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YASHIL MOLIYALASHTIRISH VA YASHIL
OBLIGATSIYALAR

Maxtimova Zarafshon Olloyorovna Ro‘ziyeva Maftuna Yusufovna
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti Toshkent davlat igtisodiyot
katta o‘gituvchisi universiteti katta o‘gituvchisi

Annotatsiya: Ushbu maqola mamlakatimizning “yashil” igtisodiyotga o‘tish jarayoni, yashil igtisodiyotni moliyalashtirish,
yashil moliyalashtirishning asosiy vositalari hisoblangan yashil obligatsiyalar, ya’ni uglerod birliklari, imtiyozli yashil
kreditlash, yashil ipoteka, kompaniya faoliyatiga go'shimcha moliyalashtirishni jalb qilishga yordam beradigan subsidiyalar
to‘g‘risida va yashil obligatsiyalarni joylashtirishdan kelib tushgan mablag‘larning sarflanishi ko'rib chigiladi.

Kalit so‘zlar: Yashil moliyalashtirish, yashil obligatsiyalar, yashil kreditlash, ekologik loyihalar, subsidiyalar, xalgaro moliya
institutlari, atrof-muhit, uglerod birliklari, atmosferadagi issigxona gazlari, arzon va toza energiya.

Abstract: This article will consider the process of the transition of our country to a “green” economy, financing the green
economy, green bonds, which are considered the main means of green financing, that is, carbon units, preferential
green lending, green mortgages, subsidies that help attract additional financing to the activities of the company, and the
expenditure of funds from the placement of green bonds.

Key words: green finance, green bonds, green lending, environmental projects, subsidies, international financial
institutions, environment, carbon units, atmospheric greenhouse gases, cheap and clean energy.

AHHOTaLA: B aTol cTaTbe paccMaTpuBaeTcs NPoLEecC Nepexoa Halllei CTpaHsb! K "3eneHoi" akoHoMUKe, (huHaHCMpoBaHue
3es1eHO SKOHOMMKM, 3e1eHble 0BnuraLmm, KOTopble CYUTaTCA OCHOBHBIMU UHCTPYMEHTaMM 3€MEHOTo (hUHAHCUPOBaHWS,
TO eCTb YrmepoaHble eAuHULbI, NbFOTHOE 3ereHoe KpeauToBaHue, 3eneHasi unoTteka, cybcmamm, KoTopble nomMoraroT
npuBneYb OOMOMHUTENbHOE UHAHCUPOBAHNE K AEATENbHOCTM KOMMaHWU, U pacxodoBaHue cpedcTB OT pasMeLleHus
3eneHblx obnurauui.

KntoueBble crosa: 3eneHoe pmHaHCMpOBaHWe, 3eneHble obnurauum, 3eneHoe KpeauToBaHne, SKONMOrMyeckne NpoeKThbl,
cybcuamn, MexayHapoaHble (hMHaHCOBbIE YUPEXOEHNS, OKpYKatoLas cpeaa, yrnepoaHble eanHuLbl, MapHUKOBbIE rasbl
B aTMocdepe, JOCTYMNHasi 1 YuCTast SHeprusl.

KIRISH

Bugungi kunda yashil moliyalashtirish tushunchasini butun dunyo bo‘yicha ijtimoiy va ekologik landshaftni
yaxshilashga qaratilgan loyihalarni rag‘batlantirish uchun moliya sektoridagi institutlar faoliyati, chora-tadbirlar
va vositalar majmuasi sifatida tushunamiz. Yashil moliyalashtirishni joriy etish muammosi, birinchi navbatda,
ishlab chigarish va iste’molga yondashuvni eskirgan chizigli modeldan qayta tiklanadigan resurslar tamoyiliga
asoslangan yashil iqtisodiyotga aylantirish uchun mo'ljallangan yashil igtisodiy modelga o'tish zarurati bilan
bog'lig. Bu jarayon subyektlari igtisodiyotning asosiy dvigatellari sifatida davlat, jamiyat va biznesni mas’ul
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sifatida ko'riladi. Moliyaviy institutlar esa, o'z navbatida, mas’uliyatli korxonalarning ekologik toza va barqgarorlik
sari harakatlanishiga yordam beruvchi vositalarni shakllantirmoqda.

Yashil moliyalashtirish jarayonlarini global miqyosda amalga oshirish 15 yildan ortiq vagt davomida rivojlanib
bormoqgda. Parij iglim kelishuvi (atmosferadagi issigxona gazlarini kamaytirish), shuningdek, BMT Barqaror
rivojlanish maqgsadlari - arzon va toza energiya, barqaror shaharlar va jamoalar, okean resurslari, quruqlik
ekotizimlaridan barqaror foydalanish va boshqalar iglim o‘zgarishiga garshi kurash choralari bilan bog'lig.

Ushbu magsadlarga erishish uchun go‘shimcha vositalarni ishlab chiqgish zarurati sayyoramiz resurslariga
munosabat paradigmalarining o‘zgarishi fonida sodir bo‘ldi. Bu, birinchi navbatda, antropogen faoliyatni tahlil
gilish bilan bog‘liqg bolib, insonning faol hayoti va uning resurslarning hayot tsiklini hisobga olmagan holda
iste’mol qgilishi, sanoatlashtirish boshlanganidan 200 yil o‘tmasdan iglim o‘zgarishi tabiiy zaxiralarning tugashiga
olib kelganligini ko‘rsatadi.

Bu antropogen ta’sirning asosiy agenti sifatida biznes-jarayonlari va sayyora resurslarini kapitallashtirish
mexanizmlarini evolyutsiya gilish zarurligini yaqqgol ko‘rsatdi. Natijada, bu biznesni «yashil» relslarga o'tishni
rag‘batlantiradigan keng ko‘lamli vositalarni yaratish zarurligiga olib keldi.

«Yashil» moliyalashtirish - bu atrof-mubhit, ekologiya va iglim o‘zgarishi sohasidagi loyihalarni moliyalashtirish
vositasi bo'lib, shuningdek, kulrang (kulrang igtisodiyotdan dengizlar va okeanlarni himoya qilish va barqaror
rivojlantirish yo‘nalishi) va oq obligatsiyalarni (ekologik loyihalar) o‘z ichiga oladi.

Yashil moliyalashtirishning asosiy vositalari - bu yashil obligatsiyalar, uglerod birliklari, imtiyozli yashil
kreditlash, yashil ipoteka, kompaniya faoliyatiga qo‘shimcha moliyalashtirishni jalb gilishga yordam beradigan
subsidiyalar.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

«Yashil» obligatsiyalar (yashil obligatsiyalar) - gaytariladigan asosda taqdim etilgan qarz gimmatli gog‘ozlari
bo'lib, ulardan tushgan mablag‘lar ekologik loyihalarga yo‘naltiriladi.

“Qimmatli qog‘ozlar emissiyasi va emissiyaviy gimmatli qog‘ozlar chiqarilishlarini davlat ro‘yxatidan
o'tkazish qoidalariga o‘zgartirish va qo‘shimchalar giritish to‘g‘risida»gi O‘zbekiston Respublikasi Istigbolli
loyihalar milliy agentligi direktorining buyrug‘ida asosan quyidagi bandlarga o‘zgartirishlar kiritilgan.

Xalqaro kapital bozorlari assotsiatsiyasi (ICMA) tomonidan vakolat berilgan yoki Iglim obligatsiyalari
tashabbusi (CBI) tomonidan tasdiglangan yoxud Yevropa gimmatli qog‘ozlar va bozorlar boshgarmasi (ESMA)
tomonidan ro‘yxatdan o‘tgan ixtisoslashtiriigan tashkilotlardan asos dasturi bo'yicha yashil standartlarga
muvofiglik sertifikatini olganlik to‘g‘risidagi xulosa nusxasi, shuningdek yashil obligatsiyalarni chigarish uchun
asos dasturi (yashil korporativ obligatsiyalar uchun);

korporativ obligatsiyalarni joylashtirishdan tushgan mablaglardan foydalanish maqgsadi va ularning
O‘zbekiston Respublikasi Milliy «yashil» taksonomiyasi va/yoki boshqa ekvivalent taksonomiyalar talablariga
muvofigligi bo‘yicha emitent rahbari va bosh buxgalterining imzolari bilan tasdiglangan ma’lumotnoma (yashil
korporativ obligatsiyalar uchun);

Obligatsiyalarni joylashtirishdan tushgan mablag‘larni Milliy yashil taksonomiya va/yoki boshga ekvivalent
taksonomiyalar talablariga muvofiq ishlatish magsadi to‘g‘risida ma’lumot (yashil korporativ obligatsiyalar
uchun)."

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Magolada mualliflar tomonidan analiz-sintez, induksiya-deduksiya, statistik kuzatuv, ilmiy abstraksiyalash
usullaridan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Qimmatli gog‘ozlar emissiyasi va emissiyaviy gimmatli qog‘ozlar chigarilishlarini davlat ro‘yxatidan o‘tkazish
goidalariga kiritilayotgan go‘shimchalarga muvofiq:

yashil igtisodiyotni rivojlantirishga qaratilgan loyihalar uchun korporativ obligatsiyalarni chiqarishga yofl
go'yiladi;

yashil korporativ obligatsiyalarni chigarish va muomalasi bo‘yicha uslubiy qo‘llanma lIstigbolli loyihalar
milliy agentligi tomonidan tasdiglanadi.

Yashil korporativ obligatsiyalarni chigarish uchun qo‘shimcha ravishda quyidagilar tagdim etiladi:

Shuningdek, obligatsiya chigarish to‘g‘risidagi qaror va emissiya risolasida:

1 O‘zbekiston Respublikasi istigbolli loyihalar milliy agentligi direktorining 2024-yil 6-iyundagi 5-son buyrugd'i.
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obligatsiyalarni joylashtirishdan tushgan mablag‘larni Milliy yashil taksonomiya va/yoki boshga ekvivalent
taksonomiyalar talablariga muvofiq ishlatish magsadi to‘g‘risida ma’lumot;

Milliy yashil taksonomiya va/yoki boshqa ekvivalent taksonomiyalar talablari doirasida erishiladigan
rejalashtirilgan natijalar (KPI) to‘g‘risida ma’lumot;

Yashil standartlarga muvofiglik sertifikatining mavjudligi, shuningdek, bunday sertifikatni bergan tashkilot
to'g‘risidagi ma’lumotlar aks ettirilishi lozim.

O'zbekistonda 2023-yilda birinchi marta 4,25 trin so‘m miqdoridagi yashil suveren xalqaro obligatsiyalar
hamda 660 min dollar migdoridagi xalgaro obligatsiyalarni London fond birjasida joylashtirdi.

So‘mda chigarilgan suveren xalqaro obligatsiyalar MDH davlatlari ichida ilk «yashil» suveren obligatsiyalar
hisoblanadi.

Yashil obligatsiyalar bo‘yicha kelib tushadigan mablag‘lar suv tejovchi texnologiyalarni joriy qgilish, temir yof|
transporti va metro transportini rivojlantirish, sanitar tozalash ishlarini tashkil etish va aholi punktlarida tozalikni
ta’'minlash, shamol eroziyasiga va suv xo‘jaligi obyektlarining qum bosishiga garshi ihota daraxtzorlari barpo
etish kabi yashil loyihalarni moliyalashtirish uchun yo‘naltiriladi.

Bunday loyihalarni tanlab olish jarayoniga Birlashgan millatlar tashkilotining rivojlanish dasturi (UNDP) jalb
gilingan. Yashil obligatsiyalar dasturi bo‘yicha “Sustainalytics” tomonidan ikkinchi taraf ijobiy xulosasi olingan.

O'zbekistonning milliy valyutadagi yashil obligatsiyalariga bo‘lgan yuqori talabni inobatga olib, 3 vyillik
so‘mdagi xalgaro obligatsiyalarning foiz stavkalarini kutilgan 18 foizdan 16,25 foizga tushirishga muvaffaq
bo'lindi. Mazkur tranzaksiya bilan so‘ndirish muddati 2023-yilning 23-noyabr kuni bo‘lgan. 1,9 trin so‘'m
miqdoridagi xalgaro obligatsiyalar muddatidan oldin so‘ndirilgan.

Ichki moliya bozorlarida so‘nggi o‘tkazilgan auksionda 2 yillik davlat gimmatli gog‘ozlari bo'yicha foiz
stavkalari 17,57 foizni tashkil qgilgan.

Ikkilamchi bozor kotirovkalari hamda investorlar takliflaridan kelib chiqib, AQSH dollaridagi O‘zbekiston
5 vyillik suveren xalqaro obligatsiyalari uchun dastlabki foiz stavkasi 8,5-8,625 foiz oralig‘ida e’lon qilindi.
Ikkilamchi bozorda O‘zbekistonning 2029-yilda so‘ndiriladigan xalqaro obligatsiyalari foiz stavkasi 8,1 foizga
yetgan. Xususan, so‘nggi bir haftada (27-sentyabr -7,67 foiz) foiz stavkalari 0,43 foizga oshgan.

Buyurtmalar kitobi 1,7 mird dollarga yetganda, foiz stavkalarni 8,25-8,375 foizga tushishini vazirlik
tomonidan ta’kidlab o‘tilgan.

Yakuniy talab 2 mird dollarga yetgach, 660 min dollar migdoridagi obligatsiyalar 8,125 foiz stavkada hamda
7,85 foiz kuponda chiqarildi. Mazkur kupon stavkasi moliyaviy maslahatchilar tomonidan tavsiya etilib, xalgaro
obligatsiyalarni investorlarga 98,888 foiz narxda sotilishini anglatadi (ya'ni mazkur tranzaksiyadan 652,6 min
dollar mablag’ kelib tushadi).

Bugungi kunda jahon moliya bozorlarida foiz stavkalarining oshishi kuzatildi. Xususan, 5 yillik AQSH
G'aznachilik obligatsiyalari foiz stavkalari 2021-yil iyul oyiga nisbatan gariyb 4 foizga oshib, 2021-yil iyul oyidagi
0,8 foizdan 4,7 foizga yetgan.

Jahon moliya bozorlaridan foiz stavkalarining oshishi, mos ravishda, xalgaro moliya institutlarining imtiyozli
foiz stavkalarining ham keskin oshishiga sabab bo‘lmogda. Xalgaro kredit bozorlarida ishlatiladigan SOFR
stavkasi 2021-yil iyul oyidan beri 0,17 foizdan gariyb 5,3 foizga oshib, bugungi kunda 5,5 foizga yetgan.

Shuning uchun, xalgaro moliya institutlari tomonidan jalb gilinayotgan imtiyozli kreditlar bo‘yicha foiz
stavkalar ham ikki yil ichida 1-2 foizdan bugungi kunga kelib 6,3-7,0 foizga yetgan. Joriy bozor sharoitlari
sababli boshga mamlakatlar ham oldingiga nisbatan yuqori foiz stavkalarida davlat qarzini jalb gilmoqda.

Misol uchun:

Turkiya 2023-yil yanvar oyida 2,75 mird dollarga teng 10 yillik suveren xalgaro obligatsiyalarini 9,75 foizdan;

Vengriya joriy yilning yanvar oyida 1,25 mird dollarga teng 30 vyillik obligatsiyalarni 7,1 foizdan;

Ruminiya 2023-yil yanvar oyida 1,25 mird dollarga teng 30 vyillik obligatsiyalarni 7,67 foizdan;

Mo‘g‘uliston 2023-yilning yanvar oyida 445 min dollarga teng 5 vyillik xalgaro obligatsiyalarni 8,65 foizdan;

Misr 2023-yilning fevral oyida 1,5 mird dollarga teng 3 yillik suveren xalgaro obligatsiyalarni 11 foizdan;

Bahrayn 2023-yilning aprel oyida 1 mird dollarga teng 12 vyillik 7,75 foizdan joylashtirgan. Yashil
obligatsiyalarni joylashtirishdan kelib tushgan mablag‘larning sarflanishi yuzasidan hisobot xalgaro standartlarga
muvofiq shakllantiriladi va tegishli vazirlik tomonidan e’lon qilib boriladi.?

S&P Global ma’lumotlariga ko‘ra Global yashil obligatsiyalar chigarilishi ehtimoli 2024-yilda yanada
tezlashishi, AQSh va Evropada foiz stavkalari pasayishi, bu esa investorlar va emitentlar uchun qulay garz
bozori sharoitlarini yaratilishi nazarda tutilgandi.

Iglim obligatsiyalari tashabbusi ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda yashil obligatsiyalar savdosi 446,18
milliard dollardan 492,30 milliard dollarga o‘sdi. Bunda aksariyat global Markaziy banklar pul-kredit siyosatini
kuchaytirgan taqdirda ham o'sish kuzatildi.

2 https://www.gazeta.uz/0z/2023/10/06/green-bonds/
3 global-green-bond-sales-to-get-boost-in-2024-as-interest-rates-may-fall-80251156
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Nomura tadqiqot institutining ijrochi igtisodchisi Takahide Kiuchi foiz stavkalarini gisqartirish yashil
obligatsiyalar bozori uchun to'siq bo‘lishi mumkinligini ta’kidlagandi (1-rasm).
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1-rasm.Yashil obligatsiyalar chigarilishining mintaqaviy tagsimoti.*

2024-yilning 3-chi choragi oxirida Iglim obligatsiyalari 5,4 trin AQSH dollari migdoridagi GSS + hajmini
go‘lga kiritdi. GSS+ hajmining eng yirik manbasi (807,8 mird. AQSh dollari), AQSH (749,5 milliard dollar),
Fransiya (562,3 milliard dollar) va Xitoy (528,1 milliard AQSh dollari) eng yirik manbalar bo‘lib golmoqda .
Umumiy hajmining uch karteri (4,1 tn AQSH dollari) milliydan yuqori va to‘qqgizta eng yirik manbalardan olingan
(2-rasm).

2-rasm. GSS + o‘zgarishi dinamikasi.

Yashil rang dominant bo‘lib, umumiy hajmning 62% ni tashkil giladi. Tegishli ijtimoiy hajmlar kamida 19
% ga oshirilishi kerak, ammo 2024-yilning 3-choragiga kelib ular trillion dollar chegarasidan oshib, 1,1 trillion
dollarga yetadi.

4 Global-green-bond-sales-to-get-boost-in-2024-as-interest-rates-may-fall-80251156
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Barqarorlik 956,5 milliard AQSh dollari darajasida golmoqgda, bu ajratiigan mablag‘larning 18 foizini tashkil
etadi, bargaror bog‘langan obligatsiyalar (SLB) esa atigi 55,4 milliard AQSh dollari bilan marjada qolib, ajratilgan
mablag‘larning umumiy hajmiga 1 foiz qo‘shdi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘zbekistonda yashil moliyalashtirishga o'tish me’yoriy-huqugiy bazani uyg‘unlashtiruvchi, xususiy sektor
ishtirokini rag‘batlantiradigan va iglim bilan bog’liq xavflarni har tomonlama hal giluvchi muvozanatli yondashuvni
talab qgiladi. O‘zbekiston Markaziy banki tomonidan prudensial talablarga o‘zgartirishlar kiritish va yashil kredit
berishni rag‘batlantirish kabi tashabbuslar magtovga sazovor bo‘lsa-da, tartibga soluvchi tuzatishlar prudensial
vositalar samaradorligiga putur etkazmasligi yoki beixtiyor tartibga soluvchi risklarni keltirib chigarmasligini
ta’'minlash zarur.

Yashil moliyalashtirishning asosiy yo‘nalishi bo‘lgan yashil obligatsiyalardan kelib tushadigan mablag‘lar
suv tejovchi texnologiyalarni joriy qilish, temir yo'l transporti va metro transportini rivojlantirish, sanitar tozalash
ishlarini tashkil etish va aholi punktlarida tozalikni ta’'minlash, shamol eroziyasiga va suv xo‘jaligi obyektlarining
qum bosishiga garshi ihota daraxtzorlari barpo etish kabi yashil loyihalarni moliyalashtirish uchun yo‘naltiriladi.

Har xil kutilmagan ogibatlarga yo‘l gqo‘ymaslik uchun yashil moliyani rivojlantirish uchun to‘g‘ridan-
to'g'ri aralashuv vositalarini qo‘llashda ehtiyot bo‘lish kerak. Bundan tashqari, davlat sektori rag‘batlantirish
mexanizmlari va moliyaviy qo‘llab-quvvatlash choralari orqali xususiy yashil moliyalashtirishni qo‘llab-
quvvatlashda hal giluvchi rol o‘ynaydi. Banklarni ekologik xavflarni kredit garorlari va ichki tizimlariga integratsiya
gilishga undash orqali hukumat moliyaviy institutlar vositachiligida yashil moliyalashtirishni moliyaviy qo‘llab-
quvvatlash choralari kabi tashabbuslar orqali yashil kreditlashni yanada rag‘batlantirishi mumkin.

Mamlakatimiz yashil moliyalashtirish tashabbuslarini samaraliilgari surish uchun birgalikda sa’y-harakatlarni
talab giladigan muhim pallada turibdi. Normativ-huquqiy islohotlarni o‘zida mujassamlashtirgan, xususiy sektor
ishtirokini rag‘batlantiradigan va tabiiy ofatlar xavfini boshqarishni kuchaytiruvchi yaxlit yondashuvni qo‘llagan
holda, O‘zbekiston iglim bilan bog‘liq xavflarni yumshatish va kelajakdagi muammolarga chidamlilikni oshirish
bilan birga barqaror igtisodiy rivojlanishga yordam berishi mumkin.

1. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 4-oktabrda “2019-2030-yillar davrida O‘zbekiston Respublikasining
“Yashil” igtisodiyotga o'tish strategiyasi” to‘g‘risidagi PQ-4477-son garori. https://lex.uz/docs/-4539502

O'zbekiston Respublikasi istigbolli loyihalar milliy agentligi direktorining 2024-yil 6-iyundagi 5-son buyrug'i
A.V.Vaxabov, Sh.X.Xajibakiyev va boshgalar. Yashil igtisodiyot: Darslik.Toshkent.: “Universitet”, 2020. -262 b.
Vaxabov A.V., Xajibakiyev Sh.X. “Yashil igtisodiyot” asosida barqgaror igtisodiy o‘sishni ta'minlashning nazariy va amaliy
jihatlari. // llmiy elektron jurnali. XXI asr: fan va ta’'lim masalalari’, Ne2, 2017.
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