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YASHIL MOLIYALASHTIRISHDA 
MOLIYAVIY INSTRUMENTLAR

Abduraxmonov Alimardon Sodiq o‘g‘li
SamISI, Bank ishi kafedrasi assistenti 

Annotatsiya: Maqolada yashil iqtisodiyotning turli elementlarida yashil moliyalashtirish yo‘nalishlari nazariy va amaliy 
pozitsiyalarda tahlil qilinadi. Global iqlim o‘zgarishi muammolarini hal qilish ko‘p jihatdan "yashil" loyihalarni qo‘llab-
quvvatlash uchun moliyaviy oqimlarni qayta yo‘naltirishga bog‘liq. Dunyoning aksariyat davlatlari “yashil” moliyalashtirish 
tizimini takomillashtirish, “yashil” moliyaviy unstrumentlarni chiqarish va muomalaga chiqarish uchun qulay me’yoriy-
huquqiy muhitni yaratishga harakat qilmoqda.

Kalit soʻzlar: yashil moliya, yashil obligatsiyalar, yashil kredit, barqaror rivojlanish, raqamli moliyaviy vositalar, yashil 
fintech.

Abstract: The article analyzes the directions of green financing in various elements of the green economy from theoretical 
and practical positions. Solving the problems of global climate change largely depends on the redirection of financial 
flows to support "green" projects. Most countries of the world are trying to improve the "green" financing system, create a 
favorable regulatory and legal environment for the issuance and circulation of "green" financial instruments.

Key words: green finance, green bonds, green credit, sustainable development, digital financial instruments, green fintech.

Аннотация: В статье анализируются направления зелёного финансирования в различных элементах зелёной 
экономики с теоретических и практических позиций. Решение проблем глобального изменения климата во многом 
зависит от перенаправления финансовых потоков на поддержку «зелёных» проектов. Большинство стран мира 
стремятся совершенствовать систему «зелёного» финансирования, создавать благоприятную нормативно-
правовую среду для выпуска и обращения «зелёных» финансовых инструментов.

Ключевые слова: зелёные финансы, зелёные облигации, зелёный кредит, устойчивое развитие, цифровые 
финансовые инструменты, зелёные финтехи.

K I R I S H
Global iqlim o‘zgarishi xalqaro hamjamiyat tomonidan XXI asrda insoniyat uchun asosiy tahdid sifatida tan 

olingan. Eng katta ta’sir karbonat angidrid chiqindilari natijasida yuzaga kelgan global isishdir. Jahon moliya 
bozorlarida transformatsiya tendentsiyasi namoyon bo‘lmoqda, bu davrda milliy va xalqaro bozorlarning alohida 
segmentlarida amalga oshiriladigan alohida bitimlar hisobidan yashil iqtisodiyot loyihalarini moliyalashtirish 
umumiy biznes amaliyotiga aylanmoqda. Shu bilan birga, yashil moliyalashtirishning rivojlanishiga, bir 
tomondan, yagona standartlar va ishonchli tekshirish tizimining yo‘qligi sababli investorlarning yashil moliyaviy 
vositalarga ishonchsizligi, ikkinchi tomondan, standartlashtirish va tekshirish talablari tufayli bunday moliyaviy 
vositalar narxining oshishi to‘sqinlik qilmoqda. Ushbu muammoning yechimi yashil moliyalashtirish sohasida 
taqsimlangan kitob texnologiyalari, sun’iy intellekt va narsalar interneti kabi ilg‘or raqamli texnologiyalardan 
foydalanishda ko‘rinadi. Ushbu tadqiqot eng samarali raqamli moliyaviy vositalarni aniqlash va yashil 
moliyalashtirish muammolarini hal qilish uchun ularning texnologik salohiyatini ochib berishga qaratilgan.
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Innovatsion moliyaviy yechimlarning jadal rivojlanishi yashil loyihalarda investitsiya faoliyatini amalga 
oshirish uchun vositalar to‘plamini sezilarli darajada kengaytiradi. Yashil moliyalashtirishning an‘anaviy shakllari 
bilan bir qatorda raqamli sanoatning yutuqlari ekologik loyihalarni moliyaviy qo‘llab-quvvatlash usullarini sezilarli 
darajada kengaytiradi. Yashil moliyalashtirish uchun muqobil moliyaviy yechimlar bozori, jumladan, blokcheyn 
infratuzilmasi va raqamli valyutalardan foydalanish imkoniyati rivojlanmoqda.

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
“Yashil moliya” kontseptsiyasining yanada rivojlanishi dualizmga ega bo‘ldi: ilmiy tadqiqot doiralari vakillari 

mas‘uliyatli ishbilarmonlik xulq-atvorining uning mavjudligi bozorlari va umuman mamlakat iqtisodiyotining 
barqaror rivojlanishiga ta’sirini baholash masalalarini o‘rganishga qaratilgan; biznes vakillari va hukumat 
nazorat qiluvchi organlari – bozor hokimiyatiga ega bo‘lish va o‘z manfaatlarini lobbi qilish uchun “yashil moliya” 
kontseptsiyasini qo‘llash bo‘yicha. Yashil moliyaning mohiyatini tushunishning dualizmi haqidagi argumentni 
qo‘llab-quvvatlash uchun biz ushbu kontseptsiyani aniqlash nuqtai nazaridan olimlar va amaliyotchilarning 
asosiy fikrlarini ko‘rib chiqamiz.

Б.Н. Порфирьевning fikricha, cheklangan ma’noda “yashil” moliya – ishlab chiqish, ishlab chiqarish 
va foydalanish jamiyat rivojlanishi uchun ekologik va iqlimiy risklarni kamaytirishga qaratilgan moliyaviy 
mahsulotlar va xizmatlar majmui”dir, keng ma’noda, yuqorida aytilganlarga qo‘shimcha ravishda, issiqxona 
gazlari chiqindilarini kamaytirish va iqlim o‘zgarishiga moslashishga yordam beradigan muqobil energiya 
loyihalarini amalga oshirishni rag‘batlantirish (subsidiyalash) uchun moliyaviy mexanizmlarni qamrab oladi [1].

Höhne, Khosla, Fekete, Gilbertlarning tadqiqotida “Yashil” moliya – bu barqaror rivojlanish loyihalari va 
tashabbuslariga, ekologik mahsulotlarga va yanada barqaror iqtisodiyotni rivojlantirishni rag‘batlantiradigan 
siyosatlarga tushadigan moliyaviy investitsiyalarni anglatishi mumkin bo‘lgan keng atama. Yashil moliya iqlim 
moliyasini o‘z ichiga oladi, lekin u bilan cheklanmaydi [2].

Taghizadeh-Hesary F., N. Yoshinolarning ishlarida  “yashil moliya” – qayta tiklanadigan va yashil energiya 
loyihalarini moliyalashtirishda uglerod emissiyasini va uning salomatlikka salbiy taʼsirini kamaytirish, shaharlar 
uchun iqlimga chidamli infratuzilmani rivojlantirish va ekologik barqarorlikni taʼminlashda muhim ahamiyatga 
ega”[3].

Italiyalik olimlar R. Burrow, N. Ciamponi va V. Marini “yashil” moliya va iqtisodiy sektorlarni belgilashda 
mavjud standartlar bo‘yicha tadqiqot olib bordilar, ularda investitsiya qilingan moliya “yashil” deb ta’riflanishi 
mumkin. Ularning aniqlashicha, shartli ravishda “yashil” deb hisoblangan 11 ta iqtisodiy sohaga kiritilgan 
investitsiyalar orasida bahsli investitsiyalar (ba’zi mamlakatlarda “yashil” deb hisoblanadigan, ba’zilarida esa 
hisoblanmaydi) to‘rtta tarmoqdagi investitsiyalarni o‘z ichiga oladi:

1) “toza” energiya, shu jumladan atom energetikasi, yirik gidroelektrostansiyalar, ekologik toza yoqilg‘i 
ishlab chiqarish, tog‘-kon sanoati;

2) energiya samaradorligi, shu jumladan qazib olinadigan yoqilg‘idan foydalanishning energiya 
samaradorligi;

3) transport, shu jumladan temir yo‘l;
4) ifloslanishni nazorat qilish va chiqindilarni boshqarish (energetika va gazdan foydalanmasdan 

chiqindilarni ko‘mish va yoqish).
Bunday munozarali investitsiyalarning paydo bo‘lishi “yashil” moliyalashtirish hajmlarini statistik baholashni 

qiyinlashtiradi.
Yashil moliyalashtirish – ekologiya, atrof-muhitni muhofaza qilish va ijtimoiy ahamiyatga ega loyihalarni 

amalga oshirishga qaratilgan mablag‘larni shakllantirish, taqsimlash va ulardan foydalanish bilan bog‘liq 
moliyaviy munosabatlar tizimining jadal rivojlanayotgan segmenti[4].

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I 
Maqolada muallif tomonidan ilmiy abstraksiyalash, qiyosiy tahlil, induksiya va deduksiya usullaridan 

foydalanilgan. 
Tahlil va natijalar. Barqaror moliya tizimini takomillashtirish boʻyicha ishonchli raqamli yechimlarni izlash 

yangi ilmiy yoʻnalish – barqaror moliya va moliyaviy texnologiyalar sohasidagi yutuqlarni birlashtirgan Green 
FinTech [5] doirasida amalga oshirilmoqda. Tadqiqotchilar ta’kidlaganidek, “Green FinTech barcha sohalarda, 
jumladan, to‘lovlar, investitsiyalar, moliyalashtirish, maslahat va sug‘urtani barqarorlik orqali, masalan, kapitalni 
yashil investitsiyalarga yo‘naltirish, yashil kompaniyalarni baholash uchun ma’lumotlarni yaxshilash va hokazolar 
orqali mavjud moliyaviy tizimni o‘zgartirish imkoniyatiga ega»[6]. Green Digital Finance Alliance va Shveytsariya 
Green Fintech Network dunyoda birinchi yashil fintech taksonomiyasini ishlab chiqdi. Bu investorlar va bozor 
ishtirokchilari uchun ekologik xavfsiz moliyaviy texnologiyalarni yaratish uchun muvofiqlashtirilgan yondashuvga 
imkon beradi[7]. Yashil fintech taksonomiyasi quyidagi sakkiz toifani o‘z ichiga oladi: 
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1) raqamli to‘lovlar va hisoblar uchun yashil yechimlar; 
2) yashil raqamli investitsiya yechimlari; 
3) ESG ma’lumotlari va ESG tahlillari uchun raqamli yechimlar; 
4) yashil raqamli kraudfanding platformalari va sindikatlangan moliyalashtirish platformalari; 
5) yashil raqamli risk tahlili va sug‘urta texnologiyalari; 
6) yashil raqamli depozit va kredit yechimlari; 
7) yashil raqamli aktivlar uchun yechimlar; 
8) yashil regtech yechimlari.
O‘zbekistonda eng mashhur “yashil” moliyaviy vositalar “yashil” kreditlar va “yashil” obligatsiyalardir. Biroq, 

“yashil” kreditlar barqaror moliyalashtirish vositalari sifatida “yashil” obligatsiyalardan farqli ravishda milliy 
barqaror moliyalashtirish tizimida institutsionalizatsiya qilinmagan. Shu munosabat bilan, “yashil” aktivlarning 
tokenizatsiyasi sifatida tushuniladigan “yashil” obligatsiyalarni raqamlashtirish imkoniyatlari alohida qiziqish 
uyg‘otadi.

“Yashil” fintech taksonomiyasining “yashil” raqamli aktivlar uchun yechimlar toifasiga quyidagilar kiradi:
- an’anaviy “yashil” aktivlar sinflarini tokenlashtirilgan shaklda chiqarish;
- “yashil” aktivlarning tokenizatsiyasi, ya’ni uglerod krediti yoki bioxilma-xillik krediti kabi aktivlarning raqamli 

ko‘rinishi.
Ushbu fintech yechimlari taqsimlangan texnologiyalarga, jumladan, blokcheynga asoslangan. Bu 

kriptografik himoyadan foydalangan holda markazlashtirilmagan registrlar bo‘lib, ular ishonchsiz muhitda 
ishonchni yaratishning samarali mexanizmlari ekanligini isbotladilar. Ushbu texnologiyaning ma’lum afzalliklari, 
masalan, markazlashmagan boshqaruv, tranzaktsiyalarning shaffofligi va o‘zgarmasligi, vositachilarning 
yo‘qligi yashil obligatsiyalar emitentlari tomonidan oshkor qilinadigan ma’lumotlarning ochiqligi, aniqligi va 
to‘liqligi talablariga eng mos keladi. Bundan tashqari, tadqiqotchilarning fikricha, obligatsiyalarni chiqarishda 
blokcheyndan foydalanish emitent xarajatlarini 10 barobardan ko‘proq qisqartiradi va shu bilan kichik barqaror 
va yashil loyihalar uchun imkoniyatlar ochadi.

Dunyo raqamli obligatsiyalarni chiqarish bo‘yicha ma’lum tajriba to‘pladi, ulardan raqamli shaklda yashil 
obligatsiyalarni chiqarish uchun ham foydalanish mumkin. Hozirda bozorda nafaqat texnologiya kompaniyalari 
va raqamli platformalardan, balki davlat idoralari va xalqaro tashkilotlardan ham ko‘plab takliflar mavjud. 
Xalqaro hisob-kitoblar banki (BIS) Innovatsiya markazi va Gonkong valyuta boshqarmasi (HKMA) raqamli 
platformalarning ikkita prototipini ishlab chiqdi: Digital Asset tomonidan GFT bilan hamkorlikda yaratilgan Daml 
prototipi va Liberty konsorsiumi tomonidan Standard Chartered Bank va Shareable Venturesdan iborat Liberty 
prototipi. Ular investorlarga yashil loyihani rivojlantirishga imkon beradigan xavfsiz davlat obligatsiyalariga 
istalgan miqdorda sarmoya kiritish imkonini beradi. Ishlab chiquvchilar va’da berishadi: “Obligatsiyaning amal 
qilish muddati davomida investor nafaqat hisoblangan foizlarni ko‘rishi, balki real vaqt rejimida qancha toza 
energiya ishlab chiqarilishini va natijada investitsiya bilan bog‘liq CO2 chiqindilarining kamayishini kuzatishi 
mumkin”[8].

Tokio fond birjasining hamkori bo‘lgan Japan Exchange Group (JPX) tomonidan mutlaqo yangi moliyaviy 
mahsulot, raqamli kuzatilgan yashil obligatsiyalar (GDTB) taklif qilindi. Ushbu obligatsiyalardan tushgan 
mablag‘ JPX biomassa elektr energiyasini ishlab chiqarish obyektlarini va quyosh energiyasini ishlab chiqarish 
obyektlarini rivojlantirishga yo‘naltirilishi rejalashtirilgan. GDTBlar konsortsium tipidagi blokcheyn tarmog‘ida 
(Fin uchun ibet) elektron ro‘yxatga olish orqali qayd etiladi va uzatiladi. Ular Yaponiyada institutsional 
investorlarga sotilgan birinchi ulgurji raqamli obligatsiyalardir. Bunday obligatsiyalarning o‘ziga xos xususiyati 
“raqamli kuzatuv” funksiyasining mavjudligi bo‘lib, u emitentlarga “yashil” ishlab chiqarish obyektlaridan emitent 
ishtirokisiz “yashil” ishlab chiqarish obyektlaridan elektr energiyasi ishlab chiqarish xajmi va CO2 emissiyasini 
kamaytirish xajmi kabi “yashil” moliyalashtirish ko‘rsatkichlarini olish imkonini beradi. Bunday ma’lumotlarni 
vizualizatsiya qilish, shuningdek, ularni istalgan vaqtda ko‘rish va yuklab olish imkoniyati “yashil” loyihalarning 
shaffofligini oshiradi va investorlar uchun monitoringni yanada samarali qiladi. Yana bir yo‘nalish moliyaviy 
vositalarni emas, balki to‘g‘ridan-to‘g‘ri “yashil” aktivlarni tokenizatsiya qilish bilan bog‘liq. Eng keng tarqalgani 
bu uglerod kreditlarini tokenizatsiya qilish – uglerod kreditlarini cheklash va sotishda investitsiya aktivi sifatida 
foydalanish mumkin bo‘lgan kriptoaktivni (token) yaratish jarayoni. Uglerod kreditlari – bu bir metrik tonna 
CO2 yoki ekvivalent miqdordagi issiqxona gazini chiqarish huquqini ifodalovchi sotiladigan sertifikatlar. Uglerod 
krediti savdosi issiqxona gazlari chiqindilarini kamaytirishga qaratilgan bozor mexanizmidir.

Jahon iqtisodiyotining barqaror yuqori texnologiyali rivojlanishini ta’minlash uchun uglerod izini kamaytirish 
va tranzaksiya xarajatlarini kamaytirishga qaratilgan innovatsion texnologiyalarning jadal rivojlanishi aniq. 
Fintech ekotizimining bir qismi bo‘lgan ESG tech / greentech / iqlim texnologiyalari segmentidagi kompaniyalar 
bu jarayonda alohida rol o‘ynaydi. Ular ekologiya, sanoat xavfsizligi va resurslardan samarali foydalanish 
sohasida innovatsion yechimlarni ishlab chiqish bilan shug‘ullanadi. Shunday qilib, quyidagi vazifalar ularning 
manfaatlariga qaratilgan:
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1. Resurslardan optimal foydalanish. Chiqindilarni boshqarish va resurslarni qayta tiklashga asosiy 
ahamiyat beriladi; kompaniyalar qattiq maishiy va sanoat chiqindilarini yig‘ish, saralash va qayta ishlash 
bo‘yicha texnologik yechimlarni, shuningdek, qayta ishlangan materiallardan hisobot berish va mahsulotlarni 
ishlab chiqarish platformalarini taklif qiladi.

2. Quyidagilarni rivojlantirish orqali energiya samaradorligini oshirish: muqobil energiya manbalari (quyosh 
panellari, shamol turbinalari, vodorod generatorlari, bioyoqilg‘i va boshqalar); energiyani saqlash (zamonaviy 
energiya saqlash qurilmalari ustida ishlaydigan kompaniyalar: vodorod yonilg‘i xujayralari, superkondensatorlar, 
qattiq holatda saqlash elektr stantsiyalari va boshqalar); aqlli elektr tarmoqlari (energiya sarfini optimallashtirish 
texnologiyalari).

3. Tutashishda yechimlar yashil transport, yashil qurilish, birgalikda iqtisodiyot, eko-taʼlim loyihalari va 
hokazolar sohasidagi kompaniyalar tomonidan ishlab chiqiladi.

Yashil loyihalarga sarmoya kiritishda moliyaviy texnologiyalar sanoati yutuqlaridan foydalanishga e’tibor 
qaratish lozim.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot shuni ko‘rsatdiki, tokenlashtirilgan “yashil” aktivlar va markaziy bankning raqamli valyutalari kabi 

raqamli vositalar “yashil” moliyalashtirishni rivojlantirish uchun yuqori texnologik salohiyatga ega. Ulardan 
foydalanish “yashil” moliyaviy vositalarni chiqarish xarajatlarini kamaytiradi, “yashil” moliyaviy oqimlar harakatini 
tezlashtiradi, mablag‘larning maqsadli sarflanishi ustidan nazoratni ta’minlaydi. Umuman olganda, raqamli 
moliyaviy vositalar “yashil” moliya bozorining rivojlanishiga yangi turtki berishga qodir degan xulosaga kelish 
mumkin. Shu munosabat bilan “yashil” moliyalashtirish tizimini takomillashtirish maqsadida bunday raqamli 
yechimlar uchun qulay normativ-huquqiy bazani yaratish zarur.

Shunday qilib, moliyaviy institutlar barqaror va mas’uliyatli iqlim rivojlanishini ta’minlash tizimining asosiy 
bo‘g‘inidir: bunday loyihalarga sarmoya kiritish orqali atrof-muhitni muhofaza qilish, iqlim o‘zgarishiga qarshi 
kurashish hamda kam uglerodli va energiya tejamkor iqtisodiyotga o‘tish bo‘yicha loyihalarni amalga oshirishga 
bevosita ta’sir ko‘rsatishdan tashqari, moliya sektori o‘z mijozlarini iqlimga mas’ul xo‘jalik yurituvchi subyektlar 
(shu jumladan, ekologik toza tovarlar va ko‘chmas mulk sotib olish uchun imtiyozli kreditlash shartlarini taqdim 
etish orqali) bilan hamkorlik qilishga rag‘batlantirish orqali bilvosita yordam ko‘rsatadi.

Moliyaviy institutlar “yashil” loyihalar ishtirokchilarining ijobiy imidjini saqlab qolishga yordam beradi. 
Shu bilan birga, moliya bozori uglerodni ko‘p iste‘mol qiladigan tarmoqlarga ham, ESG standartlariga javob 
bermaydigan kompaniyalarga ham investitsiyalarni taqiqlash yoki cheklash orqali rag‘batlantiruvchi funktsiyani 
bajaradi. Boshqa tomondan, iqlim o‘zgarishi moliyaviy institutlarning biznes modellarini o‘zgartirishga olib 
keladi, bu esa iqlim risklarini hisobga olishni talab qiladi.
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