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Аннотация: Статья посвящена исследованию инвестиционных возможностей Узбекистана для ускоренной 
технологической модернизации экономики, поскольку в условиях новой глобальной реальности инновационная 
индустриализация страны является важнейшим приоритетом новой модели экономического роста. В статье 
анализируется проблема отсутствия достаточных финансовых средств для качественного обновления основных 
фондов промышленности. Для Республики Узбекистан наиболее привлекательными источниками финансирования 
индустриально-инновационной деятельности являются иностранные инвестиции, а также расширение 
возможностей банковского кредитования на основе синдицированных кредитов и венчурного инвестирования. 
Важным условием привлечения в страну наряду с прямыми иностранными инвестициями портфельных 
инвестиций является развитие фондового рынка, который будет способствовать приходу на узбекский рынок 
капитала крупных институциональных и частных инвесторов. Делается вывод о том, что для привлечения 
потенциальных инвесторов на узбекский рынок необходимо также снизить налоги, так как в Узбекистане высока 
совокупная норма налогообложения. Наряду с этим следует ввести стимулирующие льготы на инвестирование в 
сфере обрабатывающей промышленности, поскольку в настоящее время основная масса инвестиций приходится 
на добывающую отрасль.

Ключевые слова: финансово - экономическое развитие, модернизация экономики, инвестиционные возможности, 
источники финансирования инвестиций, банковское кредитование, финансовый рынок.

Annotatsiya: Maqola O‘zbekistonning iqtisodiyotni jadal texnologik modernizatsiya qilish uchun investitsiya imkoniyatlarini 
o‘rganishga bag‘ishlangan, chunki iqtisodiyotning globallashgan sharoitida mamlakatni innovatsion sanoatlashtirish 
iqtisodiy o‘sishning yangi modelining eng muhim ustuvor yo‘nalishi hisoblanadi. Maqolada sanoatning asosiy fondlarini sifat 
jihatidan yangilash uchun yetarli moliyaviy resurslarning yetishmasligi muammosi tahlil qilinadi. O‘zbekiston Respublikasi 
uchun sanoat-innovatsion faoliyatni moliyalashtirishning eng jozibador manbalari xorijiy investitsiyalar, shuningdek, 
sindikatlashtirilgan kreditlar va venchur investitsiyalar asosida bank kreditlash imkoniyatlarini kengaytirish hisoblanadi. 
Mamlakatga to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar bilan bir qatorda portfel investitsiyalarini jalb etishning muhim sharti fond 
bozorini rivojlantirish bo‘lib, bu O‘zbekiston kapital bozoriga yirik institutsional va xususiy investorlarning kirib kelishiga 
yordam beradi. O‘zbekiston bozoriga potentsial investorlarni jalb qilish uchun soliqlarni ham kamaytirish kerak, chunki 
O‘zbekistonda umumiy soliq stavkasi yuqori hisoblanadi. Shu bilan birga, ishlab chiqarish sanoatiga investitsiyalarni 
rag‘batlantirishni joriy etish kerak, chunki hozirgi vaqtda investitsiyalarning asosiy qismi kon sanoatiga to‘g‘ri keladi.

Kalit soʻzlar: moliyaviy-iqtisodiy rivojlanish, iqtisodiyotni modernizatsiya qilish, investitsiya imkoniyatlari, investitsiyalarni 
moliyalashtirish manbalari, bank kreditlari, moliya bozori.
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Abstract: The article is devoted to the study of investment opportunities of Uzbekistan for accelerated technological 
modernization of the economy, since in the conditions of the new global reality innovative industrialization of the country 
is the most important priority of the new model of economic growth. The article analyzes the problem of lack of sufficient 
financial resources for high-quality renewal of fixed assets of industry. For the Republic of Uzbekistan the most attractive 
sources of financing industrial and innovative activities are foreign investments, as well as expansion of opportunities for 
bank lending based on syndicated loans and venture investment. An important condition for attracting portfolio investments 
to the country along with foreign direct investments is the development of the stock market, which will facilitate the arrival 
of large institutional and private investors to the Uzbek capital market. It is concluded that in order to attract potential 
investors to the Uzbek market it is also necessary to reduce taxes, since the total tax rate is high in Uzbekistan. Along 
with this, incentive benefits for investing in the manufacturing industry should be introduced, since currently the bulk of 
investments falls on the extractive industry.

Key words: financial and economic development, economic modernization, investment opportunities, sources of 
investment financing, bank lending, financial market.

В В Е Д Е Н И Е
В обеспечении нормального функционирования любой современной экоВ структуре экономической 

системы государству традиционно отводится ключевая роль. На протяжении всей истории своего 
существования оно не только обеспечивало поддержание общественного порядка, соблюдение 
законности и организацию национальной обороны, но и выполняло важные функции в сфере 
регулирования экономических процессов. История государственного вмешательства в экономику 
уходит корнями в глубокую древность: даже в эпоху раннего капитализма в Европе существовал 
централизованный контроль над ценами, качеством товаров и услуг, процентными ставками и 
внешнеэкономической деятельностью.

Одной из наиболее сложных, значимых и в то же время дискуссионных категорий в экономической 
науке являются финансы. Для формирования эффективной финансовой системы и управления ею 
крайне важно четко и всесторонне понимать сущность данной категории.

Особая роль финансов в современной экономике обусловлена их многофункциональностью. 
Финансовые механизмы обеспечивают распределение валового внутреннего продукта и национального 
дохода между различными секторами экономики, отдельными отраслями и регионами. Более того, 
через финансы осуществляется перераспределение средств для формирования вторичных доходов 
населения, таких как пенсии, стипендии и социальные пособия.

Функция финансов в процессе воспроизводства играет критически важную роль: они обеспечивают 
необходимые инвестиции в производство, социальную инфраструктуру и инновационные отрасли, 
способствуя тем самым устойчивому экономическому росту.

Нельзя недооценивать и политическое измерение роли финансов. Финансовая стабильность 
способна укрепить институты государства, повысить уровень доверия к власти и обеспечить 
политическую устойчивость. В то же время финансовые кризисы и неэффективное управление 
финансовыми ресурсами могут стать фактором дестабилизации и даже привести к ослаблению 
государственного суверенитета.

Таким образом, финансы по праву рассматриваются как стержневой элемент экономической, 
социальной и политической системы общества. Их роль неуклонно возрастает, что отражает усложнение 
перераспределительных процессов в современном обществе и увеличение масштабов финансового 
посредничества в национальной и мировой экономике [2].

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Коллектив авторов под руководством А.Г. Грязновой и Е.В. Маркиной определяет финансы как 

«совокупность денежных отношений по поводу распределения стоимости валового внутреннего 
продукта, доходов от внешнеэкономической деятельности и части национального богатства, в 
результате которого формируются денежные доходы, поступления и накопления у отдельных субъектов 
хозяйствования, государства, используемые в дальнейшем для решения экономических и социальных 
задач» [3, С.14]. Авторы, не ограничивая финансовые отношения процессами фондообразования и 
фондоиспользования, выводят из сферы финансов кредитные ресурсы, денежные доходы и расходы 
домашних хозяйств, финансовые ресурсы страхования и некоторые другие денежные отношения.

Принято считать, что слово «финансы» происходит от латинского слова finis - конец, окончание. 
В денежных отношениях, складывающихся между населением и государством в лице правителя или 
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судьи, это слово означало завершение платежа, окончательный расчет. Позднее от него произошло 
слово financia, обозначающее денежный платеж. Во Франции этот термин применялся в XVI в. уже 
в более широком смысле – как совокупность публичных доходов и расходов. От латинского fiscus 
произошло слово «фиск» (казна). Этим словом называли плетеную корзину, в которую ссыпали деньги и 
материальные ценности, полученные государством от населения в качестве налогов. Термин «fiscus», 
таким образом, получил новое содержание и стал обозначать денежные и материальные ценности, 
которыми располагает государство [4, С.8]. 

Первым, кто отделил финансы от производственной основы и отнес их к надстроечному 
образованию, был Э. А. Вознесенский. Он разграничил первичное распределение национального дохода, 
протекающее без участия государства, а следовательно, и финансов, от вторичного распределения 
(перераспределения), в котором финансы играют важную роль, обеспечивая государство денежными 
средствами для реализации своих функций [5, С.157].

В дальнейшем этой же точки зрения в своих работах придерживался А. Ю. Казак, указывающий, 
что тесная взаимозависимость финансов и государства обусловливает перераспределительный 
(надстроечный) характер финансовых отношений [6, С.117].

Финансовый механизм – это средство воздействия субъекта (государства) на объект (финансовые 
отношения) финансовой системы, внешняя форма проявления практической реализации функций 
финансов [7, С.464].

Финансовая тактика государства – это совокупность способов и форм организации финансовых 
отношений в рамках реализации финансовой стратегии, ориентированных на краткосрочный период. 
Ее реализация заключается в своевременном изменении 59 способов и форм организации финансовых 
отношений в соответствии с экономическими потребностями общества на короткий промежуток времени. 
Реализуется финансовая тактика в рамках принятого государственного бюджета [7, С.464].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методология исследования является изучение роли государственных финансов в процессе 

управления экономикой в условиях рыночной экономики и пути её совершенствования, системный 
подход, методы логического обобщения.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Исторически развитие финансового рынка в Узбекистане происходило фрагментарно, без системного 

охвата всех сегментов. При этом основные усилия государства были сосредоточены на стимулировании 
банковского сектора, который стал доминирующим источником финансирования экономики. В результате 
на сегодняшний день на банковскую систему приходится около 85% всех активов финансового сектора, 
а совокупный размер активов банков превышает 50% от валового внутреннего продукта страны.

Одной из ключевых особенностей национальной банковской системы является крайне низкая 
склонность к финансированию высокорисковых проектов, включая венчурные инициативы. Банки, как 
правило, предоставляют кредиты при наличии обеспечения, что минимизирует их кредитные риски. Даже 
в случае неуспешности проекта заемщик обязан возвратить полученные средства, что ограничивает 
возможность финансирования инновационных и стартап-проектов.

Таким образом, банковский сектор имеет естественные ограничения в поддержке отдельных 
компаний в зависимости от стадии их развития, что, в свою очередь, сдерживает динамику экономического 
роста в целом. Большинство кредитных продуктов требуют наличия твердых залогов, что делает их 
недоступными для новых и перспективных субъектов предпринимательства.

Дополнительно необходимо учитывать, что депозиты физических лиц в банках гарантированы 
государством. Это обязывает Центральный банк Республики Узбекистан придерживаться строгой 
политики регулирования, направленной на обеспечение финансовой стабильности и возвратности 
вкладов.

С учетом вышеизложенного становится очевидным, что для развивающейся экономики Узбекистана 
критически важно создание полноценного внутреннего рынка капитала. Такой рынок позволит 
диверсифицировать источники финансирования и привлечь как внутренние, так и иностранные 
инвестиции, в том числе прямые и портфельные.

В этой связи Узбекистану необходимо активно развивать культуру инвестирования в акционерный 
капитал, стимулировать практику разделения рисков между бизнесом и инвесторами, а также отказаться 
от предвзятого отношения к продаже контрольных пакетов акций стратегическим партнерам.
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В последние годы наблюдается рост объема внешних заимствований, номинированных 
преимущественно в твердых валютах, в основном от международных финансовых организаций. 
Государственные займы и кредиты, а также кредиты государственных банков и предприятий, фактически 
стали основным источником фондирования экономики.

Такая зависимость усиливает давление на государственный бюджет и подчеркивает настоятельную 
необходимость в развитии мощной внутренней финансовой инфраструктуры, способной 
перераспределять ресурсы без чрезмерной опоры на государственные институты.

На сегодняшний день регулирование различных сегментов финансового рынка – банковского, 
страхового, рынка ценных бумаг, валютного рынка – осуществляется тремя основными органами: 
Центральным банком Республики Узбекистан, Министерством финансов и Агентством по развитию 
рынка капитала.

Однако отсутствует должная консолидация усилий между этими структурами, что замедляет 
процессы реформирования, препятствует комплексному развитию финансового рынка и усиливает 
нехватку квалифицированных специалистов, обладающих необходимыми компетенциями для 
реализации системных преобразований.

Таким образом, формирование эффективной, конкурентоспособной и глубокой финансовой 
системы является стратегическим приоритетом для устойчивого экономического роста Узбекистана в 
средне- и долгосрочной перспективе [8].

В сфере функционирования государственных финансов сохраняются серьёзные проблемы, 
связанные с недостатками в организации и реализации государственного финансового контроля. Прежде 
всего, существующая организационная структура и статус контрольных органов не охватывают в полном 
объеме все аспекты мобилизации, распределения и использования государственных финансовых 
ресурсов и активов. Значительная их часть, переданная в распоряжение государственных хозяйствующих 
субъектов – унитарных предприятий и государственных корпораций, фактически остается вне поля 
зрения контрольных органов, а значит – вне сферы государственного и общественного мониторинга.

Отсутствие надлежащего контроля за использованием переданных активов приводит к росту объема 
выявляемых финансовых нарушений в бюджетных организациях: финансовые ошибки, недостачи, 
случаи приписок становятся все более распространёнными. Это существенно снижает эффективность 
использования государственных ресурсов и ослабляет бюджетную дисциплину.

В целях повышения эффективности функционирования государственных финансов в последние 
годы реализуется комплекс мер, направленных на усиление прозрачности бюджетного процесса и 
развитие общественного контроля. Принимаются меры по совершенствованию механизма бюджетного 
финансирования, учёта и отчетности в бюджетных учреждениях, а также по усилению персональной 
ответственности министерств и ведомств за укрепление финансовой дисциплины в подведомственных 
организациях.

Существенное внимание уделяется пересмотру роли государственного финансового контроля: 
акцент переносится с исключительно фискальной функции на профилактику и предупреждение 
нарушений бюджетного законодательства. Такой подход способствует не только выявлению, но и 
заблаговременному устранению предпосылок финансовых злоупотреблений.

В стране активно внедряются современные информационные технологии, а также международно 
признанные стандарты в области финансового контроля. На республиканском и региональном уровнях 
созданы службы внутреннего аудита, а в структуре Министерства финансов формируется Инспекция 
государственного финансового контроля, включающая специализированные управления:

Управление по взаимодействию со службами внутреннего аудита – отвечает за разработку 
национальных стандартов внутреннего аудита, подготовку методических и нормативно-правовых актов, 
организацию повышения квалификации и сертификации сотрудников контрольных подразделений, а 
также за подготовку и публикацию отчетности о деятельности служб внутреннего аудита;

Управление по проведению контрольных обмеров на строительных объектах – осуществляет 
контроль за соответствием фактически выполненных работ объёмам затрат, финансируемых за счёт 
средств бюджетной системы, с целью повышения эффективности государственных инвестиций в 
строительство;

Управление комплаенс-контроля – направлено на предупреждение злоупотреблений должностными 
полномочиями, коррупционных проявлений и иных нарушений в системе государственного финансового 
контроля.

Комплексная реализация данных мер направлена на повышение прозрачности государственных 
финансов, усиление ответственности должностных лиц, а также на формирование эффективной, 
современно организованной системы финансового контроля, соответствующей международным 
стандартам [9].
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В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Узбекистану необходимо сформировать целостную и сбалансированную модель локального 

финансового рынка, которая станет фундаментом для обеспечения устойчивого экономического 
развития, прежде всего – развития частного сектора. Достижение стабильных темпов экономического 
роста возможно только при условии эффективной мобилизации и рационального распределения 
капитала, что требует проведения комплексных реформ и координированного развития всех сегментов 
финансового рынка.

Развитие эффективного финансового рынка позволит существенно снизить нагрузку на 
государственный сектор как основной источник привлечения ресурсов в экономику. Это обеспечит 
более диверсифицированное, конкурентное и устойчивое финансирование экономических проектов, 
что, в свою очередь, ускорит процессы модернизации и инновационного развития.

Важно подчеркнуть, что для полноценного функционирования финансовой системы требуется 
параллельное и взаимосогласованное развитие всех её компонентов. Финансовая экосистема 
страны должна включать в себя широкий спектр институтов и механизмов, способных обеспечивать 
эффективное привлечение, распределение и использование капитала.

Ключевым элементом такой экосистемы являются институциональные инвесторы – 
профессиональные участники рынка, обладающие компетенциями в управлении крупными объемами 
средств, способные осуществлять стратегические инвестиции в долгосрочные и инфраструктурные 
проекты. Это пенсионные фонды, страховые компании, инвестиционные фонды, управляющие 
активами, а также венчурные и частные инвестиционные структуры.

При этом привлечение институциональных инвесторов в Узбекистан требует создания 
привлекательных условий для вложений. Для этого необходимо, чтобы частные и государственные 
компании, а также крупные корпорации демонстрировали высокую эффективность, прозрачность 
корпоративного управления и устойчивую прибыльность.

Качественные изменения в корпоративном секторе должны сопровождаться совершенствованием 
механизмов раскрытия информации, повышением стандартов отчетности, улучшением защиты прав 
инвесторов и акционеров. Кроме того, важным фактором является формирование культуры доверия на 
финансовом рынке и обеспечение предсказуемости регуляторной среды.

Таким образом, создание развитой финансовой экосистемы в Узбекистане предполагает не 
только техническую модернизацию существующих институтов, но и глубокую институциональную 
трансформацию, ориентированную на построение открытого, конкурентного и эффективного 
финансового пространства.
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