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Xalikov S. X.
TDIU mustaqil tadgiqotchisi

Annotatsiya. Mamlakatda “yashil” iqgtisodiyotni barqaror rivojlantirishga qaratilgan islohotlar global tendensiyaning
ajralmas gismiga aylanmoqda. Global moliya bozorida “yashil” sektorning faollashuvi darajasi oshib bormoqda va bu
jarayon yashil investitsiyalar yo‘nalishida tobora rivojlanmoqda. Yashil moliyani rivojlantirishning umumiy istigbollari,
yo‘nalishlari va uning nazariy jihatlarini to‘lagonli aniglash hamda amaliy tahlil gilish dolzarb ahamiyat kasb etadi. “Yashil”
moliya tushunchasining nazariy asoslari o‘rganilib, uning mazmuni va mohiyati yoritiladi. Shuningdek, “yashil” moliya
vositalari va institutlarining kuchli hamda zaif tomonlari aniglanadi. Yashil moliyaviy vositalardan foydalanish nafagat
igtisodiy foyda olish, balki atrof-muhitni muhofaza gilish, ekologik hamda iglim muammolarini hal etish uchun ham
mo‘ljallangan. Magolada, shuningdek, yashil investitsiyalar tahliliga ham alohida e’tibor qaratiladi.

Kalit so‘zlar: yashil iqtisodiyot, yashil moliya, yashil investitsiyalar, past uglerodli igtisodiyot, ekologik mas’uliyatli sarmoya,
yashil obligatsiyalar, moliyaviy tizimni yashillashtirish, yashil texnologiyalar, uglerod krediti.

Abstract. In the country, reforms aimed at the sustainable development of the “green” economy are becoming an integral
part of the global trend. The level of activity in the “green” sector of the global financial market is increasing, and this
process is steadily advancing in the direction of green investments. It is of great importance to comprehensively identify
and practically analyze the general prospects, directions, and theoretical aspects of the development of green finance.
The theoretical foundations of the “green” finance concept are studied, and its content and essence are explained. In
addition, the strengths and weaknesses of “green” financial instruments and institutions are identified. The use of green
financial instruments is intended not only to generate economic profit but also to protect the environment and address
ecological and climate-related issues. The article also pays special attention to the analysis of green investments.

Keywords: green economy, green finance, green investments, low-carbon economy, environmentally responsible
investment, green bonds, greening of the financial system, green technologies, carbon credit.

AHHOTauus. B cTpaHe pedopMbl, HanpaefneHHble Ha YCTOMYMBOE pasBUTME «3EereHON» SKOHOMWKM, CTaHOBATCSH
HEOTbEMINEMOWN YacTbio rMobanbHbIX TeHAEHUNA. AKTUBHOCTb «3€feHOro» CekTopa Ha MMPOBOM (DMHAHCOBOM pbIHKE
pacTeT, m 9TOT npouecc Bce Gomnblue pas3BMBaeTCsl B HamnpaBrneHun 3eneHbix uHBecTuumi. OnpegeneHue obLimx
nepcrneKkTMB, HanpaBneHni N TEOPETUYECKMNX aCMeKTOB Pa3BUTUSA 3eMNeHblX PMHAHCOB, a TaKkKe NX MPaKTUYECKNA aHann3
UMEIOT BaXHOEe 3HayveHue. 3yyeHbl TeopeTuyeckme OCHOBbI MOHATUS «3ereHble (OUHAHChI», PACKPLITO ero coaepxaHue
n cywHocTtb. Kpome TOro, onpefeneHbl curbHble U crnabble CTOPOHbl MHCTPYMEHTOB U MHCTUTYTOB «3E1EeHOro»
rHaHcmpoBaHua. KMcnonb3oBaHue 3eneHbiX (UHAHCOBLIX WHCTPYMEHTOB HarnpaBfieHO He TOMNMbKO Ha MonyveHue
39KOHOMMUYECKOW BbIroAbl, HO U Ha 3aLLMTy OKpY>XatoLLen cpeapl, PeLleHne 3KONOrM4eckmx U KnuMmaTmyecknx npobnem. B
cTaTbe TaKke yaerneHo ocoboe BHYMaHne aHanuay 3eneHbiX MHBECTULIMN.

KritoyeBble crnoea: 3eneHasl 9KOHOMMKA, 3eNneHble (PMHaHCbl, 3efneHble WUHBECTULUN, HU3KoyrnepoaHasd 3KOHOMMUKa,
JKOITOrm4eckn OoTBeTCTBEHHOE UMHBECTUPOBAHWUE, 3elieHble obnuraummn, oseneHeHne (PMHaAHCOBOW CUCTEMBI, 3eneHble
TeXHONoruun, yrmepogHble KpeanTbl.

KIRISH

O‘zbekistonda islohotlarning yangi bosgichida “igtisodiyot tarmoglarida ‘yashil’ texnologiyalar, xususan,
resurs tejovchi, chigindisiz ishlab chigarish, chigindilarni gayta ishlash imkoniyatini beruvchi texnologiyalarni va
xavfsiz kimyoviy moddalarni qo‘llashga o‘tish hamda qayta tiklanuvchi energiya texnologiyalaridan foydalanish
imkoniyatlarini o‘rganish va ularni amaliyotga tatbiq etish” [1], shuningdek, “yashil igtisodiyot tamoyillarini keng
joriy qilish, igtisodiyotni iglim o‘zgarishiga moslashtirishga qaratilgan loyihalarni bargaror moliyalashtirish” [2]
masalalariga alohida e’tibor garatiimoqgda.
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Xususan, igtisodiyot tarmoq va sohalariga kiritilayotgan loyihalarning moliyaviy manbalari yetarlicha
shakllanmagani, moliyalashtirish mexanizmlaridagi cheklovlar igtisodiyot samaradorligini oshirish masalasini
eng dolzarb yo‘nalishlardan biriga aylantirmoqda. Shu sababli iqtisodiyot tarmoq va sohalariga yashil
investitsiyalarni faol jalb etish, yangi yashil investitsiya manbalarini shakllantirish hamda yashil texnologiyalar
imkoniyatlaridan keng foydalanish orgali qo‘shilgan giymat zanijirini yaratish masalasi bugungi kunda dolzarb
vazifa sifatida e’tirof etiimoqda.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Xorijiy iqtisodchi olimlar tomonidan “yashil” moliyalashtirish tushunchasiga ko‘plab ta'riflar berilgan
bo‘lsa-da, mahalliy olimlar tomonidan bu masala hali yetarlicha tadqgiq etiimagan. limiy manbalarga ko‘ra,
birinchi bo‘lib Richard Sandor 1992-yilda Kolumbiya universitetida dars berish jarayonida “yashil moliya”
atamasini qo‘llagan va unga mualliflik ta’rifi bergan. R. Sandorning fikricha, “yashil moliya” — iglim o‘zgarishiga
to'sqinlik qiladigan loyihalarni moliyalashtirishga ustuvorlik berish orqali atrof-muhitga issigxona gazlari
chiqishini kamaytirish evaziga barqgaror va ekologik toza igtisodiy o‘sishni ta’minlaydigan asosiy mexanizm
sifatida qaraladi [3].

Xorijlik igtisodchi olimlardan S. Kosla va boshqalar “yashil moliyalashtirish manbalari bargaror rivojlanish,
ekologik mahsulotlar, sanoatning ifloslanishiga garshi kurashish, oqava suvlarni tozalash, biologik xilma-
xillikni muhofaza qilish hamda iglim o‘zgarishi oqibatlarini yumshatish yo‘nalishlariga qaratilgan loyiha va
tashabbuslarga investitsiya sifatida kiritiladi”, deya ta’kidlaydilar [4].

M. Gxoul ilmiy garashlariga ko‘ra, “yashil moliya” — moliya sanoati, atrof-muhit va igtisodiy o‘sishni o‘zaro
bog‘lovchi muhim bo‘g‘indir [5].

N. Lindenberg esa o‘z izlanishlarida quyidagicha ta’rif beradi: “yashil moliyalashtirish — bu yashil
investitsiyalar, ular bilan bog'‘liq davlat siyosati va moliya tizimi bo‘g‘inlarining yig‘indisidir” [6].

Mahalliy igtisodchi olimlar A. Vaxabov va Sh. Xajibakiyev “yashil moliyalashtirish atrof-muhitga ta’sir
ko‘rsatuvchi barcha omillarni hisobga oluvchi va ekologik barqgarorlikni ta’minlashni nazarda tutuvchi
investitsiyalash hamda kreditlashning barcha shakllarini gamrab oladi”, degan ta’rifni keltirgan [7].

Mahalliy tadqigotchilardan S. Po‘latovaning fikricha, “yashil moliya” — ekologik manfaatlarga va kengroq
ma’noda ekologik barqarorlikni rivojlantirishga hissa qo‘shadigan sarmoyadir. Yashil moliya banklar, mikrokredit
tashkilotlari, sug‘urta kompaniyalari va investitsiya fondlari orqali davlat, xususiy hamda notijorat sektorlaridan
moliyaviy ogimlarni barqaror igtisodiy rivojlanishga yo‘naltirishga xizmat qiladi [8].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigotda ma’lumotlar xalgaro moliya institutlari (Jahon banki, IMF, OECD), O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy banki va Statistika agentligi hisobotlari hamda ilmiy maqolalardan olingan. Tahlil usullari sifatida
giyosiy tahlil, korrelyatsion baholash, trend tahlili va deduktiv yondashuv qo‘llanilib, yashil moliyalashtirishning
igtisodiy o'sishga ta’siri empirik asosda baholandi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Yashil igtisodiyotni moliyalashtirish mexanizmi konsepsiyasi doirasida mualliflik tadqiqotida “yashil”
moliyalashtirish mexanizmining mazmuni, uning tuzilishidagi an’anaviy moliya mexanizmidan farglari ko‘rsatiladi
hamda unga yangi, go‘shimcha elementlarni kiritish zarurligi asoslanadi. O‘rganilgan ilmiy va nashr gilingan
igtisodiy adabiyotlarda moliyaviy mexanizmning ko‘plab ta’riflari uchraydi. Ularning barchasini ikki asosiy jihat
bo‘yicha farglash mumekin.

Birinchidan, moliyaviy mexanizm shakllanishi va undan foydalanish darajasiga ko‘ra milliy (makro) hamda
korxona darajalarida namoyon bo‘ladi. Shuni alohida ta’kidlash lozimki, ushbu tadqgiqotda iqtisodiyot tarmoqlari
samaradorligini oshirishda yashil igtisodiyotni barpo etish va uni moliyalashtirish mexanizmi global, milliy
hamda gisman korporativ darajada o‘rganilgan.

Ikkinchidan, moliyaviy mexanizm elementlarining yig‘indisi sifatida uni qo‘llash usullari, vositalari, dastaklari,
me’yoriy-huqugiy, axborot va uslubiy ta’minoti bilan tavsiflanadi. Aynan mazkur elementlar to‘plami mualliflar
tomonidan an’anaviy tarzda moliyaviy mexanizm tarkibiga kiritiladi. Tadqgiqot esa yuqoridagilardan tashqari
kengaytirilgan va takomillashtiriigan elementlar to‘plamini taklif etadi. Ushbu elementlarning mazmuni ko‘plab
ilmiy manbalarda yoritilganligi bois, quyida fargli xususiyatlarga ega bo‘lgan yashil igtisodiyotni moliyalashtirish
mexanizmi tahlil gilinadi.

Moliyaviy vositalar yashil igtisodiyotni moliyalashtirish mexanizmining muhim tarkibiy gismidir. U harakatlar
to'plami sifatida igtisodiy natijalarning ekologik magsadlarga muvofigligini ta’minlash uchun qo‘llaniladi. Bular
davlat tomonidan tartibga solish choralari — valyuta kurslari, foiz stavkalari, narx strategiyasi va boshga asosiy
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vositalarni o'z ichiga oladi. Masalan, valyuta kurslari xalgaro savdo va investitsiya ogimlariga sezilarli ta’sir
ko‘rsatadi; ularni o‘zgartirish yoki boshqarish ekologik bargaror amaliyotlarni rag‘batlantirishi yoki, aksincha,
susaytirishi mumkin. Foiz stavkalari esa garz olish xarajatlari va investitsiya garorlariga bevosita ta’sir etuvchi
kuchli dastak bo‘lib, iqtisodiy faoliyatni yashil tashabbuslarga yo‘naltirishda hal qiluvchi rol o‘ynaydi [10, 11, 12].
Narxlarni belgilash vositalari ishlab chigarish, tovar va xizmatlarning haqiqgiy ekologik xarajatlarini aks ettirishda
muhim orin tutadi hamda barqaror igtisodiy taraqqiyotga xizmat qiluvchi iste’mol modellarini shakllantirishga
yordam beradi.

Shuningdek, moliyaviy vositalar moliya bozorlari orqali yashil investitsiyalar va bargaror igtisodiy rivojlanish
tashabbuslarini rag‘batlantirishga yo‘naltiriigan moliyaviy aktivlar hamda majburiyatlarni keltirib chigaruvchi
operatsiyalarni o'z ichiga oladi. Qimmatli qog‘ozlar, valyutalar, kreditlar va shunga o‘xshash instrumentlar
ekologik tashabbuslarni qo‘llab-quvvatlash magsadida maxsus ishlab chigiladi. Masalan, yashil obligatsiyalar
gayta tiklanadigan energiya infratuzilmasi yoki barqaror qgishloq xofjaligi tashabbuslari kabi atrof-muhitga
ijobiy ta’sir ko‘rsatadigan loyihalarni moliyalashtirishni ta’minlaydi [9]. Xuddi shuningdek, yashil jamg‘armalar
ham ekologik toza loyihalar yoki kompaniyalarni qo‘llab-quvvatlash uchun turli manbalardan shakllangan
investitsiyalarni birlashtiradi.

Moliyalashtirish manbalarini izlash, yuqori xavfli, past uglerodli loyihalarga sarmoya kiritishga tayyor
investorlarni jalb etish, uzoq muddatli o'zini oglash davriga ega loyihalarni qo‘llab-quvvatlash, ishtirokchilar
o‘rtasidagi innovatsion hamkorlikni yo‘lga qo‘yish, yangi moliyaviy mahsulotlar yaratish va energiyaga o'tish
jarayonida resurslarni safarbar etish Markaziy Osiyo mamlakatlari uchun muhim ahamiyat kasb etadi.

Yuqoridagi tahlillar asosida yashil moliyalashtirish — jamiyatning ijtimoiy-igtisodiy taraqqgiyot manfaatlarini
ko‘zlab, atrof-muhitni muhofaza qilish va bargaror iqtisodiy rivojlanishga erishish magsadida davlat byudjeti,
xususiy sektor, xalgaro tashkilotlar mablag‘lari hamda moliya bozorlari orgali jalb etiladigan moliyaviy resurslarni
igtisodiyot tarmoglarining samaradorligini oshirishga qaratilgan yashil tashabbusli faoliyat va loyihalarni
moliyalashtirish jarayonidir.

Ayni paytda respublikada chet el investitsiyalarini, jumladan xalgaro moliya institutlari va xorijiy hukumat
moliya tashkilotlari mablag‘larini jalb etish orqgali aholining hayot darajasi hamda sifatini oshirishga yo‘naltirilgan
investitsiya loyihalari amalga oshiriimoqda. Shu bilan birga, mamlakat Jahon banki guruhi, Osiyo taraqqiyot
banki, Islom taraqgiyot banki va xorijiy hukumat moliya tashkilotlari kabi nufuzli xalgaro moliya institutlari bilan
hamkorlik jarayonida xalgaro loyihalarni amalga oshirishda yetarli tajriba to‘plab bormoqgda (1-jadval).

1-jadval. O‘zbekistonda 2020-2024-yillarda yashil moliyalashtirish dinamikasi, mlrd.so‘m.

Atrof-muhitni muhofaza qilish va tabiiy inveAslt\?tZIiQa\::rIﬁOF'ami
. Asosiy kapitalga resurslardan ogilona foydalanishga . M 9 J;

Yil - s ‘ s - - R, asosiy kapitalga kiritilgan

investitsiyalar yo‘naltirilgan asosiy kapitalga kiritilgan investitsivalardaai ulushi

investitsiyalar yfoiz da 9 ’
2020 210195,1 356,1 0,2
2021 239552,6 569,8 0,2
2022 266240,0 897,3 0,3
2023 356071,4 1056,6 0,3
2024 507490,2 1923,4 0,4

1-jadval ma’lumotlariga tayanib, igtisodiyot tarmoqlariga asosiy kapitalga kiritiigan investitsiyalarni tahlil
giladigan bo‘lsak, 2020-2024-yillar oralig‘ida ularning hajmi barqgaror o‘sish tendensiyasini namoyon etgan.
Birog igtisodiyotda “yashil” moliyalashtirish, ya’ni atrof-muhitni muhofaza qilish hamda tabiiy resurslardan
ogilona foydalanishga yo‘naltiriigan asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar hajmi ortib borgan bo‘lsa-da,
ularning jami asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar tarkibidagi ulushi 2020-2024-yillarda atigi 0,2—0,4 foizni
tashkil etgan, xolos.

Glazgoda o'tkazilgan Birlashgan Millatlar Tashkilotining Iglim o‘zgarishi bo‘yicha doiraviy konvensiyasi
(BMT IO‘DK) Tomonlar konferensiyasining 26-sessiyasida (TK-26) O‘zbekiston hukumati 2030-yilgacha yalpi
ichki mahsulot birligiga to'g'ri keladigan issigxona gazlari chigindilarini 2010-yildagi darajaga nisbatan 35 foizga
gisqartirish bo‘yicha muhim magsadini €’'lon gilgan. Mazkur magsadni amalga oshirish uchun so‘nggi besh vyil
davomida bir gator strategik hujjatlar va qarorlar gabul gilinib, amaliyotga joriy etilgan.

Ular orasida O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil oktabr oyidagi PQ—4477-son garori bilan
2019-2030-yillarda “Yashil igtisodiyotga o'tish” bo‘yicha Milliy strategiya tasdiglangan hamda “Yashil igtisodiyot
bo‘yicha idoralararo kengash” tashkil etilgan (1-rasm).
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1-rasm. XTTB va XTA tomonidan 2021- 2024-yillar mobaynida sohalar doirasida ajratilgan kredit hajmlarining
ulushi (mln. AQSH dollarida)

Strategiyaning asosiy maqgsadi — mamlakatda amalga oshirilayotgan tuzilmaviy islohotlarga “yashil”
igtisodiyot tamoyillarini integratsiya qilish orgali ijtimoiy rivojlanishga erishish, issigxona gazlari chigindilari
darajasini kamaytirish hamda iglim va ekologik bargarorlikni ta’minlovchi mustahkam iqtisodiy taraqqiyot
modelini shakllantirishdan iborat.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xulosa qilib aytganda, hozirgi davrda ekologik muammolar va iglim o‘zgarishlari bilan bog‘liq masalalarni
e'tibordan chetda qoldirish mumkin emas. Bu jarayonlarning milliy hamda xalgaro migyosdagi ahamiyati
nihoyatda katta bo‘lib, u Yer sayyorasining deyarli barcha aholisi hayotiga ta’sir etadi. Insoniyat jamiyatining
ekologik muhitini yaxshilashning muhim yo‘nalishlaridan biri — “yashil” igtisodiyotga bosgichma-bosgich
o'tishdir.

Mazkur o‘tishni samarali amalga oshirishda “yashil” moliyaviy vositalardan ogilona foydalanish zarur.
Shu bilan birga, bunday global o‘zgarishlar doimo xalgaro va milliy darajada oz yechimini talab giluvchi
gator muammolarni yuzaga keltiradi. Atrof-muhitni muhofaza gilish bo'yicha chora-tadbirlarni yetarli darajada
moliyalashtirmasdan turib amalga oshirish imkonsizdir.

Shu sababli alohida “yashil” moliyalashtirish tizimini yaratish zarurati tug‘iladi. Bu borada “yashil igtisodiyot”,
“yashil moliya” va “yashil investitsiyalar’ning nazariy hamda metodologik asoslarini yanada takomillashtirish
muhim ahamiyat kasb etadi. “Yashil” moliyaviy vositalar nafagat igtisodiy foyda olish, balki atrof-muhitni
muhofaza qilish, ekologik xavfsizlikni ta’'minlash va iglim o‘zgarishlari bilan bog‘lig muammolarni yumshatishda
ham hal giluvchi rol o'ynaydi.
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