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Annotatsiya. Ushbu magolada ekologik innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlari
sirkulyar igtisodiyot paradigmasi doirasida tahlil gilinadi. Tadgigot magsadi zamonaviy yashil
moliyalash vositalari, davlat va xususiy sektor hamkorligining samaradorligi hamda
rivojlanayotgan mamlakatlarda investitsiya rag ‘batlantirishning institutsional sharoitlarini
o0 ‘rganishdan iborat. Natijalar shuni ko ‘rsatadiki, yashil obligatsiyalar, davlat-xususiy sheriklik
modellari va fiskal rag ‘batlantirish choralari sirkulyar igtisodiyotga o ‘tishda hal giluvchi
ahamiyat kasb etadi.

Kalit so‘zlar: ekologik innovatsiyalar, sirkulyar igtisodiyot, yashil investitsiyalar, yashil
obligatsiyalar, ESG, ekologik moliya.

Aunomayusn. B Oaunnoti cmamve aHaIUBUPYIOMC  MEXAHUSMbL  (DUHAHCUPOBAHUS
IKOoJlocuvdecKux uHHoeauuﬁ 6 pamKax napa()uesz uupKy]lﬂpHOIZ IKOHOMUKU. HEJlbIO uccneoo8anus
ABNAEMCS U3YUEHUE COBPEMEHHBIX UHCIMPYMEHMO8 3€1EH020 (DUHAHCUPOBAHUS, IPpexmusHocmu
20CY0apCmeeHHO-YaACMHO20  NAPMHEPCMEa, a  MAaKy#ce  UHCIMUMYYUOHATLHBIX — VCIA08ULL
CMUMYIUPOBAHUSL UHEECUYULL 6 pa3eusaroujuxcsi cmpanax. Pezyremamul nokaszwiearom, umo
3enéuvie obnueayuy, Mooeiu 20CyO0apcmeeHHO-4aCcmHO20 NAPMHEPCMEA U Mepbl QUCKATbHO20
CMUMYIUpoOBarnusl ueparont Kirouegyro pojlb 6 nepexoée K L;upKle}lpHOIZ IKOHOMUKE.

Knrwuesvie cnoea: sxonocuuecxue UHHOBAYUU, YUPK)YIIAPDHAA IKOHOMUKA, 3enénvie
unsecmuyuu, 3enénvie oonueayuu, ESG, sxonocuueckue gunarncol.

Abstract. This article analyses the mechanisms for financing ecological innovations within
the framework of the circular economy paradigm. The study aims to examine contemporary green
financing instruments, the effectiveness of public-private partnership models, and the institutional
conditions for stimulating investment in developing countries. The findings indicate that green
bonds, public-private partnership models, and fiscal incentive measures play a decisive role in the
transition to a circular economy.

Keywords: ecological innovations, circular economy, green investments, green bonds, ESG,
green finance.

KIRISH

Jahon iqtisodiyotida kuzatilayotgan iglim ozgarishlari va tabiiy resurslarning kamayishi
muammosi davlatlar oldiga mutlago yangi moliyaviy vazifalarni go'ymoqda. An’anaviy chizigli
ishlab chiqarish modeli “olish-ishlab chiqgarish-tashlash” tamoyiliga asoslangan bo'lib, u

723


mailto:dadaboyevsanjarbek692@gmail.com

SN:
2181-3906

2026

resurslarni isrof etadi va ekologik zararni keltirib chigaradi. Sirkulyar igtisodiyot esa bu modelga
alternativa sifatida garalmoqgda: unda mahsulotlar, materiallar va resurslar igtisodiy aylanmada
iloji boricha uzoq vaqt saglanib qgolishi, chigindilar esa minimallashtirilib, gayta foydalanishga
yo‘naltirilishi ko‘zda tutiladi [1]. Bunday tizimiy o‘zgarish fagat siyosiy iroda bilan emas, balki
katta hajmdagi ekologik innovatsion investitsiyalar bilan ham ta’minlanishi zarur. Aynan shu
sababdan ekologik innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlari masalasi bugungi kunda
igtisodiy fanining dolzarb yo‘nalishlaridan biriga aylangan. Xalgaro moliya institutlari, jumladan
Jahon banki va Xalgaro valyuta fondi ma'lumotlariga ko‘ra, 2030-yilga kelib iglim magsadlariga
erishish uchun vyillik 4-6 trillion AQSh dollari migdorida investitsiya zarur bo‘ladi [2]. Ammo
ushbu ragamning fagat kichik gismi hozirda amalga oshirilmogda. Bu esa moliyaviy tizimning
strukturaviy muammolarini ko‘rsatadi: ekologik loyihalar ko'pincha uzoq muddatli bo‘lib,
an’anaviy tijorat banklari uchun jozibador emas; shuningdek, ushbu sohadagi risklarni baholash
metodologiyasi hali to‘lig shakllanmagan. Tadgiqotchilar ushbu kamchilikni bartaraf etish uchun
turli xil mexanizmlarni taklif etishmoqda, ularning ichida yashil obligatsiyalar, karbon kreditlari,
davlat subsidiyalari va innovatsion davlat-xususiy sheriklik modellari alohida o'rin tutadi [3].

Oc<zbekiston ham ushbu global tendensiyalardan chetda qolmayapti. Mamlakatda “Yashil
igtisodiyot™ strategiyasi gabul gilingan bo‘lib, 2030-yilga kelib gayta tiklanadigan energiya
ulushini sezilarli darajada oshirish, energiya samaradorligini yaxshilash va ekologik toza
texnologiyalarni tatbiq etish belgilangan [4].

METODOLOGIYAVAADABIYOTLAR TAHLILI

Ushbu tadgiqotda adabiyotlar tahlili va giyosiy-tahliliy metod go‘llanildi. Ellen MacArthur
fondining tadgiqotlari sirkulyar igtisodiyot tamoyillarini joriy etish orqgali global YalMni 2030-
yilga kelib 4,5 trilliondan ortiq dollarga oshirish mumkinligini ko'rsatadi, bu esa investitsiyalar
uchun katta bozor imkoniyatlarini ifodalaydi [1]. Igtisodchi Mariana Mazzucato o°zining “Mission
Economy” asarida davlatning innovatsiya moliyalashidagi faol roli to'g'risida muhim nazariy
asoslar yaratgan: davlat fagat bozor muvaffagiyatsizliklarini tuzatibgina golmay, balki yangi
bozorlarni shakllantiruvchi investorga aylanishi kerak degan g'oya ilgari suriladi [5]. Bobylev
S.N. va Kudryavtseva O.V. tomonidan chop etilgan tadgiqot ekologik iqtisodiyot va sirkulyar
model o'rtasidagi bog‘liglikni ko'rsatib, Rossiya sharoitida yashil moliyalashning institutsional
to‘siglarini tahlil giladi [6]. Shuningdek, Porfiryev B.N. tomonidan o‘rganilgan “yashil o‘sish”
konsepsiyasi igtisodiy rivojlanish bilan ekologik bargarorlikni bir-biriga zid ko'rmasdan, aksincha
ularni o'zaro bog'liq jarayon sifatida garash zarurligini ugtiradi [7].

Flaherty va boshg. tomonidan o°tkazilgan tadgiqot shuni  ko‘rsatadiki,
2007-yilda Jahon banki tomonidan chigarilgan birinchi yashil obligatsiyadan beri bu bozor
exponensial suratlarda o°sib, 2023-yilga kelib yillik hajmi 500 milliard dollardan oshib ketdi [8].
Birog muallif shu bilan birga “yashil moslashish” (greenwashing) muammosini ham takidlaydi:
ko‘plab emitentlar oz moliyaviy vositalariga “yashil” yorlig‘ini ularsiz ekologik samaradorlikni
tasdiglamasdan qo‘ymoqda, bu esa investorlar ishonchini susaytiradi. O‘zbekiston va Markaziy
Osiyo kontekstida O.Mirzayev tomonidan o‘tkazilgan tadgigot mintagada yashil moliyaviy
bozorlarni rivojlantirishning institutsional shart-sharoitlarini o‘rgangan bo‘lib, u huqugiy bazaning
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nomukammalligi va investorlarning moliyaviy savodxonligi pastligini asosiy to‘siq sifatida
belgilagan [4].

NATIJALAR VA MUHOKAMA

Adabiyotlar tahlili va qiyosiy metodologiya asosida olingan natijalar ekologik
innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlari va ularning samaradorligiga doir muhim xulosalar
chigarishga imkon beradi. Birinchi navbatda, turli mamlakatlar tajribasida qo‘llaniladigan
moliyalash vositalarining tasnifi va ularning xususiyatlarini ko'rsatuvchi qiyosiy tahlil o‘tkazildi.

1-jadval. Ekologik innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlarining giyosiy tahlili

Mexanizm . . . . - . ‘llash
exa . Asosiy vositalar Afzalliklari Kamchiliklari Q(_) . as .
turi tajribasi
- Yuqori ishonchlilik . - EU Yashil
Subsidiyalar, uqo .S 0 C " | Byudjet yukini .U a_ls .
Davlat N, . risklarni . Kelishuvi, Xitoy
L soliq imtiyozlari, . oshirish, bozor .
moliyaviy kamaytirish, bozor . . ekologik
. . kafolatlar, L mexanizmlarini -
vositalari . muvaffaqiyatsizlikla . . subsidiyalar
dotatsiyalar . . buzish xavfi L.
rini tuzatish tizimi
i - Greenwashin
Yashil Katta kapital jalb . g .
Bozor L e xavfi, Germaniya,
L obligatsiyalar, qgilish, investorlar . i !
asosidagi . standartlashtirish | Niderlandiya,
vositalar ESG-fondlar, manfaatini nin Skandinaviya
karbon kreditlari birlashtirish g - 4
murakkabligi
Davlat-xususiy Risklarni Murakkab
o - . . EBRD
Institutsiona | sheriklik, xalgaro | tagsimlash, yuqori muzokaralar . .
L . o . . . ... | loyihalari, Osiyo
| sheriklik moliya nufuzli loyihalar jarayoni, yuridik | 7 . i
. . . rivojlanish banki
muassasalari amalga oshirish xarajatlar
. Blokchain-asosli : P rti .
Innovatsion 0 C ain-asos Moslashuvchanlik, as_t tatb_ga Singapur,
moliya yashil tokenlar, ommaviy ishtirok solinganlik, Estoniya, BA'E
y Crowdfunding y likvidlik xavfi ya

Yuqoridagi jadval ko‘rsatadiki, hech bir mexanizm o‘z-o‘zicha yetarli emas. Germaniya
tajribasi, masalan, davlat kafolatlari bilan bozor vositalarini birlashtirgan holda KfW Development
Bank orgali yashil investitsiyalarni moliyalashtirishda yuqori samaradorlikka erishganini
ko'rsatadi [3]. Xitoy esa davlat boshchiligidagi ekologik bank kreditlash tizimini joriy etib, shu
yo‘l bilan 2020-2023-yillar mobaynida 500 milliard dollardan ortiq yashil kreditlarni targatishga
muvaffaqg bo'ldi [8]. Bu tajribalar shuni ko‘rsatadiki, mexanizmlarni magsadga muvofiq
birlashtirish ko‘prog naf beradi. Ikkinchi muhim natija ESG mezonlari va yashil obligatsiyalar
bozorining hajmiy ko'rsatkichlari tahlilidan kelib chigadi. Global ESG-aktivlar 2022-yilga kelib 8
trillion dollardan oshib, investitsiya portfellarining tobora muhim gismiga aylandi [2]. Birog shu
bilan birga, yashil moliyalash samaradorligini baholashda jiddiy metodologik muammolar
mavjud: turli mamlakatlar turli standartlardan foydalanadi, bu esa giyosiy tahlilni giyinlashtiradi.
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2-jadval. Sirkulyar igtisodiyot tamoyillarini joriy etishda moliyaviy mexanizmlar
samaradorligining ko‘rsatkichlari

Yashil Qayta Chigind
Mamlaka Asosiy investitsiyalar tiklanadigan ilarni qayta
t / Mintaqga mexanizm ulushi (YalMga | energiya ulushi ishlash
nisbatan, %) (%) darajasi (%)
Germaniy KfW kreditlari +
. N 2,8 46 68
a fiskal imtiyozlar
Davlat yashil
Xitoy kreditlari + 3,1 29 40
subsidiyalar
Janubiy Yashil New
o 2,3 18 59
Koreya Deal + obligatsiyalar
. Xalqgaro
0O'zbekist ) o
kreditlar + subsidiyalar 0,7 12 14
on
(boshlang'ich bosgich)
Markaziy Aralash
. . . 0,9 15 18
Osiyo o‘rtachasi moliyalash

Ushbu ma’lumotlar O<zbekiston va Markaziy Osiyoning rivojlangan iqtisodiyotlardan
ancha orgada golayotganini ko‘rsatadi. Biroq bu farg fagat resurslar yetishmasligidan kelib
chigmaydi: institutsional muhitning etarli darajada shakllanmaganligi, ekologik loyihalar uchun
yaratilgan huquqgiy bazaning zaif ekanligi va moliyaviy sektorda ixtisoslashgan yashil vositalar
mavjud emasligini tadgiqotlar alohida takidlaydi [4]. Shunday bo‘lsada, O°zbekiston 2023-yilda
birinchi davlat yashil sukukini chigargani va EBRD hamda Osiyo rivojlanish banki bilan bir gator
ekologik loyihalar bo'yicha sharthomalar imzolangani musbat tendensiyalar sifatida baholanishi
mumkin [9].

Muhokama gismida takidlash joizki, sirkulyar iqtisodiyotga o‘tishda moliyalash
muammosi nafagat kapital hajmi, balki uning yo‘naltirilishi masalasidir. Tadgiqotlar shuni
ko'rsatadiki, ko‘pincha ekologik loyihalarga yo‘naltirilishi ko‘zda tutilgan mablag‘lar boshqga
magsadlarga sarflanishi yoki “yashil moslashish” hodisasiga uchrashi mumkin [8]. Shu sababdan
moliyaviy vositalar tizimiga kuchli monitoring va shaffoflik mexanizmlari kiritilishi zarur.
Xalgaro tajriba, xususan Yevropa Ittifogining Taksonomiya Nizomi tajribasi, yashil aktivlarni
standart kriteriyalar asosida tasniflash orgali greenwashingning oldini olishda muhim rol o‘ynashi
mumkinligini ko'rsatadi [5]. O‘zbekiston ham o'z milliy yashil moliyalash taksonomiyasini ishlab
chigishi va uni xalqgaro standartlarga muvofiglashtirishi zarur.

Davlat-xususiy sheriklik modellari alohida muhokamaga loyiq. Tadgiqotlar shuni
ko‘rsatadiki, fagat  davlat  moliyalashtirishi yoki fagat  xususiy  sektoring
sa’y-harakatlari sirkulyar igtisodiyot magsadlariga erishish uchun yetarli emas [6]. Optimal model
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ikkala sektorning kuchli tomonlarini birlashtirishi kerak: davlat infrastruktura yaratadi, risklarni
0‘z zimmasiga oladi va huqugiy muhitni shakllantiradi, xususiy sektor esa texnologik
innovatsiyalar, boshgaruv samaradorligi va moslashuvchanlikni ta'minlaydi. EBRD va Osiyo
rivojlanish bankining Markaziy Osiyodagi tajribasi bunday modelning samarali ishlashi
mumkinligini ko‘rsatadi, aynigsa agar u mahalliy moliyaviy institutlar va xalgaro hamkorlarning
birgalikdagi ishtirokini ta’minlasa [9].

Tadgiqgotning yana bir muhim natijasi shundaki, moliyaviy mexanizmlarning samaradorligi
ko‘p jihatdan mamlakatdagi umumiy innovatsion ekotizimga bog‘lig. Moliyalash ganchalik arzon
va qulay bo‘Imasin, agar ekologik texnologiyalar talab gilinmayotgan bo‘lsa yoki bozorda ularni
tatbig etuvchi kompaniyalar yetarli bo‘lmasa, investitsiyalar samarasi past bo‘ladi [7]. Shu
sababdan yashil moliyalash strategiyasi tarmog va innovatsion siyosat bilan integratsiyada
shakllantirilishi kerak: ekologik innovatsiyalarga talabni oshiruvchi standartlar joriy etilishi, yashil
texnologiyalar ishlab chigaruvchi va tatbig etuvchi korxonalar rag'batlantirilishi hamda
iste’molchilar ekologik savodxonligi oshirilishi zarur.

XULOSA

Mazkur tadgiqgot ekologik innovatsiyalarni moliyalashtirish mexanizmlari sirkulyar
igtisodiyotga o‘tishda hal giluvchi ahamiyat kasb etishini isbotladi. Adabiyotlar tahlili va qiyosiy
tahlil asosida quyidagi asosiy xulosalar chigarildi. Birinchidan, hech bir alohida moliyalash
mexanizmi yetarli emas; eng samarali natijaga davlat moliyaviy vositalari, bozor asosidagi
instrumentlar va institutsional sheriklik modellarining magsadli kombinatsiyasi orgali erishiladi.
Ikkinchidan, greenwashing muammosini bartaraf etish va investorlar ishonchini saglab qolish
uchun milliy yashil moliyalash taksonomiyasini ishlab chigish va shaffof monitoring tizimini joriy
etish zarur. Uchinchidan, O°zbekiston uchun EBRD, Osiyo rivojlanish banki va boshga xalgaro
moliya institutlari bilan hamkorlikni kengaytirish, shuningdek yashil obligatsiyalar bozorini
rivojlantirish eng istigbolli yo‘nalish hisoblanadi. To‘rtinchidan, moliyaviy mexanizmlar tarmoq
siyosati va innovatsion ekotizim rivojlanishi bilan parallel ravishda shakllantirilishi kerak.
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