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YASHIL OBLIGATSIYALAR VA BARQAROR 
MOLIYALASHTIRISHNING DAVLAT QARZI 

SIYOSATIGA TA’SIRI

Tilabov Nasrulla Tashmuratovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 

“Moliya va moliyaviy texnologiyalar” kafedrasi dotsenti, i.f.n.
nasrullatilabov@gmail.com

ORCID 0000-0002-4412-4019

Annotatsiya: Davlat qarz siyosatining barqarorligi nafaqat moliyaviy ko‘rsatkichlar, balki ekologik va ijtimoiy jihatlarga 
ham bevosita ta’sir ko‘rsatmoqda. Yashil obligatsiyalar va barqaror moliyalashtirish vositalarining joriy etilishi davlat 
qarzini diversifikatsiya qilish hamda uzoq muddatli barqaror rivojlanishni ta’minlashga xizmat qiladi. Tadqiqot qiyosiy 
tahlil, deduktiv yondashuv, xalqaro tajribalarni o‘rganish va statistik ko‘rsatkichlarni baholash asosida olib borildi.Yashil 
obligatsiyalar davlat qarzining sifat tarkibini yaxshilash, investorlar bazasini kengaytirish va xalqaro moliya bozorlarida 
O‘zbekistonning reytingini oshirishda samarali vosita bo‘lishi mumkin. Yashil obligatsiyalarni rivojlantirish O‘zbekiston 
davlat qarz siyosatini takomillashtirish, barqaror moliyalashtirish mexanizmlarini yaratish va xalqaro investitsiyalarni jalb 
qilishning istiqbolli yo‘nalishidir.

Kalit soʻzlar: yashil obligatsiyalar, barqaror moliyalashtirish, davlat qarzi, moliyaviy barqarorlik, investitsiya.
Abstract: The stability of state debt policy has a direct impact not only on financial indicators, but also on environmental 
and social aspects. The introduction of green bonds and sustainable financing tools will serve to diversify the public debt 
as well as ensure long-term sustainable development.The study was conducted on the basis of comparative analysis, 
deductive approach, study of international experiments and assessment of statistical indicators.Green bonds can be 
an effective tool to improve the quality structure of public debt, expand the investor base and increase the rating of 
Uzbekistan in international financial markets. The development of green bonds is a promising direction for improving 
the state debt policy of Uzbekistan, creating sustainable financing mechanisms and attracting international investments.

Key words: green bonds, sustainable financing, public debt, financial stability, investment.
Аннотация: Устойчивость государственной долговой политики напрямую влияет не только на финансовые 
показатели, но и на экологические и социальные аспекты. Внедрение зеленых облигаций и инструментов 
устойчивого финансирования будет способствовать диверсификации государственного долга, а также обеспечению 
долгосрочного устойчивого развития.Исследование проводилось на основе сравнительного анализа, дедуктивного 
подхода, изучения международного опыта и оценки статистических показателей.Зеленые облигации могут стать 
эффективным инструментом для улучшения качественной структуры государственного долга, расширения базы 
инвесторов и повышения рейтинга Узбекистана на международных финансовых рынках. Развитие зеленых 
облигаций является перспективным направлением совершенствования государственной долговой политики 
Узбекистана, создания устойчивых механизмов финансирования и привлечения международных инвестиций.

Ключевые слова: зеленые облигации, устойчивое финансирование, государственный долг, финансовая 
стабильность, инвестиции.

K I R I S H
Hozir davlat qarz siyosati global miqyosda yangi bosqichga o‘tdi, bu erda nafaqat byudjet defitsitini qoplash, 

balki barqaror rivojlanish maqsadlariga xizmat qiluvchi moliyalashtirish manbalarini shakllantirish zarurati paydo 
bo‘ldi. Bu jarayonda yashil obligatsiyalar muhim vosita sifatida ko‘rilmoqda. Ular ekologik loyihalarni (quyosh va 
shamol elektr stansiyalari, energiya tejamkor transport, chiqindilarni qayta ishlash) moliyalashtirish orqali davlat 
qarzini ijtimoiy va ekologik jihatdan samarali yo‘naltirish imkonini beradi.

Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, Yevropa Ittifoqi, Xitoy, AQSh, hamda Lotin Amerikasi davlatlarida yashil 
obligatsiyalar qarz barqarorligi va xalqaro investorlar talabini oshirishda muhim vosita bo‘lib xizmat qilmoqda. 
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O‘zbekistonda esa ushbu instrument hali keng joriy qilinmagan. Shu sababli, ushbu tadqiqotning maqsadi – 
yashil obligatsiyalar va barqaror moliyalashtirish vositalarini davlat qarz siyosatini optimallashtirishda qo‘llash 
imkoniyatlarini o‘rganishdir.

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
Quyidagi jadvalda mualliflarning asarlari va qarashlari solishtirilib, ushbu mavzuga mos xulosalar 

chiqarilgan (1-jadval):

1-jadval. Mualliflarning asarlari va qarashlari solishtirish va mavzuga xos xulosalar

Muallif va asar Yili, 
hajmi

Manba va 
ssilka

Olingan 
betlar Mazmuni Qarashlari (mavzuga 

mos)

Flammer, C. 
“Corporate Green 
Bonds”

2021, 42 
bet

Harvard 
Business 
School. Link

15–30

Yashil obligatsiyalar 
korxona va davlat 
moliyasiga ijobiy ta’sir 
qiladi

Yashil obligatsiyalar 
qarzning sifat tarkibini 
yaxshilaydi [1]

OECD. “Green 
Bonds: Mobilising 
Debt Capital Markets 
for a Low-Carbon 
Transition”

2017, 65 
bet

OECD 
Publishing. 
Link

20–48

Yashil obligatsiyalar past 
uglerod iqtisodiyotiga 
o‘tishda asosiy moliyaviy 
vosita ekanligi tahlil 
qilingan

Yashil obligatsiyalar 
davlat qarzi barqarorligini 
qo‘llab-quvvatlaydi [2]

World Bank. “Green 
Bond Impact Report”

2019, 78 
bet

World Bank 
Group. Link 25–60

Jahon banki tomonidan 
chiqarilgan yashil 
obligatsiyalarning ta’siri 
baholangan

Davlat obligatsiyalarini 
“yashil” formatda 
chiqarish investor 
ishonchini oshiradi [3]

Shishlov, I., Morel, 
R. & Cochran, 
I. “Beyond 
Transparency: 
Unlocking the Full 
Potential of Green 
Bonds”

2016, 54 
bet

I4CE 
Institute. 
Link

12–40
Yashil obligatsiyalar 
samaradorligi ularning 
shaffofligi bilan belgilanadi

O‘zbekistonda yashil 
obligatsiyalar uchun 
shaffoflik mexanizmlari 
zarur [4]

Tilabov, N., Tashqi 
davlat qarzining 
iqtisodiy ta‘sirini 
kamaytirish 
yo’nalishlari

2025. 
February  
265-267 
betlar

http://www. 
seagc.
andqxai.uz 266-267

Iqtisodiy o’sishni 
rag’batlantirish ham 
muhimdir, bu borada 
tashqi qarzni kamaytirish 
uchun ichki iqtisodiy 
o’sishni oshirish muhimdir

Bu, o’z navbatida, ishlab 
chiqarish hajmini oshirish, 
eksportni ko‗paytirish 
va ish o‗rinlarini yaratish 
orqali amalga oshirilishi 
mumkin [5]

*Mualif ishlanmasi

Yoqoridagi solishtirma xulosalardan ko’rinib to’ribdiki, barcha mualliflar yashil obligatsiyalarni moliyaviy 
barqarorlik va davlat qarz siyosatini yaxshilash vositasi deb hisoblaydi. Farqi shundaki, OECD va World Bank 
[6] institutsional va xalqaro bozor jihatlariga urg‘u beradi, Flammer va Shishlov esa mikroiqtisodiy va shaffoflik 
omillarini ko‘proq tahlil qiladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot qiyosiy tahlil, statistik baholash va deduktiv yondashuv asosida olib borildi. Ma’lumotlar manbai 

sifatida Jahon banki, OECD, IMF, Climate Bonds Initiative, [7] shuningdek O‘zbekiston Respublikasi Moliya 
vazirligi va Markaziy bankining ochiq ma’lumotlari ishlatildi.

Baholash jarayonida quyidagi indikatorlar qo‘llanildi:
- Qarzning YAIM nisbatlari,
- Davlat qarzi barqarorligi ko‘rsatkichlari,
- Yashil obligatsiyalarning investitsion jozibadorlik darajasi,
- Shaffoflik va xalqaro reyting agentliklari talablari.
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T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
O‘zbekiston Respublikasida so‘nggi yillarda davlat qarz siyosatini diversifikatsiya qilish va moliyaviy 

barqarorlikni ta’minlash maqsadida yangi moliyalashtirish mexanizmlarini joriy etishga katta e’tibor qaratilmoqda. 
Bu jarayonda yashil obligatsiyalar mamlakat uchun strategik ahamiyat kasb etadigan istiqbolli instrument 
sifatida ko‘rilmoqda. Tadqiqot jarayonida O‘zbekiston tajribasi, mavjud sharoit va muammolar tahlil qilindi.

1. Huquqiy-institutsional asoslar 2021–2023-yillarda hukumat tomonidan “yashil iqtisodiyot” va “barqaror 
moliyalashtirish”ni rivojlantirishga oid bir qator konseptual hujjatlar qabul qilindi. Bu borada 2023-yilda O‘zbekiston 
Respublikasi Iqtisodiyot [8] va moliya vazirligi va Markaziy bank [9] hamkorligida yashil moliyalashtirish bo‘yicha 
yo‘l xaritasi ishlab chiqildi. Shu bilan birga, xalqaro tashkilotlar — Jahon banki, [10] UNDP, [11] Yevropa tiklanish 
va taraqqiyot banki (EBRD) [12] — O‘zbekistonda yashil obligatsiyalarni chiqarish uchun metodik qo‘llanmalar 
tayyorlashda amaliy yordam ko‘rsatdi.

Biroq, maxsus “Yashil obligatsiyalar to‘g‘risida” qonun mavjud emasligi, tartibga solish mexanizmlarida 
bo‘shliqlarni yuzaga keltirmoqda. Bu esa O‘zbekiston tajribasini xalqaro andozalarga moslashtirishni 
murakkablashtiradi.

2. Amaliy tajribalar va pilot loyihalar O‘zbekiston kapital bozorida yashil obligatsiyalar bo‘yicha dastlabki 
qadamlar 2022–2024 yillarda qo‘yildi. Jumladan:

Toshkent Fond Birjasida bir necha tijorat banklari va kompaniyalar ekologik loyihalar uchun obligatsiya 
emissiyasiga tayyorgarlik ko‘rmoqda;

Tiklanish va taraqqiyot jamg‘armasi xalqaro moliya institutlari bilan hamkorlikda “yashil obligatsiyalar 
emissiyasi” bo‘yicha dastlabki kelishuvlarni boshlab yubordi;

UNDP va Jahon banki ko‘magida O‘zbekistonda “yashil moliyalashtirish” bo‘yicha milliy metodologiya 
loyihasi ishlab chiqildi.

Shunga qaramay, amaliyotda hali real, yirik hajmdagi yashil obligatsiyalar emissiyasi amalga oshirilmagan. 
Bu, birinchi navbatda, investorlar bazasining torligi va ichki kapital bozorining sust rivojlanishi bilan izohlanadi.

3. Davlat qarz siyosatiga ta’siri yashil obligatsiyalar O‘zbekiston uchun davlat qarz siyosatini quyidagi 
jihatlardan takomillashtirish imkoniyatini beradi:

Qarz portfelini diversifikatsiya qilish – an’anaviy davlat obligatsiyalaridan tashqari, ekologik loyihalarga 
yo‘naltirilgan vositalar davlat qarzining sifat tarkibini yaxshilaydi;

Investorlar ishonchini oshirish – ESG (Environmental, Social, Governance) talablariga mos instrumentlar 
xalqaro investorlarda katta qiziqish uyg‘otadi;

Moliyaviy barqarorlik – yashil obligatsiyalar orqali uzoq muddatli barqaror moliyalashtirish manbalarini 
shakllantirish mumkin;

Ijtimoiy va ekologik samaradorlik – davlat qarzining ma’lum qismi toza energiya, atrof-muhitni muhofaza 
qilish va ekologik barqarorlik loyihalariga yo‘naltiriladi.

Yashil obligatsiyalar bo‘yicha xalqaro standart (ICMA Green Bond Principles, [11] Climate Bonds Standard 
[13]) tatbiqi amalga oshirilmagan.

4. Umumiy natijalar esa O‘zbekiston hali keng ko‘lamli yashil obligatsiyalar emissiyasi tajribasiga ega 
bo‘lmagan bo‘lsa-da, mavjud tayyorgarlik bosqichlari va xalqaro hamkorlik dasturlari kelajakda bu instrumentni 
davlat qarz siyosatini optimallashtirishning muhim vositasiga aylantirishi mumkin. To‘g‘ri yondashuv va huquqiy 
bazani kuchaytirish orqali yashil obligatsiyalar davlat qarzini diversifikatsiya qilish, xalqaro investitsiyalarni jalb 
etish va mamlakatning ekologik barqaror rivojlanishini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashga xizmat qiladi.

2-jadval. O‘zbekistonda yashil obligatsiyalari hajmi 

Yil Emissiya turi Miqdor Qayerda joylashtirilgan

2023 Suveren yashil (so‘mda) 4,25 trln so‘m London fond birjasida

2024 Agrobank Yashil Eurobond 400 mln USD + 700 mlrd 
so‘m London fond birjasida

2021–2024 Suveren barqaror & yashil 
obligatsiya 1,2 mlrd USD Xalqaro bozor

*Mualif ishlanmasi
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3-jadval. Tadqiqot natijalari muammolarga takliflar*
№ Masala Tadqiqot natijasi Muammo Taklif

1 Yashil obligatsiyalar 
huquqiy asoslari

Xalqaro tajriba alohida 
qonunlar orqali tartibga 
solingan

O‘zbekistonda 
huquqiy asos to‘liq 
shakllanmagan

“Yashil obligatsiyalar 
to‘g‘risida” qonun ishlab 
chiqish

2 Kapital bozor 
infratuzilmasi

Malayziya va Xitoyda 
maxsus birjalar mavjud

O‘zbekistonda bozor 
infratuzilmasi sust

Yashil obligatsiyalar uchun 
alohida listing mexanizmini 
yaratish

3 Investor ishonchi Xalqaro bozorlar yuqori 
talab ko‘rsatmoqda

O‘zbekistonda investorlar 
ishonchi past

Shaffoflikni kuchaytirish, 
reyting agentliklari bilan 
ishlash

4 Qarzni 
diversifikatsiya qilish

Yashil obligatsiyalar davlat 
qarzini barqarorlashtirgan

O‘zbekiston faqat 
an’anaviy qarz 
vositalaridan 
foydalanmoqda

Qarz portfelida yashil 
obligatsiyalar ulushini oshirish

5 Ijtimoiy-iqtisodiy 
ta’sir

Yashil obligatsiyalar 
barqaror rivojlanishga 
xizmat qilmoqda

O‘zbekistonda ekologik 
loyihalar moliyalashtirish 
sust

Davlat dasturlariga yashil 
moliyalashtirishni integratsiya 
qilish

*Mualif ishlanmasi

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar O‘zbekiston uchun nafaqat moliyaviy, balki 
ijtimoiy va ekologik barqarorlikni ta’minlash imkoniyatini ham yaratadi.

Bu borada OECD va World Bankning fikrlariga ko‘ra, yashil obligatsiyalar davlat qarz siyosatini 
barqarorlashtirishga xizmat qiladi. Flammer esa mikroiqtisodiy darajada investor ishonchini oshirishni ta’kidlaydi. 
O‘zbekistonda esa huquqiy-institutsional bo‘shliqlar mavjudligi sababli, ushbu vositaning to‘liq joriy qilinishi 
kechikmoqda.

Tadqiqot muhokamasida xulosasi esa, tadqiqotning cheklangan jihati, ya’ni – O‘zbekistonda hali real yashil 
obligatsiyalar tajribasi mavjud emas. Shu bois, natijalar asosan xalqaro tajriba asosida ishlab chiqildi. Kelgusida 
milliy pilot loyihalar asosida yanada chuqur tahlillar talab qilinadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R 
Yashil obligatsiyalar davlat qarz siyosatini optimallashtirishda samarali vosita bo‘lib, qarz barqarorligi va 

investitsion jozibadorlikni oshiradi.
O‘zbekistonda huquqiy-institutsional baza va kapital bozor infratuzilmasini rivojlantirish eng muhim 

vazifadir.
Yashil obligatsiyalarni joriy etish davlat qarzini diversifikatsiya qilish bilan birga, ekologik va ijtimoiy 

loyihalarni moliyalashtirishga xizmat qiladi.
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