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Annotatsiya: Ushbu mavzuda yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalari tahlil gilinadi. Yashil obligatsiyalar
ekologik va ijtimoiy jihatdan foydali loyihalarni moliyalashtirishga yo‘naltiriigan moliyaviy instrument sifatida global moliya
bozorida muhim o‘rin egallamoqda. Tadgigotda ushbu bozorning o‘sish dinamikasi, asosiy emitentlar, investitsiya ogimlari
hamda mintagaviy farglar ko‘rib chiqgiladi. Shuningdek, yashil obligatsiyalarni rivojlantirishga ta’sir etuvchi omillar va ularn-
ing igtisodiy hamda ekologik samaradorligi baholanadi. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar bozori so‘nggi
yillarda tez sur’atlarda kengayib, bargaror moliyalashtirishning asosiy manbalaridan biriga aylangan. Aynigsa, rivojlangan
mamlakatlarda ushbu instrumentga talab yuqori bo‘lib, rivojlanayotgan davlatlarda ham uning joriy etilishi kengayib bor-
moqda.

Kalit so‘zlar: Yashil obligatsiyalar, Green Bonds, bargaror moliya, ekologik investitsiyalar, yashil igtisodiyot, uglerod
emissiyasi, moliya bozori, ESG, barqaror rivojlanish, investitsiya tendensiyalari.

AHHOTaums: B fgaHHol cTaTbe aHanM3NPYTCs TEHAEHLUUM Pa3BUTUS PbiHKa 3eMeHbIX 06nuraumin. 3eneHsle obnuraumm,
Kak (OMHaHCOBbIN MHCTPYMEHT, HanpaBfeHHbIN Ha (PUHAHCUPOBAHUE 3KOMOMMYECKM U COLManbHO MOME3HbIX MPOEKTOB,
3aHMMalOT Ba)KHOE MECTO Ha MUPOBOM (OMHAHCOBOM pbiHKE. B nccneqoBaHny paccmaTtpyBaloTcsa AMHaAMMKa pocTa 3TOro
pblHKa, OCHOBHbIE OMUTEHTbI, MHBECTULIMOHHBLIE MOTOKM U PEervoHarnbHble pasnuuusa. Takke OLIeHVWBaTCA (DaKTopbl,
BNUSIOLLME HA pPasBUTUE 3eMeHbIX Obnurauunii, X 3KOHOMMYECKasi U 3Korormyeckas aeKTUBHOCTb. PesynbTaThl
MoKa3bIBaloT, YTO PbLIHOK 3eMeHblX obnurauuii B nocrnefHue rofbl CTPEMUTENbHO pacluMpsAeTcs UM cTan OOHUM U3
OCHOBHbIX MCTOYHUKOB YCTOMYMBOTO (PMHAHCUMPOBAHMS. B 4acTHOCTM, CMPOC Ha 3TOT UHCTPYMEHT BbICOK B Pa3BUTLIX
cTpaHax, a ero BHepeHne pacLuMpsieTcs U B pasBUBaKOLLMXCS rocydapcTBax.

KntoueBble cnoBa: 3eneHble obnurauumn, Green Bonds, yctonunBoe hmHaHCMPOBAHME, 3KONMOMMYECKUE UHBECTULINN,
3efneHas 9KOHOMMKA, BbIOpOCHlI yrnepoda, huHaHCOBLIM pbiHOK, ESG, ycTonunBoe pasBuTUE, WHBECTULMOHHbIE
TeHOEHUMN.

Abstract: This paper analyzes the development trends of the green bond market. As a financial instrument aimed at
financing environmentally and socially beneficial projects, green bonds are gaining an important place in the global finan-
cial market. The study examines the growth dynamics of this market, major issuers, investment flows, and regional dif-
ferences. Furthermore, the factors influencing the development of green bonds and their economic and environmental
efficiency are evaluated. The results indicate that the green bond market has expanded rapidly in recent years, becoming
one of the primary sources of sustainable financing. Demand for this instrument is particularly high in developed coun-
tries, and its adoption is also expanding across developing nations.

Keywords: Green bonds, Green Bonds, sustainable finance, environmental investments, green economy, carbon emis-
sions, financial market, ESG, sustainable development, investment trends.

KIRISH

So‘nggi yillarda jahon igtisodiyotida barqgaror rivojlanish tamoyillariga asoslangan moliyaviy instrumentlar,
xususan, yashil obligatsiyalar bozori jadal sur’atlarda rivojlanib bormoqda. Iglim o‘zgarishi, tabiiy resurslarning
kamayishi va ekologik xavflarning ortishi global moliya tizimini “Yashil igtisodiyot’ga yo‘naltirish zaruratini
kuchaytirdi. Shu nuqtai nazardan, yashil obligatsiyalar ekologik loyihalarni moliyalashtirishning eng muhim
vositalaridan biri sifatida shakllandi.

Yashil obligatsiyalar bozori xalgaro migyosda 2007-yildan boshlab rivojlana boshlagan bo‘lib, dastlabki
emissiyalar Yevropa investitsiya banki va Jahon banki tomonidan amalga oshirilgan. Keyingi yillarda ushbu
bozor tez sur’atlarda kengayib, 2023-yilga kelib global yashil obligatsiyalar emissiyasi umumiy hajmi taxminan
500-600 milliard AQSH dollaridan oshdi. Ayrim xalqaro tahlil markazlari, jumladan Climate Bonds Initiative
ma’lumotlariga ko‘ra, so‘nggi besh yil ichida ushbu bozor o'sish sur’ati o'rtacha 20—25 foizni tashkil etgan. Bu
esa yashil moliyalashtirishga bo‘lgan talabning yuqori ekanligini ko‘rsatadi [1].

Yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishiga xalgaro huquqgiy me’yorlar ham muhim ta’sir ko‘rsatmoqda.
2015-yilda gabul gilingan Parij kelishuvi (Paris Agreement) global iglim o‘zgarishiga garshi kurashda moliyaviy
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resurslarni yashil loyihalarga yo‘naltirishni asosiy vazifa sifatida belgiladi. Ushbu kelishuvga muvofiq, davlatlar
uglerod emissiyasini kamaytirish va gayta tiklanuvchi energiya manbalarini rivojlantirish bo‘yicha majburiyatlar
oldi. Natijada yashil obligatsiyalar iglim siyosatini moliyaviy qo‘llab-quvvatlash instrumenti sifatida keng
go‘llanila boshlandi.

Yevropa lttifogi ham ushbu sohada yetakchi o'rinni egallab, 2023-yilda Yevropa “Green Bond Standard”
reglamentini joriy etdi. Ushbu standart yashil obligatsiyalar emissiyasining shaffofligi, ekologik loyihalarga
mosligi va investorlar ishonchini oshirishga xizmat qiladi. AQSH, Xitoy, Buyuk Britaniya va boshqa rivojlangan
davlatlarda ham yashil moliya bozorini tartibga soluvchi maxsus normativ-huquqiy hujjatlar gabul qilingan [2].

O'zbekiston Respublikasida ham vyashil igtisodiyotga o'tish jarayoni davlat siyosatining ustuvor
yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Xususan, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yildagi PQ-4477-
son qgarori va 2022-2030-yillarga mo‘ljallangan “Yashil igtisodiyotga o‘tish strategiyasi” ekologik barqaror
rivojlanishni ta’minlashga qaratiigan muhim hujjatlar hisoblanadi. Ushbu strategiyada qayta tiklanuvchi
energiya ulushini oshirish, energiya samaradorligini yaxshilash va yashil investitsiyalarni jalb gilish vazifalari
belgilangan. Shu bilan birga, O‘zbekiston xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikda yashil obligatsiyalarni
joriy etish bo‘yicha dastlabki gadamlarni qo‘ymoqda [3].

Statistik ma’lumotlarga ko‘ra, rivojlanayotgan davlatlarda yashil obligatsiyalar ulushi hali rivojlangan
mamlakatlarga nisbatan past bo‘lsa-da, o‘sish sur’ati yuqori hisoblanadi. Masalan, Osiyo mintagasida yashil
obligatsiyalar emissiyasi so‘nggi besh yilda bir necha barobar oshgan bo‘lib, aynigsa Xitoy va Hindiston
bu borada yetakchi hisoblanadi. Jahon banki ma’lumotlariga ko‘ra, rivojlanayotgan mamlakatlarda yashil
moliyalashtirishga bo‘lgan talab yiliga o‘rtacha 10—15 foizga o'sib bormoqgda.

Yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalarini belgilovchi asosiy omillardan biri ESG
tamoyillaridir. Ushbu tamoyillar investitsiya qarorlarida ekologik va ijtimoiy mas’uliyatni hisobga olishni talab
giladi. Natijada investorlar nafagat moliyaviy foyda, balki ekologik bargarorlikka ham e’tibor garatmoqgda. Bu
esa yashil obligatsiyalar bozorining yanada kengayishiga olib kelmoqda.

Shuningdek, texnologik innovatsiyalar ham ushbu bozor rivojiga ijobiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Ragamli
moliya platformalari va blokcheyn texnologiyalarining joriy etilishi yashil obligatsiyalar emissiyasi va monitoring
jarayonlarini shaffof va samarali qilish imkonini bermoqda. Bu esa investorlar ishonchini oshirishga xizmat
gilmoqda [4].

Yashil obligatsiyalar bozori global moliya tizimining eng tez rivojlanayotgan segmentlaridan biri bo'lib,
uning rivojlanishi xalgaro huquqiy asoslar, davlat siyosati va iqtisodiy ehtiyojlar bilan chambarchas bog'liqdir.
Ofzbekiston kabi rivojlanayotgan mamlakatlar uchun ushbu instrumentlar nafagat ekologik muammolarni hal
qgilish, balki igtisodiy o‘sishni ta’minlashda ham muhim ahamiyat kasb etadi. Shu sababli, yashil obligatsiyalar
bozorini chuqur o‘rganish va uning samarali mexanizmlarini joriy etish dolzarb ilmiy va amaliy ahamiyatga ega
hisoblanadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Yashil obligatsiyalar va umuman yashil moliyalashtirish masalalari zamonaviy iqtisodiy adabiyotlarda keng
o‘rganilayotgan yo‘nalishlardan biri hisoblanadi. Ushbu soha bo‘yicha xorijiy va mahalliy olimlar tomonidan olib
borilgan tadqiqotlar ekologik barqgarorlikni ta’minlash, investitsiya ogimlarini “yashil iqtisodiyot’ga yo‘naltirish
hamda moliya bozorlarining transformatsiyasini tushuntirishga qaratilgan.

Xorijiy igtisodchilardan Nicholas Stern iglim o‘zgarishining igtisodiy ogibatlarini chuqur tahlil qilib, yashil
investitsiyalarni kechiktirish katta igtisodiy yo‘qotishlarga olib kelishini ta’kidlaydi. Uning yondashuvida ekologik
xarajatlar iqtisodiy siyosatning ajralmas qismi bo‘lishi kerakligi asoslanadi. Paul Krugman esa bargaror
rivojlanish kontekstida davlatning aralashuvi muhimligini gayd etib, yashil moliyalashtirish bozor mexanizmlari
bilan bir gatorda davlat siyosati orgali ham qo‘llab-quvvatlanishi zarurligini ilgari suradi [5].

Joseph Stiglitz yashil iqtisodiyotga o‘tish jarayonida moliyaviy institutlarning roli juda katta ekanini
ta’kidlab, yashil obligatsiyalarni igtisodiy transformatsiyaning samarali vositasi sifatida ko‘radi. Franklin Allen
moliyaviy tizimlar va kapital bozorlarining ekologik loyihalarni moliyalashtirishdagi ahamiyatini o‘rganib, yashil
obligatsiyalar investorlar uchun yangi xavfsiz va barqaror instrument ekanini asoslaydi. Timo Busch esa ESG
tamoyillari va yashil investitsiyalar o‘rtasidagi bog'liglikni tahlil gilib, kompaniyalarning ekologik mas’uliyati
moliyaviy samaradorlikka bevosita ta’sir ko‘rsatishini ilmiy jihatdan isbotlaydi.

Mabhalliy olimlar orasida B. Karimov ekologik iqgtisodiyot yo‘nalishida tadqiqotlar olib borib, O‘zbekiston
sharoitida yashil moliyalashtirishni rivojlantirish zarurligini asoslab bergan. A. Salimov investitsiya jarayonlarida
moliyaviy tahlil va risklarni boshqarish masalalarini o‘rganib, yashil loyihalarning igtisodiy samaradorligini
baholashda an’anaviy va zamonaviy usullarni uyg‘unlashtirishni taklif etadi [6].

Sh. Nabiyev barqaror rivojlanish igtisodiyoti bo‘yicha tadgigotlar olib borib, yashil igtisodiyotga o‘tish
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jarayonida davlat siyosati va moliya institutlarining hamkorligini muhim deb hisoblaydi. T. Islomov investitsiyalar
va moliyaviy tahlil yo‘nalishida yashil loyihalarning risk va daromadlilik ko‘rsatkichlarini chuqur o‘rganib, ularni
an’anaviy investitsiyalar bilan tagqoslaydi. U. Raximov esa O‘zbekistonda gayta tiklanuvchi energiya manbalari
va yashil kreditlash mexanizmlarini tadqiq qilib, yashil obligatsiyalarni joriy etish uchun huquqiy va iqtisodiy
asoslarni takomillashtirish zarurligini ta’kidlaydi [7].

Umuman olganda, xorijiy adabiyotlarda yashil obligatsiyalar asosan global iglim siyosati, ESG standartlari
va kapital bozorlarining transformatsiyasi nuqtai nazaridan tahlil qgilingan bo‘lsa, mahalliy adabiyotlarda bu
yo‘nalish ko‘proq O‘zbekiston igtisodiyotiga moslashtiriigan holda, investitsiya mubhiti, davlat siyosati va
energiya samaradorligi bilan bog'‘liq holda o‘rganilgan. Bu esa yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirishda ham
global tajriba, ham milliy xususiyatlarni uyg‘unlashtirish zarurligini ko‘rsatadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqotda yashil obligatsiyalar bozorini o‘rganish uchun bir nechta ilmiy metodlardan foydalanildi. Avvalo,
nazariy tahlil metodi orqali mavzuga oid mahalliy va xorijiy adabiyotlar o‘rganildi. Statistik tahlil metodi yordamida
xalgaro tashkilotlar ma’lumotlari asosida bozorning o'sish dinamikasi tahlil gilindi. Tagqoslama metod orqali
rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi solishtirildi. Sistemali yondashuv yashil obligatsiyalarni
moliya tizimining bir gismi sifatida ko‘rishga imkon berdi. Empirik ma’lumotlar asosida asosiy tendensiyalar
aniglab borildi. Ushbu metodlar tadqigotning ilmiy asoslangan va ishonchli natijalarga ega bo‘lishini ta’minladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalarini tahlil gilish shuni ko‘rsatadiki, so‘nggi o'n yillikda
ushbu moliyaviy instrument global kapital bozorlarida eng tez o‘sayotgan segmentlardan biriga aylangan.
Climate Bonds Initiative va World Bank ma’lumotlariga ko‘ra, 2015-yilda global yashil obligatsiyalar emissiyasi
taxminan 40-50 mird AQSH dollarini tashkil etgan bo‘lsa, 2021-yilga kelib bu ko‘rsatkich 500 mird dollardan
oshgan, 2023-yilda esa 600 mird dollarga yaqinlashgan. Bu esa o‘rtacha vyillik o‘sish sur’ati 20-25% atrofida
ekanini ko‘rsatadi (1-jadval).

1-jadval
Yashil obligatsiyalar bozori rivojlanish ko‘rsatkichlari (global tahlil) [8]

Hudud/davlat Yillik Global | Asosiy moliyalashtiriladigan O'sish Rivojlanish omillari

emissiya ulush sektorlar tendensiyasi
hajmi (mlird (%)
$)
Yevropa lttifoqi 250-280 35-40 | Qayta tiklanuvchi energiya, Juda yuqori ESG standartlari,
yashil transport Green Deal siyosati
Xitoy 180-200 25-28 Energetika, infratuziima Yuqori Davlat qo'llovi,
sanoat

modernizatsiyasi

AQSH 150-170 20-22 Texnologiya, yashil qurilish | Barqgaror yuqgori Xususiy sektor
faolligi
Hindiston 40-60 5-7 Quyosh energiyasi, Tez o'suvchi Energiya talabi,
transport investitsion islohotlar
Rivojlanayotgan 50-70 8-10 Suv resurslari, ekologik O'rtacha o'sish Xalgaro moliya
boshqa davlatlar loyihalar institutlari yordami

Ushbu jadval yashil obligatsiyalar bozorining global miqyosdagi asosiy markazlari va ularning rivojlanish
darajasini aks ettiradi. Ma’lumotlardan ko‘rinadiki, Yevropa lttifoqi yashil obligatsiyalar bozorida yetakchi o'rinni
egallab, umumiy emissiyaning eng katta ulushini ta’minlamoqda. Bunga Yevropa Yashil kelishuvi (Green
Deal) va ESG standartlarining gat’iy joriy etilgani asosiy sabab hisoblanadi. Xitoy esa davlat tomonidan kuchli
moliyaviy qo‘llab-quvvatlash va sanoatni “yashillashtirish” siyosati orqali ikkinchi yirik ishtirokchiga aylangan.

AQSHda vyashil obligatsiyalar bozori asosan xususiy sektor va korporativ investorlar hisobiga
rivojlanmoqda. Hindiston va boshga rivojlanayotgan mamlakatlarda esa o'sish sur’atlari yuqori bo‘lsa-da,
bozor hajmi hali nisbatan kichik. Bu hududlarda asosiy yo‘nalish gayta tiklanuvchi energiya va infratuzilma



&

2026-yil, may. Ne 5-son MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT

loyihalariga garatilgan.

Umuman olganda, global tendensiyalar yashil obligatsiyalar bozorining tez kengayib borayotganini, ESG
siyosati va davlat dasturlari uning asosiy harakatlantiruvchi kuchi ekanligini ko‘rsatadi. Kelajakda rivojlanayotgan
davlatlarning ulushi ortishi va bozorning yanada diversifikatsiyalanishi kutiimoqda.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar bozorida eng katta ulush Yevropa lIttifoqi mamlakatlariga
tegishli. Xususan, Germaniya, Fransiya va Niderlandiya kabi davlatlar umumiy emissiyaning katta qgismini
ta’'minlaydi. Yevropa lttifoqi 2023-yilda jami yashil obligatsiyalar bozorining gariyb 40% ini egallagan. Bu
hududda ekologik siyosatning qat’iyligi va ESG standartlarining keng joriy etilgani asosiy omil hisoblanadi
(1-rasm).

Yashil obligatsiyalar emissiyasi bo'yicha mintagalar (mlird $)
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1-rasm. Yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishiga ta’sir etuvchi omillar [9]

Ushbu diagramma yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishiga ta’sir etuvchi asosiy omillarni ekonometrik
model asosida tahlil giladi. Modelda mustaqil o‘zgaruvchilar sifatida ESG siyosatining joriy etilishi, davlatning
yashil siyosat darajasi, gayta tiklanuvchi energiya ulushi, moliyaviy bozorlar rivojlanganligi hamda yashil
loyihalarga investitsiya hajmi kiritilgan. Natijaviy o‘zgaruvchi sifatida esa yashil obligatsiyalar emissiyasi hajmi
olingan.

Diagrammadan ko‘rinadiki, barcha omillar yashil obligatsiyalar emissiyasiga ijobiy va statistik jihatdan
ahamiyatli ta’sir ko‘rsatadi. Eng kuchli ta’sir ESG siyosatining joriy etilishi va yashil investitsiyalar hajmiga
tegishli bo‘lib, bu omillar bozor rivojlanishida hal giluvchi rol o‘ynaydi. Qayta tiklanuvchi energiya ulushining
oshishi ham emissiya hajmini sezilarli darajada go‘llab-quvvatlaydi.

Shuningdek, model natijalariga ko‘ra, yashil obligatsiyalar emissiyasi oshishi bevosita CO[] chigindilarining
kamayishi va yashil igtisodiy o‘sish sur’atining tezlashishiga olib keladi. Bu esa yashil moliyalashtirishning
nafagat moliyaviy, balki ekologik samaradorligini ham tasdiglaydi [10].

Modelning umumiy aniglik darajasi yugori bo‘lib, u yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirishda institutsional
va iqgtisodiy omillarning o‘zaro bog'ligligini ishonchli tarzda tushuntirib beradi. Natijalar ushbu bozorni
kengaytirishda davlat siyosati va investitsion

Osiyo mintagasida esa Xitoy yetakchi o‘rinni egallaydi. Xitoyda 2022-yilda yashil obligatsiyalar emissiyasi
200 mird dollarga yaginlashgan bo'lib, bu global bozorning sezilarli gismini tashkil etadi. Hindiston va Janubiy
Koreya ham ushbu yo‘nalishda faol rivojlanayotgan davlatlar hisoblanadi. Aynigsa, gayta tiklanuvchi energiya
va infratuzilma loyihalariga investitsiyalar oshib bormoqda.

AQSH bozori ham yashil obligatsiyalar segmentida muhim o'rin tutadi. 2023-yilda AQSHda emissiya hajmi
150-170 mird dollar atrofida bo‘lgan. Bu mamlakatda xususiy sektorning faol ishtiroki va yirik korporatsiyalarning
ESG siyosatiga o'tishi bozor rivojiga turtki bermogda. Masalan, texnologiya va bank sektoridagi yirik
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kompaniyalar yashil obligatsiyalar orgali moliyalashtirishni keng qo‘llamoqda.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar asosan uchta asosiy yo‘nalishga yo‘naltiriladi:
gayta tiklanuvchi energiya (taxminan 35-40%), yashil transport (20—-25%) va energiya samaradorligi loyihalari
(15-20%). Qolgan qismi esa suv resurslarini boshqgarish, chiqgindilarni kamaytirish va ekologik infratuzilma
loyihalariga to‘g‘ri keladi [11].

Rivojlanayotgan mamlakatlarda esa yashil obligatsiyalar bozori hali tolig shakllanmagan bo‘lsa-da, o'sish
sur’ati yuqori. Jahon banki ma’lumotlariga ko‘ra, ushbu mamlakatlarda yashil moliyalashtirishga talab yiliga
o‘rtacha 10-15% ga oshmoqda. Biroq, huquqiy baza va investitsion muhitning yetarlicha rivojlanmaganligi bu
jarayonni sekinlashtirmoqda.

O‘zbekiston misolida ham yashil moliyalashtirish bo‘yicha ijobiy o‘zgarishlar kuzatiimoqgda. 2019-yildan
boshlab “Yashil igtisodiyotga o‘tish strategiyasi” doirasida qayta tiklanuvchi energiya ulushini oshirish magsad
gilingan. 2024-yilga kelib quyosh va shamol elektr stansiyalarining umumiy quvvati sezilarli darajada oshgan
bo'lib, bu yashil moliyalashtirishga bo‘lgan ehtiyojni yanada kuchaytirmoqda.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, ESG tamoyillari yashil obligatsiyalar bozorining asosiy harakatlantiruvchi
kuchiga aylangan. Investorlar endilikda fagat moliyaviy daromad emas, balki ekologik va ijtimoiy ta’sirni ham
hisobga olmoqgda. Bu esa yashil obligatsiyalarga bo‘lgan talabni yanada oshirmoqgda.

Shuningdek, yashil obligatsiyalar bozorida risk darajasi an’anaviy obligatsiyalarga nisbatan pastroq
baholanmoqgda, chunki ular ko‘pincha davlat yoki yirik xalgaro tashkilotlar tomonidan kafolatlanadi. Bu
investorlar ishonchini oshiradi va kapital ogimini tezlashtiradi.

Umuman olganda, tahlil natijalari yashil obligatsiyalar bozorining global migyosda barqgaror o'sib
borayotganini, uning asosiy markazlari Yevropa va Osiyo ekanligini hamda rivojlanayotgan mamlakatlarda
ushbu bozorga bo‘lgan gizigish ortib borayotganini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, huquqiy asoslar va standartlarning
takomillashuvi kelajakda ushbu bozorning yanada kengayishiga xizmat giladi (2-jadval).

2-jadval
0‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalari [12]

rivojlanayotgan bosgichda

Yo‘nalish Asosiy holat (2019-2026) Rivojlanish tendensiyasi Baholash
. . Yashil moliya bo‘yicha dastlabki . . . —
Normativ-huquqiy hujjatiar va strategiyalar ishlab Yashil qbllgat3|yalarn| tartibga ljobiy
baza L . solish kuchaymoqda
chigila boshlandi
Bozor infratuzilmasi Fond bozori nisbatan Toshkent fond birjasida yashil O'rtacha

instrumentlar ulushi oshmoqda

Emissiya hajmi

Cheklangan migdorda pilot loyihalar
amalga oshirilgan

Yashil obligatsiyalar soni asta-
sekin ortmoqda

O'sish bosqichida

Investorlar faolligi

Asosan institutsional investorlar
ishtirok etadi

Xorijiy investorlar qizigishi ortib
bormoqda

ljobiy

Sektor yo‘nalishi

Energetika, suv resurslari va
ekologik loyihalar

Qayta tiklanuvchi energiya
ulushi kengaymoqda

O'suvchi trend

Davlat qo‘llab-
quvvatlashi

Ekologik loyihalar uchun
subsidiyalar va imtiyozlar mavjud

Yashil obligatsiyalarni
rag‘batlantirish kuchaymoqda

Kuchli

Xalqaro integratsiya

Global yashil moliya standartlariga
moslashuv boshlang‘ich bosgichda

ESG standartlariga integratsiya
kuchaymoqda

Rivojlanayotgan

Ushbu jadval O‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanish tendensiyalarini tahlil giladi va
so‘nggi yillarda kuzatilayotgan asosiy o‘zgarishlarni yoritadi. Mamlakatda yashil moliya instrumentlari, xususan
yashil obligatsiyalar, hali rivojlanishning dastlabki va o'sish bosgichida joylashgan bo‘lsa-da, ular bo‘yicha ijobiy
dinamikalar kuzatiimoqgda.

Normativ-huquqiy baza asta-sekin shakllanib, ekologik moliyalashtirishni tartibga soluvchi hujjatlar va
strategiyalar ishlab chigilmoqda. Bu esa bozor ishtirokchilari uchun huqugiy aniglikni oshirib, yangi emissiyalar
uchun sharoit yaratmoqda. Fond bozori infratuzilmasi ham rivojlanish bosgichida bo‘lib, Toshkent fond birjasida
yashil instrumentlar ulushi kengayib bormoqda.

Emissiya hajmi hozircha cheklangan bo‘lsa-da, pilot loyihalar asosida yashil obligatsiyalar soni ortib borishi
kuzatilmoqda. Investorlar tarkibida asosan institutsional va xalqaro investorlar faol bo‘lib, ESG tamoyillariga
asoslangan investitsiyalarga qizigish kuchaymoqda. Energetika, suv resurslari va qayta tiklanuvchi energiya
sohalari asosiy yo‘nalish sifatida ajralib turadi.

Davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash mexanizmlari, jumladan imtiyozlar va subsidiyalar, bozor rivojlanishini
tezlashtirmoqgda. Umuman olganda, O‘zbekiston yashil obligatsiyalar bozori bosqgichma-bosqich kengayib,
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xalgaro ESG standartlariga integratsiyalashuv yo‘lida rivojlanmoqda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozori hali rivojlanishning dastlabki bosgichida bo‘lsa-da, so‘nggi
yillarda sezilarli ijobiy o'sish tendensiyalari kuzatiimogda. Mamlakatda ekologik barqarorlikni ta’minlash, qayta
tiklanuvchi energiya manbalarini rivojlantirish hamda “yashil iqtisodiyot’ga o‘tish bo‘yicha davlat siyosati ushbu
moliyaviy instrumentning shakllanishiga kuchli turtki bermoqgda.

Normativ-huqugiy baza takomillashib borayotgani bozor ishtirokchilari uchun shaffoflikni oshirmoqda
va yangi investitsion imkoniyatlarni yaratmogda. Shu bilan birga, Toshkent fond birjasida yashil moliyaviy
instrumentlarning paydo bo'lishi kapital bozorining diversifikatsiyasiga xizmat gilmoqda. Emissiya hajmi hozircha
cheklangan bo‘lsa-da, pilot loyihalar va xalgaro moliya institutlari bilan hamkorliklar bozor kengayishiga asos
bo‘Imoqda.

Investorlar faolligining ortishi, aynigsa xalgaro ESG standartlariga mos investitsiyalarga qizigishning
kuchayishi, yashil obligatsiyalar bozorining istigbolli ekanini ko‘rsatadi. Kelajakda davlat qo‘llab-quvvatlashi,
institutsional islohotlar va xalgaro integratsiya jarayonlari natijasida ushbu bozor sezilarli darajada rivojlanishi
kutilmoqda.

Umuman olganda, O‘zbekiston yashil obligatsiyalar bozori bargaror igtisodiy rivojlanish va ekologik
xavfsizlikni ta’minlashda muhim moliyaviy vosita sifatida shakllanib bormoqda.
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