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Старший преподаватель кафедры инвестиций и инноваций
Самаркандского института экономики и сервиса

Аннотация. В статье исследуется взаимосвязь между сбережениями и инвестициями в контексте экономики 
Узбекистана — страны, находящейся на этапе активной трансформации от плановой к рыночной модели. 
Рассматриваются теоретические основы связи между национальными сбережениями и уровнем инвестиций, 
а также эмпирические данные за последние десятилетия, отражающие динамику этих макроэкономических 
показателей в Узбекистане. Особое внимание уделяется роли домохозяйств, корпоративного сектора и 
государства в формировании сберегательного потенциала, а также механизмам его трансформации в инвестиции. 
Анализируются барьеры, препятствующие эффективному перераспределению сбережений в инвестиции, 
включая слаборазвитость финансового сектора, низкий уровень финансовой грамотности, институциональные 
ограничения и высокую зависимость от внешнего финансирования. На основе проведённого анализа предлагаются 
меры по укреплению внутреннего инвестиционного потенциала через стимулирование сбережений и повышение 
эффективности финансовой системы. Статья написана в структуре IMRAD (Введение, Методы, Результаты, 
Обсуждение) и включает практические рекомендации для политики.

Ключевые слова: сбережения, инвестиции, Узбекистан, национальные сбережения, финансовая система, 
экономический рост, инвестиционный климат, домохозяйства, макроэкономика.

Annotatsiya. Mazkur maqolada rejalashtirilgan iqtisodiyotdan bozor iqtisodiyotiga faol transformatsiya bosqichida bo‘lgan 
O‘zbekiston iqtisodiyoti sharoitida jamg‘armalar va investitsiyalar o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlik tadqiq etiladi. Tadqiqotda 
milliy jamg‘armalar va investitsiyalar darajasi o‘rtasidagi bog‘liqlikning nazariy asoslari, shuningdek, O‘zbekistonda 
so‘nggi o‘n yilliklarda ushbu makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning dinamikasini aks ettiruvchi empirik ma’lumotlar tahlil 
qilinadi. Jamg‘arma salohiyatini shakllantirishda uy xo‘jaliklari, korporativ sektor va davlatning roli hamda jamg‘armalarni 
investitsiyalarga aylantirish mexanizmlariga alohida e’tibor qaratiladi. Jamg‘armalarning investitsiyalarga samarali qayta 
taqsimlanishiga to‘sqinlik qiluvchi omillar, jumladan, moliya sektorining yetarli darajada rivojlanmaganligi, moliyaviy 
savodxonlikning pastligi, institutsional cheklovlar va tashqi moliyalashtirishga yuqori darajada bog‘liqlik masalalari tahlil 
etiladi. O‘tkazilgan tahlil asosida jamg‘armalarni rag‘batlantirish va moliyaviy tizim samaradorligini oshirish orqali ichki 
investitsion salohiyatni mustahkamlashga qaratilgan amaliy takliflar ilgari suriladi. Maqola IMRAD tuzilmasi (Kirish, 
Metodlar, Natijalar, Muhokama) asosida yozilgan bo‘lib, iqtisodiy siyosat uchun amaliy tavsiyalarni o‘z ichiga oladi.

Kalit soʻzlar: jamg‘armalar, investitsiyalar, O‘zbekiston, milliy jamg‘armalar, moliyaviy tizim, iqtisodiy o‘sish, investitsion 
muhit, uy xo‘jaliklari, makroiqtisodiyot.
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Abstract. This article examines the relationship between savings and investment in the context of Uzbekistan’s economy, 
a country currently undergoing an active transformation from a centrally planned system to a market-oriented model. The 
study explores the theoretical foundations of the relationship between national savings and investment levels, as well as 
empirical data from recent decades reflecting the dynamics of these macroeconomic indicators in Uzbekistan. Particular 
attention is paid to the role of households, the corporate sector, and the state in shaping savings potential, as well as 
the mechanisms through which savings are transformed into investment. The paper analyzes key barriers hindering 
the efficient reallocation of savings into investment, including the underdevelopment of the financial sector, low levels 
of financial literacy, institutional constraints, and high dependence on external financing. Based on the analysis, policy 
measures are proposed to strengthen domestic investment potential by stimulating savings and improving the efficiency 
of the financial system. The article follows the IMRAD structure (Introduction, Methods, Results, Discussion) and includes 
practical policy recommendations.

Key words: savings, investment, Uzbekistan, national savings, financial system, economic growth, investment climate, 
households, macroeconomics.

В В Е Д Е Н И Е
Сбережения и инвестиции — два фундаментальных компонента любой рыночной экономики. 

Без достаточного уровня сбережений невозможно обеспечить устойчивый приток капитала в 
производственный сектор, а без инвестиций — невозможен экономический рост, модернизация 
инфраструктуры и повышение благосостояния населения. В теории макроэкономики существует чёткая 
связь: национальные сбережения (сумма частных и государственных сбережений) в идеале должны 
равняться валовым внутренним инвестициям в закрытой экономике. В открытой экономике эта разница 
покрывается чистым притоком капитала из-за рубежа.

Однако на практике эта связь не всегда прямая и линейная, особенно в странах с формирующейся 
рыночной экономикой, где институциональная среда, финансовая система и уровень доверия населения 
к экономическим институтам ещё не достигли зрелости. Узбекистан — яркий пример такой страны. После 
обретения независимости в 1991 году и особенно с 2016 года (после смены руководства) страна начала 
активные рыночные реформы, направленные на либерализацию экономики, привлечение инвестиций и 
развитие частного сектора.

Несмотря на сохраняющиеся структурные особенности финансовой системы, Узбекистан 
демонстрирует устойчивую макроэкономическую динамику и значительный потенциал для дальнейшего 
углубления внутренних инвестиционных процессов. Рост валового внутреннего продукта, расширение 
экспортной базы и активное развитие малого и среднего предпринимательства формируют благоприятную 
основу для повышения роли национальных сбережений в финансировании экономического роста. 
Традиционная склонность домохозяйств к накоплению, включая вложения в недвижимость, золото и 
иностранную валюту, при соответствующем институциональном и регуляторном сопровождении может 
стать важным ресурсом для расширения инвестиционной базы страны.

Финансовая система Узбекистана находится на этапе качественной трансформации, направленной 
на повышение эффективности перераспределения сберегательных ресурсов в продуктивные 
инвестиции. Последовательное развитие финансовых инструментов, углубление рынков капитала 
и цифровизация банковских услуг создают предпосылки для постепенного сокращения зависимости 
от внешнего финансирования и укрепления макроэкономической устойчивости в среднесрочной 
перспективе.

Цель данной статьи заключается в системном анализе взаимосвязи между сбережениями 
и инвестициями в Узбекистане, выявлении институциональных возможностей для повышения 
эффективности их трансформации и формировании практико-ориентированных рекомендаций по 
развитию внутреннего инвестиционного потенциала. В исследовании используются официальные 
данные Агентства статистики при Президенте Республики Узбекистан, Центрального банка Республики 
Узбекистан, а также аналитические материалы Всемирного банка, Международного валютного 
фонда и национальных научных исследований, что позволяет обеспечить достоверность выводов и 
обоснованность прогнозных оценок.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Взаимосвязь между сбережениями и инвестициями является одной из центральных проблем 

макроэкономической теории и практики экономического развития, особенно в условиях формирующейся 
рыночной экономики. Классические и современные исследования демонстрируют, что характер 
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этой взаимосвязи определяется не только объемом накопленных ресурсов, но и уровнем развития 
финансовых рынков, институциональной среды и степенью открытости экономики.

Фундаментальные основы анализа сбережений и инвестиций были заложены в трудах John 
Maynard Keynes. В своей работе The General Theory of Employment, Interest and Money он показал, 
что сбережения и инвестиции не обязательно автоматически уравновешиваются через процентную 
ставку, а их несоответствие может приводить к макроэкономической нестабильности, снижению 
совокупного спроса и росту безработицы. С кейнсианской точки зрения, в развивающихся экономиках 
инвестиции часто ограничены не уровнем сбережений, а недостаточным совокупным спросом и высокой 
неопределённостью, что особенно актуально для стран с переходной экономикой.

Неоклассический подход к данной проблеме представлен в модели экономического роста Robert M. 
Solow. В статье A Contribution to the Theory of Economic Growth он доказал, что норма сбережений играет 
ключевую роль в формировании уровня капиталообеспеченности и долгосрочного экономического 
роста. Однако модель Солоу предполагает эффективную трансформацию сбережений в инвестиции, что 
на практике в формирующихся экономиках часто нарушается из-за институциональных и финансовых 
ограничений.

Эмпирически значимый вклад в исследование взаимосвязи между внутренними сбережениями и 
инвестициями внесли Martin Feldstein и Charles Horioka. Их знаменитая работа Domestic Saving and 
International Capital Flows выявила высокую корреляцию между национальными сбережениями и 
инвестициями даже в условиях формально открытых экономик. Так называемый «парадокс Фельдстайна–
Хориоки» указывает на то, что международная мобильность капитала ограничена, а инвестиции в 
значительной степени зависят от внутренних источников финансирования. Для стран с формирующейся 
рыночной экономикой этот вывод имеет особое значение, поскольку слабая интеграция в глобальные 
финансовые рынки усиливает зависимость инвестиций от внутренних сбережений.

Современные институциональные и прикладные аспекты данной проблемы отражены в 
аналитических материалах международных финансовых организаций. Данные Международного 
валютного фонда, представленные в системе IMF DataMapper за 2024 год, показывают, что во многих 
развивающихся странах уровень финансовой глубины и долгосрочного кредитования остаётся низким, 
что ограничивает эффективную трансформацию сбережений в инвестиции. Это подтверждает тезис о 
том, что объем сбережений сам по себе не гарантирует инвестиционного роста без развитой финансовой 
инфраструктуры.

Региональный контекст взаимосвязи сбережений и инвестиций подробно рассматривается 
в документах Азиатского банка развития. В Country Partnership Strategy: Uzbekistan 2021–2025 
подчеркивается, что для стран с переходной экономикой ключевыми барьерами остаются ограниченный 
доступ к долгосрочному финансированию, высокая доля краткосрочных кредитов и недостаточное 
доверие населения к финансовым институтам. АБР указывает, что мобилизация внутренних сбережений 
и их направление в производственные инвестиции требует комплексных реформ в банковском секторе, 
развитии рынков капитала и укреплении институциональной среды.

В целом, анализ научной литературы показывает, что взаимосвязь между сбережениями и 
инвестициями в условиях формирующейся рыночной экономики носит сложный и многофакторный 
характер. Классические теории подчеркивают роль сбережений как источника инвестиций, однако 
современные эмпирические исследования и международный опыт свидетельствуют о решающем 
значении финансовых институтов, уровня доверия и экономической политики в обеспечении 
эффективной трансформации сбережений в инвестиции.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Для анализа взаимосвязи между сбережениями и инвестициями в Узбекистане применён 

междисциплинарный подход, сочетающий:
Теоретический анализ — рассмотрены классические и неоклассические модели (Кейнс, Солоу, 

Фелдштейн-Хориока), а также современные подходы к анализу финансовой глубины и трансмиссионного 
механизма сбережений в инвестиции.

Эмпирический анализ — использованы временные ряды по следующим показателям за период 
2000–2024 гг.:

-	 Валовые национальные сбережения (% от ВВП)
-	 Валовые внутренние инвестиции (% от ВВП)
-	 Ставка рефинансирования ЦБ РУз
-	 Уровень инфляции
-	 Индекс финансовой глубины (M2/ВВП)
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-	 Объём депозитов физических лиц в национальной валюте и иностранной валюте
Качественный анализ — изучены нормативно-правовые акты (Закон «О банках и банковской 

деятельности», Стратегия развития финансового рынка до 2030 г.), отчёты ЦБ РУз, интервью с 
экспертами, аналитические обзоры международных организаций (Всемирный банк, АБР, МВФ).

Сравнительный анализ — сопоставлены показатели Узбекистана с аналогичными странами 
Центральной Азии (Казахстан, Кыргызстан) и странами с похожим уровнем дохода.

Источники данных: Государственный комитет Республики Узбекистан по статистике, Центральный 
банк Республики Узбекистан, Всемирный банк (World Development Indicators), IMF DataMapper, Азиатский 
банк развития.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
 Согласно данным Всемирного банка, валовые национальные сбережения Узбекистана в 2000 

году составляли около 18% ВВП, к 2010 году — 24%, а в 2023 году — 27,5%. В то же время валовые 
внутренние инвестиции выросли с 20% до 32% ВВП за тот же период. Это означает, что начиная с 
середины 2010-х годов инвестиции стабильно превышают сбережения, и разрыв покрывается за счёт 
внешнего финансирования (прямые иностранные инвестиции, кредиты международных финансовых 
институтов, ремиттенсы).

Особенно резкий скачок инвестиций произошёл после 2017 года — с началом масштабных реформ: 
либерализация валютного рынка, упрощение регулирования, приватизация госактивов. Инвестиции в 
основной капитал выросли на 15–20% ежегодно в 2018–2022 гг.

Сбережения в Узбекистане формируются тремя основными секторами:
Домохозяйства — основной источник. По данным ЦБ, на конец 2024 года объём депозитов физлиц 

превысил 120 триллионов сумов (~9,2 млрд долларов США). Однако около 65% этих депозитов 
размещены в иностранной валюте (в основном в долларах США), что снижает их доступность для 
кредитования реального сектора в национальной валюте.

Корпоративный сектор — накапливает прибыль, но значительная часть реинвестируется 
неформально («в тени») или выводится за рубеж.

Государственный сектор — профицит бюджета в последние годы стабилен (около 1–2% ВВП), но 
доля государственных сбережений в общем объёме невелика.

Финансовая система Узбекистана в настоящее время характеризуется стадией активного 
формирования и расширения, что отражается в уровне финансовой глубины. Значение показателя M2/
ВВП на уровне около 35% в 2023 году указывает не столько на ограниченность, сколько на существенный 
резерв для дальнейшего роста банковского посредничества. Сравнение с Казахстаном и Турцией 
демонстрирует ориентиры, к которым может приблизиться Узбекистан по мере углубления финансовых 
рынков, расширения продуктовой линейки банков и повышения доверия со стороны населения и 
бизнеса. В среднесрочной перспективе это создаёт предпосылки для более эффективной мобилизации 
внутренних сбережений.

Структура кредитного портфеля, в которой преобладают краткосрочные кредиты, отражает текущие 
особенности финансового цикла и осторожный подход банков к управлению рисками. Вместе с тем по 
мере стабилизации макроэкономической среды и развития механизмов долгосрочного фондирования 
ожидается постепенное смещение акцента в сторону кредитов с горизонтом 5–10 лет. Это позволит в 
большей степени учитывать потребности инвестиционных проектов в промышленности, инфраструктуре 
и инновационных секторах экономики.

Проводимая Центральным банком политика по снижению инфляции и достижению целевого 
уровня 5% к 2025 году формирует основу для укрепления доверия к национальной валюте. 
Сохраняющаяся диверсификация сбережений населения между валютными и реальными активами 
может рассматриваться как адаптационная стратегия в условиях трансформационной экономики. В 
перспективе последовательное снижение инфляционных ожиданий и повышение предсказуемости 
денежно-кредитной политики будут способствовать росту привлекательности сбережений в 
национальной валюте и расширению депозитной базы банковской системы.

Исторически сложившаяся практика хранения сбережений в иностранной валюте и неденежных 
формах постепенно трансформируется по мере укрепления макроэкономической стабильности. 
Ожидается, что развитие финансовых институтов и повышение надёжности банковского сектора 
создадут условия для увеличения доли организованных сбережений, направляемых в национальную 
финансовую систему и используемых для кредитования реального сектора.

Недостаточная развитость долгосрочных финансовых инструментов следует рассматривать как 
стратегическую точку роста финансового рынка. Формирование рынка корпоративных облигаций, 
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расширение системы пенсионных накоплений и развитие страхования жизни способны в среднесрочной 
перспективе создать устойчивые каналы трансформации внутренних сбережений в инвестиции, 
ориентированные на долгосрочное экономическое и инфраструктурное развитие.

Относительно невысокий уровень финансовой грамотности населения открывает возможности 
для целенаправленных институциональных и образовательных реформ. Расширение программ 
финансового просвещения и информационной поддержки позволит повысить качество инвестиционных 
решений, снизить поведенческие риски и сформировать более активный слой частных инвесторов.

Зависимость инвестиционной активности от внешних источников капитала в перспективе может быть 
последовательно снижена за счёт стимулирования внутренних сбережений и повышения эффективности 
их мобилизации. По мере углубления финансового рынка и диверсификации финансовых инструментов 
ожидается сокращение уязвимости экономики к внешним шокам и укрепление её устойчивости к 
изменениям глобальной монетарной конъюнктуры.

В целом укрепление взаимосвязи между сбережениями и инвестициями в Узбекистане требует 
комплексного и поэтапного подхода. Продолжение политики инфляционного таргетирования, развитие 
финансовой инфраструктуры, повышение финансовой грамотности, стимулирование сбережений в 
национальной валюте, вовлечение малого и среднего бизнеса в инвестиционные процессы, а также 
активное международное сотрудничество с МВФ, Всемирным банком и АБР в перспективе позволят 
сформировать устойчивую и эффективную финансовую систему, ориентированную на долгосрочный 
экономический рост.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
На основе проведённого анализа предлагаются следующие конкретные меры:
Принять «Стратегию по трансформации сбережений в инвестиции на 2025–2030 гг.», утверждаемую 

постановлением Кабинета Министров, с чётко определёнными индикаторами реализации и 
распределением ответственности между ведомствами.

Запустить пилотный проект по выпуску индексируемых облигаций для населения — по аналогии с 
TIPS (США) или «народными облигациями» (Турция), обеспечивающих защиту сбережений от инфляции.

Внедрить обязательное финансовое образование в школьную программу начиная с 9 класса, 
включая модули по сбережениям, инвестициям и управлению долговыми обязательствами.

Создать цифровую платформу «Инвестируй в Узбекистан», интегрированную с мобильными 
банковскими приложениями, которая позволит гражданам инвестировать небольшие суммы в 
инфраструктурные и экологические проекты.

Реформировать систему пенсионных накоплений путём внедрения добровольных негосударственных 
пенсионных счетов с государственным софинансированием (например, 1% от заработной платы со 
стороны работодателя и 1% со стороны государства).

Поощрять банки к предоставлению долгосрочных кредитов через механизм рефинансирования 
Центрального банка по сниженной процентной ставке для инвестиционных проектов с горизонтом 
реализации более 5 лет.

Узбекистан находится на этапе стратегического выбора: с одной стороны, существуют значительные 
возможности для внутренней мобилизации капитала, с другой — сохраняется высокая зависимость от 
внешних источников финансирования. Устойчивый экономический рост в долгосрочной перспективе 
возможен лишь при условии укрепления внутренней инвестиционной базы за счёт повышения доверия, 
развития финансовой инфраструктуры и роста финансовой грамотности населения.

Практические меры, предложенные в статье, могут стать основой для формирования устойчивого 
инвестиционно-сберегательного цикла, способного обеспечивать темпы роста ВВП на уровне выше 
6% в год без чрезмерного увеличения внешней уязвимости экономики. Эффективность проводимых 
реформ будет зависеть не только от макроэкономической стабильности, но и от глубинных структурных 
преобразований в финансовом секторе и изменении поведения экономических агентов.
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