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ПРАВОВОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
В РЕСПУБЛИКЕ УЗБЕКИСТАН
Алимова Дилафруз
Докторант Гулистанского государственного университета
ORCID: 0000-0001-9017-9726

Аннотация. В статье исследуются значение и функции правового регулирования в социально-экономическом 
развитии Республики Узбекистан. Автор отмечает, что система правового регулирования имеет иерархическую 
структуру, состоящую из нескольких уровней — национального, регионального и местного. Также выявляются 
отдельные проблемы и барьеры, препятствующие эффективной организации инвестиционной деятельности.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность, правовое регулирование, паевые инвестиционные 
фонды, акционерные инвестиционные фонды.

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston Respublikasining ijtimoiy-iqtisodiy rivojlanishida huquqiy tartibga solishning ahamiyati 
va funksiyalari o‘rganilgan. Muallif ta’kidlaydiki, huquqiy tartibga solish tizimi milliy, mintaqaviy va mahalliy darajalardan 
iborat iyerarxik tuzilishga ega. Shuningdek, investitsion faoliyatni samarali tashkil etishga to‘sqinlik qilayotgan ayrim 
muammolar va to‘siqlar aniqlangan.

Kalit so‘zlar: investitsiyalar, investitsion faoliyat, huquqiy tartibga solish, ulushli investitsiya fondlari, aksiyadorlik 
investitsiya fondlari.

Abstract. The article explores the significance and function of legal regulation in the socio-economic development of 
the Republic of Uzbekistan. The author points out that the legal regulation system has a hierarchical structure with 
several levels — national, regional, and local. It also highlights certain challenges and barriers that hinder the effective 
organization of investment activities.

Keywords: investments, investment activity, legal regulation, unit investment funds, common trust funds.

В В Е Д Е Н И Е
Инвестиции играют ключевую роль в обеспечении устойчивого функционирования и 

долгосрочного развития национальной экономики. Они являются основным источником формирования 
производственного потенциала, внедрения инноваций и модернизации инфраструктуры. От структуры, 
направленности и объёмов инвестиционных потоков во многом зависят темпы экономического роста, 
уровень занятости населения, развитие приоритетных отраслей и повышение конкурентоспособности 
государства на международной арене. 

Грамотно организованная инвестиционная политика способствует не только укреплению 
внутреннего рынка, но и привлечению прямых иностранных инвестиций, что обеспечивает приток 
современных технологий, управленческих практик и расширяет экспортные возможности страны. Таким 
образом, инвестиции выступают системообразующим фактором, определяющим стратегию социально-
экономического развития и устойчивость финансовой системы государства.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е 
Инвестиционная деятельность, как и любой вид деятельности, требует соответствующего 

регулирования. Регулирование инвестиционных процессов со стороны государства во многом 
способствует формированию и развитию системы эффективного управления инвестиционной 
деятельностью. Уроки истории красноречиво подтверждают вышесказанное: преодоление Великой 
депрессии благодаря мерам, предложенным в «New Deal» Ф.Д. Рузвельта, и научным подходам 
Дж.М. Кейнса позволило существенно улучшить инвестиционный климат в США. Государственное 
вмешательство в экономику дало положительные результаты. Сформирован первый в мире 
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макроэкономический подход к государственному регулированию экономических процессов, в том 
числе в сфере инвестиций. Для этих целей многое было сделано именно в правовом плане; принят 
ряд законов, позволивших улучшить инвестиционный климат в стране. Монопольное право государства 
устанавливать и поддерживать надлежащий правовой режим выступает платформой для развития 
инвестиционной деятельности. Способность государства управлять инвестиционными процессами 
определяется наличием большого количества правовых механизмов, позволяющих реализовывать 
функции собственника и регулятора. Реализация этих функций определяется рядом следующих 
факторов: политической стабильностью в государстве, степенью развития экономики, ориентацией на 
решение социальных проблем, компетентностью государственных органов в области инвестиционной 
политики и правового обеспечения инвестиционной деятельности [1,2]. Следует признать, что последний 
фактор имеет наибольший вес и влияет на решения инвесторов об организации инвестиционной 
деятельности в той или иной стране мира.

Правовое регулирование инвестиционной деятельности должно включать систему бюджетных, 
кредитных и налоговых механизмов, а также развитую государственную систему управления 
инвестиционным процессом. Определяющим критерием нормативного правового регулирования 
является его способность обеспечивать инвестору стабильность его деятельности. Правовое 
регулирование должно регламентировать возможности инвестирования в конкретные отрасли или 
сферы, а также регламентировать порядок использования факторов производства, рентабельных в 
контексте инвестирования в конкретном государстве.

Анализ отечественного правового обеспечения в сфере инвестиционной деятельности позволяет 
отметить две важные тенденции: его направленность на совершенствование правового регулирования 
финансовых рынков и развитие инвестиционного законодательства в каждом конкретном субъекте 
страны. М.А. Хайруллина в своей публикации отмечает, что эффективность и качество инвестиционной 
деятельности в отдельных регионах страны определяются взаимодействием государственного 
законодательства, компетенцией региональных органов государственной власти по решению вопросов 
законодательного регулирования инвестиционной деятельности [3]. По-прежнему малоизученной 
остается проблема развития инвестиционного законодательства в регионах.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В данной исследовательской работе использованы методы научной абстракции, логического 

мышления, обобщения, анализа и синтеза, системного анализа и сравнительного анализа.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
На современном этапе можно констатировать, что в Узбекистане усилиями государственных 

органов создана нормативно-правовая база, учитывающая все аспекты инвестиционной деятельности: 
конкурсное размещение централизованных инвестиционных ресурсов, регулирование налогообложения 
инвестиционных проектов, регулирование лизинговых операций, регулирование иностранных 
инвестиций.

В Узбекистане государственное регулирование инвестиционной деятельности строится на 
взаимосвязанных правовых основах разных уровней иерархии: государственных нормативных актах, 
региональных нормативных актах, муниципальных нормативных актах и локальных правовых актах 
отдельных организаций.

Государственное регулирование инвестиционной деятельности осуществляется нормами базовых 
и комплексных отраслей права. Специфика правового регулирования инвестиционной деятельности 
заключается в том, что в рыночных условиях оно в принципе невозможно без государственно-
правового регулирования. Правовое регулирование инвестиционной деятельности как система 
интегрирует нормы, воздействующие на императивные, государственно-правовые, диспозитивные и 
частноправовые отношения.

Инвестиционная деятельность – это специфическая сфера общественных отношений, требующая 
комплексного правового регулирования. В Узбекистане функционирует и развивается система правовых 
стимулов и ограничений в сфере инвестиционной деятельности. Рассмотрим её ниже.

Таким образом, группу государственных нормативно-правовых актов, регулирующих вопросы 
инвестиционной деятельности, образуют следующие виды документов: стратегии развития Республики 
Узбекистан, отдельные законы, указы Президента Республики Узбекистан, касающиеся вопросов в 
инвестиционной сфере, и другие документы. К государственным нормативным актам, регулирующим 
инвестиционную деятельность, относятся Конституция Республики Узбекистан, Гражданский кодекс 
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Республики Узбекистан, а также ряд указов Президента Республики Узбекистан, регулирующих вопросы 
защиты прав инвесторов на финансовом и фондовом рынках. Кроме того, в эту группу законов входят 
основополагающие законы: Закон «Об инвестициях и инвестиционной деятельности» [4], Налоговый 
кодекс Республики Узбекистан, Закон «О конкуренции» [5] и др. Нормы косвенного регулирования 
инвестиционной деятельности отражены в налоговом, бюджетном, таможенном, земельном и лесном 
кодексах Республики Узбекистан.

Действующее законодательство, регулирующее вопросы иностранных инвестиций в экономику 
страны, имеет важное значение для развития инвестиционной деятельности в стране. Меры, 
направленные на улучшение инвестиционной среды в Узбекистане и создаваемые условия для 
инвесторов, обуславливают увеличение потока инвестиций. В частности, по итогам третьего квартала 
2023 года инвестиции в основной капитал составили 226 трлн 638,6 млрд сумов, что на 121% больше 
по сравнению с аналогичным периодом прошлого года [6].

Указ Президента Республики Узбекистан от 10 апреля 2012 года № УП-4434 «О дополнительных 
мерах по стимулированию привлечения прямых иностранных инвестиций» определяет необходимость 
разработки и реализации государственной политики в сфере иностранных инвестиций. Правительство 
страны определяет приоритетные объекты и отрасли для инвестирования, участвует в разработке 
инвестиционных программ, взаимодействует с субъектами Республики Узбекистан по вопросам 
инвестиций, обеспечивает защиту прав и интересов иностранных инвесторов.

Правовое регулирование инвестиционной деятельности требует тщательного учета основных 
положений указа Президента Республики Узбекистан № УП-60 «О стратегии развития нового 
Узбекистана на 2022 - 2026 годы», который определяет иерархию документов стратегического 
планирования государственного управления на всех уровнях[7]. Применительно к инвестиционному 
сектору экономики документом стратегического планирования является Концепция долгосрочного 
социально-экономического развития Республики Узбекистан до 2026 года. Таким образом, все 
документы стратегического планирования в инвестиционном секторе должны быть пересмотрены с 
учетом принципов государственной инвестиционной политики. Иерархический порядок документов 
представлен следующим образом: основы инвестиционного законодательства - стратегия развития 
инвестиционного сектора экономики Республики Узбекистан - отраслевые государственные 
инвестиционные программы - государственные программы смежных отраслей - государственные 
региональные инвестиционные программы - муниципальные инвестиционные программы.

Закон Республики Узбекистан №ЗРУ-392 «Об инвестициях и паевых инвестиционных фондах» 
посвящен вопросам инвестирования имущества в ценные бумаги и иные объекты. Закон регулирует 
деятельность акционерных инвестиционных фондов и акционерных обществ, связанную с привлечением 
средств и имущества путем размещения акций [8]. Настоящим законом установлено право совладельцев 
передавать паевые инвестиционные фонды (имущественные комплексы) в доверительное управление.

Региональные правовые акты субъектов страны представлены в основном региональными 
законами о государственной политике в сфере инвестиций.

На региональном уровне формирование нормативно-правовой базы в сфере инвестиций 
приобретает системный и стратегический характер. В настоящее время стратегии социально-
экономического развития регионов, программы инвестиционного роста, а также положения об 
оценке эффективности проектов служат основой для создания целостного механизма регулирования 
инвестиционной деятельности. Практически во всех регионах Республики Узбекистан проводится 
целенаправленная работа по совершенствованию условий для привлечения инвестиций и укреплению 
благоприятного инвестиционного климата.

Региональные нормативные акты становятся не просто инструментом администрирования, 
а действенным механизмом стимулирования инвестиционной активности. Они систематизируют 
меры поддержки, формируют прозрачные процедуры предоставления льгот и повышают уровень 
взаимодействия между инвесторами и органами власти. Такой подход способствует формированию 
зрелого и устойчивого правового режима, который воспринимается инвесторами как показатель 
надежности региона и предсказуемости деловой среды.

В перспективе развитие регионального инвестиционного законодательства будет направлено на 
повышение эффективности координации между различными уровнями власти, совершенствование 
инструментов правового регулирования и внедрение единых стандартов оценки инвестиционных 
проектов. Это позволит укрепить доверие со стороны иностранных и отечественных инвесторов, 
обеспечить устойчивое экономическое развитие регионов и повысить их конкурентоспособность на 
национальном и международном уровнях (Таблица 1).
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Таблица 1. Методы государственного регулирования инвестиционной деятельности

Прямые методы регулирования инвестиций Косвенные методы регулирования 
инвестиций

 Целевые региональные программы развития сельского 
хозяйства и промышленности, других отраслей;
 региональные бюджетные и внебюджетные фонды;
 Прямые капитальные государственные вложения; 
региональные стандарты и нормы; квоты;
 Лицензирование;
 Контрольные пакеты акций на региональном уровне; 
региональная и муниципальная собственность; 
стимулирование спроса и регулирование цен; 
финансирование научных исследований и разработок 
государством; субсидирование затрат предприятий на 
патентование изобретений за рубежом

 Налоговые ставки и льготное 
налогообложение;
 Налоговые каникулы;
 Льготные ставки по кредитам;
 Кредитные методы стимулирования 
экспорта; инвестиционный налоговый кредит; 
региональные и муниципальные кредиты;
 Гарантии и льготы по кредитам для 
региональных институтов, инвестирующих в 
региональную экономику

Практика разработки инвестиционных программ на основе региональных нормативных актов 
свидетельствует о постепенном совершенствовании механизмов управления инвестиционной 
деятельностью на местах. В регионах усиливается внимание к формированию эффективных 
инструментов координации интересов населения, инвесторов и органов власти, что способствует 
выстраиванию конструктивного диалога между участниками инвестиционного процесса. Постепенно 
укрепляется институциональная база для гармонизации социально-экономических интересов и 
повышения инвестиционной привлекательности территорий для частного капитала.

Инвестиционная деятельность получает дальнейшее развитие и на муниципальном уровне. Закон 
Республики Узбекистан №ЗРУ-350 «Об органах самоуправления граждан» определяет инвестиционные 
вопросы как приоритетное направление местного значения [9]. Это создает возможности для 
активного участия населения и органов самоуправления в формировании инвестиционной политики, 
разработки муниципальных правовых актов и реализации проектов, направленных на устойчивое 
развитие территорий. Прогнозируется, что дальнейшее укрепление правовых основ на муниципальном 
уровне позволит повысить адресность и результативность инвестиционной политики, активизировать 
предпринимательскую инициативу и обеспечить комплексное развитие регионов.

Органы местного самоуправления в соответствии с действующим законодательством имеют право 
создавать условия, благоприятные для инвестиционной деятельности, и участвовать в инвестиционной 
деятельности в формах, установленных действующим законодательством.

Косвенное участие муниципалитетов в инвестиционных процессах на местном уровне предполагает 
создание благоприятных условий для инвестиционной деятельности:

	 путем установления льгот по уплате местных налогов и предоставления льготных условий 
использования земель и природных ресурсов, находящихся в муниципальной собственности;

	 представление и защита интересов инвесторов;
	 привлечение средств населения и других внебюджетных источников для финансирования 

строительства объектов социально-экономического назначения.
Непосредственное участие муниципалитетов в инвестиционных процессах на местном уровне 

предполагает осуществление капитальных вложений в следующих формах:
	 разработка, утверждение и финансирование инвестиционных проектов муниципальных 

образований, реализуемых муниципалитетами;
	 размещение средств местных бюджетов в целях финансирования инвестиционных проектов по 

аналогии с государственным регулированием;
	 выпуск муниципальных займов;
	 использование в инвестиционных процессах объектов муниципальной собственности, 

строительство которых временно приостановлено или заморожено.
Новые возможности для муниципальной инвестиционной деятельности предоставил федеральный 

закон №ЗРУ-537, регулирующий вопросы государственно-частного партнерства [10]. Заключение 
соглашений о государственно-частном партнерстве предполагает передачу инвестору прав пользования 
и распоряжения муниципальной собственностью вместе с земельным участком для осуществления 
деятельности, предусмотренной соглашением. Основным условием такого соглашения является 
обязанность инвестора использовать объекты инфраструктуры в интересах местного значения.

Кроме того, соглашение о государственно-частном партнерстве имеет важное значение для 
муниципальной инвестиционной деятельности. Главным условием использования инвестором объектов 
капитального строительства является их использование в интересах местного населения.
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В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
На муниципальном уровне необходимо отметить наличие муниципальных инвестиционных 

паспортов и типовых инвестиционных программ, реализация которых основана на привлечении средств 
государства, отечественных и иностранных инвесторов.

Идея создания типового инвестиционного паспорта муниципалитета является многообещающей.
Инвестиционная деятельность на территориальном уровне имеет территориальные ограничения. 

Субъектами муниципальной инвестиционной деятельности являются органы местного самоуправления, 
к компетенции которых относятся вопросы правового регулирования, разработки инвестиционного 
проекта, проведения публичных слушаний и конкурсных процедур по выбору инвестора, заключения 
соглашения и контроля за исполнением инвестором обязательств по соглашению.

Таким образом, правовое регулирование инвестиционной деятельности со стороны государства 
в Республике Узбекистан играет особую роль в организации инвестиционного процесса. Важной 
тенденцией, определяющей дальнейшее развитие правового регулирования в стране, является 
развитие и совершенствование регионального инвестиционного законодательства, а также развитие 
муниципальных инвестиционных нормативных актов.

Анализ положений государственного законодательства и муниципальной инвестиционной практики 
позволяет отметить потенциал правового регулирования муниципальной инвестиционной деятельности, 
позволяющий укреплять материальную базу муниципальных образований и решать вопросы местного 
значения с привлечением инвесторов.
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