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НОВЫЙ ЭТАП ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ПОЛИТИКИ РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН: 
ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ РЕФОРМЫ И 
ТРАНСФОРМАЦИЯ РЫНКА КАПИТАЛА
Камола Назарова 
магистрант Международного университета 
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«Шёлковый путь», г. Самарканд, Узбекистан

Аннотация. В тезисе рассматривается новый этап инвестиционной политики Республики 
Узбекистан, характеризующийся усилением внимания к развитию институциональной инфраструктуры 
рынка капитала. Цель исследования заключается в анализе ключевых реформ 2021–2026 годов и 
оценке их влияния на трансформацию фондового рынка. Использованы методы сравнительно-
институционального и статистического анализа. Установлено, что рост инвестиционной активности 
в реальном секторе пока не сопровождается сопоставимым развитием внутреннего рынка капитала. 
В первом полугодии 2026 года оборот биржи «Тошкент» снизился на 42,2 %. В качестве ключевых 
институциональных изменений выделены создание Ташкентского международного финансового 
центра и реализация программы IPO/SPO крупных предприятий с государственным участием. Сделан 
вывод о необходимости дальнейшего развития институциональных инвесторов и механизмов долевого 
финансирования.

Ключевые слова: инвестиционная политика, рынок капитала, институциональные реформы, 
прямые иностранные инвестиции, приватизация, Ташкентский международный финансовый центр.

Annotatsiya. Tezisda O‘zbekiston Respublikasi investitsiya siyosatining kapital bozori institutsional 
infratuzilmasini rivojlantirishga e’tibor kuchayishi bilan tavsiflanadigan yangi bosqichi ko‘rib chiqilgan. 
Tadqiqotning maqsadi 2021–2026-yillarda amalga oshirilgan asosiy islohotlarni tahlil qilish va ularning fond 
bozori transformatsiyasiga ta’sirini baholashdan iborat. Tadqiqotda qiyosiy-institutsional va statistik tahlil 
usullaridan foydalanilgan. Natijalar real sektorda investitsiya faolligining o‘sishi hozircha ichki kapital bozorining 
mutanosib rivojlanishi bilan birga kechmayotganini ko‘rsatadi. 2026-yilning birinchi yarim yilligida «Toshkent» 
fond birjasi aylanmasi 42,2 foizga kamaygan. Toshkent xalqaro moliya markazining tashkil etilishi hamda davlat 
ishtirokidagi yirik korxonalar uchun IPO/SPO dasturining amalga oshirilishi asosiy institutsional o‘zgarishlar 
sifatida ajratib ko‘rsatilgan. Institutsional investorlar va ulushli moliyalashtirish mexanizmlarini yanada 
rivojlantirish zarurligi to‘g‘risida xulosa qilingan.

Kalit so‘zlar: investitsiya siyosati, kapital bozori, institutsional islohotlar, to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy 
investitsiyalar, xususiylashtirish, Toshkent xalqaro moliya markazi.

Abstract. The thesis examines a new stage in the investment policy of the Republic of Uzbekistan, 
characterized by increased attention to the development of the institutional infrastructure of the capital market. 
The study aims to analyse the key reforms implemented during 2021–2026 and assess their impact on the 
transformation of the stock market. Comparative institutional and statistical analysis methods were applied. 
The findings indicate that the growth of investment activity in the real sector has not yet been accompanied 
by a comparable development of the domestic capital market. In the first half of 2026, the turnover of the 
Toshkent Stock Exchange declined by 42.2%. The establishment of the Tashkent International Financial 
Centre and the implementation of the IPO/SPO programme for large state-owned enterprises are identified as 
key institutional changes. The study concludes that further development of institutional investors and equity 
financing mechanisms is required.

Keywords: investment policy, capital market, institutional reforms, foreign direct investment, privatization, 
Tashkent International Financial Centre.
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В В Е Д Е Н И Е
С 2017 года Узбекистан предпринимает целенаправленные усилия по либерализации экономики. 

К 2024 году объем инвестиций в основной капитал достиг 493,7 трлн сумов, тогда как объем прямых 
иностранных инвестиций составил 150,5 трлн сумов. При этом объем иностранных инвестиций и 
кредитов, направленных в основной капитал, достиг 333,8 трлн сумов, или 26,4 млрд долларов США [14]. 
Вместе с тем динамика развития рынка капитала оставалась менее выраженной по сравнению с ростом 
инвестиционной активности: капитализация акций, находящихся в свободном обращении на бирже 
«Тошкент», оставалась ниже установленных целевых ориентиров. Это несоответствие подчеркивает 
актуальность анализа нового этапа инвестиционной политики, начиная с 2021 года, характеризующегося 
усилением внимания к формированию институтов рынка капитала наряду с привлечением прямых 
иностранных инвестиций. Цель исследования заключается в изучении институциональных реформ, 
осуществленных в 2021–2026 годах, и оценке их воздействия на трансформацию рынка капитала. Для 
достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи: систематизировать нормативно-
правовые акты, принятые в указанный период; провести сопоставительный анализ динамики ПИИ и 
показателей фондового рынка; выявить структурные диспропорции, характерные для нового этапа 
развития.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Анализ существующей литературы по данной теме показывает ее фрагментарный характер. 

Исследования либо сосредоточены на динамике ПИИ, либо рассматривают отдельные сегменты 
рынка капитала. В работе [1] Бозорова и Камилова отмечают, что, несмотря на восходящую 
траекторию инвестиционной политики, сохраняются отдельные институциональные особенности, 
требующие дальнейшего совершенствования. В [2] раскрывается роль рынка капитала в обеспечении 
макроэкономической стабильности, указывается на ограниченное число эмитентов, отвечающих 
требованиям развитого рынка капитала, а [3] систематизирует программу приватизации на 2025 год. 
Региональный контекст обеспечивается казахстанскими исследованиями [4; 5], в которых анализируются 
инструменты фондового рынка в условиях избыточной ликвидности при ограниченности инвестиционных 
объектов — ситуация, отдельные элементы которой наблюдаются и в Узбекистане. В [6] рассматривается 
финансовый рынок в контексте глобализации, а [7] посвящен цифровой трансформации финансовых 
рынков. Международный опыт влияния интернационализации бирж на ликвидность представлен 
в [8]. Исследование [9] анализирует корпоративное управление в страховом секторе как источник 
институциональных инвесторов, а [10] фокусируется на рентабельности приватизации государственных 
предприятий. Комплексный анализ периода 2021–2026 годов как единого институционального этапа в 
имеющихся публикациях отсутствует, что определяет научную новизну настоящего исследования.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я

В исследовании применялись следующие методы: сравнительно-институциональный анализ 
нормативно-правовых актов, регулирующих инвестиционную деятельность и рынок капитала в период с 
2021 по 2026 годы; статистический анализ динамики прямых иностранных инвестиций (ПИИ), инвестиций 
в основной капитал и биржевого оборота за 2021–2026 годы; а также анализ реализации ключевых 
инструментов реформ — программ первичного и вторичного публичного размещения акций (IPO/SPO) 
государственных предприятий и Ташкентского международного финансового центра. Информационной 
базой послужили данные Государственного комитета статистики, биржи «Тошкент», Агентства по 
развитию рынка капитала и Национальной базы данных законодательства (lex.uz).

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы

Период исследования ознаменовался принятием ряда нормативных актов. Указ № УП-6207 от 13 
апреля 2021 года устанавливал целевой показатель по доведению капитализации акций в свободном 
обращении до 45 триллионов сумов (приблизительно 3,7 миллиарда долларов США) к концу 2023 года 
[11]. Постановление № ПП-291 от 2 сентября 2023 года расширило спектр доступных инструментов: 
были введены инвестиционные счета с налоговыми льготами (с 2024 года), увеличена предельная 
доля привилегированных акций в капитале до 25%, а также разрешено дистанционное участие 
акционеров в собраниях [12]. Постановлением Президента Республики Узбекистан от 21 апреля 
2025 года № ПП-145 утвержден перечень из 12 крупных предприятий с государственным участием, 
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акции которых предусматривается разместить посредством IPO и/или SPO на международном и 
отечественном фондовых рынках [16]. В рамках данной программы проведение IPO Национального 
инвестиционного фонда Республики Узбекистан было предусмотрено в первом полугодии 2026 
года [16]. Указ № УП-97 от 23 июня 2025 года предусматривал усиление гарантий для прямых 
иностранных инвестиций [13]. Наиболее значимым институциональным событием стало создание 
в марте 2026 года Ташкентского международного финансового центра (ТМФЦ), на территории 
которого предусматривается специальный правовой режим с применением общего права Англии 
и Уэльса и принципов справедливости. В составе Центра создается Ташкентский международный 
коммерческий суд, а предусмотренные Указом налоговые льготы действуют до 1 января 2076 года 
[17].

Таблица 1 – Динамика ключевых показателей инвестиционной 
политики и рынка капитала Республики Узбекистан, 2023–2026 гг.1

Показатель 2023 2024 2025 2026

Инвестиции в основной капитал, 
трлн сум — 493,7 — —

Прямые иностранные 
инвестиции, трлн сум — 150,5 — —

Иностранные инвестиции и 
кредиты в основной капитал, 

трлн сум
— 333,8 — —

Иностранные инвестиции и 
кредиты, млрд долл. США — 26,4 — —

Целевой показатель 
капитализации акций в 

свободном обращении, трлн сум
45,0 — — —

Оборот РФБ «Тошкент», I 
полугодие, трлн сум — — 12,0 6,94 (−42,2%)

Приток инвестиций в реальный сектор демонстрирует устойчивый рост. В то же время динамика 
рынка капитала остается нестабильной. Так, оборот биржи «Тошкент» в первом полугодии 2026 
года снизился на 42,2%, несмотря на увеличение количества сделок в 2,3 раза [15]. Данный факт 
свидетельствует об относительно ограниченном участии институциональных инвесторов. Страховые 
компании, негосударственные пенсионные фонды и инвестиционные фонды пока играют сравнительно 
ограниченную роль в формировании долгосрочного капитала на рынке.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Новый этап инвестиционной политики характеризуется постепенным смещением акцента от 

преимущественного привлечения прямых иностранных инвестиций к дальнейшему формированию 
институциональной инфраструктуры рынка капитала. Основной особенностью рассматриваемого 
периода является различие между высокими темпами инвестиционной активности в реальном 
секторе и сравнительно ограниченным развитием отдельных механизмов долевого финансирования. 
Создание Ташкентского международного финансового центра (ТМФЦ) и завершение программы 
первичных и вторичных публичных размещений акций (IPO/SPO) могут способствовать увеличению 
ликвидности. Однако их эффективность напрямую зависит от развития пенсионного и страхового 
секторов.

Направление для дальнейших исследований должно включать оценку влияния проводимых реформ 
на стоимость капитала для компаний.

1	  Источник: составлено автором по данным [11; 14; 15].
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