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YASHIL LOYIHALARNI MOLIYALASHTIRISH
MEXANIZMLARINING TASNIFI VA
ULARNING BANK TIZIMIDAGI O‘RNI

Sobirov Bobur Oybek o‘g‘li

Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti mustaqil tadgiqotchisi
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ANNOTATSIYA. Yashil loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarining nazariy-uslubiy asoslari, ularning
tasnifi hamda tijorat banklari faoliyatidagi ahamiyati tadqgiq etilgan. Tadqigot doirasida yashil kreditlar, yashil
obligatsiyalar, yashil lizing, yashil kafolatlar va sug‘urta, aralash (blended) moliyalashtirish hamda uglerod
bozori instrumentlari tizimli tasnif asosida guruhlangan. Xalqaro tajriba va O‘zbekiston Respublikasi bank
tizimidagi amaliyot giyosiy tahlil qilinib, olingan natijalar asosida milliy bank tizimida yashil moliyalashtirishni
institutsionallashtirish va uning samarali mexanizmlarini rivojlantirish bo‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab
chiqilgan.

Kalit so‘zlar: yashil moliyalashtirish, yashil kreditlar, yashil obligatsiyalar, yashil lizing, tijorat banklari,
bargaror rivojlanish, ESG, iglim tavakkalchiligi, yashil taksonomiya.

ABSTRACT. The theoretical and methodological foundations of green project financing mechanisms, their
classification, and their significance in the activities of commercial banks are examined. Green loans, green
bonds, green leasing, green guarantees and insurance, blended finance, and carbon market instruments are
systematically classified within the research framework. International experience is comparatively analysed
alongside current practices in the banking system of the Republic of Uzbekistan. Based on the findings,
scientific and practical recommendations are developed for institutionalising green finance and improving its
effective mechanisms within the national banking system.

Keywords: green finance, green loans, green bonds, green leasing, commercial banks, sustainable
development, ESG, climate risk, green taxonomy.

AHHOTALIUAA. WccnenoBaHbl TEOPETUKO-METOLOIOMMYECKME OCHOBbI MEXaHM3MOB (DUHAHCMPOBaHMS
3eMNEHbIX MPOEKTOB, UX Knaccudurkaums M 3HadeHue B OEeATENbHOCTU KOMMepYeckunx GaHkoB. B pamkax
NCCnegoBaHWs Ha OCHOBE CUCTEMHOIO MOAXOA4A KraccuduuMpoBaHbl TAKME WMHCTPYMEHTbI, Kak 3enéHble
KpeauTbl, 3enéHble obnuraLmm, 3enéHbln U3UHT, 3eNEHbIE rapaHTUM N CTpaxoBaHue, cMellaHHoe (blended)
(PUHAHCUPOBaHME, a TaKKe WHCTPYMEHTbl YrNepoaHoro pbiHka. [lpoBegéH CpaBHUTENMbHbIA aHanma
MEXAYHAPOAHOro OnbiTa U COBPEMEHHOW NPaKTUKM BaHKOBCKONM cnuctembl Pecnybnukm Y3beknctaH. Ha ocHoBe
MONyYeHHbIX Pe3ynbTaTtoB pas3paboTaHbl Hay4YHO-MPAKTUYECKUE MPEASIoKEHMSI MO WHCTUTYLMOHaNM3auum
3eMn€éHOoro hMHaHCMpPOBaHWS 1 COBEPLLEHCTBOBaHMIO 3WEKTUBHBIX MEXAHN3MOB €0 Pa3BUTUS B HALIMOHABHOMN
D©aHKOBCKON cucTeMme.

KntoueBble cnoBa: 3enéHoe hrHaHCcMpoBaHWe, 3eNEHbIE KPEANTLI, 3eMNEHbIE 0bNMraLMm, 3eNEHbIN JTIU3UHT,
KomMMep4eckme BaHku, ycTonumBoe passutie, ESG, knumartmyeckne pucku, 3enéHasi TakCOHOMMUS.

KIRISH

Iglim o‘zgarishi, resurslarning cheklanganligi va atrof-muhitga texnogen bosimning kuchayishi jahon
igtisodiyotini “yashil” rivojlanish yo'liga o‘tishga undamoqgda. Ushbu jarayonda moliya tizimi, xususan, bank
sektori real igtisodiyotni ekologik jihatdan barqaror loyihalar bilan bog‘lovchi asosiy vositachi hisoblanadi.

Xalgaro migyosda yashil moliyalashtirish Parij kelishuvi doirasidagi iglim moliyasining tarkibiy gismi sifatida
qaraladi' , birog yashil va “greenwashing” (soxta yashil) moliyaviy mahsulotlarni farglash bo'yicha uslubiy

1 Iglim moliyasi (climate finance) — Parij kelishuvi doirasida rivojlangan davlatlar tomonidan rivojlanayotgan davlatlarga iglim
o'zgarishiga moslashish va uni yumshatish magsadida ajratiladigan yillik 100 mird. AQSh dollarlik majburiyatni ham o’z ichiga oluvchi
kengroq tushuncha.
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yondashuvlarni yanada takomillashtirish zarurati ushbu sohada standartlashtiriigan tasnif tizimlarini ishlab
chiqishning dolzarbligini oshirmoqgda [6].

limiy adabiyotlarda yashil moliyalashtirish tijorat banklari faoliyatining alohida yo‘nalishi sifatida faol
o‘rganilmoqgda. Yashil kreditlash, yashil obligatsiyalar va barqaror rivojlanish bilan bog'liq kredit siyosatining
banklar moliyaviy barqarorligi hamda tavakkalchiliklarni boshqarish tizimiga bevosita ta’sir ko‘rsatishi ilmiy
tadqiqotlarda qayd etilgan [3; 4].

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan iglim o'‘zgarishi bilan bog‘liq tavakkalchiliklarni
boshqarish va nazorat qilish bo‘yicha alohida strategiyaning ishlab chigilishi?> [1], shuningdek, vyirik tijorat
banklarining xalgaro moliya institutlari (YTTB, OTB, IFC) bilan yashil savdo va iglim moliyasi yo‘nalishida faol
hamkorlik olib borishi [2] milliy bank tizimida ushbu yo‘nalishning institutsional asoslarini yanada mustahkamlash
dolzarbligini tasdiglaydi.

Mavzuning dolzarbligini hisobga olgan holda, yashil loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarining yagona,
ilmiy asoslangan tasnifini shakllantirish va ularning tijorat banklari operatsion faoliyatidagi o‘rnini kompleks
tahlil qgilishga garatilgan tadgiqotlarni yanada rivojlantirish muhim ahamiyat kasb etadi. Ushbu jihat mazkur
magolaning predmetini belgilaydi.

Tadqigotning magsadi — yashil loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarini tizimli tasniflash va ularning
tijorat banklari faoliyatidagi funksional o‘rnini asoslashdan iborat.

Tadqiqot vazifalari: 1) “yashil moliyalashtirish” tushunchasining nazariy mazmunini aniglashtirish; 2)
yashil moliyalashtirish mexanizmlarini tasniflash mezonlarini ishlab chigish; 3) mazkur mexanizmlarning bank
tizimidagi funksiyalarini tahlil qilish; 4) O‘zbekiston bank amaliyotini xalgaro tajriba bilan giyoslash asosida
takliflar shakllantirish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Yashil moliyalashtirish mavzusi so‘nggi o‘n yillikda xalgaro ilmiy adabiyotlarda faol o‘rganiimoqda.
Akomea-Frimpong va boshgalar [3] banklarning yashil moliyalashtirish sohasidagi tadqigotlarini tizimli tahlil
gilib, mavzuning institutsional, huquqiy va operatsion jihatlarini yanada kengroq gamrab olish imkoniyatlarini
aniglagan. Rivojlanayotgan mamlakatlar bank tizimi misolida o‘tkazilgan tadqigot [4] yashil moliyalashtirishning
rivojlangan bozorlarga nisbatan bosgichma-bosgich rivojlanayotganini hamda ushbu jarayonda institutsional
infratuzilma va kadrlar salohiyatini yanada mustahkamlash muhim ahamiyatga ega ekanini ko‘rsatadi.

Jahon banki tomonidan tayyorlangan tahliliy hujjatda [5] yashil moliyaviy sektorning rivojlanishi davlat
siyosati, bozorni rag‘batlantiruvchi choralar va institutsional nazorat mexanizmlarining uyg‘unligiga bog'ligligi
ta’kidlangan. Shu bilan birga, “yashil” va “greenwashing” mahsulotlarni farglash mezonlari bo‘yicha
yondashuvlarni yanada takomillashtirish zarurati [6] adabiyotlarda muhim uslubiy masala sifatida gayd etiladi.
Bu esa amaliyotchi banklar uchun yashil portfelni identifikatsiya qilish mezonlarini yanada aniglashtirish
zaruratini yuzaga keltiradi.

Green finance sohasidagi tadqigotlarning evolyutsiyasini o‘rgangan ish [7] mavzuning dastlab ekologik
igtisodiyot doirasida, so‘ngra bank va moliya nazariyasi bilan integratsiyalashgan holda rivojlanganini ko‘rsatadi.
Yashil moliyalashtirishning kelib chiqishi, motivlari va rivojlanish omillarini tahlil qiluvchi tadqgigot [8] moliyaviy,
institutsional va axborot assimetriyasi bilan bog'liq jihatlarni asosiy omillar sifatida ajratadi, bu esa kichik va o‘rta
banklar uchun alohida ahamiyat kasb etadi.

Iglim o‘zgarishiga qarshi kurashda banklarning roli va tavakkalchiliklarni boshqgarish mexanizmlariga
bag‘ishlangan tadqiqotlar [9] yashil moliyalashtirishni nafaqgat ijtimoiy mas’uliyat, balki bankning tavakkalchilik
profilini diversifikatsiya qilish vositasi sifatida ham talgin etadi. Bunga qo‘shimcha ravishda, yashil moliyalashtirish
va texnologiyalarning tijorat banklari foydasi hamda tavakkalchiligiga ta’sirini o‘rgangan tadqiqot [10] ijobiy
moliyaviy natijalar bilan bir qatorda, gisqa muddatli go‘shimcha xarajatlar yuzaga kelishi mumkinligini ham gayd
etadi.

Institutsional-me’yoriy jihatdan, Bazel qo‘mitasining iqlim tavakkalchiliklarini boshqgarish bo'yicha
tamoyillari [11], Xalqaro kapital bozori assotsiatsiyasining (ICMA) Yashil obligatsiya tamoyillari [12], BMTning
Mas'uliyatli bank ishi tamoyillari (UNEP FI) [13] hamda Iglimga oid moliyaviy oshkoralik bo'yicha maxsus guruh
(TCFD) tavsiyalari [14] xalgaro amaliyotda yashil moliyalashtirishni tartibga soluvchi asosiy me’yoriy hujjatlar
hisoblanadi. Ushbu hujjatlar milliy taksonomiya va hisobot standartlarini ishlab chigishda tayanch nuqta bo‘lib
xizmat qilishi mumkin.

Shunday qilib, mavjud adabiyotlar sharhi yashil moliyalashtirish mexanizmlarining nazariy asoslari, ularning
bank tavakkalchiligiga ta’siri hamda institutsional tartibga solish jihatlari keng yoritilganini ko‘rsatadi. Shu bilan
birga, mexanizmlarning yagona, ilmiy asoslangan tasnifini shakllantirish va ularning tijorat banklari operatsion

2 «Yashil» strategiya — Markaziy bankning iglim va ekologik tavakkalchiliklarni bank nazorati va monetar siyosat instrumentlariga
integratsiya qilish bo’yicha ichki dasturiy hujjati.
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faoliyatidagi funksional o‘rnini kompleks tahlil gilish yo‘nalishidagi tadgiqotlarni yanada rivojlantirish magsadga
muvofiq. Ushbu uslubiy jihat mazkur maqgolaning predmetini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigotda umumilmiy va maxsus igtisodiy tadgiqot metodlaridan foydalanildi. Xususan:

— kontent-tahlil usuli — yashil moliyalashtirish bo‘yicha xalqgaro ilmiy nashrlar (Journal of Sustainable
Finance & Investment, Green Finance, World Bank Policy Research Working Papers)ni tizimlashtirishda [3; 4;
3];

— qiyosiy tahlil usuli — turli mamlakatlar bank tizimlarida qo‘llanilayotgan yashil moliyalashtirish
instrumentlarini o‘zaro solishtirishda;
— tasniflash va tipologiyalash usuli — moliyalashtirish mexanizmlarini bir nechta mezonlar

(moliyalashtirish manbai, instrument turi, tavakkalchilikni tagsimlash usuli) bo'yicha guruhlashda;

— monografik (keys) tahlil usuli — O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki va yirik tijorat banklarining
rasmiy hisobotlari, me’yoriy-huqugqiy hujjatlari asosida milliy amaliyotni o‘rganishda [1; 2].

Tadqigotning axborot bazasini xalqaro ilmiy jurnallarda e’lon gilingan va ekspertlar tomonidan taqgrizdan
o‘tkazilgan (peer-reviewed) maqolalar, Jahon bankining tahliliy hujjatlari, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining rasmiy statistik va me’yoriy materiallari tashkil etdi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Of'tkazilgan tahlil natijasida yashil loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarini yetti asosiy guruhga
birlashtirish mumkinligi aniglandi (1-jadval). Tasnif mezonlari sifatida moliyalashtirish manbai, instrumentning
huqugiy-moliyaviy shakli va bankning ushbu jarayondagi funksional roli olindi.

{OHOMHWUKA ECONOMY

1-jadval
Yashil loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarining tasnifi
Tasnif mezoni Mexanizm turi Bankning funksional roli
. Yashil kredit (green loan), yashil To'g'ridan-to‘g'ri kreditlash, loyihani
Kreditlashga asoslangan kredit liniyalari ekologik ekspertizadan o‘tkazish
Qimmatli qog‘ozlarga asoslanaan Yashil obligatsiya (green bond), Emitent, anderrayter, market-meyker
09 9 9 barqarorlikka bog'liq obligatsiya (SLB) sifatida ishtirok etish
ljara munosabatlariga asoslangan Yashil lizing (energiya samarador L|z_|ng k(_)n_1pan|_ya3| yol_<| Ilzmg
uskunalar) operatsiyalarini moliyalashtiruvchi bank
S Tavakkalchilikni tagsimlashga Yashil kafolat, yashil sug‘urta, kredit Kafolatlovchi yoki tavakkalchilikni
asoslangan kafolat fondlari tagsimlovchi vositachi
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Blended finance (davlat + xususiy + | Sindikatlashgan kreditlashda yetakchi

Aralash moliyalashtirish xalgaro donor mablag‘lari) yoki qatnashchi bank

Uglerod kreditlari, uglerod savdosi

Bozor instrumentlari . o Lo )
bilan bog‘lig moliyaviy vositalar

Vositachi, hisob-kitob agenti

ESG-skoring asosidagi kreditlash,
Ragamli/innovatsion blokcheyn asosidagi yashil
sertifikatlashtirish

Texnologik platforma va monitoring
provayderi

Tadqigot shuni ko‘rsatdiki, yashil kredit va yashil obligatsiyalar hozirgi kunda bank tizimida eng ko‘p
go‘llaniladigan ikki instrument hisoblanadi®, rivojlanayotgan bozorlarda esa xalgaro moliya institutlari ishtirokidagi
aralash (blended) moliyalashtirish sxemalari alohida ahamiyat kasb etadi, chunki ular loyiha tavakkalchiligini
bank, davlat va donor tashkilotlar o‘rtasida tagsimlash imkonini beradi [5; 8].

O‘zbekiston bank tizimi misolida o‘tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatadiki, yirik tizim tashkil etuvchi banklar
xalgaro moliya institutlari (Yevropa tiklanish va taraqgiyot banki, Osiyo taraqqiyot banki, Xalgaro moliya
korporatsiyasi) bilan hamkorlikda yashil savdo va iglim moliyasi liniyalarini faol o'zlashtirmoqda. Bu esa milliy
amaliyotda blended finance modelining muhim o'rin egallayotganidan dalolat beradi [2].

Markaziy bank darajasida esa institutsional asos shakllantiriimoqgda: iglim tavakkalchiliklarini boshqarish va
nazorat qilish bo‘yicha alohida (“yashil”) strategiyaning ishlab chiqilishi, shuningdek, banklar faoliyati bo‘yicha
institutsional tahliliy axborot tizimining joriy etilishi buning dalilidir [1]. Shu bilan birga, milliy darajada yagona

3 Yashil kredit (green loan) va yashil obligatsiya (green bond) o’rtasidagi asosiy farq — birinchisi ikki tomonlama (bank—
garz oluvchi) bitim, ikkinchisi esa ochiq bozorda muomalada bo’luvchi gimmatli gog’oz ekanligidadir.
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yashil taksonomiyani (ekologik jihatdan “yashil” hisoblangan loyihalarning rasmiy ro‘yxati va mezonlarini)
yanada takomillashtirish banklar tomonidan yashil loyihalarni identifikatsiya qilish va ular bo‘yicha hisobot
yuritishda uslubiy bir xillikni ta’minlashga xizmat giladi.

Tadqigot natijalarini xalgaro tajriba bilan giyoslash yashil moliyalashtirish mexanizmlarining bank tizimidagi
o‘rnini uch funksional darajada ko‘rib chigish imkonini beradi.

Birinchi daraja — vositachilik funksiyasi. Tijorat banklari jamg‘armalarni ekologik jihatdan bargaror
loyihalarga yo'naltiruvchi asosiy institut sifatida faoliyat yuritadi; bu funksiya, xususan, rivojlanayotgan
bozorlarda banklarning yashil kreditlash mexanizmlari orqali amalga oshiriladi [3; 10].

lkkinchi daraja — tavakkalchilikni boshqarish funksiyasi. Iglim va ekologik tavakkalchiliklar bank
aktivlari sifatiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli yashil moliyalashtirish mexanizmlari nafagat daromad
manbai, balki bankning tavakkalchilik profilini diversifikatsiya qilish vositasi sifatida ham garaladi* [7; 9].

Uchinchi daraja — institutsional-me’yoriy funksiya. Markaziy banklar va bank nazorati organlari yashil
taksonomiya, oshkoralik (disclosure) talablari va stress-test uslubiyotlarini joriy etish orqgali butun bank tizimida
yashil moliyalashtirishning institutsional muhitini shakllantiradi [5; 6].

Shu bilan birga, tadgigot yashil moliyalashtirish mexanizmlarini yanada takomillashtirishga doir bir gator
uslubiy jihatlarni aniglash imkonini berdi. Birinchidan, “yashil” va “greenwashing” mahsulotlarni farglash
mezonlari bo‘yicha xalqaro standartlarni yanada takomillashtirish banklar tomonidan yashil portfelni baholashda
yagona yondashuvni shakllantirishga xizmat giladi [6]. Ikkinchidan, ko‘pgina rivojlanayotgan bozorlarda,
jumladan, O‘zbekistonda yashil kredit va obligatsiyalar bo‘yicha statistik hisobot tizimini yanada rivojlantirish
mexanizmlarning real ko‘lamini anigroq baholash imkonini beradi. Uchinchidan, kichik va o‘rta tijorat banklarida
yashil loyihalarni ekologik ekspertizadan o‘tkazish bo‘yicha ichki kompetensiya va metodologik bazani yanada
rivojlantirish ularning yashil moliyalashtirish bozoridagi ishtirokini kengaytirishga xizmat giladi [4].

Mazkur yo‘nalishlarni rivojlantirish milliy yashil taksonomiyani ishlab chigish, banklar uchun yashil hisobot
standartlarini tizimli ravishda joriy etish hamda bank xodimlari uchun ekologik-moliyaviy ekspertiza bo‘yicha
malaka oshirish dasturlarini yo‘lga qo'yishni taqozo etadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

1. Yashil loyihalarni moliyalashtirish mexanizmlarini moliyalashtirish manbai, huquqgiy shakli va
tavakkalchilikni tagsimlash usuliga ko‘ra yetti guruhga tasniflash mumekin: kreditlashga, gimmatli gog‘ozlarga,
ijara munosabatlariga, kafolat va sug‘urtaga, aralash moliyalashtirishga, bozor instrumentlariga hamda ragamli
yechimlarga asoslangan mexanizmlar.

2. Tijorat banklari yashil moliyalashtirish tizimida uchta asosiy funksional rolni bajaradi: mablag‘lar
vositachisi, tavakkalchiliklarni boshqaruvchi hamda institutsional-me’yoriy talablarni amalga oshiruvchi subyekt.

3. O'zbekiston bank tizimida yashil moliyalashtirish, asosan, xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikdagi
aralash moliyalashtirish sxemalari orgali rivojlanmoqda. Markaziy bank darajasida esa iglim tavakkalchiliklarini
boshqarish bo‘yicha institutsional asoslar izchil shakllantirimoqgda.

4. Milliy bank tizimida yashil moliyalashtirishni yanada rivojlantirish uchun quyidagilar tavsiya etiladi:
a) yagona milliy yashil taksonomiyani ishlab chiqgish; b) tijorat banklari uchun yashil portfel bo‘yicha hisobot
standartlarini joriy etish; v) kichik va o‘rta banklar uchun ekologik ekspertiza bo‘yicha malaka oshirish dasturlarini
tashkil etish; g) yashil obligatsiyalar bozorini rivojlantirish magsadida soliq va me’yoriy rag‘batlantirish choralarini
kengaytirish.
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