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Annotatsiya. Mazkur maqola “yashil ipoteka”ni tashkil etish va boshqgarishning xalgaro tajribalariga bag‘ishlangan bo'lib,
unda Germaniya, Buyuk Britaniya, AQSH, Niderlandiya kabi mamlakatlarning institutsional modellari, shuningdek,
energiya tejamkor uy-joylarni moliyalashtirishni rag‘batlantirishda hukumat va bozor mexanizmlarining roli tahlil gilingan.
Shuningdek, yashil ipotekalarni rivojlantirishdagi asosiy muammolar, shu jumladan, binolarning energiya samaradorligini
baholash va tekshirish uchun yagona xalgaro metodologiya (standart)ning yo‘qligi, energiya samaradorligi orqali kredit
xavfini kamaytirishni go‘llab-quvvatlovchi empirik dalillarning cheklanganligi, yashil yuvish (greenwashing) xavfi, garz
oluvchilarning energiya tejamkor investitsiyalarning potensial foydalari hagida yetarlicha axborotga ega emasliklari kabi
muammolar aniglangan. Bargaror moliyaviy rivojlanish doirasida ushbu muammolarning oldini olish bo'yicha taklif va
tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: yashil ipoteka, energiya samaradorligi, barqaror moliyalashtirish, ipoteka bozori, yashil yuvish (greenwashing)
xavfi.

Abstract. This article is devoted to international experience in the organization and management of green mortgages.
It analyzes institutional models applied in countries such as Germany, the United Kingdom, the United States, and the
Netherlands, as well as the role of government and market mechanisms in stimulating the financing of energy-efficient
housing. The study identifies key challenges in the development of green mortgages, including the absence of a unified
international methodology (standard) for assessing and verifying the energy efficiency of buildings, limited empirical
evidence supporting credit risk reduction through energy efficiency, the risk of greenwashing, and insufficient awareness
among borrowers regarding the potential benefits of energy-efficient investments. Within the framework of sustainable
financial development, proposals and recommendations are developed to prevent and mitigate these challenges.

Key words: green mortgage, energy efficiency, sustainable finance, mortgage market, greenwashing risk.

AHHOTauus. [laHHas cTaTbs MOCBSLLEHA MEeXOyHapoAHOMY OMbITy OpraHu3auun U ynpaBieHUs: «3eneHON UMOTEKOMY.
B paboTe npoaHanu3upoBaHbl MHCTUTYLIMOHANbHbIE MOZENM, NpuMeHsiemble B Fepmanun, Benukobputanum, CLUA n
HvpepnaHgax, a Takke pofib FOCYAapCTBEHHbIX M PbIHOYHBIX MEXaHW3MOB B CTMMYNUPOBaHWM (OUHAHCUPOBaHWS
3HEpProahMEKTUBHOIO XUIMLLHOMO CTPOMTENbCTBA. BbisiBNEHbl knioveBble Mpobrnembl pasBUTUS 3eNEHOM UMOTEKM,
BKIHOYas OTCYTCTBME €ANHON MEXAYyHapOaHOM METOA0MNO0MMMY (CTaH4apTa) OLEHKU Y BEPUUKALUN SHEPTO3hDEKTUBHOCTH
30aHUIA, OrPaHMYEHHOCTb AMMMPUYECKMX AOKa3aTenbCTB, MOATBEPXKAANLUMX CHUKEHVWE KPEeOUTHbIX PUCKOB 3a CYET
9HeproahMEKTUBHOCTM, PUCK «3eNEHOro kamydnsxka» (greenwashing), a Takke HeOOCTaTOYHYK) OCBEOOMIIEHHOCTb
33EMLUMKOB O MOTEHUMAnNbHbIX BbIroAax 3SHEProaddeKTUBHbLIX MHBECTMLMA. B pamkax KoHLenuum yCTOMYMBOrO
brHaHCOBOroO pa3BuTKS paspaboTaHbl NPeaoKEeHNS U PEKOMEHAALMM MO NPEA0TBPALLEHUIO Y MMHUMW3ALMUN YKa3aHHbIX
npobnem.

KritoueBble crioBa: 3enéHas unoteka, SHeproaPeKTUBHOCTb, YCTONYMBOE (PUHAHCMPOBAHNE, UMOTEYHbIN PbIHOK, PUCK
greenwashing.
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KIRISH

So‘nggi o‘n vyilliklarda barqgaror rivojlanish va iglim o‘zgarishiga qarshi kurash masalalari jahon iqgtisodiy
va moliyaviy siyosatining markaziy yo‘nalishlaridan biriga aylandi. Uy-joy sektori an’anaviy ravishda energiya
iste’molining yuqori ulushiga va parnik gazlari chigindilariga ega bo‘lgan sohalar gatoriga kiradi. Shu bois turar
joy binolarini dekarbonizatsiya qilish va ularning energiya samaradorligini oshirish davlat siyosatida ustuvor
ahamiyat kasb etmoqda.

Mazkur jarayonda energiya samarador uy-joy qurilishi, xarid qilinishi va mavjud uy-joy fondini modernizatsiya
gilishni rag‘batlantiruvchi moliyaviy instrumentlar alohida o'rin tutadi. Ana shunday instrumentlardan biri “yashil
ipoteka” hisoblanadi. Yashil ipoteka — energiya samarador turar joy obyektlarini moliyalashtirish yoki binolarning
energiya samaradorligini oshirishga garatilgan ipoteka kreditlari va dasturlari majmuasidir. Bunday ipotekalar,
odatda, pastroq foiz stavkalari, kattaroq kredit limitlari yoki imtiyozli shartlarni taklif giladi.

Xalgaro amaliyotda yashil ipotekani tashkil etish va boshqarishning turli modellari mavjud bo'lib, ular
davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlanadigan modellar (Germaniya), bozorga asoslangan modellar (Buyuk
Britaniya, Niderlandiya) va agentlik modellari (AQSH)ga bo'linadi. Mazkur modellar ushbu soha subyektlarining
gizigishlariga sabab bo‘lishiga garamasdan, yashil ipoteka bozori hali ham yetarlicha rivojlanmagan, cheklangan
va institutsional jihatdan mukammal bo‘lmagan yo‘nalishlardan biri bo‘lib golmoqgda.

Ushbu magolaning magsadi yashil ipotekani tashkil etish va boshqarish bo'yicha xalgaro tajribani kompleks
tahlil qilish, asosiy muammo va institutsional bo‘shliglarni aniglash hamda barqaror moliyalashtirish doirasida
amaliy taklif va tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Yashil ipoteka bo‘yicha ilmiy tadqigotlar bargaror moliyalashtirish nazariyasi, ko‘chmas mulk igtisodiyoti va
energetika siyosati kesishmasida shakllangan. Bir gator tadqigotlar energiya samaradorligi va turar joy giymati
o'rtasidagi bog'liglikni isbotlaydi. Xususan, Brounen va Kok energiya sertifikatlariga ega uy-joylarning bozor
giymati yuqoriroq ekanini ko‘rsatgan [1]. Fuerst va boshqalar o‘z tadgiqotlarida xaridorlar energiya samarador
uy-joy uchun qo‘shimcha haq to‘lashga tayyor ekanliklarini aniglashgan [2]. Ameli va Brandt uy xofjaliklarining
energiya samaradorligiga investitsiya kiritish qarorlarini tahlil qilib, moliyalashtirishga kirish imkoniyati
cheklanganligi va natijalar noaniqligi asosiy to‘siglardan ekanini qayd etishgan [3].

Institutsional manbalar orasida Energy Efficient Mortgages Initiative (EEMI) va EeMAP (Energy Efficient
Mortgages Action Plan)loyihalari muhim orin tutadi. Ushbu tashabbuslar Yevropa migyosida energiya samarador
ipotekalar uchun yagona metodologik asos yaratishga garatilgan [4]. Yevropa bank organi hisobotlarida esa
yashil ipotekalarni standartlashtirish va shaffoflikni oshirish zarurligi ta’kidlangan [5]. Buyuk Britaniyadagi yashil
ipoteka bozorining holatini tahlil giluvchi Yashil moliya institutining (Green Finance Institute) hisobotlari, shu
jumladan, milliy va sanoat sharhlari alohida o‘rin tutadi [6]. Ushbu hujjatlar mahsulotlar sonining o‘sishini qayd
etsa-da, ammo ularning makroigtisodiy tebranishlarga nisbatan zaifligi va hukumat tomonidan go‘llaniladigan
rag‘batlarning yetarli emasligiga ishora giladi.

Umuman olganda, adabiyotlar sharhi shuni ko‘rsatadiki, yashil ipotekalar barqgaror rivojlanish uchun
istigbolli vosita sifatida garaladi, ammo ularni amaliy qo‘llash bo‘yicha yagona metodologik (standart) asoslar
mavjud emasligi va integratsion institutsional yondashuvlardagi cheklovlarga duch kelinadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Magqolada qo‘llanilgan metodologiya sifat tahliliga asoslangan kompleks yondashuvni o‘z ichiga oladi.
Tadgiqotda adabiyotlarni tizimli tahlil gilish, giyosiy institutsional tahlil va keys-stadi usullaridan foydalanildi.

Tizimli tahlil akademik nashrlar, xalgaro tashkilotlar (EEMI, EBA, World Green Building Council)
hisobotlarini hamda rivojlangan banklar va ipoteka agentliklarining materiallarini o'z ichiga oladi. Hukumatning
roli, ipoteka bozorining tuzilishi va bino energiyasini sertifikatlashning rivojlanish darajasiga garab yashil ipoteka
modellaridagi farglarni aniglash uchun giyosiy tahlil go‘llanildi.

Keys-stadi usulida bir gator moliyaviy institutlarning, shu jumladan, Germaniya (KfW), Buyuk Britaniya
(Nationwide, Barclays), AQSH (Freddie Mac), Niderlandiya (Rabobank) moliya institutlarining amaliyoti
tahlil qilindi. Shuningdek, me’yoriy-huquqiy tahlil orgali ushbu amaliyotlarning iglim va energetika siyosati
magsadlariga mosligi o‘rganildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Yashil ipoteka amaliyotini tashkil qilish va boshgarishning xorijiy amaliyoti natijalari quyidagilar bilan
izohlanadi.
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Germaniya: davlat qo'llab-quvvatlashiga asoslangan model (KfW). Germaniyada yashil ipotekani
rivojlantirishda asosiy rol davlat banki — Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)ga tegishli. KW imtiyozli kreditlar
va grantlar orgali energiya samarador qurilish va rekonstruksiyani qo‘llab-quvvatlaydi [7]. KfW-Effizienzhaus
standartlari aniq texnik talablarni belgilab beradi. Bunday model tijorat banklari uchun xavflarni kamaytiradi,
dasturlarning miqyoslanishini ta’'minlaydi va moliyaviy rag‘batlantirishni iglim maqsadlari bilan bog‘laydi.
KfW ma’lumotlariga ko‘ra, ushbu dasturlar CO, chigindilarini sezilarli darajada kamaytirishga va uy-joylarni
ta’mirlashga investitsiyalarni ko‘paytirishga hissa qo‘shadi.

Buyuk Britaniya: bozor mexanizmiga asoslangan model. Buyuk Britaniyada yashil ipoteka kreditlari asosan
Nationwide, Barclays va NatWest kabi xususiy banklar orqali rivojlantiriimogda. Ushbu mahsulotlar odatda
yuqori energiya samaradorligi reytinglariga (EPC A-B) ega bo‘lgan mulk obyektlari uchun foiz stavkalari
bo‘yicha uncha katta bo‘lmagan chegirmalar berishni nazarda tutadi. Ammo majburiy monitoringning yo‘qligi
va hukumat tomonidan cheklangan rag‘batlantirish bozor faoliyatini zaiflashtirmoqgda. Yashil moliya instituti
hisobotlari 2023-2025-yillarda yashil ipoteka takliflari sonining kamayganligini ko‘rsatadi, bu esa tizimli hukumat
ko‘magisiz bozor modelining begarorligini anglatadi.

AQSH: agentlik asosidagi model. AQSHda Freddie Mac va Fannie Mae ipoteka agentliklari yashil
ipotekalarni rivojlantirishda muhim rol o‘ynaydi. “Freddie Mac Green Choice” dasturi standart ipoteka kreditlari
doirasida energiya tejamkorligini oshirishni moliyalashtiradi, asosan arzon uy-joylarga e’tibor garatadi. Ushbu
dasturning o‘ziga xos xususiyati shundaki, ya'ni kutilayotgan energiya tejash qarz oluvchining to‘lov gobiliyatini
baholashda hisobga olinadi va bu o‘rta daromadli oilalar uchun moliyaviy to‘siglarni kamaytiradi [8].

Niderlandiya: bargaror boshqaruv integratsiyasiga asoslangan model. Rabobank Niderlandiya va Yevropa
Ittifogida yashil ipoteka kreditlarini joriy qgilishning birinchi asoschilaridan biridir. Bank energiya tejamkor uylar
uchun foiz stavkalari pasaytiriigan ipoteka mahsulotlarini taklif etadi va ushbu boradagi siyosatini o‘zining
ESG (Environmental, Social, and Governance) strategiyasiga integratsiya gilgan. Gollandiya modeli bozor
mexanizmlari va milliy energiya samaradorligi standartlarining muvaffagiyatli kombinatsiyasini namoyish etadi.

Quyidagi jadvalda yashil ipoteka modellarining umumlashtirilgan giyosiy matritsasi keltirilgan (1-jadval):

1-jadval. Yashil ipoteka modellarining giyosiy matritsasil

{OHOMHWUKA ECONOMY

Davlat Asosiy institutlar Model turi Asosiy rag‘batlar Davl_a t R|V0]I§n|§h
roli darajasi
Germaniya KfWw, tijorat banklari Da‘vlat.g.a Sub§|d|ya, imtlyozli Yugqori Yugqori
yo‘naltirilgan kredit
Bu_yuk_ Nationwide, Barclays | Bozor modeli Foiz §tavka5|da Past O'rta
Britaniya chegirma
AQSH Freddie Mac, Fannie Agentlik model Eperg!ya tejami hisobga O'rta O'rta-yugori
Mae olinadi
Niderlandiya Rabobank ESG-integratsiya Past St?Vka’ ESG O'rta Yugqori
strategiya
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Jadval ma’lumotlaridan ko'rinib turibdiki, eng bargaror modellar davlat tomonidan go‘llab-quvvatlanadigan
va talablarni standartlashtirishni birlashtiradigan modellardir.

Yashil ipoteka boshqgaruvining institutsional modeli ko‘p bosqgichli tuziima sifatida ham ifodalanib,
quyidagicha tavsiflanadi:

1. Normativ daraja — energiya samaradorligi standartlarini ishlab chiqish, oshkor qilish talablari va yashil
moliyaviy mahsulotlarni nazorat qilish.

2. Moliyaviy daraja — yashil ipoteka mahsulotlarini ishlab chigayotgan va energiya samaradorligini
kreditlash modellariga integratsiya qiluvchi banklar va ipoteka agentliklari.

3. Texnik daraja — energiya sertifikatlash tizimlari, energiya auditlari va erishilgan natijalarni monitoring
qilish.

4. Qarz oluvchilar va ko‘chmas mulk bozori — investitsiya garorlarini gabul giluvchi uy xojaliklari va ishlab
chigaruvchilar.

Mazkur darajalar o‘rtasidagi munosabatlar tizim bargarorligini ta’minlaydi va yashil yuvish xavfini
kamaytiradi.

Xorijiyamaliyotda amalga oshirilayotganijobiy o‘’zgarishlarga qaramay, yashil ipoteka kreditlarini rivojlantirish
bo‘yicha bir gator tizimli giyinchiliklarga duch kelinmogda. Birinchidan, binolarning energiya samaradorligini
baholash va tekshirish uchun yagona xalgaro metodologiya mavjud emas, bu esa mahsulotlarning

1 Muallif ishlanmasi
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tagqgoslanishiga to‘sqinlik qiladi. Ikkinchidan, energiya samaradorligi orgali kredit xavfini kamaytirishni qo‘llab-
quvvatlovchi empirik dalillar cheklanganligicha golmoqda.

Qo'shimcha to'siglar gatoriga banklar uchun beqaror bozorlar, yashil yuvish (greenwashing) xavfi va qarz
oluvchilarning energiya tejamkor investitsiyalarning potensial foydalari hagida yetarlicha xabardor emasliklari
kabi sharoitlardagi ushbu mahsulotlarning tijorat jihatdan jozibador emasligi ham kiradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Yashil ipoteka kreditlarini kengaytirish uchun kompleks yondashuv zarur. Regulyatorlar standartlarni
birlashtirishni va majburiy oshkor qilish talablarini amalga oshirishni qo‘llab-quvvatlashlari kerak. Subsidiyalar
va soliq imtiyozlari ko'rinishidagi davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash bunday mahsulotlarning jozibadorligini
oshirishi mumkin.

Banklarga energiya samaradorligini kreditlash modellariga integratsiya qilish, kompleks mahsulot
yechimlarini (ipoteka + renovatsiya) ishlab chigish va yashil aktivlarni gimmatli gog‘ozlar bilan ta’'minlashdan
foydalanish tavsiya etiladi.

Yashil ipoteka kreditlari uy-joy sektorini barqaror rivojlantirish va dekarbonizatsiya gilish uchun muhim
vositadir. Xalqaro tajriba shuni ko‘rsatadiki, eng samarali modellar davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash,
standartlashtirish va bozor mexanizmlarini birlashtirgan modellardir. Ushbu vositani yanada rivojlantirish
institutsional muvofiglashtirishni, kengaytiriigan empirik bazani va moliya institutlarining faol ishtirokini talab
giladi.
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