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Annotatsiya. Mazkur maqolada yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirishning xalgaro tendensiyalari hamda ularni
O‘zbekiston amaliyotiga joriy etish istigbollari tadqiq etilgan. Tadqgiqot davomida yashil obligatsiyalarning zamonaviy
moliya tizimidagi o‘rni, ekologik transformatsiyani moliyalashtirishdagi ahamiyati va xalgaro kapital bozorlaridagi
rivojlanish dinamikasi tahlil gilingan. Xususan, Xitoy va AQSh tajribasi asosida yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish
tendensiyalari ko'rib chigilgan. O‘zbekiston bo‘yicha ekologik ko‘rsatkichlar va ifloslantiruvchi moddalar emissiyasi
dinamikasi tahlili asosida mamlakatda ekologik modernizatsiya hamda dekarbonizatsiya loyihalarini moliyalashtirish
uchun uzoq muddatli investitsion resurslarga ehtiyoj mavjudligi asoslab berilgan. Tadqiqot natijasida O‘zbekistonda yashil
obligatsiyalar bozorini rivojlantirishga doir amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan. Jumladan, milliy me’yoriy-huquqiy bazani
takomillashtirish, emitentlarni rag‘batlantirish va kapital bozorida yashil investitsiya instrumentlari segmentini rivojlantirish
bo‘yicha takliflar ilgari surilgan.

Kalit so'zlar: yashil moliya, yashil obligatsiyalar, kapital bozori, yashil investitsiyalar, ekologik transformatsiya,
dekarbonizatsiya, barqaror rivojlanish, yashil igtisodiyot, ekologik modernizatsiya, yashil taksonomiya.

Abstract. This article examines international trends in the development of the green bond market and the prospects
for their implementation in Uzbekistan. The study analyzes the role of green bonds in the modern financial system,
their significance in financing ecological transformation, and the dynamics of their development in international capital
markets. In particular, the development trends of the green bond market are reviewed based on the experience of China
and the United States. Based on the analysis of environmental indicators and pollutant emission dynamics in Uzbekistan,
the study substantiates the need for long-term investment resources to finance environmental modernization and
decarbonization projects in the country. As a result of the research, practical recommendations for the development of the
green bond market in Uzbekistan have been proposed. In particular, proposals are put forward to improve the national
regulatory framework, introduce incentives for issuers, and develop the segment of green investment instruments in the
capital market.

Keywords: green finance, green bonds, capital market, green investments, ecological transformation, decarbonization,
sustainable development, green economy, environmental modernization, green taxonomy.

AHHOTauus. B paHHoOW cTaTbe mccrnegoBaHbl MEXAyHapoaHble TEHAEHUMWM PasBUTUS PbiHKA 3enéHbix obnurauuni n
nepcrnekTVBbl MX BHEAPEHMS B MNpakTuky Y3bekuctaHa. B xome vccnegoBaHMs nMpoaHanuavpoBaHbl porib 3enEHbIX
obnurauun B COBPEMEHHON (OMHAHCOBOW CUCTEME, UX 3HAYEHNe B hMHAHCUPOBAHMM 3KOMOrM4Yeckon TpaHcopmauum,
a Takke AMHaMMKa pasBUTUS HA MEXOYHapOOHbIX pbiHKax kanuTana. B yacTHocTh, paccMOTpeHbl TEHAEHLIMN pa3BUTHS
pblHKa 3enéHbix obnurauuii Ha ocHoBe onbiTa Kutas n CLUA. Ha ocHoBe aHanmn3a skonornyeckmx nokasatenen n AMHamukm
BbIOPOCOB 3arpsAsHsAOLLMX BellecTB B Y3bekumctaHe 0OOCHOBaHa HEOOXOAMMOCTb AONTOCPOYHbLIX MHBECTULIMOHHBLIX
pecypcoB Ansi hMHaHCMPOBaHUSA NPOEKTOB 3KOSIOrM4eCcKOn MoAepHM3aLmMmn 1 AekapboHn3aumm B cTpaHe. o pesynsratam
nccrnenoBaHus paspaboTaHbl MpakTUYeckne pekoMeH4auumM No pasBUTUIO pbiHKa 3eMEHbIX 0bnurauuin B Y3bekuctaHe. B
YaCTHOCTU, NPEANOoXeHbl MEPbI MO COBEPLUEHCTBOBAHMIO HALMOHANBHOW HOPMaTMBHO-NPaBOBOM 6a3bl, CTUMYNNPOBAHUIO
3MUTEHTOB U PA3BUTUIO CErMEHTA 3€MEHbBIX UHBECTULMOHHBIX MHCTPYMEHTOB Ha pPbIHKE KanuTana.

KntoueBble crioBa: 3enéHble MHaHChI, 3enéHble obnuraunm, pbiHOK KanuTtana, 3enéHble MHBECTUMLMK, SKomormyeckas
TpaHcopMaums, OekapOoHM3aums, YCTOMYMBOE pa3BuUTUE, 3enEéHasd SKOHOMMKA, SKOSornmyeckas MoaepHusauus,
3enéHasi TakCoOHOMMUS.
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KIRISH

So‘nggiyillarda yashil moliya iglim o‘zgarishiga garshi kurashish va global barqaror rivojlanish magsadlariga
erishishning muhim vositasi sifatida tobora katta e’tibor gozonmoqda. U zamonaviy moliyaviy tizimning ajralmas
elementi bo'lib, igtisodiyotning ekologik yo‘naltiriigan transformatsiyasini ta’'minlashda strategik ahamiyat kasb
etadi.

Mazkur tushuncha moliyaviy instrumentlar va davlat siyosati vositalari orqali bargaror rivojlanish hamda
atrof-muhitni muhofaza qilishga xizmat qiluvchi igtisodiy faoliyatni ifodalaydi. Shu bilan birga, yashil moliya
igtisodiy va ekologik rivojlanish o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlashga xizmat qilib, iglim o‘zgarishi hamda tabiiy
resurslarning kamayishi kabi global muammolarni yumshatishning samarali vositalaridan biri sifatida e’tirof
etiladi.

limiy manbalarda gayd etilishicha, ushbu tushuncha yashil obligatsiyalar, ESG investitsiyalar, yashil
energetika kabi ko‘plab yo‘nalishlarni gamrab oladi. Ularning moliya bozorlarida keng joriy etilishi moliyaviy
faoliyat paradigmasining an’anaviy foyda maksimallashtirish modelidan ijtimoiy mas’uliyat hamda bargaror
rivojlanish tamoyillarini integratsiyalovchi yangi bosqgichga o‘tayotganligini anglatadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Yashil obligatsiyalar yashil moliyaning asosiy instrumentlaridan biri bo'lib, ular ekologik jihatdan foydali
loyihalarni, jumladan, gayta tiklanuvchi energiya, barqaror gishlog xo‘jaligi hamda suv resurslarini muhofaza
gilishga garatilgan tashabbuslarni moliyalashtirish uchun kapital jalb etishga xizmat qiladi [1].

Ma’lumki, Jahon Banki tomonidan 2007-yilda ilk yashil obligatsiya emissiya qilinganidan so‘ng mazkur
bozor jadal sur’atlarda rivojlana boshlagan [2]. Xususan, global emissiya hajmi 2012-yildagi 4,2 mird AQSh
dollaridan 2021-yilga kelib 500 mird AQSh dollaridan oshgan. Ushbu holat xalgaro moliya bozorlarida yashil
investitsion instrumentlarga bo‘lgan talabning sezilarli darajada ortganligini ko‘rsatadi.

Morgan Stanley tadgiqotlarida mazkur jarayon “yashil obligatsiya portlashi” sifatida tavsiflangan bo'lib [3],
bu yashil obligatsiyalar bozorining yuqori sur’atlarda kengayayotganini anglatadi. Bundan tashqari, Xalgaro
kapital bozorlari assotsiatsiyasi tomonidan ishlab chigilgan Yashil obligatsiyalar tamoyillariga muvofiq, yashil
obligatsiyalar mablag‘lardan foydalanishning shaffofligi, loyihalarni baholash va hisobot berish bo‘yicha gat'iy
mezonlarga amal qgilishi lozim. Bu esa investorlar ishonchini ta’minlashning muhim sharti hisoblanadi.

So‘nggi yillarda Xitoy va AQSh yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirishda sezilarli natijalarga erishgan.
Jumladan, Xitoy dunyodagi eng yirik yashil obligatsiya emitentlaridan biriga aylangan bo‘lsa, AQSh rivojlangan
bozor infratuzilmasi orqali ushbu investitsiyalarni izchil kengaytirib bormogda.

Qayd etish lozimki, yashil obligatsiyalar orqali jalb etilgan mablag‘lar asosan qgayta tiklanuvchi energiya,
chigindilarni boshqgarish, suv resurslarini muhofaza qilish, ifloslanishni kamaytirish hamda kam uglerodli
infratuzilmani rivojlantirishga yo‘naltiriladi. Mazkur jihat yashil obligatsiyalarni nafagat moliyaviy daromad olish
vositasi, balki ekologik va ijtimoiy magsadlarga xizmat giluvchi investitsion instrument sifatida namoyon etadi.
Shu bilan birga, ular kapital bozorlari va global barqgaror rivojlanish magsadlari o‘rtasidagi bog‘lovchi moliyaviy
mexanizm sifatida ham muhim ahamiyat kasb etadi.

Boshqga bargaror moliyaviy instrumentlar bilan taggoslaganda, yashil obligatsiyalar mablag‘larning faqat
ekologik yo‘naltiriigan loyihalarga yo‘naltirilishi bilan ajralib turadi. ljtimoiy obligatsiyalar ijtimoiy farovonlik,
bandlik va ta’'lim loyihalarini moliyalashtirishga xizmat qilsa, sustainability obligatsiyalar ekologik va ijtimoiy
magsadlarni uyg‘unlashtiradi. Yashil obligatsiyalar esa to'liq ravishda atrof-muhitni muhofaza qilish va
dekarbonizatsiyaga qaratilgan loyihalarni moliyalashtirishga yo'naltiriladi. Shu sababli ular bargaror moliya
segmentida eng tez rivojlanayotgan instrumentlardan biri hisoblanadi.

Tadgiqotlar shuni ko‘rsatadiki, 2019-2021-yillarda yashil obligatsiyalar bozori yuqori sur’atlarda o‘sib,
hatto global igtisodiy begarorlik sharoitida ham bargaror rivojlanishni namoyon etgan [4]. Bu holat yashil
obligatsiyalarning nafagat ekologik yo‘naltiriigan investitsiyalarni moliyalashtirish vositasi, balki moliya
bozorlarida nisbatan bargaror va investorlar uchun jozibador instrument sifatida shakllanib borayotganini
ko‘rsatadi.

Natijada, yashil obligatsiyalar ekologik barqaror loyihalarni moliyalashtirish, investorlarga magsadli va
shaffof investitsiya instrumentini taklif etish hamda kapital bozorlarini bargaror rivojlanish tamoyillari bilan
integratsiya qilishda muhim rol o‘ynamoqda. Shu jihatdan, ular zamonaviy moliya tizimida igtisodiyotning
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ekologik transformatsiyasini moliyalashtirish, uzoq muddatli investitsion resurslarni safarbar etish va barqaror
kapital bozori segmentini shakllantirishning istigbolli moliyaviy vositalaridan biri sifatida e’tirof etiimoqgda.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqot jarayonida statistik, qiyosiy, trend va tarkibiy tahlil usullaridan, shuningdek, guruhlash hamda
mantigiy umumlashtirish metodlaridan foydalanildi. O‘zbekiston va xorijiy mamlakatlarda yashil obligatsiyalar
bozorining rivojlanish tendensiyalarini baholashda giyosiy tahlil usuli qo‘llanildi. Ekologik investitsiya ehtiyojlari
hamda emissiya ko‘rsatkichlari dinamikasini aniglashda statistik va trend tahlil usullaridan foydalanildi.

Tadqiqotning nazariy-uslubiy asosini mahalliy va xorijiy olimlarning ilmiy ishlari, xalgaro moliyaviy institutlar
hisobotlari hamda O‘zbekiston Respublikasining normativ-huqugiy hujjatlari tashkil etadi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekistonda igtisodiyotning ekologik transformatsiyasini jadallashtirish va “yashil” rivojlanish tamoyillarini
moliyaviy tizimga integratsiya qilish bo‘yicha izchil institutsional islohotlar amalga oshiriimogda. Xususan,
mamlakatda “yashil” igtisodiyotga o‘tishni jadallashtirish, energiya samaradorligini oshirish hamda ekologik
bargaror investitsiyalarni rag‘batlantirish maqgsadida bir gator strategik normativ-huquqiy hujjatlar gabul gilingan.

Jumladan, Ofzbekiston—2030 strategiyasi [5] doirasida iqgtisodiyot tarmogqlarida energiya tejamkor
texnologiyalarni keng joriy etish, qayta tiklanuvchi energiya manbalari ulushini oshirish va ekologik bargaror
moliyalashtirish mexanizmlarini rivojlantirish ustuvor vazifalar sifatida belgilangan. Shuningdek, O‘zbekiston
Respublikasining milliy “yashil” igtisodiyot taksonomiyasining joriy etilishi [6] ekologik yo‘naltirilgan investitsiya
loyihalarini identifikatsiya qgilish va ular uchun magsadli moliyaviy instrumentlarni shakllantirishga institutsional
zamin yaratdi.

Xususan, O‘zbekiston Respublikasi tomonidan 2030-yilgacha issigxona gazlari emissiyasini 35 foizga
gisqartirish bo‘yicha xalgaro majburiyat gabul gilingan bo'lib [5], ushbu magsadga erishish iqgtisodiyot
tarmogqlarida yirik hajmdagi ekologik investitsiyalarni safarbar etishni talab etadi.

Rasmiy ma’lumotlarga ko‘ra, 2023-yil yakunlari bo‘yicha O‘zbekistonda 6,3 min tonna CO, ekvivalent
hajmida issigxona gazlari emissiyasining gisqartirilishiga erishilgan [7], bu mamlakatda yashil transformatsiya
jarayonlarining amaliy bosqgichga o‘tayotganini tasdiglaydi. Shuningdek, 2022-yil natijalari bo‘yicha 3,6 min
tonna CO, ekvivalent emissiya gisqartiriigani qayd etilgan. Mazkur ko‘rsatkichlar ekologik modernizatsiya
bo‘yicha amalga oshirilayotgan loyihalar hajmi ortib borayotganini hamda ushbu yo‘nalishda uzoq muddatli
moliyaviy resurslarga talab kuchayib borayotganini ko‘rsatadi.

Yashil igtisodiyotga o‘tishni moliyalashtirishda xalgaro moliyaviy institutlar ishtiroki ham sezilarli darajada
faollashgan. Jumladan, Fransiya taraqqgiyot agentligi tomonidan “Yashil igtisodiyot siyosatini kreditlash dasturi”
[8] doirasida O‘zbekiston byudjetiga 2022-yilda 150 min yevro, 2023—2024-yillarda 125 miIn yevro migdorida
mablag’lar jalb gilingan bo'lib, 2025-2026-yillar uchun go‘shimcha 200 min yevro migdorida moliyaviy ko‘mak
ajratilishi rejalashtiriigan. Bu esa xalqgaro investorlar va donor institutlar tomonidan O‘zbekistonning yashil
igtisodiy transformatsiya salohiyati yuqori baholanayotganini ko‘rsatadi.

Bundan tashqari, Jahon banki bilan hamkorlikda amalga oshirilayotgan iCRAFT loyihasi [9] doirasida
2024-2028-yillarda 45 min AQSh dollari migdorida mablag® jalb etilishi belgilangan bo'lib, ushbu mablag‘lar
energetika islohotlari natijasida qisqartiriigan emissiyalarni monetizatsiya qilish orqali shakllantirimoqgda.
Mazkur mexanizm O‘zbekistonda iglim moliyalashtirish instrumentlarining amaliy joriy etilayotganini va yashil
moliyaviy bozor infratuzilmasi bosgichma-bosgich shakllanayotganini ko‘rsatadi.

Shu bilan birga, 2024-yilda O‘zbekistonda milliy shaffoflik tizimi, yashil taksonomiya [6], uglerod hisobi
va monitoring tizimlarini joriy etish bo‘yicha institutsional islohotlar boshlangan. Bu esa kelgusida suveren
va korporativ yashil obligatsiyalar emissiyasi uchun zarur bo‘lgan me’yoriy-institutsional infratuzilmaning
shakllanayotganini anglatadi. Xususan, COP29 [10] doirasida O‘zbekiston tomonidan suveren va korporativ
yashil obligatsiyalar chigarish istigbollari xalgaro moliya institutlari bilan muhokama qilingan.

Mazkur islohotlarga garamay, mamlakatda ekologik yuklama va sanoat emissiyalarining yuqori darajada
saglanib qolayotgani iqtisodiyotning ekologik modernizatsiyasini moliyalashtirish bo'yicha mavjud resurslar
yetarli emasligini ko‘rsatadi. Bu esa davlat tomonidan amalga oshirilayotgan ekologik va energetik islohotlarni
go'llab-quvvatlash uchun kapital bozorining zamonaviy moliyaviy instrumentlari, xususan, yashil obligatsiyalarni
joriy etish va rivojlantirish zaruratini yanada kuchaytirmoqda.

Mazkur holat O‘zbekistondagi ekologik ko‘rsatkichlar dinamikasida yagqol namoyon bo‘ladi (1-jadval).
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1-jadval. O‘zbekistonda atmosferaga chiqarilgan asosiy ifloslantiruvchi moddalar hajmi [11] (ming tonna)
Ko‘rsatkich 2021-yil 2022-yil 2023-yil 2024-yil
Jami ifloslantiruvchi moddalar 5369.522 5706.785 7352.738 6588.461
SO, (oltingugurt dioksidi) 1963.606 1730.029 1521.414 1456.942
NOx (azot oksidlari) 2097.211 2688.397 2562.860 1823.714
NMVOC (metan bo‘lmagan uchuvchan organik birikmalar) 1308.705 1288.359 3268.464 3307.805

1-jadval ma’lumotlari O‘zbekistonda atmosferaga chigarilayotgan ifloslantiruvchi moddalar hajmi yuqori
darajada saglanib qolayotganini ko‘rsatadi. Xususan, tahlil davrida jami emissiyalar hajmi 5369,5 ming
tonnadan 7352,7 ming tonnagacha oshib, 36,9 foizga ko‘paygani mamlakatda ekologik xarakterdagi investitsiya
ehtiyojlari yuqori darajada shakllanayotganini anglatadi.

Aynigsa, metan bo‘iImagan uchuvchan organik birikmalar (NMVOC) emissiyasining keskin oshishi ishlab
chigarish va qayta ishlash tarmoglarida ekologik modernizatsiyani moliyalashtirishga bo‘lgan talab ortib
borayotganini ko‘rsatadi.

Mazkur tendensiyalar O‘zbekistonda sanoat dekarbonizatsiyasi, energiya samaradorligini oshirish, gayta
tiklanuvchi energiya infratuzilmasini rivojlantirish hamda ekologik transport tizimlarini joriy etish uchun uzoq
muddatli investitsion resurslarni safarbar etish zarurligini tasdiglaydi.

Bunday sharoitda an’anaviy byudjet mablag‘lari va bank kreditlari ekologik transformatsiya ehtiyojlarini
to'lig qoplash imkoniyatiga ega emas. Shu sababli kapital bozorining muqgobil moliyaviy instrumentlaridan
foydalanish dolzarb ahamiyat kasb etadi.

Shu nuqtayi nazardan, yashil obligatsiyalar ekologik yo‘naltiriigan investitsiya loyihalarini uzoq muddatli
moliyalashtirish, moliya bozorlarida magsadli kapital jalb etish hamda barqaror investitsiya instrumentlari
segmentini rivojlantirishning muhim vositasi sifatida namoyon bo‘ladi.

Demak, O‘zbekistonda ekologik emissiyalar dinamikasi va ularning yuqgori darajada saglanib golishi milliy
yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirish hamda ushbu instrumentni igtisodiyotning ekologik transformatsiyasini
moliyalashtirishga jalb etish zaruratining muhim empirik asoslaridan biri hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot natijalari yashil obligatsiyalar ekologik bargaror investitsiyalarni moliyalashtirishning samarali
instrumenti sifatida global moliya bozorida jadal rivojlanayotganini ko‘rsatdi. Xalqaro tajriba tahlili ushbu
instrumentning ekologik transformatsiyani moliyalashtirish, uzog muddatli kapital resurslarini safarbar etish
hamda investorlar uchun shaffof investitsiya mexanizmini yaratishda muhim rol o‘ynashini tasdigladi.

O'zbekiston bo'yicha olib borilgan tahlillar mamlakatda ekologik yuklama va ifloslantiruvchi moddalar
emissiyasining yuqori darajada saqglanib qolayotganini ko‘rsatadi. Bu esa ekologik modernizatsiya va
dekarbonizatsiya loyihalarini moliyalashtirish uchun qo‘shimcha investitsion resurslarga ehtiyoj mavjudligini
anglatadi. Shu bilan birga, davlat tomonidan yashil igtisodiyotga o'tish bo‘yicha institutsional asoslar
shakllantirilayotgan bo‘lsa-da, mazkur yo‘nalishda kapital bozorining maxsus moliyaviy instrumentlari yetarli
darajada rivojlanmagan.

Shundan kelib chigib, O‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirish magsadida quyidagi takliflar
ilgari suriladi:

yashil obligatsiyalar emissiyasini tartibga soluvchi milliy me’yoriy-huquqgiy bazani shakllantirish;

yashil obligatsiyalar bo‘yicha emitentlar uchun igtisodiy rag‘batlantirish mexanizmlarini joriy etish;

milliy kapital bozorida yashil investitsiya instrumentlari segmentini shakllantirish orqali ekologik loyihalarni
bozor mexanizmlari asosida moliyalashtirishni kengaytirish.

Umuman olganda, O‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirish ekologik transformatsiyani
moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya qilish hamda iqtisodiyotning barqgaror rivojlanishini ta’minlashga
xizmat giladi.
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