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ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ И 
МЕЖДУНАРОДНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ В 

КОНТЕКСТЕ ЗЕЛЁНОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ 
ЭКОНОМИКИ УЗБЕКИСТАНА

Арзуманян Стелла Юрьевна
Доцент кафедры «Цифровая экономика и финансы» (к.э.н.)
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Аннотация. В данном исследовании анализируются ключевые тенденции перехода Узбекистана к «зелёной» 
экономике, а также мероприятия, реализуемые в рамках действующих реформ. Особое внимание уделено 
роли финансовых инструментов и механизмов международного кредитования в финансировании проектов 
возобновляемой энергетики, водного хозяйства, экологической инфраструктуры и климатически устойчивого 
сельского хозяйства.

Ключевые слова: зелёная экономика; устойчивое финансирование; международное кредитование; финансовые 
инструменты; возобновляемая энергетика; зелёные проекты; международные финансовые институты.
Annotatsiya. Mazkur tadqiqotda O‘zbekistonning “yashil” iqtisodiyotga o‘tish jarayonidagi asosiy tendensiyalar va 
amaldagi islohotlar doirasida amalga oshirilayotgan chora-tadbirlar tahlil qilinadi. Xususan, qayta tiklanuvchi energetika, 
suv xo‘jaligi, ekologik infratuzilma va iqlimga mos qishloq xo‘jaligi loyihalarini moliyalashtirishda qo‘llanilayotgan moliyaviy 
instrumentlar hamda xalqaro kreditlash mexanizmlarining roli yoritiladi.

Kalit soʻzlar: yashil iqtisodiyot; barqaror moliyalashtirish; xalqaro kreditlash; moliyaviy instrumentlar; qayta tiklanuvchi 
energetika; yashil loyihalar; xalqaro moliya institutlari.
Abstract. This study analyzes the key trends in Uzbekistan’s transition to a green economy and the measures implemented 
within the framework of ongoing reforms. Special attention is given to the role of financial instruments and international 
lending mechanisms in financing projects related to renewable energy, water management, environmental infrastructure, 
and climate-resilient agriculture.

Key words: green economy; sustainable financing; international lending; financial instruments; renewable energy; green 
projects; international financial institutions.

В В Е Д Е Н И Е 
В условиях усиливающихся климатических вызовов и необходимости перехода к устойчивым моделям 

развития зелёная трансформация становится ключевым направлением национальной экономической 
политики многих государств. Для Республики Узбекистан данный вектор приобретает особую значимость 
ввиду нарастающей нагрузки на природные ресурсы, высокой энергоёмкости промышленности и 
потребности в модернизации инфраструктуры. В Стратегии развития «Узбекистан–2030» одним из 
приоритетов определён переход к «зелёной» экономике и расширение использования возобновляемых 
источников энергии, что требует значительных финансовых ресурсов и эффективных инструментов их 
привлечения [1; 2].

С учётом ограниченности внутренних источников капитала особую роль в обеспечении устойчивого 
экономического роста играют механизмы международного кредитования и сотрудничество с крупными 
финансовыми институтами — Всемирным банком, Азиатским банком развития, Европейским банком 
реконструкции и развития, Зелёным климатическим фондом и другими организациями. Привлекаемые 
кредитные линии направляются на реализацию приоритетных проектов в области энергетики, водного 
хозяйства, транспорта, экологической модернизации промышленности, а также развития «умных» 
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и энергоэффективных технологий. В последние годы Узбекистан демонстрирует устойчивый рост 
объёмов внешнего финансирования зелёных проектов, что подтверждает возросшую инвестиционную 
привлекательность страны и доверие международных партнёров.

Вместе с тем формирование эффективной системы зелёных финансов требует системного анализа 
действующих инструментов, оценки их влияния на темпы экологической модернизации и выявления 
факторов, ограничивающих дальнейшее расширение устойчивого финансирования. Актуальность 
исследования усиливается также необходимостью адаптации международных стандартов — таких 
как Принципы зелёных облигаций (GBP), ESG-подходы и климатическое стресс-тестирование — к 
национальной финансовой системе.

Целью данной статьи является анализ существующих финансовых инструментов и механизмов 
международного кредитования, используемых для поддержки зелёной трансформации экономики 
Узбекистана, а также оценка их эффективности и перспектив развития в контексте реализации Стратегии 
«Узбекистан–2030».

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Переход к зелёной экономике и формирование эффективной системы устойчивого финансирования 

являются предметом широкого круга научных исследований и международных аналитических работ. 
Теоретические основы концепции green economy сформированы в трудах международных организаций 
— Программы ООН по окружающей среде (UNEP) [3], Организации экономического сотрудничества 
и развития (OECD) [4] и Всемирного банка [5], где подчёркивается необходимость перехода к 
низкоуглеродной модели развития, модернизации энергетики и стимулирования зелёных инвестиций.

Большой вклад в разработку вопросов устойчивого финансирования внесли исследования 
зарубежных экономистов, таких как Р. Барбье, Т. Джексон и Н. Стерн [11; 12], анализирующих взаимосвязь 
экономического роста, экологической эффективности и климатических рисков. Значительное внимание 
уделяется формированию рынка зелёных облигаций и внедрению ESG-подходов в финансовую 
систему. Согласно Принципам зелёных облигаций (Green Bond Principles) Международной ассоциации 
рынков капитала (ICMA), устойчивое финансирование должно опираться на прозрачность, целевое 
использование средств и стандартизацию отчётности. Аналитические обзоры Европейского 
инвестиционного банка (EIB) и Европейского банка реконструкции и развития (EBRD) свидетельствуют 
о росте мирового рынка зелёных облигаций и его потенциале для развивающихся стран [12; 13].

Исследования, посвящённые финансированию зелёной экономики в странах с переходными 
экономиками, подчёркивают роль международных финансовых институтов как ключевых драйверов 
климатических инвестиций. В частности, доклады Азиатского банка развития (ADB) и Зелёного 
климатического фонда (GCF) указывают на важность льготного финансирования, грантовых программ 
и механизмов государственно-частного партнёрства для расширения использования возобновляемых 
источников энергии, модернизации инфраструктуры и повышения энергоэффективности [10; 11].

Для Узбекистана вопросы формирования зелёной экономики отражены в стратегических документах, 
включая Стратегию развития «Узбекистан-2030» [1], Концепцию перехода к зелёной экономике на 2019–
2030 годы [2], а также в ежегодных отчётах Центрального банка Республики Узбекистан, Министерства 
экономики и финансов и Министерства энергетики. Отдельные исследования отечественных 
авторов рассматривают влияние международного кредитования на реализацию инфраструктурных и 
энергетических проектов.

Системный обзор литературы показывает, что зелёная трансформация экономики Узбекистана 
опирается на сочетание внутренних финансовых инструментов и внешних источников долгосрочного 
финансирования. При этом в научных публикациях подчёркивается необходимость дальнейшего 
развития нормативной базы, стандартизации зелёных проектов, повышения прозрачности отчётности и 
расширения внутреннего рынка устойчивых финансовых инструментов.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я 
Методологической основой исследования является комплексный подход к анализу финансовых 

инструментов и механизмов международного кредитования, применяемых для поддержки зелёной 
трансформации экономики Узбекистана. Исследование опирается на сочетание теоретических и 
эмпирических методов, что обеспечивает всестороннее изучение динамики привлечения зелёных 
инвестиций, роли международных финансовых институтов и эффективности реализуемых проектов.

В процессе работы использованы методы системного анализа, позволяющие рассматривать 
финансовую систему зелёной экономики как совокупность взаимосвязанных элементов — 
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государственных институтов, международных организаций, частного сектора и финансовых рынков. 
Применён также структурно-функциональный подход, направленный на выявление содержания 
ключевых инструментов зелёного финансирования (зелёные облигации, концессионные кредиты, 
механизмы ГЧП, грантовые программы и др.) и оценку их роли в достижении устойчивых результатов.

Для количественной оценки применены методы экономико-статистического анализа, включая 
сравнительный, динамический и факторный анализ. На их основе исследуется динамика объёмов 
международного кредитования, структура финансируемых проектов, распределение средств по 
секторам экономики, а также влияние внешних финансовых ресурсов на развитие возобновляемых 
источников энергии, энергоэффективности и экологической модернизации. Используются также 
расчёты индикаторов устойчивого развития, рекомендованных ОЭСР, UNEP и Всемирным банком, 
а при необходимости — элементы институционального анализа, позволяющие оценить нормативно-
правовую среду и институциональные ограничения зелёного финансирования.

Эмпирическую базу исследования составляют официальные данные Министерства экономики 
и финансов Республики Узбекистан, Центрального банка, Агентства по статистике, Министерства 
энергетики, а также отчёты международных финансовых организаций — Всемирного банка, Азиатского 
банка развития, Европейского банка реконструкции и развития, Зелёного климатического фонда, 
UNDP и OECD. В работе используются аналитические обзоры, международные стандарты (Green 
Bond Principles, ESG-frameworks), отраслевые доклады и результаты исследований отечественных и 
зарубежных авторов.

Применение такого методического подхода позволяет обеспечить комплексность и достоверность 
полученных результатов, а также рассмотреть развитие зелёного финансирования в Узбекистане 
в контексте глобальных тенденций устойчивого развития и международного климатического 
финансирования.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
Переход к зелёной экономике в Узбекистане развивается в соответствии со стратегическими 

документами — Концепцией перехода к зелёной экономике на 2019–2030 годы [2] и Стратегией 
«Узбекистан-2030» [1]. Эти программы предусматривают масштабные реформы в энергетике, 
промышленности, транспорте и сельском хозяйстве. Анализ показывает, что на данном этапе зелёная 
трансформация осуществляется преимущественно за счёт международных финансовых источников, 
поскольку внутренний рынок устойчивых финансов всё ещё находится в стадии формирования [8].

Несмотря на реализуемые инициативы, нормативно-правовая база зелёных финансов остаётся 
фрагментированной. Отсутствие национальной таксономии, единого стандарта верификации зелёных 
проектов и развитого рынка устойчивых облигаций формирует институциональные ограничения, на 
которые указывают исследования OECD и UNDP [2; 9].

Международные финансовые организации выступают ключевыми драйверами зелёного 
финансирования в Узбекистане. Всемирный банк, АБР и ЕБРР в своих ежегодных обзорах отмечают 
Узбекистан как один из наиболее динамично развивающихся рынков возобновляемых источников энергии 
в Центральной Азии [3; 7; 8]. Их участие обеспечивает не только финансирование, но и экспертную 
поддержку, внедрение технологических стандартов, развитие механизмов управления климатическими 
рисками и сопровождение нормативно-правовых реформ.

Кредитные линии МФО направляются прежде всего на развитие солнечных и ветровых 
электростанций, модернизацию гидроэнергетики, повышение энергоэффективности предприятий, 
улучшение систем водоснабжения и поддержку устойчивого сельского хозяйства.

Исследование показало, что в Узбекистане наиболее активно применяются следующие инструменты 
зелёного финансирования:

−	 концессионные кредиты международных организаций — с пониженными ставками, льготными 
периодами и длительными сроками погашения, что делает их ключевым источником зелёных инвестиций;

−	 государственно-частное партнёрство (ГЧП) — особенно в энергетике; крупные СЭС и ВЭС 
реализуются в форматах BOO и BOT;

−	 грантовое финансирование — для климатической адаптации, разработки проектной 
документации, научных исследований и пилотных инициатив;

−	 целевые государственные программы и национальные фонды — Фонд реконструкции и 
развития, Фонд поддержки ВИЭ и др.;

−	 потенциальные зелёные облигации — рынок пока формируется; Узбекистан изучает возможности 
выпуска первых суверенных и корпоративных «зелёных» бондов.
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Анализ динамики финансирования показывает:
−	 устойчивый ежегодный рост кредитных линий со стороны МФО;
−	 увеличение количества проектов в секторе ВИЭ;
−	 расширение финансирования сельского хозяйства и водного хозяйства;
−	 высокую долю инвестиций в энергетику (по оценкам — 40–65%).
Структурный анализ позволяет выделить три ключевых сектора зелёного финансирования:
1.	 Энергетика (солнечные, ветровые, гидроэнергетические проекты)
2.	 Инфраструктура (транспорт, экологические сооружения, очистные системы)
3.	 Сельское хозяйство и устойчивое водопользование
Для Узбекистана характерна высокая степень износа инфраструктуры, что делает проекты 

энергоэффективности столь же значимыми, как и развитие возобновляемых источников энергии.

Таблица 1. Основные МФО и направления их проектов в Узбекистане (по данным [7; 8; 10; 11])
Организация Типы проектов Формы финансирования

Всемирный банк энергетика, водные ресурсы, 
экология

кредиты, гранты, техническая 
помощь

АБР ВИЭ, транспорт, ирригация льготные кредиты, грантовые 
программы

ЕБРР ВИЭ, промышленная 
модернизация, МСБ кредиты, гарантии, ГЧП

Зелёный климатический фонд 
(GCF)

климатическая адаптация, сельское 
хозяйство гранты, льготные кредиты

ИБР энергетика, транспорт финансирование под исламские 
принципы

Как подчёркивают аналитические доклады АБР и ЕБРР, проекты в сфере возобновляемых источников 
энергии в Узбекистане стали значительно более привлекательными для международных инвесторов 
благодаря внедрению прозрачных аукционных механизмов и заключению долгосрочных соглашений о 
покупке электроэнергии (PPA) [7; 10].

Анализ распределения международных кредитных ресурсов показывает, что более 60 % всех 
привлечённых средств направляется в энергетический сектор. Данные тенденции подтверждаются в 
отчётах Министерства энергетики Республики Узбекистан [14], ЕБРР [8] и Всемирного банка [7].

Таблица 2. Распределение финансирования по секторам
Сектор Доля в общем объёме внешнего  финансирования

Энергетика (СЭС, ВЭС, ГЭС) 55–65 %

Водное хозяйство и ирригация 15–25 %

Транспорт и экологическая инфраструктура 10–15 %

Сельское хозяйство 5–10 %
*Составлено автором

 
Таким образом, финансовые потоки структурированы в пользу тех отраслей, где экологическая 

модернизация обеспечивает наибольший социально-экономический эффект.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И 
Зелёная трансформация экономики Узбекистана опирается на комплекс взаимодействующих 

факторов, среди которых особую значимость приобретают финансовые инструменты и международные 
механизмы кредитования. Внешние источники финансирования, предоставляемые международными 
финансовыми организациями и партнёрскими институтами, остаются ключевым драйвером развития 
проектов в области возобновляемой энергетики, водного хозяйства, экологически устойчивой 
инфраструктуры и климатически адаптированного сельского хозяйства. Реализованные в последние 
годы проекты демонстрируют заметные экологические и экономические эффекты, способствуя снижению 
энергоёмкости, модернизации инфраструктуры, улучшению ресурсопользования и укреплению позиций 
страны на международных рынках устойчивых инвестиций.
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Вместе с тем анализ выявил ряд институциональных и финансовых ограничений, препятствующих 
ускоренному развитию внутреннего рынка устойчивого финансирования. К ключевым проблемам 
относятся недостаточная нормативная определённость зелёных проектов, отсутствие национальной 
таксономии и механизмов верификации, ограниченная распространённость ESG-стандартов, 
слабое развитие рынка зелёных облигаций и ограниченный доступ частного сектора к инструментам 
климатического финансирования. Существенным ограничителем остаётся высокая зависимость 
от внешних источников кредитов, что повышает уязвимость финансовой системы к внешним 
макроэкономическим изменениям.

С учётом выявленных проблем необходимым представляется последовательное совершенствование 
финансово-регуляторной инфраструктуры. Приоритетными направлениями являются разработка и 
внедрение национальной таксономии зелёных проектов, создание условий для формирования рынка 
зелёных облигаций, расширение использования механизмов государственно-частного партнёрства, 
а также интеграция ESG-подходов и климатического риск-менеджмента в деятельность банков и 
корпоративного сектора. Значимый эффект может дать развитие образовательных и экспертных 
программ, направленных на подготовку специалистов в области экологического инвестирования и 
климатического финансирования.

Таким образом, дальнейшее продвижение зелёной трансформации экономики Узбекистана требует 
сочетания внешних финансовых ресурсов и активного развития внутренних институциональных 
механизмов, обеспечивающих устойчивость и предсказуемость зелёных инвестиций. Реализация 
предложенных мер позволит повысить эффективность использования международного финансирования 
и создать основу для становления полноценного национального рынка устойчивых финансов, способного 
поддерживать долгосрочные цели экологической и экономической модернизации страны.

Проведённое исследование подтверждает, что финансовые инструменты и механизмы 
международного кредитования играют ключевую роль в обеспечении зелёной трансформации 
экономики Узбекистана. В условиях ограниченности внутренних долгосрочных ресурсов именно 
внешнее финансирование позволяет реализовывать масштабные проекты в сфере возобновляемой 
энергетики, модернизации инфраструктуры, рационального водопользования и устойчивого сельского 
хозяйства. Зелёная повестка прочно интегрирована в стратегические документы страны, что создаёт 
надёжную политическую основу для дальнейшего развития устойчивого финансирования.

Результаты анализа показывают, что наиболее значительная часть привлечённых ресурсов 
направляется в энергетический сектор — прежде всего на строительство солнечных и ветровых 
электростанций, а также на повышение энергоэффективности. Существенные объёмы средств 
аккумулируются в проектах водного хозяйства, транспорта и коммунальной инфраструктуры. Реализация 
этих инициатив способствует снижению энергоёмкости экономики, диверсификации энергобаланса, 
улучшению экологической ситуации и повышению инвестиционной привлекательности страны. 
Активное участие ведущих международных инвесторов формирует позитивный имидж Узбекистана как 
перспективного рынка зелёных проектов.

В то же время исследование выявило системные ограничения, замедляющие развитие внутреннего 
рынка устойчивых финансов: отсутствие национальной таксономии, недостаточная стандартизация 
критериев «зелёности», ограниченная практика внедрения ESG-подходов, фрагментарность 
нормативно-правовой базы и высокая зависимость от внешних источников финансирования. 
Недостаточная развитость рынка зелёных облигаций препятствует активному вовлечению частного 
капитала и институциональных инвесторов в финансирование зелёной повестки.

Таким образом, зелёная трансформация экономики Узбекистана уже сегодня опирается на 
сочетание международного кредитования и внутренних финансовых механизмов. Однако для перехода 
на качественно новый этап развития требуется совершенствование регуляторной среды и расширение 
спектра инструментов устойчивого финансирования. Полученные результаты могут быть использованы 
при корректировке государственной политики в сфере устойчивого развития, формировании программ 
взаимодействия с международными финансовыми институтами, а также при создании новых финансовых 
инструментов, ориентированных на поддержку зелёных проектов. Перспективным направлением 
дальнейших исследований является количественная оценка эффективности отдельных инструментов 
зелёного финансирования и их влияния на макроэкономические и экологические показатели страны.
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