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Аннотация: контроль и расширение денежной массы критически важны 

для поддержания стабильности и стимулирования роста в странах с развива-

ющейся рыночной экономикой, таких как Узбекистан. В статье рассматрива-

ются различные методы увеличения денежного предложения в Узбекистане, с 

акцентом на корректировки денежно-кредитной политики, государственные 

расходы, иностранные инвестиции и цифровые финансовые инновации. Анали-

зируя статистические данные Центрального банка Узбекистана и междуна-

родных организаций, статья предоставляет полную информацию об эффектив-

ных стратегиях повышения ликвидности в экономике Узбекистана. 
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Введение. Управление денежным предложением является важным компо-

нентом макроэкономической политики. Рост денежной массы может стимулиро-

вать экономический рост через инвестиции, потребление и расширение бизнеса, 

однако неконтролируемое расширение также может привести к инфляции, обес-

цениванию валюты и экономической нестабильности [3, с. 95]. 

Для экономики Узбекистана переходного периода, которая пережила значи-

тельные реформы с 2017 года, эффективные стратегии денежного предложения 

имеют решающее значение для поддержки растущей рыночно-ориентированной 

экономики. 

В последние годы Центральным банком и правительством Узбекистана был 

реализован ряд мер по регулированию денежной массы и поддержке экономиче-

ского роста. 
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Цель исследования – проанализировать методы увеличения денежного 

предложения в Узбекистане, с акцентом на соответствующие политические ин-

струменты и финансовые механизмы, которые способствуют денежно-кредит-

ной экспансии при сохранении экономической стабильности. 

В настоящей статье автором используются вторичные данные Центрального 

банка Узбекистана, Всемирного банка и Международного валютного фонда для 

анализа тенденций и методов увеличения денежной массы в Узбекистане. Под-

ход сосредоточен на ключевых инструментах, таких как корректировки де-

нежно-кредитной политики, государственные расходы, кредитные средства, 

иностранные инвестиции и цифровые финансовые инновации. Также проведен 

сравнительный анализ этих подходов с глобальными тенденциями в аналогич-

ных развивающихся экономиках. 

Центральный банк Узбекистана играет решающую роль в управлении де-

нежно-кредитной политикой страны. К наиболее эффективным инструментам 

для увеличения денежного предложения относится операции на «открытом» 

рынке и изменение процентной ставки. 

Содержательная сторона операций на «открытом» рынке – это покупки гос-

ударственных ценных бумаг за счет чего Центральный банк «вливает» ликвид-

ность в банковскую систему. Эта мера увеличивает резервы коммерческих бан-

ков, позволяя им предоставлять больше кредитов и расширять кредитные воз-

можности. В 2023 году денежная база Узбекистана выросла на 13,7% по сравне-

нию с 2022 годом, что обусловлено активностью Центрального банка. 

Снижение процентной ставки в денежно-кредитной политике уменьшает 

стоимость заимствования, стимулируя предприятия и домохозяйства брать кре-

диты, тем самым увеличивая денежное предложение. 

Центральный банк Узбекистана снизил ставку рефинансирования с 14% в 

2022 году до 12% в 2023 году, что привело к увеличению общей кредитной ак-

тивности на 6,5%. 
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Государственные расходы на инфраструктуру, здравоохранение и образова-

ние не только стимулируют экономическую активность, но и косвенно увеличи-

вают денежное предложение путем увеличения потребления и инвестиций 

[2, с. 31]. 

Правительство может финансировать дефицит бюджета за счет заимствова-

ний у Центрального банка, что приводит к увеличению денежной массы. Дефи-

цит бюджета Узбекистана в 2023 году составил 3,8% от ВВП (Министерство фи-

нансов, 2023 год). Этот дефицит был в первую очередь профинансирован за счет 

выпуска государственных облигаций, что расширило ликвидность на внутрен-

нем рынке. 

Крупные инфраструктурные проекты, такие как строительство дорог и энер-

гетические проекты, способствуют увеличению ликвидности через экономиче-

скую активность, управляемую правительством посредствам государственных 

инвестиций [1, с. 73]. 

Так по данным Всемирного банка в 2022 году государственные инвестиции 

в инфраструктуру выросли на 18% за счет внешнего финансирования и государ-

ственных облигаций. 

Следует отметить, что расширение возможностей кредитования коммерче-

скими банками увеличивает денежную массу, облегчая выдачу кредитов пред-

приятиям и потребителям. Также сокращение обязательных резервов Централь-

ным банком стимулирует банки более свободно кредитовать, что увеличивает 

ликвидность в экономике. 

Важно обеспечить кредитование частного сектора. Увеличение кредитов 

частному сектору напрямую увеличивает денежное предложение. В 2022 году 

кредиты частному сектору в Узбекистане составили 46,3% от ВВП, по сравне-

нию с 41% в 2020 году (по данным Всемирного банка). Этот рост связан с регу-

ляторными реформами в банковском секторе, направленными на расширение до-

ступа к капиталу. 

Внешние источники капитала, включая прямые иностранные инвестиции и 

кредиты от международных финансовых институтов, имеют важное значение 
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для увеличения денежной массы в Узбекистане. Эти средства вводят новую лик-

видность в экономику, особенно при направлении в ключевые секторы, такие как 

энергетика и производство. 

Цифровые финансовые инновации, включая мобильный банкинг и элек-

тронные деньги, улучшают финансовую инклюзивность и ускоряют транзакции, 

что увеличивает скорость обращения денег. Эти технологии могут играть клю-

чевую роль в расширении денежного предложения, поощряя безналичные опе-

рации и облегчая быстрый доступ к финансовым услугам [4]. 

Мировая практика показала положительную корреляцию роста платформ 

мобильного банкинга с обеспечением более быстрого и широкого доступа к фи-

нансовым услугам. В Узбекистане в 2023 году число пользователей мобильного 

банкинга выросло на 40%, превысив 11 млн активных пользователей. Данный 

рост цифровых транзакций вносит значительный вклад в увеличение денежного 

предложения. 

Результаты показывают, что Узбекистан успешно применил несколько ме-

тодов увеличения денежной массы, в первую очередь через корректировки де-

нежно-кредитной политики, государственные расходы и иностранные инвести-

ции. Снижение процентных ставок и операции на открытом рынке, проводимые 

Центральным банком, оказались эффективными в повышении ликвидности. 

Кроме того, иностранные инвестиции и внешние займы обеспечили значитель-

ный приток капитала, увеличивая общую денежную массу. 

Однако существуют риски, связанные с неконтролируемым ростом денеж-

ной массы, такие как инфляционное давление и потенциальное обесценивание 

узбекского сума. Правительству и Центральному банку необходимо тщательно 

сбалансировать эти меры, чтобы обеспечить устойчивый рост без подрыва эко-

номической стабильности. 

Выводы. Узбекистан имеет многочисленные пути для увеличения своего де-

нежного предложения, каждый из которых имеет свои преимущества и про-

блемы. Осуществляемые в стране реформы, направленные на либерализацию 
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экономики, облегчили приток капитала и увеличили доступность кредитов. Ис-

пользуя денежно-кредитную политику, государственные расходы и иностранные 

инвестиции, Узбекистан может продолжать контролируемо наращивать свою де-

нежную массу, обеспечивая устойчивое экономическое развитие. 
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