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Аннотация: Реформы, проводимые в последнее время в Республике Узбекистан, вызвали 
широкое обсуждение. Для многих стали неожиданностью скорость, с которой осущест-
вляется либерализация экономики, а также масштабы трансформаций. Будучи еще пять 
лет назад одной из самых закрытых экономик на постсоветском пространстве, Узбекиста-
ну удалось не только догнать прогрессивные страны бывшего Советского Союза, но и сде-
лать это с относительно небольшими социальными последствиями. Как показано в статье, 
«узбекское чудо» было обусловлено тремя факторами. Во-первых, реформы готовились 
заранее. Во-вторых, после изменения политики многосторонних банков развития в ча-
сти устанавливаемых ими условий при выдаче правительствам займов, докапитализации 
(в отдельных случаях) этих организаций и оптимизации их балансов, расширились их 
возможности по предоставлению кредитов. Кроме того, критика со стороны международ-
ной общественности стимулировала многосторонние банки развития более тщательно 
подходить к выбору инструментов, используемых при работе с государствами-заемщика-
ми и буквально «создавать» истории успешной трансформации национальных экономик. 
В-третьих, национальные институты развития Китайской Народной Республики и Японии 
проявили активность в работе с Правительством Республики Узбекистан по реализации 
проектов, направленных на модернизацию старой и строительству новой инфраструкту-
ры. Ими были инвестированы значительные ресурсы для преображения отдельных отрас-
лей узбекской экономики. Также с узбекским правительством сотрудничают финансовые 
институты европейский и арабских государств. 
На основании составленной автором статьи матрицы проектов с объемами планируемых 
инвестиций в разрезе по институтам и сферам хозяйственной деятельности, проведена 
оценка того, какие отрасли узбекской экономики являются наиболее привлекательными 
для отдельных внешнеэкономических партнеров республики. Стремительный рост го-
сударственного внешнего долга республики вызвал дискуссию в стране об эффектности 
использования иностранных кредитов, а также об установлении верхнего предела меж-
дународных заимствований. На текущем этапе Республика Узбекистан не намерена со-
кращать объемы привлекаемой ею помощи международных финансовых организаций 
(при этом потолок государственного долга все же будет установлен), поскольку вместе 
с займами эти институты, как правило, выделяются денежные средства на безвозмездной 
основе для подготовки проектов и консультативной помощи Правительству Республики 
Узбекистан.
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Abstract: The reforms carried out recently in the Republic of Uzbekistan have caused a wide 
discussion. For many, the speed with which the liberalization of the economy is carried out, as 
well as the scale of transformations, came as a surprise. Being one of the most closed econo-
mies in the post-Soviet space five years ago, Uzbekistan managed not only to catch up with the 
progressive countries of the former Soviet Union, but also to do so with relatively small social 
consequences. As shown in the article, the “Uzbek miracle” was caused by three factors. Firstly, 
the reforms were prepared in advance. Secondly, after the change in the policy of multilateral 
development banks in terms of the conditions they set for issuing loans to governments, recapi-
talizing (in some cases) these organizations and optimizing their balance sheets, their ability to 
provide loans has expanded. In addition, criticism from the international community has stimu-
lated multilateral development banks to take a more careful approach to the choice of tools used 
when working with borrowing states and literally “create” stories of successful transformation 
of national economies. Thirdly, the national development Institutes of the People’s Republic of 
China and Japan have been active in working with the Government of the Republic of Uzbeki-
stan to implement projects aimed at modernizing the old and building new infrastructure. They 
have invested significant resources to transform certain sectors of the Uzbek economy. Financial 
institutions of European and Arab states also cooperate with the Uzbek government.
Based on the matrix of projects compiled with the volumes of planned investments in the con-
text of institutions and spheres of economic activity, the author pointed out sectors of the Uzbek 
economy that are the most attractive for individual foreign economic partners of the republic. 
The rapid growth of the state external debt of the republic has caused a discussion in the country 
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about the effectiveness of the use of foreign loans, as well as the establishment of an upper limit 
on international borrowing. At the current stage, the Republic of Uzbekistan does not intend to 
reduce the amount of assistance it attracts from international financial organizations (at the same 
time, the public debt ceiling will still be set), since, together with loans, these institutions, as a 
rule, allocate funds free of charge for the preparation of projects and advisory assistance to the 
Government of the Republic of Uzbekistan.
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ВВЕДЕНИЕ
В 2019 г. британский журнал «The 

Economist» назвал Узбекистан «страной 
года», отмечая скорость проводимых в стра-
не в последние годы реформ, связанных 
с либерализацией внутри- и внешнеполи-
тической сфер [1]. Большинство экспертов 
ассоциируют эти реформы со сменой пре-
зидента республики: после смерти И. Ка-
римова, занимавшего этот пост с момента 
обретения Узбекистаном независимости, ру-
ководство страны возглавил Ш. Мирзиеев. 

Однако, структурные реформы начались 
еще до смерти первого Президента Респу-
блики, а после 2016 г. им был лишь придан 
импульс в виде международной финансо-
вой помощи. В частности, разработанной 
в 2015 г. Программе действий Кабинета Ми-
нистров Республики Узбекистан на ближай-
шую и долгосрочную перспективу (далее — 
Программа) ставилась задача «решительно 
искоренять остатки административно-ко-
мандной системы и устаревшие методы 
управления, обеспечить дальнейшее углу-

бление осуществляемых экономических 
реформ» [2], среди которых значилось 
устранение всевозможных преград, суще-
ствующих для развития частной собствен-
ности и частного предпринимательства. 

Во внешнеэкономической сфере наи-
более существенным изменением из тех, 
которые произошли в XXI в., стала разра-
ботка и принятие в феврале 2016 г. нового 
Таможенного кодекса вместо аналогичного 
документа, действовавшего с 1997 г. [3]. 
Впоследствии в Таможенный кодекс вно-
сились корректировки отдельных статьей, 
но полностью нормативно-правовой акт 
переписан не был. Последовательность 
действий руководства Республики Узбеки-
стан проявилась и во внешней политике. 
Более того, как отметил участник бишкек-
ской Школы аналитики Нурбек Бекмурзаев, 
«внешнеполитические достижения [Прези-
дента Республики Узбекистан] Мирзиёева 
являются продолжением внешнеполитиче-
ского курса, установленного администра-
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цией Каримова в концептуальном докумен-
те 2012 года» [4]1. 

Узбекистан никогда полностью не от-
казывался от сотрудничества с ведущими 
международными финансовыми институ-
тами, включая многосторонние банки раз-
вития (далее — МБР). Поэтому в 2016 г. 
согласовал страновую стратегию (Country 
Partnership Framework) работы институтов 
Группы Всемирного банка (далее — ГВБ, 
Всемирный банк) на территории республи-
ки на очередной пятилетний период. В этом 
документе с учетом планов Правительства 
Республики Узбекистан, прописанных 
в упоминаемой выше Программе, опре-
делены 9 приоритетов, сгруппированные 
по трем сферам: (а) расширение масшта-
бов частного сектора, (б) повышение кон-
курентоспособности сельского хозяйства 
и модернизация сектора экономики, свя-
занного с выращиванием и сбором хлопка 
и (в) улучшение качества предоставления 
государственных услуг. Для достижения 
этих целей Всемирный банк взял на себя 
обязательство работать в тесной координа-
ции с партнерами, предоставляющими Ре-
спублике Узбекистан кредиты, финансовую 
помощь и техническое содействие, а имен-
но: Азиатский банк развития, Исламский 
банк развития, Европейский союз, Япония 
и ПРООН [5].

ОСОБЕННОСТИ МНОГОСТОРОННИХ 
БАНКОВ РАЗВИТИЯ

В совместном исследовании британского 
профессора Алваро Мендеза и американца 
Дэвида Патрика Хугтауна, проанализировав-
ших роль МБР в установлении лучших прак-

1 Действующая в настоящее время Концепция внешней политики Республики Узбекистан утверждена Законом 
Республики Узбекистан от 10 сентября 2012 года ЗРУ-330. Полный текст документа в открытом доступе не 
представлен. Между тем, на основе аналогичного документа, принятого Законом Республики Узбекистан от 
26 декабря 1996 г. № 336-1 «Об основных принципах политической деятельности Республики Узбекистан» 
и по отдельным комментариям в средствах массовой информации можно составить представлении о содер-
жании концепции (прим. авт.).

тик осуществления банковской деятельно-
сти, утверждается следующее: «реальность 
такова, что многосторонние банки развития 
являются наиболее дальновидными и актив-
ными игроками на арене устойчивого фи-
нансирования» [6, P. 9]. Имея преимущество 
в сравнении с коммерческими кредитными 
организациями благодаря структуре ка-
питала, сформированного за счет взносов 
государств-членов и/или международных 
организаций, и статусу привилегирован-
ного кредитора, МБР могут не только уча-
ствовать в финансировании крупных про-
ектов и в сделках с повышенным риском, 
но и, как правило, устанавливают опреде-
ленные правила на рынке кредитования. 

Именно МБР при принятии решений 
о выдаче займов первыми начали внедрять 
ныне повсеместно признанные критерии 
устойчивости (Environmental, Social, and 
Corporate Governance, ESG) [7]. По одной 
из оценок Международного валютного 
фонда (далее – МВФ), МБР оказывают су-
щественное положительное (прямое и кос-
венное) влияние на мобилизацию частного 
капитала для финансирования проектов 
в сфере устойчивого развития в странах 
операций. Между тем, в этом же докладе 
говорится, что «мобилизационные эффек-
ты неодинаковы в разных странах»: чем бо-
лее развита экономика и финансовая сфера 
государство, тем больше частного капитала 
будет мобилизовано, и наоборот [8]. 

Государства-акционеры МБР постоян-
но стимулируют высшее руководство этих 
организаций к проведению внутренних ре-
форм. Так, например, увеличение капита-
ла Международного банка реконструкции 
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и развития (далее – МБРР), являющегося 
основным институтом ГВБ, сопровожда-
лось изменением ценовой политики по-
средством введения в 2018 г. системы 
градирования заемщиков по уровню эко-
номического развития и установлением 
процентных ставок таким образом, чтобы 
наименее развитые государства платили 
за пользование заемными средствами мень-
ше стран с развитой экономикой. За три 
до этого государства, входящие в Группу 
20 крупнейших экономик мира, запусти-
ли инициативу по оптимизации балансов 
крупнейших МБР с целью повышения эф-
фективности использования капитала, уве-
личения объемов кредитования и расшире-
ния финансовых продуктов, предлагаемых 
заемщикам [9]. В текущем году данные 
страны договорились проанализировать 
системы определения достаточности капи-
тала (capital adequacy frameworks) ведущих 
МБР с тем, чтобы впоследствии выработать 
рекомендации по повышению эффективно-
сти его использования.

В крупных МБР введена практика ана-
лиза прошлого опыта и корректировки 
подходов в отношении работы в странах 
операций, в том числе относительно усло-
вий предоставления кредитных ресурсов. 
С этой точки зрения, интересным является 
обзор эволюции политики Всемирного бан-
ка, проведенный Виная Сваруп [10]. В нем 
автор описывает то, как ГВБ пришла к пони-
манию необходимости изменения подходов 
к установлению условий предоставления 
займов, акцентировав внимание на под-
держке инклюзивного роста (когда все слои 
общества могут извлечь из него выгоду), 
а также на укреплении системы социаль-
ной защиты и целевом доведении ресурсов 
до наиболее уязвимых слоев населения. 

Международными финансовыми ин-
ститутами констатируется уникальность 
набора факторов, обеспечивающих госу-

дарствам экономический рост и развитие 
и, как следствие, возможность формирова-
ния различных «коктейлей» финансирова-
ния развития [11, P. 2]. При это, либерали-
зация внешнеэкономической деятельности 
стран, особенно развивающихся, уже не ста-
вится во главу угла. Наоборот, международ-
ные организации выступают за разумную 
защиту национальных экономик от внеш-
них шоков. Так, в записке, подготовлен-
ной Секретариатом ЮНКТАД для встречи 
Межгосударственной группы экспертов 
по вопросу финансирования развития в ян-
варе текущего года, одной из рекомендаций 
было: «содействие гибкому и необуслов-
ленному использованию правительствами 
механизмов контроля за движением капи-
тала для смягчения нестабильности пото-
ков капитала и поддержки эффективности 
макроэкономической политики» [12, P. 17].

На текущем этапе многие проблемы, 
возникающие в рамках деятельности МБР, 
и в целом в функционировании мировой 
финансовой архитектуры, не только не на-
шли решение, но и не были признаны го-
сударствами-акционерами/участниками 
международных финансовых институтов 
как существенные. В частности, полити-
ческие аспекты продолжают играть главен-
ствующую роль в функционировании МБР. 
В качестве примера можно привести уволь-
нение в феврале 2020 года главного эконо-
миста ГВБ Пенни Голдберг. Причиной до-
срочного расторжения трудового контракта 
стали разногласия с руководством Всемир-
ного банка относительно публикации до-
клада под названием «Захват элитами ино-
странной помощи», а также содержащихся 
в нем выводов. В докладе авторы на осно-
ве выборки из 22 стран, наиболее зависи-
мых от иностранной помощи, проследили, 
что выплаты средств на помощь развитию 
напрямую влияют на накопление богатств 
на оффшорных счетах. В том квартале, ког-
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да государство получает помощь, равную 
1 % его ВВП, депозиты его граждан в «на-
логовых гаванях» увеличиваются на 3,4 % 
по сравнению с показателями стран, не по-
лучавших в этот период времени междуна-
родную помощь [13]

Показателен также недавний скандал, 
связанный с публикацией Всемирным бан-
ком ежегодного отчета «Ведения бизнеса» 
(Doing Business) в странах операций, когда 
высшее руководство ГВБ, включая бывше-
го исполнительного директора Кристали-
ну Георгиеву, обвинялось в манипуляциях 
данными и давлении на низовых сотрудни-
ков при выставлении рейтингов для Китая 
в 2018 г., а также Саудовской Аравии, ОАЭ 
и Азербайджана в 2020 г. Проведенное сто-
ронней компанией расследование по этому 
делу выявило нарушения лишь в эпизоде 
с Китаем [14]. После публикации соответ-
ствующего отчета несмотря на давление 
со стороны средств массовой информации 
г-жа Георгиева продолжила исполнять обя-
занности на посту управляющего директора 
МВФ, который она заняла в октябре 2019 г. 
Пресс-релиз, опубликованный на сайте 
ГВБ от 16 сентября 2021 г. относительно 
прекращения публикации ежегодного отче-
та «Ведения бизнеса» в странах операций, 
начинался с фразы: «Доверие к исследова-
ниям Группы Всемирного банка имеет жиз-
ненно важное значение» [15]. 

Ощущая повышенное внимание к своей 
деятельности со стороны международной 
общественности и в стремлении оправдать-
ся после такого рода скандалов, МБР стара-
ются продемонстрировать отдельные исто-
рии успеха. Одной из них стал Узбекистан.

ИНОСТРАННЫЕ ЗАИМСТВОВАНИЯ КАК 
ДРАЙВЕР ЛИБЕРАЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ 
УЗБЕКСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Экономические реформы, направлен-
ные на трансформацию экономики страны 

и ее интеграцию в мировое хозяйство, слу-
чились в правильное время, а узбекским 
правительством была в полной мере ис-
пользована опция получения «дешевых» 
бюджетных кредитов для нивелирования 
последствий проводимых в государстве ре-
форм. К примеру, после проведения долж-
ного анализа различных секторов узбек-
ской экономики Всемирный банк выделил 
в июне 2019 г. 500 млн долл. из средств 
Международной ассоциации развития (да-
лее — МАР) на поддержку осуществлен-
ных реформ в валютно-финансовой сфере, 
включая снятие контроля за установлением 
цен на ряд товаров, в части снижения сред-
ней ставки таможенного тарифа, внесения 
изменений в Трудовой кодекс и увеличения 
финансирования «сетей социальной защи-
ты» для уязвимых групп, включая семьи 
с низкими доходами и прочее [16]. В апреле 
2020 г. из средств Международного банка 
реконструкции развития (далее — МБРР) 
выделено дополнительно 200 млн долл. 
на мероприятия в рамках проводимых 
структурных реформ, среди которых при-
ведение национального законодательства 
республики в банковском секторе в соот-
ветствии с базельскими принципами, ор-
ганизация конкурсных торгов по проектам 
в области возобновляемых источников 
энергии, а также изменение структур соб-
ственности национальной авиакомпании, 
всех аэропортов, служб управления воз-
душным движением [17].

В ноябре того же года новые кредиты 
в общем объеме 500 млн долл. и сроком 
до октября 2050 г. предоставлены в равной 
пропорции МАР и МБРР для повышения 
эффективности, устойчивости и прозрач-
ности распределения ресурсов в экономике, 
в том числе за счет запрета государствен-
ным предприятиям получать субсидиро-
ванные кредиты, для диверсификации сель-
ского хозяйства, повышения  прозрачности 
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и эффективности распределения земель 
и ликвидации государственного сельско-
хозяйственного производства, а также 
с целью развития государственно-частного 
партнерства [18]. 

В совокупности, согласно подсчетам, сде-
ланным на основе данных Министерства 
финансово Республики Узбекистан (табли-
ца 1), Всемирный банк обязался выдать пра-
вительству займов на сумму эквивалентную 
8,8 млрд долл. Около 70 % этих средств 
практически в равной степени пойдут на ре-
ализацию проектов по улучшению энерго-
снабжения, в сельскохозяйственном секторе 
и на поддержку бюджета. Еще более 10 млрд 
долл. республика может получить от двух 
региональных банков развития – Азиатско-
го банка развития и Азиатского банка ин-
фраструктурных инвестиций, а также около 
11 млрд долл. от финансовых институтов 
отдельных азиатских государств.

Активное сотрудничество с ведущими 
МБР позволило Правительству Узбеки-
стан привлечь также ресурсы иностран-
ных кредиторов, подписавших соглашения 
на предоставление займов в общем объеме 
до 13,7 млрд долл. Большая часть из указан-
ной суммы, ожидаемо, поступит от китай-
ских (35,6 %) и японских (36,0 %) инсти-
тутов развития. Доля кредитов российских 
финансовых организаций на сегодняшний 
день не превышает 2 %.

По состоянию на конец первого полу-
годия текущего года государственный 
долг Республики Узбекистан составлял 
24,2 млрд долл., что эквивалентно 38,5 % 
ВВП. Большая доля долга приходится 
на внешние заимствования. При этом по-
рядка 4,7 млрд долл. привлечено на под-
держку бюджета, 3,1 млрд долл. в проекты 
в сфере энергетики, 2,7 млрд долл. – в не-
фтегазовой отрасли, 2,5 млрд долл. в сферу 
транспорта, а еще 2,0 млрд долл. на улуч-
шение жилищно-коммунального хозяйства. 

В разрезе по отдельным кредиторам карти-
на следующая. Более 20 % предоставлен-
ных Правительству Узбекистана средств 
выделил Азиатский банк развития, 16 % – 
Всемирный банк и 17,3 % — китайские фи-
нансовые институты: Эксимбанк Китая 
и Государственный банк развития КНР [20].

Однако не только внешний фон и настрой 
основных международных кредиторов 
благоприятствовали проведению в Узбе-
кистане реформ. С начала 2000-х гг. Цен-
тральному банку Узбекистана из-за своей 
приверженности фиксированному обмен-
ному курсу и стабильности цен пришлось 
стерилизовать значительные притоки меж-
дународных резервов, создаваемых за счет 
экспорта сырьевых товаров и частных 
денежных переводов, что привело к зна-
чительному накоплению резервов. На ко-
нец 2017 г. их объем составлял более 28 
млрд долл., что эквивалентно примерно 
60 % ВВП страны или 19 месяцам им-
порта. Кроме того, консервативная бюд-
жетная политика обеспечила достижения 
в 2007–2016 гг. среднегодового профицита 
бюджета в 4,3 % ВВП и снижение уров-
ня государственного долга до 10 % ВВП 
к 2016 г. [21] Как в 2018 г. отмечал МВФ, 
у правительства почти нет внутреннего 
долга и государственный долг полностью 
состоял из внешнего. Это во многом объяс-
няет, почему в 2017 г. в результате резкого 
обесценивания национальной валюты со-
отношение государственного долга к ВВП 
подскочило до 20 %.

В текущих условиях продуманная долго-
вая политика крайне важна для Республики 
Узбекистан, поскольку именно она опреде-
лит скорость и направление экономическо-
го развития государства. Данный тезис под-
тверждается показателями международной 
инвестиционной позиции Узбекистана 
за последние годы. На рисунке 1 показана 
тенденция наращивания международных 
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Группа Всемирного 
банка 537 205 207 1957 1135 375 1890 86 2275 121

Азиатский банк 
развития 872 1482 483 2060 1756 1000 765 641 700 69

Азиатский банк 
инфраструктурных 
инвестиций

385 82 0,0 100

Группа Исламского 
банка развития 154 179 170 397 431 436 110

Европейский банк 
реконструкции и раз-
вития

417 310

Европейский инве-
стиционный банк 132 100 25

Российские финансо-
вые институты 25,7 514

Финансовые институ-
ты КНР 1336 1195 2163 145 5 24

Европейские финан-
совые институты 169 154 382 95 12 14 49 232 90

Финансовые ин-
ституты арабских 
государств

128 50 26 288 163 43

Финансовые институ-
ты Республики Корея 164 903

Финансовые институ-
ты Японии 538 3397 105 203 364 327

Иные кредиторы 152

Таблица 1. Матрица инвестиций международных и национальных институтов развития по груп-
пе секторов экономики Узбекистана

Источник: составлено автором по материалам Министерства финансов Республики Узбекистан [19].
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резервов против увеличения объемов ино-
странных кредитов при небольших показа-
телях иностранных инвестиций, совокуп-
ный объем которых в 2020 г. составил чуть 
более 40 % от всех поступлений денежных 
средств в республику. 

Правозащитная организация Freedom-
house отмечает, что приток в страну за-
емных средств вызвал в обществе споры 
о правильном использовании кредитов 
и надзоре за ним. Поэтому в июле 2021 
года Министерство финансов Республи-
ки Узбекистан провело «беспрецедентный 
публичный круглый стол», чтобы ответить 
на вопросы журналистов, блоггеров и меж-
дународного сообщества о том, как прави-
тельство управляет этими средствами [23].

После многих лет относительной изоля-
ции и строгого государственного контроля 
за отдельными отраслями экономики руко-
водству республики еще предстоит сделать 
многое для того, чтобы изменить устоявшу-

юся тенденцию и заместить долговые ин-
струменты иностранными инвестициями. 
Пока не представляется возможным в пол-
ной мере оценить влияние выделенных Ре-
спублике Узбекистан финансовыми орга-
низациями и правительствами стран Запада 
кредитных ресурсов на экономику страны 
в целом. Однако, используя составленную 
матрицу, можно предположить, какие вне-
региональные акторы будут определять 
вектор развития конкретных отраслей уз-
бекской экономики в ближайшем будущем. 

Вместе с тем, статистические данные, 
опубликованные в открытом доступе, 
не всегда отражают тот факт, что в ряде 
случаев вместе с кредитами МБР выделяют 
гранты на техническое содействие респу-
блике в подготовке проектов и аналитиче-
ских материалов. По данному направлению 
активно работает Азиатский банк развития, 
крупнейшими акционерами которого явля-
ются Япония и США (владеют по 15,6 % 

Рис 1. Международная инвестиционная позиция Республики Узбекистан
Источник: составлено автором по данным статистики МВФ [22].
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акций каждый). В частности, в декабре 
2019 г. из Специального фонда техниче-
ского содействия предоставлено 225 тыс. 
долл. на подготовку всестороннего доклада 
с оценкой потенциальных экономических 
и социальных эффектов от вступления Уз-
бекистана в Евразийский экономический 
союз и с анализом влияния данного шага 
на торговые потоки республики. Данный 
доклад, написанный независимыми кон-
сультантами (по правилам закупок банка 
российские организации не могли участво-
вать в конкурсе на проведение этого иссле-
дования), исходя из его содержания, вполне 
может быть использован для формирования 
переговорной позиции Узбекистана с дей-
ствующими государствами-участниками 
Евразийского экономического союза.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Таким образом, становится очевидным, 

что «узбекское чудо» второго десятиле-
тий XXI века стало возможным благодаря, 
по сути, трем факторам: (1) внутренним 
накопленным резервам экономики, а также 
возможности и готовности Правительства 
Узбекистана наращивать долговое бремя; 
(2) наличию у МБР достаточных ресурсов 
для предоставления суверенных займов 
на стабилизацию экономики после вызван-
ных либерализацией шоков и учет особен-
ностей страны при работе с Узбекистаном, 
и (3) активности, прежде всего, азиатских 
кредиторов. 
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