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Annotatsiya. Maqolada yashil obligatsiyalar va ularning bir turi bo‘lgan yashil ipoteka
obligatsiyalarining jahon moliya bozoridagi o‘rni hamda O‘zbekiston sharoitida qo‘llash
imkoniyatlari tahlil qilinadi. Yashil obligatsiyalar investorlar mablag‘larini ekologik barqaror
loyihalarga yo‘naltirish imkonini beruvchi muhim moliyaviy instrument sifatida tobora keng
qo‘llanilmoqda. Xususan, AQShda yirik agentliklar tomonidan emissiya qilinayotgan yashil
ipoteka obligatsiyalari energiya samarador uy-joy bozorini moliyalashtirishda yetakchi rol
o'ynaydi. Yevropa, Kanada va Avstraliya davlatlari tajribasi ham bu instrumentning xalqgaro
miqyosda barqaror rivojlanayotganini ko‘rsatadi. O‘zbekistonda esa yashil ipoteka bozori
endigina shakllanib, milliy strategiyalar, xalgaro moliya institutlari ko‘magidagi pilot loyihalar
hamda tijorat banklari mahsulotlari orqali bosqichma-bosqich joriy etilmogqda. Maqolada
keltirilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, yashil ipoteka obligatsiyalari nafaqat moliyaviy
daromad manbai, balki iqlim o‘zgarishiga qarshi kurashish va barqaror iqtisodiyotga o‘tishda
muhim mexanizm hisoblanadi.

Kalit so‘zlar: yashil obligatsiyalar, yashil ipoteka obligatsiyalari (green MBS), energiya
samaradorligi, barqaror moliya, ESG investitsiyalar, Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae,
O‘zbekiston, yashil igtisodiyot, xalgaro moliya institutlari.
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AHHOmayusa. B cmamvbe aHaau3upyromcsi Mecmo 3e/qeHblX obauzayuili u - ux
pa3HOB8UOHOCMU, 3e/€HbIX UNOMEeYHbIX 061U2ayuli, Ha MUPO8OM (PUHAHCOBOM PbIHKE, A MAKN’CE
803MOMCHOCMU UX NPUMEHEHUS 8 YCA08USIX Y3b6eKkucmaHa. 3es1eHble 06.1u2ayuu CmaHo8simcs ece
60s1ee 80cMpeb08AHHbLIM (PUHAHCOBLIM UHCMPYMEHMOM, N0380ASIOWUM HANPAB/ASIMb
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uHgecmuyuu 8 3KoJ/02uvecku ycmotidusvle npoekmul. B uyacmHocmu, e CIIA 3eseHble
unomeyHvle 06.1U2ayuu, 8blnNyckaemble KPYNHbIMU A2eHMCM8AMU, U2parnm Ka4esyr poJb 8
¢uHaHCcUpo8AHUU pbIHKA 3HEP203dhPhekmusHo20 Huabs. Onbim Eeponsl, Kanadwl u Ascmpaauu
makxce ceudemesbcmeyem 0 NOCMynamesabHOM pasgUMUU 3MO20 UHCMpPYMeHmd Hda
MexncdyHapodHOM yposHe. B Y36ekucmaHe pblHOK 3e/1€HOU UnomeKu moJ/bKo ¢popmupyemcs u
gHedpsiemcsi NOIMANHO 4Yepe3 HAYUOHA/IbHble cmpamezuu, Nujg0mHble Nnpoekmul npu
noddepoicke MeHCOYHApOOHbIX PUHAHCOBLIX UHCMUMYMO8, @ Makyce NPodyKMbl KOMMeEPUYECKUX
6aHkos8. Pe3ysbmamul ucciedo8aHusi NOKA3bl8arwdm, 4Ymo 3ejeHble UnomevHvle 06/uU2ayuu
S8/190MCS1 HE MO/1bKO UCMOYHUKOM (PUHAHC08020 00X00a, HO U 8AHCHbIM MEXAHU3ZMOM 8 6opbhe
C UBMEHEeHUeM Kaumama u nepexode K ycmot4ugoll IKOHOMUKE.

Kawuesvle cnoea: 3eseHble 06aU2ayuu, 3e/eHble unomeyHsle obauzayuu (green MBS),
3aHepzaoagpekmusHocmy, ycmotivugoe puHaHcuposarue, ESG-uneecmuyuu, Fannie Mae, Freddie
Mac, Ginnie Mae, Y36ekucmaH, 3e/eHAst IKOHOMUKA, MeHcAyHapoOHble UHAHCOBbIE
UHCMUMymeoL.
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Abstract. The article examines the role of green bonds and their subtype, green mortgage-
backed securities, in the global financial market, as well as the prospects for their application in
Uzbekistan. Green bonds are increasingly used as an important financial instrument that enables
investors to channel funds into environmentally sustainable projects. In the United States, green
mortgage-backed securities issued by major agencies play a leading role in financing the energy-
efficient housing market. The experience of Europe, Canada, and Australia likewise demonstrates
the steady international development of this instrument. In Uzbekistan, the green mortgage
market is only beginning to take shape, being gradually introduced through national strategies,
pilot projects supported by international financial institutions, and commercial bank products.
The research findings indicate that green mortgage-backed securities are not only a source of
financial returns, but also an important mechanism for combating climate change and supporting
the transition to a sustainable economy.

Keywords: green bonds, green mortgage-backed securities (green MBS), energy efficiency,
sustainable finance, ESG investments, Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae, Uzbekistan, green
economy, international financial institutions.

Kirish.

Global moliya bozorida barqaror rivojlanishga xizmat qiluvchi moliyaviy
instrumentlarga bo‘lgan talab ortib borayotgan bir paytda, yashil obligatsiyalar, xususan, yashil
ipoteka obligatsiyalari ommalashib bormoqda. Yashil obligatsiyalar investorlarning
mablag‘larini energiya samarador uy-joylar, qayta tiklanuvchi energiya, chiqindilarni gqayta
ishlash, suv resurslarini tejash kabi ekologik ahamiyatga ega loyihalarga yo‘naltirish imkonini
beradi. Ular yordamida korxonalar va tashkilotlar barqaror rivojlanish maqsadlariga erishish,
investorlar esa moliyaviy daromad bilan birga ijtimoiy hamda ekologik foyda olish
imkoniyatiga ega bo‘ladi. So‘'nggi yillarda ushbu obligatsiyalar global miqyosda tez sur’atlar
bilan rivojlanmoqda. Masalan, 2008-yilda Jahon banki tomonidan birinchi marta emissiya
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qilingan yashil obligatsiyalar hajmi 2012-yilga kelib 2,6 milliard AQSh dollariga yetgan bo‘lsa,
Bloomberg ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda bu ko‘rsatkich 575 milliard dollarga yetgan.
Davlatlarning iqlim siyosati hamda investorlarning ESG magqgsadlariga bo‘lgan qiziqishi
yuqoridagi o‘sish tendensiyasining asosiy omillaridandir. Yashil ipoteka obligatsiyalari esa
aynan energiya samarador uy-joylarni moliyalashtirishga garatilgan bo‘lib, AQShda Fannie
Mae, Freddie Mac va Ginnie Mae kabi yirik institutlar ushbu bozorda yetakchi ishtirokchilar
hisoblanadi. Yevropa, Kanada va Avstraliya davlatlari ham tijorat va turar-joy ipotekalari
asosida yashil gimmatli qog‘ozlar emissiyasini kengaytirib bormoqda.

O‘zbekistonda esa yashil ipoteka bozori daslabki shakllanish bosqichidadir.
Mamlakatimizda 2022-yilda uglerod intensivligini 2030-yilgacha 35 foizga qisqartirish
strategiyasini qabul qilingan bo‘lib, ushbu maqgsad Milliy Yashil Iqtisodiyot Taksanomiyasi
orqali amalga oshirilmoqda. Hozirga qadar Osiyo Taraqgiyot Banki, Jahon banki va BMT
Taraqqiyot dasturi ko‘magida pilot loyihalar amalga oshirildi, shu bilan birga, Prezident
qarorlariga muvofiq yashil uy-joy standartlarini joriy etish hamda ularga mos ipoteka
kreditlarini  rag'batlantirish ~ mexanizmlari  ishlab  chiqgilmoqda. @ Xalq  banki,
O‘zsanoatqurilishbank va Hamkorbank kabi tijorat banklari esa dastlabki yashil ipoteka
mahsulotlarini joriy qilmoqda.

Shunday qilib, yashil ipoteka obligatsiyalari nafagat moliyaviy bozorlar uchun yangi
investitsion instrument, balki iqlim o‘zgarishiga qarshi kurashish, barqaror iqtisodiy o‘sishni
go‘llab-quvvatlash va aholini energiya samarador uy-joylar bilan ta’minlashda muhim vosita
sifatida e’tirof etilmoqda.

Adabiyotlar sharhi.

Yashil ipoteka obligatsiyalari bo‘yicha ilmiy tadqiqotlar asosan ularning ekologik
samaradorligi, moliyaviy afzalliklari va kredit sifatiga ta’sirini o‘rganishga qaratilgan. Devine va
McCollum (2021, 2024) ishlari yashil obligatsiya siyosatlarining energiya samaradorligiga
ta’sirini hamda yashil ipoteka obligatsiyalarining ekologik natijalarini baholab, ushbu
instrumentlarning bargaror moliya tizimidagi o‘rnini empirik asoslab berdi. Kahveci (2024)
ipoteka bilan ta’minlangan qimmatli qog‘ozlarda “greenium” ya’'ni yashil obligatsiyalar
bozorida narxlash imtiyozlari mavjudligini tahlil qilib, investorlar uchun qo‘shimcha
rag'batlarni ko‘rib chiqqan. Liaw (2024) yashil ipoteka va yashil ipoteka obligatsiyalarini
kengroq ekologik va yashil moliya doirasida nazariy jihatdan tadqiq etib, ularni barqaror
kelajak uchun muhim instrument deya ta’rifladi. luliano (2023) Fannie Mae’ning Green Bond
Framework doirasidagi amaliyotini o‘rganib, ularning ipoteka obligatsiyalari kredit sifati va
barqarorligiga ta’sirini tahlil qildi. Lorant va Fekete (2023) esa ipoteka obligatsiyalari
xaridlarining ekologik ta’sirini baholash metodologiyasini ishlab chiqib, yashil moliya bozorida
natijalarni o‘lchash masalasiga ilmiy yondashuv taklif etgan. Umuman olganda, ushbu
adabiyotlar yashil ipoteka obligatsiyalarining nazariy asoslari, bozor xususiyatlari, ekologik
samaradorlik ko‘rsatkichlari va amaliy qo‘llanish mexanizmlarini turli jihatlarda yoritib, ularni
barqaror moliyaviy instrument sifatida shakllantirishda muhim ilmiy asos sifatida xizmat
qgiladi.

Tadqiqot metodologiyasi.

Magolada mavjud nazariy va empirik adabiyotlar asosida nazariy tahlil amalga oshirildi,
shuningdek, xalqaro moliyaviy institutlar va milliy banklar faoliyati bo‘yicha amaliy misollar
ko‘rib chiqildi. Mavjud ilmiy izlanishlar asosida yashil ipoteka obligatsiyalarining nazariy
asoslari, iqtisodiy samaradorligi va ekologik ta’siri tahlil qilindi. Tadqiqot davomida statistik va
qiyosiy tahlil metodlaridan ham foydalanildi.
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Tahlil va natijalar muhokamasi.

Iqlim o‘zgarishi va boshqa ekologik muammolarni hal etishga qaratilgan global e’tibor
kuchayib borayotgan bir davrda yashil obligatsiyalar mashhur investitsiya vositasi sifatida
shakllandi. Ular investorlar uchun daromad ta’minlagan holda atrof-muhitga ijobiy ta’sir
ko‘rsatadigan loyihalarni moliyalashtiradi. Bunday obligatsiyalar davlat, xususiy va ko‘p
tomonlama tashkilotlarni bargaror tashabbuslar uchun kapital jalb etishga undaydi va bu
tashabbuslar gayta tiklanuvchi energiyadan tortib ifloslanishni nazorat gilishgacha bo‘lgan
sohalarni gamrab oladi. Mazkur obligatsiyalar davlat, xususiy yoki ko‘p tomonlama sub’yektlar
tomonidan barqaror iqtisodiyotga hissa qo‘shadigan hamda aniq iqlimiy, ekologik yoki boshqa
foyda Kkeltiradigan tashabbuslar uchun kapital jalb qilish maqgsadida chiqariladi. Yashil
obligatsiyalar quyosh, shamol va gidroenergiya kabi qayta tiklanuvchi energiya, energiya
samaradorligi, toza transport, tabiatni muhofaza qilish va sertifikatlangan yashil binolarni
moliyalashtirishda qo‘llaniladi. Iste’'molchilar hamda korxonalar uchun energiya samarador
binolarga ipoteka kreditlari ajratish ham moliyalashtirish yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.
“Climate Bonds Standard Board” va boshqa xalqaro tashkilotlar yashil obligatsiyalarni
tasdiglash orqgali ularning hagigatan ham foydali ekologik loyihalarni moliyalashtirishini
kafolatlaydi.

Yashil obligatsiyalar yashil maqgsadlarda investitsiya qilishni xohlaydigan investorlar
bilan yashil biznes xizmatlari yoki mahsulotlari taklif qilish istagida bo‘lgan korxonalar
o‘rtasidagi moliyaviy resurslar oqimini ta’'minlaydi. Bunday obligatsiyalar yirik institutsional
investorlar hisoblangan pensiya jamg‘armalari, aktivlarni boshqaruvchi kompaniyalar yoki
sugurta tashkilotlari uchun mashhur investitsiya obyektlari hisoblanadi. Chunki bunday
obligatsiylar yashil biznes tashabbuslarini qo‘llab-quvvatlash hamda global yashil
transformatsiyani jadallashtirishga xizmat qiladi. Yashil obligatsiyalar ham boshqa
obligatsiyalar kabi ishlaydi bunda obligatsiyalarga sarmoya Kkiritgan investorlar emissiya
giluvchi tashkilotning kreditori hisoblanadi, ya'ni ular obligatsiyani chigargan subyektga
mablag’ qarz beradi. Investorlar ma’lum muddat davomida belgilangan foiz stavkasida
daromad oladi hamda obligatsiya muddati tugaganda dastlabki investitsiyalarini qaytarib oladi.

Yashil obligatsiyalar atrof-muhitga foydali ta’sir ko‘rsatadigan loyihalarni
moliyalashtirish uchun maxsus yo‘naltiriladigan, qimmatli qog‘ozlarning gat’iy
daromad keltiruvchi turi hisoblanadi.

Ular ko‘pincha investorlar uchun jozibadorligini oshiruvchi soliq imtiyozlari
bilan qo‘llab-quvvatlanadi.

Yashil obligatsiyalar ESG investitsiyalari yo‘nalishining muhim tarkibiy qismi
hisoblanadi.

Turli xil yashil obligatsiyalar mavjud bo‘lib, ular emissiya qiluvchi sub’yekt,
ta’'minot turi va moliyalashtiriladigan loyihaning qamrovi bo‘yicha farqlanadi.

Shu bilan birga, yashil obligatsiyalar bozorida “greenwashing” xavfini oldini olish
magsadida emissiya qiluvchilarning ekologik da'volarini sinchiklab tekshirish,
boshqgacha aytganda, "due diligence" jarayoni muhim ahamiyat kasb etadi.

1-rasm. Yashil obligatsiyalarning xususiyatlari
Manba: muallif ishlanmasi.
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Yashil obligatsiya emissiya qiluvchi tashkilot esa jalb qilingan ushbu mablag‘larni yashil
biznes tashabbuslarini ya’ni yashil obligatsiya aktivlarini moliyalashtirish uchun yo‘naltirishi

kerak bo‘ladi.
eEnergiya
. oElektr . samaradorligini
JHE el ol avtomobillari SRl eyl oshirish choralari
dasturlari
eChigindilardan lellilill s va o
— oqova suvlarni eSertifikatlangan .
energiya ishlab . e eQuyosh energiyasi
o : . boshgarish yashil binolar
chiqarish loyihalari .
dasturlari
eGidroenergetika Shamol energetikasi

2-rasm. Yashil ipoteka obligatsiyalarning moliyalashtirish yo‘nalishlari
Manba: muallif ishlanmasi.

Yashil obligatsiya aktivlari yashil obligatsiyalar orqali moliyalashtirishga ruxsat etilgan
aktivlar hisoblanadi. Ushbu aktivlar yoki loyihalar atrof-mubhitga ijobiy ta’sirni kuchaytirishga
yoki salbiy ta’sirni kamaytirishga qaratilgan bo‘ladi.

2008-yilda Jahon banki institutsional investorlar uchun birinchi marta “yashil
obligatsiya” deb nomlangan obligatsiyani emissiya qildi (worldbank, 2008). 2012-yilda
chigarilgan yashil obligatsiyalar hajmi 2,6 milliard AQSh dollarini tashkil etgan (ec.europa.eu,
2012). So‘nggi yillarda esa ushbu bozor hajmi hukumatlarning iqlimga oid tartibga solish
choralarini kuchaytirishi va investorlarning ESG magsadlariga qiziqishi ortishi natijasida
sezilarli darajada kengaydi. Jahon banki yashil obligatsiyalarning yirik emitentlaridan biridir,
2022-yilda bank tomonidan 40,8 milliard AQSh dollari miqdorida obligatsiyalar emissiya
qilingan(worldbank, 2023). Bloomberg ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda yashil obligatsiyalar
savdosi 575 milliard AQSh dollariga yetgan bo‘lib, shundan 190 milliard dollarini hukumatlar
emissiya qilgan (bloomberg, 2023). Kelajakda yashil obligatsiyalarga bo‘lgan talab qarz olish
xarajatlarining kamayishi, foiz stavkalarining pasayishi kutilayotgani hamda Yevropa
reglamentlari orqali bozor shaffofligining oshishi natijasida ortishi mumkin.

2010-yillar davomida yashil obligatsiyalar fondlari shakllana boshladi va bu oddiy
(retail) investorlar uchun ham ushbu tashabbuslarda ishtirok etish imkoniyatini yaratdi.
Allianz SE (ALV.DE), Axa S.A., State Street Corporation (STT), TIAA-CREF, BlackRock Inc. (BLK),
AXA World Funds hamda HSBC Holdings PLC (HSBC) kabi investitsiya kompaniyalari va
aktivlarni boshqgaruvchi firmalar yashil obligatsiyalar asosidagi o‘zaro fondlar yoki birjada
savdo qilinadigan fondlarni (ETFs) tashkil etgan asosiy investorlarga aylandi
(sustainableinvest.com, 2023).

Yashil ipoteka bilan ta’'minlangan gqimmatli qog‘ozlar (MBS) yashil obligatsiyalarning
moliyalashtirish yo‘nalishlaridan biri bo‘lib, so‘nggi yillarda yashil tijorat ipoteka bilan
ta’'minlangan qimmatli qog‘ozlar (CMBS) hamda yashil rezidensial ipoteka bilan ta’'minlangan
gqimmatli qog‘ozlar (RMBS) bozori kengayib bormoqda. Biroq ushbu MBS instrumentlaridan
qaysilari barqaror toifaga kiritilishi mumkinligini aniq belgilash murakkab masala hisoblanadi.
Umuman olganda:

. CMBS (yashil tijorat ipoteka bilan ta’'minlangan qimmatli qog‘ozlar) - energiya
samarador tijorat binolariga e’tibor qaratadi.
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. RMBS (rezidensial ipoteka bilan ta’'minlangan gqimmatli qog‘ozlar) - energiya
samarador uy-joylar va arzon uy-joy (affordable housing) loyihalarini moliyalashtirishga
qaratiladi.

Yashil ipoteka obligatsiyalari investitsiya zanjiri ko‘p tomonlama hamkorlikni talab
qiladi. Har bir subyektning roli aniq belgilangan bo‘lib, tizimning barqarorligi va ishonchliligi
shunga asoslanadi.

> Emitentlar>> Iiiicﬁﬁfllg,;;?i >> Investorlar>> Qarzdorlar>> Regulyatorlar >

3-rasm. Yashil ipoteka obligatsiyalari bozori ishtirokchilari
Manba: muallif ishlanmasi.

1. Emitentlar. Fannie Mae va Freddie Mac AQSh hukumat tomonidan qo‘llab-
quvvatlanuvchi korporatsiyalar bo‘lsa, Dwight Capital, Berkadia va Greystone xususiy ipoteka
kreditorlari hisoblanadi. Ular bozorda emitent sifatida ishtirok etadi, ularning vazifasi yashil
ipoteka kreditlarini yig‘ib, ularni Green MBS sifatida investorlarga taklif qilishdir.

2. Investorlarni 2 yirik guruhga bo‘lish mumkin. Institutsional investorlar guruhiga
pensiya jamg‘armalari, sug‘urta kompaniyalari va aktivlarni boshgaruvchi fondlarni kiritish
mumkin. Individual investorlar esa ETF yoki mutual fondlar orqali yashil ipoteka
obligatsiyalariga sarmoya Kiritishi mumkin.

3. Uy-joy egalarining qarzdor sifatidagi roli. Yashil ipoteka kreditlarini olgan qarzdorlar
yashil ipoteka obligatsiyalari portfeli asosini tashkil etadi. Ular energiya samarador uylarda
yashash bilan birga kredit bo‘yicha to‘lovlarni amalga oshiradi.

4. Kafolatlovchi tashkilotlar. Ginnie Mae kabi kafolatlovchi tashkilotlar yashil ipoteka
obligatsiyalari o‘zi emissiya gilmaydi, lekin xususiy emitentlarning MBS’larini kafolatlovchi
sifatida ishtirok etadi. Bu investorlarning xavfini kamaytiradi, chunki ular davlat kafolati bilan
ta’'minlanadi.

5. Regulyatorlar va standart belgilovchilar. Climate Bonds Standard Board, ICMA Green
Bond Principles va EU Green Bond Standard kabi xalqaro tashakilotlar obligatsiyalarni “yashil”
sifatida tasniflash mezonlarini belgilaydi va “greenwashing” xavfini kamaytiradi.

6. Baholovchi va tekshiruvchi tashkilotlar. Hozirda mustagqil auditorlar va konsalting
kompaniyalari sifatida “Sustainalytics” va “CICERO Shades of Green” kompaniyalari faoliyat
yuritmoqda. Ular moliyalashtirilayotgan loyihalar hagiqatan ham ekologik mezonlarga javob
berishini tasdiglash bilan shug‘ullanadi.

7. Davlat va xalgaro moliya institutlari. Jahon banki, Yevropa investitsiya banki (EIB) va
Osiyo taraqqiyot banki (ADB) bozorga yirik hajmda yashil obligatsiyalar chiqarib, global
miqyosda talabni oshiradi.

Yashil ipoteka obligatsiyalarining emissiya qilish bosqichlari oddiy MBS jarayoniga
o‘xshash, biroq qo‘shimcha ravishda yashil mezonlarga rioya qilish va mustagqil sertifikatsiya talab
etiladi. So‘ndirish jarayoni esa klassik obligatsiya mexanizmi bo‘yicha olib boriladi, faqat farqi
shundaki, investorlar moliyaviy daromad bilan birga barqaror ekologik foydani ham kuzatish
imkoniga ega bo‘ladi (4-rasm).

Energiya tejamkor ipotekalar (Energy Efficient Mortgages - EEMs) quruvchilar va uy
egalari uchun 1995-yildan boshlab dastlab AQShda emissiya qilina boshlagan. EEMs qarz
oluvchilarga kamroq dastlabki to‘lov bilan ko‘proq uy sotib olish imkonini beradi. Energiya
tejamkor uylarning ekspluatatsiya xarajatlari past bo‘lgani sababli, qarz oluvchilarda ipoteka
to‘lovlarini qaytarish uchun ko‘proq mablag’ qoladi.
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So‘nggi yillarda Fannie Mae va Freddie Mac tomonidan chiqarilayotgan Yashil ipoteka
bilan ta’'minlangan qimmatli qog‘ozlar (Green MBS) hisobiga EEMlardan foydalanish sezilarli
darajada oshdi.

eYashil ipoteka obligatsiyasi fagat barqaror, energiya
samarador yoki yashil sertifikatli uy-joy loyihalarini

Loyihani L moliyalashtirishga qaratiladi. )

aniqlash ( )
’ eEmitent, masalan, Fannie Mae, Freddie Mac yoki xususiy bank
ushbu loyihalarni tanlab oladi.

| J
( )

eYashil ipoteka kreditlari birlashtirilib, MBS - Mortgage-Backed
Securities ko‘rinishida paketlanadi.

Kreditlarni L J
= yig‘ish ( )
g - g eBu paketga kiritilgan kreditlar “Green” standarlarga, masalan,
ﬁ 2 § Energy Star, LEED, BREEAM sertifikatlariga mos bo‘lishi shart.
E S g N J
=2 r <

eMustaqil auditor yoki xalqaro tashkilot, masalan, Climate
Bonds Standard Board, ICMA Green Bond Principles
tomonidan loyiha “yashil” sifatida tasdiglanadi.

Sertifikatsiya
va tekshirish

Y4
J\_

eYashil ipoteka obligatsiyalari bozorga chiqariladi va
N investorlarga taklif etiladi.
Emissiya L J
qilish ( )
eInvestorlar obligatsiyalarni sotib olib, mablag’ bevosita yashil
ipoteka kreditlarini moliyalashtirishga yo‘naltiriladi.

elnvestorlar obligatsiya muddati davomida kelishilgan foiz
to‘lovlarini muntazam ravishda oladilar.

| J
( )

Foiz to‘lovlari—

[ ASOSiV Qarz ) eQarzdorlar, ya'ni uy-joy egalari ipoteka kreditlarini so'ndirib
to'l Oi’,gri — borgan sari, ushbu asosiy qarz qismi obligatsiya egalari
L J o‘rtasida tagsimlanadi.
- § J
G 5 s 3
:E E w = = "
< .2 Yb?)ic'hllg::‘{ eEmitent muntazam ravishda investorlarni moliyalashtirilgan
-g g his}(,)bot — yashil loyihalar, energiya tejalishi, karbon chigindilari
v 8 berish gisqarishi kabi ta’sir ko‘rsatkichlari bilan ta’'minlaydi.

Y4
J

eObligatsiya muddati tugaganda qolgan asosiy qarz to‘liq
qaytariladi va obligatsiya yopiladi.

Yakuniy
so‘ndirish

r
|

N
J/

elnvestorlar dastlabki mablag'larini qaytarib oladi, loyihalar
esa yashil sertifikatlangan aktiv sifatida faoliyatini davom
ettiradi.
4-rasm. Yashil ipoteka obligatsiyalari bilan bog'liq investitsiya bosqichlari
Manba: muallif ishlanmasi.
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1-jadval
Yashil ipoteka obligatsiyalar emitentlari

Tashkilot

. Faoliyat tavsifi
nomi

2010-yildan boshlab Single-Family va Multifamily Green MBS emissiya qiladi. 2012-
Fannie Mae | 2023 yillarida u 1,2 million turar-joy birligiga energiya samarador rekonstruksiya yoki
(AQSh) yashil sertifikatlar olib kelgan, 2025-yilga kelib esa Single-Family Green MBS bo‘yicha
6,6 milliard dollar hajmida chigarish amalga oshirilgan. (Fannie Mae, n.d.)
2010-yillardan boshlab Single-Family Green MBS dasturini yo‘lga qo‘ygan. Har yili
atrof-muhitga ijobiy ta’sir ko‘rsatgan emissiyalar bo‘yicha hisobotlar taqdim etadi.
(Freddie Mac, n.d.)
Mustaqil ravishda, MBS emissiya gilmaydi, balki xususiy emitentlar chiqarayotgan
MBS’larni kafolatlovchi tashkilot sifatida ularning to‘lov majburiyatlari bajarilishiga
Ginnie Mae | javobgar bo‘ladi. 2021 yil holatiga ko‘ra, 56 tasdiglangan issuerdan 42 tasi “Green”
(AQSh) multifamily fondlariga ega bo‘lib, yuqori ulushga ega - eng faol emitentlar qatorida
Dwight Capital LLC, Greystone Funding Company LLC, Berkadia Commercial Mortgage,
LLC, ORIX Real Estate Capital, LLC, Walker & Dunlop, LLC kiradi. (ginniemae.gov, 2022)
Manba: muallif ishlanmasi.

Freddie Mac
(AQSh)

Fannie Mae va Freddie Mac AQShdagi asosiy Green MBS emissiya qiluvchilar bo‘lib, ular
energiya samarador uylarni moliyalashtirishga qaratilgan ipoteka aktivlarini paketlab, Green
MBS sifatida investorlarga taklif giladi.

Ginnie Mae
26% Fannie Mae
40%
Freddie Mac

34%

5-rasm. Yashil ipoteka obligatsiyalari emitentlari bozor ulushi (2022)
Manba: ginniemae.gov (2022) ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi.

Ginnie Mae esa direkt emitent bo‘lmasada, Garovchi sifatida, aynigsa multipliy Green
MBS bozorida muhim rol o‘ynaydi. Uning orqali chigqan “Green” multifamily MBS'larning
asosiy emissiya giluvchilari xususiy kompaniyalardir.

2022-yil 8-mart holatiga ko‘ra, Ginnie Mae’'ning Green Multifamily MBS bozorida eng
faol 5 ta emissiya qiluvchi tashkilot (Dwight Capital, Greystone Funding, Berkadia, ORIX, Walker
& Dunlop) bozor hajmining katta qismini shakllantirgan. Ushbu emitentlar birgalikda yashil
ipoteka obligatsiyalari segmentida barqaror energiya samarador uy-joy loyihalarini
moliyalashtirishda yetakchi rol o‘ynaydi. Dwight Capital LLC - 266 ta “green” fond va 5,6 mlrd
AQSh dollari hajmidagi UPB bilan yetakchi o‘rin egallagan. U umumiy portfelining 52 foizini
yashil loyihalarga yo‘naltirgan bo‘lib, bu bozorning 69 foiz UPB ulushiga teng. Greystone
Funding Company LLC - 190 ta fond va 4,2 mlrd dollar UPB bilan ikkinchi o‘rinda. Uning yashil
loyihalardagi ulushi 38 foizni tashkil etadi. Berkadia Commercial Mortgage, LLC - 179 ta fond
va 4,4 mlrd dollar UPB bilan uchinchi o‘rinda. Yashil portfeli 40 foizni tashkil etib, bu uni
barqgaror kreditlash sohasida muhim o‘yinchi qiladi. ORIX Real Estate Capital, LLC - 170 ta fond
va 3,4 mlrd dollar UPB bilan to‘rtinchi o‘rinda, lekin yashil ulushi atigi 16 foiz bo‘lib, bu
ko‘rsatkich nisbatan past. Walker & Dunlop, LLC - 149 ta fond va 3,8 mlrd dollar UPB bilan
beshinchi o‘rinda. U umumiy UPBning 39 foizini yashil loyihalarga ajratgan.
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2-jadval
Ginnie Mae orgali eng faol 5 ta “Green” Multifamily MBS emitentlari
Emitent Green MF Fondlarning Green UPB UPBning
fondlar soni “green” ulushi (mlrd $) “green” ulushi
Dwight Capital LLC 266 52% 5,6 69%
Greystone Funding 190 27% 42 38%
Company LLC
Berkadia Commercial 0 0
Mortgage, LLC 179 14% 4,4 40%
ORIX Real Estate o 0
Capital, LLC 170 7% 3,4 16%
Walker & Dunlop, LLC 149 14% 3,8 39%

* “Green UPB” - energiya samarador yoki yashil sertifikatlangan ipoteka kreditlari
portfelining to‘lanmagan asosiy qarz qoldig‘i. Emitentlarning bozor ulushi ham ko‘pincha Green
UPB hajmi asosida o‘Ichanadi.

Manba: ginniemae.gov (2022) ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi.

Yashil ipoteka obligatsiyalarining yashillik darajasini baholash ko‘rsatkichlari odatda
xalgaro “green bond” va “green mortgage” standartlariga tayangan holda belgilanadi.

e ) *Energiya sarfini kamaytirish (%) - bino yoki loyiha odatiy (baseline) )
5 . darajaga nisbatan qancha energiya tejaydi.
nerglya - *Energiya sertifikatlari - masalan, LEED, BREEAM, Energy Star, Zero
samaradorligi

Energy Ready Homes.

ko‘rsatkichlari
o rsatiichian *Yenilanish ulushi - qayta tiklanuvchi energiya (quyosh, shamol,

\_ Y geotermal) manbalaridan foydalanish ulushi. Y,
/ \ *CO, emissiyasining qisqarishi (tonna/yil) - loyiha orqali \
kamaytirilgan issigxona gazlari miqdori.
Uglerod «Uglerod intensivligi (kg CO,/m?) - bino yoki loyiha birligi maydoniga
chigindilarini yoki ishlab chiqarish hajmiga to‘g'ri keladigan chiqindi ko‘rsatkichi.
kamaytirish *Hayotiy sikl tahlili (Life Cycle Assessment) - loyiha butun davri

(qurilish, ekspluatatsiya, utilizatsiya) davomida chiqgindilarni

K / hisoblash. )

4 ) *Suv sarfini kamaytirish (%) - odatiy loyihaga nisbatan. )

Suv samaradorligi *Ogova suvni qayta ishlash ulushi - qayta ishlangan yoki qayta
va chiqgindilarni foydalanilgan suv hajmi.

boshqarish *Chigindilardan energiya olish - waste-to-energy loyihalari orqali

\_ ) utilizatsiya qilingan chiqgindilar hajmi. J

Bargaror *Ekologik toza materiallar ulushi - qayta ishlangan, FSC (Forest h
materiallar va Stewardship Council) kabi sertifikatlangan yog‘och, past uglerodli

qurilish beton va boshgqalar.
amaliyotlari *Qurilish jarayonida chigindilarni kamaytirish (%). )
Co ~N
I]itlgls(ggiva * Arzon uy-joy (affordable housing) komponentining mavjudligi.

ko'rc!satkicl}lllar *Jamiyatga foyda - yashash sharoitlarini yaxshilash, sogliq va

(ESG kontekstida) xavfsizlikka ta’siri. )

6-rasm. Yashil ipoteka obligatsiyalari yashillik darajasini baholash ko‘rsatkichlari
Manba: muallif ishlanmasi.
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Yashillik darajasi faqat energiya samaradorligi bilan emas, balki CO, chigindilarini
qisqartirish, suv va chiqindilarni boshqarish, barqaror materiallardan foydalanish, hamda
ijtimoiy foyda bilan ham baholanadi. Shu ko‘rsatkichlar asosida loyiha yoki obligatsiya “yashil”
sifatida tan olinadi va xalqaro sertifikatsiya (ICMA Green Bond Principles, Climate Bonds

Standard)dan o‘tadi.

3-jadval

Yashil ipoteka obligatsiyalari bo‘yicha binolarni sertifikatsiyalashda asosiy

ko‘rsatkichlar

T/r Indikator O‘Ichov birligi Qo‘llanadigan standart / mezon
Energiya 270 0 ) LEED, BREEAM, Energy Star,
1 samaradorligi kWh/m"/yil, % kamayish Passivhaus, EU Taxonomy
CO. emissivasinin Climate Bonds Standard, ICMA Green
2 2 yasining tonna CO,/yil, kg CO,/m? Bond Principles, EU Green Bond
qisqarishi
Standard
. . . LEED Water Efficiency, BREEAM
3 0 )
3 Suv samaradorligi m®/yil, % tejalgan suv Water, ISO 14046 (Water Footprint)
Oqgova suvni qayta o . BREEAM, EU Taxonomy, mahalliy
4 ishlash /0 qayta ishlangan suv ekologik normalar
5 Qurilish materiallari % qayta ishlangan yoki FSC (yog'och), LEED Materials,
bargarorligi sertifikatlangan material BREEAM Materials
6 Chigindilarni % chigindi kamayishi yoki [SO 14001, LEED Waste Management,
boshqarish utilizatsiya gilingan migdor BREEAM Waste
. g VOC (ppm), shamollatish LEED Indoor Environmental Quality,
7 Ichki mubhit sifati darajasi, yorug'lik WELL Building Standard
8 Arzon uy-joy % uy-joy fondida affordable ICMA Social Bond Principles, EU
komponenti housing Social Taxonomy
Yashil hududlar va 2 . o BREEAM Land Use, LEED Sustainable
9 landshaft m* yashil hudud, % qoplama Sites

Manba: climatebonds, icmagroup, worldbank ma’lumotlari asosida muallif ishlanmasi.

3-jadval orqgali ko‘rish mumkinki, har bir indikator aniq o‘lchov birligiga ega va xalqaro
standartlar asosida baholanadi. Sertifikatsiyalash jarayonida shu ko‘rsatkichlar majmuasi
hisobga olinadi.

0‘zbekistonda ham yashil ipoteka imkoniyatlarini rivojlantirish bir necha yo‘nalishlarda
olib borilmoqda. 2022-yilda mamlakat iqtisodiy o‘sishdagi uglerod intensivligini 2030-yilgacha
35 foizga kamaytirish strategiyasini qabul qilib, Milliy Yashil iqtisodiyot taksanomiyasini
yaratdi (worldbank, 2022). Shu bilan birga, xalgaro moliya tashkilotlari yordamida bir gqator
sinov loyihalari amalga oshirilmoqda. Masalan, Osiyo Taraqqiyot Banki ipoteka bozorini
kengaytirish uchun 30 million AQSh dollari ajratib, yashil ta’'mirlash ipotekasi mexanizmini
qo‘llab-quvvatladi (gazeta.uz, 2025). Qishloq hududlarida “Qishloq uy-joy loyihasi” doirasida
yashil ipoteka tajriba tariqasida joriy etilib, energiya tejamkor uy-joylarni targ'ib qilishga
qaratildi. Birlashgan Millatlar Tashkilotining Taraqqiyot dasturi tashabbusi bilan Toshkent
viloyatida bank xodimlari uchun o‘quv mashg‘ulotlari tashkil etilib, “Qishloq Qurilish Banki” va
“Ipoteka Bank”ga yangi moliyaviy mahsulotlarni joriy etishda yordam ko‘rsatildi. Shu bilan
birga, normativ-huquqiy asoslar ham yaratilmoqda: Prezident garoriga muvofiq, 2024-yil
oktabriga gadar yashil uy-joy standartlari ishlab chiqiladi va 2025-yil 1-apreldan ushbu
standartlarga mos keladigan binolarga ipoteka kreditlarini berish mexanizmi yo‘lga qo‘yiladi
(daryo.uz, 2024). Kredit stavkalari Markaziy bank asosiy stavkasidan 4 foiz punkt yuqori
bolishiga ruxsat etiladi (domtut.uz, n.d.). Amaliyotda ayrim banklar yashil ipoteka
mahsulotlarini taklif gila boshlagan. Masalan, Xalq Banki “Yashil ipoteka 1” dasturini 140
million so‘mgacha, 10 yil muddatga, 20 foizdan boshlab tagdim etmoqda (bank.uz, n.d.).
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O‘zsanoatqurilishbank esa “Yashil ta’mir” dasturini joriy qilgan bo‘lsa-da, foiz stavkasi yuqori
(19%) va “yashillik” mezonlari aniq belgilanmagan. Shuningdek, Hamkorbank va boshqa tijorat
banklarida ham yashil ta’'mirlash bo‘yicha kredit mahsulotlari mavjud, ammo ular haqida
batafsil normativ tafsilotlar ochiq manbalarda kam uchraydi (hamkorbank.uz, n.d.).

Xulosa va takliflar.

Bugungi kunda yashil ipoteka obligatsiyalari xalqaro moliyaviy bozorlarda barqaror
rivojlanishning muhim vositasi sifatida tobora keng tarqalmoqda. Xususan, AQShda Fannie
Mae, Freddie Mac va Ginnie Mae kabi yirik agentliklar millionlab yashil ipoteka kreditlarini
birlashtirib, obligatsiyalar ko‘rinishida investorlarga taqdim etmoqda. Yevropa, Kanada va
Avstraliya davlatlarida ham energiya samaradorligi yuqori bo‘lgan uy-joylarni moliyalashtirish
va yashil qurilish amaliyotlarini qo‘llab-quvvatlash orqali ushbu instrumentning qo‘llanishi
kengaymoqda. Jahon banki va Yevropa investitsiya banki kabi xalqaro moliya institutlari
tomonidan chiqarilgan obligatsiyalar esa global bozor talabini oshirishda alohida ahamiyat
kasb etmoqda. O‘zbekiston misolida esa yashil ipoteka bozorining shakllanishi endigina
bosqichma-bosgich yo‘lga qo‘yilmoqda. Mamlakatda uglerod intensivligini qisqartirish
bo‘yicha milliy strategiyalar qabul qilingan bo‘lib, ular bargaror moliyaviy mexanizmlar,
jumladan yashil ipotekalarni rivojlantirish uchun institutsional asos yaratmoqda. Osiyo
Taraqqiyot Banki, BMT Taraqqiyot Dasturi va Jahon banki kabi xalqaro tashkilotlar ko‘magida
amalga oshirilgan pilot loyihalar energiya samarador uy-joylarni moliyalashtirish
imkoniyatlarini sinovdan o‘tkazmoqda. Shu bilan birga, Prezident farmonlari asosida yashil uy-
joy standartlarini joriy etish va ushbu standartlarga mos keluvchi ipoteka kreditlarini
rag‘batlantirish mexanizmlari ishlab chigilmoqgda. Ayrim tijorat banklari, jumladan Xalq banki,
O‘zsanoatqurilishbank va Hamkorbank tomonidan dastlabki mahsulotlar taqdim etilgan bo‘lsa-
da, mezonlarning huqugqiy jihatdan to‘liq belgilanishi va jamoatchilik orasida keng qamrovli
go‘llanilishi kelgusidagi asosiy vazifa bo‘lib qolmoqda. Shunday qilib, jahon tajribasi shuni
ko‘rsatmoqdaki, yashil ipoteka obligatsiyalari nafagat moliyaviy daromad manbai, balki iglim
o‘zgarishiga qarshi kurashish va barqaror iqtisodiyotga o‘tishda muhim mexanizm hisoblanadi.
O‘zbekiston esa xalqaro tajriba va milliy huquqiy bazaga tayanib, ushbu instrumentni
rivojlantirish orqali investitsiyalarni jalb qilish, yashil qurilishni kengaytirish va aholi uchun
energiya samarador uy-joylarni taqdim etish imkoniyatiga ega.
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