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Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston sug‘urta bozori portfelining tarkibiy-strategik xususiyatlari, diversifikatsiya
darajasi va moliyaviy barqarorlikka ta’siri kompleks tahlil gilinadi. Tadgiqotda sug‘urta portfeli tushunchasining nazariy
asoslari Markowitz portfel nazariyasi, Swiss Re Institute tahlillari, IAIS hamda OECD standartlari asosida yoritilib, ilmiy
yondashuvlarning turli modellari giyosiy baholangan. O‘zbekiston sug‘urta bozorida umumiy sug‘urta segmentining
keskin ustunligi, hayot sug‘urtasining sust rivojlanishi, to‘lov qobiliyati koeffitsiyentlarining pastligi va gayta sug‘urtaning
yetarli darajada shakllanmaganligi kabi muammolar statistik ma’lumotlar orgali tahlil etiladi. Shuningdek, sug‘urta
xizmatlari diversifikatsiyasining cheklanganligi, sug‘urta madaniyatining pastligi hamda Solvency Il talablari bilan yetarli
mos kelmaydigan tartibga solish amaliyoti O‘zbekiston sug‘urta bozorining asosiy to‘siglari sifatida aniglanadi. Maqolada
portfel boshgaruvini takomillashtirish bo'yicha ilmiy asoslangan takliflar ham ishlab chigiladi.

Kalit so'zlar: sug‘urta portfeli, diversifikatsiya, risklarni boshgarish, Solvency I, O‘zbekiston sug‘urta bozori, hayot
sug‘urtasi, moliyaviy bargarorlik, qayta sug‘urtalash, portfel rentabelligi, Markowitz nazariyasi.

Abstract. This article provides a comprehensive analysis of the structural and strategic characteristics of Uzbekistan’s
insurance portfolio, the level of diversification, and its impact on financial stability. The theoretical foundations of insurance
portfolio management are discussed based on Markowitz portfolio theory, Swiss Re Institute reports, and IAIS and
OECD standards. Using statistical data, the study examines key issues of Uzbekistan’s insurance market, including the
dominance of the non-life insurance segment, the underdevelopment of life insurance, low solvency ratios, and insufficient
development of reinsurance. The study also identifies major constraints such as limited service diversification, low
insurance culture, and regulatory practices that do not fully comply with Solvency Il requirements. The article concludes
with scientifically grounded recommendations aimed at improving insurance portfolio management.

Key words: insurance portfolio, diversification, risk management, Solvency I, Uzbekistan insurance market, life insurance,
financial stability, reinsurance, portfolio profitability, Markowitz theory.

AHHOTauus. B cratbe MpoOBOAMTCHA KOMMIEKCHBIN aHamu3 CTPYKTYPHO-CTPATErMyeckMx XapakTEPUCTUK CTPaxoBOro
noptdens Y3bekuctaHa, ypoBHA AMBEPCUMdMKALMN U €ro BMUSHUS Ha (PMHAHCOBYHD YCTOMYMBOCTb. TeopeTudeckue
OCHOBbI CTPax0BOro NopTdensi packpbiBalOTCs Ha OCHOBE NMopTdenbHoM Teopun MapkoBuLa, aHanMTUYECKUX 0030poB
Swiss Re Institute, a Takke craHgaptoB IAIS n OECD. Ha ocHOBe CTaTMCTUYECKMX AaHHbIX U3Y4aloTCs KITHYEBbIE
npobnembl CTPaxoBOro pblHKa Y30ekucTaHa: OOMUHMPOBaHME CerMeHTa OoOLero crtpaxoBaHus, criaboe pasBuTue
CTPaxoBaHUS XU3HM, HU3KME KOIPULIMEHTLI NIATEXECNOCOOHOCTM U HELOCTAaTOMHOE Pa3BUTME MEepPeCTpaxoBaHMs.
Kpome Toro, BbISIBNEHbI TakMe OrpaHuUYeHunsi, Kak orpaHuYeHHas AvBepcuduKkaumnsi CTPaxoBbiX YCIyr, HU3KUA YPOBEHb
CTPax0BOW KynbTypbl 1 HECOOTBETCTBME PErYNSTOPHOM NpakTuky TpeboBaHuam Solvency |l. B 3aknoveHve npegnaratorcst
Hay4YHO 0O0CHOBaHHbIE PEKOMEHAALIMM MO COBEPLLEHCTBOBAHMIO YPABIIEHUS CTPAxXOBbIM MOpPTdenem.

KntoyeBble crnoea: cTpaxoBow nopTdpens, AvBepcudukaums, ynpaeneHne puckamu, Solvency I, cTtpaxoBon pbIHOK
Y3bekucrtaHa, cCTpaxoBaHue Xn3Hu, hrHaHCOBas YCTOMYMBOCTb, MepecTpaxoBaHue, peHTabensHOCTbL nopTdhens, Teopus
Mapkosuua.

KIRISH

Bugungi global moliya bozorlarida notinchlik, tabiiy ofatlar, geosiyosiy tavakkalchiliklar va iqtisodiy
o'zgarishlar sug‘urta kompaniyalari oldiga yangi va ko'p girrali risklarni boshqarish vazifasini go‘'ymoqda. Bunday
sharoitda sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqgarorligini ta’minlash, daromad manbalarini diversifikatsiya
gilish va kapital yukini muvozanatlashtirishda sug‘urta portfelini samarali shakllantirish hamda boshqarish
alohida ahamiyat kasb etmoqda.
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Sug‘urta portfeli — bu sug‘urtalovchi tomonidan jamlangan va boshgarilayotgan turli sug‘urta
shartnomalarining majmuasi bo‘lib, u kompaniya faoliyatidagi barcha sug‘urta turlari, ularning muddatlari,
mijozlar segmenti, geografik hududlar va moliyaviy natijalarni gamrab oladi. Har bir portfel tuzilishida asosiy
magqgsad — risk va daromad o‘rtasidagi muvozanatni saglash, tavakkalchilikni optimallashtirish hamda bozorda
raqobatbardoshlikni ta’minlashdan iborat.

Bugungi kunda sug‘urta portfeli nafagat kompaniya daromadlarini shakllantirish vositasi, balki risklarni
boshgarishning muhim moliyaviy mexanizmi sifatida ham talgin gilinmogda. limiy manbalarda sug‘urta
portfelining funksiyalari borasida turlicha yondashuvlar mavjud bolib, ular amaliyotda qo‘llanilayotgan
strategiyalarga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi.

MAVZUGA OID ADBIYOTLAR SHARHI

Sug‘urta portfeli tushunchasi ilmiy adabiyotlarda sug‘urtalovchi tomonidan tuzilgan barcha faol hamda
muddati o‘tgan shartnomalarning yig‘indisi sifatida izohlanadi. Portfel tarkibi sug‘urta turlari, risk darajalari,
hududiy omillar, mijozlar profili va boshqa aktuar omillar asosida shakllanib, kompaniyaning umumiy xavf
ko‘rsatkichlarini belgilaydi. Ushbu yondashuv sug‘urta bozorida bargarorlikni ta’'minlash, risklarning kutiimagan
tebranishlarini kamaytirish va moliyaviy chidamlilikni oshirish uchun muhim hisoblanadi (Swiss Re Institute,
2023).

Sug'urta portfelining nazariy asoslari investitsiya menejmentidagi klassik portfel nazariyasi bilan bevosita
bog'liq. Markowitz (1952) tomonidan ishlab chigilgan “Portfolio Selection” modeli aktivlar o‘rtasidagi kovariatsiya
va diversifikatsiya tamoyillarini inobatga olgan holda optimal portfel yaratishning ilmiy asoslarini shakllantirgan.
Ushbu yondashuvning sug‘urtaga tatbiq etilishi kompaniya portfelidagi risklarni tarqatish, tavakkalchiliklarni
muvozanatlashtirish va magsadli rentabellik darajasiga erishish imkonini beradi. Ya'ni, sug‘urta portfeli ham
investitsiya portfeli kabi turli yo‘nalishlar va segmentlar bo'yicha muvozanatlashtirilgan bo'lishi kerak.

Swiss Re Institute (2023) global sug‘urta sektoridagi so‘nggi tendensiyalarni tahlil qilar ekan,
diversifikatsiyalangan portfelga ega kompaniyalar makroigtisodiy tebranishlar, inflyatsiya bosimi va tabiiy ofatlar
xavfiga nisbatan ko‘proq bargaror bo‘lishini ta’kidlaydi. Shuningdek, portfelning tarkibiy tuzilishi, underwriting
intizomi va xavf baholashning aktuarlik jihatlari kompaniyaning uzoq muddatli moliyaviy barqarorligi uchun hal
giluvchi omillar sifatida ko‘rsatiladi.

Kulyasov va Zinchuk sug‘urta portfelining asosiy funksiyalarini to‘rtta yo‘nalishda ko‘rsatadi: risklarni
diversifikatsiyalash, daromad ogimlarini bargarorlashtirish, kapitallik talablarini nazorat qilish va likvidlikni
boshgarish. Ularning fikricha, sug‘urta portfelining strukturaviy bargarorligi kompaniyaning moliyaviy holati va
investitsiyaviy imkoniyatlariga bevosita ta’sir giladi.

Boshga tomondan, Shirvani (2021) sug‘urta portfelini kompaniya strategiyasining muhim elementi sifatida
talgin giladi va uning funksiyalarini kengroq doirada baholaydi. Uning ta’kidlashicha, portfel kompaniyaning
innovatsion salohiyati, bozor ulushi va mijozlar segmentatsiyasi kabi ko‘rsatkichlarga ham xizmat qilishi mumkin.
Bu yondashuvda sug‘urta portfeli fagat moliyaviy natijalarni emas, balki marketing va ragamli transformatsiyani
ham o'z ichiga olgan tizimli yondashuvni anglatadi.

OECD (2021) tahlillariga ko‘ra, zamonaviy sug‘urta bozori sharoitida portfel diversifikatsiyasi nafaqat
riskni kamaytirish, balki tartibga solish standartlariga (masalan, Solvency Il) mos keluvchi kapitallik darajasini
ta’minlash vositasi sifatida ham qaraladi. Shu bois, portfel funksiyalari global standartlar va kapitallilik me’yorlari
bilan chambarchas bog‘liqdir.

IAIS (2022) hisobotida gayd etilishicha, portfel strukturasining to‘g‘ri shakllantirilishi kompaniya barqgarorligini
kafolatlovchi asosiy faktorlardan biri hisoblanadi. Bu yerda ayniqgsa risk turlari bo‘yicha tagsimot, aktivlar va
passivlar o‘rtasidagi muvozanat, shuningdek, sug‘urta mahsulotlarining rentabelligi asosiy indikator sifatida
ko'riladi.

Biroq ayrim olimlar sug‘urta portfelining funksiyalarini haddan tashqari ko‘p kategoriyalarga bo'lish
samarasizligini tanqid qilishadi. Masalan, Brigham va Ehrhardt (2017) portfel menejmentining ortiqcha
tafsilotlarga bo‘linishi amaliy garor gabul qgilishni murakkablashtirishini ta’kidlab, fagat risk va rentabellik
mezonlariga tayanishni afzal ko‘radi.

Shunday qilib, adabiyotlarda sug‘urta portfelining asosiy funksiyalariga turlicha yondashuvlar mavjud.
Biri uni risk menejmenti va moliyaviy barqarorlikni ta’'minlovchi vosita sifatida ko‘rsa, boshqasi uni strategik
boshgaruvning innovatsion elementi sifatida talgin qiladi. Ushbu garama-qarshi nuqtai nazarlarni sintez
gilish orqali milliy sug‘urta kompaniyalarida portfel siyosatini samarali shakllantirish mumkin bo‘ladi. Sug‘urta
portfelining asosiy funksiyalariga quyidagilar kiradi:

+ risklarni diversifikatsiyalash;

» daromadlar ogimini barqarorlashtirish;

» aktiv va passivlar o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlash;
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* sug‘urta faoliyatining rentabelligini oshirish;

* kompaniyaning ragobatbardoshligini kuchaytirish (I1AIS, 2022).

Sug‘urta portfeli tarkibiy tuzilmasini aniglashda ilk nazariy asoslar Markowitz (1952) tomonidan ishlab
chigilgan portfel nazariyasiga tayanadi. Bu nazariyaga ko‘ra, har ganday aktivlar portfelida, jumladan, sug‘urta
portfelida ham asosiy magsad — daromad va risk ortasida optimal muvozanatni ta‘minlashdir. Sug‘urta
kompaniyalari uchun esa bu muvozanat — sug‘urta mahsulotlari, mijozlar va geografik risklarning oqilona
kombinatsiyasini yaratish orqali erishiladi. Markowitzning modeli bugungi kunda ham portfel diversifikatsiyasi
orqali risklarni kamaytirishda nazariy asos sifatida ishlatiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqotda O‘zbekiston sug‘urta bozorining 2022-2024-yillardagi portfel tuzilmasi, umumiy va hayot
sug‘urtasi ulushi, mukofotlar, majburiyatlar va to‘lovlar dinamikasi rasmiy statistika asosida tahlil gilindi.

Sug‘urta segmentlari o‘rtasidagi nomutanosiblik giyosiy yondashuv orgali rivojlangan mamlakatlar tajribasi
bilan solishtirildi. Hayot sug‘urtasi kompaniyalarining bargarorligi mukofot/majburiyat koeffitsiyenti asosida
baholanib, Solvency Il talablaridan chetlanish darajasi aniglangan. Shuningdek, bozorning mavjud muammolari
sektordagi strukturaviy ko‘rsatkichlar tahlilidan kelib chiggan holda umumlashtirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston sug‘urta bozori portfelining tarkibiy-strategik tahlili shuni ko‘rsatadiki, sohada umumiy sug‘urta
turlarining ulushi yugori bo‘lib, hayot sug‘urtasi segmenti hali yetarlicha rivojlanmagan. Sug‘urta kompaniyalari
oz portfellari tarkibini kengaytirish, risklarni turli yo‘nalishlar bo'yicha diversifikatsiya qilish va xalgaro qayta
sug‘urtalash mexanizmlaridan foydalanish orqali bargarorlikka erishishga intimogda. Shu bilan birga, ayrim
sug‘urta turlarida zararlilik darajasi yuqoriligi, mijozlar segmentida jismoniy shaxslar ulushining ortishi va yuridik
shaxslar ulushining kamayishi sug‘urta portfelining strategik boshgaruvida yangi yondashuvlarni talab gilmoqda.

2022-2024-yillarda O‘zbekiston sug‘urta bozorida umumiy sug‘urta segmenti keskin ustunlik gilmoqda.
Jumladan, majburiyatlar tarkibida umumiy sug‘urtaning ulushi har yili 99% darajasida bo‘lib golmoqda, hayot
sug'urtasi esa atigi 1% ni tashkil etmoqda. Mukofotlar bo‘yicha ham umumiy sug‘urta 2022-yildagi 76% ulushdan
2024-yilda 97% gacha o‘sdi, hayot sug‘urtasi esa 24% dan 3% gacha kamaydi. To‘lovlar ko‘rsatkichida esa
umumiy sug‘urta 42% — 94% gacha keskin o‘sdi, hayot sug‘urtasi esa 58% — 6% gacha pasaydi.
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Xalgaro tajribada esa bunday nomutanosiblik kuzatilmaydi. Masalan, rivojlangan mamlakatlarda (AQSH,
Yevropa, Yaponiya) hayot sug‘urtasining ulushi sug‘urta mukofotlari tarkibida odatda 50-60% ni tashkil giladi.
Osiyo davlatlarida (Janubiy Koreya, Xitoy, Singapur) esa bu ko‘rsatkich yanada yuqori bo‘lib, 65-70% gacha
chigadi. Rivojlanayotgan mamlakatlarda esa umumiy sug‘urta ustunlik giladi, ammo baribir hayot sug‘urtasining
ulushi O‘zbekistondagidan yuqoriroq darajada saqlanib turadi.

O‘zbekiston sug‘urta bozorida hayot sug‘urtasi segmenti yetarli darajada rivojlanmagan. Bu aholining
moliyaviy savodxonligi pastligi, uzog muddatli sug‘urta mahsulotlariga talabning sustligi hamda soliq imtiyozlari
va rag‘batlantiish mexanizmlarining yetarli emasligi bilan izohlanadi. Xalgaro amaliyotdan kelib chigib,
kelgusida bozorning sog‘lom rivojlanishi uchun hayot sug‘urtasi ulushini kamida 20-25% darajaga yetkazish
maqsadga muvofiqdir.

Hayot sug‘urtasi segmentida mukofotlarning majburiyatlarga nisbatan yetarlicha yuqori emasligi asosiy
muammo bo‘lib golmoqda. Bu esa kompaniyalarning to‘lov qobiliyatiga bevosita ta’sir giladi va xalgaro Solvency
talablaridan ancha orgada ekanini ko‘rsatadi.
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2-rasm. 2022-2024-yillarda Top 5 ta hayot sug'urta kompaniyasining to‘lov qobiliyati koeffitsiyenti, Solvence II
metodologiyasi asosida

2022-2024-yillar davomida hayot sug‘urtasi bozorida faoliyat yuritayotgan kompaniyalar koeffitsiyentlari
(mukofot/majburiyat nisbati) juda past darajada shakllandi. Masalan, APEX Life Insurance 2022-yilda 0,397
daraja bilan yetakchi ko‘rsatkichga ega bo‘lgan bo‘lsa-da, 2023-2024-yillarda keskin pasayib ketdi. Agros Hayot
kompaniyasi esa 2023-yilda 0,165 ko‘rsatkich bilan nisbatan yuqori natijani gayd etgan, ammo 2024-yilda
yana pasaydi. Shu bilan birga, O‘zbekinvest Hayot 2024-yilda 0,1345 darajaga chigib, o‘zining bargarorroq
holatini namoyon qildi. Qolgan kompaniyalarda esa ko‘rsatkichlar 0,02-0,05 oralig‘ida bo‘lib, juda past darajada
saqglanmoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Sug'urta bozori portfeli diversifikatsiyasida amaliyotda yuzaga kelayotgan muammolardan quyidagilar
aniglandi:

Birinchidan, O‘zbekiston sug‘urta bozorida taklif etilayotgan xizmatlar doirasi cheklangan bo'lib, ular yuridik
va jismoniy shaxslarning joriy hamda istigboldagi ehtiyojlarini to‘liq gondira olmaydi. Hozirgi vagtda amalda atigi
60 ga yaqin sug‘urta turi mavjud bo'lib, bu jahon amaliyotidagi 200 dan ortiq sug‘urta turlariga nisbatan ancha
past ko'rsatkichdir. Natijada, sug‘urta kompaniyalari mijozlarning ehtiyojlariga moslashuvchan va innovatsion
mabhsulotlarni taklif gilish imkoniyatidan cheklangan bo'lib golmoqgda.

Ikkinchidan, mamlakatda yirik va yaxshi kapitallashtiriigan milliy gayta sug‘urta kompaniyasining yo‘qgligi
sug‘urta bozorining rivojlanishini sekinlashtirmogda. Masalan, Xitoydagi China Re kompaniyasi 103 mird AQSh
dollari kapitallashuvga ega bo‘lsa, Rossiya Federatsiyasidagi RNPK 3,2 mird AQSh dollarlik kapitali bilan
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milliy sug‘urta tizimining bargarorligini ta’minlab kelmoqda. O‘zbekistonda esa bunday kompaniyaning mavjud
emasligi sababli risklarni mahalliy darajada to‘liq qoplash imkoniyati yo'q va xalgaro gayta sug‘urtaga qaramlik
yuqori darajada qolmoqda.

Uchinchidan, xususiy va kichik biznes vakillari, shuningdek, aholining keng gatlamlari o‘rtasida sug‘urta
madaniyatining pastligi jiddiy muammo sifatida namoyon bo‘Imogda. Sug‘urta madaniyati deganda sug‘urtaga
ajratiladigan moliyaviy xarajatlarning ongli ravishda zarur va magsadga muvofiqg ekanligini idrok etish tushuniladi.
O‘zbekistonda potensial tavakkalchiliklarning atigi 10 foizdan kamrog‘i sug‘urtalanmoqda, bu esa aholining
risklarni boshgarishdagi passivligini ko‘rsatadi.

To'rtinchidan, mahalliy sug‘urtalovchilar sug‘urta madaniyatini oshirish bo‘yicha tizimli ravishda keng
gamrovli chora-tadbirlarni amalga oshirmayaptilar. Bu esa aholining sug‘urtaga bo‘lgan ishonchini oshirish,
sug‘urta xizmatlarining afzalliklarini keng tushuntirish va uzoq muddatli barqgaror sug‘urta madaniyatini
shakllantirishda jiddiy to‘siq bo‘lib golmoqgda.

Beshinchidan, sug‘urta bilan aholini gamrab olish darajasi hamon juda pastligicha golmogda. Masalan,
O‘zbekistonda jon boshiga yiliga sug‘urta mukofotlari 18 AQSh dollaridan kam bo'lsa, jahon bo‘yicha o‘rtacha
ko‘rsatkich 300 AQSh dollarini tashkil etadi. Bu farq aholining sug‘urtaga bo‘lgan qizigishi va imkoniyatlari
cheklanganini ko‘rsatadi.

Oltinchidan, sug‘urta faoliyatini davlat tomonidan tartibga solish va nazorat gilish mexanizmlari yetarlicha
samarali emas. Xususan, gabul gilingan majburiyatlar va oz mablag‘lari o‘rtasidagi nisbatni tartibga solish
masalalarida sezilarli bo‘shliglar mavjud. O‘zbekistonda tartibga solish tizimi Solvency | darajasida qolib ketgan
bo‘lsa, jahon amaliyotida esa Solvency Il kabi tavakkalchilik darajasiga asoslangan yondashuvga o‘tilgan. Bu
esa mamlakat sug‘urta bozorining xalgaro standartlarga moslashuvini kechiktirmogda hamda kapital yetarliligi
va risklarni baholashda noanigliklar tug‘diradi.
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