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O‘ZBEKISTONNING BARQAROR RIVOJLANISH STRATEGIYASINI
AMALGA OSHIRISHDA YASHIL MOLIYALASHNING AHAMIYATI VA
ISTIQBOLLI YO‘NALISHLARI

Oripov Ilhom Abdullayevich
Tadqiqotchi
Annotatsiya
Mazkur maqgola O‘zbekiston Respublikasida barqaror rivojlanish magsadlariga
erishishda muhim moliyaviy mexanizm sifatida yashil moliyaning holati va rivojlanish
istigbollarini tahlil qgilishga bag‘ishlangan. Tadqiqotda o‘tish iqtisodiyoti sharoitida
yashil moliya sektorining shakllanishiga ta’sir etuvchi institutsional, me’yoriy va bozor
omillari baholangan. Tahlil obyekti sifatida ekologik yo‘naltirilgan loyihalarni qo‘llab-
quvvatlovchi moliyaviy vositalar — yashil obligatsiyalar, kreditlar va investitsiyalar
ko‘rib chiqilgan. Xalgaro tajriba tahlili O‘zbekistonda amalga oshirilayotgan
tashabbuslar — “yashil” taksonomiyani joriy etish hamda barqaror infratuzilmaga
xususiy investitsiyalarni jalb qilish bo‘yicha choralar bilan solishtirilgan. Tadqiqotda
qiyosty tahlil, tizimlashtirish va umumlashtirish metodlari, shuningdek, mamlakatning
barqaror rivojlanish modeliga mos kontekstual yondashuvdan foydalanilgan.
Mamlakatda yashil moliyani rivojlantirish uchun me’yoriy bazani kengaytirish,
loyihalar shaffofligini ta’minlash, institutsional hamkorlikni kuchaytirish hamda kichik
va o‘rta biznes subyektlarining ekologik loyihalar uchun moliyaviy resurslarga
kirishini yaxshilash zarurligi asoslab berilgan.
Kalit so‘zlar: yashil iqtisod; yashil moliya; bargaror rivojlanish; O‘zbekiston;
yashil obligatsiyalar; o‘tish igtisodiyoti; iglim siyosati.
AHHOTALMSA
JlaHHasi cTaThsi MOCBAIIEHA AaHAIU3Y COCTOSIHUSA U MEPCIIEKTUB Pa3BUTHS 3€JIEHBIX
¢unancoB B PecrmyOnuke Y30eknucTaH Kak Ba)XKHOTO (PMHAHCOBOTO MEXaHWU3Ma IS
OOCTHXKEHUs  LEeJIed YCTOMYMBOIO  pa3BuTus. B uccienoBaHuM — OLICHEHBI
WHCTUTYIIMOHATbHbIC, HOPMAaTUBHBIC ¥ PHIHOUHBIE (haKTOPHI (POPMHUPOBAHUS CEKTOpa
3en€HBIX (UHAHCOB B YCJIOBHUSX MEPEXOAHONM HSKOHOMHKH. OOBEKTOM aHaln3a
BBICTYNAIOT  (PMHAHCOBBIE  WHCTPYMEHTBHI, TOAJEPKUABAIOIINE  DKOJIOTUYECKU
OpPUEHTHPOBAHHBIE TIPOEKTHI, BKJIIOUAs 3eNIEHBIC OOIUTallii, KPEIUThl U UHBECTULINH.
[IpoBeneHo cpaBHEHHE MEXKIYHAPOTHOTO OIBITA C PEalM3yeMbIMU B Y30EKHCTaHE
WHUIIMATABAMHU TI0 BHEJIPECHHUIO «3EJEHOI» TAaKCOHOMHHM M TPHUBICYCHUIO YaCTHBIX
MHBECTUIIMI B YCTOMYMBYIO HHQPACTpyKTypy. B wuccienoBaHuu HCHOIb30BaHbI
METOMIbl CPABHUTEIBHOTO aHaJNM3a, CUCTEMaTH3allud W OOOOIIeHMs, a TakKxKe
KOHTEKCTyaJbHbIA IOAXOJ, COOTBETCTBYIOIIMN MOJEIH YCTOWYHUBOTO PA3BUTHUSA
ctpanbl. O00CHOBaHA HEOOXOAMMOCTh PACIIMPEHUSI HOPMATUBHOM 0a3bl, 00ecTieueHns
MPO3PAUHOCTH TPOEKTOB, YKPEIJIEHUS HHCTUTYLIMOHAIBHOTO COTPYIHUYECTBA U
VAYYIIEHUsT JOCTyna CyOBEKTOB Majior0 W CpeAaHero OusHeca K (PUHAHCOBBIM
pecypcam JIJsl SKOJIOTUYECKUX MPOEKTOB.
KiroueBble ciioBa: 3e€Has SJKOHOMHKA; 3eTIEHOE (PMHAHCHUPOBAHKE; YCTOMUUBOEC
pa3BuTHe; Y30eKkucTaH; 3eI€HbIe OOIUTAINH; TIEPEXOIHAS SKOHOMHKA; KITMMaTHYeCKast

IIOJINTHUKA.
_________________________________________________________________________________________________________________|
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Abstract

This article analyzes the current state and development prospects of green finance
in the Republic of Uzbekistan as an essential financial mechanism for achieving
sustainable development goals. The study evaluates the institutional, regulatory, and
market factors influencing the formation of the green finance sector in a transition
economy. The research focuses on financial instruments supporting environmentally
oriented projects, including green bonds, loans, and investments. International
experience is compared with Uzbekistan’s ongoing initiatives, such as the introduction
of a “green” taxonomy and measures to attract private investments in sustainable
infrastructure. The study employs comparative analysis, systematization,
generalization, and a contextual approach adapted to the country’s sustainable
development model. The findings justify the need to expand the regulatory framework,
ensure project transparency, strengthen institutional cooperation, and improve access
of small and medium-sized enterprises to financial resources for ecological projects.

Keywords: green economy; green finance; sustainable development; Uzbekistan;
green bonds; transition economy; climate policy.

KIRISH

Yashil moliya global moliyaviy tizimda barqaror rivojlanishning ajralmas
mexanizmi sifatida alohida ahamiyat kasb etadi. 2015-yilda BMT tomonidan qabul
qilingan Barqaror rivojlanish maqgsadlariga (BRM) erishish jarayonida yashil moliya
turli mamlakatlar uchun moliyaviy resurslarni safarbar etishning asosiy vositalaridan
biri bo‘lib xizmat qilmoqgda. Bu jarayon nafaqat iqtisodiy o‘sishni ta’minlash, balki
ijtimoiy tenglik, kambag‘allikni qisqartirish va atrof-muhitni muhofaza qilish kabi
ustuvor vazifalar bilan uzviy bog‘ligdir.

Shu bilan birga, global iglim o‘zgarishi, tabiiy resurslarning cheklanganligi va
ekologik muammolarning kuchayishi yashil moliyaning ahamiyatini yanada
oshirmoqda. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, yashil moliyaviy instrumentlar —
yashil obligatsiyalar, kreditlar, investitsiyalar va sug‘urta vositalari — energetika
samaradorligini oshirish, qayta tiklanuvchi energiya manbalarini rivojlantirish,
chigindilarni qayta ishlash va ekologik infratuzilmani yaratishda samarali
qo‘llanilmoqda.

O‘tish iqtisodiyotiga ega davlatlar, jumladan O‘zbekiston uchun ham yashil
moliyaning rivojlanishi ikki jihatdan dolzarbdir: ekologik jihatdan — iqtisodiy
faoliyatning atrof-muhitga salbiy ta’sirini kamaytirish va tabiiy resurslardan oqilona
foydalanish; iqtisodiy va ijtimoiy jihatdan — yangi ish o‘rinlari yaratish, innovatsion
texnologiyalarni joriy etish, eksport salohiyatini oshirish va xalgaro investitsiyalarni
jalb qilish.

Shu sababli, yashil moliya sohasi O‘zbekistonda barqaror iqtisodiy o‘sishni
ta’minlash, xalqaro hamkorlikni kuchaytirish va milliy iqtisodiyotning global ekologik
talablarga moslashuvini ta’minlashda strategik ahamiyatga ega hisoblanadi.
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ADABIYOTLAR SHARHI

XX asrning ikkinchi yarmidan boshlab investitsiyaviy qarorlar fagat moliyaviy
samaradorlik asosida emas, balki ijtimoiy va ekologik natijadorlik nuqtai nazaridan
ham baholanadigan yondashuv — ijtimoiy javobgar investitsiya konsepsiyasi
shakllana boshladi. Ushbu paradigmaning kengayishi moliyaviy resurslar bilan jamoat
manfaatlari o‘rtasidagi bog‘liglikni mustahkamladi. Bu esa global iqtisodiy
jarayonlarning salbiy oqibatlari tufayli barqarorlik mezonlarini kapital qo‘yilmalari
bahosiga integratsiya qilish zarurligini keltirib chigardi.

“Yashil moliya” atamasi ilk bor 1992-yilda amerikalik iqtisodchi Richard Sandor
tomonidan Kolumbiya universitetidagi ma’ruzalar kurslari doirasida ilmiy muomalaga
kiritilgan. Uning ta’rificha, iqlim o‘zgarishiga qarshi kurashga yo‘naltirilgan
loyihalarni  moliyalashtirishga asoslangan mazkur yondashuv atmosferaga
chiqariladigan issigxona gazlari miqdorini kamaytirish va ekologik jihatdan barqgaror
iqtisodiy o°‘sishga o‘tish jarayonida muhim harakatlantiruvchi mexanizm sifatida
xizmat qilishi mumkin.

Yashil moliya sohasidagi muhim institutsional qgadamlardan biri — BMTning
Atrof-muhit bo‘yicha dasturi (UNEP) doirasidagi Moliyaviy tashabbusning 1992-
yildagi Atrof-muhit va rivojlanish bo‘yicha BMT konferensiyasida taqdim etilishi
bo‘ldi. Shunga qaramasdan, 1990-yillar davomida moliyaviy bozorlarning chuqur
ekologik transformatsiyasi amalga oshmadi.

Yashil moliya tushunchasi XXI asr boshlarida G‘arb davlatlarida shakllana
boshlagan. Bu jarayon biznesning fagat foyda olish emas, balki jamiyat va atrof-mubhit
oldidagi mas’uliyatini gayta baholash zarurati bilan bog‘liq edi. Shu bilan birga,
iqtisodiy samaradorlik tabiatni muhofaza qilishga qaratilgan sa’y-harakatlar bilan
uyg‘unlashishi lozimligi keng tan olina boshladi. Bu tendensiya past karbonli
rivojlanish konsepsiyasiga bo‘lgan qizigishning ortishi bilan uyg‘un tarzda kechdi.
Mazkur yondashuv issigxona gazlari chiqarilishini kamaytirish va iglim o‘zgarishi
oqibatlarini yumshatish bilan birga, Barqaror rivojlanish maqsadlarini amalga
oshirishga qaratilgan.

BMT, OESR, G7, G20, Jahon banki (WB), Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki
(EBRD), Yevropa Ittifoqi, Xalgaro energetika agentligi (IEA) va Xalgaro qayta
tiklanuvchi energiya agentligi (IRENA) kabi xalqaro tashkilotlar bargaror rivojlanishni
ta’minlash va global iqlim muammolarini hal etishga yo‘naltirilgan konseptual va
normativ hujjatlarini ishlab chiqdi. Shu doirada “Mas’uliyatli investitsiya tamoyillari”
(PRI) gabul qilindi, bu esa investitsiya qarorlarini gqabul qilishda ekologik, ijtimoiy va
korporativ boshgaruv (ESG) mezonlarini hisobga olishni nazarda tutadi. Bunda
maqgsad — xavf-xatarlarni boshqarish samaradorligini oshirish va uzoq muddatli
investitsiya natijadorligini ta’minlashdir.

Shuningdek, xalqaro darajada maxsus institutlar — masalan, Carbon Disclosure
Project (CDP), dunyodagi eng yirik atrof-muhitga ta’sir bo‘yicha ma’lumotlar bazasi
va Xalqgaro barqaror rivojlanish standartlari kengashi (ISSB) tashkil etildi. Ular hisobot
berishning aniqligi, ishonchliligi va tagqoslash imkoniyatini ta’minlashga xizmat
qiladi.
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Umumiy jarayonlar shundan dalolat beradiki, yashil moliya faktori nafaqat jahon,
balki milliy iqtisodiy tizimlarning transformatsiyasida ham strategik ahamiyat kasb
etmoqgda. Buni D. Kaneman, P. Krugman, K. Peres, M. Spens va N. Stern kabi taniqli
igtisodchilarning tadqiqotlari tasdiglaydi.

Hozirgi kunda ilmiy va me’yoriy-huquqiy manbalarda yashil moliyaga doir
yagona va universal ta’rif mavjud emas. Jumladan, BMTning Atrof-muhit bo‘yicha
dasturi (UNEP) yashil moliyani barqaror rivojlanish maqsadlariga erishish, atrof-
muhitni muhofaza qilish va iqlim o‘zgarishiga qarshi kurashishga yo‘naltirilgan
moliyaviy instrumentlar, investitsiya oqimlari va xizmatlar majmuasi sifatida
tavsiflaydi. Mazkur yondashuvda yashil moliya ekologik jihatdan ahamiyatli
loyihalarni qo‘llab-quvvatlovchi keng ko‘lamli igtisodiy mexanizmlarni o‘z ichiga
oladi.

Shunga o‘xshash yondashuv 2016-yilda Xitoyda o‘tkazilgan G20ning 11-
sammitida ham oz aksini topdi. Unda gabul qilingan ta’rifga ko‘ra, yashil moliya fagat
iqtisodiy emas, balki ekologik va ijtimoiy parametrlarni ham hisobga olgan holda
barqaror rivojlanishga xizmat qiladigan investitsiyalarni gqamrab oladi. Ushbu
kategoriyaga qayta tiklanuvchi energetika, issigxona gazlari chiqarilishini kamaytirish,
suv resurslaridan samarali foydalanish, biologik xilma-xillikni saqlash va ekologik
xavfsiz texnologiyalarni joriy etishga doir loyihalar kiradi.

Shu tariga, yashil moliya keng ma’noda nafaqat ekologik xatarlarni yumshatish
vositasi, balki iqtisodiy ijobiy ta’sirga ega instrument sifatida garaladi. U mehnat
bozorida yangi ish o‘rinlarini yaratish, korxonalar raqobatbardoshligini oshirish va
investorlar uchun tavakkalchilik darajasini kamaytirishda muhim rol o‘ynaydi.

2017-yili Yevropa Komissiyasi yashil moliyani ekologik barqarorlikni
mustahkamlash va iqtisodiy o‘sishni ta’minlashga qaratilgan investitsiya amaliyotining
tizimi sifatida ta’rifladi. Mazkur yondashuv doirasida yashil moliya tarkibiga issigxona
gazlari chiqarilishini kamaytirish, iqlim o‘zgarishiga moslashish, biologik xilma-
xillikni saglash hamda tabiiy resurslardan samarali va uzoq muddatli foydalanishga
yo‘naltirilgan loyihalarga investitsiyalar kiradi.

Yevropa Komissiyasi nuqtai nazaridan, yashil moliya iqlim o‘zgarishi bo‘yicha
Parij kelishuvi talablarini amalga oshirish va past karbonli iqtisodiyotga o‘tishni
rag‘batlantirish uchun muhim vosita hisoblanadi. Shu bilan birga, u texnologik
yangiliklarni joriy etish, korxonalar raqobatbardoshligini oshirish va yangi ish o‘rinlari
yaratish jarayonlarini faollashtirishda salmoqli potensialga ega.

TAHLIL VA NATIJALAR

I. Yashil moliyalashtirishning asosiy rivojlanish yo‘nalishlari va
instrumentlari

Hozirgi kunda yashil moliya tizimi ekologik yo‘naltirilgan loyihalarni qo‘llab-
quvvatlashga garatilgan turli moliyaviy instrumentlarni o‘z ichiga oladi. Ularning eng
asosly shakllariga yashil obligatsiyalar, maxsus investitsiya fondlari, maqgsadli
kreditlar, dasturli investitsiya paketlari, ekologik belgilarga ega bank hisoblari hamda
barqarorlik komponentlari bilan bog‘liq sug‘urta mahsulotlari kiradi. Har bir
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instrument muayyan funksiyalarga ega bo‘lib, uning qo‘llanilishi loyiha turi va
ko‘lamiga bog‘liq holda farqlanadi.

Shu bilan birga, yashil moliya barqaror rivojlanish maqsadlariga erishishda
salmoqli imkoniyatlarga ega bo‘lsa-da, ayrim iqtisodiy va institutsional cheklovlarga
duch keladi. Asosiy to‘siglar qatoriga yuqori tranzaksiya va tuzilmaviy xarajatlar
kiradi, bu esa ayniqsa kichik va o‘rta biznes subyektlari ishtirokini cheklaydi; “yashil”
investitsiyalar uchun yagona standartlar mavjud emasligi samaradorlikni baholashni
qiyinlashtiradi; shuningdek, loyihalarning ekologik va ijtimoiy ta’sirini to‘liq hisobga
olish bilan bog‘liqg metodologik murakkabliklar mavjud.

Barqaror moliyalashni institutsionallashtirish jarayoni jadallashganiga garamay,
go‘yoki ekologik mas’uliyatni namoyon qilishga qaratilgan, amalda esa bargarorlik
mezonlariga javob bermaydigan faoliyat — grinvoshing (grinvosh) muammosi hanuz
dolzarbligini saqlab qolmoqda. Bu esa loyihalarni verifikatsiya qilish, norasmiy
axborotlarni ochiglash va xalqaro shaffoflik standartlarini rivojlantirish bo‘yicha
me’yoriy-huquqiy choralarni kuchaytirish zarurligini ko‘rsatadi.

O‘z navbatida, korporativ darajada “yashil” transformatsiyaga jalb etilgan
ishtirokchilar soni ortib bormoqgda. Ilgari ekologik kun tartibi bilan bog‘liq bo‘lmagan
yirik kompaniyalar ham endilikda past karbonli texnologiyalar, o‘tish davri loyihalari
va ESG tamoyillarini strategik boshqaruvga integratsiya qilish orqali faol ishtirok
etmoqda. Bu holat yashil moliyani nafaqat iqlim magsadlariga erishish vositasi, balki
uzoq muddatli barqarorlik va investitsion jozibadorlikning muhim omili sifatida
qarashni kuchaytirmoqda.

Climate Bonds Initiative (CBI) tashkilotining ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda
global yashil moliya bozorida o‘sish qayta tiklandi. Yashil obligatsiyalar chiqarilishi
umumiy hajmi 720 milliard AQSH dollaridan oshdi va bu tarixdagi eng yuqori
ko‘rsatkich bo‘ldi. 2024-yil yakuniga kelib, xalgaro investitsiya oqimlarida yashil
moliya ulushi taxminan 5,3 % ga yetdi va uning institutsional pozitsiyasi yanada
mustahkamlandi.

Bundan tashqari, moliyaviy instrumentlar diversifikatsiyasi kuzatilmoqda:
an’anaviy yashil obligatsiyalar va kreditlardan tashqari, o‘tish obligatsiyalari, barqaror
IPO loyihalari va iqlim mandatiga ega investitsiya fondlari muhim rol o‘ynay boshladi.
Bu tendensiyalar kapitalning karbon neytrallik, gayta tiklanuvchi energetika va
sirkulyar iqtisodiyotga mos keluvchi loyihalarga qayta tagsimlanayotganini ko ‘rsatadi.

I1. 2025-yilda “Yashil moliya”ning zamonaviy holati va ustuvor rivojlanish
yo‘nalishlari

2025-yilda “yashil moliya” bargaror o‘sish va iqlim o‘zgarishiga moslashuvga
qaratilgan loyihalarni qo‘llab-quvvatlashga yo‘naltirilgan global moliyaviy tizimning
muhim qismlaridan biri sifatida shakllandi. Ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv
mezonlari (ESG) ahamiyatining ortishi hamda qator davlatlardagi iqlim siyosatining
kuchayishi xususiy va davlat moliyaviy institutlarining “yashil” tamoyillarini keng
joriy etishiga olib keldi.

Ekologik loyihalarni moliyalashtirish uchun faol qo‘llanilayotgan asosiy vositalar
qatoriga yashil obligatsiyalar, iglim jamg‘armalari, maqsadli kreditlar, barqgaror
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investitsiya jamg‘armalari, maxsus sug‘urta mahsulotlari va ESG-baholashni hisobga
olgan moliyaviy instrumentlar kiradi. Bu vositalar turli sohalardagi tashabbuslarni
moliyalashtirishda samarali vosita sifatida xizmat qilmoqda — energetika
infratuzilmasini yangilashdan tortib, sanoatni dekarbonizatsiya qilishgacha.

Shu bilan birga, xalqaro darajada keng yoyilganiga qaramay, “yashil moliya”
muayyan tizimli to‘siglarga duch kelmoqda. Hozirgi kunda asosiy muammolardan biri
— “yashil” investitsiya loyihalarini baholashda yagona standartlar va aniq
taksonomiyaning yo‘qligi, moliyalashtirish samaradorligini aniqlashda shaffoflikning
yetishmasligi va rivojlanayotgan mamlakatlarda “yashil” instrumentlarga to‘liq kirish
imkoniyatining mavjud emasligidir. Aynigsa, kichik va o‘rta biznes uchun bu to‘siglar
yaqqol ko‘zga tashlanadi.

CBI ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda global miqyosda yashil obligatsiyalar
chiqarilishi 570 milliard dollarga yetdi va 2022-yildagi pasayishdan so‘ng tiklanish
kuzatildi. 2025-yilda ham bu o‘sish tendensiyasi davom etmoqda. Makroiqtisodiy
barqarorlik, sarmoyadorlar ishonchi va yirik igtisodiyotlarning iqlim majburiyatlari bu
holatga turtki berdi. Xususiy sektordan tashqgari, rivojlanayotgan davlatlar va suveren
emitentlar ham bozorga faol kirib kelmoqda.

So‘nggi yillarda “o‘tish moliyasi” (transition finance) — yuqori uglerodli
tarmoglarni  bosqichma-bosqich barqaror modellarga o‘tkazishga qaratilgan
instrumentlar faollashdi. “Yashil” moliyadan noto‘g‘ri foydalanish holatlarini
(greenwashing) kamaytirish maqsadida xalqaro standartlar ishlab chigilmoqda —
jumladan, Yevropa Ittifoqining SFDR va EU Taxonomy dasturlari hamda G20
doirasidagi tashabbuslar.

2024-2025-yillarda Yevropa yashil obligatsiyalar bozorida yetakchilikni saglab
golmoqgda. Keyingi o‘rinlarda Xitoy, AQSH va Osiyo-Tinch okeani mintagasi
joylashgan. Ayni paytda rivojlanayotgan mamlakatlar ham faol ishtirok etmoqda:
2024-yilda yashil obligatsiyalar chiqarilishida ularning ulushi taxminan 18 % ni tashkil
etdi. Lotin Amerikasi, Janubi-Sharqiy Osiyo va Afrikadagi suveren va davlat
tomonidan qo‘llab-quvvatlangan tashkilotlar asosiy emitentlar sifatida ajralib turdi.

Sohalar bo‘yicha eng ko‘p investitsiya jalb qilayotgan yo‘nalishlar quyidagilar
bo‘lib qolmogda: energetika, transport, suv resurslari va qurilish. 2024-yilda yashil
obligatsiyalar orqali moliyalashtirilgan loyihalarning 80 % dan ortig‘i aynan shu
sohalarga to‘g‘ri keldi. Qayta tiklanuvchi energiya manbalariga (QTEM)
investitsiyalar barqaror o‘sishni namoyon qilmoqda. Aynigsa, vodorod infratuzilmasi,
aqlli tarmoqlar va jamoat transportini modernizatsiya qilish bo‘yicha loyihalar ustuvor
ahamiyat kasb etmoqda.

Yashil kreditlash yo‘nalishi ham ijobiy sur’atlarda o‘smoqda. BloombergNEF
ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yil yakunida butun dunyo bo‘yicha yashil kreditlar hajmi
145 milliard dollardan oshib ketdi — bu 2021-yilga nisbatan deyarli ikki barobar
ko‘pdir. Xitoy, Yevropa Ittifoqi va AQSH eng yirik bozorlar hisoblanadi. Xitoyda esa
yashil kreditlar yangi korporativ qarz berishning 30 % ini tashkil etmoqda. Bu o‘sishda
regulyatorlar tomonidan berilgan imtiyozlar, jumladan, rezerv me’yorlarining farqli
belgilanishi va soliq yengilliklari muhim rol o‘ynamoqda.
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Har ganchalikki yashil IPO hali ham bozorda cheklangan ulushga ega bo‘lsa-da,
2023-2024-yillarda energiya, ekologik qishloq xo‘jaligi va chiqindilarni qayta ishlash
sohalarida faoliyat yuritayotgan kompaniyalar tomonidan aksiyalarni birlamchi
joylashtirishga qiziqish oshmoqgda. IPO bozori aynigsa Yevropa va Osiyoda faol, bu
yerda ESG axborotlarni oshkor etish talablari listing jarayonlariga integratsiya
qilingan.

Investorlar va kompaniyalar tomonidan ESG mezonlariga bo‘lgan munosabat
tobora jiddiy tus olmoqda. Har ganchalikki ESGni baholash standartlari to‘liq
shakllanmagan bo‘lsa-da, jamoatchilik va sarmoyadorlar tomonidan fagat tashqi
hisobot bilan cheklanish emas, balki ESGni korporativ strategiyaga chuqur joriy etish
talab gilinmoqda.

Yashil moliyaning keyingi bosqichda rivojlanishida davlat sektori va xalgaro
moliyaviy institutlar hal qiluvchi rol o‘ynaydi. Jumladan, Yevropaning Markaziy banki
(ECB) va Xitoy Xalq banki (PBoC) kabi regulyatorlar yashil aktivlarni pul-kredit
siyosati va davlat rezervlarini boshqarish jarayonlariga joriy etmoqda. Bu esa “yashil
moliya”ni faqat ekologik emas, balki makroiqtisodiy barqgarorlik omili sifatida
namoyon qiladi.

III. O‘zbekistonda yashil moliya bozorining shakllanish va rivojlanish
xususiyatlari

Hozirgi davrda yashil moliya xalqaro kapital bozorlarida tobora muhim ahamiyat
kasb etmoqda va bu jarayonda O‘zbekiston ham faol ishtirok etmogda. Shu bilan birga,
mamlakatda bargaror moliya bozori institutsional, makroiqtisodiy va infratuzilmaviy
xususiyatlarga ega bo‘lgan sharoitda shakllanmoqda.

O‘zbekistonda davlat yashil moliya milliy tizimini shakllantirishda asosiy
ishtirokchi sifatida chigmoqda. 2023-yilda “Yashil igtisodiyot to‘g‘risida”’gi Qonun
qabul qilindi, 2024-yilda esa xalqaro tashkilotlar (UNDP, GIZ, ADB va boshqalar)
tavsiyalari asosida ishlab chiqilgan yashil loyihalarning milliy taksonomiyasi
tasdiglandi.

Davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlashning muhim mexanizmlari quyidagilardan
iborat:

« Barqaror loyihalar bo‘yicha foiz stavkalarini subsidiyalash dasturining ishga
tushirilishi.

« Yashil obligatsiyalarni chigaruvchilar va investorlar uchun soliq imtiyozlari.

« 2024-yilda Iqtisodiyot va moliya vazirligi qoshida Barqaror moliya markazi
tashkil etildi.

Shuningdek, davlat-xususiy sheriklik (DXSH) doirasidagi loyihalarga ekologik
skrining talabining joriy etilishi 2025-yilda Qoraqalpog‘iston va Jizzax viloyatlarida
iglimga mos infratuzilma loyihalarini amalga oshirishga imkon berdi.

O‘zbekiston Respublikasi Moliya vazirligining baholashicha, 2024-yil yakunida
mamlakatdagi investitsiya bozori umumiy hajmida yashil moliyaviy vositalar ulushi
taxminan 2,4 % ni tashkil etdi. 2030-yilgacha bu ko‘rsatkichni 10 % gacha oshirish
rejalashtirilmoqda. Yashil moliya mablag‘larining asosiy qismi energetika (shu
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jumladan, quyosh va shamol elektr stansiyalari), suv ta’minoti va uy-joy-kommunal
sohalariga yo‘naltirilmoqda.

2025-yilda O‘zbekistonda barqaror kapital bozorining 70 % dan ortig‘i yashil
obligatsiyalar hissasiga to‘g‘ri kelmoqda. Ular milliy birja platformalari orqgali ham,
xalqaro moliyaviy institutlardan jalb qilingan mablag‘lar doirasida ham chiqarilmoqda.
Ik emitentlar qatorida — Energetika rivojlantirish agentligi hamda suv resurslari va
transport sohalarida faoliyat yurituvchi kvazidavlat kompaniyalar bor.

Shu bilan birga, jahon moliyaviy bozorlaridagi beqarorlik va qarz mablag‘lariga
chigishning qiyinlashuvi sababli yangi yashil emissiyalar hajmi ortish sur’ati
sekinlashgan. Bunday sharoitda davlat organlari ko‘proq o‘tish obligatsiyalariga
e’tibor gqaratmoqda. Bu — an’anaviy iqtisodiyot tarmoqlarida uglerod chiqindisini
qisqartirishga yo‘naltirilgan moliyaviy instrumentlardir (masalan, sement sanoati,
qishloq xo°jaligi, issiqlik energetikasi).

“Kul rang” tarmogqlarni yashil o‘tishga jalb qilish — parnik gazlari chiqindisini
qisqartirish bo‘yicha milliy magsadlarga erishishning muhim sharti sifatida
qaralmoqda. Shu munosabat bilan 2025-yilda Ekologiya va iqlim o‘zgarishi vazirligi
tomonidan dekarbonizatsiya yo‘l xaritalari ishlab chiqilib, ular asosida barqaror moliya
vositalarini joriy etish boshlangan.

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekistonda yashil moliya bozori hali shakllanish
bosqichida  bo‘lsa-da, uning institutsional asoslari  bosqichma-bosqich
mustahkamlanmoqda. Davlat va xalqaro hamkorlar faol ishtiroki, me’yoriy baza
yaratilishi va moliyaviy infratuzilmaning rivojlanishi O‘zbekistonni Markaziy
Osiyodagi istigbolli bargaror moliya markazlaridan biriga aylantirishi mumkin.

IV. Yashil moliyaning rivojlanish tendensiyalari va uning vositalari: 2025-
yildagi O‘zbekistonga doir aksentlar

Global iglim kun tartibi ortib borayotgan bir paytda yashil moliya iqtisodiyotni
barqaror transformatsiya qilishda muhim element sifatida shakllanishda davom
etmoqda. 2025-yil sharoitida, Parij kelishuvi va “yashil o‘tish” tashabbuslari
doirasidagi xalgaro majburiyatlar aniq harakatlarga aylanayotgan bir vaqtda,
O‘zbekiston ham milliy barqaror moliya tizimini shakllantirishda o‘z pozitsiyasini
kuchaytirmoqda.

Yashil moliya energetika, suv resurslari, qurilish, transport va chiqindilarni
boshqarish sohalaridagi loyihalarni qo‘llab-quvvatlash uchun ishlatiladigan keng
turdagi moliyaviy vositalarni qamrab oladi. Ular orasida asosiy o‘rinni yashil
obligatsiyalar, iqlim krediti, ixtisoslashtirilgan investitsiya jamg‘armalari, sug‘urta
mahsulotlari va ESG-yo‘naltirilgan vositalar egallaydi.

O‘zbekistonda, Markaziy Osiyoning boshqa mamlakatlaridagi kabi, yashil moliya
bozori hozircha institutsional shakllanish bosqichida. Shu bilan birga, muhim
ildamlashuvlar kuzatilmoqda. 2023-yilda “2030-yilgacha yashil iqtisodiyotni
rivojlantirish konsepsiyasi” qabul qilindi, 2024-yilda esa xalqaro standartlarga
muvofiq, shaffoflik va hisobdorlik tamoyillariga asoslangan “Barqaror loyihalar milliy
taksonomiyasi” tasdiglandi.

2025-yil boshiga kelib:
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« O‘zbekistonda yashil moliyaga mos keladigan loyihalarning umumiy qiymati
5,3 mird AQSH dollaridan oshdi;

« Milliy valyutadagi yashil obligatsiyalarning pilot emissiyalari respublika fond
bozori orgali amalga oshirilmoqda;

« Davlat banklari kichik va o‘rta biznes uchun energiya samaradorligi va qayta
tiklanuvchi energiya manbalariga oid loyihalarni qo‘llab-quvvatlovchi yashil kredit
mahsulotlarini joriy etmoqda;

« O‘zbekiston Jahon banki, Osiyo taraqqiyot banki (ADB) va Iglim bo‘yicha
global jamg‘arma (GCF) kabi xalqaro moliyaviy institutlar bilan yashil tashabbuslarni
qo‘llab-quvvatlash bo‘yicha kelishuvlar imzolagan.

2024-yilda suveren garz mexanizmlari orqali ustuvor investitsiya loyihalari —
umumiy qiymati 350 mln AQSH dollar bo‘lgan barqaror infratuzilma loyihalari
qo‘llab-quvvatlandi. Ular orasida Qashqadaryo va Navoiy viloyatlarida quyosh elektr
stansiyalari qurilishi, suv ta’minoti tizimlarini modernizatsiya qilish va barqaror
qishloq xo°‘jaligi loyihalari bor.

O‘z navbatida, mamlakatda yashil moliyani rivojlantirishda bir qator to‘siqlar
mavjud:

« Uzoq muddatli barqaror moliyaviy vositalarning mahalliy bozori hali
shakllanmagan;

« ESG baholash masalasida moliya institutlarining bilim va salohiyati cheklangan;

«Biznes va aholi orasida yashil moliyaviy mahsulotlarning afzalliklari
to‘g‘risidagi ma’lumot yetarli emas.

« Shu bois, 2025-yildagi ustuvor vazifalar quyidagilardan iborat:

o Yashil loyihalarni sertifikatlash va verifikatsiya qilish mexanizmlarini joriy
etish;

« Mustaqil baholovchilarning milliy bazasini shakllantirish;

« Bargaror moliya infratuzilmasini rivojlantirish (birja mahsulotlari va raqamli
vositalarni qo‘shgan holda);

« ESG yondashuvlarini korporativ hisobot va bank nazorati tizimlariga yanada
integratsiya qilish.

Yashil moliya sohasidagi muvaffaqiyatli amaliyotlardan biri sifatida 2023-yilda
O‘zbekiston, Qozog‘iston va Qirg‘iziston hamkorligida yaratilgan Markaziy Osiyo
yashil moliya platformasida O°zbekistonning ishtiroki qayd etish mumkin. Bu
mintaqaviy darajada tajriba almashish va siyosatni muvofiqlashtirish imkonini yaratdi.

Alohida e’tiborga molik jihat — bu xususiy sektorning faol ishtiroki. 2024-yilda
O‘zbekistondagi yirik qurilish va energetika kompaniyalari ilk bor ESG hisobotlarini
e’lon qilib, dekarbonizatsiya bo‘yicha shaxsiy yo‘l xaritalarini ishlab chiqishni
boshladilar. Bu kelgusida ularning xalgaro barqaror kapital bozorlariga chiqishi uchun
asos yaratadi.

Yashil kreditlar sektori O‘zbekistonda bosqichma-bosqich o‘sishni namoyon
qilmoqgda. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlariga ko‘ra, 2025-yil
boshida davlat banklarining yashil kredit portfeli 2,1 trln so‘mni tashkil etdi, bu 2023-
yilga nisbatan 58 % ko‘pdir. Eng asosiy yo‘nalishlar qatoriga energiya tejovchi
______________________________________________________________________________________________________________________________|
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texnologiyalar, quyosh panellari va ishlab chiqarish jarayonlarini modernizatsiya qilish
kiradi.

Shuningdek, Islom taraqqiyot banki bilan hamkorlikda olib borilayotgan yashil
islom moliyasining pilot dasturlarini alohida qayd etish lozim. Ular barqaror fermer
xo‘jaliklarini yaratish va tomchilatib sug‘orish texnologiyalarini joriy etishga
qaratilgan.

Bargaror o‘sish modellari sari o‘tish davlat ishtirokisiz amalga oshmaydi.
Igtisodiyot va moliya vazirligi hamda Markaziy bank tomonidan moliyaviy regulyativ
muhitni takomillashtirish yuzasidan choralar ko‘rilmoqda. Jumladan, yashil loyihalarni
moliyalashtirayotgan banklar uchun differensial zaxira me’yorlari, shuningdek uglerod
chigindisini qisqartirish natijalariga bog‘langan davlat obligatsiyalarini chiqarish
rejalashtirilgan.

Global darajada iqlim xavflari va barqarorlikka bo‘lgan e’tibor oshgan bir
sharoitda, yashil moliya O‘zbekiston uchun nafaqat kapital jalb qilish vositasi, balki
igtisodiyotni tubdan modernizatsiya qilish, uning raqobatbardoshligi va eksport
salohiyatini oshirish uchun ham muhim omilga aylanmoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

“Yashil” iqtisodiyotga o‘tish uchun talab qgilinadigan moliyaviy resurslar hajmini
aniq baholash hozir ham metodologik jihatdan murakkablik tug‘diradi. Bu, avvalo,
iqlim investitsiyalari transchegaraviy xususiyatga ega ekani, ko‘plab sohalarni gamrab
olishi va solishtiriladigan statistik ma’lumotlarning cheklanganligi bilan bog‘liq.

Xalgaro qayta tiklanuvchi energiya agentligi (IRENA)ning yangilangan
ma’lumotlariga ko‘ra, 2024-yilda kam uglerodli texnologiyalarga jahon investitsiyalari
1,8 trln AQSH dollariga yetdi — bu tarixiy rekord hisoblanadi. Biroq global isishni 1,5
°C darajasida cheklash uchun yillik investitsiya hajmi yaqin yillarda 5 trln AQSH
dollardan oshishi kerak. Hozirgi baholarga ko‘ra, 2030-yilgacha barqaror iqtisodiyotga
ajratilishi lozim bo‘lgan umumiy investitsiya hajmi 50 trln AQSH dollaridan ortishi
kutilmoqda.

Shu bilan birga, uzoq muddatli siyosiy barqarorlik va yashil aktivlarni
klassifikatsiya qilishda yagona standartlar va yondashuvlarning yetishmasligi xususiy
kapitalni keng ko‘lamda jalb etishda asosiy to‘siq bo‘lib qolmogda. Mamlakatlar va
tarmoglar o‘rtasidagi ma’lumotlarning solishtirilishi qiyinligi yashil loyihalarning
investitsiyaviy jozibadorligini pasaytiradi, aynigsa rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda.

2025-yil sharoitida yashil moliyalashni samarali tashkil etish uchun umumgabul
qilingan tasdiqlash (verifikatsiya) va axborot oshkor qilish standartlarini
institutsionallashtirish talab etiladi. Korporativ va infratuzilmaviy loyihalarning
barqarorligiga nisbatan talablarni kuchaytirish, ESG (ekologik, ijtimoiy va boshgaruv)
shaffofligini oshirish, iglim hisobotlarini joriy etish hamda “taksonomik™ tizimlarni
rivojlantirish orqali investorlar ishonchini mustahkamlash va belgilangan iqlim
magqsadlariga erishish mumkin bo‘ladi.
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