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Аннотация: В данной статье рассматривается состояние инвестиционной 

привлекательности и на основе инвестиционной привлекательности региона определены 
аспекты экономического роста. Инвестиционная привлекательность является одним из 
ключевых факторов повышения конкурентоспособности и экономического роста региона. 
Меры по повышению инвестиционной привлекательности являются одним из основных 
разделов по реализации проектов, стратегий и программ экономического развития 
страны. В заключении разработаны рекомендации и выводы по развитию данной отрасли. 

Ключевые слова: инвестиция, инвестиционная привлекательность, экономический 
рост, регион, повышение инвестиционной привлекательности. 

Abstract: This article examines the state of investment attractiveness, also on the basis of 
the investment attractiveness of the region to determine of economic growth. Investment 
attractiveness is one of the key factors in increasing the competitiveness and economic growth of 
the region. Measures to increase investment attractiveness are one of the main sections for the 
implementation of projects, strategies and programs for the country's economic development. In 
conclusion, recommendations were determined to further development of the industry. 

Key words: investment, investment attractiveness, economic growth, region, increasing 
investment attractiveness. 

Аннотация: Ушбу мақолада инвестицион жозибадорлик ҳолати ва ҳудуднинг 
инвестицион жозибадорлиги асосида иқтисодий ўсиш масалалари кўриб чиқилган. 
Инвестицон жозибадорлик ҳудуднинг рақобатбардошлиги ва иқтисодий ўсишини 
оширишнинг асосий омилларидан бири ҳисобланади. Инвестицион жозибадорликни 
ошириш бўйича чора-тадбирлар мамлакат иқтисодиёти ривожланишининг лойиҳалари, 
стратегиялари ва дастурларини амалга оширишнинг асосий бўлимларидан биридир. 
Мақоланинг хулоса қисмида ушбу соҳани ривожлантириш бўйича мулоҳазалар берилган. 

Калит сўзлар: инвестиция, инвестицион жозибадорлик, иқтисодий ўсиш, минтақа, 
инвестицион жозибадорликни ошириш. 

 
Введение  
Нынешнее состояние экономики требует реализации структурных 

преобразований, направленных на формирование конкурентоспособного, 
жизнедеятельностного производства, базирующегося на некоторых факторов, таких 
как инвестиционный климат, инвестиционный риск, инвестиционный потенциал, 
инвестиционная активность, которые составляют инвестиционной привлекательности 
территории. В этом плане особенно актуальными становятся реализация стратегий и 
механизмов государственной политики в инвестиционной сфере, а также аналитика 
гибкого и модифицирующегося взаимодействия рыночных структур и 
государственного регулирования. Также практическое достижение целей 
инвестиционной политики региона связано с созданием и обеспечением 
эффективного функционирования механизма ее реализации [1].  
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Одним из наиболее актуальных вопросов является дальнейшее углубление 
структурных изменений в экономике Узбекистана и ускорение инновационной 
деятельности предприятий региона, причем в контексте модернизации эффективное 
управление инвестициями и последовательная реализация задач в этой сфере. 
Привлечение инвестиционных ресурсов в инновационную экономику - сложный 
процесс, поскольку он требует стратегической мобилизации всех возможных 
доступных инновационных инвестиционных ресурсов, включая иностранные 
инвестиции. Инновационные инвестиции сами по себе приводят к большим 
экономическим выгодам с точки зрения экономического развития, включая рост 
занятости, повышение заработной платы и повышение производительности труда, а 
также развитие и модернизацию реального сектора. 

На современном этапе трансформации экономики Республики Узбекистан, 
которая предполагает преобразование структур, форм, способов экономической 
деятельности и изменение деловой активности в экономике, проблема привлечения 
инвестиций и подъёма на этой основе отечественного производительного сектора 
является центральной. Именно от её успешного решения во многом зависят 
направленность и темпы дальнейших социально-экономических преобразований в 
Республике Узбекистан и в конечном итоге обеспечение устойчивого экономического 
роста [23]. 

Обзор литератур по теме 
В контексте повышения экономического роста страны, вопросы инвестиционной 

привлекательности являются одним из актуальных проблем мировой экономики. 
Зарубежом М.А.Асеева [7], С.М.Вдовин [10], Т.Н.Гуськова [12], В.А.Толмачев [13], 
В.Машкин [14], Л.В.Полунин [18], В.П.Савчук, С.И.Применко, Е.Г.Величко [19], В.Тренев, 
А.Лихачев [20], А.П.Иванов, И.В.Сахарова, Е.Ю.Хрусталев [22] изучали проблемы 
связанные с привлекательностью инвестиционного климата. Вопросами связанные с 
привлечением иностранных инвестиций в Узбекистане занималась А.Юсупова [21]. 

В том числе, Ш.И.Мустафакулов изучал вопросы создания необходимых условий 
для привлечения иностранных инвестиций в экономику республики [15, 16]. 

М.Х.Нурмухамидова, С.В.Мамажанова, А.Х.Шоев исследовали вопросы 
повышения показателя инвестиционной привлекательности и разработку системы мер 
экономического развития регионов [17].  

Проблемы инфляции, которые являются одним из важных индикаторов, 
влияющих на инвестиционный климат, исследовано K.Y.Lee [3]. 

Вопросами об инвестиционном климате занимались А.Вахабов, Ш.Хажибакиев, 
Н.Муминов [9] и О.Ш.Сабиров [23]. 

Исследования по созданию необходимых условий для привлечения 
иностранных инвестиций в экономику республики провели Д.Г.Ғозибеков, 
Э.И.Носиров [11].  

Методология исследование 
Основной целью данного исследования является разработка научно-

практических предложений и рекомендаций по повышению инвестиционной 
привлекательности региона и на основе рассмотренных рекомендаций показать 
ключевые аспекты, влияющие на экономический рост. Предложенные научно-
практические предложения и рекомендации могут быть использованы при разработке 
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целевых государственных экономических программ по совершенствованию 
механизма повышения инвестиционной привлекательности регионов.  

В данной статье применялись методы как индукция и дедукция, целевая 
разработка, систематический и сравнительный анализ, экспертная оценка и 
экономическая статистика, при разработке научно обоснованных выводов и 
рекомендаций использовались анализ проблемы, систематизация результатов 
исследования. 

В статье сделан обзор существующих исследований по выбранной теме, 
разработаны научно-практические предложения по совершенствованию механизмов 
инвестиционной привлекательности регионов. Проведена оценка факторов и условий 
создания благоприятного инвестиционного климата в регионах. 

Анализы и результаты 
Как известно, 29 июня 2018 года принят Указ Президента Республики Узбекистан 

№УП-5468 от 29 июня 2018 года «О Концепции совершенствования налоговой 
политики Республики Узбекистан», в данном документе особо отмечены «имеющиеся 
системные проблемы в этой области, которые должны быть тщательно изучены и 
одним из важных направлений Концепции совершенствования налоговой политики 
Республики Узбекистан был выделен - сохранение благоприятного режима для 
иностранных инвесторов и инвестиций, их всесторонней поддержки и надежной 
правовой защиты»[2], и это служит определяющим фактором повышение 
инвестиционной привлекательности регионов Узбекистана. 

Термин «инвестиционная привлекательность» является достаточно известным, 
но при всем этом, ни в одном учебнике и словаре его трактовки нет. Инвестиционная 
привлекательность как условие инвестирования определяет наличие таких условий 
инвестирования, которые влияют на предпочтения инвестора в выборе того или иного 
объекта инвестирования, который определяется совокупностью свойств внешней и 
внутренней среды, определяющих возможность граничного перехода 
инвестиционных ресурсов [14]. 

В Узбекистане практически каждый потенциальный инвестор может подобрать 
для себя объект с приемлемыми условиями инвестирования, если предоставлять 
достоверной и полной статистики, анализа и условий - информации. Как утверждает 
О.Ш.Сабиров, специфику этих условий в целом и их оценок в частности наиболее точно 
отражают понятия инвестиционной привлекательности (ИП) и инвестиционного 
климата (ИК). Совокупность природно-географических, социальных, политических, 
инновационных, законодательных и иных условий, обеспечивающих поддержание, 
производство и расширение общественного и индивидуального капитала формируют 
инвестиционный комплекс экономической системы. Объективную оценку этих 
инвестиционных условий в целом для различных инвесторов и удовлетворения 
общественных потребностей ИК [23]. 

Инвестиционная привлекательность также может представлять собой 
интегральную характеристику отдельных предприятий- объектов предстоящего 
инвестирования с позиций перспективности развития, объёмов и перспектив сбыта 
продукции, эффективности использования активов, их ликвидности, состояния 
платежеспособности и финансовой устойчивости [19]. 
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Инвестиционная привлекательность как условие развития предприятия 
характеризуется состоянием хозяйственного развития предприятия, при котором с 
высокой долей вероятности в приемлемые для инвестора сроки инвестиции могут 
дать удовлетворительный уровень прибыли, либо может быть достигнут другой 
положительный эффект [12].  

Также В.А.Толмачевем определено инвестиционная привлекательность, как 
динамическую категорию, представляющую собой определённый вектор или систему 
векторов инвестиционного развития предприятия [13].  

Инвестиционная привлекательность как совокупность показателей — это 
совокупность экономических и финансовых показателей предприятия, определяющих 
возможность получения максимальной прибыли в результате вложения капитала при 
минимальном риске вложения средств. Оценка инвестиционной привлекательности 
зависит от всех показателей, которые характеризуют финансовое состояние. Однако 
если сузить проблему, то инвесторов интересуют показатели, влияющие на доходность 
капитала, курс акций и уровень дивидендов [22]. 

Также исследователи В. Тренев и А. Лихачев разработали программу по 
повышении инвестиционной привлекательности региона. В нем основные факторы 
данной проблемы чётко определены: Уровень инвестиционной привлекательности 
территории определяется совокупностью факторов, с одной стороны, содействующих 
инвестиционной деятельности, а с другой, препятствующих ей. 

Инвестиционную привлекательность территории формируют 4 блока факторов: 
- инвестиционный потенциал; 
- инвестиционный риск; 
- инвестиционная активность; 
- инвестиционный климат. 

Инвестиционный потенциал оценивается, исходя из совокупности «частных» 
видов потенциала:  

- ресурсно-сырьевого; 
- производственного; 
- инфраструктурного; 
- инновационного; 
- трудового и других. 

Ключевые факторы, привлекающие иностранные инвестиции в Узбекистан: 
- богатые и диверсифицированные природные ресурсы (газ, золото, хлопок, 

гидроэнергетическая ресурсная база); 
- социально-политическая, макроэкономическая и финансовая стабильность; 
- сравнительно низкий уровень госдолга и комфортные валютные резервы; 
- амбициозная государственная инвестиционная программа; 
- масштаб ёмкости внутреннего рынка с населением в 33 млн; 
- стратегическое географическое положение между Китаем и Европой. 
В целом Узбекистан обладает преимуществом макроэкономической 

стабильности, которая в сочетании с текущими реформами открывает возможности в 
различных секторах экономики, будь то финансовые услуги, строительство или туризм. 
Инвестиционный потенциал на период следующих десяти лет, по мнению Boston 
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Consulting Group, достигает $65 млрд, из которых на несырьевые отрасли приходится 
до $20 млрд. 

Не в полной мере реализован инвестиционный потенциал таких традиционных 
для иностранных инвестиций отраслей, как топливно-энергетическая, 
горнодобывающая, сельское хозяйство и текстильное производство. 

Также имеется значительный потенциал развития в относительно новых для 
Узбекистана секторах — финансово-банковском секторе, строительстве, 
телекоммуникациях и туризме. 

При текущих низких процентных ставках в странах с развитыми рынками 
капитала Узбекистан с его быстрорастущим рынком, возможностью получения более 
высокой доходности выглядит привлекательным для иностранных инвесторов. 
Имеющиеся риски несут также в себе большие возможности [8]. 

А составляющие инвестиционного риска являются:  
- экономический; 
- социальный; 
- криминальный; 
- экологический; 
- финансовый; 
- законодательный. 

Инвестиционная активность характеризует интенсивность и масштаб 
инвестиционной деятельности на территории. 

Под инвестиционным климатом по повышению инвестиционной 
привлекательности понимаются условия использования инвестиций в экономике, в 
частности: 

- нормативно-правовая база; 
- налоговый режим; 
- институциональные условия инвестиционной деятельности, наличие 

инфраструктур поддержки инвестора; 
- уровень административных барьеров и т.д. [20]. 

Известно, что любой инвестор заинтересован в надежности и эффективности 
своих капитальных вложений. Следовательно, желаемый эффект достигается, если 
управление инвестиционными процессами строится с учетом объективных интересов 
собственников объектов инвестирования и инвесторов. В связи с этим в нашей стране 
нет ограничений на реинвестирование доходов иностранных инвесторов в Узбекистан, 
доход иностранного инвестора может быть использован в любой форме по своему 
усмотрению. Принят ряд дополнительных важных законов и постановлений, 
направленных на дальнейшее повышение инвестиционной привлекательности 
страны. Также многие экономисты-ученые провели исследования и выразили свои 
авторские подходы к данной проблеме.  

Экономические условия инвестирования региона в наибольшей степени 
связаны с экономикой региона и характеризуются такими показателями, как состояние 
промышленного комплекса в регионе, уровень развития сельского хозяйства, 
транспортной инфраструктуры, финансово-инвестиционной и инновационной 
деятельности. Одной из главных экономических характеристик деятельности регионов 
является объем производимого валового национального продукта и его доля в общем 
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объеме валового внутреннего продукта страны. Сюда также следует отнести 
численность предприятий и персонала, объем производства, стоимость основных 
фондов, рентабельность продукции [7].  

С.М. Вдовин считает, что объёмы и направления инвестирования определяются 
не только задачами экономического роста, но и обеспечением устойчивого развития 
общества, предусматривающего сбалансированность экономической, социальной, 
экологической составляющих. Приоритеты инвестиционной деятельности 
определяются государственной экономической политикой, направленной на 
формирование благоприятного инвестиционного климата, стимулирование 
ускоренного развития точек роста в экономике, создание институциональных условий 
для активизации инвестиционного процесса [10]. 

Также, по Вдовину, инвестиционный климат формируется на основе двух 
составляющих - инвестиционной привлекательности и инвестиционной активности. 
Ограниченность инвестиционных ресурсов на всех этапах экономического развития 
усиливает конкурентную борьбу за них между странами, регионами, муниципальными 
образованиями, организациями, побуждает к поиску более эффективных способов 
инвестирования. А инвестиционная привлекательность определяет векторы движения 
инвестиций. Она носит, с одной стороны, факториальный, а, с другой стороны, 
результатирующий характер, т.е. создаёт предпосылки для повышения 
инвестиционной активности [10]. 

По словам А.Юсуповой, в нынешних условиях кардинальных изменений 
глобального инвестиционного климата международное движение финансовых 
ресурсов приобретает новый характер. Очевидно, что сегодня иностранные 
инвестиции рассматриваются странами мира как важный фактор достижения высокого 
экономического развития»[21].  

Возможности привлечения регионом инвестиций определяются 
инвестиционной привлекательностью региональной экономики. При этом 
инвестиционная привлекательность экономики региона прежде всего должна 
отвечать определенным требованиям, сформировавшимся на рынке инвестиций. 
Регионы, которые способствуют привлечению инвестиций в экономику с помощью 
качественных и количественных характеристик, формируют инвестиционную 
привлекательность [18]. 

Одновременное использование моделей оценки инвестиционной 
привлекательности и прогнозирования объема инвестиций позволяет разработать 
широкий комплекс мер по изменению инвестиционной привлекательности 
экономической системы, что позволяет достичь тех же результатов. Модель 
прогнозирования объема инвестиций должна учитывать тенденцию каждого 
индикатора, который определяет инвестиционную привлекательность, на которую он 
будет влиять, и сколько времени проходит между воздействием на индикатор и 
изменением состояния инвестиционной привлекательности. М. Х. Нурмухамидова, С. 
В. Мамажанова, А. Х. Шоев рекомендуеют использовать корреляционный анализ для 
определения времени, необходимого для изменения инвестиционной 
привлекательности экономической системы с момента изменения соответствующего 
показателя. Максимальное значение коэффициента корреляции представляет собой 
взаимосвязь между изменениями потоков капитала и инвестиционной 
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привлекательностью. Например, по М. Х. Нурмухамидовой, С. В. Мамажановой, А. Х. 
Шоевом все показатели экономической системы, влияющие на инвестиционную 
привлекательность, можно описать следующим образом, в зависимости от уровня 
приемлемости воздействия управляющей организации:  

- показатели, которые практически неприемлемы, 3-5 лет; 
- показатели с низким воздействием, 1,5–3 года;  
- показатели, которые не всегда полностью воспринимают воздействие, но 

быстро меняются, 6–12 месяцев;  
- «мгновенный эффект», т.е. показатели быстрого реагирования и 

кратковременной смены статуса, 3-6 месяцев. [17].  
Глобальная пандемия также негативно влияла на экономичаский рост страны. 

Как одним из ощутимых последствий пандемии стало снижение инвестиционной 
активности. Объем инвестиций в основной капитал снизился на 8,2%. При этом, нужно 
заметить, что спад отмечается в централизованных инвестициях почти на 35% главным 
образом за счет сокращения инвестиций из бюджета на 33,6% и иностранных 
инвестиций и кредитов под гарантию правительства на 28%. Объем инвестиций из 
нецентрализованных источников, напротив, по итогам года подрос на 2%, в основном 
из-за увеличения инвестиций за счет средств предприятий на 11,2%. [5]. ВВП в 2020 
году составил 1,6%, что значительно ниже, чем в 2019 году, когда он достиг 5,6%. В 
тоже время, Узбекистан и Таджикистан стали единственными странами среди 23 
государств в регионе Европы и Центральной Азии, которые, продемонстрируемые 
положительный рост ВВП в 2020 году. Рост ВВП Узбекистана прогнозируется на уровне 
от 4,8% до 5% в 2021 году, при условии, что карантин не будет введен повторно по всей 
стране. 

 
Рисунок 1. Рост ВВП Узбекистана в 2019, 2020 годах и прогноз на 2021 года 

Источник: разработка автора по данным Uzbekturizm  

 
В области инвестиций в первом квартале наблюдалась следующая картина. 

Темпы спада замедлились с 11,2% в первом квартале 2020 г. до 3,5% в текущем. 
Снижались инвестиции за счёт бюджета и займов под гарантию правительства, доля 
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которых сократилась в общем объёме инвестиций с 18% в первом квартале 2020 г. до 
6,2% в этом году. При этом, инвестиции за счёт нецентрализованных источников 
выросли на 13,6% к соответствующему периоду прошлого года. Прямые иностранные 
инвестиции и кредиты выросли на 30,6%, инвестиции за счёт средств населения – на 
20%, предприятий – на 6,3%. Кроме того, в первом квартале коммерческими банками 
было выдано кредитов на 11% больше по сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года. 

Сокращение централизованных инвестиций было обусловлено с одной стороны 
более высокой социальной нагрузкой на бюджет, а с другой ограничениями по 
привлечению иностранных займов под государственные гарантии, что в принципе 
ведёт к улучшению структуры инвестиций, так как рост объёмов нецентрализованных 
инвестиций, свидетельствует о росте инвестиционной активности бизнеса и 
населения, а также о привлекательности страны для иностранных инвесторов, 
которые, похоже, уже положительно оценили устойчивость узбекской экономики к 
кризисным явлениям. [6]. 

Исходя из вышеперечисленной статистики, в состоянии 2021 года 
инвестиционный сектор наиболее пострадавшая часть нашей экономики. Этот факт 
ещё раз подчёркивает необходимость развития данного сектора. 

Выводы и рекомендации 
По данным Всемирного Банка, Рост ВВП в Узбекистане резко снизился с 5,8% в 

2019 г. до 1,6% в 2020 г. Это было связано с введением карантинных ограничений и 
сбоем в торговых операциях по причине пандемии. Согласно прогнозам, рост ВВП 
восстановится до 4,8% в 2021 г. Однако на темпы роста может повлиять 
неопределенность, связанная с темпами восстановления мировой экономики и 
успешностью национальной кампании вакцинации населения от COVID-19. В 2022 г. 
прогнозируется более высокий рост ВВП (до 5,5%) по мере ускорения темпов 
вакцинации населения и ослабления сбоев в мировой экономике. 

Считая, что инвестиционная привлекательность регионов непосредственно 
связано с экономическом ростом, появляется необходимость разработки программ по 
меры по повышения инвестиционной привлекательности регионов. В этом можно 
опираться на существующих программ, таких как разработанной В.Треневом и 
А.Лихачевом, по созданию благоприятной среды для развития и привлечения 
инвестиций и экономического развития будут разработаны предложения по: 

- снижению основных инвестиционных рисков; 
- развитию нормативно-правовой базы, способствующей привлечению 

инвестиций; 
- институциональным мероприятиям. 

Развитие нормативно-правовой базы, способствующей привлечению 
инвестиций в перспективные отрасли, будет включать план мероприятий по 
разработке и принятию необходимых законодательных актов и программных 
документов. Институциональные мероприятия по повышению инвестиционной 
привлекательности предполагают создание инфраструктуры поддержки 
инвестиционной активности. В частности, должны быть созданы 

- агентство инвестиционного развития; 
- региональный инвестиционный фонд; 
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- региональный венчурный фонд; 
- муниципальные залоговые компании и региональные залогово-

инвестиционные компании; 
- единая инвестопроводящая сеть; 
- система сопровождения инвестиционных проектов; 
- PR-служба инвестиционной направленности [20]. 
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