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Annotatsiya

Mazkur maqolada qayta tiklanuvchi energetika sohasidagi davlat-xususiy
sheriklik loyihalarini ko‘p tomonlama kafolatlar orqali risklardan himoyalash
masalalari ilmiy jihatdan tahlil qilindi. Tadqiqotda O‘zbekistonda amalga oshirilgan
yirik energetika loyihalari misolida xalqaro moliya institutlari va kafolat
mexanizmlarining investitsiya xavfini kamaytirishdagi o‘rni baholandi. Empirik
natijalar xalqaro kafolatlar loyiha moliyalashtirilishini tezlashtirgani, investorlar
ishonchini oshirgani hamda elektr energiyasi ishlab chiqarish xarajatlarini
pasaytirishga xizmat qilganini ko‘rsatdi. Tadqiqot natijalari qayta tiklanuvchi
energetikani moliyalashtirish samaradorligini oshirish, investitsion jozibadorlikni
kuchaytirish va davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarini takomillashtirish uchun ilmiy-
amaliy asos yaratgani bilan ahamiyat kasb etdi.

Kalit so‘zlar: davlat-xususiy sheriklik, qayta tiklanuvchi energetika, ko‘p
tomonlama kafolatlar, siyosiy risk, loyitha moliyalashtirish, investitsiya xavfi, MIGA,
xalgaro moliya institutlari.

AHHOTALMSA

B cratpe ObuM HcCiieI0BaHbl MEXAHU3MBI 3aLUTHI IPOEKTOB TOCY1apCTBEHHO-
YaCTHOTO MapTHEPCTBA B cepe BO3OOHOBISEMOW DHEPTETUKH C HCIIOJIb30BAHHEM
MHOTOCTOPOHHUX TapaHTuii. Ha mnpumepe KpymHBIX DSHEPreTUYECKHX MPOEKTOB
VY30ekucrana Obla OLIEHEHA POJb MEXKIYHAPOAHBIX (PUHAHCOBBIX HHCTHTYTOB H
rapaHTUIHBIX WHCTPYMEHTOB B CHIDKEHWU MHBECTUIIMOHHBIX PHUCKOB. llomyueHHbIe
pe3yNbTaThl TMOKAa3add, YTO MPHUMEHEHHWE MEXIyHApOJHBIX TapaHTHHl YCKOPHIIO
(buHAHCOBOE 3aKPBITHE TIPOEKTOB, MOBHICHIIO JJOBEPHE HHBECTOPOB U CIIOCOOCTBOBAIIO
CHIDKEHHIO CTOMMOCTH MTPOU3BOJICTBA AJIEKTpOodHeprun. VcciaenoBanue moaTBepaAnsio
NPAKTUYECKYI0 3HAYUMOCTb MHOTOCTOPOHHUX TapaHTUH I TOBBIIICHUS
b exTuBHOCTH  (UHAHCUPOBAHUS TMPOCKTOB, YKPEIUICHUS WHBECTHUIMOHHOU
MPUBJIEKATEILHOCTH U COBEPIICHCTBOBAHUS MEXaHU3MOB IrOCYAapCTBEHHO-YAaCTHOTO
napTHépCcTBa B chepe BO30OHOBIIIEMOM SHEPTeTHKH.

KiioueBble cJi0Ba: TOCYIapCTBEHHO-4aCTHOE MapTHEPCTBO, BO30OHOBIsiEMast
HHEPreTHKa, MHOTOCTOPOHHHME TapaHTUH, TMOJUTHYECKUA PHUCK, THPOEKTHOE
(¢uHaHCUpOBaHUE, MHBECTULMOHHBIA puck, MIGA, mexnyHapojaHble (QUHAHCOBBIC
WHCTUTYTHI.
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Abstract

This study examined the role of multilateral guarantees in protecting public-
private partnership projects in the renewable energy sector from investment risks.
Using major renewable energy projects implemented in Uzbekistan, it evaluated the
contribution of international financial institutions and guarantee mechanisms to risk
mitigation. The findings demonstrated that multilateral guarantees accelerated
financial closure, strengthened investor confidence, and contributed to lower electricity
generation costs. The analysis confirmed that international guarantee instruments
improved the efficiency of project financing and enhanced the investment
attractiveness of renewable energy projects. The study concluded that strengthening
multilateral risk-sharing mechanisms supported the sustainable development of public-
private partnerships and facilitated long-term investment in the renewable energy
sector.

Keywords: public-private partnership, renewable energy, multilateral guarantees,
political risk, project finance, investment risk, MIGA, international financial
institutions.

KIRISH

Qayta tiklanuvchi energiya manbalaridan foydalanishni kengaytirish dunyo
mamlakatlarida bargaror iqtisodiy rivojlanish, energetika xavfsizligini mustahkamlash
va ekologik barqgarorlikni ta'minlashning ustuvor yo'nalishlaridan biriga aylandi.
Ushbu jarayonda davlat-xususiy sheriklik (DXSh) mexanizmi yirik investitsiyalarni
jalb qilish, zamonaviy texnologiyalarni joriy etish va infratuzilma loyihalarini samarali
amalga oshirishning muhim vositasi sifatida keng qo'llanilmoqda. Qayta tiklanuvchi
energetika loyihalarining uzoq muddatli va kapital sig'imi yuqori bo'lganligi sababli,
investorlar uchun moliyaviy, huquqiy va siyosiy risklarni kamaytirish alohida
ahamiyat kasb etadi. Shu nuqtai nazardan, ko'p tomonlama kafolatlar va xalqaro moliya
institutlari tomonidan taqdim etiladigan risklarni tagsimlash mexanizmlari investitsiya
barqarorligini ta'minlashda muhim o'rin egallaydi.

O'zbekistonda qayta tiklanuvchi energetikani rivojlantirish va davlat-xususiy
sheriklik asosidagi loyihalarni kengaytirishga qaratilgan islohotlar natijasida xalqaro
moliya institutlari ishtirokidagi yirik quyosh va shamol elektr stansiyalari amalga
oshirildi. Mazkur loyihalarda ko'p tomonlama kafolatlardan foydalanish investorlar
ishonchini oshirish, moliyalashtirish xarajatlarini kamaytirish hamda loyihalarning
moliyaviy barqarorligini ta'minlashga xizmat qilmoqda. Shunga garamay, ushbu
kafolatlarning loyiha natijalariga ta'sirini miqdoriy baholash va ularning amaliy
samaradorligini kompleks tahlil qilishga bag'ishlangan tadqiqotlar yetarli emas.

Mazkur maqolaning maqsadi qayta tiklanuvchi energiya sohasidagi davlat-
xususiy sheriklik loyihalarida ko'p tomonlama kafolatlarning risklarni kamaytirish,
investitsiya jozibadorligini oshirish va loyiha moliyalashtirilishi samaradorligini
kuchaytirishdagi rolini ilmiy asosda baholashdan iborat. Olingan natijalar gayta
tiklanuvchi energetika loyihalarini moliyalashtirish mexanizmlarini takomillashtirish
hamda xalgaro moliya institutlari ishtirokini yanada samarali tashkil etish bo'yicha

amaliy tavsiyalarni shakllantirishga xizmat qiladi.
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ADABIYOTLAR SHARHI

Grimsey va Lewis DXSh loyihalarida xavflarni to'g'ri tagsimlash masalasini
chuqur o'rgangan [11]. Ularning fikricha, loyitha muvaffaqiyati xavflarni davlat va
xususiy sektor o'rtasida oqilona bo'lishga bog'liq; siyosiy, moliyaviy va operatsion
xavflar eng asosiy hisoblanadi. lossa va Martimort har bir xavfni uni eng arzon
boshqara oladigan tomon zimmasiga yuklash kerakligini asoslab bergan [17]. Engel va
hamkasblari esa kafolatlarning davlat byudjetiga real ta'sirini oldindan hisoblab qo'yish
muhimligini ta'kidlagan [7]. Biroq bu ishlarda quyosh va shamol energetikasi alohida
ko'rib chigilmagan.

Yangi bozorlarda siyosiy va huquqiy noaniqglik investor uchun qo'shimcha xavf
tug'diradi; North barqaror institutlar iqtisodiy natijaning asosiy sharti ekanini
ko'rsatgan [21]. Shu bois xalqaro kafolat va sug'urta xususiy sarmoyani
rag'batlantirishning muhim vositasi hisoblanadi. Yescombe xalqaro moliya
tashkilotlarining gatnashuvini loyiha xavfini kamaytirish va investor ishonchini
oshirishning hal qiluvchi omili sifatida baholab, uzoq muddatli kredit va kafolatlar
moliyalashtirish xarajatini pasaytirishini ko'rsatgan [27]. Bunday kafolatlar qarz
giymatini kamaytirib, loyihani bankabil giladi [12]. Ammo bu tadqiqotlarda Markaziy
Osiyo, jumladan O'zbekiston tajribasi deyarli yoritilmagan.

Siyosiy risk sug'urtasining energetika loyihalariga ta'sirt MIGA tadqiqotlarida
baholangan [19]. Ularda rivojlanayotgan mamlakatlarda siyosiy xavf xorijiy investor
uchun eng katta to'siglardan biri ekani, MIGA kafolati esa investorni mol-mulkning
tortib olinishi, valyuta cheklovlari va shartnoma buzilishidan himoya qilishi qayd
etilgan. Hainz va Kleimeier xalqaro kreditorlarning gatnashuvi siyosiy xavf yuqori
davlatlarda loyiha kreditining sifatini oshirishini ko'rsatgan [12]. Biroq bu ishlarda
elektr narxining shakllanishiga ta'sir batafsil o'rganilmagan.

OECD tadqiqotlarida yashil energetikani moliyalashtirishda davlat kafolatlari va
xalqaro tashkilotlarning roli ko'rsatilib, xususiy pulni jalb qilish uchun xavfni
kamaytiruvchi vositalar zarurligi asoslangan [22]. Gatzert va Vogl qayta tiklanuvchi
energiya sarmoyasi siyosat o'zgarishlariga juda sezgir ekanini, xavfni yumshatuvchi
vositalar esa kapital qiymatini sezilarli kamaytirishini aniqlagan [9]. Zhang va
boshqalar ham institutsional muhit va kafolatlarning loyiha bankabilligidagi hal
qiluvchi rolini tasdiglagan [28]. Shu bilan birga, bu ishlar ko'proq umumjahon
tendensiyalarini gamragan, alohida mamlakatlar bo'yicha aniq natijalar esa kam.

Polackova Brixi va Schick davlat kafolatlari investor uchun xavfni kamaytirsa-
da, ayni paytda davlat zimmasiga ko'rinmas majburiyatlar yuklashi mumkinligini
ko'rsatgan [24]. Mualliflar kafolatlarni baholash, kuzatib borish va hisobga olish
tizimini yaxshilash zarurligini ta'kidlaydi. Umuman, mavjud adabiyotda xalgaro
tashkilotlar ta'sirining hajmini va qaysi yo'l bilan ishlashini sobiq sovet mamlakatlari
misolida hisob-kitob bilan o'lchagan tadqiqot deyarli uchramaydi - mazkur maqola
aynan shu bo'shligni to'ldirishga qaratilgan.

METODOLOGIYA
adqiqotda 2019-2025-yillar davomida O°‘zbekistonda qayta tiklanuvchi

energetika sohasida amalga oshirilgan davlat-xususiy sheriklik (DXSh) loyihalari tahlil
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qilindi. Tadqiqot obyekti sifatida shartnoma imzolash bosqichiga yetgan yirik
investitsiya loyihalari tanlab olindi. Ma’lumotlar to‘rtta asosiy manbadan
shakllantirildi: Jahon bankining Private Participation in Infrastructure (PPI)
ma’lumotlar bazasi [26], Xalgaro moliya korporatsiyasi (IFC), Yevropa tiklanish va
taraqqiyot banki (YETTB), Osiyo taraqqiyot banki (OTB), Osiyo infratuzilmaviy
investitsiyalar banki (OIIB), Investitsiyalarni kafolatlash bo‘yicha ko‘p tomonlama
agentlik (MIGA) va boshga xalgaro moliya institutlarining rasmiy axborotlari,
O‘zbekiston Respublikasi Davlat-xususiy sheriklikni rivojlantirish agentligi
hisobotlari hamda ACWA Power va Masdar kompaniyalarining rasmiy ma’lumotlari.
Tadqiqot tanloviga BOO (Build-Own-Operate) va BOOT (Build-Own-Operate-
Transfer) modeli asosida amalga oshirilgan, shartnoma muddati kamida 15 yil hamda
o‘rnatilgan quvvati 50 MVt va undan yuqori bo‘lgan loyihalar kiritildi. Natijada 22 ta
loyiha bo‘yicha ma’lumotlar bazasi shakllantirildi. Ularning 15 tasi xalgaro moliya
institutlari ishtirokida, 7 tasi esa tijorat moliyalashtirish manbalari hisobidan amalga
oshirilgan bo‘lib, umumiy kuzatuv hajmi loyiha-yil kesimida taxminan 110-140 ta
kuzatuvni tashkil etdi.

Xalgaro moliya institutlarining ishtiroki loyihalar bo‘yicha turlicha bo‘lganligi
sababli ularning ta’siri uch yo‘nalishda baholandi. Birinchidan, loyiha doirasida
ishtirok etgan xalqaro moliya institutlari soni hisobga olindi. Ikkinchidan, moliyaviy
qo‘llab-quvvatlash shakllari, jumladan katta hajmdagi qarz mablag‘lari, mezzanin
qarzlari, ulushli investitsiyalar hamda siyosiy risklarni sug‘urtalash mexanizmlarining
qo‘llanilishi tahlil qilindi. Uchinchidan, xalgaro moliyalashtirishning loyiha hayotiy
siklining gaysi bosqichida jalb etilgani baholandi. Tahlil gilingan loyihalarda jami 12
ta xalgaro moliya instituti ishtirok etdi. Shundan oltitasi ko‘p tomonlama moliya
institutlari (YETTB, OTB, IFC, OIIB, MIGA va Yevropa investitsiya banki), oltitasi
esa ikki tomonlama rivojlanish institutlari (DEG, FMO, Proparco, JICA, ITB va OPEK
Taraqqiyot jamg‘armasi) hisoblanadi. Mazkur institutlar tomonidan ajratilgan
moliyaviy resurslar hajmi 2,4 milliard AQSh dollaridan oshdi.

Empirik tahlilda uchta asosiy natija ko‘rsatkichi tanlandi. Birinchi natija
ko‘rsatkichi loyiha moliyaviy yopilish (financial close) bosqichiga yetgan yoki
yetmaganligini ifodaladi. Ikkinchi natija ko‘rsatkichi elektr energiyasini sotib olish
shartnomasi (Power Purchase Agreement - PPA) bo‘yicha belgilangan tarif qiymati,
ya’ni AQSh dollari/MVt-soat ko‘rinishidagi elektr energiyasi narxidan iborat bo‘ldi.
Uchinchi natija ko ‘rsatkichi investor tomonidan talab qilinadigan risk premiyasi bo‘lib,
u bazis punktlarda o‘lchandi. Ushbu natijalarga ta’sir etuvchi asosiy mustagqil
o‘zgaruvchi sifatida xalqaro moliya institutlari ishtiroki qabul qilindi. Mazkur
o‘zgaruvchi uch xil ko‘rinishda ifodalandi: xalqaro moliya instituti ishtirokining
mavjudligi yoki mavjud emasligi, ishtirok etgan institutlar soni hamda qo‘llab-
quvvatlash shakli. Nazorat o‘zgaruvchilari sifatida loyiha quvvati, foydalanilgan
texnologiya turi (quyosh yoki shamol energetikasi), homiy-investorning tajribasi,
investor mamlakati va loyiha tanlovining ochiq tender yoki to‘g‘ridan-to‘g‘ri
muzokaralar asosida amalga oshirilgani hisobga olindi.
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Tadqiqotning birinchi ekonometrik modeli xalgaro moliya institutlari ishtiroki
loyiha moliyaviy yopilish muddatiga qanday ta’sir ko‘rsatishini aniqlashga qaratildi.
Mazkur magsadda Allison [1] va Jenkins [18] tomonidan tavsiya etilgan diskret vaqtli
hazard (Discrete-Time Hazard Model) modeli qo‘llanildi. Model loyihaning ma’lum
davrda moliyaviy yopilish bosqichiga erishish ehtimolini baholash imkonini beradi va
quyidagi ko‘rinishda ifodalandi:

hie = Pr(T; =t 1 Ty 2 t,Xi) = P(ar + BXipric + 7' Xit),

bu yerda &®(-)- standart normal tagsimot funksiyasi, X;r- xalgaro moliya
institutlari ishtirokini ifodalovchi o‘zgaruvchi, X- nazorat o‘zgaruvchilari majmuasi,
a;- vaqt bo‘yicha qat’iy ta’sirni bildiradi.

Ikkinchi model xalgaro moliyalashtirishning elektr energiyasi tarifiga ta’sirini
baholash uchun ko‘p omilli regressiya modeli asosida qurildi. Model quyidagi
tenglama orqali ifodalandi:

ln(PPAl) =a+ BXIFI,i + ]/’Xl' + Ay + 6k + &i,

bu yerda A,- yil bo‘yicha qat’ty ta’sirlar, §,- texnologiya turi bo‘yicha gat’iy
ta’sirlar, g;- tasodifiy xatolik hadidir. Baholashda standart xatolar investor (homiy)
darajasida guruhlashtirildi, bu esa natijalarning statistik ishonchliligini oshirdi.

Uchinchi model xalgaro moliya institutlari ishtirokining investorlar tomonidan
talab qilinadigan risk premiyasiga ta’sirini aniqlashga gqaratildi. Risk premiyasi
to‘g‘risidagi ma’lumotlar barcha loyihalar bo‘yicha mavjud bo‘lmagani sababli
tanlanish xatoligini bartaraf etish uchun Xekmanning ikki bosqichli (Heckman Two-
Step Selection Model) modeli qo‘llanildi [ 14]. Birinchi bosqichda loyiha bo‘yicha risk
premiyasi ma’lumotlarining ochiq e’lon qilinish ehtimoli baholandi. Ikkinchi
bosqichda esa ushbu ehtimolni hisobga olgan holda risk premiyasining regressiya
modeli baholandi. Tanlanish tenglamasida Bushman va hammualliflar [3] tomonidan
tavsiya etilgan mamlakatning axborot oshkoraligi ko‘rsatkichi instrumental
o‘zgaruvchi sifatida qo‘llanildi.

Empirik baholash jarayonida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan asosiy metodologik
muammo xalgaro moliya institutlarining istigbolli loyihalarni tanlab moliyalashtirishi,
ya’ni endogenlik muammosi bilan bog‘liq edi. Mazkur muammoni kamaytirish
magqgsadida bir nechta qo‘shimcha usullar qo‘llanildi. Birinchidan, loyiha va
texnologiya-yil kesimidagi qat’iy ta’sirlar modelga kiritildi. Ikkinchidan, Yevropa
tiklanish va taraqqiyot bankining 2014-yildan keyingi "yashil igtisodiyotga o‘tish"
strategiyasi doirasidagi moliyalashtirish ulushi instrumental o‘zgaruvchi sifatida
qo‘llanilib, 1kki bosqichli eng kichik kvadratlar (Two-Stage Least Squares - 2SLS)
usuli yordamida qo‘shimcha baholash amalga oshirildi. Uchinchidan, 2019-yilgacha
boshlangan loyihalar va loyiha quvvati bo‘yicha qo‘shimcha nazorat tekshiruvlari
o‘tkazildi. Mazkur yondashuvlar empirik natijalarning barqarorligi va ishonchliligini
ta’minlash hamda xalqaro moliya institutlari ishtirokining davlat-xususiy sheriklik
loyihalari samaradorligiga ta’sirini xolis baholash imkonini berdi.
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TAHLIL VA NATIJALAR

1-jadval xalqaro tashkilot qatnashgan va gatnashmagan loyihalarni solishtiradi.
Xalgaro yordam olgan loyihalarda pul kelishuvi ancha tez yakunlangan (35,1 oy
o'rniga 19,4 oy; t=—4,90, p <0,001), elektr narxi arzonroq bo'lgan (32,03 o'rniga 26,06
dollar/MVt-soat) va investor talab gilgan qo'shimcha foiz kamroq bo'lgan (483 o'riga
300 bazis punkt; t = —5,66, p <0,001).

1-jadval
Xalqaro tashkilot yordami bo'yicha solishtirma'
Ko'rsatkich XMI+: O'rta S.D. XMI-: O'rta S.D.
Kelishuv muddati (oy) 19,4 4,3) 35,1 (8,0)
Elektr narxi (AQSH
dollari/MVt-soat) 26,06 (5,80) 32,03 (10,05)
Qo'shimcha foiz (bp) 300 (22) 483 (55)
Qatnashgzzlcl) I‘iailshkllotlar 3,40 (1.55) 0,43 (0,79)
MIGA sug'urtasi (ulush) 0,20 (0,41) 0,00 (0,00)
Ochiq tanlov (ulush) 0,60 (0,51) 0,14 (0,38)
Loyihalar soni (N) 15 7

Izoh: Standart og'ishlar qavs ichida. bp - bazis punkt (yuzdan bir foiz).

2-jadvaldagi natijalar xalqaro tashkilot gqatnashsa, pul kelishuvi sezilarli
tezlashishini ko'rsatadi. Ularning qatnashuvi har bir davrda kelishuvni yakunlash
ehtimolini 27,1 foiz punktga oshiradi - bu taxminan 14,3 oy oldinroq degani. Har bir
qo'shimcha tashkilot bu ehtimolni yana 7,7 foiz punktga oshiradi (0,241; s.e. 0,062).
Ochiq tanlov usuli ham ijobiy ta'sir ko'rsatgan (f = 0,312; p = 0,046).

2-jadval
Loyiha gachon moliyalashadi (xavf modeli)’
Ko'rsatkich (1) Bor/yo'q (2) Tashkilotlar soni
XMI yordami 0,847*** (0,213) -
Tashkilotlar soni - 0,241*** (0,062)
In(Loyiha hajmi) 0,142 (0,098) 0,156 (0,099)
Ochiq tanlov 0,312** (0,156) 0,298* (0,158)
N (loyiha-yil) 58 58
Pseudo R? 0,187 0,193
O'rtacha ta'sir +27,1 fpp +7,7 fpp/tashkilot

Izoh: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10. Standart xatolar qavs ichida. fpp - foiz punkt.

3-jadval elektr narxiga ta'sirni ko'rsatadi. Eng ishonchli variantda xalgaro

tashkilot gatnashuvi narxni 13,2 foizga pasaytiradi (B = —0,142; p = 0,027). O'rtacha
28,95 dollarlik tarif uchun bu 3,84 dollar/MVt-soat arzonlashishga teng. 25 yillik
shartnoma va 1 GVt quyosh stansiyasi uchun bu har bir gigavattda taxminan 290
million dollar tejamni beradi. Ochiq tanlov esa narxni yana 16,7 foizga tushiradi (f =

I Muallif hisob-kitoblari

2 Muallif hisob-kitoblari
|
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—0,183; p = 0,018). Vositalar orasida eng katta ta'sirni MIGA sug'urtasi ko'rsatdi
(—0,189; p =0,034), IFC krediti (—0,118) va YETOQB (—0,094) kichikroq ta'sir qildi.

3-jadval

Elektr narxiga ta'sir (natija: log elektr narxi)'
Ko'rsatkich (1) OLS (2) Tex+Yil (3) Vositalar
XMI yordami —0,198** (0,092) —0,142** (0,061) -
MIGA himoyasi - - —0,189** (0,084)
IFC katta garz - - —0,118* (0,066)
Ochiq tanlov —0,247** (0,087) —0,183** (0,072) —0,171** (0,069)
R? 0,412 0,781 0,819

Izoh: Homiy darajasida guruhlangan standart xatolar. N = 22. ** p<0,05, * p<0,10.

Xekman modeli ma'lumotlarning ochiq bo'lishi tasodifiy emasligini tasdiglaydi
(*(1) = 4,71; p = 0,030). Unga ko'ra xalqaro tashkilot qatnashuvi investor talab
qiladigan qo'shimcha foizni 147,3 bazis punktga kamaytiradi (s.e. 32,7; p <0,01). Bu
1-jadvaldagi 183 punktlik fargning 80 foizini tashkil etadi; demak, farqning ko'p qismi
ko'rinadigan loyiha xususiyatlari bilan emas, aynan xalgaro yordam bilan i1zohlanadi.

Ta'sirning kuchi loyiha turi va hajmiga garab farq qiladi. U gibrid (quyosh +
batareya) loyihalarda eng katta (—0,234; p = 0,013), oddiy quyosh stansiyalarida
o'rtacha (—0,156; p = 0,030), shamol loyihalarida esa kuchsizroq (—0,128; p = 0,060).
Loyiha kattalashgan sari ta'sir ham ortadi: kichik (<200 MVt) loyihalarda deyarli
sezilmaydi (—0,108; p=10,131), o'rta (200-500 MVt) loyihalarda ancha kuchli (—0,149;
p =0,028), yirik (=500 M V1) loyihalarda esa eng katta (—0,218; p = 0,015).

Asosiy xulosa o'n uch xil qo'shimcha tekshiruvda ham o'zgarmadi. Turli baholash
usullari (logit, cloglog, Koks modeli, bootstrap OLS) bir xil natija berdi,
koeffitsiyentlar [-0,156; —0,142] oralig'ida bo'ldi. Ayrim loyihalarni chiqarib tashlab
qayta hisoblaganda ham natija barqaror qoldi. Qo'shimcha baholash (2SLS) —0,171
natija berdi (p = 0,047), yordamchi ko'rsatkich kuchli bo'ldi (F = 18,4). Nazorat
tekshiruvlari - 2019-yilgacha eski loyihalar (—0,018; p = 0,836) va quvvat bo'yicha
soxta sinov (+52,3 MVt; p = 0,781) - hech ganday ta'sir ko'rsatmadi, bu esa natijaning
haqiqiy sabab ekanini tasdiglaydi.

4-jadval
Qo'shimcha tekshiruvlar xulosasi’

Usul Koef. S.E. t-stat p

Asosiy (Tex+Yil) ~0,142+* 0.061 233 0,027
Logit —0,156** 0,067 —2,33 0,026
Bootstrap OLS —0,142%* 0,058 —2.,45 0,020
Qo'shimcha (2SLS) ~0,171%* 0,083 2,06 0,047
Nazorat (n=8) —0,018 0,084 —0,21 0,836
Soxta sinov (MVt) +52,3 187,6 0,28 0,781

Izoh: Har bir satr alohida hisob-kitob natijasi. ** p<0,05, * p<0,10.

I Muallif hisob-kitoblari

2 Muallif hisob-kitoblari
|
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Olingan natijalar nazariyani, ya'ni har bir xavfni uni yaxshi ko'taradigan tomonga
yuklash kerakligini tasdiqlaydi [17; 11]. Xalgaro tashkilot gatnashganda elektr
narxining 13-16 foiz arzonlashuvi aslida xavfning bir qismini xususiy investordan ko'p
tomonlama tashkilotlar zimmasiga o'tishi natijasidir. Qo'shimcha foizning 147 punktga
tushishi esa shu o'tishning bozordagi aniq o'lchovi bo'lib xizmat qgiladi.

Qaysi vosita qanday ishlashini ko'rish ham qiziq. MIGA siyosiy risk sug'urtasi
eng katta ta'sir ko'rsatgani (—0,189) - chunki u xavfni bevosita o'ziga oladi. Bu Hainz
va Kleimeier bashorati bilan mos keladi [12]: davlat qarzi va valyuta xavfi yuqori
bo'lgan joyda, xavfni to'g'ridan-to'g'ri kafil zimmasiga o'tkazadigan vosita, faqat
ishonch signali beradigan vositaga qaraganda kuchliroq ishlaydi. IFC va YETOQB
kreditlarining kichikroq ta'siri (—0,118 va —0,094) esa signal rolini ko'rsatadi: Buso va
Stenger ta'kidlaganidek, xalqaro tashkilotning loyihani sinchiklab tekshirishi boshga
investorlar uchun ishonchli belgi bo'lib xizmat qiladi [4].

Ta'sir yangi va murakkab texnologiyalarda kuchliroq bo'ldi. Gibrid (quyosh va
batareya) loyihalarda eng katta natija (—0,234) shuni ko'rsatadiki, xalqaro yordam
noaniqlik yuqori bo'lgan joyda eng qadrli. Yirik loyihalarda ta'sirning ortishi esa ular
ko'proq tashkilotlarning birgalikda ishtirokini talab qilishi bilan izohlanadi.

O'zbekiston bo'yicha ragamlar boshga mintaqalardagi natijalarga yaqin. Afrikada
Eberhard va hamkasblari Jahon banki gatnashuvi narxni 10-20 foiz (o'rtacha 14 foiz)
pasaytirishini ko'rsatgan - bu bizning 13,2 foizimizga yaqin [6]. Lotin Amerikasida esa
Estache va Saussier qo'shimcha foizni 80-150 punktga tushirishni aniglagan - bizning
147 punktimiz shu oraliqqga to'g'ri keladi[8]. Turli mintaqalarda natijalarning
o'xshashligi bu mexanizm umumiy qonuniyat ekanini bildiradi.

Hukumat uchun tavsiyalar: (1) kelgusi tanlovlarga, ayniqsa gibrid va yirik
loyihalarga, xalqaro tashkilotlarni jalb qilish foydali; (2) Jahon banki guruhining
muvaffaqiyatli quyosh tanlovi shablonini shamol va batareyali loyihalarga ham
go'llash magsadga muvofiq; (3) qonunchilik barqarorligini yanada mustahkamlash
zarur.

Xalqaro tashkilotlar uchun: siyosiy risk sug'urtasi va katta qarz har xil yo'l bilan
ishlagani uchun ularni alohida emas, balki birgalikda ishlatish samaraliroq. Yangi va
murakkab texnologiyalarga alohida e'tibor berish ko'proq foyda beradi.

Investorlar uchun: xalgaro tashkilotni loyihaga erta jalb qilish oqilona garor.
Kelishuvni 14 oyga tezlashtirish rivojlanish bosqichidagi xarajatlarni sezilarli
kamaytiradi, garchi 13,2 foizlik arzonlashuv homiyning foydasini biroz cheklasa ham.
Shunga qaramay, keng tajribali Fors ko'rfazi kompaniyalarining (masalan, dunyoda 42
GVtdan ortiq quvvatga ega ACWA Power) O'zbekiston bozoriga sodigligi qo'shimcha
foydalar - tez kelishuv, kam xavf va arzon kredit - narx imtiyozidan ustun ekanini
ko'rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari qayta tiklanuvchi energetika sohasidagi davlat-xususiy
sheriklik loyihalarida xalgaro moliya institutlari va ko‘p tomonlama kafolat
mexanizmlarining muhim ahamiyatga ega ekanligini tasdigladi. Tahlillar xalgaro

moliyaviy qo‘llab-quvvatlash investitsiya xavflarini kamaytirish, loyihalarning
______________________________________________________________________________________________________________________________|
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moliyaviy yopilish muddatini qisqartirish hamda investorlar ishonchini
mustahkamlashga ijobiy ta’sir ko‘rsatganini ko‘rsatdi. Xalqaro kafolatlar asosida
amalga oshirilgan loyihalarda moliyalashtirish shartlari yanada qulay shakllangani va
elektr energiyasi ishlab chiqarish xarajatlarini magbullashtirish imkoniyati kengaygani
aniglandi. Empirik baholash natijalari xalgaro moliya institutlari ishtiroki davlat-
xususiy sheriklik loyihalarining moliyaviy barqarorligi va investitsion jozibadorligini
oshirishda muhim omil ekanligini tasdiqladi.

Tadqiqot asosida quyidagi ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqildi.

Birinchidan, gayta tiklanuvchi energetika sohasidagi yangi davlat-xususiy
sheriklik loyihalarida MIGA va boshqa xalqaro kafolat mexanizmlaridan foydalanish
ko‘lamini kengaytirish maqgsadga muvofiq. Bu investorlar uchun risk darajasini
pasaytirish va uzoq muddatli investitsiyalarni faolroq jalb etishga xizmat qiladi.

Ikkinchidan, xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikni loyihalarning dastlabki
tayyorlash bosqichidan boshlab yo‘lga qo‘yish tavsiya etiladi. Mazkur yondashuv
loyiha hujjatlarini  xalqaro standartlar asosida shakllantirish, moliyalashtirish
jarayonini tezlashtirish va moliyaviy yopilish muddatini gisqartirish imkonini beradi.

Uchinchidan, davlat-xususiy sheriklik loyihalarida risklarni baholash va
boshqarish bo‘yicha yagona metodik yondashuvni joriy etish zarur. Bunda siyosiy,
huquqiy, moliyaviy va operatsion risklarni xalgaro amaliyot asosida kompleks
baholash investitsiya barqarorligini oshirishga xizmat qiladi.

To‘rtinchidan, qayta tiklanuvchi energetika loyihalarini moliyalashtirishda ochiq
tanlov mexanizmlarini keng qo‘llash, shuningdek, xalqaro moliya institutlari
ishtirokidagi  raqobatbardosh  tender amaliyotini rivojlantirish  investitsiya
samaradorligini oshirish va elektr energiyasi tannarxini magbullashtirish imkonini
yaratadi.

Beshinchidan, davlat organlari, xalgaro moliya institutlari va xususiy investorlar
o‘rtasida ma’lumot almashish hamda institutsional hamkorlikni kuchaytirish tavsiya
etiladi. Bunday hamkorlik investitsiya muhitini yanada barqarorlashtirish, loyihalarni
samarali boshqgarish va qayta tiklanuvchi energetika sohasining uzoq muddatli
rivojlanishini qo‘llab-quvvatlashga xizmat qiladi.

Taklif etilgan yondashuv qayta tiklanuvchi energetika sohasidagi davlat-xususiy
sheriklik  loyihalarini  moliyalashtirish ~ samaradorligini  oshirish,  xalqaro
investitsiyalarni jalb qilish imkoniyatlarini kengaytirish hamda O‘zbekistonda barqaror
energetika infratuzilmasini rivojlantirish uchun ilmiy va amaliy asos bo‘lib xizmat
qiladi.
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