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ВОПРОСЫ ПРИВЛЕЧЕНИЯ 
ВНЕШНЕГО 

ФИНАНСИРОВАНИЯ 
МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИХ 

ПРЕДПРИЯТИЙ В 
УЗБЕКИСТАНЕ

Татьяна Будей 
заместитель Председателя правления АО Узметкомбинат

Аннотация: Данная статья посвящена анализу вопросов привлечения внешнего финансирования для металлур-
гических предприятий Узбекистана. В условиях ограниченных внутренних ресурсов, внешние источники капитала 
становятся ключевыми для модернизации и развития отрасли. В статье рассматриваются основные виды внеш-
него финансирования, включая международные кредиты, прямые иностранные инвестиции и облигационные 
займы. Особое внимание уделяется препятствиям и ограничениям на пути привлечения внешних инвестиций, 
таким как правовые и регуляторные барьеры, политическая и экономическая нестабильность, а также недостатки 
в прозрачности и корпоративном управлении. В заключении предложены возможные решения по улучшению 
инвестиционного климата и повышению привлекательности металлургических предприятий для иностранных 
инвесторов.

Ключевые слова: внешнее финансирование, прямые иностранные инвестиции, международные кредиты, облига-
ционные займы, инвестиционный климат, корпоративное управление, правовые барьеры, экономическая неста-
бильность.
Annotatsiya: Ushbu maqola Oʻzbekiston metallurgiya korxonalari uchun tashqi moliyalashtirishni jalb qilish masalala-
rini tahlil qilishga bag‘ishlangan. Cheklangan ichki resurslar sharoitida sanoatni modernizatsiya qilish va rivojlantirish 
uchun tashqi kapital manbalari asosiy rol oʻynaydi. Maqolada tashqi moliyalashtirishning asosiy turlari, jumladan, xalqaro 
kreditlar, toʻg‘ridan-toʻg‘ri xorijiy investitsiyalar va obligatsiyalar emissiyasi koʻrib chiqiladi. Huquqiy va me’yoriy toʻsiqlar, 
siyosiy va iqtisodiy beqarorlik, shaffoflik va korporativ boshqaruvdagi zaifliklar kabi tashqi investitsiyalarni jalb qilishdagi 
toʻsiq va cheklovlarga alohida e’tibor qaratilmoqda. Xulosa qilib aytganda, investitsiya muhitini yaxshilash va metallurgiya 
korxonalarining xorijiy investorlar uchun jozibadorligini oshirish boʻyicha mumkin boʻlgan yechimlar taklif etiladi. 

Kalit soʻzlar: tashqi moliyalashtirish, toʻg‘ridan-toʻg‘ri xorijiy investitsiyalar, xalqaro kreditlar, obligatsiyalar emissiyasi, 
investitsiya muhiti, korporativ boshqaruv, huquqiy toʻsiqlar, iqtisodiy beqarorlik.
Abstract: This article analyzes the issues of attracting external financing for metallurgical enterprises of Uzbekistan. In the 
context of limited internal resources, external sources of capital are becoming key for the modernization and development 
of the industry. The article discusses the main types of external financing, including international loans, foreign direct 
investment and bond loans. Particular attention is paid to the obstacles and restrictions on attracting external investment, 
such as legal and regulatory barriers, political and economic instability, as well as deficiencies in transparency and 
corporate governance. In conclusion, possible solutions are proposed to improve the investment climate and increase the 
attractiveness of metallurgical enterprises for foreign investors.

Key words: external financing, foreign direct investment, international loans, bond loans, investment climate, corporate 
governance, legal barriers, economic instability.

В В Е Д Е Н И Е
Металлургическая отрасль занимает важное место в экономике Узбекистана, обеспечивая страну 

необходимыми материалами для различных секторов промышленности и играя значительную роль в 
экспорте. Однако для поддержания устойчивого роста и модернизации производства, предприятиям 
этой отрасли требуется значительное привлечение капитала. Внутренние финансовые ресурсы, как 
правило, ограничены, что делает необходимым использование внешних источников финансирования.

В условиях глобализации и усиливающейся конкуренции на мировых рынках, привлечение внешнего 
финансирования становится не только способом преодоления дефицита капитала, но и возможностью 
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для внедрения современных технологий, повышения эффективности производства и улучшения 
корпоративного управления. Однако процесс привлечения внешних инвестиций и кредитов сопряжён с 
рядом вызовов и ограничений, связанных как с внутренними, так и с внешними факторами.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Целью данной статьи является изучение текущего состояния вопросов привлечения внешнего 

финансирования в металлургической отрасли Узбекистана, выявление основных проблем и барьеров, 
а также разработка рекомендаций по повышению инвестиционной привлекательности предприятий. 
В статье будут рассмотрены существующие источники внешнего финансирования, анализированы 
преграды на пути их привлечения и предложены возможные решения для их преодоления.

Таким образом, исследование направлено на обоснование необходимости и возможности привлечения 
внешнего капитала как ключевого фактора для дальнейшего развития и конкурентоспособности 
металлургической отрасли Узбекистана на международной арене.

А Н А Л И З   И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Узметкомбинат это флагман черной металлургии Республики Узбекистан, крупнейшее предприятие 

не только в Республике, но и одно из самых крупных в Центральной Азии, предприятие с практически 80 
летней историей. Сегодня это современное производство с объемом выпуска 1 млн. тонн, собственной 
сетью пунктов сбора металлолома, и 30 % внутреннего рынка металлопродукции. 

Внешние источники финансирования играют ключевую роль в обеспечении стабильного развития 
и модернизации металлургических предприятий, особенно в странах с ограниченными внутренними 
финансовыми ресурсами, таких как Узбекистан. Эти источники позволяют не только привлекать капи-
талы для расширения производства, но и способствуют внедрению передовых технологий, улучшению 
корпоративного управления и повышению общей конкурентоспособности отрасли на международных 
рынках.  

 
 

Основные 
виды 

внешнего 
финансиро-

вания

Международные 
кредиты

Прямые 
иностранные 
инвестиции 

(ПИИ)

Облигационные 
займы

Гранты и 
субсидии

Рис. 1. Основные виды внешнего финансирования1.

1. Международные кредиты:
 - Международные финансовые институты, такие как Международный валютный фонд (МВФ), 

Всемирный банк (ВБ) и Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР), предоставляют кредиты 
на развитие инфраструктуры и модернизацию производственных мощностей. Эти кредиты обычно 
предоставляются на льготных условиях, но требуют соблюдения строгих требований по прозрачности и 
эффективности использования средств.

- Коммерческие кредиты от зарубежных банков и финансовых учреждений. Такие кредиты могут 
быть более гибкими в условиях предоставления, но имеют более высокие процентные ставки и более 
жесткие требования к обеспечению.

2. Прямые иностранные инвестиции (ПИИ):
 - ПИИ представляют собой один из наиболее важных источников долгосрочного капитала. 

Иностранные компании и инвесторы вкладывают средства в создание новых предприятий или 
модернизацию существующих мощностей, что способствует росту и развитию отрасли. Прямые 
инвестиции часто сопровождаются передачей технологий и управленческого опыта, что является 
значительным преимуществом для принимающей стороны.

1 Разработан автором
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 - Портфельные инвестиции, включающие покупку акций и облигаций предприятий, также являются 
важным инструментом привлечения средств. Однако такие инвестиции, как правило, менее стабильны 
и могут быть подвержены значительным колебаниям в зависимости от состояния мировых рынков.

3. Облигационные займы:
 - Размещение облигаций на международных финансовых рынках позволяет привлекать 

значительные средства под относительно низкие процентные ставки. Однако успех таких размещений 
во многом зависит от кредитного рейтинга страны и конкретного предприятия, а также от общей 
экономической и политической стабильности.

4. Гранты и субсидии:
 - Международные организации и правительства зарубежных стран могут предоставлять гранты 

и субсидии на развитие определенных проектов в металлургической отрасли. Эти средства часто 
направляются на экологические программы, энергоэффективность или социальные проекты, связанные 
с развитием региона.

Привлечение средств от международных финансовых институтов требует соответствия 
определенным стандартам и критериям, которые включают:

- соблюдение принципов устойчивого развития и социальной ответственности;
- прозрачность финансовой отчетности и управление рисками;
- соответствие международным стандартам корпоративного управления.
Эти институты могут также предоставлять техническую помощь и консультационные услуги, 

которые помогают предприятиям улучшить свои операционные процессы и повысить эффективность 
использования полученных средств.

Привлечение внешнего финансирования для металлургических предприятий Узбекистана 
представляет собой сложный и многогранный процесс, сопряжённый с множеством препятствий и 
ограничений. Эти барьеры могут быть как внутренними, связанными с особенностями функционирования 
национальной экономики и законодательной среды, так и внешними, обусловленными международными 
экономическими и политическими факторами. Рассмотрение этих препятствий и ограничений является 
важным этапом для понимания текущих проблем и разработки эффективных стратегий по привлечению 
внешнего капитала.

Правовые барьеры и регуляторные ограничения
Недостатки законодательной базы:
Законодательство, регулирующее привлечение внешнего финансирования, может быть 

недостаточно развитым или противоречивым, что создает правовую неопределенность для иностранных 
инвесторов и кредиторов. Недостатки в регулировании валютных операций, налогообложения и защиты 
прав инвесторов могут снижать привлекательность страны как инвестиционного направления.

Сложные и длительные процедуры регистрации и получения разрешений на осуществление 
деятельности, связанные с привлечением внешних средств, могут существенно задерживать 
реализацию инвестиционных проектов.

Регуляторные барьеры:
Жесткие валютные ограничения и контроль за движением капитала могут ограничивать возможность 

свободного перевода средств и выплат дивидендов иностранным инвесторам, что снижает их интерес 
к инвестированию в страну.

Ограничения на собственность и участие иностранных инвесторов в стратегически важных отраслях, 
таких как металлургия, могут создавать дополнительные барьеры для привлечения долгосрочных 
прямых инвестиций.

Влияние политических и экономических факторов
Политическая нестабильность:
Политическая неопределенность и риски, связанные с возможными изменениями в правительстве 

или политическом курсе, могут негативно сказываться на восприятии страны международными 
инвесторами и кредиторами. Нестабильность может привести к увеличению рисков для инвесторов, 
что, в свою очередь, приводит к повышению стоимости внешнего финансирования.

Международные санкции и ограничения, введенные в отношении страны или отдельных 
предприятий, могут значительно усложнить доступ к международным финансовым рынкам и источникам 
капитала.

Экономическая ситуация:
Высокий уровень инфляции, нестабильность национальной валюты и макроэкономические 

дисбалансы могут негативно влиять на кредитоспособность предприятий и их способность обслуживать 
внешние долги. Это повышает риски для инвесторов и затрудняет привлечение финансирования на 
выгодных условиях.
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Низкие кредитные рейтинги страны могут привести к увеличению стоимости внешнего капитала и 
усложнению условий его привлечения. Инвесторы требуют более высоких премий за риск, что снижает 
общую привлекательность страны как инвестиционного направления.

Проблемы прозрачности и корпоративного управления
Отсутствие прозрачности:
Недостаточная прозрачность в финансовой отчётности и управлении предприятиями может 

вызывать недоверие со стороны иностранных инвесторов и кредиторов. Отсутствие ясных и достоверных 
данных о финансовом состоянии компании затрудняет оценку рисков и снижает вероятность успешного 
привлечения внешнего капитала.

Коррупция и недостаточная борьба с ней также являются серьёзным барьером для привлечения 
внешнего финансирования. Высокий уровень коррупции увеличивает неопределённость и риски для 
иностранных инвесторов.

Слабое корпоративное управление:
Низкий уровень корпоративного управления, включающий недостаточное соблюдение прав 

акционеров, слабую защиту прав миноритарных акционеров и непрозрачные процессы принятия 
решений, существенно снижает инвестиционную привлекательность предприятий.

Отсутствие международных стандартов управления и учета, таких как стандарты МСФО, может 
ограничивать доступ к глобальным рынкам капитала.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Таким образом, разнообразие внешних источников финансирования предоставляет металлургиче-

ским предприятиям Узбекистана широкие возможности для привлечения необходимых средств. Однако 
для успешного использования этих возможностей предприятия должны соответствовать высоким стан-
дартам финансовой дисциплины и управления, а также активно работать над улучшением своей инве-
стиционной привлекательности. Кроме того, для успешного привлечения внешнего финансирования 
металлургическим предприятиям Узбекистана необходимо преодолеть ряд значительных препятствий. 
Это требует комплексного подхода, включающего совершенствование правовой и регуляторной базы, 
улучшение политической и экономической стабильности, а также повышение уровня прозрачности и 
корпоративного управления. Решение этих задач позволит существенно улучшить инвестиционный 
климат в стране и обеспечить устойчивое развитие металлургической отрасли.
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