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xizmatlar va xodimlarning raqamli kompetensiyalarini rivojlantirish asoslandi. Bu vositalar 

korxonada maʼlumotlarni yagona tizimga jamlash, xarajatlarni nazorat qilish, resurslardan samarali 

foydalanish, mijozlar bilan ishlashni yaxshilash va boshqaruv qarorlarini dalillarga asoslash imkonini 

beradi. 

Shu bilan birga, raqamli texnologiyalarning samarasi ularni joriy etishning oʻzida emas, balki 

ularni boshqaruv madaniyati, maʼlumot sifati, xodimlar malakasi va iqtisodiy natijadorlik bilan 

bogʻlay olishdadir. Kelgusida korxonalarda iqtisodiy menejmentni raqamli takomillashtirish uchun 

avvalo jarayonlar tahlil qilinishi, maʼlumotlar standartlashtirilishi, xodimlar oʻqitilishi va har bir 

raqamli vositaning iqtisodiy samarasi baholanib borilishi zarur [5]. 

 

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati: 

1. Ministry for Development of Information Technologies and Communications of the Republic of 

Uzbekistan. (2020). Digital Uzbekistan — 2030 strategy. Government of Uzbekistan.  

2. World Bank. (2025). Digital progress and trends: Strengthening AI foundations. World Bank.  

3. OECD. (2021). The digital transformation of SMEs. OECD Publishing.  

4. Davenport, T. H. (2006). Competing on analytics. Harvard Business Review, 84(1), 98–107.  

5. Laudon, K. C., & Laudon, J. P. (2020). Management information systems: Managing the digital 

firm (16th ed.). Pearson.  

 

 

УДК: 336.12 

 

РОЛЬ ЗЕЛЕНЫХ ОБЛИГАЦИИ В ФИНАНСИРОВАНИИ ПРОЕКТОВ 

УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ 

 

BARQAROR RIVOJLANISH LOYIHALARINI MOLIYALASHTIRISHDA YASHIL 

OBLIGATSIYALARNING O‘RNI 

 

THE ROLE OF GREEN BONDS IN FINANCING SUSTAINABLE DEVELOPMENT 

PROJECTS 

 

Махкамова Надира Саидмуратовна 

Главный специалист Проектного офиса «Продвижение и внедрение зеленой экономики»      

Высшей школы бизнеса и предпринимательства при Кабинете Министров РУз 

 

Аннотация 

В статье рассматривается и оценивается роль зеленых облигаций как инструмента 

финансирования устойчивого развития. В процессе исследования проанализирована динамика 

мирового рынка, определены мотивы инвесторов и изучен передовой зарубежный опыт (ЕС, 

США, Китай). На основе анализа первых выпусков зеленых облигаций в Узбекистане 

раскрыты барьеры для их масштабного внедрения и предложены рекомендации по развитию 

национальной таксономии и системы государственной поддержки. 

Ключевые слова: зеленые облигации, устойчивое развитие, ESG-инвестиции, 

климатическое финансирование, таксономия. 

 

Mazkur maqolada yashil obligatsiyalarning barqaror rivojlanishni moliyalashtirish vositasi 

sifatidagi o‘rni ko‘rib chiqiladi va baholanadi. Tadqiqot jarayonida jahon yashil obligatsiyalar 

bozorining rivojlanish dinamikasi tahlil qilinib, investorlarning motivlari aniqlangan hamda Yevropa 

Ittifoqi, AQSh va Xitoyning ilg‘or tajribasi o‘rganilgan. O‘zbekistonda chiqarilgan ilk yashil 

obligatsiyalar tahlili asosida ularni keng miqyosda joriy etishga to‘sqinlik qilayotgan omillar yoritilib, 

milliy taksonomiya va davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash tizimini rivojlantirish bo‘yicha tavsiyalar 

ishlab chiqilgan. 
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Kalit so‘zlar: yashil obligatsiyalar, barqaror rivojlanish, ESG investitsiyalari, iqlim 

moliyalashtirishi, taksonomiya. 

This article examines and evaluates the role of green bonds as a financing instrument for 

sustainable development. The study analyzes the dynamics of the global green bond market, identifies 

investors’ motivations, and reviews advanced international experience, particularly in the European 

Union, the United States, and China. Based on an analysis of the first green bond issuances in 

Uzbekistan, the paper highlights the barriers to their large-scale implementation and proposes 

recommendations for the development of a national taxonomy and a system of government support. 

Keywords: green bonds, sustainable development, ESG investments, climate finance, 

taxonomy. 

 

В условиях усиления климатических и экологических вызовов устойчивое развитие 

становится приоритетом мировой экономики. Реализация экологических проектов требует 

значительных финансовых ресурсов, что повышает значение инструментов устойчивого 

финансирования. Одним из ключевых таких инструментов выступают зелёные облигации, 

которые за последние годы превратились в важный сегмент глобального рынка капитала. 

Целью работы является анализ экономической сущности зелёных облигаций, изучение 

зарубежного опыта их применения и оценка перспектив развития данного рынка в Республике 

Узбекистан. 

Зелёные облигации представляют собой долговые ценные бумаги, средства от 

размещения которых направляются на финансирование экологически устойчивых проектов, 

включая возобновляемую энергетику, энергоэффективность, устойчивый транспорт и 

управление природными ресурсами. Их ключевая особенность, согласно определению 

Международной ассоциации рынков капитала (ICMA), заключается не в финансовой 

структуре, а в целевом использовании средств и повышенных требованиях к прозрачности и 

отчётности. В международной практике регулирование осуществляется преимущественно на 

основе добровольных принципов, таких как Green Bond Principles (GBP), включающих 

требования к использованию средств, отбору проектов, управлению и раскрытию 

информации, что при отсутствии единых стандартов формирует риск «зелёного камуфляжа» 

(greenwashing). 

Инвестирование в «зелёные» решения обусловлено совокупностью различных факторов. 

В научных исследованиях, как правило, выделяют несколько ключевых групп таких факторов 

[1]:  

• Во-первых, это экономические причины, которые включают ожидаемую доходность, 

качество оценки рисков, уровень развития производства и степень интернализации 

негативных внешних эффектов 

• Во-вторых, существенную роль играют неэкономические факторы, включая влияние 

проектов на состояние окружающей 

• В-третьих, важным стимулом выступает PR-эффект от размещения средств, 

выражающийся в формировании позитивного публичного имиджа инвестора и бизнеса, 

усилении маркетинговых позиций и воздействии со стороны СМИ и гражданского общества.  

• Отдельную группу составляют мотивы комплаенса и соблюдения регуляторных 

требований: внутренних корпоративных норм, международных конвенций, а также 

стандартов прозрачности и раскрытия информации. 

Таким образом, инвестиции в «зелёные» проекты формируются под влиянием 

экономических, социально-этических, имиджевых и регуляторных факторов. Указанные 

мотивы определяют структуру и динамику рынка зелёных облигаций, формируя спрос на 

данный инструмент и отражаясь в росте объёмов эмиссии, их географическом распределении 

и структуре эмитентов на глобальном рынке устойчивых облигаций. 

Глобальный рынок устойчивых облигаций характеризуется значительными масштабами 

и устойчивой положительной динамикой. Совокупный объём рынка устойчивых облигаций 

(включая зеленые, социальные, устойчивые облигации и облигации, привязанные к 
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показателям устойчивости — SLBs) оценивается примерно в 5,4 трлн долл. США [2, 3]. В 

структуре данного совокупного рынка наибольшую долю традиционно занимают зелёные 

облигации — около 62 %, за ними следуют социальные облигации (19 %) и облигации 

устойчивого развития (Sustainability Bonds) [2, 3]. На облигации, привязанные к целям 

устойчивого развития, приходится чуть более 5% исторического объема рынка [2]. 

 
Рис.1. Глобальные объемы выпуска «зелёных облигаций» по годам (Источник: 

Climate Bonds Initiative, Global State of the Market Report 2024 [2,3].) 

 

Анализ глобальной динамики показывает устойчивый рост рынка зелёных облигаций в 

2019–2025 гг., с увеличением общего объёма ежегодной эмиссии с ~258 млрд долл. в 2019 г. 

до ~645 млрд долл. по итогам полного 2025 года (см.Рис.1) [2, 4]. Временные колебания в 2022 

году отражали общую макроэкономическую конъюнктуру, ужесточение монетарной 

политики мировых центробанков и адаптацию эмитентов к новым строгим регуляторным 

условиям верификации, после чего рынок вернулся к росту. 

В общей валютной структуре выпусков исторически преобладают евро (около 40 %), 

доллар США (около 30 %) и китайский юань (около 9–10 %) [2, 3]. На фоне сохранения 

высоких темпов эмиссии совокупный объём находящихся в обращении зелёных облигаций 

превысил 3,5 трлн долл. США, что свидетельствует о среднем годовом темпе роста рынка на 

уровне около 20% за последние пять лет. 

Данные количественные параметры формируют аналитическую основу для 

рассмотрения зарубежного опыта развития рынка зелёных облигаций в отдельных странах и 

регионах. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис.2. Структура глобального рынка зеленых облигаций по ключевым регионам 

эмиссии. (Источник: адаптировано автором по данным Climate Bonds Initiative 

Interactive Database [2, 3].) 
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Наибольший совокупный объём выпуска зелёных облигаций стабильно приходится на 

страны Европейского союза, за которыми следуют Китай и США (см. Рис.2) [2, 3]. 

Полученные данные свидетельствуют о высокой концентрации рынка зелёных облигаций в 

макрорегионах с развитой финансовой инфраструктурой и устойчивой регуляторной средой. 

Опыт Соединённых Штатов Америки характеризуется преобладанием муниципальных 

и корпоративных выпусков зелёных облигаций. Значительная часть привлечённых средств 

направляется на развитие устойчивого транспорта, модернизацию инфраструктуры и проекты 

в сфере энергоэффективности. При этом рынок США отличается высокой чувствительностью 

к изменениям макроэкономической конъюнктуры и процентных ставок, что отражается на 

динамике корпоративной эмиссии [4]. 

Китай является одним из крупнейших эмитентов зелёных облигаций в мире, при этом 

спецификой китайского рынка является активная роль государства и ориентация на 

внутренние выпуски в национальной валюте. Зелёные облигации используются в качестве 

инструмента реализации государственной климатической и промышленной политики, а также 

финансирования масштабных инфраструктурных проектов. Вместе с тем национальная 

таксономия зелёных проектов в Китае отличается от международных стандартов, что 

ограничивает участие иностранных инвесторов [2]. 

Европейские страны лидируют на рынке благодаря наиболее развитой регуляторной 

базе, включая единую таксономию ЕС (EU Taxonomy) и жесткие стандарты раскрытия 

информации (SFDR). Преобладание суверенных и квазисуверенных выпусков гарантирует 

устойчивый спрос со стороны крупных инвесторов и минимизирует риски для эмитентов. 

Таким образом, зарубежный опыт показывает, что эффективность использования 

зелёных облигаций во многом определяется качеством регуляторной среды, уровнем развития 

финансовых рынков и согласованностью климатической и экономической политики. 

Глобальные тенденции устойчивого финансирования находят отражение и в экономике 

Узбекистана. В октябре 2023 года Узбекистан успешно разместил свои первые зелёные 

суверенные еврооблигации на сумму 4,25 трлн сумов (около ~341 млн долл. США) на 

Лондонской фондовой бирже [5]. Это были первые зелёные государственные облигации 

такого рода в СНГ;  привлеченные средства направлены на экологические проекты, включая 

водосберегающие технологии, развитие устойчивого транспорта и создание защитных лесных 

насаждений [5]. 

Следующим этапом развития рынка стало размещение в 2024 году первых 

корпоративных зелёных облигаций компанией Uzbekistan Mortgage Refinancing Company 

(UzMRC) объёмом 50 млрд сумов (около ~4 млн долл. США) на Ташкентской фондовой бирже 

[6]. Выпуск полностью соответствует принципам ICMA и направлен на финансирование 

энергоэффективных проектов и модернизацию зданий [6]. 

Табл.1. Динамика ежегодных выпусков зеленых облигаций по ключевым 

регионам и Узбекистану, млрд долл. США (Источник: Climate Bonds Initiative. 

Sustainable Debt Market Summary: H1 2024) 

Год США Европа Китай Узбекистан 

2023 ~60,3 215,0 ~84,1 ~0,341 

2024 ~55,1 ~242,0 ~78,5 ~0,004 

2025 ~65,0 ~260,0 ~89,2 — 

 

Динамика выпуска зелёных облигаций в период 2023–2025 гг. демонстрирует 

стабильное лидерство Европейского союза и планомерное восстановление объемов в США и 

Китае после рыночных колебаний прошлых лет (см. Табл. 1) [4]. Для Республики Узбекистан 

данный период стал прорывным с точки зрения создания самого прецедента как суверенных, 

так и локальных корпоративных ESG-заимствований [5, 6]. 
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Несмотря на положительные сдвиги, рынок зелёных облигаций в Узбекистане находится 

на начальной стадии развития. Основными ограничениями выступают недостаточная 

развитость институциональной среды, ограниченный круг инвесторов, а также отсутствие 

национальной таксономии зелёных проектов и унифицированных требований к отчётности. 

Взаимосвязь мотивации инвесторов и структурных особенностей рынка зелёных 

облигаций. 

Анализ структуры и динамики глобального рынка выявил ряд закономерностей, 

обусловленных мотивацией инвесторов. Эти факторы определяют направления развития и 

ключевые ограничения рынка, требуя аналитического обобщения: 

 Ориентация институциональных инвесторов на ESG-стандарты и низкие риски 

концентрирует выпуски в странах с развитой инфраструктурой и жестким регулированием 

(ЕС, США, Китай). Из-за этого участие развивающихся экономик в сегменте зеленых 

облигаций остается ограниченным. 

 Репутационные мотивы стимулируют рост рынка, но создают риск формального 

подхода к отбору проектов. Без единых стандартов это ведет к приоритету внешнего имиджа 

над реальным экологическим эффектом. 

 Рост регуляторных требований и спрос на прозрачность стимулируют развитие 

внешней верификации и отчетности. Это укрепляет доверие к рынку, но увеличивает 

транзакционные издержки, ограничивая доступ к инструменту для малого и среднего бизнеса. 

 Несмотря на ориентацию на долгосрочную устойчивость, экономическая выгода 

остается для инвесторов определяющей. Это делает рынок зеленых облигаций 

чувствительным к макроэкономическим колебаниям, изменениям процентных ставок и 

снижению инвестиционного аппетита в периоды нестабильности. 

Зеленые облигации играют важную роль в устойчивом развитии, привлекая 

долгосрочный капитал и интегрируя экологические цели в финансовую систему. Их 

привлекательность обусловлена экономическими, регуляторными и имиджевыми факторами, 

определяющими динамику глобального рынка [1]. 

Однако эти же мотивы создают ограничения: высокую географическую концентрацию 

эмиссии, рост транзакционных издержек и сложности в оценке экологического эффекта. 

Выявленные особенности подтверждают необходимость совершенствования рыночных 

механизмов для повышения эффективности использования этого инструмента в 

развивающихся странах. 

На основе проведенного исследования для Республики Узбекистан предлагается 

комплекс следующих мер: 

1) Разработать и утвердить национальную таксономию зелёных проектов, 

гармонизированную с международными стандартами (ICMA, CBI), но адаптированную к 

экономическим и экологическим приоритетам Узбекистана. Наличие четкого единого перечня 

допустимых направлений финансирования позволит повысить прозрачность рынка и укрепить 

доверие со стороны крупных иностранных и институциональных инвесторов. 

2) Для стимулирования эмиссии со стороны бизнеса внедрить механизмы 

государственной поддержки, включая субсидирование затрат на внешнюю верификацию 

(SPO), предоставление частичных государственных гарантий и налоговых преференций для 

инвесторов, приобретающих приоритетные «зеленые» ценные бумаги. 

3) С учётом первого опыта выпуска корпоративных зелёных облигаций UzMRC [6], 

целесообразно создание условий для расширения участия компаний реального сектора 

экономики (в секторах энергетики, ЖКХ и транспорта), в том числе за счёт упрощения 

процедур листинга ESG-инструментов на РФБ «Тошкент» и повышения доступности 

консультационной поддержки для потенциальных эмитентов. 

4) В целях повышения устойчивости рынка зелёных облигаций в Узбекистане 

представляется важным развитие внутреннего инвестиционного спроса, включая вовлечение 

пенсионных фондов, страховых компаний и банков в финансирование проектов устойчивого 

развития посредством национальных выпусков зелёных облигаций в национальной валюте. 
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5) Для повышения эффективности использования средств, привлечённых посредством 

зелёных облигаций, необходимо внедрение единых требований к мониторингу и раскрытию 

экологических показателей проектов, включая количественные индикаторы 

энергоэффективности, водосбережения и сокращения выбросов. 

Реализация указанных предложений позволит сформировать в Узбекистане устойчивую 

и прозрачную модель рынка зелёных облигаций, способствующую привлечению 

долгосрочного капитала и ускорению реализации проектов устойчивого развития. 
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