ragobatbardoshligini mustahkamlash. Shu yo‘nalishdagi islohotlar amalga
oshirilganda, O‘zbekistonning ta’lim turizmi salohiyati to‘liq ro‘yobga chiqgadi,
xorijiy talabalar soni ortadi va mamlakatning ta'lim sohasidagi xalqaro imiji
yanada mustahkamlanadi.
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YEVROPA ITTIFOQI TAJRIBASI ASOSIDA O‘ZBEKISTON MOLIYA
BOZORINING BARQAROR RIVOJLANISHIDA YASHIL MOLIYAVIY
INSTRUMENTLARNING ROLI
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So’'nggi yillarda iqlim o’zgarishi, ekologik xavflar va resurslardan samarali
foydalanish =zaruriyati moliya tizimida moliya bozorlarining barqaror
rivojlanishini ta’minlash maqsadida, ESG (Environmental, Social, Governance)
tamoyillarini integratsiya qilishni talab etmoqda. Bu jarayonning muhim
vositalari sifatida yashil moliyaviy instrumentlar, xususan yashil obligatsiyalar va
boshgqa bargaror moliyalashtirish vositalari tashkil etadi. Shu sababli,
mamlakatimizda noliya bozorini transformatsiya qilish va uni barqaror
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rivojlanish yo’liga yo’naltirishda O‘zbekiston - 2030 strategiyasi®®, yashil
igtisodiyotni rivojlantirish, investitsiyalarni ekologik loyihalarga yo‘naltirish va
moliya bozorida ESG tamoyillarini joriy etish bo‘yicha qator vazifalar belgilangan.
Biroq ushbu maqgsadlarga erishishda xalqaro tajribaning, aynigsa Yevropa Ittifoqi
davlatlarida shakllangan yashil moliya mexanizmlarining o‘rganilishi muhim
ahamiyatga ega.

Yevropa Ittifoqi mamlakatlari yashil moliyaviy instrumentlarni joriy etish,
bargaror investitsiyalarni rag'batlantirish va moliya bozorida shaffoflikni
ta’'minlash borasida ilg‘or tajribaga ega bo’lib, jumladan, Yevropa Ittifogida
korporatsiyalar va hukumatlar tomonidan chiqarilgan barcha obligatsiyalarning
2024 yilda 6.9% ni yashil obligatsiyalar tashkil etdi, bu 2023 yildagi 5.3% dan
o'sishni ko'rsatadi. Bu tendensiya barqarorlik magsadlarini qo'llab-quvvatlovchi
moliyaviy mahsulotlarga talab ortganligini aks ettiradi va Yevropa Yashil
Kelishuvi (European Green Deal) va Raqobatbardoshlik Kompasi
(Competitiveness Compass) doirasidagi dekarbonizatsiya magqgsadlari tufayli
yashil obligatsiyalar chiqarilishi yanada oshishi kutilmoqda??. 2025-yilda esa
Yevropa Ittifogining Yangi Yashil Obligatsiyalar Standarti (EU Green Bond
Standard / EuGB) 2024 yil dekabrda kuchga kirganidan keyin bir yildan so'ng 22
milliard yevrodan ortiq yashil obligatsiyalar EuGB yorlig'i ostida chiqarilib, bu
standart shaffofligini, yashil obligatsiyalarning bozor ishonchini kuchaytirdi va
investor talabini oshirishga muvaffaq bo’ldi’?.

Ushbu doirada O’zbekiston moliya bozorini barqaror rivojlantirishga
qaratilgan bir gator qonun va farmonlar natijasida 2021-2024-yillar davomida
O‘zbekiston atrof-muhit va iglim bilan bog'liq investitsiyalarni moliyalashtirish
uchun bir qator mavzuli suveren obligatsiyalarni chigardi. 2025-yil boshiga kelib,
O‘zbekiston Hukumati tomonidan chiqarilgan suveren yashil va barqaror
obligatsiyalarning umumiy hajmi 1,51 milrd AQSH dollariga yetdi, bu
investorlarning mamlakatning yashil kun tartibiga bo‘lgan ishonchi oshib
borayotganini aks ettiradi’2.

Xususan, 2025-yilda ko’p valyutali suveren obligatsiyalarni joylashtirilishi 4
yillik muddatga mo‘ljallangan 500 mln yevro hajmdagi transh 5,1 foiz stavka bilan
yashil obligatsiya doirasida chiqarilgani muhim ahamiyatga ega bo’ldi. Mazkur
emissiya O’zbekistonning mavzuli obligatsiyalar sohasidagi ijobiy tajribasini
yanada mustahkamlashiga garamasdan, yashil obligatsiyalar yashil
investitsiyalarga nisbatan yangi (birinchi emissiyalar 2021-2023), investorlar
ishonchi va mahalliy standartlar yetishmasligi sababli sekinroq rivojlanmoqda.

69 O’zbekiston Respublikasi Prezidentining “O‘zbekiston — 2030” strategiyasini “Atrof-muhitni asrash va “yashil
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Quyida O’zbekiston hududida so'nggi yillarda yashil investitsiyalar va yashil
obligatsiyalar hajmi keltirilgan.

Yashil investitsiyalar qayta tiklanuvchi energiya loyihalari uchun to’g'ridan
to’g’ri loyihalar, jumladan ACWA Power, orqali obligatsiyalar hajmiga nisbatan
yuqori su'ratlarda o’smoqda. Bunga asosiy sabalardan biri investorlar
ishonchining pastligi hisoblanadi. Yashil obligatsiyalarga oid qonunlarning
bargaror kuchda bo’lmasligi, yashil soliglar tizimining kuchaytirishdagi
kamchiliklar?3, doimiy ESG ma'lumotnoma mavjud emasligi va korporativ hamda
mahalliy valyuta yashil obligatsiyalarni diversifikatsiyalash qilish jarayoni
sustligi va boshga masalalar tufayli yashil moliyaviy instrumentlarining bu
gismida o’sish sekinlashmoqda.

1-jadval
O’zbekistonda 2023-2025-yillarda yashil investitsiya va yashil
obligatsiyalar hajmi74

Yashil investitsiyalar

(Renewables (qayta Qiymati Yashil obligatsiyalar Qiymati
Yil tiklanuvchi energiya) (AQSh $ (Green Bonds (AQSh $
bo'yicha FDI( to’g'ridan to’g’ri | milliard) chiqarilishi) milliard)

xorijiy investitsiyalar))

Umumiy FDI oqimi (renewables Birinchi suveren yashil

2023 katta ulush) 7.2 Eurobond (SDG-linked) | %:3°
: . Yashil obligatsiyalar
2024 Umumiy FDI oqimi (rlerllewables 119 (qo’shimcha emissiyalar >0.35
taxminan 2.68 milliard) .
bilan)
Prognoz (4 GW quyosh va 12-15 Prognoz (yashil >0.5

2025 shamol energiya loyihalari
qo'shilishi)

(prognoz) | obligatsiyalar emissiyasi) | (prognoz)

Shu bois, Yevropa Ittifoqi tajribasida yashil obligatsiyalar bozorini
rivojlantirishda shaffoflik va xalqaro standartlarni joriy etish orgali moliya
bozorining umumiy hajmini va investorlar talabini oshirish mumkinligini
ko‘rsatdi.

Y1 tajribasidan olishimiz kerak bo’lgan asosiy xulosalar, yashil obligatsiyalar
moliya bozorini “yashillash” orqali investorlar ishonchini kuchaytirib, kapital
xarajatlarini pasaytirishi va bozor diversifikatsiyasini ta'minlaydi.

YI tomonidan tashkil etilgan “EU Taxanomy”, SFDR ( ESG hisobotlarini joriy
etish), Greenium( yashil obligatsiyalar stavkasi pasayishi) modellari tahlili
asosida yashil obligatsiyalarni rivojlantirish uchun takliflar quyidagicha:

v Mahalliy yashil soliglarini joriy etish va bunda YI soliq tizimi bilan
moslashtirish orqali obligatsiya loyihalarini aniq belgilab, investorlar ishonchini
oshiradi.

73 0.R.Meyliyev, K.Gofurova “Soliqqa tortishning ekologik yo’naltirilganligini kuchaytirishning xorij tajribasi
tahlili” //“Moliya tizimini rivojlantirishning zamonaviy tendensiyalari va istigbollari” mavzusidagi xalgaro amaliy
konferensiyasi (2024)// https://doi.org/10.5281/zenodo.11398521

74 Muallif tomonidan tayyorlandi
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v 2027-2029 yillarda aksiyadorlik jamiyatlari va obligatsiya chiqaruvchilar
uchun ESG hisobotlarini majburiy qilish orqali yashil yuvishni oldini olib xalgaro
investorlarni jalb qilishi yashil obligatsiyalar hajmini 1,5 mlrd dollarga ko'tarish
mumkKkin

v 2026-2030 yillarda yashil obligatsiyalar uchun soliq imtiyozlarini joriy
etish va EBRD/ADB orqali pilot emissiyalarni o'tkazish orqali O’zbekiston moliya
bozorida mahalliy valyutada korporativ obligatsiyalarni ko'paytirib, FDI ga
garamlikni kamaytirishga erishiladi.
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