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Аннотация. Совершенствование практики финансирования инвестиционных проектов является важным условием 
повышения эффективности реализации инвестиционных инициатив. Несмотря на то, что собственные средства 
считаются наиболее надежным и экономически выгодным источником финансирования, их использование может 
быть ограничено объемом доступных ресурсов и необходимостью направления их на другие приоритетные 
направления деятельности предприятия. В связи с этим формирование оптимальной структуры источников 
финансирования, являющееся одним из ключевых этапов инвестиционной деятельности, представляет собой 
сложную управленческую задачу для каждого предприятия, поскольку данный процесс требует учета факторов 
неопределенности и оценки потенциальных рисков.

В научном тезисе обоснованы возможности совершенствования практики финансирования инвестиционных 
проектов, реализуемых в реальном секторе экономики Узбекистана.

Ключевые слова: инвестиционный проект, финансирование, банк, кредит, собственные средства, инвестиции, 
риск, инновации, бонификация.
Annotatsiya. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish amaliyotini takomillashtirish investitsiya loyihalarining samaradorligini 
ta’minlashning muhim shartlaridan biri hisoblanadi. O‘z mablag‘lari moliyalashtirishning eng ishonchli va iqtisodiy jihatdan 
maqbul manbalaridan biri hisoblanishiga qaramay, ularning qo‘llanilishi korxonaning mavjud moliyaviy imkoniyatlari 
hamda boshqa ustuvor yo‘nalishlarga mablag‘larni yo‘naltirish zarurati bilan cheklanishi mumkin. Shu sababli investitsiya 
faoliyatining muhim bosqichlaridan biri bo‘lgan moliyalashtirish manbalarining optimal tuzilmasini shakllantirish har bir 
korxona uchun mas’uliyatli va murakkab boshqaruv vazifalaridan biri hisoblanadi, chunki ushbu jarayonda turli darajadagi 
noaniqliklar hamda ehtimoliy risk omillarini hisobga olish talab etiladi.

Mazkur ilmiy tezisda O‘zbekiston iqtisodiyotining real sektorida amalga oshirilayotgan investitsiya loyihalarini 
moliyalashtirish amaliyotini yanada takomillashtirish imkoniyatlari asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, moliyalashtirish, bank, kredit, o‘z mablag‘lari, investitsiya, risk, innovatsiya, bonifikatsiya.
Abstract. Improving the practice of financing investment projects is an important prerequisite for increasing the 
effectiveness of investment initiatives. Although own funds are considered the most reliable and cost-efficient source 
of financing, their use may be limited by the volume of available resources and the necessity to allocate them to other 
priority activities of the enterprise. Therefore, the formation of an optimal structure of financing sources, which represents 
one of the key stages of investment activity, is regarded as a complex managerial task for enterprises, as this process 
requires taking into account uncertainty factors and assessing potential risks.

This scientific thesis substantiates the opportunities for improving the practice of financing investment projects 
implemented in the real sector of the economy of Uzbekistan.

Keywords: investment project, financing, bank, credit, own funds, investment, risk, innovation, bonification.
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В В Е Д Е Н И Е
Согласно Стратегии развития Нового Узбекистана на 2022–2026 годы, особое внимание уделяется 

дальнейшему совершенствованию инвестиционного климата и повышению его привлекательности. В 
рамках данной стратегии предусмотрено привлечение в течение ближайших пяти лет инвестиций в 
объеме 120 миллиардов долларов США, из которых 70 миллиардов долларов составят иностранные 
инвестиции. Это планируется обеспечить посредством реализации Стратегии привлечения иностранных 
и отечественных инвестиций до 2026 года, а также расширения механизмов государственно-частного 
партнерства.

В частности, предполагается привлечение инвестиций в размере 14 миллиардов долларов США 
на основе государственно-частного партнерства в такие ключевые отрасли, как энергетика, транспорт, 
здравоохранение, образование, экология, коммунальное хозяйство, водное хозяйство и другие сферы 
экономики [1].

Данные приоритетные направления развития экономики, в свою очередь, определяют необходимость 
дальнейшего совершенствования практики финансирования инвестиционных проектов и повышения 
эффективности механизмов их реализации.

Л. Булгакова утверждает, что, «существует три ключевых подхода к определению термина «источник 
финансирования инвестиционных проектов»: макроэкономический подход, микроэкономический подход 
и подход, в соответствии с которым указанный термин раскрывается через право собственности на 
него. В соответствии с первым подходом (макроэкономическим) в качестве «источника финансирования 
инвестиционных проектов» рассматриваются фонд национального дохода, часть фонда возмещения 
совокупного общественного продукта и некоторая часть ранее созданного национального 
богатства, используемые на капитальные вложения. Определения, относимые ко второму подходу 
(микроэкономическому), носят более практический, «осязаемый» характер и направлены прежде всего 
на раскрытие термина «источники финансирования инвестиционных проектов» как специфического 
актива, соответствующего определенной характеристике или классификации. Третий подход к раскрытию 
термина «источник финансирования инвестиционных проектов» основывается на его рассмотрении через 
право собственности. В соответствии с данным подходом источники финансирования инвестиционных 
проектов бывают собственные, заемные и привлеченные» [2].

По мнению С. Оберхолстера, несмотря на имеющиеся отличия между рассмотренными понятиями, 
заключающимися прежде всего в конкретизации объекта инвестирования (будь то объекты реального 
или финансового инвестирования) и степени охвата инвестиционного процесса (от инвестиционного 
процесса, связанного со всеми объектам инвестирования, или же только с реальными), указанные 
отличия не влияют на состав источников, за счет которых осуществляется финансирование того или иного 
объекта. В связи с чем для целей настоящего исследования рассмотрение всей совокупности терминов, 
объединенных под общим понятием «источник финансирования», представляется возможным [3].

В. Бард утверждает, что «существенным недостатком определений, приведенных в рамках 
микроэкономического подхода, является то, что они пытаются определить источник как некий актив, 
существующий в той или иной форме (денежные средства, фонды денежных средств, финансовые 
ресурсы, инвестиционные ресурсы)» [4].

По мнению Л.Валинуровой и О.Казаковой, «методологической основой исчисления национального 
дохода является теория факторов производства, согласно которой национальный доход является 
суммой доходов от труда и собственности. Он распадается на заработную плату, промышленную 
и торговую прибыль, процент и земельную ренту. При этом концепция национального дохода 
основана на суммировании всех доходов, полученных от любой деятельности (производственной и 
непроизводственной)» [5].

Группа ученых-экономистов высказывает мнению о том, что валовые инвестиции, или валовое 
накопление, в целом по экономике показывают чистое приобретение резидентами товаров и услуг, 
произведенных в текущем периоде или поступивших по импорту, но не потребленных в нем. Валовое 
накопление включает валовое накопление основного капитала, изменение запасов материальных 
оборотных средств и чистое приобретение ценностей3. По стоимости валовые инвестиции представляют 
собой сумму амортизационных отчислений, соответствующих потреблению (износу) основного капитала, 
и чистых инвестиций, являющихся капиталовложениями, направленными на расширение производства 
[6].

В.Ковалев считает, что ключевым источником инвестиционных ресурсов для экономики страны 
являются национальные сбережения текущего и всех предшествующих периодов (то есть часть дохода, 
которая не была потрачена на конечное потребление), а также средства, поступающие в экономику 
страны в рамках международного притока капитала. Однако, как было показано выше, национальные 
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сбережения могут не полностью использоваться на цели инвестирования и, как следствие, уходить из 
экономики страны, образуя таким образом отток капитала [7].

По заключению Иминова О., «взаимодействие коммерческих банков с небанковскими кредитными 
организациями в сфере кредитного механизма должно строиться на новой основе. В республике 
предоставление коммерческими банками средств специальным кредитным организациям на основе 
кредитных линий сделало эти учреждения не «конкурентами» банков, как в развитых странах, а в 
определенной степени «зависимыми» от них. Они не могут самостоятельно осуществлять кредитные 
операции, а распределяют средства коммерческим банкам на согласованных условиях. При этом 
коммерческие банки, неся полную ответственность за «судьбу» кредита, вынуждены половину прибыли 
от него переводить во внебюджетный фонд. Такая ситуация резко снижает эффективность кредита» [8].

По мнению Абдуллаевой Ш., «по результатам диверсификации кредитного портфеля по источникам 
ресурсов необходимо учитывать высокий вес централизованных кредитов в кредитном портфеле 
некоторых коммерческих банков, и было бы целесообразным принять такие меры, как предоставление 
льгот банкам по этим кредитам, а в некоторых случаях освобождение полученных от них доходов от 
налога» [9].

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Согласно Закону Республики Узбекистан №ЗРУ-598 от 25 декабря 2019 года «Об инвестициях и 

инвестиционной деятельности»:
−	 инвестиционный проект  комплекс взаимоувязанных мероприятий, направленных на 

осуществление либо привлечение инвестиций для получения экономических, социальных и других 
выгод;

−	 инвестиции по объекту назначения подразделяются на капитальные, финансовые и социальные. 
К капитальным инвестициям относятся инвестиции, вкладываемые в создание и воспроизводство 
основных фондов, в том числе в новое строительство, модернизацию, реконструкцию, техническое 
перевооружение, а также в развитие иных форм материального производства; к финансовым 
инвестициям относятся инвестиции, вкладываемые в акции, корпоративные, инфраструктурные и 
государственные облигации, а также в другие виды ценных бумаг; к социальным инвестициям относятся 
инвестиции, вкладываемые в развитие человеческого потенциала, навыков и производственного опыта, 
а также в развитие иных форм нематериальных благ;

−	 к инвестиционным ресурсам относятся: денежные (включая иностранную валюту) и иные 
финансовые средства, включая кредиты, паи, доли, акции и другие ценные бумаги; движимое и 
недвижимое имущество (здания, сооружения, оборудование, машины и другие материальные 
ценности) и права на них; объекты интеллектуальной собственности, в том числе запатентованные или 
незапатентованные (ноу-хау) технические, технологические, коммерческие и иные знания, оформленные 
в виде технической документации, навыков и производственного опыта, необходимые для организации 
того или иного вида производства; права на земельные участки, права владения и пользования другими 
природными ресурсами, а также вытекающие из прав собственности иные вещные права;

−	 государственная поддержка инвестиций и инвестиционной деятельности оказывается 
следующими способами: применение льгот и преференций; выделение централизованных инвестиций 
для совместного финансирования инвестиционного проекта; оказание финансовой, консультативной и 
информационной поддержки [10].

Таблица 1. Источники финансирования инвестиций в основной капитал в Республики Узбекистан и доля 
прямых иностранных инвестиций, кредитов коммерчесмких банков в общем объеме инвестиций1

Показатели 2020г. 2021г. 2022г. 2023г. 2024г.
Общая сума источников 
финансирования в основной капитал, 
трлн. сум

210,2 239,6 266,2 356,1 493,7

Доля прямых иностранных инвестиций 
в общем объеме инвестиций, % 13,6 12,6 13,9 23,7 30,5

Доля кредитов коммерческих банков в 
общем объеме инвестиций, % 13,5 8,1 7,9 6,3 2,6

1	 Таблица составлена автором на основе статистических данных Агентства статистики при Президенте Республики Узбекистан.
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Как видно из приведенных данных таблицы 1, в 2020-2024 годах сумма инвестиций в осной капитал 
в Узбекистане имела тенденцию роста.

Как видно из приведенных данных таблицы 2.1, в 2022-2024 годах доля прямых иностранных 
инвестиций в общем объеме инвестиций имела тенденцию роста. Кроме того, значение данного 
показателя в 2024 году существенно повысилось по сравнению с 2020 годом.

Как видно из приведенных данных таблицы 1, в 2020-2024 годах доля кредитов коммерческих банков 
в общем объеме инвестиций имела тенденцию снижения.

Дефицит текущего счёта платежного баланса республики в 2024 году финансировался притоком 
капитала по финансовому счёту, в частности, за счёт прямых и портфельных инвестиций, а также других 
источников. В частности, в течении 2024 года чистый приток прямых иностранных инвестиций2 в страну 
увеличился на 32% по сравнению с 2023 годом и составил 2,8 млрд долларов.

В 2024 году чистое привлечение портфельных инвестиций увеличилось в 3,1 раза и достигло 3,1 
млрд долларов в основном за счёт операций по международным облигациям.

Власти Узбекистана выпустили суверенные еврооблигации на  1,5 млрд долларов. Евробонды 
номинированы в  трёх валютах: 500 млн долларов, 500 млн евро и 6 трлн сумов. Заёмные средства 
пойдут на финансирование дефицита госбюджета, развитие жилищных программ и ипотеки и развитие 
«зелёных» проектов. С 2021 по  2024 год Узбекистан уже выпускал суверенные облигации на  1,2 
млрд долларов в  рамках Целей устойчивого развития и  «зелёного» финансирования. В  отборе 
проектов участвует Программа развития ООН (ПРООН), а  независимые заключения предоставляют 
международные эксперты [11].

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
В процессе исследования нами сформулированы следующие выводы по финансированию 

инвестиционных проектов:
−	 существует три ключевых подхода к определению термина «источник финансирования 

инвестиционных проектов»: макроэкономический подход, микроэкономический подход и подход, в 
соответствии с которым указанный термин раскрывается через право собственности на него;

−	 валовые инвестиции, или валовое накопление, в целом по экономике показывают чистое 
приобретение резидентами товаров и услуг, произведенных в текущем периоде или поступивших по 
импорту, но не потребленных в нем. Валовое накопление включает валовое накопление основного 
капитала, изменение запасов материальных оборотных средств и чистое приобретение ценностей;

−	 ключевым источником инвестиционных ресурсов для экономики страны являются национальные 
сбережения текущего и всех предшествующих периодов (то есть часть дохода, которая не была 
потрачена на конечное потребление), а также средства, поступающие в экономику страны в рамках 
международного притока капитала;

−	 в 2020-2024 годах сумма инвестиций в осной капитал в Узбекистане имела тенденцию роста; в 
данном периоде доля прямых иностранных инвестиций в общем объеме инвестиций имела тенденцию 
роста.Кроме того, значение данного показателя в 2024 году существенно повысилось по сравнению с 
2020 годом; в 2020-2024 годах доля кредитов коммерческих банков в общем объеме инвестиций имела 
тенденцию снижения;

−	 сумма привлеченных прямых иностранных инвестиций в экономике Узбекистана в 2020-2022 
годах имела тенденцию роста. Кроме того, в 2024 году сумма привлеченных прямых иностранных 
инвестиций в экономике республики существенно увеличилась по сравнению с 2020 годом; сумма 
привлеченных прямых портфельных инвестиций в экономике Узбекистана в 2024 году существенно 
увеличилась по сравнению с 2020 годом.

На наш взгляд, для совершенствования практике финансирования инвестиционных проектов, 
необходимо, во-первых, улучшить управление основными рисками в процессе финансирования 
инвестиционных проектов (финансовые риски, риски, связанные с инициаторами проектов, риски 
реализации проектов) и повысить уровень эффективности проектов за счет совершенствования 
инфраструктуры финансирования инвестиционных проектов; во-вторых, увеличить объемы 
финансирования инвестиций за счет внедрения в практику финансирования проектов инновационных 
форм и методов инвестиционного финансирования (долевое финансирование, венчурное 
финансирование, международный форфетинг, использование непокрытых и безотзывных 
документарных аккредитивов, бонификацию кредитов); в-третьих, в целях повышения эффективности 
налоговой льготы, предоставляемой на приобретение нового оборудования и технологий, в нее следует 
добавить следующие дополнительные условия: если новое оборудование и технологии реализуются 
или передаются безвозмездно в течение трех лет с даты ввоза из-за границы, то восстанавливается 
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обязанность по уплате налога на прибыль юридических лиц, действие данной льготы отменяется на 
весь период применения льготы, а сама льгота применяется только предприятиями, имеющими статус 
юридических лиц, производящими товары.
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