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SIRKULYAR IQTISODIYOT LOYIHALARINI DAVLAT BYUDJETIDAN
MOLIYALASHTIRISHDA MABLAG‘LAR SARFLANISHI
SAMARADORLIGI VA RISKLAR O‘RTASIDAGI BOG‘LIQLIK

Uzoqov Azamat Baxodir o‘g‘li
Jizzax viloyati

Paxtakor tumani iqtisodiyot va moliya
bo‘limi birinch o‘rinbosari

Annotatsiya

Magqgolada  sirkulyar iqtisodiyot loyihalariga  yo‘naltirilgan  byudjet
mablag‘larining samaradorligi va riski o‘rtasidagi bog‘liglik baholandi. Chiqindilarni
gayta ishlash, oqova suvni tozalash va chiqindidan energiya olish loyihalarining
xalgaro moliya institutlari tomonidan e’lon qilingan iqtisodiy tahlili va sezgirlik
jadvallari asos qilib olindi. Har bir loyiha uchun ichki daromad me’yorining to‘siq
stavkasidan ortig‘i, sezgirlikka asoslangan risk indeksi, risk mukofoti bilan tuzatilgan
daromad me’yori va riskni qoplash koeftfitsiyenti hisoblandi. Chigindidan energiya
olish loyihasida riskni qoplash koeffitsiyenti 4,19 ni, qayta ishlashda 2,63 ni, oqova
suvni tozalashda 2,29 ni tashkil etgani aniglandi. Qayta ishlash loyihasining moliyaviy
darajasida bu ko‘rsatkich 1,14 gacha pasaygani va asosiy risk tushum tomonida ekani
ko‘rsatildi. Natijalar asosida byudjet vositalarini loyiha turidagi ustun risk manbaiga
moslashtirish taklif etildi.

Kalit so‘zlar: sirkulyar iqtisodiyot, davlat byudjeti, byudjet samaradorligi, risk,
risk mukofoti, sezgirlik tahlili, chigindilarni qayta ishlash, chigindidan energiya

AHHOTALMSA

B crtaThe onieHeHa B3aMOCBS3b MEKIY A((HEKTUBHOCTHIO M PUCKOM OFOKETHBIX
CPEIICTB, HAMPABISIEMbIX B TIPOEKTHI IUPKYJSIPHON SKOHOMHUKU. B KadecTBE OCHOBBI
MCIIOJIb30BaHbl OIMYyOJIMKOBAHHBIE MEXKIYHAPOJIHBIMU (DUHAHCOBBIMU HHCTHTYTaMU
SKOHOMHUYECKUN aHallu3 U TaOJUIbI YyBCTBUTEIBHOCTH MPOEKTOB MepepabOTKH
OTXOJIOB, OUYMCTKUA CTOYHBIX BOJ W TMOJYYCHHUS DHEPTHH U3 OTXOM0B. JJIsi Ka)xmaoro
MPOEKTa PACCUUTAHBI PEBHIIIICHNE BHYTPEHHEH HOPMBI IOXOAHOCTH HaJ TTOPOTOBOU
CTaBKOH, WHAEKC pHCKa Ha OCHOBE YYBCTBUTEIHHOCTH, HOpPMa JOXOJIHOCTH,
CKOPpPEKTUPOBaHHAs Ha MTPEMHUIO 3a PUCK, U KOI(D(UIMEHT TOKPHITHS pHUCKA.
VYcraHoBiaeHO, 4TO KOA(DPUIMEHT NOKpbITUS pucka cocTaBui 4,19 B mnpoekre
MOJIyYEHUS] JHEPTUU U3 OTXOJ0B, 2,63 B nepepaboTke u 2,29 B OUUCTKE CTOYHBIX BOJ.
[Tokazano, uro Ha (UHAHCOBOM YypOBHE MpPOEKTa MepepadOTKH 3TOT TOKa3aTesb
cHu3mics 1o 1,14, a ocHOBHOM puck ObLI CBsi3aH ¢ BbIpyukoil. Ha ocHOBe pe3ynbTaToB
MPEIOKEHO  COTJIACOBBIBATH  OIO/PKETHBIE MHCTPYMEHTHI C  JOMHHHUPYIOIIUM
MCTOYHUKOM PUCKA KaXKIOTO TUIA MPOEKTA.

KioueBbie cjioBa: MHUPKYJSpHAsS HKOHOMHKA, TOCYAApCTBEHHBIA OIOKET,
oromkeTHas 3G (HEKTUBHOCTh, PHUCK, MPEMHUS 3a PUCK, aHAIN3 YYBCTBUTEIHHOCTH,
repepaboTKa OTXOJI0B, SHEPIHS U3 OTXOJIO0B

Abstract

The article assessed the relationship between the efficiency and the risk of budget

funds allocated to circular economy projects. The economic analyses and sensitivity
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tables of waste recycling, wastewater treatment and waste-to-energy projects published
by international financial institutions were used as the evidence base. For each project,
the excess of the internal rate of return over the hurdle rate, a sensitivity-based risk
index, a risk-premium-adjusted rate of return and a risk coverage ratio were calculated.
The risk coverage ratio equalled 4.19 for the waste-to-energy project, 2.63 for recycling
and 2.29 for wastewater treatment. At the financial level of the recycling project, the
ratio fell to 1.14, and the main risk was found on the revenue side. Based on the results,
matching budget instruments to the dominant risk source of each project type was
proposed.

Keywords: circular economy, state budget, budget efficiency, risk, risk premium,
sensitivity analysis, waste recycling, waste-to-energy

KIRISH

Sirkulyar igtisodiyot resurslarni “qazib olish - ishlab chiqarish - tashlab yuborish”
chizig‘idan chiqarib, materiallarni xo‘jalik aylanmasida imkon qadar uzoq ushlab
turishga qaratilgan yondashuvdir. Uning amaliy ko‘lami tez kengaymoqda. Jahon
banki baholashicha, dunyoda 2016-yilda 2,01 mlrd tonna maishiy chiqindi hosil
bo‘lgan, 2050-yilga borib bu hajm 3,40 mlrd tonnaga yetishi kutiladi [10]. OECD
prognoziga ko‘ra, birlamchi materiallardan foydalanish 2011-yildagi 79 Gt dan 2060-
yilda 167 Gt gacha oshishi mumkin [15]. Ellen MacArthur jamg‘armasi va hamkorlari
hisob-kitobiga ko‘ra, sirkulyar modelga o‘tish Yevropada 2030-yilgacha 1,8 trln yevro
sof foyda keltirishi mumkin, joriy rivojlanish yo‘lida bu ko‘rsatkich 0,9 trln yevroga
teng [5].

O‘zbekistonda bu yo‘nalish davlat strategiyasi darajasida mustahkamlangan.
2019-2030-yillarga mo‘ljallangan “yashil” iqtisodiyotga o‘tish strategiyasi
resurslardan oqilona foydalanishni iqtisodiy o‘sishning asosiy shartlaridan biri sifatida
belgilagan [22]. Qattiq maishiy chigindilar bilan bog‘liq ishlarni amalga oshirishning
2019-2028-yillarga mo‘ljallangan strategiyasida aholini chiqindi olib ketish xizmati
bilan gamrab olishni 100 foizga, hosil bo‘lgan chiqindilarning kamida 60 foizini qayta
ishlashga yetkazish va 2019-2028-yillarda 2188,2 mln AQSh dollari investitsiya jalb
qilish ko‘zda tutilgan [21]. Ekologiya vazirligi ma’lumotiga ko‘ra, 2024-yilda 14,8 mln
tonna maishiy chiqindi hosil bo‘lib, uning 900,5 ming tonnasi, ya’ni 6,1 foizi qayta
ishlangan, mamlakatda 292 ta ixtisoslashgan korxona faoliyat yuritmoqda [14]. Joriy
daraja va strategik marra orasidagi farq tarmoqda katta investitsiya salohiyati
mavjudligini ko‘rsatadi.

Bunday hajmdagi mablag‘ni joylashtirishda byudjet uchun hal qiluvchi savol
loyihaning o‘rtacha samaradorligi bilan cheklanmaydi. Bir xil daromad me’yoriga ega
ikki loyiha narx, xarajat va muddat o‘zgarishlariga turlicha javob beradi, natijada
davlat zimmasidagi yuk ham turlicha bo‘ladi. Byudjet kodeksining 14-moddasida
byudjet mablag‘laridan foydalanishning natijadorligi prinsipi belgilangan [20]. Bu
prinsipni sirkulyar iqtisodiyot loyihalariga qo‘llash uchun samaradorlik va risk
birgalikda o‘lchanishi lozim. Mavjud ishlarda sirkulyar loyihalarning samaradorligi
ko‘proq alohida, riski esa sifat jihatidan tavsiflanadi, ularni yagona o‘lchovda

taqqoslovchi yondashuvlar kam.
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Magolaning maqgsadi chiqindilarni gayta ishlash, oqova suvni tozalash va
chigindidan energiya olish loyihalari uchun byudjet mablag‘lari samaradorligi va riski
o‘rtasidagi bog‘liglikni sezgirlikka asoslangan ko‘rsatkichlar orqali baholash hamda
natijalarni byudjet vositalarini tanlash bilan bog‘lashdan iborat. Tadqiqot xalgaro
moliya institutlari tomonidan e’lon qilingan loyiha hujjatlaridagi tasdiglangan
raqamlarga tayanadi va risk mukofoti bilan tuzatilgan samaradorlik ko‘rsatkichini
taklif etadi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Sirkulyar iqtisodiyot tushunchasi so‘nggi o‘n yilda keng ilmiy muhokama
obyektiga aylandi. Kirchherr va hammualliflari 114 ta ta’rifni tahlil qilib, tushuncha
ko‘pincha “qisqartirish, gqayta foydalanish, gqayta ishlash” tamoyillari bilan
1zohlanishini, iqtisodiy farovonlik va kelgusi avlodlar manfaati esa kamroq aks etishini
aniqlagan [11]. Ghisellini, Cialani va Ulgiati sirkulyar iqtisodiyotni mikro, mezo va
makro darajalarda ko‘rib chiqib, uning amalga oshishi texnologiya bilan bir qatorda
moliyalashtirish va institutsional shartlarga bog‘ligligini ko‘rsatgan [8]. Bu xulosa
sirkulyar loyihalarni baholashda moliyaviy oqimlar va ularning barqarorligini alohida
o‘rganish zarurligiga ishora qiladi.

Davlat investitsiyalarida riskni hisobga olishning nazariy asosi Arrow va Lind
ishiga borib taqaladi. Ularning xulosasiga ko‘ra, loyitha riski ko‘p sonli soliq
to‘lovchilar o‘rtasida tagsimlanganda va milliy daromad bilan bog‘liq bo‘lmaganda,
riskning ijtimoiy qiymati nolga intiladi [4]. Biroq bu shartlar har doim ham
bajarilmaydi: sirkulyar loyihalarda risk ko‘pincha muayyan hudud byudjeti, kommunal
korxona yoki tarif to‘lovchilar zimmasida jamlanadi. Bunday holatda risk uchun
alohida mukofot kiritish oqlanadi. Portfel nazariyasida Markowitz samaradorlik va risk
o‘rtasidagi murosani daromadning kutilgan qiymati va tarqoqligi orqali
tavsiflagan [12]. Shu mantiq loyihalar majmuasiga qo‘llanganda, byudjet uchun
“samaradorlik - risk” chegarasi tushunchasi paydo bo‘ladi.

Infratuzilma loyihalarida xarajat riskining ko‘lami Flyvbjerg tadqiqotlarida keng
hujjatlashtirilgan. Flyvbjerg, Holm va Buhl 258 ta loyiha ma’lumotlari asosida
xarajatlarning rejadagidan oshib ketishi tizimli xususiyatga ega ekanini ko‘rsatgan [7].
Keyingi ishda Flyvbjerg rejadagi xarajatlarni kamaytirib, foydani oshirib ko‘rsatish
holatlari eng zaif loyihalarning tanlanishiga olib kelishi mumkinligini asoslab,
o‘xshash loyihalar sinfiga tayangan prognozlashni taklif etgan [6]. Bu xulosa kapital
xarajatga sezgir sirkulyar loyihalar uchun bevosita ahamiyatga ega.

Sirkulyar loyihalarning tarmoq xususiyatlari ham alohida o‘rganilgan. Massarutto
qayta ishlash iqtisodiyoti ikkilamchi xomashyo bozori va ishlab chigaruvchining
kengaytirilgan mas’uliyati mexanizmlariga kuchli bog‘ligligini ko‘rsatgan [13].
Hernéndez-Sancho va hammualliflari oqova suvni tozalashning ekologik foydasini
ifloslantiruvchi moddalarning soya narxlari orqali baholab, bozorda aks etmaydigan
foyda loyiha samaradorligining muhim qismini tashkil etishini ko‘rsatgan [9]. Tan va
hammualliflari Malayziya misolida chiqindidan energiya olish strategiyalarini
energetik, iqtisodiy va ekologik mezonlar bo‘yicha solishtirib, natija texnologiya

tanloviga va energiya sotish shartlariga bog‘ligligini aniqlagan [16].
______________________________________________________________________________________________________________________________|

WWW.MARKETINGJOURNAL.UZ 350



=4 IBIOIQTISODIYOT BUXORO
XALGAROFORUMI DAVLAT
ILMIY, AMALIY VA OMMABOP JURNAL MAQOLALAR TO'PLAMI I_/ UNIVERSITETI 2026-YIL 24-25-SENTABR MAXSUS SON

Rus tilidagi adabiyotlarda moliyalashtirish vositalari masalasi faol muhokama
qilinmoqda. Kvasha va Malevskaya-Malevich sirkulyar iqtisodiyotga o‘tishda bozor
va ma’muriy moliyalashtirish vositalarini uyg‘unlashtirish, tashqi foydani uglerod
birliklari va energetik sertifikatlar kabi kvazimoliyaviy vositalar orqali qaytarish
zarurligini asoslagan [18]. Kudryavtseva va Vasilev chiqgindilar bilan ishlash
loyihalarida davlat subsidiyalari, “yashil” kredit va obligatsiyalar hamda loyihaviy
moliyalashtirish samarali ekanini, ko‘rib chiqilgan loyihalarning sof joriy qiymati
musbat bo‘lib, taxminan 5-10 yilda o‘zini qoplashini ko‘rsatgan [19]. Shunday qilib,
adabiyotlarda samaradorlik va risk asosan alohida o‘rganilgan, sirkulyar loyiha
turlarini byudjet nuqtayi nazaridan ikkala o‘lchov bo‘yicha birgalikda taqqoslash
bo‘shlig‘i saglanib qolmoqda.

METODOLOGIYA

Tadqiqotning empirik asosi sifatida uch turdagi sirkulyar loyihaning xalgaro
moliya institutlari tomonidan e’lon qilingan iqtisodiy tahlili tanlandi. Chiqindilarni
qayta ishlash yo‘nalishini Osiyo taraqqiyot bankining Toshkent shahridagi qattiq
maishiy chiqindilar boshqaruvini takomillashtirish loyihasi [1], oqova suvni tozalash
va undan qayta foydalanish zanjirini Toshkent viloyati kanalizatsiya tizimini
takomillashtirish loyihasi [2], chigindidan energiya olish yo‘nalishini Osiyo
infratuzilma investitsiyalari bankining Katta Male (Maldiv orollari) loyihasi [3]
ifodalaydi. O‘zbekistonda chigindidan energiya olish loyihalari asosan davlat-xususiy
sheriklik shaklida tayyorlanayotgani va ularning iqtisodiy tahlili ochiq e’lon
qilinmagani uchun uchinchi yo‘nalishda xorijiy loyiha tanlandi. Tanlov mezoni loyiha
hujjatida iqtisodiy ichki daromad me’yori va sezgirlik jadvali to‘liq keltirilganligidir.

Birinchi bosqichda har bir salbiy zarba uchun daromad me’yorining sezgirligi 10
foizlik o‘zgarishga keltirildi:

5 = 10 (IRR;k IRRy,) (1)

Bu yerda s, - k-zarbaga sezgirlik, foiz punkti; IRR, - bazaviy iqtisodiy ichki
daromad me’yori; IRR}, - zarba sharoitidagi daromad me’yori; &, - zarba hajmi, foiz.
Zarbalar sifatida loyiha hujjatlarida baholangan kapital xarajatning oshishi, foydaning
kamayishi va joriy xarajatning oshishi olindi. Normallashtirish 10 va 20 foizlik zarbalar
qo‘llangan hujjatlarni taqqoslash imkonini beradi. Sezgirliklarning eng kattasi
loyihaning risk indeksi R sifatida gabul qilindi. Ikkinchi bosqichda risk mukofoti bilan
tuzatilgan daromad me’yori aniglandi:

IRR™ =1RRy — AR, R = maxys;, (2)

Bu yerda IRR™ - risk mukofoti bilan tuzatilgan daromad me’yori; A - riskka
munosabat koeffitsiyenti, ya’ni byudjet hisobga olishni lozim deb topgan salbiy
zarbalar soni; p = AR ifoda risk mukofotini bildiradi. A = 1 10 foizlik, A = 2 20 foizlik
eng noqulay zarbaga mos keladi. IRR™ > h shart bajarilsa, loyiha riskni hisobga
olgandan keyin ham to‘siq stavkasi h dan yuqori daromad beradi. Uchinchi bosqichda

samaradorlik va riskning nisbati hisoblandi:
7 — RRo=h

ol (3)
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Bu yerda Z - riskni qoplash koeffitsiyenti. U loyiha samaradorlik zaxirasi E =
IRRy — h necha marta 10 foizlik eng noqulay zarbani “ko‘tara olishini” ko‘rsatadi va
mazmunan portfel nazariyasidagi daromad-risk nisbatiga yaqin [12]. To‘siq stavkasi
sifatida har bir hujjatda qo‘llangan kapitalning iqtisodiy imkoniyat qiymati olindi:
Toshkent shahridagi loyihada 12 foiz [1], qolgan ikkitasida 9 foiz [2; 3]. Qayta ishlash
loyihasi uchun hisob-kitob moliyaviy darajada ham, kapitalning o‘rtacha tortilgan
qiymatiga nisbatan bajarildi [1]. Sezgirliklar chiziqli yaqinlashuvda hisoblangani,
loyihalar turli yillar va mamlakatlarga tegishli ekani tadqiqot cheklovlari sifatida qayd
etiladi; natijalar mutlag reyting emas, balki loyiha turlarining risk tuzilmasini
taqqoslash vositasi sifatida talqin qilinadi.

TAHLIL VA NATIJALAR
Tahlil O‘zbekistonda sirkulyar iqtisodiyotning chiqindilar bilan bog‘liq segmenti
ko‘lamini xalqaro ko‘rsatkichlar bilan solishtirishdan boshlandi (1-jadval).

1-jadval
O‘zbekistonda chiqindilar bilan ishlash va sirkulyar iqtisodiyotning asosiy
ko‘rsatkichlari'
Ko‘rsatkich Qiymat Davr Manba
Maishiy chiqindilar hosil bo‘lishi, O‘zbekiston, mln t 14,0-14,5 2019-yil [21]
Maishiy chigindilar hosil bo‘lishi, O‘zbekiston, min t 14,8 2024-yil [14]
Maishiy chigindilar hosil bo‘lishi, O*zbekiston, mint | 16,0-16,7 2028-yil = oy
(prognoz)
Qayta ishlangan maishiy chigindi, ming t 900,5 2024-yil [14]
%eil;léaa ishlash darajasi bo‘yicha strategik marra, Kamida 60 2028-yil 21]
Chigqindi olib ketish xizmati bilan gamrov, foizda 48 — 100 2018 — 2028 | [21]
Chiqindi poligonlari soni, birlik 221 — 59 2019 — 2028 | [21]
Strategiya bo‘yicha investitsiyalar, mln AQSh dollari 2188,2 2019-2028 [21]
E;rleilll(ash va qayta ishlash bo‘yicha DXSh loyihalari, 66 2004 [17]
Dunyoda maishiy chiqgindilar hosil bo‘lishi, mlrd t 2,01 - 3,40 |2016 — 2050 | [10]
Dunyoda birlamchi materiallardan foydalanish, Gt 79 — 167 2011 — 2060 | [15]
Sirkulyar modelning Yevropadagi sof foydasi, trln 1,‘8 (joriy 2030-yil (5]
yevro yo‘lda 0,9)

1-jadvalda mamlakatda yillik chigindi hajmi 14,8 mln tonnaga yetgan, 2028-
yilgacha u 16,0-16,7 mln tonnagacha oshishi kutilmoqda. 2024-yilda qayta ishlash
darajasi 6,1 foizni tashkil etgan, strategik marra esa kamida 60 foiz. Demak, keyingi
yillarda qayta ishlash quvvatlarini bir necha baravar oshirish talab etiladi va bu
yo‘nalishda 2188,2 mln dollarlik investitsiya dasturi belgilangan. Poligonlar sonini 221
tadan 59 taga qisqartirish rejasi tarmoqni yirik va zamonaviy obyektlar atrofida
jamlashni nazarda tutadi. Xalgaro miqyosda chiqindi hajmining 2050-yilgacha 1,7
baravar, materiallardan foydalanishning 2060-yilgacha qariyb ikki baravar o°‘sishi

! Manba: O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-4291-son qarori [21], Ekologiya vazirligi [14], Kun.uz [17],
Jahon banki [10], OECD [15] va Ellen MacArthur }'am%‘armasi [5] ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tuzil%an.
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kutilayotgani sirkulyar loyihalarga talab uzoq muddatli ekanini ko‘rsatadi. Sirkulyar
model Yevropa misolida joriy yo‘lga nisbatan ikki baravar ko‘p sof foyda berishi
mumkinligi esa yo‘nalishning iqtisodiy jozibadorligini tasdiglaydi. Investitsiya
ko‘lami katta bo‘lgani uchun byudjet mablag‘larini qaysi loyiha turiga va gaysi vosita
orgali yo‘naltirish masalasi samaradorlik bilan birga riskni ham hisobga olishni taqozo
etadi.
Keyingi bosqichda (1)-(3) formulalar asosida uch turdagi sirkulyar loyihaning
samaradorlik va risk ko‘rsatkichlari hisoblandi (2-jadval).
2-jadval
Sirkulyar iqtisodiyot loyihalarining samaradorlik va risk ko‘rsatkichlari’

.Qayta Oqova suvni Chigindidan .Qayta
Ko‘rsatkich ishlash tozalash enersiva ishlash,
(Toshkent (Toshkent (Mz;gle); moliyaviy
sh.) vil.) daraja
Bazaviy dafl‘(r)(i);rclizd me’yori, 17.4 11,93 17.8 6.8
To‘siq stavkasi h, foizda 12,0 9,0 9,0 1,2
Samarad(f)élilzkd ;amram E, 5.40 2,93 8.80 5.60
Igtisodiy sof joriy qiymat, mln
AQSh dollari 23,7 39,0 20,4 -
Sezglrhl;:pl?al%té}l xarajat, 2.05 1,03 135 1,60
P 0
Sezgirlik: ff‘(;y;ilao}:;kl tushum, 1.20 128 2.10 4,90
P 0
Sezgirlik: joriy xarajat yoki
uning tejami, £.p./10 % 0,95 0,14 0,40 2,83
Risk indeksi R, f.p./10 % 2,05 1,28 2,10 4,90
Tuzatllgan:dlelr?:)lzjéiame yori, A 15.35 10,65 15,70 1,90
Tuzatllgan:dsr?gzjéiame yori, A 13.30 9,37 13,60 3,00
Riskni goplash koeffitsiyenti Z 2,63 2,29 4,19 1,14

2-jadvalda uch loyihaning hammasi iqtisodiy jihatdan o‘zini oqlaydi, biroq
samaradorlik zaxirasi va risk tuzilmasi keskin farq qiladi. Eng yuqori zaxira
chigindidan energiya olish loyihasida qayd etildi: 8,80 foiz punkti. Uning risk indeksi
2,10 foiz punktiga teng va asosan foyda tomonidan, ya’ni elektr energiyasini sotish
hajmi va narxidan kelib chiqadi. Qayta ishlash loyihasida zaxira 5,40 foiz punktini
tashkil etib, risk indeksi 2,05 ga teng, ammo bu yerda ustun risk manbai kapital
xarajatdir: investitsiya 10 foizga oshsa, daromad me’yori 2,05 foiz punktiga pasayadi.
Ogova suvni tozalash loyihasi eng past risk indeksiga (1,28) ega, lekin samaradorlik
zaxirasi ham eng kichik (2,93 foiz punkti). Riskni qoplash koeftfitsiyenti chigindidan

! Manba: Osiyo taraqqiyot banki [1; 2] va Osiyo infratuzilma investitsiyalari banki [3] loyiha hujjatlaridagi igtisodiy va
moliyaviy tahlil hamda sezgirlik jadvallari asosida (1)-(3) formulalar bo‘yicha muallif hisob-kitobi. Birinchi uch

ustunda iﬂtisodiz, oxir%i ustunda molizaviz daromad me’zori; f'ﬁ' - foiz Bunkti.
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energiya olishda 4,19, qayta ishlashda 2,63, oqova suvni tozalashda 2,29 bo‘ldi. A =2
bo‘lganda ham uchala loyihaning tuzatilgan daromad me’yori to‘siq stavkasidan
yugori goladi: mos ravishda 13,60, 13,30 va 9,37 foiz. Oqova suv loyihasida bu farq
atigi 0,37 foiz punktini tashkil etadi. Loyiha hujjatidagi kalit qiymatlar bu xulosani
tasdiglaydi: foyda 23,01 foizga kamayganda loyihaning sof joriy qiymati nolga tushadi
[2]. Qayta ishlash loyihasida investitsiya xarajati bo‘yicha kalit qiymat 27 foiz, qayta
ishlangan material tushumi bo‘yicha 44 foizni tashkil etadi [1].

Oxirgi ustun byudjet uchun alohida ahamiyatga ega. Qayta ishlash loyihasining
moliyaviy samaradorlik zaxirasi (5,60 foiz punkti) iqtisodiy zaxiraga yaqin, ammo
moliyaviy risk indeksi 4,90 ga yetadi va iqtisodiy darajadagidan 2,4 baravar yuqori.
Tushum 20 foizga kamaysa, moliyaviy daromad me’yori —3,0 foizgacha tushadi [1].
Natijada riskni qoplash koeffitsiyenti 1,14 gacha pasayadi, A = 2 da tuzatilgan me’yor
manfiy qiymat oladi. Boshqacha aytganda, jamiyat uchun foydali loyihaning tushum
riski operator zimmasida qoladi va byudjet aynan shu riskni boshqarish orqali
loyihaning ijtimoiy samarasini saqlab qolishi mumkin.

Hisob-kitob natijalari samaradorlik va risk koordinatalarida
umumlashtirildi (1-rasm).

Samaradorlik zaxirasi E, foiz punkti
A

o E =2R
, Magbul hudud i Chiqindidan energiya (A =2 chegarasi)
. Z22 . , @ Z =419
8
6 Qayta ishlash (iqtisodiy) ®
Z = 2,63
Qayta ishlash (moliyaviy)
A Oqova suvni tozalash Z =114
Z =229
[ )
20 T o
! Risk qoplanmaydigan hudud ,
1 1
L. Z<2 !
0 >
0 1 2 3 4 5

Risk indeksi R, foiz punkti / 10 % salbiy zarba

1-rasm. Sirkulyar loyihalarning samaradorlik-risk xaritasi'
Izoh: E = IRR, — h - samaradorlik zaxirasi; R - (2) formuladagi risk indeksi; Z - (3) formuladagi riskni qoplash
koeffitsiyenti; uzuq chiziq A = 2 bo ‘Igandagi IRR"™® > h shart chegarasini bildiradi.

l-rasmda uzuq chiziq E = 2R dan yuqorida joylashgan loyihalar 20 foizlik eng
noqulay zarbadan keyin ham to‘siq stavkasidan yuqori daromad beradi. Chiqindidan

! Manba: 2-iadval ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi.
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energiya olish loyihasi chegaradan eng uzoqda joylashgan va eng katta xavfsizlik
zaxirasiga ega. Qayta ishlash loyihasi iqtisodiy darajada maqgbul hududda, ammo
moliyaviy darajada nuqta o‘ngga, yuqori risk tomonga siljib, chegaradan pastga
tushadi. Oqova suvni tozalash loyihasi chegaraga eng yaqin nuqta bo‘lib, past risk va
past zaxira uyg‘unligini aks ettiradi. Xaritadagi joylashuv har bir loyiha turi uchun
byudjet vositasini tanlashda yo‘rignoma vazifasini o‘taydi: chegaradan uzoq
loyihalarda xususiy kapitalni jalb qilish imkoniyati yuqori, chegaraga yaqin
loyihalarda esa byudjet ishtiroki zaruriy shart hisoblanadi.

Olingan natijalar har bir loyiha turi uchun byudjet mablag‘larini qaysi risk
manbaiga garshi yo‘naltirish lozimligini aniqlashtiradi. Qayta ishlash loyihalarida
iqtisodiy darajadagi asosiy risk kapital xarajatdir. Bu Flyvbjerg va hammualliflari
hujjatlashtirgan xarajatlarning tizimli oshib ketishi bilan mos keladi [6; 7]. Mablag‘ni
bosqichma-bosqich ajratish, qat’iy narxli shartnomalar va o‘xshash loyihalar sinfiga
asoslangan xarajat smetasi byudjet riskini kamaytiradi. Moliyaviy darajada esa ustun
risk ikkilamchi xomashyo tushumidir. Ishlab chiqaruvchining kengaytirilgan
mas’uliyati yig‘imlari va saralangan xomashyoni sotib olish kafolatlari bu riskni bozor
ishtirokchilari bilan tagsimlash imkonini beradi [13]. Toshkent shahridagi loyihada
qayta ishlangan material bir tonnasining iqtisodiy qiymati 250 AQSh dollari deb
olingani va tejalgan chiqindi hajmi yiliga 25 ming tonnadan 48 ming tonnaga oshishi
kutilgani [1] tushum bazasining kengayish salohiyatini ko‘rsatadi.

Ogqova suvni tozalash loyihalarining foydasi asosan sog‘ligni saglash va atrof-
mubhit bilan bog‘lig, bozorda to‘liq aks etmaydi. Toshkent viloyati loyihasida foyda
kasallik yuki kamayishi va issigxona gazlari chiqindisi qisqarishi orqali
baholangan [2]. Bunday loyihalar uchun byudjet tabiiy moliyalashtiruvchi hisoblanadi,
chunki risk kichik va tarqoq, Arrow va Lind shartlariga yaqin [4]. Ammo samaradorlik
zaxirasi yupqa: foydaning bir yilga kechikishi daromad me’yorini 11,93 dan 10,50
foizga tushiradi [2]. Bunday loyihalarda qurilish muddatini qat’iy nazorat qilish va
tozalangan suvni sug‘orish yoki sanoatda qayta foydalanishdan qo‘shimcha foyda olish
yo‘llarini 1zlash samaradorlik zaxirasini kengaytiradi [9].

Chigindidan energiya olish loyihasi eng yuqori samaradorlik zaxirasiga ega
bo‘lsa-da, uning foydasi energiya sotish shartlariga sezgir. Katta Male loyihasida
ortiqcha elektr energiyasi 8 MVt quvvat bilan sotilishi ko‘zda tutilgan; sotuv 2 MVt
bilan cheklangan ssenariyda iqtisodiy daromad me’yori 17,8 dan 10,8 foizga pasayadi,
barcha salbiy omillar birgalikda ro‘y berganda esa 10,2 foizni tashkil etadi [3]. Demak,
bu turdagi loyihalarda byudjet ko‘magi elektr energiyasini xarid qilish shartnomasi va
tarif barqarorligi orqali tushum riskini qoplashga qaratilgani maqgsadga muvofiq.
O‘zbekistonda 2027-yilgacha chigindidan energiya oluvchi zavodlar yiliga taxminan
2,1 mlrd kVt-soat elektr energiyasi ishlab chiqarishi rejalashtirilgan, Andijon
viloyatidagi 13 mln dollarlik tajriba obyekti yiliga 2 mln kVt-soat elektr energiyasi va
100 ming tonna organik o‘g‘it ishlab chiqarishga mo‘ljallangan [17]. Bunday
loyihalarni davlat-xususiy sheriklik asosida amalga oshirish va byudjet ishtirokini
hayotiylik tafovutini qoplash bilan cheklash byudjet mablag‘larining risk mukofoti
bilan tuzatilgan samarasini oshiradi.
______________________________________________________________________________________________________________________________|
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Portfel nuqtai nazaridan uch loyiha turi bir-birini to‘ldiradi. Ularning ustun risk
manbalari turlicha: gayta ishlashda kapital xarajat, oqova suvda muddat va foyda,
chigindidan energiya olishda energiya sotish shartlari. Markowitz yondashuvi
mantig‘iga ko‘ra [12], turli manbali risklarni birlashtirgan byudjet portfeli yakka
loyihalarga nisbatan barqarorroq natija beradi. Byudjet mablag‘larini taqsimlashda har
bir loyiha uchun (3) formula bo‘yicha riskni qoplash koeffitsiyentini hisoblash va uni
loyiha pasportining majburiy ko‘rsatkichiga aylantirish natijadorlik prinsipini [20]
amaliy vositaga aylantiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot sirkulyar iqtisodiyot loyihalarini byudjetdan moliyalashtirishda
samaradorlik va risk birgalikda baholanganda loyiha turlari o‘rtasidagi farglar aniq
namoyon bo‘lishini ko‘rsatdi. O‘zbekistonda yillik maishiy chiqindi hajmi 14,8 mln
tonnaga yetgan, qayta ishlash darajasini 6,1 foizdan 60 foizga ko‘tarish uchun katta
investitsiya dasturi belgilangan. Sezgirlikka asoslangan baholash natijasida riskni
qoplash koeffitsiyenti chigindidan energiya olishda 4,19, qayta ishlashda 2,63, oqova
suvni tozalashda 2,29 ga teng ekani aniqlandi. 20 foizlik eng noqulay zarbadan keyin
ham uchala loyihaning risk mukofoti bilan tuzatilgan daromad me’yori to‘siq
stavkasidan yuqori qoldi. Qayta ishlash loyihasining moliyaviy darajasida riskni
qoplash koeffitsiyenti 1,14 gacha pasaydi va asosiy risk tushum tomonida ekani
ko‘rsatildi. Natijalar asosida quyidagi takliflar ishlab chiqildi.

1. Byudjet hisobidan moliyalashtiriladigan sirkulyar iqtisodiyot loyihalari
pasportiga (1)-(3) formulalar asosidagi risk indeksi va riskni qoplash koeffitsiyentini
majburiy ko‘rsatkich sifatida kiritish, koeffitsiyenti 2 dan past loyihalar uchun
qo‘shimcha risk kamaytirish choralarini talab qilish magsadga muvofiq.

2. Chiqgindilarni qayta ishlash loyihalarida kapital xarajat riskini kamaytirish
uchun mablag‘larni ish hajmi bajarilishiga qarab bosqichma-bosqich ajratish va xarajat
smetasini 0 ‘xshash loyihalar sinfi ma’lumotlari bilan solishtirish amaliyotini joriy etish
tavsiya etiladi.

3. Qayta ishlash korxonalarining tushum riskini kamaytirish maqgsadida ishlab
chigaruvchining kengaytirilgan mas’uliyati yig‘imlari va saralangan ikkilamchi
xomashyoni xarid qilish kafolatlari tizimini rivojlantirish lozim.

4. Oqova suvni tozalash loyihalarida qurilish muddatlarini gat’1y nazorat qilish va
tozalangan suvni sug‘orish hamda sanoat ehtiyojlari uchun gayta foydalanish
komponentini  loyiha bosqichidayoq rejalashtirish samaradorlik  zaxirasini
kengaytiradi.

5. Chiqgindidan energiya olish loyihalarini davlat-xususiy sheriklik asosida
amalga oshirishda byudjet ishtirokini elektr energiyasini uzoq muddatli xarid qilish
shartnomasi va hayotiylik tafovutini qoplash bilan cheklash, kapital xarajatni esa
xususiy sherik zimmasida qoldirish tavsiya etiladi.
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