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В последние годы Республика Узбекистан демонстрирует значительные успехи в процессе открытия и либерализации своего финансового рынка, что направлено на повышение его привлекательности для иностранных инвесторов. Страна внедряет новые стандарты прозрачности, улучшает деловую среду и постепенно интегрируется в мировой финансовый рынок. Эти усилия обусловлены необходимостью привлечения значительных объемов прямых иностранных инвестиций (ПИИ), которые являются важным элементом развития экономики.
Либерализация финансового сектора в Узбекистане стала частью широкой программы экономических реформ, начатых в конце 2016 года[footnoteRef:1]. Эти изменения включают отмену ограничений на валютные операции, упрощение налогового администрирования и развитие цифровых технологий в финансовой системе. Открытие финансового рынка, в свою очередь, способствует росту доверия со стороны международных инвесторов и повышению конкурентоспособности экономики Узбекистана. [1:  Оценка переходного процесса в Узбекистане. – https://documents1.worldbank.org/curated/en/576691637238042837/pdf/Overview.pdf] 

Финансовые реформы также касаются расширения спектра финансовых инструментов, доступных на рынке. В последние годы активно развиваются такие инструменты, как корпоративные облигации и государственные ценные бумаги с различными сроками погашения. Это позволяет диверсифицировать источники привлечения капитала и улучшать финансовую устойчивость страны. Кроме того, развивается инфраструктура, необходимая для полноценного функционирования фондового рынка, включая создание независимых рейтинговых агентств и систем оценки кредитоспособности эмитентов. Эти меры направлены на улучшение инвестиционного климата и укрепление доверия со стороны международных инвесторов. Для повышения ликвидности фондового рынка предпринимаются шаги по интеграции национальной биржи с международными торговыми площадками, что упрощает доступ иностранных инвесторов к узбекским финансовым инструментам. Кроме того, внедрение современных технологий, таких как блокчейн, в процесс обработки и учета сделок способствует минимизации операционных рисков и обеспечивает прозрачность операций.
Еще одним важным направлением реформ является развитие инструментов для розничных инвесторов, включая биржевые инвестиционные фонды (ETF) и пенсионные накопления. Это позволяет не только расширить базу участников рынка, но и увеличить внутренний спрос на ценные бумаги, создавая более устойчивую финансовую экосистему.
В целях стимулирования активности частного сектора правительство разрабатывает программы субсидирования процентных ставок для выпусков корпоративных облигаций, что облегчает доступ бизнеса к долгосрочным финансовым ресурсам. Также предпринимаются усилия для создания более гибкой нормативно-правовой базы, позволяющей быстро адаптировать финансовые инструменты к меняющимся условиям рынка. 
Таблица 1
Объемы капитальных вложений в стране[footnoteRef:2] [2:  Узбекистанская банковская ассоциация. – https://www.uba.uz/ru/press_center/news/novosti-regulyatora/-2023-58-9-167-7-/?utm_source=chatgpt.com] 

	Показатель
	2022 год
	2023 год
	2024 год (прогноз)

	Общий объем капитальных вложений (трлн сумов)
	268,5
	352,1
	405,0

	Доля иностранных инвестиций и кредитов (%)
	32%
	40,9%
	45%

	Объем прямых иностранных инвестиций (млрд долларов)
	4,1
	5,8
	6,5

	Объем торгов на фондовом рынке (млн долларов)
	140
	707
	950



Рост объема торгов на фондовом рынке сопровождается внедрением более сложных финансовых инструментов, таких как деривативы и структурированные продукты, что способствует диверсификации инвестиционных портфелей. Большое внимание уделяется развитию платформ электронных торгов и интеграции с международными биржами, что позволяет увеличить доступность рынка для иностранных участников. Благодаря этим мерам Узбекистан активно привлекает крупные инвестиционные компании и хедж-фонды, которые ищут перспективные развивающиеся рынки.
Развитие фондового рынка в Узбекистане сопровождается реформами, направленными на повышение прозрачности и обеспечение правовой защищенности инвесторов[footnoteRef:3]. Государство внедряет международные стандарты корпоративного управления, что способствует росту доверия среди иностранных партнеров. Создание независимых рейтинговых агентств и введение системы оценки кредитоспособности эмитентов стало важным шагом в этом направлении. Эти меры позволили улучшить деловую среду и увеличить объемы торгов ценными бумагами. [3:  Указ президента Республики Узбекистан “О мерах по дальнейшему развитию рынка капитала”. – https://lex.uz/ru/docs/5371145?ONDATE2=28.11.2024&action=compare] 

Важным элементом либерализации финансового сектора является развитие цифровых технологий. Внедрение платформ электронных торгов, таких как E-IPO, позволило расширить доступ к фондовому рынку как для институциональных, так и для частных инвесторов. Современные технологии обеспечивают прозрачность сделок и минимизируют издержки, что способствует привлечению капитала[footnoteRef:4]. [4:  Постановление Президента Республики Узбекистана “О дополнительных мерах по сокращению государственного участия в экономике”. – https://www.lex.uz/docs/6417195?ONDATE=11.10.2023] 

В последние годы правительство страны уделяет особое внимание укреплению законодательной базы, регулирующей финансовый рынок. Принятие закона "О рынке ценных бумаг"[footnoteRef:5] и обновление нормативно-правовых актов позволило улучшить контроль за деятельностью участников рынка и обеспечить их соблюдение международных стандартов. Это способствует созданию благоприятных условий для долгосрочного инвестирования и минимизации рисков для иностранных компаний. [5:  Закон Республики Узбекистан “О рынке ценных бумаг”. – https://www.lex.uz/acts/1374867] 

Однако, несмотря на достигнутые успехи, Узбекистан сталкивается с рядом вызовов, которые необходимо преодолеть для полного раскрытия потенциала своего финансового рынка. Одной из ключевых проблем остается недостаточная цифровизация финансового сектора. Для решения этой задачи необходимы значительные инвестиции в IT-инфраструктуру и развитие финтех-стартапов. Примеры успешных компаний, таких как PayMe и Click, демонстрируют потенциал сектора, но их масштабы пока недостаточны для удовлетворения растущего спроса.
Сложности с регистрацией бизнеса и административные барьеры продолжают оказывать негативное влияние на инвестиционный климат. Для улучшения ситуации правительство внедряет программы цифровизации, такие как "Единое окно", которые направлены на упрощение процедур взаимодействия между бизнесом и государственными органами. Эти меры уже дали положительные результаты, но их масштабирование остается приоритетной задачей.
Важным шагом может стать внедрение автоматизированных платформ для регистрации бизнеса и подачи отчетности, что позволит сократить бюрократические издержки и исключить человеческий фактор, связанный с коррупцией. Создание единой базы данных для бизнеса, доступной через облачные технологии, упростит процесс обмена информацией между различными государственными учреждениями.
Еще одним эффективным решением может стать привлечение международных экспертов и консультантов для оценки и модернизации существующих административных процедур, а также обучение государственных служащих современным методам управления и взаимодействия с бизнесом. Введение четких временных рамок на регистрацию и обработку заявок, подкрепленных системой штрафов за несоблюдение сроков, также способствует ускорению процессов.
Недостаточный уровень финансовой грамотности среди населения также представляет собой проблему. Для её решения реализуются образовательные программы, направленные на обучение граждан основам инвестирования. Национальная программа "Финансовая грамотность для всех" является успешным примером, охватив тысячи студентов и молодых специалистов. Однако для повышения эффективности таких инициатив необходимо привлечение профессиональных консультантов и проведение широкомасштабных информационных кампаний.
На международной арене Узбекистану предстоит укрепить связи с ключевыми финансовыми центрами. Заключение соглашений о двойном налогообложении с ведущими экономиками мира, участие в глобальных финансовых инициативах и интеграция с международными биржами, такими как Лондонская фондовая биржа, позволят стране привлечь дополнительные капиталы и укрепить свои позиции на мировом рынке.
Кроме того, важно развивать инструменты долгосрочных инвестиций, такие как корпоративные облигации и государственные ценные бумаги с длительным сроком погашения. Это не только обеспечит стабильность рынка, но и создаст дополнительные возможности для крупных инвесторов, заинтересованных в долгосрочных вложениях.
Значительное внимание необходимо уделять экологическим и социальным аспектам инвестиций. Узбекистан может внедрить стандарты ESG (экологическое, социальное и корпоративное управление), которые становятся всё более востребованными среди международных инвесторов. Это позволит стране не только привлечь дополнительные ресурсы, но и улучшить свой имидж на глобальной арене.
Инвестиции в человеческий капитал и инфраструктуру остаются важнейшими направлениями. Например, развитие системы подготовки специалистов в области финансов и технологий позволит создать более квалифицированную рабочую силу, способную удовлетворить запросы высокотехнологичных компаний. Увеличение инвестиций в транспортную и энергетическую инфраструктуру обеспечит экономический рост и создаст дополнительные возможности для иностранных инвесторов.
Реформы, направленные на открытие и либерализацию финансового рынка Узбекистана, уже приносят ощутимые результаты. Рост объемов прямых иностранных инвестиций, развитие фондового рынка и внедрение цифровых технологий свидетельствуют о правильности выбранного курса. Однако для достижения полной интеграции в мировой финансовый рынок необходимы дальнейшие усилия по устранению существующих барьеров, развитию инфраструктуры и повышению уровня финансовой грамотности населения. Успешная реализация этих мер позволит Узбекистану не только привлечь больше иностранных инвесторов, но и укрепить свои позиции в качестве надежного партнера на мировой финансовой арене.
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