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ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ И 

ИНВЕСТИЦИОННОЕ КРЕДИТОВАНИЕ В 

ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТРАНСФОРМАЦИИ 

УЗБЕКИСТАНА 
Менгкобилов Санжарбек, Каримова А.М. 

 

O‘ZBEKISTONNING IQTISODIY 

TRANSFORMATSIYASIDA LOYIHA 

MOLIYALASHTIRISHI VA INVESTITSION 

KREDITLASH 
Mengqobilov Sanjarbek, Karimova A.M. 

 

PROJECT FINANCING AND INVESTMENT LENDING 

IN THE ECONOMIC TRANSFORMATION OF 

UZBEKISTAN 
Mengkobilov Sanjarbek, Karimova A.M. 

 
Received: May 16, 2026 May: May 18, 2026 May: May 19, 2026 Published: June 1, 2026 

Аннотация. В данной статье исследуется роль инвестиционного кредитования и проектного 

финансирования в процессе структурной модернизации экономики Республики Узбекистан. Анализируются 

современные тенденции трансформации инвестиционных потоков и усиление роли банковского сектора в 

финансировании реального сектора экономики. Особое внимание уделено изменениям структуры источников 

инвестиций и росту доли банковского кредитования. Обосновано, что развитие проектного финансирования 

способствует снижению инвестиционных рисков и повышению эффективности распределения капитала. 

Сделан вывод о том, что банковская система становится ключевым институтом структурных преобразований 

и устойчивого экономического роста. 

Ключевые слова: инвестиционное кредитование, проектное финансирование, банковский сектор, 

структурная модернизация, инвестиционные потоки, экономический рост, финансовая система, Узбекистан 

Annotatsiya. Mazkur maqolada O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyotini tarkibiy modernizatsiya qilish 

jarayonida investitsion kreditlash va loyiha moliyalashtirishning roli tadqiq etilgan. Investitsion oqimlarning 

transformatsiyasi zamonaviy tendensiyalari hamda bank sektorining real sektorni moliyalashtirishdagi roli kuchayib 

borishi tahlil qilingan. Investitsiyalar manbalari tarkibidagi o‘zgarishlar va bank kreditlash ulushining ortib borishiga 

alohida e’tibor qaratilgan. Loyiha moliyalashtirishning rivojlanishi investitsion risklarni kamaytirishi va kapitalni 

taqsimlash samaradorligini oshirishi asoslab berilgan. Bank tizimi tarkibiy o‘zgarishlar va barqaror iqtisodiy o‘sishni 

ta’minlovchi asosiy institutga aylanib borayotgani haqida xulosa qilingan. 

Kalit so‘zlar: investitsion kreditlash, loyiha moliyalashtirish, bank sektori, tarkibiy modernizatsiya, 

investitsion oqimlar, iqtisodiy o‘sish, moliyaviy tizim, O‘zbekiston. 

Abstract. The article examines the role of investment lending and project finance in the structural 

modernization of the economy of the Republic of Uzbekistan. It analyzes current trends in the transformation of 

investment flows and the increasing role of the banking sector in financing the real economy. Special attention is given 

to changes in the structure of investment sources and the growing share of bank credit in total investment financing. 

The study demonstrates that the development of project finance contributes to risk reduction and improves capital 

allocation efficiency. It is concluded that the banking system is becoming a key institution in structural transformation 

and sustainable economic growth. 

Keywords: investment lending, project finance, banking sector, structural modernization, investment flows, 

economic growth, financial system, Uzbekistan. 
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ВВЕДЕНИЕ 

В современных условиях банковская система 

занимает центральное место в обеспечении 

устойчивого экономического роста и структурной 

трансформации национальной экономики. 

Коммерческие банки выступают не только 

финансовыми посредниками, но и активными 

участниками инвестиционного процесса, формируя 

основу для реализации долгосрочных проектов в 

промышленности, инфраструктуре и социальной 

сфере. 

Особую актуальность данное направление 

приобретает в контексте реализации «Стратегии 

реформирования банковской системы Республики 

Узбекистан на 2020–2025 годы», где обозначены 

приоритеты повышения инвестиционной активности 

банков, расширения кредитования реального сектора 

и усиления роли частного капитала в экономике. В 

этих условиях инвестиционное кредитование и 

проектное финансирование становятся ключевыми 

механизмами мобилизации финансовых ресурсов. 

СТЕПЕНЬ ИЗУЧЕННОСТИ ТЕМЫ 

Теоретические и практические аспекты 

инвестиционного кредитования широко освещены в 

трудах зарубежных и отечественных экономистов, к 

числу которых можно отнести Б.Бернанке, 

Ф.Мишкина, М.А.Абдуллаев, Е.П. Жарковская, 

А.П.Насырова и др. Однако, несмотря на 

значительное количество исследований, 

недостаточно изученными остаются вопросы 

практической эффективности проектного 

финансирования и его влияния на структурную 

модернизацию экономики Узбекистана. 

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

В работе использованы методы системного 

анализа, сравнительного анализа, экономико-

статистического обобщения и структурного подхода. 

Информационная база включает данные 

Центрального банка Республики Узбекистан, 

аналитические материалы Министерство экономики 

и финансов Республики Узбекистан, а также отчёты 

коммерческих банков за 2017–2024 гг. 

Методологическая основа позволяет оценить 

динамику инвестиционного кредитования, выявить 

структурные изменения в инвестиционных потоках и 

определить роль банков в процессе модернизации 

экономики. 

Основная часть. Современное развитие 

банковского сектора Республики Узбекистан 

характеризуется усилением роли инвестиционного 

кредитования и расширением практики проектного 

финансирования. Крупные банки страны активно 

участвуют в финансировании стратегически 

значимых отраслей, включая промышленность, 

энергетику, транспорт и сельское хозяйство. 

Ключевую роль в реализации инвестиционных 

проектов играет проектное финансирование, 

позволяющее распределять риски между 

участниками и обеспечивать целевое использование 

ресурсов. В условиях ограниченности долгосрочного 

капитала данный инструмент становится важным 

механизмом привлечения инвестиций. 

Особое значение имеет участие иностранных 

инвестиций, которые способствуют внедрению 

современных технологий, повышению 

производительности труда и созданию новых 

рабочих мест. При этом банковский сектор 

выступает связующим звеном между внутренними и 

внешними источниками капитала. 

Для оценки динамики изменения структуры 

инвестиций в экономике Узбекистана представлена 

следующая аналитическая таблица

Таблица 1 

Динамика структуры источников инвестиций в экономике  

Республики Узбекистан (в %)69 

 
Показатели 2017 2018 2019 2020 2021–2023 

1 Централизованные инвестиции 23.5 22.1 21.0 19.5 18–19 

2 Банковские кредиты 3.0 4.5 6.8 9.5 10–11 

3 Частные инвестиции 41.2 43.6 46.5 48.0 50+ 

4 Иностранные инвестиции 32.3 29.8 25.7 23.0 20–22 

 

Анализ данных показывает устойчивую 

трансформацию структуры инвестиционных 

потоков. Наблюдается снижение доли 

централизованных инвестиций при одновременном 

росте роли банковского кредитования и частного 

капитала. Это свидетельствует о постепенном 

переходе к рыночной модели финансирования 

экономики. 

 
69 Министерство экономики и финансов Республики Узбекистан. Статистические сборники и аналитические материалы. 

Особо следует отметить рост доли банковских 

кредитов в инвестициях — с 3% до более чем 10%. 

Данная тенденция отражает усиление роли 

коммерческих банков в финансировании реального 

сектора и расширение инструментов долгосрочного 

кредитования. 

Проведённый анализ структуры 

инвестиционных источников позволяет выявить не 

только количественные изменения, но и 
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качественную трансформацию модели 

финансирования экономики Республики Узбекистан.  

В рассматриваемом периоде наблюдается 

постепенный переход от административно-

централизованной модели распределения 

инвестиционных ресурсов к более 

диверсифицированной системе, основанной на 

рыночных механизмах и банковском 

посредничестве. 

Снижение доли централизованных 

инвестиций с 23,5% до диапазона 18–19% 

свидетельствует об ослаблении прямого 

государственного доминирования в инвестиционном 

процессе и усилении роли частного и банковского 

капитала. Одновременно увеличение доли 

банковских кредитов более чем в три раза отражает 

углубление финансовой интермедиации и 

расширение функций коммерческих банков как 

институциональных инвесторов. 

Особое значение имеет тот факт, что рост 

банковского кредитования происходит в условиях 

постепенного увеличения общего объёма 

инвестиций в экономику. Это позволяет сделать 

вывод о том, что банки не замещают другие 

источники финансирования, а дополняют их, 

формируя мультиканальную модель 

инвестиционного обеспечения. 

С точки зрения структурной модернизации 

экономики данный процесс имеет ключевое 

значение. Увеличение доли банковских кредитов в 

инвестиционной структуре способствует более 

рациональному распределению капитала между 

отраслями, ориентированными на добавленную 

стоимость. В частности, наблюдается усиление 

кредитной активности в промышленности, 

энергетике и инфраструктурных секторах, что 

соответствует стратегическим приоритетам 

диверсификации экономики. 

Дополнительно следует отметить, что 

снижение доли иностранных инвестиций в структуре 

не обязательно носит негативный характер. В 

значительной степени это связано с ростом 

внутреннего инвестиционного потенциала и 

расширением возможностей национальной 

банковской системы по мобилизации ресурсов. 

Таким образом, наблюдается постепенное усиление 

внутренней финансовой устойчивости экономики. 

Важным структурным эффектом является 

изменение характера инвестиционного 

финансирования: от преимущественно бюджетно-

административного к смешанному, в котором 

ключевую роль начинают играть банки и частные 

инвесторы. Это свидетельствует о формировании 

более устойчивой финансовой архитектуры, 

способной лучше адаптироваться к внешним шокам. 

Проектное финансирование в данном 

контексте выполняет не только функцию 

кредитования, но и институциональную роль. Оно 

формирует новую модель инвестиционного 

поведения, основанную на оценке рисков, 

прогнозировании денежных потоков и повышении 

ответственности заемщиков. В результате 

усиливается дисциплина инвестиционных решений и 

повышается эффективность использования капитала. 

Кроме того, развитие проектного 

финансирования способствует снижению системных 

рисков банковского сектора за счёт распределения 

рисков между участниками проектов. Это особенно 

важно для развивающихся экономик, где высокая 

концентрация кредитного риска может негативно 

влиять на устойчивость финансовой системы. 

В долгосрочной перспективе усиление роли 

банковского кредитования и проектного 

финансирования формирует предпосылки для 

перехода к инвестиционно-ориентированной модели 

экономического роста. Такая модель 

характеризуется более высокой долей капитальных 

вложений в структуре ВВП, ускорением 

технологического обновления и повышением 

производительности факторов производства. 

Таким образом, выявленные тенденции 

подтверждают, что банковский сектор Республики 

Узбекистан постепенно трансформируется из 

классического посредника в активного участника 

инвестиционно-структурной модернизации 

экономики. 

Проектное финансирование становится 

ключевым элементом инвестиционной политики 

банков, так как позволяет реализовывать 

капиталоёмкие проекты с распределением рисков и 

поэтапным контролем эффективности использования 

средств. Крупные банки, включая Национальный 

банк внешнеэкономической деятельности, 

«Узпромстройбанк», «Агробанк» и другие, 

формируют основу данного сегмента. 

Развитие проектного финансирования также 

способствует повышению прозрачности 

инвестиционных процессов, укреплению 

институциональной базы банковской системы и 

росту доверия со стороны иностранных инвесторов. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ И ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

Проведённый анализ подтверждает, что 

инвестиционное кредитование и проектное 

финансирование играют ключевую роль в 

обеспечении структурной модернизации экономики 

Республики Узбекистан. 

Установлено, что банковский сектор 

постепенно усиливает своё влияние в 

инвестиционных процессах, увеличивая долю 

долгосрочного финансирования и расширяя 

инструменты поддержки реального сектора 

экономики. 

Вместе с тем сохраняются проблемы, 

связанные с ограниченностью долгосрочных 

ресурсов, недостаточной диверсификацией 

инвестиционных инструментов и необходимостью 

повышения эффективности управления 

инвестиционными рисками. 

Для повышения эффективности 

инвестиционного кредитования и проектного 

финансирования предлагаются следующие меры: 

− развитие долгосрочной ресурсной базы 

банков за счёт расширения депозитных и 

облигационных инструментов;  
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− усиление роли проектного 

финансирования в стратегических отраслях 

экономики;  

− внедрение современных методов оценки 

инвестиционных проектов и управления рисками;  

− расширение участия частного и 

иностранного капитала;  

− дальнейшая цифровизация банковских 

процессов и кредитных процедур;  

− повышение прозрачности инвестиционной 

деятельности банков.  

Реализация указанных мер позволит усилить 

роль банковского сектора в структурной 

модернизации экономики, повысить устойчивость 

финансовой системы и обеспечить долгосрочный 

экономический рост. 

 

Сведения об авторе / Muallif haqida / 

Author details 

1. Менгкобилов Санжарбек Студент 

Самаркандский институт экономики и сервиса / 

Talaba Mengqobilov Sanjarbek Samarqand iqtisodiyot 

va servis instituti / Mengqobilov Sanjarbek Student 

Samarkand Institute of Economics and Service 

E-mail: xusanova12@gmail.com  

ORCID: 0009-0003-9874-7456 

2. Научный руководитель: Каримова А.М. 

д.э.н., профессор Самаркандский институт 

экономики и сервиса / Ilmiy rahbar: Karimova A.M. 

iqtisodiyot fanlari doktori, professor Samarqand 

iqtisodiyot va servis institute / supervisor: Karimova 

A.M. Doctor of Economics, Professor Samarkand 

Institute of Economics and Service 

E-mail: xusanova12@gmail.com  

ORCID: 0009-0004-0215-7410 

 

СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННОЙ ЛИТЕРАТУРЫ 

1. Мишкин Ф. Экономика денег, 

банковского дела и финансовых рынков / Ф. 

Мишкин. - М.: Вильямс, 2018. - 880 с.  

2. Бернанке Б. Денежно-кредитная 

политика и финансовая стабильность / Б. Бернанке. - 

М.: Альпина Паблишер, 2019. - 320 с.  

3. Канатбаев С., Каримова А. ФАКТОРЫ, 

ПРЕПЯТСТВУЮЩИЕ РОСТУ 

ИНВЕСТИЦИОННОЙ АКТИВНОСТИ БАНКОВ 

УЗБЕКИСТАНА //Multidisciplinary Journal of Science 

and Technology. – 2025. – Т. 5. – №. 4. – С. 647-650. 

4. Абдуллаев М.А. Банковская система и её 

роль в развитии экономики. – Т.: Иқтисодиёт, 2021. - 

256 с.  

5. Маруфов З. А., Убайдуллаев Б. С. 

РАЗВИТИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА В 

РЕСПУБЛИКЕ УЗБЕКИСТАН // Экономика и 

социум. 2022. №5-2 (92). URL: 

https://cyberleninka.ru/article/n/razvitie-investitsionnoy-

deyatelnosti-predprinimatelstva-v-respublike-uzbekistan 

(дата обращения: 18.04.2026). 

6. Каримова А. М., Нуриддинова У. 

СУЩНОСТЬ ИНВЕСТИЦИЙ И ПУТИ 

ПРИВЛЕЧЕНИЯ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 

В УЗБЕКИСТАНЕ // JMBM. 2023. №4. URL: 

https://cyberleninka.ru/article/n/suschnost-investitsiy-i-

puti-privlecheniya-inostrannyh-investitsiy-v-

uzbekistane (дата обращения: 18.04.2026). 

7. Рузметов Ю. Б., Убайдуллаев Б. С., 

Каримова А. М. Инвестиционная привлекательность 

предприятия, а также факторы, влияющие на его 

развитие в экономике Узбекистана. – 2023. 

8. Каримова А. М. и др. Инвестиционная 

привлекательность предприятия и факторы, 

влияющие на её развитие в Узбекистане //Central 

Asian Journal of Innovations on Tourism Management 

and Finance. – 2023. – Т. 4. – №. 9. – С. 111-116. 

9. Жарковская Е.П. Банковское дело: 

учебник. -М.: КНОРУС, 2020. - 400 с.  

10. Насырова А.П. Операции 

коммерческих банков: учебное пособие. -Т.: 

Иқтисодиёт, 2022. - 288 с.  

11. Центральный банк Республики 

Узбекистан. Годовые отчёты за 2017–2024 гг.  

12. Министерство экономики и финансов 

Республики Узбекистан. Статистические сборники и 

аналитические материалы.  

13. Отчёты коммерческих банков Республики 

Узбекистан (2017–2024 гг.).

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej
mailto:xusanova12@gmail.com
mailto:xusanova12@gmail.com


             Innovatsion iqtisodiyot / Инновационная экономика / Innovative economy 

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej                                                          Qarshi davlat texnika universiteti 

313 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ISSN: 3030-315X 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

INNOVATSION 

IQTISODIYOT 
ILMIY-AMALIY ELEKTRON 

JURNAL 

www.kstu.uz 

www.ojs.kstu.uz 

t.me/kstu_uz 

https://ojs.kstu.uz/index.php/ej
http://www.kstu.uz/
http://www.ojs.kstu.uz/

	Страница 1

