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Аннотация 

Статья посвящена анализу и усовершенствованию механизмов 

финансирования корпоративного сектора экономики Узбекистана с 

использованием облигационного рынка. Основное внимание уделяется 

исследованию текущего состояния рынка облигаций, выявлению основных 

проблем и возможностей для его развития. В статье представлены 

стратегические рекомендации, направленные на улучшение законодательной 

базы, повышение осведомленности инвесторов, стимулирование инноваций и 

укрепление инфраструктуры рынка. Целью исследования является 

способствование укреплению финансовой стабильности и поддержке 

экономического роста в Узбекистане. 
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Корпоративный сектор экономики Узбекистана играет важную роль в 

общенациональном экономическом развитии. Однако, несмотря на его 

значимость, сектор сталкивается с рядом вызовов, ключевым из которых 

является необходимость усовершенствования механизмов финансирования. В 

частности, облигационное финансирование представляет собой 

перспективное направление, которое может обеспечить более широкий доступ 

к капиталу и способствовать устойчивому росту корпоративного сектора. 
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В последние годы Узбекистан демонстрирует значительный 

экономический рост, однако развитие корпоративного сектора ограничивается 

из-за недостаточного финансирования и высокой зависимости от 

традиционных банковских кредитов. Это создает необходимость в поиске 

альтернативных источников финансирования, среди которых облигации 

выступают как один из наиболее перспективных инструментов. 

Цель данной статьи - исследовать текущее состояние и перспективы 

использования облигационного финансирования в корпоративном секторе 

экономики Узбекистана. Особое внимание будет уделено анализу проблем и 

возможностей, связанных с привлечением капитала через выпуск облигаций, 

а также разработке рекомендаций по усовершенствованию данного механизма 

финансирования. 

Введение в статью подчеркивает актуальность и значимость 

облигационного финансирования для корпоративного сектора Узбекистана, а 

также задает основной вектор исследования - анализ существующих проблем 

и поиск путей их решения для укрепления финансовой стабильности и 

стимулирования экономического роста. 

Исследование Султаны (2022) фокусируется на анализе рынка облигаций 

в Бангладеш, выявляя перспективы и проблемы, а также необходимые 

действия для его расширения. Автор отмечает, что, несмотря на растущую 

экономику, рынок облигаций в Бангладеш находится на начальной стадии 

развития по сравнению с мировым и азиатским рынками облигаций. Основная 

часть рынка доминируется государственными долговыми ценными бумагами, 

в то время как корпоративные долговые ценные бумаги занимают меньшую 

долю. Автор подчеркивает необходимость создания рынка долговых ценных 

бумаг для эффективного и совместимого капитального рынка в Бангладеш 

(Sultana, 2022). 

Исследование Проати (2022) исследует перспективы и проблемы рынка 

облигаций в Бангладеш, используя вторичные данные. Автор отмечает, что 

рынок облигаций в Бангладеш остается в основном неразвитым для 



финансирования крупных инфраструктурных проектов. Проати также 

сравнивает рынок облигаций Бангладеш с рынками двенадцати азиатских 

стран, показывая, что рынок облигаций Бангладеш кажется незначительным 

как по размеру, так и по соотношению корпоративных облигаций к ВВП по 

сравнению с другими странами (Provaty, 2022). 

Исследование Тагизаде-Хесари и соавт. (2022) представляет состояние 

рынка зеленых облигаций в Африке и фонды зеленых облигаций, выпущенные 

некоторыми странами континента. Авторы обнаружили, что рынок зеленых 

облигаций в Африке все еще находится на начальной стадии, однако страны 

используют инновационные подходы, адаптируемые к их текущим 

экономическим условиям и привлекательности инвестиций при выпуске 

зеленых облигаций. В некоторых выбранных странах, таких как Нигерия, 

Южная Африка, Марокко, Намибия и Кения, рынки зеленых облигаций 

переживают значительный рост и способствуют многочисленным проектам по 

энергоэффективности инфраструктуры (Taghizadeh-Hesary et al., 2022). 

Анализ текущего состояния облигационного финансирования в 

Узбекистане показывает, что, несмотря на его потенциал, существуют 

значительные препятствия. Эти препятствия включают недостаточное 

развитие финансового рынка, ограниченное понимание облигаций среди 

инвесторов и недостаточно развитую инфраструктуру для поддержки 

корпоративного долгового рынка. 

Таблица 1 представляет анализ ключевых аспектов текущего состояния 

облигационного финансирования в Узбекистане, включая доступность рынка, 

уровень информированности инвесторов и инфраструктурные возможности. 

Таблица 1. Анализ текущего состояния облигационного 

финансирования 

Аспект Оценка 

Развитие финансового рынка Недостаточное 

Понимание облигаций среди инвесторов Ограниченное 

Инфраструктура для поддержки корпоративного 

долгового рынка 

Недостаточно 

развита 

Источник: Разработано автором 



Эта таблица иллюстрирует основные проблемы, с которыми сталкивается 

облигационное финансирование в Узбекистане, и предлагает потенциальные 

решения для каждой из них. 

Таблица 2. Проблемы и решения в облигационном финансировании 

Проблема Решение 

Недостаточное развитие 

финансового рынка 

Развитие регуляторной среды и 

стимулирование создания финансовых 

инструментов 

Ограниченное понимание 

облигаций среди инвесторов 

Образовательные программы и 

информационные кампании 

Недостаточно развитая 

инфраструктура 

Инвестиции в технологическую и 

операционную поддержку рынка 
Источник: Разработано автором 

Анализ показывает, что для улучшения механизма финансирования 

корпоративного сектора экономики Узбекистана через облигации необходим 

комплексный подход. Это включает в себя улучшение регуляторной среды, 

повышение уровня информированности и образованности инвесторов, а также 

развитие инфраструктуры рынка. Эти меры могут способствовать созданию 

благоприятной среды для развития облигационного рынка, что, в свою 

очередь, укрепит финансовую стабильность и способствует росту 

корпоративного сектора. 

Для усовершенствования механизма финансирования корпоративного 

сектора экономики Узбекистана через облигации, предлагаются следующие 

стратегические рекомендации: 

Усовершенствование механизма финансирования корпоративного 

сектора экономики Узбекистана через облигации является ключевым 

фактором для укрепления финансовой стабильности и стимулирования 

экономического роста. Реализация предложенных рекомендаций способствует 

созданию благоприятной среды для развития облигационного рынка, 

повышению уровня информированности и образованности инвесторов, а 

также укреплению инфраструктуры рынка. Эти меры будут способствовать 

привлечению капитала, улучшению доступа к финансированию для 



корпоративного сектора и, в конечном итоге, поддержке устойчивого 

экономического развития Узбекистана. 
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