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Annotatsiya

Hududiy iqtisodiy tizimlarda davlat-xususiy sherikligi (DXSH) loyihalarida
xatarlarni samarali aniqlash, tagsimlash va yumshatish infratuzilmani rivojlantirish,
byudjet barqarorligi hamda xususiy investorlarni jalb qilishning hal qiluvchi omili
hisoblanadi. Ushbu tadqiqotda O°‘zbekiston Respublikasi Xorazm viloyatining
ijtimoiy-iqtisodiy tarmoqlarida DXSH tashabbuslarini boshqaruvchi risk-menedjment
tizimi kompleks empirik va institutsional jihatdan baholanadi. Sifat va miqdoriy risk-
baholash metodologiyasiga tayanib, ishda energetika, transport, kommunal xizmatlar,
sog‘ligni saqlash va turizm loyihalaridagi xatarlarning beshta asosiy kategoriyasi:
siyosiy-huquqiy, moliyaviy-bozor, qurilish, operatsion va talab xatarlari tizimli
o‘rganiladi. Empirik tahlil natijalarida Xorazm viloyatida amaldagi DXSH amaliyoti
xatarlarning asimmetrik tagsimlanishidan aziyat chekmoqda, bunda hududiy davlat
organlari yer ajratish, muhandislik tarmoqlariga ulanish va uzoq muddatli talab
o‘zgaruvchanligi bo‘yicha yuklamalarni xususiy investorlar zimmasiga nomutanosib
ravishda yuklamogda. Ushbu nomutanosiblik xususiy qarz kapitali bo‘yicha xatar
mukofotini oshiradi, investitsiyadan oldingi tranzaktsion xarajatlarni ko‘paytiradi va
moliyaviy bitimlar yopilishini sezilarli darajada kechiktiradi. Ushbu institutsional
zaifliklarni bartaraf etish uchun muallif Xorazm viloyati uchun dinamik Xatarlarni
tagsimlash matritsasini ishlab chigadi hamda davlat tomonidan kafolatlangan Minimal
daromadlilik kafolatlari (MRG), Daromadlilik tirqishini moliyalashtirish (VGF) va
ragamli monitoring tizimini o‘z ichiga olgan ko‘p darajali risk-yumshatish
mexanizmini taklif etadi. Yakuniy xulosa sifatida, ushbu tadqiqot hududiy qaror gqabul
qiluvchilar va investorlarga xatarlarni taqsimlash parametrlarini optimallashtirish,
tranzaktsion xarajatlarni kamaytirish va Xorazm viloyatining investitsiyaviy
jozibadorligini oshirish uchun amaliy instrumentariyni tagdim etadi.

Kalit so‘zlar: davlat-xususiy sheriklik (DXSH), risklarni boshqarish, xatarlarni
tagsimlash matritsasi, Xorazm viloyati, hududiy iqtisodiyot, shartli majburiyatlar,
minimal daromadlilik kafolatlari (MRG), investitsiyaviy jozibadorlik.

AHHOTANUSA

B cyOHanmoHaIbHBIX 5 KOHOMUYECKHUX cucTeMax 3PpheKTUBHAS UACHTU(PUKALINS,
pacmpeziesieHre U CHIYKCHHE TIPOEKTHBIX PUCKOB B paMKaxX rOCYJapCTBEHHO-9aCTHOTO
naptHepctBa (I'UIT) cioyxaT BaHEHIIMMU OMpPEACISIOMUMHI (paKTOpaMH Pa3BUTHUS
UH(DPACTPYKTYPHI, OFOPKETHON YCTOMYNBOCTH U MPHUBJICUCHHUS YACTHBIX HHBECTOPOB.
B nmamHOM wuccnemoBaHWM —TPEACTaBICHA KOMIUIGKCHAs OMIIMPUYECKas W
WHCTUTYIIMOHAJIbHAS OIIEHKA CHUCTEM YIPaBJICHUS PHUCKAMH, PETYJIUPYIONTIX
nHunraTtuBbl [UII B KIIIOYEBBIX COMHUATBHO-IKOHOMHUUYECKUX CEKTOpax XOpPEe3MCKOU

obnactu PecryOnmku Y36ekuctan. Ha ocHOBe MHOTOKpUTEpHATILHON METOIO0JIOTUN
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KauyeCTBEHHOM M KOJMYECTBEHHOM OIIEHKM PHUCKOB B pabOTe CHUCTEMaTUYECKU
M3YYalOTCsl TSTh OCHOBHBIX KaTETOPUN PHUCKOB: MOJUTUKO-IPAaBOBHIE, (PMHAHCOBO-
PBIHOYHBIC, CTPOUTENbHBIC, OINEPAIMOHHBIE M PHUCKHA CIPOCa B PErHMOHAIBHBIX
MPOEKTax IHEPTeTUKH, TPAHCTIOPTA, KOMMYHAIBHOTO X0O35HCTBA, 3JPaBOOXPAHEHUS U
Typu3Ma. DMIMPUYECKUE PE3yNbTaThl MOKa3bIBAIOT, YTO COBPEMEHHOE pean3alius
npoekToB ['UI1 B Xope3mckoil 001acTH CTpagaeT OT CTPYKTYPHOTO aCUMMETPUYHOTO
MEepeHoca PUCKOB, TMPH KOTOPOM PETHOHAIBHBIE TOCYAAPCTBEHHBIE OpPTaHbI
HEMPOIOPIIMOHATILHO MEPEKIAIbIBAIOT 0053aT€NBCTBA MO0 O()OPMIICHUIO 3€MENIbHBIX
YYacTKOB, 3aJCp>KKM TMOJKIIOUECHUS K WHXXEHEPHBIM CETSIM U JOJTOCPOUYHYIO
BOJIATWJIBHOCTB CIIPOCA HA YACTHBIX MHBECTOPOB. DTO IMcOATaHC OBBINIAET HA/I0ABKY
32 PUCK MO YaCTHBIM 3aE€MHBIM CpEJCTBaM, YBEJIMYMBACT MPEAUHBECTUIIMOHHBIC
TPaHCAKIIMOHHBIE U3JIEPKKU U IPUBOJUT K CYIIECTBEHHBIM 3aJiepKKaM (PHAHCOBOTO
3aKpbITUs. J[1s1 ycTpaHEHHsS 3TUX CHCTEMHBIX YS3BHUMOCTEH aBTOp (OpMYJIHpYET
JTMHAMHUYECKYIO0 PETHOHAIBHYIO MaTpully pacnpenenenus puckos ['UI1 u npennaraer
MHOTOYPOBHEBYIO CHCTEMY CHIDKEHHUS PHCKOB, BKIIOYAIOIIYI0 TOCYIapCTBEHHBIC
rapanTud MUHUMaiIbHOU noxonHoctd (MRG), cyocuauposanue (VGF) u uudposyto
CUCTEMY OTCJIC)KUBAHUS PUCKOB B PEKUME peajbHOr0 BpeMeHH. B KOHeYHOM HTOTE
HCCJIEIOBAaHUE TPEJOCTABISIET PErMOHAIBHBIM OpraHaM BIAcTH W WHBECTOpPaM
OTIEPAIIMOHHBI MHCTPYMEHTAPUHN Ui ONTHMHU3ALMN TapaMETPOB pacHpeesIeHuUs
PUCKOB, CHIDKCHUS TPAHCAKIIMOHHBIX H3EPKEK WM TIOBBIIICHUS HHBECTHIIMOHHOU
IPUBJIEKATEIBHOCTH XOpE3MCKON 00JIacTH.

KuoueBsble cioBa: rocygapcTBeHHo-4yacTHOe nmaptHepcTBo (I'UII), ynpaBienue
pUCKaMH, MaTpulla paclpeiesieHUus] PUCKOB, Xope3McKas 00JacTh, perMoHalbHas
HPKOHOMUKA, YCJIOBHBIE 0053aTENIbCTBA, FTApAaHTUU MUHUMAaJIbHOU noxoaHoct (MRGQG),
MHBECTUIMOHHAS ITPUBJIEKATEILHOCTb.

Abstract

In sub-national economic systems, the effective identification, allocation, and
mitigation of project risks within Public-Private Partnerships (PPPs) serve as critical
determinants for infrastructure delivery, fiscal sustainability, and private investor
mobilization. This study provides a comprehensive empirical and institutional
evaluation of risk-management frameworks governing PPP initiatives across key
socio-economic sectors in the Khorezm Region of Uzbekistan. Utilizing a multi-
criteria qualitative and quantitative risk-assessment methodology, the research
systematically evaluates five primary risk categories: political/regulatory,
financial/market, construction/completion, operational, and demand risks across
regional energy, transport, utility, healthcare, and tourism projects. The empirical
findings reveal that contemporary regional PPP execution in Khorezm suffers from
structural asymmetric risk transfer, wherein sub-national public authorities
disproportionately offload land entitlement liabilities, utility connection delays, and
long-term demand volatility onto private sponsors. This misalignment elevates private
debt risk premiums, inflates pre-investment transaction costs, and causes substantial
financial closure delays. Furthermore, sub-national administrative bodies exhibit
severe capacity deficits in continuous quantitative risk monitoring and contingent
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liability valuation. To address these systemic vulnerabilities, the author formulates a
dynamic, localized Regional PPP Risk Allocation Matrix and proposes a multi-layered
risk-mitigation framework incorporating state-backed Minimum Revenue Guarantees
(MRGs), Viability Gap Funding (VGF) cushions, and a digitized real-time risk tracking
system. Ultimately, this research offers regional decision-makers and institutional
investors an operational toolkit to optimize risk-sharing parameters, reduce transaction
friction, enhance project bankability, and foster investment resilience in the Khorezm
Region.

Keywords: public-private partnership (PPP), risk management, risk allocation
matrix, Khorezm region, regional economy, contingent liabilities, minimum revenue
guarantees (MRGs), investment bankability.

KIRISH

Zamonaviy hududiy iqtisodiyotni barqaror rivojlantirish va aholining turmush
darajasini  oshirish ko‘p jihatdan 1jtimoiy, transport hamda muhandislik-
kommunikatsiya infratuzilmasining rivojlanganlik darajasiga bog‘liq. Biroq, sub-
milliy (hududiy) darajada davlat byudjeti imkoniyatlarining cheklanganligi,
infratuzilma aktivlarining ma’naviy va jismoniy eskirganligi hamda davlat qarzi
yuklamasini oshirmaslik zarurati an’anaviy davlat xaridlari (public procurement)
modelidan voz kechib, xususiy kapital va boshqaruv kompetensiyasini jalb etishga
undamoqgda. Ushbu konseptual o‘zgarishlar sharoitida Davlat-xususiy sherikligi
(DXSH) mexanizmlari hududiy infratuzilma tirqishlarini (infrastructure gap) bartaraf
etishning strategik va muqobilsiz institutsional vositasi sifatida namoyon bo‘lmoqda.

DXSH loyihalari oddiy pudrat shartnomalaridan o‘zining uzoq muddatliligi (20-
30 yil), kapital sig‘imining yuqoriligi hamda murakkab moliyaviy va huquqiy
arxitekturaga egaligi bilan keskin farq qiladi. Shu sababli, hududiy DXSH
loyihalarining uzoq muddatli operatsion barqarorligi va investitsiyaviy jozibadorligi
(bankability) ularda risk-menedjment (xatarlarni boshqarish) tizimining ganchalik
mukammal va ilmiy asoslangan holda yo‘lga qo‘yilganligiga bevosita bog‘liq. Nazariy
jihatdan, risklarni boshqgarish shunchaki ehtimoliy yo‘qotishlarning oldini olish emas,
balki loyiha ishtirokchilari (davlat, xususiy sherik, kreditorlar) o‘rtasida xatarlarni
ularning boshqaruv imkoniyatlaridan kelib chiqib optimal tagsimlash (optimal risk
allocation) mexanizmidir.

Xorazm viloyati iqtisodiyotining o‘ziga xos ijtimoiy-iqtisodiy xususiyatlari -
hududiy transport-logistika tarmoglarining shakllanayotganligi, maishiy va kommunal
xizmatlar infratuzilmasini modernizatsiya qilish zarurati, Xiva va unga tutash
tumanlarda turizm klasterlarining kengayayotganligi hamda agrosanoat majmuasining
ustuvorligi DXSH loyihalarida o‘ziga xos hududiy risk omillarini yuzaga keltirmoqda.
Amaliyotda hududiy davlat organlari investitsiyadan oldingi va tayyorgarlik
bosqichidagi xatarlarni - yer maydonlarini ajratish, kadastr hujjatlarini
rasmiylashtirish, hududiy rejalashtirish hamda muhandislik-kommunikatsiya
tarmoglariga ulanish kabi majburiyatlarni xususiy sheriklar zimmasiga nomutanosib
ravishda yuklamoqda. Bunday asimmetrik risk o‘tkazish (asymmetric risk transfer)

xususiy kapital narxini oshiradi, qarz kapitali bo‘yicha risk mukofotini (risk premium)
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ko‘paytiradi hamda moliyaviy bitimlarning yopilish (financial closure) muddatlarini
sezilarli darajada kechiktiradi.

O‘zbekistonda davlat-xususiy sheriklik munosabatlarining huquqiy asosi 2019-
yil 10-mayda qabul qilingan “Davlat-xususiy sheriklik to‘g‘risida”gi Qonun bilan
belgilangan [13]. Osiyo taraqqiyot banki baholashicha, mamlakatda DXSH
infratuzilma va ijtimoiy xizmatlarni moliyalashtirishning asosiy usullaridan biri
sifatida qaralmoqda, Iqtisodiyot va moliya vazirligi tarkibida esa loyihalarni tayyorlash
va amalga oshirishni muvofiglashtiruvchi maxsus DXSH bo‘linmasi faoliyat
yuritmoqda [1]. Xalgaro tajriba DXSH samaradorligi loyiha tayyorlash, xaridlarni
tashkil etish va shartnomani boshqarish bosqichlaridagi tartibga solish sifatiga
bog‘ligligini ko‘rsatadi [12]. Shu sababli hududiy darajada risklarni aniglash, baholash
va tagsimlash tizimini ishlab chiqish amaliy ahamiyatga ega.

Tadqiqotning magsadi Xorazm viloyatining ijtimoiy-iqtisodiy tarmoglarida
amalga oshirilayotgan DXSH loyihalaridagi risklarni tasniflash, ularni miqdoriy
baholash hamda davlat va xususiy sherik o‘rtasida xatarlarni oqilona taqsimlashga
xizmat qiluvchi hududiy risk-menedjment mexanizmini asoslashdan iborat.

ADABIYOTLAR SHARHI

Iqtisodiyot ilmiy adabiyotlarida DXSH va risk-menedjment masalalari keng
tadqiq etilgan. Xususan, institutsional va tranzaktsion xarajatlar nazariyasi doirasida
O.Uilyamson [11] va D.Grimsi va M.Lyuis [4] loyihalardagi xatarlarni tagsimlash
shartnomaviy munosabatlar va tranzaktsion xarajatlarni minimallashtirishning bosh
omili ekanligini isbotlagan. Mahalliy olimlardan A.V.Vaxabov, Sh.X.Xajibakiyev [16]
hamda Sh.I.Mustafakulov [14] o‘z ilmiy ishlarida O‘zbekistonda investitsiya muhitini
yaxshilash va DXSH mexanizmlarini joriy etishning nazariy-amaliy jihatlarini
o‘rganganlar.

Xatarlarni taqsimlash tamoyillari xorijiy empirik tadqiqotlarda batafsil
o‘rganilgan. L.Bing va hammualliflari Buyuk Britaniyadagi PPP/PFI qurilish
loyihalari misolida siyosiy va makroiqtisodiy xatarlarni asosan davlat, loyiha
darajasidagi qurilish va ekspluatatsiya xatarlarini esa xususiy sherik zimmasida
qoldirish magsadga muvofigligini ko‘rsatgan [2]. Y.Ke va hammualliflari Xitoy
tajribasida xatarni uni eng yaxshi boshqara oladigan tomonga yuklash tamoyilini
tasdiglab, siyosiy-huquqiy xatarlar davlat tomonidan, bir gator tijorat xatarlari esa
tomonlar o‘rtasida birgalikda taqgsimlanishini ta’kidlagan [8]. M.Loosemor va
E.Cheung DXSH risklarini alohida omillar sifatida emas, balki o‘zaro bog‘liq tizim
sifatida boshqarish zarurligini asoslagan [9].

DXSHning iqtisodiy nazariyasida E.lossa va D.Martimort qurilish va
ekspluatatsiyani bitta shartnomada birlashtirish xususiy sherikni hayotiy sikl
xarajatlarini kamaytirishga undashini ko‘rsatgan [5]. E.Engel, R.Fisher va
A.Galetovich talab xatarini tagsimlash, minimal daromad kafolatlari va shartnomalarni
qayta ko‘rib chiqish masalalarini tahlil qilib, kafolatlar byudjet uchun yashirin
majburiyat tug‘dirishini ko‘rsatgan [3]. T.Irvin davlat kafolatlarini baholash va hisobga
olish usullarini ishlab chiqib, shartli majburiyatlarni oldindan baholash zarurligini

asoslagan [6]. Iqtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti tamoyillarida ham xatar uni
______________________________________________________________________________________________________________________________|

WWW.MARKETINGJOURNAL.UZ 511



ILMIY, AMALIY VA OMMABOP JURNAL Ne 8-SON AVGUST, 2026-YIL

eng kam xarajat bilan boshqara oladigan tomonga o°‘tkazilishi va loyihaning byudjet
imkoniyatiga mosligi talab etiladi [10]. Mahalliy tadqiqotlarda hududiy infratuzilma
loyihalarini moliyalashtirishda DXSH mexanizmlarini takomillashtirish masalalari
ko‘rib chigilgan [17], davlat organlarining tahliliy materiallarida esa shartli
majburiyatlarni boshqarish masalasi alohida yo‘nalish sifatida qayd etilgan [15].

Biroq, mavjud ilmiy tadqiqotlarning aksariyati DXSHda risklarni boshqarish
masalalariga makroiqtisodiy yoki markazlashgan (milliy) darajada yondashadi.
Hududiy va sub-milliy iqtisodiyotlar doirasida tumanlararo talab tebranishlari,
aholining tariflarga nisbatan to‘lov qobiliyati (willingness-to-pay), hududiy ijro
hokimiyati organlarining institutsional salohiyat defitsiti hamda shartli majburiyatlar
(contingent liabilities) monitoringi bo‘yicha kompleks tadqiqotlar yetarli darajada olib
borilmagan. Aynan Xorazm viloyati iqtisodiyotidagi tarmogqlar kesimida risklarni ko‘p
mezonli baholash, xatarlarning ekonometrik qiymatini (Value at Risk - VaR) aniglash
va ularni yumshatish bo‘yicha ilmiy-metodologik bo‘shliq (research gap) mavjud.

Tadgiqotning ilmiy gipotezasi: Xorazm viloyatida DXSH loyihalarida an’anaviy
bir tomonlama risk yuklash amaliyotidan voz kechib, tarmoqlar va tumanlar
xususiyatidan kelib chigqan holda “Optimal xatarlarni taqsimlash matritsasi’ni
qo‘llash hamda Minimal daromadlilik kafolatlari (MRG) va Daromadlilik tirqishini
moliyalashtirish (VGF) kabi gibrid yumshatish instrumentlarini joriy etish
loyihalarning muvaffaqiyatsizlik ehtimolini va qarz kapitali narxini keskin
kamaytiradi, natijada hududiy infratuzilmaning investitsiyaviy jozibadorligini
oshiradi.

METODOLOGIYA

Tadqiqot obyekti sifatida Xorazm viloyatida energetika, transport, ichimlik suvi
va oqova, sog‘ligni saqlash hamda turizm tarmoqlarida amalga oshirilayotgan DXSH
loyihalari olingan. Axborot bazasini “Davlat-xususiy sheriklik to‘g‘risida”gi
Qonun [13], Iqtisodiyot va moliya vazirligining DXSH loyihalari va sharth
majburiyatlar bo‘yicha tahliliy materiallari [15], Osiyo taraqqiyot bankining
O‘zbekiston bo‘yicha DXSH monitori [1] hamda Jahon bankining infratuzilma tartibga
solinishi sifati bo‘yicha baholari [12] tashkil etadi.

Tadqiqotda sifat va miqdoriy usullar birgalikda qo‘llangan. Birinchi bosqichda
xatarlar D.Grimsi va M.Lyuis [4] hamda L.Bing va hammualliflari [2] taklif etgan
tasniflar asosida beshta kategoriyaga: siyosiy-huquqiy, moliyaviy-bozor, qurilish va
topshirish, talab va tijorat hamda operatsion xatarlarga ajratilgan. Har bir kategoriya
bo‘yicha xususiy risk omili, uning yuzaga kelish ehtimoli (foizda), moliyaviy ta’sir
darajasi (past, o‘rta, yuqori, kritik), institutsional manbasi va an’anaviy yumshatish
strategiyasi aniqlangan.

Ikkinchi bosqichda infratuzilma ost-tarmoqlari kesimida 1-10 shkaladagi
kompozit risk indeksi, maksimal moliyaviy yo‘qotish hajmi, 95 % ishonchlilik
darajasidagi xatar qiymati (Value at Risk - VaR) va o‘rtacha qurilish kechikishi
(oylarda) baholangan. VaR ko‘rsatkichi berilgan ishonchlilik darajasida muayyan davr
ichida kutilayotgan eng katta yo‘qotishni ifodalaydi [7]. Uchinchi bosqichda olingan

natijalar xatarlarni tagsimlash matritsasi yondashuvi [8; 10] asosida umumlashtirilib,
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davlat va xususiy sherik o‘rtasida xatarlarni qayta tagsimlash yo‘nalishlari belgilangan.
Tahlilda guruhlash, qiyosiy tahlil, ekspert baholash va mantiqiy umumlashtirish
usullaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Hududiy DXSH risklarining strukturaviy tasnifi va miqdoriy baholanishi

Sub-milliy va hududiy darajada davlat-xususiy sherikligi (DXSH) loyihalarini
muvaffaqiyatli amalga oshirish risklarni bosqichma-bosqich va tizimli aniglashni talab
etadi. Xorazm viloyati iqtisodiyotida transport koridorlari, energetika, muhandislik-
kommunikatsiya tarmogqlari, sog‘liqni saqlash hamda turizm obyektlarida yuzaga
keladigan xatarlar o‘zining asimmetrikligi va loyihalarning qarz kapitaliga xizmat
ko‘rsatish imkoniyatiga (DSCR) to‘g‘ridan-to‘g‘ri ta’sir ko‘rsatishi bilan ajralib turadi.

Viloyatda loyihalarning operatsion muhitini miqdoriy va sifat jihatidan baholash
uchun 1-jadvalda asosiy risk omillari, ularning yuzaga kelish ehtimoli, moliyaviy ta’sir
darajasi hamda an’anaviy yumshatish usullari guruhlashtirilgan (1-jadval).

1-jadval

Xorazm viloyatida DXSH loyihalari risklarining strukturaviy tasnifi va
ko‘p mezonli bahosi'

. Yuz.a g4 Moliyaviy Boshlang‘ich An’anaviy
Risk . o kelish gt o el . .
. . | Xususiy risk omili o ta’sir institutsional yumshatish
kategoriyasi chtimoli, .. . .
. darajasi manbasi strategiyasi
foizda
Tariflarni bir Viloyat
1. Siyosiy va tomonlama O'rta Yuqori / hok1ml1g1/ Barqarorhl;
huquqiy tart.lb.ga §011sh (35%) Kritik Tartlbgq shartnomalari va
kechikishi va yer soluvchi davlat kafolatlari.
ajratish nizolari. organlar
o Inflatsiya shoklari . Makroigtisodiy Valyuta. xatarlarini
2. Moliyaviy - Yugqori . . xedjlash va
va milliy valyuta o Yugqori beqarorlik va . .
va bozor L0 (58%) ) . tariflarni
devalvatsiyasi. moliya bozorlari . .
indeksatsiyalash.
Muhandislik
tarmoqlariga Tuman kadastr Fixed-price (kalit
3. Qurilish va ulanish va yer Yugqori Yudori xizmati va ostida) EPC
topshirish maydonlarini (62%) 4 pudrat shartnomalari va
bo‘shatish imkoniyatlari bank kafolatlari.
kechikishi.
.Mals.h Y . Minimal
chiqindilar va Aholi o
. . . . daromadlilik
4. Talab va pullik yo‘llarda Yugqori . daromadlari .
. - . o Kritik . kafolatlari (MRG)
tijorat xizmat hajmining (52%) darajasi va talab N
. . va Availability
kutilgandan beqarorligi
L Payments.
kamligi.
Oo&M N
. (ekspluatatsiya va Xususiy operator Baj arlhsh
5. Operatsion . Past-O‘rta . kafolatlari
. xizmat) N O‘rta boshqaruv
va aktiv . . (28%) o (performance
xarajatlarining defitsiti bonds) va sugurta
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I-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, Xorazm viloyatidagi DXSH loyihalarida yuzaga
kelish ehtimoli eng yuqori bo‘lgan xatarlar qurilish va topshirish (62 %), moliyaviy va
bozor (58 %) hamda talab va tijorat (52 %) xatarlaridir. Siyosiy va huquqiy xatarlarning
ehtimoli o‘rtacha (35 %) bo‘lsa-da, ularning moliyaviy ta’siri yuqori va kritik darajada
baholangan. Talab va tijorat xatari ham kritik ta’sirga ega. Operatsion xatarlar esa
nisbatan past-o‘rta ehtimol (28 %) va o‘rta ta’sir bilan ajralib turadi. Demak, viloyatda
xatarlarning asosiy qismi loyihani tayyorlash va qurish bosqichiga, ya’ni yer ajratish
va muhandislik tarmoqlariga ulanish jarayonlariga to‘g‘ri keladi.

Yana ham chuqurroq empirik tahlilni ta’minlash uchun 2-jadvalda viloyatning
muayyan infratuzilma ost-tarmoqlari bo‘yicha risk indeksi, 95% ishonchlilik
darajasidagi xatar qiymati (Value at Risk - VaR) va amaliy kechikish muddatlari
keltirilgan (2-jadval).

2-jadval
Xorazm viloyati ost-tarmoglari bo‘yicha empirik risk ko‘rsatkichlari’
| Maksimal H g50) vale |,
Kompozit moliyaviy at Risk O‘rtacha
Ost-tarmoq / risk yo‘qotish (VaR, min qurilish Asosiy tushum ta’sir
Aktiv turi indeksi (1- | hajmi (mln. AQ,SH " | kechikishi vektori
10 shkala) AQSH (oy)
dollar) dollar)

Quyosh Tarmoqqa uzatish
energetikasi va 7,2 14,2 3,1 8,5 cheklovlari va tarif
tarmoglar indeksatsiyasi.

Hududiy magistral Transport oqimining
yo‘llar va 8,4 22,5 5,8 14,2 kamayishi va

ko‘priklar mavsumiy shoklar.
. . Tarif yig‘iluvchanligi
Igh;iqélﬁzsﬁlla\r? 7,9 11,8 2.7 9,8 pastligi va texnik
4 yo‘qotishlar.
o o . Davlat tomonidan
lebl;);rdlizglr; (;iStlka 5.8 6,1 1,2 4.1 to‘lovlar kechikishi va
uskunalar importi.
.. Xiva tumanida turistlar
i?f;ﬁyoguiﬁﬁﬁri 4,5 4,2 0.8 3,2 ogimining mavsumiy
Y tebranishi.
Viloyat bo‘yicha 6,76
o‘rtacha / Jami (o‘rtacha) 28,8 13,6 7,96 j

Empirik tahlillar shuni ko‘rsatadiki, Xorazm viloyatida hududiy magistral yo‘llar
va ko‘priklar eng yuqori risk darajasiga ega bo‘lib, uning kompozit risk indeksi 8,4 ga
va 95% VaR ko‘rsatkichi 5,8 min. dollarga teng. Ushbu yuqori xavf Urganch va tuman
markazlari o‘rtasidagi mavsumiy transport oqimining beqarorligi hamda yer ajratish va
kadastr hujjatlarini rasmiylashtirish muddatlarining o‘rtacha 14,2 oyga uzayib ketishi
bilan izohlanadi.

Aksincha, ijtimoily infratuzilma obyektlari (masalan, tibbiy diagnostika
markazlari) nisbatan pastroq xatar darajasini namoyon etadi (risk indeksi 5,8; VaR 1,2

1
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mln. dollar). Bu holat ijtimoiy obyektlarda talab riskidan ko‘ra ko*proq likvidlik riski
ustun ekanligini tasdiqlaydi hamda ushbu tarmoqlarda foydalanuvchilar tarifiga emas,
balki davlatning Availability Payments (Mavjudlik uchun to‘lovlar) modeliga o‘tish
zarurligini ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ushbu tadqiqotda Xorazm viloyatining hududiy ijtimoiy-iqtisodiy tizimida
davlat-xususiy sherikligi (DXSH) loyihalarida risklarni boshgarish va tagsimlash
mexanizmlari kompleks va ko‘p mezonli jihatdan tadqiq etildi. Hududiy iqtisodiyotda
infratuzilmaga bo‘lgan talabning ortib borishi hamda mahalliy byudjet cheklovlari
sharoitida DXSH modelini joriy etish zarurati ko‘rsatib berildi. Biroq, loyihalarning
uzoq muddatli operatsion bargarorligi va investitsiyaviy jozibadorligi (bankability)
risk-menedjment tizimining ilmiy va institutsional jihatdan to‘g‘ri yo‘lga
qo‘yilganligiga bevosita bog‘liqdir.

Empirik va statistik tahlillar shuni ko‘rsatdiki, Xorazm viloyatida amaldagi
DXSH amaliyoti xatarlarning bir tomonlama va asimmetrik tagsimlanishidan aziyat
chekmoqda. Davlat organlari tomonidan investitsiyadan oldingi va tayyorgarlik
bosqichidagi xatarlarning - yer ajratish, kadastr hujjatlarini rasmiylashtirish va
muhandislik tarmogqlariga ulanish majburiyatlarining xususiy investorlar zimmasiga
yuklanishi loyihalarning moliyaviy yopilish muddatlarini uzaytirmoqda (o‘rtacha 7,96
oydan 14,2 oygaracha kechikish) hamda qarz kapitali narxini oshirmoqda.

Shuningdek, viloyat tumanlari kesimida sezilarli ijtimoiy-iqtisodiy tabagalanish
mavjudligi aniglandi. Urganch va Xiva kabi shahar va turizm tugunlarida ma’muriy va
yer ajratish risklari ustun bo‘lsa, olis va qishloq tumanlarida aholi xarid qobiliyatining
pastligi va tarif cheklovlari bilan bog‘liq talab risklari yuqori hisoblanadi. Taklif
etilayotgan gibrid risk-menedjment modeli, Minimal daromadlilik kafolatlari (MRG)
hamda Daromadlilik tirqishini moliyalashtirish (VGF) grantlarini joriy etish orqali
barcha tarmogqlarda loyihalarning muvaffaqiyatsizlik xavfini 8% lik kritik chizigdan
pastga tushirish imkoni berilishi tasdiglandi.

Olingan natijalar asosida quyidagi takliflar ishlab chiqildi:

1. Xorazm viloyatidagi DXSH loyihalari uchun tarmoqlar va tumanlar kesimidagi
xatarlarni taqsimlash matritsasini joriy etish, yer ajratish, kadastr hujjatlarini
rasmiylashtirish va muhandislik tarmogqlariga ulanish xatarlarini davlat sherigi
zimmasida qoldirish.

2. Pullik yo‘llar, maishiy chigindilar va boshqa talab xatari yuqori bo‘lgan
loyihalarda minimal daromadlilik kafolatlari (MRG) mexanizmini qo‘llash, ijtimoiy
obyektlarda esa mavjudlik uchun to‘lovlar (Availability Payments) modeliga o‘tish.

3. Tijorat jihatdan o°zini to‘la qoplamaydigan, ammo ijtimoiy ahamiyatli
loyihalar uchun daromadlilik tirqishini moliyalashtirish (VGF) grantlarini ajratish
tartibini ishlab chiqish.

4. Viloyat darajasida DXSH loyihalarining xatarlarini va shartli majburiyatlarini
real vaqt rejimida kuzatib boruvchi ragamli monitoring tizimini yaratish.

5. Hududiy davlat organlari mutaxassislarining risklarni miqdoriy baholash va

shartli majburiyatlarni qiymatlash bo‘yicha malakasini muntazam oshirib borish.
______________________________________________________________________________________________________________________________|
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