
World scientific research journal 

 

www.wsrjournal.com                                                               Volume-26_Issue-3_April -2024 148 

ВЛИЯНИЕ ВАЛЮТНОГО КУРСА НА ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ И 

ВАЛЮТНО- ФИНАНСОВЫЕ ОТНОШЕНИЯ В УЗБЕКИСТАНЕ 

Умида Асаналиевна Юлдашева 
ТГЭУ профессор кафедры  

"Международные финансы" 

 

 Аннотация. В современных условиях валютный курс является важным 

показателем, определяющим многие аспекты финансового состояния 

государства в целом, отраслей экономики, предприятий и организаций, 

вовлеченных в процесс международного разделения труда. Уровень валютного 

курса определяет движение капиталов, конкурентоспособность национальных 

товаров на мировых рынках, объемы экспорта и импорта, финансовую 

безопасность страны в целом, в связи с чем управление им играет важную роль 

в рыночной экономике и оказывает большое влияние на многие 

макроэкономические процессы. 
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Введение 
Валютный курс, являясь одним из важнейших макроэкономических 

индикаторов, оказывает большое влияние на многие экономические процессы. 

Ключевые макроэкономические показатели - от темпов инфляции до состояния 

государственного бюджета - прямо или косвенно испытывают на себе 

последствия изменения валютного курса, как номинального, так и реального. От 

уровня и динамики валютного курса зависит конкурентоспособность 

национальных товаров на мировых рынках, объемы экспорта и импорта.  

Валютный курс воздействует также на направления международных 

потоков капитала. Решение о вложении капитала в активы той или иной страны 

принимается исходя из ожидаемой реальной прибыли на инвестируемый 

капитал, которая зависит от процентной ставки и ожидаемых изменений 

валютного курса. Динамика валютного курса, степень и частота его колебаний в 

конечном итоге являются показателями экономической и политической 

стабильности страны. Поэтому валютный курс неизбежно становится и 

объектом, и инструментом макроэкономической политики. 

Роль, которую играет валютный курс в функционировании экономической 

системы, а также его место в системе мер макроэкономического регулирования 

во многом зависит от того, какой режим валютного курса выбирает страна. 

Режим валютного курса, безусловно, не является нейтральным элементом 

экономической системы. Многочисленные исследования указывают на 

возможность проявления определенных тенденций в развитии экономики в 

зависимости от применяемого страной режима валютного курса. 

Обзор литературы 

Большое внимание проблемам формирования валютных курсов, 

инструментам влияния на курс обмена и режимы курсообразования уделено в 

трудах как зарубежных, так и отечественных ученых. Вместе с тем исследование 
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развития вопросов установления и регулирования валютного курса необходимо 

для более полного их понимания, а также для определения сфер и условий их 

применения, когда данные концепции могут быть наиболее эффективными. 

В современной экономической мысли существует большое количество 

теорий и подходов формирования валютных курсов (рис. 1). 

 

 
Рис.1 Сущность теорий формирования валютного курса[1] 

 

Теория паритета покупательной способности основана на взглядах Д. Юма 

и Д. Рикардо. В дальнейшем к ней добавлялись другие факторы, влияющие на 

валютный курс, в том числе валютные ограничения, внедряемые государством, 

динамика кредита, изменение процентных ставок и т. д. Движение капитала и 

психологические факторы были введены Дж. М. Кейнсом[2]. А. Маршалл 

добавил эластичность спроса относительно цены[3]. 

Г. Кассель обобщил разработки Д. Рикардо и разработал теорию 

абсолютной покупательной способности. В рамках данной теории соотношение 

уровней цен в странах определяет валютный курс[4]. Действие закона единой 

цены предусматривает такое соотношение и гласит, что цены на товары в одной 

стране равны ценам на товары в другой стране[5]. Однако, закон одной цены 

выполняется только в долгосрочном аспекте, а сбои в его работе приводят к 

несовпадению номинальных и реальных валютных курсов. 
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Модификацией теории абсолютного паритета покупательной способности 

является теория относительного паритета. Последняя полагает, что валютный 

курс определяется в первую очередь относительными изменениями цен, а 

абсолютными ценами[6]. Несмотря на то, что расчет валютного курса по этой 

теории является динамическим аналогом расчета курса по теории абсолютного 

паритета, эти два направления теории паритета покупательной способности 

считаются эквивалентными. Согласно концепции внешнеторговой 

эффективности, валютный курс определяется эффективностью внешнеторговых 

операций страны[7]. К этой группе теорий относятся концепции маржинальной 

и средней эффективности. 

На концепции капитальных активов базируется дисконтная валютная 

политика центральных банков, хотя до сих пор остается открытым вопрос, на 

каких временных интервалах применения концепции капитальных активов она 

более эффективна - в краткосрочной или в долгосрочной перспективе[8]. 

Недостатком концепции маржинальной эффективности является то, что 

обменные курсы, рассчитанные на основе предельного дохода от экспорта и 

импорта, в большинстве случаев будут неодинаковыми, то есть применение 

концепции возможно только при условии внешнеторгового равновесия[9]. 

В научной литературе долгое время дискутируется вопрос избрания 

странами оптимального режима курсообразования. В результате 

сформировалось две основные теории, которые доказывают необходимость 

избрания одного из чистых режимов: теория фиксированных паритетов и теория 

плавающих курсов. Теорию плавающих валютных курсов была разработана в 

рамках монетаристской школы (М. Фридман, Г. Джонсон, Г. Гирш). М. Фридман 

выступает против политики привязки курса национальной валюты к 

иностранной, поскольку в случае использования режима валютного правления 

или официальной долларизации полностью или частично теряется национальная 

независимость в сфере денежно-кредитного и валютного регулирования[10]. 

Одной из разновидностей жесткой фиксации курса является использование 

на территории нескольких стран одной общей валюты, то есть создание 

валютного союза. Наличие этого режима курсообразования объясняет теория 

оптимальных валютных зон, разработанная Р. Манделлом. 

В соответствии с теорией оптимальных валютных зон основным условием 

создания валютной зоны считается высокая степень мобильности труда (Р. 

Манделл). 

Для решения вопроса оптимизации режима валютного курса в рамках 

теории оптимальных валютных зон Р. Манделл и Р. МакКиннон разработали 

критерии, которые позволяют выбрать один из чистых режимов: плавающего 

или фиксированного курса. Согласно этим критериям, фиксированный 

валютный курс больше подходит для использования в небольших экономиках 

активно участвуют в международной торговле. Большим странам и небольшим 

экономикам, в которых часто наблюдаются финансовые шоки, рекомендуется 

использовать гибкий режим курсообразования. cтраны, которые стремились 

совместить преимущества фиксированных и плавающих курсов, стали 

применять смешанные режимы курсообразования. Концентрируя элементы 

плавания и фиксации, смешанные режимы не всегда могут избежать их 
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недостатков, что на практике часто вызывало негативные последствия для 

экономики. 

В результате, в современной теории валютных отношений была 

сформулирована гипотеза о постепенном отказе стран от промежуточных 

режимов и предпочтение «чистым» системам курсообразования, в иностранной 

литературе получившая названия «исчезновение середины» (от англ. vanishing 

middle), «угловые решения» (от англ. corner solutions), «закон исключения 

середины» или теория поляризации[11]. 

Методология исследования 
В методологии данной статьи используются методы анализа и синтеза, 

научной абстракции, обобщения, сравнительно-теоретической интерпретации. 

Кроме того, научную основу статьи составляют международные данные, 

полученные в результате исследований ученых в отечественных и зарубежных 

научных изданиях. 

Обсуждения и результаты 
Мировое сообщество едино во мнении, что «Узбекистан успешно закончил 

первый этап важных экономических реформ. Реформы последних лет 

направлены на возрождение экономики, отягощенной приводящими к 

искажениям мерами экономической политики, в частности, валютными и 

торговыми ограничениями, обременительной налоговой нагрузкой, а также 

целевым кредитованием»[12]. К уже проведенным знаковым реформам 

относятся либерализация валютного рынка, налоговые реформы и существенное 

повышение качества и доступности экономической статистики. Узбекистан 

также взял на себя ведущую роль в развитии регионального сотрудничества, 

которое является решающим фактором стимулирования региональной торговли 

и восстановления взаимосвязей между энергетическими и транспортными 

сетями региона. 

Как известно, ситуация на любом рынке, в том числе на валютном 

определяется, прежде всего, соотношением спроса и предложения. 

Анализ показывает, что в 2020-2022 гг. в Узбекистане спрос и предложение 

на валюту росли примерно одинаковыми темпами, причём спрос был немного 

выше. 

По данным Центрального банка Узбекистана, объём предложения 

инвалюты в республике в 2022 г. составил $32,5 млрд, показав 42% прироста к 

прошлогоднему уровню. Общий объём спроса на внутреннем валютном рынке в 

2022 году составил 36,6 млрд. долл. США, увеличившись по сравнению с 

аналогичным периодом 2021 года в 1,4 раза (рис. 2). 
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Рис. 2 Объемы спроса и предложения на внутреннем валютном рынке 

Узбекистана в 2020-2022 гг., млн. долл. США[13] 
 

Из общей суммы иностранной валюты в 2022 г. $14,78 млрд. поступило от 

предприятий и $12,95 млрд. - от населения и банков, за счет централизованных 

ресурсов продано 4,8 млрд долл. (рис. 3).  

 
Рис. 3 Источники формирования предложения на внутреннем 

валютном рынке Узбекистана в 2020-2022 гг., %[14] 

 

В течение 2022 года, объём интервенций Центральным банком на 

внутреннем валютном рынке составил 4,1 млрд. долл.  Таким образом, спрос 

продолжает превышать предложение, составив $36,6 млрд. Темпы роста 

потребностей в валюте за 2021 год увеличились до 40%. Более 75% покупки 

инвалюты пришлось на бизнес. Это $27,68 млрд - почти на треть больше, чем в 

2021 году. Всего в 2022 г. валюту покупало в среднем 11 497 компаний в месяц 

(годом ранее - 9887) (рис. 4). 

14 252

22 854

32 506

19 488

26 091

36 606

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

2020 г. 2021 г 2022 г.

Предложение Спрос

 0,0

 5,0

 10,0

 15,0

 20,0

 25,0

 30,0

 35,0

 40,0

 45,0

 50,0

2020 г. 2021 г 2022 г.

17,0
19,3

14,7

46,9 48,3
45,5

36,1
32,3

39,8

Министерство финансов и ФРРУ Хозяйствующие субъекты

Физические лица и банки

http://www.wsrjournal.com/


World scientific research journal 

 

www.wsrjournal.com                                                               Volume-26_Issue-3_April -2024 153 

 
Рис. 4 Структура спроса на внутреннем валютном рынке Узбекистана 

в 2020-2022 гг., %[15] 

 

Основной целью приобретения валюты остаётся импорт промышленного 

оборудования и материалов (56,6%), а также потребительских товаров и лекарств 

(20,8%). Доля выплат по валютным займам сократилась до 18,8%, репатриации 

доходов - выросла до 2,1%. 

При этом, удельный вес кредитов в иностранной валюте в финансировании 

импорта уменьшился за счёт увеличения удельного веса собственных средств 

хозяйствующих субъектов. 

Таким образом, анализ динамики последних трех лет (2020-2022 гг.) 

показал, что на внутреннем валютном рынке Узбекистана спрос и предложение 

на валюту росли примерно одинаковыми темпами, причём спрос был немного 

выше. В общем объеме поступлений иностранной валюты за исследуемый 

период наибольшую долю (около 50%) составляют поступления от предприятий, 

наименьшую (14-17%) - поступления за счет централизованных ресурсов, 

остальная часть поступила от населения и банков (35-40%). Основной целью 

приобретения валюты хозяйствующими субъектами выступает импорт 

промышленного оборудования и материалов, а также потребительских товаров 

и лекарств. Сальдо покупок и продаж иностранной валюты физическими лицами 

в 2020-2022 гг. имеет положительное значение и тенденцию роста. Объём 

поступлений инвалюты в Узбекистан через системы международных денежных 

переводов в 2020-2022 гг. значительно вырос за счет того, что часть выведенной 

из Узбекистана валюты поступила обратно в виде экспортной выручки и авансов 

по импортным контрактам, а также за счет «параллельному импорту» в Россию 

товаров из стран Европы через Республику Узбекистан. В целях предотвращения 

роста дисбалансов, Центральный банк придерживается режима свободно 

формируемого валютного курса и обеспечивает принцип нейтральности 

золотовалютных резервов. 

Заключение 

На новом этапе экономического развития Республики Узбекистан особое 

значение приобретает проведение глубоких структурных преобразований в 

отраслях экономики, ускорение процесса перехода к конкурентной рыночной 
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экономике с формированием полноценных рынков товаров и услуг, 

совершенствование и укрепление системы социальной защиты населения, 

внедрение рыночных принципов в управлении государственными активами. 

Реформы последних лет направлены на повышение эффективности валютной 

политики и сферы внешнеторговой деятельности и в дальнейшем они 

непременно будут способствовать расширению привлечения иностранных 

инвестиций в экономику страны и общему экономическому росту. 

Анализ динамики внешнеэкономической деятельности Узбекистана 

показал, что, несмотря на проводимую правительством 

экспортоориентированную политику, сальдо внешнеторгового баланса на 

протяжении последних шести лет имеет отрицательное значение, то есть 

поступления денежных средств из-за границы благодаря экспорту меньше 

перечислений валюты за рубеж в счет оплаты импорта. Данный факт выступает 

существенным фактором дисбаланса на валютном рынке республики. 
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