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Аннотация. В статье предложена статистическая рамка для оценки того, как ограниченная информационная 
прозрачность региональных рынков влияет на динамику инвестиционных потоков в Узбекистане. Использованы 
только открытые источники: региональные и национальные ряды Комитета по статистике, материалы Всемирного 
банка, АБР, ЕБРР, Invest Uzbekistan и открытые цифровые ресурсы регионального управления. По доступным 
открытым источникам прямой сопоставимый индекс прозрачности для всех регионов отсутствует; поэтому оценка 
строится на системе прокси-показателей и диагностике чувствительности инвестиционных рядов к качеству 
раскрытия проектной информации.

Ключевые слова: инвестиции в основной капитал, информационная прозрачность, региональные рынки, 
чувствительность инвестиций, открытые данные, Узбекистан, панельные данные, статистическая диагностика.

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston hududiy bozorlarida axborot shaffofligining cheklanganligi investitsiya oqimlari dina-
mikasiga qanday ta’sir ko‘rsatishini baholash uchun statistik yondashuv taklif etilgan. Tadqiqotda faqat ochiq manbalardan 
foydalanilgan: Statistika qo‘mitasining hududiy va milliy statistik qatorlari, Jahon banki, OTB, YTTB va Invest Uzbekistan 
materiallari, shuningdek, hududiy boshqaruvning ochiq raqamli resurslari. Ochiq manbalarda barcha hududlar bo‘yicha 
to‘g‘ridan-to‘g‘ri solishtiriladigan shaffoflik indeksi mavjud emasligi sababli baholash proksi-ko‘rsatkichlar tizimi hamda 
investitsiya qatorlarining loyiha axborotini oshkor qilish sifati bilan bog‘liq sezgirligini diagnostika qilish asosida amalga 
oshirilgan.

Kalit so‘zlar: asosiy kapitalga investitsiyalar, axborot shaffofligi, hududiy bozorlar, investitsiyalar sezgirligi, ochiq ma’lu-
motlar, O‘zbekiston, panel ma’lumotlar, statistik diagnostika.

Abstract. The paper proposes a statistical framework for assessing how limited information transparency of regional 
markets affects investment dynamics in Uzbekistan. Only open sources are used: regional and national statistical series, 
World Bank, ADB, EBRD and Invest Uzbekistan reports, as well as public digital resources of regional governance. Since 
no directly comparable regional transparency index is available in open sources, the assessment relies on proxy indica-
tors and a sensitivity-based diagnostic of investment series to the quality of project information disclosure.

Keywords: fixed capital investment, information transparency, regional markets, investment sensitivity, open data, 
Uzbekistan, panel data, statistical diagnostics.

ВВЕДЕНИЕ
Для региональных рынков инвестиционная активность определяется не только стоимостью 

капитала, налоговыми стимулами и инфраструктурой. Не менее существенен режим раскрытия 
информации: насколько инвестор видит pipeline проектов, параметры закупок, действующие институты 
сопровождения, объём публичного софинансирования и распределение рисков. Именно этот уровень 
информационной прозрачности в условиях Узбекистана оказывается трудно измеримым, поскольку 
статистика инвестиций сравнительно развита, а статистика прозрачности — фрагментирована по сайтам, 
ведомствам и форматам публикации [1; 5; 6].

Исследовательская проблема состоит в том, что объём инвестиций по регионам можно извлечь из 
открытых таблиц, но сопоставимый ряд по прозрачности региональных рынков напрямую не публикуется. 
В результате эмпирические работы часто фиксируют различия в инвестиционных итогах, не раскрывая, 
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какая часть этих различий связана с институциональной видимостью проектов и качеством публичной 
информации. Для Узбекистана этот пробел особенно чувствителен: Всемирный банк прямо связывает 
эффективность государственных вложений с прозрачностью, качеством данных и согласованностью 
проектного цикла [5]. ЕБРР, в свою очередь, подчеркивает существенные межрегиональные различия в 
доступе к инфраструктуре, финансированию и качеству государственных услуг [9].

Цель статьи — разработать и апробировать статистическую схему оценки чувствительности объёма 
инвестиций к уровню информационной прозрачности региональных рынков на основе доступных 
открытых данных. Новизна работы заключается не в демонстрации формально завершенной регрессии 
при отсутствии достаточных данных, а в строгом разведении двух уровней анализа: наблюдаемого 
инвестиционного ряда и частично наблюдаемой информационной среды. Такой подход позволяет 
избежать псевдоточных обоснованных коэффициентов там, где открытые источники еще не создают 
полноценного регионального индекса прозрачности.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Для институционального контекста исследования использован Investment Guide Uzbekistan 2025, где 

систематизированы данные о специальных экономических зонах, малых промышленных зонах, кластерах, 
транспортной и складской инфраструктуре, а также об основных направлениях инвестиционной политики 
страны [4]. Данный источник позволяет определить общую институциональную среду формирования 
инвестиционных потоков и выявить инфраструктурные предпосылки региональной инвестиционной 
активности.

Системные ограничения информационной прозрачности, мониторинга и управления 
инвестиционными проектами реконструированы на основе Uzbekistan Public Expenditure Review [5] и 
Uzbekistan Infrastructure Governance Report [6]. Эти материалы важны для исследования, поскольку в них 
раскрываются проблемы качества данных, координации проектного цикла, консолидации информации и 
публичного контроля за реализацией инфраструктурных и инвестиционных инициатив.

Ограничения проектной подготовки, закупочных процедур и институциональной емкости 
исполнительных органов дополнительно сопоставлены со стратегией партнерства АБР на 2024–2028 
гг. [7] и материалами АБР по укреплению закупочной системы [8]. Использование данных источников 
позволяет оценить, насколько качество закупочной информации и подготовленность проектов могут 
влиять на восприятие региональных рынков потенциальными инвесторами.

Пространственный контекст регионального неравенства, инфраструктурных различий и проектной 
подготовки дополнен стратегией ЕБРР по Узбекистану [9] и материалом о PPP Project Development Facility 
[10]. Эти источники использованы для уточнения связи между региональной институциональной 
ёмкостью, доступом к финансированию и условиями реализации инвестиционных проектов.

В качестве регионального цифрового кейса использован официальный портал хокимията 
Кашкадарьинской области [11]. Его анализ позволяет показать, что цифровые каналы раскрытия 
информации в регионах могут выступать важным, но неоднородным источником данных о проектной 
активности, инвестиционных возможностях и уровне открытости регионального управления.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Эмпирическая база состоит из одиннадцати реальных открытых источников. Базовый массив 

инвестиций сформирован по разделу «Инвестиции» Комитета по статистике Республики Узбекистан [1], 
а также по двум машиночитаемым рядам: объёму инвестиций за счёт государственного бюджета [2] и 
объёму валового внутреннего (регионального) продукта на душу населения [3].

Период статистического наблюдения по базовой панели — 2018–2024 гг. Такой выбор связан с 
сопоставимостью годовых рядов по инвестициям, бюджетной компоненте и ВРП на душу населения. 
Авторская рабочая панель включает 14 регионов и город Ташкент, то есть 98 наблюдений «регион–
год». Прямой переменной прозрачности в официальной статистике нет, поэтому она заменена системой 
прокси-признаков. В эту систему входят: наличие публично описанного проектного pipeline, доступность 
сведений о финансировании, наблюдаемость закупочной информации, наличие структурированных 
машиночитаемых данных и операбельность цифровых каналов раскрытия [5–8; 11].

Базовая идентификационная модель задается в логарифмической форме:
ln(Invit) = αi + λt + βTit + γZit + εit,

где Invit — объём инвестиций в регионе i в год t; Tit — показатель информационной прозрачности; 
Zit — контролируемые факторы, прежде всего инвестиции на душу населения, бюджетная компонента 
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и результирующие характеристики выпуска; αi и λt — региональные и временные эффекты. Поскольку 
прямой ряд Tit отсутствует, статья не подменяет его искусственной статистикой. Вместо этого 
используется чувствительность в диагностическом смысле: насколько инвестиционная динамика меняет 
интерпретацию при переходе от «финансово видимых» переменных к «информационно обеспеченным» 
наблюдениям.

Дополнительно используется коэффициент относительной чувствительности
S = (ΔInv / Inv) / (ΔT / T),

однако он приводится как формальная схема, а не как рассчитанная оценка, потому что для 
большинства регионов в открытом доступе нет непрерывного ряда по T. Такой отказ от искусственных 
чисел принципиален: по доступным открытым источникам корректнее построить статистическую рамку 
и описательную диагностику, чем заявить недостоверную эластичность.

Рисунок 1. Схема исследовательского контура: сборка панели, проверка сопоставимости и диагностическая 
интерпретация (авторская визуализация на основе открытых данных).

А Н А Л И З  И  Р Е З У Л Ь Т А Т Ы
Первый результат связан с масштабом самого инвестиционного ряда. По авторской сводке на 

основе официальных таблиц Комитета по статистике, общий объём инвестиций в основной капитал 
увеличился с 124 231,3 млрд сум в 2018 г. до 507 490,2 млрд сум в 2024 г. [1–2]. Одновременно оценочная 
доля бюджетной компоненты менялась неравномерно: 4,5% в 2018 г., 9,3% в 2021 г. и 4,6% в 2024 г. Это 
означает, что один и тот же рост совокупного инвестиционного потока не даёт однозначного ответа о 
качестве его институционального сопровождения: масштаб расширяется быстрее, чем возможности 
прозрачного мониторинга [1; 5].
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Рисунок 2. Узбекистан: общий объём инвестиций и бюджетная компонента, 2018–2024 гг. (авторская 
визуализация по данным stat.uz).

Второй результат относится к различию между «видимыми деньгами» и «видимой институциональной 
средой». Всемирный банк отмечает, что информация о государственных инвестициях и особенно о 
внебюджетных расходах имеет ограничения с точки зрения полноты для внешнего наблюдателя, а 
также требует дальнейшего совершенствования механизмов регулярной консолидации внутри системы 
государственного управления [5]. Инфраструктурный обзор усиливает этот тезис: данные о закупках, 
госкомпаниях и pipeline проектов разбросаны по нескольким платформам, а отсутствие сводного 
англоязычного и машиночитаемого контура может снижать информационную доступность для инвесторов 
и усложнять оценку и мониторинг проектного цикла [6]. Следовательно, статистически наблюдаемый 
объём инвестиций нельзя интерпретировать как достаточный индикатор рыночной прозрачности.

Третий результат — расхождение между ресурсной и результативной динамикой в региональной 
панели. В предыдущей авторской сборке открытых рядов корреляция между бюджетными инвестициями 
на душу населения и ВРП на душу населения оказалась заметно выше, чем связь между бюджетной долей 
инвестиций и темпом роста ВРП на душу населения; расчёт носит диагностический характер и основан 
на панели 2018–2024 гг. по открытым данным stat.uz [1–3]. Эта разница не доказывает прямого эффекта 
прозрачности, но показывает, что простое увеличение финансового присутствия государства не объясняет 
региональный результат без учёта качества информации, доступной для координации, отбора и контроля 
проектов.
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Рисунок 3. Средние бюджетные инвестиции на душу населения и средний рост ВРП на душу населения по 
регионам, 2018–2024 гг. (авторская визуализация по открытым данным).

Таблица 1. Прокси-переменные прозрачности и их аналитическая пригодность
Компонент прозрачности Источник Статус наблюдаемости Аналитическое назначение

Объём инвестиций в основной 
капитал

[1] Наблюдается регулярно Базовый зависимый 
показатель

Бюджетная компонента 
инвестиций

[2] Наблюдается регулярно Прокси роли государства в 
финансировании

ВРП на душу населения [3] Наблюдается регулярно Контроль результирующей 
емкости регионального рынка

Наличие консолидированного 
project pipeline

[6] Отсутствует в 
сопоставимом 

региональном виде

Ключевой недостающий 
индикатор прозрачности

Доступность закупочной 
информации и языков 

раскрытия

[6], [8] Частично наблюдается Прокси доступности рынка для 
внешнего инвестора

Региональные цифровые 
интерфейсы раскрытия

[11] Наблюдаемы 
неравномерно

Кейс-оценка 
институциональной открытости

Четвёртый результат связан с пространственным контекстом. Investment Guide Uzbekistan 2025 
фиксирует разветвлённую сеть специальных экономических зон, технопарков, кластеров и транспортных 
коридоров [4]. Но сам по себе развитый инфраструктурный каркас не устраняет информационного 
разрыва. Если потенциальный инвестор не имеет централизованного доступа к жизненному циклу 
проектов, параметрам входа и процедурам отбора, статистическое преимущество инфраструктурно 
обеспеченного региона может быть частично нивелировано транзакционными издержками поиска 
информации. На это указывают и материалы ЕБРР, где неравномерность регионального развития 
связана не только с физической инфраструктурой, но и с ограниченным доступом к финансированию и 
ограниченной институциональной ёмкостью [9; 10].

Предлагаемая статья сознательно отказывается от попытки построить “полную” регрессию 
прозрачности на инвестиции при отсутствии сопоставимого регионального индекса прозрачности. 
С научной точки зрения это не недостаток, а элемент добросовестной спецификации. Для Узбекистана 
сегодня более надёжным является поэтапный путь: сначала — инвентаризация каналов раскрытия 
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информации, затем — формирование регионального индекса прозрачности и только после этого — 
оценивание эластичностей и нелинейных эффектов. Пока этого индекса нет, статистическая оценка 
должна оставаться диагностической, а не недостаточно обоснованной с точки зрения причинно-
следственной интерпретации [5; 6].

Содержательно выявляется следующая закономерность. Чем более фрагментированы проектные и 
закупочные сведения, тем выше риск, что объём инвестиций будет определяться не только экономической 
привлекательностью региона, но и асимметрией доступа к информации. Это относится и к внутреннему 
распределению государственных ресурсов, и к внешнему интересу частного капитала. Материалы АБР по 
Узбекистану показывают, что материалы АБР по Узбекистану показывают, что дальнейшее повышение 
качества проектной подготовки и развитие закупочной компетенции исполнительных органов остаются 
важными условиями ускорения реализации проектов [7; 8]. Следовательно, прозрачность является 
не внешним дополнением к инвестиционной политике, а частью производственной функции самого 
инвестиционного процесса.

Из этого следуют три прикладных вывода для региональной политики. Во-первых, необходим 
унифицированный региональный реестр инвестиционных проектов с обязательными полями: сумма, 
источник средств, стадия, тип закупки, ожидаемые результаты и статус исполнения. Во-вторых, нужно 
сделать машиночитаемыми не только агрегаты по инвестициям, но и сами проектные карточки. В-третьих, 
региональные порталы целесообразно трансформировать из витринных ресурсов в рабочие точки данных; 
кейс официального портала Кашкадарьинской области показывает, что открытая структурированная 
информация об инвестиционных проектах остаётся ограниченной [11].

Ограничения исследования также очевидны. По доступным открытым источникам не удалось 
получить непрерывный региональный ряд, который бы напрямую измерял прозрачность рынков по 
годам. Данные о цифровых каналах раскрытия, проектных списках и операбельности веб-ресурсов 
носят неоднородный характер. Поэтому статья предлагает именно статистическую архитектуру оценки 
чувствительности, а не окончательную оценку β-коэффициента при прозрачности. В дальнейшем 
такая архитектура может быть дополнена данными Open Budget, procurement-платформ, региональных 
инвестиционных паспортов и архивов проектных решений.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Статистическая оценка чувствительности объёма инвестиций к уровню информационной 

прозрачности региональных рынков в Узбекистане должна начинаться с признания ограничений 
данных. Региональные инвестиционные ряды открыты и пригодны для панельной сборки, тогда как 
переменная прозрачности пока наблюдается лишь через набор косвенных признаков. Тем не менее даже 
эта неполная картина позволяет сделать принципиальный вывод: инвестиционный объём чувствителен 
не только к финансовым и инфраструктурным параметрам, но и к тому, насколько региональный рынок 
институционально видим для инвестора и управляем для государства.

Практическая ценность работы состоит в предложении поэтапной измерительной схемы: от 
официальных рядов инвестиций и ВРП — к прокси-признакам прозрачности, далее — к региональному 
индексу раскрытия и только после этого — к полной эконометрической идентификации. Для органов 
региональной политики это означает, что повышение инвестиционной активности невозможно свести 
к увеличению бюджетного участия. Не менее значимо создать единый публичный контур проектной 
информации, поскольку без него статистически наблюдаемый рост инвестиций требует более полного 
информационного сопровождения и остаётся менее предсказуемым.
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