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Annotatsiya: Yashil igtisodiyotga o'tish katta hajmdagi investitsiyalarni talab qiladi, biroq ekologik degradatsiyaga uchra-
gan chekka mintaqalarda kapitalni jalb qgilish eng qiyin vazifalardan biri bo‘lib golmoqgda. Ushbu maqolada Orolbo'yi
mintagasida — xususan, Qoragalpog'‘iston Respublikasida — gishlog xofjaligi va turizmni yashil moliyalashtirish hamda
investitsiya mexanizmlari tahlil gilinadi. Orol dengizining qurishi va Aralkum cho‘lining paydo bo‘lishi natijasida yuzaga
kelgan ekologik halokat mintaganing iqtisodiy negizini zaiflashtirdi, shu sababli bu yerda har ganday rivojlanish modeli,
jumladan, turizm ham an’anaviy bozor mexanizmlari yetib bormaydigan moliyaviy bo‘shligni to‘ldirishi lozim. Jahon turizm
tashkiloti (UN Tourism), Jahon igtisodiy forumi, Iqtisodiy hamkorlik va taraqgiyot tashkiloti (OECD) hamda BMT Taraqgiyot
dasturi hisobotlari, sharhlangan ilmiy adabiyotlar hamda siyosat hujjatlariga tayanib, sifat tahliliga asoslangan keys-stadi
yondashuvi qo‘llanilgan. Tadgiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston so‘nggi yillarda yashil moliyaning muhim vosita-
larini — 2021-yilda mintagada birinchi bo‘lgan SDG obligatsiyasini va 2023-yilda birinchi suveren yashil yevroobligatsiyani
— joriy etib, kuchli poydevor yaratdi. Birog bu salohiyatni Orolbo‘yida gishloq xo‘jaligi, turizm va tiklash loyihalariga aylan-
tirish aralash moliya, davlat-xususiy sheriklik, mikrokredit, kafolat fondlari hamda shaffof monitoring kabi muvofiglashtiril-
gan mexanizmlarni talab qgiladi. Magolada ushbu mexanizmlarni manbalardan natijalargacha bog‘lovchi ko‘p bosgichli
model taklif etiladi va asosiy xavflar — yashil yuvish, daromadning chigib ketishi, garz yuki hamda loyiha tayyorgarligining
yetishmasligi — muhokama qilinadi.

Kalit so‘zlar: yashil moliya; investitsiya; barqaror turizm; yashil obligatsiyalar; aralash moliya; Orol dengizi; Qoragal-
pog‘iston; davlat-xususiy sheriklik.

AHHOTaumsA: Nepexoa Kk 3eMnEHON 3KOHOMUKE TPebyeT 3HAYUTENbHbIX MHBECTULMIA, OOHAKO MPUBIEYEHMe Kanutana B
OTAAnéHHbIE PernoHbl, NOCTpadaBLUMe OT 3KOMOrM4Yeckon gerpagaumm, OCTaéTcs OAHON U3 Hamboriee CroXHbIX 3agau.
B paHHOM cTaTbe aHanu3upyTca MexaHM3Mbl 3€NEHOT0 (PMHAaHCUPOBaHNSI Y MHBECTUPOBaHMSI CEMbCKOTO X03ANCTBa U
Typuama B pervioHe lNpuapanbs, B YacTHocTh B Pecnybnuke KapakannakcrtaH. Qkonornyeckasi katactpoda, BbiaBaHHas
BbICbIxaH1eM Apanbckoro Mops U obpasoBaHMeM NMyCTbIHU AparnkyMm, CyLLECTBEHHO ocrniabuna SKOHOMUYECKYH OCHOBY
pervoHa, BcreacTBue 4vero nmobas mMogenb pasBuTUS, BKIOYAs TYpuaM, OOIHKHA BOCMOMHSTb (PMHAHCOBLIA pPaspbiB,
KOTOpbIA HE MOXET ObiTb YCTPAHEH WCKMIOYMTENBHO TPaAULMOHHLIMWA PbIHOYHBIMUM MexaHu3mamu. ViccnepoBaHue
OCHOBaHO Ha Ka4YeCTBEHHOM KeNc-CTau C UCMofb30BaHMEM OTHETOB BecemumpHom Typuctckor opranmnsaumm (UN Tourism),
BcemupHoro akoHoMu4eckoro goopyma, OpraHusaLim 3KOHOMUYECKOro coTpyaHudecTsa u passutus (OECD), Mporpammbl
passutns OOH, peueH3npyeMon Hay4YHOW NuUTepaTypbl U CTPaTErM4ecknx AOKYMEHTOB. Pe3ynbraTbl uMccrnenoBaHWs
nokasbIBaloT, YTO 3a nocrnegHue roabl Y36eknucTaH co3aarn NpoYHy OCHOBY ANsi pa3BUTUSA 3€NEHOr0 (hMHAHCMPOBaHWS,
BbinycTmB B 2021 rogy nepByto B pernoHe obnurauuto Lienen yctordmeoro pa3sutus (SDG Bond), a B 2023 rogy — nepBble
CyBEpEHHble 3emnéHble eBpoobnurauun. Bmecte ¢ Tem npeobpa3oBaHue OaHHOrO MOTEHUMana B NMPOEKTbl CENbCKOro
X035CTBa, Typr3mMa 1 3KOJTOrM4ecKoro BOCCTaHOBMEHWs B [Npraparnbe TpebyeT KOMMNIEKCHbIX MEXaHU3MOB, BKIHOYaHLLIMX
CMelUaHHoe (hMHaHCMpOBaHWe, rocy4apCTBEHHO-YACTHOE MapTHEPCTBO, MUKPOKPEAUTOBaHME, rapaHTUiHbIe OHAbLI U
npo3paYvHbli MOHUTOPUHT. B cTaThe npeanoxeHa MHOrOypoBHEBAS KOHLENTyarnbHas MOAENb, CBS3bIBAOLLAA MCTOYHUKN
(bMHaAHCMPOBaHWSA C KOHEYHBIMU pe3yrbTaTaMu, a Takke pacCMOTPEHbI OCHOBHBIE PUCKW, BKIOYASA FPUHBOLLVHE, YTEYKY
[OX0[0B, JOMNTOBYIO HArpy3Ky U HeJOCTaTOYHYH NOArOTOBMNEHHOCTH NMPOEKTOB.

KntoyeBble cnoBa: 3enéHoe (hMHaHCUPOBAHME; MHBECTULUN; YCTONYMBBIN TYpU3M; 3eNéHble 0bnuraumm; CMeLllaHHoe
uHaHcupoBaHue; Aparnbckoe Mope; KapakannakcTaH; rocy4apCTBEHHO-4AaCTHOE NapTHEPCTBO.

Abstract: The transition to a green economy requires substantial investment; however, attracting capital to remote regions
affected by environmental degradation remains one of the greatest challenges. This article examines green finance and
investment mechanisms for agriculture and tourism in the Aral Sea region, particularly the Republic of Karakalpakstan.
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The environmental disaster caused by the desiccation of the Aral Sea and the emergence of the Aralkum Desert has sig-
nificantly weakened the region’s economic foundation, making it essential for any development model, including tourism,
to bridge the financing gap that conventional market mechanisms cannot adequately address. The study adopts a quali-
tative case study approach based on reports from the United Nations Tourism (UN Tourism), the World Economic Forum,
the Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), the United Nations Development Programme,
peer-reviewed academic literature, and policy documents. The findings demonstrate that Uzbekistan has established a
strong foundation for green finance by issuing the region’s first Sustainable Development Goal (SDG) Bond in 2021 and
its first sovereign green Eurobond in 2023. However, translating this potential into agricultural, tourism, and ecosystem
restoration projects in the Aral Sea region requires coordinated mechanisms, including blended finance, public-private
partnerships, microcredit, guarantee funds, and transparent monitoring systems. The article proposes a multi-level con-
ceptual framework linking financing sources to development outcomes while discussing key risks such as greenwashing,
revenue leakage, debt burden, and insufficient project preparedness.

Keywords: green finance; investment; sustainable tourism; green bonds; blended finance; Aral Sea; Karakalpakstan;
public-private partnership.

KIRISH

Yashil igtisodiyotga o‘tish — kam uglerodli, resurslarni tejaydigan va ijtimoiy gamrovli rivojlanish modeli —
katta hajmdagi, uzoqg muddatliinvestitsiyalarni taqozo etadi. BMTning Atrof-muhit dasturi (UNEP) ta’kidlaganidek,
yashil igtisodiyotda bandlik va daromad o'sishi chigindilarni kamaytiradigan, energiya va resurs samaradorligini
oshiradigan hamda tabiiy kapitalni asraydigan davlat va xususiy investitsiyalar hisobiga ta’minlanadi [1]. Jahon
turizm tashkiloti va UNEP hisobotida turizm yashil igtisodiyotga o‘tishni tezlashtirishga qodir o‘nta tarmogdan
biri sifatida ko‘rsatilgan, biroq bunda investitsiyalar yashil infratuzilma, energiya va suv samaradorligi hamda
mahalliy bandlik tomon yo‘naltirilishi shartligi alohida qayd etilgan [2]. Demak, moliyalashtirish yashil turizmning
go‘shimcha jihati emas, balki uning markaziy sharti hisoblanadi.

So‘nggi o'n yillikda yashil moliya jahon migyosida tez sur’atlar bilan o‘sdi: yashil obligatsiyalar bozori, iglim
fondlari va barqgaror investitsiya tamoyillari odatdagi moliya tizimining ajralmas gismiga aylandi. Bu o'sish atrof-
muhit magsadlari bilan moliyaviy daromadni uyg‘unlashtirish mumkinligini ko‘rsatdi va rivojlanayotgan davlatlar
uchun yangi imkoniyatlar ochdi. Shu bilan birga, yashil moliya vositalarini chekka hamda yuqori salohiyatga
ega mintaqgalardagi kichik loyihalarga kengroq yo‘naltirish imkoniyatlari tobora kengayib bormoqda. Aynan shu
yondashuv Orolbo'yi kabi hududlar uchun maxsus moliyaviy mexanizmlarni rivojlantirishga xizmat qgiladi va
davlat hamda xalgaro hamjamiyatning faol ishtirokini rag‘batlantiradi.

Moliyalashtirish masalasi ekologik degradatsiyaga uchragan chekka mintaqalarda yangi moliyaviy
yechimlarni qofllash uchun muhim yo‘nalish hisoblanadi. Bunday hududlarda tavakkalchilikni samarali
boshgarish, daromad barqarorligini ta’minlash, infratuzilmani rivojlantirish va investorlar uchun jozibadorlikni
oshirish ustuvor vazifalardan biri sanaladi, shu bois davlat va xalgaro moliyaviy institutlarning qo‘llab-
quvvatlovi muhim ahamiyat kasb etadi. Natijada ijtimoiy va ekologik jihatdan muhim loyihalarni moliyalashtirish
imkoniyatlarini yanada kengaytirish zarurati yuzaga keladi. Aynan shu magsadda yashil moliyaning maxsus
vositalari — imtiyozli va aralash moliya, davlat kafolatlari, donor grantlari va magsadli obligatsiyalar —
ishlab chigilgan. Ularning vazifasi tavakkalchilikni gayta tagsimlash orqali xususiy kapitalni ijtimoiy foydali
yo‘nalishlarga jalb qilishdir.

Turizm tarmog'i rivojlanishi uchun sezilarli kapital talab giladi: mehmonxonalar, yollar, suv va sanitariya
tizimlari, transport hamda ragamli xizmatlar dastlabki yirik sarmoyani taqozo etadi. Bu sarmoyaning daromadi
esa ko'pincha asta-sekin va mavsumiy tarzda keladi, bu holat investorlar uchun go‘shimcha noaniqlik tug‘diradi.
Aynan shu sababli bargaror turizmni moliyalashtirish fagat tijorat kreditiga tayanib qololmaydi va davlat hamda
donor mablag‘lari bilan to'ldirilishi kerak.

Orolbo'yi mintagasi bu muammoni o‘ta keskin shaklda namoyon etadi. 1960-yilda Yer yuzidagi eng
yirik ichki suv havzalaridan biri bo‘lgan Orol dengizi Amudaryo va Sirdaryo suvlarining paxtachilikka burib
yuborilishi natijasida 1998-yilga kelib qariyb 28 687 kvadrat kilometrgacha gisqargan, 2014-yilda esa sharqiy
havza butunlay qurib golgan [17]. Qurigan tub o‘rnida Aralkum cho'li paydo bo‘lib, undan har vyili yuz million
tonnaga yagqin tuz va chang ko'tariladi; bu esa salomatlik, gishlog xo‘jaligi va umumiy iqtisodiy faollikka jiddiy
zarar yetkazadi [18]. Mintaganing iqtisodiy negizi, avvalo, baligchilik, vayron bo'lib, yuqori ishsizlik va aholi
migratsiyasi yuzaga keldi. Shu sababli bu yerda yangi tarmoglarni, jumladan, bargaror turizmni moliyalashtirish
odatdagidan ko‘ra ko‘proq davlat va xalgaro go‘llab-quvvatlovga muhtoj.

Yashil iqtisodiyotga o‘tishning umumiy giymati global migyosda trillionlab dollar bilan o‘lchanadi va bu
mablag‘ning katta gismi xususiy sektordan jalb qilinishi kutiladi. Davlat budjetlari, aynigsa, rivojlanayotgan
mamlakatlarda, bu ehtiyojni yakka o'zi qoplay olmaydi. Shu bois davlatning vazifasi to‘g‘ridan to‘g'ri
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moliyalashtirish bilan birga, xususiy kapital uchun qulay shart-sharoit va rag‘'batlar yaratishdan iborat bo‘lib
bormoqda.

Mintaganing iqtisodiy negizi tarixan gishloq xo‘jaligiga tayangan bo‘lib, sho‘rlanish, suv tanqisligi va yer
degradatsiyasi bu negizni zaiflashtirdi [19]. Shu sababli yashil moliya, eng avvalo, qgishloq xo‘jaligini barqaror,
suvni tejaydigan va daromadni diversifikatsiyalaydigan asosda qayta qurishga, shu jumladan, iglimga chidamli
dehqgonchilik va agroturizmga yo‘naltirilishi lozim [20], [21]. Turizm bu jarayonning ajralmas gismi bo‘lib, gishloq
xo‘jaligi bilan birga yagona yashil igtisodiyot portfelini tashkil etadi.

Siyosiy va moliyaviy muhit esa so‘nggi yillarda sezilarli darajada o‘zgardi. 2021-yil may oyida BMT Bosh
Assambleyasi Orolbo'yi mintagasini ekologik innovatsiyalar va texnologiyalar hududi deb e’lon qildi va xalgaro
moliya institutlarini mintagaga yashil texnologiyalar hamda mablag’ yo‘naltirishga chagqirdi [8]. O‘zbekiston
2019-2030-yillarga mo'ljallangan Yashil igtisodiyotga o‘tish strategiyasini gabul qildi [7] va, eng muhimi,
yashil moliya bozoriga faol chiqdi: 2021-yilda mintagada birinchi bo‘lib Barqaror taraqqgiyot magsadlari (SDG)
obligatsiyasini, 2023-yilda esa birinchi suveren yashil yevroobligatsiyani joylashtirdi [5], [6]. OECD ham
mamlakatning yashil o‘tishini moliyalashtirish bo‘yicha tahliliy hisobot tayyorladi [4]. Bularning barchasi turizmni
yashil moliyalashtirish uchun yangi imkoniyatlar ochadi.

Shu nugtai nazardan, Orolbo‘yi mintagasi yashil moliyaning imkoniyatlari va cheklovlarini sinash uchun
o‘ziga xos maydon hisoblanadi: bu yerda ekologik ehtiyoj nihoyatda yuqori, davlat va xalqaro e’tibor kuchli,
ammo tijoriy jozibadorlik past. Mintaga tajribasidan olingan saboqglar shu sababli boshqa qurg‘oqchil va
degradatsiyaga uchragan hududlar uchun ham gimmatlidir.

Mazkur magqgolaning magsadi — Qoraqalpog‘iston misolida Orolbo'yi mintagasida turizmni yashil
moliyalashtirish va investitsiya mexanizmlarini aniglash, tartibga solish hamda baholashdir. Tadgigot uch
savolga javob izlaydi: birinchidan, mintagada yashil moliyani belgilaydigan siyosiy va institutsional kontekst
ganday; ikkinchidan, ganday moliyaviy vositalar va manbalar mavjud hamda ular qanday aktorlar tomonidan
boshqariladi; uchinchidan, bu vositalarni bargaror turizm va tiklash loyihalariga samarali yo‘naltirish uchun
ganday mexanizmlar zarur.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Yashil igtisodiyot va uni moliyalashtirish bo‘yicha adabiyot keng nazariy asosga ega. UNEP yashil
igtisodiyotni kam uglerodli, resurslarni tejaydigan va ijtimoiy gamrovli rivojlanish sifatida ta'rifladi [1], Jahon
turizm tashkiloti va UNEP esa turizmni uning muhim tarmog’i sifatida ko‘rsatdi [2]. Bu ishlar yashil o‘tish katta
investitsiyalarni talab qilishini ta’kidlaydi, birog aniq moliyalashtirish mexanizmlari, aynigsa, chekka hududlar
uchun, kamroq tahlil gilingan.

Yashil moliya bo‘yicha amaliy adabiyot tez rivojlanmoqda. OECD O‘zbekistonning yashil o'tishini
moliyalashtirish bo‘yicha tahlil va tavsiyalar tayyorladi [4]; UNDP mamlakatning birinchi suveren yashil
yevroobligatsiyasi [5] va SDG obligatsiyasi [6] hamda ularning ta’sirini monitoring qilish tizimi hagida ma’lumot
beradi [12]. Bu manbalar yashil obligatsiyalar va aralash moliyaning imkoniyatlarini ko‘rsatadi, lekin ularning
aksariyati milliy darajaga garatilgan bo‘lib, mintaqaviy va tarmoq darajasidagi tatbigni kam yoritadi.

Qishloq xo'jaligi va yer degradatsiyasini moliyalashtirish dissertatsiya mavzusi uchun markaziy ahamiyatga
ega. Umarov va hammualliflari O‘zbekistonda yer degradatsiyasi muammolari va zamonaviy yechimlarni tahlil
qildi [19]; UNDP yashil rivojlanish gishlog xojaligi va suvdan foydalanishni qo‘llab-quvvatlashini ko‘rsatadi [20];
FAO Orol havzasining degradatsiyaga uchragan hududlarida agro-ishlab chigarishni oshirish loyihalarini amalga
oshiradi [21]; SATREPS dasturi esa sho‘rlanish va suvdan foydalanish samaradorligi texnologiyalarini ishlab
chigmoqda [22]. Bu ishlar gishloq xojaligini yashil asosda rivojlantirish uchun moliya zarurligini tasdiglaydi.

Orolbo'yi mintagasiga bag‘ishlangan tadgiqotlar moliyaviy cheklovlarni ham gayd etadi. Saidmamatov va
hammualliflari mikromoliya va infratuzilma yetishmasligini ekoturizmning asosiy to‘sig‘i sifatida aniqladi [9],
Alikhanova va Bull esa tabiatga asoslangan yechimlarni amalga oshirish uchun bargaror moliya zarurligini
ta’kidladi [10]. Bu ishlar moliya muammosini ko‘rsatadi, biroq uni hal giluvchi anig mexanizmlar tizimini taklif
etmaydi.

Adabiyotlar sharhi asosiy bo‘shligni ochib beradi: gishloq xo‘jaligi, turizm va yashil moliya odatda alohida
o‘rganiladi, ularni qurg‘oqchil va degradatsiyaga uchragan mintagada yagona moliyaviy tizimga birlashtiruvchi
yondashuv esa kam uchraydi. Ushbu maqola aynan shu bo‘shligni to‘ldirib, Orolbo‘yi misolida gishlog xo‘jaligi
va turizmni yashil moliyalashtirishning yaxlit mexanizmlar tizimini taklif etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqigot O‘zbekistonning shimoli-g‘arbidagi Qoragalpog‘iston Respublikasiga garatilgan bo'lib, u taxminan
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166 600 kvadrat kilometr maydonni egallaydi va aholisi ikki million kishidan kamrog. Mintaga Orol dengizining
janubiy gismi, kengayib borayotgan Aralkum cho‘li, Amudaryo deltasi, Ustyurt platosi hamda Nukus va Mo‘ynoq
shaharlarini oz ichiga oladi. Qoraqalpog'iston bir vaqtning o‘zida Orol halokatining markazi va eng faol tiklash
sa’y-harakatlari maydoni bo‘lgani uchun turizmni yashil asosda moliyalashtirish masalasini o‘rganish uchun
ibratli keys hisoblanadi. Mintaganing yuqori ekologik tavakkalchiligi va past tijoriy jozibadorligi aynan yashil
moliya mexanizmlari hal gilishi lozim bo‘lgan muammolarni yaqqol ko‘rsatadi.

Qoragalpog‘iston ijtimoiy-igtisodiy rivojlanish nuqgtayi nazaridan davlat tomonidan ustuvor e’tibor
garatilayotgan hududlardan biri hisoblanadi: baligchilik va sug‘orma dehgonchilikni modernizatsiya qilish, yangi
ish o'rinlarini yaratish, aholi farovonligini oshirish hamda hududning investitsiyaviy jozibadorligini kuchaytirish
bo‘yicha keng ko‘lamli islohotlar amalga oshiriimoqgda. Aynan shu sharoit yashil moliyaning ahamiyatini yanada
oshiradi, chunki u hududning barqaror rivojlanishiga xizmat qiladigan investitsiyalarni jalb etish imkonini
yaratadi. Shu bilan birga, mintaganing kuchli xalgaro e’tibori, yosh va mehnatga layoqatli aholisi hamda boy
tabiiy-madaniy resurslari uni magsadli va imtiyozli investitsiyalar uchun istigbolli giladi. Demak, bu yerda
moliyaviy ehtiyoj va salohiyat birga mavjud.

Tadgiqot sifat tahliliga asoslangan yagona keys-stadi dizaynidan foydalanadi va konseptual model
qurishga qaratilgan. Dalillar uch toifa manbadan olindi: xalgaro hisobotlar — UN Tourism va UNEP hisoboti [2],
UNEPnNing yashil igtisodiyot bo'yicha hisoboti [1], Jahon iqtisodiy forumining 2024-yilgi indeksi [3] va OECDning
O‘zbekiston yashil o'tishini moliyalashtirish bo‘yicha hisoboti [4]; siyosat va dastur hujjatlari — 2021-yilgi BMT
rezolyutsiyasi [8], O‘zbekistonning yashil igtisodiyot strategiyasi [7], UNDPning yashil obligatsiyalar, OVOP
va tiklash bo‘yicha materiallari [5], [6], [11], [12], [16]; hamda sharhlangan ilmiy adabiyot — Saidmamatov va
hammualliflarning ekoturizm bo‘yicha ishi [9] va Alikhanova va Bullning tabiatga asoslangan yechimlar bo‘yicha
sharhi [10].

Magqola natijalari, eng avvalo, siyosatchilar va loyiha tashkilotchilari uchun amaliy ahamiyatga ega bo'lib,
mintagada yashil investitsiyalarni jalb gilishning asosiy yo‘nalishlarini belgilashga yordam beradi.

Tahlilning ishonchliligini oshirish magsadida har bir muhim da’vo bir nechta mustaqgil manba bo‘yicha
tagqoslab tekshirildi. Yashil moliyaga oid ma’lumotlar nisbatan yangi bo‘lgani va doimiy yangilanib turgani
sababli, ragamlar €’lon gilingan sana holatiga ko‘ra keltirildi. Bu yondashuv natijalarning umumiy yo‘nalishini
ishonchli aks ettiradi, garchi ayrim aniq giymatlar vaqt o'tishi bilan o‘zgarishi mumekin.

Miqdoriy ko‘rsatkichlar — yashil va SDG obligatsiyalari hajmi, sayyohlar ogimi va dengiz maydonining
gisqarishi — UNDP, Joint SDG Fund, Jahon banki [14] va O‘zbekiston Statistika qo‘mitasi [15] ma’lumotlari
asosida to‘plandi. Bu ma’lumotlar tendentsiyalarni tavsiflash uchun ishlatildi. Tahlil sifatli kontent-tahlil orgali
amalga oshirildi: manbalardan moliyaviy vositalar, manbalar, aktorlar va natijalarga oid mavzular ajratib olinib,
ular mexanizm tizimiga jamlandi va 2-rasmdagi modelga birlashtirildi. Yondashuv ikkilamchi va yagona keysli
tadqigotga xos cheklovlarga ega bo'lib, ular miqdoriy giymatlar, aynigsa dollar ekvivalentlari, taxminiy sifatida
keltiriladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Moliyaviy bo‘shlig tushunchasi yashil igtisodiyot adabiyotida markaziy o‘rin tutadi: u jamiyat uchun zarur,
biroq tijoriy jihatdan hali tortiimaydigan loyihalar bilan mavjud kapital o‘rtasidagi fargni anglatadi. Ushbu
bo‘shligni yopish yashil moliyaning asosiy vazifasidir.

Barqaror taraqgiyot magsadlarini moliyalashtirishdagi global tanqislik yiliga trillionlab dollarni tashkil etadi
va bu tangqislik eng kambag‘al hamda ekologik jihatdan zaif hududlarda yaqqol seziladi. Yashil moliya aynan
shu tangqislikni gisman yopish, jamoat va xususiy mablag‘larni barqaror maqgsadlarga safarbar gilish uchun
ishlab chigilgan vositalar majmuasidir. Uning muvaffagiyati esa nafagat mablag’ hajmiga, balki uni samarali
yo‘naltira oladigan institutlarga bog'liq.

Yashil moliyalashtirish deganda atrof-muhitga ijobiy ta’sir ko‘rsatadigan loyihalarga — qayta tiklanadigan
energiya, energiya samaradorligi, suvni tejash, ekotizimlarni tiklash va bargaror turizmga — yo‘naltirilgan
moliyaviy ogimlar tushuniladi. Uning o‘zagi shundaki, kapital nafagat moliyaviy daromad, balki o‘Ichanadigan
ekologik va ijtimoiy natija ham Kkeltirishi kutiladi. Bunday moliyaning vositalari xilma-xil: yashil va SDG
obligatsiyalari, imtiyozli kreditlar, grantlar, kafolatlar, davlat-xususiy sheriklik va aralash moliya. Ularning
umumiy xususiyati — tavakkalchilikni gayta tagsimlash va shu orgali boshgacha holatda jalb gilinmaydigan
kapitalni harakatga keltirish.

O‘zbekistonning bu boradagi yetakchiligi mintagaviy ahamiyatga ega: u Markaziy Osiyo davlatlari uchun
namuna bo‘lib, go‘'shni mamlakatlarni ham yashil moliya vositalarini joriy etishga undashi mumkin. Bu esa
butun mintaqgada barqaror investitsiya muhitini shakllantirishga xizmat qiladi.

Yashil moliyaning ishonchliligi xalqaro standartlar va tasniflarga tayanadi. Yashil obligatsiya tamoyillari,
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taksonomiya hujjatlari va mustaqil tashqi baholash (SPO) mablag‘ning hagiqatan ham ekologik magsadlarga
yo‘naltirilishini ta’minlaydi va investorlarga aniqglik beradi. Bu tizimlar yashil yuvish xavfini kamaytiradi va
shu sababli mintagaviy loyihalar uchun ham qabul qilinishi zarur, zero ishonchsizlik kapital narxini oshiradi
va investitsiyani cheklaydi. Standartlarga rioya qilish, aynigsa xalgaro investorlarni jalb gilishda, hal qiluvchi
ahamiyatga ega.

O‘zbekiston so‘nggi yillarda bu sohada Markaziy Osiyoda yetakchiga aylandi. Mamlakat 2021-yilda
mintagada birinchi bo‘lib SDG obligatsiyasini joylashtirib, mablag‘ni bargaror taraqqgiyot magsadlariga bog'liq
xarajatlarga yo‘naltirdi [6]; 2023-yilda esa birinchi suveren yashil yevroobligatsiyani London fond birjasida
muvaffaqiyatli joylashtirdi [5]. Bundan tashqgari, UNDP Yevropa lttifoqi va Frantsiya taraqgiyot agentligi
(AFD) bilan hamkorlikda hukumatga yashil obligatsiyalar ta’sirini monitoring qilish va hisobot berishda
ko‘maklashmoqda [12], OECD esa mamlakatning yashil otishini moliyalashtirish bo‘yicha tavsiyalar ishlab
chiqdi [4]. Bu institutsional poydevor mintagaviy turizmni moliyalashtirish uchun zarur shart-sharoit yaratadi.

Suveren obligatsiyalardan tushgan mablag’ odatda aniq belgilangan yashil va ijtimoiy xarajatlarga — toza
suv ta’'minoti, ta’lim, sog'‘ligni saqglash, energiya samaradorligi va atrof-muhitni muhofaza qilishga — yo*naltiriladi
va ularning sarflanishi mustaqil nazorat qgilinadi. Bunday shaffof tagsimot va hisobot investorlar ishonchini
mustahkamlaydi hamda keyingi chiqarilishlar uchun obro‘ yaratadi. Orol bo‘yi loyihalari ham shunday magsadli
xarajatlar ro‘yxatiga Kiritilishi mumkin.

O‘zbekistonning yashil moliya bo'yicha dastlabki tajribasi gisqa, ammo jadal bo‘ldi. 1-rasmda mamlakatning
ikki yirik suveren chiqarilishi — 2021-yilgi SDG obligatsiyasi va 2023-yilgi yashil yevroobligatsiyasi —
taggoslangan. Bu chiqarilishlar nafagat mablag® jalb qildi, balki mamlakatning xalqaro kapital bozorlarida
yashil emitent sifatidagi obro‘sini mustahkamladi va kelgusi, jumladan mintaqaviy, loyihalar uchun yo’l ochdi.
1-jadvalda O‘zbekistonning yashil moliya sohasidagi asosiy bosqichlari keltirilgan (1-rasm; 1-jadval).

1-rasm. O‘zbekistonning suveren yashil/SDG obligatsiyalari
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1-rasm. O‘zbekistonning suveren yashil va SDG obligatsiyalari emissiyasi!

1-jadval. O‘zbekistonning yashil moliya sohasidagi asosiy bosqichlari?

Yil / vosita Mazmuni Ahamiyati
2021 — SDG obligatsiyasi Mintagada birinchi SDG obligatsiyasi | Bargaror taraqqgiyot magsadlariga
(~235 min $) moliya yo‘naltirish [6]
2023 — Yashil yevroobligatsiya Birinchi suveren yashil obligatsiya Xalqaro yashil bozorga chigish [5]
(4,25 trln so'm)
Monitoring tizimi UNDP, El va AFD ko‘magida ta’sir Shaffoflik va investor ishonchi [12]
hisoboti
OECD tahlili Yashil o'tishni moliyalashtirish Siyosat va institutsional islohotlar [4]
bo‘yicha tavsiyalar

Bundan tashgari, muvaffagiyatli obligatsiya chiqarilishi mamlakatning kredit reytingi va xalgaro obro‘siga
ham ijobiy ta’sir ko‘rsatadi, bu esa kelajakda kapitalni arzonroq jalb gilish imkonini beradi.

Mintaganing maxsus magomi yashil moliya uchun qo‘shimcha kanal ochadi. BMTning Orolbo'yi mintagasi
uchun Inson xavfsizligi bo‘yicha ko‘p tomonlama ishonch jamg‘armasi donor mablag'larini jamlash va
muvofiglashtirish imkonini beradi; bu mablag‘lar ko‘pincha grant yoki imtiyozli shaklda bo‘lib, aynan aralash

1 Manba: UNDP va Joint SDG Fund ma’lumotlari asosida; dollar ekvivalenti taxminiy.
2 Manba: [4], [5], [6], [12] asosida mualliflar tomonidan tuzilgan.
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moliyaning eng zarur, eng yuqori riskli gatlamini ta’minlaydi. Shu tariqa siyosiy e’tibor amaliy moliyaviy resursga
aylanadi.

Bu moliyaviy yutuglar turizmning jadal o‘sishi bilan bir vaqtga to‘g‘ri keldi. O‘zbekiston Jahon igtisodiy
forumining 2024-yilgi Sayohat va turizmni rivojlantirish indeksida ballini eng ko'p oshirgan davlat bo'lib,
94-o‘rindan 78-o‘ringa ko'tarildi [3], [13]. O'sib borayotgan turizm tarmog‘i yashil moliya uchun real daromad
ogimlarini va shu orqali investitsiyaga yaroqgli loyihalarni yaratadi; oz navbatida, yashil moliya bu o‘sishning
bargaror, kam uglerodli va mahalliy jamoalar uchun foydali bo'lishini ta’'minlashi mumkin. Shunday qilib,
turizmning o'sishi va yashil moliya bir-birini o‘zaro quvvatlaydi.

Mintaqaviy nuqtai nazardan bu manzara ikki jihatdan muhim. Birinchidan, suveren darajadagi yashil moliya
tajribasi va infratuzilmasi — huqugiy baza, monitoring tizimi va investorlar bilan alogalar — Orolbo‘yi loyihalari
uchun ham foydalanish mumkin bo‘lgan umumiy resursdir. Ikkinchidan, mintaganing maxsus xalgaro magomi
unga donor va imtiyozli moliyaning qo‘shimcha ogimlarini, jumladan, BMTning Inson xavfsizligi bo‘yicha ko‘p
tomonlama ishonch jamg‘armasi orgali, jalb qgilish imkonini beradi [8]. Shunday qilib, milliy yashil moliya bozori
va mintagaviy donor moliyasi birgalikda turizmni go‘llab-quvvatlash uchun bir-birini to‘ldiruvchi ikki manba bo‘lib
xizmat qiladi.

Yashil moliyani alohida vositalar to‘plami emas, balki yaxlit tizim sifatida ko‘rish muhim, chunki bitta
vosita kamdan-kam hollarda yetarli bo‘ladi. Masalan, obligatsiya yirik mablag‘ jalb gilsa-da, uni kichik jamoa
korxonalariga yetkazish uchun mikrokredit kanali kerak; aralash moliya xususiy kapitalni jalb gilsa-da, uning
ishlashi uchun ishonchli monitoring va loyiha tayyorgarligi zarur. Shu sababli mexanizmlarni o‘zaro bog‘langan
zanjir sifatida loyihalash magsadga muvofiqg.

Tadgiqotning markaziy hissasi — yashil moliya manbalarini barqaror qgishloq xo‘jaligi va turizm natijalariga
aylantiruvchi mexanizmlar tizimini aniglashdir. Bu tizim 2-rasmda uch bosqichli model sifatida keltirilgan.
Yuqorida moliya manbalari — davlat budjeti, yashil va SDG obligatsiyalari, xalgaro donorlar (UNDP, OECD,
moliya institutlari) hamda xususiy investitsiyalar — joylashgan. O‘rtada to‘rt guruh mexanizm: vositalar (aralash
moliya, davlat-xususiy sheriklik, mikrokredit), yo‘naltirish (ekoturizm infratuzilmasi, agroturizm, saksovul
ekish), go‘llab-quvvatlash (soliq va viza imtiyozlari, kafolat va ishonch fondlari) hamda nazorat (ta’sir hisoboti,
reyting va monitoring). Pastda esa tizim ko‘zlagan natijalar: bargaror yashil ish o'rinlari, ekotizimning tiklanishi,
diversifikatsiyalangan daromad va migratsiyaning kamayishi (2-rasm).

2-rasm. Qishloq xo‘jaligi va turizmni yashil
moliyalashtirish mexanizmlari tizimi

MOLIYA MANBALARI
Davlat budjeti - yashil/SDG obligatsiyalari
Xalqaro donorlar (UNDP, OECD, IFl) - xususiy investitsiya

VOSITALAR YO'NALTIRISH QO'LLAB-QUVVATLASH
* Aralash moliya * Ekoturizm * Solig & viza
* Davlat-xususiy infratuzilmasi imtiyozlari
sheriklik (PPP) * Agroturizm + Kafolat fondlari
* Mikrokredit * Saksovul ekish * Ishonch fondi

NATIJALAR
Barqgaror yashil ish o‘rinlari - ekotizim tiklanishi
diversifikatsiyalangan daromad - migratsiyaning kamayishi

2-rasm. Orolbo‘yi mintagasida gishloq xojaligi va turizmni yashil moliyalashtirishning konseptual mexanizmi?

Mexanizmlar tizimining yuqgori bosqichi — moliya manbalari — turli xususiyatlarga ega. Davlat budjeti
bargaror, ammo cheklangan; obligatsiyalar yirik mablag‘ beradi, lekin garz majburiyatini yuzaga keltiradi; donor
grantlari arzon, birog vagtinchalik; xususiy investitsiyalar esa eng katta, lekin eng talabchan manbadir. Bu
manbalarni to‘g‘ri uyg‘unlashtirish — har birining kuchli tomonidan foydalanib, cheklovini boshga manba bilan

3 Manba: mualliflarning shaxsiy ishlanmasi.
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goplash — moliyaviy barqarorlikning kaliti hisoblanadi.

Bu mexanizmlarning har biri o‘ziga xos vazifani bajaradi. Yashil va SDG obligatsiyalari yirik, uzog muddatli
infratuzilma uchun mablag’ to‘playdi; aralash moliya yuqori riskli loyihalarni xususiy kapital uchun magbul qiladi;
davlat-xususiy sheriklik risk va mas’uliyatni tagsimlaydi; mikrokredit esa moliyani jamoa darajasiga yetkazadi.
Bu vositalarni mintaga ehtiyojlariga moslab birlashtirish — masalan, yirik tiklash loyihalarini obligatsiyalar va
donor mablag'lari bilan, kichik mehmon uylari va hunarmandchilikni mikrokredit bilan moliyalashtirish — eng
samarali natijani beradi va turli darajadagi tavakkalchilikni muvozanatlaydi.

Bu mexanizmlar nafaqat turizmni, balki gishlog xojaligini yashil asosda moliyalashtirishga ham xizmat
giladi. Iglimga chidamli dehqonchilik, sho‘rga chidamli ekinlar, tomchilatib sug‘orish va saksovul ekish kabi
tadbirlar aynan yashil moliya, mikrokredit va donor grantlari orgali moliyalashtirilishi mumkin [19], [21], [22].
OVOP dasturi va qishlogni rivojlantirish loyihalari esa mahalliy fermer va hunarmandlarni moliyaga ulab,
gishloq xofjaligi va turizm o‘rtasidagi bog'liglikni mustahkamlaydi [11]. Shu tariga yagona moliyaviy tizim ham
gishloq xo'jaligini, ham turizmni qo‘llab-quvvatlaydi.

Modelning asosiy g‘oyasi shundaki, bu mexanizmlar bir-birini to‘ldiradi va birgalikda ishlashi shart.
Manbalar bo‘lsa-yu, ularni loyihaga aylantiruvchi vositalar bo‘lmasa, mablag’ harakatsiz qoladi; vositalar
bo‘lsa-yu, nazorat bo‘lmasa, yashil yuvish va samarasiz sarflash xavfi tug‘iladi; nazorat bo‘lsa-yu, salohiyat
bo‘lImasa, hisobotlar amaliy qarorlarga aylanmaydi. 2-jadvalda asosiy moliyaviy vositalar, ularning maqgsadi va
yetakchi aktorlari keltirilgan (2-jadval).

2-jadval. Turizmni yashil moliyalashtirish vositalari, maqgsadi va yetakchi aktorlari*

Vosita Magsadi Yetakchi aktorlar
Yashil / SDG obligatsiyalari Yirik miqyosli bargaror loyihalarga Hukumat; moliya vazirligi [5], [6]
mablag‘ jalb qgilish
Aralash moliya Imtiyozli va tijorat kapitalini Donorlar; banklar; investorlar [4]
birlashtirib riskni kamaytirish
Davlat-xususiy sheriklik Infratuzilma loyihalarida risk va Hukumat; xususiy operatorlar
daromadni bo'lishish
Mikrokredit Jamoa va kichik turizm korxonalarini | Mikromoliya tashkilotlari; UNDP [9],
moliyalash [11]
Grant va kafolat Loyiha tayyorlash va dastlabki riskni Donorlar; ishonch fondlari [8]
qoplash

Yashil moliyaning eng muhim vositalaridan biri — aralash moliya, ya’'ni imtiyozli (konsessional) va tijorat
kapitalini birlashtirib, loyihaning tavakkalchiligini xususiy investorlar uchun maqgbul darajaga tushirishdir. Bu
yondashuv aynigsa Orolbo'yi kabi yuqori riskli mintagalarda dolzarb, chunki u yakka holda investor jalb gila
olmaydigan loyihalarni amalga oshirishga imkon beradi. 3-rasmda aralash moliyaning qatlamli tuzilmasi
tasvirlangan: eng yuqori riskni grant va donor mablag‘lari, o‘rta qatlamni imtiyozli kredit, eng past riskni esa
tijorat kapitali oz zimmasiga oladi va shu tariga barqaror turizm hamda tiklash loyihalari uchun yetarli mablag’
shakllanadi (3-rasm).

3-rasm. Aralash moliya tuzilmasi: riskni taqsimlash orqali
xususiy kapitalni jalb qilish

GRANT / DONOR MABLAG‘LARI
(eng yuqori risk — loyihani tayyorlash va kafolat)

TIJORAT KAPITALI
(banklar va xususiy investorlar — eng past risk)

v

BARQAROR TURIZM & TIKLASH LOYIHALARI

3-rasm. Orolbo‘yi mintaqasida aralash moliyalashtirish (blended finance) mexanizmi®

4 Manba: [4], [5], [6], [8], [9], [11] asosida mualliflar tomonidan tuzilgan.
5 Manba: mualliflarning shaxsiy ishlanmasi.
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Davlat-xususiy sheriklik turizm infratuzilmasini moliyalashtirishning yana bir muhim vositasidir. Bunday
sxemalarda davlat yer, ruxsat va gisman kafolat bilan ishtirok etsa, xususiy sherik investitsiya, boshqaruv va
tajriba olib keladi. To‘g'ri tuzilgan sheriklik loyihalari xavf va daromadni adolatli tagsimlaydi, biroq ular shaffof
shartnomalar, mustaqil tartibga solish va jamoatchilik nazoratini talab qiladi, aks holda davlat zimmasiga
nomutanosib yuk tushishi mumkin.

Kafolat va sug‘urta vositalari aralash moliyani to‘ldiradi. Davlat yoki donor kafolatlari investorlarning siyosiy
va bozor risklaridan himoyalanishini ta’minlaydi, gisman risk kafolatlari esa banklarni chekka mintaqalarda
kredit berishga rag‘batlantiradi. Bunday vositalar to‘g‘ridan to‘g‘ri mablag’ bermasa-da, riskni kamaytirib,
ancha katta hajmdagi xususiy kapitalni harakatga keltiradi va shu bois cheklangan davlat resurslaridan unumli
foydalanish imkonini beradi. Aynan shu «leveraj» samarasi yashil moliyani budjet imkoniyatlaridan kengroq
ta’sir ko‘rsatishga qodir qiladi.

Aralash moliyaning samaradorligi to‘g'ri tuzilmaga bog‘liq: har bir gatlam — grant, imtiyozli kredit va tijorat
kapitali — o'z o‘rnida va to‘g‘ri nisbatda bo'lishi kerak. Haddan ortiq imtiyoz bozorni buzishi, kam imtiyoz esa
investorni jalb gila olmasligi mumkin. Shu sababli aralash moliya loyihalari individual ravishda, har bir loyihaning
risk profiliga moslab loyihalanadi.

Aralash moliyaning amaliy qgiymati uning vositachilik funksiyasida namoyon bo‘ladi. Donor grantlari
loyihani tayyorlash, texnik-igtisodiy asoslash va dastlabki kafolatlarni qoplaydi; imtiyozli kredit umumiy
tavakkalchilikni pasaytiradi; tijorat kapitali esa miqyosni ta’minlaydi. Mintaganing maxsus magomi va mavjud
ishonch jamg‘armasi bu tuzilma uchun grant qatlamini ta’minlashda muhim rol o‘ynaydi [8]. Mikrokredit esa
zanjirning quyi bo‘g‘inini — jamoa korxonalari, oilaviy mehmon uylari va hunarmandlarni — moliyalashtirib, yirik
investitsiyalardan olingan foydaning mahalliy darajada tagsimlanishini ta’minlaydi [9], [11].

Moliyalashtirish mexanizmlari turli aktorlarning muvofiglashtirilgan harakatini talab giladi. 3-jadvalda asosiy
manfaatdor tomonlar va ularning rollari keltirilgan. Hukumat va Qoraqgalpog‘iston hokimiyati siyosat, kafolat va
huqugqiy bazani belgilaydi; xalgaro agentliklar va donorlar imtiyozli moliya hamda texnik yordam beradi; banklar
va mikromoliya tashkilotlari kapitalni yetkazadi; xususiy operatorlar va jamoa korxonalari loyihalarni amalga
oshiradi; ilmiy muassasalar esa monitoring va baholashni ta’minlaydi (3-jadval).

3-jadval. Yashil moliyalashtirishda asosiy manfaatdor tomonlar va rollari®

Manfaatdor tomon Roli va hissasi
Hukumat va Qoraqalpog'iston hokimiyati Siyosat, kafolat, soliq va viza imtiyozlari, huqugiy baza
Xalgaro agentliklar va donorlar Imtiyozli moliya, grant, texnik yordam, monitoring [12]
Banklar va mikromoliya tashkilotlari Kredit va mikrokreditni yetkazish [11]
Xususiy operatorlar va jamoa korxonalari Loyihalarni amalga oshirish va investitsiya
llmiy muassasalar va NNTlar Monitoring, baholash va shaffoflikni go‘llab-quvvatlash
[10]

Nazorat va hisobot mexanizmlari yashil moliyaning ajralmas gismidir. Mablag‘ning maqgsadli ishlatilishini
tasdiglovchi muntazam hisobotlar, mustaqgil auditlar va ochiq ma’lumotlar investorlar, donorlar hamda
jamoatchilik o'rtasida ishonch o‘rnatadi. Bu shaffoflik nafagat axlogiy talab, balki amaliy zarurat hamdir, chunki
u kelajakda mablag‘ jalb gilishni osonlashtiradi va kapital narxini pasaytiradi.

Manfaatdor tomonlar o‘rtasidagi muvofiglashtirish institutsional asosni talab qgiladi. Mintagaviy darajada
loyihalarni tayyorlash, baholash va monitoring qilish bilan shug‘ullanuvchi yagona muvofiglashtiruvchi tuzilma —
masalan, mintaqaviy rivojlanish agentligi yoki maxsus loyiha ofisi — moliya manbalari bilan loyihalar o‘rtasidagi
ko‘prik vazifasini o‘tashi mumkin. Bunday tuzilma loyiha quvurini shakllantiradi, donorlar bilan mulogotni
soddalashtiradi va mahalliy jamoalarning ovozini garor gabul qilish jarayoniga olib kiradi. Muvofiglashtirishning
yo‘qligi esa mablag‘ning tarqoq va samarasiz sarflanishiga olib keladi.

Yashil moliyaning ishonchliligi monitoring tizimiga bog‘liq, chunki barqarorlik da’volarini tasdiglash oson
emas. Shu sababli mablag'ning magsadli ishlatilishini, ekologik va ijtimoiy natijalarni hamda mahalliy daromad
ulushini kuzatib boruvchi ko‘rsatkichlar tizimi zarur. 4-jadvalda ekologik, igtisodiy, ijtimoiy va boshqaruv
o'lchamlari bo‘yicha namunaviy indikatorlar keltiriigan. Bunday monitoring nafaqgat investorlar ishonchini
mustahkamlaydi, balki mablag‘ni qayerga va ganday yo‘naltirishni boshqarish imkonini ham beradi (4-jadval).

6 Manba: [9], [10], [11], [12] asosida mualliflar tomonidan tuzilgan.




¥/

MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT 2026-yil, iyul. Ne 7-son
4-jadval. Yashil moliyalashtirish samaradorligini baholash uchun namunaviy indikatorlar”
O‘lcham Indikator Ma’lumot manbai
Ekologik Tiklangan maydon; emissiya; suv Masofadan zondlash; loyiha
sarfi hisobotlari [16]
Igtisodiy Jalb qilingan investitsiya; ish o'rinlari; Statistika; korxona so‘rovlari [15]
korxona daromadi
litimoiy Mahalliy bandlik ulushi; migratsiya; Uy xo‘jaligi so‘rovlari
gamrov
Boshqaruv Mabhalliy saglangan daromad ulushi; Audit; reyting va hisobotlar [12]
shaffoflik

Muhokama natijalarni uchta o‘zaro bog‘liq jihat — mexanizmlarning uzviyligi, xavflar va siyosiy tavsiyalar
— bo'yicha umumlashtiradi. Bu jihatlar birgalikda yashil moliyani mavhum imkoniyatdan amaliy vositaga
aylantirish uchun nima zarurligini ko‘rsatadi.

Natijalar shuni ko‘rsatadiki, Orolbo'yi mintaqasida turizmni yashil moliyalashtirishning hal qiluvchi
masalasi mablag‘ manbalarining mavjudligi emas — O‘zbekiston bu borada jiddiy yutuglarga erishdi — balki
bu mablag‘ni yuqori riskli mintagada real loyihalarga aylantiruvchi mexanizmlarning mavjudligidir. Bu xulosa
moliyaviy vositalardan ko‘ra institutsional vositachilikning ahamiyatini ta’kidlaydi: loyihalarni tayyorlash, riskni
gayta tagsimlash, kapitalni yetkazish va natijalarni o‘lIchash. Bu jihat tabiatga asoslangan yechimlar adabiyotiga
ham mos keladi, unga ko‘ra tiklash va inson farovonligi birlashtiriigan aralashuvning go‘shma mahsulotidir
[10], hamda ekoturizm bo'yicha mintaqaviy tadqigotga, unda moliya va salohiyat asosiy cheklov sifatida qayd
etilgan [9].

Yashil moliyaning eng katta giymati uning katalizator vazifasida namoyon bo‘ladi. Nisbatan kichik hajmdagi
davlat yoki donor mablag‘, agar to‘g‘ri tuzilsa, undan bir necha barobar ko‘p xususiy kapitalni harakatga
keltirishi mumkin. Shu sababli davlat resurslarini to‘g‘ridan to‘g‘ri xarajatlarga emas, balki riskni kamaytirish va
xususiy investitsiyalarni rag‘batlantirishga yo‘naltirish ko‘pincha samaraliroq strategiya hisoblanadi.

Bu yondashuvning amaliy ogibati shundaki, sarmoyaning eng katta to‘sig‘i ko‘pincha pul emas, balki
institutsional salohiyatdir. Shu sababli yashil moliya strategiyasi dastlab institutsional salohiyatni — loyiha
tayyorlash, moliyaviy boshqaruv va hisobot berish ko‘nikmalarini — mustahkamlashga sarmoya kiritishi lozim.
Aks holda hatto qulay shartlardagi mablag’ ham samarasiz qoladi.

Yana bir muhim jihat — yashil moliyani turizm bilan cheklamasdan, uni keng yashil igtisodiyot portfeli
doirasida ko‘rishdir. Saksovul ekish, gayta tiklanadigan energiya, iglimga moslashgan qgishloq xo'jaligi va turizm
bir xil moliyaviy vositalardan oziglanadi va bir-birini kuchaytiradi. Masalan, saksovul plantatsiyalari changni
kamaytiribgina qolmay, balki turizm uchun jozibali manzara va ilmiy obyekt ham yaratadi [16]; turizm esa o'z
navbatida tiklash uchun qo‘shimcha moliya va jamoatchilik qo‘llab-quvvatlovini keltiradi. Shu tariga yashil
moliya yagona loyihalarni emas, balki o'’zaro bog'liq natijalar tizimini moliyalashtiradi.

Xavflarni tahlil gilishdan oldin bir muhim hagigatni ta’kidlash kerak: mablag'ni jalb gilish va uni samarali
o'zlashtirish — bir-birini to‘ldiruvchi ikki muhim vazifadir. Ko'p hollarda mintaqalar mablag‘ olishga muvaffaq
bo‘ladi va uni o'z vaqtida hamda sifatli loyihalarga yo‘naltirish salohiyatini yanada rivojlantirish imkoniyatiga
ega. Bu o'zlashtirish salohiyatini mustahkamlash yashil moliyaning real ta’sirini yanada oshirishga xizmat
giluvchi asosiy omillardan biridir.

Bir gancha omillar ushbu yondashuvni yanada takomillashtirish zaruratini ko‘rsatadi. Birinchisi —
yashil tashabbuslarning samaradorligini ta’minlash: loyihalar haqiqiy ekologik natijalar bilan uyg‘un amalga
oshirilganda moliya oz maqgsadiga to'liq erishadi. Bunda shaffof monitoring, mustagqil reyting va o‘lchanadigan
ko‘rsatkichlar muhim ahamiyat kasb etadi. Ikkinchisi — daromadning mabhalliy jamoalar manfaatiga xizmat
qgilishi: giymat mahalliy ishtirokchilar bilan hamkorlikda shakllanganda moliya ijtimoiy gamrovni yanada
kuchaytiradi; shu sababli mikrokredit va jamoa egaligi muhim muvozanatlashtiruvchi vositadir. Uchinchisi —
garz yuki: obligatsiyalar va kreditlar kelajakdagi to‘lov majburiyatini yuzaga keltiradi, shuning uchun loyihalar
real daromad va ijtimoiy foyda keltirishi, davlat esa garzni bargaror darajada saqlashi muhimdir.

Uchinchi omilning davomi sifatida valyuta va qarz riskini ham qayd etish lozim. Xalgaro bozorlardan
jalb gilingan kapital ko‘pincha chet el valyutasida bo‘ladi, mahalliy daromad esa milliy valyutada shakllanadi;
shu bois valyuta riskini samarali boshqgarish va qarz bargarorligini ta’minlash yashil moliyani muvaffaqiyatli
rejalashtirishning muhim yo‘nalishlaridan biridir.

To'rtinchi yo‘nalish — loyiha tayyorgarligini yanada rivojlantirish. Ko‘pincha asosiy €’tibor mablag’ mavjudligi
bilan bir gatorda investitsiyaga yaroqli va puxta asoslangan loyihalarni tayyorlashga garatiladi. Texnik-igtisodiy
asoslash, ekologik baholash va biznes-rejalarni ishlab chigish uchun salohiyat hamda dastlabki moliya

7 Manba: mualliflar ishlanmasi.
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muhim o‘rin tutadi; aynan shu bosgichda donor grantlari va texnik yordam katta ahamiyat kasb etadi. Bundan
tashqari, infratuzilmani takomillashtirish, malakani oshirish va mavsumiylikni hisobga olish turizm loyihalarining
daromadliligini yanada mustahkamlash hamda ularning moliyaviy jozibadorligini oshirishga xizmat qiladi.
Demak, moliyaviy mexanizmlar salohiyatni oshirish va infratuzilmani rivojlantirish bilan birga harakat qilishi
kerak.

Bu omillarning umumiy xususiyati shundaki, ular asosan moliyaviy emas, balki institutsional va boshgaruvni
yanada takomillashtirish bilan bog'‘liq yo‘nalishlarni ifodalaydi. Yashil tashabbuslarning samaradorligini oshirish,
mahalliy manfaatlarni kengrogq qo‘llab-quvvatlash va o'zlashtirish salohiyatini rivojlantirish kuchli institutlar,
shaffof qoidalar va malakali kadrlar orqali yanada samarali ta’'minlanadi. Demak, moliyaviy mexanizmlarni
mustahkamlash bilan bir gatorda boshqaruv salohiyatiga ham sarmoya kiritish muhimdir.

Yuqorida muhokama gilingan xavf va imkoniyatlarni jamlash uchun 5-jadvalda yashil moliyalashtirishning
strategik SWOT tahlili keltirilgan. U mintaganing kuchli tomonlarini — siyosiy iroda, yashil obligatsiyalar tajribasi
va maxsus xalgaro magom — zaif tomonlari, imkoniyatlari va tahdidlari bilan birga ko‘rsatadi hamda siyosiy
tavsiyalar uchun asos yaratadi (5-jadval).

5-jadval. Orol bo‘yi mintaqasida turizmni yashil moliyalashtirishning strategik SWOT tahlili®

Kuchli tomonlari Zaif tomonlari
Siyosiy iroda; yashil va SDG obligatsiya tajribasi; Risklarni boshqarish va investitsion jozibadorlikni
maxsus BMT magomi; donor qo‘llab-quvvatlovi [5], [8] | oshirish; Loyiha tayyorgarligi va salohiyatni rivojlantirish;
Infratuzilmani takomillashtirish

Imkoniyatlar Tahdidlar
Aralash moliya va kafolatlar; iglim fondlari; turizmning Yashil yuvish; daromad chiqib ketishi; garz yuki; iglim va
o'sishi; mintagaviy hamkorlik [4], [13] bozor risklari

Siyosiy tavsiyalarni shakllantiishda mintaganing o‘ziga xosligini hisobga olish zarur: Orolbo'yi nafaqat
igtisodiy, balki gumanitar va ekologik favqulodda hudud hamdir. Shu sababli bu yerda yashil moliya sof bozor
mantig‘iga emas, balki ijtimoiy adolat va ekologik tiklanish magsadlariga ham bo‘ysunishi kerak.

Tahlildan bir necha siyosiy xulosa kelib chigadi. Birinchidan, loyiha quvurini yaratish zarur: davlat va
donorlar dastlabki mablag‘ni loyihalarni tayyorlash va texnik yordamga yo‘naltirib, investitsiyaga yaroqli loyihalar
zaxirasini shakllantirishi lozim. Ikkinchidan, aralash moliya tuzilmalarini institutsionallashtirish kerak — donor
grantlari, imtiyozli kredit va tijorat kapitalini muntazam birlashtiruvchi mexanizmlar. Uchinchidan, mintaganing
maxsus magomi va ishonch jamg‘armasidan grant va imtiyozli moliyani jalb qilish uchun faol foydalanish zarur
[8]. To'rtinchidan, shaffof monitoring va sertifikatlashni boshidanoq joriy etish lozim, shunda yashil yuvishning
oldi olinadi va investorlar ishonchi mustahkamlanadi. Beshinchidan, mahalliy bandlik va daromad ulushini
ta’'minlaydigan mexanizmlar — mikrokredit, jamoa egaligi va mahalliy xarid — moliyalashtirishning ajralmas
sharti bo'lishi kerak.

Bundan tashgari, mintaqaviy va xalgaro hamkorlikni kuchaytirish zarur. Orol havzasi bir necha davlat bilan
baham ko'rilgani uchun transchegaraviy loyihalar va birgalikdagi moliyalashtirish hajmni oshirib, xarajatlarni
kamaytirishi mumkin. Iglim fondlari, ko‘p tomonlama banklar va xususiy fondlar bilan bargaror alogalar o‘rnatish
esa mintagaga uzogq muddatli va nisbatan arzon kapital ogimini ta’minlaydi. Shu tariga milliy yashil moliya
bozori xalgaro manbalar bilan to‘ldiriladi.

Shuningdek, yashil moliyani uzog muddatli, bashoratli siyosat bilan mustahkamlash muhim. Investorlar
bargaror qoidalar, izchil soliq rejimi va aniq ustuvorliklarni gqadrlaydi; tez-tez o‘’zgaruvchan siyosat esa noaniglik
tug‘dirib, kapitalni ushlab turadi. Demak, yashil moliyaning muvaffagiyati ko'p jihatdan davlat siyosatining
barqarorligi va ishonchliligiga bog'liq.

Ushbu tadgiqot ikkilamchi va yagona keysli izlanishga xos cheklovlarga ega. U €’lon qgilingan hujjatlar va
hisobotlarga tayanadi, ba’zi migdoriy giymatlar, aynigsa, obligatsiyalarning dollar ekvivalentlari, valyuta kursiga
bog'lig va taxminiydir. Birlamchi ma’lumotlarning yo‘qligi sababli investorlar va jamoalarning nuqtai nazari fagat
bilvosita aks etadi. Yagona keys dizayni statistik emas, balki tahliliy umumlashtirishga imkon beradi: taklif etilgan
model boshga degradatsiyaga uchragan mintaqalarda sinab ko'rilishi lozim. Kelajakdagi tadqiqotlar birlamchi
ma’lumotlar — loyiha darajasidagi moliyaviy tahlil, investor va jamoa so‘rovlari — asosida aniq vositalarning,
masalan, aralash moliya yoki mikrokredit sxemalarining samaradorligini baholashi magsadga muvofiq.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Umumlashtirib aytganda, Orolbo‘yi mintaqasining tajribasi yashil moliya nazariyasi bilan amaliyoti

8 Manba: mualliflar tahlili.
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o‘rtasidagi tafovutni yaqqol ko‘rsatadi: mablag® manbalari yaratilishi mumkin, ammo ularni real, bargaror
natijalarga aylantirish ancha murakkab vazifadir. Ushbu maqolada taklif etiigan mexanizmlar tizimi aynan shu
tafovutni yopishga garatilgan.

Orolbo‘yi mintaqasi turizmni yashil moliyalashtirishning ham giyinchiliklarini, ham imkoniyatlarini yaqqol
namoyon etadi. Dengizning qurishi mintaganing igtisodiy negizini zaiflashtirib, an’anaviy bozor mexanizmlari
yetib bormaydigan moliyaviy bo‘shligni yuzaga keltirdi. Ayni paytda O‘zbekiston yashil va SDG obligatsiyalari,
donor hamkorligi va yashiligtisodiyot siyosati orgali kuchli moliyaviy poydevor yaratdi. Magolada ta’kidlanganidek,
hal giluvchi masala mablag’ manbalarining mavjudligi emas, balki ularni yuqori riskli mintagada real loyihalarga
aylantiruvchi mexanizmlarning mavjudligidir.

Mintaganing kelajagi uchun yashil moliya shunchaki texnik vosita emas, balki tiklanish va yangilanish
strategiyasining ajralmas qismidir. U ekologik halokat oqibatlarini yumshatish, yangi va barqaror iqtisodiy
tarmogqlar yaratish hamda aholini joyida ushlab golish imkonini beradi.

Bu mexanizmlar — aralash moliya, davlat-xususiy sheriklik, mikrokredit, kafolat fondlari va shaffof
monitoring — birgalikda ishlaganda, manbalar barqgaror turizm va tiklash natijalariga aylanadi. Buning uchun
loyiha quvurini yaratish, mintaganing maxsus magomidan foydalanish, yashil yuvishning oldini olish va
mabhalliy manfaatni ta’minlash zarur. Shunday qilib, yashil moliya na sehrli yechim, na ikkilamchi vosita bo‘lib,
balki mintaganing barqaror rivojlanishini ta’minlovchi asosiy vositadir. Bu yerda taklif etilgan model boshga
degradatsiyaga uchragan qurg‘oqchil mintagalar uchun ham ko‘chma namuna bo‘lib xizmat gilishi mumkin.

Kelgusi izlanishlar yashil moliya vositalarining real samaradorligini — jalb gilingan kapital, yaratilgan ish
o‘rinlari va erishilgan ekologik natijalar bo‘yicha — birlamchi ma’lumotlar asosida o‘lchashi magsadga muvofiq.
Bunday baholash mintagada gaysi moliyaviy mexanizmlar eng yaxshi ishlashini aniglash va ularni boshga
degradatsiyaga uchragan hududlarga moslashtirish imkonini beradi.
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