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YASHIL OBLIGATSIYALAR:
IQTISODIY FAOLLIK VA HISOB
YURITISHNING DOLZARB
MASALALARI

Norboy G‘anievich Karimov

igtisodiyoti fanlari doktori, professor,

TDIU huzuridagi pedagog kadrlarni gayta tayyorlash

va ularning malakasini oshirish tarmoq markazi direktori

Annotatsiya. Mazkur tadgigot O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida yashil obligatsiyalar va bargaror investitsiya
instrumentlarini joriy etishning igtisodiy ahamiyati, ekologik samaradorlikni oshirishdagi o‘rni hamda bandlik va igtisodiy
faollikka ta’sirini o‘rganishga bag‘ishlangan. ICMA Green Bond Principles, OECD va ISSB standartlari asosida yashil
moliyalashtirishning joriy etilishi ekologik loyihalarni shaffof moliyalashtirish, xalgaro investorlar ishonchini kuchaytirish
va kapital bozorining chuqurlashuviga xizmat gilishi ta’kidlanadi. IRENA, ILO va Jahon Banki ma’lumotlari asosida gayta
tiklanuvchi energiya va ekologik infratuzilma loyihalarining bandlikni oshirish, sanoatni diversifikatsiya gilish va igtisodiy
modernizatsiyani jadallashtirishga ko‘rsatadigan ijobiy ta’siri ilmiy asosda yoritilgan. Tadgigot natijalari yashil obligatsiyalar
O‘zbekistonning barqaror rivojlanish strategiyasida muhim moliyaviy instrument sifatida shakllanayotganini ko‘rsatadi.

Kalit so‘zlar: yashil obligatsiyalar, bargaror investitsiya, yashil igtisodiyot, ESG-hisobot, ISSB, gayta tiklanuvchi energiya,
kapital bozori, ekologik investitsiyalar.

Abstract. This study examines the development of green bonds and sustainable investment instruments in Uzbekistan’s
securities market and evaluates their impact on economic activity, employment, and environmental efficiency. The analysis
highlights the importance of implementing international frameworks such as the ICMA Green Bond Principles, OECD
guidelines, and ISSB sustainability standards to ensure transparency in financing green projects and strengthen investor
confidence. Based on data from IRENA, ILO, and the World Bank, the study demonstrates that investments in renewable
energy and environmental infrastructure stimulate job creation, industrial diversification, and technological modernization.
The findings indicate that green bonds are emerging as a key financial instrument underpinning Uzbekistan’s long-term
sustainable development strategy.

Key words: green bonds, sustainable finance, green economy, ESG reporting, ISSB standards, renewable energy, capital
market, environmental investment.

AHHOTauus. [JaHHOe uccnefoBaHVe MOCBALEHO aHanu3y pornu 3enéHbiX obnmurauuii 1 MHCTPYMEHTOB YCTOMYMBOIO
WHBECTMPOBaHUS Ha PbIHKE LEHHbIX Oymar Y36ekucTaHa, a Takke Ux BIUSHUIO Ha SKOHOMUYECKYH aKTUBHOCTb, 3aHATOCTb
1 3KOMOrnyeckyto adpeKkTMBHOCTb. B paboTe nogyépkmBaeTcs 3HavYeHe BHeAPeHNs MexayHapoaHbix ctaHgaptos ICMA
Green Bond Principles, OECD n ISSB ansa obecne4eHus npo3payHoCT! (OMHAHCMPOBAHNS SKOSIOTMYECKMX NMPOEKTOB U
MOBbILLIEHNS AOBEPUS MEXAyHapoaHbIX nHBectopoB. Ha ocHoBe aaHHbix IRENA, ILO n BcemunpHoro 6aHka nokasaHo,
YTO UHBECTULNM B BO30OHOBMSEMYIO SHEPIETMKY U IKOMOTMYECKYH UH(PACTPYKTYPy CMOCOOCTBYIOT CO3AaHMo paboymx
MECT, MPOMBILLNIEHHOW AMBEPCUMUKALUN N YCKOPEHMIO SKOHOMMYECKOW MoAepHu3auun. Pesynbratbl nccnegoBaHus
NOATBEPXKAAIOT, YTO 3enéHble obnurauum CTaHOBATCS KMYeBbIM (OUHAHCOBBLIM MHCTPYMEHTOM YCTOMYMBOIO pas3BUTKSA
Y3bekncraHa.

KnioueBble crnoBa: 3enéHble obnurauuun, yCTOMYMBbIE WHBECTULUMW, 3enéHas akoHomuka, ESG-otuéTtHocTb, ISSB,
BO30OHOBNSAEMas SHEPrus, pblHOK LIEHHbIX ByMar, 3KOrorm4yeckmne NpPoeKThI.
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Global igtisodiyotda ekologik bargarorlik, iglim o‘zgarishi xavfi va toza energiya manbalariga o‘tish
jarayonlarining jadallashuvi yashil moliyalashtirish instrumentlarining, xususan, yashil obligatsiyalarning
ahamiyatini keskin oshirmogda. ICMA tomonidan qgabul qgilingan Green Bond Principles (2021), OECDning
bargarormoliya bo‘yicha standartlari, shuningdek BMTning Barqaror rivojlanish magsadlari yashilinvestitsiyalarni
davlat siyosatining ustuvor yo‘nalishiga aylantirdi. Ushbu standartlar ekologik loyihalarni moliyalashtirishda
shaffoflik, monitoring, hisobotlilik va investorlarga risklarni aniq baholash imkonini beruvchi yagona global
me’yorlarni shakllantirdi.

O‘zbekiston ham ushbu tendensiyaga mos ravishda “Yashil igtisodiyotga o‘tish strategiyasi — 2030”
doirasida qayta tiklanuvchi energiya, chigindilarni boshqarish, suv resurslari samaradorligi, ekologik transport
va past uglerodli infratuzilma loyihalarini moliyalashtirishni ustuvor vazifa sifatida belgiladi. Yashil obligatsiyalar
va bargaror investitsiya instrumentlarini joriy etish mamlakatda ekologik muammolarni igtisodiy mexanizmlar
orqgali hal qilish, davlat byudjeti bosimini kamaytirish va xususiy kapitalni jalb qilish imkoniyatlarini kengaytiradi.
Shu bilan birga, ushbu instrumentlar kapital bozorining chuqurlashuviga, xavflarni diversifikatsiya qilishga va
moliyaviy tizimning barqgarorligini mustahkamlashga xizmat qiladi.

IRENA (2023) va World Bank (2023) ma’lumotlariga ko‘ra, qayta tiklanuvchi energiya va ekologik
infratuzilma loyihalariga yo‘naltirilgan investitsiyalar sanoat rivoji, mahalliy ishlab chiqarish zanjirlarining
kengayishi, texnologik modernizatsiya va eksport salohiyatining oshishiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. ILOning
2024-yilgi hisobotida ta’kidlanishicha, yashil igtisodiyotga o'tish yuqori malakali, bargaror va uzoq muddatli
ish ofrinlari yaratishning eng muhim omillaridan biridir. Bu omillar O‘zbekistonning hududiy igtisodiyotlarida
bandlikni oshirish va igtisodiy faollikni kuchaytirish uchun katta imkoniyat yaratadi.

Yashil obligatsiyalarni amaliyotga joriy etish mamlakatda buxgalteriya hisobini modernizatsiya qilishni,
xususan, IFRS 9, shuningdek ISSB (IFRS S1/S2) standartlariga muvofiq ekologik ta’sir ko‘rsatkichlari, risklar,
tashqi muhitga ta’sir indikatorlari va barqarorlik bo‘yicha hisobotlarning xalgaro talablarga mos yuritilishini tagozo
etadi. Ushbu standartlar investorlarga aniq, solishtiriladigan va auditi o‘tkazilishi mumkin bo‘lgan ma’lumotlarni
tagdim etadi, bu esa O‘zbekiston moliya bozorining global tizimga integratsiyalashuvini tezlashtiradi.

Umuman olganda, O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida yashil obligatsiyalarni rivojlantirish —
igtisodiyotning ragobatbardoshligini oshiruvchi, xususiy investitsiyalarni jalb etuvchi, ekologik xavfsizlikni
mustahkamlaydigan va barqgaror igtisodiy o'sishni ta’minlaydigan strategik moliyaviy mexanizm hisoblanadi.
Yashil moliyaviy instrumentlar bozorining kengayishi nafagat iqgtisodiy faollik va bandlikni oshiradi, balki
“yashil igtisodiyot” modeliga o'tishni jadallashtirib, mamlakatning xalgaro moliyaviy bozorlardagi mavqgeini
mustahkamlaydi.

O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida yashil obligatsiyalar va barqgaror investitsiya instrumentlarini
rivojlantirish mamlakatning ekologik barqarorlik, iqtisodiy modernizatsiya va xalgaro moliyaviy tizim bilan
integratsiyalashuv jarayonlarida muhim strategik ahamiyat kasb etadi. ICMA Green Bond Principles, OECD
standartlarihamda ISSB (IFRS S1/S2) talablarining joriy etilishi yurtimizda ekologik loyihalarni moliyalashtirishda
shaffoflik, mas’uliyat va investorlarga taqdim etiladigan ma’lumotlarning ishonchliligini ta’minlaydi. Yashil
obligatsiyalar hisobidan jalb qilinadigan resurslar qayta tiklanuvchi energiya, chigindilarni boshgarish, suv
tejamkor texnologiyalar, ekologik transport va past uglerodli infratuzilma yo‘nalishlarida yirik loyihalarni
moliyalashtirish imkonini beradi. IRENA, ILO va Jahon Banki tahlillariga ko‘ra, ushbu sohalarga investitsiya
yo‘naltirilishi sanoatning diversifikatsiyasi, texnologik yangilanish, igtisodiy faollikning oshishi va bandlikning
kengayishiga xizmat qiladi. Shu ma’noda, O‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozorining shakllanishi nafagat
ekologik xavfsizlikni ta’minlaydi, balki igtisodiyotning yangi o‘sish nuqtalarini yaratib, xususiy kapitalni jalb gilish
imkoniyatlarini kengaytiradi hamda davlat moliyasiga tushadigan yukni kamaytiradi.

Yashil obligatsiyalarni rivojlantirish jarayoni mamlakatda ekologik loyihalarni baholash, monitoring qilish,
sertifikatsiya qilish va ekologik hisobotlarni yuritish tizimini tubdan modernizatsiya qilishni talab etadi. Bu esa
korxonalarda xalgaro buxgalteriya hisobi standartlari, xususan IFRS 9 va ISSB talablari asosida barqarorlik
bo‘yicha aniq, solishtiriladigan va auditdan o‘tadigan ma’lumotlar tayyorlash madaniyatini shakllantiradi. Shu
bilan birga, investorlarga qulay muhit yaratish, loyihalarning ekologik natijasini real baholash, yashil loyihalar
bo‘yicha milliy tasnif (taxonomy)ni ishlab chiqish va ichki kapital bozorining likvidligini oshirish ustuvor
vazifalardan hisoblanadi. Xalgaro moliya institutlari bilan hamkorlikda birlamchi emissiyalarni amalga oshirish,
yashil loyihalarni tashqgi ekspertiza orqali tasdiglash va elektron ESG-hisobot platformasini yo‘lga qo‘yish esa
ushbu bozorning barqaror rivojlanishiga xizmat giladi.

Umuman olganda, yashil obligatsiyalar O‘zbekiston igtisodiyoti uchun fagat moliyaviy vosita emas, balki
ekologik bargarorlikni ta’minlash, igtisodiy ragobatbardoshlikni oshirish, yangi ish o‘rinlari yaratish va global
“yashil igtisodiyot” modeliga moslashuvni jadallashtiradigan keng qgamrovli strategik instrumentdir. Shu
asosda mamlakatda yashil obligatsiyalar bozorini kengaytirish, ekologik loyihalar uchun aniq me’yoriy bazani
shakllantirish, xalgaro standartlarga mos hisobot tizimini yo‘lga qo‘yish va investorlarga ishonchli infratuzilma
yaratish bo‘yicha izchil siyosat yuritilishi O‘zbekistonning barqaror iqtisodiy rivojlanishiga kuchli turtki bo'lib
xizmat giladi.
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