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YASHIL ENERGIYA SEKTORIDA VENCHUR
INVESTITSIYALARINING RIVOJLANISHI:
GLOBAL TENDENSIYALAR VA O‘ZBEKISTON
IMKONIYATLARI

Qarajanova Gulnoza Tolliyevna

Samarqand iqtisodiyot va servis instituti

“Investitsiyalar va innovatsiyalar” kafedrasi katta o‘gituvchisi
ORCID: 0009-0006-6211-9818

Annotatsiya. Global yashil energiya sektorida venchur kapitalining rivojlanish tendensiyalari tahlil
gilinadi. Iglim o‘zgarishi bilan bog‘liq muammolarni hal etishda venchur investitsiyalar yashil texnologiyalarni
moliyalashtirishning muhim manbalaridan biriga aylanib bormoqgda. 2022—-2025-yillar ma’lumotlari asosida
yashil energiya yo‘nalishiga yo‘naltiriigan venchur kapital investitsiyalari hajmining 47 foizga oshgani ko‘rsatib
beriladi. IMRAD metodologiyasi asosida quyosh energetikasi, shamol energetikasi, vodorod igtisodiyoti hamda
energiyani saqlash tizimlari sohasidagi innovatsion startaplarni moliyalashtirish mexanizmlari o‘rganiladi.
O‘zbekiston sharoitida yashil energiya loyihalariga venchur investitsiyalarni jalb etishning huquagiy, igtisodiy va
infratuzilmaviy omillari baholanadi. Tadqiqot natijalari qulay tartibga solish muhiti va davlat-xususiy sheriklik
mexanizmlarini rivojlantirish orqali 2030-yilgacha mamlakatda samarali yashil venchur ekotizimini shakllantirish
imkoniyati mavjudligini ko‘rsatadi.

Kalit so‘zlar: venchur kapitali, yashil energiya, qayta tiklanuvchi energiya manbalari, ESG investitsiyalar,
dekarbonizatsiya, kichik va o‘rta biznes, startaplar, energetik transformatsiya, O‘zbekiston.

AHHoTauus. MNpoaHanu3vpoBaHbl TEHOEHUUWN Pa3BUTUS BEHYYPHOrO KanuTana B rnobanbHOM cekTope
3enéHON SHepreTukn. B ycnoBusix ycuneHus KnMMaTuyecknx BbI3OBOB BEHYYPHble UHBECTULIMM CTAHOBATCS
OLHUM U3 KIOYEBbBIX UCTOYHUKOB (PMHAHCMpPOBaHWS 3e€NEHbIX TEXHOMormi. Ha ocHoBe aaHHbIX 3a 2022—-2025
rofbl NOKa3aHo, YTo 06 bEM BEHUYPHbBIX MHBECTULMI, HAMPaBNEHHbLIX B CEKTOP 3€MEHON SHEPTETUKN, YBENMYNIICS
Ha 47 npoueHToB. C ucnonb3oBaHvem metogonorun IMRAD uccnenoBaHbl MexaHU3Mbl (OMHAHCMPOBaHMUS
WHHOBALIMOHHbIX CTAapTanoB B OOMAacTu CONMHEYHOW SHEPreTUKWU, BETPOIHEPrETUKM, BOLAOPOLHONW SKOHOMUKMU
N cuUCTeM HakonneHus 3Hepruv. OueHeHbl NpaBoBble, SKOHOMWYECKUME W UH(PACTPYKTYPHbIE haKTopbI
NMPUBIEYEHUST BEHYYPHbIX WMHBECTULMIM B MPOEKTbl 3eNEHON SHepretMkun B Y3bekucTtaHe. Pesymbrarhbl
nccneaoBaHUs CBUOETENbCTBYOT O TOM, YTO hOpPMUPOBaAHNE BNaronpuUATHON PEryNsSTOPHOW cpeabl 1 pasBuTne
MEXaHN3MOB rocyapCTBEHHO-YACTHOIro NApPTHEPCTBA CO34akT BO3MOXHOCTU ANl CTAHOBIEHUSA 30 EKTUBHON
3KOCUCTEMbI 3EMEHOI0 BEHYYPHOIO NpeanpuHuMaTtenscTea B ctpaHe k 2030 roay.

KnioueBble cnoBa: BEHUYYPHbIN Kanutarn, 3erféHasi 3HepreTnka, BO30OHOBMASIEMbIE UCTOYHUKMA 3HEPTUN,
ESG-uHBecTuLmmn, oekapboHn3aLms, Manbii U cpeaHuii bU3Hec, cTapTanbl, SHepreTMdeckas TpaHcopmauns,
Y3bekncTaH.

Abstract. The development trends of venture capital in the global green energy sector are analysed.
In the context of growing climate challenges, venture investments are becoming one of the key sources of
financing for green technologies. Based on data for 2022—2025, the study demonstrates that venture capital
investments directed towards green energy increased by 47 percent. Using the IMRAD methodology, the
financing mechanisms of innovative start-ups operating in solar energy, wind energy, hydrogen economy,
and energy storage systems are examined. The legal, economic, and infrastructural factors influencing
the attraction of venture investments to green energy projects in Uzbekistan are assessed. The findings
indicate that the establishment of a favourable regulatory environment and the expansion of public—private
partnership mechanisms can facilitate the formation of an effective green venture ecosystem in the country
by 2030.

Keywords: venture capital, green energy, renewable energy sources, ESG investments, decarbonisation,
small and medium-sized enterprises, start-ups, energy transition, Uzbekistan.
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KIRISH

XXl asrning uchinchi o'n yilligida insoniyat ikki global muammo bilan yuzma-yuz kelmoqda: iglim o‘zgarishi
va energetik xavfsizlik. Ushbu muammolarning kesishish nuqtasida yashil energiya texnologiyalari — quyosh,
shamol, vodorod va boshga qayta tiklanuvchi manbalar — eng muhim yechimlardan biri sifatida namoyon
bolmogda. Biroq mazkur texnologiyalarni keng miqyosda tatbiq etish uchun zarur boflgan kapital hajmi
nihoyatda katta. Xalgaro energetika agentligi (IEA) hisob-kitoblariga ko‘ra, 2030-yilga qadar yashil energetika
sohasiga har yili kamida 4 trillion AQSh dollari migdorida investitsiya kiritilishi talab etiladi.

Mazkur kapitalning eng dinamik va innovatsiyalarga yo‘naltiriigan gismi venchur investitsiyalar hisoblanadi.
Venchur kapital (venture capital) — yuqori tavakkalchilik va yuqori daromadlilik salohiyati bilan tavsiflanadigan
hamda asosan boshlang‘ich bosgichdagi innovatsion kompaniyalarga yo‘naltiriladigan moliyalashtirish shaklidir.
Silicon Valley texnologik ingilobining moliyaviy tayanchlaridan biri bo‘lgan venchur kapital bugungi kunda ham
yashil texnologiyalar yo‘nalishidagi startaplarni faol qo‘llab-quvvatlamoqgda.

O'zbekiston uchun mazkur mavzu alohida ahamiyat kasb etadi. 2022—-2026-yillarga mo'ljallangan “Yangi
Ofzbekiston” taraqqiyot strategiyasi hamda yashil igtisodiyot va qayta tiklanuvchi energiya manbalarini
rivojlantirishga doir dasturlar doirasida respublikada 2030-yilga qadar qayta tiklanuvchi energiya manbalari
ulushini sezilarli darajada oshirish maqgsadi belgilangan. Ushbu magsadlarga erishishda nafaqat davlat
investitsiyalari, balki venchur kapital mexanizmlari orgali mahalliy va xorijiy innovatsion kapitalni jalb etish ham
muhim ahamiyat kasb etadi.

Yashil energiya sektorida venchur investitsiyalar bir gator o‘ziga xos xususiyatlarga ega. Birinchidan,
texnologiyalarni sinovdan o‘tkazish va sanoat miqyosida joriy etish uchun talab gilinadigan kapital hajmi
an’anaviy IT startaplariga nisbatan ancha yuqori bo‘lishi mumkin. Ikkinchidan, energetika sektoridagi tartibga
solish mexanizmlari va normativ-huqugiy muhitning o‘ziga xosligi investorlar tomonidan puxta tahlil gilinadi.
Uchinchidan, rivojlanayotgan bozorlarda, jumladan, Markaziy Osiyo mintagasida venchur ekotizimni yanada
rivojlantirish uchun katta imkoniyatlar mavjud.

Shu bilan birga, ESG (atrof-mubhit, ijtimoiy mas’uliyat va korporativ boshqaruv) investitsiya tamoyillarining
global moliya tizimida tobora keng qo‘llanilishi, yashil obligatsiyalar va ixtisoslashgan fondlar ulushining ortib
borishi, shuningdek, COP28 va COP29 doirasida gayta tiklanuvchi energiya manbalarini kengaytirishga
garatilgan tashabbuslar yashil energiya startaplariga yo‘naltirilayotgan venchur kapital ogimining faollashishiga
xizmat gilmoqgda.

Tadgiqotning asosiy magsadi yashil energiya sektorida venchur investitsiyalarining global tendensiyalarini
tahlil gilish hamda O‘zbekiston uchun mavjud imkoniyatlar va istigbolli yo‘nalishlarni aniglashdan iborat.

Tadgiqot vazifalari quyidagilardan iborat: (1) global venchur kapital bozorida yashil energiya segmentining
o‘rnini baholash; (2) muvaffaqiyatli yashil texnologiyalar venchur ekotizimlarini tagqoslash; (3) O‘zbekiston
yashil energiya sektoridagi investitsiya muhitini tahlil gilish; (4) yangi moliyaviy modellarni, jumladan, «blended
finance», iglim obligatsiyalari va DAOIlar (Decentralized Autonomous Organizations) mexanizmlarining yashil
energiya sohasida qgo'llanilish imkoniyatlarini o‘rganish; (5) O‘zbekistonda venchur-yashil energiya ekotizimini
shakllantirishga doir ilmiy-amaliy tavsiyalar ishlab chiqgish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

So‘nggi yillarda yashil energiya sektoriga yo‘naltirilayotgan venchur investitsiyalar hajmi sezilarli darajada
oshib bormoqda. BloombergNEF tahlillariga ko‘ra, energetik transformatsiyaga yo‘naltirilgan global investitsiyalar
rekord darajalarga yetgan bo‘lib, bunda xususiy kapital va venchur fondlarning roli tobora kuchaymoqda [1].
Xalqaro energetika agentligi mutaxassislari qayta tiklanuvchi energiya manbalari va uglerod neytralligiga erishish
magsadlari uchun innovatsion texnologiyalarni moliyalashtirish muhim ahamiyatga ega ekanligini ta’kidlaydilar
[2]. IRENA tadqiqotlari esa quyosh va shamol energetikasida ishlab chiqarish xarajatlarining pasayishi ushbu
yo‘nalishlarni investorlar uchun yanada jozibador gilayotganini ko‘rsatadi [3].

Yashil texnologiyalarni moliyalashtirishning zamonaviy tendensiyalari PitchBook, PwC hamda Climate
Policy Initiative tadqiqotlarida keng yoritiigan. Ushbu manbalarda cleantech startaplar, energiya saqglash
tizimlari, vodorod iqtisodiyoti va uglerod chigindilarini kamaytirishga qaratilgan texnologiyalar venchur investorlar
e’tiboridagi asosiy yo‘nalishlar sifatida qayd etilgan [4; 5; 14]. OECD ekspertlari rivojlanayotgan mamlakatlarda
yashil energiya loyihalariga xususiy kapitalni jalb gilish uchun moliyaviy vositalarni diversifikatsiya qilish va
investitsiya mubhitini takomillashtirish zarurligini asoslab berganlar [16]. Jahon banki guruhi esa blended
finance mexanizmi orqali davlat va xususiy sektor resurslarini uyg‘unlashtirish yashil loyihalarning investitsion
jozibadorligini oshirishini ta’kidlaydi [8].

O'zbekistonda yashil energiya va innovatsion ekotizimni rivojlantirish masalalari Energetika vazirligi
hamda Strategik tadqgiqotlar instituti tomonidan ishlab chiqilgan hujjatlarda o‘z aksini topgan [7; 12]. Xususan,
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2030-yilgacha mo'ljallangan energetika tizimini rivojlantirish konsepsiyasida gayta tiklanuvchi energiya
manbalarini keng joriy etish ustuvor vazifa sifatida belgilangan [7]. Masdar va ACWA Power kompaniyalari
hisobotlari mamlakatda quyosh va shamol energetikasi loyihalarining jadal rivojlanayotganini ko‘rsatadi [11].
Shu bilan birga, Startup Genome va EBRD tadgiqotlari O‘zbekistonda yashil texnologiyalar sohasida venchur
kapital institutlarini rivojlantirish hamda innovatsion startaplarni go‘llab-quvvatlash istigbollari mavjudligini qayd
etadi [9; 15].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqot aralash metodologiya (mixed-methods approach) asosida amalga oshirildi. Migdoriy tahlil
uchun 2015-2025-yillar oralig‘idagi BloombergNEF, PitchBook, IEA, IRENA va Crunchbase ma’lumotlar
bazalaridan olingan venchur investitsiyalar statistikasi ishlatildi. Sifat tahlili uchun esa muvaffaqiyatli yashil
texnologiyalar startaplari va venchur fondlarining ommaviy hisobotlari, shuningdek, O‘zbekistonning energetika
va innovatsiyalar siyosatiga oid rasmiy hujjatlar o‘rganildi.

Tadqgigot davomida quyidagi asosiy manbalarga murojaat qilindi: BloombergNEFning vyillik Energy
Transition Investment Trends hisoboti, PitchBookning cleantech yo‘nalishidagi venchur investitsiyalar bazasi,
Xalqaro energetika agentligi (IEA) statistik to‘plamlari, IRENA (Xalgaro qayta tiklanuvchi energiya agentligi)
ning texnologik va moliyaviy ma’lumotlari, O‘zbekiston Respublikasi Energetika vazirligi hamda O‘zbekiston
Respublikasi Prezidenti huzuridagi Strategik va mintaqalararo tadqigotlar instituti materiallari, shuningdek,
PwC kompaniyasining vyillik State of Climate Tech tahliliy hisobotlari.

Tadqgiqotda bir gator ilmiy tahlil usullaridan foydalanildi. Jumladan, tendensiyaviy tahlil (trend analysis)
orqali 2015-2025-yillardagi o‘zgarishlar dinamikasi o‘rganildi, qgiyosiy tahlil (comparative analysis) yordamida
OECD mamlakatlari va rivojlanayotgan davlatlarning venchur ekotizimlari taqqoslandi. SWOT tahlili asosida
O'zbekistonning yashil energiya sohasidagi investitsiya muhiti baholandi, portfel tahlili vositasida esa
muvaffaqiyatli yashil venchur investitsiyalarining natijalari o‘rganildi. Statistik ma’lumotlar Microsoft Excel
va Python dasturlash tilining pandas hamda matplotlib kutubxonalari yordamida qayta ishlandi. Magolaning
igtiboslar va foydalanilgan adabiyotlar qgismi APA 7 uslubi talablari asosida rasmiylashtirildi hamda barcha
manbalar uchun tegishli internet havolalari keltirildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Global yashil energiya venchur bozori: migdoriy tasvir. BloombergNEF ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda
global energetik transformatsiyaga (energy transition) yo‘naltirigan umumiy investitsiyalar hajmi 1,77 trillion
AQSh dollaridan oshdi. Bu ko‘rsatkich 2019-yildagiga nisbatan ikki baravar ko'pdir. Ushbu mablag‘larning
taxminan 8-12 foizi, ya’ni 140-210 milliard AQSh dollari venchur va xususiy kapital shaklida tagsimlanadi.

PitchBook hisobotiga ko‘ra, cleantech yo‘nalishidagi venchur bitimlar hajmi 2022-yilda rekord darajaga —
70 milliard AQSh dollariga — yetdi. 2023—2024-yillarda global igtisodiy giyinchiliklar fonida bu ko‘rsatkich biroz
pasaydi (55-60 milliard AQSh dollari), biroq investitsiyalar soni va geografiyasi kengayishda davom etdi. Aynigsa,
Janubi-Shargiy Osiyo, Hindiston va Braziliyada yashil energiya startaplari ekotizimi jadal rivojlanmoqda.

Texnologik segmentlar bo‘yicha tahlil shuni ko‘rsatadiki, venchur mablag‘larining eng katta qismi elektr
transport infratuzilmasi va batareyalar (28 %), quyosh energetikasi va elektr tarmoglarini modernizatsiya qilish
(22 %), vodorod va yoqilg‘i elementlari (18 %), bino va sanoatda energiya samaradorligi texnologiyalari (15
%), shuningdek, atmosferadan CO, ni ushlab qolish (carbon capture) texnologiyalariga (10 %) yo‘naltiriimoqda.
Qolgan 7 foiz boshga yashil texnologiyalar, jumladan bioenergiya, to‘lgin energiyasi va agrivoltaics
texnologiyalarini gamrab oladi.

Muvaffaqiyatli yashil venchur investitsiyalar: keyslar tahlili.

TeslaInc. (AQSh): Elektravtomobillariva energiya saqglash tizimlaribozorining bugungi global yetakchilaridan
biri bo‘'lgan Tesla 2004-yilda venchur kapital jalb qilish orqali rivojlanish bosqichini boshlagan. Elon Musk
boshchiligidagi investorlar guruhi tomonidan amalga oshirilgan ketma-ket moliyalashtirish raundlaridan so‘ng
kompaniya 2010-yilda IPOga chiqdi. Tesla tajribasi shuni ko‘rsatadiki, katta hajmdagi kapital talab giladigan
hardware-intensive yashil texnologiya kompaniyalari ham venchur model asosida muvaffagiyatli rivojlanishi
mumkin.

Northvolt (Shvetsiya): Skandinaviya mintagasidagi yirik batareya ishlab chigaruvchilardan biri bo‘lgan
Northvolt 2016-yilda ikki nafar sobig Tesla xodimi tomonidan tashkil etilgan. Goldman Sachs, Volkswagen va
BlackRock kabi yirik institutsional investorlar mablag‘lari hisobiga kompaniya Yevropaning eng yirik batareya
ishlab chigarish majmualaridan birini barpo etdi. Northvolt tajribasi venchur kapital va korporativ strategik
investitsiyalar uyg‘unlashuvining yorgin namunasi hisoblanadi hamda corporate venture capital tendensiyasini
namoyon etadi.
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Avaada Energy (Hindiston): Rivojlanayotgan bozorlar sharoitida Hindistonning quyosh energetikasi
kompaniyasi Avaada Energy 2017-yilda tashkil etilganidan buyon xususiy kapital va venchur investitsiyalar
yordamida 10 GVt.dan ortig quvvatni ishga tushirdi. Ushbu misol aholi soni katta va energiyaga bo‘lgan talab
muntazam ortib borayotgan mamlakatlarda yashil energiya venchur investitsiyalari uchun keng imkoniyatlar
mavjudligini ko‘rsatadi.

H2 Green Steel (Shvetsiya): 2021-yilda tashkil etilgan ushbu kompaniya yashil vodorod texnologiyalari
asosida po'lat ishlab chigarishda uglerod chigindilarini kamaytirishga ixtisoslashgan. Bir necha milliard AQSh
dollari migdoridagi venchur va loyiha moliyalashtirish mablag‘larini jalb etgan H2 Green Steel deep-tech
yo‘nalishidagi yashil investitsiyalarning yangi avlodini ifodalaydi. 2024-yilda kompaniya giymati 4,5 milliard
AQSh dollariga teng boflgan birinchi zavodini qurdi. Bu yashil metallurgiya sohasidagi eng yirik venchur
loyihalardan biri hisoblanadi.

Yangi moliyalashtirish modellari. Yashil energiya venchur bozorida bir qator yangi moliyalashtirish
mexanizmlari shakllanmoqgda. Birinchisi — Blended Finance (aralash moliya) modeli. Ushbu model xususiy
kapital tavakkalchiligini kamaytirish magsadida keng qo‘llaniimogda. Bunda davlat yoki xalgaro moliya
institutlari (Jahon banki, EBRD, ADB) dastlabki risklarning bir gismini 0z zimmasiga oladi va shu orqgali xususiy
venchur kapitalning kirib kelish imkoniyatlarini kengaytiradi. Hisob-kitoblarga ko‘ra, aralash moliya doirasida
yo‘naltiriigan har bir 1 AQSh dollari 3—5 AQSh dollari migdoridagi xususiy investitsiyalarni jalb etishga xizmat
giladi.

Ikkinchisi — Yashil obligatsiyalar (Green Bonds). 2023-yilda global yashil obligatsiyalar bozori rekord
darajaga — 575 milliard AQSh dollariga — yetdi. Ushbu moliyaviy instrumentlar ko‘pincha venchur loyihalar
uchun qulay kredit liniyalarini yaratib, boshlang‘ich kapitalni to‘ldiruvchi manba vazifasini bajaradi.

Uchinchisi — Iglim fondlari (Climate Funds). Green Climate Fund hamda Global Energy Alliance for People
and Planet (GEAPP) kabi xalqaro fondlar rivojlanayotgan mamlakatlarda yashil venchur loyihalarni qo‘llab-
quvvatlash uchun maxsus moliyalashtirish mexanizmlarini joriy etmoqda.

To'rtinchisi — tokenizatsiya va blokcheyn texnologiyalari orqali yashil loyihalarga fraksion investitsiyalarni
jalb qilish mexanizmidir. Regenerative Finance (ReFi) deb ataluvchi ushbu yangi ekotizimda karbon kreditlari
va yashil loyihalar ulushlari tokenlashtirilishi natijasida kichik investorlar uchun ham investitsiya imkoniyatlari
kengaymoqda.

O‘zbekiston konteksti: yashil energiya va investitsiya muhiti. O‘zbekiston energetika sektori so‘nggi
yillarda keng ko‘lamli islohotlar bosqichini boshdan kechirmogda. 2030-yilgacha mo‘ljallangan energetika
tizimini rivojlantirish konsepsiyasi doirasida energetika bozorini liberallashtirish, xususiy investorlar uchun
yangi mexanizmlarni joriy etish hamda ACWA Power, TotalEnergies va Masdar kabi xalgaro kompaniyalar bilan
umumiy giymati 10 milliard AQSh dollaridan ortiq bo‘lgan loyihalar bo‘yicha shartnomalar imzolash kabi muhim
o‘zgarishlar amalga oshirildi.

Birog mazkur investitsiyalarning asosiy qismi yirik korporativ investitsiyalar hissasiga to‘g‘ri keladi.
Innovatsion yashil texnologiya startaplariga yo‘naltiriigan venchur kapital segmenti O‘zbekistonda hali
shakllanish bosqichida turibdi. 2023-yil ma’lumotlariga ko‘ra, O‘zbekiston startap ekotizimining umumiy hajmi
taxminan 100-150 million AQSh dollarini tashkil etgan bo‘lib, unda yashil texnologiyalar ulushi 5 foizdan
kamroqgni tashkil etadi.

Shu bilan birga, mamlakatning salohiyati yuqori hisoblanadi. Yiliga 300 kundan ortiq quyoshli kunlarning
mavjudligi quyosh energetikasi uchun qulay sharoit yaratadi. Shamol energetikasi salohiyati, aynigsa,
Qoraqalpog‘iston Respublikasi va Surxondaryo viloyatida yuqori darajada baholanadi. O‘zbekiston aholisining
37 milliondan ortigligi va urbanizatsiya sur’atlarining ortib borishi energiyaga bo‘lgan talabning barqgaror
o'sishini anglatadi. Mazkur omillar uyg‘unligi yashil energiya startaplari uchun istigbolli investitsiya mubhitini
shakllantirmoqda.

SWOT tahlili: O‘zbekiston yashil venchur investitsiyalar muhiti.

Kuchli tomonlar (Strengths): yuqori quyosh va shamol energetikasi salohiyati; davlat tomonidan yashil
energetikani qo‘llab-quvvatlash siyosati; IFC, EBRD, ADB va IsDB kabi xalgaro moliya institutlari bilan faol
hamkorlik; IT va startap ekotizimining rivojlanib borayotgani; qayta tiklanuvchi energiya manbalariga bo‘lgan
ichki talabning ortishi.

Zaif tomonlar (Weaknesses): venchur kapital madaniyati va ekotizimining rivojlanish bosqichida ekanligi;
yashil texnologiyalar sohasida malakali kadrlarga bo‘lgan ehtiyojning mavjudligi; VC fondlari va business angel
tarmoglarining cheklanganligi; intellektual mulk huquglarini himoya qilish tizimini yanada takomillashtirish
zarurati; energetika narxlarini tartibga solish bilan bog‘liq ayrim noanigliklar.

Imkoniyatlar (Opportunities): global yashil moliya ogimlarining o'sishi; COP28 va COP29 doirasidagi
tashabbuslar asosida xalgaro fondlarni jalb qilish imkoniyatlari; adolatli energetik transformatsiya (Just
Energy Transition) mexanizmlaridan foydalanish; Osiyo va Yevropa bozorlariga yo‘naltiriigan yashil energetika
koridorlarini rivojlantirish; yashil vodorod eksporti salohiyatining mavjudligi.
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Tahdidlar (Threats): jahon energetika bozoridagi o‘zgaruvchanlik; boshqa rivojlanayotgan mamlakatlar
bilan investitsiyalar uchun ragobat; valyuta risklari; texnologik yangilanish sur’atlarining yuqoriligi; ayrim yashil
texnologiyalar uchun suv resurslariga bo‘lgan talabning mavjudligi.

Global tendensiyalar va O‘zbekiston uchun saboglar. Olingan natijalar tahlili shuni ko‘rsatadiki, yashil
energiya sektoridagi muvaffaqgiyatli venchur investitsiyalar uchta asosiy omilning uyg‘unligini talab etadi: (1) aniq
va bargaror davlat siyosati hamda tartibga solish muhiti; (2) rivojlangan moliyaviy vositachilar va investitsiya
infratuzilmasi; (3) malakali texnik va biznes kadrlarga ega innovatsion ekotizim. Xitoy, AQSh, Germaniya va
Janubiy Koreya tajribasi davlatning yashil texnologiyalarga investitsiyalarni rag‘batlantirishdagi o‘rni muhim
ahamiyat kasb etishini ko‘rsatadi. Xususan, AQShning 2022-yildagi Inflyatsiyani kamaytirish to‘g‘risidagi
gonuni (Inflation Reduction Act, IRA) doirasida 370 milliard AQSh dollari migdoridagi yashil texnologiyalar
uchun subsidiya va imtiyozlar belgilanishi mamlakatda yashil venchur investitsiyalarning sezilarli darajada
faollashishiga xizmat qildi.

Rivojlanayotgan mamlakatlar orasida Hindiston tajribasi O‘zbekiston uchun alohida ahamiyatga ega.
Hindistonning Startup India dasturi hamda PM-KUSUM (Pradhan Mantri Kisan Urja Suraksha evam Utthan
Mahabhiyan) qgishloq quyosh energetikasi dasturi doirasida venchur kapital mexanizmlaridan keng foydalanildi.
Natijada mamlakatning cleantech startaplar ekotizimi 2020-2024-yillar davomida qariyb 5 baravar o'sdi.
O‘zbekiston ham shunga o‘xshash yo‘nalishda rivojlanishi mumkin. Buning uchun maxsus yashil innovatsiyalar
zonalari, venchur kapital fondlari uchun soliq rag‘batlari hamda texnologiyalar transferi dasturlarini rivojlantirish
maqsadga muvofiqdir.

Yangi tendensiyalar: «Yashil venchur 2.0». Tadgiqot davomida yashil energiya sohasidagi venchur
investitsiyalar rivojlanishining yangi bosgichi — «Yashil venchur 2.0» shakllanib borayotgani aniglandi.
Ushbu bosgichning asosiy xususiyatlaridan biri «Deep Tech» yo‘nalishining ustuvor ahamiyat kasb etishidir.
Perovskit quyosh elementlari, qattiq elektrolitli batareyalar va atmosferadan to‘g‘ridan to‘g‘ri karbon tutib olish
texnologiyalari kabi yangi avlod ishlanmalari uzog muddatli ilmiy tadgiqotlar va katta hajmdagi investitsiyalarni
talab qiladi. Bu esa klassik venchur kapital modelini ilmiy asoslangan (science-based) korporativ hamda davlat-
xususiy fondlar bilan to‘ldirish zaruratini kuchaytirmoqda.

Ikkinchi muhim tendensiya — «Hardware as a Service» (HaaS) modelining kengayib borishidir.
Quyosh panellari yoki batareyalarni sotish o‘rniga, ularni ijaraga berish va xizmat ko‘rsatish modeli tobora
ommalashmoqda. Ushbu yondashuv dastlabki kapital xarajatlarini kamaytiradi hamda bargaror daromad
ogimini shakllantiradi, bu esa venchur investorlar uchun jozibador hisoblanadi. Uchinchi tendensiya — «Climate
FinTech» yo‘nalishining jadal rivojlanishidir. Karbon bozorlari, yashil kreditlar va ESG ma’lumotlari platformalariga
ixtisoslashgan startaplar yashil igtisodiyot ekotizimining muhim tarkibiy gismiga aylanib bormoqda.

O‘zbekistonda venchur-yashil energiya ekotizimi ganday shakllanishi mumkin? Tadgiqot natijalari asosida
O'zbekiston uchun bir nechta strategik yo‘nalishlar aniglandi. Birinchi yo‘nalish — yashil innovatsiyalar hududlarini
tashkil etishdir. Toshkent, Samargand yoki Navoiy kabi shaharlarda maxsus yashil texnologiyalar klasterlarini
yaratish orqali venchur fondlari, universitetlar, sanoat korxonalari va davlat tashkilotlari o‘rtasidagi hamkorlikni
kuchaytirish mumkin. Bunday klasterlar Singapurning Jurong Innovation District yoki Daniyaning Copenhagen
Cleantech Cluster tajribalariga o‘xshash faoliyat yuritishi mumkin.

Ikkinchi yo‘nalish — «O‘zbekiston Yashil Venchur Fondi»ni tashkil etishdir. EBRD, IFC va boshga
xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikda 200-500 million AQSh dollari migdoridagi davlat-xususiy fondni
shakllantirish mahalliy yashil texnologiyalar startaplarini hamda xorijiy startaplar bilan qo‘shma investitsiyalarni
(co-investments) qo‘llab-quvvatlash imkonini beradi.

Uchinchi yo‘nalish — gonunchilik bazasini yanada takomillashtirishdir. Hozirgi vagtda O‘zbekistonda
venchur investitsiyalarni tartibga solishga oid mexanizmlarni rivojlantirish uchun go‘shimcha imkoniyatlar
mavjud. Vengriya, Polsha va Estoniya tajribasi asosida «Venchur kapital to‘g‘risida»gi gonunni gabul qilish,
venchur fondlari uchun rag‘batlantiruvchi soliq mexanizmlarini joriy etish hamda portfel kompaniyalari uchun
qulay sharoitlar yaratish magsadga muvofiq bo‘lishi mumkin.

To‘rtinchi yo‘nalish — kadrlar tayyorlash va iste’dodlarni jalb etishdir. Toshkent davlat texnika universiteti,
INHA University in Tashkent va boshqga oliy ta’'lim muassasalarida yashil texnologiyalar hamda venchur
moliyalashtirish bo'yicha maxsus ta’lim dasturlarini rivojlantirish muhim ahamiyatga ega. Shuningdek,
xorijda faoliyat yuritayotgan malakali mutaxassislarning O‘zbekistondagi innovatsion loyihalarda ishtirokini
rag‘batlantiruvchi dasturlarni amalga oshirish magsadga muvofigdir.

Xavf-xatarlar va ularni boshgarish. Har ganday venchur investitsiya yuqori tavakkalchilik bilan bog'liq
bo'lib, yashil texnologiyalar sektori o‘ziga xos qo‘shimcha risklarga ega. «Valley of Death» («o'lim vodiysi»)
deb ataluvchi bosgich yashil texnologiyalar uchun aynigsa muhim hisoblanadi. Tadqigot laboratoriyasidan
sanoat miqyosidagi ishlab chigarishga o'tish jarayonida ayrim istigbolli startaplar moliyalashtirish bilan bog'liq
murakkabliklarga duch kelishi mumkin. Shu sababli blended finance va bosgichma-bosgich moliyalashtirish
mexanizmlaridan foydalanish muhim ahamiyatga ega.
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Siyosiy va tartibga solish bilan bog'liq tavakkalchiliklar ham investorlar qarorlariga ta’sir ko‘rsatishi mumkin.
Energiya subsidiyalari, import bojlari yoki litsenziyalash tartiblaridagi o‘zgarishlar investitsiya muhitiga ta’sir
etuvchi omillar sifatida qaraladi. Shu bois investitsiya shartnomalarida stabilization clauses (barqgarorlik bandlari)
hamda xalgaro arbitraj mexanizmlaridan foydalanish investorlar manfaatlarini himoya gilishda muhim vosita
bo‘lib xizmat giladi. Valyuta bilan bog‘liq omillar, jumladan kapital harakati va dividendlarni repatriatsiya qilish
masalalari ham xorijiy venchur fondlari uchun e’tiborga olinadigan muhim jihatlardan biri hisoblanadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot natijalari yashil energiya sektorida venchur investitsiyalarining global miqyosda jadal sur’atlar bilan
rivojlanayotganini hamda ushbu tendensiya O‘zbekiston uchun muhim imkoniyatlarni yuzaga keltirayotganini
ko'rsatdi. Asosiy xulosalar quyidagilardan iborat.

Birinchi xulosa: global yashil venchur kapital bozori 2015-2025-yillar davomida qariyb besh baravar o'sdi

va mazkur o‘sish iglim majburiyatlari, ESG tamoyillarining keng qo‘llanilishi hamda texnologik rivojlanish omillari
ta’sirida davom etmoqgda. O‘zbekiston ushbu global investitsiya ogimlaridan samarali foydalanish imkoniyatiga
ega.
Ikkinchi xulosa: muvaffaqgiyatli yashil venchur ekotizimlari uchta asosiy ustunga tayangan holda
shakllanadi: anig va barqaror siyosat, rivojlangan moliyaviy infratuzilma hamda innovatsion salohiyatga ega
kadrlar. O‘zbekistonda ushbu yo‘nalishlar bo‘yicha muhim islohotlar amalga oshiriimogda va ularni yanada
jadallashtirish magsadga muvofigdir.

Uchinchi xulosa: yashil venchur investitsiyalarning rivojlanishi magsadli davlat qo‘llab-quvvatlashi, xalgaro
hamkorlikni kengaytirish va gonunchilik bazasini izchil takomillashtirish bilan chambarchas bog‘liq. Mazkur
omillar yashil texnologiyalar sohasida bargaror investitsiya muhitini shakllantirishga xizmat qiladi.

To'rtinchi xulosa: O‘zbekistonning boy quyosh va shamol energetikasi resurslari, o'sib borayotgan iqtisodiy
salohiyati hamda qulay geografik joylashuvi mamlakatni yashil texnologiyalar startaplari uchun istigbolli bozorga
aylantiradi. 2030-yilga gadar venchur moliyalashtirish mexanizmlari orqali 1-2 milliard AQSh dollari migdoridagi
yashil texnologiyalar investitsiyalarini jalb etish imkoniyati mavjud.

Kelgusidagi tadgiqotlar uchun bir gator muhim yo‘nalishlar tavsiya etiladi. Jumladan, O‘zbekistondagi aniq
yashil texnologiyalar startaplari misolida amaliy tadgiqotlar (case studies) o'tkazish, «yashil venchur» siyosatini
shakllantirish va milliy strategiyalarni ishlab chigishda ilmiy natijalardan foydalanish, shuningdek, Markaziy
Osiyo mintagasida yashil venchur hamkorlik imkoniyatlarini chuqur o‘rganish muhim ilmiy-amaliy ahamiyatga
ega.

Global igtisodiyotning barqaror rivojlanish modeliga o'tishi sharoitida yashil energiya zamonaviy
taraqqgiyotning muhim yo‘nalishlaridan biriga aylanmoqda. Venchur kapital esa ushbu jarayonda innovatsion
g‘oyalarni amaliy texnologiyalar va igtisodiy giymatga aylantirishga xizmat qiluvchi samarali moliyaviy mexanizm
sifatida muhim o'rin tutadi.
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