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INFRATUZILMA LOYIHALARINI
MOLIYALASHTIRISH UCHUN
INVESTITSIYALAR KIRITISHNING ZARURAT]I
VA SAMARADORLIK OMMILLARI

Musoyev Behruz Shaxobjon o‘g‘li
O‘zbekiston Respublikasi Igtisodiyot va moliya vazirligi bo‘lim boshlig‘i

Annotatsiya: Mazkur tezisda O‘zbekiston Respublikasida infratuzilma loyihalarini moliyalashtirish
uchun investitsiyalarni jalb etish zarurati, ularning iqtisodiy o‘sishga ta’siri, moliyalashtirish
mexanizmlari va xalgaro amaliyotlar asosida tahlil gilinadi. Davlat-xususiy sheriklik, xalgaro moliyaviy
institutlar, obligatsiyalar chigarish va boshga moliyalashtirish vositalarining samaradorligi chuqur
o‘rganiladi. Shuningdek, mavjud muammolar, risklar, ularning yechimlari hamda takomillashtirish
yo‘nalishlariga oid ilmiy xulosa va amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: infratuzilma, investitsiya, moliyalashtirish, DXSh, xalqaro institutlar, obligatsiyalar,
risklar, kapital bozor, iqgtisodiy o'sish, TEO, bank, grant, loyiha boshgaruvi, davlat kafolatlari,
moliyaviy strategiya, O‘zbekiston, rivojlanish, huqugiy muhit, igtisodiy samaradorlik.

Abstract: This thesis analyzes the necessity of attracting investments to finance infrastructure projects
in the Republic of Uzbekistan, their impact on economic growth, as well as funding mechanisms
and international practices. The effectiveness of public-private partnerships, international financial
institutions, bond issuance, and other financing tools is thoroughly examined. Moreover, scientific
conclusions and practical recommendations are provided to address existing challenges, risks, and
to improve the financial framework for infrastructure development.

Keywords: infrastructure, investment, financing, PPP, international institutions, bonds, risks,
capital market, economic growth, feasibility study, bank, grant, project management, government
guarantees, financial strategy, Uzbekistan, development, legal environment, economic efficiency.

AHHOTauus: B gaHHOM Te3ncHom paboTe aHanManpyeTcst He06X0ANUMOCTb NPUBIEYEHUSI UHBECTULIUIA
Ans uHaHCUpPoBaHUS MHADPACTPYKTYPHBLIX NPOeKTOB B Pecnybnuke Y3GekucTaH, ux BRNusiHne Ha
9KOHOMWYECKMI POCT, a Takke MexaHU3Mbl (PMHaHCUPOBAHMSA U MeXayHapoaHbln onbiT. Ocoboe
BHUMaHWe yaerneHo 3EKTUBHOCTU rOCYyAapCTBEHHO-YACTHOrO MapTHEPCTBA, MeXOyHapOaHbIX
(PMHAHCOBbLIX MHCTUTYTOB, BbiMycka obnuraumin U ApYyrux UCTOYHUKOB (PUHAHCMpoBaHUs. Kpome
TOro, AaHbl Hay4Hble BbIBOAbI M MPAKTUYECKME PEKOMEHOALMN MO YCTPaHEHWUIO CYLLECTBYHLLNX
npo6rem, pUCKOB U COBEPLUEHCTBOBAHUIO CUCTEMbI (DUHAHCUPOBAHMSI.

KrnoveBble crnoea: MHMPACTPYKTypa, WHBECTUMUUKM, (buHaHcmpoBaHue, [Yl1, mexayHapogHble
WHCTUTYTbI, OoGnurauumn, PUCKWU, PbIHOK KanuTana, 3KoHomuyeckum pocT, TOO, 6aHk, rpaHT,
ynpaBneHve npoekTamn, rocygapCTBEHHble rapaHTuu, (uHaHcoBas cTparterns, Y3bekucTtaH,
pasBuTMe, NpaBoBas cpena, akoHoMuyeckasad adPEKTUBHOCTD.

KIRISH

Infratuzilma har ganday mamlakat igtisodiyotining tayanch ustuni bo'lib, transport, energetika,
kommunikatsiya, sog‘ligni saglash va ta’lim tizimlari orgali jamiyatning har tomonlama rivojlanishini
ta’minlaydi. Bugungi kunda infratuzilmaning rivojlanish sur’atlari igtisodiy o‘sish, ijtimoiy bargaror-
lik va hududiy ragobatbardoshlik ko‘rsatkichlari bilan bevosita bog‘liqdir. Infratuzilma loyihalari ko‘p
hollarda kapital talab qiluvchi, uzoq muddatli va katta risklarga ega bo‘lgan tashabbus hisoblanadi.
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Shu bois ularni moliyalashtirish masalasi doimiy ravishda yangilanib borayotgan mexanizmlarni talab
giladi.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Shavkat Mirziyoyev 2022-yil 17-martdagi PF-87-sonli far-
monida qayd etganidek:

“Zamonaviy infratuzilmani yaratish, aynigsa transport va energetika sohalarini modernizatsiya
gilish — igtisodiy islohotlarning asosiy ustuvor yo‘nalishlaridan biri bo‘lib qoladi.”

Shu nuqtai nazardan, yurtimizda infratuzilmani rivojlantirish bo‘yicha olib borilayotgan islohotlar
doirasida sarmoya kiritish mexanizmlarini takomillashtirish ham dolzarb masala hisoblanadi.

Asosiy muammolar va tahlil

O‘zbekiston infratuzilmasi oxirgi yillarda jadal sur’atlarda rivojlanib borayotgan bo‘lsa-da, hali
ham yetarlicha moliyalashtiriimagan loyihalar mavjud. Bu holat quyidagi omillar bilan izohlanadi:

Loyihalarning yuqori kapital talab qilishi

Mahalliy moliya bozori chuqurligining pastligi

Investitsion xavflarning yuqoriligi

Davlat kafolatlari tizimining cheklanganligi

Loyiha boshgaruvining institutsional jihatdan zaifligi

Bularni bartaraf etish uchun samarali moliyalashtirish mexanizmlarini joriy etish zarur. Quyida
infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishda foydalaniladigan asosiy manbalar va ularning afzalliklari,
kamchiliklari keltirilgan.

1-jadval. Infratuzilma loyihalarini moliyalashtirish manbalari va ularning xususiyatlari.

. . Amalga .
Ne | Moliyalashtirish | ne oikiari Kamchiliklari oshirilgan Foydalanish
manbasi . .. |darajasi
loyihalar misoli
1 | Daviat byudjeti Kafolatlgngan, Cheklangan Ic’hkll yo'llarni Yugori
ishonchli resurslar ta’mirlash
L Past foizli . . .
> _Xalgaro moliyaviy kreditlar, texnik Qarzd_orllk ortishi Ter‘_mlz- | o'rtacha
institutlar mumkin Xo‘jaobod yo'li
yordam
Innovatsion
boshqaruy, Yuridik Toshkent YTT
3 | bXSh(PPP) risklarni murakkabliklar | loyihasi Past
tagsimlash
Kapital bozori Moliyaviy Toshkent
4 [ Obligatsiyalar »ap . instrumentlarni shahar suveren | Juda past
rivojlanadi . . . L
bilmaslik obligatsiyasi
Grant va donor . | Siyosiy shartlarga Yash!l ,
5 o Qaytmas mablag 0 s energiya Kam
mablag‘lari bog'liglik . .
loyihalari

Jadvalda O‘zbekistonda infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishda keng qo'llanilayotgan va
istigbolli deb hisoblangan beshta asosiy manba tahlil gilinadi. Har bir moliyaviy manba ozining afzal-
liklari, kamchiliklari, amaliy tajribalari va qo‘llanish darajasi bilan solishtirilgan (1-jadval).

1. Davlat byudijeti

Davlat byudjeti eng an’anaviy va ishonchli moliyalashtirish manbasi hisoblanadi. U ko‘p hollarda
strategik ahamiyatga ega infratuzilma loyihalarining boshlang‘ich bosgichini moliyalashtirish uchun
ishlatiladi. Masalan, ichki yo'llarni ta’mirlash, maktab va shifoxona qurilishlarida byudjet mablag‘lari
asosiy manba bo‘lib xizmat qgiladi. Ammo resurslarning cheklanganligi sababli bunday yondashuv
uzoq muddatli va katta hajmli loyihalar uchun yetarli emas.
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2. Xalgaro moliyaviy institutlar

Xalgaro banklar va moliyaviy tashkilotlar (Jahon banki, Osiyo taraqgiyot banki va boshqalar)
infratuzilma loyihalari uchun past foizli kreditlar hamda texnik yordam ko‘rsatadilar. Bunday yon-
dashuv O‘zbekistonning xalgaro reytingini yaxshilaydi, lekin gqarzdorlik yukini oshiradi. Shuningdek,
bu kreditlar ko‘pincha murakkab byurokratik tartib-taomillarni talab giladi.

3. Davlat-xususiy sheriklik (DXSh)

DXSh mexanizmi xususiy sektorni jalb qilish orgali infratuzilmani rivojlantirishga qaratilgan inno-
vatsion yondashuvdir. Risklar davlat va xususiy sektor o‘rtasida tagsimlanadi. Masalan, Toshkentdagi
Yangi Transport Tizimi loyihasi shunday sheriklik asosida amalga oshiriimogda. Ammo bu modelni
amaliyotda qo‘llashda yuridik murakkabliklar va huqugiy nomuvofigliklar mavjud.

4. Obligatsiyalar chigarish

Kapital bozorini faollashtirish va infratuzilma uchun uzog muddatli resurs jalb gilish uchun obligat-
siyalar chigarish istigbolli yo‘nalish hisoblanadi. Toshkent shahrining suveren obligatsiyalari bunga
yorgin misoldir. Afsuski, bu moliyalashtirish turi hali keng ommalashmagan, sabab esa — aholining va
investorlarning moliyaviy savodxonligi pastligi, shu kabi vositalarning bozorga kirib kelishida to‘siglar
mavjudligi.

5. Grantlar va donor mablag'lari

Donor tashkilotlari tomonidan ajratiladigan grantlar gaytmas mablag‘lar hisoblanadi, shuning
uchun ular budjetga yuk bo‘lmaydi. Jumladan, BMT, GIZ va Yevropa Ittifogi ko‘'magida bir nechta
“yashil infratuzilma” loyihalari amalga oshiriimoqda. Biroq bu mablag‘lar siyosiy va strategik shart-sha-
roitlarga bog‘langan bo‘lishi mumkin, bu esa ularning foydalanish erkinligini cheklaydi.

Xalgaro tajribalar

Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, infratuzilma loyihalari uchun xususiy sektorni jalb gilish muhim
strategiyadir. Misol uchun:

Xitoy “Bitta kamar, bitta yo‘l” tashabbusi orqali infratuzilma investitsiyalarini markaziy boshgaruv
orqali yo'naltiradi va tashqgi moliyalashtirish mexanizmlaridan samarali foydalanadi.

Turkiyada DXSh asosida aeroport, yo'l va portlar muvaffaqiyatli moliyalashtirilgan.

Malayziyada “Private Finance Initiative” dasturi infratuzilmani xususiy sarmoyalar hisobiga mod-
ernizatsiya qilishga xizmat qgilmoqda.

Bu mamlakatlar tajribasi shuni anglatadiki, qonunchilik bargarorligi, huqugiy himoya va loyiha
sifatiga oid talablar aniq belgilansa, sarmoyadorlar soni ortadi.

Moliyalashtirishni takomillashtirish yo'llari

DXSh mexanizmlarini soddalashtirish — huquqiy bazani gayta ko‘rib chigish, DXSh agent-
liklari faoliyatini kuchaytirish.

Kapital bozorlarini rivojlantirish — infratuzilma obligatsiyalarini chigarish uchun norma-
tiv-huquqiy asos yaratish.

Loyihaviy tahlil va TEO sifatini oshirish — igtisodiy, ekologik va ijtimoiy ko‘rsatkichlar asosida
baholash tizimini joriy etish.

Moliyaviy institutlar bilan hamkorlikni kengaytirish — JTB, OTB kabi tashkilotlar bilan alo-
galarni strategik asosda yo‘lga qo'yish.

Hududiy infratuzilma jamg‘armalarini tashkil gilish — viloyat darajasidagi loyihalarni moli-
yalashtirishda maxsus fondlar yaratish.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekiston sharoitida infratuzilma sohasida yuqori investitsion talab mavjud bo'lib, uni moli-
yalashtirish uchun diversifikatsiyalashgan yondashuv zarur:

Davlat-xususiy sheriklikni kengaytirish — transport, sog‘ligni saqlash, ragamli infratuziima
sohalarida shartnomaviy modellardan keng foydalanish.

Loyiha banklarini yaratish — fagat infratuzilma loyihalariga ixtisoslashgan investitsion banklar
tashkil qilish.
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Mahalliy investorlarni rag‘batlantirish — infratuzilma obligatsiyalariga sarmoya kirituvchilar

uchun soliq imtiyozlarini joriy qilish.

Raqamli monitoring tizimi — loyihalarning samaradorligini real vagtda baholovchi tizim yaratish

orqali investitsiyalarning ochiqgligini ta’minlash.

Yugoridagi choralar natijasida O‘zbekiston infratuzilma rivojlanishining barqgaror moliyaviy asos-

ini yaratib, global investitsiyaviy maydondagi ishtirokini kuchaytirishi mumkin.
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