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РОЛЬ РЫНКА КАПИТАЛА 
В ОБЕСПЕЧЕНИИ 

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
СТАБИЛЬНОСТИ 

РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН
Дадаханова Саида Махаммаджон кизи

Ташкентский государственный экономический университет, 
докторант 2-курса.

Аннотация: В статье рассматриваются актуальные тенденции и вызовы, с которыми сталкивается рынок капи-
тала в условиях узбекистанской экономики, а также предлагаются стратегии и рекомендации по оптимизации 
использования капиталовложений для достижения устойчивого экономического роста. Исследование базируется 
на современных теоретических и практических подходах к регулированию рынка капитала, учитывая особенности 
национального контекста Узбекистана. В результате статьи предоставляют ценный вклад в понимание роли рынка 
капитала в обеспечении макроэкономической устойчивости и перспектив развития республики.

Ключевые слова: рынок капитала, макроэкономическая стабильность, инвестиции, экономический рост, инвести-
ционный климат.

Annotatsiya: Maqolada O‘zbekiston iqtisodiyotida kapital bozori duch kelayotgan dolzarb tendensiyalar va muammolar 
ko‘rib chiqiladi, shuningdek, barqaror iqtisodiy o‘sishga erishish uchun kapital qo‘yilmalardan foydalanishni optimallash- 
tirish bo‘yicha strategiya va tavsiyalar taklif etiladi. Tadqiqot O‘zbekiston milliy sharoitining o‘ziga xos xususiyatlarini 
hisobga olgan holda kapital bozorini tartibga solishning zamonaviy nazariy va amaliy yondashuvlariga asoslanadi. Nati-
jada, maqolalar kapital bozorining makroiqtisodiy barqarorlikni ta’minlashdagi rolini va respublikaning rivojlanish istiqbol-
larini tushunishga qimmatli hissa qo‘shadi.

Kalit so‘zlar: kapital bozori, makroiqtisodiy barqarorlik, investitsiyalar, iqtisodiy o‘sish, investitsiya muhiti.

Abstract: This article explores current trends and challenges facing the capital market in the context of the Uzbekistan 
economy. It also proposes strategies and recommendations to optimize the use of capital investments for achieving sus-
tainable economic growth. The study is based on contemporary theoretical and practical approaches to capital market 
regulation, taking into account the specific features of the national context in Uzbekistan. As a result, the article provides 
a valuable contribution to understanding the role of the capital market in ensuring macroeconomic stability and the devel-
opment prospects of the republic.

Key words: capital market, macroeconomic stability, investments, economic growth, investment climate.

Рынок капитала представляет собой важный элемент современной экономической системы, 
который играет ключевую роль в обеспечении макроэкономической стабильности во многих странах 
мира. Узбекистан, как стремящаяся к устойчивому и динамичному экономическому развитию страна, не 
исключение. В последние десятилетия Узбекистан совершил значительные шаги в направлении либе-
рализации своей экономики и открытия для мировых рынков, что привело к росту интереса к роли рынка 
капитала в обеспечении макроэкономической стабильности. 

Одной из важнейших задач рынка капитала является формирование инвестиционного капитала, 
которое имеет непосредственное влияние на экономику страны, уровень занятости и развитие бизнеса. 
Рассмотрим основные преимущества формирования инвестиционного капитала через фондовый рынок.

Доступ к финансированию для предприятий: Рынок капитала предоставляет предприятиям, осо-
бенно малым и средним предприятиям (МСП), доступ к внешнему финансированию, что позволяет 
компаниям привлекать дополнительные средства для развития своих проектов, расширения бизнеса и 
модернизации производственных мощностей.

Создание новых рабочих мест: Рост инвестиций в экономику через рынок капитала способствует 
созданию новых рабочих мест. Компании, получившие доступ к инвестиционным средствам, расширяют 
свою деятельность, что может потребовать привлечения дополнительных сотрудников.
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Развитие ключевых отраслей: Инвестиции, привлеченные через рынок капитала, могут направ-
ляться в развитие ключевых отраслей экономики Узбекистана, таких как производство, транспорт, сель-
ское хозяйство и другие. Это способствует диверсификации экономики и повышению ее конкурентоспо-
собности.

Повышение производительности: Инвестиционные средства, полученные на рынке капитала, 
могут быть направлены на внедрение новых технологий и повышение производительности, что, в свою 
очередь, способствует росту экономической эффективности.

Привлечение иностранных инвестиций: Развитие рынка капитала может также сделать Узбеки-
стан более привлекательной страной для иностранных инвесторов. Это может привести к увеличению 
прямых иностранных инвестиций (ПИИ) и технологическому обмену.

Укрепление финансовой стабильности: Увеличение инвестиционного капитала может содей-
ствовать стабильности финансовой системы, так как более крупные объемы капитала могут смягчить 
влияние финансовых кризисов и шоков на экономику.

Для развития инвестиционного капитала в Узбекистане необходимо проводить реформы, способ-
ствующие росту доверия инвесторов к рынку капитала, обеспечивать прозрачность и защиту прав инве-
сторов, а также создавать условия для развития местных финансовых инструментов. Эти меры помогут 
привлечь больше инвестиций, что в свою очередь способствует макроэкономической стабильности и 
устойчивому развитию Узбекистана.

В контексте Узбекистана роль рынка капитала в обеспечении мак0440оэкономической стабильности 
не может быть недооценена. Развитие этого рынка и эффективное его функционирование оказывают 
множество положительных воздействий на экономическую ситуацию в стране.

Рисунок 1: Динамика торгов ценными бумагами на Республиканской фондовой бирже “Тошкент”1

Представленный график демонстрирует динамику количества сделок и их объемов на рынке сделок 
в Узбекистане за период с 2015 по 2022 год. На протяжении исследуемого периода отмечается резкий 
рост как объемов, так и количества сделок. Особенно впечатляющими являются данные за 2021 и 2022 
годы, когда количество сделок достигло 71 489 и 80 723 соответственно, а объем сделок вырос до  
1 260,51 млрд. сум и 4 816,21 млрд. сум. В 2016 году отмечается снижение количества и объемов сделок 
по сравнению с предыдущим и последующим годами что обусловлено внутренними и внешними эко-
номическими факторами, которые временно повлияли на инвестиционную активность, а также следует 
отметить, что в 2016 году был внедрен Единый програмно-технический комплекс на основе продажи 

1 Составлено автором на основе данных РФБ “Тошкент”
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25% минус 1 акция доли РФБ “Тошкент” Корейской фондовой бирже. Значительный скачок как в количе-
стве, так и в объеме сделок наблюдается в 2018 году, что связано с реформами и инициативами, про-
водимыми правительством, направленными на привлечение инвесторов и стимулирование бизнес-ак-
тивности. 2020 год примечателен устойчивым ростом как количества, так и объема сделок, несмотря на 
пандемию COVID-19. Это может свидетельствовать о адаптации бизнес-среды и укреплении доверия 
инвесторов. Объем сделок в 2022 году значительно вырос, что указывает на реализацию крупных инвес- 
тиционных проектов и привлечение большего количества инвесторов. 

Для Узбекистана важно продолжать совершенствовать регулирование рынка капитала, обеспечивая 
прозрачность, защиту прав инвесторов и создание благоприятной инвестиционной среды. Это содей-
ствует привлечению как внутренних, так и иностранных инвестиций, способствуя долгосрочной макро-
экономической стабильности и устойчивому экономическому росту в стране. Развитие рынка капитала 
и диверсификация инвестиций остаются ключевыми факторами, которые помогут Узбекистану достичь 
экономической устойчивости и процветания в будущем.
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