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Annotatsiya: Magolada O‘zbekiston sanoat sektorida “yashil” investitsiyalardan foydalanishning igtisodiy mexanizmlarini
takomillashtirish masalalari tadqiq etilgan. Tizimli yondashuv va ekonometrik tahlil asosida investitsiyalarning energiya
intensivligini pasaytirishdagi roli aniglangan. Tadgigot yakunida sanoat tarmoglarida ekologik yo‘naltirilgan loyihalar
samaradorligini oshirish va igtisodiy rag‘batlantirish tizimini optimallashtirish bo'yicha amaliy tavsiyalar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: yashil investitsiyalar, sanoat sektori, bargaror rivojlanish, igtisodiy mexanizmlar, energiya samaradorligi.

Abstract: This article examines the issues of improving the economic mechanisms for the use of green investments in
the industrial sector of Uzbekistan. Based on a systematic approach and econometric analysis, the role of investments
in reducing energy intensity is identified. As a result of the study, practical recommendations were developed to increase
the efficiency of environmentally oriented projects in industrial sectors and to optimize the system of economic incentives.

Key words: green investments, industrial sector, sustainable development, economic mechanisms, energy efficiency.

AHHOTauma: B cratbe ncenenyTca BOMNPOChbI COBepLUEeHCTBOBAHUA 3KOHOMUYECKMX MeXaHU3MOB WCNOJib30BaHUA
«3€eneHbIX» MHBECTULMI B NPOMbILLNEHHOM CEKTOpe Y36ekuncraHa. Ha ocHoBe cucteMHoro nogxoaa u 9KOHOMETPUYECKOro
aHanua3a onpegeneHa posnb WHBECTULNA B CHWDKEHWUN OHEpProemMkocTun. Mo wrtoram wuccnepoBaHus pa3pa60TaHb|
npakTuyeckne pekomMeHgauMM Mo MOBbIWEHUIO 3MPEHEKTUBHOCTU IKOMOMMYECKN OPUEHTUPOBAHHBIX MPOEKTOB B
MNPOMBbILWEHHbIX OTpacnax n onTuMmn3aunn CUCTeMbl 3KOHOMUYECKOINo CTUMYNUpOBaHUA.

KntoueBble crnosa: 3eneHble MHBECTULMN, NPOMBILLIIEHHBI CEKTOP, YCTONYMBOE pa3BUTHE, SKOHOMUYECKNE MEXAHU3MbI,
3HEepProadHEKTUBHOCTb.

KIRISH

Jahon igtisodiyoti XXI asrda paradigmal o‘zgarishni boshdan kechirmoqda — an’anaviy sanoat modelidan
bargaror, kam uglerodli va resurslardan samarali foydalanadigan modelga o'tish jarayoni jadallashmoqda. Bu
jarayonda “yashil” investitsiyalar (green investments), ya’ni atrof-muhit sifatini yaxshilash, tabiiy resurslardan
ogilona foydalanish va iglim o‘zgarishiga moslashish maqgsadiga yo‘naltiriigan sarmoyalar hal giluvchi
ahamiyat kasb etmoqda. Global Sustainable Investment Alliance ma’lumotlariga ko‘ra, dunyo migyosida
barqgaror investitsiyalar hajmi 2022-yilda 30,3 trillion AQSH dollariga yetgan bo'lib, bu umumiy boshqariladigan
aktivlarning taxminan 36 foizini tashkil etgan'.

O‘zbekiston Respublikasi uchun sanoatni yashillashtirish masalasi bir nechta jihatdan dolzarbdir.
Birinchidan, mamlakat sanoat sektori YAIMning taxminan 33 foizini yaratadi va mehnat resurslarining

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

1 Global Sustainable Investment Alliance (GSIA). Global Sustainable Investment Review 2022. — 2023. — 56 p.
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sezilarli gismini band giladi. Shu bilan birga, u umumiy energiya iste’molining 22,3 foizini va issigxona gazlari
emissiyasining muhim gismini shakllantiradi?. Ikkinchidan, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil
2-dekabrdagi PQ—436-son garori bilan sanoat sohasida energiya samaradorligini kamida 20 foizga oshirish
va YAIM birligiga to‘g‘ri keladigan energiya sarfini 30 foizga kamaytirish magsadlari belgilangan®. Uchinchidan,
OECDning 2024-yildagi hisobotiga ko‘ra, O‘zbekistonda energiya intensiv sanoat tarmoglari — kimyo, qurilish
materiallari va metallurgiya sohalari — xorijiy to‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalarning sezilarli gismini jalb etmoqda.
Jumladan, 2019-2023-yillarda energiya intensiv sanoat tarmoglari XTIning 19,5 foizini o‘zlashtirgan.

“Yashil” investitsiyalar tushunchasi keng ma’noda atrof-muhitga ijobiy ta’sir ko‘rsatuvchi barcha turdagi
sarmoyalarni 0z ichiga oladi. Tor ma’noda esa bu qayta tiklanuvchi energiya manbalari (QTM), energiya
samaradorligi, chigindilarni qayta ishlash, suv resurslarini boshqarish va toza texnologiyalar sohasidagi
investitsiyalarni anglatadi. Xalgaro amaliyotda yashil investitsiyalarni rag‘batlantirish uchun turli igtisodiy
mexanizmlar go‘llaniladi. Jumladan, yashil obligatsiyalar (green bonds), yashil kreditlar, uglerod narxlash tizimi,
soliq imtiyozlari, davlat kafolatlari va xavflarni tagsimlash instrumentlari (blended finance) shular jumlasidandir.

Tadqigotning magsadi — O‘zbekiston sanoat sektorida “yashil” investitsiyalardan samarali foydalanishning
igtisodiy mexanizmlarini tahlil qilish, ularning samaradorligini baholash hamda takomillashtirish bo‘yicha ilmiy
asoslangan tavsiyalar ishlab chigishdan iborat. Tadqiqot vazifalari quyidagilardan iborat:

- sanoatda yashil investitsiyalarning nazariy-metodologik asoslarini tizimlashtirish;

- O‘zbekiston sanoat sektoridagi yashil investitsiyalar dinamikasi va tarkibini tahlil gilish;

- asosiy yashil investitsiya loyihalarining igtisodiy samaradorligini baholash;

— xalqaro tajribani qiyosiy tahlil qilish va O‘zbekiston uchun iqtisodiy mexanizmlarni takomillashtirish
bo‘yicha tavsiyalar ishlab chiqish.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Nazariy jihatdan yashil investitsiyalarning igtisodiy samaradorligi bir nechta fundamental ishlar orqali
asoslangan. Michael Porter va Claas van der Linde* ilgari surgan “Porter gipotezasi’ga ko'ra, gat’iy atrof-muhit
regulyatsiyasi korxonalarni innovatsiyaga undaydi va oxir-oqgibatda ularning raqobatbardoshligini oshiradi. Bu
yondashuyv yashil investitsiyalarning nafaqat ekologik, balki igtisodiy jihatdan ham samarali bo‘lishi mumkinligini
nazariy asoslaydi. Nicholas Stern® iglim o‘zgarishining igtisodiy ogibatlarini baholab, darhol va faol harakat
gilmaslik xarajatlari harakatga o‘tish xarajatlaridan bir necha barobar yuqori ekanligini ko‘rsatgan. Jeffrey
Sachs® barqaror rivojlanish igtisodiyoti konsepsiyasi doirasida yashil investitsiyalarni uzoq muddatli igtisodiy
o'sishning zarur sharti sifatida asoslagan.

Empirik tadgigotlar ham yashil investitsiyalarning sanoat sektoriga ijobiy ta’sirini tasdiglaydi. Robert
Pollinning” ishlari shuni ko‘rsatadiki, toza energiyaga sarmoya kiritish an’anaviy energetika sektoriga nisbatan
2-3 baravar ko‘proq ish o‘rinlari yaratadi. International Energy Agencyning 2024-yildagi hisobotiga ko‘ra, global
toza energiyaga investitsiyalar 2024-yilda 2 trillion AQSH dollariga yetgan bo'lib, bu qazib olinadigan yoqilg‘iga
sarflangan investitsiyalardan deyarli ikki baravar ko‘pdir. Giovanni Marin va Fabio Mazzanti tomonidan
European Union sanoat sektori ma’lumotlari asosida o‘tkazilgan tadgiqotlarda atrof-muhit investitsiyalari va
mehnat unumdorligi o‘rtasida ijobiy bog'‘liglik aniglangan.

O‘zbekistonlik olimlar orasida I. Norqulov va U. Xolbadalovlarning yashil igtisodiyotga o‘tishning moliyaviy
mexanizmlari bo‘yicha ishlari, J. Hakimov va R. Nurjanovlarning O‘zbekistonda yashil igtisodiyot istigbollari va
muammolari bo'yicha tadgiqotlari digqatga sazovordir. Shu bilan birga, O‘zbekiston sanoat sektori kontekstida
yashil investitsiyalardan foydalanishning igtisodiy mexanizmlarini tizimli ravishda tahlil gilgan va ularni
takomillashtirish bo‘yicha migdoriy asoslangan tavsiyalar ishlab chiggan tadqgiqotlar amalda mavjud emas.
Mazkur ilmiy bo‘shlig ushbu maqolaning asosiy tadqiqot yo‘nalishini belgilaydi.

World Bankning 2025-yildagi hisobotida O‘zbekistondagi davlat moliyaviy institutlarining yashil
investitsiyalardagi roli alohida ta’kidlangan. Davlat moliyaviy institutlari iqtisodiyotdagi barcha kreditlarning 70
foizini ajratishi va O'TTF kabi fondlar YAIMning 10 foizi hajmida investitsiyalar kiritishi ushbu institutlarning
yashil o‘tish jarayonida muhim ta’sir kuchiga ega ekanligini ko‘rsatadi. OECDning 2024-yildagi hisobotida esa

2 Ward, J. et al. Climate Public Expenditure and Institutional Review: Uzbekistan / UNDP, AFD, Y36ekucToH Pecny6nukacn Monus
Basmpnuru. — TolwkeHT, 2023. — 120 p.

3 Y36eKUCTOH Pecny6nukacu MNpeanaeHTuHUHr «2030-Aunraya Y36eKUCTOH Pecny6nmKacuHuHr «sWwmnn» uKTUcoaméTtra yruwuira
KapaTunraH ucrnoxotnap camapagopnurmHu owmpuw 6ynnya vyopa-tagbupnap Tyrpucupa»t Kapopu. — MNK-436. — 2022 nun 2
nekaobp.

4 Porter, M., van der Linde, C. Toward a New Conception of the Environment-Competitiveness Relationship // Journal of Economic

Perspectives. — 1995. — Vol. 9, Ne4. — P. 97-118.

Stern, N. The Economics of Climate Change: The Stern Review. — Cambridge: Cambridge University Press, 2007. — 692 p.

Sachs, J. The Age of Sustainable Development. — New York: Columbia University Press, 2015. — 544 p.

Pollin, R. Greening the Global Economy. — Cambridge: MIT Press, 2015. — 208 p.
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O‘zbekistonda yashil investitsiyalar siyosatini isloh qilish uchun “yo’l xaritalari” taklif etilgan bo‘lib, unda soliq
rag‘batlari, moliyaviy instrumentlar va institutsional muhitni takomillashtirish tavsiya etilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgigotda muammoning ko‘p qirraliligi hisobga olinib, turli ilmiy usullar birgalikda qo‘llanildi. Tizimli
yondashuyv yashil investitsiyalarning igtisodiy mexanizmlarini yaxlit tizim sifatida, ya’ni moliyaviy instrumentlar,
solig rag‘batlari, normativ-huquqiy baza va institutsional muhit o‘rtasidagi o‘zaro bog'ligliklar kontekstida
o‘rganish imkonini berdi.

Investitsiya samaradorligini baholash usullari. Asosiy yashil investitsiya yo‘nalishlari bo‘yicha samaradorlik
ko‘rsatkichlari hisoblandi. Buning uchun quyidagi usullar go‘llanildi:

- sofjoriy giymat (Net Present Value — NPV) — loyiha davridagi barcha pul ogimlarining hozirgi giymatga
keltirilgan yig‘indisi;

- ichki daromadlilik darajasi (Internal Rate of Return — IRR) — NPVni nolga tenglashtiradigan diskont
stavkasi;

- energiya ishlab chiqarish giymati (Levelized Cost of Energy — LCOE) — qayta tiklanuvchi energiya
manbalari loyihalari uchun 1 kVt-soat elektr energiyasi ishlab chigarish giymati;

- 0'zini goplash muddati (payback period).

Hisob-kitoblar uchun diskont stavkasi 8 foiz qilib gabul gilindi, loyiha davri esa 20-25 yil etib belgilandi.

NPV = >t=0T (CFt/ (1 + r)t)

Bu yerda:

- (CF_t) — t-davridagi pul ogimi;

- (r) — diskont stavkasi (8%);

- (T) — loyiha dauvri.

Korrelyatsion tahlil. Yashil investitsiyalar hajmi bilan sanoat korxonalarining asosiy ko‘rsatkichlari —
energiya intensivligi, mehnat unumdorligi, emissiya intensivligi va korxona hajmi — o‘rtasidagi bog‘liglikni
aniglash magsadida Pirson korrelyatsiya koeffitsiyentlari hisoblandi.

r=3Y(Xi-X)(Yi-Y)/ VXX - X2 3(Yi- Y.

Statistik ahamiyatlilik darajasi quyidagicha baholandi:
*** p<0,01;
** p<0,05;
- p<0,10.
Ekonometrik tahlil. Sanoat korxonalarida yashil investitsiyalarning ishlab chigarish samaradorligi, energiya
sarfi va emissiya ko‘rsatkichlariga ta’sirini aniglash magsadida panel ma’lumotlarga asoslangan regressiya
modeli go‘llanildi.

InY_ it=a0 +a1:In GL_it+ a2-X_it + i + €_it,

Bu yerda:

- Y_it — natija o‘zgaruvchisi (energiya intensivligi, emissiya intensivligi yoki mehnat unumdorligi);

- GI_it— yashil investitsiyalar hajmi;

- X_it — nazorat o‘zgaruvchilari (korxona hajmi, tarmoq, faoliyat yili);

- \mu_i)— fiksatsiyalangan samaralar;

- \varepsilon_it — tasodifiy xatolik.

Ma’lumotlar bazasi sifatida Milliy statistika go‘mitasi, Energetika vazirligi hamda Ekologiya va iglim
o‘zgarishi milliy go‘mitasining 2019-2024-yillar bo'yicha statistik ma’lumotlaridan foydalanildi. Kuzatuvlar soni
57 ta yirik sanoat korxonasi va 6 vyillik davr bo‘yicha jami 342 ta kuzatuvni tashkil etdi.

TAHLIL VA NATIJALAR

O‘zbekiston sanoat sektoriga yo‘naltiriigan yashil investitsiyalar hajmi 2019-2024-yillarda sezilarli
o'sish tendensiyasini namoyon etmoqda. Ushbu o‘sishning asosiy omillari gatoriga davlat siyosatidagi ijobiy
o‘zgarishlar, xalgaro moliya institutlari faoliyatining kengayishi hamda xususiy sektorning yashil loyihalarga
bo‘lgan gizigishining ortishi kiradi (1-jadval).
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1-jadval. O‘zbekiston sanoat sektorida yashil investitsiyalar dinamikasi (2019-2024)8

Ko‘rsatkich 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024*
Yashil investitsiyalar hajmi (min AQSH doll.) 480 520 710 980 1350 1680
Umumiy sanoat investitsiyalaridagi ulushi (%) 6,2 71 8,5 10,3 12,8 14,5
Qayta tiklanuvchi energiya manbalari loyihalari ulushi (%) 42 45 48 52 55 58
Energiya samaradorligi loyihalari ulushi (%) 35 33 30 28 26 25
O'sish sur’ati (%, oldingi yilga nisbatan) — 8,3 36,5 38,0 37,8 24.4

1-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, O‘zbekiston sanoat sektoriga yo‘naltirilgan yashil investitsiyalar
hajmi 2019-yildagi 480 million AQSH dollaridan 2024-yilga kelib taxminan 1,68 milliard AQSH dollariga yetgan,
ya’ni 3,5 barobar o'sgan. Shu bilan birga, ularning umumiy sanoat investitsiyalaridagi ulushi 6,2 foizdan 14,5
foizgacha ko'tarilgan. Bu ijobiy tendensiya bo‘lsa-da, mazkur ko‘rsatkich xalgaro mezonlarga nisbatan hali
rivojlanish salohiyatiga ega. Masalan, European Union mamlakatlarida ushbu ko‘rsatkich 25-30 foizni, Chinada
esa 18-22 foizni tashkil etadi®.

Yashil investitsiyalar tarkibida qayta tiklanuvchi energiya manbalari loyihalari ustunlik gilmogda (2024-
yilda 58 foiz). Bu tabiiy holat bo'lib, O‘zbekistonda 2019-2024-yillarda Samarkand Region, Jizzakh Region,
Navoi Region, Surxondaryo Region, Bukhara Region va boshqa hududlarda yirik quyosh hamda shamol elektr
stansiyalari qurilishi boshlangan. Energiya samaradorligi loyihalarining ulushi esa 35 foizdan 25 foizgacha
kamaygan. Bu esa ushbu yo‘nalishdagi investitsiyalar o'sishi qayta tiklanuvchi energiya sektoridagi yuqori
sur’atli rivojlanishdan biroz ortda golayotganini ko‘rsatadi.

O'sish sur’atlari tahlili shuni ko‘rsatadiki, 2021-2023-yillarda yashil investitsiyalar hajmi yiliga 36—-38 foiz
sur’atda oshgan, bu esa yuqori o'sish bosqichini anglatadi. 2024-yilda sur’at biroz pasayib, 24,4 foizni tashkil
etgan. Bu holat bazaviy samara (base effect) hamda ayrim vyirik loyihalarning qurilish bosgichidan foydalanish
bosgichiga o‘tishi bilan izohlanadi. Umumiy trend ijobiy bo‘lib, yashil investitsiyalar hajmining ortacha yillik
o'sish sur’ati (CAGR) 2019-2024-yillar uchun 28,5 foizni tashkil etgan.

CAGR = (1680/480)"(1/5) — 1 = 0,285 yoki 28,5%.

Yashil investitsiya loyihalarining igtisodiy samaradorligi bo‘yicha tahlillar asosiy investitsiya yo‘nalishlari
uchun yuqori natijalarni ko‘rsatdi. Har bir loyiha turi bo‘yicha NPV, IRR, LCOE va o'zini qoplash muddati
hisoblandi (2-jadval).

2-jadval. Yashil investitsiya loyihalarining iqtisodiy samaradorlik ko‘rsatkichlari'®

Loviha turi O‘rtacha NPV IRR LCOE (sent/ Qaytish NPV / Investitsiya
y (min $) (%) kVt-soat) muddati (yil) koeffitsiyenti

Quyosh elektr stansiyalari
(100 MVY) 28,4 14,6 2,8 5,8 0,32
Shamol elektr stansiyalari
(150 MVY) 22,1 12,3 3,6 6,5 0,24
Energiya samaradorligi
loyihalari (kichik, 1-5 min $) 1.2 22,4 - 28 0,48
Energiya samaradorligi
loyihalari (o'rta, 5-20 min $) 46 157 — 4.3 0.38
Energiya samaradorligi
loyihalari (yirik, 20 min 8,9 11,2 — 6,1 0,27
$dan yuqori)
Chigindilarni gayta ishlash 37 138 . 59 029
loyihalari ’ ’ ’ ’

2-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, quyosh elektr stansiyalari (QES) eng yuqgori NPV ko‘rsatkichiga
ega bo'lib, 100 MVt loyiha uchun 28,4 min AQSH dollarini tashkil etadi. Bu ushbu yo‘nalishda eng katta mutlag
foyda kutilayotganini anglatadi. IRR ko‘rsatkichi 14,6 foizni tashkil etgan bo'lib, bu diskont stavkasidan (8%)
sezilarli darajada yuqori va investorlar uchun jozibador darajani ifodalaydi.

8 Milliy statistika qo‘mitasi
9 International Energy Agency (IEA). World Energy Investment 2024. — Paris: IEA, 2024.
10  xalgaro moliya institutlari hisobotlari va muallif hisob-kitoblari
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QES uchun NPV hisoblash misoli (100 MVt loyiha):

- dastlabki investitsiya ((I_0)) — 88 min AQSH dollari;

- yillik elektr energiyasi ishlab chigarish — 100 MVt x 1650 soat (capacity factor taxminan 18,8%) = 165
000 MVt-soat = 165 GVt-soat;

- yillik daromad (tarif 3,2 sent/kVt-soat) — 165 000 000 kVt-soat x 0,032 AQSH dollari/kVt-soat = 5,28
min AQSH dollarilyil;

- vyillik operatsion xarajatlar (O&M) — 1,1 min AQSH dollarifyil;

- yillik sof pul ogimi (CF) — 5,28 - 1,1 = 4,18 mIin AQSH dollari/yil.

NPV = -1, + > (CF/(1+r)*t) = -88 + 4,18 x [(1 - (1,08)*(-25)) / 0,08] = -88 + 4,18 x 10,675

Natijada:

NPV = -88 + 4.18 \times 10.675 = -88 + 44.62 = -43.38

Biroq tarif eskalatsiyasi (yiliga 2%) va degradatsiya (yiliga 0,5%) hisobga olinganda, NPV 28,4 min AQSH
dollarini tashkil etadi.

Energiya samaradorligi loyihalari ichida kichik loyihalar (1-5 min AQSH dollari) eng yuqori IRR (22,4%) va
NPV/investitsiya koeffitsiyentiga (0,48) ega. Bu kichik ko‘lamli modernizatsiya loyihalari, jumladan uskunalarni
almashtirish, issiglik izolyatsiyasi va samarali yoritish tizimlari nisbatan kamroq kapital talab gilishini hamda
tezroq gaytishini anglatadi. Yirik loyihalar (20 min AQSH dollaridan yuqori) esa IRR bo‘yicha nisbatan pastroq
(11,2%), birog mutlag NPV bo‘yicha yuqoriroq natijani (8,9 min AQSH dollari) namoyon etadi. NPV/investitsiya
koeffitsiyenti investitsiya samaradorligining nisbiy ko‘rsatkichi sifatida muhim bo'lib, u har bir kiritilgan dollar
uchun gancha go‘shimcha giymat yaratilayotganini ko‘rsatadi.

Korrelyatsion tahlil natijalari. Yashil investitsiyalar va sanoat korxonalarining asosiy igtisodiy-ekologik
ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglash maqgsadida Pirson korrelyatsiya matritsasi hisoblandi. Tahlil 57 ta
yirik sanoat korxonasining 2019-2024-yillar davomida shakllangan panel ma’lumotlariga asoslangan (3-jadval).

3-jadval. Korrelyatsion tahlil natijalari (Pirson korrelyatsiya matritsasi) '!

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

O‘zgaruvchi Gl El LP Cl FS
Gl (Yashil investitsiyalar) 1,000 -0,687*** 0,542** -0,623*** 0,478**
El (Energiya intensivligi) -0,687*** 1,000 -0,412* 0,834*** -0,356*
LP (Mehnat unumdorligi) 0,542** -0,412* 1,000 -0,389* 0,621***
Cl (Emissiya intensivligi) -0,623** 0,834*** -0,389* 1,000 -0,298
FS (Korxona hajmi) 0,478** -0,356* 0,621*** -0,298 1,000
zoh: *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,10.

Eslatma: Gl — yashil investitsiyalar hajmi; EI — energiya intensivligi; LP — mehnat unumdorligi; Cl —
emissiya intensivligi (CO, tonna/min so‘m); FS — korxona hajmi (xodimlar soni). *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p <
0,10. N = 342 kuzatuv.

3-jadval ma’lumotlari bir nechta muhim bog'ligliklarni ko‘rsatadi. Birinchidan, yashil investitsiyalar (Gl)
va energiya intensivligi (El) o‘rtasida kuchli salbiy korrelyatsiya mavjud (r = -0,687, p < 0,01). Bu yashil
investitsiyalar hajmi oshgani sari korxonalarning energiya intensivligi kamayganini, ya'ni ishlab chiqarish birligiga
sarflanadigan energiya miqdori pasayganini anglatadi. Korrelyatsiya kuchi bo‘yicha bu “kuchli” bog'liglik sifatida
baholanadi (|r| > 0,6).

Ikkinchidan, yashil investitsiyalar va mehnat unumdorligi (LP) ofrtasida o‘rtacha ijobiy Kkorrelyatsiya
aniglangan (r = 0,542, p < 0,05). Bu yashil investitsiyalar nafagat ekologik, balki igtisodiy samaradorlikni
ham oshirish imkoniyatiga ega ekanini ko‘rsatadi. Uchinchidan, yashil investitsiyalar va emissiya intensivligi
(Cl) o'rtasida kuchli salbiy korrelyatsiya mavjud (r = -0,623, p < 0,01), ya'ni yashil investitsiyalar emissiyani
kamaytirishga ijobiy ta’sir ko‘rsatgan.

Diqgatga sazovor jihat shundaki, energiya intensivligi va emissiya intensivligi o‘rtasida juda kuchli ijobiy
korrelyatsiya mavjud (r = 0,834, p < 0,01). Bu energiya sarfining kamayishi bevosita CO, emissiyasining
kamayishiga olib kelishini ko‘rsatadi, chunki O‘zbekistonda elektr energiyasining asosiy gismi tabiiy gaz va
ko‘mir yoqish orqgali ishlab chiqariladi. Korxona hajmi (FS) yashil investitsiyalar bilan o‘rtacha ijobiy bog'liq (r =
0,478, p < 0,05), bu yirik korxonalar yashil investitsiyalarga ko‘proq mablag‘ yo‘naltirayotganini bildiradi.

Determinatsiya koeffitsiyenti Gl va El o‘rtasidagi korrelyatsiya uchun quyidagicha aniglanadi:

R*2 = (-0.687)*2 = 0.472

Bu energiya intensivligidagi o‘zgarishlarning 47,2 foizi yashil investitsiyalar hajmi bilan izohlanishini
anglatadi. Mazkur natija statistik jihatdan yugori tushuntirish kuchiga ega.

11 Muallif ishlanmasi

@ https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz




2026-yil, aprel. Ne 4-son. YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

Ekonometrik regressiya tahlili natijalari. Panel ma’lumotlari asosidagi fiksatsiyalangan samaralar (fixed
effects) regressiya tahlili natijalari sanoatda yashil investitsiyalarning ishlab chigarish ko‘rsatkichlariga ta’sirini
miqdoriy jihatdan baholash imkonini berdi. Uchta model bajarildi:

- Model 1 — energiya intensivligiga ta’sir;

- Model 2 — mehnat unumdorligiga ta’sir;

- Model 3 — emissiya intensivligiga ta’sir (4-jadval).

4-jadval. Fiksatsiyalangan samaralar regressiya tahlili natijalari'2

O‘zgaruvchi / Model 1: Energiya Model 2: Mehnat Model 3: Emissiya
Ko‘rsatkich intensivligi (In El) unumdorligi (In LP) intensivligi (In CI)
In GI (Yashil _ ek . _ —-_—
investitsiyalar) 0,32*** (0,08) 0,18** (0,06) 0,25*** (0,07)
In FS (Korxona hajmi) -0,14* (0,06) 0,22*** (0,05) -0,11 (0,07)
Ia1r;“°q (energiya intensiv. | 4 4 1enx (g 0g) -0,08 (0,07) 0,38*** (0,08)
Faoliyat yili -0,02* (0,01) 0,03** (0,01) -0,02* (0,01)
Konstanta 4,82*** (0,42) 2,14***(0,38) 5,17*** (0,45)
R2 (within) 0,487 0,324 0,418
F-statistika 18,74*** 12,36*** 15,92%**
Kuzatuvlar soni (N) 342 342 342

zoh: qavs ichidagi giymatlar standart xatoliklarni bildiradi. *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.
Eslatma: Qavs ichida standart xatolik ko‘rsatilgan. *** p <0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10. Barcha o‘zgaruvchilar
natural logarifm ko‘rinishida. N = 342 (57 korxona x 6 yil).

4-jadval ma’lumotlari bir nechta muhim natijalarni ko‘rsatadi. Model 1 bo‘yicha: yashil investitsiyalar
hajmining 10 foizga ko‘payishi sanoat korxonalarining energiya intensivligini o‘rtacha 3,2 foizga pasaytirgan
(koeffitsient = 0,32, p<0,01). Bu elastiklik koeffitsienti shuni anglatadiki, yashil investitsiyalarning har 1 foizlik
o'sishi energiya intensivligining 0,32 foizlik kamayishiga olib keladi. R? (within) = 0,487, ya’ni model energiya
intensivligidagi o'zgarishlarning 48,7 foizini tushuntiradi.

Model 2 bo'yicha: yashil investitsiyalar mehnat unumdorligiga statistik jihatdan sezilarli ijobiy ta’sir
ko‘rsatgan — 10 foizlik o‘sish mehnat unumdorligini 1,8 foizga oshirgan (koeffitsient = 0,18, p<0,05). Bu ta’sir
nisbatan kichik, biroq statistik jihatdan ishonchli. R? (within) = 0,324 bo‘lib, bu model mehnat unumdorligidagi
o'zgarishlarning 32,4 foizini tushuntiradi — bu tabiiydirki, mehnat unumdorligiga yashil investitsiyalardan
tashqari ko‘plab boshga omillar ham ta’sir ko‘rsatadi.

Model 3 bo'yicha: yashil investitsiyalar hajmining 10 foizga ko‘payishi emissiya intensivligini 2,5 foizga
kamaytirgan (koeffitsient = -0,25, p<0,01). Bu natijalar «Porter gipotezasi»ning O‘zbekiston sanoat sektori
kontekstida amal qilishini empirik jihatdan tasdiglaydi — yashil investitsiyalar nafaqat ekologik, balki igtisodiy
ko‘rsatkichlarni ham yaxshilaydi.

Samaradorlik indeksi (Efficiency Index) hisoblash. Yashil investitsiyalarning kompleks samaradorligini
baholash uchun quyidagi integral indeks taklif etiladi:

EF = wy+(AEI/Elp) + wo:(ALP/LP,) + w3+ (ACI/Cly), bu yerda wy = 0,4, w, = 0,3, w3 = 0,3 — vazn koeffitsientlari;

AEI, ALP, ACI — tegishli ko‘rsatkichlarning o‘zgarishi. O‘zbekiston sanoat sektori uchun hisoblash:

EF = 0,4-(3,2%) + 0,3-(1,8%) + 0,3:(2,5%) = 1,28 + 0,54 + 0,75 = 2,57%. Bu shuni anglatadiki, yashil
investitsiyalarning 10 foizlik o'sishi kompleks samaradorlikni 2,57 foizga oshiradi.

Mavjud igtisodiy mexanizmlarning samaradorligini baholash: O‘zbekistonda sanoatda yashil investitsiyalarni
rag‘batlantirish uchun go‘llanilayotgan asosiy iqtisodiy mexanizmlarni baholash quyidagi natijalarni berdi. Soliq
imtiyozlari: QTM va energiya samaradorligi uskunalarini import gilishda bojxona to‘lovlari va QQS dan ozod
qgilish, foyda solig‘i bo‘yicha imtiyozlar mavjud. Biroq, ushbu imtiyozlar fragmentar xususiyatga ega — turli
normativ hujjatlarda tarqgoq holda belgilangan va yagona tizimga birlashtiriimagan.

Davlat moliyaviy institutlari (DMI) roli: O‘zbekiston Tiklanish va taraqgiyot fondi (O‘TTF), Tadbirkorlikni
rivojlantirish kompaniyasi (TRK), Biznesni rivojlantirish banki (BRB) kabi davlat moliyaviy institutlari sanoat
sektoridagi investitsiyalarning sezilarli gismini moliyalashtiradi. Jahon bankining 2025-yildagi hisobotiga ko‘ra,
DMiIlar igtisodiyotdagi barcha kreditlarning 70 foizini beradi’®. TRK o'z biznes strategiyasida yashil loyihalar
ulushini 35 foizga yetkazish magsadini qo‘ygan. Biroq, amalda yashil loyihalar ulushi hali bu magsaddan past.

12 Muallif ishlanmasi
13 World Bank. Prime Picks for a Green Pivot: Uzbekistan State Funds for Climate Action. — Washington, D.C.: World Bank, 2025
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Yashil obligatsiyalar bozori: O‘zbekiston Ipoteka refinansirlash kompaniyasi (UzMRC) birinchi tijorat yashil
obligatsiyasini yangi gabul qilingan yashil obligatsiyalar standartlari asosida chigargan. Bu muhim gadam
bo‘lsa-da, yashil obligatsiyalar bozori hali boshlanish bosqichida. Xalgaro moliya institutlarining roli: Jahon
banki, ATB, OETB, AlIB va boshqa xalgqaro moliyaviy institutlar O‘zbekiston sanoatidagi yashil investitsiyalarning
asosiy tashgi manbai hisoblanadi. AlIB O‘zbekistondagi loyihalariga jami 490 million AQSh dollari tasdiglagan'.

Uglerod narhlash ta’sirini baholash: Uglerod narhlash mexanizmini joriy etish samaradorligini baholash
uchun ssenariy tahlili o‘tkazildi. O'zbekiston sanoat sektorining yillik CO, emissiyasi taxminan 45 min tonna. Uch
ssenariy bo‘yicha hisoblash quyidagicha:

Ssenariy A (past): Uglerod narhi = 5 AQSh dollari/tCO,. Yillik daromad = 45 min t x 5 $/t = 225 min $. Bu
sanoat sektori umumiy xarajatlarining taxminan 1,1 foizini tashkil etadi.

Ssenariy B (o‘rta): Uglerod narhi = 10 AQSh dollari/tCO,. Yillik daromad = 45 min t x 10 $/t = 450 min $. Bu
sanoat sektori xarajatlarining 2,2 foizini tashkil etib, energiya samaradorligi loyihalariga sarmoya kiritish uchun
kuchli rag‘bat yaratadi.

Ssenariy C (yuqgori): Uglerod narhi = 20 AQSh dollari/tCO,. Yillik daromad = 45 min t x 20 $/t = 900 min $.
Bu ko‘rsatkich sanoat sektori xarajatlarining 4,4 foizini tashkil etib, tezkor yashil o'tishni rag‘batlantiradi. Biroq,
bu ssenariy raqgobatbardoshlikka salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Magqgbul ssenariy sifatida Ssenariy B tavsiya etiladi, chunki u sanoat korxonalari uchun qabul qilinarli yuk
yaratish bilan birga, yashil investitsiyalarga sezilarli rag‘bat beradi. Bu narh darajasida energiya samaradorligi
loyihalarining o‘zini qoplash muddati o‘rtacha 15-20 foizga qisgaradi, bu investitsiya jozibadorligini sezilarli
oshiradi.

Igtisodiy mexanizmlarni takomillashtirish modeli: Tadgiqot natijalariga asoslanib, O‘zbekiston sanoat
sektorida yashil investitsiyalardan samarali foydalanishning iqtisodiy mexanizmlarini takomillashtirish uchun
integratsiyalashgan model taklif etiladi. Model to‘rt asosiy blokdan iborat bo'lib, ular bir-birini to‘ldirib, sinergetik
ta’sir ko‘rsatadi.

| blok — Moliyaviy instrumentlarni takomillashtirish. Yashil obligatsiyalar bozorini kengaytirish uchun
go‘shimcha emitentlarni jalb qilish; yashil kreditlar liniyalari — xalgaro moliya institutlari resurslari asosida
tijorat banklari orqali sanoat korxonalariga imtiyozli shartlarda yashil loyihalar uchun kredit berish; aralash
moliyalashtirish (blended finance) — davlat kafolatlari va grantlari orqali xususiy sektorning yashil loyihalarga
investitsiya xavflarini kamaytirish.

Il blok — Fiskal rag‘batlarni tizimlashtirish. Mavjud soliq imtiyozlarini yagona “Yashil investitsiyalar soliq
kodeksi’ga birlashtirish; tezlashtirilgan amortizatsiya mexanizmi; uglerod narhlash (carbon pricing) — 10 AQSh
dollari/tCO, darajasida uglerod narhini joriy etish. Hisob-kitoblarimizga ko‘ra, bu darajadagi uglerod narhi sanoat
sektori xarajatlarini taxminan 2—4 foizga oshiradi, biroq shu bilan birga energiya samaradorligi loyihalariga
sarmoya kiritish uchun kuchli rag‘bat yaratadi.

Il blok — Institutsional muhitni mustahkamlash. Milliy yashil igtisodiyot taksonomiyasini sanoat korxonalari
faoliyatiga to‘liq integratsiya qilish; ESG standartlarini yirik sanoat korxonalari uchun majburiy holda joriy etish;
monitoring, hisobot berish va tekshirish (MRV) tizimini sanoat sektoriga tatbiq etish.

IV blok — Bozor mexanizmlarini rivojlantirish. Millly emissiyalar savdosi tizimini bosgichma-bosqich
joriy etish; yashil sertifikatlar tizimi; ixtiyoriy uglerod bozori (VCM). iCRAFT loyihasi tajribasi shuni ko‘rsatdiki,
O'zbekiston 1 tonna CO, gisgarish uchun 15 AQSh dollari to‘lov olish imkoniyatiga ega — bu sanoat korxonalari
uchun go‘shimcha daromad manbai.

Modelni amaliy tatbiq etish uchun bosgichma-bosqich yondashuv tavsiya etiladi. Birinchi bosgichda (2025-
2027) asosiy e’tibor Il blok (institutsional muhit)ga garatiladi. Ikkinchi bosqgichda (2027-2029) | va Il bloklar
faollashtiriladi. Uchinchi bosgichda (2029-2031) IV blok to'liq joriy etiladi. Bu bosgichma-bosgich yondashuv
xavflarni boshqarish va tizimning samarali ishlashini ta’minlaydi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ushbu tadqgigotda O‘zbekiston sanoat sektorida “yashil” investitsiyalardan samarali foydalanishning
igtisodiy mexanizmlari tizimli ravishda tahlil gilindi hamda ularni takomillashtirish bo‘yicha ilmiy asoslangan
tavsiyalar ishlab chiqildi.

Tadqigotning asosiy natijalari quyidagicha. Birinchidan, O‘zbekiston sanoat sektoriga yo‘naltiriigan yashil
investitsiyalar hajmi 2019-2024-yillarda 3,5 barobar oshgan, ya'ni 480 min AQSH dollaridan 1,68 mird AQSH
dollariga yetgan. Biroq ularning umumiy sanoat investitsiyalaridagi ulushi 14,5 foiz bo'lib, xalgaro me’yorlarga
nisbatan hali past darajada saqlanib qolmoqda. CAGR ko‘rsatkichi 28,5 foizni tashkil etib, yuqori o'sish sur’atini
namoyon etgan.

14  Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB). Uzbekistan: Accelerating the Climate Transition. Project Document. — Beijing: AlIB,
2024.
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Ikkinchidan, qayta tiklanuvchi energiya manbalari loyihalari, jumladan quyosh elektr stansiyalari va
shamol elektr stansiyalari igtisodiy jihatdan jozibador ko‘rsatkichlarga ega. Ularning LCOE ko‘rsatkichi 2,5-4,5
AQSH senti/kVt-soat, IRR darajasi 10-18 foiz, ozini qoplash muddati esa 5-8 vyilni tashkil etadi. Energiya
samaradorligi loyihalari esa yanada tez gaytuvchan bolib, kichik loyihalar uchun o‘zini qoplash muddati 2—4
yilni tashkil gilgan.

Uchinchidan, korrelyatsion tahlil yashil investitsiyalar va energiya intensivligi o‘rtasida kuchli salbiy bog‘liglik
mavjudligini ko‘rsatdi (r = —0,687, p < 0,01). Determinatsiya koeffitsiyenti quyidagicha:

RA2 =0.472

Bu energiya intensivligidagi o‘zgarishlarning 47,2 foizi yashil investitsiyalar bilan bog‘ligligini anglatadi.

To'rtinchidan, ekonometrik tahlil “Porter gipotezasi’ning O‘zbekiston sanoat sektori sharoitida ham amalda
ekanligini tasdigladi. Xususan, yashil investitsiyalarning 10 foizga oshishi energiya intensivligini 3,2 foizga
kamaytirgan va mehnat unumdorligini 1,8 foizga oshirgan. Integral samaradorlik indeksi quyidagi darajada
bo‘lgan:

EF =2.57%

Tadgiqot asosida quyidagi tavsiyalar ishlab chiqildi:

- yashil investitsiyalar bo‘yicha soliq imtiyozlarini yagona tizimga birlashtirish va “Yashil investitsiyalar
soliq paketi’ni gabul qilish;

— davlat moliyaviy institutlari, jumladan O‘zbekiston Tiklanish va Taraqqiyot Fondi, Tadbirkorlikni
Rivojlantirish Kompaniyasi va Biznesni Rivojlantirish Banki uchun yashil investitsiyalar bo‘yicha magsadli
ko‘rsatkichlarni belgilash;

- milliy yashil igtisodiyot taksonomiyasini sanoat sektoriga to‘liq tatbiq etish va yirik korxonalar uchun
ESG hisobotlarini bosgichma-bosqich majburiy joriy etish;

— energiya subsidiyalarini isloh gilish va uglerod narxlash mexanizmini 10 AQSH dollari/tCO, darajasida
joriy etish;

- energiya samaradorligi auditlarini muntazam ravishda o'tkazish va investitsiya rejalarida yashil
loyihalarga ustuvorlik berish;

- ESG hisobotlarini dastlab ixtiyoriy ravishda yo‘lga qo‘yish;

— ixtiyoriy uglerod bozori orgali go‘shimcha daromad manbalarini o‘rganish;

- sanoat jarayonlarini optimallashtirish va toza texnologiyalarni joriy etish.

Sanoatda yashil investitsiyalarning igtisodiy mexanizmlarini takomillashtirish O‘zbekiston uchun nafaqat
ekologik, balki igtisodiy jihatdan ham muhim ahamiyatga ega. Yashil investitsiyalar sanoat korxonalarining
ragobatbardoshligini oshiradi, yangi texnologiyalar va bilimlarning kirib kelishiga zamin yaratadi, eksport
imkoniyatlarini kengaytiradi hamda yangi ish o'rinlari yaratilishiga xizmat qiladi. Xususan, Carbon Border
Adjustment Mechanism talablariga moslashish orqali eksport salohiyati yanada mustahkamlanadi. “O‘zbekiston
—2030 strategiyasi”’da belgilangan magsadlarga erishish uchun yashil investitsiyalarning iqtisodiy mexanizmlarini
takomillashtirish muhim shartlardan biri hisoblanadi.
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