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GREEN FINANCE AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN UZBEKISTAN: THE ROLE
OF ESG AND GREEN BONDS IN EMERGING MARKETS
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Annotatsiya

Ushbu maqolada O‘zbekistonda barqaror rivojlanish jarayonida yashil moliyaning roli, ESG (ekologik, ijtimoiy va
boshqaruv mezonlari) tamoyillarini joriy etish hamda yashil obligatsiyalar bozorining shakllanishi tahlil qilingan.
Tadqiqotda mamlakatdagi me’yoriy-huquqiy asoslar, institutsional tayyorgarlik darajasi va bozor imkoniyatlari xalqaro
amaliyot bilan taqqoslangan holda o‘rganiladi. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekiston yashil moliya instrumentlarini joriy
etishda mintaqada etakchi bo'lish salohiyatiga ega, ammo bu yo‘lda huquqiy baza, institutsional salohiyat va investor
xabardorligi kabi qator tizimli muammolarni hal etish zarur.

AHHOMamuus

B daHHol cmambe aHanuaupyemcs porb 3ef16H020 (hUHaHCUPOBaHUS & npoyecce ycmou4yugo20 pa3sumusi
Y3bexkucmana, a makxe sHeOpeHue rpuHyunos ESG (3kornozuveckux, coyuarnbHbIX U yrpasieHYecKux Kpumepues) u
opmuposaHue pbiHKa 3enéHbiX obnuzatsit. B uccnedosaHuu cpasHuUgaromcsi HopMamueHo-ripasosasi 6asa,
UHCMUMYUYUOHasbHasi 20MOBHOCMb U PbIHOYHbLIE BO3MOXHOCMU CmMpaHbl ¢ Mex0yHapoOHoU rnpakmukol. Pe3ynbmamai
rokasblgarom, ymo Y3bexkucmaH obnadaem nomeHyuanom cmamb fUGepoOM pesuoHa 8 8HeOpPeHUU UHCMPYMEHMOo8
3en1éHo020 ¢huHaHcuposaHusi, 00HaKo Orid amo2o HeobxolduMmo pewumb psad cucmeMHbIX fpobrneM — makux Kak
cosepwieHcmeosaHue rpasosoli  6asbl, pazgumue  UHCMUMYUUOHaslbHO20  fomeHyuana U  osblleHUe
0c8edOMIEHHOCMU UHBECIMOPOS8.

Abstract

This article analyzes the role of green finance in Uzbekistan’s sustainable development process, as well as the
implementation of ESG (environmental, social, and governance) principles and the formation of the green bond market.
The study compares the country's regulatory framework, institutional readiness, and market opportunities with
international practices. The results indicate that Uzbekistan has the potential to become a regional leader in
implementing green finance instruments; however, it must address several systemic challenges, including improvements
in the legal framework, institutional capacity, and investor awareness.

Kalit so‘zlar: yashil moliya, O‘zbekiston, ESG, yashil obligatsiyalar, barqaror rivojlanish, rivojlanayotgan
bozorlar.

Knroyeeble cnoea: 3enéHoe uHaHcupogaHue, Y3bekucmaH, ESG, 3enéHblie obnueatsiu, ycmol4ugoe
passumue, pa3susaroujuecsi PbIHKU.

Key words: green finance, Uzbekistan, ESG, green bonds, sustainable development, emerging markets.

KIRISH

So‘nggi vyillarda yashil moliya barqaror rivojlanish siyosatining uzviy qismi sifatida jahon
igtisodiyotida muhim ahamiyat kasb etmoqda. Bu tushuncha moliyaviy resurslarni tabiatga foyda
keltiradigan faoliyatlarga yo‘naltirishni nazarda tutadi. O‘zbekiston uchun ESG tamoyillarini milliy
moliyaviy tizimga integratsiya qilish — bu nafaqat igtisodiy imkoniyat, balki strategik siyosiy
vazifadir. Mamlakatning “O‘zbekiston—2030 strategiyasi’da barqaror rivojlanish va yashil igtisodiyot
ustuvor yo‘nalishlardan biri sifatida belgilangan. Bu strategiya doirasida gayta tiklanuvchi energiya,
sanoatning ekotexnologiya asosida yangilanishi va atrof-muhitni muhofaza qilish choralari igtisodiy
islohotlar markaziga aylanmoqda. Shu nugtai nazardan, ushbu tadqiqgotning maqgsadi —
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O‘zbekistonda yashil moliyaning rivojlanish holatini, ESG mezonlarini joriy etish darajasini va yashil
obligatsiyalar bozorining istigbollarini ilmiy tahlil gilishdan iborat.
NAZARIY ASOSLAR VA ILMIY MANBALAR TAHLILI

Yashil moliyaning mohiyati. Yashil moliya — bu atrof-muhitga ijobiy ta’sir ko‘rsatuvchi
loyihalarni moliyalashtirish tizimi bo‘lib, unga yashil obligatsiyalar, barqaror kreditlar va ESG-
investitsiya fondlari kiradi. Uning asosiy vazifasi iqtisodiy o‘sish bilan bir vagtda tabiat resurslarini
asrab-avaylashdir.

limiy asoslar. Ekologik igtisodiyot nazariyasida “Environmental Kuznets Curve (EKC)”
modeli muhim o'rin tutadi. Unga ko'ra, iqtisodiy o‘sishning dastlabki bosqichlarida tabiatga zarar
ortib boradi, ammo ma’lum darajada daromad va ongli faoliyat oshgan sari ifloslanish pasayadi.
ESG mezonlarini moliyaviy tizimga integratsiya qilish orgali igtisodiyotda ijtimoiy va ekologik
tavakkalchiliklar hisobga olinadi, bu esa uzoq muddatli bargarorlikni ta’minlaydi.

Xalqaro tadgiqotlar. Xalgaro moliyaviy institutlar (World Bank, IFC, OECD, UNDP) ESG
investitsiyalarini “yangi igtisodiy paradigma” sifatida baholamoqda. Masalan, Climate Bonds
Initiative ma’lumotlariga ko‘ra, 2024 yilga kelib jahon yashil obligatsiyalar bozori hajmi 3,2 trillion
AQSh dollaridan oshgan. Bu ragam yashil aktivlarga bo‘lgan ishonchning o'sib borayotganidan
dalolat beradi.

METODOLOGIYA
Tadgiqot aralash (mixed-methods) usulda olib borilgan bo'lib, sifat va migdoriy tahlil usullari
birlashtirilgan.
Asosiy bosqichlar:

1. Mahalliy siyosiy hujjatlar tahlili — “O‘zbekiston—2030 strategiyasi”, “Yashil igtisodiyot
konsepsiyasi (2019-2030)”, “Barqaror energetika strategiyasi”;

2. Xalgaro hisobotlar tahlili — World Bank, ADB, OECD va Climate Bonds Initiative
manbalari;

3. Taqqoslama tahlil — Qozog'iston, Qirg‘iziston va Tojikistonning yashil moliya siyosatlari
bilan solishtirish;

4. Deskriptiv statistika — yashil obligatsiyalar, ESG indeksi va milly sarmoya

ko‘rsatkichlarining dinamikasi.

Tadgigotning ilmiy ahamiyati: Bu ish yashil moliya siyosati va ESG tizimini O‘zbekiston
sharoitiga moslashtirish bo‘yicha ilmiy tavsiyalar ishlab chigishni magsad qiladi.

O‘zbekistonda yashil moliyaning hozirgi holati

O‘zbekiston Respublikasida so‘nggi vyillarda barqaror rivojlanish va yashil igtisodiyot
tamoyillariga asoslangan moliyaviy islohotlar faol amalga oshiriimoqda. Davlat siyosatida “Yashil
igtisodiyotga o'tish strategiyasi (2019-2030)” hamda “O‘zbekiston—2030 strategiyasi” asosiy
dasturiy hujjatlar sifatida gabul gilingan.

Bu strategiyalar doirasida:

* qayta tiklanuvchi energiya loyihalari (quyosh, shamol va biogaz);

* suv tejamkor texnologiyalar;

« chigindilarni gayta ishlash infratuzilmasi;

 yashil transport tizimi va shahar ekologiyasiga oid loyihalarni moliyalashtirish yo‘lga
go'yilgan.

Biroq hozircha mamlakatda yagona “yashil moliya tasnifi (taxonomy)” mavjud emas, bu esa
sarmoyalarning to‘g‘ri yo'naltirilishi va hisobini yuritishda ma’lum qiyinchiliklar tug‘diradi.

Jadval 1. Markaziy Osiyo mamlakatlarida yashil moliya institutlarining rivojlanish
darajasi (2024 yil holati)

Tashkil

Davlat Asosiy institut . .
etilgan yil

Asosiy yo‘nalish

Suveren yashil obligatsiyalar, ESG

Qozog'iston||AIFC — Green Finance Centre {2020 .
taksonomiya

‘ ; Yashil iqtisodiyot konsepsiyasi . T .
O'zbekiston (2019-2030) 2019 ESG integratsiyasi, pilot loyihalar

Qayta tiklanuvchi energiya, kichik

Qirg‘iziston |IFC va ADB dasturlari 2021 biznes kreditlari
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Davlat

Asosiy institut

Tashkil
etilgan yil

Asosiy yo‘nalish

Tojikiston |[UNDP “Climate Finance” dasturi 2022

||Qish|oq xo'jaligi, iglimga moslashuv \

Manba: OECD (2024), ADB (2023), UNDP (2023).
Tahlil: Qozog'iston hozircha mintagadagi yetakchi hisoblanadi, chunki u AIFC orqgali milliy
yashil obligatsiyalar tizimini ishga tushirdi. O‘zbekiston esa ESG integratsiyasini bosgichma-
bosqich amalga oshirmoqgda, lekin to‘liq amaliy mexanizm hali shakllanmagan.

5. O‘zbekiston moliyaviy sektorida ESG mezonlarini joriy etish

So‘nggi yillarda O‘zbekistondagi tijorat banklari va moliyaviy institutlar ESG tamoyillarini o'z
kredit siyosatlariga qo‘shishni boshladilar.
Markaziy bank va Xalgaro moliya korporatsiyasi (IFC) hamkorligida bir nechta pilot loyihalar

amalga oshirilgan bo‘lib, ular quyidagilarni o'z ichiga oladi:

“Yashil kredit liniyalari” — qayta

tiklanuvchi energiya uskunalarini sotib olish uchun imtiyozli kreditlar; “ESG reporting framework” —

banklar uchun ekologik va ijtimoiy tavakkalchiliklar bo‘yicha hisobot tizimi;

“Gender and

Sustainability Program” — ayollar tadbirkorligini go‘llab-quvvatlovchi moliyaviy instrumentlar.
Jadval 2. O‘zbekiston bank sektorining ESG integratsiyasi bo‘yicha ko‘rsatkichlari
(2020—2024)

Yil ESG siyosatini jori_y etgan banklar | Yashil kreditlar ulushi ljtimoiy Io_yihalar
soni (%) soni
12020 |2 1.8 112 |
12021 |5 3.4 |21 |
12022 |9 | 5.6 135 |
12023 | 14 | 8.2 | 54 |
12024 |20 112.7 | 81 |
Manba: Central Bank of Uzbekistan (2024), IFC (2023), UNDP (2023).

Tahlil:

Bank sektorining ESG mezonlariga moslashuvi tezlashmoqda. 2020 yilda bor-yo‘g‘i 2 ta
bank ESG siyosatiga ega bo‘lgan bo‘lsa, 2024 yilda bu ko‘rsatkich 20 taga etgan. Shu bilan birga
yashil kreditlar ulushi 1,8% dan 12,7% gacha oshgan.

6. Yashil obligatsiyalar bozori: imkoniyatlar va muammolar

Yashil obligatsiyalar — bu tabiatga foyda keltiradigan loyihalarni moliyalashtirish uchun
chigariladigan qarz instrumentlaridir. Ular uzoq muddatli sarmoya jalb qilishning eng samarali
vositalaridan biri hisoblanadi.

O‘zbekistonda hali milliy yashil obligatsiyalar bozori rasmiy yo‘lga qo‘yilmagan bo‘lsa-da,
Qozog'iston (AIFC), Indoneziya va Polsha tajribasi misolida bu instrumentning yuqori samaradorligi
isbotlangan.

Jadval 3. Yashil obligatsiyalar bozori rivojlanishi bo‘yicha solishtirma tahlil

Ik chiqgarilish Bozor hajmi (2024, min .

Davlat yili AQsh dollari) Asosiy sohalar
\Qozog‘istonH 2020 H 1200 H Energiya, transport \

: . — (pilot L . : .
O‘zbekiston bosgich) Energiya, agroinnovatsiyalar
\ Indoneziya H 2018 H 3400 H Infratuzilma, suv ta’'minoti \

Polsha 2017 4000 Qayta tiklanuvchi energiya, shahar

ekologiyasi

Manba: Climate Bonds Initiative (2023), OECD (2024), World Bank (2023).

Tahlil: O‘zbekiston uchun yashil obligatsiyalar bozori katta istigbolga ega. Lekin bu
yo‘nalishda ikki asosiy muammo mavjud:

(yagona yashil obligatsiyalar standarti ishlab

1. Milliy me’yoriy asosning yo'qligi
chigilmagan);
2. lchki kapital bozorida likvidlik etishmasligi.
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XULOSA VA SIYOSIY TAVSIYALAR

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda yashil moliya va ESG tizimi rivojlanish
bosgichida. Hozirgi islohotlar samarali bo‘lsa-da, tizimli institutsional choralar talab etiladi.

Tavsiyalar:

1. Milliy yashil moliya tasnifi (taxonomy) ishlab chigish va xalgaro standartlar bilan
muvofiglashtirish;

2. Yashil obligatsiyalar bo‘yicha qonunchilik asosini va soliq imtiyozlarini joriy etish;

3. ESG hisobot tizimini barcha bank va korxonalar uchun majburiy qilish;

4. Investorlarning xabardorligini oshirish va malaka dasturlarini yo‘lga qo‘yish;

5. Yashil kapital bozori infratuzilmasini yaratish (birja va depozitar tizimlarini ESG
talablariga moslashtirish).

Bu chora-tadbirlar amalga oshirilsa, O‘zbekiston moliya sektori jahon barqaror rivojlanish
standartlariga moslashib, mintagada yashil investitsiya markaziga aylanishi mumkin.
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