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Аннотация. Настоящая статья посвящена анализу развития малого бизнеса и частного предпринимательства 
в Узбекистане. В статье подробно изучаются возможности и перспективы интеграции МБЧП в фондовый рынок 
Узбекистана, выявляются регуляторные особенности и процедуры, а также формулируются рекомендации по 
совершенствованию институциональной среды для активизации участия малого бизнеса в биржевой торговле.

Ключевые слова: малый бизнес, частное предпринимательство, фондовый рынок, финансирование, 
государственная поддержка, экономический рост.

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekistonda kichik biznes va xususiy tadbirkorlikning rivojlanishi tahlil qilinadi. Unda 
KBXTning O‘zbekiston fond bozoriga integratsiyalash imkoniyatlari va istiqbollari atroflicha o‘rganilib, uni tartibga solish 
xususiyatlari va tartiblari belgilab berilgan. Kichik biznesning fond birja savdolarida ishtirokini faollashtirish uchun 
institutsional muhitni yaxshilash bo‘yicha tavsiyalar shakllantirilgan.

Kalit soʻzlar: kichik biznes, xususiy tadbirkorlik, fond bozori, moliyalashtirish, davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash, iqtisodiy 
o‘sish.

Abstract. This article analyzes the development of small business and private entrepreneurship in Uzbekistan. It examines 
in detail the possibilities and prospects for integrating SBPE into the uzbek stock market, identifies regulatory features 
and procedures, and formulates recommendations for improving the institutional environment to enhance small business 
participation in stock exchange trading.

Key words: small business, private entrepreneurship, stock market, financing, government support, economic growth.

В В Е Д Е Н И Е
Малый бизнес и частное предпринимательство играет стратегически важную роль в устойчивом 

экономическом развитии Узбекистана, являясь ключевым драйвером создания рабочих мест, 
диверсификации экономики и повышения благосостояния населения. В последние годы Республика 
Узбекистан проводит последовательную политику, направленную на либерализацию деловой среды, 
снижение административных барьеров и расширение государственной поддержки предпринимательской 
инициативы. Эти усилия привели к значительному росту сектора МБЧП, который сегодня является 
важнейшим компонентом национальной экономики. Согласно статистическим данным, в 2024 году доля 
МБЧП в ВВП страны достигла 54,3%, обеспечивая существенный вклад в экспортный потенциал (33,3%) 
и промышленное производство (32,4%). Сектор занял 74% рабочей силы, что составляет 10,5 миллиона 
человек, и демонстрирует постоянное увеличение числа активных предприятий.
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Однако, несмотря на впечатляющие успехи, вопросы доступа к финансированию и диверсификации 
источников капитала остаются одними из наиболее острых вызовов для малого бизнеса. Традиционные 
банковские инструменты не всегда способны в полной мере удовлетворить растущие потребности 
предпринимателей в инвестициях, особенно для долгосрочных проектов и масштабирования 
деятельности. В этом контексте фондовый рынок и биржевая торговля приобретают особую актуальность, 
представляя собой перспективный, хотя и недостаточно освоенный, механизм привлечения капитала 
для МБГП.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
История развития частного предпринимательства в Узбекистане берет свое начало с первых лет 

независимости, когда были заложены основы для формирования рыночной экономики. Уже в феврале 
1992 года было принято Положение о частном предпринимательстве в Республике Узбекистан 
(Приложение N 3 к Постановлению Кабинета Министров N 85), которое определяло основные принципы 
деятельности частных предприятий, включая вопросы регистрации, имущественной ответственности 
и возможности использования наемного труда. Несмотря на то, что данный документ утратил силу, он 
послужил важным шагом в легализации и формировании первичной законодательной базы для частной 
инициативы.

Ключевым этапом в становлении законодательной основы для малого бизнеса стал Закон Республики 
Узбекистан N 558-II «О частном предпринимательстве» от 11 декабря 2003 года, который, совместно с 
Постановлением Олий Мажлиса N 559-II, упорядочил правовые и организационные аспекты создания и 
функционирования частных предприятий. Этот закон до сих пор служит основополагающим документом, 
определяющим права и обязанности предпринимателей, а также механизмы государственной поддержки.

В последующие годы государственная политика в отношении малого бизнеса характеризовалась 
системным и последовательным подходом, что нашло отражение в многочисленных программах и 
стратегиях. Президентские диалоги с предпринимателями, проводимые ежегодно, стали ключевым 
механизмом формирования современной экономической политики, способствуя укреплению доверия, 
упрощению ведения бизнеса, сокращению административных барьеров и цифровизации услуг. Эти 
диалоги, например, встреча в Каракалпакстане в 2024 году, демонстрируют приверженность государства 
созданию благоприятной деловой среды [2]. Предпринимательство было официально объявлено 
стратегическим приоритетом, что подтверждается значительными инвестициями и программной 
поддержкой. На 2025 год правительство Узбекистана планирует выделить беспрецедентные 120 
триллионов сумов, включая 22 триллиона в виде льготных ресурсов с более низкими процентными 
ставками для женщин-предпринимателей и увеличением лимитов по беззалоговым кредитам. 
Дополнительно предусмотрено 1,5 триллиона сумов на инфраструктурные проекты, а также поддержка 
со стороны международных финансовых организаций, таких как АБР, ЕБРР и АФР, на общую сумму 470 
миллионов долларов США [3]. Эти меры направлены на укрепление фундаментальной роли малого 
бизнеса в экономике Узбекистана, что является одной из ключевых тенденций в его развитии [1].

В современной экономической науке вопросы формирования и совершенствования 
институциональной среды рассматриваются как ключевой фактор развития малого бизнеса и частного 
предпринимательства. В исследованиях как отечественных, так и зарубежных учёных подчёркивается, 
что эффективность предпринимательской деятельности во многом определяется качеством институтов 
— правовых, экономических и социальных.

В работах узбекских исследователей значительное внимание уделяется роли малого бизнеса в 
обеспечении устойчивого экономического роста. Так, в исследовании, посвящённом анализу малого и 
среднего бизнеса в Узбекистане, отмечается, что данный сектор выступает «локомотивом экономики», 
обеспечивая занятость, рост доходов населения и снижение уровня бедности [8]. При этом наши авторы 
подчеркивают, что дальнейшее развитие малого бизнеса напрямую зависит от совершенствования 
институциональной среды, включая налоговую систему, финансовую инфраструктуру и механизмы 
государственной поддержки.

Отдельное направление исследований связано с анализом институциональных факторов в 
цифровой экономике. В частности, К. Курпаяниди рассматривает институциональную среду электронной 
коммерции в Узбекистане и выделяет такие ключевые элементы, как правовое регулирование, 
защита прав потребителей, развитие платежных систем и логистической инфраструктуры [9]. При 
этом автор подчёркивает, что дальнейшее повышение эффективности взаимодействия институтов 
и совершенствование нормативно-правовой базы способны существенно расширить потенциал 
предпринимательства в цифровой сфере.
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В работах отечественных авторов также широко освещаются вопросы государственной поддержки 
малого бизнеса. Например, Ш. Марипова, анализируя механизмы государственной политики, отмечает, 
что проводимые реформы создают прочную основу для развития предпринимательства, однако 
дальнейшее снижение административных барьеров и расширение доступа к финансовым ресурсам 
позволит усилить достигнутые результаты [10]. Аналогичной позиции придерживаются и другие 
исследователи, акцентируя внимание на важности последовательной либерализации деловой среды и 
оптимизации регуляторных процедур [11].

Особое внимание уделяется инновационной составляющей предпринимательства. В исследовании 
С. Мадраимовой подчёркивается, что развитие малого бизнеса в Узбекистане тесно связано с 
формированием инновационной инфраструктуры и институциональной поддержкой инноваций, включая 
технопарки, акселераторы и механизмы финансирования стартапов [12]. В то же время автор отмечает, 
что интеграция национальной институциональной системы в глобальные инновационные процессы 
открывает дополнительные возможности для повышения конкурентоспособности предпринимательства.

Значительный вклад в развитие теоретических основ институционального подхода внесли 
зарубежные учёные. Их исследования показывают, что повышение качества институтов способствует 
расширению доступа предпринимателей к финансовым ресурсам и формированию более устойчивой 
структуры заимствований [13]. Улучшение институциональной среды также содействует укреплению 
формального сектора экономики и постепенному сокращению теневой деятельности.

Таким образом, анализ научной литературы свидетельствует о том, что в Узбекистане 
сформирована прочная институциональная база для развития малого бизнеса, однако её дальнейшее 
совершенствование — в части нормативно-правового регулирования, расширения доступа к 
финансированию и развития инфраструктуры поддержки — позволит обеспечить более устойчивый 
и динамичный рост предпринимательского сектора. Одновременно зарубежный опыт подтверждает, 
что комплексное и системное развитие институциональной среды является ключевым фактором 
долгосрочного успеха малого бизнеса и частного предпринимательства.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Целью данного исследования является всесторонний анализ текущего состояния и перспектив 

развития малого бизнеса и частного предпринимательства в Узбекистане, с акцентом на потенциал 
использования биржевой торговли как инструмента его дальнейшего роста. 

Для достижения поставленной цели были поставлены следующие задачи: 
– изучить эволюцию законодательной и институциональной среды поддержки МСП; 
– оценить его текущий вклад в экономику и определить ключевые вызовы;
– рассмотреть существующие финансовые инструменты и выявить потребность в альтернативных 

источниках финансирования; 
– проанализировать возможности и препятствия для участия МСП в биржевой торговле;
– разработать практические рекомендации по стимулированию интеграции малого бизнеса в 

фондовый рынок Узбекистана.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Современное состояние малого и среднего предпринимательства в Узбекистане характеризуется 

динамичным ростом и значительным вкладом в экономическое развитие страны. По состоянию на 
2024 год, количество активных предприятий достигло 358 100, при этом только за год было создано 
77 000 новых компаний. Сектор МСП внес 54,3% в ВВП страны, обеспечил 33,3% экспорта и 32,4% 
промышленного производства. Доля занятости в секторе составляет около 74% от общего числа 
трудоустроенных граждан, или 10,5 миллиона человек, с амбициозной целью довести этот показатель 
до 75% к 2025 году [3].

Секторальная структура малого бизнеса демонстрирует преобладание сферы услуг и торговли. В 
2024 году наиболее значительный рост наблюдался в торговле (84%), строительстве (76,5%) и услугах 
(57%). Среди новых предприятий лидируют компании в сфере торговли (28 000), за которыми следуют 
промышленные (12 800) и сельскохозяйственные (9 100) предприятия [2]. Региональное распределение 
также показывает высокую предпринимательскую активность, с Ташкентом, лидирующим по количеству 
как новых (16 200), так и действующих (84 500) предприятий [2]. Правительство нацелено на увеличение 
доли сектора в экономике до 55% к 2025 году, что эквивалентно добавленной стоимости в 70 миллиардов 
долларов США, и наращивание экспорта с 9 до 12 миллиардов долларов США [3].
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Несмотря на впечатляющие достижения, малый бизнес в Узбекистане сталкивается с рядом 
существенных вызовов. Одним из ключевых является доступность и условия финансирования [1]. 
Несмотря на усилия правительства по предоставлению льготных кредитов, традиционные банковские 
механизмы не всегда полностью удовлетворяют потребности предпринимателей, особенно в регионах. 
Другой важный аспект – это эффективность программ государственной поддержки и особенности 
налогового регулирования [1]. Наконец, такие проблемы, как недостаточная финансовая грамотность, 
сложности в вопросах корпоративного управления и ограниченное понимание преимуществ 
альтернативных источников капитала, также тормозят дальнейшее развитие сектора.

Доступ к капиталу является краеугольным камнем для роста и развития малого и среднего бизнеса. В 
Узбекистане традиционные методы финансирования преимущественно включают банковские кредиты. 
Правительство активно поддерживает этот канал, выделяя значительные ресурсы. Например, в 2025 
году планируется направить 120 триллионов сумов, из которых 22 триллиона будут представлены в виде 
льготных ресурсов с пониженными процентными ставками, в том числе для женщин-предпринимателей, 
а также увеличены лимиты по беззалоговым кредитам [3]. Такая поддержка крайне важна для стартапов 
и микропредприятий, которые часто не имеют достаточного залогового обеспечения.

Однако, наряду с традиционными банковскими инструментами, Узбекистан активно исследует 
и внедряет инновационные подходы к финансированию. В этом контексте особую роль играет Фонд 
расширения экономических возможностей (EEFU), созданный в 2021 году с первоначальным капиталом 
в 100 миллионов долларов США и планами по его увеличению до 500 миллионов долларов при 
поддержке Исламского банка развития. Фонд намерен начать финансирование МСП через местные 
коммерческие банки с использованием исламских финансовых инструментов к концу 2025 года [6]. 
Этот подход, основанный на принципах Шариата, предполагает этичное и прозрачное финансирование, 
что может быть особенно привлекательным для определенной категории предпринимателей. Помимо 
прямого распределения средств, EEFU также планирует предоставлять комплексную поддержку, 
включающую техническую помощь, обучение и повышение квалификации для предпринимателей, 
с особым акцентом на региональные районы. Это направлено на развитие человеческого капитала, 
повышение финансовой грамотности и улучшение планирования бизнеса и корпоративного управления 
[6].

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Несмотря на наличие традиционных и появление инновационных инструментов, по-прежнему 

существует потребность в диверсификации источников финансирования. Банковские кредиты, 
даже льготные, могут быть ограничены по объему, срокам и требованиям к залогу, что не всегда 
соответствует инвестиционным потребностям быстрорастущих МСП. В связи с этим, фондовый рынок 
и биржевая торговля представляются перспективным, хотя и сложным, механизмом для привлечения 
публичного капитала, который может дополнить существующие каналы финансирования, обеспечивая 
долгосрочные инвестиции и способствуя масштабированию бизнеса.

Таким образом, развитие малого бизнеса и частного предпринимательства в Узбекистане является 
одним из важнейших приоритетов государственной политики, что подтверждается значительным 
вкладом сектора в экономику, постоянным ростом числа предприятий и обширными программами 
государственной поддержки. Законодательная база претерпела существенные изменения, направленные 
на либерализацию и создание благоприятной деловой среды, а регулярные диалоги между Президентом 
и предпринимателями стали эффективным инструментом адаптации экономической политики.

Несмотря на достигнутые успехи, малый бизнес продолжает сталкиваться с вызовами, прежде 
всего в сфере доступа к разнообразным источникам финансирования. Традиционные банковские 
кредиты, хотя и поддерживаются государством, не всегда могут удовлетворить все потребности 
предпринимателей, особенно в контексте долгосрочных инвестиций и масштабирования. Внедрение 
инновационных подходов, таких как исламское финансирование через Фонд расширения экономических 
возможностей (EEFU), является шагом в правильном направлении, но не исчерпывает всего спектра 
потенциальных решений.

Биржевая торговля представляет собой значительный, но пока еще недостаточно используемый 
ресурс для привлечения капитала малым бизнесом. Возможности фондового рынка по диверсификации 
источников финансирования, повышению прозрачности и улучшению корпоративного управления для 
МСП огромны. 

Для стимулирования участия малого бизнеса в биржевой торговле Узбекистана представляется 
необходимым реализовать комплекс мер. Ключевыми рекомендациями являются создание 
специализированных сегментов рынка для МСП с упрощенными условиями листинга, активное 
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повышение финансовой грамотности предпринимателей, внедрение государственных стимулов для 
компаний, выходящих на биржу, развитие инфраструктуры финансового посредничества и дальнейшее 
совершенствование регуляторной среды. Эти шаги позволят расширить доступ МСП к публичному 
капиталу, способствуя их устойчивому росту, диверсификации национальной экономики и созданию 
дополнительных рабочих мест. Интеграция малого бизнеса в фондовый рынок Узбекистана станет 
важным этапом на пути к построению развитой и конкурентоспособной рыночной экономики.
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