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YASHIL INVESTITSIYALARNING NAZARIY-
USLUBIY ASOSLARI: TUSHUNCHA, 
EVOLYUTSIYA VA TASNIF MASALALARI

Xursandov Komiljon Maxmatkulovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
iqtisodiyot fanlari nomzodi v. b. dotsent, PhD

Annotatsiya. Ushbu ilmiy maqolada yashil investitsiyalar tushunchasining nazariy-uslubiy asoslari, uning 
iqtisodiy mohiyati, evolyutsion rivojlanish bosqichlari hamda zamonaviy fanda shakllangan turli yondashuvlar 
tizimli tahlil asosida o‘rganilgan. Tadqiqotda xorijiy, Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligi (MDH) va mahalliy 
olimlarning yashil investitsiyalar tushunchasiga bergan ta’riflari qiyosiy tahlil qilingan hamda ularning umumiy 
va o‘ziga xos jihatlari aniqlangan. Maqola doirasida yashil investitsiyalarning ajralib turuvchi belgilari, tasnifi, 
rivojlantirish tamoyillari va ularni tartibga soluvchi xalqaro standartlar hamda taksonomiyalar tizimli ravishda 
yoritilgan. Tadqiqot natijalariga ko‘ra, yashil investitsiyalar tushunchasi yagona universal ta’rifga ega emas, 
biroq barcha yondashuvlarni umumlashtirish asosida muallif tomonidan yangi, kompleks ta’rif ishlab chiqilgan. 
Shuningdek, mazkur nazariy asoslarni O‘zbekiston sharoitida amaliyotga tatbiq etishning institutsional va 
metodologik istiqbollari belgilangan.

Kalit so‘zlar: yashil investitsiyalar, yashil iqtisodiyot, barqaror rivojlanish, ekologik investitsiyalar, uglerod 
neytralligi, yashil moliyalashtirish, investitsiya nazariyasi, yashil taksonomiya.

Abstract. This article examines the theoretical and methodological foundations of the concept of green 
investments, its economic essence, stages of evolutionary development, and the various approaches 
formed in modern science, based on a systematic analysis. The study presents a comparative analysis 
of definitions of green investments given by foreign, CIS, and local scholars, identifying their common 
and distinctive features. Within the article, the distinguishing characteristics of green investments, their 
classification, development principles, as well as the international standards and taxonomies regulating this 
sphere are systematically covered. According to the research findings, the concept of green investments 
does not have a single universal definition; however, based on the generalization of all approaches, a 
new, comprehensive definition has been developed by the author. Furthermore, the institutional and 
methodological prospects for the practical application of these theoretical foundations in the conditions of 
Uzbekistan have been identified.

Keywords: green investments, green economy, sustainable development, ecological investments, carbon 
neutrality, green financing, investment theory, green taxonomy.

Аннотация. В данной научной статье на основе системного анализа исследуются теоретико-
методологические основы понятия зелёных инвестиций, его экономическая сущность, этапы 
эволюционного развития, а также различные подходы, сформировавшиеся в современной науке. В 
исследовании проведён сравнительный анализ определений понятия зелёных инвестиций, данных 
зарубежными учёными, исследователями стран СНГ и отечественными специалистами, выявлены 
их общие и специфические черты. В рамках статьи системно освещены отличительные признаки 
зелёных инвестиций, их классификация, принципы развития, а также международные стандарты и 
таксономии, регулирующие данную сферу. Согласно результатам исследования, понятие зелёных 
инвестиций не имеет единого универсального определения, однако на основе обобщения всех подходов 
автором разработано новое, комплексное определение. Также определены институциональные и 
методологические перспективы практического применения данных теоретических основ в условиях 
Узбекистана.

Ключевые слова: зелёные инвестиции, зелёная экономика, устойчивое развитие, экологические 
инвестиции, углеродная нейтральность, зелёное финансирование, теория инвестиций, зелёная 
таксономия.
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K I R I S H
XXI asrning birinchi choragida insoniyat oldida turgan eng dolzarb muammolardan biri — iqlim o‘zgarishi, 

tabiiy resurslarning tobora kamayib borishi va ekologik muvozanatning izdan chiqishi — global iqtisodiy 
taraqqiyot modelini tubdan qayta ko‘rib chiqishni taqozo etmoqda. An’anaviy “jigarrang” (brown) iqtisodiy o‘sish 
modeli, qaysiki tabiiy resurslardan intensiv foydalanish va ekologik xarajatlarni e’tiborga olmaslik asosiga 
qurilgan bo‘lsa, bugungi kunda zamonaviy sharoitda qayta baholashni talab qilmoqda. Ushbu sharoitda jahon 
iqtisodiy fani va amaliyotida “yashil investitsiyalar” tushunchasi nafaqat ekologik, balki strategik iqtisodiy 
kategoriya sifatida shakllanmoqda.

Birlashgan Millatlar Tashkilotining Iqlim o‘zgarishi bo‘yicha Parij bitimi (2015), Barqaror rivojlanish maqsadlari 
(BRM, 2015–2030) hamda Yevropa Ittifoqining “Yashil bitim” (European Green Deal, 2019) strategiyasi kabi 
xalqaro huquqiy va institutsional hujjatlar yashil investitsiyalarni global iqtisodiy siyosatning markaziy ustuvor 
yo‘nalishlaridan biriga aylantirdi. Xalqaro energetika agentligi (IEA) ma’lumotlariga ko‘ra, so‘nggi o‘n yillikda 
dunyo bo‘ylab yashil energetika va ekologik toza texnologiyalarga yo‘naltirilgan investitsiyalar hajmi bir necha 
barobarga oshdi, biroq mazkur jarayonning nazariy-uslubiy asoslari hanuzgacha yagona ilmiy konsensusga 
ega emas.

O‘zbekiston Respublikasida ham so‘nggi yillarda yashil iqtisodiyotga o‘tish davlat siyosatining ustuvor 
yo‘nalishi sifatida belgilangan. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2019-yil 4-oktyabrdagi PQ-4477-
son qarori bilan tasdiqlangan “2019–2030-yillar davrida O‘zbekiston Respublikasining ‘yashil’ iqtisodiyotga 
o‘tish strategiyasi” [1] hamda 2022-yil 2-dekabrdagi PQ-436-son qarori bilan tasdiqlangan chora-tadbirlar [2] 
doirasida iqtisodiyotning barcha tarmoqlarida energiya samaradorligini oshirish, atmosferaga zararli gazlar 
chiqindisini kamaytirish va yashil moliyalashtirish mexanizmlarini rivojlantirish vazifalari belgilangan. Biroq 
amaliy islohotlarning samarali amalga oshirilishi, eng avvalo, “yashil investitsiyalar” tushunchasining ilmiy 
jihatdan to‘g‘ri va aniq ta’riflanishi, uning tarkibiy belgilari hamda tasnifiy mezonlarining ishlab chiqilishini talab 
qiladi.

Mavzuning dolzarbligi shundaki, hozirgi kunga qadar ilmiy adabiyotlarda “yashil investitsiyalar” 
tushunchasiga nisbatan yagona, umume’tirof etilgan ta’rif mavjud emas. Turli mualliflar mazkur tushunchani 
ekologik, iqtisodiy, ijtimoiy yoki institutsional nuqtai nazardan turlicha ta’riflaydilar, bu esa, o‘z navbatida, 
amaliyotda yashil investitsiyalarni statistik hisobga olish, ularni baholash mezonlarini belgilash hamda milliy 
taksonomiya tizimini shakllantirishda muayyan metodologik qiyinchiliklarni yuzaga keltirmoqda. Shu sababli 
yashil investitsiyalarning nazariy-uslubiy asoslarini chuqur va tizimli tahlil qilish, mavjud yondashuvlarni 
umumlashtirish hamda ilmiy jihatdan asoslangan yangi ta’rif va tasnif tizimini ishlab chiqish dolzarb ilmiy-amaliy 
ahamiyat kasb etadi.

Mazkur tadqiqotning maqsadi — yashil investitsiyalar tushunchasining nazariy-uslubiy asoslarini, 
uning evolyutsion rivojlanish bosqichlarini, xorijiy va mahalliy olimlarning yondashuvlarini qiyosiy tahlil 
qilish, mazkur tushunchaning ajralib turuvchi belgilari va tasnifini ishlab chiqish hamda O‘zbekiston 
sharoitida uni amaliyotga tatbiq etishning institutsional yo‘nalishlarini belgilashdan iborat. Tadqiqotning 
vazifalari quyidagilardan iborat: birinchidan, yashil investitsiyalar tushunchasining ilmiy genezisini 
o‘rganish; ikkinchidan, xorijiy, MDH va mahalliy olimlarning ta’riflarini qiyosiy tahlil qilish; uchinchidan, 
yashil investitsiyalarning tasnifi va tamoyillarini tizimlashtirish; to‘rtinchidan, xalqaro standartlar va milliy 
amaliyot o‘rtasidagi uyg‘unlikni baholash.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
1.1. “Yashil investitsiyalar” tushunchasining paydo bo‘lishi va evolyutsion rivojlanish bosqichlari
“Yashil investitsiyalar” tushunchasining ildizlari XX asrning 60–70-yillariga, ya’ni atrof-muhit iqtisodiyoti 

(environmental economics) fanining shakllanish davriga borib taqaladi. Ushbu davrda Artur Pigu tomonidan 
ilgari surilgan “tashqi samaralar” (externalities) nazariyasi ekologik xarajatlarni iqtisodiy tahlilga kiritishning 
dastlabki ilmiy asosi bo‘lib xizmat qildi. 1972-yilda Stokgolmda bo‘lib o‘tgan BMTning Inson muhiti bo‘yicha 
birinchi konferensiyasi hamda 1987-yilda nashr etilgan “Bizning umumiy kelajagimiz” (Brundtland hisoboti) 
“barqaror rivojlanish” tushunchasini xalqaro miqyosda mustahkamladi, bu esa keyinchalik yashil investitsiyalar 
nazariyasining konseptual poydevoriga aylandi.

XX asrning 90-yillarida ekologik iqtisodiyot (ecological economics) maktabining vakillari — Herman Daly, 
Robert Costanza va boshqalar — tabiiy kapitalni iqtisodiy tizimning ajralmas qismi sifatida ko‘rib chiqish 
g‘oyasini ilgari surdilar. Ularning fikricha, iqtisodiy o‘sish tabiiy resurslar va ekotizimlarning “tashuvchi sig‘imi” 
(carrying capacity) doirasida amalga oshirilishi lozim, aks holda u uzoq muddatda barqarorlikka salbiy ta’sir 
ko‘rsatishi mumkin. Bu davrda “yashil investitsiyalar” alohida ilmiy kategoriya sifatida emas, balki barqaror 
rivojlanishni ta’minlovchi vosita sifatida ko‘rib chiqilgan.
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2008-yilgi global moliyaviy-iqtisodiy inqiroz yashil investitsiyalar nazariyasi rivojida burilish nuqtasi bo‘ldi. 
Inqirozdan keyingi tiklanish davrida ko‘plab davlatlar, xususan, AQSh, Janubiy Koreya, Xitoy va Yevropa 
Ittifoqi mamlakatlari “Yashil tiklanish” (Green Recovery) dasturlarini ishlab chiqdilar, bunda davlat budjeti 
mablag‘larining sezilarli qismi yashil infratuzilma, qayta tiklanuvchi energetika va ekologik toza transportga 
yo‘naltirildi. Aynan shu davrda Edvard Barbier o‘zining mashhur “Global Yashil Yangi Bitim” (Global Green New 
Deal, 2010) konsepsiyasini ishlab chiqdi, unda yashil investitsiyalar iqtisodiy tiklanish va ekologik barqarorlikni 
bir vaqtning o‘zida ta’minlovchi strategik vosita sifatida talqin qilindi.

2011-yilda BMTning Atrof-muhit bo‘yicha dasturi (UNEP) tomonidan e’lon qilingan “Yashil iqtisodiyotga yo‘l” 
(Towards a Green Economy) hisoboti yashil investitsiyalar tushunchasini institutsional jihatdan rasmiylashtirdi va 
uni issiqxona gazlari chiqindilarini kamaytirish, energiya va resurs samaradorligini oshirish hamda biologik xilma-
xillikni yo‘qotishning oldini olishga qaratilgan davlat va xususiy kapital qo‘yilmalari sifatida ta’rifladi. Shundan 
so‘ng yashil investitsiyalar nazariyasi tez sur’atlarda rivojlanib, 2015-yildan keyin “yashil moliyalashtirish” 
(green finance), “iqlim moliyalashtirish” (climate finance) va “barqaror moliyalashtirish” (sustainable finance) 
kabi qo‘shni tushunchalar bilan birgalikda mustaqil ilmiy yo‘nalishga aylandi. Hozirgi, to‘rtinchi bosqichda 
(2020-yillardan boshlab) yashil investitsiyalar nazariyasi raqamli texnologiyalar — sun’iy intellekt, “katta 
ma’lumotlar” (Big Data) va blokcheyn tizimlari bilan integratsiyalashuv jarayonini boshdan kechirmoqda, bu esa 
“yashil raqamli investitsiyalar” (green digital investments) kabi yangi gibrid tushunchalarning shakllanishiga olib 
kelmoqda.

1-jadval. Yashil investitsiyalar nazariyasining evolyutsion rivojlanish bosqichlari1

Bosqich Davr Asosiy mazmuni Yetakchi vakillari / hujjatlari

I bosqich — genezis 1960–1986-y. Atrof-muhit iqtisodiyoti, tashqi 
samaralar nazariyasi

A. Pigu; BMT Stokgolm 
konferensiyasi (1972)

II bosqich — 
konseptuallashuv 1987–2000-y. Barqaror rivojlanish, ekologik 

iqtisodiyot
Brundtland hisoboti; H. Daly; R. 

Costanza

III bosqich — 
institutsionallashuv 2001–2014-y. Yashil iqtisodiyot, Yashil Yangi Bitim, 

UNEP dasturlari E. Barbier; UNEP (2011); N. Stern

IV bosqich — 
moliyaviylashuv va 

raqamlashuv

2015-y. 
— hozirgi 
kungacha

Yashil moliyalashtirish, 
taksonomiyalar, ESG, raqamli 

integratsiya

Parij bitimi; YI “Yashil bitim”; ICMA 
GBP

1.2. Xorijiy, MDH va mahalliy olimlarning yashil investitsiyalar tushunchasiga oid yondashuvlari

“Yashil investitsiyalar” tushunchasining ko‘p qirrali va kompleks xarakterga ega ekanligi sababli jahon 
iqtisodiy fanida ushbu kategoriyaga nisbatan yagona, umume’tirof etilgan ta’rif shakllanmagan. Tadqiqot 
doirasida xorijiy, MDH va mahalliy olimlarning yashil investitsiyalar tushunchasiga oid asosiy ta’riflari tizimli 
tarzda to‘plandi va qiyosiy tahlil qilindi (2-jadval).

2-jadval. Xorijiy, MDH va mahalliy olimlarning “yashil investitsiyalar” tushunchasiga oid ta’riflari2

№ Olim Mamlakat / 
hudud Yashil investitsiyalar tushunchasiga berilgan ta’rif

1 Edward B. Barbier Xorijiy
“Yashil investitsiyalar — iqtisodiy oʻsishni taʼminlash bilan bir vaqtda 

ekologik xavflarni kamaytirish va tabiiy resurslardan samarali 
foydalanishga yoʻnaltirilgan kapital qoʻyilmalardir.”

2 Nicholas Stern Xorijiy
“Yashil investitsiyalar — kam uglerodli iqtisodiyotni shakllantirish, iqlim 

oʻzgarishi taʼsirini yumshatish va barqaror rivojlanishni taʼminlashga 
xizmat qiluvchi investitsiyalar hisoblanadi.”

3 Robert Costanza Xorijiy
“Yashil investitsiyalar — iqtisodiy foyda bilan birga ekologik va ijtimoiy 

samaradorlikka erishishni maqsad qilgan uzoq muddatli moliyaviy 
qoʻyilmalardir.”

4 Sergey Bobylev MDH
“Yashil investitsiyalar — atrof-muhitga salbiy ta’sirni kamaytirish, resurs 

tejamkor texnologiyalarni joriy qilish va ekologik xavfsizlikni taʼminlashga 
qaratilgan investitsiyalardir.”

1	  Manba: muallif tomonidan ilmiy adabiyotlar va xalqaro hujjatlar asosida tizimlashtirilgan.
2	  Manba: muallif tomonidan xorijiy, MDH va mahalliy olimlarning yondashuvlari asosida tuzilgan.
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№ Olim Mamlakat / 
hudud Yashil investitsiyalar tushunchasiga berilgan ta’rif

5 Vladimir Zakharov MDH
“Yashil investitsiyalar — iqtisodiyotni ekologizatsiya qilish va tabiat bilan 
iqtisodiy faoliyat oʻrtasida muvozanatni taʼminlash uchun jalb qilinadigan 

moliyaviy resurslardir.”

6 Natalya 
Pakhomova MDH

“Yashil investitsiyalar — innovatsion va ekologik toza texnologiyalarga 
yoʻnaltirilgan hamda barqaror iqtisodiy oʻsishga xizmat qiluvchi 

investitsion faoliyat shaklidir.”

7 A.M. Sadikov Mahalliy
“Yashil investitsiyalar — milliy iqtisodiyot tarmoqlarida energiya va resurs 

tejamkorligini taʼminlash, ekologik barqarorlikni kuchaytirishga xizmat 
qiluvchi investitsiyalardir.”

8 Sh.X. Nazarov Mahalliy
“Yashil investitsiyalar — hududlarni barqaror rivojlantirish, ekologik 

xavflarni kamaytirish va aholi turmush sifatini yaxshilashga yoʻnaltirilgan 
kapital qoʻyilmalar hisoblanadi.”

9 B.B. Berkinov Mahalliy
“Yashil investitsiyalar — iqtisodiy samaradorlikni ekologik mezonlar bilan 

uygʻunlashtirgan holda innovatsion va raqamli texnologiyalarni joriy 
etishga qaratilgan investitsiyalardir.”

10 Xursandov K.M. 
(muallif) Mahalliy

Yashil investitsiyalar — iqtisodiy oʻsishni taʼminlash bilan bir qatorda 
atrof-muhit muhofazasi, resurs tejamkorligi, ekologik xavflarni 

kamaytirish va barqaror rivojlanishni taʼminlashga qaratilgan innovatsion 
hamda ijtimoiy masʼul moliyaviy qoʻyilmalar tizimidir.

Keltirilgan ta’riflarning qiyosiy tahlili shuni ko‘rsatadiki, xorijiy olimlar (Barbier, Stern, Costanza) yashil 
investitsiyalarni asosan makroiqtisodiy va global nuqtai nazardan — iqtisodiy o‘sish, kam uglerodli rivojlanish va 
uzoq muddatli moliyaviy samaradorlik kontekstida talqin qiladilar. MDH mamlakatlari olimlari (Bobylev, Zaxarov, 
Pahomova) ushbu tushunchaga ko‘proq iqtisodiyotni ekologizatsiya qilish, resurs tejamkor texnologiyalarni joriy 
etish va ekologik xavfsizlik nuqtai nazaridan yondashadilar. Mahalliy olimlar (Sadikov, Nazarov, Berkinov) esa 
yashil investitsiyalarni hududiy va tarmoqiy amaliy jihatdan — milliy iqtisodiyot tarmoqlarida resurs tejamkorligi, 
hududlarni barqaror rivojlantirish va raqamli texnologiyalarni joriy etish nuqtai nazaridan ta’riflaydilar. Shu bilan 
birga, barcha yondashuvlarda quyidagi umumiy jihatlar kuzatiladi: birinchidan, yashil investitsiyalar kapital 
qo‘yilma (moliyaviy resurs) xarakteriga ega; ikkinchidan, ularning bosh maqsadi ekologik xavf va zararni 
kamaytirish; uchinchidan, ular barqaror iqtisodiy rivojlanishga xizmat qiladi; to‘rtinchidan, ular innovatsion-
texnologik jihatlar bilan uzviy bog‘liqdir.

Yuqorida keltirilgan ta’riflarni umumlashtirish hamda ularning umumiy va o‘ziga xos jihatlarini hisobga olish 
asosida muallif tomonidan yashil investitsiyalarning quyidagi kompleks ta’rifi ishlab chiqildi: yashil investitsiyalar 
— iqtisodiy o‘sishni ta’minlash bilan bir qatorda atrof-muhit muhofazasi, resurs tejamkorligi, ekologik xavflarni 
kamaytirish va barqaror rivojlanishni ta’minlashga qaratilgan innovatsion hamda ijtimoiy mas’ul moliyaviy 
qo‘yilmalar tizimidir. Ushbu ta’rif, birinchidan, yashil investitsiyalarning iqtisodiy (o‘sish, samaradorlik), ekologik 
(resurs tejamkorligi, xavflarni kamaytirish) va ijtimoiy (mas’uliyat) jihatlarini bir butun tizim sifatida qamrab oladi; 
ikkinchidan, ularning innovatsion xarakterini alohida ta’kidlaydi, bu esa zamonaviy raqamli iqtisodiyot sharoitida 
alohida ahamiyat kasb etadi.

1.3. Yashil investitsiyalar nazariyasidagi asosiy ilmiy maktablar va paradigmalar
Yashil investitsiyalar tushunchasining nazariy negizini turli iqtisodiy maktablar nuqtai nazaridan tahlil qilish 

ularning metodologik kelib chiqishini chuqurroq tushunish imkonini beradi. Tadqiqot davomida to‘rtta asosiy 
nazariy yondashuv aniqlandi.

Neoklassik yondashuv ekologik muammolarni “bozor muvaffaqiyatsizligi” (market failure) nuqtai nazaridan 
tahlil qiladi. A. Pigu tomonidan asoslangan “tashqi samaralar” nazariyasiga ko‘ra, ekologik zarar — bozor 
tomonidan to‘g‘ri baholanmagan tashqi xarajat bo‘lib, uni soliq (Pigu solig‘i) yoki subsidiya mexanizmlari orqali 
“internallashtirish” lozim. Ushbu yondashuvda yashil investitsiyalar davlat tomonidan moliyaviy rag‘batlantirish 
(soliq imtiyozlari, subsidiyalar) orqali kengaytiriladigan vosita sifatida talqin qilinadi.

Ekologik iqtisodiyot maktabi (H. Daly, R. Costanza) neoklassik yondashuvdan farqli o‘laroq, iqtisodiyotni 
ekotizimning ajralmas qismi sifatida ko‘radi va “kuchli barqarorlik” (strong sustainability) konsepsiyasini ilgari 
suradi, ya’ni tabiiy kapitalni sun’iy (ishlab chiqarilgan) kapital bilan to‘liq almashtirib bo‘lmaydi. Ushbu yondashuv 
bo‘yicha yashil investitsiyalarning asosiy vazifasi — tabiiy kapital zaxiralarini saqlash va tiklashdir.
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Institutsional iqtisodiyot maktabi yashil investitsiyalarning rivojlanishini institutlar (qonunlar, normalar, 
davlat siyosati va bozor institutlari) sifati bilan bevosita bog‘liq deb hisoblaydi. Ushbu yondashuv tarafdorlari 
fikricha, yashil investitsiyalarning hajmi va sifati ko‘p jihatdan mulkchilik huquqlarining aniqligi, sud tizimining 
mustaqilligi hamda davlat boshqaruvi shaffofligiga bog‘liq.

Nihoyat, “Porter gipotezasi” nomi bilan mashhur bo‘lgan innovatsion-raqobat yondashuvi (M. Porter, C. 
van der Linde, 1995) ekologik standartlarni korxonalar uchun ortiqcha yuk emas, balki innovatsion faollikni 
rag‘batlantiruvchi va uzoq muddatli raqobatbardoshlikni ta’minlovchi omil sifatida talqin qiladi. Bugungi kunda 
zamonaviy ESG (Environmental, Social, Governance) va barqaror moliya paradigmasi aynan ushbu to‘rtta 
nazariy yondashuvning sintezi asosida shakllangan bo‘lib, u investitsiya qarorlarini qabul qilishda moliyaviy 
daromadlilik bilan bir qatorda ekologik va ijtimoiy ta’sirni ham hisobga olishni talab qiladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqot uslubiy jihatdan tizimli yondashuv, tarixiy-mantiqiy tahlil, qiyosiy-tipologik tahlil, kontent-

tahlil hamda terminologik tahlil metodlarining uyg‘unlashtirilgan qo‘llanilishiga asoslangan. Tadqiqot obyekti 
sifatida “yashil investitsiyalar” tushunchasini turlicha talqin qiluvchi xorijiy, MDH va mahalliy iqtisodchi olimlarning 
ilmiy asarlari, monografiyalari, maqolalari hamda xalqaro tashkilotlarning rasmiy hisobotlari tanlab olindi.

Manbalarni to‘plash bosqichida Scopus, Web of Science va Google Scholar xalqaro ilmiy-bibliografik 
bazalari, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi Oliy attestatsiya komissiyasi tomonidan tan olingan milliy ilmiy 
nashrlar tahlil qilindi. Umumiy hisobda 1970–2025-yillar oralig‘ida nashr etilgan 55 dan ortiq ilmiy manba ko‘rib 
chiqildi, ulardan “yashil investitsiyalar” tushunchasiga bevosita ta’rif beruvchi 9 ta asosiy ilmiy manba (3 ta 
xorijiy, 3 ta MDH va 3 ta mahalliy olim asarlari) chuqur kontent-tahlil obyekti sifatida tanlandi.

Tadqiqot metodologiyasi quyidagi to‘rt bosqichni o‘z ichiga oladi: birinchi bosqichda — manbalarni 
to‘plash va dastlabki saralash, mavzuga doir adabiyotlarni xronologik tartibda tizimlashtirish amalga 
oshirildi; ikkinchi bosqichda — kontent-tahlil metodi yordamida har bir ta’rifdagi kalit so‘zlar va semantik 
birliklar (masalan, “ekologik xavf”, “resurs tejamkorligi”, “barqaror rivojlanish”, “innovatsiya”) ajratib olindi 
va chastotaviy tahlil qilindi; uchinchi bosqichda — qiyosiy-tipologik tahlil asosida xorijiy, MDH va mahalliy 
yondashuvlar o‘rtasidagi umumiy hamda farqli jihatlar aniqlandi; to‘rtinchi, yakuniy bosqichda — induktiv-
deduktiv sintez metodi yordamida barcha yondashuvlarni umumlashtiruvchi yangi, kompleks ta’rif va tasnif 
tizimi ishlab chiqildi.

Tadqiqotning ishonchliligini ta’minlash maqsadida olingan natijalar BMTning UNEP, Jahon banki, Xalqaro 
energetika agentligi (IEA) hamda Yevropa Ittifoqining rasmiy hujjatlari va statistik ma’lumotlari bilan o‘zaro 
solishtirildi (triangulatsiya metodi). Bundan tashqari, tadqiqot natijalari O‘zbekiston Respublikasining yashil 
iqtisodiyotga o‘tish strategik hujjatlari (PQ-4477, PQ-436) [1; 2] bilan moslashtirilgan holda tahlil qilindi, bu esa 
nazariy xulosalarning amaliy ahamiyatini ta’minlaydi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
3.1. Yashil investitsiyalarning ajralib turuvchi xususiyatlari va belgilari
O‘tkazilgan kontent-tahlil natijalariga ko‘ra, “yashil investitsiyalar” tushunchasini an’anaviy investitsiyalardan 

ajratib turuvchi quyidagi asosiy xususiyatlar aniqlandi:
1.	 Ekologik yo‘naltirilganlik. Investitsiya qarorlarining bosh mezoni sifatida atrof-muhitga ko‘rsatiladigan 

ijobiy ta’sir yoki salbiy ta’sirning kamayishi ko‘rib chiqiladi.
2.	 Kompleks (uch o‘lchamli) samaradorlik. Yashil investitsiyalar iqtisodiy, ekologik va ijtimoiy samaradorlikni 

bir vaqtning o‘zida ta’minlashga qaratiladi (“triple bottom line” tamoyili).
3.	 Uzoq muddatlilik. Yashil loyihalarning aksariyati yuqori boshlang‘ich xarajat (CAPEX) va nisbatan uzoq 

qoplanish muddatiga (7–15 yil) ega bo‘ladi.
4.	 O‘lchanuvchanlik va shaffoflik. Yashil investitsiyalar natijalari xalqaro tan olingan MRV (Measurement, 

Reporting, Verification — o‘lchash, hisobot berish, tasdiqlash) tizimlari asosida baholanishi lozim.
5.	 Innovatsion-texnologik xarakter. Yashil investitsiyalar ko‘pincha yangi, ilg‘or va resurs tejamkor 

texnologiyalarni joriy etish bilan bevosita bog‘liq bo‘ladi.
6.	 Tartibga solinganlik. Yashil investitsiyalar milliy va xalqaro taksonomiya, standart hamda me’yoriy-

huquqiy hujjatlarga muvofiqligi orqali tasdiqlanadi.
7.	 “Yashil tamg‘alash” (greenwashing) xavfi. Mustaqil tashqi audit va sertifikatlashtirish mexanizmlari 

mavjud bo‘lmagan taqdirda, investitsiyalarning haqiqiy ekologik samarasi soxtalashtirilishi mumkin, bu esa 
nazorat tizimlarini takomillashtirishni talab qiladi.
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3.2. Yashil investitsiyalarning tasnifi
Yashil investitsiyalarning ko‘p qirrali xarakterga ega ekanligi ularni turli mezonlar bo‘yicha tasniflashni 

taqozo etadi. Tadqiqot natijasida ishlab chiqilgan tasnifiy tizim 3-jadvalda keltirilgan.

3-jadval. Yashil investitsiyalarning tasnifiy mezonlari3

Tasnif mezoni Turlari Qisqacha tavsifi

Manbasiga koʻra
Davlat; xususiy; aralash (davlat-xususiy 

sheriklik); xalqaro (grant va imtiyozli 
kredit)

Mablagʻ kim tomonidan ajratilishiga qarab 
farqlanadi

Obyektiga 
(yoʻnalishiga) koʻra

Energetika (qayta tiklanuvchi manbalar); 
transport; suv xoʻjaligi; chiqindilarni qayta 

ishlash; qishloq xoʻjaligi; qurilish va 
infratuzilma

Investitsiya yoʻnaltirilgan ekologik soha

Instrumentiga koʻra
Yashil obligatsiyalar (green bonds); 

yashil kreditlar; yashil aksiyalar; uglerod 
kreditlari; yashil sugʻurta va lizing

Moliyalashtirish vositasining turi

Miqyosiga koʻra
Mikrodaraja (korxona); mezodaraja 
(tarmoq/hudud); makrodaraja (milliy/

global)
Investitsiya taʼsir koʻrsatadigan iqtisodiy daraja

Risk darajasiga koʻra
Past riskli (energiya samaradorligi); oʻrta 

riskli (qayta tiklanuvchi energetika); yuqori 
riskli (innovatsion “yashil-tex” startaplar)

Investitsiyaning moliyaviy-texnologik xavf 
darajasi

Keltirilgan tasnifiy tizim amaliy nuqtai nazardan muhim ahamiyatga ega, chunki u davlat statistika organlari, 
tijorat banklari hamda xalqaro moliya institutlariga yashil investitsiya loyihalarini aniq mezonlar asosida 
identifikatsiya qilish, ularni alohida hisobga olish va monitoring qilish imkonini beradi. Bundan tashqari, tasnifiy 
tizim har bir investitsiya turi uchun mos moliyalashtirish instrumenti va risk boshqaruvi strategiyasini tanlashga 
ko‘maklashadi.

3.3. Yashil investitsiyalarni rivojlantirish tamoyillari
O‘tkazilgan tahlil asosida yashil investitsiyalarni samarali rivojlantirishning quyidagi asosiy tamoyillari 

tizimlashtirildi:
1.	 Ekologik samaradorlik ustuvorligi tamoyili. Har qanday investitsiya qarori ekologik ta’sir bahosi (EIA) 

asosida qabul qilinishi lozim.
2.	 Shaffoflik va hisobdorlik tamoyili. Yashil investitsiya loyihalari bo‘yicha muntazam ravishda mustaqil 

audit va ochiq hisobotlar yuritilishi ta’minlanishi kerak.
3.	 Uzoq muddatli barqarorlik tamoyili. Qisqa muddatli moliyaviy foyda emas, balki uzoq muddatli ekologik-

iqtisodiy barqarorlik ustuvor mezon sifatida belgilanadi.
4.	 Davlat-xususiy sheriklik tamoyili. Davlat tomonidan yaratiladigan qulay institutsional muhit xususiy 

sektorning yashil loyihalarga jalb etilishini rag‘batlantiradi.
5.	 Innovatsion-texnologik integratsiya tamoyili. Raqamli texnologiyalar (IoT, sun’iy intellekt, blokcheyn)

ning yashil monitoring tizimlariga integratsiyalashuvi ta’minlanadi.
6.	 Ijtimoiy mas’uliyat tamoyili. Investitsiya loyihalari mahalliy aholi turmush sifati va bandlikka ijobiy ta’sir 

ko‘rsatishi lozim.
7.	 Xalqaro standartlarga muvofiqlik tamoyili. Milliy yashil investitsiya tizimi xalqaro tan olingan taksonomiya 

va standartlar bilan uyg‘unlashtiriladi.
8.	 Risklarni diversifikatsiya qilish tamoyili. Yashil portfelni turli sohalar va instrumentlar bo‘yicha taqsimlash 

orqali moliyaviy barqarorlik ta’minlanadi.

3.4. Xalqaro standartlar, taksonomiyalar va institutsional asoslar
Yashil investitsiyalarning samarali rivojlanishi ko‘p jihatdan ularni tartibga soluvchi xalqaro standart va 

institutsional mexanizmlarning mavjudligiga bog‘liq. Jahon amaliyotida shakllangan asosiy standart va 
tashabbuslar 4-jadvalda umumlashtirilgan.

3	  Manba: muallif tomonidan yashil investitsiyalar tasnifi bo‘yicha ishlab chiqilgan.
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4-jadval. Yashil investitsiyalarni tartibga soluvchi asosiy xalqaro standart va tashabbuslar4

Standart / tashabbus Tashkilot Yili Asosiy maqsadi
Yevropa Ittifoqi Yashil 
Taksonomiyasi (EU 

Taxonomy)
Yevropa Komissiyasi 2020

Iqtisodiy faoliyat turlarining ekologik 
barqarorlik mezonlariga muvofiqligini 

belgilash

Yashil obligatsiyalar 
tamoyillari (Green Bond 

Principles)

Xalqaro kapital bozorlari 
assotsiatsiyasi (ICMA) 2014 Yashil obligatsiyalar emissiyasi boʻyicha 

ixtiyoriy yoʻriqnomalar

Iqlim obligatsiyalari standarti 
(Climate Bonds Standard) Climate Bonds Initiative 2011 Iqlim boʻyicha sertifikatlangan moliyaviy 

instrumentlarni shakllantirish

ISO 14001 Xalqaro standartlashtirish 
tashkiloti (ISO) 1996 / 2015 Atrof-muhitni boshqarish tizimi talablari

ISO 50001 Xalqaro standartlashtirish 
tashkiloti (ISO) 2011 / 2018 Energiya menejmenti tizimi talablari

Iqlim moliyaviy axborotini 
ochish boʻyicha tashabbus 

(TCFD)

Moliyaviy barqarorlik 
kengashi (FSB) 2017 Iqlim risklari boʻyicha moliyaviy hisobotlarni 

standartlashtirish

Mas’uliyatli investitsiyalash 
tamoyillari (PRI)

BMT Global Kelishuvi / 
UNEP FI 2006 Institutsional investorlar uchun ESG 

mezonlarini joriy etish

Keltirilgan standartlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, rivojlangan davlatlarda yashil investitsiyalarni tartibga solish 
ko‘p pog‘onali institutsional tizim asosida — qonunchilik (taksonomiya), moliyaviy bozor (obligatsiya va kredit 
standartlari), boshqaruv (ISO sertifikatlari) hamda hisobot berish (TCFD, PRI) darajalarini qamrab olgan holda 
amalga oshiriladi. O‘zbekistonda esa hozircha milliy yashil taksonomiya tizimi to‘liq shakllanmagan, bu esa 
xalqaro yashil moliya bozorlariga integratsiyalashuvni sekinlashtiruvchi asosiy omillardan biridir va alohida 
institutsional e’tiborni talab qiladi.

4.1. Nazariy-uslubiy muammolar va bahsli jihatlar
O‘tkazilgan tadqiqot bir qator nazariy-uslubiy muammolarni ham ochib berdi. Birinchidan, “yashil 

investitsiyalar” tushunchasining yagona, umume’tirof etilgan ta’rifi mavjud emasligi statistik hisobga olish va 
xalqaro qiyoslashda muayyan metodologik qiyinchiliklarni yuzaga keltirmoqda — turli davlatlar va tashkilotlar bir 
xil investitsiya loyihasini turlicha tasniflashi mumkin. Ikkinchidan, “yashil tamg‘alash” (greenwashing) hodisasi, 
ya’ni ekologik samarasi yetarlicha asoslanmagan loyihalarning “yashil” loyiha sifatida taqdim etilishi, investorlar 
ishonchini pasaytirishi hamda yashil moliya bozorining barqaror rivojlanish imkoniyatlarini cheklashi mumkin. 
Uchinchidan, milliy va xalqaro taksonomiyalar o‘rtasidagi nomuvofiqlik (masalan, Yevropa Ittifoqi taksonomiyasi 
va boshqa mintaqaviy taksonomiyalar o‘rtasidagi farqlar) transchegaraviy yashil investitsiya oqimlarini 
murakkablashtirmoqda. To‘rtinchidan, “ikki marta hisoblash” (double counting) muammosi, ya’ni bir xil ekologik 
natijaning bir necha moliyaviy instrument doirasida qayta-qayta hisobga olinishi, statistik ma’lumotlarning 
aniqligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

4.2. O‘zbekiston sharoitida nazariy asoslarni amaliyotga tatbiq etish istiqbollari
Tadqiqot natijalari asosida O‘zbekiston Respublikasida yashil investitsiyalarning nazariy-uslubiy asoslarini 

amaliyotga samarali tatbiq etish bo‘yicha quyidagi istiqbolli yo‘nalishlar belgilandi.
Birinchidan, Markaziy bank, Iqtisodiyot va moliya vazirligi hamda Statistika agentligi hamkorligida 

milliy “Yashil taksonomiya” tizimini ishlab chiqish va uni xalqaro (xususan, Yevropa Ittifoqi) standartlari bilan 
uyg‘unlashtirish zarur. Bu, o‘z navbatida, yashil investitsiyalarni aniq statistik hisobga olish va xalqaro investorlar 
uchun shaffof muhit yaratish imkonini beradi.

Ikkinchidan, oliy ta’lim va ilmiy-tadqiqot muassasalari, xususan, Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 
bazasida “Yashil investitsiyalar va barqaror moliya” ilmiy-tadqiqot markazini tashkil etish, bu markaz negizida 
tarmoq va hudud kesimida yashil investitsiyalar monitoringi hamda ekspert-tahliliy faoliyatini yo‘lga qo‘yish 
maqsadga muvofiqdir.

Uchinchidan, ushbu maqolada ishlab chiqilgan nazariy tasnif va tamoyillar tizimi asosida amaliy baholash 
metodikasini (indekslar, reyting tizimlari) ishlab chiqish hamda uni mashinasozlik, energetika, qishloq xo‘jaligi 
kabi aniq tarmoqlar misolida sinovdan o‘tkazish kelgusi empirik tadqiqotlarning ustuvor yo‘nalishi bo‘lishi lozim.

4	  Manba: muallif tomonidan xalqaro standartlar va tashabbuslar asosida umumlashtirilgan.
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To‘rtinchidan, “yashil tamg‘alash” xavfini bartaraf etish maqsadida mustaqil sertifikatlash va auditorlik 
tashkilotlari faoliyatini yo‘lga qo‘yish, shuningdek, raqamli texnologiyalar (blokcheyn asosidagi MRV tizimlari) 
yordamida yashil investitsiya natijalarining shaffofligini ta’minlash tavsiya etiladi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yashil investitsiyalarning nazariy-uslubiy asoslarini o‘rganishga bag‘ishlangan ushbu tadqiqot quyidagi 

asosiy xulosalarni shakllantirish imkonini berdi:
1.	 “Yashil investitsiyalar” tushunchasi murakkab, ko‘p qirrali iqtisodiy kategoriya bo‘lib, uning ildizlari XX 

asrning 60–70-yillaridagi atrof-muhit iqtisodiyoti nazariyasiga borib taqaladi va to‘rt asosiy evolyutsion bosqich 
(genezis, konseptuallashuv, institutsionallashuv, moliyaviylashuv-raqamlashuv) orqali rivojlanib kelgan.

2.	 Xorijiy, MDH va mahalliy olimlarning yashil investitsiyalar tushunchasiga oid ta’riflarini qiyosiy tahlil 
qilish natijasida ularning umumiy jihatlari (kapital xarakteri, ekologik xavflarni kamaytirishga yo‘naltirilganligi, 
barqarorlikka xizmat qilishi) va o‘ziga xos farqlari (xorijiy olimlarda makroiqtisodiy-global yondashuv, MDH 
olimlarida ekologizatsiya jarayoniga urg‘u, mahalliy olimlarda hududiy-tarmoqiy amaliy yondashuv) aniqlandi. 
Olingan natijalar asosida muallif tomonidan yangi, kompleks ta’rif ishlab chiqildi.

3.	 Yashil investitsiyalarning yetti asosiy ajralib turuvchi belgisi (ekologik yo‘naltirilganlik, kompleks 
samaradorlik, uzoq muddatlilik, o‘lchanuvchanlik, innovatsionlik, tartibga solinganlik, greenwashing xavfi) 
hamda besh mezon bo‘yicha (manba, obyekt, instrument, miqyos, risk darajasi) tasnifiy tizim ishlab chiqildi, bu 
esa amaliyotda yashil investitsiyalarni aniqroq identifikatsiya qilish va hisobga olish imkonini beradi.

4.	 Xalqaro standart va taksonomiyalar tahlili shuni ko‘rsatdiki, rivojlangan mamlakatlarda yashil 
investitsiyalarni tartibga solish ko‘p pog‘onali institutsional tizim asosida tashkil etilgan bo‘lib, O‘zbekistonda 
bunday tizimni shakllantirish hozirgi kun uchun dolzarb vazifa hisoblanadi.

5.	 Kelgusi tadqiqot yo‘nalishlari sifatida ishlab chiqilgan nazariy-uslubiy asoslarni aniq tarmoqlar 
(mashinasozlik, energetika, qishloq xo‘jaligi) misolida empirik tekshirishni, shuningdek, milliy yashil taksonomiya 
loyihasini ishlab chiqish bo‘yicha amaliy tavsiyalarni chuqurlashtirishni maqsadga muvofiq deb hisoblaymiz.
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