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Annotatsiya. Maqolada investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirishning asosiy manbalari va shartlari tahlil qilinadi. Globallashuv sharoitida milliy iqtisodiyotlarning ichki moliyaviy resurslari yirik investitsiya loyihalarini amalga oshirish uchun ko’pincha yetarli bo’lmaydi; bu esa xalqaro moliyalashtirish manbalarini jalb qilish zaruratini keltirib chiqaradi. Tadqiqotning maqsadi — investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish manbalarini tasniflash va ularning shartlarini ochib berishdan iborat. Tadqiqotda qiyosiy tahlil, tizimli yondashuv va statistik ma’lumotlarni umumlashtirish metodlaridan foydalanilgan. Maqolada xalqaro moliyalashtirishning asosiy manbalari — xalqaro moliya institutlari (Jahon banki, ADB, EBRD, AIIB, IsDB), to’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar, xalqaro kapital bozorlari (yevroobligatsiyalar), sindikatlangan kreditlar, eksport-kredit agentliklari va loyiha moliyalashtirish (project finance) ko’rib chiqiladi. Shuningdek, moliyalashtirish shartlari — foiz stavkasi, muddat, valyuta, ta’minot, imtiyozli davr va kovenantlar tahlil etiladi. O’zbekiston tajribasi misolida 2019-yildan boshlangan suveren va korporativ yevroobligatsiya emissiyalari hamda xalqaro moliya institutlari bilan hamkorlik yoritiladi. Xulosa qilib aytganda, investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirishda manba va shartlarni to’g’ri tanlash loyiha samaradorligi va mamlakat investitsiya jozibadorligini oshirishning muhim omilidir.
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Аннотация. В статье анализируются основные источники и условия международного финансирования инвестиционных проектов. В условиях глобализации внутренних финансовых ресурсов национальных экономик зачастую недостаточно для реализации крупных инвестиционных проектов, что обусловливает необходимость привлечения международных источников финансирования. Цель исследования — классифицировать источники международного финансирования инвестиционных проектов и раскрыть их условия. В исследовании использованы методы сравнительного анализа, системного подхода и обобщения статистических данных. В статье рассматриваются основные источники международного финансирования — международные финансовые институты (Всемирный банк, АБР, ЕБРР, АБИИ, ИБР), прямые иностранные инвестиции, международные рынки капитала (еврооблигации), синдицированные кредиты, экспортно-кредитные агентства и проектное финансирование. Также анализируются условия финансирования — процентная ставка, срок, валюта, обеспечение, льготный период и ковенанты. На примере опыта Узбекистана раскрываются суверенные и корпоративные выпуски еврооблигаций, начавшиеся с 2019 года, а также сотрудничество с международными финансовыми институтами. В заключение делается вывод о том, что правильный выбор источников и условий международного финансирования является важным фактором повышения эффективности проектов и инвестиционной привлекательности страны.
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Abstract. This article analyzes the main sources and conditions of international financing of investment projects. In the context of globalization, the domestic financial resources of national economies are often insufficient to implement large-scale investment projects, which necessitates attracting international sources of financing. The purpose of the study is to classify the sources of international financing of investment projects and to reveal their conditions. The study employs methods of comparative analysis, a systemic approach, and the generalization of statistical data. The article examines the main sources of international financing — international financial institutions (the World Bank, ADB, EBRD, AIIB, IsDB), foreign direct investment, international capital markets (Eurobonds), syndicated loans, export credit agencies, and project finance. The financing conditions — interest rate, maturity, currency, collateral, grace period, and covenants — are also analyzed. Using the experience of Uzbekistan as an example, the article highlights the sovereign and corporate Eurobond issuances that began in 2019, as well as cooperation with international financial institutions. In conclusion, the correct choice of sources and conditions of international financing is an important factor in increasing project efficiency and the country’s investment attractiveness.
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Kirish
Zamonaviy iqtisodiyotda investitsiya loyihalari iqtisodiy o’sish, yangi ish o’rinlari yaratish va texnologik modernizatsiyaning asosiy harakatlantiruvchi kuchi hisoblanadi. Biroq yirik investitsiya loyihalari — ayniqsa infratuzilma, energetika va sanoat sohalarida — katta hajmdagi moliyaviy resurslarni talab qiladi. Aksariyat hollarda bu resurslar bir mamlakatning ichki imkoniyatlaridan oshib ketadi va shu sababli xalqaro moliyalashtirish manbalarini jalb qilish dolzarb iqtisodiy masalaga aylanadi.
Investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish deganda loyihani amalga oshirish uchun zarur bo’lgan mablag’larni xorijiy va xalqaro manbalardan jalb qilish jarayoni tushuniladi. Bunday moliyalashtirishning samaradorligi nafaqat jalb qilingan mablag’ hajmiga, balki uning shartlari — qiymati, muddati, valyutasi va ta’minotiga ham bevosita bog’liqdir.
Tadqiqotning maqsadi — investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish manbalarini tasniflash, ularning shartlarini tahlil qilish hamda O’zbekiston tajribasini baholashdan iborat. Maqsadga muvofiq quyidagi vazifalar belgilandi: xalqaro moliyalashtirish manbalarini tizimlashtirish; har bir manbaning afzalliklari va kamchiliklarini aniqlash; moliyalashtirish shartlarini qiyosiy tahlil qilish; O’zbekistonda xalqaro moliyalashtirishning amaliyotini o’rganish.
Adabiyotlar tahlili va nazariy asos
Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish masalalari jahon iqtisodiy adabiyotida atroflicha o’rganilgan. Korporativ moliya nazariyasining klassik manbasi sanalgan R. Brileu, S. Mayers va F. Allenning “Korporativ moliya tamoyillari” asarida investitsiya loyihalarini baholash, kapital qiymatini hisoblash hamda moliyalashtirish manbalarini optimal tanlash masalalari yoritilgan. Mualliflar moliyalashtirishni ikki asosiy turga — o’z kapitali (equity) va qarz kapitali (debt) ga ajratadilar.
Loyiha moliyalashtirish (project finance) nazariyasi E.R. Yeskomb va J. Finnerti kabi tadqiqotchilar tomonidan chuqur ishlab chiqilgan. Ularning fikricha, loyiha moliyalashtirishning o’ziga xosligi shundaki, qarz loyihaning kelajakdagi pul oqimlari hisobiga qaytariladi va kreditorlarning regress huquqi cheklangan bo’ladi. Kapital tuzilmasi nazariyasi (F. Modilyani va M. Miller) esa o’z va qarz mablag’lari o’rtasidagi nisbatning kompaniya qiymatiga ta’sirini tushuntiradi.
Mahalliy iqtisodiy adabiyotda moliya va investitsiya munosabatlari A.V. Vahobov, T.S. Malikov, N.G‘. Karimov, A.S. Axmedov kabi olimlarning ishlarida O’zbekiston sharoitida tahlil qilingan. Mazkur manbalar moliya tizimi, xalqaro moliya munosabatlari va investitsiyalarni moliyalashtirishning nazariy asoslarini bayon etadi. Shunga qaramay, fikrimizcha, investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish manbalari va shartlarini yaxlit tizimda tahlil qilish bo’yicha tadqiqotlar yanada chuqurlashtirishni talab qiladi.
Metodologiya (materiallar va metodlar)
Tadqiqot nazariy tahlil xarakteriga ega bo’lib, unda quyidagi ilmiy metodlardan foydalanilgan: qiyosiy-tahliliy metod — turli moliyalashtirish manbalari va ularning shartlarini solishtirish maqsadida; tizimli yondashuv — xalqaro moliyalashtirishni o’zaro bog’liq manbalar va shartlar majmui sifatida ko’rib chiqish uchun; statistik ma’lumotlarni umumlashtirish — O’zbekistonning yevroobligatsiya emissiyalari bo’yicha ko’rsatkichlarni tahlil qilishda; kontent-tahlil — me’yoriy-huquqiy hujjatlar va ilmiy adabiyotlarni o’rganishda.
Tadqiqotning axborot bazasini xalqaro moliya institutlarining materiallari, O’zbekiston Respublikasining qonunchilik hujjatlari (xususan, “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to’g’risida”gi O’RQ-598-son Qonun), ochiq moliyaviy ma’lumotlar hamda mahalliy va xorijiy mualliflarning ilmiy asarlari tashkil etadi.
Natijalar va muhokama
Tadqiqot natijalariga ko’ra, investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish manbalarini quyidagicha tasniflash mumkin.
Birinchidan, xalqaro moliya institutlari (XMI). Ularga Jahon banki guruhi (XTTB, Xalqaro taraqqiyot assotsiatsiyasi, Xalqaro moliya korporatsiyasi), Osiyo taraqqiyot banki (ADB), Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki (EBRD), Osiyo infratuzilma investitsiyalari banki (AIIB) hamda Islom taraqqiyot banki (IsDB) kiradi. Bu institutlar odatda imtiyozli, ya’ni past foizli va uzoq muddatli kreditlar hamda kafolatlar taqdim etadi; buning evaziga ekologik-ijtimoiy standartlarga va xalqaro xaridlar qoidalariga rioya qilishni talab qiladi.
Ikkinchidan, to’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar (TTXI). Ushbu manba qarz xususiyatiga ega bo’lmagani bois davlat tashqi qarzini oshirmaydi; bu uning muhim afzalligidir. Biroq TTXIni jalb qilish qulay investitsiya muhiti, barqaror qonunchilik va investorlar huquqlarining kafolatlanishini talab qiladi.
Uchinchidan, xalqaro kapital bozorlari. Bu yerda asosiy vosita — yevroobligatsiyalar (Eurobonds), ya’ni emitent tomonidan xalqaro bozorda chiqariladigan qarz qimmatli qog’ozlari. Ularning qiymati bevosita mamlakat yoki kompaniyaning xalqaro kredit reytingiga bog’liq bo’ladi.
To’rtinchidan, xalqaro tijorat banklari va sindikatlangan kreditlar. Yirik loyihalarda risklarni taqsimlash maqsadida bir necha bank birlashib (sindikat tuzib) kredit beradi. Bunday kreditlar ko’pincha suzuvchi foiz stavkasi (SOFR va shunga o’xshash bazaviy stavka ustiga marja) asosida shakllanadi.
Beshinchidan, eksport-kredit agentliklari (EKA). Ular xorijiy uskuna va texnologiyalar xaridini moliyalashtirishda davlat kafolati va sug’urtasini taqdim etadi. Oltinchidan, loyiha moliyalashtirish (project finance) — qarz loyihaning o’zi yaratadigan pul oqimi hisobiga qaytariladigan, risklari ishtirokchilar o’rtasida taqsimlanadigan maxsus usul. Yettinchidan, davlat-xususiy sheriklik (PPP) va yashil (iqlim) moliyasi mexanizmlari ham tobora keng qo’llanilmoqda.
Sanab o’tilgan manbalarning shartlari bir-biridan sezilarli farq qiladi. Quyidagi jadvalda asosiy manbalar muddat, qiymat va asosiy talab nuqtai nazaridan qiyoslangan (1-jadval).
1-jadval. Investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish manbalarining qiyosiy tahlili
	Moliyalashtirish manbai
	Muddat
	Qiymati (foiz)
	Asosiy shart

	XMI kreditlari (Jahon banki, ADB, EBRD)
	Uzoq (15–30 yil)
	Past, imtiyozli
	Ekologik-ijtimoiy standartlar, ko’pincha davlat kafolati

	Yevroobligatsiyalar
	O’rta–uzoq (3–10 yil)
	Kredit reytingiga bog’liq
	Xalqaro kredit reytingi, axborot shaffofligi

	Sindikatlangan bank kreditlari
	O’rta (3–7 yil)
	SOFR + marja (suzuvchi)
	Garov va kovenantlar

	To’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar
	Uzoq muddatli
	Dividend (qarz emas)
	Qulay investitsiya muhiti, boshqaruvda ishtirok

	Loyiha moliyalashtirish (project finance)
	Loyiha muddatiga mos
	Nisbatan yuqori
	Loyihaning pul oqimi, risklarni taqsimlash



Jadvaldan ko’rinib turibdiki, moliyalashtirish shartlarini tahlil qilishda bir necha asosiy mezonni hisobga olish lozim: foiz stavkasi (qat’iy yoki suzuvchi), qarz muddati va imtiyozli davr (grace period), valyuta hamda u bilan bog’liq valyuta riski, ta’minot (garov), shuningdek kovenantlar — ya’ni qarz oluvchiga qo’yiladigan moliyaviy cheklov va majburiyatlar. Bularning barchasi pirovardida kapitalning yakuniy qiymatini belgilaydi.
O’zbekiston tajribasi xalqaro moliyalashtirish imkoniyatlarini yaqqol namoyish etadi. 2019-yil fevral oyida mamlakat o’zining birinchi suveren yevroobligatsiyalarini joyladi: umumiy qiymati 1 milliard AQSh dollarini tashkil etgan ushbu emissiya ikkita 500 million dollarlik transhdan iborat bo’lib, 5 yillik transh 4,75 % va 10 yillik transh 5,375 % daromadlilik bilan chiqarildi; investorlar talabi taklifdan bir necha barobar yuqori bo’ldi. Keyinchalik davlat banklari va yirik korxonalar ham korporativ yevroobligatsiyalar chiqardi, milliy valyutadagi hamda “yashil” suveren obligatsiyalar joylashtirildi.
Mamlakatda investitsiya muhitini yaxshilash bo’yicha huquqiy asoslar ham mustahkamlangan. “Investitsiyalar va investitsiya faoliyati to’g’risida”gi Qonun (O’RQ-598-son, 2019-yil) investorlarning huquqlari kafolatini, mablag’larni xorijga erkin o’tkazish imkoniyatini belgilaydi hamda investitsiya loyihalarini hajmi bo’yicha tasniflaydi (kichik — 3 mln dollargacha, o’rta — 10 mln dollargacha, yirik — 100 mln dollargacha, strategik — 100 mln dollardan yuqori). Bundan tashqari, O’zbekiston ADB, Jahon banki, EBRD, AIIB va IsDB kabi xalqaro moliya institutlari bilan faol hamkorlik qilmoqda.
Shu bilan birga, xalqaro moliyalashtirishdan foydalanishda bir qator xatarlarni hisobga olish zarur. Bularga, eng avvalo, valyuta riski (milliy valyuta qadrsizlanganda tashqi qarz yukining oshishi), davlat qarzining barqarorligini saqlash zarurati hamda mamlakat kredit reytingiga bog’liqlik kiradi. Fikrimizcha, ushbu xatarlarni boshqarish xalqaro moliyalashtirish samaradorligining hal qiluvchi shartidir.
Xulosa
Tadqiqot natijalari asosida quyidagi xulosalarga kelindi. Birinchidan, investitsiya loyihalarini xalqaro moliyalashtirish manbalari xilma-xil bo’lib, ularni xalqaro moliya institutlari, to’g’ridan-to’g’ri xorijiy investitsiyalar, xalqaro kapital bozorlari, sindikatlangan kreditlar, eksport-kredit agentliklari va loyiha moliyalashtirish guruhlariga ajratish mumkin. Ikkinchidan, har bir manba o’ziga xos shartlarga — qiymat, muddat, valyuta va ta’minotga ega bo’lib, ularni to’g’ri tanlash loyiha samaradorligini belgilaydi.
Uchinchidan, O’zbekiston tajribasi shuni ko’rsatadiki, izchil islohotlar va shaffof moliyaviy siyosat xalqaro moliyalashtirish manbalariga keng yo’l ochadi. Kelgusi tadqiqotlarda turli moliyalashtirish manbalari samaradorligini miqdoriy baholash hamda O’zbekiston uchun optimal moliyalashtirish strukturasini ishlab chiqish masalalariga e’tibor qaratish maqsadga muvofiqdir.
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