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RIVOJLANGAN SUGʻURTA 
BOZORLARIDA INVESTISIYA  

FAOLIYATI TAHLILI

Suyunov Isomiddin Tilovkobilovich
Marifat gazetasi taxririyati Bosh xisobchisi

E-mail: isomiddinsuunov1@gmail.com
Orcid kodi:0009-0006-2459-3754

Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekiston sug‘urta bozorida faoliyat olib borayotgan sug‘urta tashkilotlarini investisiya 
faoliyatini ривожланган ва ривожланаётган суғурта бозорларидаги тажрибалардан келиб чиқиб такомиллаштириш 
йўллари илмий таҳлил этилган.

Kalit soʻzlar: sug‘urta faoliyati, Asset-Liability Management (ALM), sug‘urtada investisiyalar, ichki investisiyalar oqimi, 
Dynamic Asset Allocation, investisiya muhiti, moliyaviy barqarorlik, sug‘urta zaxira fondlari, sug‘urtada investisiya 
faoliyatini huquqiy asoslari, sug‘urtada investisiya faoliyatini xorij tajribasi.
Abstract: The article scientifically analyzes the ways of improving the investment activities of insurance organizations 
operating in the insurance market of Uzbekistan, based on the experience of developed and developing insurance 
markets.

Key words: insurance activities, asset and liability management (ALM), investments in insurance, internal investment 
flows, dynamic asset allocation, investment environment, financial stability, insurance reserve funds, legal basis for 
investment activities in insurance, foreign experience of investment activities in insurance.
Аннотация: В статье научно проанализированы пути совершенствования инвестиционной деятельности страховых 
организаций, действующих на страховом рынке Узбекистана, на основе опыта развитых и развивающихся 
страховых рынков.

Ключевые слова: страховая деятельность, управление активами и пассивами (ALM), инвестиции в страхование, 
внутренние инвестиционные потоки, динамическое распределение активов, инвестиционная среда, финансовая 
устойчивость, страховые резервные фонды, правовые основы инвестиционной деятельности в страховании, 
зарубежный опыт инвестиционной деятельности в страховании.

K I R I S H
Sug‘urta bozori moliya sektoridagi asosiy bo‘g‘inlardan biri hisoblanib, uning barqarorligi va samaradorligi 

to‘g‘ridan-to‘g‘ri investisiya faoliyatiga bog‘liq. Rivojlangan davlatlar tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, sug‘urta 
kompaniyalari faqatgina xavflarni qayta taqsimlovchi emas, balki investisiya faoliyati orqali iqtisodiyotning turli 
tarmoqlariga faol ta’sir ko‘rsatuvchi moliyaviy institutlardir.

Merser - Oliver Wyman kompaniyalari tomonidan olib borilgan “Global sug'urta investitsiyalari tadqiqoti 
2024” deb nomlangan ilmiy tadqiqotda ta’kidlanishicha, “sug'urtalovchilarning deyarli to‘rtdan uch qismi (73%) 
hozirda xususiy bozorlarga investitsiya kiritmoqdalar”1. 

Jaxon bo‘ylab rivojlangan sug‘urta kompaniyalari 2025-yilda investisiya portfellarini diversifikatsiya qilish, 
xususiy bozorlarga sarmoyalarni oshirish va ESG strategiyalarini kuchaytirishga e’tibor qaratmoqda, 2024 
yilda sug‘urta kompaniyalarining 73 foizi xususiy bozorlarga investisiya kiritgan bo‘lib ularning 32 foizi xususiy 
qarzga, 20 foizi infratuzilma aksiyalariga sarmoya kiritgan.

1	 https://www.mercer.com/en-ch/about/newsroom/mercer-oliver-wyman-global-insurance-investment-survey-2024/?utm
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M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Rivojlangan sug‘urta bozorlarida investisiya oqimlarini tahlili va uning rivojlanish tendensiyalari bo‘yicha 

MDH va xorijiy mamlakatlarda ko‘plab tadqiqot ishlari olib borilgan. Maqolani yozish davomida MDH mamlakatlari 
olim va mutaxassislaridan O.N.Kozlova, Ye.A.Kalacheva, I.V. Kalachevalarning2  shuningdek xorijiy olim 
va mutaxassislardan Hardy Mary3 ning bu boradagi ilmiy ishlarini O‘zbekistonlik olimlardan Q.Qo‘ldoshev,4  
D.Qarshiyev,5 X.Shennayev,6  va I.Abduraxmonovlarning7 ilmiy maqollari tahlil qilindi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Sug‘urta faoliyatini to‘liq mukammal tashkil etish uchun avvalambor sug‘urtalanuvchilarning manfaatlari 

himoya etilishi zarur. Rivojlangan sug‘urta bozorlarda sug‘urtalanuvchilarning naflanish darajasini oshirish 
maqsadida sug‘urta tashkilotlari qabul qilgan sug‘urta mukofotlarining qariyib 60-70 foizini sug‘urta xodisalari 
uchun sug‘urta to‘lovi sifatida to‘lab beradi va sug‘urtalanuvilarni turli bonuslar orqali rag‘batlantiradilar.

Mamlakat sug‘urta bozorini rivojlanishi sug‘urta tashkilotlarini moliyaviy barqarorligini oshishi va to‘lov 
qobiliyatini yuqoriligi bilan baholanadi. Sug‘urta tashkilotlarini uzoq va qisqa muddatlarga investisiya 
imkoniyatlarini yaratilishi ularning qaysi sug‘urta tarmog‘ida faoliyat olib borayotganligi bilan bog‘liq. Agarda 
sug‘urta tashkiloti hayot sug‘urtasi tarmog‘ida emas aksincha umumiy sug‘urta tarmog‘ida faoliyat olib 
borayotgan bo‘lsa bu sug‘urta tashkilotida sug‘urta zaxiralari asosan bir yil muddatga shakllanadi. Agarda 
sug‘urta tashkiloti hayot sug‘urta tarmog‘ida faoliyat olib borayotgan bo‘lsa bu sug‘urta tashkilotida uzoq 
muddatli sug‘urta zaxiralari shakllanadi va bu vaziyat ushbu sug‘urta tashkilotini uzoq muddatlarga investisiya 
imkoniyatlarini keltirib chiqaradi.

Hayot sug‘urta tarmog‘ini takomillashuvi sug‘urtada investisiya imkoniyatlarini kengaytiradi. Ayniqsa uzoq 
muddatli jamag‘arib boriluvchi sug‘urta xizmatlari orqali katta miqdorda uzoq muddat davomida investisiya 
qiluvchi ichki investor hisoblanuvchi hayot sug‘urta kompaniyalari vujudga keladi va bu holat sug‘urta 
kompaniyalari uchun rivojlangan moliya bozorlariga bo‘lgan talabni shakllantiradi 

 Rivojlangan mamlakatlarda sug‘urta kompaniyalari o‘z zaxiralarini yuqori samara bilan boshqarish uchun 
turli zamonaviy investisiya metodlarini qo‘llashadi. Bu metodlar nafaqat an’anaviy moliyaviy instrumentlar, balki 
innovasion texnologiyalar va bozordagi trendlarga asoslangan yondashuvlarni ham o‘z ichiga oladi.

Zamonaviy sug‘urta bozorlarida faoliyat olib borayotgan sug‘urta tashkilotlari o‘z aktivlari va majburiyatlarini 
samarali boshqarishni bosh maqsadlardan biri sifatida belgilab olgan. Aktiv majburiyatlarni boshqarish (ALM) 
moliyaviy institutlar tomonidan balans risklarini boshqarish uchun foydalaniladigan strategik asos bo'lib, 
ayniqsa, foiz stavkasi riski, likvidlik riski va bozor riskiga e'tibor beradi. ALM me'yoriy hujjatlarga muvofiqlik 
va rentabellik maqsadlarini saqlab qolgan holda, aktivlar va majburiyatlarning muddati, foiz stavkalari va 
tavakkalchilik nuqtai nazaridan sinxronlashtirilishini ta'minlaydi. Asset-Liability Management (ALM) - aktiv va 
majburiyatlar muvozanatini boshqarish metodi bo‘lib, ushbu metod orqali sug‘urta kompaniyalari aktivlar va 
majburiyatlar (zaxiralar, to‘lov majburiyatlari)ni vaqti va miqdori bo‘yicha muvofiqlashtiradi. ALM orqali likvidlik 
xavfini kamaytirish va uzoq muddatli moliyaviy barqarorlikni ta’minlash mumkin bo‘ladi. 

Sug‘urta tashkilotlari sug‘urta zaxiralarini investisiyaga yo‘naltirishda (Dynamic Asset Allocation) - dinamik 
aktivlar taqsimoti metodidan ham samarali foydalanib kelmoqda. Bu metod bozor sharoitiga qarab aktivlar 
portfelini doimiy ravishda qayta taqsimlashni bildiradi. Masalan, yuqori xavfli aktivlardan xavfsiz aktivlarga o‘tish 
yoki teskarisi. Bu strategiya sug‘urta tashkilotlarini investisiya portfelini bozor o‘zgaruvchanligiga mos holda 
boshqarish va yuqori samaradorlikka erishish imkonini beradi.

Sug‘urta tashkilotlari investisiya faoliyatini olib borishda Environmental, Social and Governance (ESG) 
Investing ya’ni atrof-muhit, ijtimoiy va boshqaruv investitsiyalariga ham ko‘proq e’tibor qaratmoqda. Bu 
yo‘nalishda sug‘urta kompaniyalari ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv tamoyillariga rioya qiluvchi 
kompaniyalarga sarmoya kiritishga intilishadi. ESG investisiyalari barqaror rivojlanishga xizmat qilib, xavfni 
kamaytirishda muhim omil bo‘ladi.
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Rivojlangan mamlakatlardagi sug‘urta tashkilotlari Index Fund va Exchange-Traded Funds (ETFs) orqali 
investisiyalarni amalga oshirmoqda. Rivojlangan bozorlarda sug‘urta kompaniyalari past xarajatli indeks 
fondlari va ETFlarga sarmoya kiritish orqali keng diversifikatsiya va passiv boshqaruv imkoniyatiga ega 
bo‘ladi. Bu holat samaradorlik va shaffoflikni oshiradi. Masalan Finlandiyadagi Varma sug‘urta kompaniyasi 
iqlimga yo'naltirilgan ETFga yirik sarmoya kiritgan. Ushbu Varma sug‘urta kompaniyasi Finlandiyaning yirik 
pensiya sug'urta kompaniyasi hisoblanadi. Varma 2024 yilda Invesco MSCI Global Climate 500 ETFga $1,6 
milliard sarmoya kiritdi. Ushbu ETF iqlim o'zgarishiga qarshi kurashayotgan kompaniyalarga sarmoya kiritadi 
va Varma'ning uglerod izini kamaytirish strategiyasiga mos keladi. Shuningdek AQSh sug'urta kompaniyalari 
korporativ obligatsiyalar ETFlariga investisiya qilmoqda, 2022 yil oxiriga kelib AQSh sug'urta kompaniyalari 
ETFlarga jami $37 milliard investisiya kiritgan. Ular orasida eng mashhurlari, iShares iBoxx $ Investment Grade 
Corporate Bond ETF (LQD) - sug'urta kompaniyalari ushbu ETFning 14% aktivlariga egalik qiladi. AQSH dagi 
yana bir yirik sug‘urta kompaniyasi USAA Insurance Group o'zining umumiy aktivlarining 6,4% ni ETFlarga 
investisiya sifatida yo‘naltirgan. 

Sug‘urta kompaniyalari tomonidan ETFlarga investisiya kiritishni kengayib borayotganligi shuni ko'rsatadiki, 
yirik sug'urta kompaniyalari indeks fondlari va ETFlar orqali diversifikatsiyalangan investisiya portfelini yaratish 
imkoniyatiga ega bo‘lib buning natijasida ularning xarajatlari kamayadi va likvidligi oshadi hamda uzoq muddatli 
barqaror daromad manbaiga ega bo‘ladi.

Xalqaro tajribaga ko‘ra sug‘urta tashkilotlari Private Equity (PE) va Venture Capital (VC) loyihalariga 
investisiya kiritish orqali barqaror moliyaviy ko‘rsatkichlarga ega bo‘lmoqda. Private Equity (Xususiy Kapital) 
- bu ochiq bozorda (birja) sotilmaydigan, ya’ni xususiy tarzdagi kompaniyalarga investisiya kiritish shaklidir. 
Investorlar (odatda yirik moliyaviy tashkilotlar yoki investisiya fondlari) muayyan kompaniyaga aksiyador sifatida 
sherik bo‘lish orqali uning qiymatini oshirish, faoliyatni yaxshilash va keyinroq yuqori narxda sotish yoki IPO 
orqali chiqib ketishni maqsad qilgan holda sarmoya kiritadi.

Private Equity turlari:
- Venture Capital (venchur sarmoya) - yangi, innovasion, startap loyihalarga sarmoya.
- Growth Capital - rivojlanish bosqichidagi kompaniyalarga sarmoya.
- Buyout (Leveredjlangan sotib olish) - kompaniyani to‘liq yoki qisman xarid qilish, aksariyat hollarda qarz 

mablag‘lari hisobiga.
- Distressed Assets - qiyin holatdagi kompaniyalarga sarmoya qilib, qayta tiklash orqali daromad olish.
Venchur kapital (VC) - bu xususiy kapitalning bir shakli bo‘lib, uzoq muddatli o‘sish salohiyatiga ega startap 

kompaniyalar va kichik bizneslarni moliyalashtirishning bir turi hisoblanadi.
 PE va VC loyihalari yuqori xavfli bo‘lishiga qaramay, potensial daromadlari ham juda yuqori bo‘ladi. Agar 

sarmoya qilgan loyiha muvaffaqiyatli chiqsa (masalan, startap IPOga chiqsa yoki katta kompaniya tomonidan 
sotib olinsa), sug‘urta kompaniyasi katta foyda ko‘radi va natijada sug‘urta tashkilotini umumiy investisiya 
portfelining daromad ko‘rsatkichi sezilarli oshadi. PE va VC loyihalar xususiy sektordagi, boshqarish qiyin 
bo‘lgan va ilk bosqichdagi bizneslar bilan bog‘liq bo‘lgani uchun, ularga investisiya qilish ancha noaniqlik va 
xavfni keltirib chiqaradi, ayrim startaplar to‘liq muvaffaqiyatsizlikka uchrashi mumkin, bu esa zarar keltiradi, 
natijada sug‘urta kompaniyasi moliyaviy xavflarni boshqarish strategiyasini qayta ko‘rib chiqishi kerak bo‘ladi.

PE va VC investisiyalari uzoq muddatga qaratilgan va odatda “qotib qolgan” investisiya turlariga kiradi, 
ularni osonlikcha naqd pulga aylantirib bo‘lmaydi. Masalan, startapga kiritilgan investisiya 5-10 yildan keyingina 
qaytishi mumkin buning natijasida sug‘urta kompaniyasida likvid aktivlar ulushi kamayadi, bu esa qisqa muddatli 
majburiyatlarni qoplash qobiliyatiga ta’sir qilishi mumkin. PE va VC loyihalarga investisiya qilish orqali sug‘urta 
kompaniyalari an’anaviy bozor (aksiyalar, obligatsiyalar) tashqarisidagi sektorlarga ham chiqadi. Bu holat 
sug‘urta tashkilotlari uchun investisiya portfelini yaxshiroq diversifikatsiya qilishga va noan’anaviy daromad 
manbalarini tashkil etishga imkon beradi hamda umumiy portfel barqarorligini oshiradi.

Rivojlangan sug‘urta bozorlarida faoliyat olib borayotgan sug‘urta kompaniyalari va guruhlari o‘zlarining 
investisiyalarini Private Equity (PE) va Venture Capital (VC) loyihalarga yo‘naltirish amaliyotini boshidan 
kechirmoqda. Masalan, AXA Investment Managers (AXA IM), AXA sug‘urta guruhining investisiya bo‘limi, 
2024 yil aprel oyida W Capital Partners xususiy kapital kompaniyasini sotib oldi. Bu orqali AXA IM o‘zining 
xususiy kapital portfelini kengaytirdi va GP-led hamda ikkinchi darajali investisiyalarga kirish imkoniyatiga ega 
bo‘ldi. Shuningdek, Xitoyning yirik sug‘urta kompaniyasi Ping An Insurance 2012 yilda Ping An Ventures nomli 
$150 millionlik venchur kapital fondini tashkil etdi. Ushbu fond orqali Didi Chuxing, Meituan, Oscar Health va 
Payoneer kabi 100 dan ortiq texnologik kompaniyalarga sarmoya kiritdi. Bu sarmoyalar Ping An'ning raqamli 
ekotizimini rivojlantirish va yangi bozorlarga chiqish strategiyasining bir qismi bo‘ldi.

AQSHda AIG va Carlyle Group strategik hamkorlik orqali aktivlarni boshqarishni amalga oshirish 
maqsadida 2018 yilda American International Group (AIG) va Carlyle Group strategik hamkorlik tuzdi. Unga 
ko‘ra, Carlyle AIG'ning DSA Re kompaniyasida 19.9% ulush sotib oldi va uning aktivlarini boshqarish huquqini 
qo‘lga kiritdi. Ushbu hamkorlik Carlyle'ga AIG'ning katta aktivlar portfelini boshqarish imkonini berdi. AQSH 
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sug‘urta kompaniyalarining PE va xususiy kreditga qiziqishlari oshishi tufayli 2023 yilda AQSH sug‘urta 
kompaniyalarining xususiy kapitalga bo‘lgan sarmoyalari $146.2 milliardga yetdi, bu ikki yil ichida 40% o‘sishni 
ko‘rsatdi. Shuningdek, xususiy kreditga sarmoyalar ham ko‘payib, umumiy investisiya portfelining 36% ni 
tashkil etdi. Bu tendensiya sug‘urta kompaniyalarining an’anaviy aktivlardan tashqariga investisiya oqimlarini 
yo‘naltirganligini ko‘rsatadi.

Rivojlangan mamlakatlardagi sug‘urta bozori ishtirokchilari sanaluvchi sug‘urta tashkilotlari PE va VC 
loyihalariga investisiya qilish orqali o‘zlarining daromad potensialini oshirib yuqori foyda keltirishi mumkin 
bo‘lgan loyihalarga investisiya kiritmoqda. Ushbu sug‘urta tashkilotlari PE va VC loyihalariga investisiya qilish 
orqali investisiya portfelini diversifikatsiya qilishga erishib, an’anaviy aktivlardan tashqaridagi imkoniyatlardan 
foydalanmoqda. Shuningdek innovatsiya va texnologik rivojlanishni qo‘llab-quvvatlagan holdda yangi 
texnologiyalar va biznes modellarini o‘zlashtirmoqda.

Rivojlangan sug‘urta bozori ishtirokchisi sanaluvchi sug‘urta tashkilotlarini investisiya faoliyatida quydagi 
ijobiy mexanizmlarni o‘z amaliyotida qo‘llab kelmoqda:

investisiya portfeli to‘liq diversifikatsiya qilingan bo‘lib ular aksiyalar, obligatsiyalar, derivativlar, real estate, 
REITs, hedge fund va boshqalardan iborat;

Asset-Liability Management (ALM) strategiyalari qo‘llaniladi, aktivlarini majburiyatlar bilan muvofiqlashtirib 
boshqarib borish amaliyoti mavjud bo‘lib, bu uzoq muddatli to‘lovlar xavfini kamaytiradi;

ESG (Environmental, Social, Governance) standartlarini inobatga olgan holda investisiya amaliyotini 
bajaradi ya’ni ekologik va ijtimoiy mas’uliyatli bizneslarga iinvestisiya kiritishga alohida e’tibor qaratadi;

 xalqaro bozorlarga chiqish imkoniyatlari keng bo‘lib, ko‘plab sug‘urta kompaniyalar global fond bozorlarida 
faol ishtirok etib, dollar, yevro kabi valyutalarda aktivlarni investisiya qiladi;

zamonaviy investisiya texnologiyalari (FinTech, AI, Big Data) dan foydalanib investisiya jarayonlarini tashkil 
etish uchun avtomatlashtirilgan tizimlardan keng foydalanadi;

infratuzilma va ko‘chmas mulk fondlariga  (REITs, Infra Funds) investisiya xajmi yuqori.Sug‘urta 
kompaniyalari turar-joy, yo‘l, port kabi loyihalarga investisiyani ko‘proq amalga oshiradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Rivojlangan va rivojlanayotgan sug‘urta bozorlarda sug‘urta zaxiralarini investisiyaga yo‘naltirish iqtisodiy 

va siyosiy jarayonlarga bog‘liq holda takomillashib borayotgan bo‘lib, Xitoy sug‘urta bozorida sug‘urta zaxiralari 
korporativ moliya uchun manba bo‘lib xizmat qilayotganligi va korporativ obligatsiyalar hamda  PE va VC 
loyihalar sug‘urta tashkilotlari uchun jozibali ekanligi bilan ajralib turmoqda.

O‘zbekiston sug‘urta bozorida investisiya faoliyatini takomillashtirish uchun qonunchilikka o‘zgartirishlar 
kiritish zurur bo‘lib ushbu o‘zgartirishlar sug‘urta tashkilotlarini aksiyalar, korporativ obligatsiyalar, infratuzilma 
loyihalari va investisiya fondlariga sarmoya kiritish imkoniyatlarini oshirishi kerak.

O‘zbekiston sug‘urta bozori ishtirokchilarini xalqaro moliya bozorlariga chiqishni soddalashtirish kerak, 
ularni valyuta, xalqaro sarmoya instrumentlariga kirish cheklangan bo‘lib, moliya bozori regulyatorlari tomonidan 
sug‘urta kompaniyalariga xalqaro ETF, REITs, obligatsiyalar va valyuta diversifikatsiyasiga ruxsat berish kerak. 

Sug‘urta kompaniyalari uchun venchur fondlar, innovasion startaplar, green energy loyihalariga investisiya 
kiritish imkoniyatini yaratish kerak. 
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