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OʻZBEKISTONDA YASHIL MOLIYALASH 
HOLATI: YASHIL OBLIGASIYALAR CHIQARISH 

UCHUN IMKONIYATLAR VA TOʻSIQLAR
Fayzieva Dilsuz Baxodirovna

TDIU, “Iqtisodiyot nazariyasi” kafedrasi assistenti

Achilov Ozod Chorievich
Mustaqil tadqiqotchi

Annotatsiya: Mazkur maqolada Oʻzbekistonning yashil oʻtish davrini moliyalashtirishda yashil obligasiyalarining ehtimoliy 
roli, yashil obligasiyalar chiqarish uchun ustuvor sektorlar va potensial emitentlar duch keladigan toʻsiqlar muhokama 
qilingan. Suveren boʻlmagan emitentlar, jumladan, mahalliy hokimiyat organlari va korporativ subyektlar, mamlakatdagi 
amaldagi me'yoriy talablar hamda muntazam ravishda bilim va tajriba etishmovchiligi sababli qiyinchiliklarga duch kel-
moqdalar, ammo bu emitentlarning yashil loyihalarini moliyalashtirish uchun ushbu instrumentdan foydalanish uchun 
katta imkoniyatlar mavjud. Yana bir obligasiyalarga oʻxshash instrumentlardan biri – yashil sukuklar, ya’ni islomiy foizsiz 
daromad keltiradigan instrument, ichki talabni mobilizasiya qilishda samarali boʻlishi va Oʻzbekistonda islomiy moli-
yalashtirishni rivojlantirishga oid me'yoriy toʻsiqlar bartaraf etilsa, alternativ moliyalashtirish mexanizmi boʻlishi mumkin. 
Energetika sektori, xususan, qayta tiklanuvchi energiya ishlab chiqarish loyihalari, yashil obligasiyalar chiqarish uchun 
eng koʻp imkoniyatlarga ega sektor hisoblanadi, lekin qishloq xoʻjaligi, transport, uy-joy va suvni boshqarish loyihalari ham 
manfaat koʻrishi mumkin.

Kalit soʻzlar: yashil obligasiyalar, yashil oʻtish, yashil iqtisodiyot, ekologik barqarorlik, moliya institutlari, sukuk.
Abstract: This article discusses the potential role of green bonds in financing Uzbekistan's green transition, the priority 
sectors for issuing green bonds, and the obstacles that potential issuers may face. Non-sovereign issuers, including local 
authorities and corporate entities, are encountering difficulties due to existing regulatory requirements in the country and 
a consistent lack of knowledge and experience. However, there are significant opportunities for these issuers to utilize this 
instrument to finance green projects. Another instrument similar to bonds is green sukuk, which is an Islamic non-interest-
bearing income-generating instrument. If regulatory barriers related to Islamic financing in Uzbekistan are removed, green 
sukuk could be an effective mechanism for mobilizing domestic demand and developing Islamic finance in the country. 
The energy sector, particularly renewable energy production projects, is considered to have the most opportunities for 
issuing green bonds, but agriculture, transportation, housing, and water management projects could also benefit.

Key words: green bonds, green transition, green economy, environmental sustainability, financial institutions, sukuk.
Аннотация: В данной статье обсуждается потенциальная роль зеленых облигаций в финансировании перехода 
Узбекистана на устойчивое развитие, приоритетные секторы для выпуска зеленых облигаций и препятствия, с 
которыми сталкиваются потенциальные эмитенты. Несуверенные эмитенты, включая местные органы власти и 
корпоративные субъекты, сталкиваются с трудностями из-за существующих нормативных требований в стране, 
а также постоянного дефицита знаний и опыта. Однако существует значительный потенциал для использования 
этого инструмента для финансирования зеленых проектов этих эмитентов. Еще одним инструментом, похожим 
на облигации, являются зеленые сукук, то есть исламские инструменты, не приносящие процентного дохода, 
которые могут эффективно мобилизовать внутренний спрос и стать альтернативным механизмом финансиро-
вания, если будут устранены нормативные барьеры для развития исламского финансирования в Узбекистане. 
Энергетический сектор, особенно проекты по производству возобновляемой энергии, считается сектором с наи-
большими возможностями для выпуска зеленых облигаций, но также могут извлечь выгоду проекты в области 
сельского хозяйства, транспорта, жилищного строительства и управления водными ресурсами.

Ключевые слова: зеленые облигации, зеленый переход, зеленая экономика, экологическая устойчивость, финан-
совые институты, сукук.

K I R I S H
Oʻzbekistonning iqlim va rivojlanish maqsadlariga erishish uchun qoʻshimcha manbalardan, ayniqsa, xu

susiy sektordan moliyalashtirishni jalb qilish zarur. Oʻzbekiston yashil moliyaviy instrumentlar, jumladan, yashil 
obligasiyalardan foydalanib, oʻzining yashil oʻtish davrining muhim komponentlarini moliyalashtirish, shu bilan 
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birga ichki kapital bozorini mustahkamlash va chuqurlashtirish imkoniyatiga ega. Yashil obligasiyalarning ehti-
moliy emitentlari doirasini va bozorda mavjud boʻlgan instrumentlar turini kengaytirish hamda ularni yashil oʻtish 
davrini moliyalashtirishga yoʻnaltirish uchun imkoniyat mavjud. 

Oʻzbekiston oʻzining ilk uchta mavzuli obligasiyalar chiqarilishi tajribasiga asoslanishi, korporativ emis-
siyalarni engillashtirish uchun qoʻllab-quvvatlovchi mexanizmlarni yaxshilashi, mahalliy hokimiyat organlari 
uchun qonunchilik toʻsiqlarini olib tashlashi va yashil islomiy moliyaviy instrumentlarga, jumladan, sukuklar 
kabi obligasiyalarga ichki va xalqaro talabni qondirishi lozim. Yashil obligasiyalar uzoq muddatli, yuqori sar-
moya talab qiladigan loyihalarni moliyalashtirishning asosiy toʻsiqlaridan biri boʻlgan muddat nomuvofiqligini hal  
qilishda ehtimoliy echim boʻlib xizmat qilishi mumkin. Barqaror infratuzilma loyihalari yuqori boshlangʻich sar-
moya talab qiladi va uzoq muddatli daromad manbalariga ega boʻladi. Banklar va korporativ subyektlardan 
toʻgʻridan-toʻgʻri moliyalashtirishdan farqli oʻlaroq, obligasiyalar infratuzilma loyihalarini moliyalashtirish yoki 
qisqa muddatli kreditlarni uzoq muddatli va manfaatli shartlarda qayta moliyalashtirish uchun uzoq muddatli 
qarz kapitalini ta’minlashi mumkin.

Oʻzbekiston infratuzilma loyihalarini an’anaviy (“vanil”) obligasiyalar orqali moliyalashtirishni tanlashi 
mumkin, ularda emitentlar uchun foydalanish boʻyicha cheklovlar kamroq boʻladi. Biroq yashil obligasiyalar, 
jumladan, yashil, ijtimoiy va barqarorlik obligasiyalari kabi mavzuli obligasiyalar Oʻzbekistonning yashil oʻtish 
davrini moliyalashtirishda bir qator alohida afzalliklarga ega. An’anaviy obligasiyalar kabi, mavzuli obligasiyalar 
ham hukumat (suveren obligasiyalar) yoki banklar, korporativ subyektlar yoki xalqaro tashkilotlar tomonidan 
chiqariladigan qarz instrumentlaridir, ular obligasiya muddati tugagunga qadar qarzdorlarga belgilangan foiz 
stavkasini (kupon stavkasini) toʻlaydi. Ular an’anaviy “vanil” obligasiyalardan shunchaki shunda farq qiladiki, 
yashil, ijtimoiy va barqarorlik obligasiyalarida foydadan foydalanish yashil loyihalar, ijtimoiy loyihalar yoki yashil 
va ijtimoiy loyihalar majmuasiga (barqarorlik obligasiyalari) yoʻnaltirilgan boʻlishi kerak.

	 Mazkur cheklovlar mavzuli obligasiyalar chiqarilishini qiyinlashtiradi, chunki foyda ajratilgan boʻlishi, 
uning foydalanilishi va ta’siri sinchkovlik bilan nazorat qilinishi va hisobot berilgan boʻlishi kerak. Biroq foydala-
nish yuzasidan kafolatlar ularni ESG (ekologik, ijtimoiy va boshqaruv) portfel talablari boʻlgan investorlar uchun 
jozibador qiladi. Investorlar orasida norasmiy barqarorlik tavakkalchiligi uzoq muddatda riskka moslashgan 
daromadga sezilarli ta’sir koʻrsatishi mumkin degan tushuncha oʻsib bormoqda, shu sababli ular iqlim bilan 
bogʻliq va boshqa ESG xavflariga kamroq duch keladigan sarmoyalarni izlaydilar. Braziliya, Kanada, EI, Yangi 
Zelandiya, Shveysariya, Buyuk Britaniya va AQSh kabi bir necha yurisdiksiyalar ayrim moliyaviy institutlar 
uchun iqlim xavflari toʻgʻrisida ma’lumot berilishi majburiy qilib qoʻygan, va boshqa bozorlar, jumladan, Xitoy, 
Hindiston va Yaponiya ham buni amalga oshirishi kutilmoqda.

Tobora oʻsib borayotgan iste’molchilar talabi global barqaror moliya bozorining jadal rivojlanishiga olib 
keldi. Beshta yirik moliya bozori boʻyicha (Avstraliya va Yangi Zelandiya, Kanada, Evropa, Yaponiya va Amerika 
Qoʻshma Shtatlari) barqaror aktivlar hajmi 2016-yildan 2019-yil oxirigacha 30 foizga oshib, 30 trillion AQSh dol-
lariga etdi. Barqaror fondlar oʻz boshqaruvidagi aktivlarni butun dunyo boʻylab deyarli 1 trillion AQSh dollariga 
yaqinlashtirdi, shundan 75 foizi institusional investorlar tomonidan va 25 foizi chakana investorlar tomonidan 
nazorat qilinadi.

Oʻzbekiston yashil obligasiyalar kabi moliyaviy instrumentlarni taklif etish orqali, ular iqlim xavfi kamligini 
va ekologik mezonlarga sezilarli ta’sir koʻrsatishini kafolatlaydi, hukumat yoki boshqa potensial emitentlar 
qoʻshimcha moliyalashtirish manbasini jalb qilishi mumkin.

A D A B I Y O T L A R  T A H L I L I
Yashil moliyalashtirish soʻnggi yillarda barqaror iqtisodiy rivojlanishni ragʻbatlantirish va ekologik xavf-

xatarlarni kamaytirishda muhim vosita sifatida tobora koʻproq tan olinmoqda. Yashil moliyalashtirish boʻyicha 
adabiyotlar juda keng boʻlib, uning past karbonli iqtisodiyotga oʻtishni qoʻllab-quvvatlash, shu bilan birga uzoq 
muddatli oʻsish va iqtisodiy barqarorlikni ta’minlashdagi potensiali oʻrganilmoqda. Bu boʻlimda adabiyotlardagi 
asosiy mavzular va natijalar koʻrib chiqiladi, yashil moliyalashtirishning iqtisodiy rivojlanishdagi oʻrni, uning 
barqaror oʻsishga ta’siri va uni amalga oshirish bilan bogʻliq muammolar hamda imkoniyatlar muhokama qilinadi.

Yashil moliyalashtirish keng ma’noda atrof-muhit barqarorligini qoʻllab-quvvatlovchi moliyaviy investisi-
yalar sifatida ta’riflanadi va iqtisodiy oʻsishni ekologik maqsadlar bilan muvofiqlashtirishda muhim rol oʻynaydi. 
Barqaror rivojlanishga oʻtish uchun katta moliyaviy resurslar talab qilinadi va yashil moliyalashtirish bunga zarur 
kapitalni ta’minlaydi. Birlashgan Millatlar Tashkilotining Atrof-muhit boʻyicha dasturi (UNEP, 2018) ma’lumot-
lariga koʻra, yashil moliyalashtirishga oʻtish iqlim oʻzgarishini hal qilish, tabiiy resurslarni saqlab qolish va jamoat 
salomatligini yaxshilash uchun juda muhimdir. Yashil energiya, energiya samaradorligi va barqaror qishloq xoʻ-
jaligi kabi yashil sektorlarga investisiyalarni yoʻnaltirish orqali mamlakatlar ish oʻrinlari yaratishi, qashshoqlikni 
kamaytirishi va umumiy iqtisodiy barqarorlikni oshirishi mumkin (Kling, Volz, Murinde, & Ayas, 2021).
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Koʻplab tadqiqotlar yashil moliyalashtirish va barqaror iqtisodiy oʻsish oʻrtasida ijobiy korrelyasiya mavjud-
ligini koʻrsatdi. Masalan, Zhang va boshqalar (2019) ta’kidlashicha, yashil obligasiyalar va boshqa yashil moli-
yaviy vositalar hukumatlar va xususiy kompaniyalarga uzoq muddatli, ekologik jihatdan doʻstona va iqtisodiy 
jihatdan samarali infratuzilma loyihalarini moliyalashtirish imkonini beradi. Iqtisodiy va ekologik barqarorlikka 
yoʻnaltirilgan ushbu ikki maqsad “yashil oʻsish” deb ataluvchi yangi oʻsish paradigmasini rivojlantiradi, bu esa 
atrof-muhitni muhofaza qilishni iqtisodiy farovonlik bilan muvozanatlashtiradi (OECD, 2017).

Bundan tashqari, tadqiqotlar yashil moliyalashtirishning innovasiyani ragʻbatlantirishda muhim ahamiyatga 
ega ekanligini ta’kidlamoqda. Evropa Investisiya Banki (EIB, 2017) ma’lumotlariga koʻra, yashil moliya tash-
abbuslari qayta tiklanadigan energiya, energiya samaradorligi texnologiyalari va chiqindilarni boshqarish kabi 
sektorlarda innovasiyalarni ragʻbatlantiradi, bu esa barqaror oʻsishga hissa qoʻshadi. Bu nafaqat mamlakatlarga 
oʻz ekologik majburiyatlarini bajarishga yordam beradi, balki ularning jahon iqtisodiyotidagi raqobatbardosh-
ligini ham mustahkamlaydi.

Yashil obligasiyalar ekologik jihatdan barqaror loyihalarga kapitalni jalb qilishning eng samarali vosita-
laridan biri sifatida koʻriladi. Climate Bonds Initiative (2020) ma’lumotlariga koʻra, yashil obligasiyalar jahon 
boʻyicha chiqarish hajmi 1 trillion dollardan oshgan boʻlib, bu investisiyalardan barqaror moliyaga boʻlgan qiziq-
ishning oʻsib borayotganligini koʻrsatadi. Ilmiy tadqiqotlar (Flammer, 2021; Baker va boshqalar, 2018) yashil 
obligasiyalarning an’anaviy moliyalashtirish usullariga nisbatan bir nechta afzalliklarini, jumladan, kengroq 
investor bazasini jalb qilish, kapital narxini pasaytirish va emitentning barqarorlikka boʻlgan ishonchini oshirish 
kabi jihatlarini koʻrsatadi.

Zerbib (2019) tadqiqotiga koʻra, yashil obligasiyalar uzoq muddatli, kapital talab qiladigan infratuzilma loyi
halarini moliyalashtirish ehtiyojlarini qondirishda muhim ahamiyatga ega. Bu ayniqsa rivojlanayotgan mam-
lakatlarda juda dolzarb boʻlib, infratuzilma etishmovchiligi iqtisodiy oʻsishga toʻsqinlik qilishi mumkin. Yashil 
obligasiyalar infratuzilma moliyalashtirish boʻyicha boʻshliqni yopish va iqtisodiy rivojlanishni ekologik jihatdan 
barqaror usulda ilgari surish uchun muhim moliyalashtirish mexanizmi sifatida xizmat qiladi.

Yashil moliyalashtirishga boʻlgan qiziqish oʻsib borayotganiga qaramay, uning keng miqyosda joriy etili
shiga bir qator toʻsiqlar mavjud. Asosiy muammolardan biri “yashil” investisiyalar nimani anglatishini standart-
lashtirish boʻyicha yagona me’yorning yoʻqligidir. Bu esa kompaniyalar ekologik jihatdan barqarorligini notoʻgʻri 
koʻrsatib, yashil moliyalashtirishni jalb qilish uchun “yashilvoshing” bilan shugʻullanish xavfini keltirib chiqardi 
(Gianfrate & Peri, 2019). Yashil investisiyalar uchun global miqyosda tan olingan tasnifning yoʻqligi kapitalning 
haqiqatan ham barqaror loyihalarga yoʻnaltirilishini ta’minlash vazifasini qiyinlashtiradi.

Shuningdek, rivojlanayotgan mamlakatlarda yashil moliyalashtirishni amalga oshirishdagi me’yoriy va insti-
tusional toʻsiqlar adabiyotlarda qayd etilgan. Moliyaviy infratuzilmaning etishmasligi, me’yoriy-huquqiy baza-
ning zaifligi va yashil moliyalashtirish boʻyicha etarli tajribaning mavjud emasligi bu mintaqalarda yashil kapitalni 
jalb qilishni cheklab qoʻyadi (Sachs, Woo, Yoshino & Taghizadeh-Hesary, 2019). Masalan, Oʻzbekiston kabi 
mamlakatlarda xususiy sektor investisiyalarini yashil sektorlarga jalb qilish va yashil moliyalashtirish tashab-
buslarining muvaffaqiyatini ta’minlash uchun qonunchilik va institusional toʻsiqlarni bartaraf etish juda muhimdir.

Yashil moliyalashtirish rivojlanayotgan mamlakatlar uchun barqaror rivojlanish va iqtisodiy oʻsishga 
erishish boʻyicha katta imkoniyatlarni taqdim etadi. Jahon Banki (2020) ma’lumotlariga koʻra, yashil moliya 
rivojlanayotgan iqtisodiyotlarga oʻz energiya manbalarini diversifikasiya qilish, iskanja yoqilgʻilariga bogʻliqlikni 
kamaytirish va yangi yashil sanoatlarda ish oʻrinlari yaratishda yordam berishi mumkin. Xususan, qayta tiklana
digan energiya loyihalari iqtisodiy oʻsish uchun katta potensialni namoyon etadi, ayniqsa, quyosh va shamol 
energiyasi kabi tabiiy resurslarga boy mintaqalarda (IRENA, 2019).

Markaziy Osiyo va Afrika kabi rivojlanayotgan iqtisodiyotlar uchun yashil moliyalashtirish iqtisodiy trans-
formasiyaga erishishning muhim vositasi boʻlishi mumkin. Taghizadeh-Hesary va Yoshino (2020) tadqiqotlari 
yashil moliyalashtirish iqtisodiy faoliyatning ekologik ta’sirini minimallashtirgan holda, barqaror qishloq xoʻjaligi, 
suvni boshqarish va transport sohalariga investisiyalarni ragʻbatlantirish orqali ijtimoiy foydali rivojlanish mod-
elini qoʻllab-quvvatlashini koʻrsatmoqda. Bu sohalar qashshoqlikni kamaytirishga, oziq-ovqat va suv xavfsiz
ligini oshirishga hissa qoʻshishi mumkin.

Yashil moliyalashtirish boʻyicha adabiyotlar uning barqaror iqtisodiy rivojlanish va oʻsishning asosiy 
harakatlantiruvchisi sifatidagi ahamiyatini ta’kidlaydi. Yashilvoshing va me’yoriy toʻsiqlar kabi muammolar 
saqlanib qolsa ham, yashil moliyalashtirish mamlakatlar oʻz rivojlanish maqsadlarini ekologik barqarorlik bilan 
muvofiqlashtirishga intilayotgan sharoitda istiqbolli yoʻnalish boʻlib qolmoqda. Tobora koʻproq davlatlar past 
karbonli iqtisodiyotga oʻtish zarurligini tan olgani sayin, yashil obligasiyalar kabi yashil moliyaviy vositalarning 
roli barqaror infratuzilmani moliyalashtirish, innovasiyani ragʻbatlantirish va uzoq muddatli iqtisodiy oʻsishni 
qoʻllab-quvvatlashda muhim ahamiyat kasb etadi.

Yashil moliyalashtirish boʻyicha tahlilda munozara, deduksiya va induksiya usullariga asoslanadi. Tahlil 
orqali milliy va xalqaro statistik ma’lumotlar oʻrganildi. Munozara jarayonida mutaxassislar bilan fikr almashildi 
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va ularning qarashlari inobatga olindi. Deduksiya usuli orqali umumiy ma’lumotlardan aniq xulosalar chiqarildi, 
induksiya esa alohida faktlardan umumiy qoidalar shakllantirishda qoʻllanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Jahonda suveren tematik obligasiyalar bozori va barqarorlikka bogʻliq obligasiyalar bozori soʻnggi yil-

larda tez rivojlanib, 2021-yilda rekord darajadagi 1 151 milliard AQSh dollari miqdorida chiqarilgan boʻlib, 
uning yarmidan koʻpi aynan yashil obligasiyalar boʻlgan (Jahon Banki, 2022)1. Rivojlanayotgan mamlakatlar 
bozorda kichik, lekin oʻsib borayotgan ishtirokchilar hisoblanib, jami chiqarilish hajmining 15% ni tashkil etgan  
(5.1-rasmga qarang). Moliyaviy (41%) va korporativ tashkilotlar (37%) bunday obligasiyalarning asosiy qismini 
chiqargan, milliy hukumatlar (13%) va mahalliy hukumatlar, hukumat agentliklari va rivojlanish banklari (8%) 
esa qolgan qismni tashkil etadi. Rivojlanayotgan bozorlardagi koʻpchilik obligasiyalar xalqaro birjalarda (76%) 
va AQSh dollari, evro va yen kabi qiyin valyutada (obligasiyalarning 74% va hajmi boʻyicha 76%) joylashtirilgan. 
Jahon Bankining 32 ta suveren tematik va barqarorlikka bogʻliq obligasiya chiqaruvchilari oʻrtasida oʻtkazilgan 
soʻrov natijalariga koʻra, ularning tematik obligasiyalar emissiyasini tanlashdagi asosiy sababi oʻz investorlar 
bazasini diversifikasiya qilish istagi boʻlgan. Boshqa eng koʻp keltirilgan sabablar esa barqarorlikka sodiqlikni 
namoyish etish va barqaror investisiyalar uchun zarur moliyani jalb qilish boʻlgan (Jahon Banki,2022)2.

Oʻzbekiston yashil obligasiyalarni mamlakatning yashil oʻtish jarayoni uchun mahalliy va xalqaro moliyani 
jalb qilishda ustuvor vosita sifatida belgilagan. Mamlakatning yashil iqtisodiyotga oʻtishini tezlashtirish maqsa-
dida qabul qilingan chora-tadbirlar doirasida Oʻzbekiston Iqtisodiyot va moliya vazirligiga yashil infratuzilmani 
moliyalashtirish uchun xususiy kapitalni yashil obligasiyalar chiqarish orqali jalb qilish takliflarini tayyorlash 
vazifasi yuklatildi. Potensial emitentlarni qoʻllab-quvvatlashdan tashqari, vazirlik milliy yashil tasniflashni ishlab 
chiqish va yashil obligasiyalar chiqarilishini engillashtirish uchun me’yoriy-huquqiy bazani takomillashtirishi 
kutilmoqda. Yashil tasniflash iqtisodiy faoliyat yoki moliyaviy mahsulotlarni aniq ekologik (ba’zan ijtimoiy va 
boshqaruv) mezonlar asosida tasniflaydigan tizimdir. 2023-yil oktyabr oyida Oʻzbekiston milliy yashil tasniflashni 
qabul qildi, unda yashil iqtisodiy faoliyatning 7 kategoriyasi belgilangan. 2024-yil 1-oktyabridan boshlab, ushbu 
tasniflash mamlakatdagi barcha yashil obligasiyalar va kreditlarga tajriba tariqasida qoʻllaniladi (Oʻzbekiston 
Hukumati, 2023)3. Boshqa mamlakatlarning tajribasi koʻrsatganidek, faoliyat koʻrsata oladigan yashil tasniflash 
tizimini rivojlantirish bosqichma-bosqich yaxshilanishlar, qayta koʻrib chiqishlar va kengayishlarni oʻz ichiga 
oladi. Oʻzbekiston rivojlantirilgan hududlarning ilgʻor amaliyotlaridan foydalanishi va mamlakatning ekologik 
va rivojlanish maqsadlariga mos keladigan iqtisodiy faoliyatlarni aniq tasniflashga harakat qilishi kerak. Xitoy, 
Evropa Ittifoqi, Indoneziya, Moʻgʻuliston va Qozogʻiston kabi bir necha yurisdiksiyalar bunday tasniflashni qabul 
qilgan boʻlib, ularning qamrovi, kategoriyalari soni va metodologiyalari juda farq qiladi. Oʻzbekiston oʻz tasnif
lashini takomillashtirishda kelajakdagi yuqori maqsadlar, jumladan, “net-zero” maqsadi va uzoq muddatli past 
emissiya rivojlanish strategiyalarini inobatga olishga harakat qilishi kerak. Korporativ hisobot berish talablarini 
kuchaytirish zarur boʻlishi mumkin, bu faoliyatning barqarorligi boʻyicha ma’lumotlar oshkor etilishi va ishonchli 
boʻlishini ta’minlash uchun zarurdir.

 yashil  ijtimoiy  barqaror  barqarorga taaluqli
1- rasm: Rivojlanayotgan bozorlarda suveren tematik obligasiyalar va barqarorlikka bogʻliq obligasiyalar chiqarilish 
(milliard AQSh dollari, 2016-yildan oldingi, 2016–22 va 2023-yil yanvar-sentyabr oylari).

1	 OECD (2020), Developing Sustainable Finance Definitions and Taxonomies: A Brief for Policy Makers, OECD, Paris, https://www.
oecd.org/environment/cc/developing-sustainable-financedefinitions-and-taxonomies-brief-for-policy-makers.pdf  (accessed on 28 
June 2023). 

2	 World Bank (2022), Sovereign Green, Social and Sustainability Bonds: Unlocking the Potential for Emerging Markets and Devel-
oping Economies, World Bank, https://thedocs.worldbank.org/en/doc/4de3839b85c57eb958dd207fad132f8e0340012022/original/
WB-GSS-Bonds-Survey-Report.pdf 

3	 О мерах по повышению эффективности реформ, направленных на переход Республики Узбекистан на “зеленую” экономику 
до 2023 года [On measures to improve the efficacy of reforms aimed at transitioning the Republic of Uzbekistan to a green economy 
by 2030], https://lex.uz/ru/docs/6303233 
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Manba: Jahon banki (2023[11]), “Yashil, Ijtimoiy, Barqarorlik va Barqarorlikka bogʻlangan (GSSS) Obli-
gasiyalar Bozori Yangi Ma’lumoti 2023 yil oktyabr” https://thedocs.worldbank.org/en/doc/3d313e4819de8d6b-
cb4238f253874b0f-0340012023/original/GSSS-Quarterly-Newsletter-Issue-No-5.pdf 

Rivojlanayotgan bozorlar boʻylab, rasmiy rivojlanish yordamiga (ODA) ega mamlakatlar va unga loyiq boʻl-
magan mamlakatlarda hozirgacha korporativ mavzuli obligasiyalar chiqarish ustunlik qilgan. Ammo Oʻzbekiston 
kabi ODA loyiq mamlakatlarda, davlat sektorining chiqargan obligasiyalari – asosan davlat suveren obligasi-
yalari – chiqarishlarning yarmidan koʻprogʻini tashkil qiladi (OECD, 2021)4. Hukumat byudjetining kattaligi va 
suveren chiqarishlar mahalliy bozorni rivojlantirish uchun etalon instrumenti sifatidagi roli tufayli, suveren chiqa-
ruvchilar milliy mavzuli obligasiyalar bozorini rivojlantirishni qoʻllab-quvvatlashga mos keladi (OECD, 2021)5. 
Shuningdek, Oʻzbekistonda mavzuli obligasiya moliyalashtirishning dastlabki qadamlari hukumat tomonidan 
davlat suveren obligasiyalari shaklida amalga oshirilgani uning ODA loyiq davlatlari bilan muvofiq keladi.

Oʻzbekistonning birinchi (an’anaviy) suveren obligasiya chiqarishi 2019-yildan boshlangan boʻlsa ham,  
u tezda suveren mavzuli obligasiyalar bilan tajriba oʻtkazishga kirishdi. 2020-yil noyabr oyida Oʻzbekiston ikki 
qismli obligasiya taklif qildi (shuningdek, “rivojlanish moliya instituti (DFI) obligasiyasi” deb ataladi) va unda  
10 yillik AQSh dollarida 555 millionlik qism hamda 3 yillik UZS 2 trillion qism bor edi. Obligasiya keng investorlar 
bazasini jalb qildi va natijada 2,5 barobar oshirilgan talab paydo boʻldi. DFI obligasiyasidan olingan mablagʻlar 
qisman bir nechta ijtimoiy Barqaror rivojlanish maqsadlari (SDG) boʻyicha rivojlanish loyihalariga, jumladan, 
maktablar qurilishi (SDG 4), sogʻliqni saqlash muassasalari (SDG 3), ichimlik suvi va kanalizasiya quvurlari 
(SDG 6), shuningdek, yoʻllar (SDG 9) qurilishiga foyda keltirdi. Bu, shuningdek, ayollar (SDG 5), bolalar va 
ishsizlarga (SDG 1 va 8) qoʻllab-quvvatlash dasturlari uchun ijtimoiy ta’minot dasturlarini ham moliyalashtirdi 
(UNDP, 2022)6.

2021-yil iyul oyida Oʻzbekiston birinchi suveren mavzuli obligasiyasini (shuningdek, “SDG obligasiyasi” 
deb ataladi) chiqardi, bu ijtimoiy va iqlimga oid SDG maqsadlarini (SDG 1-9, 11, 13 va 15) qoʻllab-quvvat-
lashga qaratilgan barqarorlik obligasiyasi edi. SDG obligasiyasini chiqarishga tayyorgarlik koʻrish maqsadida, 
Oʻzbekiston hukumati Birlashgan Millatlar Tashkiloti Taraqqiyot dasturi (UNDP) koʻmagida SDG obligasiyasi 
tuzilmasini ishlab chiqdi. Sustainalytics kompaniyasi ushbu Tuzilmaga ikkinchi taraf fikrini berib, uni Barqarorlik 
obligasiyalari boʻyicha 2021-yilgi Yoʻriqnomalar, 2021-yilgi Yashil obligasiyalar tamoyillari va 2021-yilgi Ijtimoiy 
obligasiyalar tamoyillari bilan muvofiq deb topdi. Xalqaro mavzuli obligasiyalar standartlari bilan muvofiqligi 
tufayli, SDG obligasiyasi tuzilmasi yashil obligasiyalarni chiqarish uchun ham ishlatiladi va 2023-yil oktyabr 
oyida ikkinchi suveren mavzuli obligasiya – bu safar yashil obligasiya – chiqarildi (Iqtisodiyot va moliya vazirligi, 
2023)7. Ushbu ikkinchi chiqarish toʻgʻrisidagi ma’lumotlar hali ham kelmoqda, shuning uchun ushbu bobning 
qolgan qismi birinchi suveren mavzuli chiqarishga qaratiladi.

Xalq oʻrtasida qiziqish tugʻdirgan birinchi islom moliyaviy instrumentlari sukuk boʻlib, bu shariat talab-
lariga muvofiq foizli daromad olish uchun moʻljallangan instrument boʻlib, u obligasiyalarga taqiqlanadi. Obli-
gasiyalardan farqli oʻlaroq, sukuklar foiz toʻlamaydi, bu islom qonunchiligida taqiqlangan, balki belgilangan 
muddat davomida foyda yoki ijara shaklida toʻlovlarni taklif qiladi. Ularning maqsadiga etishish uchun, umuman 
olganda, sukuklar haqiqiy moddiy aktivlarning qisman egaligini yoki bir asosiy tashkilot bilan shartnomani 
taqdim etadi, bu holda egalik va toʻlovlar instrumentning muddati toʻlganida tugatilishi mumkin. Sukuklarni bir 
necha turli shartnomalarga asoslantirish mumkin, jumladan, ijara (ijara) sukuklari va vakala (wakala) sukuklari, 
bu yashil sukuklarda eng koʻp qoʻllaniladigan ikki strukturadir. Struktura tanlovi asosiy aktivlarning tabiati, soliq 
va regulyator talablari, savdo qilish imkoniyatlari, qaytishi (foizli yoki aniqlashtirilgan), chiqaruvchi turi (suveren 
yoki korporativ), maqsadlangan investor bazasi va sukuk chiqarishini ma’qullagan olimlarning shariat nuqtayi 
nazaridan asoslangan.

Har holda, sukuklardan olingan mablagʻlar, yashil obligasiyalar kabi, muayyan faoliyatlarni moliyalashtirish 
uchun ishlatilmaydi. Konvensional sukuklarda, ta’qiqlangan faoliyatlar orasida alkogol va goʻsht mahsulotlari 
ishlab chiqarish joylashgan; yashil sukuklarda esa, ekologik zararli faoliyatlar uchun qoʻshimcha ta’qiqlovchi 
mezonlar va yashil mahsulotlar uchun qabul qilish mezonlari kiritilgan (Refinitiv, 2022).

Sukuklar, obligasiyalar kabi, suveren yoki korporativ tashkilotlar tomonidan chiqarilishi mumkin va ular 
konvensional yoki mavzuli boʻlishi, jumladan yashil, ijtimoiy, barqarorlik va barqarorlik bilan bogʻliq sukuklarni 
ham oʻz ichiga oladi. Malayziyaning birinchi chiqarilishi 

4	 OECD (2021), Scaling up Green, Social, Sustainability and Sustainability-linked Bond Issuances in Developing Countries, OECD, 
Paris, https://one.oecd.org/document/DCD(2021)20/En/pdf 

5	 https://www.imv.uz/en/news/category/yangiliklar/post-1621  
6	 UNDP (2022), Uzbekistan Development Finance Bond: Impact and Allocation Report, United Nations Development Programme 

(UNDP), https://www.undp.org/uzbekistan/publications/uzbekistan-development-finance-bond-impactallocation-report 
7	 UNDP (2022), Uzbekistan’s first SDG Bond Allocation and Impact Report, United Nations Development Programme (UNDP), https://

www.undp.org/uzbekistan/publications/uzbekistans-first-sdg-bond-allocation-andimpact-report  (accessed on 28 June 2023).
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2017-yilda boʻlib oʻtganidan soʻng, bozor tez rivojlandi. Eng koʻp chiqarilish Indoneziya (27%), Malayziya 
(20%), Saudiya Arabistoni (13%) va Birlashgan Arab Amirliklari (8%)da boʻldi, va xalqaro tashkilotlar (24%), 
jumladan, Islom Rivojlanish Banki, katta ulushni tashkil etadi. Markaziy Osiyo mamlakatlari hozirgi kunda yashil 
sukuk bozorida yoʻq, har qanday holda, Qozogʻiston Rivojlanish Banki 2012-yilda konvensional sukuk chiqar
gan va Astana Xalqaro Moliya Markazi oʻzini Islom moliya markazi sifatida pozisiyalashtirmoqda, 2018-yildan 
buyon Qozogʻistonda Islom moliyaviy mahsulotlari va xizmatlarini taklif etib, Qatar Xalqaro Islom Banki chiqa-
rgan sukukni kross-listingga jalb qildi. Oʻzbekiston yashil sukuklarni qabul qilishni ta’minlashga harakat qil-
ganda, ushbu mamlakatlar muassasalari tajribasidan foydalanishi mumkin (Refinitiv, 2022).

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yashil obligasiyalar Oʻzbekistonning yashil transformasiyasi uchun samarali qoʻshimcha moliya man-

balarini taklif etadi, ayniqsa, qayta tiklanuvchi energiya generasiyasida bozorga tayyor loyihalarni qoʻllab-quv-
vatlash uchun, balki boshqa yuqori ta’sirga ega sektorlarda ham. Dunyoda barqaror moliya bozorining ken-
gayishi, barqaror moliyaviy instrumentlarga boʻlgan talabning oʻsishi va bir necha yurisdiksiyalarda moliyaviy 
institutlar orasida majburiy iqlim xavfi ma’lumotlari talab etilishi kabi global tendensiyalar inobatga olinganda,  
Oʻzbekistonning chiqaruvchilari yashil obligasiyalarga investisiyalarni jalb qilish orqali investorlar bazasini 
diversifikasiya qilishi mumkin.

• Oʻzbekiston birinchi ikki suveren mavzuli obligasiyalaridan olingan tajribasidan foydalanishi kerak, va 
buning uchun vazirliklarning ustuvor infratuzilma loyihalari roʻyxatini koʻrib chiqishi kerak. Hukumat, yaqinda 
qabul qilingan milliy yashil taksonomiyasini takomillashtirishda xalqaro darajada oʻsib borayotgan yaxshi amali-
yotlarni oʻz ichiga olishni maqsad qilishi kerak, bu loyihalarni tanlash va baholashni standartlashtirish va sod-
dalashtirishga yordam beradi.

• Byudjet kodeksi hozirgi kunda mahalliy hukumatlarga qarz instrumentlarini chiqarishni taqiqlaydi. Mahalliy 
darajadagi xarajatlarning katta ulushi inobatga olinganda, Oʻzbekiston asta-sekin bu cheklovni olib tashlashni 
koʻrib chiqishi kerak, shu bilan birga, etarli imkoniyatlarga ega boʻlgan aniq mahalliy hukumatlarga yashil loyi
halarni moliyalashtirish uchun yashil obligasiyalar chiqarishga yoʻl berishi kerak.
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