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ОСОБЕННОСТИ МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
СТАБИЛЬНОСТИ В УЗБЕКИСТАНЕ

Научный руководитель:
Ишонкулова Феруза Асатовна

Самаркандский институт экономики и сервиса
И.о. доцента (PhD) кафедры 

«Экономическая теория» 
Email: fishonkulova76@gmail.com

Аннотация: Макроэкономическая стабильность в Узбекистане рассматривается как ключевое условие устойчивого 
развития национальной экономики. В статье раскрываются основные признаки такой стабильности, включающие 
низкий и контролируемый уровень инфляции, стабильный экономический рост, сбалансированную фискальную 
политику и укрепление национальной валюты. Отмечается, что проводимые в стране реформы в сфере финансов, 
промышленности и управления государственными расходами способствуют формированию благоприятной 
макроэкономической среды. Анализируется влияние этих процессов на инвестиционную привлекательность, 
развитие частного сектора и повышение устойчивости экономики к внешним шокам. 

Ключевые слова: макроэкономическая стабильность, Узбекистан, инфляция, экономический рост, фискальная 
политика, монетарная политика, бюджетная устойчивость, валютная стабильность, экономические реформы, 
инвестиционный климат.
Annotatsiya: O‘zbekistonda makroiqtisodiy barqarorlik milliy iqtisodiyotning barqaror rivojlanishini ta’minlashning asosiy 
sharti sifatida qaraladi. Maqolada ushbu barqarorlikning asosiy belgilari, jumladan, inflyatsiyaning past va nazorat 
qilinadigan darajasi, barqaror iqtisodiy o‘sish, muvozanatli fiskal siyosat hamda milliy valyutaning mustahkamligi ochib 
berilgan. Mamlakatda moliya, sanoat va davlat xarajatlarini boshqarish sohalarida amalga oshirilayotgan islohotlar qulay 
makroiqtisodiy muhitning shakllanishiga xizmat qilayotgani ta’kidlanadi. Ushbu jarayonlarning investitsion jozibadorlikka, 
xususiy sektor rivojlanishiga hamda iqtisodiyotning tashqi zarbalarga chidamliligini oshirishga ta’siri tahlil qilinadi.

Kalit soʻzlar: makroiqtisodiy barqarorlik, O‘zbekiston, inflyatsiya, iqtisodiy o‘sish, fiskal siyosat, monetar siyosat, budjet 
barqarorligi, valyuta barqarorligi, iqtisodiy islohotlar, investitsiya muhiti.
Abstract: Macroeconomic stability in Uzbekistan is considered a key condition for the sustainable development of the 
national economy. The article reveals the main signs of such stability, including a low and controlled level of inflation, stable 
economic growth, balanced fiscal policy, and the strengthening of the national currency. It is noted that the reforms carried 
out in the country in the sphere of finance, industry, and public expenditure management contribute to the formation of a 
favorable macroeconomic environment. The influence of these processes on investment attractiveness, the development 
of the private sector, and increasing the economy's resilience to external shocks is analyzed.

Key words: macroeconomic stability, Uzbekistan, inflation, economic growth, fiscal policy, monetary policy, budgetary 
stability, currency stability, economic reforms, investment climate.
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В В Е Д Е Н И Е
Макроэкономическая стабильность является одним из ключевых факторов, определяющих 

устойчивое развитие национальной экономики. Для Узбекистана этот вопрос приобретает особую 
значимость в период активных реформ и структурных преобразований. Стабильные макроэкономические 
условия создают основу для привлечения инвестиций, повышения конкурентоспособности и укрепления 
финансовой системы страны. Введение направлено на раскрытие содержания макроэкономической 
стабильности, а также основных признаков, по которым можно оценивать её уровень в Узбекистане. 
Рассмотрение этих аспектов позволяет лучше понять текущие тенденции экономического развития и 
направления государственной политики.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Проблематика макроэкономической стабильности занимает центральное место в современной 

экономической теории и практике, особенно в контексте развивающихся стран с трансформационной 
экономикой. В классических работах Джона Мейнарда Кейнса макроэкономическая стабильность 
рассматривается как результат активной государственной политики, направленной на сглаживание 
циклических колебаний и поддержание совокупного спроса. Дальнейшее развитие данных идей 
получило в трудах Пола Самуэльсона и Роберта Солоу, где устойчивость макроэкономической системы 
связывается с балансом между экономическим ростом, инфляцией и занятостью.

Монетаристский подход, сформированный Милтоном Фридманом, акцентирует внимание на 
роли денежно-кредитной политики в обеспечении макроэкономической стабильности. По мнению 
Фридмана, контроль над денежной массой является ключевым инструментом сдерживания инфляции 
и предотвращения макроэкономических дисбалансов. Эти идеи получили практическое применение 
в рекомендациях Международного валютного фонда, особенно в отношении стран с переходной 
экономикой, включая Узбекистан.

В исследованиях Дани Родрика макроэкономическая стабильность рассматривается как 
институционально обусловленный процесс, зависящий от качества государственного управления, 
гибкости экономической политики и способности адаптироваться к внешним шокам. Родрик 
подчёркивает, что для стран с формирующимися рынками устойчивость достигается не только через 
макроэкономические показатели, но и через структурные реформы и диверсификацию экономики.

Специфика макроэкономической стабильности в постсоветских странах подробно анализируется в 
трудах Андерса Ослунда. Он указывает, что успешность макроэкономической стабилизации напрямую 
связана с последовательностью реформ, либерализацией валютного рынка и фискальной дисциплиной. 
Эти выводы во многом коррелируют с опытом Узбекистана после начала масштабных экономических 
реформ в 2017 году.

В контексте Узбекистана значительный вклад в анализ макроэкономической стабильности внесли 
исследования Международного валютного фонда и Всемирного банка. В аналитических докладах МВФ 
за 2020–2024 годы подчёркивается, что макроэкономическая устойчивость страны обеспечивается за 
счёт снижения бюджетного дефицита, проведения жёсткой антиинфляционной политики и укрепления 
независимости Центрального банка. Всемирный банк, в свою очередь, акцентирует внимание на 
важности структурных реформ, развития частного сектора и повышения эффективности государственных 
инвестиций как факторов долгосрочной стабильности.

Отечественные экономисты также уделяют значительное внимание данной проблематике. В работах 
А. Вахабова и Ш. Хаджибакиева макроэкономическая стабильность Узбекистана рассматривается через 
призму инвестиционной активности и финансовой устойчивости. Авторы подчёркивают, что устойчивость 
макроэкономической среды является необходимым условием привлечения иностранных инвестиций и 
ускорения экономического роста. Исследования Н. Муминова дополняют данный подход анализом роли 
банковского сектора и денежно-кредитной политики в поддержании макроэкономического равновесия.

Таким образом, анализ научной литературы показывает, что макроэкономическая стабильность 
в Узбекистане формируется под воздействием комплекса факторов, включающих эффективную 
фискальную и монетарную политику, институциональные реформы, а также адаптацию к внешним 
экономическим вызовам. Современные исследования подтверждают, что выбранная модель 
макроэкономического управления в стране в целом соответствует международным рекомендациям и 
демонстрирует положительные результаты.
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М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В исследовании были использованы: общенаучные методы познания, метод синтеза и анализа, 

индукции, дедукции. 

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Макроэкономическая стабильность в Узбекистане является ключевым условием устойчивого 

экономического роста, повышения благосостояния населения и успешной интеграции страны в 
мировую экономику. За последние годы государство последовательно реализует структурные реформы, 
направленные на либерализацию экономики, укрепление финансовой системы и создание условий для 
долгосрочного развития. Оценка макроэкономической стабильности основывается на ряде показателей, 
которые отражают состояние экономики и её способность противостоять внешним и внутренним шокам.

1. Стабильные темпы экономического роста. Одним из важнейших признаков макроэкономической 
стабильности является устойчивый рост валового внутреннего продукта. В Узбекистане на 
протяжении последних лет наблюдаются относительно стабильные положительные темпы роста, что 
связано с активной модернизацией промышленности, расширением частного сектора, улучшением 
инвестиционного климата и диверсификацией экономики. Рост обеспечивается не только сырьевыми 
отраслями, но и развитием услуг, строительства, сельского хозяйства и транспортно-логистической 
инфраструктуры. По итогам пересмотра ВВП 2024 года увеличен на 80,9 трлн сумов (+5,6%) - с 1454,6 
трлн до 1535,4 трлн сумов или с 115 млрд до 121,4 мррд долларов. Рост экономики составил 6,7% против 
6,5%. Пересчёт был произведён начиная с 2017 года. ВВП на душу населения увеличился с 39,13 млн 
до 41,3 млн сумов, или с 3093 до 3265 долларов.[1]

2. Контроль инфляции. В антиинфляционной стратегии выделяют два подхода: 
– первый предусматривает сокращение бюджетного дефицита и сдерживание эмиссии денег. Для 

этого применяется таргетирование – регулирование темпа роста ВНП. Это достигается увеличением 
налогов и уменьшением государственных расходов; 

– второй подход предусматривает поддержание полной занятости и стабильности цен, регулирование 
цен и доходов с целью увязки повышения заработной платы и роста цен, что выражается в индексации 
доходов, согласуемой с динамикой индекса цен.

Уровень инфляции является ключевым индикатором стабильности денежно-кредитной политики. 
Переход к режиму инфляционного таргетирования, совершенствование инструментов Центрального 
банка и повышение прозрачности монетарной политики способствуют постепенному снижению 
инфляционных рисков. Сдерживание инфляции улучшает условия для ведения бизнеса, укрепляет 
доверие инвесторов и поддерживает покупательную способность населения. Инфляция в Узбекистане 
за 2024 год ~9.8% (превысила прогноз 8-9%, основной драйвер — тарифы ЖКХ). [2]

3. Сбалансированность государственного бюджета. Фискальная политика Узбекистана направлена 
на обеспечение устойчивости государственных финансов. Сокращение дефицита бюджета, оптимизация 
государственных расходов и развитие системы налогового администрирования позволяют уменьшить 
нагрузку на госфинансы. Сбалансированный бюджет способствует снижению государственного долга и 
повышает устойчивость экономики к внешним шокам. Государственная политика доходов заключается 
в перераспределении их через госбюджет путем дифференцированного налогообложения различных 
групп получателей дохода и социальных выплат. При этом значительная доля национального дохода 
переходит от слоев населения с высокими доходами к слоям с низкими доходами в виде социальных 
трансфертов. Концепция  ежегодного  сбалансированного бюджета состоит в том, что независимо от 
фазы экономического цикла каждый год расходы бюджета должны быть равны доходам. Это означает, 
что, например, в период спада, когда доходы бюджета (налоговые поступления) минимальны, 
государство для обеспечения сбалансированности бюджета должно снижать государственные 
расходы (государственные закупки и трансферты). А поскольку снижение и государственных закупок, 
и трансфертов ведет к уменьшению совокупного спроса, и, следовательно, объема производства, то 
эта мера приведет к еще более глубокому спаду. Государственный бюджет Узбекистана на 2024 год 
прогнозировался с доходами около 270-375 трлн сумов (в зависимости от консолидации), расходами до 
427,6 трлн сумов и дефицитом до 52,6 трлн сумов (4% ВВП), с сильной социальной направленностью 
(около 50% расходов на соцсферу). Фактические данные по итогам года показали рост доходов до 274,42 
трлн сумов и расходов до 310,9 трлн сумов (по госбюджету, без учета фондов), при этом социальные 
расходы превысили план.[1]

4. Укрепление внешнеэкономической позиции. Ещё одним признаком макроэкономической 
стабильности является состояние внешнеторгового баланса и валютных резервов страны. Рост 
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экспортного потенциала, развитие перерабатывающих отраслей, привлечение прямых иностранных 
инвестиций и расширение географии торговых партнёров влияют на укрепление внешнеэкономических 
позиций Узбекистана. В январе - октябре 2025 года внешнеторговый оборот Узбекистана составил 66,5 
млрд долл. США и увеличился по сравнению с аналогичным периодом 2024 года, на 11752,3 млн долл. 
США, или на 21,5%. На сегодняшний день наше государство осуществляет торговые отношения с 210 
странами. Внешнеторговый оборот зафиксирован с Китаем 19,7%, Россией 15,9%, Казахстаном 5,9%, 
Турцией 3,7% и Республикой Кореей 2,2%. [2]

Основными партнёрами Узбекистана по экспорту товаров и услуг во внешнеторговом обороте 
в январе-октябре 2025 года стали такие страны, как Россия 12,6%, Китай 5,6%, Казахстан 4,1%, 
Афганистан 4,1%, Турция 3,2%, Франция 2,7%, ОАЭ 2,1%, Кыргызская Республика 1,7%, Таджикистан 
1,6% и Пакистан 1,1%. Их доля в общем объёме экспорта достигла 38,8%.

За январь - октябрь 2025 года было экспортировано 1 821,8 тыс. тонн плодоовощной продукции, 
и, по сравнению с аналогичным периодом 2024 года, этот показатель увеличился на 7,3% или на 124,0 
тыс. тонн.

Объём экспорта услуг по итогам января – октября 2025 года составил 7  754,1 млн долл. США, 
или 26,7 от общего объёма торгового экспорта и увеличился, по сравнению с аналогичным периодом 
2024 года, на 32,8%. В составе экспорта услуг основную долю занимают поездки (туризм) (53,1%), 
транспортные услуги (30,9%), телекоммуникационные, компьютерные и информационные услуги (8,1%), 
прочие деловые услуги (3,2). [3]

5. Стабильность финансового сектора. Банковская система играет важную роль в поддержании 
макроэкономической стабильности. В последние годы наблюдается повышение капитализации банков, 
развитие рыночных инструментов финансирования, укрепление надзорных механизмов и постепенное 
снижение доли государства в банковском секторе. Эти процессы способствуют увеличению доступности 
кредитов для бизнеса и населения, формируя условия для устойчивого экономического развития.[2]

Экономика Узбекистана сохраняет высокие темпы роста в 2025 году, несмотря на внешние вызовы. 
Об этом на «Дне инвесторов» 23 октябре в Ташкенте заявил заместитель премьер-министра – министр 
экономики и финансов Джамшид Кучкаров.[3]

Вице-премьер сообщил, что фискальная консолидация (Оптимизация государственные финансов) 
проводится в плановом порядке и соотвествует среднесрочным бюджетным целям страны.

«Консолидированный дефицит бюджета по итогам года составил целевые 3% от ВВП. Наша 
фискальная политика опирается на принципы дисциплины, эффективности и устойчивости, чтобы 
поддержать инклюзивный рост и устойчивость экономики.1

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Объём экономики Узбекистана за 2024 год был пересчитан и увеличен с 115 млрд до 121,4 млрд 

долларов. Как отметил глава Национального комитета статистики, рост связан с методологическими 
изменениями и уточнением отчётности. В расчёт ВВП включены расходы внебюджетных фондов, новые 
виды услуг и данные налоговых органов.

Государство в рекомендательной или обязательной форме устанавливает уровни, либо темпы 
и пределы роста цен и доходов. Политика доходов, нейтрализуя монополистическую практику 
ценообразования на рынках товаров и труда, одновременно сдерживает рост совокупного спроса, 
что позволяет преодолеть инфляционные ожидания населения и предотвратить раскручивание 
инфляционной спирали. С этой же целью проводятся мероприятия демонополизации экономики в 
рамках антимонопольного законодательства.

Экономика Узбекистана в 2025 году демонстрирует стабильность и уверенный рост, прогнозируемый 
на уровне 6-7%, с инфляцией в диапазоне 8-9%, хотя в первом полугодии рост был выше – 7,2%. [3]
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