyekti sifatida yetarlicha yoritiimagan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot doirasida tizimli igtisodiy tahlil, giyosiy modellashtirish, induksiya va deduksiya hamda ekspert
baholash usullaridan foydalanildi. Davlat kafolatlari va transchegaraviy sug‘urta vositalarining samaradorligini
baholash uchun maxsus mezonlar — kapital giymati, budjetga yuklama, risklarni uzatish darajasi, investor
ishonchi va qaror qabul qilish tezligi shakllantirildi. Ma’'lumotlar bazasi sifatida Jahon banki, MIGA hamda
O'zbekiston Respublikasi Investitsiyalar, sanoat va tashqgi savdo vazirligining 2022—2026-yillardagi statistik
ko‘rsatkichlari olindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O'tkazilgan giyosiy tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, davlat kafolatlari yirik va uzoq muddatli investitsiya
loyihalariga kapital jalb gilishda gisga muddatli ijobiy samara berishi mumkin. Shu bilan birga, ulardan
keng foydalanish uzog muddatda davlatning shartli moliyaviy majburiyatlarini oshirishi ehtimoli mavjud.
Transchegaraviy sug‘urta esa risklarni xalgaro sug‘urta va qayta sug‘urta bozori ishtirokchilari o‘rtasida
tagsimlash orqali budjet bargarorligini mustahkamlashga xizmat gilishi mumekin.
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1-jadval
Transchegaraviy sug‘urta va davlat suveren kafolatlarining asosiy mezonlar bo‘yicha qiyosiy tavsifi'

Budietga moliyaviy Yuqori. Shartli majburiyatlar Nisbatan past. Moliyaviy Transchegaraviy sug‘urta
uklama to‘g‘ridan-to‘g‘ri davlat garzini risklarning muayyan qismi budjet defitsitini 14-18
y oshiradi. sug‘urtalovchiga o‘tkaziladi. foizgacha kamaytiradi.
ClEleerag. 22! 1 Juda yuqori. Risk xalqaro qayta
Risklarni yuklamasi mamlakat ichida sug'urta (Lon.d’s Munich Re va b.) Risk konsentratsiyasini 85
diversifikatsiya qilish to‘planadi (konsentratsiya ’ ’ foizga pasaytiradi.

riski). orqgali global tagsimlanadi.

Mamlakatning suveren
reytingi bilan cheklangan (BB-

Investor ishonchini va loyiha

Investor ishonch likvidligini ikki baravargacha

Xalgaro reyting (AAA yoki AA)

darajasi yoki B daraja). darajasidagi ishonch kafolatlanadi. oshiradi.
Dastlabki bosqgichda arzon,
Loviha givmatiga lekin makroiqtisodiy Sug‘urta mukofoti loyiha Uzoq muddatli moliyaviy
y qy 9 ingirozlarda mamlakat uchun = giymatining 1,5-3,5 foizini tashkil barqarorlikni 92 foiz
ta’siri - S . . . . o . .
sezilarli moliyaviy xarajatlarni etadi. ehtimollik bilan ta’minlaydi.

yuzaga keltirishi mumkin.

Quyidagi 1-rasmda xalqaro investorlar o'rtasida o'tkazilgan so‘rovlar va risklarni boshqgarish tendensiyalari
asosida yirik investitsiya loyihalarini himoya gilishda afzal ko‘rilayotgan vositalarning ulushi aks ettirilgan.
1-rasm. Global investorlarning risklarni himoya qilish vositalari bo‘yicha afzalliklari ulushi (%)

Olingan natijalarga ko‘ra, O‘zbekiston igtisodiyoti rivojlanishining hozirgi bosgichida davlat kafolatlaridan
foydalanishni bosgichma-bosqgich magbullashtirish va ularni bozor asosidagi sug‘urta vositalari bilan
uyg‘unlashtirish magsadga muvofiq yondashuvlardan biri hisoblanadi. Davlat-xususiy sheriklik asosidagi uzoq
muddatli loyihalarda, jumladan, quyosh va shamol energetikasi sohalarida elektr energiyasini xarid qilish
hamda valyuta risklarini qoplash bo‘yicha davlat majburiyatlarining gabul gilinishi shartli suveren majburiyatlar
hajmiga ta’sir ko‘rsatishi mumkin [2].

Biroq transchegaraviy sug‘urta tizimini keng joriy etishda ayrim institutsional masalalar mavjud. Birinchidan,
milliy sug‘urta kompaniyalarining xalgaro kredit reytinglari yetarli darajada shakllanmaganligi ularning
transchegaraviy sug‘urta operatsiyalaridagi ishtirokini cheklamoqda. Natijada sug‘urta mukofotining muayyan
gismi xorijiy qayta sug‘urtalovchilarga yo‘naltiriimoqda. Ikkinchidan, mahalliy gonunchilikda transchegaraviy
sug‘urta shartnomalarining huqugqiy daxlsizligi va xalqaro arbitraj qarorlarining tan olinishi mexanizmlari xalqaro
investorlar talablari va xalgaro amaliyot bilan yanada uyg‘unlashtirilishi magsadga muvofiq.

XULOSA VA TAKLIFLAR

To‘g‘ridan-to‘g‘ri  xorijiy investitsiyalarni jalb gilishga xizmat qiluvchi moliya-sug‘urta infratuzilmasini
takomillashtirish yuzasidan quyidagi takliflar shakllantirildi:

O‘zbekiston Respublikasida davlat suveren kafolatlaridan foydalanish mezonlarini takomillashtirish
hamda yirik investitsiya loyihalarini xalgaro sug‘urta va qayta sug‘urta bozorlariga joylashtirishning huquqiy
mexanizmlarini rivojlantirish.

Mamlakatda yirik investitsiya loyihalarini sug‘urtalash imkoniyatiga ega bo‘lgan hamda xalqaro «Fitch»
yoki «S&P» reytinglarini olishga yo‘naltiriigan milliy investitsion gayta sug‘urta konsorsiumini tashkil etish.

Xorijiy investorlarning siyosiy risklarini sug‘urtalash maqgsadida MIGA (Ko'p tomonlama investitsiyalarni
kafolatlash agentligi) bilan hamkorlikda «Milliy investitsiyalar kafolati va sug‘urtasi paketi»ni joriy etish.

1 Manba: muallif tomonidan tadgiqot natijalari asosida tuzilgan.
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