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ВЛИЯНИЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ 
ПОЛИТИКИ НА ИНФЛЯЦИОННЫЕ 
ПРОЦЕССЫ И ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ В 
УЗБЕКИСТАНЕ

Зарекеев Ажинияз Абатович
Нукусский государственный технический университет
PhD, и.о. доцента кафедры «Экономика и менеджмент»
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Аннотация: В статье рассматривается влияние денежно-кредитной политики на инфляционные процессы и 
экономический рост в Узбекистане. Анализируется взаимосвязь ключевой ставки Центрального банка, денежной 
массы, объёмов кредитования и уровня инфляции. Раскрывается роль инструментов денежно-кредитной политики 
в обеспечении стабильности цен и стимулировании экономической активности. Также рассматриваются внутренние 
и внешние экономические факторы, влияющие на эффективность денежно-кредитного регулирования. На 
основе результатов исследования предполагается разработать предложения и рекомендации, направленные на 
сдерживание инфляции и обеспечение устойчивого экономического роста.

Ключевые слова: денежно-кредитная политика, инфляция, экономический рост, Центральный банк, ключевая 
ставка, денежная масса, кредитование, стабильность цен, монетарные инструменты, макроэкономическая 
стабильность.

Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekistonda pul-kredit siyosatining inflyatsiya jarayonlari va iqtisodiy o‘sishga 
ta’siri o‘rganiladi. Markaziy bankning asosiy stavkasi, pul massasi, kreditlash hajmi va inflyatsiya darajasi o‘rtasidagi 
o‘zaro bog‘liqlik tahlil qilinadi. Pul-kredit siyosati instrumentlarining narxlar barqarorligini ta’minlash va iqtisodiy faollikni 
rag‘batlantirishdagi o‘rni yoritiladi. Shuningdek, pul-kredit siyosati samaradorligiga ta’sir etuvchi ichki va tashqi iqtisodiy 
omillar ko‘rib chiqiladi. Tadqiqot natijalari asosida inflyatsiyani jilovlash va barqaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlashga qaratilgan 
taklif va tavsiyalar ishlab chiqish nazarda tutiladi.

Kalit so‘zlar: pul-kredit siyosati, inflyatsiya, iqtisodiy o‘sish, Markaziy bank, asosiy stavka, pul massasi, kreditlash, 
narxlar barqarorligi, monetar instrumentlar, makroiqtisodiy barqarorlik.

Abstract: This article examines the impact of monetary policy on inflationary processes and economic growth in 
Uzbekistan. It analyzes the relationship between the Central Bank’s policy rate, money supply, lending volumes, and the 
inflation rate. The article highlights the role of monetary policy instruments in maintaining price stability and stimulating 
economic activity. It also considers domestic and external economic factors affecting the effectiveness of monetary 
regulation. Based on the research findings, the study aims to develop proposals and recommendations for curbing inflation 
and promoting sustainable economic growth.

Keywords: monetary policy, inflation, economic growth, Central Bank, policy rate, money supply, lending, price 
stability, monetary instruments, macroeconomic stability.

В В Е Д Е Н И Е
Обеспечение ценовой стабильности и поддержание устойчивого экономического роста относятся к 

ключевым задачам макроэкономической политики современного государства. В условиях структурных 
преобразований, расширения внешнеэкономических связей и развития финансового сектора особое 
значение приобретает эффективность денежно-кредитного регулирования. Для Узбекистана данная 
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проблематика имеет практическую значимость в связи с необходимостью сдерживания инфляционного 
давления, повышения доступности финансовых ресурсов для предпринимательства и формирования 
условий для долгосрочного экономического развития.

Денежно-кредитная политика представляет собой систему мер центрального банка, направленных 
на регулирование денежного предложения, стоимости заёмных ресурсов и создание благоприятных 
условий для функционирования финансового рынка. Посредством изменения основной ставки, 
проведения операций на открытом рынке, управления банковской ликвидностью и применения других 
инструментов центральный банк оказывает влияние на решения коммерческих банков, предприятий 
и населения. Эти процессы способствуют формированию потребительского спроса, стимулированию 
инвестиционной активности, поддержанию ценовой стабильности и обеспечению устойчивого 
экономического роста.

Особенность денежно-кредитного регулирования заключается в том, что его влияние на экономику 
проявляется постепенно и с определёнными временными лагами. Повышение основной ставки 
способствует сдерживанию инфляционного давления за счёт регулирования стоимости кредитов 
и совокупного спроса. В свою очередь, сбалансированное смягчение денежно-кредитных условий 
может поддерживать деловую активность, расширять возможности финансирования предприятий 
и стимулировать инвестиционные процессы. При этом согласованное применение монетарных 
инструментов с мерами по развитию производства товаров и услуг создаёт условия для поддержания 
ценовой стабильности и укрепления экономического потенциала страны.

Актуальность исследования обусловлена необходимостью оценки эффективности инструментов 
денежно-кредитной политики в обеспечении ценовой стабильности и создании благоприятных условий 
для устойчивого экономического развития Узбекистана. Особое внимание уделяется взаимосвязи 
основной ставки Центрального банка, инфляции, банковского кредитования, валютного курса и динамики 
валового внутреннего продукта, что позволяет определить основные направления совершенствования 
денежно-кредитного регулирования и повышения его вклада в развитие национальной экономики.

Цель исследования — определить основные механизмы влияния денежно-кредитной политики 
на инфляционные процессы и экономический рост в Узбекистане, а также разработать практические 
рекомендации по повышению эффективности денежно-кредитного регулирования.

Для достижения поставленной цели предусматривается решение следующих задач:
1. Изучить динамику денежно-кредитной политики Узбекистана за исследуемый период, включая 

изменения ключевой ставки Центрального банка, денежной массы и объёмов банковского кредитования.
2. Проанализировать динамику инфляции и экономического роста в Узбекистане, выявить 

основные тенденции изменения индекса потребительских цен и валового внутреннего продукта за 
рассматриваемый период.

3. Оценить взаимосвязь между инструментами денежно-кредитной политики, инфляцией и 
экономическим ростом, определив характер и возможные временные лаги воздействия ключевой 
ставки, денежного предложения и кредитной активности на макроэкономические показатели.

4. Выявить основные внутренние и внешние факторы, влияющие на эффективность денежно-
кредитной политики Узбекистана, включая изменения обменного курса, инфляционные ожидания, 
внешние ценовые шоки и динамику совокупного спроса.

5. Разработать практические рекомендации по повышению эффективности денежно-кредитной 
политики в Узбекистане, направленные на сдерживание инфляции, поддержание макроэкономической 
стабильности и создание благоприятных условий для устойчивого экономического роста.

Объект исследования — денежно-кредитная политика и макроэкономические процессы в 
Узбекистане.

Предмет исследования — экономические отношения и механизмы, посредством которых 
инструменты денежно-кредитной политики влияют на инфляцию, кредитную активность и экономический 
рост.

Научная значимость работы заключается в систематизации каналов трансмиссии денежно-
кредитной политики применительно к национальной экономике. Практическая значимость состоит в 
возможности использования выводов при разработке мер по повышению эффективности монетарного 
регулирования, укреплению ценовой стабильности и поддержанию устойчивого экономического роста.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретические основы исследования денежно-кредитной политики сформированы в рамках 

нескольких направлений экономической мысли, различающихся подходами к объяснению инфляции, 
роли процентной ставки и механизмов обеспечения экономического роста.
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В кейнсианской теории денежно-кредитное регулирование рассматривается как один из инструментов 
воздействия на совокупный спрос и деловую активность. В работе Дж. М. Кейнса «Общая теория 
занятости, процента и денег» обоснована взаимосвязь процентной ставки, инвестиционных решений 
и уровня экономической активности. С данной позиции изменение стоимости заёмных средств влияет 
на инвестиции предприятий, потребительские расходы и, в конечном счёте, на объём производства. 
Вместе с тем эффективность стимулирующей политики зависит от состояния финансовой системы, 
ожиданий экономических субъектов и характера экономической конъюнктуры.

Значительный вклад в развитие монетарного подхода внёс М. Фридман. В его исследованиях 
подчёркивается роль денежного предложения в формировании динамики номинальных доходов и 
уровня цен. Монетарный подход предполагает, что устойчивое инфляционное давление связано не 
только с отдельными изменениями издержек, но и с соотношением денежного спроса, предложения 
товаров и услуг и ожиданий участников рынка. Для современных экономик эти положения имеют 
значение при оценке влияния денежной массы, банковского кредитования и денежно-кредитных условий 
на инфляционные процессы.

Важным направлением исследований является изучение инфляционных ожиданий и временных 
лагов денежно-кредитной политики. Модель совокупного спроса и совокупного предложения позволяет 
раскрыть особенности влияния изменений денежно-кредитных условий на экономическую активность 
в краткосрочном периоде, а также определить основные факторы устойчивого экономического роста 
в долгосрочной перспективе. К таким факторам относятся повышение производительности труда, 
накопление капитала, внедрение современных технологий и совершенствование институциональной 
среды. Таким образом, денежно-кредитная политика играет важную роль в поддержании 
макроэкономической стабильности, создавая благоприятные условия для реализации долгосрочного 
потенциала национальной экономики.

В современных исследованиях значительное внимание уделяется механизму трансмиссии денежно-
кредитной политики, обеспечивающему передачу решений центрального банка в экономические 
процессы. Данный механизм включает процентный, кредитный, валютный каналы и канал инфляционных 
ожиданий. Процентный канал отражает влияние изменения основной ставки на стоимость кредитования 
и привлекательность сбережений. Кредитный канал характеризует взаимосвязь денежно-кредитных 
условий с возможностями банков финансировать предприятия и население. Валютный канал раскрывает 
влияние изменений обменного курса на стоимость импортируемых товаров и конкурентоспособность 
национальных производителей. Канал инфляционных ожиданий связан с формированием представлений 
населения и бизнеса о будущей динамике цен. Комплексное изучение указанных каналов позволяет 
совершенствовать механизмы денежно-кредитного регулирования и повышать его эффективность в 
обеспечении устойчивого экономического развития.

Для Узбекистана изучение указанных механизмов имеет особую актуальность. Национальная 
экономика характеризуется активными структурными преобразованиями, значительной ролью 
банковского кредитования в финансировании экономической деятельности и чувствительностью 
отдельных ценовых показателей к внешним факторам. В материалах Международного валютного фонда 
подчёркивается необходимость сохранения ориентации денежно-кредитной политики на снижение 
инфляции, укрепления её трансмиссионного механизма и совершенствования управления банковской 
ликвидностью. 

Дополнительный интерес представляет исследование трансмиссии денежно-кредитной политики 
непосредственно на материалах Узбекистана. В опубликованной в 2026 году работе о механизме 
трансмиссии в постсоциалистических экономиках с применением структурной векторной авторегрессии 
изучается реакция выпуска, цен и обменного курса на денежно-кредитные шоки. Авторы отмечают, что 
результаты существенно зависят от способа идентификации шоков, а валютный канал в рассмотренной 
модели проявляется сильнее процентного. Этот вывод нельзя автоматически переносить на все 
периоды, но он указывает на необходимость учитывать особенности национальной финансовой системы 
и проверять устойчивость результатов при использовании разных спецификаций моделей. 

Таким образом, анализ литературы позволяет выделить несколько исследовательских положений. 
Во-первых, денежно-кредитная политика влияет на инфляцию и экономическую активность через 
взаимосвязанные каналы. Во-вторых, результативность монетарных инструментов зависит от временных 
лагов, инфляционных ожиданий и структуры финансового посредничества. В-третьих, применительно 
к Узбекистану необходимо совместно анализировать процентную ставку, валютный курс, динамику 
кредитования, инфляцию и реальный ВВП.

Исследовательский пробел состоит в необходимости комплексной оценки того, как изменение 
денежно-кредитных условий соотносится с динамикой инфляции и экономического роста Узбекистана, 
с учётом структурных изменений, внешних ценовых шоков и взаимодействия монетарной и бюджетной 
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политики. Именно эта проблема определяет направленность дальнейшего анализа.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методология исследования основана на сочетании теоретического анализа, изучения официальной 

макроэкономической статистики и эконометрических методов оценки взаимосвязей между денежно-
кредитной политикой, инфляцией и экономическим ростом.

Информационную базу исследования сформирована на основе данных Центрального банка 
Республики Узбекистан, Национального комитета Республики Узбекистан по статистике, Министерства 
экономики и финансов, Международного валютного фонда и Всемирного банка. При проведении 
расчётов использованы сопоставимые временные ряды и проверены, не пересматривались ли ранее 
опубликованные статистические данные.

В качестве основных переменных были использованы:
● темп роста реального валового внутреннего продукта — для оценки динамики экономической 

активности;
● индекс потребительских цен и годовую инфляцию — для оценки изменения общего уровня 

потребительских цен;
● основную ставку Центрального банка — как показатель направленности денежно-кредитной 

политики;
● объём кредитования экономики — для оценки банковского кредитного канала;
● денежную массу — для анализа динамики денежного предложения;
● обменный курс национальной валюты — для оценки валютного канала трансмиссии;
● государственные расходы или бюджетный дефицит — для учёта воздействия бюджетно-налоговой 

политики;
● внешние ценовые показатели — для учёта влияния международных рынков и импортируемой 

инфляции.
В исследовании были применены следующие методы.
1. Сравнительный анализ. Данный метод применялся для сопоставления динамики инфляции, 

реального валового внутреннего продукта и основных показателей денежно-кредитной политики 
Узбекистана за исследуемый период. Это позволило выявить основные тенденции изменения 
макроэкономических показателей и определить направления их взаимосвязи.

2. Статистический анализ. Метод использовался для изучения динамики ключевых 
макроэкономических показателей, включая темпы роста реального ВВП, уровень инфляции, основную 
ставку Центрального банка, объём банковского кредитования, денежную массу и обменный курс 
национальной валюты. На основе статистических данных оценивались изменения показателей во 
времени и особенности макроэкономической ситуации в стране.

3. Корреляционный анализ. Данный метод применялся для предварительной оценки тесноты 
и направления взаимосвязи между показателями денежно-кредитной политики, инфляцией и 
экономическим ростом. Его использование позволяет определить, какие переменные демонстрируют 
наиболее выраженную статистическую связь. При этом наличие корреляции само по себе не 
рассматривается как доказательство причинно-следственной зависимости.

4. Анализ временных лагов. Метод использовался для рассмотрения возможного временного 
запаздывания воздействия изменений основной ставки Центрального банка и условий банковского 
кредитования на инфляционные процессы и экономическую активность. Это особенно важно с учётом 
того, что результаты денежно-кредитной политики могут проявляться не сразу, а спустя определённый 
период.

5. Анализ взаимосвязи макроэкономических факторов. В рамках исследования рассматривалось 
совместное влияние денежно-кредитных и неденежных факторов на инфляцию и экономический 
рост. В частности, учитывались изменения обменного курса национальной валюты, внешних цен, 
государственных расходов и внутреннего спроса, которые могут влиять на результативность монетарного 
регулирования.

6. Обобщение и систематизация результатов исследования. Этот метод применялся для 
обобщения выявленных тенденций, интерпретации результатов анализа и формирования практических 
рекомендаций по повышению эффективности денежно-кредитной политики Узбекистана.

В качестве базовой концептуальной модели предлагается рассматривать инфляцию и экономический 
рост как взаимосвязанные результаты воздействия монетарных и немонетарных факторов (Рисунок 1):
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Рисунок 1. Концептуальная схема воздействия 
денежно-кредитной политики на инфляцию и экономический рост1

На эффективность денежно-кредитной политики Узбекистана оказывают влияние не только решения 
Центрального банка, но и внешние экономические шоки, бюджетная политика, состояние банковского 
сектора и структурные особенности национальной экономики. Поэтому при проведении исследования 
необходимо учитывать совокупное воздействие указанных факторов на инфляционные процессы и 
экономический рост.

Для анализа динамики макроэкономических показателей выбран период, позволяющий проследить 
изменения денежно-кредитных условий и их взаимосвязь с основными экономическими процессами в 
стране. При проведении долгосрочного сравнительного анализа целесообразно использовать годовые 
статистические данные. Вместе с тем для более детального изучения временных лагов воздействия 
монетарных инструментов предпочтительно применение квартальных или месячных данных при 
условии их доступности и сопоставимости.

При интерпретации результатов исследования учитывается, что изменение основной ставки 
Центрального банка является важным инструментом регулирования инфляционных процессов и 
адаптации денежно-кредитной политики к текущим и ожидаемым изменениям цен. В связи с этим при 
оценке взаимосвязи денежно-кредитной политики и макроэкономических показателей особое внимание 
уделяется комплексному анализу решений регулятора, динамики инфляции, внешних экономических 
условий и других факторов. К их числу относятся изменения мировых цен на энергоносители и 
продовольствие, динамика обменного курса национальной валюты, корректировка регулируемых 
тарифов и изменение бюджетного спроса. Учет указанных факторов позволяет повысить обоснованность 
аналитических выводов и точность оценки влияния денежно-кредитных инструментов на экономические 
процессы.

В рамках исследования особое значение придаётся обеспечению сопоставимости статистических 
наблюдений, актуализации ранее опубликованных данных и учёту структурных изменений в 
национальной экономике. Использование последовательного подхода к обработке и анализу информации 
способствует повышению достоверности результатов и более полному раскрытию взаимосвязей 
между инструментами денежно-кредитной политики, инфляцией и экономическим ростом. Это создаёт 
основу для формирования обоснованных выводов и разработки практических рекомендаций по 
совершенствованию денежно-кредитного регулирования.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Оценка эффективности денежно-кредитной политики должна начинаться с сопоставления 

динамики инфляции и реального экономического роста. Такое сопоставление позволяет установить, 

1	  Источник: составлено автором на основе теоретических подходов к механизму денежно-кредитной трансмиссии.
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сопровождается ли замедление роста потребительских цен сохранением экономической активности 
или наблюдается одновременное ослабление ценового давления и деловой активности.

По данным Национального комитета Республики Узбекистан по статистике и материалам 
Международного валютного фонда, в 2025 году экономика страны продемонстрировала значительный 
рост. При этом инфляция снизилась по сравнению с предыдущим годом. Эти изменения представляют 
интерес для исследования, поскольку показывают возможность одновременного замедления инфляции 
и сохранения высоких темпов роста выпуска. 

В таблице 1 представлены отдельные макроэкономические показатели Узбекистана за 2023–2025 
годы. Для сопоставимости показатели инфляции и роста ВВП приведены в процентах (Таблица 1).

Таблица 1. Динамика инфляции и реального экономического роста в Узбекистане в 2023–2025 годах2

Показатель 2023 г. 2024 г. 2025 г.

Рост реального ВВП, % 6,3 6,7 7,7

Инфляция на конец года, % 8,8 9,8 7,3

Изменение инфляции к предыдущему году, п. п. — +1,0 −2,5

Данные таблицы показывают, что в 2024 году инфляция повысилась до 9,8%, тогда как рост 
реального ВВП составил 6,7%. В 2025 году темп роста экономики увеличился до 7,7%, а инфляция 
снизилась до 7,3%. Таким образом, рассматриваемый период не подтверждает наличие простой 
обратной зависимости, при которой более быстрый экономический рост обязательно сопровождается 
ускорением инфляции.

Сопоставление указанных макроэкономических показателей позволяет комплексно оценить 
динамику инфляции и определить основные факторы, способствовавшие её снижению. На изменение 
цен оказывали влияние денежно-кредитная политика, динамика валютного курса, изменения мировых 
и импортных цен, регулируемые тарифы, а также соотношение внутреннего спроса и предложения 
отдельных товаров и услуг. Совместный анализ этих факторов позволяет более полно раскрыть 
особенности инфляционных процессов и определить направления дальнейшего совершенствования 
экономической политики.

По оценке Международного валютного фонда, снижение инфляции в 2025 году было связано, в 
частности, с постепенным ослаблением влияния повышения энергетических тарифов в мае 2024 
года, укреплением сума относительно доллара США и сохранением достаточно жёстких денежно-
кредитных условий. Эти факторы отражают комплексный характер процесса замедления инфляции и 
подчёркивают значение согласованного применения экономических инструментов для поддержания 
ценовой стабильности.

С точки зрения макроэкономической политики важно учитывать взаимосвязь между темпами 
инфляции и общим уровнем цен. При инфляции 7,3% потребительские цены в среднем продолжают 
повышаться, однако более умеренными темпами по сравнению с периодом, когда инфляция 
составляла 9,8%. Таким образом, последовательное снижение инфляции способствует укреплению 
макроэкономической стабильности. Дальнейшее достижение ценовой стабильности предполагает 
поддержание устойчивых инфляционных ожиданий, повышение предсказуемости экономической 
политики и формирование благоприятных условий для долгосрочного экономического развития.

Основная ставка Центрального банка является одним из важнейших сигналов направленности 
денежно-кредитной политики. Через межбанковские ставки, стоимость депозитов и кредитов она 
оказывает влияние на решения банков, предприятий и домашних хозяйств. Вместе с тем степень 
этого воздействия зависит от конкуренции в банковском секторе, уровня долларизации, доступности 
альтернативных источников финансирования и доверия к решениям регулятора.

В марте 2025 года Центральный банк Узбекистана повысил основную ставку на 0,5 процентного пункта 
— до 14% годовых. Решение было принято на фоне инфляционного давления, сильного внутреннего 
спроса и повышенных инфляционных ожиданий. Центральный банк обосновывал ужесточение денежно-
кредитных условий необходимостью усиления антиинфляционного воздействия. 

Повышение основной ставки влияет на экономику по нескольким направлениям. Во-первых, 
увеличение стоимости заёмных средств способно сдерживать кредитный спрос и снижать темпы роста 
потребительских расходов, финансируемых за счёт кредитов. Во-вторых, более привлекательные условия 

2	  Источник: составлено автором по данным Национального комитета Республики Узбекистан по статистике и Международного 
валютного фонда.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 293

2026-yil, oktabr. 10-son, V-qism

сбережений могут стимулировать население и предприятия переносить часть текущего потребления 
на будущее. В-третьих, изменение процентных дифференциалов может влиять на валютный рынок и 
ожидания участников финансовой системы.

Влияние основной ставки на инфляцию проявляется постепенно и зависит от особенностей 
функционирования финансовой системы. Пересмотр кредитных договоров, реализация инвестиционных 
проектов и корректировка потребительских и ценовых ожиданий происходят в разные периоды. Поэтому 
для объективной оценки результатов изменения основной ставки важно анализировать динамику 
инфляции на протяжении определённого периода, учитывая краткосрочные и долгосрочные эффекты 
денежно-кредитной политики.

Для Узбекистана важное значение имеет эффективность передачи решений Центрального банка 
в процентные ставки коммерческих банков. Согласованное изменение стоимости кредитования 
и сбережений способствует повышению результативности трансмиссионного механизма. На его 
функционирование влияют структура банковского сектора, развитие льготного и целевого кредитования, 
доступность рыночных источников финансирования и особенности формирования банковских 
обязательств.

В материалах Международного валютного фонда подчёркивается значимость дальнейшего 
развития трансмиссионного механизма, совершенствования управления банковской ликвидностью и 
последовательного снижения долларизации. Реализация этих направлений способствует повышению 
эффективности денежно-кредитной политики и усилению взаимосвязи между решениями Центрального 
банка и условиями функционирования финансового рынка.

Банковское кредитование выступает одним из важных каналов воздействия денежно-кредитной 
политики на экономическую активность. Кредитные ресурсы позволяют предприятиям финансировать 
оборотный капитал, расширять производство, приобретать современное оборудование и реализовывать 
инвестиционные проекты. Для населения кредитование создаёт дополнительные возможности 
для удовлетворения потребительских потребностей, приобретения жилья и товаров длительного 
пользования.

Расширение кредитования способствует развитию экономической активности, а его влияние 
на производственный потенциал зависит от направлений использования финансовых ресурсов. 
Эффективное распределение кредитов между потребительскими и производственными целями, а 
также между различными отраслями экономики позволяет поддерживать совокупный спрос и создавать 
условия для расширения предложения товаров и услуг. Такой подход способствует согласованию 
кредитной активности с задачами поддержания ценовой стабильности и устойчивого экономического 
роста.

Сбалансированное регулирование финансовых условий имеет важное значение для поддержания 
инвестиционной активности и развития предпринимательства. Формирование доступных условий 
финансирования, особенно для малых и средних предприятий, способствует реализации 
производственных проектов, расширению выпуска продукции и повышению экономического потенциала 
страны. При этом последовательное сочетание мер по поддержанию ценовой стабильности и развитию 
кредитования позволяет создавать благоприятные условия для устойчивого роста инвестиций и 
производства в различных секторах экономики.

Поэтому оценка денежно-кредитной политики должна учитывать не только общий объём кредитования, 
но и его структуру. Особое значение имеют распределение кредитов между потребительским и 
производственным направлениями, отраслевой состав заёмщиков, сроки кредитования и качество 
банковских активов. Для оценки влияния кредитования на долгосрочный рост целесообразно также 
анализировать динамику производительности труда и инвестиций в основной капитал.

В контексте Узбекистана актуальной задачей является обеспечение такого режима денежно-
кредитного регулирования, при котором сдерживание инфляции сочетается с эффективным 
распределением финансовых ресурсов. Это предполагает повышение роли рыночных механизмов 
кредитования, прозрачности условий предоставления займов и качества оценки кредитных рисков.

Валютный канал приобретает особое значение для экономики, в которой импорт играет 
существенную роль в обеспечении предприятий оборудованием, комплектующими и промежуточными 
товарами, а потребительский рынок чувствителен к изменению импортных цен.

Изменение курса национальной валюты оказывает влияние на стоимость импортируемых товаров 
и производственных ресурсов, а также на формирование внутренних цен. Укрепление сума при прочих 
равных условиях способствует снижению стоимости импорта в национальной валюте и создаёт 
дополнительные условия для поддержания ценовой стабильности. При этом характер воздействия 
валютного курса на цены определяется структурой импорта, условиями контрактов, уровнем конкуренции 
и особенностями формирования конечной стоимости товаров.
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По оценке Международного валютного фонда, укрепление сума в 2025 году стало одним из факторов 
снижения инфляции в стране. Данный результат подчёркивает важность учёта валютного курса при 
комплексной оценке эффективности денежно-кредитной политики и определении основных факторов 
изменения ценовой динамики.

Валютный курс также отражает состояние внешней торговли, динамику денежных переводов, 
движение капитала и изменения международной экономической конъюнктуры. Комплексный анализ 
этих факторов позволяет оценивать динамику национальной валюты с учётом фундаментальных 
макроэкономических условий и формировать сбалансированные подходы к поддержанию экономической 
стабильности.

Таким образом, повышение эффективности денежно-кредитной политики предполагает 
согласованный анализ процентного и валютного каналов трансмиссии. Разграничение влияния 
краткосрочных колебаний валютного курса и его постепенной корректировки под воздействием 
внешнеэкономических условий способствует более точной оценке макроэкономических процессов и 
совершенствованию инструментов регулирования.

Проведённый анализ официальных макроэкономических данных и материалов международных 
организаций позволяет сформулировать следующие предварительные результаты.

Во-первых, динамика 2023–2025 годов показывает, что замедление инфляции в Узбекистане в 2025 
году сопровождалось ускорением реального экономического роста. Данная тенденция подчёркивает 
значимость комплексного учёта совокупного спроса, факторов предложения, внешних ценовых условий 
и структурных изменений при оценке макроэкономической динамики.

Во-вторых, повышение основной ставки в марте 2025 года отражало направленность политики 
Центрального банка на сдерживание инфляционного давления и формирование устойчивых 
инфляционных ожиданий. Для более точной оценки вклада данного решения в последующее снижение 
инфляции целесообразно применять эмпирические модели, учитывающие одновременное воздействие 
различных макроэкономических факторов.

В-третьих, валютный курс, кредитная активность и инфляционные ожидания являются важными 
элементами механизма трансмиссии денежно-кредитной политики. Их совместный анализ позволяет 
получить более полное представление об эффективности основной ставки и характере её влияния на 
макроэкономические показатели.

В-четвёртых, при оценке результатов денежно-кредитной политики важно учитывать временные 
лаги воздействия монетарных инструментов. Это позволяет комплексно оценивать динамику инфляции 
и экономического роста, принимая во внимание инвестиции, государственные расходы, экспорт и другие 
факторы экономического развития.

Для дальнейшей количественной оценки выявленных взаимосвязей предлагается использовать 
следующую систему исследовательских гипотез (Таблица 2):

Таблица 2. Гипотезы исследования денежно-кредитной политики3

Гипотеза Предполагаемая связь Что необходимо проверить

H1 Повышение основной ставки связано с последующим 
снижением инфляции

Направление и временной лаг 
реакции цен

H2 Ужесточение денежно-кредитных условий может 
замедлять кредитование и инвестиции

Сила и продолжительность 
воздействия

H3 Изменение валютного курса влияет на внутреннюю 
инфляцию

Степень переноса валютных 
изменений в цены

H4 Влияние денежно-кредитной политики на выпуск 
отличается от её влияния на цены

Сроки и величина реакции реального 
ВВП

Источник: разработано автором как программа эмпирической проверки. 

Для получения количественных оценок целесообразно сформировать квартальную базу данных 
и оценить VAR- или SVAR-модель, включив в неё инфляцию, темп роста реального ВВП, основную 
ставку, кредитование и валютный курс. Дополнительно необходимо проверить стационарность рядов, 
устойчивость модели, наличие структурных сдвигов и чувствительность результатов к выбору периода 
и порядка переменных.

3	  Источник: разработка автора.
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Если доступен только ограниченный объём сопоставимых наблюдений, предпочтительнее 
использовать осторожный описательный и регрессионный анализ, не делая чрезмерно сильных 
причинно-следственных выводов. Именно такой подход позволит превратить общие макроэкономические 
наблюдения в воспроизводимые научные результаты.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённое исследование позволяет сделать вывод о том, что денежно-кредитная политика 

является одним из ключевых инструментов обеспечения макроэкономической стабильности Узбекистана. 
Её влияние реализуется посредством регулирования стоимости заёмных ресурсов, динамики 
банковского кредитования, валютного курса и инфляционных ожиданий. Эффективность монетарного 
регулирования определяется взаимодействием финансового сектора, внешнеэкономических условий 
и согласованностью денежно-кредитной и бюджетно-налоговой политики. Комплексный подход к 
применению указанных инструментов создаёт условия для поддержания ценовой стабильности и 
устойчивого экономического развития страны.

Сопоставление макроэкономических показателей за 2023–2025 годы позволяет отметить 
положительную динамику: в 2025 году инфляция снизилась до 7,3%, а рост реального ВВП ускорился 
до 7,7%. Эти показатели отражают возможность одновременного замедления инфляции и сохранения 
высокой экономической активности. Для всесторонней оценки достигнутых результатов важно 
учитывать совокупное влияние денежно-кредитной политики, динамики валютного курса, внешних цен, 
регулируемых тарифов, внутреннего спроса и других макроэкономических факторов. Такой подход 
позволяет точнее определить вклад отдельных инструментов регулирования в развитие национальной 
экономики.

Анализ также показывает, что изменение основной ставки является важным инструментом 
регулирования инфляционных процессов, а его влияние на инвестиции, кредитование и объём выпуска 
проявляется постепенно. Поэтому комплексная оценка денежно-кредитной политики предполагает 
анализ не только текущего уровня инфляции, но и устойчивости инфляционных ожиданий, 
эффективности распределения кредитных ресурсов и динамики производственного потенциала 
экономики. Учет этих показателей способствует совершенствованию монетарного регулирования и 
формированию благоприятных условий для долгосрочного экономического роста Узбекистана.

На основании проведённого анализа предлагаются следующие направления совершенствования 
денежно-кредитной политики в Узбекистане.

1. Повышение эффективности процентного канала. Необходимо продолжить совершенствование 
механизмов передачи основной ставки в процентные ставки коммерческих банков. Для этого 
целесообразно развивать межбанковский денежный рынок, повышать прозрачность формирования 
процентных ставок и совершенствовать управление банковской ликвидностью.

2. Укрепление доверия к инфляционному таргетированию. Важным условием устойчивого 
снижения инфляции является повышение предсказуемости решений Центрального банка. Регулярное 
разъяснение причин изменения основной ставки, публикация прогнозов и оценок инфляционных рисков 
могут способствовать закреплению ожиданий населения и бизнеса.

3. Совершенствование координации денежно-кредитной и бюджетной политики. При планировании 
государственных расходов и бюджетного дефицита необходимо учитывать их возможное влияние на 
совокупный спрос и инфляционную динамику. Согласованность макроэкономических мер позволит 
уменьшить риск ситуации, при которой бюджетное стимулирование усиливает инфляционное давление, 
ограничиваемое денежно-кредитными инструментами.

4. Развитие рыночных механизмов кредитования. Следует повышать прозрачность условий 
кредитования и постепенно укреплять роль рыночных критериев при распределении финансовых ресурсов. 
Особое внимание необходимо уделять качеству кредитных портфелей, оценке платёжеспособности 
заёмщиков и финансированию экономически эффективных инвестиционных проектов.

5. Учет валютного канала при прогнозировании инфляции. Для повышения точности 
макроэкономических прогнозов целесообразно совершенствовать оценку переноса изменений 
обменного курса на внутренние цены. При этом необходимо учитывать импортозависимость отдельных 
отраслей, динамику мировых цен и структуру внешней торговли.

6. Расширение аналитической базы для принятия решений. Целесообразно регулярно оценивать 
воздействие денежно-кредитных решений на инфляцию, кредитование и реальный выпуск с 
использованием квартальных данных и эконометрических моделей. Это позволит точнее определять 
временные лаги и различать краткосрочные колебания и устойчивые тенденции.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz296

2026-yil, oktabr. 10-son, V-qism

7. Усиление макропруденциального регулирования. Развитие системы мониторинга долговой 
нагрузки, качества банковских активов и концентрации кредитных рисков позволит снизить вероятность 
накопления финансовых дисбалансов при сохранении экономической активности.

Таким образом, повышение эффективности денежно-кредитной политики в Узбекистане предполагает 
комплексный подход, сочетающий обеспечение ценовой стабильности, совершенствование финансового 
посредничества и поддержку устойчивого экономического развития. Важнейшим направлением 
дальнейших исследований остаётся количественная оценка влияния отдельных инструментов 
монетарного регулирования на инфляцию и реальный выпуск с учётом временных лагов и внешних 
экономических факторов.
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