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Введение. В условиях глобализации для стабильного экономического роста 

регионов и страны важную роль играет повышенная инвестиционная активность на 

базе широкого привлечения отечественных и иностранных инвесторов. Она 

достигается посредством роста объёмов реализуемых инвестиционных ресурсов и 

наиболее эффективного их использования в приоритетных сферах материального 

производства и социальной сферы. Инвестиции играют важную роль в обеспечении 

высоких и устойчивых темпов экономического роста как отдельного региона, так и всей 

страны. Они определяют будущее страны в целом, отдельно взятого хозяйствующего 

субъекта и являются необходимым условием для развития экономики. 

Как отметил Президент Республики Узбекистан Ш.М.Мирзиёев в своём 

обращении «Как показывает мировой опыт, стабильности и конкурентоспособности 

национальной экономики достигает лишь та страна, которая ведет активную 

инвестиционную политику. Поэтому можно утверждать, что инвестиции – это драйвер 

экономики, образно говоря, ее сердце. В этом нет сомнений. 

Во все отрасли и сферы, во все регионы с инвестициями приходят новые 

технологии, передовой опыт, высококвалифицированные специалисты, ускоренно 

развивается предпринимательство» [1]. 

Обзор литературных источников. Вопросы, посвящённые инвестиционным 

процессами и стимулирующим их мерам посвящены научные работы таких известных 

экономистов, как А.Смит, Дж. Кейнс, П.Самуэльсон, А.Лаффер и др. Значительный вклад 

в развитие теоретических и методических вопросов оценки эффективности инвестиций 

внесли российские экономисты И.А.Бланк, П.Л.Виленский, Вахрин П.И., Нешитой А.С. и 

др. 

Значительный вклад в изучение проблем привлечения инвестиций в страну, 

приоритетных направлений инвестиционной политики, улучшения инвестиционного 

климата внесли такие учёные Узбекистана, как С.С.Гуломов, А.Т.Юсупов, Д.Г.Гозибеков, 

Ё.А.Абдуллаев, Ш.И.Мустафакулов, Б.И.Исроилов и другие. 

Вахрин П.И., Нешитой А.С. определяют «Инвестиции» как долгосрочное вложение 

капитала в какие-либо предприятия, социально-экономические программы, проекты в 

собственной стране или за рубежом с целью получения дохода и социального эффекта 

[2]. 

В Законе Республики Узбекистан «Об инвестициях и инвестиционной 

деятельности» даётся следующее определение понятию инвестиций: 

«Инвестиции – материальные и нематериальные блага и права на них, в том числе 

права на объекты интеллектуальной собственности, а также реинвестиции, 

вкладываемые инвестором на условиях несения рисков в объекты социальной сферы, 

предпринимательской, научной и других видов деятельности в целях получения 

прибыли, которые могут включать в себя: 

- средства, в том числе денежные средства (включая иностранную валюту), 

целевые банковские вклады, паи, доли, акции, облигации, векселя и иные ценные 

бумаги; 
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- движимое и недвижимое имущество (здания, сооружения, оборудование, 

машины и другие материальные ценности); 

- имущественные права интеллектуальной собственности, в том числе 

запатентованные (ноу-хау) технические, технологические, коммерческие и другие 

знания, оформленные в виде технической документации, навыков и производственного 

опыта, необходимые для организации того или иного вида производства, а также другие 

ценности, не запрещённые законодательством Республики Узбекистан» [3]. 

Значительный вклад в исследование взаимосвязи инвестиций и экономического 

роста внёс американский учёный Джон Кейнс. Исследуя феномен, когда расходы на 

капиталовложения создают последовательные волны доходов, величина которых 

зависит от склонности их получателя к потреблению, он вывел механизм 

инвестиционного мультипликатора. Суть данного механизма заключается в том, что 

вложенный в экономику объём инвестиций влечёт за собой гораздо большее 

увеличение общего национального (регионального) дохода. В свою очередь объём 

инвестиций, согласно Кейнсу, во многом зависит от склонности к сбережению [4]. 

Методология исследования. В статье рассмотрены и определены понятие, 

сущность и функции инвестиций как экономической категории, анализируются 

динамика и структура инвестиций в основной капитал региона. В процессе 

исследования инвестиционной активности региона были использованы официальные 

статистические данные Агентства статистики при Президенте Республики Узбекистан.  

Объектом исследования является инвестиционная активность Навоийской 

области. 

Анализ и результаты. В макроэкономическом масштабе текущее 

благосостояние является в значительной мере результатом вчерашних инвестиций, а 

современные инвестиции, в свою очередь, закладывают основы завтрашнего роста 

валового внутреннего продукта и, соответственно, более высокого благосостояния. 

Таким образом, значение инвестиций нельзя переоценить, так как они непосредственно 

предопределяют рост экономики. 

Навоийская область является одним из важнейших индустриальных областей 

Республики Узбекистан. Региона восстановлен (новообразован) 27 января 1992 года. В 

области действуют компании, которые являются монополистами не только в области, 

но и во всей республике. К ним можно отнести такие предприятия, как АО «НГМК», ГП 

«Навоийуран», АО «Навоийазот». АО «Кизикумцемент» и др. Доля валового 

регионального продукта области в валовом внутреннем продукте Узбекистана 

составляет около 7,5 %.  

Уровень экономического развития области во многом определяется 

инвестиционной деятельностью. Проанализируем динамику и структуру инвестиций в 

основной капитал Навоийской области.  

Стоит отметить, что вся территория Навоийской области является свободной 

экономической зоной с развитой инфраструктурой. Это позволяет предпринимателям, 

которые имеют статус участника СЭЗ «Навои», размещать предприятия в любой точке 

области. Также предприниматели получают ряд таможенных и налоговых преференций. 

В целях создания благоприятных условий по привлечению иностранных 

инвестиций, для организации современных высокотехнологичных производств, и 
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дальнейшему развитию промышленного, производственного, транспортно-

транзитного и социального потенциала Навоийской области в 2008 году в районе 

международного аэропорта г. Навои был создан первый в истории Узбекистана СЭЗ 

«Навои». 

В этих же целях в 2012 и 2013 годах были созданы СЭЗ «Ангрен» и СЭЗ «Джизак». 

Также в последующие годы созданы ещё 19 новых СЭЗ и в настоящее время их 

количество в Узбекистане достигло 22 [5]. 

После подписания указа Президента Республики Узбекистан «О создании 

свободной экономической зоны в Навоийской области» 2 декабря 2008 года, 

приступили к исполнению этого указа и в довольно кратчайшие сроки были выполнены 

организационные мероприятия (определение границ, разработка плана застройки, 

разработки проектно-сметной документации и т.д.). Началом деятельности СЭЗ «Навои» 

целесообразно считать 2010 год, так как все вышеперечисленные работы были 

исполнены согласно плана практических мер по выполнению данного указа. 

 

Рис. 2.1 Динамика инвестиций в основной капитал Навоийской области. 

Как видно из рис. 2.1, в 2010 году происходит резкое увеличение темпов роста 

инвестиций (248,6 %). Ещё такой же рост (188 %) инвестиционной активности можно 

наблюдать в 2018 году.  

В 2018 году в территорию СЭЗ «Навои» были включены 81,4 гектара 

бездействующих производственных площадей в г. Навои. Также росту объёмов в 2018 

году послужили ввод 8 объектов в Навоийском Гоно-металлургическом комбинате и 

строительство новых объектов в АО «Навоийазот». Наиболее высокие темпы роста 

инвестиций в основной капитал в Навоийской области ещё наблюдались 2019 (144,3 %), 

2016 (144,1 %) годах. В остальные периоды на такие темпы роста больше выходить не 

удавалось. Хотя в 2017 и 2022 годах темпы роста инвестиций были положительными и 

составили 107,4 % и 109,4 % соответственно (рис. 2.1).  

Традиционно самый большой объём инвестиций в основной капитал 

аккумулируется в г. Навоий: в 2016 г. 61,1 %, в 2017 г. 56,9 %, в 2015 г. 44,2 % всех 
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инвестиций, осуществляемых в Навоийской области, приходятся на долю г. Навоий. В 

2022 году примерно 28,7 % инвестиций области были осуществлены в 

административном центре области. За весь наблюдаемый период 2010-2022 гг. этот 

показатель в среднем составляет более 30%. Напротив, самые меньшие объёмы 

наблюдаются в Навбахорском и Нуратинском районах. В этих районах за 2010-2022 гг. 

объёмы инвестиций в основной капитал в среднем составляют 3,3 % и 2,5 % 

соответственно от объёма инвестиций, осуществляемых в Навоийской области. 

Объёмы инвестирования по отдельным регионам существенно различаются. 

Положительная динамика показателя отражает благоприятные тенденции в 

инвестиционной деятельности регионов. Прогрессу способствовали различные 

факторы, например, реализация крупных инвестиционных проектов и т.д. 

Таблица 2.1 
Объёмы инвестиций в основной капитал Навоийской области  

(млрд.сум) 

Регион  2010 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Навоийская 
область 

1741,
8 

2963,
2 

3977,
9 

10579,
5 

17646,
3 

15688,
4 

15020,
1 

17958,
1 

г. Навоий 186,3 
1810,

8 
2263,

7 
4474,4 6242,8 4586,3 3803,0 5150,0 

г. Зарафшан 149,4 212,9 577,6 2676,6 763,9 1627,9 1700,2 2469,2 

г. Газган           5,0 87,0 136,4 

Районы                 

Конимехский 8,2 57,9 45,9 89,7 1214,3 1687,6 1227,2 492,7 

Кизилтепински
й 

30,3 112,9 145,7 324,5 748,4 521,5 497,5 911,1 

Навбахорский 28,1 136,4 80,9 185,1 303,0 353,4 415,0 560,7 

Карманинский 186,5 295,3 377,1 1449,5 3847,5 1616,7 2267,4 2228,3 

Нуратинский 26,2 48,2 62,6 146,2 378,3 336,9 459,9 1309,0 

Томдинский 8,0 16,7 9,2 42,7 2909,3 2770,9 3371,8 3357,7 

Учкудукский 151,9 135,6 286,2 920,8 628,9 1240,4 269,1 271,0 

Хатирчинский 22,4 126,3 128,9 270,0 609,9 941,8 922,0 1072,0 

Нераспределён
ный объём 

944,5 10,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

При этом необходимо отметить, что в целом в Навоийской области с начиная с 

2011 года начался спад объёмов инвестирования в основной капитал, который 

продолжался до 2016 года. В 2016-2019 годах наблюдаются положительные темпы 

роста инвестиций. Однако ограничения, связанные с коронавирусной инфекцией, вновь 

негативным образом сказались на инвестиционной деятельности. В 2020 и 2021 годах 

объёмы инвестиций в основной капитал в Навоийской области значительно снизились, 

и составили 77,1 % и 86 % соответственно. 
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Самый высокий темп роста инвестиций в основной капитал в 2022 году 

продемонстрировали Нуратинский (2,6 раза) и Кизилтепинский районы (167,5 %), 

снижение темпов роста наблюдаются в Конимехском (36,7 %), Томдинском (91,1 %) и 

Учкудукском (92,1 %) районах. 

Таблица 2.2 
Темпы роста инвестиций в основной капитал Навоийской области 

(в разах) 

Регион  2010 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Навоийская 
область 

2,49 1,44 1,07 1,88 1,44 0,77 0,86 1,09 

г. Навоий 1,15 1,99 1,00 1,4 1,21 0,64 0,75 1,24 

г. Зарафшан 1,14 1,50 2,17 3,28 0,25 1,85 0,94 1,33 

г. Газган             15,6  1,43 

Районы                 

Конимехский 1,53 1,0 0,63 1,38 11,7  1,21 0,65 0,37 

Кизилтепинский 1,43 1,03 1,03 1,57 2,0 0,60 0,86 1,68 

Навбахорский 2,7  1,04 0,47 1,62 1,42 1,01 1,06 1,24 

Карманинский 1,69 0,86 1,02 2,7  2,3 0,36 1,26 0,9 

Нуратинский 1,75 0,96 1,04 1,65 2,24 0,77 1,23 2,6 

Томдинский 2,1 0,43 0,44 3,3  58,9  0,83 1,09 0,91 

Учкудукский 1,08 1,73 1,69 2,3  0,59 1,71 0,2 0,92 

Хатирчинский 1,03 0,93 0,82 1,48 1,95 1,34 0,88 1,06 

Как показывает анализ распределения инвестиций в экономику субъектов 

Навоийской области в 2022 г., все регионы можно условно разделить на 3 группы.  

Первая группа по существу представляет собой своеобразное «ядро» привлечения 

инвестиций. На регионы, входящие в состав данной группы, приходится 73,5% общего 

объема поступления, в том числе на Навои - 28,7%. Однако следует иметь ввиду, что в 

Навои расположены головные организации крупных организаций. В состав данной 

группы входят г. Навои (28,7%), г. Зарафшан (13,7%), Томдинский район (18,7%), 

Карманинский район (12,4%). 

Во вторую группу входят Нуратинский район (7,3%), Хатирчинский район (6%) и 

Кизилтепинский район (5,1%). В третью группу входят остальные регионы области, в 

которых в 2022 г. уровень привлечения инвестиций незначительна. 

Таким образом, основная доля инвестиций приходится на регионы с развитой 

торговой, транспортной, информационной инфраструктурой и высоким 

потребительским спросом, а также регионы, отличающиеся высокой плотностью 

экспортноориентированных предприятий. 

Принципиально новым моментом экономического роста стал сдвиг от 

финансирования инвестиций в основной капитал за счет собственных средств 

предприятий и организаций к расширению участия привлеченных средств. Это говорит 
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о качественных изменениях механизма инвестиционного развития, ориентированного 

на рационализацию потоков инвестиционных ресурсов. В 2022 г. на долю собственных 

средств предприятий и населения приходится 38,8 % общего объёма инвестиций в 

основной капитал, доля привлечённых средств составляет 61,2 % общего объёма 

инвестиций. Изменилась структура привлечённых средств: выросли иностранные 

инвестиции и кредиты, доля государственного бюджета снизилась. На протяжении 

последних лет наблюдается постепенное сокращение доли государственных средств в 

финансировании инвестиций на фоне повышения доли иностранных инвестиций и 

кредитов. 

При высоких темпах экономического роста в 2019-2021 гг. отмечалась 

положительная динамика роста прямых иностранных инвестиций и кредитов в 

экономику Навоийской области. По итогам 2019 года рост прямых иностранных 

инвестиций и кредитов составил 3840,9 %, а доля иностранных инвестиций и кредитов 

в общем объёме инвестиций в основной капитал составил – 38,8 %. Соответственно в 

2020 г. отмечается рост 587,7 %, доля от общего объёма инвестиций – 67,8 %, в 2021 г. 

рост – 103%, доля – 61,3 %. По итогам 2022 года рост прямых иностранных инвестиций 

и кредитов составил 90,7 %, а доля иностранных инвестиций и кредитов в общем объёме 

инвестиций в основной капитал составил – 54,4 %.  

 

Рис. 2.2. Структура инвестиций в основной капитал по формам 
собственности (в % к итогу). 

За наблюдаемый период (2010-2022 гг.) произошли изменения в 

технологической структуре инвестиций в основной капитал. До 2015 года в общем 

объёме инвестиций в основной капитал преобладали в основном инвестиции в 

строительно-монтажные работы, в последние годы большая часть инвестиций 

направляется в машины и оборудования. К примеру, в 2010 году доля инвестиций в 

строительно-монтажные работы составляли 57,1 %, в машины и оборудование – 33,3 %, 

прочие затраты – 9,6 %, в 2012 году доля инвестиций в строительно-монтажные работы 

составляли 57,1 %, в машины и оборудование – 33,3 %, прочие затраты – 9,6 %, и такая 

тенденция сохраняется до 2015 года. Начиная с 2016 года в большая часть инвестиций 
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в основной капитал направлялась в машины и оборудование. Так, например, в 2016 году 

доля инвестиций в строительно-монтажные работы составляли 38,3 %, в машины и 

оборудование – 52,8 %, прочие затраты – 8,9 %, в 2020 году доля инвестиций в 

строительно-монтажные работы составляли 34,3 %, в машины и оборудование – 54,8 %, 

прочие затраты – 10,9 %. В 2022 году доля инвестиций в строительно-монтажные 

работы составляют 43,8 %, в машины и оборудование – 50,8 %, прочие затраты – 5,4 % 

(рис. 2.3). 

 

Рис. 2.3. Технологическая структура инвестиций в основной капитал 
Навоийской области. 

В отраслевой структуре инвестиций в основной капитал особых изменений не 

наблюдается. Общий объем и динамика инвестиций определялись в основном 

отраслями естественных монополий. Если учесть, что на долю обрабатывающей 

промышленности приходится 56,5 % объема инвестиций в региональную экономику, то 

становится очевидным, что именно деловая активность в этих отраслях оказывает 

наиболее существенное воздействие на динамику и структуру инвестиционного спроса. 

На протяжении всего наблюдаемого периода большая часть инвестиций приходится 

именно на обрабатывающую промышленность. Среди видов экономической 

деятельности наиболее привлекательными в 2022 г. были обрабатывающая 

промышленность; строительство; операции с недвижимым имуществом; перевозка и 

хранение; электроснабжение, подача газа, пара и кондиционирование воздуха; оптовая 

и розничная торговля; ремонт моторных транспортных средств и мотоциклов; сельское, 

лесное и рыбное хозяйство; горнодобывающая промышленность и разработка 

карьеров. 

В 2022 году в обрабатывающую промышленность поступило 10138,1 млрд. сум, 

что составляет 56,5 % от общего объёма инвестиций, наибольшая доля инвестиций в 

этот вид экономической деятельности наблюдается в 2018 году. Тогда поступило 7554,7 

млрд. сум (71,4 %).  

Для отраслей сектора услуг характерным для последних лет является 

опережающий рост инвестиций в основной капитал в развитие торговли, ремонта 

транспортных средств. С 2018 года (за исключением 2021 года) наблюдается 
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положительная динамика роста инвестиций в здравоохранение и предоставление 

социальных услуг. По итогам 2022 года совокупный удельный вес инвестиций в эти 

отрасли составил 5,7 %. 

 

Рис. 2.4. Структура инвестиций в основной капитал Навоийской области по 
отраслям за 2022 г. (в % к итогу). 

Доля инвестиций в строительство составили в 2022 г. 7,9 % против 4,5 % в 2021 г. 

Доля инвестиций в информацию и связь остаются относительно низкими. В 2022 г. она 

составила всего 0,3 % против 0,2% в 2021 г. Также наблюдается снижение доли 

инвестиций в сельское, лесное и рыбное хозяйство, в 2022 г. они составили 4,4 % против 

8,7 % в 2021 г. Доля инвестиций в сфере финансовой и страховой деятельности тоже 

остаются на низком уровне. За последние 3 года они составили 0,1 %, 0,2 %, 0,2 % 

соответственно. 

Выводы и предложения. Инвестиции являются одним из главных факторов 

экономического роста, от динамики инвестиционных процессов зависит состояние и 

стабильность отечественной экономики. Исходя из этого, можно сделать вывод о том, 

что инвестиции являются необходимым условием экономического роста, играют 

важную роль в развитии экономики региона. Стимулирование активности 

инвестиционной деятельности необходимо при создании условий для устойчивого 

экономического роста. 

В последние годы в стране активно проводятся реформы по улучшению 

инвестиционного климата регионов и страны в целом, привлечению иностранных 

инвестиций, о чём свидетельствуют возросшая стабильность и улучшение условий для 
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предпринимательской деятельности. Наряду с этим, в целях активизации привлечения 

инвестиций в экономику регионов необходимо осуществление ряда мероприятий: 

- ведение государством активной политики по созданию благоприятных условий 

для стимулирования инвестиционной деятельности, включающую финансовую и 

кадровую поддержку, инфраструктурное и информационное обеспечение; 

- совершенствование статистической базы социально-экономического развития 

регионов; 

- совершенствование нормативно-правовой базы в сфере инвестиционной 

деятельности, в том числе, в отношении свободных экономических зон, уменьшение 

налоговой нагрузки для субъектов предпринимательства; 

- активизация действий государства по мобилизации сбережений населения и их 

конвертации в инвестиционные ресурсы, используемые в социально-экономическое 

развитие региона 

- проведение мероприятий по демонополизации отраслей экономики. 
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