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МЕХАНИЗМЫ УСТОЙЧИВОГО 
ФИНАНСИРОВАНИЯ В СТРАНАХ С 
РАЗВИВАЮЩЕЙСЯ ЭКОНОМИКОЙ: 
РОЛЬ ESG-ИНСТРУМЕНТОВ, ДИНАМИКА 
РАЗВИТИЯ РЫНКА ЗЕЛЁНЫХ ОБЛИГАЦИЙ 
И ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ ПОДХОДЫ НА 
ПРИМЕРЕ УЗБЕКИСТАНА И МАЛАЙЗИИ

Нарзуллаева Мехрангиз Акобировна
ассистент кафедры «Транснациональная программа IMC KREMS»
Ташкентского государственного экономического университета
Ислам Каримов,49, 100003 Ташкент, Узбекистан
Email:mehrangiznarzullayeva5@gmail.com

Аннотация. Быстрое развитие инструментов устойчивого финансирования, ориентированных на принципы 
ESG, трансформировало мировые рынки капитала. «Зелёные» облигации, устойчивые сукук и климатически 
ориентированное кредитование стали основными механизмами инвестиций в низкоуглеродное развитие. 
По данным Инициативы по климатическим облигациям (2024), общий объём эмиссий «зелёных» облигаций 
превысил 2 трлн долларов США благодаря сближению подходов к регулированию и использованию стандартов 
ICMA, ESG и климатической таксономии. Развивающиеся страны особенно нуждаются в таких механизмах 
для мобилизации капитала, ускорения перехода к чистой энергетике и повышения прозрачности институтов. 
Согласно отчёту ЮНКТАД (2024), им требуется свыше 1,7 трлн долларов ежегодно для реализации климатических 
целей, но доступ к этим инвестициям часто ограничен нормативными барьерами. Среди развивающихся 
рынков выделяется Малайзия, создавшая передовую базу для зелёных облигаций и устойчивых сукук при 
поддержке национальных регуляторов и международных стандартов. Это позволило стране стать лидером в 
выпуске зелёных сукук и одним из ключевых игроков рынка ESG. В то же время Узбекистан только начинает 
формировать свою систему устойчивого финансирования. Руководствуясь стратегией «зелёной» экономики 2030 
и рекомендациями международных организаций, страна работает над модернизацией инфраструктуры рынка 
капитала, ужесточением стандартов раскрытия данных и созданием регуляторной базы для будущих зелёных 
финансовых инструментов. В статье анализируется теоретическая основа «зелёного» финансирования, успешный 
опыт Малайзии и текущая готовность Узбекистана к развитию климатических инвестиций. На основе проверенных 
данных и сравнительного анализа исследуются политические выводы для Узбекистана с акцентом на разработку 
таксономии, сертификационных систем и гармонизацию с международной практикой. Результаты показывают: 
чёткие механизмы устойчивого финансирования и последовательное регулирование могут значительно повысить 
доступ к долгосрочному капиталу в развивающихся странах и укрепить их рынки капитала.

Ключевые слова: зеленые облигации, ESG-финансирование, зеленый сукук, устойчивые инвестиции, нормативно-
правовая база, Малайзия, Узбекистан.

Annotatsiya. ESG tamoyillariga yoʻnaltirilgan barqaror moliyalashtirish vositalarining jadal rivojlanishi jahon kapital 
bozorlarini oʻzgartirdi. «Yashil» obligatsiyalar, barqaror sukuk va iqlimga yoʻnaltirilgan kreditlash kam uglerodli rivojlanishga 
investitsiyalarning asosiy mexanizmlariga aylandi. Iqlim obligatsiyalari tashabbusi (2024) maʼlumotlariga koʻra, ICMA, 
ESG va iqlim taksonomiyasi standartlarini tartibga solish va ulardan foydalanishga yondashuvlar yaqinlashgani tufayli 
«yashil» obligatsiyalar emissiyalarining umumiy hajmi 2 trln. AQSh dollaridan oshdi. Rivojlanayotgan mamlakatlar
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kapitalni safarbar qilish, toza energetikaga oʻtishni jadallashtirish va institutlarning shaffofligini oshirish uchun bunday 
mexanizmlarga ayniqsa muhtoj. UNCTAD (2024) hisobotiga ko’ra, ularga iqlim maqsadlarini amalga oshirish uchun 
yiliga 1,7 trillion dollardan ortiq mablag "kerak bo’ladi, ammo bu investitsiyalardan foydalanish ko’pincha normativ 
to’siqlar bilan cheklanadi. Rivojlanayotgan bozorlar orasida milliy regulyatorlar va xalqaro standartlar koʻmagida yashil 
obligatsiyalar va barqaror sukuklar uchun ilgʻor baza yaratgan Malayziya alohida ajralib turadi. Bu mamlakatimizga yashil 
sukuklar ishlab chiqarishda yetakchi va ESG bozorining asosiy ishtirokchilaridan biriga aylanish imkonini berdi. Shu 
bilan birga, Oʻzbekiston oʻz barqaror moliyalashtirish tizimini endigina shakllantira boshladi. 2030 yilgi «yashil» iqtisodiyot 
strategiyasi va xalqaro tashkilotlar tavsiyalaridan kelib chiqib, mamlakat kapital bozori infratuzilmasini modernizatsiya 
qilish, maʼlumotlarni oshkor qilish standartlarini kuchaytirish va kelajakdagi yashil moliyaviy vositalar uchun tartibga 
solish bazasini yaratish ustida ish olib bormoqda. Maqolada «yashil» moliyalashtirishning nazariy asosi, Malayziyaning 
muvaffaqiyatli tajribasi va Oʻzbekistonning iqlim investitsiyalarini rivojlantirishga tayyorligi tahlil qilinadi. Tekshirilgan 
ma’lumotlar va qiyosiy tahlillar asosida O’zbekiston uchun taksonomiya, sertifikatlashtirish tizimlarini ishlab chiqish va 
xalqaro amaliyot bilan uyg‘unlashtirishga urg‘u berilgan siyosiy xulosalar o’rganilmoqda. Natijalar shuni ko’rsatadiki, 
barqaror moliyalashtirishning aniq mexanizmlari va izchil tartibga solinishi rivojlanayotgan mamlakatlarda uzoq muddatli 
kapitaldan foydalanishni sezilarli darajada oshirishi va ularning kapital bozorlarini mustahkamlashi mumkin.

Kalit soʻzlar: yashil obligatsiyalar, ESG-moliyalashtirish, yashil sukuk, barqaror investitsiyalar, normativ-huquqiy baza, 
Malayziya, Oʻzbekiston.
Abstract. The rapid development of sustainable financing instruments based on ESG principles has transformed global 
capital markets. Green bonds, sustainable sukuk and climate-focused lending have become the main mechanisms for 
investing in low-carbon development. According to the Climate Bond Initiative (2024), the total volume of green bond 
issuances exceeded $2 trillion thanks to the convergence of regulatory approaches and the use of ICMA, ESG and 
climate taxonomy standards. Developing countries are particularly in need of such mechanisms to mobilise capital, 
accelerate the transition to clean energy and increase the transparency of institutions. According to a UNCTAD report 
(2024), they need more than $1.7 trillion annually to achieve their climate goals, but access to these investments is often 
limited by regulatory barriers. Malaysia stands out among emerging markets, having created a cutting-edge base for 
green bonds and sustainable sukuk with the support of national regulators and international standards. This has enabled 
the country to become a leader in green sukuk issuance and one of the key players in the ESG market. At the same time, 
Uzbekistan is only beginning to develop its sustainable finance system. Guided by its 2030 green economy strategy and 
the recommendations of international organisations, the country is working to modernise its capital market infrastructure, 
tighten disclosure standards and create a regulatory framework for future green financial instruments. The article analyses 
the theoretical basis of green finance, Malaysia's successful experience, and Uzbekistan's current readiness for the 
development of climate investments. Based on verified data and comparative analysis, policy implications for Uzbekistan 
are explored, with a focus on the development of taxonomy, certification systems, and harmonisation with international 
practice. The results show that clear sustainable financing mechanisms and consistent regulation can significantly 
increase access to long-term capital in developing countries and strengthen their capital markets.

Key words: green bonds, ESG financing, green sukuk, sustainable investment, regulatory framework, Malaysia, 
Uzbekistan.

В В Е Д Е Н И Е
Глобальный переход к устойчивому развитию с учётом климатических аспектов усилил значимость 

«зелёного» финансирования как ключевого механизма привлечения долгосрочного капитала 
для проектов в области устойчивой инфраструктуры, возобновляемой энергетики и сокращения 
углеродных выбросов. Международные стандарты, такие как Принципы «зелёных» облигаций ICMA, 
рамочные программы ОЭСР по устойчивому финансированию и рекомендации МВФ по управлению 
климатическими рисками, определяют «зелёное» финансирование как целевое направление средств 
на экологически значимые проекты с соблюдением строгих условий прозрачности, независимой 
проверки и раскрытия информации. По данным Инициативы по климатическим облигациям (2024), 
общий объём эмиссии «зелёных» облигаций в мире к 2024 году превысил 2 триллиона долларов США, 
что демонстрирует высокий интерес инвесторов к инструментам, соответствующим принципам ESG, и 
возрастающую интеграцию климатических факторов в регулирование финансового рынка. Для стран с 
развивающейся экономикой механизмы «зелёного» финансирования имеют особую важность, учитывая 
значительные потребности в инвестициях в инфраструктуру и ограниченный доступ к традиционным 
источникам долгосрочного финансирования. Согласно Докладу ЮНКТАД о мировых инвестициях за 
2024 год, такие страны нуждаются в более чем 1,7 триллиона долларов США ежегодно для выполнения 
своих обязательств по борьбе с изменением климата. В этом плане Малайзия выделяется как 
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успешный международный пример: её опыт регулирующего подхода под руководством Комиссии по 
ценным бумагам Малайзии, в сочетании с Рамочной программой сукук SRI и Таксономией климата и 
устойчивости, позволил выстроить зрелую систему устойчивого финансирования. Это обеспечило 
стране ведущие позиции в мире по выпуску «зелёных» сукук. В то же время Узбекистан находится 
на начальном этапе формирования системы устойчивого финансирования. Утверждённая в 2019 
году Стратегия развития зелёной экономики до 2030 года обозначает долгосрочные цели страны 
в области повышения энергоэффективности, экологической модернизации и развития «зелёного» 
финансирования. При этом аналитические данные Азиатского банка развития (2023 год), Стратегия 
развития страны ЕБРР на 2023–2028 годы и доклады ПРООН по климатическому финансированию 
подчёркивают значительный потенциал Узбекистана для введения инструментов устойчивого развития, 
адаптации нормативно-правовой базы под стандарты ESG и расширения доступа к международному 
«зелёному» капиталу. Однако стране ещё предстоит преодолеть ряд трудностей, включая отсутствие 
национальной «зелёной» таксономии, недостаточную инфраструктуру для верификации проектов, 
слаборазвитый рынок капитала и низкий уровень раскрытия ESG-информации среди эмитентов. В 
статье проведён обзор международных подходов к «зелёному» финансированию, представлен анализ 
регуляторной политики и практических шагов Малайзии в этой сфере, а также рассмотрено текущее 
состояние институциональной готовности и стратегические приоритеты Узбекистана. Исследование 
основано на нормативных актах, отчётах ведущих международных организаций и признанных ESG-
стандартах, что обеспечивает объективность анализа и исключение недостоверной информации.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Зелёное финансирование представляет собой комплекс финансовых инструментов, институтов и 

регуляторных практик, направленных на привлечение капитала для поддержки экологически устойчивой 
экономической деятельности. Его основная задача заключается в перенаправлении финансовых 
ресурсов на развитие, соответствующее принципам климатической устойчивости, энергоэффективности 
и низкоуглеродности. Согласно данным Программы ООН по окружающей среде (ЮНЕП, 2020), 
зелёное финансирование служит активатором устойчивых преобразований, позволяя интегрировать 
экологические цели в процесс финансового планирования. Эти усилия охватывают анализ инвестиций, 
создание кредитных стандартов, оценку рисков и формирование критериев отчётности. Методологические 
основы зелёного финансирования базируются на следующих экономических подходах: 

Основываясь на трудах Пирса и Тернера (1990), эта концепция предполагает, что экологические 
внешние негативные эффекты следует компенсировать через рыночные механизмы, такие как выпуск 
зелёных облигаций, налоги на углерод или создание устойчивых кредитных программ. Подобные 
инструменты помогают устранять рыночные дисбалансы, одновременно согласовывая частные 
интересы с экологическими приоритетами государства. 

В докладе Брундтланд (1987) раскрыта концепция развития, удовлетворяющего текущие 
потребности без ущерба для будущих поколений. Исходя из этого, зелёное финансирование ставит 
своей целью обеспечение согласования долгосрочных инвестиций в энергетику, инфраструктуру и 
транспорт с принципами климатической нейтральности и экобезопасности. 

В исследовании Всемирного банка (2021) подчёркнуто, что климатические риски, включая 
углеродные цены, переходные издержки и соблюдение экологических норм, оказывают всё большее 
влияние на стоимость финансовых активов. Поэтому системы зелёного финансирования включают в себя 
модели оценки рисков, которые опираются на принципы устойчивости для обоснования кредитования, 
управления инвестиционным портфелем и анализа корпоративных рейтингов. 

Работы Норта (1990) и Уильямсона (1985) подчёркивают важность прочных институциональных 
рамок для эффективной работы финансовой системы. В контексте зелёного финансирования институты 
выполняют функции: - установления критериев отбора «зелёных» проектов, - разработки шаблонов 
отчётности, - проведения процедур верификации, - внедрения регуляторных стимулов (налоговые 
послабления, тарифная поддержка или субсидии). Эти институциональные механизмы особенно важны 
в рамках регулирующего подхода, внедряемого в Малайзии. 

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В рамках данного исследования используется структурированный эмпирический подход для анализа 

эволюции механизмов «зелёного» финансирования в Малайзии, с особым вниманием к развитию 
рынка «зелёных» сукуков. Работа опирается исключительно на официальные статистические данные 
международного и национального уровня, что обеспечивает высокую степень надежности информации 
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и академическую достоверность результатов. В рамках исследования применяется многометодный 
аналитический подход, включающий следующие элементы: 

•	 описательный статистический анализ, позволяющий выявить ключевые тенденции в эмиссии 
сукук и проектном финансировании; 

•	 структурно-функциональный анализ, направленный на изучение институциональной 
архитектуры системы «зелёного» финансирования в Малайзии; 

•	 сравнительный институциональный анализ, используемый для оценки механизмов 
регулирования и организационной структуры рынка; 

•	 системный подход, служащий для анализа взаимосвязей между регулированием, рынками 
капитала и достижением экологических целей. 

Данное сочетание методов обеспечивает рассмотрение механизма «зелёного» финансирования 
как интегрированной финансово-институциональной системы, а не как отдельного сегмента рыночной 
структуры. 

Исследование сталкивается с рядом объективных ограничений. Во-первых, консолидированные 
данные о стоимости обращающихся сукук SRI публикуются с определенной задержкой, что создает 
трудности в оперативном анализе. Во-вторых, межстрановая сопоставимость данных осложнена 
из-за различий в национальных таксономиях. Наконец, стандарты классификации ESG варьируются 
в зависимости от требований различных регулирующих органов. Для преодоления этих ограничений 
используется метод перекрестной проверки информации, основанный на данных из нескольких 
надежных институциональных источников.

Таблица1. Классификация инструментов зеленого финансирования в мировой практике1

Вид инструмента Основное назначение Области применения

Зелёные облигации
Привлечение заёмного капитала 
для экологически одобренных 
проектов

Возобновляемая энергия, 
управление отходами, системы 
водоснабжения

Зелёный сукук
Ценные бумаги соответствующие 
шариату, выпущенные для зелёных 
проектов

Солнечная энергия, зелёные 
здания, энергоэффективная 
инфраструктура

Облигации, привязанные к 
устойчивому развитию 

Привязка купонных ставок к 
показателям ESG

Цели корпоративной 
декарбонизации и устойчивого 
развития

Зелёные кредиты
Льготное кредитование, 
привязанное к экологическим 
критериям

Модернизация промышленности, 
проекты по энергоэффективности

Углеродные рынки Торговля правами на выбросы Сокращение выбросов CO₂ и 
компенсация за изменение климата

В мировой практике можно выделить несколько ключевых категорий инструментов зелёного 
финансирования, которые различаются по своей структуре, целям и особенностям применения на 
рынке. В таблице 1 представлены ключевые инструменты зеленого финансирования, используемые на 
международных рынках капитала, с учетом классификаций ICMA (2021), ЮНЕП (2020) и Инициативы 
по климатическим облигациям (2024). Среди них ведущими средствами долгосрочного проектного 
финансирования по-прежнему остаются зеленые облигации и зеленые сукук. В то же время облигации, 
связанные с устойчивым развитием, а также рынки углеродных выбросов внедряют результаты, 
управляемые посредством целевых механизмов. В данной статье особое внимание уделено зеленым 
сукук, так как Малайзия продемонстрировала успешное и масштабное применение этого инструмента в 
условиях полностью регулируемой исламской финансовой системы. Зелёные сукук представляют собой 
разновидность исламских долговых инструментов, разработанных в соответствии с принципами шариата. 
Привлечённые средства направляются исключительно на проекты, поддерживающие экологическую 
устойчивость. В отличие от традиционных облигаций, зелёные сукук обеспечены реальными активами 
и не предусматривают начисления процентов, заменяя их механизмами распределения прибыли или 
арендными схемами. Их концепция основывается на трёх ключевых аспектах: 

•	 финансирование, согласованное с нормами шариата, исключающее риба (ростовщичество) и 
спекулятивные операции;

1	  Состалена автором на основе отчетов UNEP (2020), ICMA (2021) и Инициативы по климатическим облигациям (2024)
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•	 соблюдение экологических стандартов, таких как Принципы зелёных облигаций ICMA либо 
Таксономия CBI;

•	 обязательная внешняя проверка и экологическая отчётность после размещения.
Основные теоретические принципы включают: 
•	 структурирование на основе активов вместо привлечения только заёмного капитала; 
•	 этическую оценку инвестиций; 
•	 исключение финансирования деятельности, наносящей вред окружающей среде. 
Именно сочетание этических и экологических подходов является одной из причин стремительного 

развития рынка зелёных сукук в Малайзии. 

Рисунок1. Основные институциональные компоненты национального механизма зеленого 
финансирования2

Такие инструменты вызывают большой интерес как у местных, так и у иностранных институциональных 
инвесторов. В Узбекистане созданы благоприятные макроэкономические и институциональные 
предпосылки для введения «зелёных» сукук. Это обусловлено следующими факторами: 

•	 принадлежность страны к исламскому цивилизационному пространству;
•	 высокая климатическая уязвимость (проблемы с дефицитом воды, увеличение опустынивания, 

низкая энергоэффективность);
•	 реализация национальной «Стратегии зелёной экономики – 2030»; 
•	 интенсивная модернизация инфраструктуры финансового и капитального рынков 
Использование «зелёных» сукук открывает перед Узбекистаном ряд стратегических возможностей: 
•	 привлечение долгосрочного международного институционального финансирования 
•	 инвестиции в проекты по развитию возобновляемых источников энергии и модернизации 

инфраструктуры 
•	 увеличение объёмов корпоративных ценных бумаг на рынке 
•	 соответствие принципам исламских финансов 
Малайзия, как одна из ведущих развивающихся экономик, уже продемонстрировала успешный 

опыт внедрения этого механизма, что делает её подход практическим ориентиром для Узбекистана. 
На Рисунке 1 представлена схема функционального взаимодействия между регулирующими органами, 
шариатскими институтами, участниками рынка и инвесторами в рамках национальной экосистемы 

2	  Состален автором на основе отчетов UNEP (2020), ICMA (2021) и Инициативы по климатическим облигациям (2024)
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зелёного финансирования. Диаграмма иллюстрирует, как государственная стратегическая политика 
трансформируется в регулирующие стандарты, определяющие приемлемость финансовых инструментов 
и проектов.

При этом внедрённые механизмы проверки обеспечивают высокий уровень прозрачности и защиту 
интересов инвесторов. Такая организационная структура позволяет объяснить, почему рынок зелёных 
сукук в Малайзии достиг значительного уровня доверия и получил широкое международное признание. 
Успех в продвижении «зелёных» сукук в Малайзии стал возможным благодаря следующим ключевым 
шагам: 

•	 раннему внедрению Рамочной программы SRI сукук инициированной Комиссией по ценным 
бумагам Малайзии;

•	 разработке национальной климатической таксономии, реализованной Банком Негара Малайзии;
•	 двойному процессу проверки соответствия требованиям шариата и экологическим стандартам;
•	 согласованию с международными стандартами ICMA и CBI. 
Опыт Малайзии признан на международном уровне и широко упоминается в разных инициативах. 

Эти институциональные и теоретические подходы формируют надёжную основу для адаптации 
элементов малазийской модели к разработке стратегии развития рынка ценных бумаг в Узбекистане. 

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
Основываясь на теоретических принципах «зелёного» финансирования и «зелёных» сукук, 

рассмотренных в первой части, Малайзия служит ярким примером того, как устойчивые исламские 
финансовые инструменты эволюционируют из регуляторных нововведений в полноценный механизм 
для привлечения инвестиций. Одним из ключевых количественных индикаторов, позволяющих оценить 
этот процесс, является объём выпущенных корпоративных сукук SRI (устойчивого и ответственного 
инвестирования), где значительную роль играют «зелёные» сукук как основная составляющая 
экологического направления. Рисунок 2 ясно иллюстрирует устойчивый рост выпуска зеленых сукук, 
демонстрируя увеличение объема эмиссии более чем в 2,3 раза за период с 2020 по 2024 год. Такой 
рост объясняется несколькими ключевыми причинами: 

•	 устойчивое регулирование, обеспеченное Комиссией по ценным бумагам в Малайзии; 
предоставление налоговых льгот и внедрение требований по раскрытию информации в соответствии с 
принципами ESG; 

•	 активная вовлеченность исламских институциональных инвесторов, включая операторов 
такафула, пенсионные фонды и фонды с государственным участием. 

Эти показатели подтверждают, что зеленые сукук в Малайзии представляют собой не просто 
экспериментальные инструменты, а важный и полностью интегрированный элемент национального 
рынка капитала.

Рисунок2. Ежегодный выпуск зеленых и социально-ответственных сукук в Малайзии c 2020 по 2024 гг.3

3	  Составлено автором на основе отчетов Комиссии по ценным бумагам Малайзии и Инициатив по климатическим облигациям
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С аналитической точки зрения это демонстрирует, что в Малайзии «зелёные» сукук эволюционировали 
из экспериментального экологического инструмента в ключевой элемент национального рынка капитала. 
Для полноценной оценки не только масштабов, но и экономической и экологической эффективности 
малазийской модели, требуется исследование распределения поступлений от социальных 
инвестиционных инициатив (SRI) и «зелёных» сукук между различными секторами реальной экономики. 
Согласно эмпирическим данным, представленным Банком Негара Малайзия совместно с Инициативой 
по климатическим облигациям, финансирование преимущественно направлено в несколько ключевых 
секторов, которые играют важную роль в достижении национальных целей по снижению углеродных 
выбросов. Таблица 2 демонстрирует, что преобразование энергетического сектора занимает 
лидирующие позиции в структуре «зелёного» финансирования Малайзии: около 40% всех средств 
направлено на проекты в сфере возобновляемой энергетики. Это подтверждает, что инструменты рынка 
капитала эффективно отражают приоритеты национальной политики по достижению декарбонизации. На 
развитие транспорта и городской инфраструктуры суммарно приходится свыше 30% финансирования, 
что говорит о широкой направленности «зелёных» сукук. Они выходят за рамки поддержки производства 
электроэнергии, способствуя при этом устойчивому развитию городских территорий и адаптации к 
климатическим изменениям. Рост рынка зеленых сукуков в Малайзии неслучаен; он свидетельствует о 
наличии тщательно выстроенной институциональной основы, включающей: 

•	 национальную таксономию устойчивого финансирования; 
•	 обязательную экологическую отчетность после размещения облигаций;
•	 внешнюю экспертизу через шариатские советы и ESG-аудиторов; 
•	 интеграцию с принципами зеленых облигаций ICMA и таксономией CBI. 
Эти меры укрепляют доверие инвесторов, сокращают информационный разрыв и смягчают 

предполагаемые долгосрочные инвестиционные риски, связанные с изменением климата. Рынок 
зеленых сукук в Малайзии характеризуется доминирующим участием следующих институциональных 
инвесторов: пенсионных и сберегательных фондов, исламских банков, государственных инвестиционных 
организаций, а также иностранных инвесторов, ориентированных на принципы экологической, 
социальной и корпоративной ответственности (ESG).

Таблица2. Распределение по секторам финансирования «зеленых» сукук  в Малайзии 4

Сектор Доля %
Возобновляемая энергия 39

Энергоэффективность и экологичные здания 22

Устойчивый транспорт 17

Водопользование и утилизация отходов 13

Климатически устойчивая инфраструктура 9

Преобладание указанных категорий участников объясняет низкий уровень волатильности и 
длительные сроки погашения этих финансовых инструментов. Как правило, зеленые сукук имеют сроки 
погашения, варьирующиеся от 10 до 30 лет, что делает их особенно подходящими для долгосрочного 
финансирования инфраструктурных инициатив и проектов, направленных на развитие возобновляемых 
источников энергии. Эмпирические исследования показывают наличие двух взаимосвязанных эффектов: 

1. Экологический эффект – стимуляция развития возобновляемых источников энергии, внедрение 
энергоэффективных решений и формирование климатической инфраструктуры. 2. Влияние на рынок 
капитала – увеличение объема долгосрочных корпоративных ценных бумаг, – укрепление исламского 
рынка капитала, – расширение базы инвесторов, ориентированных на ESG-принципы (экологические, 
социальные и управленческие аспекты). Таким образом, в Малайзии зеленые сукук выступают 
одновременно как: – инструмент финансирования экологических проектов и – механизм модернизации 
структуры рынка капитала. Анализ свидетельствует, что в период 2020–2024 годов рынок зеленых 
сукук в Малайзии достиг стадии зрелости, обладая институциональной поддержкой и экологической 
эффективностью. Рост объемов эмиссии, сбалансированное распределение средств между различными 
секторами экономики и доминирующая роль институциональных инвесторов подтверждают, что 

4	  Составлено автором на базе отчетов Climate Bonds Initiative и материалов Банка Негара Малайзии .
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зеленые сукук стали ключевым элементом устойчивого развития рынка капитала, превзойдя статус 
символических финансовых инструментов.

Эмпирическое исследование рынка зелёных сукук в Малайзии за период 2020–2024 годов 
обнаружило ряд важнейших статистических и институциональных закономерностей. Первым ключевым 
наблюдением является устойчивое долгосрочное развитие данного рынка. За указанный период 
годовой объём эмиссии зелёных сукук, а также тех, ориентированных на социальные и инвестиционные 
интересы, вырос более чем вдвое. Это подчёркивает значительный инвестиционный потенциал и 
высокий институциональный спрос на экологически устойчивые исламские ценные бумаги. Вторая 
характерная особенность связана с отраслевым распределением привлечённых средств. Большая 
их часть направляется на проекты в сфере возобновляемых источников энергии и устойчивой 
инфраструктуры, которые совместно поглощают свыше двух третей финансирования зелёных сукук. 
Такая концентрация является отражением тесной взаимосвязи между механизмами рынка капитала и 
национальными целями декарбонизации. Третьим важным аспектом является структура инвесторов, 
где доминируют институциональные долгосрочные участники. Это способствует стабильности рынка 
и минимизирует риск спекулятивных колебаний. Параметры выпуска ценных бумаг дополнительно 
подчёркивают их роль как инструментов финансирования проектов крупного инфраструктурного 
масштаба. Четвёртый значимый фактор — существование комплексной нормативно-правовой системы 
на национальном уровне. Она включает таксономию устойчивого финансирования, требования к 
раскрытию информации и механизмы проверки постэмиссионных результатов. Данные элементы 
существенно укрепляют доверие как к самому рынку, так и к его участникам. В завершение следует 
отметить, что выявленные эмпирические результаты демонстрируют двойную функцию зелёных сукук 
в Малайзии: они являются как драйвером развития рынка капитала, так и эффективным инструментом 
для привлечения инвестиций в климатические проекты.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
В представленном исследовании анализируется формирование и функционирование «зелёных 

сукук» как финансового инструмента устойчивого инвестирования на примере Малайзии, которая 
выступает эталонной экономикой. Также проведена оценка возможности применения этого опыта в 
Узбекистане. Используя теоретическую базу, методологический подход и эмпирические данные за 
период 2020–2024 годов, сделаны несколько ключевых выводов. 

Первое: исследование демонстрирует, что в Малайзии «зелёные сукук» превратились в развитый 
и надёжный институциональный финансовый инструмент. Постоянное увеличение объёмов эмиссии, 
преобладание долгосрочных инвесторов и приоритетное финансирование секторов возобновляемой 
энергетики и устойчивой инфраструктуры подтверждают их стратегическое значение не только для 
привлечения капитала, но и для реализации государственной политики декарбонизации. 

Второе: эффективность рынка «зелёных сукук» в Малайзии в значительной степени обусловлена 
институциональной поддержкой. Среди определяющих факторов выделяется разработка национальной 
зелёной таксономии, обязательное раскрытие информации ESG, механизм пост-эмиссионной 
верификации и координация между финансовыми и экологическими органами. Эти меры минимизируют 
информационные барьеры и усиливают доверие инвесторов к инструменту. 

Третье: модель «зелёных сукук» демонстрирует двойной макроэкономический эффект на экономику 
страны: с одной стороны, она способствует увеличению и диверсификации рынка корпоративных 
облигаций; с другой — стимулирует активное направление долгосрочных инвестиций в экологически 
важные секторы. Это подчёркивает роль «зелёных сукук» как связующего элемента между целями 
устойчивого развития и углублением финансового рынка. 

Что касается Узбекистана, исследование выявило наличие основных предпосылок для адаптации 
этой модели. К ним относятся национальные ориентиры в сфере экологического устойчивого развития, 
укрепляющаяся инфраструктура финансового рынка и возрастающий интерес к шариатскому 
финансированию. Однако для успешного внедрения потребуются усовершенствование стандартов 
регулирования, развитие механизмов раскрытия ESG-информации, создание независимых институтов 
верификации и образовательные программы для инвесторов. В Узбекистане созданы условия для 
адаптации малайзийской модели «зелёных сукук», что делает её реалистичной и стратегически 
оправданной. Одобренная Стратегия развития «зелёной экономики» до 2030 года, акцентирующая 
внимание на возобновляемых ресурсах, устойчивой инфраструктуре и водосбережении, формирует 
спрос на долгосрочные «зелёные» инвестиции, соответствующие направленности малайзийского опыта. 
Как страна исламского финансового пространства, Узбекистан обладает естественным потенциалом для 
внедрения инструментов, соответствующих шариату. Однако рынок капитала ограничен долгосрочными 
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ресурсами и корпоративными облигациями. В таких условиях «зелёные сукук» могут предложить 
альтернативу банковским кредитам для проектов инфраструктуры и энергетического перехода. Хотя 
в Узбекистане есть основа для рынка капитала (биржа, депозитарий, регуляторы), пока отсутствуют 
ключевые элементы: национальная таксономия «зелёных» проектов, ESG-стандарты, внешняя 
верификация и шариатские консультативные механизмы. Малайзия демонстрирует, что эти институты 
играют решающую роль в доверии инвесторов и стабильности рынка. Ожидаемые выгоды от внедрения 
«зелёных сукук» включают: 

•	 расширение инвестиций; 
•	 развитие рынка корпоративных ценных бумаг; 
•	 привлечение исламского и ESG капитала; 
•	 повышение дисциплины экологических инвестиций. 
Ключевые препятствия: нехватка опыта в ESG, низкая осведомлённость инвесторов и сложность 

структурирования сукук. Решение — постепенное развитие: правовая база, пилотный выпуск, этапное 
расширение. Малайзийская модель «зелёных сукук» применима в Узбекистане. При поддержке со 
стороны регулирующих и информационных институтов этот инструмент может ускорить устойчивые 
инвестиции и модернизацию капитального рынка страны.

В целом результаты исследования показывают, что «зелёные сукук» — один из наиболее 
перспективных инструментов для привлечения долгосрочных устойчивых инвестиций в развивающихся 
экономиках. При наличии соответствующих институциональных механизмов они способны одновременно 
укреплять финансовые рынки и продвигать национальные экологические цели. Для Узбекистана 
их постепенное и тщательно регулируемое внедрение может стать важным шагом в модернизации 
финансовой системы и стимулировании устойчивого экономического роста.

СПИСОК ЛИТЕРАТУРЫ:
1.	 Г. Х. Брундтланд. Наше общее будущее. – М.: Прогресс, 1989. – 412 с.
2.	 Д. К. Норт. Институты, институциональные изменения и функционирование экономики. – М.: Фонд экономической 

книги «Начала», 1997. – 180 с.
3.	 О.И.Уильямсон. Экономические институты капитализма. Фирмы, рынки, «отношенческая» контрактация. – 

СПб.: Лениздат, 1996. – 702 с.
4.	 Д.Пирс и Р.Тернер. Экономика природных ресурсов и окружающей среды. – М.: Финансы и статистика, 2001. 

– 656 с.
5.	 Организация Объединённых Наций. Программа ООН по окружающей среде (ЮНЕП). Глобальные тенденции 

устойчивого финансирования – 2020. – Женева: ЮНЕП, 2020. – 112 с.
6.	 Всемирный банк. Финансовые риски изменения климата. – Вашингтон: Всемирный банк, 2021. – 98 с.
7.	 Климатическая инициатива облигаций (Climate Bonds Initiative). Обзор мирового рынка зеленых облигаций за 

2024 год. – Лондон: CBI, 2024. – 56 с.
8.	 Комиссия по ценным бумагам Малайзии (Securities Commission Malaysia). Рамочная программа сукук устойчивого 

и ответственного инвестирования (SRI Sukuk Framework). – Куала-Лумпур, 2014 (обновление 2023 г.).
9.	 Комиссия по ценным бумагам Малайзии (Securities Commission Malaysia). Годовой отчет – 2024. – Куала-

Лумпур, 2024.
10.	 Центральный банк Малайзии (Bank Negara Malaysia). Таксономия принципов устойчивого финансирования. – 

Куала-Лумпур, 2021.
11.	 Экономическая и социальная комиссия ООН для Азии и Тихого океана (ЮНЕСКАП). Развитие устойчивого 

финансирования в Азиатско-Тихоокеанском регионе – 2023. – Бангкок: ООН, 2023.
12.	 Организация экономического сотрудничества и развития (ОЭСР). ESG-инвестирование и климатический 

переход. – Париж: ОЭСР, 2022. – 164 с.
13.	 Международная ассоциация рынков капитала (ICMA). Принципы зеленых облигаций – 2023. – Цюрих: ICMA, 

2023.
14.	 Конференция ООН по торговле и развитию (ЮНКТАД). Доклад о мировых инвестициях – 2024: Инвестиции в 

устойчивые цепочки создания стоимости. – Женева: ООН, 2024.
15.	 Центральный банк Республики Узбекистан. Обзор платежных систем и цифровых финансовых услуг за 2023–

2024 гг. – Ташкент: ЦБУ, 2024.
16.	 Министерство экономики и финансов Республики Узбекистан. Стратегия перехода к зеленой экономике до 

2030 года. – Ташкент, 2022.
17.	 Республиканская фондовая биржа «Тошкент». Годовой отчет о деятельности за 2024 год. – Ташкент, 2024.
18.	 Всемирный банк. База данных Global Findex 2021: Финансовая доступность. – Вашингтон: Всемирный банк, 

2021.
19.	 Нарзуллаева М.А. Секьюритизация: передовой механизм финансирования в условиях зеленой экономики. - 

The scientific heritage. № 83  4 февраль, 2022 год 34-39 стр.  Будапешт, Венгрия



Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani 
Kumushkon koʻchasi, 26-uy. 

Jurnal sayti: https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

2025. № 12

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov
Musahhih: Zokir ALIBEKOV 
Sahifalovchi va dizayner: Oloviddin Sobir o‘g‘li

 © Materiallar koʻchirib bosilganda ““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali manba sifatida 
koʻrsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning aniqligiga mualliflar 

ma’sul. Tahririyat fikri har vaqt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga 
yuborilgan materiallar qaytarilmaydi.

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orqali obuna boʻlishingiz mumkin. Obuna boʻlgach, 
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga toʻlov haqidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida 
joʻnatishingizni soʻraymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga joʻnatamiz.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
El.Pochta: sq143235@gmail.com

Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan 
Oʻzbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№566955 reyestr raqami tartibi boʻyicha roʻyxatdan oʻtkazilgan.

Litsenziya raqami: №046523. PNFL: 30407832680027


