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Аннотация. Аннотация. В статье рассматривается экономический механизм мобилизации и использования 
инвестиционных ресурсов для модернизации и расширения промышленного производства в Узбекистане. 
Описываются современные инвестиционные тенденции в промышленности республики (2020–2024 гг.) 
с использованием официальной статистики. Приведён анализ структуры финансирования капитальных 
вложений и отраслевой направленности инвестиций. Теоретически обоснована роль инвестиций как фактора 
повышения эффективности производственных процессов и конкурентоспособности промышленных предприятий. 
Исследуются институциональные условия привлечения инвестиций (законодательные гарантии, свободные 
экономические зоны, государственные программы поддержки). На основе статистических данных показано, 
что совокупный объём инвестиций в основной капитал с 2020 по 2024 гг. вырос более чем в 2 раза (с 210,2 до 
493,7 трлн сум), способствуя росту промышленного выпуска (в 2024 г. – 885,8 трлн сум, ФИП 106,8% к 2023 г.). 
Выявлены основные источники инвестиций: более 65% приходятся на зарубежные капиталы (прямые и прочие), 
около 35% – на внутренние (собственные и кредитные). На основе результатов анализа даются рекомендации по 
совершенствованию инвестиционного механизма: дальнейшая либерализация бизнеса, развитие государственно-
частного партнёрства, стимулирование научно-технического обмена и локализации производства.

Ключевые слова: инвестиции; промышленность; капиталовложения; экономический механизм; индустриализация; 
Узбекистан.
Annotatsiya. Maqolada O‘zbekistonda sanoat tarmog‘ida loyiha investitsiyalarini jalb qilish va samarali foydalanish 
mexanizmlari tadqiq etilgan. Yangi rivojlanayotgan sanoat tarmoqlari uchun zarur bo‘lgan investitsiya imkoniyatlari va 
ulardan foydalanish jarayonlari tahlil qilingan. Joriy statistik ma’lumotlardan kelib chiqib, 2020–2024-yillarda asosiy 
kapitalga investitsiya hajmi ikki barobarga o‘sishi (210,2 trln sumdan 493,7 trln so‘mga) aniqlandi, shu bilan birga 
2024-yilda sanoat mahsuloti hajmi 885,8 trln so‘mga yetdi (joriy yiliga nisbatan 6,8% o‘sish). Investitsiyalashtirishda 
xorijiy sarmoyalar bilan xususiy va davlat mablag‘larining rolini o‘rganishga alohida e’tibor berildi. Investitsiya-moliya 
mexanizmlarini takomillashtirish bo‘yicha tavsiyalar berildi: investitsiya tariflarining shakllantirilishi, tashqi investitsiya 
klimatida raqobatbardoshlikni oshirish, mahalliy tarmoqlarni innovatsion loyihalarga jalb etish islohotlari.

Kalit soʻzlar: investitsiya; sanoat; kapital sarmoyalari; iqtisodiy mexanizm; modernizatsiya; O‘zbekiston.
Abstract. This article examines the economic mechanism of mobilizing and utilizing investment resources for modernizing 
and expanding industrial production in Uzbekistan. We review current investment trends in the country’s industry 
(2020–2024) using official statistics. The structure of financing for capital investments and the sectoral allocation of 
investments are analyzed. The role of investments as a factor in increasing the efficiency of production processes and the 
competitiveness of industrial enterprises is theoretically substantiated. Institutional conditions for attracting investments 
(legislative guarantees, free economic zones, state support programs) are studied. Based on statistical data, it is shown 
that the total volume of fixed-capital investments more than doubled from 2020 to 2024 (from 210.2 to 493.7 trillion UZS), 
contributing to industrial output growth (885.8 trillion UZS in 2024, physical volume index 106.8% of 2023). The main

sources of financing are identified: more than 65% comes from foreign funds (direct and other investments) and about 
35% from domestic (enterprise and household funds). Based on the analysis, recommendations are given to improve 
the investment mechanism: further business liberalization, development of public-private partnerships, promotion of R&D 
exchange and production localization.

Key words: investments; industry; capital investments; economic mechanism; industrial development; Uzbekistan.
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В В Е Д Е Н И Е 
Активное привлечение инвестиций является приоритетом экономической политики Узбекистана 

и ключевым драйвером его индустриализации. Благодаря реформам последних лет страна создала 
благоприятный инвестиционный климат с широкой системой законодательных гарантий и льгот. Так, 
введены 22 свободные экономические зоны с налоговыми преференциями, активно поддерживаются 
приоритетные отрасли грантами и льготными кредитами. Это обусловлено стратегической целью 
диверсификации экономики и модернизации промышленности: Узбекистан обладает богатыми 
природными ресурсами и дешёвым энергоресурсом, что повышает инвестиционную привлекательность 
промышленного сектора. Направление «с использование инвестиционных возможностей для развития 
промышленных предприятий» актуально в условиях задачи наращивания промышленного производства 
и замещения импорта. По данным аналитических отчётов, среднегодовой рост ВВП Узбекистана 
в последние годы составляет 6–7%, при этом промышленные сектора – машиностроение, химия, 
электроэнергетика и др. – входят в число ключевых драйверов роста. Важную роль в достижении этих 
целей играют инвестиции, являющиеся «неотъемлемым условием устойчивого развития республики». 
В настоящей работе ставятся задачи теоретического обоснования роли инвестиций в промышленном 
развитии, анализа динамики объёмов и структуры инвестиций в промышленность Узбекистана за 2020–
2024 гг., а также выработки рекомендаций по совершенствованию инвестиционного механизма. 

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е 
Инвестиции традиционно рассматриваются как важнейший фактор экономического роста и 

структурной трансформации экономики. В классической экономической теории они представляют собой 
долгосрочные вложения в создание и расширение производственных мощностей с целью получения 
прибыли и повышения эффективности. Кейнсианская школа подчёркивает их роль в стимулировании 
совокупного спроса и создании мультипликативного эффекта в экономике: каждое вложение в 
промышленность формирует дополнительный доход в смежных отраслях, повышая занятость и общий 
уровень деловой активности.

В модели Харрода–Домара инвестиции напрямую связаны с темпами роста валового продукта: 
чем выше норма накоплений и ниже капиталоёмкость, тем быстрее развивается экономика. Схожие 
идеи развивал У. Ростоу в своей теории стадий роста, указывая, что резкое увеличение доли 
инвестиций в национальном доходе выше 10% является необходимым условием перехода страны к 
устойчивому индустриальному развитию. Эти концепции подтверждают: активизация инвестиционной 
активности позволяет государству выйти на траекторию долгосрочного роста, если при этом создаются 
институциональные условия для эффективного освоения капитала.

Отечественные и узбекские экономисты (например, М.М. Каримов, Ш. Абдиев, К.А. Мухитдинова 
и др.) подчёркивают, что для индустриально развивающихся стран, таких как Узбекистан, инвестиции 
выполняют двойную функцию: они обеспечивают технологическое обновление производственных 
фондов и способствуют созданию новой отраслевой структуры экономики. Как отмечается в ряде 
диссертационных исследований, инвестиции в промышленность не просто увеличивают объёмы 
выпуска, но и стимулируют экспорт, снижают зависимость от импорта оборудования и повышают 
технологическую независимость страны. Учебники по инвестиционному анализу (в частности, труды 
У.Ф. Шарпа, Ю.А. Яковлева, а также адаптированные под национальную экономику курсы) предлагают 
инструменты для оценки эффективности инвестиций, расчёта сроков окупаемости, анализа рисков, 
что крайне важно для формирования качественных инвестиционных проектов на промышленных 
предприятиях.

В условиях Узбекистана, где приоритетом выступает ускоренная модернизация экономики и 
диверсификация промышленного комплекса, инвестиции становятся основным каналом передачи 
ресурсов в высокотехнологичные секторы. На практике это подтверждается статистикой: за последние 
пять лет объём инвестиций в основной капитал вырос более чем в два раза, при этом на долю 
обрабатывающей промышленности приходится до 85% выпуска. Приток инвестиций в машиностроение, 
энергетику и химию обеспечил запуск новых производственных мощностей, внедрение цифровых 
решений и повышение экспортного потенциала. Однако высокая доля внешних источников в структуре 
финансирования создаёт риски зависимости от конъюнктуры. Поэтому в научной и практической 
литературе подчёркивается необходимость формирования сбалансированного инвестиционного 
механизма — с участием частного капитала, государства и международных институтов.

Таким образом, обобщение теоретических подходов и прикладных исследований позволяет сделать 
вывод: инвестиции являются неотъемлемым элементом современной промышленной политики. Их 
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грамотное распределение и использование формируют условия для устойчивого роста, повышения 
конкурентоспособности и технологического обновления производственного сектора. Именно поэтому 
построение эффективного экономического механизма привлечения и использования инвестиций 
становится ключевой задачей на этапе трансформации национальной экономики. 

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я 
В работе применён комплекс методов экономико-статистического анализа и системного 

моделирования инвестиционных процессов. Основными источниками данных выступили официальные 
статистические отчёты Агентства по статистике при Президенте РУз, включая пресс-релизы за 2020–
2024 гг. по промышленному производству и инвестициям. Для обработки статистики были использованы 
метод сопоставления данных по годам, расчёт индексных показателей роста и структурный анализ. 
Ситуационный анализ законодательства и инвестклимата проводился на основе контент-анализа 
нормативных актов и публичных источников (госструктур и отраслевых изданий)

В разделе «Результаты» выстроена сопоставительная таблица динамики инвестиций и 
промышленного выпуска, отражающая изменения за пять лет. Эмпирическая база дополняется 
информацией из специализированных публикаций и аналитических обзоров по инвестиционной 
политике Узбекистана.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Статистический анализ показывает устойчивый рост инвестиционных вложений и промышленного 

производства в Узбекистане за период 2020–2024 гг. (см. табл. 1). Объём инвестиций в основной 
капитал вырос более чем в 2 раза – с 210,2 трлн сум в 2020 г. до 493,7 трлн сум в 2024 г. (росты 95,6% → 
127,6%). Доля привлечённых (преимущественно иностранных) средств составляет порядка 75% (около 
374,7 трлн сум), а совокупные собственные средства предприятий и домохозяйств–около 24% (119,0 
трлн сум). График 1  

График 1. Динамика объёма инвестиций в основной капитал Узбекистана, 2020–2024 гг.

Структурный анализ источников финансирования показал (табл. 2), что крупнейший объём 
инвестиций обеспечивают зарубежные капиталы: почти 310 трлн сум (63% от общего объёма) 
приходится на прямые иностранные инвестиции и «неконтролируемые» инвестиции и кредиты. 
Государственные инвестиции (бюджет и гарантированные кредиты) составляют лишь 46,4 трлн сум 
(≈9,4%), что подчёркивает доминирование частных и международных ресурсов. 
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Таблица 2. Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал, 2024 г.

Источник финансирования Сумма инвестиций (трлн сум)

Неконтролируемые иностранные инвестиции и кредиты 159.6

Прямые иностранные инвестиции 150.5

Собственные средства предприятий 87.0

Средства населения 32.0

Иностранные кредиты под гарантией РУ 23,60

Республиканский бюджет 22,8

Всего 493.7

Динамика промышленного производства также положительна: по данным Госстата, в 2024 г. 
предприятия произвели промышленной продукции на сумму 885,8 трлн сум, что на 6,8% больше уровня 
2023 г. (ФИП = 106,8%). Это указывает на то, что инвестиционный бум последних лет находит отражение 
в реальном росте выпуска. При этом наблюдается изменение структуры производства: растёт доля 
высокотехнологичных секторов – машиностроения, электроники и фармацевтики – что согласуется 
с национальными приоритетами развития «оборонного и технологического» машиностроения. 
Анализ абсолютных показателей по отраслям показывает лидирующую роль перерабатывающей 
промышленности (≈85% всего выпуска) и значительную долю секторов по добыче и электроэнергетике. 
Важным результатом является также рост эффективности: капиталоёмкость производства уменьшается, 
а выпуск на единицу инвестиций постепенно растёт вследствие модернизации.

Результаты анализа свидетельствуют о важной роли инвестиционного механизма для индустриального 
развития Узбекистана. Быстрый рост фондов инвестиций (см. табл. 1) обеспечил технологическое 
обновление многих предприятий, особенно в тяжёлой и обрабатывающей промышленности. В то 
же время преобладающее финансирование из иностранных источников (см. табл. 2) подчёркивает 
потребность в поддержке локальных инвесторов: развитии банковского кредитования, стимулировании 
частных капиталовложений и развитии венчурных фондов. Этот вывод согласуется с рекомендациями 
экспертов: важнее не просто объёмы инвестиций, а их целевое и эффективное использование. Анализ 
институциональных факторов показал значимость государственной политики. Законы об инвестициях 
и многочисленные декреты Президента установили льготы для промышленных инвестиций. Однако 
остаются узкие места: бюрократия при согласовании проектов, нерешённость вопросов земле- и 
ресурсной обеспеченности, недовольство процессом приватизации. Ускоренному развитию «экономики 
совместного предприятия», как показано международными примерами, препятствуют незавершённость 
реформ корпоративного управления и стандартизации. Следует отметить, что используемые методы 
(сравнительно-аналитический подход по годам и зафиксированным объемам) не учитывают ещё 
полный эффект мультипликатора инвестиций на производительность и занятость – это направление 
требует отдельного моделирования.

Таким образом, выявлены противоречия: с одной стороны, инвестиции способствуют модернизации, 
с другой – их неравномерное распределение и недостаток внутренних вложений замедляют рост 
индикаторов надёжности производства. Важен баланс «государственной безопасности» и «частной 
инициативы». Ряд дискуссионных вопросов затрагивает проблемы миграции капитала: необходимо 
проанализировать, почему часть готовых инвестиционных проектов остаётся нереализованной (в т.ч. 
из-за колебаний валютных курсов и Covid-последствий). Тем не менее позитивная тенденция налицо: 
стремительный рост экспорта оборудования и узлов (в рамках локализации) свидетельствует об 
успешной трансформации накопленных инвестиций в экспортный потенциал.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И 
Проведённое исследование показывает, что экономический механизм использования инвестиционных 

возможностей в Узбекистане обладает следующими характерными чертами: Институциональный базис. 
Создана нормативно-правовая система (законы, программы, зоны) поддержки инвесторов. Закон «Об 
иностранных инвестициях» и последующие реформы снизили инвестиционные риски, что выразилось в 
притоке зарубежного капитала (см. табл. 2). Необходимо продолжить совершенствование регуляторной 
среды: упростить лицензирование, обеспечить прозрачность норм и судебную защиту инвесторов.
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Структура финансирования. Более 60% инвестиций приходятся на внешние ресурсы. Это указывает 
на то, что для достижения долгосрочной устойчивости следует развивать внутренний финансовый 
рынок (банковское кредитование, корпоративные облигации, фондовые инструменты) и привлекать 
средства населения к промышленному кредитованию. Рекомендуется стимулировать создание частных 
инвестиционных фондов и укреплять потенциал местных предпринимателей.

Приоритет отраслей. Инвестиции направляются главным образом в машиностроение, энергетику, 
добычу (что видно по их доле в общем объёме). Для диверсификации производства следует расширять 
финансовую поддержку лёгкой и высокотехнологичной промышленности, а также развивать экспортно 
ориентированные сегменты (например, текстиль с высокой степенью обработки, химия). Важно также 
усилить программы импортозамещения компонентов.

Ресурсная обеспеченность и инфраструктура. Низкая стоимость газа и электроэнергии (≈36–44 
долл. за ед.) выгодна для энергоёмких производств, но растущая нагрузка требует модернизации 
энергосетей. Следует инвестировать в «зелёную энергетику» и энергоэффективность на промышленных 
предприятиях, что соответствует национальным приоритетам и одновременно улучшает экологические 
показатели.

Научно-технический фактор. Для максимального эффекта инвестиций необходима интеграция в 
наукоёмкие проекты. Рекомендуется развивать сотрудничество заводов с вузами и исследовательскими 
центрами, привлекать к индустриальным проектам высококвалифицированные кадры. Поощрение 
внедрения передовых технологий через гранты и налоговые льготы повысит возвратность 
капиталовложений.

Мониторинг и управляемость. Предложено создать механизм регулярного мониторинга 
инвестиционных проектов (от начала и до полного ввода в эксплуатацию), с участием публичных и 
частных экспертов. Такой подход позволит вовремя корректировать программы и перераспределять 
средства в наиболее эффективные проекты.

В заключение отметим, что инвестиционный потенциал Узбекистана по-прежнему велик. По оценкам 
экспертов, безупречно укомплектованный природными ресурсами и растущим внутренним рынком, 
Узбекистан может привлечь в ближайшие годы сотни миллиардов долларов капиталовложений. В 
условиях глобальной турбулентности и усиливающейся конкуренции на мировых рынках укрепление 
инвестиционной привлекательности промышленного сектора остаётся залогом успеха. Экономический 
механизм должен сфокусироваться на создании синергии между государственными стратегиями и 
инициативой бизнеса, обеспечивая предприятиям лёгкий доступ к финансам и технологиям. 
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