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Annotatsiya. Mazkur maqolada ESG (Environmental, Social, Governance) moliyalashtirish tizimining
nazariy asoslari hamda uni O‘zbekistonda rivojlantirishning ustuvor yo‘nalishlari tahlil gilingan. Xalgaro tajriba
asosida ESG tamoyillarini moliya sektoriga integratsiya qilish mexanizmlari ko‘rib chigilgan. Shuningdek, yashil
moliyalashtirish instrumentlari, korporativ boshqaruv standartlari va ESG hisobot tizimlarini joriy etish bo'yicha
takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: ESG, barqaror rivojlanish, yashil moliyalashtirish, barqaror investitsiyalar, korporativ
boshqgaruv, ESG reytingi.

Abstract. This article examines the theoretical foundations of ESG (Environmental, Social and Governance)
financing and the priority directions for its development in Uzbekistan. Based on international experience,
mechanisms for integrating ESG principles into the financial sector are analyzed. Recommendations are
proposed for the development of green finance instruments, corporate governance standards and ESG
reporting practices.

Key words: ESG, sustainable development, green finance, sustainable investment, corporate governance,
ESG rating.

AHHOTauus. B cTtaTtbe paccMOTpeHbl TeopeTuyeckme ocHoBbl ESG-thuHaHCMpoBaHUS U NpUOpPUTETHbIE
HanpaBneHus ero passButua B Y30ekucTaHe. Ha OCHOBe MexOyHapoOAHOro OnbiTa MpOaHanvM3vpoBaHbI
MexaH13Mbl nHTerpaumm ESG-nprMHUMNOB B hMHAHCOBbLIV CeKTOP. PaspaboTaHbl NpeanoXeHns No BHEAPEHWIO
WHCTPYMEHTOB 3€MeHOro hMHaHCMpOBaHUS, CTaH4APTOB KOPNOpPaTMBHOIO yrnpasneHns u ESG-otuetHocTw.

KntoueBble croBa: ESG, ycTonumBoe pas3BuTue, 3eneHoe MHaAHCMPOBaHUE, YCTONYUBbLIE MHBECTULIMMU,
KoprnopaTtusHoe ynpasneHve, ESG-peiTuHr.

KIRISH

So‘nggi yillarda bargaror rivojlanish masalalari xalgaro moliya tizimining muhim yo‘nalishlaridan biriga
aylandi. ESG tamoyillari investitsiya va moliyalashtirish qarorlarini gabul gilishda ekologik, ijtimoiy hamda
korporativ boshgaruv omillarini hisobga olishni nazarda tutadi. BMTning Barqaror rivojlanish magsadlari hamda
Parij iglim kelishuvi global moliya tizimida ESG yondashuvining keng targalishiga xizmat qilmoqgda [1].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

ESG (Environmental, Social, Governance) konsepsiyasining shakllanishi BMT Global Compact
tashabbusi tomonidan tayyorlangan “Who Cares Wins” hisobotidan boshlangan bo‘lib, unda ekologik,
ijtimoiy va korporativ boshqaruv omillarini investitsiya qarorlariga integratsiya qilish zarurligi ta’kidlangan
[2]. Keyinchalik ESG yondashuvi bargaror moliyalashtirishning muhim tarkibiy gismiga aylandi. Friede,

@ https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz




2026-yil, iyun. 6-son, lll-gism YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

Busch va Bassen tomonidan 2000 dan ortig empirik tadqiqotlar asosida amalga oshirilgan meta-tahlil
natijalariga ko‘ra, ESG ko‘rsatkichlari bilan korporativ moliyaviy natijalar o‘rtasida ijobiy bog‘liglik mavjudligi
aniglangan [3].

UNEP Finance Initiative tomonidan ishlab chigilgan Principles for Responsible Banking (PRB) tamoyillari
banklar faoliyatini BMTning Barqaror rivojlanish magsadlari bilan uyg‘unlashtirishga xizmat qilmoqda.
Mazkur tamoyillar bank sektorida ESG mezonlarini joriy etishning muhim metodologik asoslaridan biri
hisoblanadi [4].

O‘zbekistonda ESG va bargaror moliyalashtirish masalalari bo‘yicha ilmiy tadgiqotlar so‘nggi vyillarda
faollashib bormoqgda. Xususan, Sh. Tursunxodjayeva O‘zbekiston moliya bozorini ESG tamoyillari asosida
rivojlantirish masalalarini tadqiq etib, ESG standartlarini joriy etish investorlar ishonchini oshirish, korporativ
boshgaruv sifatini yaxshilash hamda kapital bozorining bargaror rivojlanishiga xizmat qilishini asoslab bergan
[5].

Shuningdek, Sh. Tursunkhodjayeva aksiyadorlik jamiyatlarida ESG boshqaruv tizimini joriy etish
masalalarini o‘rganib, korporativ boshgaruv samaradorligini oshirish va investitsion jozibadorlikni kuchaytirishda
ESG mexanizmlarining ahamiyatini ko‘rsatib bergan [7].

N.E. Jiyanova va G.E. Alimkhonova oz tadgigotlarida O‘zbekistonda yashil moliyalashtirishni rivojlantirish
istigbollarini tahlil qilib, yashil kreditlar, yashil obligatsiyalar hamda ekologik investitsiyalarni rag‘batlantirish
mexanizmlarining milliy igtisodiyot uchun muhimligini ta’kidlaganlar [6].

Masharipova Sh.A. esa O‘zbekistonda yashil moliyalashtirishni rivojlantirish imkoniyatlari va strategik
yo‘nalishlarini tadqiq etib, xalgaro tajribani milliy amaliyotga moslashtirish, yashil investitsiyalar hajmini oshirish
hamda barqaror igtisodiy rivojlanishni ta’minlash zarurligini asoslab bergan [8].

Yuqoridagi ilmiy tadgigotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, xalqaro amaliyotda ESG moliyalashtirishning nazariy
va metodologik asoslari yetarlicha shakllangan bo‘lsa-da, O‘zbekiston sharoitida ESG tamoyillarini moliyaviy
tizimga integratsiya qgilish, milliy ESG standartlarini ishlab chigish hamda yashil moliyalashtirish instrumentlarini
keng joriy etish bo‘yicha ilmiy izlanishlarni davom ettirish zarur hisoblanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot davomida qiyosiy tahlil, ilmiy abstraksiya, tizimli yondashuv va mantigiy umumlashtirish
usullaridan foydalanildi. Xalgaro tashkilotlar hisobotlari, ilmiy maqgolalar hamda ESG moliyalashtirishga oid
normativ hujjatlar tahlil gilindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Bugungi kunda ESG moliyalashtirish jahon moliya tizimining eng muhim yo‘nalishlaridan biriga
aylanib bormoqda. Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) ma’lumotlariga ko‘ra, 2022-yilda
dunyo bo‘yicha barqaror investitsiyalar hajmi 30,3 trillion AQSH dollariga yetgan [9]. Bu holat investorlar
tomonidan ekologik, ijtimoiy va korporativ boshqaruv omillariga bo‘lgan e’tiborning ortib borayotganligini
ko‘rsatadi.

BMT Atrof-muhit dasturining Moliyaviy tashabbusi (UNEP FI) tomonidan ishlab chigilgan Principles
for Responsible Banking (PRB) dasturi bugungi kunda ESG moliyalashtirishning muhim institutsional
asoslaridan biri hisoblanadi. 2025-yil holatiga ko‘ra, mazkur tamoyillarga 85 dan ortiq mamlakatdagi
350 dan ziyod bank go‘shilgan bo‘lib, ular global bank aktivlarining gariyb 50 foizini tashkil etadi [10].
Bu esa ESG tamoyillari alohida tashabbus emas, balki xalgaro moliya tizimining muhim tarkibiy gismiga
aylanganligini ko‘rsatadi.

O‘zbekistonda ham so‘nggi yillarda barqaror rivojlanish va yashil igtisodiyotga o‘tish masalalariga alohida
e'tibor qaratiimogda. Mamlakatda “O‘zbekiston — 2030” strategiyasi doirasida BMTning Barqgaror rivojlanish
maqgsadlariga mos ravishda igtisodiyotni modernizatsiya qilish, yashil energetikani rivojlantirish va investitsion
jozibadorlikni oshirish vazifalari belgilangan [11]. Mazkur vazifalarni amalga oshirishda ESG moliyalashtirish
mexanizmlarini rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etadi.

ESG moliyalashtirish tizimining asosiy ustunliklaridan biri investorlar va kreditorlar uchun risklarni
kamaytirish hisoblanadi. Xalgaro tadqiqotlar natijalari ESG ko‘rsatkichlari yuqori bo‘lgan kompaniyalar uzoq
muddatli istigbolda moliyaviy barqgarorlikka erishish imkoniyati yugqoriligini ko‘rsatmoqgda [3]. Shu sababli
rivojlangan mamlakatlarda banklar kreditlash jarayonida ESG risklarini baholash tizimlarini joriy etmoqda
(1-jadval).
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1-jadval
Jahon amaliyotida ESG moliyalashtirishning asosiy instrumentlari

Instrument turi Mazmuni Asosiy maqgsadi

Green Bonds

(yashil obligatsiyalar) Ekologik loyihalarni moliyalashtirish Atrof-muhitni muhofaza qilish

Social Bonds

(ijtimoiy obligatsiyalar) litimoiy loyihalarni moliyalashtirish Aholi farovonligini oshirish

Ekologik va ijtimoiy loyihalarni

Sustainability Bonds moliyalashtirish

Bargaror rivojlanish

ESG Loans ESG mezonlari asosida kreditlash Risklarni kamaytirish

Sustainable Investment Funds ESG talablariga mos investitsiyalar Uzoq muddatli daromadlilik

Manba: Muallif tomonidan Global Sustainable Investment Alliance, Organisation for Economic Co-
operation and Development, United Nations Environment Programme Finance Initiative va World Bank
materiallari asosida tuzilgan.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda ESG moliyalashtirish tizimini rivojlantirishning eng istigbolli
yo‘nalishlaridan biri yashil obligatsiyalar bozorini shakllantirish hisoblanadi. Ushbu instrument qayta tiklanuvchi
energiya, energiya samaradorligi, ekologik transport va chigindilarni gayta ishlash loyihalariga uzoq muddatli
moliyaviy resurslarni jalb gilish imkonini beradi (2-jadval).

2-jadval
O‘zbekistonda ESG moliyalashtirish tizimini rivojlantirishning ustuvor yo‘nalishlari

Ustuvor yo‘nalish Amalga oshirish mexanizmi Kutilayotgan natija

ESG hisobotlarini joriy etish Milliy standartlarni ishlab chigish Shaffoflik oshadi

Banklarda ESG skoring tizimini joriy

ESG risklarini baholash Kredit xavfi kamayadi

etish
sl ob!|ggt3|yg!ar EeZen Kapital bozorini takomillashtirish Investitsiyalar hajmi ortadi
rivojlantirish
Korporativ boshgaruvni kuchaytirish Xalqaro standartlarni qo‘llash Investorlar ishonchi ortadi
ESG reyting tizimini yaratish Reyting agentliklari bilan hamkorlik DCIE DD Uil Sl

kengayadi

Manba: Muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasining barqaror rivojlanish va yashil iqtisodiyotga oid
normativ-huquqiy hujjatlari, United Nations Barqaror rivojlanish maqgsadlari hamda UNEP Finance Initiative
tavsiyalari asosida ishlab chiqilgan.

Tadgigot natijalariga ko‘ra, O‘zbekistonda ESG moliyalashtirish tizimini rivojlantirish uchun uch
bosgichli mexanizmni go‘llash magsadga muvofiq hisoblanadi. Birinchi bosgichda normativ-huquqiy
bazani takomillashtirish va ESG hisobotlari standartlarini ishlab chigish zarur. Ikkinchi bosgichda banklar
va yirik korxonalarda ESG risklarini boshqarish tizimlari joriy etilishi lozim. Uchinchi bosqichda esa yashil
moliyaviy instrumentlar bozorini rivojlantirish va xalgaro investorlarni jalb etish magsadga muvofiqdir (1-
rasm).
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ESG MOLIYALASHTIRISH

SOCIAL
(IJTIMOIY)

Q Mehnat sharoitlari va xavfsizlik
@ Ta'lim va salomatlikni qo'llab-quvvatlash

@ Jinslar tengligi va kamsitmaslik

GOVERNANCE
‘\ (KORPORATIV BOSHQARUV)

i
- @ Shaffoflik va axborot ochiqligi

5 @ Aktsiyadorlar huguglarini himoya gilish
@ Direktorlar kengashi mustaqilligi

ENVIRONMENTAL
(EKOLOGIK)

@ Qayta tiklanuvchi energiya

@ Energiya samaradorligi

@ Suv resurslarini tejash

i @ Chiggindilarni qayta ishlash
Fimaray, ) Uglerod chigindilarini kamaytirish

6-‘0 & Mahalliy jamoalarni go'llab-quvvatiash

7

@ Korrupsiyaga garshi choralar

@ ljtimoiy inklyuziya @ Risklarni boshgqarish tizimi

J— ESG MOLIYALASHTIRISHNI TAKOMILLASHTIRISH 3 BOSQICHLI MEXANIZMI =
o NORMATIV-HUQUQIY BAZA a AMALIYOTDA JORIY ETISH o BOZORNI RIVOJLANTIRISH

@ ESG milliy standartlarini ishlab chigish - A\ @ Banklarda ESG risklarini baholash (ESG skoring) l 3 4 @ Yashil obligatsiyalar bozorini yaratish
BAN g

@ Taksonomiya va tasniflovchi tizimni joriy etish “aaape © ESGsiyosat va protseduralarini joriy etish @ ESG investitsiya fondlarini kengaytirish

@ Hisobot berish talablarini belgilash @ Xodimlarni o'qitish va malakasini oshirish ¢ @ Xalgaro investorlarni jalb etish

EKOLOGIK BARQARORLIK 1JTIMOIY FAROVONLIK INVESTORLAR ISHONCHI KAPITAL JALB ETISH BARQAROR IQTISODIY
' mustahkamlanadi oshadi kuchayadi imkoniyatlari kengayadi O'SISH ta'minlanadi

1-rasm. O‘zbekistonda ESG moliyalashtirish tizimini takomillashtirish mexanizmi’

Shunday qilib, o‘tkazilgan tahlillar ESG moliyalashtirish tizimini rivojlantirish O‘zbekiston igtisodiyotining
investitsion jozibadorligini oshirish, xalgaro kapitalni jalb gilish hamda barqgaror rivojlanish magsadlariga
erishishda muhim omillardan biri ekanligini ko‘rsatdi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqigot natijalari ESG moliyalashtirish tizimi barqaror igtisodiy rivojlanishni ta’minlashda muhim omil
ekanligini ko‘rsatdi. O‘zbekistonda ESG moliyalashtirish tizimini rivojlantirish uchun ESG hisobotlarini joriy etish,
yashil moliyalashtirish instrumentlarini kengaytirish hamda moliyaviy institutlarda ESG risklarini boshqarish
mexanizmlarini takomillashtirish magsadga muvofigdir.

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR RO‘YXATI

1. United Nations. Transforming our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development. — New York:
United Nations, 2015. — 41 p.

2. United Nations Global Compact. Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World.
— New York: UN Global Compact Office, 2004. — 58 p.

3. Friede G., Busch T., Bassen A. ESG and Financial Performance: Aggregated Evidence from More than
2000 Empirical Studies // Journal of Sustainable Finance & Investment. — 2015. — Vol. 5, No. 4. — P. 210-233.

4. United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI). Principles for Responsible
Banking. — Geneva: UNEP FI, 2019.

5. Tursunxodjayeva Sh. O‘zbekiston moliya bozorini ESG tamoyillari asosida rivojlantirish // Igtisodiy
taraqqiyot va tahlil. — 2026. — Vol. 4, No. 2. — B. 213-220. DOI: 10.60078/2992-877X-2026-vol4-iss2-pp213-220.

6. Jiyanova N.E., Alimkhonova G.E. Development of Green Finance in Uzbekistan in the Context of
Sustainable Development // Innovation Science and Technology. — 2025. — DOI: 10.5281/zenodo.17436277.

7. Tursunkhodjayeva Sh. Implementation of ESG Management in Joint-Stock Companies of Uzbekistan
/I Journal of Management and Economics. — 2026. — Vol. 6, No. 3. — P. 16-23. DOI: 10.55640/jme-06-03-02.

8. Masharipova Sh.A. Determination of Green Finance Development Opportunities and Strategic Directions
in Uzbekistan // Marketing Journal. — 2025. — No. 2.

9. Global Sustainable Investment Alliance (GSIA). Global Sustainable Investment Review 2022. — Brussels:
GSIA, 2023.

10. United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP FI). Principles for Responsible
Banking: Annual Progress Report 2025. — Geneva: UNEP FlI, 2025.

11. O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti. “O‘zbekiston — 2030” strategiyasi to‘g‘risida PF—158-son Farmon.
— Toshkent, 2023-yil 11-sentabr.
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