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Annotatsiya

Ushbu maqolada iglim o‘zgarishi va “yashil transformatsiya” jarayonlarining jahon moliya bozorlariga
ko‘rsatayotgan ko‘p qirrali ta’siri ilmiy jihatdan tahlil gilingan. Tadqigot doirasida ESG (Environmental, Social
and Governance) tamoyillarining kapital bozorlari dinamikasiga integratsiyalashuvi, yashil obligatsiyalar hamda
bargaror moliyalashtirish mexanizmlarining rivojlanish tendensiyalari, shuningdek, iglim risklarining bank tizimi
va investitsion portfellarga sistematik ta’siri o‘rganilgan. Parij kelishuvi, Net Zero strategiyasi va xalgaro moliya
institutlarining iglim siyosatidagi o‘rni hamda ularning moliyaviy ogibatlari batafsil tahlil gilingan. Rivojlangan
va rivojlanayotgan mamlakatlarning “yashil moliya” sohasidagi tajribasi giyosiy tahlil asosida baholanib,
O‘zbekiston uchun strategik tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: iglim o‘zgarishi, yashil transformatsiya, ESG tamoyillari, yashil obligatsiyalar, karbon bozori,
bargaror moliyalashtirish, iglim risklari, Net Zero strategiyasi, moliya bozorlari bargarorligi, investitsion portfel.

AHHOTauus

B daHHOU cmambe npo8edéH KOMIMIEKCHbIU Hay4YHbIlU aHasu3 MHO202PaHHO20 6/IUSHUS U3MEHEHUs
Krumama u ripoyeccos «3enEHoU mpaHcghopmayuu» Ha Muposbie (huHaHCO8bIe PbIHKU. B pamkax uccriedosaHusi
paccmompeHbl uHmeezpauyus npuHyunos ESG (Environmental, Social and Governance) B AUHAMUKy PbIHKOB
Kanutana, TeHOEHUUN pasBUTUS pPbiHKA 3eMNEHbIX 00nurauum n MexaHM3MOB YCTONYMBOIO (OMHAHCUPOBaHMS,
a TakKe CUCTEMHOE BO3OEVCTBUE KIMMaTUYECKMX PUCKOB Ha OaHKOBCKUW CEKTOP UM MHBECTULMOHHbIE
noptdenn. MogpobHO wuccnemoBaHbl (PUHAHCOBbLIE MNOCHencTBUsS [lapukCKOro cornalleHus, cTparterum
Net Zero n ponb MexayHapOAHbIX (PUHAHCOBbLIX UHCTUTYTOB B peanu3auun KnMmaTtuyeckon nonuTtuki. Ha
OCHOBE CpaBHMUTENbLHOIO aHanusa onbiTa pa3BUTbIX 1 Pa3BMBaIOLLNXCSA CTPaH B cpepe «3enéHbiX hPrHaHCOBY
pa3paboTaHbl CcTpaTernyeckme pekoMmeHgauum ansa YsbekmcraHa.

KnioueBble cnoBa: M3MEHeHME Knumarta, 3enéHas TpaHcdopmauus, npuHuunel ESG, 3enéHble
obnuraumm, yrnepogHbii pbIHOK, YCTONYMBOE (DUHAHCUPOBaHWE, KnMMmaTmyeckne pucku, ctparerna Net Zero,
YCTONYMBOCTb (OUHAHCOBBIX PbIHKOB, MHBECTULIMOHHLIN NOPTdENDb.

Abstract

This article provides a comprehensive scientific analysis of the multifaceted impact of climate change
and green transformation processes on global financial markets. The study examines the integration of ESG
(Environmental, Social, and Governance) principles into capital market dynamics, the development trends of
green bonds and sustainable financing mechanisms, as well as the systemic impact of climate-related risks
on the banking sector and investment portfolios. Particular attention is given to the financial implications of
the Paris Agreement, Net Zero strategies, and the role of international financial institutions in climate policy
implementation. A comparative analysis of developed and developing countries’ experience in the field of green
finance is conducted, and strategic recommendations for Uzbekistan are proposed.

Keywords: climate change, green transformation, ESG principles, green bonds, carbon market, sustainable
finance, climate risks, Net Zero strategy, financial market stability, investment portfolio.

KIRISH

XXl asrning uchinchi o‘n yilligi jahon moliyaviy tizimida yangi iqtisodiy tendensiyalarni yuzaga keltirdi. Iglim
o‘zgarishi bilan bog'liq jarayonlar moliya bozorlarida kapitalni gayta tagsimlash va resurslarni boshqarishga
doir yangi yondashuvlarni taqozo etmoqda. Bugungi kunda jahon moliya bozorlarining rivojlanishi “yashil
transformatsiya” jarayonlarining jadalligi hamda kapitalning an’anaviy sohalardan ekologik yo‘naltiriigan
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sektorlarga yo‘naltirilishi bilan tavsiflanadi. Global moliya tizimi ushbu omillarni hisobga olgan holda oz modelini
moslashtirmoqda [1].

Jahon igtisodiy forumining 2024-yilgi “Global Risks Report” hisobotida iglim va ekologik masalalar
global kun tartibidagi asosiy o‘rinlardan birini egallagan. Atmosferadagi karbonat angidrid (CO;)
konsentratsiyasining o‘zgarishi va global harorat ko‘rsatkichlarining sanoatlashuvdan oldingi davrga
nisbatan 1,2°C ga ko‘tarilishi moliyaviy bargarorlikni ta’minlashda yangi omillarni hisobga olish zaruratini
ko‘rsatmoqda [2].

So‘nggi yillarda “yashil moliya” tizimi jahon moliya bozorlarining muhim segmentiga aylanib bormoqda.
Xususan, yashil obligatsiyalar, ESG-investitsiyalar va barqaror moliyalashtirish mexanizmlarining rivojlanishi
ekologik va ijtimoiy mas’uliyat tamoyillarining moliya tizimiga chuqur integratsiyalashayotganini ko‘rsatadi.
BloombergNEF ma’lumotlariga ko‘ra, 2023-yilda global yashil obligatsiyalar bozori hajmi 575 milliard AQSh
dollariga yetgan bo'lib, ushbu ko‘rsatkich xalqaro kapital bozorlarida “yashil aktivlar’ ulushining jadal ortib
borayotganidan dalolat beradi [3].

Iglim o‘zgarishining moliya bozorlariga ta’siri nafaqat ekologik, balki makroigtisodiy va institutsional
xarakterga ham ega. Iglim risklari investitsion qarorlar, aktivlar giymati, kredit reytinglari va korporativ boshgaruv
tizimlariga bevosita ta’sir ko‘rsatmoqgda. Shu bilan birga, Parij kelishuvi, Net Zero strategiyasi va xalgaro moliya
institutlari tomonidan amalga oshirilayotgan iglim siyosati global moliyaviy arxitekturaning yangi modelini
shakllantirmoqda.

Mazkur magqolaning ilmiy ahamiyati iglim o‘zgarishi va “yashil transformatsiya” jarayonlarining moliya
bozorlariga ta’sirini kompleks va tizimli yondashuv asosida tahlil gilish bilan izohlanadi. Tadgiqotda iglim
risklarining moliyaviy institutlar faoliyatiga ta’siri, kapital ogimlarining qayta yo‘naltirilishi, ESG tamoyillarining
investitsion strategiyalarga integratsiyalashuvi hamda bargaror moliyalashtirish mexanizmlarining rivojlanish
tendensiyalari o‘rganiladi. Shuningdek, rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar tajribasi asosida O‘zbekiston
uchun “yashil moliya” tizimini rivojlantirish bo‘yicha ilmiy-amaliy tavsiyalar ishlab chigiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Iglim o‘zgarishining moliyaviy ogibatlarini tadgiq etish yo‘nalishi so‘nggi o'n yillikda iqtisodiy va moliyaviy
adabiyotlarning muhim ilmiy yo‘nalishlaridan biriga aylandi. Xususan, iglim xavflarining kapital bozorlari, bank
tizimi va investitsion faoliyatga ta’sirini o‘rganishga bag‘ishlangan ilmiy tadqigotlar soni keskin ortdi. Mazkur
tadqiqotlar “yashil transformatsiya” jarayonlarining moliya bozorlari bargarorligiga ta’sirini nazariy va empirik
jihatdan asoslab bermoqda.

Hong va Kacperczyk (2009) tomonidan olib borilgan “sin stocks” tadqiqoti iglim siyosati va ekologik
cheklovlarning korporativ aktivlar giymatiga ta’sirini empirik jihatdan tahlil gilgan dastlabki ilmiy ishlardan
biri hisoblanadi. Tadgiqot natijalari ekologik jihatdan zararli va yuqori karbon emissiyasiga ega tarmoqlarda
investorlar faolligining pasayishi hamda kapital ogimlarining qisqarishini ko‘rsatgan [4]. Mazkur yondashuv
keyinchalik ESG-investitsiyalar va barqaror moliyalashtirish konsepsiyasining rivojlanishiga metodologik asos
bo‘lib xizmat qildi.

Banerjee, Devereux va Montes-Rojas (2017) iglim xavflarining bank tizimiga sistematik ta’sirini tadqiq qilib,
“kochish xavfi” (transition risk) va “jismoniy xavf’ (physical risk) tushunchalarini ilmiy jihatdan asoslab berdi
[5]. Ularning fikricha, “ko‘chish xavfi” ekologik siyosat, texnologik transformatsiya va karbon soliglari natijasida
yuzaga keladigan igtisodiy yo‘qotishlarni ifodalasa, “jismoniy xavf” tabiiy ofatlar, qurg‘oqchilik va ekstremal iglim
hodisalari bilan bog‘liq moliyaviy zararlarni anglatadi. Mazkur konseptual yondashuv keyinchalik Xalgaro hisob-
kitoblar banki (BIS) hamda Moliyaviy barqgarorlik kengashi (FSB) tomonidan ishlab chigilgan iglim risklarini
baholash metodologiyalarining nazariy asosiga aylandi [6].

ESG tamoyillarining investitsion samaradorlikka ta’siri masalasi Friede, Busch va Bassen (2015)
tomonidan keng ko‘lamli meta-tahlil asosida o‘rganilgan. Ular 2000 dan ortig empirik tadgiqotlarni
tahlil gilib, ESG ko‘rsatkichlari bilan korporativ moliyaviy natijalar o‘rtasida ijobiy bog'liglik mavjudligini
isbotlagan [7]. Tadqiqot natijalariga ko‘ra, ekologik va ijtimoiy mas’uliyat tamoyillariga amal qiluvchi
kompaniyalar uzoq muddatli istigbolda yuqori investitsion jozibadorlik va bargaror daromadlilikka ega
bo‘ladi.

Pedersen va hammualliflar (2021) esa ESG-investitsiyalarni zamonaviy portfel nazariyasi bilan
integratsiyalashga urinib, ESG omillarini CAPM modeli asosida risk va daromadlilik nisbatiga kirituvchi yangi
nazariy modelni taklif etdilar [8]. Ushbu yondashuv ESG ko‘rsatkichlarini investitsion risklarni boshqgarish
vositasi sifatida baholash imkonini berdi.

Markaziy banklarning iglim siyosatidagi o‘rni va iglim risklarini tartibga solish masalalari Dikau va Volz
(2021) tomonidan qiyosiy tahlil asosida o‘rganilgan. Mualliflar 135 ta markaziy bank faoliyatini tahlil qilib,
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ularning iglim risklariga nisbatan yondashuvi mandatlarning tor va keng talgin qilinishiga bog'ligligini ko‘rsatgan
[9]. Tadgiqotga ko'ra, ayrim markaziy banklar iglim xavflarini moliyaviy barqarorlikning ajralmas gismi sifatida
gabul gilayotgan bo‘lsa, boshqgalari bu masalani faqat ekologik siyosat doirasida ko‘rib chigmoqda.

Yevropa Markaziy Banki (ECB) tomonidan 2022-yilda o‘tkazilgan iglim stress-testlari ham moliya
sektorining iglim xavflariga tayyorgarlik darajasi yetarli emasligini ko‘rsatdi. Test natijalariga ko‘ra, Yevropadagi
yirik banklarning 70 foizdan ortig‘i iglim risklarini modellashtirish va baholash bo‘yicha bank tizimida iglim
risklarini baholash va modellashtirish bo'yicha zamonaviy metodologik tizimlarni shakllantirish jarayonlari faol
rivojlanmoqda [10]. Bu holat iglim risklarini moliyaviy nazorat va prudensial siyosatga integratsiyalash zaruratini
kuchaytirdi.

Mahalliy ilmiy adabiyotlarda ham “yashil moliya” va iglim risklari masalalari bo‘yicha gator tadgiqotlar olib
borilgan. Jumladan, Umarov X.B. va Tursunov M.A. (2022) O‘zbekistonda yashil moliyalashtirish tizimining
institutsional muammolari va investitsion imkoniyatlarini tahlil qgilgan [11]. Mirzayev R.A. (2023) esa O'rta
Osiyo davlatlarida ESG tamoyillarining bank sektoriga integratsiyalashuvi jarayonlarini o‘rganib, mintaqaviy
moliya bozorlarining o'ziga xos xususiyatlarini ochib bergan [12]. Ushbu tadqgiqgotlar mintagada “yashil moliya”
konsepsiyasining shakllanishiga oid dastlabki ilmiy asoslarni yaratdi.

Shu bilan birga, mavjud ilmiy adabiyotlarda ayrim muhim masalalar yetarli darajada tadqiq etilmaganligini
kuzatish mumkin. Xususan, rivojlanayotgan mamlakatlarda yashil moliya institutlarining shakllanish
mexanizmlari, iglim risklarining O‘rta Osiyo moliya bozorlari uchun o‘ziga xos ta’sir kanallari, shuningdek
makroiglim siyosati va mikro darajadagi bank qarorlari o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik yetarlicha o‘rganilmagan.
Mazkur magola aynan shu ilmiy bo‘shliglarni to‘ldirishga hamda iglim o‘zgarishi va moliya bozorlari o‘rtasidagi
bog'liglikni kompleks yondashuv asosida tahlil gilishga qaratilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqot iglim o‘zgarishi va “yashil transformatsiya”’ning moliya bozorlariga ta’sirini o‘rganishda bir
nechta metodologik yondashuvlarga asoslanadi.

Tadgigotda sistemali tahlil usuli orqgali iglim xavflari, yashil moliya va moliyaviy barqarorlik o‘rtasidagi o‘zaro
bog‘liglik tahlil gilindi. Qiyosiy tahlil yordamida rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlarning yashil moliya tajribalari
solishtirildi. Shuningdek, Jahon banki, IMF, BIS, ECB va BloombergNEF ma’lumotlari asosida miqdoriy tahlil
amalga oshirilib, iglim risklari hamda moliyaviy ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi bog‘liglik o‘rganildi. Meta-tahlil usuli
orqali esa mavjud ilmiy tadqgiqotlarning asosiy xulosalari umumlashtirildi.

Tadgigot 2014-2024-yillar davrini gamrab olib, Parij kelishuvidan keyingi “yashil moliya” tizimining
rivojlanish tendensiyalarini tahlil qgiladi. Tadgiqotda IMF, World Bank, ECB, UNEP, BloombergNEF, IRENA va
Climate Policy Initiative (CPI) hisobotlari asosiy axborot manbasi sifatida foydalanildi [13,14,15].

Tadgigotning asosiy cheklovi shundan iboratki, empirik ma’lumotlarning katta gismi rivojlangan mamlakatlar
moliya bozorlariga tegishli bo'lib, O‘rta Osiyo davlatlari bo‘yicha statistik ma’lumotlarning cheklanganligi ayrim
xulosalarning umumlashtirilgan xarakterga ega bo‘lishiga sabab bo‘ladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Iglim o‘zgarishi moliya bozorlariga asosan faol moslashish (proactive adaptation) va texnologik
transformatsiya orqgali ijobiy ta’sir ko‘rsatmoqgda. Xalgaro moliya institutlari va markaziy banklar iglimiy
omillarni moliyaviy barqarorlikning ajralmas qismi sifatida gabul qilib, ularni prudensial nazorat va investitsion
strategiyalarga muvaffaqiyatli integratsiyalashmoqda [6].

Iglim risklari bank tizimi, sug‘urta bozori va investitsion portfellarning bargarorligiga tobora kuchli ta’sir
ko‘rsatmoqda. Yevropa Markaziy Banki (ECB) tomonidan 2022-yilda o‘tkazilgan iglim stress-testlari natijalariga
ko‘ra, global haroratning 2°C dan yuqori ko'tarilishi yirik Yevropa banklari kredit portfellarida katta yo‘qotishlarga
olib kelishi mumkin [10]. Shu bilan birga, xalqaro tadgiqotlar iglimiy o‘zgarishlarga moslashish jarayonlari global
igtisodiy o‘sishning bargaror va sifatli rivojlanish modellariga o‘tishini taqozo etmoqgda [16].

So‘nggi yillarda moliya bozorlari iglim xavflariga moslashish magsadida “yashil moliya” instrumentlarini
faol rivojlantirmoqda. Xususan, yashil obligatsiyalar bozori hajmining keskin ortishi investorlarning ekologik
bargaror aktiviarga bo‘lgan gizigishi kuchayganini ko‘rsatadi. Ushbu tendensiya moliya bozorlarining iglim
xavflariga nisbatan institutsional reaksiyasini aks ettiruvchi muhim indikatorlardan biri hisoblanadi.

Quyidagi jadvalda yashil obligatsiyalar bozori evolyutsiyasi va uning global moliya tizimidagi ulushi
keltiriladi.
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1-jadval. Yashil obligatsiyalar bozorining rivojlanishi (2015-2023)*

Emissiya hajmi s mt: [0 . . Ulush (jahon
(mird. AQSh dollari) Ofsish sur’ati (%) Asosiy emitentlar bozoridagi)
2015 42,0 — EIB, Jahon banki, KfW 0,3%
2017 161,0 +60,2 FEMSE, Xy, 0,9%
Germ.anlva
2019 2577 +25.4 Korpofg";ektor’ 1,4%
2021 5227 +75.4 (SR SEmEET T 2,2%
bo'yicha
2022 487,1 6,7 AQSh Federal 2,0%
Reserve ta'siri
2023 575.0 +18.1 Yevropa, Oswp-Tmch 2.4%
okeani

1-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, yashil obligatsiyalar bozori 2015-2021-yillar davomida jadal sur’atlarda
rivojlanib, gariyb o'n ikki baravar o'sdi. 2022-yilda kuzatilgan gisqarish asosan global foiz stavkalarining oshishi
va xalqaro kapital giymatining gimmatlashuvi bilan izohlanadi. Mazkur holat nafagat an’anaviy moliyaviy
instrumentlarga, balki bargaror moliyalashtirish vositalariga ham salbiy ta’sir ko‘rsatdi. Shunga garamay,
2023-yilda bozorning gayta tiklanishi yashil moliyaviy instrumentlarga bo‘lgan talabning uzoq muddatli va
barqaror xarakterga ega ekanligini tasdiglaydi [3].

So‘nggi yillarda ESG (Environmental, Social and Governance) tamoyillarining investitsion faoliyatga
integratsiyalashuvi kapital bozorlari dinamikasini sezilarli darajada o‘zgartirdi. ESG-investitsiyalar ekologik
bargarorlik, ijtimoiy mas’uliyat va korporativ boshgaruv standartlarini investitsion qarorlar qabul qilish
jarayonining muhim elementi sifatida shakllantirdi.

2023-yil yakunlariga ko‘ra, global ESG aktivlari hajmi 40,5 trillion AQSh dollariga yetib, jami institutsional
investitsiya aktivlarining qariyb 36 foizini tashkil etdi [17]. Ushbu ko‘rsatkich 2012-yilga nisbatan deyarli to'rt
baravar o‘sishni anglatadi va investorlarning bargaror moliyalashtirish instrumentlariga bo‘lgan gizigishi keskin
ortayotganini ko‘rsatadi.

ESG tamoyillarining ommalashuvi investitsion portfellar tarkibi, risklarni boshqarish strategiyasi hamda
kompaniyalar giymatini baholash mexanizmlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatmoqgda. Xususan, ESG reytingi yuqori
bo‘lgan kompaniyalar uzoq muddatli istigbolda investitsion jozibadorlik va moliyaviy barqarorlik nugtai nazaridan
ustunlikka ega bo‘layotgani kuzatiimoqda.

Quyidagi 2-jadvalda ESG va an’anaviy investitsion portfellarning asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlari giyosiy
tahlil gilinadi.

2-jadval. ESG va an’anaviy investitsion portfellarning qiyosiy tahlili (2018-2023)?

YOT 39KOHOMHUKA ECONOMY

Ko‘rsatkich ESG portfeli An’anaviy portfel Farq
Yillik daromadlilik (2018-2023) 9,8% 8,4% +1,4 p.p.
Volatillik (standart og’ish) 13,2% 15,7% -2,5p.p.
Maksimal tushish (drawdown) -18,4% —-24.1% +5,7 p.p.
Sharpe nisbati 0,74 0,54 +0,20
Karbon intensivligi (tCO2/ 87 213 _58.9%
min.$)

2-jadval ma’lumotlari ESG portfellari an’anaviy investitsion portfellarga nisbatan yuqoriroq daromadlilik va
pastroq risk darajasiga ega ekanligini ko‘rsatadi. Xususan, ESG portfellarida volatillik va maksimal yo‘qotish
ko'rsatkichlari nisbatan past bo'lib, Sharpe nisbatining yuqoriligi risk-adjusted daromadlilik samaradorligini
tasdiglaydi. Shuningdek, ESG portfellarining karbon intensivligi an’anaviy portfellarga nisbatan sezilarli darajada
past bo'lib, bu kapital ogimlarining ekologik bargaror tarmoglarga yo‘naltirilayotganini anglatadi [7][8].

Birog ESG bozori bilan bog‘lig ayrim muammolar ham mavjud. Xususan, “greenwashing” - kompaniyalarning
real ekologik natijalarsiz o'z faoliyatini sun’iy ravishda “yashil” sifatida namoyish etishi - investorlar ishonchiga

1 Manba: BloombergNEF Green Finance Outlook 2023-2024; Climate Bonds Initiative
2 Manba: MSCI ESG Research, BlackRock Investment Institute, muallif hisob-kitoblari
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salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda. ESMA hisobotlariga ko‘ra, so‘nggi yillarda greenwashing bilan bog‘liq shikoyatlar
sezilarli darajada oshgan [18].

Karbon bozorlari iglim o‘zgarishiga qarshi kurashning muhim moliyaviy instrumentlaridan biri hisoblanadi.
2023-yilda global karbon bozori hajmi 949 milliard AQSh dollariga yetib, oldingi yilga nisbatan sezilarli o'sishni
gayd etdi [19].

Yevropa Ittifogining Emissiyalar bilan savdo tizimi (EU ETS) dunyodagi eng yirik karbon bozori hisoblanadi.
So‘nggi vyillarda karbon narxining keskin oshishi qayta tiklanadigan energiya manbalarining iqtisodiy
ragobatbardoshligini kuchaytirdi hamda yuqori karbon emissiyasiga ega tarmoglar uchun go‘shimcha moliyaviy
bosim yaratdi [20].

Iglim fondlari orasida Yashil iglim fondi (Green Climate Fund — GCF) alohida ahamiyatga ega bo'lib,
u rivojlanayotgan davlatlarda iglim loyihalarini moliyalashtirishning asosiy manbalaridan biri hisoblanadi.
Birog xalqaro iglim moliyasi sohasidagi hamkorlik mexanizmlari doimiy ravishda takomillashtiriimoqda va
kengaytiriimoqda [21].

So‘nggi yillarda markaziy banklar va xalgaro moliya institutlari iglim siyosatining faol ishtirokchilariga
aylanmoqda. “Iglimni yashillashtirish uchun markaziy banklar va moliyaviy nazoratchilar tarmog‘i” (NGFS)
global moliya tizimida iglim risklarini boshqgarish bo‘yicha muhim platformaga aylandi [9].

Yevropa Markaziy Banki (ECB) iglim risklarini bank nazorati va stress-test tizimiga integratsiyalashni
boshlagan bo‘lsa, Federal rezerv tizimi ham iglim xavflarining moliyaviy barqarorlikka ta’sirini baholash bo‘yicha
maxsus dasturlarni amalga oshirmoqda [10].

Xalqaro valyuta jamg‘armasi (IMF) va Jahon banki hisobotlari iglim o‘zgarishining global igtisodiy o‘sishga
salbiy ta’sirini tasdiglaydi. IMF hisob-kitoblariga ko‘ra, global haroratning oshishi igtisodiy o'sish sur’atlarini
pasaytiradi [1]. Jahon banki esa iglim loyihalarini moliyalashtirish hajmini kengaytirish orqali bargaror igtisodiy
rivojlanishni qo‘llab-quvvatlashni magsad qilgan [22].

BIS tomonidan e’lon gilingan “Green Swan” hisoboti iglim o‘zgarishini global moliyaviy tizim uchun tizimli
xavf sifatida baholab, iglim bilan bog‘liq moliyaviy ingirozlarning oldindan to‘liq prognoz qilib bo‘lmasligini
ta’kidlaydi [6].

2015-yilda gabul qgilingan Parij kelishuvi global harorat o'sishini 1,5°C darajasida cheklashni asosiy magsad
sifatida belgiladi. Ushbu maqgsadga erishish uchun energetika va infratuzilma sohalariga katta hajmdagi
investitsiyalar talab etiladi [23].

Net Zero strategiyasining joriy etilishi moliya bozorlarida muhim tarkibiy o‘zgarishlarni yuzaga keltirdi.
Jumladan, karbon intensiv aktivlarning qadrsizlanish xavfi ortib, qayta tiklanadigan energiya va yashil
texnologiyalar sektorlariga investitsiyalar hajmi keskin oshmoqda [24].

OECD hisob-kitoblariga ko‘ra, quyi uglerodli igtisodiyotga o'tish jarayonida fosil yoqilg‘i sektoridagi ayrim
aktivlarning qadrsizlanishi global moliya tizimi uchun jiddiy risklarni yuzaga keltirishi mumkin [25].

3-jadval. Rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlarning yashil moliya parametrlari bo‘yicha giyosiy tahlili®

Mezon Rivojlangan davlatlar Rivojlanayotgan davlatlar Misol (O‘zbekiston)
Yashil obligatsiyalar bozori Yaxshi rivojlangan Boshlang’ich bosqich 2021-yildan boshlab
ESG tartibga solish Majburiy (EU, UK, AQSh) Ixtiyoriy Qisman joriy gilingan
Yashil investitsiya ulushi o o o
(YalM) 2,1-3,8% 0,4-1,2% 0,7% (2023)

Markaziy bank iglim
strategiyasi

O'zbekiston Markaziy banki

To'lig shakllangan Rivojlanish bosgichida 2023

Iglim xavfini kreditlashda
hisobga olish

Majburiy (Basel 1V) Cheklangan Tavsiya darajasida

3-jadval ma’lumotlari rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar o‘rtasida yashil moliya tizimining rivojlanish
darajasi bo'yicha sezilarli tafovut mavjudligini ko‘rsatadi. Xususan, Yevropa lttifogi Taksonomiya reglamenti
va barqgaror moliyalashtirish bo‘yicha me’yoriy-huquqiy bazani shakllantirish orqali institutsional jihatdan
rivojlangan tizim yaratgan bo'lsa, rivojlanayotgan davlatlarda yashil moliya institutlarining salohiyatini oshirish
uchun keng imkoniyatlar va rivojlanish istigbollari mavjud [11].

O‘zbekiston misolida ham so‘nggi yillarda yashil moliya tizimini shakllantirish bo‘yicha muhim gadamlar
tashlandi. Xususan, 2021-yilda ilk yashil obligatsiyalarning muvaffaqiyatli joylashtirilishi gayta tiklanadigan

3 Manba: World Bank, IMF, Climate Policy Initiative 2023; muallif tahlili

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




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

energetika loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirdi [12]. Shuningdek, O‘zbekiston Markaziy
banki tomonidan ishlab chigilgan bargaror moliyalashtirish bo‘yicha yo‘l xaritasi milliy moliya tizimida ESG
tamoyillarini joriy etishning muhim institutsional asosiga aylandi.

Iglim risklari moliya bozorlari bargarorligiga bir nechta asosiy kanallar orqali ta’sir ko‘rsatadi. Birinchidan,
kredit risklari kuchayib, iglim xavfiga yuqori darajada duchor bo‘lgan tarmogqlardagi kreditlar muammoli aktivlarga
aylanishi mumkin. Ikkinchidan, bozor risklari orqali karbon intensiv kompaniyalar aksiyalarining gadrsizlanishi
kuzatiladi. Uchinchidan, iglim bilan bog‘liq favqulodda hodisalar moliya bozorlarida likvidlik risklarini kuchaytiradi
[5, 6].

Sug‘urta sektorida iglim o‘zgarishining iqtisodiy oqibatlari aynigsa yaqqol namoyon bo‘Imoqgda. Tabiiy
ofatlar natijasida yuzaga kelayotgan zararlarning ortishi sug‘urta kompaniyalari kapital zahiralariga jiddiy bosim
o‘tkazmoqda [2]. Bu esa sug‘urta mukofotlari oshishiga va ayrim yuqori riskli hududlarda sug‘urta xizmatlarining
cheklanishiga olib kelmoqda.

Fond bozorlarida ham iqglim risklari kompaniyalar qiymatini baholash jarayoniga tobora chuqur
integratsiyalashmoqda. Tadqigotlar shuni ko‘rsatadiki, yuqori karbon emissiyasiga ega kompaniyalar
aksiyalaridan investorlar qo‘shimcha risk mukofoti talab gilmoqda. Bu holat iglim risklarining moliya bozorlari
tomonidan allagachon narxlanayotganini tasdiglaydi [7].

XULOSA VA TAKLIFLAR

Mazkur tadgiqot iglim o‘zgarishi va “yashil transformatsiya” jarayonlarining jahon moliya bozorlariga ta’siri
uzoq muddatli, tizimli va ko'p qgirrali xarakterga ega ekanligini ko‘rsatdi. Tadgiqot natijalari asosida quyidagi ilmiy
xulosalar shakllantirildi.

Birinchidan, ESG tamoyillariga asoslangan investitsion portfellar uzoq muddatli istigbolda an’anaviy
portfellarga nisbatan yuqoriroq risk-adjusted daromadlilik va moliyaviy bargarorlikni namoyon etmoqgda. Bu
holat ESG mexanizmlarining zamonaviy moliyaviy arxitekturaga integratsiyalashuvi uchun muhim empirik asos
yaratadi [7, 8].

Ikkinchidan, yashil obligatsiyalar bozori global moliya tizimining eng tez rivojlanayotgan segmentlaridan
biriga aylanib, kapital ogimlarining karbon intensiv tarmoglardan ekologik bargaror sohalarga yo‘nalayotganini
ko‘rsatmoqda [3].

Uchinchidan, markaziy banklar va xalgaro moliya institutlari iglim risklarini moliyaviy barqgarorlikning
muhim elementi sifatida e’tirof etib, ularni prudensial nazorat va stress-test tizimlariga bosgichma-bosqich
integratsiyalamoqda [9][10].

To'rtinchidan, rivojlangan va rivojlanayotgan davlatlar o‘rtasida yashil moliya infratuzilmasi, institutsional
salohiyat va kapital resurslari bo‘yicha sezilarli tafovut saglanib qolmoqda. Mazkur tafovut global “yashil
transformatsiya” jarayonining asosiy muammolaridan biri sifatida namoyon bo‘iImoqda [11, 22].

Tadgiqot natijalari asosida O‘zbekiston uchun quyidagi amaliy tavsiyalar ishlab chiqildi. Avvalo, milliy
darajada yashil moliya taksonomiyasini shakllantirish, yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirish va ESG
hisobotlarini yirik kompaniyalar uchun bosgichma-bosqich majburiy joriy etish muhim hisoblanadi. Shuningdek,
bank sektorida iglim risklarini baholash va stress-test metodologiyalarini joriy gilish moliyaviy barqgarorlikni
mustahkamlashga xizmat giladi.

Mintaqaviy darajada Markaziy Osiyo davlatlari o‘rtasida yashil investitsiyalarni qo‘llab-quvvatlash
mexanizmlarini rivojlantirish, karbon bozori elementlarini shakllantirish hamda qo‘shma yashil investitsiya
fondlarini tashkil etish istigbolli yo'nalishlardan biri bo‘lib golmoqda.

Xalgaro hamkorlik nuqtai nazaridan O‘zbekistonning Green Climate Fund (GCF), Climate Investment
Funds (CIF) va boshqga xalqgaro iglim moliyasi institutlari bilan hamkorligini kengaytirish muhim ahamiyat kasb
etadi.

Kelgusidagi ilmiy tadqigotlarda O‘rta Osiyo moliya bozorlari uchun iglim risk premiumini baholash
metodologiyasini ishlab chiqgish, yashil moliyalashtirishning igtisodiy o‘sishga ta’sirini empirik modellar asosida
o‘rganish hamda ESG indikatorlarini milliy moliyaviy tizimga moslashtirish masalalariga alohida e’tibor qaratish
magsadga muvofiqdir.
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