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Kirish

Zamonaviy global igtisodiyotda bargaror o‘sishni ta’minlash va aholi turmush darajasini
oshirishning eng muhim omillaridan biri bu samarali va zamonaviy infratuzilma tizimini
shakllantirishdir. Transport-logistika, energetika, ragamli telekommunikatsiya hamda
ragamli  suv  ta’minoti  kabi infratuzilma tarmoglari  milliy iqgtisodiyotning
ragobatbardoshligini belgilab beradi. Biroq, rivojlanayotgan mamlakatlarning aksariyatida
ichki jamg‘armaning yetarlicha qoplay olmayotganligi va davlat byudijeti cheklovlari
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sababli infratuzilmaga bo‘lgan ehtiyoj hamda mavjud sarmoyalar o‘rtasida ulkan uzilish —
«Infratuzilma tirqishi» vujudga kelgan.

Tadqiqot mavzusining dolzarbligi bir necha o’zaro bog’liq bo’lgan iqtisodiy , moliyaviy
hamda institutional omillar bilan tavsiflanadi. Jumladan:

Igtisodiy omil sifatida kapital taqchilligi va moliyaviy resurslarni jalb gilishni garash
mumkin. Rivojlanayotgan mamlakatlarda yirik infratuzilma loyihalarini (masalan, magistral
yollar, gidroelektr stansiyalar, energetika to‘rlari) faqat davlat byudjeti hisobidan
moliyalashtirish imkonsizdir. Xalgaro moliyaviy institutlar (XMI) ushbu mamlakatlarga
uzoq muddatli va imtiyozli kreditlar, grantlar va kafolatlar taklif etuvchi asosiy manba
hisoblanadi.

Moliyaviy omil esa xususiy investitsiyalarni jalb gilishdir. Xalgaro moliyaviy institutlar
nafaqat to‘g‘ridan-to‘g‘ri mablag‘ ajratadi, balki xavflarni kamaytirish (risk mitigation) va
kafolatlar taqdim etish orgali xususiy sektorni hamda institutsional investorlarni Davlat-
xususiy sheriklik (DXSh) loyihalariga jalb giluvchi "katalizator" vazifasini bajaradi.

"Yashil" va barqaror infratuzilmaga o‘tish zaruriyati institutional omil bo‘lib, global
iglim o‘zgarishi sharoitida XMI moliyalashtiruvchi loyihalarida ekologik va ijtimoiy
standartlar (ESG) majburiy shartga aylanmoqda. Bu esa rivojlanayotgan mamlakatlarga
uglerod neytralligiga erishish va qayta tiklanuvchi energiya manbalariga o‘tishda yordam
beradi.

XMI loyihalar doirasida texnik ko‘mak va konsalting xizmatlarini ko‘rsatib,
rivojlanayotgan mamlakatlarda loyihalarni boshqgarish, korrupsiyaga qarshi kadrlar va
shaffof xarid tizimlarini shakllantirishga xizmat giladi.

O‘zbekiston Respublikasi uchun ham XMI bilan hamkorlikda infratuzilmani
modernizatsiya qilish strategik ahamiyatga ega. Shu boisdan, ushbu tadgigotda XMl roli,
ularning instrumentlari va O°‘zbekiston moliya bozoridagi amaliy imkoniyatlari chuqur
o‘rganilgan.

Adabiyotlar sharhi

Xalgaro  moliyaviy institutlarning  igtisodiy  rivojlanish  va infratuzilmani
moliyalashtirishdagi roli bo‘yicha ko‘plab xalgaro va mahalliy olimlar tadqiqot olib borgan
ishlarini ko’rishimiz mumkin:

Jahon banki va Xalgaro Valyuta Jamg‘armasi iqtisodchilari hamda tadqiqotchilardan E.
Eichengreen va S. Gupta (2018) o‘z ishlarida rivojlanayotgan mamlakatlarda XMI
tomonidan ajratilgan imtiyozli kreditlar yalpi ichki mahsulot (YalM)ning barqaror o‘sishiga
to‘g‘ridan-to‘g‘ri ijobiy ta’sir ko‘rsatishini va xususiy investitsiyalar uchun "sigib chigarish™
emas, aksincha "jalb gilish" effektini berishini isbotlaganlar [1].

A. Bhattacharya (2022) "Bargaror infratuzilmani moliyalashtirish" borasida XMI
tomonidan  qo‘llanilayotgan  aralash  moliyalashtirish va  Yashil obligatsiyalar
mexanizmlarining igtisodiy samaradorligini tahlil gilgan [2].
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O‘zbekistonda infratuzilmani moliyalashtirish va xalqaro hamkorlik masalalari A.V.
Vahobov, T.S. Malikov hamda N.X. Xaydarovlar tomonidan tadqgiq etilgan. Ularning ilmiy
ishlarida xorijiy investitsiyalar va kreditlarni jalb etishning davlat qarzi barqarorligiga ta’siri
yoritilgan. Birog, zamonaviy bosgichda XMI va DXSh loyihalarining ragamlashtirish
hamda "yashil energetika" bilan integratsiyalashuvi O‘zbekiston kontekstida hali to‘liq
tizimli tahlil gilinmagan.[3]

Tadgiqot metodologiyasi

Tadgigot jarayonida qiyosiy tahlil, induktiv va deduktiv mantiqiy xulosalash,
institutsional va normativ-huquqiy tahlil usullaridan foydalanildi. Tadgigotning empiik
bazasini Jahon banki guruhi, Osiyo taragqiyot banki, Osiyo infratuzilmaviy investitsiyalar
banki hamda O°‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya vazirligining rasmiy

hisobotlari va statistik ma’lumotlari tashkil etadi.

Tahlil va natijalar muhokamasi

Rivojlanayotgan mamlakatlarda infratuzilmani moliyalashtirishda yetakchi XMI turlicha

yondashuv va moliyaviy instrumentlardan foydalanadi.

1-jadval

Infratuzilmani moliyalashtiruvchi asosiy XMl va ularning instrumentlari [4]
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(YTTB) energiya (MIF), obligatsiyalar. moliyalashtirish
DXSh loyihalari

Rivojlanayotgan mamlakatlarga infratuzilma loyihalarini amalga oshirishda XMiIning
ishtirok etishi fagatgina pul mablag'i ajratish bilan cheklanmaydi, balki ko'p qirrali
afzalliklarga ega.

1-rasm. Xalgaro moliyaviy institutlarning infratuzilmani rivojlantirishdagi ko'p
bosqgichli ta’siri [7]

O‘zbekiston Respublikasining so‘nggi yillardagi tajribasi shuni ko‘rsatadiki, XMI
ko‘magida yirik infratuzilma loyihalari muvaffaqiyatli amalga oshirilmoqda. Ayniqgsa,
energetika va transport sohalarida DXSh mexanizmlari asosida YTTB, OTB va Xalgaro
moliya korporatsiyasi (IFC) ko‘magida umumiy quvvati minglab megavatt bo‘lgan quyosh
va shamol elektr stansiyalari (Navoiy, Buxoro, Qoraqalpog‘iston va Surxondaryo
viloyatlarida) barpo etilmogda.[5]

2-jadval
O¢‘zbekistonda XMI ishtirokida amalga oshirilayotgan infratuzilma loyihalaridagi
asosiy to‘siqlar va ularning yechimlari[6]
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Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, XMI tomonidan taqdim etilayotgan "Aralash
moliyalashtirish” — ya’ni grant, imtiyozli kredit va tijorat kapitalining birgalikdagi modeli
infratuzilma loyihalarining rentabelligini oshirishda va risklarni tagsimlashda eng samarali
vositaga aylanmoqda.

Xulosa va Takliflar

O‘tkazilgan tadqiqot shuni ko‘rsatadiki, rivojlanayotgan mamlakatlarda, xususan
O‘zbekistonda, infratuzilma tarmogqlarini modernizatsiya qilish va barqaror iqtisodiy
o‘sishni ta’minlashda xalgaro moliyaviy institutlar (XMI) o‘rnini almashtirib bo‘lmas
strategik drayver hisoblanadi. Bugungi kunda XMiIning roliga fagatgina moliyaviy resurslar
va kreditlar tagdim etuvchi manba sifatida garash yetarli emas. Ular, eng avvalo, milliy
igtisodiyotga zamonaviy boshgaruv standartlarini olib kiruvchi, xususiy sektorni jalb etishda
xatarlarni kamaytiruvchi (risk mitigation) hamda institutsional islohotlarni jadallashtiruvchi
muassasalardir.

Tahlillar ko‘rsatishicha, an’anaviy suveren qarzlardan ko‘ra, gibrid va institutsional
moliyalashtirish mexanizmlariga o‘tish davr talabiga aylanmoqda. O‘zbekiston sharoitida
XMI bilan hamkorlik samaradorligini yanada oshirish va infratuzilmaga jalb etilayotgan
sarmoyalarning iqtisodiy gaytimini (ROI) maksimal darajaga yetkazish uchun quyidagi
amaliy va strategik takliflar ilgari suriladi:

Valyuta xatarlarini chegaralash va milliy valyutada moliyalashtirishni kengaytirish
bo‘yicha: Infratuzilma loyihalarining aksariyati daromadni mahalliy valyutada (so‘mda)
keltirishi, birog garz majburiyatlarining xorijiy valyutada (AQSh dollari, yevro) olinishi
devalvatsiya sharoitida davlat byudjetiga salbiy bosim o‘tkazadi. Shu sababli, XMI bilan
hamkorlikda mahalliy valyutadagi obligatsiyalarni (*Samarkand bonds™) emissiya gilish va
valyuta svop tadbirlarini keng joriy etish lozim.

Aralash moliyalashtirish modellarini kengaytirish bo‘yicha: Davlat byudjeti va me’ordagi
tashqi qarzlarga bo‘lgan qaramlikni kamaytirish maqsadida, XMI ajratadigan imtiyozli
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grantlar va birinchi bosqich yo‘qotish kafolatlari vositasida mahalliy hamda xalqaro tijorat
banklari, shuningdek, institutsional investorlar kapitalini Davlat-xususiy sheriklik (DXSh)
loyihalariga faolroq safarbar etish zarur.

Infratuzilma loyihalarida ESG (Atrof-muhit, ijtimoiy mas'uliyat va boshqgaruv)
standartlarini gat'iy integratsiyalash bo‘yicha: Yashil energetika, suv resurslarini tejash va
ragamli infratuzilmaga ajratilayotgan sarmoyalar samaradorligini oshirish uchun har bir
loyihaning ekologik hamda ijtimoiy ta'sirini baholashning xalgaro indikatorlarini milliy
qonunchilikka to‘liq tatbiq etish lozim. Bu esa xalqaro "yashil" fondlardan qo‘shimcha
imtiyozli resurslar jalb gilish imkonini beradi.

Institutsional salohiyat va ragamli shaffoflikni oshirish bo‘yicha: Infratuzilma
loyihalarini tayyorlash va tender jarayonlarini o‘tkazishda kechikishlarning oldini olish
uchun loyiha boshqaruvi idoralari mutaxassislarining malakasini XMI standartlari bo‘yicha
doimiy oshirib borish, xaridlar jarayonini esa to‘liq ragamlashtirish hamda shaffofligini
ta’minlash talab etiladi.
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