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-интеллектуал мулк таркибига кирувчи 
патент, лицензия, ноу-хау ва бошқа номоддий 
активлардан фойдаланиш натижасида олинган 
фойдани имтиёзли солиққа тортиш; 

-солиққа тортилаётган фойдани олий ўқув 
юртлари ва бошқа инновацион ташкилотларга 

ўтказилган асбоб-ускуналар қиймати миқдори-
га камайтириш; 

-солиққа тортиладиган фойда суммаси-
дан инновацияларни молиялаштириш фаолия-
ти билан шуғулланувчи хайрия фондларига ба-
далларни чегириб ташлаш. 
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Введение. Одной из важнейших проблем 
социально-экономического развития Республи-
ки Узбекистан является обеспечение устойчиво-
го экономического роста и повышение на этой 
базе уровня и условий жизни населения. Реше-
ние этой проблемы зависит от многих факто-
ров. Значение инвестиций в экономике сложно 
переоценить, так как они оказывают прямое 
влияние на рост уровня занятости и объема вы-
пуска продукции либо оказания услуг, структур-
ные сдвиги в развитии промышленных комп-
лексов, снижение уровня затрат различного 
вида ресурсов, а также обеспечение конкуренто-
способности выпускаемой продукции.  

При изучении макроэкономических аспек-
тов механизма лизингового инвестирования 
необходимо обратить внимание на важность 
направления финансовых потоков в реальный 
сектор экономики в виде инвестиций в основ-
ной капитал и создании устойчивых хозяйст-
венных связей между субъектами лизингового 
рынка. Эффективное использование возможнос-
тей и потенциала лизингового рынка могли бы 
оказать влияние на реализацию приоритетов 
стратегии развития национальной экономики в 
среднесрочной перспективе[1]. Это проявля-
ется, прежде всего, во внедрении инновацион-
ных технологий, модернизации производства и 
обеспечении конкурентоспособности отраслей 
промышленного производства, привлечении 
инвестиций в технологическое воспроизводство 
основного капитала, развитии предпринима-
тельства и других. 

Возрастающее значение лизингового ин-
вестирования требует научного осмысления 
сущности механизма лизингового инвестирова-

ния как инструмента экономического роста, 
Лизинговое инвестирование способствует по-
вышению притока финансовых ресурсов в 
реальный сектор экономики при дефиците ин-
вестиций, который не в состоянии в полной 
мере восполнить ни банковская система, ни 
другие финансовые институты. В связи с этим 
необходимо углубить исследования, направлен-
ные на совершенствование механизмов лизин-
гового инвестирования, предусматривающие 
изменения в институциональной базе, выявле-
ние важнейших социально-экономических пред-
посылок и факторов для обеспечения устойчи-
вого развития сектора лизинговых услуг, обес-
печение финансовой устойчивости и снижение 
рисков участников рынка, использование воз-
можностей цифровых технологий и др. 

Обзор литературы. Многие ученые того 
времени изучали и разрабатывали различные 
теории, связанные с кредитованием, которые 
впоследствии были более глубоко изучены, до-
работаны и применены. Ключом к определению 
экономической сущности категории инвести-
ции является синтез затратного и ресурсного 
подходов, что, в частности, представлено в ра-
ботах Кейнса Дж. М. Он сконструировал модель 
регулирования рыночной экономики. Согласно 
предложенной экономической модели в самом 
центре стоит уровень занятости рабочей силы. 
По его утверждению, чем выше "эффективный 
спрос", тем выше уровень производства и 
соответственно уровень занятости. Дж. Кейнс 
утверждал: "Сбережения и инвестиции должны 
быть равны между собой, поскольку каждая из 
них равна превышению дохода над потребле-
нием". Дж. Кейнс также утверждал, что стимули-
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рование совокупного спроса и инвестиций, ко-
торые являются основой роста экономики[2]. 
При взаимосвязи макро- и микроэкономики, 
движение инвестиционных ресурсов на уровне 
национальной экономики определяется пара-
метрами национального сбережения и потреб-
ления, частных инвестиций, развитием банковс-
кого сектора и фондового рынка, трансгранич-
ным движением капитала и государственной 
экономической политикой. Рассмотрение инвес-
тиционных ресурсов в данном аспекте восходит 
к трудам основоположников экономической 
мысли, таких как Рикардо Д, Кейнс Дж.М., зало-
живших основы современных представлений о 
факторах производства и эффективности рас-
ширенного воспроизводства[3]. Научные иссле-
дования по фундаментальным и теоретическим 
основам эффективного использования инвести-
ций можно увидеть в работах зарубежных и 
отечественных авторов, таких как M.Moore[4], 
У.Шарп[5]. Лизинг стал эффективным инстру-
ментом интенсивного развития национальных 
экономик. Содержание и роль теории и прак-
тики трактуется по-разному, и противоречиво и 
объясняется, в основном недостаточным раск-
рытием теоретических подходов по вопросам 
лизинга, отсутствием единого методологичес-
кого подхода на практике. Анализ зарубежной и 
отечественной литературы показывает, что 
проблемы лизинговых отношений интенсивно 
решаются в экономической теории и практике. 
Особое значение для проведенного исследова-
ния имеют специальные труды экономистов как 
В.А.Горемыкина [6], М.И.Лещенко [7], 
Д.Г.Газибеков [8],  Ш.У.Хайдаров, Х.А.Тухсанов 
[9], О.Ш.Сабиров [10], Г.Бикбаева [11], 
Ш.Т.Базаров [12]. 

Методология исследования. При иссле-
довании использованы методы системного 
подхода, методы статистического, структурного 
и сравнительного анализа. Исследование в 
определенной степени служит реализации за-
дач, отмеченных нормативно-правовых доку-
ментах, относящихся к данной деятельности. 
Теория и методология основаны на фундамен-
тальных трудах отечественных и зарубежных 
ученых-экономистов в области экономических и 

институциональных механизмах развития ли-
зингового инвестирования в Республике 
Узбекистан. Информационная база исследова-
ний сформирована на основе официальных дан-
ных Ассоциации лизингодателей Узбекистана 
представленных вофициальных ежегодниках в 
сети Интернет и на материалах личных наблю-
дений автора. В  работе применены основные 
методы исследования это – монографический, 
системный анализ, статистический, абстракт-
но-логический.  

Основная часть. Лизинг представляет со-
бой важный элемент инвестиционной деятель-
ности хозяйствующих субъектов, меры по сти-
мулированию и поддержке лизинговой актив-
ности включаются в инвестиционную политику 
многих развитых государств. Развитие данной 
формы инвестиций в республике и характер 
лизинговой активности является одним из 
индикаторов уровня экономического развития. 
Необходимость модернизации основных фондов 
промышленности в условиях ограниченного 
доступа для большинства предприятий к инвес-
тиционным ресурсам, а также недостаточные их 
объемы в экономике, обусловливают потреб-
ность в разработке механизмов финансирова-
ния данных процессов с использованием раз-
личных источников.  

Инвестиционный лизинг в научной лите-
ратуре определяется как финансирование с 
целью расширения предпринимательских воз-
можностей потребителя и уменьшения едино-
временных капитальных затрат[13]. Для эконо-
мики Узбекистана в целом положительный ре-
зультат лизинга проявляется в эффекте лизин-
говой деятельности (рис 1.).  

Однако, несмотря на то, что в научной 
литературе рассматриваются различные аспек-
ты лизинговой деятель-ности, вопросы исследо-
вания лизинга как инструмента повышения 
эффективности инвестиционных процессов тре-
буют изучения. Лизинг представляет собой 
важный элемент инвестиционной деятельности 
хозяйствующих субъектов, меры по стимули-
рованию и поддержке лизинговой активности 
включаются в инвестиционную политику 
многих развитых государств. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 1. Положительный эффект лизинговой деятельности для Узбекистана  

Источник: Составлено автором на базе изученных литературных источников. 
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Лизинг является одним из наиболее прог-
рессивных методов финансирования производ-
ства, которое нуждается в обновлении из-за 
изношенности основных фондов, неблагоприят-
ном состоянии техники и оборудования оте-
чественных предприятий и производств, а так 
же недостаточном инвестировании. Как меха-
низм альтернативного финансирования, лизинг 
может помочь в переоснащении основных фон-
дов предприятий, что является важной страте-
гической задачей отечественной экономики. 
Основной целью инвестиционной политики 
Республики Узбекистан в настоящее время 
является улучшение макроэкономического кли-
мата в целях максимального вовлечения в эко-
номику национальных валовых сбережений и 
обеспечения положительной динамики прирос-
та инвестиций.  

Механизм лизинговых отношений спосо-
бен привлечь значительный объем капиталов-
ложений и тем самым стимулировать подъем 
производства конкретных отраслей и малого 
бизнеса, экономики страны в целом. Процесс 
роста и развития производства потребует ново-
го оборудования и как следствие востребован-
ным станет лизинг во всех его формах. Лизинг 
имеет двойственную природу, лизинг представ-
ляет собой вложения средств на возвратной 
основе в основной капитал на определенный 
период, элементы основного капитала в уста-
новленное время получает их обратно, срабаты-
вают принципы срочности и возвратности, а за 
услугу он получает вознаграждение,  обеспечи-
вается реализация принципа платности (рис.2). 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 2 Принципы лизинговых операций 
Источник: Составлено автором на базе изученных литературных источников: Спирина Т.В., Карпунин А.Ю. 

Лизинг - современное состояние и перспективы развития// Международный журнал гуманитарных и естественных 
наук. 2016. №1. С. 91. 

 
Можно выделить ряд целевых установок 

при разработке и дальнейшей реализации про-
цедуры лизинга (табл.1.). 

Лизинг в роли социально-экономического 
явления выполняет в экономике ряд функций: 
по формированию многоукладной экономики и 
активизации производственной деятельности.

 
Таблица 1 

Принципы целевых установок эффективного управления лизинга 

№ Направления Целевые установки 

1 Микроэкономический Определенно действиями лизингополучателя, направлено на реагирование 
уже появившихся или оказывающих негативное влияние на процессы 
развития (экономическое состояние предпринимателя). 

2 Макроэкономический Определенно действиями субъектов предложения рынка лизинговых 
операций - лизингодателей, акцентирующих внимание на величине 
доходности.  

3 Регулятор государство Определенно действиями формирования условий правового характера, 
способствующих оптимальному развитию экономики и лизинговых 
отношений. 

Источник: Составлено автором на базе изученных литературных источников. 

 
В современной экономической науке не 

существует единого мнения относительно чис-
ла и содержания функций лизинга. Например, 
Е.Н. Чекмарева в своей работе приводит четыре 
функции лизинга: финансовую, производствен-
ную, сбытовую и функцию получения значи-
тельных налоговых и амортизационных льгот 
[14]. Самый большой перечень функций лизинга 

дает в своей работе В. А. Горемыкин, выделяя 
целых тринадцать функций, четыре из которых 
полностью совпадают с предложенными  
Е.Н. Чекмаревой.  

Приведенные нами мнения исследовате-
лей совпадают вотношении трех функций ли-
зинга: инвестиционная, производственной и 
сбытовой.  
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Производственная функция означает, 
что лизинг для предприятий некоторых отрас-
лей является одним из способов приобретения 
дорогостоящих основных производственных 
средств. 

Сбытовая для изготовителя финансовый 
лизинг представляет собой один из способов 
реализации своей продукции. 

Инвестиционная функция подразумевает, 
что стоимость имущества лизинга не только 
окупится, но и принесет доход.Поэтому более 
корректно будет назвать эту функцию не прос-
то финансовой, или инвестиционной, а инвес-
тиционно-финансовой, считаем целесообраз-
ным добавить еще стимулирующую функцию, 
можно рассмотреть данные функции на макро-
уровне.  

Лизинговый механизм представляет со-
бой важный элемент инвестиционной деятель-
ности хозяйствующих субъектов, меры по сти-
мулированию и поддержке лизинговой актив-
ности включаются в инвестиционную политику 
многих зарубежных стран. По мнению European 
Federation of Equipment Leasing Company 
Association (Leaseurope) распространенность и 
характер лизинговой активности является 
одним из индикаторов уровня экономического 
развития страны [15]. 

Выбор лизингополучателем лизинга как 
инструмента получения основных средств свя-
зан с его преимуществами и недостатками. 

Во-первых, получение основных средств с 
использованием механизма лизинга лизингопо-
лучателю позволяет избежать отвлечения из 
оборота финансовых ресурсов, и в оборот вовле-
каются дополнительные ресурсы, в виде основ-

ных средств за счет привлеченных источников 
финансирования. Во-вторых, лизингополуча-
тель, получает основные средства с оптималь-
ными качественными характеристиками на 
самых лучших условиях, так как лизингодатель 
является «профессиональным покупателем» на 
рынке основных средств.  

В-третьих, лизингополучатель, если это 
предусмотрено соглашением с лизингодателем, 
может использовать основные средства лишь 
временно.  

В-четвертых, получить основные средства 
для лизингополучателя проще, чем привлечь 
кредитные ресурсы, а для лизингодателя это 
снижает риски благодаря тому, что в качестве 
обеспечения может выступать предмет лизинга. 

Основное преимущество лизинга заклю-
чается в том, что он дает стартовый капитал и 
позволяет расширять бизнес при наименьших 
расходах. Следовательно, лизинг выступает 
мощным драйвером экономического роста, об-
новления технической базы отрасли. Скорость 
принятия решения по сделке и общедоступ-
ность лизинга, в сравнении с банковским кре-
дитом является конкурентным преимуществом 
этого источника экономического роста.  

Использование лизинга как источника 
инвестиций в техническое перевооружение 
производства позволяет осуществлять целенап-
равленные капиталовложения с целью полу-
чения соответствующего дохода, что в свою 
очередь является источником прироста капи-
тала и движущим мотивом осуществления 
инвестиций. Государству необходимо выстра-
ивать экономическую политику под системный 
ресурс экономики (рис.3.). 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Рис.3 Поле интересов деловой среды системы лизинговых отношений в экономике 
Источник составлен автором на базе изученной литературы 
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и привлечет новых инвесторов. Правительство 
Узбекистана возложило на Министерство 
финансов функции по разработке регулятивной 
базы и национальных стандартов в сфере 
оказания лизинговых услуг, сбору и обобщению 
информации, а также анализу состояния в сфере 
оказания лизинговых услуг [16]. Данное ведом-
ство также должно вносить предложения по 
определению приоритетных направлений даль-
нейшего углубления реформ в сфере лизинго-

вых услуг, в том числе на основе анализа между-
народных норм и стандартов. С учетом функции 
лизинга в реализации инвестиционных проек-
тов функции регулирования можно передать в 
Министерство экономического развития и сок-
ращения бедности Республики Узбекистан, а 
контрольно-надзорные функции сохранить за 
Министерство финансов Республики 
Узбекистан (рис.4). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

Рис. 4. Регулирование рынка лизинговых услуг в Республике Узбекистан 
Источник: Составлено автором. 
 

Исследования показывают, что высокий 
уровень развития рынка лизинговых услуг 
положительно воздействует на долгосрочное 
макроэкономическое развитие страны за счет 
ускорения темпов экономического роста, спо-
собствует накоплению капитала. 

Данное нововведение окажет позитивное 
влияние на объем лизинговых услуг в стране и 
сможет сделать одним из основных источников 
обновления основного капитала страны, а так-
же направлением экономического роста. Глав-
ным вызовом для лизинговых компаний станет 
введение регулятивного надзора в рамках дан-
ного предложения. Основной причиной внедре-
ния предложения станет повышение доступнос-

ти рынка лизинговых отношений и контроль 
рисков участников лизинговых отношений. 
Суть данных инноваций заключается в приобре-
тении статуса не кредитных финансовых орга-
низаций, так же необходимо создать единый 
реестр лизинговых компаний, доработать нор-
мативно – правовую базу.  

Следующим этапом нужно ввести регуля-
тивные нормативы для лизинговых компаний. 
По данному пути формировался в свое время 
Китай, сейчас он занимает второе место в мире 
по объему лизинговых сделок, его объем 
составил около 30 % от общемирового объема, 
на первой месте – США (40 %).   

 
 

Таблица 2 
Дифференцированные требования к величине собственного капитала 

лизинговых компаний 

№ Название 
Минимальный  

размер капитала 
доллар США 

Примечание 

1. Универсальные лизинговые 
компании 

600 000,00 Специализирующие на всех видах технологий и 
техники 

2. Лизинговые компании,  300 000,00 Специализирующие на малом и среднем бизнесе 
3. Специализированные 

лизинговые компании 
16 000,00 Специального назначения для выполнения 

поставленных целей и созданные для реализации 
определенных проектов 

Источник: Составлено автором. 

Регулятор рынка: 
-Министерство экономического развития и сокращения бедности Республики Узбекистан 
-Министерство финансов Республики Узбекистан; 
-Ассоциация лизингодателей Узбекистана  
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Рынок лизинговых 
услуг  

Эффективность реализации механизма 
модернизации производственного процесса, 
доступность лизинговых услуг, платежеспособный 
спрос   товаропроизводителей, экономические 
отношения между институтами рынка лизинговых 
услуг, финансовая устойчивость 
лизингополучателя, регулирование деятельности 
лизинговых компанийи субъектов 
предпринимательства 
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В связи с введением методологических 
регуляторов достаточности собственного капи-
тала станет вопрос о величине собственных 
средств лизинговых компаний. Данный 
минимальный показатель должен составить 
300 000,00 доллар США.  

Изменения, включенные для внесения в 
закон «О лизинге», разделят лизинговые ком-
пании на три категории в зависимости от сферы 
их деятельности и специализации с установле-
нием дифференцированных требований к вели-
чине собственного капитала (таб.2). 

Нормативы достаточности капитала ли-
зинговых компаний нужно разработать и внед-
рить формы аккредитации лизинговой отрасли. 
Это позволит повысить открытость и прозрач-
ность лизинговых компаний для кредиторов и 
инвесторов. Таким образом, появляется новая 
макроэкономическая среда, регулирующая эко-
номические отношения в сфере лизинга, через 
механизмы государственной поддержки, нало-
гообложения, финансово-кредитной политики, 
развития институтов и инфраструктуры, стра-
хования и других (рис.5.). 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис.5. Макроэкономическая среда рынка лизинговых услуг в Республике Узбекистан 
Источник: Составлено автором. 
 

Выбор лизинга лизингополучателем как 
инструмента получения основных средств свя-
зан с его преимуществами и недостатками.  

Во-первых, получение основных средств с 
использованием механизма лизинга лизингопо-
лучателю позволяет избежать отвлечения из 
оборота финансовых ресурсов, и в инвестицион-

ный процесс вовлекаются дополнительные ре-
сурсы в виде основных средств за счет привле-
ченных новых источников инвестирования. 

Во-вторых, лизингополучатель, получает 
основные средства с оптимальными техничес-
кими характеристиками на самых лучших усло-
виях, так как лизингодатель является «профес-
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институты собственности;  
институты рыночной экономики; 
налоговые льготы и преференции;  
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производители 
оборудования; 
зарубежные поставщики 
технологий); 
страховые и сервисные 
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Институциональные основы: 
а) формальные институты: 
Законы РУз; Указы и постановления 
Президента РУз; постановления 
Кабинета Министров РУз и др.;  
б) неформальные институты: 
специфика регионов, обычаи, 
традиции, общепринятые нормы.  
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программы технической 
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поддержания нормального 

функционирования рыночного 
механизма; 

расширение рынка трудовых 
ресурсов и так далее 

Инвестиционные ресурсы: 
собственные источники: акционерный капитал; резервный капитал; 
нераспределенная прибыль; 
привлеченные источники: инвестиционные кредиты; займы; 
государственный бюджет; инструменты рынка ценных бумаг; 
лизинговые компании: коммерческий лизинг; лизинг на основе 
кооперации;  
государственное частное партнерство: фонды развития малого и 
частного предпринимательства; государственные гранты. 
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сиональным покупателем» на рынке основных 
средств. 

В-третьих, лизингополучатель, если это 
предусмотрено соглашением с лизингодателем, 
может использовать основные средства лишь 
временно. 

В-четвертых, получить основные средства 
для лизингополучателя проще, чем привлечь 
кредитные ресурсы, а для лизингодателя это 
снижает риски благодаря тому, что в качестве 
обеспечения может выступать предмет лизинга. 

Выводы. С позиции институционального 
подхода систему лизинговых отношений можно 
охарактеризовать как сложную экономическую 
структуру, которая состоит из кредитных, 
арендных отношений, отношений по поводу 
собственности. Механизм макроэкономической 
структуры рынка лизинговых отношений пред-
ставляет собой, выделенные институты в самос-
тоятельные структурные единицы, которые 
определяются сложностью системы отношений 
лизинга и многосторонностью взаимодействия 
и влияния их на экономику в целом. 

Основным фактором влияющим на разви-
тие лизинговой деятельности мы считаем, 
существующие в стране благоприятные условия 
в экономике и поддержка инвестиций со сто-
роны государства. На макроэкономические 
условия влияют: предоставленный климат по 
лизинговым операциям; виды предпринима-
тельской деятельности, связанные с лизингом; 
уровень банковского процента; инвестицион-
ные льготы; степень налогообложения; степень 
инфляции и т.д. 

В качестве мер государственной поддерж-
ки активизации деятельности лизинговой 
отрасли предлагается: 

субсидирование процентных ставок в 
лизинговых сделках;  

расширение сферы государственных зака-
зов на оборудование, предоставляемое в лизинг;  

разработка целевых программ для лизин-
гового сектора, что создаст стимулы для про-
движения продукции отечественных произво-
дителей и модернизации отраслей реального 
сектора экономики; 

развитие финансовой инфраструктуры 
для формирования конкурентной среды в 
лизинговом секторе экономики;  

развитие институциональной среды в фи-
нансовой сфере, необходимой для обеспечения 
устойчивых темпов инвестирования воспроиз-
водственных процессов.  

Проблема финансирования воспроизвод-
ственных процессов капитальной базы эконо-
мики страны приобретает в современных усло-
виях принципиально новое, стратегическое зна-
чение. Процесс обновления парка оборудования 
требует значительного объема ресурсов, а 
также внедрения механизмов, способствующих 
активизации инвестиционной деятельности.  

Специфика лизинга заключается в том, 
что он используется прежде всего как форма 
финансирования инвестиций, применение кото-
рой способствует увеличению экономического 
потенциала как на уровне субъекта хозяйствен-
ной деятельности, так и на макроуровне. Слож-
ность и новизна данного инструмента для на-
циональной хозяйственной системы требует 
создания предпосылок востребованности дан-
ного вида экономической деятельности, должна 
быть сформирована институциональная среда 
для развитиея лизинга на перспективу. 
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