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ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ 
РЕАЛЬНОГО И 
ФИНАНСОВОГО 
СЕКТОРА ЭКОНОМИКИ В 
СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ

Шарипов Конгратбай Авезимбетович
Ректор ТДИУ, профессор

Зайнутдинова Умида Джалаловна
доцент кафедры Экономика, ТФИ

Аннотация: В этой статье рассмотрены вопросы взаимодействия реального и финансового сектора Республики 
Узбекистан. Проделан анализ Формы кредитования отраслей реального сектора экономики Республики Узбекис­
тан. Даны выводы по индексу финансовых условий.

Ключевые слова: кредит, банк, банковская система, финансовый сектор, реальный сектор, Стратегии развития 
Нового Узбекистана, экономические реформы, формы кредитования, финансовые условия.

Annotatsiya: Ushbu maqolada O'zbekiston Respublikasining real va moliya sektorlari o'rtasidagi o'zaro hamkorlik masa- 
lalari muhokama qilindi. O‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyotining real sektori tarmoqlarini kreditlash shakli tahlili o‘tka-
zildi. Moliyaviy sharoitlar indeksi bo'yicha xulosalar berildi.

Kalit so‘zlar: kredit, bank, bank tizimi, moliya sektori, real sektor, Yangi O'zbekiston taraqqiyot strategiyasi, iqtisodiy islo-
hotlar, kreditlash shakllari, moliyaviy sharoitlar.

Abstract: This article discusses issues of interaction between the real and financial sectors of the Republic of Uzbekistan. 
An analysis of the Form of lending to industries in the real sector of the economy of the Republic of Uzbekistan was car-
ried out. Conclusions on the financial conditions index are given.

Key words: credit, bank, banking system, financial sector, real sector, Development Strategy of New Uzbekistan, eco-
nomic reforms, forms of lending, financial conditions.

В В Е Д Е Н И Е
Как показывает мировая практика, в качестве одного из основных направлений экономической ста-

билизации особое внимание уделяется формированию корпоративных структур на основе взаимной 
интеграции коммерческих банков и промышленных предприятий. Согласно отчету Всемирного банка, 
“проблемные кредиты в банковской системе западных стран составляют: Бельгии-5,69 процента, 
Польши-3,86 процента, Германии-4,59 процента, Италии-4,46 процента, Франции-2,71 процента, Вели-
кобритании и США-1,28 процента”1. Высокий вес проблемных кредитов в банковском секторе, рост 
уровня риска в банковской системе, объем кредитных депозитов коммерческих банков и увеличение 
доли долгосрочных кредитов в кредитном портфеле свидетельствуют о растущем спросе на финан-
совые ресурсы в реальном секторе экономики. Это требует усиления интеграции банковского и про-
мышленного капитала, формирования высокоинтегрированных корпоративных структур, повышения 
эффективности системы корпоративного управления.

В современных условиях обеспечение эффективного взаимодействия финансового и реального 
секторов, в том числе усиление интеграции банков и промышленных предприятий играет важную роль 

1	 Статистика Всемирного банка. Неработающие кредиты банков к общему количеству валовых кредитов (%) https://data. world-
bank.org/indicator/FB. AST. NPER. ZS
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в достижении устойчивого развития национальной экономики. Потому что за счет усиления интеграции 
коммерческих банков и предприятий реального сектора можно повысить уровень их конкуренции и 
максимально удовлетворить потребность в финансовых ресурсах при внедрении высокоэффективных 
проектов, а также добиться масштабной диверсификации деятельности и получить высокий синергети-
ческий эффект. Одним из основных вопросов устойчивого развития промышленных предприятий явля-
ется вовлечение финансовых ресурсов в реализацию перспективных проектов на предприятиях. Поэ-
тому усиление взаимной интеграции финансовых организаций и промышленных предприятий является 
важным фактором обеспечения экономической стабильности.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы
Обзор литературы по взаимосвязи финансового и реального сектора показывает, что существует 

множество исследований, посвященных этой теме. Большинство из них сосредоточено на изучении 
влияния финансового сектора на развитие реального сектора, а также анализе механизмов взаимодей-
ствия между ними. К авторам по влиянию финансового сектора на развитие реального сектора можно 
привести Г. Акерлоф, Е. Фама, М. Фридман и А. Шварца2.

Исследователи также уделяют внимание вопросам корпоративного финансирования, роли банков в 
развитии экономики, а также проблемам и перспективам интеграции реального и финансового секторов. 
Некоторые работы посвящены изучению влияния инвестиционных рисков на взаимодействие этих сек-
торов, а также вопросам кредитования реального сектора. Так к ним можно отнести работы Р. Годсмита, 
М. Граффа3.

В последнее время появляется все больше исследований, посвященных взаимосвязи инноваци-
онного развития и взаимодействия финансового и реального сектора, а также роли фондового рынка в 
распределении ресурсов. К ним мы отнесём работы П. Хансона и Л. Жонунга4.

Однако, несмотря на значительное количество исследований, многие вопросы остаются откры-
тыми, и требуется дальнейшее изучение взаимосвязи финансового и реального сектора для разработки 
эффективных стратегий развития экономики. 

М Е Т О Д О Л О Г И Ч Е С К И Й  А Н А Л И З
Методологический анализ взаимодействия финансового и реального секторов:

■	 Определение понятий: Финансовый сектор включает в себя банки, страховые компании, инвес 
тиционные фонды и другие финансовые институты, которые предоставляют услуги по распреде-
лению и управлению денежными средствами. Реальный сектор состоит из предприятий, произ-
водящих товары и услуги, а также организаций, обслуживающих инфраструктуру.

■	 Анализ взаимодействия: Взаимодействие финансового и реального секторов осуществляется 
через различные механизмы, такие как кредитование, инвестиции, страхование и управление 
рисками. Финансовый сектор предоставляет средства для инвестиций, а реальный сектор 
использует эти средства для развития своего бизнеса.

■	 Механизмы взаимодействия: Механизмы взаимодействия включают в себя прямые инвестиции, 
кредитование, страхование, управление рисками, аутсорсинг финансовых услуг и другие формы 
финансовой поддержки. Каждый из этих механизмов имеет свои преимущества и недостатки, а 
их эффективность зависит от конкретных условий и обстоятельств.

■	 Влияние на экономику: Взаимосвязь финансового и реального секторов имеет важное значение 
для экономического роста и развития. Эффективное взаимодействие между этими секторами 
способствует увеличению инвестиций, расширению производства и созданию новых рабочих 
мест.

■	 Проблемы и вызовы: Однако, взаимодействие финансового и реального секторов не всегда 
является эффективным.

2	 Akerloff G. The market for “lemons”: qualitative uncertainty and the market mechanism // Quaterly J. of Economics. 1970. Vol. 84. 
P. 488-500.; Fama E. What’s different about banks? // J. of Monetary Economics. 1985. N 15. P. 29-39; Friedman M., Schwartz A. 
Monetary trends in the United States and the United Kingdom. Chicago: Univ. of Chicago Press, 1982. 664 p.

3	 Goldsmith R. W. Financial Structure аnd Development. New Haven: Yale Univ. Press, 1969. 561 p.; Graff M. Does fi nancial activity 
cause economic growth? // Dresden Working Papers in Economics. 2001. – http:// papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=258931.

4	 Hannson P., Jonung L. Finance and economic growth: The case of Sweden // Research in Economics. 1997. Vol. 51, N 3. P. 251-301.
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В Узбекистане последовательно осуществляются экономические реформы, направленные на:

●	 повышение финансовой устойчивости банковской системы и промышленных секторов;

●	 развитие промышленного производства;

●	 усиление взаимной интеграции коммерческих банков и промышленных предприятий;

●	 вооружение предприятий современными технологиями за счёт увеличения объёма инвестиций, 
направляемых в реальный сектор экономики;

●	 обеспечение устойчивого экономического роста.

В целях дальнейшей активизации реформ в этом направлении в Стратегии развития Нового Узбе-
кистана на 2022-2026 годы предусмотрено “Увеличение объёмов производства промышленной про-
дукции в 1,4 раза путём продолжения промышленной политики, направленной на обеспечение устойчи-
вости национальной экономики и повышение доли промышленности в валовом внутреннем продукте”5. 
Эффективная реализация этих задач, в частности, развитие промышленного производства на основе 
оснащения предприятий современными технологиями, достижение устойчивого экономического роста 
требуют больших финансовых ресурсов, и для положительного решения этих вопросов желательно уси-
лить взаимную интеграцию между банком и реальным сектором. Усиление интеграции банка и реаль-
ного сектора положительно влияет не только на активизацию инвестиционных процессов, но и на повы-
шение конкурентоспособности национальной экономики.

Реализация вышеуказанных задач требует совершенствования научно-методических основ уси-
ления интеграции банковского и реального секторов экономики Узбекистана.

Потенциал реального сектора формировался относительно активно в результате введения: Стра-
тегии действий на 2017-2021 гг., Стратегии нового Узбекистана на 2022 – 2026, а также Стратегии бан-
ковской системы на 2020-2025 годы и попыток усиления интеграционного банковского и индустриальный 
секторов через стандартные и альтернативные (исламские окна) механизмы и введение в действие 
новых ассоциаций, фондов и других структур.

По состоянию 1 января 2020 года совокупная сумма кредитных операций в отношении предприя- 
тий реального сектора составила 260 712 млрд. сум из них коммерческие банки с государственным 
участием 230 586 млрд. сум, а другие банки 30 126 млрд. сум, в долевом соотношении 88,5 процента 
и 11,5 процента. А к 2021 году общая сумма кредитных операций составила 320 812 млрд. сум из них 
коммерческие банки с государственным участием 275 757 млрд. сум, а другие банки 45 055 млрд. сум,  
в долевом соотношении 86,0 процента и 14,0 процента. На начало 2022 года совокупная сумма опе-
раций по кредитам пришла к 324 139 млрд. сум, и них с банками с государственным участием 277 522 
млрд. сум и с частными коммерческими банками 46 617 млрд. сум в иностранной валюте, в долевом 
соотношении 85,8 процента и 14,5 процента.

Среднепериодный темп роста суммы кредитных операций за период с 01 января 2020 года по 
начало 2022 года составил 24,5%, что говорит о достаточно быстром темпе роста кредитования пред-
приятий реального сектора. С учётом того, что более 85 процентов кредитов выдано коммерческим 
банкам с государственным участием, можно предположить, что государственные банки играют важную 
роль в развитии экономики страны через предоставление финансовой поддержки предприятиям.

Учитывая рост кредитования, возможно увеличение рисков для банковской системы, так как чем 
выше уровень кредитования, тем больше вероятность возникновения неплатежей по кредитам и проб- 
лем с ликвидностью у банков. Поэтому, возможно, банкам необходимо внимательнее оценивать риски 
при выдаче кредитов и использовать соответствующие механизмы для их снижения. Также стоит отме-
тить, что данные о кредитовании только по предприятиям реального сектора и не отражают полную 
картину кредитного рынка Узбекистана.

Для полного анализа необходимо учитывать и другие виды кредитования, такие как потребительс- 
кие кредиты, ипотека и другие виды кредитования, а также проводить анализ эффективности использо-
вания кредитных ресурсов. Это связанно с нестабильностью мировых гео-финансовых позиций и цен на 
импортируемых ресурсов, государственных программ развития отраслей реального сектора экономики 
и исполнения Стратегии нового Узбекистана рассчитанную на 2022-2026 гг., смягчение финансовых тур-
булентностей.

5	 Указ Президента Республики Узбекистан от 28 января 2022 года № ПФ-60 “О Стратегии развития Нового
Узбекистана на 2022-2026 годы”. https://lex.uz/docs/5841063
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Таблица 1: Формы кредитования отраслей реального сектора экономики Республики Узбекистан6

Индикаторы
По состоянию на 1 января

2018 2019 2020 2021 2022

Кредиты всего (в млрд. сум): 134 616 209 020 211 581 260 712 327 180

Другие формы кредита (в млрд. сум) 17 271 33 013 39 934 51 465 70 982

Кредиты предприятиям реального сектора экономики
(в млрд. сум) 117 345 176 007 171 647 209 246 256 198

изменения к предыдущему году в % +22,1 +50,1 -2,5 +21,9 +22,5

Кредиты предприятиям реального сектора:

Кредиты, выделенные юридическим лицам не являющиеся 
кредитными организациями (в млрд. сум) 618 1 397 15 833 20 448 23 807

Микрокредиты (в млрд. сум) 6 725 8 748 9 211 10 774 10 124

Синдицированные кредиты (в млрд. сум) 659 962 2 238 3 125 4 394

Кредиты по гос. программам, Межбанковский кредит
(в млрд. сум) 107 599 162 724 1 597 1 728 1 452

Лизинг и факторинг (в млрд. сум) 1 744 2 177 2 225 2 546 2 156

Анализируя таблицу 1, можем заметить тенденцию роста особенно после актуализации программ 
и дорожных карт основанных на Стратегии действий начитанную на 2017-2021 гг. Единичны период, в 
котором наблюдался спад – это март-декабрь 2019 года. Это было связанно с глобальной пандемией 
COVID-19, когда вводились жёсткие карантинные меры и некоторые отрасли реального сектора, и ком-
мерческие банки простаивали либо временно ограничивали на начало 2020 года масштабы финансовой 
поддержки отраслей реального сектора экономики Узбекистана сократились на 2,5 процента. Кредиты 
предприятиям реального сектора экономики в 2017 году составили 117 345 млрд. сум к предыдущему 
году рост +22,1 процента, в 2018 финансовом году сумма достигла 176 007 млрд. сум (рост +50,1 про-
цента), в 2019 году 171 647 млрд. сум (-2,5 процента), в 2020 году 209 246 млрд. сум (рост + 21,9%) и 
в 2021 финансовом году сумма поддержки отраслей реального сектора экономики составила 256 198 
млрд. сум и по отношению к 2020 году был достигнут рост до 22,5%. Если проанализировать долевое 
соотношение инструментов финансовой поддержки отраслей реального сектора экономики Республики 
Узбекистан за 2021 год, то можем наблюдать картину: стандартные кредиты, выделенные предприя-
тиям реального сектора экономики 93 процента (238 072 млрд. сум); микрокредиты 4 процента (10 124 
млрд. сум); синдицированные кредиты 2,5 процента (4 394 млрд. сум); кредиты по государственным 
программам в том числе межбанковские кредиты 0,49 процента (1452 млрд. сум); Лизинг и факторинг  
1 процента (2 156 млрд. сум).

А Н А Л И З  И  В Ы В О Д Ы
Финансовые условия – текущее состояние финансовых переменных, влияющих на экономическое 

поведение участников рынка. К таким финансовым переменным можно включать показатели, отражаю- 
щие спрос или предложение финансовых инструментов. Изменения в денежно-кредитной политике 
сначала влияют на условия на финансовых рынках и в течение определенного периода времени на 
реальную экономическую деятельность. Индексы, измеряющие финансовые условия, позволяют устра-
нить промежуточную задержку этого эффекта и сформировать определенные ожидания относительно 
будущей деловой активности. Большинство центральных банков разработали сводные индексы, отра-
жающие финансовые условия. Для одних регуляторов они служат в целях заблаговременного прогнози-
рования финансовых шоков, а для других - помогают оценить влияние денежно-кредитной политики на 
экономику и отслеживать изменения финансовых условий.

Индекс национального финансового состояния Чикагского ФРБ (NFCI) разработан на основе более 
100 показателей финансовой деятельности и еженедельно предоставляет всеобъемлющую инфор-
мацию по финансовому состоянию денежных рынков США, долговых обязательств, фондовых рынков 
и банковской системе.

6	 Составлено автором на основе данных Центрального банка Узбекистана.
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Международный валютный фонд рассчитывает сводный индекс финансовых условий для 43 стран 
с развитой экономикой и стран с формирующимся рынком с использованием набора из 10 финансовых 
показателей. Набор финансовых переменных включает изменение долгосрочных ставок, доходности 
акций и цен на жильё, кредитный рост, межбанковские спреды и другие. С учётом актуальности и необхо-
димости мониторинга общего направления финансовых условий для экономики Узбекистана также расс- 
читан аналогичный индекс финансовых условий (рис.1). Индекс включает 10 основных компонентов, 
составляющих 6 широких категорий: процентные ставки, кредитование, денежная масса, валютный 
курс, риск премия страны и зарубежные процентные ставки. Данные представлены в виде стандартных 
отклонений от их средних значений с 2021 года. Положительные значения индекса говорят о том, что 
финансовые условия являются более “жёсткими” (ограничительными), а отрицательные значения отра-
жают относительно “мягкие” (стимулирующие) условия. В период пандемии и последующего восстанов-
ления которые постепенно начали переходить на ограничительную позицию с нормализацией ситуации 
в стране, что позволило минимизировать влияние монетарных факторов на инфляцию во второй поло-
вине 2021 года.

Рисунок-1: Индекс финансовых условий для Узбекистана

В 2022 году, для минимизации воздействия внешнеэкономических шоков и складывающейся геопо-
литической конъюнктуры на экономику, основная ставка Центрального банка была повышена до 17% 
годовых, с последующим ее снижением на фоне улучшения внешних условий. Это стало важным фак-
тором, сформировавшим финансовые условия в стране. В тоже время ужесточение глобальных моне-
тарных условий на фоне отклонения инфляции большинства стран от целевых параметров несколько 
затруднило привлечение внешних финансовых ресурсов за счёт роста риск премии страны. При этом, 
резкий рост денежных переводов в страну в прошлом году (в 2,1 раза), и использование этих средств 
населением на потребление, в частности, путём продажи банкам поступившей иностранной валюты, 
явился одним из основных факторов, смягчивших финансовые условия, что отразилось в росте 
денежной массы. Несмотря на формирование относительно жёстких финансовых условий с начала 
текущего года, темпы кредитования населения оказались выше среднего. Формирование положитель-
ного разрыва между фактическим показателем отношения кредитного роста к росту ВВП и его потенци-
альным уровнем, а также опережение роста кредитования физических лиц по сравнению с ростом их 
совокупных доходов свидетельствуют об увеличении долговой нагрузки в экономике (рис.2). 

При этом за счёт высоких темпов кредитования, наблюдавшихся в предыдущие годы, увеличилось 
соотношение кредитов к ВВП, а в последние 2 года в результате нормализации роста кредитных вло-
жений, потенциальный уровень этого показателя продемонстрировал понижательную динамику, и при-
близился к 1 ед. В дальнейшем ожидается, что соотношение кредитов к ВВП будет колебаться вокруг 
потенциального уровня в 1 единицу, что означает, что рост кредитов будет соответствовать росту номи-
нального ВВП.
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Рисунок-2: Отклонения соотношения кредитов к ВВП от долгосрочного тренда

Продолжение умеренно жёсткой денежно-кредитной политики и ужесточения внешних финансовых 
условий, сохранение страновой риск премии на высоком уровне и укрепление реального эффективного 
обменного курса служат формированию относительно жёстких финансовых условий в стране с начала 
года. При сохранении до конца года текущей динамики вышеуказанных финансовых переменных, в 
экономике ожидается относительно стабильная финансовая конъюнктура. Ожидаемое снижение и ста-
билизация инфляции в среднесрочной перспективе послужит соответствующему снижению процентных 
ставок в экономике и формированию нейтральных финансовых условий.

Согласно проведённому анализу интеграционного потенциала банковской системы в отношении 
реального сектора экономики, анализу интеграции банковской системы и реального сектора экономики 
как фактор укрепления ресурсной базы коммерческих банков, анализ финансовой поддержки по уси-
лению интеграционных процессов банковского и реального секторов экономики, анализ интеграцион-
ного потенциала реального сектора экономики в отношении банковской системы, а также анализу миро-
вого опыта интеграции банковского и реального секторов экономики пришли к выводу, что инициативы, 
направленные на кредитование, инвестирование и повышения качества обслуживания предприятий 
реального сектора экономики, должны положительно сказаться на банковской сфере. Особое внимание 
в плане регулирования следует уделить мнениям и клиентов, и независимым рейтинговым показателям. 
Также стоит рассмотреть вопросы автоматизации процесса кредитования предприятий реального сек-
тора, повысить простоты получения кредита на основе репутационного рейтинга, прозрачности рассмо-
трения заявки, системы оповещения - это на самом деле очень важные аспекты, реализация которых 
улучшит качество обслуживания и увеличит объём кредитного портфеля, а также повысить стабиль-
ность банковского капитала.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  В Ы В О Д Ы
Таким образом, методологический анализ взаимодействия финансового и реального секторов 

показывает, что это взаимодействие является важным фактором для экономического развития и роста. 
Однако, для повышения эффективности этого взаимодействия необходимо разрабатывать и применять 
стратегии, направленные на преодоление существующих проблем и вызовов.

К ним можно отнести такие вызовы как:

1.	 Взаимодействие реального и финансового секторов экономики: теоретические аспекты и под-
ходы к исследованию.

2.	 Влияние финансового сектора на рост и развитие реального сектора экономики.
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3.	 Анализ взаимосвязей между финансовым и реальным секторами экономики.

4.	 Моделирование взаимодействия финансового и реального секторов в условиях экономического 
кризиса.

5.	 Механизмы и инструменты стимулирования инвестиций в реальный сектор экономики со сто-
роны финансового сектора.

6.	 Роль банков в развитии реального сектора: проблемы и перспективы.

7.	 Корпоративное финансирование в реальном секторе экономики: тенденции и проблемы.

8.	 Инвестиционные риски и их влияние на взаимодействие финансового и реального секторов.

9.	 Кредитование реального сектора как инструмент развития экономики.

10.	Фондовый рынок и его роль в распределении ресурсов между реальным и финансовым секто-
рами.

11.	Эффективность взаимодействия реального и финансового сектора в условиях глобализации 
экономики.

12.	Инновационное развитие и взаимодействие реального и финансового сектора: вызовы и воз-
можности.

13.	Проблемы и перспективы интеграции реального и финансового сеторов в Евразийском экономи-
ческом союзе.

14.	Социально-экономические последствия взаимодействия реального и финансового секторов для 
благосостояния общества.

По нашему мнению, для решения проблем и вызовов необходимо разрабатывать стратегии, направ-
ленные на улучшение взаимодействия между финансовым и реальным секторами. Это может включать 
в себя усиление регулирования и надзора, улучшение доступа к финансированию, развитие инноваци-
онных финансовых инструментов и технологий, а также повышение прозрачности и ответственности 
финансовых институтов.
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