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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальность темы исследования. Экономическая безопасность 

принадлежит к числу важнейших национальных приоритетов любого госу-

дарства, обеспечивая стабильное и устойчивое развитие, социально-

экономический рост, формирование эффективной финансовой системы, ее 

неуязвимость по отношению к возможным внешним и внутренним угрозам и 

воздействиям. Ускорившийся  в ХХ1 веке рост взаимозависимости стран и 

регионов активизирует международные экономические отношения, возраста-

ние объемов операций и внешнего заимствования на мировых финансовых 

рынках, увеличение валютных и инвестиционных потоков из одних стран в 

другие. В условиях внешнеэкономической напряженности, связанной с тер-

рористическими угрозами, взаимными экономическими санкциями Запада и 

России, весьма актуальным становится проблема обеспечения экономиче-

ской безопасности государства при взаимодействии с международными финан-

совыми организациями, мировыми и региональными державами. 

Национальную экономическую безопасность извне можно существенно 

подорвать, используя такие механизмы как изменение конъюнктуры миро-

вых цен и внешней торговли, игра на валютных рынках, понижение стоимо-

сти нефти, усиленный вывод валютных средств, превышение оттока капитала 

над его притоком (иностранные инвестиции), внешний долг коммерческих 

структур, чрезмерная импортная зависимость, перегрузка экспорта сырьевы-

ми товарами. Следствием этого может быть принуждение стран к отказу или 

существенному ограничению национального суверенитета. Не устранив за-

висимость национальных экономик от этих факторов, невозможно создать 

институциональные условия, способствующие их вхождению в мировое со-

общество. 

Внутри стран риски экономической безопасности связаны с резкими 

колебаниями национальных валют, слабостью инновационного начала в эко-

номике, слияниями и поглощениями, коррупцией и неэффективностью си-
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стемы управления, банковского сектора, преднамеренным банкротством, а 

также убыточностью предприятий реального сектора экономики, увеличени-

ем их долговых обязательств, ростом безработицы и недостатками норматив-

но-правового регулирования и др. 

В этих условиях привлечение средств международных финансовых ор-

ганизаций (МФО) и поиск новых источников и механизмов внешнего заимство-

вания в интересах стабильного развития и структурных трансформаций нацио-

нальных экономик, в том числе и Республики Узбекистан (РУз)с учетом обес-

печения экономической безопасности стали острее и приобрели особую теоре-

тическую и практическую важность. Политико-экономический потенциал и 

геостратегическое положение Узбекистана указывают на то, что государство 

несет особую ответственность за регион Центральной Азии (ЦА). 

Степень разработанности темы. Проблемы национальной экономи-

ческой безопасности постсоветских стран в контексте глобализации мирохо-

зяйственных связей широко исследовались в трудах зарубежных и отече-

ственных ученых. Существенный вклад в разработку теоретических основ 

этого направления внесли видные российские ученые Л.И. Абалкин,  

О.Т. Богомолов, Н.Я. Петраков, С.Ю. Глазьев, А.А. Дынкин, А.Д. Некипелов, 

С.П. Глинкина, Р.С. Гринберг, Б.Н. Порфирьев, В.К. Сенчагов, А.Н. Спартак, 

Д.Е. Сорокин, Р.И. Хасбулатов, В.А. Цветков и др. Изучению экономической 

безопасности государства в условиях глобализации посвящены научные ра-

боты таких зарубежных ученых как П. Бьюкенен, И. Валлерстайн, М. Веблен, 

Т. Парсонс, М. Портер, Р. Пребиш, У. Ростоу, Дж Сакс, Дж. Сорос,  

Дж. Стиглиц и др.  

Большую помощь автору оказали исследования в области обеспечения 

экономической безопасности при взаимодействии с МФО, выборе стратегий 

и финансовых инструментов внешнего заимствования в странах переходных 

экономик, представленные работами В.С. Балабанова, Л.Б. Вардомского, 

Н.П. Гусакова, С.И. Долгова, Е.А. Звоновой, Н.С. Зиядуллаева, 

Ю.С.Кибардиной, Л.Н. Красавиной, В.М. Кутового, О.И. Лаврушина, Е.Л. 
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Логинова, Я.М. Миркина, Д.С. Петросяна, И.Н. Платоновой, Б.Б. Рубцова, 

А.С. Тулупова, Б.А. Хейфеца и др.  

Применительно к проблематике диссертации значительный интерес 

представили работы А.В. Вахабова, С.С. Гулямова, К.Х. Зоидова, И.И. Ис-

кандерова, Е.М. Кузьминой, В.В. Попова, Н.С. Сиражитдинова, Н.Т. Толипо-

вой, М.О. Тураевой и др., посвященные перспективам социально-

экономического развития стран ЦА. Однако в их трудах вопросы внешнего 

заимствования при взаимодействии с МФО и развитыми экономиками не по-

лучили самостоятельного освещения и рассматривались без увязки с задача-

ми обеспечения экономической безопасности страны и, естественно, не мог-

ли отразить специфику текущей внешнеэкономической напряженности.  

Отличие настоящей диссертации от ранее проведенных исследований 

заключается в том, что проблемы привлечения и эффективного использова-

ния средств МФО в обеспечении стабильного роста экономики Узбекистана 

впервые рассматриваются с учетом системной кризисной цикличности и 

трансформации мировой банковской системы.  

Актуальность этих проблем, их теоретическая и практическая важ-

ность, недостаточная проработанность в литературе рисков привлечения 

иностранных инвестиций для национальной экономической безопасности 

определили выбор темы диссертационного исследования, его цель, логику, 

структуру и задачи.  

Целью диссертации является разработка методов и механизмов обеспе-

чения национальной экономической безопасности при внешнем заимствова-

нии и взаимодействии с международными финансовыми организациями в 

процессе структурной перестройки переходных экономик в направлении их 

эффективной интеграции в мировую экономику. 

Для достижения поставленной цели в диссертации сформулированы и 

поставлены следующие задачи, определившие логику исследования и структуру 

работы: 
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- выявить закономерности, особенности и возможности повышения 

национальной экономической безопасности при привлечении средств с меж-

дународного рынка капитала в условиях глобализации мировой экономики; 

- обосновать критерии, методы и механизмы защиты национальных ин-

тересов при использовании средств внешнего заимствования;  

 -проанализировать объемы, структуру и направления привлечения 

Республикой Узбекистан средств МФО и развитых государств для обеспече-

ния экономической безопасности; 

- определить эффективность внешнего заимствования для обеспечения 

стабильного и устойчивого развития, модернизации банковской системы и 

структурной перестройки национальной экономики. 

- сформулировать рекомендации по использованию опыта Республи-

ки Узбекистан, способствующие повышению уровня экономической без-

опасности при использовании средств международного рынка капитала. 

Область исследований. Диссертационное исследование выполнено по спе-

циальностям 08.00.05 – Экономика и управление народным хозяйством (Эко-

номическая безопасность):  12.4. Разработка новых и адаптация существую-

щих методов, механизмов и инструментов повышения экономической без-

опасности;12.6.Концептуальные и стратегические направления повышения 

экономической безопасности, критерии экономической безопасности; 12.15. 

Национальные интересы страны в области экономики и их учет при форми-

ровании экономической политики государства и разработке прогнозов соци-

ально-экономического развития; 12.26. Зарубежный опыт повышения эконо-

мической безопасности (методы, механизмы, инструменты и их адаптация к 

российским условиям) и 08.00.14 - Мировая экономика:  25. Национальная 

экономика отдельных стран в системе мирохозяйственных связей: проблемы 

оптимизации взаимодействия и обеспечения национальных экономических 

интересов. Международные экономические противоречия, их причины и 

способы разрешения; 27. Международная и национальная экономическая 
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безопасность. Теоретические и методологические основы обеспечения внеш-

неэкономической безопасности России. 

Объектом исследования выступает процесс обеспечения национальной 

экономической безопасности на основе привлечения средств внешнего заим-

ствования и интеграции в мировую финансовую систему. 

Предметом исследования являются научные подходы, методы и ме-

ханизмы обеспечения национальной экономической безопасности стран 

постсоветского пространства на основе опыта Республики Узбекистан по 

взаимодействию с международными финансовыми институтами и развитыми 

государствами при использовании средств внешнего заимствования. 

Теоретико-методологической основой исследования явились основ-

ные положения современной экономической теории, труды отечественных и 

зарубежных ученых в области экономической безопасности и мировой эко-

номики в условиях глобализации мирохозяйственных связей. Для обоснова-

ния выдвинутых в диссертации положений использованы системный анализ, 

методы анализа и синтеза, группировки и обобщения, сравнительный анализ, 

графический метод, методы статистического и экономического анализа, экс-

пертные оценки и др. 

Информационно-эмпирическую базу исследования составили норма-

тивно-правовые и директивные документы органов государственного  управ-

ления  Российской Федерации и Республики Узбекистан по обеспечению 

национальной безопасности и регулированию международных  финансово-

экономических отношений;  данные  официальной статистической отчетно-

сти  России и Узбекистана; материалы международных финансовых органи-

заций;  положения, опубликованные в научных изданиях России; данные ин-

формационной сети Интернет по вопросам обеспечения экономической без-

опасности, а также результаты исследований и расчетов автора диссертации. 

Научная новизна работы заключается в уточнении теоретико-

методических положений и разработке механизмов обеспечения националь-

ной экономической безопасности при внешнем заимствовании во взаимодей-
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ствии с международными финансовыми организациями и государствами с 

развитой экономикой в условиях глобализационных и интеграционных про-

цессов в мировой экономике. 

Наиболее существенные результаты исследования, выносимые на 

защиту: 

1. Выявлены основные тренды, особенности и пути повышения нацио-

нальной экономической безопасности при привлечении средств с междуна-

родного рынка капитала в условиях глобализации и регионализации мировой 

экономики. Это позволило сформулировать концептуальные и стратегиче-

ские направления повышения экономической безопасности путем поддержа-

ния высоких темпов экономического роста на основе рационального использова-

ния всех форм внешнего финансирования МФО, в частности Международным 

валютным фондом, Всемирным банком, Азиатским и Исламским банками 

развития, которые взаимно дополняют друг друга (08.00.05 – п.12.4; 12.6). 

2. Разработаны критерии, систематизированы методы соблюдения по-

роговых значений обеспечения национальной экономической безопасности, 

призванные поддержать оптимальный баланс между потребностями страны-

реципиента во внешнем заимствовании и её возможностями по обслужива-

нию привлечённых средств. Это позволило предложить механизмы защиты 

национальных интересов при привлечении средств внешнего заимствования 

в условиях ограниченности внутренних источников на основе использования 

современных финансовых инструментов, что предопределило возможные по-

следствия привлечения зарубежных средств и их угрозы экономической без-

опасности страны (08.00.05 – п.12. 4; 12.15). 

3. Для обеспечения развития экономики Республики Узбекистан и ее 

национальных интересов раскрыты значение внутренних источников для фи-

нансирования расширенного воспроизводства и особенности использования 

средств внешнего заимствования в осуществлении стабилизационных про-

грамм, проведении структурных реформ в экономике, диверсификации 

структуры экспорта и импорта, решении социальных проблем, обеспечении 
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занятости населения и использовании растущих трудовых ресурсов. Это поз-

волило обосновать допустимый уровень участия иностранного капитала в ак-

тивах и капитале банков Республики Узбекистан и доказать эффективность 

расширения международной активности крупных банков республики, что 

стало основой для проведения планомерной интеграционной политики, спо-

собствующей достижению национальной экономической безопасности, при-

влечению к взаимовыгодному сотрудничеству МФО, развитые государства и 

мировые интеграционные объединения (08.00.14 - п. 25; 27). 

4. Обоснована эффективность и масштабы внешнего заимствования для 

обеспечения стабильного и устойчивого развития, а также структурной пере-

стройки национальной экономики в системе мирохозяйственных связей. Это 

позволит решить проблемы оптимизации взаимодействия и обеспечения 

национальных экономических интересов при привлечении средств с между-

народного рынка капитала в соответствии с критериями пороговых значений 

экономической безопасности, рассматривая объемы внешнего заимствования 

как дополнение к имеющимся внутренним источникам. (08.00.14 - 25). 

5. Сформулированы рекомендации по использованию опыта Республи-

ки Узбекистан, способствующие повышению экономической безопасности 

при использовании средств внешнего заимствования Россией и другими 

странами постсоветского пространства.  Это позволило обосновать механиз-

мы защиты национальных интересов и их учет при формировании экономи-

ческой политики государства, разработке прогнозов социально-

экономического развития и повышении экономической безопасности уязви-

мых хозяйственных объектов  и малообеспеченных слоев населения на осно-

ве долгосрочного финансирования инвестиционных проектов, обеспечиваю-

щих модернизацию производства, повышение конкурентоспособности  про-

мышленности и сельского хозяйства, развитие современных систем телеком-

муникаций, транспортной инфраструктуры и связи, туристических и курортно-

санаторных комплексов (08.00.05 – п.12.4; 12.15; 12.26). 
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Теоретическое значение диссертационной работы заключается в опре-

делении концептуальных и стратегических направлений повышения эконо-

мической безопасности страны путем поддержания высоких темпов экономиче-

ского роста на основе рационального использования всех форм внешнего финан-

сирования, разработки принципов соблюдения критериев и систематизации 

методов обеспечения национальной экономической безопасности, призван-

ных поддержать и стимулировать необходимый уровень внешнего финанси-

рования.  

Практическая значимость диссертации определяется возможностью 

использования Россией и другими постсоветскими странами результатов ис-

следования и опыта Республики Узбекистан для разработки механизмов за-

щиты национальных интересов при привлечении средств внешнего заим-

ствования в условиях ограниченности внутренних источников; проведении 

интеграционной политики, структурной перестройки национального хозяй-

ства в интересах повышения экономической безопасности государства. 

Отдельные теоретические и методические положения могут быть ис-

пользованы в высших учебных заведениях для подготовки методических ма-

териалов и курсов лекций по дисциплинам «Экономическая безопасность», 

«Финансовая безопасность», «Мировая экономика», «Международная эко-

номическая безопасность», «Международные валютно-кредитные отноше-

ния» и др. 

Апробация и реализация результатов исследования. Результаты 

диссертационного исследования используются в деятельности Государствен-

ной акционерной компании «Узинтеримпекс» Министерства внешнеэкономи-

ческих связей, инвестиций и торговли Республики Узбекистана и Акционер-

ного инновационного коммерческого банка «Ипак Йули» («Шелковый путь»). 

Теоретические и методические разработки диссертации использованы в 

учебном процессе  в  Ташкентском государственном экономическом универ-

ситете при подготовке программ, методического обеспечения и преподава-
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нии  дисциплин «Национальная экономическая безопасность», «Мировая 

экономика» и  «Международные валютно-кредитные отношения». 

Результаты исследования докладывались автором на международных и 

республиканских научно-теоретических и научно-практических конференциях в 

2009-2015 гг., в частности, на VI и VП Всероссийских (второй и третьей 

международных) научно-практических конференциях  (Финансовый универ-

ситет при Правительстве РФ,  декабрь 2011г.  и 2012 г.),  III и IV Междуна-

родных форумах «Россия в XXI веке: глобальные вызовы и перспективы раз-

вития» (ИПР РАН,  РЭУ им. Г.В. Плеханова, октябрь2014г. и 2015г.), Меж-

дународных научно-практических конференциях «Жизнь под санкциями: 

международный опыт» (Экономический факультет МГУ им. М.В. Ломоносо-

ва, Институт стран СНГ, май 2015 г.) и «Выход постсоветского пространства 

из системной кризисной цикличности: императивы международного сотруд-

ничества на базе ЕАЭС в условиях нового витка глобальной нестабильности»   

(ИПР РАН, ЦЭМИ РАН, июнь 2015 г.) и др.  

Основные положения и выводы диссертации обсуждены на заседаниях 

кафедры «Международные валютно-кредитные отношения» Ташкентского 

государственного экономического университета (2011-2013 гг.), лабораторий 

экономических проблем национальной безопасности и мирохозяйственных 

связей российского экономического пространства ИПР РАН (2014-2015 гг.).  

Публикации. Основные положения диссертации опубликованы в 2009-

2015 гг. в 22 научных работах общим объемом 15,4 п.л. (авторские 6,1 п.л.), в 

том числе в 7 научных статьях в журналах из перечня рецензируемых науч-

ных журналов и изданий[35, 62-72] .  

 

 

 

 



12 
 

Глава 1. Концептуальные подходы к обеспечению  национальной 

экономической безопасности  при привлечении средств  международного 

рынка капитала 

1.1.Закономерности и особенности использования средств МФО в 

условиях глобализации мировой экономики 

Глобализация и регионализация мировой экономики является основной 

тенденцией развития мирохозяйственных связей. Интернационализация фи-

нансовых рынков привела к повышению роли международных финансовых 

институтов, крупных развитых государств, транснациональных компаний и 

крупнейших банков в модернизации и структурной перестройке националь-

ных экономик развивающихся стран. 

Международная деятельность МФО получила значительное развитие 

со второй половины XX века в связи с начавшимся процессом либерализации 

банковской деятельности. Более полувека назад национальные банковские 

системы вышли за границы отдельных государств, что нашло выражение в 

концентрации международного капитала, слияниях и поглощениях путем со-

здания мощных банковских объединений, расширении сферы международно-

го бизнеса банков, диверсификации банковских продуктов и услуг. Капитал 

свободно пересекает границы стран, когда возникает потребность в банков-

ском обслуживании внешнеэкономической деятельности хозяйствующих 

субъектов. Либерализация международных экономических отношений, воз-

можность свободного доступа на мировые денежно-финансовые рынки, а 

также сближение банковского законодательства различных стран позволило 

существенно расширить взаимодействие с  международными финансовыми 

организациями и увеличить помощь развивающимся государствам в разви-

тии их национальных хозяйств. 

С тех пор сформировался новый феномен – мировой финансовый ры-

нок (МФР),  в котором важную роль играют МФО, оказывающие глубокое 

воздействие на многие стороны мировой и национальных экономик [24,34].  

Доминирующее положение в МФР, естественно, занимают США, Велико-
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британия, Германия, Франция, Япония, Канада, в последние годы Китай, 

Россия и Индия. Объединяя национальные рынки отдельных стран в общее 

мировое хозяйство, глобализация выражается в качественно новом уровне их 

взаимной зависимости. Одним из ее наиболее важных результатов стало дости-

жение большой открытости национальных экономик, увеличение их восприим-

чивости влиянию извне, осознание взаимной зависимости и взаимного перепле-

тения национальных рынков, затрагивающего практически все секторы нацио-

нальных хозяйств. Глобализация зашла так далеко, что в распоряжении меж-

дународных финансовых институтов сегодня сосредоточены настолько 

крупные финансовые ресурсы, что они способны поддержать или обрушить 

экономику любой страны [39]. 

Нынешняя финансовая глобализация стала качественно новым этапом 

развития мировой экономики, характеризующейся ростом числа и взаимоза-

висимости международных финансовых операций, увеличением числа участ-

ников и ростом конкуренции между ними за средства инвесторов. Одновре-

менно нынешняя финансовая глобализация создала условия для переплете-

ния национальных рынков капитала и формирования мирового рынка ссуд-

ных капиталов, на котором осуществляется движение денежного капитала 

между странами. Особенности современной глобальной финансовой систе-

мы, угрозы финансовых кризисов диктуют необходимость диверсификации 

национальных финансовых рынков, в том числе, путем обращения к МФО. 

Все более определяющую роль в мировой экономике стали играть 

транснациональные банки (ТНБ). При этом особое значение приобретает не 

столько количество зарубежных филиалов и представительств (оно может 

быть обусловлено финансовыми возможностями или стратегией развития 

банка), сколько его географическая структура и эффективность в динамично 

развивающихся и перспективных регионах. 

Национальные банки и  другие кредитные организации на территории 

постсоветского пространства, в течение довольно длительного времени раз-

вивались хаотично под влиянием сложных и противоречивых трансформаций 
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мировой и национальной экономик. Многие из них все еще не соответствуют 

международному уровню, сильно отставая от передовых зарубежных прак-

тически по всем показателям развития. Так, величина их активов весьма 

скромна по мировым стандартам. К тому же национальные банки стран СНГ 

в полной мере ощущают на себе все многочисленные сложности банковской 

системы: неполноту ресурсов для рефинансирования; недостаточный уровень 

технологизации и квалификации специалистов; нехватку опыта работы в 

сфере синдицированного кредитования; отсутствие консолидированной от-

четности в понимании МСФО (что связано с размытым понятием аффилиро-

ванности в национальных законодательствах)1 [66,71].  

К  финансово-кредитным организациям, членство в которых особо ак-

туально для всех стран СНГ, относятся, прежде всего, Международный ва-

лютный фонд (МВФ); Группа Всемирного банка (ВБ); Европейский банк ре-

конструкции и развития (ЕБРР),  Азиатский (АБР) и Исламский (ИБР) банки 

развития. Благодаря их кредитам и займам обеспечивается техническое и 

технологическое перевооружение производства, внедрение новейшей техни-

ки, в конечном итоге, повышается уровень жизни населения[77]. 

Новые развивающиеся государства, к которым относится и Республика 

Узбекистан, заинтересованы в более эффективной интеграции в мировую 

экономическую систему, в полноправном участии в международном разделе-

нии труда и межгосударственных финансовых организациях. За прошедшие 

годы страны постсоветского пространства, и РУз в их числе, вполне состоя-

лись, обеспечили национальный суверенитет,  стали членами ООН и других 

международных организаций. Они стали вполне самостоятельными, но  вы-

явилось множество объективных и субъективных трудностей и противоре-

чий, в результате новые государства оказались мало интегрированы между 

собой. У каждого из них - собственная парадигма развития, своя модель пе-

                                                           
1 Зиядуллаев  У.С. СНГ: Банковские слияния и поглощения  в условиях глобальной конку-

ренции -  М., Экономика мегаполисов и регионов, 2009, № 5, с. 10-16; Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев 

У.С., Кибардина Ю.С. Национальные банки в условиях трансформации мировой банковской си-

стемы – М., Мир перемен, 2012, № 1, с.32-47 
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рехода к рынку,  своя национальная валюта, своё видение вхождения в миро-

вое хозяйство[35,71] .   

Республика Узбекистан является суверенным, независимым государ-

ством, принимающим активное участие в ряде интеграционных объединени-

ях – СНГ, ШОС, но дистанцируется от существенных политико-

экономических обязательств.  

Несмотря на кризисные явления во многих странах постсоветского 

пространства экономика РУз развивается относительно стартовых позиций   

высокими темпами (среднегодовые темпы прироста составляют 7-8%). В 

стране обеспечена макроэкономическая стабильность, низкий государствен-

ный и внешний долг, равномерное распределение доходов, сбалансирован-

ность внутреннего и внешнего секторов экономики, энергетическая и продо-

вольственная самообеспеченность; проводится умеренно жесткая денежно-

кредитная политика, инфляция не превышает пороговые значения в 

8%,золотовалютные резервы увеличились в 2010-2015 гг. более чем в шесть 

раз, происходят прогрессивные структурные сдвиги, выросла доля промыш-

ленности в ВВП, машиностроения – в промышленности, машинотехнической 

продукции – в экспорте. В 2014 г. ВВП страны более чем вдвое превысил 

уровень 1989 г. Объем ВВП по паритету покупательной способности за эти 

годы увеличился более чем в 3,5 раза -  с 27 до 95 млрд. долл. В 2016 г. за 

счет всех источников финансирования в экономику будет инвестировано 17,3 

млрд долл. капитальных вложений, 23,5% из которых – иностранные инве-

стиции, что свидетельствует о растущем доверии иностранного капитала к 

развитию национального хозяйства Узбекистана. Ключевыми факторами 

привлекательности страны для иностранных инвесторов являются: политиче-

ская стабильность, устойчивый рост экономики, наличие квалифицирован-

ных молодых кадров, наиболее развитая в ЦА инфраструктура. 

В Узбекистане в 2015 г. работало свыше 4 тыс. предприятий, создан-

ных с участием иностранного капитала из 90 стран мира, функционируют   

27 коммерческих банков, в том числе три государственных, шесть  с участи-
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ем иностранного капитала, 11 акционерных и 7 частных. На финансовом 

рынке Республики Узбекистан представлены банковские группы более чем 

из 10 стран мира по месту расположения штаб-квартиры, капитал которых 

интернациональный. Наиболее широко представлены Россия, Китай, Турция, 

Южная Корея, Швейцария, США,  Казахстан.  

В столице Республики Узбекистан имеют свои подразделения следую-

щие международные финансовые институты: 

Международный валютный фонд (МВФ) 

Всемирный банк 

Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) 

Азиатский банк развития (АБР) 

Британский Совет (Великобритания) 

Германское общество по техническому сотрудничеству (ГТЦ) 

Японское агентство по международному сотрудничеству (ДЖАЙКА) 

Японская организация по внешней торговле (ДЖЕТРО) 

Корейское агентство по международному сотрудничеству (КОICA) 

Агентство по развитию торговли и инвестициям Респ.Корея   (КОТRА) 

Международная финансовая корпорация (МФК) 

Организация по безопасности и сотрудничеству в Европе 

Бюро по связям в Центральной Азии (ОБСЕ) 

Aгентство США по международному развитию (USAID) 

Бюро координации технического содействия ЕС в Узбекистане (УзКЕС) 

Исполком Региональной антитеррористической структуры Шанхайской 

организации сотрудничества (ИКРАТС ШОС) и др. 

 

Международный валютный фонд, созданный в конце второй мировой 

войны в Бреттон-Вуде, предназначен для регулирования валютно-кредитных 

отношений государств и оказания им финансовой помощи путем предостав-

ления краткосрочных кредитов. МВФ устроен по образцу акционерного об-

щества. Каждая страна имеет квоту, выраженную в СДР. На основе квоты 

определяются взаимоотношения стран с МВФ (взносы в капитал; возможно-

сти использования ресурсов МВФ; количество голосов при принятии соот-

ветствующих решений; сумму получаемых страной СДР и др.). Размер квоты 

определяется в соответствии с размером ВВП, платежного баланса, офици-

альных золотовалютных резервов[77]. 
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Всемирный банк включает Международный банк реконструкции и раз-

вития (МБРР), Международная ассоциация развития (MAP), Международная 

финансовая корпорация (МФК) и Международное агентство по гарантирова-

нию инвестиций (МАГИ). Деятельность структур, входящих в группу ВБ, 

подчинена единой стратегии, но каждая из них, руководствуясь общей це-

лью, выполняет свои функции. В совокупности все организации называются 

Всемирным банком, являющимся крупнейшим в мире инвестиционным ин-

ститутом. Его задача заключается в борьбе с бедностью и отсталостью, в 

стимулировании экономического роста в странах с переходной экономикой. 

МБРР - головная организация Всемирного банка, первоначально пред-

назначался для оказания помощи после второй мировой войны в реконструк-

ции инфраструктуры Европы. В период образования МБРР в 1996 г. его чле-

нами были 38 стран, а в настоящее время членами банка стали практически 

все страны мира [91]. 

MAP была создана в I960 г., так как условия предоставления кредитов 

непосредственно Банком реконструкции и развития оказались недоступными 

для самых отсталых в экономическом отношении стран. Она выдает кредиты 

на срок от 35 до 40 лет, ссуды беспроцентные. Взимается только плата на по-

крытие административных издержек в размере 0,5% годовых. Ассоциация 

кредитует правительства стран с низкими доходами. 

МФК образована в 1956 г. с целью стимулирования частных инвести-

ций в экономику развивающихся стран. В отличие от МБРР, МФК не требует 

правительственных гарантий и берет на себя все риски. Она не только предо-

ставляет кредиты, но и приобретает акции с тем, чтобы этими действиями 

привлекать в страну частных инвесторов. Корпорация участвовала совместно 

с ЕБРР в создании для России международного фонда содействия приватиза-

ции крупных государственных предприятий. 

МАГИ создано в 1988 г. для стимулирования прямых инвестиций в 

развивающиеся страны. Оно представляет гарантии, т.е. страхует инвестиции 

от некоммерческих рисков. Агентство организует встречи и переговоры 
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между деловыми кругами и правительствами стран, заинтересованными в 

привлечении иностранных инвестиций, предоставляет различные информа-

ционные услуги по этой проблеме. В деятельности МАГИ принимают уча-

стие 145 стран [94]. 

Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) образован в 1990 

г. Акционерный капитал банка в размере 10 млн. евро делится на 1 млн. ак-

ций номиналом 10 евро каждая. Россия принята в ЕБРР в 1994 г. Главная за-

дача ЕБРР заключается в содействии переходу развивающихся стран к от-

крытой рыночной экономике. Банк обязан не менее 60% своих ресурсов 

направлять в частный сектор. 

Сотрудничество Узбекистана с МФО, в частности, с ВБ и Европейским 

банком реконструкции и развития (ЕБРР) осуществляется в соответствии с 

разрабатываемой каждые три года Стратегией содействия стране. В данной 

стратегии учитываются первоочередные задачи экономического развития 

страны, показатели эффективности ее экономики и определяются объемы и 

направления кредитования, аналитической работы и технической помощи со 

стороны Банка.  В Стратегии содействия стране на период 2012–2015 гг. 

определены четыре основных направления текущего портфеля проектов: а) 

улучшение среды для экономического роста; б) рост экономических возмож-

ностей на селе;  в) повышение эффективности предоставления услуг для 

населения; г) управление окружающей средой и предоставление глобальных 

общественных благ.  

Республика Узбекистан широко взаимодействует с Азиатским  (АБР) и 

исламскими банками (ИБР) развития. РУз является  членом АБР с 1995 г. 

Средства банка формируются за счет взносов стран-членов (7 % от уставного 

капитала Банка, составляющего около 55 млрд долл.), заимствований на 

международном рынке облигаций и дохода от кредитования. На заёмные 

средства от АБР могут  претендовать как правительства стран-участниц, так 

и юридические лица. Средняя сумма одного кредита составляет 15 млн. долл. 

Приоритетные сферы вложений — транспорт и связь, промышленность, 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A3%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BA%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A3%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BA%D0%B0%D0%BF%D0%B8%D1%82%D0%B0%D0%BB
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9E%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D0%B3%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%B0%D1%91%D0%BC%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%81%D1%80%D0%B5%D0%B4%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%B0%D1%91%D0%BC%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%81%D1%80%D0%B5%D0%B4%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AE%D1%80%D0%B8%D0%B4%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B5_%D0%BB%D0%B8%D1%86%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82
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энергетика, сельское хозяйство, финансовый сектор. Кредиты выдаются из 

двух фондов: обычного и специального. Первый предназначен для кредито-

вания на коммерческих условиях, срок, обычно 15-25 лет. Специальный фонд 

предназначен для долгосрочного кредитования -  на 25-40 лет, по льготной 

процентной ставке (1-3 %). Льготный период для кредитов из обычного фон-

да составляет 3-5 лет, а из специального фонда — как правило, 10 лет. Ис-

ламские банки также играют всё большую роль в финансировании мусуль-

манских стран. По данным Thomson Reuters, в 2014 г. в мире насчитывалось 

998 исламских финансовых институтов, чьи совокупные активы составили 

1,6 трлн. долл. Лидирующими странами по размерам активов исламских фи-

нансов являются Малайзия, Саудовская Аравия и Иран, на которые прихо-

дится свыше 50% всех исламских банковских активов. 

Кроме вышеуказанных, глобальные финансы обслуживают и другие 

МФО: Базельский комитет по банковскому надзору (БКБН), Банк междуна-

родных расчетов (БМР), международные рейтинговые агентства, междуна-

родные аудиторские фирмы, Парижский и Лондонский клубы кредиторов, 

международные информационные агентства, международные платежные си-

стемы, ведущие фондовые биржи мира, инвестиционные банки и ТНБ. Ха-

рактерной особенностью современного мирового рынка капитала является 

его институциональная структура, представленная совокупностью МФО, че-

рез которые осуществляются перелив ссудных капиталов между участниками 

международных экономических отношений. Финансовая глобализация изме-

нила традиционную сферу деятельности МФО и оказала существенное влия-

ние на структуру участников международного рынка капитала (рис. 1). 
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                    Рис 1.  Участники  международного рынка капитала2 

 

Активное участие страны в деятельности МФО укрепляет позиции гос-

ударства на мировых финансовых рынках, способствует ее адаптации к со-

временной системе валютно-кредитных отношений, дает возможность при-

влечения иностранного капитала в различные отрасли национальных эконо-

мик и открывает широкие возможности их интеграции в мировое хозяйство.   

Мировой финансовый кризис 2008-2009 гг. привел к расширению кре-

дитования развивающихся стран международными финансовыми организа-

циями, что повысило значение их финансовой поддержки. Активизация ра-

боты со странами переходной экономики становится важным направлением 

деятельности МФО. Исследователи мирового рынка капитала обращают 

внимание на отличия международного и национальных рынков ссудного ка-

питала. Как указывает российский экономист В.Н. Шенаев, «с развитием ми-

рохозяйственных связей и переплетением денежных потоков между страна-

ми, важное значение приобретают различия и связь между такими понятиями 

как мировой, международный и национальные рынки ссудных капиталов» 

[148]. Мировой рынок представляет собой обобщающее, синтетическое по-

нятие, объединяющее национальные рынки всех стран в единое целое, в то 

время как международный финансовый рынок представлен суммой только 

тех сегментов национальных рынков, где совершается торговля финансовы-

                                                           
2 Рисунок составлен автором. 
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ми активами между резидентами разных стран или иностранными финансо-

выми активами между резидентами одной страны. Возрастающая зависи-

мость развивающихся стран от внешнего заимствования и передовых техно-

логий диктует необходимость поиска новых подходов  и механизмов привле-

чения средств,  в числе  которых «международное целевое финансирование 

проектов». Автор считает, что это форма международного движения капита-

ла, при которой финансирование базируется на залоге будущих поступлений 

заранее определенных денежных потоков или иных активов, имеет целевое 

назначение и может осуществляться с привлечением МВФ, ВБ, АБР и других 

международных банков, а также правительств иностранных государств. Дан-

ная трактовка, по мнению автора, носит более универсальный характер по 

сравнению с другими определениями и соответствует основным характери-

стикам международного целевого финансирования проектов.  Предлагаемое  

авторское определение термина «международное  целевое финансирование 

проектов» с позиций экономической безопасности устанавливает четкую 

взаимосвязь между целевым характером финансирования и пороговыми зна-

чениями экономической безопасности. 

Основными формами международного целевого финансирования про-

ектов  в развивающихся странах являются: 

  финансирование национальных предприятий и организаций, ин-

вестиционные проекты в производственной и социальной сфере 

 среднесрочное и долгосрочное финансирование импорта обору-

дования и услуг под гарантию государства; 

 развитие финансового рынка страны в направлении его интегра-

ции в мировую экономику; 

 целевое финансирование проектов, имеющих важное социальное 

значение;  

 развитие национальной банковской системы и расширение её 

международной деятельности.  
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Основным преимуществом целевого финансирования международны-

ми финансовыми институтами является  возможность концентрации значи-

тельных денежных ресурсов на решении конкретной хозяйственной задачи, 

существенно снижая экономические и предпринимательские риски. Все це-

левые проекты, финансируемые МФО, на наш взгляд, должны приносить не 

только экономический эффект, но они должны иметь определенную соци-

альную направленность. Совокупный эффект от реализации целевого проекта 

состоит из нескольких эффектов, которые обеспечивают поступления в госу-

дарственный бюджет, в бюджеты регионов, на территории которых реализу-

ется данный проект, поступление средств в распоряжение инвесторов, а так-

же косвенный эффект. Применение целевого финансирования обеспечивает 

заемщикам необходимые гарантии, защищает их от разного рода возникаю-

щих рисков. В рамках повышения инвестиционной активности, целевое фи-

нансирование проектов МФО становится побудительным мотивом привлече-

ния иностранных инвестиций по основным направлениям реализации вы-

бранного курса развития страны. 

Предоставление финансовой помощи МВФ, ВБ  и другими мировыми 

структурами развивающимся странам связано с выполнением ими опреде-

ленных политико-экономических условий. Такой порядок получил наимено-

вание «обусловленности» (conditionality) кредитов, что выражается в согла-

совании со страной-заемщиком четкой программы экономической и соци-

альной политики. Обычно  предусматриваются и конкретные количествен-

ные показатели, а выделение кредита осуществляется поэтапно.  Данная кон-

цепция сформировалась в рамках «Вашингтонского консенсуса» и предпола-

гает, с одной стороны, структурные сдвиги, включающие приватизацию гос-

ударственных предприятий, либерализацию внешнеэкономической деятель-

ности, с другой - достижение макроэкономической и финансовой стабилиза-

ции [54,57]. 

Используемый принцип обусловленности финансовой помощи выра-

жается в согласовании со страной-заемщиком определенной программы эко-
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номической и социальной политики, реализация которой кредитуется МВФ и 

ВБ. Целевая направленность программных требований, выдвигаемых между-

народными финансовыми институтами, состоит в том, чтобы экономическая 

стабилизация в стране-заемщике должна быть направлена на устойчивый 

экономический рост. Главной целью стабилизационных программ является 

воздействие на сферу предложения при помощи таких мер как устранение 

диспропорций, мешающих росту экспорта, и повышение эффективности гос-

ударственных расходов.  

В целях обеспечения устойчивости платежного баланса стабилизаци-

онная программа должна сопровождаться соответствующей реакцией со сто-

роны совокупного предложения. При этом особое значение придается  про-

центным ставкам и регулированию валютных курсов. Это связано с тем, что 

они оказывают сильное влияние на сбережения и инвестиции, а от них зави-

сят перспективы экономического роста [121].  

Анализ проблем, связанных с двумя взаимообусловленными задачами - 

внешнее финансирование и обеспечение стабильного экономического роста, 

диктует необходимость исследования трех взаимосвязанных проблем. 

Первая проблема касается вопросов, связанных с необходимостью при-

влечения средств международных финансовых институтов в дополнение к 

имеющимся внутренним средствам. Вторая проблема связана с воздействием 

полученных финансовых ресурсов на экономику страны, то есть встает про-

блема внешней задолженности страны-реципиента. Третий круг вопросов 

включает проблему возврата полученных средств. 

Решение вопросов, с первой группой проблем вытекает из того, что в 

современных условиях существует объективная необходимость привлечения 

средств международных финансовых институтов. Такая необходимость обу-

словлена потребностями расширенного развития, так как экономический 

рост может быть достигнут лишь на основе расширенного воспроизводства. 

Благодаря внешнему финансированию возможно привлечение передовой 
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техники и технологии, осуществление подготовки и переподготовки нацио-

нальных кадров. 

Во многих странах с переходной экономикой осознали необходимость 

пересмотра системы принципов, заложенных в предлагаемых им стабилиза-

ционных программах. Основная цель «Вашингтонского консенсуса» состояла 

в выработке формулы, на основе которой можно было создать динамично 

развивающийся частный сектор и стимулировать стабильный экономический 

рост. Вместе с тем, фактически же дело свелось к регулированию нескольких 

формальных экономических показателей, которые принимались в качестве 

базы для политических рекомендаций. В то же время основной целью прово-

димой экономической политики в странах с переходной экономикой, являет-

ся контроль за уровнем инфляции, объемом денежной массы, величиной 

процентных ставок,  а также регулирование бюджетного и торгового дефи-

цита. Это говорит о том, что  практика опровергла  первоначальные  подхо-

ды, а, следовательно, возникла необходимость переоценки стратегий МФО 

при оказании помощи странам, осуществляющим стабилизационные про-

граммы3[64,67]. 

Исходя их этого, в последние годы произошли качественные изменения 

в позиции этих организаций по проблеме социального воздействия их про-

грамм. С учетом негативных последствий монетаристской дефляционной мо-

дели, международные финансовые институты стали уделять больше внима-

ния долгосрочным  структурным и институциональным проблемам экономи-

ческой политики. Такие усилия направлены на укрепление производственной 

базы национальных экономик, улучшение системы управления в частном и 

государственном секторах, повышение степени прозрачности государствен-

ных бюджетов, усиление эффективности финансовых структур. 

Указанные  изменения в политике МВФ и ВБ говорят о формировании 

нового, позитивного подхода в регулировании экономики стран с переходной 

                                                           
3 Зиядуллаев У.С.  Особенности финансирования экономики развивающихся стран международ-

ными финансовыми институтами – М., Российский внешнеэкономический вестник,2014, № 11, с. 

17-26 
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экономикой. Большинство займов МВФ и ВБ в последние годы направлены 

на реализацию социальных программ и создание системы социальной защи-

ты населения. Произошли определенные сдвиги и в деятельности МВФ. Если 

ранее МВФ настаивал на том, чтобы правительства стран - заемщиков, согла-

совавшие с ним экономическую программу, сами принимали решение о том, 

использовать или нет меры по защите бедных слоев населения от социально-

го воздействия этих программ, то теперь их распределительные аспекты об-

суждаются с правительствами уже во время их подготовки. 

Несмотря на то, что в МВФ и ВБ существуют общие принципы разра-

ботки программ поддержки структурных реформ, каждая конкретная опера-

ция готовится с учетом экономической и политической ситуации, существу-

ющей в стране-реципиенте. В основе программ лежат исследования, прово-

димые персоналом этих организаций. Чтобы добиться необходимой ориента-

ции программы, убедиться в правильности расставленных приоритетов и 

наличии адекватной поддержки, МВФ, ВБ, страна-заемщик и другие креди-

торы и доноры должны прийти к единому соглашению относительно диагно-

за существующих экономических проблем, последовательности принимае-

мых мер и общего плана финансирования.  

Наряду с общими принципами, используемыми при финансировании 

МФО программ структурных реформ в странах с переходной экономикой, 

следует придерживаться определенных принципов, которые должны лечь в 

основу такого финансирования. Это -   

 принцип целевого и эффективного использования привлекаемых 

финансовых ресурсов; 

 принцип соблюдения пороговых значений национальной эконо-

мической безопасности 

 принцип реализации основных приоритетов социально-

экономического развития страны; 

 принцип социальной направленности целевых проектов; 
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 принцип обеспечения экологической защиты при реализации 

проектов; 

 принцип достижения социальной эффективности реализуемых 

целевых проектов; 

 принцип диверсификации сотрудничества с МФО и развитыми 

государствами;  

 принцип содействия интеграции развивающихся стран в мировую 

экономику. 

Постоянный рост трансграничных финансовых операций, периодиче-

ское появление на глобальном финансовом рынке новых финансовых инсти-

тутов, прежде всего структурированных производных, привело к тому, что 

мировое сообщество признало необходимость определенного наднациональ-

ного регулирования международной финансово-банковской деятельности, в 

том числе финансовой поддержки развивающихся государств. Автор при-

держивается общепринятых теоретических и методологических понятий, ис-

пользуемых в  международной деятельности финансовых организаций, в 

определенной мере уточненных для целей данной работы, посвященной ис-

следованию механизмов обеспечения национальной экономической безопас-

ности при привлечении и использовании средств внешнего заимствова-

ния4[62,63,64]. 

В ближайшие годы можно ожидать дальнейших изменений в функцио-

нировании мировой финансовой архитектуры, что, несомненно, окажет своё 

воздействие на национальные экономики развивающихся государств. 

 

                                                           
4Зиядуллаев У.С. Особенности финансирования экономики развивающихся стран международ-

ными финансовыми институтами - М., Российский внешнеэкономический вестник,2014, № 11, с. 

17-26; Зиядуллаев У.С. Обеспечение экономической безопасности Республики Узбекистан в усло-

виях международной интеграции. - М., Проблемы теории и практики управления, 2015, № 12, с.23-

29. 
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1.2 Критерии обеспечения экономической безопасности при при-

влечении ссудного капитала 

Президент Республики Узбекистан И.А. Каримов отмечает: «Перед 

страной сегодня стоят огромные по своим масштабам и глубине задачи в об-

ласти государственного и общественного строительства. В непростых усло-

виях, обусловленных продолжающимся мировым финансово-экономическим 

кризисом, нам предстоит обеспечить дальнейшее устойчивое развитие эко-

номики, продолжить работу по ее диверсификации, модернизации и техниче-

скому перевооружению производства» [11]. От этого  зависит то место, кото-

рое займет страна в системе международного разделения труда, а значит и 

рост доходов, и уровень благосостояния населения напрямую зависят от ха-

рактера и качества модернизации.  

Пороговые значения экономической безопасности - это предельные ве-

личины, несоблюдение  которых препятствует стабильному и устойчивому 

развитию, нормальному ходу расширенного воспроизводства, приводит к 

формированию негативных, разрушительных тенденций в национальном хо-

зяйстве, делает их уязвимыми по отношению к внешним и внутренним угро-

зам и воздействиям. Поэтому формы и методы взаимодействия развиваю-

щихся стран, к числу которых относится и Республика Узбекистан, с разви-

тыми государствами и международными финансовыми институтами должны 

быть тщательно проработаны, точно оценены преимущества и возможные 

потери на различных этапах  с учетом, в первую очередь,  критических зна-

чений экономической безопасности  страны5 [63]. 

 Модернизация и прогрессивные структурные сдвиги в экономике, в 

том числе и Узбекистана, требует значительных финансовых ресурсов.  Ис-

точником этих ресурсов может  быть Государственный бюджет, Фонд рекон-

струкции и развития, созданный при Министерстве финансов РУ, а также 

                                                           
5Зиядуллаев У.С. Пороговые значения обеспечения экономической безопасности развива-

ющихся стран при привлечении внешнего заимствования //Региональные проблемы пре-

образования экономики, 2015, № 8. 



28 
 

средства международных финансовых институтов (МВФ, ВБ, АБР и др.) и 

финансовая помощь развитых государств. Общая структура источников фи-

нансирования экономики Республики Узбекистан  приведена ниже на рис. 2. 

 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
Рис. 2. Источники финансирования структурной модернизации эко-

номики Республики Узбекистан 
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вать временно свободные ресурсы международного рынка капитала, но и 

возникла объективная необходимость в этих средствах.  

Особое значение имеет развитие такой формы инвестирования, как 

внешнее финансирование за счет средств МВФ, ВБ, АБР и других МФО.  

Специфика кредитования по линии МВФ состоит в том, что в роли обеспече-

ния кредита выступают не материальные ценности, не гарантии или поручи-

тельства других кредитных организаций или правительств, а программа ста-

билизации экономики, разработанная страной - заемщиком при прямом уча-

стии МВФ. При предоставлении  кредитов МВФ, естественно, должен быть 

уверен в том, что страна - заемщик проводит политику, направленную на мо-

дернизацию своей экономики или  устранение проблем в сфере внешних пла-

тежей. Поэтому, принимая  помощь из МВФ, страна - реципиент принимает 

прямое обязательство о проведении мер, которые гарантируют, что реципи-

ент будет в состоянии своевременно погашать свою задолженность Фонду и 

обеспечивать, тем самым, возобновление его кредитных ресурсов [60,61].  

В настоящее время МВФ предоставляет кредиты странам-членам, во-

первых, для покрытия дефицитов платежных балансов, т.е. практически для 

пополнения валютных резервов государственных финансовых органов и цен-

тральных банков. МВФ принимая участие в процессе модернизации эконо-

мики страны – реципиента, тем самым гарантирует ее оздоровление, что 

служит сигналом возможного улучшения рейтинга кредитоспособности 

страны, а значит ростом степени доверия со стороны других участников 

международного рынка кредитных ресурсов.  

Стремление стран решить проблему дефицита государственного бюд-

жета, преодолеть ограничения доходности вложений в результате инфляции, 

своевременно выполнять свои внешние обязательства, снижать издержки за-

имствования при узкой базе внутренних накоплений достигается многими 

путями привлечения внешнего финансирования, о чем подробно пишет, 

например, российский экономист Е.А. Звонова [60,61]. В первую очередь, это 
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касается стран с переходной экономикой, внутренние источники которых 

ограничены и не позволяют осуществить модернизацию экономики. 

В условиях  финансовой глобализации стало возможным использова-

ние рыночных методов заимствования в системе мировых финансовых от-

ношений. Качественные изменения произошли в условиях доступа к внеш-

ним заимствованиям, которые выражаются в переносе акцента от системных 

правительственных заимствований к рыночным инструментам привлечения 

заемных ресурсов.  

Республика Узбекистан проводит планомерную политику, способству-

ющую достижению экономической, продовольственной, экологической без-

опасности  государства, привлекая к взаимовыгодному сотрудничеству меж-

дународные финансовые институты, развитые государства и мировые инте-

грационные объединения (Табл.1). 

Таблица 1 
Торговля товарами между Республикой Узбекистан и 

глобальными экономическими центрами 
 

 Глобальный 

экономический 

центр 

Период Суммарный экспорт Суммарный импорт Суммарный товарообо-

рот 

Млрд 

долларов 

США 

Отношение 

2000е/1990е 

Млрд 

долларов 

США 

Отношение 

2000е/1990е 

Млрд 

долларов 

США 

Отношение 

2000е/ 1990е 

Республика 

Узбекистан 

1. Российская 

Федерация 

1992-

1999 

4.00 2.7 4.77 3.6 8.77 3.2 

 2000-

2012 

10.82  17.21  28.04  

2. Евро-

пейский Союз 

1992-

1999 

9.63 3.3 13.95 3.3 21.68 3.6 

 2000-

2012 

31.53  46.31  77.84  

3. Китай, 

Япония и 

Республика 

Корея 

1992-

1999 

0.83 8.2 0.89 12.3 1.73 10.3 

2000-

2012 

6.83  11.01  17.85  

4. Южная 

Азия 

1992-

1999 

0.14 24.5 0.26 2.4 0.40 10.1 

 2000-

2012 

3.46  0.63  4.09  

5. США 1992-

1999 

0.27 4.4 1.50 1.5 1.76 1.9 

 2000-

2012 

1.18  2.24  3.42  

6. АСЕАН 1992-

1999 

0.24 1.3 0.09 5.3 0.33 2.4 

 2000-

2012 

0.31  0.48  0.80  

АСЕАН - Ассоциация стран Юго-Восточной Азии. 
Источник: Расчеты автора на основе базе данных UN Comtrade. 
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При привлечении средств с международного рынка капитала Узбеки-

стан исходит из необходимости не превышения пороговых показателей 

внешнего финансирования, рассматривая их как дополнение к имеющимся 

внутренним источникам,  используя прежде всего  собственные  средства  

инвесторов – прибыли предприятий,  амортизационные  отчисления и  де-

нежные  сбережения, а также с учетом обязательного своевременного возвра-

та полученных средств.  

В странах с переходной экономикой существует  объективная необхо-

димость в привлечении средств с международного рынка ссудных капиталов, 

которая определяется особенностями их социально - экономического разви-

тия. В таблице 2 приведен типовой алгоритм выдачи кредитов, составленный 

на примере ОАО «Агробанка», который рекомендуем к применению в прак-

тике кредитования для финансирования приоритетных инвестиционных про-

ектов в отраслях экономики и социальной сферы РУ. 

Таблица 2 
Порядок выдачи кредитов коммерческими банками 

для финансирования инвестиционных проектов 

 

1 Направление кредита Для финансирования инвестиционных креди-

тов. 

2 Принципы кредитова-

ния 

Срочность, платность, возвратность, целевое 

использование и обеспеченность.  

3 Сроки кредитования До 5 лет. 

4 Цель кредитования Приобретение высокотехнологичного обору-

дования для модернизации и технологического 

переоснащения производства и сферу оказания 

услуг. 

5 Процент Исходя из денежного потока проекта не выше 

12% ставки рефинансирования ЦБ РУз или же 

устанавливается в соответствии с требования-

ми источника кредитования. 

6 Документы, предостав-

ляемые для получения 

кредита 

1.Заявление. 

2.Бизнес-план/ ТЭА. 

3.Учредительские документы. 

4.Договора. 

5.Финансовая отчётность. 

6.Обеспечение кредита (движимое и недвижи-
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мое имущество стоимостью не менее 125% 

стоимости получаемого кредита). 

7.Исходя из значения проекта, могут быть за-

требованы дополнительные разрешительные 

документы. 

 

Необходимость проведения структурных реформ в условиях роста цен 

на сырье и энергию, преодоления отсталости производственной базы при 

чрезмерном росте издержек производства требуют привлечения все больших 

внешних инвестиций, которые развивающиеся рынки стремятся найти путем 

внешнего заимствования при недостаточном притоке портфельных инвести-

ций [107, с. 34].  

Дефицит нехватки капитала ощущают практически все страны с пере-

ходной экономикой за исключением новых индустриальных стран из Юго-

Восточной Азии. Однако восполнить этот  дефицит чрезвычайно трудно. В 

этих условиях привлечение средств внешнего заимствования  порой ослож-

няется недостаточным уровнем развития финансовых рынков этих стран, 

наличием недостатков в инфраструктуре, например, недостаточным уровнем 

депозитарно-клирингового обслуживания, проведения платежей, раскрытия 

информации, необходимой для фундаментального и технического анализа, 

ограниченным выбором типов финансовых инструментов.  

Вся кредитная деятельность МВФ осуществляется по трём направлени-

ям [81]: обычное, специальное и льготное финансирование.  

В основе обычных механизмов лежат квоты стран – членов МВФ в 

уставной капитал Фонда, которые состоят из конвертируемой и националь-

ной валюты. Если доля национальной валюты меньше квоты, то разница об-

разует резервную позицию, которой страна-член Фонда может воспользо-

ваться в любой момент, не оплачивая никаких процентных и комиссионных 

платежей. В свою очередь, часть квоты в национальной валюте делится на 

кредитные доли, от которых и зависят условия предоставления кредитов. 

Так, выдача средств, в рамках первой кредитной доли, что составляет около 

25% от квоты, менее регламентирована, а в рамках верхних кредитных долей 
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– обязательно увязывается с выполнением страной, получателем кредита  

определенных целевых показателей и производится по частям.  Именно в 

рамках кредитных долей действуют соглашения о кредитах стэнд-бай (stand-

byarrangement, SBA) и соглашения о расширенном финансировании (extend-

edfundfacility, EFF), наиболее часто используются в кредитной практике 

МВФ [54]. 

Наряду с этим, в последние годы МВФ активно пересматривает поли-

тику кредитования, направленного на изжитие «иждивенчества» в некоторых 

развивающихся странах. С этой целью пересматриваются ставки по предо-

ставляемым кредитам и их сроки. При новом подходе страны - заемщики де-

лятся на три категории. К первой группе  относятся беднейшие страны, кото-

рые, как и раньше, будут получать дешевые  долгосрочные кредиты по про-

граммам развития и борьбы с бедностью. Вторую группу образуют страны, 

которые недавно пользовались льготным финансированием с небольшой 

стоимостью обслуживания, а также некоторые страны с низким уровнем до-

ходов и ограниченным доступом к рынкам капитала. Им  предоставляются 

кредиты на более короткие сроки и под более высокие процентные ставки. В 

третью группу входят страны со стабильной экономической политикой, но 

подверженные существенным финансовым потрясениям. Им предлагается 

более дешевая «страховка» на случай будущих валютных или финансовых 

кризисов [143].  

Являясь одним из крупнейших  кредитных  учреждений мирового зна-

чения, МВФ формирует собственные финансовые ресурсы главным образом 

из взносов, поступающих в порядке оплаты квоты стран-членов. В связи с 

увеличением потребности стран – членов Фонда в финансовой поддержке и 

изменением роли отдельных государств в мировом хозяйстве, квоты перио-

дически пересматриваются. В конечном итоге, именно размер квоты опреде-

ляет, с одной стороны, степень влияния страны - члена на деятельность 

МВФ, а с другой стороны от суммы взноса в резервных активах и нацио-
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нальной валюте зависит совокупный объем кредитов, которые страна может 

получить у МВФ [54]. 

Дальнейшее совершенствование системы международного рынка ссуд-

ных капиталов, являющихся источником ресурсов внешнего заимствования,  

связано с МВФ и группой Всемирного банка.  Они непосредственно участ-

вуют в управлении трансграничным движением капитала, разрабатывают ре-

комендации по валютной и кредитно-финансовой политике, обеспечивают 

сбор и распространение информации по актуальным проблемам валютно-

финансовых отношений. ВБ выступает одним из важнейших источников фи-

нансовых ресурсов для стран с переходной экономикой  и в этой связи суще-

ственно влияет на формирование их экономической политики и реализацию 

программ модернизации. С самого начала ВБ был призван содействовать 

долгосрочному развитию стран и стимулировать поток частных иностранных 

инвестиций благодаря кредитованию конкретных целевых проектов, прежде 

всего в области инфраструктуры и промышленности.  В процессе  адаптации 

ВБ к изменениям в мировой экономической системе менялись и направления 

его финансовой деятельности. В настоящее время существуют  семь основ-

ных видов инвестиционных займов ВБ, которые в основном предназначены 

для финансирования различных проектов: адаптационные программы заим-

ствования; экстренные займы на покрытие затрат; займы финансовым по-

средникам; займы на развитие инноваций и обучение; секторальные инве-

стиционные займы; займы на техническую поддержку; специальные инве-

стиционные займы [93].  

Важным направлением целевого кредитования являются займы струк-

турной адаптации. Такие займы могут получить страны, столкнувшиеся с се-

рьезными диспропорциями платежного баланса. Полученные заемные сред-

ства могут использоваться на любые нужды (в том числе для финансирова-

ния дефицита  бюджета). Однако для получения  кредита правительство 

страны – реципиента  должно продемонстрировать готовность осуществить 

мероприятия, необходимые для модернизации экономики. В отличие от ин-
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вестиционных, займы на структурную адаптацию практически всегда предо-

ставляются отдельными долями - траншами, выделение которых напрямую 

зависит от реформ, предусмотренных программой заимствования, и может 

быть отложено при замедлении темпов проводимых в стране реформ. 

В последние годы появились новые кредитные инструменты в виде 

займов на цели структурной перестройки экономики и «реабилитационные» 

займы, направляемые на финансирование бюджетных расходов страны-

заемщика, а не конкретного объекта. В связи с этим расширен список воз-

можных реципиентов, то есть получателями целевых кредитов могут быть не 

только государства-члены ВБ или их политико-административные единицы 

(регионы и города), но и любые государственные предприятия.    

Вместе с тем, займы ВБ представляют собой «суверенные обязатель-

ства», то есть осуществляется погашение основной суммы, выплачиваются  

проценты и прочие платежи, которые  обязательны для страны-члена, ее цен-

трального банка или аналогичного агентства [155]. 

Принципы и пороговые ограничения реализации внутренней политики 

Республики Узбекистан при осуществлении  долгосрочной и текущей финан-

совой  стратегии  заимствования заключаются в следующем: 

1. Стратегия повышения национальной экономической безопасности и  

благосостояния населения Республики Узбекистан исходит из того, что: 

а) действия и расходы напрямую или косвенно содействуют  и   способ-

ствуют экономическому росту государства и отдельных территорий; 

б) действия и расходы нацелены, в первую очередь,  на уязвимые и менее 

обеспеченные слои населения; 

в) меры, предусматривающие экономию или сбережение средств (в част-

ности, ликвидацию нерентабельных производств, поддержание малого биз-

неса) должны быть спланированные  с невысокими издержками. 

г) меры по экономии бюджетных и административно-управленческих рас-

ходов. 

2. Модернизация национальной экономики нацелена на: 
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а) привлечение активов и инвестиций иностранных инвесторов, иностранных 

финансовых институтов  и финансовых посредников  исходя из тенденций раз-

вития экономики РУз и  других государств – партнеров;  

б) поиск новых, в т.ч. более дешевых, источников финансовых ресурсов в кри-

зисных условиях; 

в)  развитие сотрудничества в рамках экономических и финансовых союзов,  

альянсов, ассоциаций  с другими странами и мировым финансовым рынком в це-

лом; 

г)  выполнение суверенных обязательств при погашении внешних займов. 

3. Критериальная оценка экономической безопасности включает:   

а) ресурсный потенциал и возможности его развития;  

б) уровень эффективности использования ресурсов, капитала и труда и его 

соответствие мировому  уровню развитых стран, а также уровню, при кото-

ром угрозы внутреннего и внешнего характера сводятся к минимуму;  

в) конкурентоспособность экономики;  

г) целостность территорий и экономического пространства;  

д) национальный суверенитет и возможность противостояния внешним 

угрозам;  

е) социальная стабильность и условия предотвращения социальных кон-

фликтов.  

Показатели (индикаторы), по которым определены пороговые значе-

ния, выступают системой показателей экономической безопасности. 

Наивысшая степень безопасности достигается при условии, что весь ком-

плекс показателей находится в пределах допустимых границ своих порого-

вых значений, а пороговые значения одного показателя достигаются не в 

ущерб другим.  

Выявление угроз экономической безопасности и прогнозирование их 

последствий  осуществляется с помощью мониторинга (систематического 

сопоставления действительного положения экономики с желаемым) показа-

телей развития экономики Республики Узбекистан.  Непосредственный отбор 
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показателей (индикаторов) для мониторинга – это задача, требующая отдель-

ной и специальной проработки.  

Ситуация во многих странах с переходной экономикой, свидетельству-

ет о том, что в них накопился огромный клубок нерешенных социально-

экономических проблем, К ним относятся: структурные диспропорции в 

национальном хозяйстве, сырьевая направленность экономики, наличие 

скрытой безработицы, особенно среди молодежи, снижение уровня образо-

вания подрастающего поколения, снижение качества медицинского обслу-

живания населения и другие. Не секрет, что во многих странах ЦА еще со 

времен бывшего СССР имеют место загрязнения окружающей среды в быв-

ших военных полигонах, необходимость утилизации отходов бывших урано-

вых рудников и другие. Они требуют скорейшего решения, а средства бюд-

жета страны ограничены. Исходя из этого, считаем что средства, выделяемые 

международными финансовыми институтами, прежде всего, должны быть 

направлены на скорейшее решение данных проблем. Вместе с тем никак 

нельзя допускать, чтобы были преодолены критические (пороговые) показа-

тели экономической безопасности государства. 

Механизмы защиты национальных интересов и повышения «запаса 

прочности» пороговых значений экономической безопасности  заключаются 

в том, что внешние заимствования напрямую или косвенно способствуют 

экономическому росту РУз и направлены на поддержку уязвимых хозяй-

ственных объектов  и менее обеспеченных слоев населения, а также на пло-

дотворное сотрудничество в рамках экономических и финансовых союзов,  альян-

сов, ассоциаций  с другими странами и мировыми финансовыми центрами. 
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1.3. Методы и инструменты повышения экономической безопасно-

сти при взаимодействии с МФО  

 Любое государство прибегает к внешнему заимствованию при 

ограниченности внутренних источников финансирования. Национальные 

рынки зависят от международных финансовых институтов, крупных госу-

дарств, иностранных инвесторов и активов. Все большая взаимозависимость 

национальных экономик и мирового финансового рынка позволяет своевременно 

и во всё больших объёмах удовлетворять потребности расширенного воспроиз-

водства в необходимых финансовых ресурсах[58]. 

Участие Республики Узбекистан в деятельности подобных структур 

содействует укреплению его позиций на мировом рынке, активизации внеш-

ней торговли, улучшает перспективы притока финансовых ресурсов в страну 

для структурной перестройки экономики и стабилизации внутреннего де-

нежного обращения.  

Активное участие страны в системе общего регулирования междуна-

родных экономических отношений позволяет также накапливать полезный 

опыт внешнеэкономического сотрудничества в рамках общепринятых в меж-

дународном сообществе норм и правил. Одним из направлений такого со-

трудничества является внешнее заимствование, в том числе привлечение 

кредитов международных финансовых институтов. Использование внешних 

заимствований выступает естественным средством мобилизации финансовых 

ресурсов, которое является апробированным мировой практикой.  

Широко используются долгосрочные, среднесрочные и краткосрочные 

кредиты, другие инструменты, которые связаны с внешнеэкономическими 

связями и долгосрочным экономическим сотрудничеством и взаимопомо-

щью.  Существует также мировая практика, когда иностранные заимствова-

ния используются для покрытия дефицита платежного баланса, бюджета, на 

проведение структурной перестройки экономики.  

Взаимоотношения Узбекистана с международными финансовыми ин-

ститутами являются крайне важными для современного этапа экономическо-
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го и социального развития страны. Опыт многих стран мира подтверждает, 

что использование тех дополнительных возможностей развития, которые по-

тенциально могут предоставить внешние источники финансирования, явля-

ется заметным фактором стабильного и устойчивого развития экономики, в 

особенности в условиях структурной перестройки.  

Страна, перед которой стоят задачи технической и технологической 

перестройки отраслей и производств, коренного изменения форм собствен-

ности и всего механизма управления зависит от того, насколько эффективно 

используется потенциал международного сотрудничества в виде кредитов 

МФО. Сложившиеся в настоящее время методы и инструменты взаимодей-

ствия Узбекистана с МФО требуют корректировки в направлении оптимиза-

ции и повышения их эффективности на последующий период. Структурная 

перестройка национальной экономики требует значительных финансовых 

средств, в том числе за счет внешнего заимствования с использованием ры-

ночных методов привлечения заемных ресурсов, в частности, у крупных 

коммерческих банков и международных финансовых институтов, являющих-

ся активными кредиторами и операторами фондового рынка. Такая стратегия 

внешнего заимствования на мировом финансовом рынке позволяет оптими-

зировать соотношение собственных и заемных ресурсов для повышения эко-

номической безопасности и осуществления структурной перестройки нацио-

нальной экономики.  

Привлечение дополнительных средств суверенными заемщиками стран 

с переходной экономикой  на мировом рынке долгового финансирования пу-

тем выпуска облигаций должно происходить в условиях конкуренции с дру-

гими его участниками. Заемщики из стран с переходной экономикой более 

активно используют методы внешнего заимствования, поэтому на них при-

ходится около 20% мирового рынка облигаций [48]. 

На международном рынке ссудного капитала можно выделить между-

народный кредитный рынок и международный рынок долговых обязательств 

или долговых ценных бумаг. Отличительной чертой рынка долговых ценных 
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бумаг от кредитного рынка является оформление долга заемщика в форме 

ценной бумаги, свободно обращающейся на рынке. Кредитором в данном 

случае выступает не конкретная фирма или банк, а рынок. В данном случае 

долговая ценная бумага может многократно переходить из одних рук в дру-

гие, прежде чем она будет предъявлена организации-эмитенту к погашению.  

В то же время  обязательства, торгуемые на кредитном рынке, не под-

лежат свободной продаже. В зависимости от возможностей получения при-

былей капитал может свободно переходить с одного сегмента рынка долго-

вых ценных бумаг на другой или использоваться на рынке кредитов. В связи 

с этим изучать эти рынки необходимо в совокупности, рассматривая возмож-

ности, достоинства и недостатки, а также перспективы каждого из рын-

ков[81]. 

В зависимости от способов внешнего заимствования в структуре меж-

дународного рынка капиталов выделяются: 

национальные рынки, которые исполняют  международные функции 

путем прямого банковского кредитования иностранных контрагентов или же 

размещения их ценных бумаг на рынке своей страны. Это называется ино-

странным финансированием, поскольку происходит финансирование субъек-

та на зарубежном рынке в местной валюте; 

непосредственно международные, наднациональные, экстерриториаль-

ные по своему характеру рынки капиталов. Соответственно, в данном случае 

можно говорить о евровалютном финансировании, т.е. финансировании на 

зарубежном рынке, но в валюте третьей страны, например, в долларах США 

или в евро[82]. 

Многообразные формы международного долгового финансирования 

можно разделить на две основные группы: международные банковские кре-

диты и международные долговые ценные бумаги. В современных условиях в 

процессе перераспределения финансовых средств на международном рынке 

капиталов на первые позиции выдвигается рынок ценных бумаг при некотором 

ослаблении банковской системы. Причиной этого является  бурное развитие ин-
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формационных технологий и определенное снижение трансакционных издержек 

на финансовых рынках. Крупные кампании привлекают средства на фондовых 

рынках и на более благоприятных условиях,   а банки начали развивать инвести-

ционное направление и проводят реструктуризацию ранее выданных кредитов. 

Рост широкого использования долгового финансирования на междуна-

родном рынке капиталов в условиях глобализации мировой  экономики 

предполагает выяснение сущности понятия «долговое финансирование», ко-

торое стало использоваться в экономической литературе. На основе обобще-

ния различных точек зрения, мы пришли к выводу, что процесс долгового 

финансирования связан с деятельностью многонациональных кампаний, 

стремящихся в разной форме к диверсификации своего финансового портфе-

ля и оптимизации структуры активов. По мнению некоторых ученых, с появ-

лением рынка долговых евробумаг должен использоваться термин «долговое 

еврофинансирование» для определения заимствований с помощью эмиссии 

облигаций или других долговых ценных бумаг [124].  

Однако внешнее заимствование на международном рынке капитала  

осуществляется не только в форме эмиссии евробумаг, но и в форме привле-

чения синдицированных кредитов, которые стали более активно использо-

ваться в конце прошлого века и, следовательно, также отражают сущность 

международного долгового финансирования, которую можно определить как 

привлечение временно свободных денежных средств с помощью долговых 

инструментов в интересах защиты национальных интересов. При этом меж-

дународное долговое финансирование предполагает привлечение временно 

свободных денежных средств на международном рынке капитала с помощью 

международных долговых инструментов, которые выступают в форме меж-

дународных долговых ценных бумаг и международных кредитов. 

Приемы и методы синдицированного кредитования вызывают большой 

интерес у заемщиков и поэтому сформировался устойчивый спрос на данный 

вид кредита. В экономической литературе под синдицированным кредитом 

(syndicated lending) понимается кредит, предоставляемый несколькими меж-
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дународными кредиторами одному заемщику на общих условиях, на основе 

единой юридической документации [76, 119]. Основными кредиторами на 

этом рынке выступают важнейшие международные финансовые институты, 

которые, будучи квалифицированными инвесторами и располагая грамотны-

ми специалистами, способны работать со сложными структурами сделок, са-

мостоятельно проводить всестороннюю экспертизу состояния страны - за-

емщика и принимать на себя разнообразные риски. 

Синдицированное кредитование позволяет придать системе внешнего 

заимствования больше надежности и устойчивости, что позволяет обеспе-

чить предоставление кредитов на двусторонней основе. Применение данного 

метода позволяет распределять возникающие риски между их участниками и 

существенно усилить позиции кредиторов к заемщику. На рынке синдициро-

ванных кредитов имеется  возможность для заимствования  на долгосрочный 

период (до 20 лет) для реализации крупных инвестиционных проектов. Важной 

отличительной особенностью данного вида кредитования является то, что креди-

тование при этом осуществляется  на основе плавающих процентных ставок. 

Вследствие этого кредиторы могут фондировать свои вложения на более дешевом 

рынке, тем самым гарантируя себе маржу и перекладывая риски колебания крат-

косрочной процентной ставки на заемщика.  При этом применяются различные 

типы  и формы банковских кредитов. Виды сделок могут быть очень гибки-

ми, чтобы специфические особенности реализации инвестиционного проекта 

согласовывались с готовностью инвесторов принимать на себя возникающие 

при этом риски. Наибольшей популярностью пользуются возобновляемые 

кредитные линии, при которых разрешаются повторные заимствования или 

обыкновенные срочные кредиты с жестким графиком погашения[119]. 

При проведении структурной перестройки переходных экономик ши-

роко используются также методы проектного финансирования. Для органи-

зации конкретного инвестиционного проекта правительственные органы или 

компании должны составить базу в виде консорциума для его реализации. 

Данный консорциум должен провести предпроектные работы: 
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провести исследование маркетинговой среды, изучить перспективные 

отраслевые и региональные рынки; 

провести первичный отбор эффективных инвестиционных проектов и 

программ, а также выбрать потенциальных соискателей инвестиций; 

осуществить технологическую, экологическую и финансовую экспер-

тизу проектов и программ для принятия  инвестиционных решений; 

оценить  активы потенциальных получателей инвестиций на предмет 

их использования в качестве залога; 

создать страховое обслуживание инвестиционного  проекта и инвесто-

ра для минимизации возможных  рисков; 

выявить эффективность предполагаемых инвестиционных проектов. 

Схема организации финансирования инвестиционных проектов детер-

минирована и требует значительных усилий при его реализации. При этом 

без одного из вышеназванных элементов такой среды для любого инвестици-

онного проекта его практическая реализация затруднена. В связи с этим ак-

туальной задачей является  концентрация усилий всех заинтересованных 

сторон  и участников финансового рынка на формировании экономико-

правовой, организационной и инструментальной среды, учитывающей и за-

щищающей их интересы. 

Вместе с тем международные финансовые институты порой не учиты-

вают объективные потребности развития стран с переходной экономикой  в 

плане проведения промышленной, научно-технической политики.  Кроме то-

го, существует объективная специфика этих стран, например, необходимость 

оказания тех или иных видов социальной помощи населению, применение 

определенных  льготных тарифов на некоторые виды услуг. В этом контексте 

следует учитывать возможность и необходимость внедрения целевого подхо-

да в сотрудничестве с международными финансовыми институтами. В част-

ности, следует обратить внимание на то, что МВФ, ВБ, АБР и другие имеют 

разные подходы относительно характера использования средств внешнего 

заимствования. Особого внимания заслуживает сотрудничество с АБР как 
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организацией, которое осуществляет кредитование на микроуровне и стиму-

лирует тем самым процесс привлечения в РУз частных иностранных инве-

стиций, учитывает интересы развития реального сектора экономики. Гибкая 

стратегия взаимоотношений страны с МФО принесет значительно больше 

успехов в долгосрочной перспективе.  

Экономика государства, которое вовлечено в международную коопера-

цию и разделение труда, получает доступ к технологическим новациям, по-

лучает дополнительные рычаги повышения эффективности производства и 

насыщения внутреннего потребительского рынка разнообразными товарами. 

Одним из возможных направлений взаимоотношений Узбекистана с между-

народными финансовыми институтами является переход от непосредствен-

ного получения финансовой помощи к получению консультативной под-

держки от этих учреждений, что  не только снизит остроту проблемы внеш-

ней задолженности, но и станет важным направлением привлечения в Узбе-

кистан иностранного капитала.  

Обязательной предпосылкой улучшения ситуации с использованием 

средств внешнего заимствования для повышения экономической безопасно-

сти является проведение структурной перестройки экономики, использова-

ние всего ресурсного потенциала и конкурентных преимуществ страны. Дру-

гие важные вопросы, на которые нужно дать ответ, заключаются в том, в ка-

кой мере целесообразно и эффективно использование средств внешнего за-

имствования в связи с конкретными инвестиционными проектами и про-

граммами технического и технологического перевооружения производства, 

насколько Узбекистан в состоянии своевременно рассчитываться по приня-

тым обязательствам. Важно знать, насколько позитивными или негативными 

являются последствия политики внешнего заимствования, как следует дей-

ствовать, исходя из наличия объективных и субъективных факторов приня-

тия страной на себя долговых обязательств и их выполнения.  
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Автор, исходя из целеполагания обеспечения национальной экономиче-

ской безопасности, выделяет следующие приоритетные задачи и критерии пред-

почтительности внешнего финансирования: 

▪ возможность первоочередного использования финансовых ресурсов 

для обеспечения макроэкономической стабильности страны и   для финанси-

рования текущих бюджетных расходов;  

▪ способность максимально эффективно вкладывать финансовые сред-

ства в производственные инвестиции, создавая условия для устойчивого раз-

вития, модернизации отдельных отраслей экономики и социальной сферы; 

▪ постепенное повышение рейтинга платежеспособности и надежности 

страны-заемщика;  

▪ возможность  открытого (прозрачного) оформления права собственно-

сти и четкого правового  урегулирования сделок, в частности  контрактов  с  

долговым  финансированием. 

Анализ практики последних лет свидетельствует о том, что страны с 

переходной экономикой все чаще обращаются к МФО не столько для полу-

чения финансовых ресурсов с целью преодоления бюджетных проблем, 

сколько для повышения доверия к своей кредитно-денежной политике и ста-

бильности экономики. Кредиты МФО обладают специфической способно-

стью, позволяющей неуклонно привлекать  новые, дополнительные источни-

ки финансирования структурных реформ. Финансирование целевых проектов 

со стороны МВФ обуславливается выполнением определенных политических 

и экономических условий, в связи, с чем Фонд оказывает воздействие на вы-

бор пути развития страны-заемщика, расстановку социально-политических 

сил, согласование экономической политики. 

Многообразие международных финансовых операций можно сгруппи-

ровать в шесть основных групп: 

валютные операции (ведение валютных счетов, корреспондентские от-

ношения, конверсионные операции); 
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расчетные операции (денежные переводы, документарные операции, 

операции торгового финансирования); 

депозитно-кредитные операции (привлечение временно свободных 

средств клиентов, кредитование, в том числе межбанковское, лизинг, факто-

ринг, форфейтинг); 

операции на финансовых рынках (купля-продажа ценных бумаг, опера-

ции с производными финансовыми инструментами, спекулятивные операции 

казначейства, секьюритизация  банковских активов, организация IPO); 

операции страхования, консалтинг, трасты; 

оффшорные операции. 

Наиболее распространенные и динамично развивающиеся в последние 

десятилетия международные банковские операции (операции торгового фи-

нансирования, инвестиционные операции, секьюритизация) получили серь-

езный стимул к распространению именно в результате либерализации внеш-

неэкономической деятельности  банков [77]. Однако для целей настоящей 

работы целесообразным представляется выделение финансовых операций, 

присущих банковским организациям на национальном уровне, но выходящих 

на уровень международный в связи с либерализацией экономических отно-

шений в условиях глобализации6[64,68]. 

В таблице 3 автором сгруппированы и приведены наиболее значимые и 

популярные инструменты  кредитования и привлекательности внешних за-

имствований в контексте укрепления экономической безопасности Узбеки-

стана с выделением  их конкурентных преимуществ  и эффективности при-

менения.   

 

 

                                                           
6 Более подробно: Зиядуллаев У.С.  Особенности финансирования экономики развивающихся стран между-

народными финансовыми институтами – М., Российский внешнеэкономический вестник,2014, № 11, с. 17-

26; Зиядуллаев У.С. Механизмы привлечения средств с международного рынка капитала для  переходных 

экономик - Выход постсоветского пространства из системной кризисной цикличности: формирование эво-

люционной модели экономического развития и расширения ЕАЭС / Материалы международной научно-

практической конф. 25-26.06.15 – М., ИПР РАН, ЦЭМИ РАН,2015. с.129-143 
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Таблица 3 

Инструменты укрепления экономической безопасности страны 

 и оптимизации  внешних заимствований 

 
№ Наименование   ин-

струмента  

Конкурентные преимущества  и эффективность применения   

1 Долговая ценная 

бумага  

- свободное обращение  ценных бумаг на  фондовом рынке; 

- более длительный срок привлечения средств по сравнению   

  с банковским займом; 

- многократность перехода от одного держателя бумаг к 

  другому; 

- выгодная продажа на вторичном рынке  

2 Синдицированный  

кредит 

 

 

- использование различных типов банковских кредитов; 

- гибкий характер сделок; 

- способность и готовность инвесторов принимать на себя  

   возникающие риски; распределение рисков  

   между участниками; 

- предпочтительность – возобновляемые кредитные линии 

(повторные заимствования) или обыкновенные срочные кре-

диты с жестким графиком погашения 

3 Кредитование на 

микроуровне  

 

 

- стимулирование привлечения частных иностранных инве-

стиций; 

- учет интересов реального сектора экономики; 

- расширение круга клиентов, в т.ч. за счет малого и  

   среднего бизнеса 

- проектное финансирование   

 
В условиях ограниченности внутренних источников финансирования в 

РУз и привлечения внешнего заимствованию представляется целесообраз-

ным широкое использование  в текущей деятельности и на среднесрочную 

перспективу этих современных финансовых инструментов. 

У стран с переходной экономикой объективная необходимость привле-

чения средств на международном рынке капитала определяется особенно-

стями их экономического развития. Необходимость проведения структурных 

реформ в условиях роста цен на сырье и энергию, преодолевать отсталость 

производственной базы при чрезмерном росте издержек производства тре-

буют привлечения все больших внешних инвестиций, которые развивающие-

ся рынки стремятся найти путем внешнего заимствования при недостаточном 
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притоке портфельных инвестиций. В последние годы появились новые мето-

ды и инструменты использования  денежных средств МФО в интересах расши-

ренного воспроизводства национальных экономик. В результате этого 

наблюдается рост объема привлекаемых средств на международном рынке 

ссудных капиталов. Использование различных форм международного финан-

сирования становится одним из важных источников устойчивого роста нацио-

нальных экономик и позволяет учесть возможные последствия привлечения 

иностранных инвесторов и их угрозы экономической безопасности страны. 

Они    предназначены для  подготовки  и принятия  управленческих  решений    

по   поддержанию оптимального баланса между потребностями страны-

реципиента во внешнем заимствовании и её возможностями по обслужива-

нию привлечённых средств. 

Изложенные критерии, принципы и методы стали  методической осно-

вой для  построения   механизмов защиты национальных интересов  при при-

влечении средств внешнего заимствования в условиях ограниченности внут-

ренних источников с помощью использования современных  финансовых ин-

струментов. Это во многом предопределило возможные последствия привле-

чения средств МФО и усиления  рисков для экономической безопасности 

страны. 
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ГЛАВА 2. Опыт привлечения средств внешнего заимствования 

Республикой Узбекистан в контексте рисков для экономической без-

опасности 

2.1. Современное состояние экономики Узбекистана и оценка эф-

фективности внешнего заимствования 

Узбекистан – самая успешная в экономическом отношении страна 

бывшего Советского Союза. ВВП РУз в 2014 г. превысил уровень 1989 г.в 2,2 

раза, а по паритету покупательной способности заэти годы увеличился более 

чем в 3,5 раза - с 27 до 95 млрд. долл. Из всех стран Восточной Европы и 

бывшего СССР только Туркменистан и Азербайджан смогли увеличить ВВП 

вдвое, но они – крупные экспортеры ресурсов, а Узбекистан таковым не яв-

ляется, хотя экспортирует газ и золото. Внешний и государственный долг 

Узбекистана низкие, валютные резервы значительные. Произошли прогрес-

сивные структурные сдвиги, достигнута энергетическая и продовольственная 

безопасность, выросла доля промышленности в ВВП и машиностроения и 

машинотехнической продукции – в экспорте. Целая отрасль  – автомобиле-

строение – была создана с нуля, стала конкурентоспособной и экспортирует 

половину производимой продукции.  

Стратегическими приоритетами являются обеспечение динамичного и 

сбалансированного развития национального хозяйства, осуществление 

структурных преобразований, диверсификация и модернизация ведущих от-

раслей экономики, формирование благоприятного инвестиционного климата 

и деловой среды для ведения бизнеса, освоение производства высокотехно-

логичной конкурентоспособной продукции с высокой добавленной стоимо-

стью, прежде всего развитие экспортоориентированных предприятий на базе 

глубокой переработки имеющихся сырьевых ресурсов и использования дру-

гих конкурентных преимуществ.  

Несмотря на все углубляющийся глобальный экономический и финан-

совый кризис, темпы роста экономики Узбекистана в 2015 г. превысили так 

же, как и в предыдущие десять лет,  - 8%. Это признание успешно реализуе-
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мой «узбекской модели», основанной на кардинальном реформировании, 

структурных преобразованиях диверсификации и модернизации экономики 

[10-13]. 

В 2016 г. за счет всех источников финансирования в экономику будет 

инвестировано 17,3 млрд долларов капитальных вложений, 23,5% из которых 

– иностранные инвестиции, что свидетельствует о доверии иностранного ка-

питала к развитию экономики РУз. Ключевыми факторами привлекательно-

сти являются политическая и экономическая стабильность, квалифицирован-

ные молодые кадры, наиболее развитая в ЦА инфраструктура 

В Узбекистане наиболее остро стоит проблема использования расту-

щих трудовых ресурсов. Численность населения в 2015 г. превысила 31 млн. 

человек и увеличилась за период 1990 – 2014 гг. почти на 11 млн. человек 

(Рис.3). 

 
Источник: Узбекистан в цифрах. Статсборник – Ташкент, Госкомстат, 2015, с. 18, 45. 

Рис. 3. Динамика численности населения Узбекистана за 1990-2015 гг. 

 

Узбекистан сохраняет статус государства с молодым населением, сред-

ний возраст которого составляет 26,9 лет. Постоянно растет численность за-

нятого населения, составляющая сейчас около 15 млн. человек. Принятые 

меры по созданию новых рабочих мест, диверсификация отраслевой струк-

туры экономики, подготовка квалифицированных кадров, расширение воз-

можностей для улучшения жилищных условий, а также переход на обяза-

Ряд1; 1990; 
20,6

Ряд1; 2000; 
24,8

Ряд1; 2010; 
28,5

Ряд1, 2015, 
31.2
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тельное 12-летнее образование способствовали расширению занятости. Со-

гласно прогнозу ООН до 2030 г. общее и трудоспособное население Узбеки-

стана будет расти примерно на 1% в год, что обеспечит порядка 0,6 процент-

ных пунктов ежегодного прироста ВВП [114, с.163-181]. 

По оценкам независимых экспертов ежегодно за пределы страны в по-

исках работы выезжают около 8 млн. трудоспособного населения, главным 

образом в Россию и Казахстан и, как следствие, беспрецедентны значитель-

ные объемы денежных переводов трудовых мигрантов. Немногие страны  

сталкивались с численностью рабочей силы на уровне 1/4мигрировавшей в 

течение десятилетия, и ситуацией, когда денежные поступления от трудовой 

миграции достигают почти половины от объема ВВП. Вместе с тем, это в 

числе прочих причин способствовало преодолению трудностей переходного 

периода без существенной внешней помощи, а простыми рыночными сред-

ствами - экспортируя свой основной товар, имеющий сравнительное пре-

имущество - дешевую рабочую силу.   

Поступления средств в виде кредитов, грантов, переводов от выехав-

ших на работу за границу и средств международных финансовых институтов 

в Узбекистан способствовало увеличению потребления и росту экономики. 

Подсчеты показывают, что ВВП на душу населения в Республике Узбекистан 

за последние годы устойчиво увеличивается. Текущие тенденции притока 

внешнего финансирования в Узбекистан и динамика изменения ВВП на душу 

населения приводятся в таблице 4.  

Таблица 4 
ВВП на душу населения  

и прямые иностранные инвестиции в Узбекистан 

Показатели 2000 2005 2010 2013 2014 

ВВП на душу населения (тыс. 

сум)  

131,8 607,8 2190,3 2425,1 2718,6 

Прямые иностранные инвести-

ции и кредиты (млрд. сум) 

24,9 470,5 3863,6 4812,0 4978,3 

Составлена по данным Госкомстата РУз - Узбекистан в цифрах. Статсборник – Таш-

кент, Госкомстат, 2015. 
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Важным  качественным  показателем,  характеризующим  интенсивный 

рост экономики Узбекистана, является ВВП на одного занятого в экономике. 

Если в 1990 г. на каждого занятого в экономике приходилось в эквиваленте 

3,4 тыс. долл. произведенного  ВВП, то в 2014 г. в среднем уже приходилось 

9,5 тыс. долл.или в 2,8  раза больше.7 Реализация  приоритетных  проектов  

модернизации,  технического и технологического обновления и 

кардинального повышения конкурентоспособности  базовых отраслей 

промышленности  создала  необходимые  условия  для  динамичного роста 

производства продукции промышленности в 2014 г. в расчете на одного 

занятого в  4,5 раза(по сравнению с 1990 г.). 

За 2005-2014 гг. наблюдался устойчивый рост объемов  прямых внеш-

них инвестиций в экономику Узбекистана. Указанный тренд сохранится и в 

среднесрочной перспективе c тенденцией возрастания роли Китая и вытесне-

ния им России.  

 

Рис. 4. Структура прямых иностранных инвестиций в Узбекистан в 2014 году. 

                                                           
7  «Банковские ведомости» от 23 января 2015 г.  
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Создание благоприятной деловой среды, наращивание инвестиций 

обеспечили не только повышение темпов экономического роста, но и важные 

качественные изменения в структуре экономики. Как в структуре ВВП 

страны  за эти годы  доля сельского хозяйства  снизилась с 30,1 до 17,5%, 

доля промышленности возросла с 14,2 до 24,3%, а доля услуг– с 37 до 49%. 

Возросла и  инвестиционная активность. Так, объем освоенных капитальных 

вложений за 1990- 2014 гг. увеличился в 12 раз. Отношение внешнеторгового 

оборота к ВВП в 1990 г. Составляло 6%, в 2000 г.– 45,4%, в 2010 г.– 56,1%, а 

в 2014 г. – 58%.  Важнейшие социально-экономические показатели 

представлены в табл. 5. 

Таблица 5 

Основные макроэкономические показатели Узбекистана8(млрд. сум) 

 2000 2005 2010 2011 2012 2013 

ВВП 3255,6 15923,4 61831,2 66963,2 72454,2 21169,8 

Объем промышленной 

продукции 

1888,9 11028,6 33580,5 35696,1 38444,7 12989,0 

Платные услуги 309,9 1628,5 7919,8 9194,9 10675,3 12191,2 

Объем товарооборота 1787,5 5577,4 21448,9 24966,5 28436,8 9064,3 

Профицит (+), дефи-

цит (-) госбюджета 

- + + + 0,4% к 

ВВП 

0,4% к 

ВВП 

Уровень инфляции 

(%) 

7,3% 6,9% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 

Доходы населения 

(млрд. сум) 

2377,4 9728,6 40711,0 50115,2 61691,8 17968,6 

Реальные доходы на 

душу населения (тыс. 

сум) 

131,8 607,8 2190,0 2847,0 3843,5 1056,9 

 

 
                                                           

8Таблица составлена по данным Госкомстата РУз. 
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В утвержденном документе директивных органов Республики Узбеки-

стан «Концепция дальнейшего углубления демократических реформ и разви-

тия гражданского общества» указывается «…успешные структурные преоб-

разования в экономике и в целом уверенные шаги Узбекистана по пути мо-

дернизации страны находят сегодня свое признание мировой общественно-

сти, а также таких авторитетных международных финансовых организаций, 

как Международный валютный фонд, Всемирный банк, Азиатский банк раз-

вития и другие» [13]. 

Важнейшими приоритетными направлениями структурной перестрой-

ки экономики и роста конкурентоспособности страны на основе достижений 

научно – технического прогресса являются: 

техническая и технологическая модернизация действующих конкурен-

тоспособных на внешних рынках производств, в соответствии с возрастаю-

щими требованиями и запросами мирового рынка; 

активизация инновационной и инвестиционной деятельности в стране; 

ликвидация  неэффективных производств  и создание новых предприя-

тий, основанных на современных технологиях; 

создание новых наукоёмких экспортоориентированных отраслей и 

производств, реализующих конкурентные преимущества  страны; 

интенсивное развитие сферы услуг, ориентированных на внешние рын-

ки (международные перевозки, иностранный туризм, высшее образование, 

разработка программного обеспечения, информационные услуги). 

В РУз наблюдается диверсификация структуры экспорта. Ранее в 

структуре экспорта преобладала продукция сельскохозяйственного произ-

водства, сейчас -  увеличилась доля машин и оборудования, а также товаров с 

высокой добавленной стоимостью (табл. 6). 

Структурные преобразования экономики привели к росту доли про-

мышленности с 14 % в 1992 г. до 24% в 2014г. Были обеспечены высокие 

темпы роста инвестиций (в среднем 25% в год) преимущественно за счет 

внутренних источников. Стимулировалось активное развитие малого бизне-
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са, доля которого в ВВП увеличилась до 55%. Рост денежных доходов соста-

вил 22-24 % в год, что поддерживало внутренний спрос на товары и услуги. 

Таблица 6 

Структура экспорта Республики Узбекистан9 (%) 

 1991г. 2000г. 2005г. 2014г. 

Хлопок-волокно 59,7 27,5 19,1 7,7 

Продовольствие 3,9 5,4 3,8 9,8 

Химическая продукция 2,3 2,9 5,3 4,0 

Энергоносители 17,1 10,3 11,5 31,1 

Цветные и черные ме-

таллы 

4,6 6,6 9,2 6,3 

Машины и оборудование 1,7 3,4 8,4 5,5 

Услуги 1,3 13,7 12,2 16,2 

Другие 9,4 30,2 30,5 19,4 

Всего 100,0 100,0 100,0 100,0 

Источник: Госкомстат РУз, 2015, с.169-170 

В Узбекистане при привлечении инвестиций приоритетное значение  

придается мобилизации внутренних источников. Это означает необходи-

мость широкого использования собственных средств инвесторов – прибыли 

предприятия, амортизационных отчислений, денежных сбережений и других 

средств в организации нового производства или дальнейшем расширении  

имеющихся производственных  мощностей. С одной стороны, полная моби-

лизация внутренних источников обеспечит экономное и рациональное ис-

пользование имеющихся экономических ресурсов, с другой – повышает эф-

фективность инвестиций. На протяжении последних лет в стране проводи-

лась консервативная политика внутренних и внешних заимствований. Сово-

купный государственный внешний долг на 1 января 2015 г. составлял 9,4 % 

от ВВП и не превышал 25 % от объема экспорта, а внутренний долг - 0,6 % к 

ВВП. 

                                                           
9Таблица составлена автором - Узбекистан в цифрах. Статсборник – Ташкент, Гос-

комстат РУз, 2015, с. 171-173. 
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В 2014 г. объемы инвестирования в экономику выросли в эквиваленте  

до 8,2  млрд. долл., что на 24% больше, чем в 2010 г. На 68%  возрос объем 

привлеченных иностранных инвестиций, и что особенно важно, основную их 

долю составляют прямые иностранные инвестиции, которые возросли в 1,8 

раза (Табл. 7). 

Вместе с тем также произошли ощутимые изменения в структуре фи-

нансовых источников инвестиций (Табл. 8). Как видно, доля государственно-

го бюджета, удельный вес предприятий и средств населения в составе финан-

совых источников инвестиций снижаются, а доля иностранных инвестиций 

растет. 

Таблица 7 
Динамика прямых иностранных инвестиций в экономику 

Республики Узбекистан10(млрд. сум) 

 

Источник - Узбекистан в цифрах. Статсборник – Ташкент, Госкомстат РУз, 2015, с. 

Таблица 8 
Структура инвестиций в экономику Республики Узбекистан (млрд.сум) 

 

Источники финансирования 2000 2005 2010 2014 

Государственный бюджет 217,1 387,6 1136,5 1325,2 

Иностранные инвестиции 24,9 470,5 3863,6 5914,7 

Средства предприятий и 

населения 

291,3 1818,6 7292,5 9233,7 

Кредиты банков и др. заём-

ные средства 

15,6 120,3 1397,7 1427,6 

Другие источники 9,9 151,7 498,3 615,5 

Составлена автором - Узбекистан в цифрах. Статсборник – Ташкент, Госкомстат 

РУз, 2015. 

                                                           
10 Таблица составлена по данным Госкомстата РУз. 

 2000 2005 2010 2014 

Прямые иностранные инве-

стиции и кредиты 
24,9 470,5 3863,6 4297,5 

Иностранные инвестиции и 

кредиты под гарантию пра-

вительства 

147,4 216,5 575,4 668,1 
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В таблице 9 приведена выборка проектов, реализуемых в Узбекистане в 

2015 г. с привлечением прямых иностранных инвестиций и кредитов. 

Таблица 9 

Проекты, реализуемые в Узбекистане в 2015 г. с привлечением прямых 

иностранных инвестиций и кредитов  (выборка) 

№ Наименование комплексов Число проектов 

 

1. 

Комплекс по вопросам геологии, топливно-

энергетической, химической, нефтехимической 

и металлургической промышленности 

 

25 

2. 

 

Комплекс по вопросам развития машинострое-

ния, электротехнической и авиационной про-

мышленности, стандартизации продукции 

 

10 

 

3. 

Комплекс по вопросам коммунальной сферы, 

транспорта, капитального строительства и 

стройиндустрии 

 

3 

 

 

4. 

Комплекс по вопросам сельского и водного хо-

зяйства, переработки сельскохозяйственной 

продукции и потребительских товаров 

 

 

21 

5. 
Комплекс по вопросам информационных си-

стем и телекоммуникаций 

 

3 

6. 

 

Комплекс по вопросам культуры, образования, 

здравоохранения и социальной защиты 

 

8 

7. 

 

 

Комплекс по вопросам макроэкономического 

развития, структурных преобразований эконо-

мики и комплексного развития территорий 

 

5 

Источник: Министерство экономики РУ. URL: 

http://www.mineconomy.gov.uz/ru/node/791 (дата обращения 28.08.2015) 

 

В целом, в качестве результатов, достигнутых Республикой Узбекистан 

в обеспечении экономической безопасности и стабильности, можно отметить 

следующие показатели:  

▪ золотовалютные резервы только в течение последних 5 лет возросли в 

6 раз и  ныне покрывают почти 1,5 годового объема импорта;  

http://www.mineconomy.gov.uz/ru/node/791
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▪ государственный внешний долг составляет 9,5% от ВВП, по отноше-

нию к объему экспорта и не превышает 26%. Эти показатели по критериям 

Всемирного банка характеризуются по классификации как «менее чем уме-

ренный»; 

▪ уровень инфляции сохраняется, не превышая 8% в год. 

Успехи,  достигнутые  Узбекистаном  в  реализации задач обеспечения 

национальной экономической безопасности получили признание  со  стороны  

авторитетных  международных  финансовых  и  экономических институтов, 

таких как Международный валютный фонд, Всемирный банк, Европейский 

банк реконструкции и развития, Азиатский банк развития и ряда других ве-

дущих финансовых институтов мира. 

 

 

2.2. Международная и кредитно-инвестиционная деятельность 

национальных банков и их роль в обеспечении экономической безопас-

ности11 

Экономическая безопасность любой страны в первую очередь зависит 

от устойчивости и надежности финансово-экономической и банковской си-

стем и от того, насколько сильны заложенные в них защитные механизмы. 

Слабость банковской системы какой-либо страны развивающейся или разви-

той может угрожать национальной безопасности. 

                                                           
11 Более подробно в статьях автора: Зиядуллаев У.С. СНГ: Банковские слияния и поглоще-

ния  в условиях глобальной конкуренции -  М., Экономика мегаполисов и регионов, 2009, № 5, с. 

10-16; Зиядуллаев У.С. Международная деятельность банков в условиях реформирования мировой 

банковской системы - В сб. V1 Всероссийской  (Второй международной) научно-практической 

конференции 6-7 декабря 2011 – М., Финансовый Университет при Правительстве РФ, 2012, с.266-

271; Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев У.С., Кибардина Ю.С.  Эффективность международной деятель-

ности национальных банков – М., Российский внешнеэкономический вестник, 2013, № 8, с. 58-72; 

А. Воловник, Н. Зиядуллаев, У. Зиядуллаев, Ю. Кибардина. Преобразования в мировой банковской 

системе в 2012-2019 гг. и риски национальных банков – В кн. «Мировая динамика. Закономерно-

сти, тенденции, перспективы». - М., РАН и МГУ им. М.В.Ломоносова,  ЛИБРОКОМ, 2014, с.395-
430. 
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Независимая Банковская система Республики  Узбекистан возникла в 

1991г., одновременно с обретением национального суверенитета. Совокуп-

ный капитал 27 банков Узбекистана составляет 7,3 трлн. сумов (свыше 3,1 

млрд. долл. по курсу ЦБ Узбекистана12), совокупные активы коммерческих 

банков — 37 трлн сумов. Кредитный портфель банков в 2014 г. составил 29,4 

трлн. сум. Объем депозитов в банках составил 30,1 трлн. сумов13. Совокуп-

ный капитал шести крупных банков Узбекистана (Национальный банк ВЭД, 

Узпромстройбанк, Асакабанк, Ипотекабанк, Агробанк и Народный банк) со-

ставляет 63 % от общей стоимости активов банковской системы республики. 

Устойчивость банковского сектора РУз подтверждена такими ведущи-

ми международными рейтинговыми агентствами как «Standard and Poor's», 

«Moody’s», «Pricewaterhouse Coopers», второй год подряд присваивающими 

рейтинговую оценку на уровне «Стабильный». В последние годы существен-

но повышен уровень капитализации таких ведущих банков как «Узпром-

стройбанк», «Банк ИпакЙули», «Асака-банк», «Пахта-банк», «Галла-банк», 

«Микрокредитбанк» и др. С учетом значительно возросших объемов банков-

ских активов в РУз сегодня 100% государственная гарантия обеспечивается 

по всем депозитным банковским вкладам населения. 

Уровень достаточности капитала банковской системы республики по-

чти в три раза превышает установленные стандарты, определенные требова-

ниями международного Базельского комитета по банковскому надзору. Со-

вокупная текущая ликвидность банковской системы составляет в эквиваленте 

свыше 1,9 млрд долл. или в 10 раз превышает объем предстоящих в 2016 г. 

платежей по внешним негосударственным заимствованиям. Узбекистан все-

гда придерживался принципа отказа от краткосрочных спекулятивных  

 

                                                           
12курс ЦБ на 17.11.2015 года 1$- 2 721,12 сум. 
 
13«UzbekistanToday» от 02.06.2015. 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA_%D0%A3%D0%B7%D0%B1%D0%B5%D0%BA%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%BD%D0%B0
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                                                                                                      Таблица 10 

Крупнейшие банки Республики Узбекистан  

(по состоянию на 01.01.2015 г.) 

кредитов и привлечения иностранных инвестиций в основном на долгосроч-

ной основе и по льготным процентным ставкам. Поэтому банковская система 

не подвержена сильному воздействию негативных процессов в связи с тур-

булентностью мировой, в том числе и российской финансовой системы. 

№ 

 

 

Наименование банков 

Активы, 

млрд. сум 

Доля в акти-

вах банков 

Узб(100%), в 

% 

Собствен-

ный капи-

тал,  

Доля в ка-

питале 

банков 

Узб(100%), 

в % 

млрд сум 

млн$ млн$ 

1 
«Национальный банк ВЭД 

Респ.Узбекистан» 

 12 831,00    
23% 

 801,80  
12% 

 4 715,34     294,65  

2 АКБ«Узпромстройбанк» 
 7 812,10    

14% 
727,60 

11% 
 2 870,91    267,39 

3 ГАКБ «АСАКАБАНК» 
 5 382,00    

10% 
801,70 

12% 
 1 977,86    294,62 

4 
«Ипотекабанк»  3 292,10    

6% 
287,30 

4% 
   1 209,83    105,58 

5  АКБ «АГРОБАНК» 
 2 899,00    

5% 
411,00 

6% 
 1 065,37    151,04 

6 ГК «Народный банк» 
 2 986,90    

5% 
349,50 

5% 
 1 097,67    128,44 

7 
АКБ «Кишлоккурилиш 

банк» 

 2 423,00    
4% 

297,00 
5% 

 890,44    109,15 

8 «Микрокредитбанк» 
 848,25    

2% 
208,20 

3% 
 311,73    76,51 

9 АИКБ «IpakYuliBank» 
 1 272,39    

2% 
130,20 

2% 
 467,60    47,85 

10 «Алокабанк» 
 1 009,50    

2% 
151,40 

2% 

 370,99    55,64 
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В таблице 10 сделана выборка по крупнейшим банкам Узбекистана по 

основным показателям, которые достаточно полно характеризуют уровень 

развития банковской системы государства. 

В условиях все большей взаимозависимости национальных экономик и 

их финансово-банковских систем довольно часто высказываются предполо-

жения о целесообразности ограничения бурного развития международных 

банковских операций. Основным аргументом сторонников подобных мер яв-

ляется предположение о том, что при таком подходе к участию националь-

ных финансово-банковских институтов в мировых финансовых операциях 

последствия мировых финансовых кризисов для экономики страны значи-

тельно уменьшаются [35]. 

Тем не менее, ввиду значения финансово-банковской системы для гар-

моничного развития экономики государства, дисбаланс между развитием 

производственно-хозяйственной деятельности и недостаточно развитой бан-

ковской системой страны может привести к серьезным сбоям в экономике, 

кризисным явлениям. 

В современных условиях развитие финансово-банковской системы 

страны в отрыве от мировых рынков не представляется возможным, так как 

только внутренних ресурсов банковских систем недостаточно для удовлетво-

рения растущих потребностей глобализирующейся экономики. Диверсифи-

кация международной и кредитно-инвестиционной деятельности банков Уз-

бекистана позволяет использовать возможности мировых финансовых рын-

ков для минимизации рисков и повышения экономической безопасности 

страны.  

Развитие мировой экономики все в большей мере зависит от принятия 

и соблюдения странами единых норм и правил деятельности в кредитно-

финансовой сфере. Международные финансовые кодексы и стандарты при-

званы поддерживать финансовую стабильность в отдельных странах и не до-

пускать распространения кризисных ситуаций. Разработкой данных между-

народных норм, которые условно можно распределить по трем группам — 
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макроэкономическая политика обеспечения прозрачности, институциональ-

ная структура рынка и финансовый надзор, — занимаются такие междуна-

родные организации, как МВФ, Всемирный банк, Базельский комитет, FATF 

(Группа разработки финансовых мер борьбы с отмыванием денег) [77]. 

Регулирование банковской деятельности в разных странах имело суще-

ственные отличия, обусловленные несколькими факторами. Во-первых, ис-

торический фактор: различный уровень и характер экономического развития 

требовал неодинакового подхода к вопросам регулирования банковской дея-

тельности. Во-вторых, политический фактор: благоприятный режим банков-

ского регулирования использовался как инструмент привлечения иностран-

ных банков в национальную экономику и, как следствие, увеличения притока 

иностранных капиталовложений. Государства стали осознавать, что угроза 

их финансовой стабильности исходит не только от потенциального краха 

крупных банковских институтов внутри страны, но и от возможного краха 

иностранных банков, функционирующих за пределами национальной юрис-

дикции. 

Решающим фактором, оказавшим влияние на развитие международно-

го сотрудничества государств в области регулирования банковской деятель-

ности, выступил объективно обусловленный процесс ее интернационализа-

ции. Банковская деятельность как основной элемент функционирования бан-

ковской системы любого государства является объектом наиболее жесткого 

регулирования со стороны государственно-властных структур по сравнению 

с любой другой формой экономической деятельности. Банковское регулиро-

вание - это система специфических правил поведения нормативного характе-

ра, сформулированных государственными органами (например, парламентом 

в виде законов), иными властными структурами (например, центральным 

банком в виде инструкций), а также негосударственными саморегулируемы-

ми организациями (например, Ассоциацией банков в виде Кодекса банков-

ской практики).  
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Созданный в 1974 г. управляющими центральных банков стран «груп-

пы десяти» (G-10) Базельский комитет по банковскому надзору (Basel 

Committee on Banking Supervision) служит решению проблем устойчивости 

банковских систем путем выработки стандартов в области банковского 

надзора на основе сближения национальных подходов к регулированию бан-

ковской деятельности. Основной документ Базельского комитета – «Осново-

полагающие принципы эффективного банковского надзора» («Базельские 

принципы»), изданный еще в 1997 г., опирается как на научные достижения, 

так и на опыт индустриально развитых стран и является кратким изложением 

основ банковского регулирования и надзора, управления банковскими рис-

ками. Эти принципы носят всеобъемлющий характер и предусматривают 

свод рекомендаций по лицензированию банковской деятельности, созданию 

системы критериев по определению достаточности банковского капитала, 

формированию резервов на возможные потери по ссудам, ведению бухучета 

банков по международным стандартам. Комитет подготовил три документа 

— Базель-I, Базель-II, Базель-III, направленные на установление минималь-

ных требований к достаточности банковского капитала, усиление процесса 

банковского надзора, а также улучшение рыночной дисциплины. Однако 

конкретные пути применения этих стандартов должны учитывать нацио-

нальные особенности. Каждая страна вправе решать, в какой мере она может 

применять эти стандарты для минимизации рисков, превалирующих на ее 

собственном рынке[35,72,77].  

Базель-I был представлен Комитетом в 1988 г. и представлял собой за-

вершение многолетней работы по обеспечению гармонизации нормативных 

актов надзорных органов, устанавливающих требования к достаточности ка-

питала международных банков и сравнимости результатов их деятельности. 

Представители 11 центральных банков развитых стран подписали совместное 

соглашение («International Covergence of Capital Measures and Capital 

Standards»), определяющее величину собственного капитала, которым долж-

ны располагать банки при выдаче кредитов различной степени риска, извест-
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ное под названием Базельского соглашения. Положения Базель-I относились 

к кредитному риску банков, осуществляющих трансграничную деятельность. 

Активы банков делились на пять групп в соответствии с кредитным риском 

по ним — весовой коэффициент риска (risk-weightedratio) в 0%, 10%, 20%, 

50% и до 100%. Минимальный размер капитала для международных банков 

был установлен в 8% (из которых собственный капитал должен был состав-

лять как минимум 4%) от активов, взвешенных по риску. Однако крупные 

банки, такие как JPMorganChase, посчитали необоснованной ставку в размере 

8%, и ввели свопы кредитного дефолта (creditdefaultswap), которые позволи-

ли им иметь капитал фактически на уроне 1,6% от активов[77]. 

В начале 2000 гг. были разработаны положения Базеля-II, в котором 

подробно изложены методология расчета достаточности капитала и мини-

мальные стандарты. Базель-II и содержащиеся в нем минимальные стандарты 

были одобрены управляющими центральными банками и руководителями 

органов банковского надзора стран Группы десяти. Ключевая мысль в Базе-

ле-II – каково должно быть соотношение потребностей банка в капитале с 

объемом активов, оцененных по показателям риска. Возможные потери до-

хода в результате вложения средств в различные активы, с которыми могут 

сталкиваться банки, взвешиваются по уровню рисков. Разумеется, если вы 

несете очень низкие риски, вам нужен небольшой капитал, поэтому банки 

стали заниматься такими направлениями деятельности, которые сопряжены с 

низкими рисками, и с помощью разного рода ухищрений постарались пока-

зать, что их бизнес связан с низкими рисками. Несмотря на то, что Базель-II 

был принят еще в 2004 г., его введение началось лишь с 2007 г. и только в 

странах «группы десяти»14 [35,71,77]. Банк России провозгласил свою при-

верженность Соглашению в 2008 г. Узбекистан приступил к внедрению Ба-

зельских соглашений в 2009 г. 

                                                           
14 Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев У.С., Кибардина Ю.С.  Эффективность международной деятельности нацио-

нальных банков – М., Российский внешнеэкономический вестник, 2013, № 8,с. 58-72; Воловник А.,  Зиядул-

лаев Н., Зиядуллаев У., Кибардина Ю. Преобразования в мировой банковской системе  в 2012-2019 гг. и рис-

ки национальных банков – В кн. «Мировая динамика. Закономерности, тенденции, перспективы», с.395-430  

- М., РАН и МГУ им. М.В.Ломоносова,  ЛИБРОКОМ, 2014, с.395-430 
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Базельский комитет, контролирующий международные банковские 

операции и предоставляющий краткосрочные кредиты национальным бан-

кам, принял в конце 2010 г. на саммите «двадцатки» ведущих государств ми-

ра в Сеуле третью по счету редакцию Международных правил банковского 

регулирования и международных расчетов, известную как «Базель-III»15, пе-

реход к которой должен завершиться в 2019 г. Базель-III  явился ответом на 

мировой финансовый кризис 2008 г., поскольку направлен на устранение не-

достатков регулирования, что, в свою очередь, должно поспособствовать 

предотвращению наступления нового экономического кризиса. Мировые фи-

нансовые власти озабочены сегодня разработкой мер по устранению кризиса, 

например, стандартами обеспечения ликвидности в дополнение к Базелю-II, 

доработкой других его позиций. Международные рамки согласования дея-

тельности оказывают дисциплинирующее воздействие. Они способствуют 

адекватной капитализации банков и совершенствованию систем управления 

рисками. Соглашение предполагает более точную и детальную оценку кре-

дитного риска, дифференцированную в зависимости от качества активов. В 

условиях высоких требований к достаточности капитала узбекистанские бан-

ки, пытаясь сохранить текущую прибыльность, зачастую формировали ба-

ланс из более рискованных активов. А для повышения прибыльности при-

влекали короткие и дешевые пассивы и размещали их в длинные и дорогие 

активы, тем самым снижая свою ликвидность. Невысокая капитализация 

национальной банковской системы, проблемы с ликвидностью на финансо-

вых рынках не могут быть поводом для отказа от полноценного внедрения 

рекомендаций Базельского комитета. Однако их практический механизм 

должен соответствовать реальным возможностям банков страны. Это необ-

ходимо для получения максимальной эффективности при минимальных из-

держках. 

                                                           
15 Сайт Банка Международных Расчетов (BIS) http://www.bis.org/list/basel3/page_1.htm. 

Материалы Базельского комитета по банковскому надзору. Банк международных расчетов. 2010. 
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Что означает эта международная банковская реформа и что на самом 

деле преобразует в банковском деле в целом и в национальных банковских 

системах в частности? Основными рекомендациями Базельского комитета 

являются: Доработка национальных пруденциальных требований к капиталу 

и ликвидности в соответствии с прогрессивными подходами, совершенство-

вание коммерческими банками практики управления риском ликвидности; 

Обеспечение прозрачности, которая подразумевает полное раскрытие банка-

ми всех деталей структурированных продуктов и внебалансовых операций; 

Пересмотр стандартов оценки, в особенности неликвидных активов, подвер-

женных влиянию изменения рыночной ситуации. Обеспечение восприимчи-

вости регуляторных и надзорных органов к рискам и возможность быстрого 

перехода к кризис-менеджменту[35,72,77]. 

Постепенно и существенно увеличатся требования к достаточности ка-

питала, а его стоимость станет объектом тщательного мониторинга. Ниже-

приведенная схема демонстрирует, что рассматриваемое увеличение является 

результатом комплекса мер: увеличение коэффициента достаточности капи-

тала (сердцевинный капитал первого порядка, капитал первого порядка, бу-

фер консервации капитала, контрцикличный буфер капитала), более строгие 

правила, применяемые к приемлемому капиталу и более высокие требования 

к капиталу (увеличение доли взвешенных по риску активов (RWA) по неко-

торым их классам). 

 

Основным положением Базеля-III является ужесточение требований к 

форме капитала первого уровня, который включает только обыкновенные 

акции и нераспределенную прибыль. Капитал первого уровня должен быть 

увеличен с нынешних (требования Базеля-II) 4 до 6% активов, взвешенных 

по риску. Акционерный капитал вместе с нераспределенной прибылью дол-

жен быть также увеличен — с 2% активов, взвешенных по риску, до 4,5%. К 

банкам будут предъявлены требования по созданию запасов капитала сверх 
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регулятивного минимума и осуществлен переход к формированию резервов 

на возможные потери на основе модели ожидаемых, а не понесенных потерь. 

Предусматриваются увеличение запасов капитала сверх регулятивного ми-

нимума, введение показателя оценки достаточности капитала (соотношение 

капитала и совокупных активов за вычетом резервов и без учета обеспече-

ния) Предлагается ввести минимальный показатель ликвидности, позволяю-

щий оценивать, располагает ли банк возможностями продолжать деятель-

ность в течение ближайших 30 дней, а также показатель долгосрочной лик-

видности /один год/[35,77].  

Как в целом измениться банковский мир в результате предпринимае-

мых преобразований? За счет Базельских новаций ожидается существенное 

снижение объемов собственного капитала банков (до 2019 г. в целом на 

60%), в том числе в Европе на €1,1, в США на €0,6 трлн. На €1,9 трлн. сокра-

тятся показатели краткосрочной и €4,5 трлн. долгосрочной ликвидности, в 

том числе в Европе на €1,3 и €2,3 трлн. соответственно, что на фоне ожидае-

мого роста мировой экономики (роста по разным оценкам на 21-25%) весьма 

существенно. Нынешняя система построения мировой финансовой системы, 

основанной практически на одной валюте и, по сути, не контролируемая да-

же властями собственной страны, неправильна и не соответствует системе 

многополярного мира. 

Базель-III вводит требования к капиталу для покрытия риска Корректи-

ровки стоимости кредита (Credit Value Adjustment или CVA), а также более 

высокие требования к капиталу для секьюритизации продуктов. Деривативы 

и Репо, прошедшие клиринг через Центральных контрагентов (Central 

Counter parties или CCPs) более не являются свободными от рисков и имеют 

весовой коэффициент риска в 2%. Кроме того, Базель-III вводит более высо-

кий коэффициент корреляции (применяемый к подходам IRB) для взвешива-

ния риска крупных и нерегулируемых финансовых организаций, а также из-

меняет соответствующие приемлемые средства обеспечения и правила 
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«стрижки» (haircut — разница между стоимостью займа и стоимостью его 

обеспечения) [35,71,77]. 

Базельские принципы банковского надзора - это наработанный десяти-

летиями опыт и фундамент, необходимый для построения надежной системы 

банковского контроля страны. Однако конкретные пути применения этих 

стандартов должны учитывать национальные особенности. Каждая страна 

вправе решать, в какой мере она может применять эти стандарты в целях ре-

шения проблем конкретных рисков и общих условий, превалирующих на ее 

собственном рынке. Более того, надзорные органы должны быть готовы к 

периодической переоценке своей практики в свете новых тенденций и явле-

ний, что предполагает наличие достаточно гибкой законодательной базы. 

Правила Базеля-III будут распространяться на все банки, однако сте-

пень их влияния будет варьироваться в зависимости от типа и размера банка. 

Большинство банков почувствуют на себе влияние от увеличения раз-

мера и повышения качества капитала, коэффициента ликвидности и отноше-

ния капитала к заемным средствам. Важные системные финансовые органи-

зации (Systemic Important Financial Institutions или SIFIs) могут принять на 

себя более высокие требования к капиталу (например, в Швейцарии) или в 

отношении данных организаций может осуществляться дополнительный 

надзор. Ключевым элементом Базельских соглашений является создание в 

каждом банке внутренней системы оценки кредитных и операционных рис-

ков, которые позволят банкам рассчитывать необходимый размер собствен-

ного уставного капитала. Такой подход имеет, по крайней мере, два достоин-

ства: он заставляет банки лучше управлять рисками и позволяет совершен-

ствовать механизмы рейтинговой оценки заемщиков и других банковских 

клиентов и партнеров. Однако Базель-II наряду с Базелем-III не определили 

иерархию банковских рисков и уровень гарантирования собственного капи-

тала банков, позволяющий им успешно противостоять системным рискам, 

возможность которых в условиях обостряющейся конкуренции не следует 

исключать. Предупреждение системных рисков скорее требует стабильности 
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требований к собственному капиталу банков, а не его постоянной адаптации 

к условиям меняющейся конъюнктуры. Подобная адаптация должна осу-

ществляться с помощью механизмов внутреннего контроля, которые следует 

создать в каждом банке[77,119]. 

До внедрения основных положений Базеля-III, современные банки (по 

шагам) должны решить целые комплексы текущих вопросов, связанные с ко-

ренным совершенствованием структуры, повышением качества и снижением 

рисков банковских инвестиций, улучшением качества банковских заимство-

ваний и качество ликвидных активов, повышение требований к банковскому 

персоналу (особенно банковскому актуариату и риск-менеджменту). 

Присоединение Республики Узбекистан к Базельскому соглашению об 

основных принципах банковского надзора и следование рекомендациям Ба-

зельского комитета, несомненно, способствует повышению эффективности 

банковской системы, позволяет ее кредитным организациям стать полно-

правными участниками международных банковских операций, укрепляет до-

верие иностранных инвесторов, что представляется достаточно важным для 

повышения экономической безопасности страны в условиях глобализации 

мировых финансовых рынков. 

Банковские системы стран СНГ характеризуются существенной диф-

ференциацией по масштабам, моделям развития, рискам, структуре, интегра-

ции в международный рынок. Происходит асимметричное вовлечение стран 

СНГ в процессы транснационализации банковского капитала, хотя и наблю-

дается рост взаимопроникновения банков на пространстве СНГ. Отрадно, что 

развивающаяся регионализация банковского сотрудничества сопровождается 

активной интеграцией национальных банков в мировой финансовый рынок. 

Тем не менее, банки стран СНГ не имеют формальных преференций на рын-

ках друг друга, и к ним применяется такой же режим, как и для стран дальне-

го зарубежья (за исключением предоставления национального режима бан-

кам на валютных рынках России и Беларуси). 
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Исследование банковской системы стран СНГ, проведенное Центром 

экономического анализа «РИА-Аналитика»16, позволило составить рейтинг 

100 крупнейших банков СНГ и Грузии по объему активов. Всего в рейтинг 

вошли банки из 7 стран: России, Украины, Казахстана, Белоруссии, Азербай-

джана, Грузии и Узбекистана. Суммарные активы банков, представленных в 

рейтинге, немного превышают 1,5 трлн. долл. (так, для сравнения,   только у 

одного Bank of America активы - 2,3 трлн. долл., а суммарные активы 10 

крупнейших банковских холдингов США – более 11 трлн. долл.).  Наиболь-

шее представительство в рейтинге у России – 69 банков из 100. Суммарные 

активы российских банков в рейтинге насчитывают 874 млрд. долл., или бо-

лее 80% суммарных активов 100 крупнейших банков СНГ.В число крупней-

ших банков СНГ также вошел Национальный банк ВЭД Узбекистана (48-я 

позиция с активом 4,3 млрд. долл.). Еще два банка  («Асака-банк» и «Пахта-

банк») были достаточно близки к попаданию в рейтинг, и, возможно, в по-

следующие годы смогут занять свое место в рейтинге. 

Узбекистану необходимо будет вводить международные правила регу-

лирования банковского капитала в более жестком формате, чем это прописа-

но в Базеле-III и имеет место сегодня.  К 2020 г. большая часть банковской 

системы РУз должна перейти к внедрению системы регулирования банков-

ского сектора «Базель III», говорится в соответствующем постановлении пре-

зидента страны И.А. Каримова17. В документе отмечается, что Центробанку 

Узбекистана дано поручение обеспечить поэтапное внедрение стандартов и 

рекомендаций Базельского комитета по банковскому надзору. В ближайшие 

пять лет минимальный коэффициент достаточности регулятивного капитала 

должен быть доведен до 14,5%. На данный момент он составляет 10%. Ми-

нимальное значение коэффициента достаточности капитала I уровня должно 

быть доведено до 11% с нынешних 5%.Ранее правительство обязало коммер-

                                                           
16http://bankir.ru/novosti/s/ria-analitika-reiting-100-krupneishikh-bankov-sng-10003772/#ixzz1l2v39uUO 

 
17http://www.banki.ru/news/lenta/?id=7984641 

 

http://vid1.rian.ru/ig/ratings/CIS_100.pdf
http://vid1.rian.ru/ig/ratings/CIS_100.pdf
http://www.banki.ru/news/lenta/?id=7984641
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ческие банки к  2015 г. обеспечить норму покрытия ликвидности до 100% в 

связи с внедрением норм «Базеля III». Коммерческим банкам уже сегодня 

следует задуматься о необходимости введения современных инструментов и 

повышения качества организации системы риск-менеджмента. Это необхо-

димо для обеспечения устойчивости и конкурентоспособности кредитных 

организаций, особенно сегодня, в условиях турбулентности международных 

финансовых рынков. Однако пока не созданы необходимые условия для вве-

дения сложных опций Базельского соглашения. 

Мировая, в том числе банковская практика РУз пока не удовлетворяет 

усложненным требованиям Базеля-III. Дело в том, что для большинства 

крупных банков характерна агрессивная кредитная политика – активное раз-

витие за счет наращивания кредитного портфеля. Однако при замедлении ро-

ста объемов кредитования, удлинении срочности активов и пассивов, смеще-

нии стратегических приоритетов в сторону получения непроцентных дохо-

дов, изменится распределение долей резервирования капитала под кредит-

ный и операционный риски. В связи с этим весьма вероятно, что требования 

к капиталу крупных банков в результате введения операционного риска в 

формулу расчета достаточности капитала могут быть выше 10%. Есть веро-

ятность того, что в условиях низкой капитализации банковской системы Уз-

бекистана это обстоятельство будет способствовать ухудшению финансовой 

стабильности и создавать риски экономической безопасности.  

Однако каждая страна вправе самостоятельно решать, в какой мере она 

может применять эти стандарты для минимизации рисков, превалирующих 

на ее собственном рынке. Более того, надзорные органы должны быть готовы 

к периодической переоценке своей практики в свете новых тенденций и яв-

лений, что предполагает наличие достаточно гибкой законодательной базы. 

Полномасштабное введение Соглашения предполагает создание чув-

ствительной к рискам системы взвешенного расчета капитала, основанной на 

количественных оценках рисков, произведенных самими банками, и на моти-
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вации их к проведению осмотрительной банковской деятельности. Это по-

нимают и банки, и надзорные органы.  

Понятно, что принятые решения потребуют существенной корректи-

ровки моделей самого банковского бизнеса, что, по-видимому, приведет к 

его удорожанию и будет вызывать противостояние с деловыми кругами, ко-

торые вместо увеличения объемов кредитования и снижения банковских ста-

вок получат их сокращение и повышение стоимости кредитов, что, есте-

ственно, замедлит темпы экономического роста. А это, в свою очередь, озна-

чает, что без введения каких-либо других компенсационных механизмов еще 

одна реформа для реальной экономики имеет реальные шансы из блага пре-

вратиться в очередной ее тормоз. 

В Базеле-III есть дополнительные мероприятия общего и конкретного 

плана, которые банкам следует учесть. Все банки, независимо от рода дея-

тельности и размера капитала должны будут считаться с наступлением ряда 

объективных причин, и принять меры, которые должны обеспечить: а) со-

кращение неэффективного капитала и увеличение ликвидности, исходя из 

субоптимальных реализаций новых правил; б) реструктуризацию бухгалтер-

ских балансов для улучшения качества капитала и сокращения потребности в 

избыточном капитале, обеспечивающую эффективное управление ограни-

ченными ресурсами; в) корректировку бизнес-моделей для создания гибких и 

оперативных структур с эффективным капиталом, высокой ликвидностью и 

дешевыми банковскими продуктами. 

По нашим оценкам первые две позиции могли бы существенно смяг-

чить факторы роста прибыльности капиталов (со значительными вариантами 

для отдельных банков), которые возможны в условиях усиления конкурент-

ной борьбы, создаваемого правилами Базеля-III, конечно, дадут о себе знать. 

Однако в целом, маловероятно, что банки смогут полностью нейтрализовать 

отрицательные эффекты и компенсировать воздействие Базеля-III на свою 

прибыльность в серьезных масштабах.  
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Банковский сектор РУз демонстрирует высокие темпы роста активов, 

однако ещё не готов в полном объеме обеспечить реальный сектор долго-

срочными кредитными ресурсами, предоставить полный спектр банковских 

услуг. Узбекские банки недостаточно мощны для массированного кредитно-

го обеспечения крупных предприятий, и значительная часть заемного капи-

тала для их развития поступает из-за рубежа. Средние и мелкие предприятия 

фактически лишены доступа как к отечественным, так и к зарубежным дол-

госрочным кредитным ресурсам. Банки вплотную подошли к ограничению 

по капиталу, а прирост депозитов физических лиц, служивший главным дви-

гателем роста в последние годы, существенно замедлился.  

Фондовый рынок РУз до сих пор развит совершенно недостаточно. Ак-

тивы большинства компаний (включая достаточно крупные корпорации) во-

обще не размещены на рынке или существенно недооценены рынком в срав-

нении с зарубежными аналогами. Торговый оборот на фондовом рынке Уз-

бекистана постоянно растет и достиг в 2014г.  2,9 трлн сумов (1,1 млрд долл. 

по курсу ЦБ Узбекистана). В результате инвестиционный процесс и процесс 

обновления технологий и производственных мощностей слабо затрагивают 

большинство предприятий, что консервирует или даже усиливает «сырье-

вую» деформацию хозяйственного комплекса. Снижение торгового оборота 

на вторичном рынке связано c дефицитом предложения на рынке акций 

крупных, финансово устойчивых компаний, отличающихся более высокой 

ликвидностью и инвестиционной привлекательностью, при этом акции 

большинства из них находятся в собственности государства и не являются 

ресурсом для вторичного рынка. 

Инвестиционная активность банков во многом зависит от четко выпол-

няемой ими роли финансового посредника. Для этого коммерческие банки 

должны четко  сформулировать конкретные цели финансового маркетинга, 

позволяющие в дальнейшем выбрать инструменты работы на фондовом рын-

ке и определить  комплекс маркетинговых мероприятий. К числу таких целей 

можно отнести: максимизацию курса ценных бумаг банка, выход на между-
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народный рынок ценных бумаг, повышение степени известности,  

стабилизация динамики курса ценных бумаг, повышение ликвидности и др. 

Выбор целей определяется уровнем развития эмитента, характеристиками 

структуры акционеров, положением банка в банковской системе страны, со-

стоянием рынка ценных бумаг [66].18 

Маркетинговый подход предполагает последовательную ориентацию 

на требования рынка, поэтому эмитент должен постоянно заниматься иссле-

дованиями финансового рынка. Обычно выделяют такие секторы финансово-

го рынка, как рынок кредитов, фондовый рынок, валютный рынок и рынок 

ценных металлов. Действия коммерческого банка по привлечению инвести-

ций путём эмиссии ценных бумаг направлены на фондовый рынок, поэтому 

именно он является непосредственным объектом маркетинговых исследова-

ний. В процессе контроля результатов финансового маркетинга необходимо 

выявить степень достижения поставленных целей и эффективность конкрет-

ных маркетинговых мероприятий. Концепция финансового маркетинга тре-

бует от банка проявления высокой активности в течении довольно долгого 

периода времени. Крайне редки случаи, когда для достижения поставленной 

цели достаточно использовать один инструмент или действовать непродол-

жительное время. Чаще всего комплекс маркетинга планируется на длитель-

ный период, применяется совокупность инструментов, совместное воздей-

ствие которых, как правило, не сводится к простой сумме эффектов от от-

дельных инструментов. Зачастую сложно отделить эффект, который вызван 

действиями банка, от последствий влияния других факторов внешней сре-

ды[65]. 

                                                           
18 Более подробно: Зиядуллаев У.С. Роль финансового маркетинга в повышении инвестицион-

ной активности банков - М., Проблемы теории и практики управления, 2013, № 4, с. 124-128; 

Зиядуллаев У.С.  Использование финансового маркетинга для повышения инвестиционной актив-

ности банков - В сб. Cедьмой Всероссийской (Третьей международной) научно-практической 

конференции 4 декабря 2012 – М., Финансовый Университет при Правительстве РФ, 2013, с.133-

135. 
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Было бы экономически и логически необоснованным требовать от всех  

банков стремления в международное финансово-банковское пространство. 

Большинство банков Узбекистана ориентировано и должно быть ориентиро-

вано на удовлетворение потребностей своей Республики. С позиций эффек-

тивности национальной финансово-банковской системы целесообразным 

представляется разграничение банков на две группы. Первая – это банки, 

стратегическим направлением развития которых должно быть наибольшее 

удовлетворение потребностей внутреннего рынка банковских услуг. Это в 

большей степени относится к банкам региональным, обладающим уже нала-

женными технологиями организации бизнеса. Вторая группа - крупнейшие 

финансово-банковские институты, стратегическим направлением развития 

которых должно стать движение в международное финансово-банковское 

пространство. 

Выход экономики РУз на траекторию инновационного развития будет в 

значительной мере зависеть от эффективности банковского сектора. Капита-

лоёмкость современных технологий столь велика, что без привлечения заём-

ного финансирования создание новых заводов и транспортных магистралей 

почти невозможно. Привлекая средства на мировых рынках капитала, акку-

мулируя сбережения населения и предоставляя кредиты предприятиям, банки 

призваны служить своеобразными локомотивами модернизации.  

Надо менять финансовую политику в направлении активного финанси-

рования диверсификации производства, даже за счет уменьшения резервов и 

увеличения дефицита бюджета. Денежно-кредитная политика должна быть 

взвешенной: с одной стороны, чтобы обеспечить последовательное снижение 

инфляции и стабильность валютного курса, с другой – не слишком жесткой, 

чтобы не тормозить кредитование экономики, а способствовать модерниза-

ции и переходу национального хозяйства  на инновационный путь развития.  

В табл. 11 приведены данные ТОП 10 эмитентов с наибольшим объе-

мом торгов. Как видно из приведенных данных, в число эмитентов с 

наибольшим объемом торгов вошли 8 коммерческих банков страны.  
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Таблица 11 
Эмитенты с наибольшим объемом торгов  

на фондовом рынке Узбекистана19 
Эмитенты В млрд сум(1$= 2,4 

тыс.сум) 

ОАКБ «Агробанк» 30,1 

Банк «Асака» 19,0 

АК Узавтосаноат 11,2 

«Алокабанк» 5,1 

Центральный ипподром 4,9 

Частный банк «Самарканд» 4,1 

Промстройбанк 4,0 

Трастбанк 3,6 

Капиталбанк 3,1 

Частный «Хамкорбанк» 2,9 

 

Особая роль банков на рынке ценных бумаг состоит в том, что в отли-

чие от других хозяйствующих субъектов, они одновременно могут высту-

пать: а) в роли эмитентов акций, облигаций, депозитных сертификатов и бан-

ковских векселей, т. е. большинства видов ценных бумаг, предусмотренных 

законодательством; б) в роли инвесторов, приобретающих ценные бумаги 

других хозяйствующих субъектов и государства; в) в роли профессиональ-

ных участников фондового рынка, оказывающих посреднические, консуль-

тационные, депозитарные услуги своим клиентам, услуги по управлению 

ценными бумагами и т. д.  

Важным фактором деятельности банка-эмитента на фондовом рынке 

является постоянно обостряющаяся конкуренция за доступ к временно сво-

бодным денежным средствам. Поэтому большее внимание необходимо уде-

лять изучению предлагаемых на рынке финансовых инструментов, а также 

анализу имиджа, поведения, стратегий финансового маркетинга других эми-

тентов. Банки являются институтом, в рамках которого осуществляется раз-

работка и продажа кредитных продуктов. Стимулирующее воздействие ком-

мерческих банков на развитие реального сектора выражается в инвестицион-

                                                           
19   «Банковские вести» № 49, 12.12. 201 г. 
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ном кредитовании. В странах с развитой экономикой с помощью банковских 

кредитов финансируется свыше половины инвестиционных проектов[65].  

Сейчас в РУз сложилась модель поведения банков, нацеленная на ми-

нимизацию рисков активных операций. Такая модель взаимодействия, кото-

рой следуют коммерческие банки, ориентирована на вложения в активы со 

стопроцентной гарантией возврата денежных средств, к которым никак не 

может относиться традиционно более рискованное кредитование инвестиций 

в долгосрочные производственные проекты реального сектора. 

Создание предпосылок устойчивого подъема экономики РУз невоз-

можно без реального инвестирования, особенно в инновационные отрасли 

экономики, обновления основного капитала, реструктуризации всей финан-

сово-инвестиционной сферы. Разрешение  противоречия между ограничен-

ностью инвестиционных ресурсов и все возрастающими потребностями в де-

нежных средствах со стороны крупных предприятий видится в трансформа-

ции финансовой инновационной стратегии в направлении реализации Ба-

зельских соглашений. Необходимо ориентироваться на возрастание инвести-

ционной активности банков  в направлении эффективного взаимодействия с 

реальным сектором экономики, обеспечивая  финансовые условия перехода 

страны к устойчивому экономическому развитию инновационного типа. 

В целях модернизации и структурного преобразования экономики 

страны, а также в соответствии с постановлением Президента Республики 

Узбекистан от 17.11.2014г. №ПП-2264 «Об инвестиционной программе Рес-

публики Узбекистан на 2015 год» будет осуществлен ряд инвестиционных 

проектов, реализуемых с привлечением прямых иностранных инвестиций и 

кредитов. Согласно Адресной программе инвестиционных проектов на 2015 

г., реализуемых с привлечением прямых иностранных инвестиций и креди-

тов, предусмотрены нижеследующие проекты (Табл.12).  
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Таблица 12 
Инвестиционные кредиты и инвестиции в капитал РУз в 2012-2013 гг. 

Дата Банк Компания Сумма, 

млн. 

долл. 

Отрасль 

II кв. 2012 МФК Sibur 

 

4,2 Производство 

и услуги 

(пищевая 

промышлен-

ность)  

 

ИБР IpakYuliBank 

 

5,0 Фин.сектор 

ИБР Uzbek Industrial 

and Construction 

Bank  

6,0 Фин.сектор 

IV кв. 

2012 

АБР Банк 

«ИпакЙули» 

6,0 Фин.сектор 

IV кв. 

2013 

ИБР HalkBank 15,0 Фин.сектор 

 МФК ОАО КБ Ham-

Korbank 

7,5 Фин.сектор 

 

Широкомасштабное осуществление во всех отраслях и сферах эконо-

мики республики процессов модернизации, технического и технологического 

перевооружения производства расширяет возможности производства конку-

рентоспособной продукции.  Однако,  серьезной  проблемой является сохра-

нение высокой себестоимости  отечественной  продукции, что оказывает 

негативное влияние на ее конкурентоспособность. Еще одним из важных ме-

роприятий в деле поддержки предприятий реального сектора экономики яв-

ляется реструктуризация возникших по различным причинам задолженно-

стей, оказывающих серьезное влияние на здоровую финансово-

хозяйственную  деятельность предприятий. Для этого изучаются причины 

возникновения вышеупомянутых задолженностей предприятий и возможно-

сти их погашения.  

По результатам исследования роли банковской системы в обеспечении 

экономической безопасности страны автор соглашается с мнением большин-
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ства специалистов, считающих, что предельный уровень участия зарубежно-

го капитала в активах национальных банков не может превышать 

30%20[35,62,70,71,77]. При этом, опираясь на особенности трансформации 

мировой банковской системы в связи с Базельскими соглашениями следует 

увеличить международную активность в  участии крупных банков республи-

ки на региональных и мировом рынках, что позволит им стать полноправны-

ми участниками международных банковских операций и будет укреплять до-

верие иностранных инвесторов.  

 

2.3. Направления использования средств МФО, повышающих  

уровень экономической безопасности 

Республике необходима особая концентрация усилий и ресурсов. Для 

этого есть необходимые ресурсы и возможности, постепенно накапливаются 

собственные финансовые ресурсы, а также возникает доверие мировых фи-

нансовых рынков, которые могут обеспечить крупномасштабные инвестици-

онные программы в различных сферах экономики. Все это позволяет, при 

эффективном и продуманном вовлечении в национальную стратегию ре-

форм, реально добиваться ускоренного роста и создают перспективы для 

мощного импульса ускоренного инновационного развития. 

В условиях обострения противоречий России и Запада, продолжаю-

щихся кризисных явлений на международных рынках и угрозы наступления 

новой волны кризиса необходимо, не нарушая интеграции страны в мировую 

денежно-финансовую систему, не только максимально оградить страну от 

                                                           
20 Зиядуллаев У.С. Международная деятельность банков в условиях реформирования мировой банковской 

системы - В сб. V1 Всероссийской  (Второй международной) научно-практической конференции 6-7 декабря 

2011 – М., Финансовый Университет при Правительстве РФ, 2012, с.266-271 ;Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев 

У.С., Кибардина Ю.С.  Эффективность международной деятельности национальных банков – М., Россий-

ский внешнеэкономический вестник, 2013, № 8,с. 58-72; Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев У.С., Кибардина Ю.С. 

Национальные банки в условиях трансформации мировой банковской системы – М., Мир перемен, 2012, № 

1, с.32-47; 
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проникновения кризисных явлений, но и выйти на новый более высокий уро-

вень инновационно-инвестиционного развития страны21[72]. 

В Узбекистане успешно функционирует Правительственная Программа 

развития сотрудничества с МФО. Ещё в 2009 г. вышло  Постановление Каби-

нета Министров «О мерах по совершенствованию системы привлечения и 

эффективного использования средств международных финансовых институ-

тов, зарубежных правительственных финансовых организаций и стран-

доноров». Ежегодно в РУз Постановлением Президента утверждается Инве-

стиционная программа. В целях привлечения иностранных инвестиций в 

национальную экономику, в РУз созданы три  особые экономические зоны: 

Свободная индустриально-экономическая зона в городе Навои (СИЭЗ 

«Навои»), Специальная индустриальная зона в г. Ангрен (СИЗ «Ангрен») и 

Специальная индустриальная зона  в г. Джизак (СИЗ «Джизак»).  

На Министерство внешних экономических связей, инвестиций и тор-

говли Республики Узбекистан возложены функции по формированию единой 

базы инвестиционных предложений для привлечения иностранных инвести-

ций и кредитов, поиска потенциальных иностранных инвесторов, доведения 

до них необходимой информации по предлагаемым к реализации проектам, а 

также оказания содействия хозяйствующим субъектам в оформлении достиг-

нутых договоренностей с иностранными инвесторами и кредиторами. 

При Министерстве действует Агентство по информационному обеспе-

чению и содействию иностранным инвестициям «Узинфоинвест», призван-

ная обеспечить информирование деловых кругов об инвестиционном клима-

те в стране и оказывать содействие в реализации инвестиционных проектов. 

Среди значимых инвестиционных мероприятий, проходящих в Узбекистане, 

следует отметить ежегодный Ташкентский международный инвестиционно-

финансовый форум, в котором принимают участие представители более 150 

известных компаний из 60 стран мира.   

                                                           
21Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев У.С., Кибардина Ю.С., Симонов А.В. Международная банков-

ская реформа Базель-3 инновационно-инвестиционное развитие экономики страны. – Экономика 

строительства, 2012, № 4, с.45-56 
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В обеспечении стабильного и устойчивого развития Узбекистана, по-

вышения его экономической безопасности участвуют как международные 

финансовые институты, так и развитые государства. Основными  партнерами   

по внешнему финансированию и реализации  инвестиционных проектов по  

производству высокотехнологичной  продукции с  высокой  добавленной  

стоимостью  являются Азиатский банк развития, Всемирный банк, Ислам-

ский банк развития, инвестиционные банки России, КНР,  Южной Кореи, 

Японии, Турции, ряда арабских стран, а также крупнейшие  в  мире  компа-

нии  России («Лукойл», «Газпром»), США («Дженерал  Моторс»,«Teксaкo»), 

Германии («MAН», «ДаймлерБенц», «Клаас»),  Испании («Maксам»), Японии 

(«Исузу», «Иточу»), Кореи («Кореан Эйр», «CNOC», «LG»), Малайзии 

(«Петронас») и др. 

При привлечении средств внешнего финансирования в экономику  и 

социальную сферу РУз приоритетное значение  придается   поиску и мобили-

зации прежде всего внутренних  источников.  Для осуществления эффектив-

ной инвестиционной  политики в  масштабах страны разрабатываются раз-

личные инвестиционные программы как на республиканском, так и отрасле-

вых уровнях. В  программах отражаются проекты, реализация которых наме-

чена на определенный период, этапы их осуществления и стоимость наме-

ченных затрат средств по территориям (областям) и отраслям. Инвестицион-

ные программы рассчитаны на длительный и краткосрочный периоды; в них 

присутствует расшифровка  мероприятий по годам, исполнители, объемы 

финансирования.   

В отраслевых программах конкретизируются меры по техническому  и  

технологическому переоснащению ведущих отраслей  экономики, переводу 

отдельных производств на современные стандарты, применению эффектив-

ных технологий. Так, программа  мер по  реализации  проектов  по модерни-

зации, техническому и технологическому перевооружению производства на 

2009-2014 гг. охватывает 852 инвестиционных проекта общей стоимостью 

42,51 млрд. долл.  К  2015 г. были успешно завершены 303 проекта, введены 
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в эксплуатацию 22 крупных производственных объекта, из них в нефтегазо-

вой,  химической, металлургической промышленности 8 объектов, в маши-

ностроении - 9 и стройиндустрии - 5. В регионах создано более 480 новых 

производств, преимущественно в малом бизнесе (индустрия строительных 

материалов, пищевая и легкая промышленность и др).  

Наиболее существенные качественные изменения происходят в струк-

туре инвестиций по источникам финансирования. За счет более высоких 

темпов прироста внутреннего валового продукта возрастает приток в страну 

частных и прямых иностранных инвестиций (Табл.13). 

Таблица 13 

Утвержденные отраслевые программы по модернизации,  

техническому и технологическому перевооружению производства22 

 

Наименования отраслей 

Количество 

проектов,  

единиц 

Стоимость 

проектов, 

млн. долл 

Хлопкоочистительная промышленность 41 129,7 

Текстильная промышленность 65 477,7 

Масложировая промышленность 63 31,7 

Химическая промышленность 30 291,7 

Автомобильная промышленность 26 255,1 

Индустрия строительных материалов 36 343,1 

Производственное объединение «Узметкомбинат» 9 49,0 

Фармацевтическая промышленность 45 26,5 

Навоийский горно-металлургический комбинат 26 892,1 

Алмалыкский горно-металлургический комбинат 13 405,3 

Сельскохозяйственное машиностроение 13 28,0 

Строительство железных дорог 18 1734,2 

 

В 2014 г. доля иностранных инвестиций и кредитов составила 23,2%, из 

них 19,8% – иностранные инвестиции и кредиты, привлеченные под гаран-

                                                           
22 Таблица составлена по данным Госкомстата РУз. 
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тию Правительства, и 3,4% – прямые иностранные инвестиции (в 1990 г. они 

вовсе отсутствовали). За  1991-2014 гг. доля инвестиций производственного 

назначения возросла с 58,3 до 73,5% от общего объема капитальных вложе-

ний. За тот же период в структуре инвестиций возросла доля инвестиций, 

направленных на развитие топливно-энергетического комплекса (с 5,2 

до11,8%), транспорта и связи (с 5,4 до 29,9%), металлургии (с 0,1 до 5,5%). 

Для создания новых и модернизации существующих производств крупные 

капитальные вложения  повсеместно направляются в машиностроение, ме-

таллургию, химическую и нефтехимическую, легкую, пищевую отрасли, что 

обусловило их значительную долю в структуре капиталовложений в эконо-

мике страны. 

Особое внимание уделяется созданию дополнительных  условий по  

поддержке конкурентоспособности  предприятий на  внешнем  рынке, произ-

водящих экспортную продукцию с целью стимулирования их экспорта, а 

именно:   

▪ предоставление предприятиям льготных кредитов для пополнения 

оборотных средств, сроком до 12 месяцев по ставкам, не превышающим 70% 

ставки рефинансирования ЦБ РУз;  

▪ продление срока освобождения предприятий, специализированных на 

производстве готовой продукции, организованных с участием иностранных 

инвестиций, от всех видов налогов и платежей в бюджет, за исключением 

налога на добавленную стоимость;  

▪ пересмотр размеров просроченных и текущих  задолженностей  по  

банковским кредитам, отказ от пени по платежам выплачиваемым в государ-

ственный бюджeт, предоставление других льгот и прeфeрeнций.  

В целях поддержки  предприятий-экспортеров  и  обеспечения  их  

устойчивой  деятельности, коммерческими банками были предоставлены 

льготные кредиты в размере 233,5 млрд. сумов (около 116,7 млн. долл. в 
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2013г.). В результате было  достигнуто  обеспечение устойчивой  работы 

предприятий-экспортеров,  повышение  в 2014 г.  объема экспорта на 2,4%, 

что  позволило завершить внешнеторговый оборот Республики с положи-

тельным сальдо. 

Международные финансовые институты выделяют Узбекистану также  

и суверенные гранты в качестве технической помощи, объемы  - в табл. 14. 

На протяжении последних лет Узбекистан регулярно получает финан-

совую помощь от международных банков в виде суверенных займов, грантов 

и т.п. Динамика поступлений по последние годы представлена в табл. 15. 

 

Таблица 14 
Специальные суверенные займы, техническая помощь и гранты международных 

банков развития, выделенные Республике Узбекистан  

 в 2012-первом полугодии 2015 гг. 
 АБР ИБР МБРР/МАР Всего 

I кв. 2012 - - 180,0 180,0 

II кв. 2012 - 37,3 - 37,3 

III кв. 2012 1,2 160,0 - 161,2 

IV кв. 2012 374,58 - 122,0 496,58 

I кв. 2013 - 36,0 105,7 141,7 

II кв. 2013 2,48 270,0 220,66 493,14 

III кв. 2013 220,9 - - 220,9 

IV кв. 2013 422,0 52,4 - 474,4 

I кв. 2014 - - - - 

II кв. 2014 0,8 107,0 410,79 518,59 

III кв. 2014 1,1 - - 1,1 

IV кв. 2014 300,0 - 49,9 349,9 

I кв. 2015 - 57,5 195,0 252,5 

II кв. 2015 0,6 - 305,0 305,6 

Итого 1323,66 720,2 1409,05 3452,91 

Примечание: АБР – Азиатский банк развития, ИБР – Исламский банк развития, 

МБРР/МАР – Международный банк реконструкции и развития/ Международная ассо-

циация развития. 
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Таблица 15 

Динамика и структура поступающих в Узбекистан средств от междуна-

родных банков развития (специальные суверенные займы, кредиты, техниче-

ская помощь и гранты) (млн. долл) 
 2012 2013 2014 2015 (1-е 

полугодие) 

Всемирный 

банк 

(МБРР/МАР) 

302,0 326,36 460,69 500,0 

Азиатский 

банк развития 

375,78 645,38 301,9 0,6 

Исламский 

банк развития 

197,3 358,4 107,0 57,5 

АБР – Азиатский банк развития      

ИБР – Исламский банк развития 

МБРР/МАР – Международный банк реконструкции и развития/ Международная ассоциация развития 

ГЭФ МАР – Глобальный экологический фонд  

 

Так, на 31.12.2014 г. Узбекистаном было получено 54 займа на общую 

сумму 4,1 млрд. долл., включая 2 займа, предоставленных частными компа-

ниями, на сумму 225 млн. долл. и 61,7 млн. долл. технической помощи (гран-

тов). Постоянно расширяется объем технического содействия Узбекистану 

(Табл.16, рис.5.). 

Таблица 16 

 

         
Годы 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  Всего 

Итого: 60,8 135,0 138,2 153,2 173,1 200,1 215,5 1 075,9 

Источник: Министерство финансов Республики Узбекистан. URL: https://www.mf.uz/mf-resources-

menu/bezvozdmezdnoe-tekhnicheskoe-sodejstvie.html (дата обращения 28.08.2015). 
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Рис. 5  Динамика роста  грантов, привлеченных в Узбекистан 

 

Как видно из диаграммы, объем грантов увеличился к 2014 г. по срав-

нению с 2009 г. более чем в 3,5 раза. Только в первом квартале 2015 г. под-

писан ряд соглашений с международными финансовыми институтами в це-

лях повышения экономической, энергетической, продовольственной без-

опасности Узбекистана (Табл. 17). 

Таблица 17 

Заемные соглашения с МФО и странами-донорами в первом квартале 2015 г. 
    

Наименование проек-

та 

МФО /страна-

донор 

Сумма 

кредита 

Сумма 

проекта 

Цель проекта 

1 Повышение потенциала 

сектора электроэнерге-

тики 

Японское 

агентство меж-

дународного со-

трудничества 

(ДЖАЙКА) 

25,2 (3 

млрд япон-

ских йен) 

31,7 Развитие потенциала 

ГАК «Узбекэнерго» в 

вопросах планирова-

ния, эксплуатации и 

технического обслужи-

вания энергетических 

проектов,  повышение 

надежности и усиления 

безопасности функцио-

нирования энергоси-

стемы страны. 

2 Реабилитация Аму-

Бухарской ирригаци-

онной системы 

Японское 

агентство меж-

дународного со-

трудничества 

(ДЖАЙКА) 

99,7 

(11,872 

млрд япон-

ских йен) 

384,16 Улучшение управления 

водными ресурсами в 

Бухарской и Навоий-

ской областях 

3 Оснащение клиник ме-

дицинских ВУЗов и 

республиканских кли-

нических больниц со-

временным медицин-

Кувейтский фонд 

арабского эко-

номического 

развития (КФА-

ЭР) 

23 (6,5 млн 

кувейтских 

динар) 

29,8 Улучшение специали-

зированной медицин-

ской помощи населе-

нию страны, внедрение 

в лечебно-

javascript:collapsElement('div211')
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ским оборудованием диагностическую прак-

тику научных исследо-

ваний, совершенство-

вание системы подго-

товки и переподготов-

ки медицинских кадров  

4 Развитие плодоовощ-

ного сектора в Респуб-

лике Узбекистан 

Всемирный банк 150 211,2 Внедрение новых сор-

тов фруктов и овощей, 

повышение качества и 

безопасности местных  

фруктов и овощей пу-

тем внедрения и адап-

тации международно-

признанных стандартов 

безопасности и каче-

ства 

5 Строительство элек-

трифицированной же-

лезнодорожной линии 

«Ангрен-Пап» 

Всемирный банк 195 1633,8 Строительство желез-

нодорожной линии 

протяженностью 

124км. 

Итого :   492,9 2 290,7   

 

В 2015 г. продолжилось ранее налаженное направление по  безвозмезд-

ному техническому содействию Узбекистану в качестве грантов. Только в 

первом квартале привлечено 76 зарубежных грантов на общую сумму 49,6 

млн. долл., во втором квартале  - привлечено 31 грант на сумму около 46 млн. 

долл.  Это касается грантов в таких отраслях, как здравоохранение, образова-

ние, наука, экология и другие . 

Суверенные займы у международных финансовых организаций (в том 

числе международных банков развития – МБРР, ЕБРР, ЕАБР1) имеют сле-

дующие преимущества для заемщика: 

• возможность привлечения экспертно-аналитического содействия ве-

дущих специалистов в вопросах реформирования системы государственного 

управления, реализации крупных инфраструктурных и других проектов гос-

ударственного значения; 

• обеспечение международной сертификации проектов: участие банков 

развития подтверждает соответствие проектов международным стандартам; 

• сравнительно низкая стоимость займов международных банков; 

• прозрачность правил и процедур реализации, что способствует росту 

доверия частного сектора, стимулирует привлечение частных инвестиций; 
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• возможность получения дополнительного финансирования, в том 

числе грантового, за счет участия в донорских программах банков; 

• гибкий подход при определении соотношения объемов заемных 

средств банков и национального софинансирования. 

В  ускоренном  развитии  экономики  и  повышении  благосостояния  

народа  уделяется особое внимание вопросам развития производственной и 

социальной инфраструктуры в регионах ( областях) страны. Давно налажены 

тесные связи Узбекистана со МФО. Успешно реализуется в настоящее время 

Стратегия партнерства Всемирного банка с Узбекистаном на 2012-2015 гг., в 

рамках которой  общая сумма текущих обязательств ВБ составляет более 2,5 

млрд. долл.23 Проектами ВБ охвачены  все основные отрасли национального 

хозяйства, социальная сфера и проблемы экологической безопасности. В нем 

участвуют все 13 областей республики[62,64]. 

Так, осуществляется проект улучшения водоснабжения населения 

Алатского и Каракульского районов, который призван: а) улучшить доступ и 

качество услуг водоснабжения и санитарии в городских и сельских регионах; 

б) содействовать целям укрепления человеческого потенциала и социальной 

интеграции, улучшая показателей санитарии водопотребления; в) расширить 

спектр предоставляемых государственных услуг, улучшить подотчетность 

системы и результаты государственного управления на местном уровне. 

Данный проект соответствует сформулированным в Стратегии целям 

оказания содействия в повышении эффективности инфраструктуры и обеспе-

чении социальной интеграции. В его рамках будут выполнены четыре  по-

ставленных к реализации основных направления: Совершенствование инфра-

структуры водоснабжения (108,6 млн. долл.); Институциональное развитие и 

укрепление человеческого потенциала (2,21 млн. долл.); Технико-

экономическое обоснование будущих инвестиций (0,37 млн. долл.); Управ-

ление Проектом (2,34 млн. долл.). 

                                                           
23 Зиядуллаев У.С.  Особенности финансирования экономики развивающихся стран международ-

ными финансовыми институтами – М., Российский внешнеэкономический вестник,2014, № 11, с. 

17-26 
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 ВБ одобрил выделение Республике Узбекистан кредита в размере 180 

млн. долл на реализацию проекта по внедрению современных технологий по 

учету потребления электроэнергии, цель которого - снижение коммерческих 

потерь трех региональных распределительных компаний в г. Ташкенте, Таш-

кентской и Сырдарьинской областях. Это будет достигнуто за счет улучше-

ния учета электроэнергии и биллинговой инфраструктуры, а также коммер-

ческих систем управления.  

Всемирный банк и Правительство Узбекистана подписали Кредитное 

соглашение на дополнительное финансирование по Проекту модернизации 

системы здравоохранения Республики Узбекистан («Здоровье-3»). Преду-

смотрено дополнительное финансирование в размере 93 млн. долл. из 

средств Международной ассоциации развития, что сделает качественные ме-

дико-санитарные и больничные услуги более доступными для жителей Узбе-

кистана. В настоящее время проектом «Здоровье-3» охвачены 17,6 млн. 

граждан города столицы РУ, а также 6 из 13 областей Узбекистана. Дополни-

тельное финансирование охватит ряд городских медицинских объединений 

(12,39 млн. граждан в остальных 7 областях страны).  Проект окажет содей-

ствие Узбекистану в расширении базовых стандартов  в сфере общественного 

здравоохранения. Данный проект системно решает вопросы предоставления 

качественных больничных услуг населению страны и содействует реформам 

по организации и оплате этих услуг. 

Реализуя Стратегию партнерства ВБ намерен и в дальнейшем стре-

миться содействовать активизации основных элементов правительственной 

программы социально-экономического развития: повышению  экономиче-

ской безопасности, эффективности, конкурентоспособности, ускорению ди-

версификации и обеспечению социальной интеграции. Новый пакет  внешне-

го финансирования ВБ в размере 1,3 млрд. долл., включая льготные кредиты 

МАР и займы МБРР, отражает потребности страны в развитии, ее уровень 

доходов, экономические перспективы, управление экономикой и результаты 

реализации программы, финансируемой ВБ. В последующие четыре года 



90 
 

этот пакет обеспечит финансирование проектов в секторах водоснабжения и 

санитарии, ирригации, энергетики, транспорта и частном секторе. При этом 

текущая поддержка ВБ по оказанию базовых услуг в секторах здравоохране-

ния и образования будет расширена. Предлагаемые аналитические и кон-

сультативные услуги будут направлены на содействие РУ в подготовке ком-

плексного общеотраслевого анализа направлений будущего развития (в част-

ности, развитие плодоовощеводства и сектора энергетики).    

Кроме этого, в Стратегии запланирована совместная разработка страте-

гического документа «Концепция структурной трансформации экономики 

Узбекистана до 2030 года». Данная совместная работа с исследовательскими 

учреждениями Узбекистана поможет стране достичь собственных целей раз-

вития с учетом приоритетного фактора – обеспечения экономической без-

опасности. ВБ и Всемирная финансовая корпорация, являющаяся его струк-

турным подразделением, финансируют проекты, реализуемые в области 

сельского хозяйства. За последние годы она профинансировала проекты в 

сфере сельского хозяйства на сумму более чем в 20 млн. долл. Как правило, 

такие проекты реализуются через Открытый акционерный коммерческий 

банк «Агробанк» РУ (табл. 18). 

Таблица 18 

Сведения о реализуемых проектах Всемирного банка  

через ОАКБ «Агробанк»24 
Цель проекта Сумма проекта, 

млн. долл.  

Начало 

проекта 

Конец 

проекта 

Финансирование проектов поддержки сельскохо-

зяйственных предприятий 

0,6 2002 2012 

Финансирование проектов поддержки сельскохо-

зяйственных предприятий 

0,65 2004 2013 

Финансирование проектов поддержки сельскохо-

зяйственных предприятий 

3,931 2005 2012 

Финансирование проектов поддержки сельскохо- 10,3 2003 2012 

                                                           
24 Таблица составлена на основе отчётных данных ОАКБ «Агробанк». 
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зяйственных предприятий 

Итого 15, 481   

 

В реализации различных проектов в Республике Узбекистан активно 

участвует и Азиатский банк развития (АБР)25. Правительство Узбекистана и 

АБР  приняли Стратегию партнерства  на 2012-2016 гг., которая включает  35 

совместных проектов, направленных на развитие как государственного, так и 

частного секторов национальной экономики, на общую сумму более 3,8 

млрд. долл.  Особое внимание уделяется инвестиционным проектам с уча-

стием иностранных партнеров, направленных на создание современных вы-

сокотехнологичных предприятий, обеспечивающих глубокую переработку 

местного сырья и выпуск импортозамещающей продукции. 

АБР в 2014 г. одобрил заем трем банкам Узбекистана: ОАИКБ 

«Ипакйули», «Хамкорбанк» и ОАКБ «Агробанк»,   на общую сумму более 50 

млн. долл. и грант в размере 600 тыс. долл. Эти банки были выбраны по та-

ким критериям как:  финансовая ситуация, наличие филиалов в сельской 

местности, опыт работы с микрофинансированием. Кредитные линии будут 

открыты в рамках второго проекта по развитию малого бизнеса и микрофи-

нансирования для реализации  проектов по выпуску товаров, оказания услуг 

и ведению  торговли, а также для инвестиционных целей. Минимум 25% 

кредитования должно приходиться на долю женщин. Планируется  обучение 

не менее 1000 предпринимателей, получивших кредит, а также создание 30 

тысяч дополнительных рабочих мест, что послужит экономическому росту и 

улучшению уровня жизни населения. Так, китайские инвестиции будут  

направлены на реализацию проектов в специальной индустриальной зоне 

«Джизак» в таких сферах, как энергетика, электронное оборудование, теле-

коммуникации, машиностроительная, текстильная отрасли и фармацевтика. 

В 2014 г. подписаны заемные соглашения с АБР на сумму 69 млн. долл. 

по проекту «Управление твердыми бытовыми отходами» и на сумму 42 млн. 

                                                           
25 АБР предоставил Узбекистану кредит- UzDaily.uz – 2014 от 15 июля. 
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долл. по проекту «Реконструкция систем канализации городов Фергана и 

Маргилан». Узбекистан также привлек 40 млн. долл. дополнительных 

средств Международной ассоциацией развития (International Development 

Association, IDA) для реализации проекта «Поддержка сельскохозяйственных 

предприятий» по внедрению передовых технологий интенсивного садовод-

ства, овощеводства и виноградарства. 

В 2015 г. в рамках реализации инвестиционной программы, направлен-

ной на создание  высококотехнологичных предприятий, обеспечивающих 

глубокую переработку местного сырья и выпуск конкурентоспособной им-

портозамещающей продукции только в Бухарской области вложено 122,7  

млн. долл. иностранных инвестиций, в том числе 107,5 млн.  - прямые ино-

странные инвестиции.26 

АБР также выделил кредит в размере 220 млн. долл. на реконструкцию 

автомобильных дорог. Узбекистан привлек для строительства национальной 

автомагистрали средства программы мультитраншевого финансирования 

АБР на общую сумму 1,1 млрд. долл. с 4-х летним льготным периодом. 

Средства АБР направлены на реконструкцию отдельных участков автодорог 

«Гузар-Бухара-Нукус-Бейнау» (А-380) и «Ташкент-Андижан» (А-373) общей 

протяженностью 450 км. За счет кредитов АБР в 2013-2015 гг. планируется 

реконструировать автомобильную дорогу, соединяющую города всей Фер-

ганской долины в рамках проекта «Реконструкция автомобильной дороги 

4Р112 “Ферганское кольцо” на участке 0-75 км в направлении “Пунган-

Наманган”. Вклад Узбекистана в реконструкционные работы  - 45 млн. долл., 

из которых 30,9 млн. долл. - предоставление налоговых и таможенных льгот, 

а также средства Республиканского дорожного фонда в размере 14,1 

млн. долл. 

АБР выдал кредиты на  проекты развития жилищного строительства в 

сельской местности, электрификации железных дорог, усовершенствования 

                                                           
26http://www.jahonnews.uz/- 26.06 2015. 
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измерения электроэнергии, а также водоснабжения и санитарии на общую 

сумму в 508 млн. долл.27 

Государственной Акционерной Железнодорожной Кампанией «Ўзбе-

кистон темир йўллари» выполнены большие работы по привлечению ино-

странных инвестиций для электрификации участков железной дороги и внед-

рения современных систем сигнализации и телекоммуникаций. АБР одобрил 

кредит в размере 100 млн. долл. для усовершенствования ключевого желез-

нодорожного коридора в Узбекистане, который позволит улучшить регио-

нальную соединяемость вдоль жизненно важного транзитного маршрута, 

снизить транспортные издержки и стимулировать развитие местной торгов-

ли28[64,67].  Рассмотрены и проработаны вопросы по реализации инвестици-

онных проектов  в энергетике с участием иностранных компаний под гаран-

тию Правительства РУз по проектам: «Электрификация железнодорожного 

участка «Мараканд – Карши»(Самаркандская и Кашкадарьинская области); 

«Электрификация железнодорожного участка Карши-Термез» и «Электрифи-

кация железнодорожного участка Мараканд – Навои – Бухара». Планируется, 

что АБР выделит Узбекистану кредит в размере 120 млн. долл. Проект также 

предусматривает реконструкцию локомотивного депо в городе Карши для 

эксплуатации новой железнодорожной линии «Ташгузар-Бойсун-

Кумкурган». В рамках данного проекта планируется электрифицировать 250 

км железной дороги. Железная дорога является частью Программы Цен-

тральноазиатского регионального экономического сотрудничества (ЦАРЭС), 

который проходит с севера на юг, связывая Европу со Средним Востоком и 

Южной Азией через Центральную Азию.  

Кроме того, реализуется проект повышения энергоэффективности про-

мышленных предприятий Узбекистана. В рамках новых соглашений, на дан-

ный проект будет выделена сумма  в 100 млн. долл., которая пойдет на софи-

                                                           
27Источник UzDaily.uz  

28 Зиядуллаев У.С.  Особенности финансирования экономики развивающихся стран международ-

ными финансовыми институтами – М., Российский внешнеэкономический вестник,2014, № 11, с. 

17-26 
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нансирование субпроектов промышленных предприятий по повышению 

энергоэффективности и внедрению современных технологий. 

Еще один знаковый пример, АБР одобрил выделение правительству 

Узбекистана кредита в размере 150 млн. долл. на установку 1 миллиона  

счетчиков электроэнергии в трех областях Узбекистана.29 Проект предусмат-

ривает установку к началу 2015 г. современных, точных, с защитой от кражи 

цифровых измерительных приборов для 1 млн.  пользователей в гг. Бухар-

ской, Джизакской, Самаркандской областей. Счетчики будут работать под 

автоматизированной системой контроля и учета энергоресурсов (АСКУЭ), 

что снизит потери и увеличить доходы поставщиков. 

АБР активно участвует в финансировании различных проектов в про-

мышленности. Так,  Совет директоров АБР одобрил предоставление кредита 

в 400 млн. долл узбекско-корейскому СП UzKorGasChemical для строитель-

ства Устюртского газохимического комплекса. Проект «Сургиль» позволит 

добывать промышленный газ и перерабатывать природный газ в химические 

заготовки, которые используются в производстве текстильной и пластмассо-

вой продукции. Успешная реализация проекта позволит вместо простой до-

бычи газа и его использования для энергии осуществлять процесс по перера-

ботке газа в химическое сырье, которые будут экспортированы производите-

лям пластмассы и текстильной продукции.  

Основными направлениями деятельности компаний являются произ-

водство строительных материалов, выпуск продукции легкой промышленно-

сти, переработка сельхозпродукции, оказание консультативных услуг.   

Более подробная информация о внешнем финансировании АБР в реа-

лизации приоритетных проектов в Узбекистане по отраслям в Табл. 19. 

 

 

 

 

                                                           
29 Информационное агентство REGNUM 
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Таблица 19 

Отраслевая структура выделенных кредитов АБР  

для проектов Республики Узбекистан за период 1995-2014 гг. 

Отраслевая структура 
Количество про-

ектов 

Объем кредитов, 

млн. долл. 
в % к итогу 

Сельское хозяйство и при-

родные ресурсы 
10 565,4 13,9 

Образование 8 290,5 7,2 

Энергетика 7 780,0 19,2 

Финансы 3 120,0 3,0 

Здравоохранение и соци-

альная защита 
1 40,0 1,0 

Промышленность и тор-

говля 
2 175,0 4,3 

Управление госсектором 1 20,7 0,5 

Транспорт и связь 10 1170,3 28,8 

Водоснабжение, комму-

нальные услуги и инфра-

структура 

9 498,0 12,3 

Многосекторные долги 2 400,0 9,9 

Всего 53  100,0 

Всего освоенных средств 1550,8 млн. долл. 

 

В современных условиях развитие финансово-банковской системы 

страны в отрыве от мировых рынков не представляется возможным, т. к.  

только внутренних ресурсов банковских систем недостаточно для удовлетво-

рения растущих потребностей растущей экономики. Внешнее финансирова-

ние - мощный инструмент развития экономики Узбекистана и необходимый 

ресурс обеспечения национальных интересов30[35,62,63]. Оно носит интер-

национальный характер, а значит весьма актуально для  создания глобальной 

системы экономической безопасности, основанной на соблюдении большин-

ством стран мира единых международных стандартов банковского регулиро-

вания и надзора.  

  

                                                           
30 Воловник А.,  Зиядуллаев Н., Зиядуллаев У., Кибардина Ю. Преобразования в мировой банковской систе-

ме  в 2012-2019 гг. и риски национальных банков – В кн. «Мировая динамика. Закономерности, тенденции, 

перспективы»,  - М., РАН и МГУ им. М.В.Ломоносова,  ЛИБРОКОМ, 2014, с.395-430. 
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ГЛАВА 3. Механизмы защиты национальных интересов при  

привлечении средств внешнего заимствования  

 

3.1. Обеспечение экономической безопасности страны в условиях  

международной интеграции 

С обретением национального государственного суверенитета, начиная 

с 1991 г. Узбекистан наладил тесные связи с рядом международных финан-

совых институтов, мировыми интеграционными объединениями, крупней-

шими и развитыми государствами, о чем свидетельствует его многоплановое 

сотрудничество в торговле, на финансовых рынках с основными внешнеэко-

номическими партнерами и крупнейшими экономическими объединениями. 

Республика Узбекистан – страна,  которая,  по мнению некоторых экспертов, 

постоянно меняет векторы своего сотрудничества. Вместе с тем, власти  рес-

публики  ведут  целенаправленную политику на укрепление внешнеэкономи-

ческих связей со многими государствами в интересах своей национальной 

безопасности31. 

Анализ внешнеторговых связей Узбекистана, инвестиционных потоков 

в его экономику позволил рассмотреть торговую и инвестиционную связан-

ность республики с основным внешнеэкономическими партнерами и круп-

нейшими экономическими объединениями, представленными на постсовет-

ском пространстве – СНГ, ЕАЭС и ЕС. Ниже приводим составленные  на ос-

нове официальных сведений таблицы 20-24 о внешнеэкономической дея-

тельности, торговле, товарообороте между РУз, Россией, странами СНГ и  

другими государствами. 

                                                           
31 Зиядуллаев У.С. Обеспечение экономической безопасности Республики Узбекистан Узбекистан 

в условиях международной интеграции - М., Проблемы теории и практики управления, 2015, № 

12, с.23-29 
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Внешнеторговый оборот Узбекистана возрос с 1991 по 2014 гг. в 8,6 

раз; объем экспорта  за тот же период – в 7,8 раз; импорта – в 9, 5 раз.  Темпы 

роста в % к предыдущему году представлены в таблице 21. 

 

Таблица 20 

 

Индикаторы внешнеэкономической деятельности Узбекистана (млн. долл.) 

 1991 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013* 2014* 

Внешнеторговый 

оборот 

3270,8 6612,6 6212,1 9500,1 22199,2 26059,3 26286,5 28886 28067,9 

- страны СНГ - 2540,9 2297,8 3403,4 9369,2 11038,9 12402,4 - - 

-другие зарубеж-

ные страны 

- 4071,7 3914,3 6096,7 12830,0 15020,4 13884,1 - - 

Экспорт  1797,2 3719,9 3264,7 5408,8 13023,4 15021,3 14258,8 15087 14108,7 

- страны СНГ -  1282,3 1172,2 1722,6 5647,7 6720,1 7737,8 - - 

-другие зарубеж-

ные страны 

- 2437,6 2092,5 3686,2 7375,7 8301,2 6521,0 - - 

Импорт 1473,6 2892,7 2947,4 4091,3 9175,8 11038,0 12027,7 13799 13959,2 

- страны СНГ - 1258,6 1125,6 1680,8 3721,5 4318,8 4664,6 - - 

-другие зарубеж-

ные страны 

- 1634,1 1821,8 2410,5 5454,3 6719,2 7363,1 - - 

Сальдо экспорта-

импорта 

323,6 827,2 317,3 1317,5 3847,6 3983,3 2231,1 1288 149,5 

- страны СНГ - 23,7 46,6 41,8 1926,2 2401,3 3073,2 - - 

-другие зарубеж-

ные страны 

- 803,5 270,7 1275,7 1921,4 1582,0 -842,1 - - 

Источник: Альманах Узбекистан 2013. – Ташкент, Центр экономических исследова-

ний, 2013, с. 159;  * по данным Минэкономразвития России. Портал внешнеэкономиче-

ской информации. Страны мира и торгпредства. Узбекистан:  http://www.ved.gov.ru/ (дата 

обращения 29.09.2015) 

 

 

Таблица 21 

Темпы роста внешнеторгового оборота Республики Узбекистан 
 в % к предыдущему году 

 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013* 2014* 

Внешнеторговый 

оборот 

124,8 97,9 109,6 104,7 117,4 100,9 109,4 97,2 

- страны СНГ н/д 128,2 113,3 117,0 117,8 112,4 - - 

- другие зару-

бежные страны 

н/д 86,0 107,6 97,2 117,1 92,4 - - 

Экспорт 138,3 100,9 111,5 110,8 115,3 94,9 110,9 93,5 

- страны СНГ н/д 119,3 112,7 150,4 119,0 115,1 - - 

- другие зару-

бежные страны 

н/д 92,9 110,9 94,0 112,5 78,6 - - 

Импорт 110,9 94,8 107,2 93,2 120,3 109,0 107,7 101,2 

- страны СНГ н/д 139,0 114,0 86,2 116,0 108,0 - - 

- другие зару-

бежные страны 

н/д 79,2 102,9 102,0 123,2 109,6 - - 
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Источник: Альманах Узбекистан 2013. – Ташкент, Центр экономических исследова-

ний, 2013, с. 159.  

* Рассчитано по данным Министерства экономического развития Российской Федера-

ции. Портал внешнеэкономической информации. Страны мира и торгпредства. Узбеки-

стан:  http://www.ved.gov.ru/ (дата обращения 29.09.2015). 

 

В структуре узбекского экспорта основными группами товаров являют-

ся: энергоносители,  хлопок-волокно, черные и цветные металлы. Основными 

группами товаров узбекского импорта являются: машины и оборудование, 

химическая продукция и изделия из нее, продовольственные товары, черные 

и цветные металлы.  

В разрезе отдельных товаров, экспортируемых РУз и импортируемым 

им с 1991г. по 2014 г. товарная структура представлена в табл. 22. 

Таблица 22 

Товарная структура экспорта и импорта Республики Узбекистан (в % к итогу) 

 1991 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 

Экспорт 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

хлопок-волокно 53,7 48,4 27,5 19,1 12,1 9,0 8,8 

 

7,7 7,4 

энергоносители и 

нефтепродукты 

15,4  11,7 10,3 11,5 22,8 18,5 35,3 31,1 25,9 

черные и цветные ме-

таллы 

6,2  4,7 6,6 9,2 6,9 7,4 7,4 6,3 6,9 

машины и оборудование 5,9  2,0 3,4 8,4 5,5 6,8 6,4 5,5 3,9 

Импорт 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

продовольственные то-

вары 

43,1  18,2 12,3 7,0 10,5 11,8 11,3 9,7 10,9 

энергоносители и 

нефтепродукты 

12,3  1,9 3,8 2,5 7,1 7,7 6,7 7,2 6,2 

машины и оборудование 15,0  47,9 35,4 43,3 43,9 39,3 45,2 44,2 39,7 
 

Источник: Альманах Узбекистан 2013. – Ташкент, Центр экономических исследований, 2013, 

с. 160; Министерство внешних экономических связей, инвестиций и торговли Республики Узбеки-

стан. http://www.mfer.uz/ 

 

Наибольшую  трудность при анализе экономического развития  страны  

представляет недостаточная статистическая база. Когда автор систематизи-

ровал информацию для анализа внешней торговли Узбекистана, оказалось, 

что Госкомстат республики дает  только  ее объемы и то не  во  все анализи-

руемые  годы. Данные  Статистического комитета СНГ дают  также лишь  

частично объемы торговли, ее географию и товарную структуру, которые 
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необходимы  для анализа. Полный формат  данных  дает, на наш взгляд, ста-

тистика  ВТО. Но оказалось, что внешнеторговые  данные ВТО не просто не 

совпадают с национальными, но и различаются в разы. Поэтому  автор  ре-

шил представить  в таблице 23 данные и Госкомстата Узбекистана и ВТО. 

 

Таблица 23 

Внешняя торговля Узбекистана в 2005-2014 гг. 

(млн долл.) 

Показатели 2005 2010 2013 2014 

Н
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а-
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ст
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а*

 

В
Т

О
 

Экспорт  5409 3944 13023 6526  15087    

6041 

-    

4895 

Импорт  4091 3299 9176 8280  13799 12499 - 12915 

Сальдо  1318   645 3847   -

1753 

1288 -6457 - -8023 

Покрытие 

импорта 

экспортом 

132,2 119,4 

 

 

141,9     

78,8 

  109,3 47,7 -  37,9 

 

*Нет данных 

Источник:ГоскомстатРУз, 

URL: http://www.trademap.org/countrymap/Country_SelProductCountry_TS.aspx 

 

По данным органов  национальной статистики экспорт Узбекистана с 

2005 по 2013 гг. возрос в 2,7 раз; импорт рос более высокими темпами  – и 

увеличился за тот же период в 3,4 раза. В 2014 г. объем иностранных инве-

стиций  и кредитов составил  более 3 млрд. долл. (21,2% капитальных вложе-

ний), из которых 75% — это прямые иностранные инвестиции.32 

За анализируемый период (несмотря на разницу источников статисти-

ки) объемы внешней торговли Узбекистана  стабильно росли. По националь-

ным данным экспорт  в течение 14 лет  увеличился в пять раз. По данным 

ВТО рост был не столь значительным, но большим,  в 2012 г. он  сократился, 

но в 2013 г.  стал восстанавливаться, хотя и не достиг  уровня 2011 г., в 2014 

                                                           
32Объем иностранных инвестиций в Узбекистане увеличат до $3,5 млрд. РИА 

Новости.2015. 17янв.URL:http://ria.ru/economy/20150117/1042970123.html 
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г. он вновь  сократился до объемов 2012 г. В данных ВТО рост импорта так 

же был  меньше, чем по национальным данным, но рос большими  темпами.   

Эта разница в данных серьезно отразилась на сравнительных показателях 

торгового баланса. Если в национальной  статистике он постоянно положи-

тельный, то в данных ВТО с 2008 г. постоянно  увеличивающиеся отрица-

тельные показатели.   

Покрытие импорта экспортом также диаметрально в разной системе 

данных. Исходя из национальной статистики, страна стабильно выполняет 

программу замещения импорта и значительно увеличивает экспорт. Данные  

ВТО дают противоположную картину. Товарная и географическая структура 

внешней торговли  республики анализировалась по  данным  ВТО, поскольку 

в Статистический комитет СНГ данные из республики стали поступать  толь-

ко с 2006 г. более того, не дается полная картина географии  и товарной 

структуры узбекской  внешней торговли [84, с. 35-46].   

На диаграмме (рис.6),  подготовленной автором, на основании данных 

официальной статистики Узбекистана, наглядно видна динамика внешнего 

товарооборота Республики за ряд последних лет (рост с 2005 г. почти в 3 ра-

за).  

 

 

Рис. 6. Динамика внешнеторгового оборота Республики Узбекистан (млрд. 

долл.). 

9,5

21,2 21,8

24,3

28,1

2005 г. 2009 г. 2010 г. 2012 г. 2014 г.

Динамика внешнеторгового оборота (млрд долл.)
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Диаграмма разработана автором по данным - Узбекистан в цифрах. Статсборник – 

Ташкент, Госкомстат РУз, 2015.  

 

Таблица 24 

Сведения о товарообороте Узбекистана с рядом государств за 2014 г. 

№ Страна 
Товарооборот в 

2014 г. (млн. долл.) 

Динамика в % 

к 2013 г. 

Доля в товарообороте 

Республики Узбеки-

стан  в % 

1 Россия 6106,3 92,2 21,8 

2 Китай 4756,8 105,5 16,9 

3 Казахстан 3547,4 112,8 12,6 

4 Южная Корея 2016,3 95,0 7,2 

5 Турция 1503,9 111,6 5,4 

6 Германия 683,8 115,7 2,4 

7 Украина 607,6 59,8 2,2 

8 Афганистан 601,0 89,2 2,1 

9 Туркменистан 412,9 116,6 1,5 

10 Иран 374,9 137,8 1,3 

Наиболее крупным и стратегически важным внешнеторговым партне-

ром Республики Узбекистан является Российская Федерация. Сотрудниче-

ство РФ и РУз базируется на документах, включающих более 160 соглаше-

ний и договоренностей. Принципиально новым этапом в развитии узбекско-

российского сотрудничества стали Договор о стратегическом партнерстве 

между двумя странами от 16 июня 2004 г. и Договор о союзнических отно-

шениях от 15 ноября 2005 г., подписанные Президентами Узбекистана и Рос-

сии33.  

Во время визита президента России В. Путина в Узбекистан в декабре 

2014 г. отмечалось, что потенциал для увеличения торгово-экономических 

отношений по широкому спектру вопросов, от поставок узбекской сель-

хозпродукции на российский рынок до возможного сотрудничества в военно-

                                                           
33Официальный сайт Посольства Российской Федерации  в Узбекистане -  

http://www.russia.uz/index.php/2009-08-16-10-30-58/2009-08-16-10-31-45 
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технической сфере достаточно велик34. Подписано Соглашение об основных 

направлениях развития и углубления экономического сотрудничества на 

2015-2019 гг.; достигнуты договоренности о создании зоны свободной тор-

говли между ЕАЭС и Узбекистаном. Важную роль в развитии двусторонних 

отношений сыграет подписанное соглашение об урегулировании взаимных 

финансовых требований и обязательств, согласно которому Россия списала 

Узбекистану долг в размере свыше 860 млн. долл., что открывает новые воз-

можности для наращивания торгово-экономических связей между двумя 

странами, в том числе для увеличения российского военно-технического 

присутствия в Узбекистане, включая поставки на условиях частичного кре-

дитования вооружений и современной военной техники в связи с серьезной 

угрозой для национальной безопасности, активизацией международного тер-

роризма в Афганистане, Сирии и в воинствующим т.н. «Исламском государ-

стве». 

Геостратегические и торгово-экономические отношения между РФ и 

РУз формируются с учетом таких факторов как: 

- многовековые исторические связи Узбекистана и России; 

- этнокультурный. В РУз проживают этнические русские, занимающие 

важное место в общественной и производственной деятельности.  

- географический. РФ и РУз имеют относительно благоприятное транс-

портно-географическое положение. 

- модернизационный. Обе страны осуществляют реформы направлен-

ные на формирование рыночных механизмов хозяйствования 

- геостратегический. Политико-экономический потенциал и геострате-

гическое положение Узбекистана указывают на то, что государство несет 

особую ответственность за регион ЦА. Узбекистан обладает второй по вели-

чине – после Казахстана – экономикой региона и это оказывает существенное 

влияние на региональное экономическое сотрудничество. 

                                                           
34http://www.1tv.ru/news/polit/273607 
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Эти факторы во многом определяют национальные интересы России в 

развитии стратегических и торгово-экономических отношений с Узбекиста-

ном. Узбекистан, с одной стороны, обладает богатыми природными ресурса-

ми, квалифицированной рабочей силой, культурным разнообразием и выгод-

ным стратегическим расположением, что служит мощным трамплином для 

развития экономики страны. С другой - у РУз нет прямого выхода к морским 

портам, он находится на большом расстоянии от многих глобальных эконо-

мических центров.  

В общем товарообороте России со странами СНГ Узбекистан занимает 

третье (после Белоруссии и Казахстана) место, а во внешнеторговом обороте 

Узбекистана Россия занимает первое место. Отношения с Россией, хотя и но-

сили стратегический характер, но вплоть до 2004 г. не были возведены в ранг 

национальных приоритетов и лишь в последние годы обозначился стабиль-

ный и устойчивый рост. В 2014 г. товарооборот между Узбекистаном и Рос-

сией вышел на докризисный уровень и составил 3,4 млрд. долл35.   

Узбекистан выстраивает сотрудничество с Россией исключительно на 

двусторонней основе, поставляя в Россию природный газ, автомобили и тек-

стиль (так, концерн «Газпром» закупает 13,5 млрд. м3 газа в год). Инвестици-

онную деятельность осуществляют такие крупные российские компании как 

ЗАО «Зарубежнефтегаз» (дочерние предприятие ОАО «Газпром»), ОАО 

«Лукойл» (в 2014 году «ЛУКОЙЛ» увеличил объем инвестиций в Узбекистан 

почти на 40%), ОАО «Стройтрансгаз» и другие. 

На территории РУ реализуют свои проекты  российские компании: 

ЛУКОЙЛ (работает на месторождении «Хаузак», проектный объем добычи  - 

12 млрд. м3 и планирует  вложить в экономику Узбекистана за семь лет 5,5 

млрд. долл.), «Союзнефтегаз»,  «Транснефтегаз». Наиболее крупными проек-

тами узбекско-российского экономического взаимодействия являются те, что 

реализуются в нефтегазовой сфере совместно с ОАО «Газпром» и НК ЛУ-
                                                           
35http://www.mfer.uz – Официальный сайт Министерство внешнеэкономических связей, 

инвестиции и торговли Республики Узбекистан 
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КОЙЛ.  Так, ЛУКОЙЛ инвестировал  520 млн. долл. в реализацию двух СРП 

в Узбекистане общей стоимостью 4,3 млрд. долл., участвует в проекте освое-

ния группы газоконденсатных месторождений "Кандым-Хаузак-Шады-

Кунград", предусматривающее добычу природного газа в Бухаро-Хивинском 

регионе на юго-западе Узбекистана. До 2039 г. ЛУКОЙЛ вложит в Кандым-

ский проект около 5 млрд. долл. (дополнительно к уже вложенным инвести-

циям)36.  

Кроме крупнейших российских нефтегазовых компаний, в РУз работа-

ют ряд крупных предприятий по производству текстильной и продоволь-

ственной продукции, строительных материалов и деревообработки. 

На начало 2014 г. на территории Узбекистана зарегистрированы 946 

предприятий с участием российского капитала, в то время как на территории 

России функционируют 489 предприятий с участием узбекского капитала. 

 Соотношения объемов экспорта и импорта предприятий в целом оди-

наковые, без существенного положительного баланса в сторону экспорта. 

Удивительно, что промышленные предприятия больше импортируют, чем 

осуществляют экспорт продукции (отрицательный баланс – 30,2 млн. долл.). 

Все это свидетельствует о низкой эффективности предприятий с участием 

российского капитала. В таких важных отраслях экономики Узбекистана как 

сельское хозяйство, транспорт и социальная сфера участия инвесторов из 

России незначительна. Концентрация российских инвестиций только в двух 

стратегических важных отраслях экономики - 98% в нефтегазовом секторе и 

телекоммуникациях всех инвестиций не отвечает интересам Узбекистана. 

Высокотехнологичные и наукоемкие отрасли включены лишь в незначитель-

ной  степени. В свою очередь недостаточно развиты предприятия с участием 

узбекского капитала и на территории России. Они заняты в сфере реализации 

плодоовощной продукции, услуг туризма и гостиничного бизнеса, производ-

ства комплектующих и обслуживания произведенных в РУз автомобилей. 

                                                           
36http://www.banki.ru/news/lenta/?id=7984641 

http://www.banki.ru/news/lenta/?id=7984641
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Ретроспективный анализ торгово-экономических отношений между 

Узбекистаном и Россией показал необходимость улучшения товарной струк-

туры внешней торговли между ними, активизации инвестиционных процес-

сов с учетом взаимных интересов. Это требует системной разработки и по-

следовательной реализации внешнеторговой стратегии, включающей стиму-

лирование диверсификации экспорта и импорта, привлечения инвестиций с 

учетом приоритетных направлений экономических реформ в Узбекистане. 

Россия должна стать выгодным экономическим партнером, привлека-

тельным интеллектуальным центром, сильным и ответственным гарантом в 

Центральной Азии. 

На основе анализа и обобщения официальных заявлений, статистиче-

ских данных, материалов прессы нами сформулированы стратегические под-

ходы в развитии торгово-экономического сотрудничества Узбекистана и Рос-

сии: обеспечение политической и социальной стабильности, экономической 

безопасности, в том числе топливно-энергетической и продовольственной; 

использование геостратегического потенциала Узбекистана для защиты от 

различных угроз исходящих с юга, прежде всего Афганистана; сохранение 

статуса ведущей роли России как мировой и региональной  сверхдержавы;  

беспрепятственный транзит через территорию Узбекистана в целях укрепле-

ния отношений с государствами ЦА, Китая, Индии, Ирана и Афганистана; 

решение межгосударственных проблем в ЦА в области водохозяйственной и 

транспортной инфраструктуры, реализации крупных инвестиционных проек-

тов с учетом их социально-экономических последствий и др. 

К числу основных внешнеторговых партнеров Узбекистана относятся  

приграничные государства Центральной Азии, и прежде всего Казахстан, яв-

ляющийся наиболее рыночно ориентированным соседом. Товарооборот меж-

ду Казахстаном и Узбекистаном превышает 3,5 млрд долл. ежегодно и имеет 

тенденцию к сохранению набранных темпов.  Многолетние тесные взаимо-

выгодные связи РУз поддерживает с Киргизией, Таджикистаном и Туркме-

нией, а также с Турцией. 
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Республика Узбекистан сохраняет за собой возможность балансировать  

собственные интересы между глобальными игроками в Центральной Азии - 

Россия, Китай, США, ЕС, то усиливая, то ослабляя тот или иной вектор своей 

политики37[62].  

Крупнейшим торговым партнером Узбекистана и других государств 

ЦА в последние  годы становится Китай, всё более вытесняющий Россию, 

что связано с расширением китайских закупок газа и некоторых  металлов. 

Уже сейчас инвестиции Китая в инфраструктуру этих стран в несколько раз 

превышают российские. Китай становится основным двигателем экономиче-

ских преобразований в ЦА, а Россия является главным гарантом их полити-

ческой и экономической безопасности. 

Между Узбекистаном и Китаем в экономической сфере действует ре-

жим наибольшего благоприятствования. Объем взаимного товарооборота в 

2013 г. составил  более 2,9 млрд. долл. и  наблюдается его дальнейший рост. 

В настоящее время в РУз осуществляют свою деятельность 382 предприятия, 

созданных с участием инвесторов из Китая, из них 58 предприятий со 100% 

китайскими инвестициями. За  2002-2014 гг. реализовано 83 инвестиционных 

проекта на общую сумму около 10 млрд. долл. Это соглашения о научно-

техническом сотрудничестве, о наращивании взаимодействия в нефтегазовой 

и теплоэнергетической отраслях. 

Китай активно продвигает проект формирования «экономического поя-

са Шелкового пути». Основными направлениями деятельности китайских 

компаний являются промышленность строительных материалов, выпуск 

продукции легкой индустрии, транспорт, АПК и переработка сельхозпродук-

ции, а также  оказание консультативных услуг. 

По итогам 2014 г. объем взаимного товарооборота между Узбекиста-

ном и Китаем составил около четырех млрд. долл. В 2014 г. в ходе государ-

ственного визита президента Узбекистана И.А. Каримова в Китай была при-

                                                           
37Зиядуллаев У.С. Обеспечение экономической безопасности Республики Узбекистан в условиях 

международной интеграции- М., Проблемы теории и практики управления, 2015, № 12, с.23-29. 

http://www.fergananews.com/news/22522
http://www.fergananews.com/news/22522
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нята программа развития отношений стратегического партнерства на 2014-

2018 гг.38, подписаны совместная декларация и соглашения на общую сумму 

более $6 млрд., предусматривающие создание Азиатского банка инфраструк-

турных инвестиций, сооружение транснационального газопровода «Китай - 

Центральная Азия», строительство железной дороги «Китай - Кыргызстан –

Узбекистан» – важнейших составляющих программы Центрально-азиатского 

регионального экономического сотрудничества (ЦАРЭС), который проходит 

с севера на юг, связывая Европу с Востоком, Китаем и Южной Азией через 

Центральную Азию. 

Товарооборот между Китаем и пятью республиками бывшего СССР – 

Казахстаном, Киргизией, Таджикистаном, Туркменией и Узбекистаном вы-

рос, по данным МВФ, с $1,8 млрд. в 2000 г. до $50 млрд. в 2013 г., а затем 

немного сократился из-за падения цен на сырье39.  

Постоянно расширяется экономическое сотрудничество Узбекистана с 

Европейским союзом. Содействие ЕС развитию Узбекистана началось в 1991 

г. путем оказания поддержки проектам, охватывающим широкий спектр раз-

личных отраслей. Узбекистан получал поддержку преимущественно в рамках 

программы ЕС по оказанию технической помощи СНГ (TACIS), разработан-

ной с целью содействия процессу экономических реформ. С 2007 г. содей-

ствие ЕС в плане развития основывалось на первостепенных задачах, изло-

женных в Докладе о региональной стратегии в отношении Центральной 

Азии в рамках созданного ЕС инструмента сотрудничества в целях развития 

(ИСР) для региональных программ и проектов, ориентированных на опреде-

ленные страны40. 

Финансируемые ЕС проекты для Узбекистана в настоящее время обес-

печивают поддержку в сфере пограничного контроля, сельскохозяйственного 

развития, социальных услуг, улучшения энергетики и транспортного сооб-

                                                           
38Президент Узбекистана: Визит в Китай был успешным -Uzdaily.uz. 2014 от 21 августа 
39http://www.vedomosti.ru/economics/articles/2015/10/26/614254-kitai-aziyu-rossii 
40http://eeas.europa.eu/delegations/uzbekistan/eu_uzbekistan/dev_coop/index_ru.htm 

http://eeas.europa.eu/central_asia/rsp/07_13_en.pdf
http://eeas.europa.eu/central_asia/rsp/07_13_en.pdf
http://www.fergananews.com/go.php?http://www.uzdaily.uz/articles-id-21441.htm
http://www.vedomosti.ru/economics/articles/2015/10/26/614254-kitai-aziyu-rossii
http://eeas.europa.eu/delegations/uzbekistan/eu_uzbekistan/dev_coop/index_ru.htm
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щения в данном регионе. Посредством региональных проектов осуществля-

ется поддержка усилиям стран ЦА по проведению социальных и экономиче-

ских реформ. Используемые ЕС финансовые ресурсы для сотрудничества с 

Центральной Азией (более одного млрд евро в 2007-2015 гг.) пополняются за 

счет материальной помощи со стороны нескольких стран-членов Европей-

ского союза. Они направлены на достижение стабильности, укрепление де-

мократии, сотрудничество по вопросам ядерной безопасности,  экологически 

рациональное управление природными ресурсами, а также гуманитарную 

помощь (ECHO), обеспечивающую готовность к стихийным бедствиям в 

странах ЦА. Узбекистан также может воспользоваться преимуществами Ин-

вестиционного фонда для ЦА (ИФЦА) и Программы институционального 

развития и партнерства (ПИРП), учрежденных в 2010 г. с целью внедрения 

оказываемого ЕС содействия в предоставлении европейскими финансовыми 

учреждениями программ кредитования для стран ЦА.41 

В 2007-2013 гг. Евросоюз предоставил РУ 71 млн. евро. К 2020 г., по 

данным посла ЕС в Узбекистане Ю. Штерка, объем финансовой помощи уве-

личится более чем в 2 раза и составит 168 млн. евро. Средства выделяются 

на улучшение ирригационной инфраструктуры, внедрение возобновляемых 

источников энергии в агробизнесе, содействие программе по созданию новых 

рабочих мест в регионах.42 

Крупнейшие экономики ЕС - Германия и Франция, а также США име-

ют тенденцию к снижению импорта  в республику, частично их нишу зани-

мает Китай.  Американский  импорт не велик, не стабилен и зависит от кон-

кретных разовых контрактов. Одновременно с этим объемы экспорта в ЕС, 

США и Швейцарию заметно уменьшились. В десятку крупнейших партнеров  

вошла только Франция, стабильно сохраняют свои позиции в узбекском  экс-

порте  Япония и Южная Корея, закупающие уран, цветные  и редкоземель-

ные металлы. Очевидно, что происходит переориентация экспорта Узбеки-

                                                           
41http://ec.europa.eu/europeaid/countries/uzbekistan_en 
42РИА Новости http://ria.ru/economy/20150701/1107491607.html#ixzz3hBuP93gk 

http://ec.europa.eu/europeaid/where/asia/country-cooperation/uzbekistan/ibpp_en.htm
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стана с рынков развитых западных стран на рынки в Азии. Направление уз-

бекских торговых потоков все больше перемещается на страны Восточной 

Азии – Китай, Японию, Республику Корею, а также на другие азиатские 

страны, например, Турцию, замещая торговые потоки с ЕС и частично с РФ.   

Основные инвестиционные потоки в Республику Узбекистан также 

идут  из азиатских государств. Стабильно сохраняют  свои позиции в узбек-

ском  экспорте  Япония и Южная Корея, закупающие уран, цветные  и редко-

земельные металлы. Очевидно, что происходит переориентация экспорта Уз-

бекистана с рынков развитых западных стран на рынки в Азии.  

Республика Корея является одним из крупнейших инвестиционных 

партнеров Узбекистана. За время двустороннего сотрудничества общий объ-

ем инвестиций, предоставленных Республикой Кореей Узбекистану, превы-

сил 5 млрд. долл. США. В сфере торговли между странами действует режим 

наибольшего благоприятствования. Географическое расположение, совре-

менные транспортные коммуникации, высокий интеллектуальный потенци-

ал, благоприятная инвестиционная среда РУз и принимаемые им меры по 

ускоренному освоению современных технологий все более повышают инте-

рес деловых кругов Южной Кореи к сотрудничеству. 

По итогам визита в Узбекистан в 2015 г. миссия Международного ва-

лютного фонда отметила, что экономика Узбекистана проявляет устойчи-

вость на фоне все более сложных внешних условий, характеризующихся сла-

бой экономической активностью в Европе и России, а также низкими ценами 

на нефть. "На фоне достигнутых в 2014 г. высоких темпов экономического 

роста на уровне 8,1%, экономический рост оставался высоким, и ВВП в пер-

вом квартале 2015 г. вырос на 7,5%. Большой объем государственных инве-

стиций и стратегия перенаправления экспорта газа из России в Китай на дан-

ном этапе защищают экономику от замедления, происходящего в других 

странах региона. Инфляция в годовом выражении,  за период по март 2015 г. 
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включительно снизилась до 9%"43. «Денежно-кредитная политика остается 

адаптивной. За период с января 2014 г. Центральный банк Узбекистана сни-

зил ключевую ставку рефинансирования с 12% до 9%. Рост кредита эконо-

мики остается высоким. Темпы снижения обменного курса узбекского сума 

более низкие по сравнению с валютами стран, являющихся торговыми парт-

нерами Узбекистана». В краткосрочный период наблюдается тенденция воз-

можного усиления рисков, что связано  замедлением темпов роста в странах, 

являющихся основными торговыми партнерами. Влияние этих факторов уяз-

вимости, вероятно, будет ограниченным благодаря достаточному уровню ва-

лютных резервов, низкому  уровню государственного долга. 

Основными условиями успешного развития внешней торговли Респуб-

лики Узбекистан  на перспективу являются: 

- развитие экспортного потенциала за счет роста производства товаров 

экспортоориентированных конкурентоспособных подотраслей легкой, пище-

вой промышленности и сельского хозяйства, высокотехнологичных наукоем-

ких отраслей  промышленности; 

- поддержка интересов отечественных экспортеров на внешних рынках в 

целях восстановления и сохранения их позиций на мировых рынках; 

- проведение в рамках общепринятых процедур политики разумного 

протекционизма в отношении отечественных производителей, не являющих-

ся монополистами на внутреннем рынке; 

- недопущение критической зависимости экономики страны от импорта 

важнейших видов продукции, производство которых может быть организо-

вано в стране; 

- обеспечение бесперебойной работы транспортных артерий, соединяю-

щих РУз с внешними рынками (железнодорожный и автомобильный транс-

порт, магистральные газо и нефтепроводы, межсистемные и межрегиональ-

ные линии электропередач). 

                                                           
43 МВФ прогнозирует высокий рост экономики Узбекистана в 2015 г.                                           

CA-NEWS (UZ) - 14.05.2015   
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Одной из форм экономической интеграции, которую  проводит Узбеки-

стан — зона свободной торговли, в рамках которой отменяются торговые 

ограничения между странами-участницами, и прежде всего таможенные по-

шлины. В условиях свободной конкуренции страна участвует в международ-

ных договорах и создала три свободные экономические зоны, что позволяет  

активизировать процессы структурных преобразований, нацеленных на фор-

мирование экспортоориентированной экономики, росту прямых иностранных 

инвестиций, участию в мирохозяйственных связях и освоению новых рынков 

сбыта отечественной продукции. Необходимо существенное расширение 

торговли по тем видам продукции (услуг), где Узбекистан имеет сравнитель-

ные конкурентные преимущества, обеспечивая экономическую безопасность, 

соблюдая национальные интересы страны. 

Таким образом, на мировой арене Республика Узбекистан позициони-

рует себя как развивающееся независимое государство, принимающее уча-

стие в ряде интеграционных объединениях – СНГ, Шанхайской организации 

сотрудничества, но дистанцируется от существенных политико-

экономических обязательств и выстраивает тщательно выверенную страте-

гию своего развития в условиях современных внешнеполитических и внеш-

неэкономических напряжений в целях обеспечения своей национальной без-

опасности.  

 

 

3.2. Меры, способствующие повышению эффективности  

использования средств внешнего заимствования 

В условиях продолжающейся глобальной нестабильности и угрозы 

наступления нового мирового кризиса, не нарушая интеграции Республики 

Узбекистан в мирохозяйственные связи, следует выработать инструментарий 

блокировки каналов проникновения на национальный рынок негативных 

кризисных явлений. Цели, принципы, формы и методы взаимоотношений с 

МФО, а также условия целевого использования  средств внешнего заимство-
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вания должны быть тщательно проработаны и напрямую привязаны к теку-

щей финансово-экономической ситуации в стране  с учетом, в первую оче-

редь, критериев  и пороговых значений экономической безопасности страны.   

Стабильность сформированной финансово-банковской системы Рес-

публики Узбекистан, устойчиво высокие темпы роста,  структурные преобра-

зования в экономике, движение по пути модернизации страны находят одоб-

рение мирового финансового рынка. Участие Узбекистана в деятельности 

международных финансово-банковских структур содействует укреплению 

его позиций на мировом рынке, активизации внешней торговли, улучшает 

перспективы притока инвестиций в страну для регулирования внутреннего 

денежного обращения и обеспечения стабильности и устойчивости экономи-

ческого развития.  

Как подчеркивал Президент Республики Узбекистан И.А. Каримов, 

«для того, чтобы не подвергаться влиянию стихии и хаоса, мы четко опреде-

лили, что в переходный период именно государство должно взять на себя от-

ветственность главного реформатора. В Узбекистане созданы достаточный 

запас прочности и необходимая ресурсная база для того, чтобы обеспечить 

устойчивую и бесперебойную работу нашей финансово-экономической, 

бюджетной, банковско-кредитной системы, а также предприятий и отраслей 

реальной экономики» [10, с.40]. 

Учитывая актуальность и значимость обеспечения национальной  без-

опасности РУз, государственная и региональная политика в сфере внешнего 

финансирования призвана решать следующие  задачи:  

1) активизировать инвестиционные процессы, направленные на укреп-

ление экономики страны, формирование её инновационной структуры и вы-

ход на мировой рынок;  

2) содействовать целевому использованию средств внешнего финанси-

рования с приоритетом на решение текущих социально-экономических про-

блем, модернизацию предприятий в ключевых отраслях экономики, обеспе-

чивающих наращивание ее  валового внутреннего продукта;  
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3) обеспечивать тесное взаимодействие национальных рынков  капитала с 

международными финансовыми рынками в условиях нового витка глобаль-

ной нестабильности;  

4) выравнивание и повышение общего уровня социально-

экономического развития областей Республики, снижение их социально-

экономической дифференциации;  

5) свести к минимуму риск возникновения любых конфликтов,  устра-

нять причины и факторы, их порождающие, обеспечивать стабилизацию по-

литической, социально-экономической, экологической обстановки в Респуб-

лике Узбекистан и её регионах.  

Инновационная стратегия развития Узбекистана напрямую связана с  

уровнем развития международных банковских операций, системой управле-

ния рисками в этой сфере. В этих условиях встает вопрос  формирования эф-

фективной системы управления экономическими рисками и угрозами, кото-

рые в свою очередь надо прогнозировать и предотвращать.  

В табл. 25 на опыте Республики Узбекистан автором сгруппированы 

методы обеспечения экономической безопасности страны по уровням  

управления (государственный, региональный) с дифференциацией по груп-

пам: информационно-аналитические, меры регулятивного и прямого воздей-

ствия, призванные стимулировать приток внешнего финансирования, а также 

обеспечить минимизацию различных рисков. 

 

Таблица 25 

Методы обеспечения экономической безопасности страны 

при использовании внешнего финансирования  

Основные методы Уровень управления 

Общегосударственный Территориальный (об-

ластной) 

Информационно-аналитические методы 

1. Мониторинг уязвимо-

сти экономических ин-

тересов 

Мониторинг угроз экономиче-

ским интересам страны 

Мониторинг уровней со-

циально-экономического 

развития регионов 

2. Текущая и прогности- Система показателей оценки Система показателей 
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ческая оценки экономи-

ческого развития 

уровня экономического разви-

тия 

оценки экономического 

развития регионов 

Методы регулятивного воздействия 

1. Совершенствование 

нормативно-правовой 

базы и проведение ин-

ституциональных пре-

образований 

Принятие федеральных законов, 

кодексов, Указов Президента, 

Постановлений Правительства 

страны. 

Принятие законов, по-

становлений законода-

тельной и исполнитель-

ной власти регионов в 

пределах компетенции 

2. Устранение кризис-

ных тенденций 

В экономике страны в целом, в 

отдельных отраслях 

В областях, городах, на 

предприятиях в пределах 

компетенции 

Методы прямого действия 

1. Программы выхода из 

кризиса 

Государство Регионы 

2. Государственное ре-

гулирование территори-

ального (областного) 

развития 

Разработка и реализация целе-

вых программ социально-

экономического развития стра-

ны с привлечением внешнего 

финансирования 

Участие в реализации 

государственных целе-

вых программ социаль-

но-экономического раз-

вития областей и при-

влечении внебюджетных 

средств 

3. Противодействие но-

сителям угроз интере-

сам страны 

Совершенствование финансо-

вой системы, лоббирование ин-

тересов отечественного произ-

водителя на международном 

рынке, выравнивание уровня  

регионального экономического 

развития 

Повышение экономиче-

ской, социальной и 

бюджетной эффективно-

сти управления региона-

ми 

 

 

Приведенные методы дифференцированы  по группам:  информацион-

но-аналитические,  регулятивного и прямого воздействия, а также общегосу-

дарственный и территориальный уровни. Использование названных методов 

приведет к повышению экономической, социальной и бюджетной эффектив-

ности управления страной, её территориями (областями), что укрепит эконо-

мическую безопасность взаимодействия и сотрудничества с МФО, развиты-

ми и соседними государствами. 

Узбекистан заинтересован в привлечении и использовании средств 

международного рынка капитала, так как объем национальных инвестиций 

недостаточен для развития экономики. Приход зарубежных финансово-
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кредитных структур приводит к усилению конкуренции в банковском секто-

ре и, следовательно, к повышению качества оказываемых услуг и появлению 

на рынке новых банковских продуктов, которые могут быть очень интересны 

для населения. Однако результатом «вторжения» иностранных банков на 

местные рынки может стать не столько повышение качества работы, сколько 

потеря национальными банками своего доминирующего положения и даже 

утрата государством контроля за финансовой сферой.  

Иностранные банки внедряются на новые рынки, как правило, в ходе 

сопровождения своих корпоративных клиентов, осуществляющих экспансию 

за рубеж. Основной сферой их деятельности первоначально явилось обслу-

живание корпоративных клиентов, иностранного частнопредприниматель-

ского капитала, обосновавшегося в Узбекистане, а также работа на фондовом 

рынке. Именно на этой основе кредитные организации с иностранными инве-

стициями начали внедряться на местный рынок. Значимыми операциями 

иностранных банков является кредитование предприятий нефинансового 

сектора. Они являются крупнейшими участниками межбанковского кредит-

ного рынка. Что касается кредитования реального сектора экономики, то это 

направление не получило должного развития (оно не превышает 20%)[66,77]. 

Однако бесконтрольная экспансия иностранного капитала, стреми-

тельное проникновение иностранных банков, как через их дочерние структу-

ры, так и минуя их; превышающий пороговые значения рост иностранных 

заимствований корпоративного сектора может привести к постепенному 

снижению устойчивости национальной банковской системы и ослаблению 

потенциала роста кредитных организаций Узбекистана. В более долгосроч-

ной перспективе она может обернуться для местных банков потерей домини-

рующего положения на внутреннем рынке и утратой государством контроля 

над финансовой сферой. Поэтому в работах автора предпринималась попыт-

ка определить масштабы и формы присутствия иностранных банков на внут-



116 
 

реннем рынке, которые не подрывали бы национальных интересов Узбеки-

стана44[66,70,71,77]. 

С развитием экономики  страны и снижением рисков банковской дея-

тельности масштабы присутствия иностранного капитала в стране будут уве-

личиваться.  К 2020 г. доля иностранного участия в капитале и активах оте-

чественной банковской системы может удвоиться и составить 15%, а к 2030 

г. – около 30–35%. При этом на отдельных сегментах банковского рынка, в 

частности на рынке кредитования крупных корпоративных клиентов и насе-

ления, позиции иностранных банков могут оказаться еще сильнее. Допуск 

иностранных банков мог бы быть выгоден рядовому потребителю, который 

получил бы больший выбор финансовых услуг и более низкие ставки по кре-

дитам. Одновременно он выгоден и зарубежным банкам.  

Ни в одной стране мира вокруг принятия решения о допуске банков с 

участием иностранного капитала не возникало такого мощного противостоя-

ния, как в России и странах СНГ, включая Узбекистан. Зарубежные финансо-

вые институты добиваются большей либерализации финансового рынка СНГ 

и Узбекистана. С одной стороны, процесс глобализации и интеграции в ми-

ровое сообщество не стоит на месте. Но с другой – готова ли еще неокрепшая 

экономика Узбекистана к снятию барьеров или их минимизации в междуна-

родном сотрудничестве?  

Опасность проникновения иностранного капитала в банковскую систе-

му страны заключается в его стратегических и экономических последствиях. 

[71,77]. Представляется целесообразным объединить усилия государства и 

предпринимательства (в данном случае прежде всего банков), разработать и 

реализовать программу консолидации банковского сектора и установить 

твердые нормы допуска иностранных банков на финансовый  рынок РУз, где 

                                                           
44 Более подробно:Зиядуллаев У.С. СНГ: Банковские слияния и поглощения в условиях глобаль-

ной конкуренции - Экономика мегаполисов и регионов, 2009, № 5, с. 10-16; Зиядуллаев Н.С., 

Зиядуллаев У.С., Кибардина Ю.С. Национальные банки в условиях трансформации мировой бан-

ковской системы – Мир перемен, 2012, № 1; Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев У.С.,Кибардина Ю.С.  

Эффективность международной деятельности национальных банков – М., Российский внешнеэко-

номический вестник, 2013, № 8, с. 58-72. 
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они одновременно выступают как инвесторы и посредники между заемщи-

ками и мировым рынком ссудных капиталов. В их кредитных портфелях 

присутствуют синдицированные кредиты и не учитываются потребности 

структурной перестройки и модернизации экономики Узбекистана. Поэтому 

привлечение иностранных банков к кредитованию инвестиционных проектов 

в реальном секторе можно обеспечить на базе разработки и реализации госу-

дарственных программ поддержки производства, реструктуризации про-

мышленности и ее технического перевооружения.  

В качестве наиболее привлекательных инвесторов для внешнего фи-

нансирования экономики страны выступают иностранные банки, которые 

также должны сыграть важную роль  и в мобилизации сбережений населе-

ния. При этом результатом присутствия  иностранных банков на местных 

рынках может стать, отчасти, потеря национальными банками своего доми-

нирующего положения.   

 С развитием экономики и снижением рисков банковской деятельности 

масштабы присутствия иностранного капитала в стране, вероятно будут уве-

личиваться. При этом на отдельных сегментах банковского рынка, в частно-

сти на рынке кредитования крупных корпоративных клиентов и населения, 

позиции иностранных банков могут оказаться сильнее. Узбекистан, в отно-

шении доступа иностранного капитала, относится к числу стран с умеренно 

либеральной политикой. Законодательство  не содержит серьезных ограни-

чений для иностранных банков, нет никаких количественных (или иных) 

дискриминирующих иностранных инвесторов положений. Однако МФО до-

биваются еще большей либерализации финансового рынка РУз.  

Основные причины низких объемов банковского инвестирования в ре-

альный сектор экономики РУз состоят в том, что, во-первых, как иностран-

ные банки, так и другие банковские учреждения заинтересованы в надежном 

инвестировании средств. Но рентабельность производства в среднем по РУз-

составляет лишь около 3%. Реальная окупаемость кредита составляет не-
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сколько лет. Значительным препятствием является низкая капитализация 

банковской системы.  

Иностранные банки, работающие в республике, одновременно высту-

пают как инвесторы и посредники между заемщиками и мировым рынком 

ссудных капиталов, используют синдицированные кредиты. За  привлечение 

крупных предприятий в качестве заемщиков ведется конкурентная борьба, в 

том числе и среди иностранных банков. Особенностью финансового посред-

ничества иностранных банков является привлечение ими средств предприя-

тий сырьевых отраслей и обрабатывающей промышленности, которые в то 

же время выступают их основными заемщиками. 

Привлеченные ресурсы не распределяются в низко рентабельные про-

изводства, тоже нуждающиеся в кредитах, а используются в  более прибыль-

ных отраслях, не учитывая потребности структурной перестройки и модер-

низации экономики Узбекистана. Расширение их операций в РУз зависит от 

того, какие приоритеты реализованы государством в процессе реструктури-

зации экономики, как будет осуществляться обеспечение и гарантирование 

спроса на инвестиции. Именно поэтому стимулирование притока внешнего 

финансирования  и иностранных банков к кредитованию инвестиционных 

проектов в реальном секторе можно обеспечить на базе разработки и реали-

зации государственных программ поддержки производства, реструктуриза-

ции промышленности и ее технического перевооружения. 

Еще раз подчеркнем, что степень и глубина подверженности каждой 

страны воздействию мирового финансового кризиса в первую очередь зави-

сит от устойчивости и надежности финансово-экономической и банковской 

систем и от того, насколько сильны заложенные в них защитные механизмы. 

Принятая в Узбекистане собственная модель реформирования и модерни-

зации, ставя перед собой целью достижение национальных интересов в дол-

госрочной перспективе, изначально подразумевала отказ от настойчиво навя-

зываемых извне методов шоковой терапии, наивных, обманчивых представ-

лений о саморегулировании рыночной экономики. 
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Дальнейшее движение национальных, в том числе финансово-

банковских структур, увеличение масштабов их взаимодействия в условиях 

сохранения нестабильности на мировых и европейских рынках будет спо-

собствовать формированию новой мировой финансово-банковской архитек-

туры, характеризующейся созданием системы глобального финансового ре-

гулирования и надзора, значительной кластеризацией финансово - банков-

ских организаций, усилением взаимозависимости разных финансовых инсти-

тутов. Успешность социально-экономического развития страны в значитель-

ной степени будет определяться спектром и эффективностью международ-

ных банковских операций, а также способностью использовать возможности 

глобализирующихся финансово-банковских рынков для повышения эффек-

тивности своей деятельности и минимизации рисков. 

Узбекистан находится на этапе переходной экономики, структурных 

изменений, и несмотря на противоречивость происходящих процессов, в ка-

честве положительного момента в рыночных преобразованиях экономики 

можно отметить следующее:  

▪ практически устранен монополизм государственной собственности, 

активно идет процесс формирования многоукладной экономики;  

▪ ликвидирован аппарат административно-командного управления и 

распределения;  

▪ складывается инфраструктура рыночной экономики, особенно интен-

сивно в финансово-банковской и кредитной сферах;  

▪ достигнуто равновесие на потребительском рынке;  

▪ появился и расширяется слой предпринимателей, ориентированный 

на рыночные модели поведения.  

Исходя из этого, можно предполагать, что следующим шагом будет 

формирование условий и предпосылок для закрепления достигнутого и даль-

нейших структурных сдвигов, что повысит степень экономической безопас-

ности страны. На взгляд автора, для этого потребуется, во-первых, опреде-

лить долговременные цели развития страны, во-вторых, чётко обозначить 
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роль международных финансовых организаций при проведении дальнейших 

реформ.   

По результатам настоящего исследования автор представляет блок си-

стемных  мер эффективного использования средств международного ссудно-

го капитала с дифференциацией по направлениям: макроэкономика, эконо-

мические программы; инвестиции, капитальные вложения;  банковский сек-

тор, кредитование;  деловое сотрудничество, партнерство. При этом обозна-

чены приоритетные направления внешнего финансирования, а именно:  пер-

воочередное использование финансовых ресурсов  для обеспечения макро-

экономической стабильности страны и   финансирования текущих  бюджет-

ных расходов;  вкладывание средств в производственные инвестиции;  свое-

временный возврат полученных средств; мониторинг угроз экономической 

безопасности и прогнозирование их последствий, которые должны найти 

практическое применение  при формировании и подготовке целевых  инве-

стиционных программ на разных уровнях управления. 

I. Макроэкономика, Программное обеспечение  

1. Мобилизация внутренних источников в рамках разработки  годовой 

и среднесрочной инвестиционных программ, в которых отражаются проекты, 

реализация которых намечена на определенный период (год, др.);  этапы их 

осуществления и стоимость намеченных  внутренних и внешних финансовых  

средств по территориям и отраслям.  

2. Разработка новых и конкретизация на практике методов проведения 

эффективной государственной и региональной системы управления эконо-

мическими рисками и угрозами, способных поддержать и стимулировать  не-

обходимый приток внешнего финансирования для обеспечения экономиче-

ской безопасности Республики Узбекистан.   

3. Подготовка среднесрочных отраслевых программ по  технической 

модернизации с комплексом мер по техническому  и  технологическому пе-

реоснащению ведущих  отраслей  экономики,  переводу  производства на со-

временные стандарты, применению экономичных и эффективных техноло-



121 
 

гий. 

II. Инвестиции, капитальные вложения 

1. Рост более высокими темпами  доли  частных и прямых иностранных 

инвестиций с приоритетом иностранным инвестициям и кредитам, привле-

ченным под гарантии Правительства Республики Узбекистан.   

2. Реализация тренда в направлении крупных капитальных вложений 

для создания новых и модернизации существующих производств, а именно в  

машиностроение, металлургию, химическую и нефтехимическую, легкую, 

пищевую, другие отрасли.  

При этом основными  партнерами  по  реализации  инвестиционных 

проектов  по  производству  высокотехнологичной  продукции с  высокой  

добавленной  стоимостью  должны выступать крупнейшие и  надежные в  

мире  компании  России, США, Германии, Японии, Китая, Южной Кореи и 

другие развитые государства.   

3. Дополнительное внешнее финансирование социально ориентирован-

ных инвестиционных проектов преимущественно осуществляется из средств 

международных организаций и коммерческих банков в целях своевременной 

и успешной реализации приоритетных проектов и программ в сфере эколо-

гии, электрификации, промышленности, сельского хозяйства, железнодо-

рожного и автомобильного транспорта, жилищного строительства, здраво-

охранения и других направлений, способствующих достижению более высо-

ких показателей экономического роста и качества жизни населения Респуб-

лики Узбекистан.  

III. Банковский сектор, кредитование 

1. Использование средств внешнего финансирования и крупнейших 

международных банков, в частности, ВБ и АБР в реализации проектов по-

вышения энергоэффективности промышленных предприятий Узбекистана, 

повышения  энергетической безопасности страны. Софинансирование проек-

тов  осуществляется за счет иностранных инвесторов, в первую очередь 

крупных развитых государств (Россия,  Китай, США и др). 
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2. Выдача  льготных кредитов, в частности, АБР на  проекты разви-

тия жилищного строительства в сельской местности, электрификации желез-

ных дорог, строительства новых автомобильных дорог, усовершенствования 

измерения электроэнергии, улучшения водоснабжения и санитарии. 

3. Привлечение иностранных банков к кредитованию инвестицион-

ных проектов в реальном секторе РУз необходимо обеспечить на базе разра-

ботки и реализации государственных программ поддержки производства, ре-

структуризации промышленности и ее технического перевооружения. 

4. Диверсификация международной деятельности финансово-

банковских институтов Республики Узбекистан в сфере международных опе-

раций для минимизации  финансовых рисков. Развитие географической ди-

версификация банковских операций как одной из составляющих успешной 

конкурентной борьбы.  

5. Активный поиск и освоение новых рынков банковских услуг, в 

частности, российского, приграничных государств, в качестве фактора по-

вышения рентабельности и укрепления влияния и позиций банков Узбеки-

стана в национальной и мировой экономиках.  

6. Стимулирование продвижения на международные финансовые 

рынки востребованных банковских услуг и продуктов с учетом националь-

ных интересов. Развитие  системы обязательного и добровольного страхова-

ния в банковской сфере.  

IV. Деловое сотрудничество, партнерство 

1. Развитие режима наибольшего благоприятствования с приграничны-

ми государствами Центральной Азии,  Россией, ЕАЭС,  Китаем, ШОС и др. в 

рамках создания новых и расширения действующих предприятий, с участием 

иностранных инвесторов в сфере  производства новых  строительных мате-

риалов, выпуска продукции легкой, текстильной промышленности, перера-

ботки сельхозпродукции, оказания медицинских, образовательных, консуль-

тативных, информационных услуг. 



123 
 

2. Объединение усилий  государства и предпринимательства; разра-

ботка и реализация программы консолидации банковского сектора и уста-

новление твердых норм допуска иностранных банков на рынок РУ для пози-

тивного и стабильного развития экономики, банковского сектора и обеспече-

ния экономической безопасности Узбекистана. 

3. Развитие  плодотворного сотрудничества и партнерства в военно-

технической, промышленной, финансовой, социально-трудовой сферах с 

учетом геополитических интересов Узбекистана и ЦА в целом в интересах 

соблюдении их национальных интересов и экономической безопасности. 

Разработанная методика оценки целесообразности внешнего финанси-

рования для разных уровней пороговых значений показателей  национальной 

экономической безопасности позволяет проводить оценку рисков привлече-

ния внешних финансовых ресурсов с позиций экономической безопасности 

при различных условиях функционирования национальной экономики. В 

диссертации приведены способы  решения  проблемы оптимизации взаимо-

действия и обеспечения национальных экономических интересов при при-

влечении средств с международного рынка капитала в соответствии с крите-

риями принадлежности допустимым значениям экономической безопасно-

сти.  При этом установлено, что при привлечении средств с международного 

рынка капитала необходимо не превышать пороговые показатели внешнего 

финансирования и  рассматривать внешние источники в качестве дополнения 

к имеющимся внутренним[63]. Методика позволяет обосновать механизмы 

защиты национальных интересов страны и их учет при формировании эко-

номической политики государства, разработке прогнозов социально-

экономического развития и повышении  экономической безопасности45. 

 

 

 
                                                           

45Зиядуллаев У.С. Пороговые значения обеспечения экономической безопасности  развивающихся 

стран при привлечении внешнего заимствования – Региональные проблемы преобразования эко-

номики, 2015, № 8. 
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3.3. Рекомендации по повышению экономической безопасности  

при использовании средств международного рынка капитала 

В условиях внешнеэкономических напряжений, связанных с террори-

стическими угрозами, экономическими санкциями Запада и резким снижени-

ем цен на нефть, чрезвычайную актуальность приобретает обеспечение эко-

номической безопасности новых независимых государств. Проведенный вы-

ше анализ нынешнего социально-экономического состояния РУз и её миро-

хозяйственных связей показывает, что существуют достаточный макроэко-

номический «запас прочности» для обеспечения национальной безопасности 

страны. Высокоразвитая промышленность является одной из главных состав-

ляющих этого процесса. Учитывая зависимость отечественной промышлен-

ности от иностранного оборудования и технологий, большую долю изношен-

ных основных фондов и серьезную нехватку источников инвестирования, без 

использования финансовых инструментов, способствующих стимулирова-

нию процессов модернизации в стране невозможна реиндустриализация 

промышленности и переход к новому технологическому укладу.  

Автор придерживается позиции  о том, что взятый Узбекистаном курс 

на модернизацию и структурную перестройку производства должен привести 

к формированию инновационной экономики и повышению конкурентоспо-

собности национальной экономики. Вместе с тем формирование инноваци-

онной экономики во многом зависит от уровня промышленного развития, в 

стратегии развития которой должен предусматриваться целый комплекс за-

дач:  

▪ наиболее полного и эффективного использования природно-

ресурсного потенциала;  

▪ дальнейшие структурные и институциональные преобразования;  

▪ повышения конкурентоспособности продукции промышленности с 

целью сохранения за отечественными товарами позиций на внутреннем рын-

ке и увеличения выхода на внешний рынок;  

▪ использования отечественного научно-технического потенциала для 
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роста выпуска инновационных видов продукции и технологий. 

Создание инновационной экономики предполагает последовательное 

реформирование и углубление структурных преобразований и диверсифика-

ции экономики, обеспечение опережающего развития новых высокотехноло-

гичных предприятий и производств, ускорение процессов модернизации и 

технического обновления действующих мощностей. Требуется осуществить 

комплекс мер, направленный на дальнейшее повышение конкурентоспособ-

ности национальной экономики.  Исходя из этого, основные направления 

государственной инвестиционной стратегии можно  сформулировать следу-

ющим образом: 

▪ проведение целенаправленной политики по углублению структурных 

преобразований; 

▪ всемерная поддержка приоритетных отраслей с целью обеспечения 

высокой конкурентоспособности отечественной продукции на внутреннем и 

внешнем рынке и повышение экспортного потенциала страны; 

▪ осуществление государственного финансирования приоритетных ин-

вестиционных проектов на конкурсной основе; 

▪ совершенствование условий для активизации инвестиционно-

инновационной деятельности отечественных и иностранных инвесторов. 

Структурная перестройка экономики, увеличение доли товаров с высо-

кой добавленной стоимостью в общем объеме производства и экспорта, по-

вышение экспортного потенциала страны и диверсификация его структуры 

выступают главными факторами обеспечения макроэкономической стабиль-

ности, высоких темпов экономического роста и благосостояния народа в 

странах с переходной экономикой. Решение этой задачи невозможно бездей-

ственного содействия развитию промышленности и торговли через постоян-

ную поддержку и совершенствование промышленной и торговой политики 

исходя из непрерывно меняющейся ситуации на внутреннем и внешнем рын-

ках. Создание экономики, построенной на инновационных идеях, требует 

больших капиталовложений, причем привлеченные ресурсы должны быть, 
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преимущественно долгосрочными.  

Структурные трансформации в национальном хозяйстве республики 

должна быть тесно связана с изменением структуры ведущих отраслей про-

мышленности несущей научно-технический прогресс и обеспечивающей 

масштабные изменения в экономике. Машиностроение создает материаль-

ную основу для коренного обновления основного капитала национальной 

экономики и повышения конкурентоспособности продукции его хозяйству-

ющих субъектов. Увеличение доли товаров с высокой добавленной стоимо-

стью в общем объеме производства и экспорта, повышение экспортного по-

тенциала страны и диверсификация его структуры выступают главными фак-

торами обеспечения макроэкономической стабильности и национальной без-

опасности, высоких темпов экономического роста и благосостояния народа в 

странах с переходной экономикой. Так, в структуре промышленной продук-

ции доля машиностроения и металлообработки не отвечает требованиям кри-

терия экономической безопасности и требованиям модернизации экономики 

страны, который определен в размере 25% для стран с переходной экономи-

кой.  

Структурные сдвиги в экономике Узбекистана на перспективу во мно-

гом определяются имеющимся избытком трудовых и ограниченным количе-

ством земельно-водных ресурсов. С учетом этого, автор придерживается 

мнения  о том, что структурные преобразования в Узбекистане должны:  

- во-первых, идти более ускоренными темпами в обрабатывающих тек-

стильной и легкой промышленности, значительно превышая удельный вес 

первичной переработки сырья – хлопкоочистительной и шелкомотальной;  

- во-вторых, довести до 25% удельный вес машиностроения и металло-

обработки в структуре промышленности;  

- в-третьих, в силу имеющейся минерально-сырьевой базы развивать    

промышленность строительных материалов;  

- в-четвертых, позволить обеспечить производство в РУз до 10 млн. т. 

плодоовощной продукции в год, что потребует развития промышленности по 
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переработке плодов и овощей с преимущественной ориентацией на экспорт. 

Ниже в таблице 26 приведены  прогнозные сценарии экономического 

развития  Узбекистана. Как видно, в случае базового (благоприятного) сце-

нария темпы роста СФП (совокупной факторной производительности) -  

2-3 %; инвестиции на нынешнем уровне – 25% ВВП. 

Таблица 26 

Прогнозные сценарии экономического развития  Узбекистана на 2015–2030 

гг. 

Сценарии 

 

Темпы 

роста 

СФП, % 

Баланс по текущим 

операциям 

Изменение 

ежегодных 

темпов ро-

ста 

Увеличение инве-

стиций, необходи-

мое для сохране-

ния роста 

Базовый (благо-

приятный) 
2–3 

Остается не-

изменным (на 

уровне 2010– 2013 

гг.) 

0 

0 (инвестиции 

остаются на ны-

нешнем уровне – 

25% ВВП) 

Неблагопри- ят-

ный (ухуд- ше-

ние условии ̆ 
торговли) 

2–3 
Снижение на 10% 

ВВП 

Снижение 

на 2 п.п. 

Увеличение на 10 

п.п. ВВП (до 35% 

ВВП) 

Неблагоприят- 

ный (снижение 

темпов роста 

СФП) 

0 

Остается не-

изменным (на 

уровне 2010– 2013 

гг.) 

Снижение 

на 2–3 п.п. 

Увеличение на 10–

15 п.п. ВВП (до 

35–40% ВВП) 

Худший 0 
Снижение на 10% 

ВВП 

Снижение 

на 4–5 п.п. 

Увеличение на 20–

25 п.п. ВВП (до 

45–50% ВВП) 

Источник: расчеты РАНХ и ГС, РЭШ, Москва. [115, с. 170] 
 

 

Проведенные  с участием автора расчеты показывают, что в перспективе 

для проведения структурной перестройки экономики РУз, её модернизации, 

технического и технологического перевооружению производства, расшире-

ния объемов и освоения выпуска новых видов конкурентоспособной продук-

ции следует в 2016-2021 гг.  осуществить более 1300 инвестиционных проек-

тов расчетной стоимостью 117 млрд. долл. (Табл. 27). 

Таблица 27 

Инвестиционные проекты, реализуемых при проведении структурной 

перестройки экономики Узбекистана  
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Показатели 2013-

2015гг. 

факт 

2016-2018 гг. 

проект 

2019-2021 гг. 

прогноз 

Количество инвестиционных 

проектов 

 

270 

 

500 

 

800 

Расчетная стоимость инвести-

ционных проектов (млрд. долл.) 

 

6,2 

 

42 

 

75 
Таблица составлена автором. 

Использование современных инструментов финансирования инвести-

ций за счет средств международного рынка капитала позволит модернизиро-

вать промышленность страны и повысить его конкурентоспособность. Тре-

буется сформировать механизм долгосрочного кредитования инвестиций, ко-

торый позволит обеспечить модернизацию производства, а также его техни-

ческое и технологическое перевооружение. Важно определить основные 

приоритеты устойчивого экономического развития, которые должны исхо-

дить из закономерностей долгосрочного экономического роста, перспектив 

научно-технического прогресса и повышения конкурентоспособности эконо-

мики. Реализация приоритетов  - через финансирование целевых инвестици-

онных проектов за счет привлекаемых средств международного рынка капи-

тала. 

Привлечение недостающих средств суверенными и частными заемщи-

ками развитых стран на мировом рынке долгового финансирования путем 

выпуска облигаций происходит в условиях конкуренции с другими его 

участниками. Именно развитыми странами, которые являются основными 

кредиторами и заемщиками, обеспечивается около  трети всех обязательств 

мирового рыка облигаций. Одновременно все более активно используются 

методы внешнего заимствования и странами с переходной экономикой, на 

которые приходится примерно 1/5 мирового рынка облигаций. 

Автор полагает, что привлечение ресурсов на международном рынке 

капитала позволяет в значительной степени решить проблемы финансирова-

ния расширенного воспроизводства в стране. Зарубежные займы способны 

временно заполнить разрыв между потребностями компаний и фирм в инве-
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стиционных ресурсах и объемом средств, которые они могут привлечь на 

внутреннем рынке. Приток внешних средств оказывает положительное воз-

действие на инвестиции в отраслях-реципиентах. Кроме возможности решить 

проблему финансирования расширенного воспроизводства, заимствование на 

международном рынке капитала имеет и другие положительные последствия.  

Прежде всего, приток средств внешнего заимствования на междуна-

родном рынке капитала позволит финансовому сектору страны «учиться» у 

более развитых систем, то есть перенять накопленный ими многовековой 

опыт. Вследствие этого устранятся барьеры, стоящие на пути трансформации 

национальных сбережений в инвестиции. Кроме того, конкуренция местных 

и иностранных банков за качественных заемщиков позволит снизить ставки 

процентов на кредиты банков. Одновременно   рост   остроты   конкуренции   

на   рынке   ускорит   процессы концентрации ресурсов в банковском секторе. 

Другим положительным моментом в процессе выхода фирм и компа-

ний РУз на международный рынок капитала является повышение уровня от-

крытости узбекских  компаний, перенос западных стандартов раскрытия ин-

формации об эмитентах на финансовый рынок страны. Благодаря этому по-

явятся условия для формирования инструментов рыночного контроля за рис-

ками компаний.  

Еще одним фактором, способствующим притоку средств внешнего заим-

ствования, является повышение кредитного рейтинга РУз до инвестиционного 

уровня агентствами Moody's, Fitch и Standard&Poor's, что будет способство-

вать существенному удешевлению и расширению предложения кредитных 

ресурсов для заемщиков из страны. Однако до сегодняшнего дня ни одна из 

указанных рейтинговых агентств не составило кредитный рейтинг страны.  

При определении общих целей и основных направлений развития на 

длительную перспективу, на наш взгляд, следует провести  ранжирование 

целей развития по принципу приоритетности:    

1) экономические цели, направленные на оптимизацию всего процесса 

использования  внутренних и внешних ресурсов;  
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2) обеспечение оптимальной рентабельности, то есть полезный эффект 

возврата вложенных средств в то или иное направление деятельности;  

3) обеспечение устойчивости положения системы как цели глобальной 

политики по следующим направлениям: оценка новых видов деятельности; 

выявление потенциала конкурентоспособности национальной экономики; 

разработка долговременной инвестиционной  и кадровой политики; 

4) социальные или внеэкономические цели, отвечающие потребностям 

широких слоев населения;  

5) разработка новых направлений развития, новых видов деятельности, 

что приведёт к качественному изменению структуры экономики. 

Стратегической целью развития развивающихся стран в перспективе 

является обеспечение достижения среднеевропейского уровня жизни населе-

ния. Структурная перестройка  предполагает процесс, в результате которого 

страна отходит от нынешней сырьевой направленности и смещает фокус с 

производства сырьевых товаров с относительно низкой добавленной стоимо-

стью в пользу готовой продукции с более высокой добавленной стоимостью.. 

Здесь потребуется помощь и средства МФО. В связи с этим задачей государ-

ственной политики диверсификации экспорта является поддержка выхода 

производителей товаров и услуг РУз на новые внешние рынки. Одно из 

направлений решения задачи роста несырьевого экспорта формирует потреб-

ность поиска новых механизмов взаимоотношений с  МФО, способными со-

действовать его продвижению на зарубежные рынки.  

Темпы и долгосрочные результаты структурной перестройки экономи-

ки  во многом зависят от способности страны переориентировать имеющиеся 

возможности и ресурсы к производству и экспорту технологически сложных 

товаров с высокой добавленной стоимостью. В отношении преимуществ и 

недостатков получения международных кредитов и займов зарубежных ор-

ганизаций следует отметить следующее: 

1) привлекаемые займы МФО призваны финансировать решение 

неотложных задач экономического и социального развития страны;  
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2) на успех проектов влияют четкая постановка задачи, разработка 

всей проектной документации на начальной фазе, строгое следование про-

ектным принципам в ходе реализации проекта, гарантированность нужных 

объемов финансирования на весь период проекта;  

3) активное сотрудничество страны с МФО  позволяет обеспечить 

объективную экспертизу стратегических программ реконструкции и разви-

тия, использование мирового опыта реформ в конкретных секторах экономи-

ки, независимую оценку проводимых  преобразований и инвестиционных 

проектов, что способствует улучшению инвестиционного климата, повыше-

нию её кредитного рейтинга; 

4) международные организации располагают значительным опытом, 

а Узбекистан ресурсами по разработке и мониторингу осуществления струк-

турных и институциональных преобразований в таких областях как энерге-

тика, транспорт, ЖКХ, государственное управление, образование и здраво-

охранение.   

Важным целевым приоритетом для привлечения как собственных, так 

и внешних средств, являются проекты с прямой бюджетной окупаемостью. 

Автор полагает, что к их числу относятся проекты,  позволяющие увеличить 

доходы бюджета или снизить его расходы. Можно утверждать, что  приори-

тетными среди предоставляемых МФО займами  являются займы и кредиты, 

идущие на проекты, непосредственной целью которых является увеличение 

бюджетных доходов или снижение расходов, с просчитываемым бюджетным 

эффектом. К данной группе относятся займы, направленные на увеличение 

эффективности работы государственных учреждений и ведомств, ответ-

ственных за сбор налогов в бюджет, а также напрямую ведущие к сокраще-

нию, на долговременной основе, расходов государственного бюджета.  

Вместе с тем, важно установить определенную иерархию целей, при-

держиваясь  которым можно выбрать очередность привлечения внешних 

средств для реализации проектов, направленных на обеспечение экономиче-

ского роста и решение социальных задач. По мнению автора, к таким проек-
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там в первую очередь относятся проекты, обеспечивающие оптимизацию си-

стемы государственных финансов и обмена информацией, то есть такие про-

екты, которые косвенно способствуют росту государственных доходов или 

сокращению расходов. Можно рекомендовать проекты по оптимизации 

функционирования казначейской системы, налоговых органов и таможенной 

системы, способствующие оптимизации государственных финансовых пото-

ков и улучшению качества администрирования государственных органов, что 

повышает доходы государственного бюджета, а государству - более полно 

исполнять социальные обязательства, снижать налоги.  

Следующей группой приоритетов являются инфраструктурные проек-

ты. К ним относятся  проекты по оптимизации финансовой системы, сбора и 

обмена информацией, направленных на  организацию региональных финан-

сов в области жилищно-коммунального хозяйства, а также оптимизацию си-

стемы сбора и обработки статистической информации, государственного 

учёта объектов имущества и т.п. Привлечение средств внешнего финансиро-

вания для реализации инфраструктурных проектов служит важным компо-

нентом в создании условий для нормального функционирования рыночной 

среды, создания предпосылок эффективной работы рыночных механизмов, 

улучшения инвестиционного климата. В связи с этим, приоритетными явля-

ются также привлечение средств в проекты, способствующие развитию эко-

номической деятельности и имеющие общий экономический эффект. В ко-

нечном счёте, реализация таких проектов приводит к росту экономической 

активности, и, соответственно, росту налоговых сборов, а также снижению 

нагрузки на бюджет, связанный с социальным обеспечением граждан. 

Будущая инновационная модель экономического развития РУз  пред-

полагает высокую концентрацию производства, научно-технических знаний 

и новых технологий. Так, в развитых странах на долю новых знаний, вопло-

щаемых в технологиях, оборудовании, подготовке кадров, организации про-

изводства, приходится около 70% прироста внутреннего валового продукта 

[19, с. 34]. Создание инновационной модели экономического развития осно-
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вывается на применении характерных для нее инструментов, в том числе в 

сфере государственной поддержки. Современная экономика обладает доста-

точно широким набором инновационных инструментов обеспечения эффек-

тивности ее деятельности, одним из которых, является венчурное предпри-

нимательство. Для обеспечения устойчивого роста, как правило, требуются 

объемы инвестиций, превышающие его внутренние ресурсы, поэтому страна 

нуждается в значительном внешнем финансировании.   

Повышение экономической безопасности и механизмы защиты нацио-

нальных интересов предполагают комплекс эффективных мер по совершен-

ствованию механизма государственного регулирования, включающий меж-

дународные банковские расчеты, деятельность по привлечению зарубежных 

средств, разнообразные международные некредитные операции и др. Госу-

дарство должно обеспечивать пороговые значения финансово-экономической 

безопасности, модернизируя платежные системы,  внедряя новые продукты и 

услуги, расширяя кредитование реальной экономики и населения. Назрела 

необходимость создания специального органа, следящего за процедурами 

финансово-банковских трансакций  участников международной банковской 

деятельности в целях защиты национальных интересов. Должны быть сфор-

мулированы четкие экономические приоритеты управления денежными ре-

сурсами в экономиках новых независимых государств в кризисных и пост-

кризисных условиях.  

Такая политика должна опираться на широкий набор международно 

признанных механизмов и инструментов государственного регулирования 

международной банковской деятельности, обеспечивающих нейтрализацию 

«внешних шоков» и формирование финансовых ресурсов, адекватных зада-

чам посткризисного восстановления и возобновления экономического роста, 

способствуя при этом эффективному перетоку средств в жизненно важные 

сферы.  

Индикаторы, по которым определены пороговые значения, выступают 

системой показателей экономической безопасности, все зависимости между 



134 
 

которыми и их пороговыми значениями требуется рассматривать в динамике 

и в случае системных кризисов и рисков проявляются устойчивые законо-

мерности стабильного развития.  

Непосредственный отбор показателей (индикаторов) для мониторинга 

– это задача, требующая отдельной и специальной проработки. Уровень   

экономической безопасности  Республики Узбекистан по показателю внеш-

него заимствования  автором был   определен на основе метода  экспертных  

оценок. Для этого были сформированы  две экспертные группы из  15  узбек-

ских  и 6 российских экспертов. В качестве экспертов были  выбраны извест-

ные узбекские ученые-экономисты, ведущие финансовые и банковские ана-

литики, работники Министерства внешнеэкономических связей, инвестиций и 

торговли РУз, а также российские ученые и специалисты, занимающиеся 

международным экономическим сотрудничеством со странами ЦА. Эксперт-

ный опрос проводился  в два этапа. 

На  первом этапе   каждому эксперту  была представлена  процентная  

шкала [0, 100],  в которой он в процентах  должен был указать свою индиви-

дуальную оценку уровня экономической безопасности РУз ориентировочно в 

2005, 2010 гг. и за  2013, 2014 и 2015 годы,  с позиций объемов внешнего за-

имствования. В качестве максимального значения, то есть эталона или верх-

него  порога экономической безопасности было принято 100%, в качестве  

минимального – 0% (экономическая безопасность отсутствует).   

Кроме того, экспертам было рекомендовано оценить нижний порог ин-

тервала  допустимых значений  экономической безопасности  по показателю 

внешнего заимствования, который характеризует либо слишком малый  объ-

ем   заимствований, что  не позволяет реализовать государственные   про-

граммы   и  инвестиционные  проекты  для социально-экономического  раз-

вития страны и тем самым снижает  ее  экономическую безопасность; либо   

слишком большой объем  заимствований, что  приводит к росту   экономиче-

ской зависимости, рискам экономической безопасности страны. Индивиду-

альные оценки были проверены на согласованность  по статистическому кри-
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терию вариации и  рассчитаны групповые (обобщенные  по значению  сред-

ней арифметической) оценки уровня экономической безопасности страны в 

разные периоды и последние годы, а также обобщенная  оценка нижнего  по-

рога уровня экономической безопасности. 

На втором этапе  экспертам были представлены в систематизированном  

виде  методические и практические рекомендации настоящего   диссертаци-

онного  исследования,  касающиеся  повышения уровня  экономической без-

опасности   Республики Узбекистан с возможностью использования этого 

опыта в Российской Федерации, странах Центральной Азии по показателю 

внешнего заимствования. Экспертам было предложено определить ожидае-

мые (прогнозные) значения уровня экономической безопасности РУз за 2016-

2018 годы, в случае практической реализации предложенных в диссертации 

методических и прикладных рекомендаций.  

Полученная  динамика фактического  и ожидаемого  уровня  экономиче-

ской безопасности  Республики Узбекистан  по показателю внешнего заим-

ствования  представлена на рис. 7. 

 

 
 

Рис. 7. Экспертная оценка уровня  экономической безопасности 
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По результатам исследования автор склонен согласиться с экспертны-

ми оценками. Если в первые десятилетия суверенного развития, когда требо-

вались масштабные заимствования на мировом рынке для становления наци-

ональной экономики, то в последние годы существенно возрос уровень эко-

номической независимости. Узбекистан очень тщательно подходит к каждо-

му проекту внешнего заимствования. Больше ориентируется на финансовую 

помощь, невозвратные инвестиции и обусловливает их конкретными сроками 

(не более 10-15 лет), после чего построенные объекты переходят в собствен-

ность республики. Сейчас достигнутые показатели не превышают пороговые 

значения и, на взгляд экспертов, опережают показатели по России и другим 

странам постсоветского пространства. 

В рамках настоящего исследования автором   проработан и подготовлен  

комплекс мер защиты национальных интересов, который может явиться базо-

вой составляющей среднесрочной государственной инвестиционной страте-

гии РУз с использованием средств внешнего финансирования. Основная цель  

стратегии  - повышение экономической безопасности и  национального суве-

ренитета Узбекистана при использовании  ресурсов МФО (Табл. 28).  

 

 

Таблица 28 

Комплекс мер как базовая составляющая среднесрочной инвестиционной 

стратегии Узбекистана, способствующих повышению уровня экономической 

безопасности страны при использовании средств внешнего финансирования   

 

Название / сфера 
Эффективность / социально-

экономические выгоды 

1.Общие, макроэкономика 

▪проведение целенаправленной политики 

по углублению структурных преобразований; 

▪всемерная поддержка приоритетных от-

раслей с целью обеспечения высокой конкурен-

тоспособности отечественной продукции на 

внутреннем и внешнем рынке и повышение экс-

портного потенциала страны; 

▪осуществление целевого государственного 

финансирования приоритетных инвестиционных 

проектов на конкурсной основе; 

▪совершенствование условий активизации 

Повышение конкурентоспособ-

ности экономики и ее ведущих от-

раслей (машиностроения, транспор-

та, автомобилестроения, пищевой, 

др.) 
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инвестиционно-инновационной деятельности 

отечественных.  и иностранных инвесторов. 

 

2. Структурная перестройка реального 

сектора  экономики 

▪ изменение структуры ведущих отраслей 

промышленности базирующихся на научно-

техническом прогрессе и обеспечивающей мас-

штабные изменения в экономике, в первую оче-

редь – в машиностроении; 
▪доведение до 25% удельного веса маши-

ностроения и металлообработки в структуре 

промышленности; 

▪ развитие ускоренными темпами   тек-

стильной, легкой промышленности,  промыш-

ленности строительных материалов; 

▪ обеспечение ежегодного  производства 

плодоовощной продукции  до 10 млн. тонн. 

 

 

 

Модернизация и техническое 

перевооружение отраслей  про-

мышленности, военно-

промышленного комплекса, сель-

ского хозяйства страны и повыше-

ние конкурентоспособности и каче-

ства  выпускаемой продукции. 

 

 

Реализация 1000 инвестицион-

ных проектов, общая стоимость – 

более 100 млрд. долл.    

 

3.  Внешние заимствования 

▪организация и проведение размещения ев-

рооблигационных займов эмитентами из Узбекиста-

на на международном финансовом рынке; 

▪ повышение кредитного рейтинга РУз до 

инвестиционного уровня агентствами Moody's, 

Fitch и Standard&Poor's;   

▪ реализация программы эмиссии долговых 

обязательств  для корпоративных заемщиков - 

«спонсированная эмиссия», где эмитентом еврооб-

лигаций выступает не эмитент из РУз или его офф-

шорная компания, а андеррайтер - зарубежный ин-

вестиционный банк; 

▪ расширение возможностей использования  

долгового финансирования транснациональных 

корпораций на международном рынке капитала 

через привлечение синдицированных кредитов. 

Значительное удешевление и 

расширение предложения кредит-

ных ресурсов для заемщиков из 

РУз. 

Выплата доходов по еврообли-

гациям держателям в полном объе-

ме, без удержания налога на про-

центы и дивиденды в стране эми-

тента.  

Применение кредитных синди-

катов придает системе внешнего 

заимствования больше надежности 

и устойчивости, чем предоставле-

ние кредитов на двусторонней ос-

нове и позволяет распределять рис-

ки между их участниками.  

 

 

В перераспределении финансовых средств на международном рынке ка-

питала на первые позиции с совершенной очевидностью выдвигается рынок цен-

ных бумаг при относительном ослаблении банковской системы. Причина этого 

процесса – развитие информационных технологий, снижение трансакционных из-

держек на финансовых рынках. Большинство компаний привлекают средства на 

фондовых рынках и на более благоприятных условиях, а  банки развивают инве-

стиционные направления и проводят реструктуризацию [119]. 

Опыт последних десяти лет, однако, вызывает серьезные сомнения в 
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способности международных рынков капитала обеспечить финансирование 

развития, состоящего в наращивании производственного, социального и че-

ловеческого капитала. Поскольку создание такой инфраструктуры необходи-

мо для привлечения продуктивного частного капитала и мобилизации соб-

ственных финансовых ресурсов, государственная помощь странам с пере-

ходной экономикой, в том числе и Узбекистану, сохраняет решающее значе-

ние для обеспечения соответствующего уровня структурных преобразований 

и создания благоприятной обстановки. Необходимо формирование совре-

менных механизмов регулирования экономики, основанных на передовом 

опыте, рыночных принципах, применении гармонизированных правовых 

норм, облегчении ведения бизнеса, проведении согласованной налоговой, 

денежно-кредитной, валютно-финансовой, торговой и таможенной политики, 

обеспечивающих свободное движение товаров, услуг, капитала и рабочей си-

лы.  

Ниже в таблице 29 автором сформированы и представлены приоритет-

ные  направления  развития  и  ведущие проекты сотрудничества Узбекиста-

на с странами-участниками СНГ и ШОС в интересах углубления экономиче-

ской интеграции и национальной безопасности.  

Таблица 29 

Приоритетные направления развития сотрудничества Узбекистана  

с странами-участниками СНГ,ЕАЭС и ШОС в интересах углубления  

экономической интеграции и национальной безопасности  

 

Основные направления  /ведущие  проекты Временной  

период 

реализации 

1.  Оптимизация системы функционирования и   

регулирования государственных финансов (казначейской, 

таможенной систем, налоговых органов)  

Текущий 
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2. Совершенствование  системы, сбора и обмена информацией в 

области региональных финансов   жилищно-коммунального 

хозяйства; оптимизация системы сбора и обработки статин-

формации, государственного учёта объектов имущества 

Текущий 

3. Создание инновационной модели экономического развития, в 

т.ч. числе в сфере государственной поддержки, в частности 

венчурного предпринимательства  

Среднесрочный 

4. Проведение согласованной налоговой, денежно-кредитной, ва-

лютной, торговой и таможенной политики, обеспечивающих 

свободное движение товаров, услуг, капитала и рабочей силы.  

Среднесрочный 

5. Координация  взаимодополняющей научно-технической, ин-

новационной, экономической политики странами – участника-

ми СНГ, ЕАЭС и ШОС для противодействия мировой гло-

бальной      конкуренции 

Текущий  

 

 

6. Обеспечение финансовой безопасности и гарантий проведения 

расчетно-платежных операций  на основе сформирования на 

пространстве СНГ  альтернативной  системы передачи финан-

совой информации SWIFT на  базе Межгосударственного бан-

ка СНГ на основе  передовых технологий и информационно-

технической базы Банка России46[69]. 

 

Текущий 

 

7.  Расширение взаимопроникновения банков стран-участниц СНГ, 

регионализация банковского сотрудничества с  активной инте-

грацией национальных банков в мировой финансовый рынок; 

снижение внутри стран – участниц рисков безопасности бан-

ковской системы [62,69]   

Текущий 

8. Укрепление нормативно-правовой базы взаимодействия в сфере 

транспортных перевозок, завершение работы над   Соглашени-

ем о создании благоприятных условий для развития железно-

дорожных и автомобильных перевозок. 

Текущий 

9.  Реализация крупного проекта узбекско-российского взаимодей-

ствия в нефтегазовой сфере совместно с ОАО «Газпром» и НК 

ЛУКОЙЛ, предусматривающего добычу природного газа в Бу-

харо-Хивинском регионе РУз с дополнительными(к уже вло-

женным РФ) инвестициями -  около 5 млрд. долларов до 2039 г. 

 

Долгосрочный 

                                                           
46 Зиядуллаев Н.С., Зиядуллаев У.С. Международный финансовый центр в Москве: возможности и 

механизмы формирования  – М., Общество и экономика, 2014, № 4,  c. 121-140 
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Экономическая безопасность и перспективы  РУз тесно связаны с более 

активной интеграцией в рамках ЦА, ЕАЭС и СНГ, т.к. сказываются геогра-

фическая близость стран, общая граница, исторически сложившиеся эконо-

мические связи, близкий уровень социально-экономического развития, общ-

ность экономических проблем, стоящих перед странами в условиях глобали-

зации и регионализации мировой экономики 

Сформулированные по результатам исследования рекомендации по ис-

пользованию опыта Республики Узбекистан, способствующие повышению 

экономической безопасности могут быть реализованы при привлечении 

средств внешнего заимствования Россией, государствами Центральной Азии, 

интеграционными объединениями на постсоветском пространстве.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ  

Проведенное диссертационное исследование позволяет сформулиро-

вать следующие выводы и предложения. 

1. Установлено, что в современных условиях глобальной нестабильно-

сти привлечение и использование переходными экономиками средств МФО, 

мировых и региональных держав является важнейшим инструментом обес-

печения экономической безопасности как неотъемлемой части общенацио-

нальной системы безопасности. Дана характеристика крупнейшим междуна-

родным специализированным финансово-кредитным институтам - Всемир-

ного банка (ВБ), Международного валютного фонда (МВФ), Европейского 

банка реконструкции и развития (ЕБРР), Азиатского (АБР) и Исламского 

(ИБР) банков развития, членство в которых особо актуально для всех стран 

СНГ. Проанализированы  и  выявлены основные закономерности и, особен-

ности повышения национальной экономической безопасности  при привле-

чении средств с международного рынка капитала. Обоснованы новые тен-

денции внешнего заимствования: с одной стороны, они являются локомоти-

вом более глубокой глобализации и регионализации мировой экономики, с 

другой – средством преодоления кризисных явлений и обеспечения стабиль-

ного развития новых независимых государств.  

Это стало основой  для определения  концептуальных и стратегических 

направлений повышения экономической безопасности главным образом  пу-

тем поддержания высоких темпов экономического роста  посредством рациональ-

ного использования всех форм внешнего финансирования. 

2. Обоснованы принципы привлечения средств международных финан-

совых институтов, среди них: соблюдения пороговых значений националь-

ной экономической безопасности; целевого и эффективного использования 

привлекаемых финансовых ресурсов; реализации основных приоритетов со-

циально-экономического развития страны; обеспечения экологической защи-
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ты при реализации целевых инвестиционных  проектов; социальной направ-

ленности и достижения социальной эффективности проектов; диверсифика-

ции сотрудничества с международными финансовыми институтами и разви-

тыми государствами;    содействия интеграции развивающихся стран в миро-

вую экономику.  Все возрастающая зависимость развивающихся стран от 

внешнего заимствования и передовых технологий диктует необходимость 

поиска новых подходов  и механизмов привлечения средств,  в числе  кото-

рых «международное целевое финансирование проектов», суть которого: фи-

нансирование базируется на залоге будущих поступлений заранее опреде-

ленных денежных потоков или иных активов, имеет целевое назначение и 

может осуществляться с привлечением МВФ, ВБ, АБР и других междуна-

родных банков, а также правительств иностранных государств. Предлагаемое  

авторское определение термина «международное  целевое финансирование 

проектов» с позиций экономической безопасности устанавливает четкую 

взаимосвязь между целевым характером финансирования и пороговыми зна-

чениями экономической безопасности. 

Систематизированы рыночные методы привлечения заемных ресурсов 

и наиболее значимые инструменты повышения эффективности и привлека-

тельности внешних заимствований, призванные поддержать и стимулировать 

необходимый уровень финансирования национальной экономики. Рекомен-

дуется использовать такие современные финансовые инструменты как долго-

вая ценная бумага, методы синдицированного кредитования и методы про-

ектного финансирования, кредиты развитых государств и займы МФО, что 

позволяет учесть возможные последствия привлечения иностранных инве-

сторов и их угрозы экономической безопасности страны. 

3. Разработаны  критерии и систематизированы методы  обеспечения 

национальной экономической безопасности. Они предназначены для подго-

товки и принятия управленческих решений по поддержанию оптимального 

баланса между потребностями страны-реципиента во внешнем заимствова-

нии и её возможностями по обслуживанию привлечённых средств.. Указан-
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ные критерии и методы стали методической основой для построения меха-

низмов защиты национальных интересов при привлечении средств внешнего 

заимствования в условиях ограниченности внутренних источников с помо-

щью использования современных финансовых инструментов. Этот факт во 

многом предопределил возможные последствия привлечения зарубежных 

средств и усиления  рисков для экономической безопасности страны. В связи 

с этим раскрыты особенности финансирования инвестиционных проектов за 

счет средств международного рынка капитала и разработаны предложения по 

стратегии заимствований на данном рынке. Развивающиеся государства, к 

которым относится и Республика Узбекистан, заинтересованы в более эф-

фективной интеграции в мировую экономическую систему, в полноправном 

участии и привлечении средств межгосударственных финансовых институ-

тов. Сделан вывод, что используемые формы и методы взаимодействия раз-

вивающихся стран с развитыми государствами и МФО должны быть тща-

тельно проработаны, точно оценены преимущества и возможные потери на 

различных этапах  с учетом, в первую очередь, критических значений эконо-

мической безопасности  страны. Наивысшая степень безопасности достига-

ется при условии, что весь комплекс макро- и микро- показателей находится 

в пределах допустимых границ своих пороговых значений, а пороговые зна-

чения одного показателя достигаются не в ущерб другим. 

4. Республика Узбекистан позиционирует себя как развивающееся не-

зависимое государство, принимающее участие в ряде интеграционных объ-

единениях – СНГ, ШОС, но дистанцируется от политико-экономических обя-

зательств. Несмотря на кризисные явления во многих странах постсоветского 

пространства экономика Узбекистана развивается относительно стартовых 

позиций   высокими темпами (среднегодовые темпы прироста составляют 7-

8%). В стране обеспечена макроэкономическая стабильность, низкий госу-

дарственный и внешний долг, равномерное распределение доходов, сбалан-

сированность внутреннего и внешнего секторов экономики, энергетическая и 
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продовольственная самообеспеченность; проводится умеренно жесткая де-

нежно-кредитная политика, инфляция не превышает пороговые значения в 

8%,золотовалютные резервы увеличились в 2010-2015 гг. более чем в шесть 

раз, происходят прогрессивные структурные сдвиги. При этом в диссертации 

отмечаются трудности анализа  экономического  развития  страны из-за не-

достаточной и, порой, некорректной   статистической информации. 

5. Для обеспечения  развития экономики Республики Узбекистан и ее 

национальных  интересов автором раскрыто  значение внутренних источни-

ков для финансирования расширенного воспроизводства. При этом была  вы-

явлена специфика использования средств внешнего заимствования в   прове-

дении  таких  важных для социально-экономического  развития   республики 

мероприятий,  как  реализация стабилизационных программ, проведение 

структурных  реформ в экономике, диверсификация структуры экспорта и 

импорта,  решение социальных проблем,  включая обеспечение занятости 

населения и  эффективное использование растущих трудовых ресурсов.  

Обоснован допустимый уровень участия иностранного капитала в активах и 

капитале банков Республики Узбекистан и доказана эффективность расши-

рения международной активности крупных банков республики. Проведен-

ный системный анализ существующего  социально-экономического состоя-

ния республики и её мирохозяйственных связей, внешнеэкономической и 

внешнеторговой деятельности показывает, что в стране достигнут достаточ-

ный макроэкономический «запас прочности» для обеспечения национальной 

безопасности страны, соблюдаются пороговые значения привлечения и ис-

пользования средств МФО и развитых государств.  Подчеркивая значение 

внутренних источников для финансирования расширенного воспроизводства, 

раскрыты особенности использования средств МФО, внешнего заимствова-

ния в осуществлении стабилизационных программ, проведении структурных  

реформ в экономике республики, диверсификации структуры экспорта и им-
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порта,  решении социальных проблем, обеспечении занятости населения и 

использовании растущих трудовых ресурсов.  Сделан вывод о том, что Узбе-

кистан проводит планомерную политику, способствующую достижению эко-

номической, продовольственной, экологической безопасности  государства, 

привлекая к взаимовыгодному сотрудничеству МФО, развитые государства и 

региональные интеграционные объединения.  

6. Рассматривая деятельность банков Узбекистана подчеркивается, что 

республика заинтересована в присутствии иностранных банков и в качестве 

инвесторов, и для усиления конкуренции в банковском секторе. Доказана 

эффективность расширения международной активности и участия крупных 

банков республики на региональных и мировом рынках в условиях транс-

формации мировой банковской системы на основе Базельских соглашений, 

реализация которых будет способствовать повышению эффективности бан-

ковского сектора РУз, позволит ее кредитным организациям стать полно-

правными участниками международных банковских операций и  укреплять 

доверие иностранных инвесторов, что представляется достаточно важным 

для обеспечения экономической безопасности. Показано, что применение 

стандартов Базеля-3 должно учитывать национальные особенности и  каждая 

страна вправе самостоятельно решать, в какой мере она может их применять 

для минимизации рисков, превалирующих на ее собственном рынке. В то же 

время нельзя требовать от всех республиканских банков выхода на глобаль-

ный рынок, поскольку массированное проникновение зарубежных финансо-

во-кредитных структур таит в себе опасность потери этими  банками своего 

доминирующего положения на внутреннем рынке и утраты государством 

контроля за финансовой сферой, что может привести к снижению уровня 

экономической безопасности страны. Предлагая установить твердые нормы 

допуска иностранных банков, автор соглашается с мнением большинства 

специалистов, считающих, что предельный уровень участия зарубежного ка-
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питала в активах национальных банков развивающихся стран, не может пре-

вышать 30%.  

7. Сгруппированы методы обеспечения экономической безопасности 

Республики Узбекистан по уровням  управления (государственный, регио-

нальный) с дифференциацией по группам: информационно-аналитические, 

меры регулятивного и прямого воздействия, призванные поддержать и сти-

мулировать необходимый уровень внешнего финансирования. Представлен 

блок системных мер, способствующих целевому и эффективному использо-

ванию средств внешнего финансирования, повышающих уровень экономиче-

ской безопасности Республики Узбекистан с дифференциацией по направле-

ниям: макроэкономика, экономические  программы;   инвестиции, капиталь-

ные вложения;  банковский сектор, кредитование;  деловое сотрудничество, 

партнерство. Выделены приоритетные задачи и предпочтения внешнего фи-

нансирования, а именно: возможность первоочередного использования фи-

нансовых ресурсов  для обеспечения макроэкономической стабильности 

страны и   финансирования текущих  бюджетных расходов;  способность 

максимально эффективно вкладывать финансовые средства в производствен-

ные инвестиции, создавая условия для  устойчивого развития, модернизации 

экономики и социальной сферы; повышение рейтинга платежеспособности и 

надежности страны; возможность  открытого (прозрачного) оформления пра-

ва собственности и четкого правового  урегулирования сделок, в частности  

контрактов  с  долговым  финансированием; обязательный своевременный 

возврат полученных средств; переход от непосредственного получения фи-

нансовой помощи к получению консультативной поддержки МФО; монито-

ринг угроз экономической безопасности и прогнозирование их последствий 

(систематическое сопоставление действительного положения экономики с 

желаемым). Разработанная методика оценки целесообразности  внешнего 

финансирования для разных уровней пороговых значений показателей  наци-
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ональной экономической безопасности позволяет проводить оценку рисков 

привлечения внешних финансовых ресурсов  с позиции экономической без-

опасности при различных условиях функционирования национальной эконо-

мики. 

8. Обоснована эффективность и масштабы внешнего заимствования  

для обеспечения стабильного и устойчивого развития национальной экономи-

ки  в системе мирохозяйственных связей, а также ее структурной перестрой-

ки. Приведены способы  решения  проблемы оптимизации взаимодействия и 

обеспечения национальных экономических интересов при привлечении 

средств с международного рынка капитала в соответствии с критериями при-

надлежности допустимым значениям экономической безопасности.  При    

этом   установлено, что при привлечении средств с международного рынка 

капитала необходимо не превышать  пороговые показатели внешнего финан-

сирования и  рассматривать внешние источники  прежде всего как дополне-

ние к имеющимся внутренним.  

Предложены проекты инвестиционной стратегии Узбекистана на  бли-

жайшую и более отдаленную перспективу, разработан  прогноз долгосрочно-

го финансирования инвестиционных проектов, позволяющих обеспечить мо-

дернизацию производства, его техническое и технологическое перевооруже-

ние, повышение конкурентоспособности промышленности, в первую очередь 

за счет создания новых рабочих мест, повышения энергоэффективности про-

изводства, более  глубокой переработки хлопкового волокна, шелка-сырца, 

овощей, фруктов и бахчевых культур, продолжения строительства транс-

портных коммуникаций и автомобильных дорог, туристических и курортно-

санаторных комплексов, обновления сел и кишлаков, развития современных 

систем телекоммуникаций и связи. Разработан прогнозный сценарий предпо-

лагаемых структурных преобразований в Узбекистане путем привлечения 

внешнего заимствования.  
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9. Сформулированы важнейшие направления сотрудничества и  углуб-

ления взаимоотношений Республики Узбекистан с Российской Федерацией, 

ЕАЭС, Китаем, ШОС, интеграционными блоками, приграничными и другими 

государствами, а также международными финансовыми институтами, спо-

собствующие повышению уровня экономической безопасности при исполь-

зовании средств внешнего заимствования. Отмечается, что Республика Узбе-

кистан эффективно и гибко балансирует между глобальными игроками в 

Центральной Азии – Россией, США, Китаем, ШОС, ЕС, то усиливая, то 

ослабляя тот или иной вектор своей политики и выстраивает тщательно вы-

веренную стратегию своего развития в условиях современной внешнеполи-

тической и внешнеэкономической напряженности в целях обеспечения  

национальной экономической безопасности. Это позволило обосновать ме-

ханизмы защиты национальных интересов страны. Подобные механизмы 

должны учитываться при формировании экономической политики государ-

ства, а также разработке прогнозов социально-экономического развития  

страны и повышении экономической безопасности  ее наиболее уязвимых 

хозяйственных объектов  и малообеспеченных слоев населения на основе 

долгосрочного финансирования важнейших инвестиционных проектов. 
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