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YASHIL LOYIHALARNI MOLIYALASHTIRISHDA RISKLARNI BOSHQARISH
MEXANIZMLARI

Shukurullayev Davron Lutfullo o’g’li

Markaziy Osiyo mintagaviy ekologik markazi
O ’zbekistondagi filiali - PR Manager.
E-mail: dshukurullaev@gmail.com
Annotasiya: Mazkur magolada yashil loyihalarni moliyalashtirishda yuzaga keladigan
moliyaviy, kredit, texnologik, ekologik, iglim va institutsional risklarning iqgtisodiy mohiyati, ularni
baholash hamda boshgarish mexanizmlarini takomillashtirish yo ‘nalishlari tadqiq etilgan. Yashil
kreditlar, yashil obligatsiyalar, aralash moliyalashtirish, davlat-xususiy sheriklik va sug ‘urta
instrumentlarining investitsiya risklarini kamaytirishdagi o ‘rni tahlil gilingan. Xalgaro tajriba
asosida yashil loyihalarni moliyalashtirishda risklarni aniglash, baholash, tagsimlash va
monitoring qilishning zamonaviy yondashuvlari o ‘rganilgan. Shuningdek, moliyaviy va ekologik
ko ‘rsatkichlarni uyg ‘unlashtirishga asoslangan integral risklarni baholash modeli, riskga
moslashtirilgan kreditlash mexanizmi, iglim stress-testlari hamda ragamli erta ogohlantirish
tizimlarini joriy etish bo ‘yicha ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigilgan. Tadqgigot natijalari yashil
investitsiya loyihalarining moliyaviy bargarorligini ta’'minlash, investitsion jozibadorligini

oshirish va O ‘zbekistonda yashil moliyalashtirish tizimini takomillashtirishga xizmat qiladi.
Kalit so‘zlar: yashil igtisodiyot, yashil moliyalashtirish, yashil investitsiya loyihalari,
risklarni boshqarish, moliyaviy risklar, iglim risklari, ekologik risklar, yashil kreditlar, yashil
obligatsiyalar, aralash moliyalashtirish, davlat-xususiy sheriklik, integral risklarni baholash,
risk-menejment, iglim stress-testlari, ragamli monitoring, moliyaviy barqgarorlik, investitsion

jozibadorlik.

RISK MANAGEMENT MECHANISMS IN GREEN PROJECT FINANCING

Shukurullayev Davron Lutfullo ugli
Uzbekistan Branch of the Regional Environmental Centre for Central Asia (CAREC),
Public Relations Manager (PR Manager)
E-mail: dshukurullaev@gmail.com

Annotation: This article examines the economic nature of financial, credit, technological,
environmental, climate-related, and institutional risks arising in green project financing, as well
as approaches to improving their assessment and management mechanisms. The study analyzes
the role of green loans, green bonds, blended finance, public-private partnerships, and insurance
instruments in mitigating investment risks. Drawing on international experience, the article
explores modern approaches to risk identification, assessment, allocation, and monitoring in
green project financing. Furthermore, the study develops scientific and practical
recommendations for implementing an integrated risk assessment model combining financial and
environmental indicators, a risk-adjusted lending mechanism, climate stress testing, and digital
early warning systems. The research findings are intended to contribute to ensuring the financial
sustainability of green investment projects, enhancing their investment attractiveness, and
improving the green financing system in Uzbekistan.

Key words. Green economy, green finance, green investment projects, risk management,
financial risks, climate risks, environmental risks, green loans, green bonds, blended finance,
public-private partnerships, integrated risk assessment, climate stress testing, digital monitoring,
financial sustainability, investment attractiveness.
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Annomayun. B dannoti cmamve ucciedo8anvl SIKOHOMUYECKAS. CYUHOCb (DUHAHCOBDIX,
KPEOUMmHbLX, MEXHON0SULECKUX, IKOIO2ULECKUX, KIUMAMUYECKUX U UHCIMUMYYUOHATbHBIX PUCKOS,
BO3HUKAIOWUX NpU  DPUHAHCUPOBAHUU  3€IEHLIX  NPOEKMOS8, a MaKxce HANpasieHus
COBEPULEHCTNBOBAHUS MEXAHUZMO8 UX OYeHKU u ynpaeneHus. llpoananuzuposana ponv 3e1éHvlx
Kpeoumos, 3ei1éHulx obaucayull, CMeuanHo20 @QUHAHCUPOBAHUS, 20CYOapPCMEEeHHO-YACTNHO20
napmHépcmea u CMmpaxosvlx UHCMPYMEHMOE 8 CHUNCEHUU UHBECUYUOHHBIX pucKos. Ha ocnose
MeNCOYHAPOOHO20  ONbIMA  U3YUEeHbl  COBPEMEHHble N00X00bl K  BblAGIeHUI0, OYeHKe,
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¢unancuposarnus 6 ¥Y3oexucmane.

Knwouesvte cnoea: 3enénas  dKoHOMuKa, 3enéHoe  QuHancuposamue,  3eléHbie
UHBECMUYUOHHbIE NPOEKmMbl, YNpasieHue PUCKamu, PUHAHCOBble PUCKU, KIUMAMUYeCKue PUcKu,
9KON02UYEeCKUe PUCKU, 3eléHble Kpeoumbl, 3eléHble 0bau2ayuu, cmeulannoe uHancuposanue,
20Cy0apcmeenHo-4acmuoe napmHéPcmeon, UHMe2paibHas OYeHKA PUCKO8, PUCK-MEHeONCMeHMN,
KAuMamuieckue cmpecc-mecmol, YUu@pposou MOHUMOPUHS, (QUHAHCO8AA YCMOUYUBOCMb,
UHBECMUYUOHHAS NPUBTLEKAMENTbHOCD.

Kirish.

Jahon igtisodiyotida globallashuv jarayonlarining jadallashuvi, iqlim o‘zgarishining salbiy
oqibatlari, tabiiy resurslar cheklanganligi hamda ekologik muvozanatni ta’minlash zarurati
iqtisodiy rivojlanishning an’anaviy modellarini qayta ko‘rib chiqishni taqozo etmoqda. Aynigsa,
so‘nggi yillarda atmosferaga chigarilayotgan issigxona gazlari miqdorining ortishi, energiya
resurslariga bo‘lgan talabning oshishi, suv tanqisligi va ekologik muammolarning keskinlashuvi
sharoitida iqtisodiyotning barqaror rivojlanishini ta’minlash ustuvor vazifalardan biriga
aylanmoqgda. Mazkur jarayonlar mamlakatlar oldiga iqtisodiy o‘sish sur’atlarini saqlab qolish bilan
bir gatorda atrof-muhitga salbiy ta’sirni kamaytirish, resurslardan oqilona foydalanish hamda kam
uglerodli iqtisodiyotga o‘tishni jadallashtirish kabi strategik vazifalarni qo‘ymoqda. Ushbu
vazifalarni amalga oshirishda yashil igtisodiyot tamoyillarini keng joriy etish, ekologik bargaror
investitsiya  loyihalarini ~ qo‘llab-quvvatlash va ularni  moliyalashtirishning  samarali
mexanizmlarini shakllantirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Xalgaro moliya institutlari tajribasi shuni ko‘rsatadiki, yashil moliyalashtirish tizimini
rivojlantirish fagat moliyaviy resurslar hajmini oshirish bilan cheklanmaydi, balki investitsiya
loyihalarining iqtisodiy samaradorligi, ekologik natijadorligi va moliyaviy barqarorligini o‘zaro
uyg‘unlashtirishni ham talab qiladi. Jumladan, Xalqaro moliya korporatsiyasi (IFC) tomonidan
iqlim bilan bog‘liq risklar fizik va o‘tish risklariga ajratilib, ularni investitsiya qarorlariga
integratsiyalash, baholash hamda boshqarish zarurligi ta’kidlanmoqda. Fizik risklar tabiiy ofatlar,
qurg‘oqchilik, suv tanqisligi va haroratning o‘zgarishi bilan bog‘liq bo‘lsa, o‘tish risklari ekologik
talablarning kuchayishi, qonunchilikdagi o‘zgarishlar, yangi texnologiyalarning paydo bo‘lishi
hamda bozor talabining o‘zgarishi natijasida yuzaga keladi. Ushbu risklarning investitsiya
loyihalariga ta’sirini yetarli darajada hisobga olmaslik moliyalashtirish xarajatlarining oshishi,
investitsiyalarning kutilgan samaradorligiga erishilmasligi va moliyaviy yo‘qotishlarning yuzaga
kelishiga sabab bo‘lishi mumkin.
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Yashil loyihalarni moliyalashtirish jarayonida risklarning murakkabligi ularning bir-biri
bilan chambarchas bog‘liqligi va o°zaro ta’siri orqali namoyon bo‘ladi. Xususan, gayta tiklanuvchi
energiya loyihalarida texnologik risklar ishlab chigarish quvvatlarining rejalashtirilgan darajada
ishlamasligiga, bozor risklari elektr energiyasi narxlarining o‘zgarishiga, moliyaviy risklar esa
kredit resurslari giymatining oshishi yoki valyuta kurslari tebranishiga bog‘liq bo‘lishi mumkin.
Shu bilan birga, ekologik va me’yoriy-huquqiy talablarning o‘zgarishi loyihalarning dastlabki
texnik-iqtisodiy ko‘rsatkichlarini qayta hisoblash zaruratini yuzaga keltiradi. Mazkur holat yashil
loyihalarni moliyalashtirishda risklarni alohida omillar sifatida emas, balki yagona kompleks tizim
doirasida baholash, ularning ehtimollik darajasi va kutilayotgan iqtisodiy ogibatlarini aniglash
hamda boshqaruv qarorlarini ilmiy asoslash zarurligini ko‘rsatadi.

Aynigsa, rivojlanayotgan mamlakatlarda yashil loyihalarni moliyalashtirishda uzoq
muddatli va magbul giymatdagi moliyaviy resurslarning cheklanganligi, investitsiya bozorlarining
yetarli darajada rivojlanmaganligi, ekologik loyihalarni baholash bo‘yicha ishonchli ma’lumotlar
bazasining shakllanmaganligi hamda risklarni tagsimlash instrumentlaridan foydalanish
imkoniyatlarining cheklanganligi muhim muammolar sifatida namoyon bo‘lmoqda. Mazkur
sharoitda davlat budjeti mablag‘lari, tijorat banklari kreditlari, xalgaro moliya institutlari
resurslari, xususiy investitsiyalar, yashil obligatsiyalar, kafolatlar va sug‘urta instrumentlaridan
o‘zaro uyg‘unlikda foydalanish zarurati ortmoqda. Biroq ushbu moliyalashtirish manbalarining
samaradorligi  risklarni loyiha ishtirokchilari o‘rtasida oqilona taqgsimlash, moliyaviy
majburiyatlarning bajarilishini ta’minlash hamda investorlarga maqgbul risk va daromadlilik
nisbatini shakllantirish bilan bevosita bog‘liqdir.

O‘zbekiston sharoitida ham yashil iqtisodiyotga o‘tish, energiya samaradorligini oshirish,
qayta tiklanuvchi energiya manbalarining ulushini ko‘paytirish, suv resurslaridan oqilona
foydalanish hamda iqtisodiyot tarmoglarida ekologik barqgaror ishlab chiqgarish tizimlarini
shakllantirish mamlakatning uzoq muddatli ijtimoiy-igtisodiy rivojlanish strategiyasida muhim
o‘rin egallaydi. Mamlakatning tabiiy-iglim sharoiti, suv resurslarining cheklanganligi, ayrim
hududlarda ekologik muammolarning mavjudligi va iqtisodiyotning energiya sig‘imi yuqoriligi
yashil investitsiya loyihalarini kengaytirish zaruratini kuchaytirmogda. Jahon bankining
O‘zbekiston bo‘yicha iqlim va rivojlanish hisobotida ham suv tanqisligi, qurg‘oqchilik, ekstremal
issiqlik va boshqa iglim omillarining iqtisodiy rivojlanishga salbiy ta’sirini kamaytirish hamda
iqlimga moslashuvchan iqtisodiyotni shakllantirish ustuvor yo‘nalishlar sifatida qayd etilgan.

Shu nuqtai nazardan, O‘zbekistonda yashil loyihalarni moliyalashtirish hajmini oshirish
bilan bir gatorda mazkur jarayonda yuzaga keladigan risklarni boshgarishning samarali tashkiliy-
igtisodiy va moliyaviy mexanizmlarini ishlab chigish alohida dolzarblik kasb etmogda. Xususan,
tijorat banklari tomonidan yashil loyihalarni kreditlashda qarz oluvchilarning to‘lov qobiliyatini
baholashning an’anaviy usullari bilan cheklanmasdan, loyihaning ekologik samaradorligi, uglerod
chiqindilarini qisqartirish salohiyati, iqlim o‘zgarishiga chidamliligi, texnologik barqarorligi va
uzoqg muddatli pul ogimlarini shakllantirish imkoniyatlarini ham hisobga olish talab etiladi. Bunda
loyihalarni moliyalashtirishning dastlabki bosgichidan ularni amalga oshirish va ekspluatatsiya
qilish davrigacha bo‘lgan jarayonlarda risklarni baholash mezonlarini ishlab chiqish, kredit
portfelining ekologik risklarga ta’sirchanligini aniglash va monitoring tizimlarini takomillashtirish
muhim ahamiyatga ega.

Bundan tashqari, yashil loyihalarni moliyalashtirishda davlat va xususiy sektor manfaatlarini
uyg‘unlashtirish, davlat-xususiy sheriklik mexanizmlaridan samarali foydalanish, investitsion
kafolatlar va ekologik sug‘urta vositalarini rivojlantirish, shuningdek, risklarni kamaytirishga
yo‘naltirilgan aralash moliyalashtirish modellarini keng joriy etish zarurati mavjud. Bunday
mexanizmlar xususiy investorlarning yashil loyihalarda ishtirok etish rag‘batlarini kuchaytirish,
kapital qiymatini pasaytirish va investitsiya resurslarining barqaror oqimini ta’minlash imkonini
beradi. Shu bilan birga, moliyaviy risklarni tagsimlash mexanizmlarini ishlab chigishda davlat
kafolatlari va imtiyozli moliyalashtirish instrumentlaridan foydalanishning iqtisodiy
asoslanganligini ta’minlash, budjet uchun yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan shartli majburiyatlarni
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hisobga olish hamda moliyaviy qo‘llab-quvvatlashning yakuniy natijadorligini baholash talab
etiladi.

Yashil loyihalarni moliyalashtirishning yana bir dolzarb jihati investitsiya samaradorligini
baholashda an’anaviy moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan bir qatorda ekologik va ijtimoiy natijalarni
hisobga oluvchi kompleks yondashuvlarni ishlab chigish zarurati bilan bog‘liq. Bunda sof joriy
gqiymat, ichki rentabellik me’yori, investitsiyalarning qoplanish muddati va qarzga xizmat
ko‘rsatish koeffitsienti kabi ko‘rsatkichlarni ekologik samaradorlik, resurs tejamkorligi,
emissiyalarni kamaytirish va iglim risklariga chidamlilik indikatorlari bilan uyg‘unlashtirish
magsadga muvofigdir. Shuningdek, ssenariyli tahlil, sezgirlik tahlili, stress-testlash hamda
ehtimollikka asoslangan modellashtirish usullaridan foydalanish yashil loyihalarning turli
makroiqgtisodiy, moliyaviy va ekologik sharoitlardagi bargarorligini baholash imkonini
kengaytiradi.

Shu bilan birga, yashil moliyalashtirish amaliyotida ekologik natijalarni noto‘g‘ri aks ettirish
yoki loyihaning haqiqiy ekologik samaradorligini oshirib ko‘rsatish bilan bog‘liq greenwashing
riskining mavjudligi investitsiya qarorlarining ishonchliligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.
Mazkur riskni kamaytirish uchun yashil loyihalarni tasniflashning aniq mezonlarini belgilash,
ekologik ko‘rsatkichlarni mustaqil tekshirish, moliyaviy resurslardan magsadli foydalanishni
nazorat qilish va axborot oshkoraligini ta’minlash zarur. Bu esa xalqaro ekologik va moliyaviy
hisobot standartlariga mos risk-menejment tizimlarini rivojlantirish, ragamli monitoring
mexanizmlarini joriy etish hamda yashil investitsiya loyihalari bo‘yicha yagona axborot bazasini
shakllantirish masalalarini ilmiy jihatdan tadgiq etishni talab giladi.

Adabiyotlar sharhi.

Mavzuga oid adabiyotlarni tahlil etish jarayonida yashil loyihalarni moliyalashtirishda
risklarni boshqarish mexanizmlari bo‘yicha dunyoning bir qancha yetakchi iqtisodchi olim va
mutaxassislar tomonidan ilmiy izlanishlar olib borilgan bo‘lib. Jumladan, o‘zbek iqtisodchi
olimilaridan M.M. lkramov o‘z ilmiy tadqiqotlarida O‘zbekistonda yashil moliyalashtirish
tizimining shakllanishi, ekologik investitsiyalarni hududlar kesimida tagsimlash va yashil
igtisodiyotni rivojlantirishning moliyaviy imkoniyatlarini kengaytirish masalalarini tadqiq etadi.
Muallif yashil loyihalarni moliyalashtirishda hududlarning igtisodiy salohiyati, ekologik holati va
investitsiyaviy imkoniyatlari o‘rtasidagi tafovutlar moliyaviy resurslardan foydalanish
samaradorligiga ta’sir etishini ilmiy jihatdan asoslashga intiladi. Tadqiqotda klaster tahlili va
regressiya modellaridan foydalanish orgali ekologik investitsiyalarni hududiy tagsimlashning
mavjud xususiyatlari o‘rganilgan. Muallifning tadqiqot natijalaridan kelib chiqib, yashil
loyihalarni  moliyalashtirishda hududiy investitsiya risklarini hisobga olish, ekologik
investitsiyalar samaradorligini kompleks baholash hamda davlat va xususiy sektor moliyaviy
resurslarini ustuvor yo‘nalishlarga jalb etish muhimligi to‘g‘risida xulosa chiqarish mumkin.
Ushbu yondashuv yashil loyihalarning moliyaviy bargarorligini ta’minlashda hududiy risklarni
baholash mexanizmlarini takomillashtirish zaruratini ko‘rsatadi [1].

Sh.A. Masharipova o°z tadqiqotlarida O°zbekistonda yashil moliyalashtirishning rivojlanish
imkoniyatlari, xalqaro tajribadan foydalanish yo‘nalishlari va ekologik barqaror investitsiyalarni
rag‘batlantirishning strategik mexanizmlarini tadqiq etadi. Muallif yashil kreditlar, yashil
obligatsiyalar va boshga bargaror moliyalashtirish instrumentlarining igtisodiyotga joriy etilishi
ekologik loyihalar uchun uzoq muddatli moliyaviy resurslarni safarbar gilish imkoniyatini
kengaytirishini ko‘rsatadi. Tadqiqotda yashil moliyalashtirishni rivojlantirish jarayonida yuzaga
keladigan institutsional va iqtisodiy to‘siglarni aniqlash, xalqaro tajribani milliy sharoitga
moslashtirish hamda moliyaviy rag‘batlantirish mexanizmlarini rivojlantirish masalalariga alohida
e’tibor qaratilgan. Mazkur ilmiy yondashuv asosida yashil loyihalarni moliyalashtirish risklarini
kamaytirish uchun moliyalashtirish manbalarini diversifikatsiya gilish, investorlar manfaatlarini
himoya etish va davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash mexanizmlarini iqtisodiy jihatdan asoslash
zarurligini gayd etish mumkin [2].
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Sh.S. Qorriyeva o‘z ilmiy izlanishlarida O‘zbekistonda yashil moliyalashtirishni
rivojlantirishning xorijiy tajribasi, ekologik investitsiyalarni jalb etish hamda moliyaviy risklarni
kamaytirishga yo‘naltirilgan instrumentlardan foydalanish masalalarini tahlil qiladi. Muallif yashil
iqtisodiyotga o‘tish jarayonida davlat tomonidan tartibga solish, imtiyozli moliyalashtirish,
kreditlash va xususiy investorlar faoliyatini qo‘llab-quvvatlashning o‘zaro bog‘ligligiga alohida
e’tibor qaratadi. Tadqiqotda xalqaro va milliy moliya institutlarining yashil investitsiyalarni
moliyalashtirishdagi ishtiroki hamda rivojlangan mamlakatlarda qo‘llanilayotgan iqtisodiy
rag‘batlantirish usullari yoritilgan. Muallifning yondashuvi yashil loyihalarni moliyalashtirishda
investorlar duch keladigan moliyaviy va institutsional risklarni kamaytirish uchun kredit
kafolatlari, imtiyozli moliyaviy instrumentlar va davlat-xususiy sheriklik mexanizmlarini
uyg‘unlashtirish muhimligini asoslashga xizmat qiladi [3].

Z.R. Boribayeva o‘z tadqiqotlarida O‘zbekistonda yashil obligatsiyalar bozorini
rivojlantirish, ekologik investitsiyalarni kapital bozori instrumentlari orgali moliyalashtirish
hamda yashil gimmatli qog‘ozlar emissiyasiga to‘sqinlik gilayotgan omillarni o‘rganadi. Muallif
yashil obligatsiyalar gayta tiklanuvchi energetika, ekologik infratuzilma va resurslarni tejashga
garatilgan loyihalar uchun uzoq muddatli kapital jalb etish imkoniyatini yaratishini ta’kidlaydi.
Shu bilan birga, milliy kapital bozoridagi tartibga solish talablari, emitentlarning moliyaviy
imkoniyatlari va ixtisoslashgan bilim hamda tajribaning yetishmasligi yashil obligatsiyalar
bozorining rivojlanishini cheklovchi omillar sifatida ko‘rib chiqiladi. Muallif yashil sukuk kabi
mugobil moliyalashtirish instrumentlarining imkoniyatlarini ham tahlil giladi. Mazkur tadgigot
yashil loyihalarni moliyalashtirishda kapital bozori risklarini baholash, emitentlarning
ishonchliligini oshirish va investitsiyaviy instrumentlarni diversifikatsiya gilish masalalarining
dolzarbligini ko‘rsatadi [4].

M. Alinazarov o°‘z ilmiy tadqiqotlarida yashil moliyalashtirish instrumentlarining
O‘zbekiston korxonalari moliyaviy barqarorligiga ta’sirini nazariy va amaliy jihatdan tahlil qiladi.
Muallif yashil obligatsiyalar, imtiyozli kreditlar, ekologik, ijtimoiy va korporativ boshgaruv
ko‘rsatkichlarini oshkor etish tizimlari hamda yashil kreditlash dasturlarini korxonalarning
moliyaviy imkoniyatlarini kengaytiruvchi instrumentlar sifatida ko‘rib chiqadi. Tadqiqotda ushbu
instrumentlarning moliyaviy barqarorlikka ta’siri signal berish nazariyasi, manfaatdor tomonlar
nazariyasi va resurslarga asoslangan yondashuv orgali izohlanadi. Muallifning ilmiy
yondashuvidan kelib chigib, yashil loyihalarni moliyalashtirishda axborot assimetriyasini
kamaytirish, investorlarning ishonchini mustahkamlash va korxonalarning uzoq muddatli
moliyaviy barqarorligini ta’minlash risk-menejment tizimining muhim tarkibiy qismlari
hisoblanadi [5].

S.S. Soxibjonova o‘z tadqgiqotlarida O°‘zbekistonda yashil iqtisodiyotga investitsiya
siyosatini takomillashtirish, yashil loyihalarni moliyalashtirish manbalarini kengaytirish hamda
investitsiyaviy risklarni tagsimlash mexanizmlarini rivojlantirish masalalarini o‘rganadi. Muallif
yashil investitsiyalarni fagat jalb etilgan kapital hajmi bilan baholash yetarli emasligini, bunda
moliyalashtirish manbalarining tarkibi, tarmoqlar bo‘yicha taqsimoti, mavjud risklar va ekologik-
iqtisodiy natijadorlik o‘rtasidagi bog‘liglikni ham inobatga olish zarurligini asoslaydi. Tadqiqotda
yashil obligatsiyalar, ekologik moliyalashtirish, davlat-xususiy sheriklik va yashil taksonomiya
kabi instrumentlarning investitsiya jarayonidagi o‘rni ochib beriladi. Mazkur yondashuv yashil
loyihalarni moliyalashtirishda risklarni loyiha ishtirokchilari o‘rtasida optimal tagsimlash,
investitsiyalarning moliyaviy samaradorligini ekologik natijalar bilan uyg‘unlashtirish hamda
yashil moliyalashtirishning kompleks baholash tizimini yaratish zarurligini ko‘rsatadi [6].

C. Flammer o‘z ilmiy tadqiqotlarida korporativ yashil obligatsiyalarni chiqarishning
investitsion faollik, korxonalarning ekologik samaradorligi va moliyaviy bozor ishtirokchilari
qarorlariga ta’sirini empirik ma’lumotlar asosida o‘rganadi. Muallif yashil obligatsiyalarni
emissiya qilish kompaniyalarga ekologik yo‘naltirilgan investitsiya loyihalarini moliyalashtirish
uchun resurslar jalb etish bilan bir gatorda, investorlar oldida o°zlarining barqaror rivojlanishga
bo‘lgan majburiyatlarini namoyish qilish imkonini berishini asoslaydi. Tadqiqot natijalariga ko‘ra,
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yashil obligatsiyalar emissiyasi to‘g‘risidagi e’lonlarga investorlarning ijobiy munosabati,
aynigsa, ilk marta emissiya gilayotgan kompaniyalarda va uchinchi tomon tomonidan
sertifikatlangan obligatsiyalarda yaqqolroq namoyon bo‘ladi. Muallifning fikricha, yashil
obligatsiyalarni mustaqil tekshirish va sertifikatlash mexanizmlari investorlar uchun ishonchli
axborot signallarini shakllantirib, moliyaviy qarorlar gabul gilishdagi noaniglikni kamaytirishga
xizmat giladi. Ushbu ilmiy yondashuv yashil loyihalarni moliyalashtirishda axborot assimetriyasi
va greenwashing risklarini kamaytirish uchun mustagil baholash hamda ekologik hisobot
tizimlarini rivojlantirish zaruratini ko‘rsatadi [7].

S. Battiston hammualliflar bilan olib borgan tadqiqotlarida iqlim o°zgarishi va kam uglerodli
iqtisodiyotga o‘tish jarayonida yuzaga keladigan moliyaviy risklarning bank tizimi hamda kapital
bozorlariga ta’sirini o‘rganadi. Muallif moliyaviy institutlarning o‘zaro bog‘ligligi sababli alohida
tarmoglarda yuzaga keladigan iglim va tartibga solish risklari butun moliya tizimiga tarqgalishi
mumkinligini ilmiy jihatdan asoslaydi. Tadgigotda yashil va yugori uglerodli igtisodiy rivojlanish
ssenariylari asosida moliyaviy tizimning iglim risklariga chidamliligini baholovchi tarmoqli
stress-testlash metodologiyasi ishlab chiqilgan. Muallifning yondashuviga ko‘ra, risklarni fagat
alohida investitsiya loyihasi darajasida baholash yetarli emas, balki ularning kredit portfeli,
moliyaviy institutlar va butun moliya tizimi barqarorligiga ta’sirini ham aniqlash zarur. Mazkur
ilmiy qgarash yashil loyihalarni moliyalashtirishda ssenariyli tahlil, iglim stress-testlari va tizimli
risklarni baholash modellaridan foydalanishning metodologik asoslarini shakllantiradi [8].

E. Campiglio hammualliflar bilan olib borgan ilmiy izlanishlarida iqlim o‘zgarishi bilan
bog‘liq risklarning moliyaviy aktivlar qiymati, investitsiya daromadliligi va moliyaviy
barqarorlikka ta’sirini nazariy hamda empirik jihatdan tahlil giladi. Muallifning yondashuvida
iqlim risklari fizik va o‘tish risklari orqali korxonalarning ishlab chiqarish xarajatlari, daromadlari,
pul ogimlari va aktivlarining bozor qiymatiga ta’sir ko‘rsatishi mumkinligi asoslanadi. Tadqiqotda
iglim omillarining moliyaviy aktivlar narxiga uzatilish kanallari hamda istigboldagi risklarni
baholashga yo‘naltirilgan uslubiy yondashuvlar o‘rganilgan. Muallifning ilmiy natijalaridan kelib
chiqib, yashil investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda an’anaviy moliyaviy ko‘rsatkichlarni
iqlim o‘zgarishi bilan bog‘liq uzoq muddatli risk omillari bilan uyg‘unlashtirish zarurligini
ta’kidlash mumkin. Bunday yondashuv investitsiya loyihalarining kutilayotgan pul ogimlarini
iglim ssenariylari asosida baholash va risklarni hisobga olgan holda moliyalashtirish shartlarini
belgilash uchun ilmiy asos bo‘lib xizmat qiladi [9].

P. Bolton M. Kacperczyk bilan hamkorlikda olib borgan tadgigotlarida korxonalarning
uglerod emissiyalari, investitsiya daromadliligi va moliyaviy bozorlarda iglim risklarining
baholanishi o‘rtasidagi bog‘liglikni o‘rganadi. Mualliflar AQSh fond bozori ma’lumotlarini
empirik tahlil gilish asosida uglerod chigindilari yuqori bo‘lgan kompaniyalar aksiyalari yuqoriroq
daromadlilik bilan tavsiflanishini aniglaganlar. Ushbu natija investorlar uglerod riskiga duchor
bo‘lish evaziga qo‘shimcha daromadlilik talab qilayotganiga mos keladi. Tadqiqotda institutsional
investorlarning ayrim yugori emissiyali tarmoglarga investitsiya Kkiritishni cheklashi ham
aniglangan. Muallifning ilmiy garashlari yashil loyihalarni moliyalashtirishda uglerod intensivligi,
ekologik tartibga solish va igtisodiyotning dekarbonizatsiyalashuvi bilan bog‘liq risklarni kapital
qiymatini aniqlash jarayoniga integratsiyalash zarurligini ko‘rsatadi. Bu esa yashil
investitsiyalarning  riskga  moslashtirilgan  daromadliligini  baholash ~ mexanizmlarini
takomillashtirish uchun muhim nazariy asos hisoblanadi [10].

P. Krueger hammualliflar bilan amalga oshirgan ilmiy tadgiqotlarida institutsional
investorlarning iqlim risklarini idrok etishi, ushbu risklarning investitsiya portfellariga ta’siri va
ularni boshqarish strategiyalarini tahlil giladi. Mualliflar institutsional investorlar o‘rtasida
o‘tkazilgan so‘rov natijalariga asoslanib, iqlim risklari, aynigsa, ekologik tartibga solish bilan
bog‘liq risklar kompaniyalarning moliyaviy faoliyatiga ta’sir ko‘rsata boshlaganini aniqlaganlar.
Tadgigotda uzoq muddatli investitsiya strategiyasiga ega va ekologik, ijtimoiy hamda korporativ
boshqaruv mezonlariga e’tibor qaratadigan investorlar iglim risklarini boshqarish hamda
kompaniyalar bilan faol hamkorlik qilishni investitsiyalardan voz kechishga nisbatan ko‘proq afzal
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ko‘rishi ko‘rsatilgan. Muallifning ilmiy yondashuvi yashil loyihalarni moliyalashtirishda
risklardan qochish bilan cheklanmasdan, ularni faol boshqarish, ekologik ko‘rsatkichlarni doimiy
monitoring qilish va investorlar hamda loyiha tashabbuskorlari o‘rtasidagi axborot almashinuvini
kuchaytirish zarurligini asoslaydi [11].

S. Giglio B. Kelly va J. Stroebel bilan birgalikda olib borgan tadqiqotlarida iqlim o‘zgarishi
va moliyaviy bozorlar o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni, iqlim risklarining turli aktivlar qiymatida
aks etishini hamda investorlarning ushbu risklardan himoyalanish strategiyalarini tizimli ravishda
tahlil giladi. Mualliflar iglim risklarini makromoliyaviy modellashtirish, ko‘chmas mulk, aksiyalar
va gqarz qimmatli qog‘ozlari bozorlarida baholash hamda investitsiya portfelini shakllantirish
orqali ulardan himoyalanish yo‘nalishlarini o‘rganadilar. Mualliflarning fikricha, iqlim risklarini
investitsiya qarorlariga integratsiyalash uzoq muddatli moliyaviy barqarorlikni ta’minlash va
aktivlar portfelining kutilmagan ekologik o‘zgarishlarga ta’sirchanligini kamaytirishda muhim
ahamiyatga ega. Mazkur ilmiy yondashuv yashil loyihalarni moliyalashtirishda investitsiya
portfelini diversifikatsiya qilish, turli aktivlarning iqlim risklariga sezgirligini baholash va
risklardan himoyalanish strategiyalarini ishlab chigishning nazariy asoslarini kengaytiradi [12].

O.S. Miroshnichenko N.A. Mostovaya bilan hamkorlikda olib borgan tadgiqgotlarida yashil
kreditlashning iqgtisodiy mohiyati, ekologik loyihalarni bank kreditlari orgali moliyalashtirish
imkoniyatlari va ushbu jarayonda yuzaga keladigan moliyaviy risklarni o‘rganadi. Mualliflar
yashil kreditlarni qayta tiklanuvchi energiya, ekologik toza sanoat, qishloq xo‘jaligi va boshqa
ekologik loyihalarni moliyalashtirishning muhim instrumenti sifatida ko‘rib chiqadilar.
Tadqiqotda yashil kreditlashning rivojlanishiga ta’sir etuvchi iqtisodiy omillar, ekologik
loyihalarning yuqori riskliligi va moliyalashtirishning iqtisodiy asoslanganligi masalalariga e’tibor
garatiladi. Muallifning yondashuvidan kelib chigib, yashil loyihalarni kreditlashda garz
oluvchining moliyaviy bargarorligini baholash bilan bir gatorda loyihaning ekologik xususiyatlari,
texnologik imkoniyatlari va uzog muddatli pul ogimlarini shakllantirish salohiyatini inobatga olish
zarurligini gayd etish mumkin. Ushbu ilmiy garash banklarda yashil kredit portfeli risklarini
boshqarish tizimini takomillashtirish uchun muhim ahamiyatga ega [13].

N.A. Mostovaya O.S. Miroshnichenko bilan birgalikdagi ilmiy tadgiqotlarida yashil
kreditlarning an’anaviy bank kreditlaridan farqlanuvchi xususiyatlari, ekologik loyihalarni
moliyalashtirishdagi o‘rni va mazkur moliyaviy instrumentni rivojlantirish imkoniyatlarini tahlil
giladi. Mualliflar yashil kreditlash ekologik jihatdan bargaror ishlab chigarish va investitsiya
faoliyatini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashga xizmat qilishini ko‘rsatadilar. Shu bilan birga, yashil
loyihalarning iqtisodiy samaradorligini asoslashdagi murakkabliklar va risklarning yugoriligi
banklar uchun moliyalashtirish qarorlarini qabul gilishda muhim to‘siq bo‘lishi mumkinligi ko‘rib
chigiladi. Mazkur ilmiy yondashuv asosida kredit risklarini boshgarish mexanizmlarini
takomillashtirishda ekologik loyihalarni tanlab olish mezonlarini aniglashtirish, moliyalashtirish
shartlarini loyiha xususiyatlariga moslashtirish va risklarni kamaytiruvchi qo‘shimcha
instrumentlardan foydalanish zarurligini ta’kidlash mumkin [13].

Tadqiqot metodologiyasi.

Yashil loyihalarni moliyalashtirishda risklarni boshqarish mexanizmlari bo‘yicha dunyo
olimlari tomonidan olib borilayotgan tadgigodlarni tahlil gilish, mavzu yuzasidan barcha
ma’lumotlarni to‘plash, solishtirish, mantiqiy fikrlash kabi iqtisodiy tadqigot usullaridan
foydalanildi.

Tahlil va natijalar muhokamasi.

Jahon amaliyotida yashil loyihalarni moliyalashtirish gayta tiklanuvchi energiya manbalarini
rivojlantirish, energiya samaradorligini oshirish, ekologik toza transport infratuzilmasini yaratish,
suv resurslarini tejash, chigindilarni gayta ishlash hamda ekologik jihatdan bargaror ishlab
chigarish texnologiyalarini joriy etishning asosiy moliyaviy vositalaridan biri sifatida garalmoqda.
Bunday loyihalarni amalga oshirish katta hajmdagi uzoq muddatli kapital qo‘yilmalarni,
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zamonaviy innovatsion texnologiyalarni va turli moliyalashtirish manbalarini jalb etishni talab
qiladi. Shu bilan birga, yashil loyihalar an’anaviy investitsiya loyihalariga nisbatan o‘ziga xos
igtisodiy, moliyaviy, texnologik, ekologik va institutsional xususiyatlarga ega bo‘lib, ularning
rentabelligi, investitsiyalarning gaytish muddati va kutilayotgan pul ogimlari turli noanigliklar
ta’sirida shakllanadi. Natijada bunday loyihalarni moliyalashtirish jarayonida yuzaga keladigan
risklarni o‘z vaqtida aniqlash, baholash, kamaytirish va monitoring qilishga yo‘naltirilgan
kompleks boshgaruv mexanizmlarini takomillashtirish dolzarb ilmiy-amaliy masala hisoblanadi.

Yashil loyihalardagi har bir risk turi uchun alohida himoya mexanizmi mavjudligini
ko’rsatadi. Kredit riski davlat yoki xalgaro moliya institutlarining kafolati, garov va sug’urta orqali
kamaytiriladi. Bozor riski esa uzoq muddatli PPA shartnomalari, foiz svoplari va valyuta
forvardlari bilan boshqariladi. Bu vositalar loyihaning kelajakdagi pul ogimlarini bashorat
gilinadigan giladi, bu esa uzoq muddatli va kapital talab giladigan yashil loyihalar uchun hal
giluvchi ahamiyatga ega.

Texnologik, operatsion va fizik risklar bo’yicha mexanizmlar loyihaning qurilish va
ekspluatatsiya bosqgichlariga garatilgan. Mustaqil texnik ekspertiza va ishlab chigaruvchining
ishlash kafolati texnologik nosozlik xavfini kamaytiradi. “Kalit topshirish” asosidagi EPC
shartnomalari gat’iy narx va muddatni belgilab, kechikish uchun jarima orqgali pudratchini
javobgar qiladi. Parametrik sug’urta va resurslarni puxta baholash esa quyosh nurlanishi yoki
shamol tezligining prognozdan past bo’lishi kabi tabiiy omillarning ta’sirini yumshatadi. Natijada
risk loyiha homiysidan uni eng yaxshi boshqara oladigan tomonga o’tkaziladi.

1-jadval
Risklarni boshgarish mexanizmlari*
Risk turi Boshgarish mexanizmi Qo’llanish usuli
Kredit riski Kafolatlar, garov, sug’urta Davlat yoki XMI (xalgaro moliya
institutlari) kafolati, gisman kredit
kafolati
Bozor riski Xedjing, uzog muddatli PPA, foiz svoplari, valyuta forvardlari
shartnomalar
Texnologik Texnik ekspertiza, pilot loyihalar, | Mustaqil texnik auditor, ishlash kafolati
risk ishlab chigaruvchi kafolati (performance guarantee)
Siyosiy risk Siyosiy risk sug’urtasi, xalqaro MIGA kafolatlari, ikki tomonlama
arbitraj investitsiya bitimlari
Operatsion EPC “kalit topshirish” Qat’1y narx va muddat, kechikish uchun
risk shartnomalari jarima
Fizik/iglim Sug’urta, resurslarni baholash Parametrik sug’urta, ob-havo
risk ma’lumotlari tahlili
Likvidlik riski | Zaxira hisoblar, ko’p manbali DSRA (qarzga xizmat ko’rsatish
moliyalashtirish zaxirasi), sindikatsiyalangan kreditlar
Greenwashing | Tashqi sertifikatlash va hisobot Second Party Opinion, ICMA Green
Bond Principles, ta’sir hisoboti
Kontragent To’lov kafolatlari, escrow Akkreditiv, “take-or-pay” shartlari
riski hisoblar

Siyosiy, likvidlik, kontragent va greenwashing risklari bo’yicha mexanizmlar loyihaning
tashqi muhitga bog’ligligini kamaytiradi. MIGA sug’urtasi va xalqaro arbitraj qonunchilik
o’zgarishi yoki shartnoma buzilishidan himoya qiladi, DSRA zaxira hisobi va sindikatsiyalangan
kreditlar qarzga xizmat ko’rsatishning uzluksizligini ta’minlaydi. Akkreditiv, escrow hisoblar va
“take-or-pay” shartlari energiya xaridorining to’lov qobiliyatiga bo’lgan bog’liglikni pasaytiradi,
Second Party Opinion kabi tashqi verifikatsiya esa greenwashing tufayli yuzaga keladigan obro’
yo’qotilishining oldini oladi. Demak, jadvaldagi mexanizmlar alohida emas, bir-birini to’ldiruvchi
yagona himoya tizimi sifatida ishlaydi.
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2-jadval
Yashil moliyaviy instrumentlar va risk tagsimoti[2,6]
Instrument Risk tagsimoti Afzalligi Cheklovi
Yashil obligatsiyalar | Investorlarga Uzoq muddatli, keng | Sertifikatlash va
tagsimlanadi investor bazasi hisobot xarajatlari
Yashil kreditlar Bank va garz oluvchi | Moslashuvchan Bank balansiga yuk
o’rtasida shartlar
Loyihaviy Loyiha ogimiga Balansdan tashqari, Murakkab tuzilma,
moliyalashtirish bog’liq, ishtirokchilar | risk ajratilgan yugori tranzaksiya
(Project Finance) o’rtasida xarajati
Avralash Imtiyozli kapital Xususiy kapitalni jalb | Donor resurslariga
moliyalashtirish birinchi zararni giladi bog’liglik
(Blended Finance) qoplaydi
Barqarorlikka Foiz stavkasi KPI Qarz oluvchini KPI belgilash
bog’langan kreditlar | ko’rsatkichlariga rag’batlantiradi murakkabligi
(SLL) bog’lanadi
Davlat-xususiy Davlat va xususiy Davlat kafolatlari, Uzoq muddatli
sheriklik (PPP) sektor o’rtasida texnologiya jalb muzokaralar
qilish
Lizing Lizing beruvchi aktiv | Garovga bo’lgan Aktiv giymatiga
egaligini saglaydi ehtiyojni kamaytiradi | bog’liglik

Uchinchi jadval turli instrumentlar riskni turlicha taqsimlashini ko’rsatadi: yashil
obligatsiyalar riskni keng investorlar doirasiga targatadi, yashil kreditlarda esa u asosan bank va
qarz oluvchi o’rtasida bo’linadi. Obligatsiyalar uzoq muddatli resurs jalb gilish uchun qulay, lekin
sertifikatlash va hisobot xarajatlarini talab giladi. Kreditlar moslashuvchan shartlar beradi, biroq
bank balansiga yuk tushiradi. Instrument tanlashda loyiha hajmi, muddati va garz oluvchining
kredit tarixi asosiy mezon bo’ladi. Loyihaviy moliyalashtirish va aralash moliyalashtirish
murakkab, yuqori kapital talab giladigan loyihalar uchun mos tuzilmalardir. Loyihaviy
moliyalashtirishda garz loyihaning o’z pul oqimi hisobidan qoplanadi, risk homiy kompaniya
balansidan ajratiladi va ishtirokchilar o’rtasida taqsimlanadi. Buning narxi murakkab tuzilma va
yuqori tranzaksiya xarajatlaridir. Aralash moliyalashtirishda esa imtiyozli kapital birinchi zararni
0’z zimmasiga olib, xususiy investorlar uchun risk-daromad nisbatini jozibador giladi, ammo bu
donor resurslariga bog’liglikni yuzaga keltiradi. Barqarorlikka bog’langan kreditlar, davlat-
xususiy sheriklik va lizing esa risk tagsimotiga qo’shimcha rag’batlantiruvchi yoki
yengillashtiruvchi omillarni kiritadi. SLL foiz stavkasini KPI ko’rsatkichlariga bog’lab, qarz
oluvchini ekologik natijalarga erishishga undaydi, PPP davlat kafolatlari va texnologiya jalb gilish
imkonini beradi, lizing esa aktivga egalik saglanishi tufayli garovga ehtiyojni kamaytiradi.

3-jadval
Risklarni boshqgarish jarayoni*
Bosqich Faoliyat Natija
1. Aniglash Barcha potensial risklarni ro’yxatga Risk reyestri
olish
2. Baholash Ehtimollik va ta’sirni tahlil qilish, stress- | Risk matritsasi
testlar
3. Ustuvorlashtirish Muhim risklarni ajratish Ustuvor risklar ro’yxati
4. Javob choralarini Oldini olish, kamaytirish, ko’chirish Risklarni boshgarish
tanlash yoki gabul qilish rejasi
5. Amalga oshirish Kafolat, sug’urta va xedjing Himoya mexanizmlari
shartnomalarini rasmiylashtirish
6. Monitoring va Doimiy kuzatuv, ESG va ta’sir Risk
hisobot hisoboti ko’rsatkichlari (KRI)
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*Muallif tomonidan tayyorlangan.

To’rtinchi jadval risk boshqgaruvini izchil, bosqichma-bosqich jarayon sifatida ko’rsatadi.
Birinchi ikki bosqichda barcha potensial risklar aniqlanib, risk reyestriga kiritiladi, so’ngra
ularning ehtimolligi va ta’siri tahlil qilinib, stress-testlar o’tkaziladi va risk matritsasi
shakllantiriladi. Bu bosqichlar to’g’ri bajarilmasa, keyingi barcha choralar noto’g’ri yo’nalishda
sarflanishi mumkin, shuning uchun aniglash va baholash sifati butun tizimning poydevori
hisoblanadi.

Uchinchi va to’rtinchi bosqichlar qaror qabul qilishga qaratilgan. Ustuvorlashtirish
cheklangan resurslarni eng muhim risklarga yo’naltirishga imkon beradi, javob choralarini tanlash
esa riskni oldini olish, kamaytirish, boshqa tomonga ko’chirish yoki ongli ravishda qabul qilish
variantlaridan eng maqbulini belgilaydi. Beshinchi bosqichda bu qarorlar kafolat, sug’urta va
xedjing shartnomalari orqali huquqiy jihatdan rasmiylashtiriladi, ya’ni risk boshqaruvi rejasi real
himoya mexanizmiga aylanadi.

Oltinchi bosqich, ya’ni monitoring va hisobot, jarayonni yopiq doiradan uzluksiz tsiklga
aylantiradi. Risk ko’rsatkichlari (KRI), ESG va ta’sir hisobotlari orqali loyiha sharoitlaridagi
o’zgarishlar 0’z vaqtida aniqlanadi va risk reyestri yangilanadi. Bundan tashqari, shaffof hisobot
investorlar ishonchini mustahkamlaydi va greenwashing riskini kamaytiradi. Shunday qilib,
samarali risk boshqgaruvi bir martalik tadbir emas, balki loyihaning butun hayotiy sikli davomida
takrorlanadigan jarayondir.

4-jadval.
Yashil loyihalarni moliyalashtirish instrumentlari va ular bo‘yicha risklarni taqsimlash
mexanizmlari*

Moliyalashtirish Asosiy Muhim risklar Risklarni kamaytirish
instrumenti ishtirokchilar vositalari
Yashil kreditlar Tijorat banklari, Kredit, foiz, Kafolatlar, kredit
korxonalar likvidlik monitoringi, rezervlar
Yashil obligatsiyalar | Emitentlar, Bozor, kredit, Reyting, tashqi
investorlar greenwashing verifikatsiya, hisobot
Davlat-xususiy Davlat, xususiy Siyosiy, qurilish, Risklarni shartnoma
sheriklik investorlar talab asosida tagsimlash
Aralash Davlat, XMl, Kapital jalb etish, | Birinchi zarar kapitali,
moliyalashtirish Xususiy investor zararlar kafolat, imtiyozli transh
Yashil investitsiya Fondlar, Bozor va portfel Aktivlarni
fondlari institutsional riski diversifikatsiya qilish
investorlar
Lizing Lizing kompaniyasi, | To‘lov va Aktiv ta’minoti, texnik
tadbirkor texnologik risk kafolat
Grant va subsidiyalar | Davlat, donor Natijadorlik, ijro Natijaga bog‘langan
tashkilotlar riski ajratmalar, audit
Yashil sukuk Emitent, investorlar | Aktiv va loyiha Aktivlarga bog‘langan
riski tuzilma, huqugiy nazorat

*Muallif tomonidan tayyorlangan.

Izoh: XMI — xalgaro moliya institutlari. Instrumentlarning risklarni kamaytirish darajasi aniq
loyiha va shartnoma shartlariga bog ‘lig.

Yashil loyihalarni moliyalashtirish instrumentlari va ular bilan bog‘liq risklarni tagsimlash
mexanizmlarining tahlili shuni ko‘rsatadiki, ekologik barqaror investitsiya loyihalarini samarali
moliyalashtirish moliyaviy resurslarni jalb etish bilan bir gqatorda, yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
risklarni to‘g‘ri identifikatsiyalash, baholash va boshqarishga ham bevosita bog‘ligdir. Xususan,
yashil kreditlar, yashil obligatsiyalar, davlat-xususiy sheriklik, aralash moliyalashtirish,
investitsiya fondlari va lizing instrumentlari moliyalashtirish manbalari, kapital giymati,
investitsiyalarning gaytish muddati hamda risklarning tagsimlanish xususiyatlari bo‘yicha bir-

“Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali 2-son  2026-yil [5EK




3
x4/
MOLIVAUIY

TEXNOLOGIVALAR “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali Sl

|
biridan farglanadi. Mazkur instrumentlarning har biri kredit, likvidlik, valyuta, bozor, texnologik
va institutsional risklarning turli darajada yuzaga kelishiga sabab bo‘lishi mumkin. Shu bois yashil
investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda moliyaviy instrumentlarni tanlash loyihaning igtisodiy
samaradorligi, ekologik natijadorligi, kapitalga bo‘lgan ehtiyoji va risklarga ta’sirchanlik
darajasini kompleks baholash asosida amalga oshirilishi magsadga muvofiqg hisoblanadi.

Tahlil natijalariga ko‘ra, yashil loyihalarni moliyalashtirishda risklarni kamaytirishning
muhim yo‘nalishlaridan biri turli moliyaviy instrumentlarni o‘zaro uyg‘unlashtirish va risklarni
moliyalashtirish ishtirokchilari o‘rtasida oqilona tagsimlashdan iboratdir. Jumladan, tijorat
banklari tomonidan ajratiladigan yashil kreditlarda kredit skoringi, garov ta’minoti va kafolat
mexanizmlaridan foydalanish kredit risklarini kamaytirishga xizmat qilsa, yashil obligatsiyalar
orgali moliyalashtirishda mustaqil verifikatsiya, kredit reytingi va axborot shaffofligini ta’minlash
investorlar ishonchini mustahkamlash imkonini beradi. Davlat-xususiy sheriklik loyihalarida esa
qurilish, operatsion, siyosiy va bozor risklarini ularni samarali boshgarish imkoniyatiga ega
tomonlar o‘rtasida taqsimlash muhim ahamiyat kasb etadi. Aralash moliyalashtirish instrumentlari
doirasida imtiyozli resurslar, gisman kredit kafolatlari va birinchi zarar kapitalidan foydalanish
Xususiy investorlar zimmasiga tushadigan ayrim risklarni kamaytirishi hamda yashil loyihalarning
investitsion jozibadorligini oshirishi mumkin.

Xulosa va takliflar

Yashil loyihalarni moliyalashtirishda risklarni boshgarish mexanizmlarining nazariy-uslubiy
asoslari, xalgaro tajriba, moliyalashtirish instrumentlari, moliyaviy va ekologik risklarning tasnifi
hamda ularni kamaytirish imkoniyatlarini tadqiq etish asosida quyidagi ilmiy xulosalar
shakllantirildi.

Birinchidan, jahon iqgtisodiyotida yashil moliyalashtirish tizimining rivojlanishi iglim
o‘zgarishi oqibatlarini yumshatish, tabiiy resurslardan samarali foydalanish va kam uglerodli
iqtisodiyotga o‘tish jarayonlarini jadallashtirishning muhim moliyaviy omili sifatida namoyon
bo‘lmoqda. Yashil loyihalarning yuqori kapital sig‘imi, uzoq muddatli investitsion xususiyati va
ekologik natijalarning vaqt davomida shakllanishi ularni moliyalashtirishda an’anaviy investitsiya
loyihalaridan fargli yondashuvlarni talab etadi. Aynigsa, moliyaviy, texnologik, ekologik, iglim
va institutsional risklarning bir vaqtning o‘zida yuzaga kelishi investitsiyalarning kutilayotgan
daromadliligiga, kapital qiymatiga va moliyaviy barqarorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu
sababli yashil loyihalarni moliyalashtirish samaradorligini oshirishning muhim sharti moliyaviy
resurslarni ko‘paytirish bilangina cheklanmasdan, risklarni tizimli aniqlash, baholash, prognozlash
va kamaytirishga yo‘naltirilgan kompleks risk-menejment mexanizmini shakllantirishdan
iboratdir.

Ikkinchidan, yashil loyihalarni moliyalashtirishda qo‘llaniladigan kreditlar, yashil
obligatsiyalar, aralash moliyalashtirish, davlat-xususiy sheriklik, investitsiya fondlari, sug‘urta va
kafolat instrumentlari moliyaviy resurslarni jalb etish imkoniyatlari bilan bir gatorda, risklarni
tagsimlash xususiyatlari bo‘yicha ham o‘zaro farglanadi. Tadgiqot davomida mazkur moliyaviy
instrumentlarning samaradorligi ularning alohida qo‘llanilishidan ko‘ra, loyihaning iqtisodiy
xususiyatlariga mos ravishda o‘zaro uyg‘unlashtirilishi bilan chambarchas bog‘ligligi aniqlandi.
Xususan, yashil kreditlashda kredit va likvidlik risklarini kamaytirish, yashil obligatsiyalarda
axborot shaffofligi va investorlar manfaatlarini himoya qilish, davlat-xususiy sheriklikda qurilish
va operatsion risklarni optimal tagsimlash hamda aralash moliyalashtirishda imtiyozli kapital va
kafolatlar orgali xususiy investorlarning riskka duchorlik darajasini pasaytirish muhim ahamiyatga
ega. Shu nuqtai nazardan, yashil loyihalarni moliyalashtirishda risk va daromadlilik o‘rtasidagi
magbul nisbatni ta’minlaydigan diversifikatsiyalashgan moliyalashtirish tizimini rivojlantirish
zarur.

Uchinchidan, yashil investitsiya loyihalarining moliyaviy bargarorligini baholashda sof joriy
qiymat (NPV), ichki rentabellik me’yori (IRR), kapitalning o‘rtacha tortilgan qiymati (WACC),
garzga xizmat ko‘rsatish koeffitsienti (DSCR) va kutilayotgan kredit yo‘qotishlari (EL) kabi
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an’anaviy moliyaviy indikatorlardan foydalanish muhim bo‘lsa-da, ular loyihalarning barcha
o‘ziga xos risklarini to‘liq ifodalab bera olmaydi. Shu sababli mazkur ko‘rsatkichlarni iglim
o‘zgarishiga chidamlilik, uglerod emissiyasi intensivligi, energiya samaradorligi, ekologik
talablarga muvofiqlik va texnologik barqarorlik indikatorlari bilan uyg‘unlashtirish zarurati
mavjud. Bunday kompleks baholash yondashuvi investitsiya loyihalarining moliyaviy
natijadorligi va ekologik samaradorligini birgalikda tahlil gilish imkonini beradi. Shuningdek,
ssenariyli modellashtirish, sezgirlik tahlili va stress-testlash usullaridan foydalanish turli igtisodiy
va iglim sharoitlarida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy yo‘qotishlarni oldindan baholash
hamda boshqaruv garorlarining asoslanganlik darajasini oshirishga xizmat giladi.

To‘rtinchidan, xalqaro tajriba tahlili yashil loyihalarni moliyalashtirishda risklarni
boshqarishning samarali tizimi ekologik-ijtimoiy ekspertiza, iqlim risklarini baholash, mustagqil
verifikatsiya, moliyaviy stress-testlash va doimiy monitoring mexanizmlarining o°zaro
uyg‘unligiga asoslanishini ko‘rsatadi. Xususan, Xalgaro moliya korporatsiyasining ekologik va
ijtimoiy samaradorlik standartlari, Ekvator tamoyillari, NGFS iglim ssenariylari hamda ISO 31000
standartining risklarni boshgarish tamoyillari yashil investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda
xalgaro amaliyot uchun muhim metodologik asos hisoblanadi. Ushbu yondashuvlardan
O‘zbekiston sharoitida foydalanish tijorat banklarining ekologik va iqlim risklarini baholash
salohiyatini oshirish, investitsiya loyihalarining riskka moslashtirilgan daromadliligini aniglash va
moliyaviy institutlarning uzog muddatli bargarorligini mustahkamlash imkoniyatlarini
kengaytiradi.

Yuqoridagi ilmiy xulosalardan kelib chiqib, O‘zbekistonda yashil loyihalarni
moliyalashtirishda risklarni boshgarish mexanizmlarini takomillashtirish yuzasidan quyidagi
ilmiy-amaliy takliflar ishlab chiqildi.

1. Yashil loyihalarni moliyalashtirishda integral risklarni baholash modelini joriy etish.
Moliyaviy, texnologik, ekologik, iglim va institutsional risklarni yagona indeks asosida baholash
orqali loyihalarning risk darajasini aniglash hamda moliyalashtirish garorlarining samaradorligini
oshirish taklif etiladi.

2. Riskga moslashtirilgan vyashil kreditlash mexanizmini takomillashtirish. Tijorat
banklarida yashil loyihalarning moliyaviy barqarorligi, ekologik samaradorligi va risk darajasidan
kelib chiqib, kredit foiz stavkalari, muddatlari va garov talablarini differensial belgilash
mexanizmini joriy etish magsadga muvofiq.

3. Yashil loyihalarni aralash moliyalashtirish va risklarni tagsimlash tizimini rivojlantirish.
Davlat, xalgaro moliya institutlari va xususiy investorlar mablag‘larini uyg‘unlashtirish, kredit
kafolatlari hamda sug‘urta instrumentlari orqali investitsiya risklarini kamaytirish taklif etiladi.

4. Ragamli risk-monitoring va erta ogohlantirish tizimini yaratish. Yashil loyihalarning
moliyaviy va ekologik ko‘rsatkichlarini sun’iy intellekt hamda raqamli texnologiyalar asosida
monitoring qilish orqali yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan risklarni oldindan aniqlash mexanizmini
joriy etish zarur.

5. Iglim stress-testlari va ssenariyli baholash mexanizmini joriy etish. Yashil investitsiya
loyihalarining moliyaviy bargarorligini optimistik, bazaviy va pessimistik ssenariylar asosida
baholash orqali iqlim, bozor va moliyaviy risklarning investitsiya samaradorligiga ta’sirini
aniglash taklif etiladi.

6. Ekologik verifikatsiya va natijadorlikka asoslangan moliyalashtirish tizimini
rivojlantirish. Yashil loyihalarning ekologik samaradorligini mustaqil baholash, mablag‘lardan
magsadli foydalanishni nazorat gilish hamda moliyalashtirish shartlarini ekologik natijadorlik
ko‘rsatkichlariga bog‘lash mexanizmini takomillashtirish magsadga muvofiq.

Mazkur takliflarning amalga oshirilishi yashil loyihalarni moliyalashtirishda risklarni
kamaytirish, investitsion jozibadorlikni oshirish va moliyaviy resurslardan foydalanish
samaradorligini ta’minlashga xizmat qiladi.
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