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АНАЛИЗ ЗАРУБЕЖНОГО ОПЫТА УЧАСТИЯ 
БАНКОВ В ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТАХ 
И ВОЗМОЖНОСТИ ЕГО АДАПТАЦИИ В 
НАЦИОНАЛЬНЫХ УСЛОВИЯХ УЗБЕКИСТАНА
Юлдашева Шохсанам Дилмурадовна
Докторант Ташкентского государственного экономического университета
E-mail: Syuldasheva1310@gmail.com

Аннотация: В статье проводится сравнительный анализ зарубежных моделей участия коммерческих 
банков в финансировании инвестиционных проектов. Рассмотрены германская, японская, американская 
и исламская модели банковского инвестирования. Выявлены ключевые механизмы, обеспечивающие 
эффективность участия банков в долгосрочных проектах. Обоснованы возможности и ограничения 
адаптации зарубежного опыта в условиях Республики Узбекистан с учётом задач Стратегии «Узбекистан 
— 2030».

Ключевые слова: инвестиционные проекты, коммерческие банки, зарубежный опыт, проектное 
финансирование, исламский банкинг, государственно-частное партнёрство, Узбекистан.

Annotatsiya: Mazkur maqolada tijorat banklarining investitsiya loyihalarini moliyalashtirishdagi ishtirokining 
xorijiy modellari qiyosiy tahlil qilingan. Germaniya, Yaponiya, AQSH va islomiy bank investitsiyalash modellari 
ko‘rib chiqilgan. Banklarning uzoq muddatli loyihalarda samarali ishtirokini ta’minlovchi asosiy mexanizmlar 
aniqlangan. Shuningdek, «O‘zbekiston — 2030» strategiyasi vazifalarini inobatga olgan holda, xorijiy tajribani 
O‘zbekiston Respublikasi sharoitiga moslashtirishning imkoniyatlari va cheklovlari asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihalari, tijorat banklari, xorijiy tajriba, loyihaviy moliyalashtirish, islomiy bank 
ishi, davlat-xususiy sheriklik, O‘zbekiston.

Abstract: The article provides a comparative analysis of foreign models of commercial banks’ participation 
in financing investment projects. The German, Japanese, American, and Islamic models of bank investment 
are examined. Key mechanisms ensuring the effectiveness of banks’ participation in long-term projects are 
identified. The possibilities and limitations of adapting foreign experience to the conditions of the Republic of 
Uzbekistan are substantiated, taking into account the objectives of the “Uzbekistan — 2030” Strategy.

Keywords: investment projects, commercial banks, foreign experience, project financing, Islamic banking, 
public-private partnership, Uzbekistan.

В В Е Д Е Н И Е
Проводимые в Республике Узбекистан масштабные экономические реформы направлены на 

повышение роли банковской системы в финансировании инвестиционных проектов реального сектора 
экономики. Устойчивый экономический рост во многом зависит от способности банков трансформировать 
финансовые ресурсы в долгосрочные инвестиционные вложения.

Стратегия «Узбекистан — 2030», утверждённая Указом Президента Республики Узбекистан, в 
числе приоритетных целей определяет обеспечение устойчивого экономического роста, активное 
привлечение инвестиций и формирование конкурентоспособной финансовой системы [3]. Достижение 
этих целей напрямую зависит от объёма и качества инвестиций в реальный сектор, значительная часть 
которых перераспределяется через банковскую систему, что придаёт участию коммерческих банков в 
финансировании инвестиционных проектов стратегическое значение.

Вместе с тем отечественные коммерческие банки последовательно расширяют участие в 
финансировании инвестиционных проектов, сохраняя при этом значительную роль краткосрочного 
кредитования. В этих условиях особую актуальность приобретает изучение зарубежного опыта 
участия банков в инвестиционных проектах и определение возможностей его адаптации с учётом 
институциональных, правовых и социокультурных особенностей Узбекистана.
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Цель исследования — выявление эффективных зарубежных моделей банковского инвестирования 
и обоснование направлений их адаптации в Республике Узбекистан.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретико-методологические основы исследования проблем участия банков в финансировании 

инвестиционных проектов заложены в фундаментальных трудах зарубежных и отечественных учёных, 
что свидетельствует о многоаспектности и научной значимости рассматриваемой проблематики.

Концептуальные основы функционирования инвестиционно-банковской деятельности в рамках 
рыночно ориентированной (англо-американской) финансовой системы, включая методологию оценки 
стоимости бизнеса, механизмы андеррайтинга и сопровождения сделок слияний и поглощений, 
получили системную разработку в трудах Дж. Розенбаума, Дж. Пёрла и Дж. Гаспарро [4]. Теоретические и 
организационно-методические основы банковской деятельности, в том числе механизмы трансформации 
финансовых ресурсов в инвестиционные вложения, комплексно раскрыты в исследованиях научной 
школы под руководством О. И. Лаврушина [5]. 

Проблемы активизации инвестиционной деятельности коммерческих банков и определения 
направлений её развития рассмотрены в работах Л. И. Лукьянова [6]. Вопросы диверсификации 
инструментов долгосрочного финансирования, в частности сравнительная оценка преимуществ и рисков 
привлечения ресурсов посредством выпуска еврооблигаций, исследованы в трудах Н. Турсуновой [7].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическую основу исследования составляют методы сравнительного, системного и 

логического анализа, а также синтеза и научной абстракции. Сравнительный метод использован 
для сопоставления германской, японской, англо-американской и исламской моделей банковского 
инвестирования по ключевым параметрам, а институциональный подход — для обоснования направлений 
их адаптации к условиям Республики Узбекистан. Информационную базу составили труды зарубежных 
и отечественных учёных, а также стратегические и нормативно-правовые документы страны.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Зарубежные модели участия банков в инвестиционных проектах. Мировая практика выработала 

несколько принципиально различных моделей вовлечения банков в инвестиционную деятельность, 
обусловленных особенностями национальных финансовых систем.

Германская (континентальная) модель характеризуется доминирующей ролью универсальных 
банков, которые одновременно выступают кредиторами, инвесторами и совладельцами предприятий. 
Тесная связь банков с реальным сектором через систему перекрёстного владения акциями 
(«Hausbank») обеспечивает долгосрочное финансирование и снижает информационную асимметрию. 
Банк, владеющий долей в капитале предприятия, заинтересован в его долгосрочном развитии, а не в 
краткосрочной прибыли.

Японская модель во многом близка к германской и базируется на системе «кейрецу» — финансово-
промышленных групп, центром которых выступает главный банк. Такая структура обеспечивает 
стабильное долгосрочное финансирование, координацию инвестиционных решений и разделение 
рисков внутри группы. Государство при этом играет активную направляющую роль в распределении 
инвестиционных потоков в приоритетные отрасли.

Англо-американская модель опирается преимущественно на рынок ценных бумаг, а не на банковское 
финансирование. Банки специализируются на инвестиционно-банковских услугах: организации эмиссий, 
андеррайтинге, консультировании по сделкам слияний и поглощений. Долгосрочное финансирование 
проектов осуществляется главным образом через фондовый рынок, что обеспечивает высокую 
ликвидность, но повышает зависимость от рыночной конъюнктуры.

Исламская модель банковского инвестирования представляет особый интерес для Узбекистана 
с учётом конфессиональных особенностей. Она основана на принципах разделения прибыли и 
убытков (механизмы «мудараба» и «мушарака»), запрете ссудного процента и обязательной привязке 
финансирования к реальным активам. Банк выступает партнёром по проекту, а не кредитором, что 
обеспечивает справедливое распределение рисков и стимулирует финансирование производительных 
вложений.
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Отдельного внимания заслуживает практика проектного финансирования (project finance), широко 
применяемая в развитых странах при реализации крупных инфраструктурных проектов. Её ключевая 
особенность — обслуживание долга за счёт денежных потоков самого проекта при ограниченном 
регрессе на инициаторов, что позволяет реализовывать капиталоёмкие проекты с распределением 
рисков между множеством участников.

Для наглядности основные параметры рассмотренных моделей представлены ниже (Таблица 1):

Таблица 1
Сравнительная характеристика зарубежных моделей участия банков в инвестиционных проектах1

Параметр Германская Японская Англо-
американская Исламская

Роль банка Кредитор и 
совладелец

Центр финансово-
промышленной группы

Инвестиционный 
посредник Партнёр по проекту

Основной источник 
финансирования

Банковский 
кредит

Внутригрупповое 
финансирование Фондовый рынок Долевое участие

Горизонт вложений Долгосрочный Долгосрочный Кратко- и 
среднесрочный Долгосрочный

Роль государства Умеренная Высокая Низкая Регулирующая

Механизм 
разделения рисков

Перекрёстное 
владение Внутри группы Через рынок Разделение прибыли/

убытков
Применимость для 

Узбекистана Высокая Высокая Ограниченная Высокая

Представленные данные показывают, что для условий Узбекистана наибольший потенциал 
имеют германская, японская и исламская модели, объединённые ориентацией на долгосрочное 
финансирование и активную роль институциональных механизмов.

Сравнительный анализ рассмотренных моделей позволяет выделить ряд универсальных 
механизмов, обеспечивающих эффективное участие банков в инвестиционных проектах.

Во-первых, это развитые механизмы разделения рисков между банками, государством и 
частными инвесторами через синдицированное кредитование, государственные гарантии и проектное 
финансирование. Во-вторых, тесная институциональная связь банков с реальным сектором, 
обеспечивающая долгосрочную ориентацию вложений. В-третьих, активная роль государства в 
формировании стимулов для направления банковских ресурсов в приоритетные отрасли. В-четвёртых, 
диверсификация инструментов долгосрочного финансирования, включая инвестиционные облигации и 
инструменты фондового рынка.

Выводы и предложения
Адаптация зарубежного опыта в Республике Узбекистан осуществляется с учётом специфики 

национальной финансовой системы, для которой характерны высокая доля государственного участия 
в банковском секторе, последовательное развитие фондового рынка и укрепление долгосрочной 
ресурсной базы.

С учётом этих особенностей наиболее применимыми представляются элементы германской и 
японской моделей в части развития долгосрочного партнёрства банков с предприятиями реального 
сектора и активной направляющей роли государства. Механизмы проектного финансирования 
перспективны для реализации крупных инфраструктурных проектов, предусмотренных национальной 
стратегией развития, при дальнейшем совершенствовании соответствующей нормативно-правовой 
базы.

Значительным потенциалом обладает развитие исламского банкинга, отвечающего социокультурным 
особенностям страны и способного привлечь дополнительные инвестиционные ресурсы, в том числе 
из стран Персидского залива. Внедрение исламских финансовых инструментов сопровождается 
формированием адекватной регуляторной среды и подготовкой квалифицированных кадров.

Вместе с тем элементы англо-американской модели могут последовательно внедряться по мере 
дальнейшего развития национального фондового рынка и укрепления рыночной инфраструктуры.

1	  Составлено автором
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Проведённый анализ показал, что зарубежный опыт участия банков в инвестиционных проектах 
содержит значительный потенциал для адаптации в условиях Республики Узбекистан. Наиболее 
перспективными направлениями выступают развитие долгосрочного партнёрства банков с реальным 
сектором, внедрение механизмов проектного финансирования, расширение инструментов разделения 
рисков и развитие исламского банкинга.

При этом адаптация зарубежных моделей должна носить селективный характер и учитывать 
институциональные, правовые и социокультурные особенности национальной экономики. Реализация 
данных направлений будет способствовать повышению инвестиционной активности банковской системы 
и созданию благоприятных условий для устойчивого экономического развития.

Перспективным направлением дальнейших исследований представляется разработка конкретной 
модели проектного финансирования, адаптированной к условиям банковской системы Узбекистана.
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