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ЦЕНА ПРУДЕНЦИАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ 
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА УЗБЕКИСТАНА
А.М. Абдукадиров 
Первый заместитель директора Агентства стратегических
реформ при Президенте Республики Узбекистан, 
кандидат экономических наук

Аннотация: Центральный банк Узбекистана проводит денежно-кредитную политику, основанную на высоких 
пруденциальных (относительно рекомендаций Базельского комитета по банковскому надзору) нормах, все-
мерном ограничении денежной массы и среднесрочной целью этой политики является снижение годового уровня 
инфляции до 5 процентов (к 2026 году). Меры Центрального банка Узбекистана по поддержанию положительной 
разницы между основной процентной ставкой, средними ставками по кредитам и официальной инфляцией, пере-
смотру требований к размеру капитала, качеству активов и пассивов коммерческих банков, повышению ликвид-
ности активов банков путём увеличения доли операций с ЦБ на рынке депозитов и ценных бумаг, поддержанию 
высоких резервных требований по обязательствам банков, привели к существенному сокращению удельного веса 
предприятий частного сектора в развитии экономики, «выпадению» малых и средних предприятий из процесса 
обеспечения экономического роста. В условиях неправильного отбора драйверов экономического развития, и при 
активной политике по стимулированию государственных инвестиций в экономику, чрезмерного увлечения экс-
тенсивными методами стимулирования расширенного воспроизводства за счет государственных, прежде всего, 
заёмных средств, и при низкой отдаче государственных инвестиционных проектов, привела к «отключению» от 
процессов развития малого и среднего бизнеса – главного составляющего экономического роста развивающихся 
стран, росту стоимости денег, сокращению производительного потенциала денежной массы, и, соответственно, к 
появлению первых симптомов экономического кризиса.
Ключевые слова: денежная политика, центральный банк, пруденциальное регулирование, экономический кризис, 
малые и средние предприятия, экономический рост.

Annotatsiya: O‘zbekiston Markaziy banki yuqori prudensial (Bank nazorati bo‘yicha Bazel qo‘mitasining tavsiyalariga 
nisbatan) standartlarga, pul massasini har tomonlama cheklashga asoslangan pul-kredit siyosatini olib boradi va bu 
siyosatning o‘rta muddatli maqsadi yillik inflyatsiya darajasini (2026-yilgacha) 5 foizga kamaytirishdan iborat.  O‘zbekiston 
Markaziy bankining asosiy foiz stavkasi, o‘rtacha kredit stavkalari va rasmiy inflyatsiya o‘rtasidagi ijobiy farqni saqlab 
qolish, tijorat banklarining kapitali miqdori, aktivlari va passivlari sifatiga qo‘yiladigan talablarni qayta ko‘rib chiqish hamda 
depozit va qimmatli qog‘ozlar bozorida Markaziy bank bilan amalga oshirilayotgan operatsiyalar ulushini oshirish, bank 
majburiyatlari bo‘yicha yuqori rezerv talablarini saqlash orqali bank aktivlarining likvidligini oshirish chora-tadbirlari iqtisodi-
yotni rivojlantirishda xususiy sektor korxonalari ulushining sezilarli darajada qisqarishiga, kichik va o‘rta korxonalarning 
iqtisodiy o‘sishni ta’minlash jarayonidan “chiqib ketishiga” olib keldi. Iqtisodiy rivojlanish omillarini noto‘g‘ri tanlash sha-
roitida va iqtisodiyotga davlat investitsiyalarini faol rag‘batlantirish siyosati bilan davlat, birinchi navbatda, qarz mablag‘lari 
hisobidan kengaytirilgan takror ishlab chiqarishni rag‘batlantirishning ekstensiv usullariga haddan tashqari ishtiyoq va 
davlat investitsiya loyihalarining past rentabelligi rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiy o‘sishining asosiy tarkibiy qismi 
bo‘lgan kichik va o‘rta biznesning rivojlanish jarayonlaridan “uzilishiga”, pul tannarxining oshishi, pul massasining ishlab 
chiqarish salohiyatining qisqarishi va shunga ko‘ra, iqtisodiy inqirozning birinchi alomatlarining paydo bo‘lishiga olib keldi.
Kalit sо’zlar: pul siyosati, markaziy bank, prudensial tartibga solish, iqtisodiy inqiroz, kichik va o‘rta korxonalar, iqtisodiy 
o‘sish.

Abstract: The Central Bank of Uzbekistan pursues a monetary policy based on high prudential (relative to the 
recommendations of the Basel Committee on Banking Supervision) standards, comprehensive restrictions on the money 
supply and the medium-term goal of this policy is to reduce the annual inflation rate to 5 percent (by 2026). Measures of 
the Central Bank of Uzbekistan to maintain a positive difference between the main interest rate, average lending rates and 
official inflation, revise the requirements for the amount of capital, the quality of assets and liabilities of commercial banks, 
increase the liquidity of bank assets by increasing the share of transactions with the Central Bank in the deposit and 
securities market , maintaining high reserve requirements for bank obligations, led to a significant reduction in the share 
of private sector enterprises in economic development, and the “dropout” of small and medium-sized enterprises from 
the process of ensuring economic growth. In the conditions of incorrect selection of drivers of economic development, 
and with an active policy to stimulate public investment in the economy, excessive enthusiasm for extensive methods of 
stimulating expanded reproduction at the expense of public, primarily borrowed funds, and with the low return on public 
investment projects, led to a “disconnection” from processes of development of small and medium-sized businesses 
the main component of economic growth in developing countries, an increase in the cost of money, a reduction in the 
productive potential of the money supply, and, accordingly, the appearance of the first symptoms of an economic crisis.
Key words: monetary policy, central bank, prudential regulation, economic crisis, small and medium enterprises, econoimic 
growth.
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В течение последних 5 лет (2019 – 2023 годы) Центральный банк Узбекистана проводит денежно-
кредитную политику1, основанную на крайне консервативных (относительно рекомендаций Базельского 
комитета по банковскому надзору) пруденциальных нормах, всемерном ограничении денежной массы 
и среднесрочной целью этой политики является снижение годового уровня инфляции до 5 процентов к 
2026 году. Внутреннее содержание данной, весьма жёсткой, с нашей точки зрения, денежно-кредитной 
политики, проводимой Центральным банком Узбекистана, состоит в следующем:

поддержание значительной, как можно более положительной разницы между основной процентной 
ставкой, средними ставками по кредитам и официальной инфляцией;

систематический пересмотр требований к размеру капитала, качеству активов и пассивов 
коммерческих банков по мере собственной оценки рисков деятельности коммерческих банков и 
перегрева экономики;

установление дополнительных видов институционального контроля за рискованными операциями 
коммерческих банков вплоть до ограничений по ценовым и объёмным параметрам;

повышение ликвидности активов банков путём увеличения доли операций с ЦБ на рынке депозитов 
и ценных бумаг;

поддержание высоких резервных требований по обязательствам банков, дифференциация их по 
видам валют.

Целью настоящей статьи является анализ причинно-следственных связей между усилением 
пруденциальных норм Центрального банка и состоянием экономической активности в стране.

Предметом данной статьи является банковский сектор Республики Узбекистан и взаимоотношения 
регулятора с коммерческими банками и динамика основных экономических показателей страны.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическую основу данного исследования составило выявление причинно-следственных 

связей между усилением пруденциальных норм Центрального банка и сокращением темпов развития 
экономики, роста количества и экономических параметров деятельности предприятий малого и 
среднего бизнеса. Соответственно в статье использованы методы -исторического реализма (поскольку 
учёт исторического контекста очень важен), конструктивизма (важна не критика сама по себе, а 
поиск ответа на вопрос «что следует делать?»), объективной реальности (использованы данные 
официальной статистики, различных исследований и собственных результатов исследований автора, 
работавшего в государственных органах, банковском секторе и в частном бизнесе), диалектической 
логики (анализ причинно-следственных связей, переход от частного к общему и, - наоборот, диалектика 
взаимоотношений государства, общества и бизнеса).

Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р
Исследованиям особенностей регулирования и эффективности деятельности банковской 

системы Узбекистана посвящены труды А. Вахабова2 Б. Бердиярова,3 Т. Бобакулова,4 А. Гулямовой5 
и многих других. Отличительной особенностью этих трудов является то, что авторы рассматривали 
коммерческие банки как инструмент реализации макроэкономической политики государства и 
Центрального банка, но сама эффективность проводимой макроэкономической политики, ее 
соответствие стратегическим целям развития не анализировались. В Российской Федерации роли 
пруденциальной политики и анализу основных направлений деятельности финансового регулятора, 
а также математические модели последствий применения регулятивных норм Базельского 

1	 См. https://cbu.uz/oz/monetary-policy/concept/; https://cbu.uz
2	 Вахабов А. “Банковская система Узбекистана и ее роль в реализации антикризисной программы»  Https://Cyberleninka.Ru
3	 Бердияров Б. Вопросы обеспечения ликвидности и платёжеспособности коммерческих банков Республики Узбекистан. –

Ташкент – 2020.
4	 Бобакулов Т. Проблемы обеспечения стабильности курса национальной валюты в Республике Узбекистан и пути их 

решения». –Ташкент – 2008
5	 Гулямова А. «Формирование рыночной стоимости коммерческих банков Узбекистана». Https://Iqtisodiyot.Tsue.Uz



T
A

R
A

Q
Q

IY
O

T
П
Р
О
Г
Р
Е
С
С

P
R

O
G

R
E

S
S

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

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 2024-yil, iyul.  № 7-son.

комитета обсуждались в трудах К.В. Юдаевой,6 В.М. Кукушкина,7 В.В. Сафронова,8 Г.И. Пеникас,9 
В.В. Кузнецовой10 и многих других. Но и в этих трудах оценка последствий монетарной политики 
Центрального банка на состояние производительных сил страны комплексно не приведена, поскольку 
из-за масштабов экономики такое влияние идентифицировать весьма трудно.

Между тем, именно размер экономики, структура производительных сил чувствительность 
различных игроков на рынке к изменению параметров денежно-кредитной политики, являются 
определяющими факторами, когда мы можем рассуждать и идентифицировать влияние пруденциальных 
норм Центрального банка, как регулятора финансового рынка, на развитие предпринимательской 
деятельности. 

Особенность экономики Узбекистана в том, что она относительно маленькая (ВВП по итогам 2023 года 
чуть более 86,0 млрд.долларов США11) и абсолютно не диверсифицирована. От последствий коллапса 
экономики бывший СССР страна обернулась только к 2011 году, когда объем ВВП достиг размера ВВП 
бывшей Узбекской ССР 1990 года. Относительно количества трудовых ресурсов количество агентов 
экономической деятельности весьма ограничено (на 1 января 2024 года в республике количество 
действующих предприятий и организаций составило 485,0 тыс.ед. (без фермерских  и дехканских 
хозяйств), из них малые предприятия и микрофирмы  417,1 тыс.ед. при численности трудоспособного 
населения в 19 млн.чел.)12 и государство несет непомерное бремя содержания социально неактивной 
части населения. Из общего числа трудоспособного населения только 5,5 млн.чел. получают 
официальную заработную плату и отчисляют средства в пенсионный фонд, 3,5 млн.чел. считаются 
самозанятыми. 

При таком низком качестве производительных сил любое изменение параметров денежно-
кредитной политики приведёт к изменению потребительского и предпринимательского поведения 
населения, поскольку эти субъекты, не имея собственных средств к существованию и для ведения 
бизнеса сильно зависимы от доступности и цены банковского кредитования для создания элементарных 
жизненных условий и финансирования начальной, текущей предпринимательской деятельности. Это 
делает важным проведение анализа последствий внедрения основных элементов, внедрения практики 
пруденциальной политики Центрального банка Узбекистана не только на развитие коммерческих 
банков, но и их основных по численности клиентов. 

Развитие банковского сектора Узбекистана в 2017-2023 годах происходило по выражению академика 
А.А. Аузана на «второй космической скорости»13. Совокупный размер капитала всех коммерческих 
банков Республики Узбекистан за 2017-2023 годы увеличился в одиннадцать раз. При этом общий размер 
активов вырос в 7,74 раза, составив к концу 2023 года 650,8 трлн. сум (что соответствует примерно 
52 млрд. долл США). Чистая прибыль банков за с 2018 года по 2023 год увеличилась в совокупном 
объёме в 6,53 раза составив к началу 2024 года 12,4 трлн. сум (примерно 9,92 млрд. долларов США)14. 
Банковская деятельность в Узбекистане является одним из редких видом деятельности, где показатель 
отдачи от капитала (RoC) на конец анализируемого периода составил 0,1277, иными словами, капитал 
окупался за менее чем 8 лет (график 1). 

Такая финансовая привлекательность банковской деятельности, однако, не сопровождалась 
повышением разнообразия банковских услуг и условий их предоставления. По данным опроса Агентства 
стратегических реформ при Президенте Республики Узбекистан в структуре затрат малого бизнеса 
банковские услуги составляют до 3 % от общего оборота, в частности, из-за таких “драконовских” 
взиманий от клиентов, как до 1 % комиссии за исходящие трансакции или до 5 % годовых от суммы 
выдаваемой банковской гарантии. 

Мероприятия по таргетированию инфляции (начиная с 2018 года), внедрение нового Налогового 
кодекса (2019 год) совершенно не отразились в деятельности банков, в то время, когда все другие 
отрасли деятельности очень сильно почувствовали перемены в фискальной и монетарной политике. 
Если в 2017 году объем финансовых и страховых услуг в общей массе составлял сумму равную в 9,2 
трлн. сумов, а их доля в ВВП составляла 6,2 %, то по итогам 2023 года эти показатели составили 44,1 

6	 Юдаева К.В. О возможностях, целях и механизмах денежно-кредитной политики в текущей ситуации. //Вопросы Экономики 
– 2014. – №9

7	 Кукушкин В.М. О перспективах развития банковской системы России. Https://Cyberleninka.Ru
8	 Сафронов В.В. «Регулирование банковского сектора России. Новые тенденции». https://cyberleninka.ru
9	 Пеникас Г.И. “Анализ математических моделей Базель II”. https://avidreaders.ru
10	 Кузнецова В.В., Ларина О.И. “Центральные банки: независимость и эффективность их деятельности». https://www.bankdelo.ru
11	 Https://Stat.Uz
12	 Там же, стр. 5
13	 См. Александр Аузан: “Об экономических болезнях России”. Https://Ia-Centr.Ru
14	 https://cbu.uz
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Sтрлн. сумов (рост в 4,8 раза) и 6,7 % соответственно15. В экономике появился не наблюдавшийся ранее 

дисбаланс между темпами и масштабами развития производительных отраслей экономики и отраслями 
обслуживания, что вызовет большие проблемы в будущем. Особенно сфера услуг, в т.ч. финансовых, 
росла быстрыми темпами в абсолютном объёме и по доле в ВВП, и она начала конкурировать с 
секторами экономики, которые составляют основу ее развития, промышленностью, строительством, 
транспортом и с сельским хозяйством (графика 2). 

График 1.

График 2. 

15	 https://cbu.uz



T
A

R
A

Q
Q

IY
O

T
П
Р
О
Г
Р
Е
С
С

P
R

O
G

R
E

S
S

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

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 2024-yil, iyul.  № 7-son.

Реализуемая в стране в 2017–2023 годах фискальная и монетарная политика стала все 
больше перераспределять общественное богатство в пользу нематериального производства, за 
счет непропорционального роста рентабельности и размеров банков, распределения средств 
государственного бюджета. Поверхностный анализ может показать, что узбекская экономика переживает 
постиндустриальную эпоху, поскольку доля услуг в структуре ВВП превышает 43 %. 

График 3.
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Изменение реальной процентной ставки и разница между 
средней процентной ставкой и базовой ставкой в ​​2017-2024 

гг.

Разница между средней процентной ставкой по кредитам и основной ставкой
Реальная процентная ставка

Источник: Марказий банк, https://cbu.uz/oz/statistics/bop/1651170/

Однако у данного явления несколько иные причины:
- высокие процентные ставки по кредитам по сравнению с инфляцией и базовой ставкой (3-графика);
- практически монопольное положение местных государственных банков, которые по факту 

являются единственными банковскими структурами в конкретно взятой административной единице 
(район, городок областного значения), отсутствие выбора у хозяйствующих структур;

- небольшое отличие банков в выборе модели бизнеса, перечня продуктов и поведения на рынке 
из-за отсутствия конкуренции со стороны цифровых и иностранных банков.

В каждый период экономической истории нашей страны до сентября 2018 года разница между 
основной процентной ставкой и официальной инфляцией не была положительной. До указанного 
времени считалось аксиомой, что банковские услуги и банковская инфраструктура всегда должны 
служить целям расширенного воспроизводства, а не наоборот. Все изменилось после 2018 года, когда 
ЦБ Узбекистана объявил целью монетарной политики таргетирование инфляции. По состоянию на 1 
июня 2023 года разница между официальной инфляцией и основной процентной ставкой достигла +5 
процентов. Разница между основной процентной ставкой и ставкой по кредиту с 2019 года составляет 
стабильно более 10 %. Разница между средневзвешенной процентной ставкой и инфляцией по кредитам 
в национальной валюте по состоянию на май 2023 года составила 12,4 процента (процентные ставки 
по льготным кредитам и микрозаймам не учитываются). Реальная процентная ставка не была ниже 6 
процентов ни в одном месяце с 2018 года, а разница между основной и средней процентной ставкой не 
была ниже 4 процентов с 2018 года16.

Только в марте-июне 2022 года разница между средней процентной ставкой по кредитам и 
основной процентной ставкой снизилась до 3,8 % в результате краткосрочного повышения основной 
ставки с 14 % до 17 % на фоне резких изменений во внешнеполитических условиях. Но позже, в 
результате постепенного снижения основной процентной ставки, эта разница снова увеличилась. На 

16	  По данным ЦБ Республики Узбекистан
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Sденежном рынке почти не произошло изменений в цене денег (процентных ставках по кредитам), даже 

несмотря на снижение ключевой ставки. В частности, до первых месяцев 2024 года изменения основной 
процентной ставки не наблюдалось, однако после повышения цен на кредиты наблюдалось увеличение 
разницы между основной процентной ставкой и ставкой по кредиту. Например, в январе 2024 года этот 
показатель составлял 7,2 процента, а к маю этот показатель достиг 8,8 процента. Реальная процентная 
ставка составляла 10 процентов в январе и достигла 12,4 процента к маю. За этот же период средняя 
процентная ставка выросла на 0,6 процентных пункта, в то время как инфляция снизилась на 1,8 
процентных пункта17.

Очевидно, что поддержание Центральным банком разницы между уровнем инфляции и средней 
процентной ставкой (реальной процентной ставкой) является продуктом искусственного регулирования 
и направлено на сокращение совокупного спроса и тем самым снижение уровня инфляции (об этом 
подробнее чуть ниже). Однако, одним из последствий такой политики стал существенный рост цены 
денег и недоступность кредитных продуктов для малого и среднего бизнеса в силу неподъёмности 
ставок.

Узбекистан является одной из редких стран мира, где разница между основной процентной ставкой 
и средней ставкой по кредитам составляет более 5 %. По состоянию на 1 января 2023 года разница 
между ценой кредитования и основной процентной ставкой в Узбекистане составила 6,7 процента. 
Среди выбранных стран только в Таджикистане разница между кредитной ставкой и базовой ставкой 
выше, чем в Узбекистане. Во всех остальных странах этот показатель ниже уровня Узбекистана. В 
частности, у наших соседей Кыргызстана и Казахстана этот показатель составляет 3,6 процента и 1,7 
процента соответственно (график 4).

График 4
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Источник: Центральные банки отдельных стран

Более того, Узбекистан является одной из ведущих стран мира по разнице между уровнем инфляции 
и основной процентной ставкой (5-графика). Среди выбранных стран основная процентная ставка 
превышает инфляцию только в трех странах, тогда как во всех остальных наблюдается противоположная 
тенденция. То есть, в то время как Индонезия, Китай и Узбекистан проводят относительно жесткую 
монетарную политику, все остальные выбранные страны проводят относительно мягкую монетарную 
политику (или находятся в процессе перехода к фазе ужесточения монетарной политики от остальных 
стран). Центральный банк Узбекистана уже шесть лет поддерживает жёсткую монетарную политику 
относительно экономическому росту, когда другие развивающиеся страны отказались от «ножниц» 

17	  https://cbu.uz/oz/statistics/buleten/1688710/ 
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экономической стабильности, не соответствующих их модели экономического развития. В самом деле 
нельзя брать пример Индонезии и Китая, где цели экономического развития и задачи, стоящие перед 
центральными банками, существенно отличаются от условий Узбекистана.

График 5
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Источник: Подготовлена на основе данных Всемирного банка и Международного валютного фонда.
В постпандемический период в развивающихся странах из-за разрыва цепочек поставок и роста 

логистических расходов, взрывного роста глобального спроса произошёл неконтрольный рост цен, что 
вызвало рост инфляции тоже. Однако, в большинстве этих стран разница между основной процентной 
ставкой и уровнем инфляции не стала положительной несмотря на то, что многие страны перешли к фазе 
ужесточения монетарной политики. А поскольку наша страна уже несколько лет проводит относительно 
жёсткую монетарную политику, мы видим, что положительная процентная ставка стала более острой в 
постпандемический период.

Снижение или повышение основной ставки почти не отражалось на процентных ставках на 
кредитном рынке, либо эти два показателя двигались в совершенно противоположных направлениях. 
В частности, хотя в марте 2023 года основная процентная ставка была снижена на 1 процентный пункт, 
было отмечено, что в марте-мае средняя процентная ставка по кредитам выросла на 0,2 процентных 
пункта. Существование большой разницы между основной процентной ставкой и процентной ставкой 
по кредитам, а также низкая корреляция между основной процентной ставкой и средней процентной 
ставкой по кредитам объясняется тем, что ЦБ больше использует много других инструментов проведения 
политики таргетирования инфляции, в том числе:

более высокие требования к банковскому капиталу по сравнению с центральными банками других 
стран;

применение отличных (завышенных) от международных стандартов порядка расчёта активов, 
подверженных риску;

высокие резервные требования по депозитам;
чрезмерно жёсткий контроль за качеством кредитных портфелей коммерческих банков, залоговых 

активов;
активная игра на рынке межбанковских депозитов и навязывание эмитированных Центральным 

банком ценных бумаг и прочие.
Согласно требованиям ЦБ к регулятивному капиталу банков, его размер не должен составлять менее 

13 % активов, подверженных риску (по стандартам Базель III, соотношение регулятивного капитала к 
активам, подверженным риску, не должно быть менее 8 процентов, а с учётом буфера - не менее 10,5 
процента). В регионе только Кыргызстан (18,0 процентов) имеет более высокие требования к капиталу, 
чем мы. Требования к капиталу в Казахстане (9,0 процентов) и Таджикистане (12,0 процентов) являются 
относительно мягкими (график 6). 
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Источник: Подготовлена на основе данных Всемирного банка и Международного валютного фонда.
Проводя монетарную политику, Центральный банк должен быть нейтральным регулятором по 

отношению ко всем участникам рынка. Однако, ЦБ Узбекистана проводит активные операции на рынке 
депозитов и ценных бумаг, являясь депозитарием и эмитентом. При этом он сам устанавливает «правила 
игры» на этих рынках, вместо того чтобы занимать нейтральную позицию в проведении денежно-
кредитной политики. Центральный банк стал одним из основных игроков на рынке межбанковских 
депозитов, все больше доминируя на нем как игрок с неограниченными возможностями. В частности, по 
состоянию на 01.01.2021 года объем требований коммерческих банков Центральному банку составлял 
24,74 трлн. сумов, а по состоянию на 01.01.24 года – 47,86 трлн. сумов. Между тем, объем межбанковского 
депозитного рынка на эти же даты составлял, соответственно, 2,43 сумов и почти 4,9 трлн. сумов, т.е. 
практически в 10 раз меньше.

Таблица 1. Привлечённые Центральным банком депозиты и размещённые ценные бумаги (млрд. сумов).

Название индикатора 01.01.21 01.01.22 01.01.23 01.01.24

Требования к Центральному банку 
Узбекистана 24 741 47 858 58 173 46 823

Требования к другим финансовым 
организациям 2 434 2 714 3 093 4 896

Источник: данные ЦБ Узбекистана.
Центральный банк Узбекистана также стал самым влиятельным игроком и рынке ценных бумаг. 

Сведения об объёмах эмитированных ЦБ Узбекистана показывают (таблица 2), что с 2020 года 
объем выпущенных ЦБ Узбекистаном составил 5,72 трлн. сумов, а уже в течение 2022 года почти 87,0 
трлн. сумов (более поздние данные не публиковались). Таким образом, ЦБ Узбекистана предлагал 
альтернативные направления инвестиций, абсолютно равные по доходности, однако гораздо менее 
рискованные.
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Таблица 2. Объем эмитированных ЦБ Узбекистана облигаций

Годы Выпущенный
объем облигаций, (млрд сум)

Средневзвешенная процентная ставка,
в процентах

2020 5 271 14.1%

2021 24 200 13.5%

2022 86 948 17.0%

2023 25 517 16.4%

Иными словами, средства, привлечённые коммерческими банками во внутреннем рынке и 
являющиеся по своей природе коммерческим долгом, превращались, по-существу, во внутренний 
суверенный долг. Экономическое пространство частных заимствований сокращалось, а государственных 
заимствований - расширялось.

Наряду с вышеизложенными критическими моментами важно признать достижения Центрального 
банка Узбекистана в достижении финансовой стабильности, что выразилось в снижении инфляции, 
стабильности обменного курса, а также основной ставки. Во многом, благодаря результатам проведённых 
ЦБ Узбекистана мер, индекс цен на потребительские товары в 2019 году составил 14,3 %, в 2020 году 
- 10,7 %, в 2021 году - 9,6 %, в 2022 году - 11,6 %, и за 2023 год - 6 %. Индекс промышленных товаров 
в 2019 году - 25,7 %, в 2020 году - 19,1 %, в 2021 году - 12,2 %, в 2022 году - 16 %, в 2023 году - 4,5 %. 
Также следует отметить, что достижение данных показателей произошло на фоне большого объёма 
государственных расходов и инвестиций, направленных на оживление экономики в 2017-2023 годах. 
Мы уверены, что именно эти большие затраты и риск потери финансовой стабильности вынудили 
Центральный банк Узбекистана проводить денежно-кредитную политику в пределах своей компетенции 
более агрессивно, чем другие центральные банки региона.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Основным выводом статьи является то, что проводимая в Узбекистане монетарная политика, 

проводимая Центральным банком Республики Узбекистан, наряду с очевидными положительными 
достижениями в области достижения финансовой стабильности, в условиях неправильного отбора 
драйверов экономического развития, и при активной политике по стимулированию государственных 
инвестиций в экономику, чрезмерного увлечения экстенсивными методами стимулирования 
расширенного воспроизводства за счет государственных, прежде всего, заёмных средств, и при низкой 
отдаче государственных инвестиционных проектов, привела к ограничению внутренних резервов роста 
экономики, «отключению» от процессов развития малого и среднего бизнеса – главного составляющего 
экономического роста развивающихся стран, росту стоимости денег, сокращению производительного 
потенциала денежной массы, и, соответственно, к появлению первых симптомов экономического 
кризиса. 

Банковский сектор Узбекистана при отсутствии внешней и незначительной внутренней конкуренции, 
имея возможность навязывать свои условия деятельности бизнесу и населению, за 2017-2024 
годы развивался очень быстрыми темпами (см.график 1). Цели Центрального банка Узбекистана по 
таргетированию инфляции в существующих на то время условиях отсутствия надежных драйверов 
экономики (исторический контекст) и главным образом за счет регулирования денежной массы 
(средство) были несколько противоречивы целям правительства по стимулированию роста экономики, 
формированию тех самых драйверов роста экономики. Именно это противоречие вынудило ЦБ 
Узбекистана реализовывать свою миссию (сокращение инфляции) за счет отвлечения значительных 
средств коммерческих банков в пассивы Центрального банка (см. таблицы 1 и 2), жесткого нормирования 
деятельности коммерческих банков в части требований к капиталу и норм резервного требования, 
повышения требований к качеству активов, что на деле означало ограничение условий и размеров 
кредитования реальной экономики. Однако, ЦБ Узбекистана не мог ограничиться только инструментами 
ограничения, допуская снижение доходности коммерческих банков. Именно с этой логикой регулятор 
предложил высокодоходные и одновременно высоколиквидные инструменты на межбанковском рынке 
ценных бумаг и краткосрочных депозитов (см. таблицы 1 и 2). В результате:

Ключевые пруденциальные требования ЦБ Узбекистана стали более жёсткими относительно 
рекомендаций Базельского комитета, а также аналогичных показателей стран – соседей, а также стран 
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и резервные требования являются наиболее высокими в регионе и намного выше рекомендаций 
Базельского комитета (график 6).

Административное вмешательство государственных структур в деятельность коммерческих банков  
привело к росту необслуживаемых и по-существу безвозвратных долгов, что в условиях неразвитости 
коллекторских услуг привело к ухудшению качества кредитного портфеля банков. Если по состоянию 
на 01.01.2021 года NPL всех коммерческих банков, а также государственных банков составлял 2,1 % от 
общего кредитного портфеля, то к 01.01.2024 года этот показатель по всем банкам составил 3,5 %, а 
по государственным банкам - 4 % (13,3 трлн. сумов от общей суммы NPL всех банков равной 16,6 трлн. 
сумов). Это очень существенный урон, если учесть, что по состоянию на 01.01.2024 года удельный вес 
кредитов в портфеле активов государственных банков составлял 75,5 %18.

В итоге ЦБ Узбекистана добился снижения глобального спроса что позволила удерживать инфляцию 
ниже двузначной цифры и обеспечить стабильность обменного курса (за 2023 и за 6 месяцев 2024 года 
национальная валюта обесценилась на 10,6 %). Однако субъекты предпринимательства в большей 
части потеряли доступ к относительно дешёвым оборотным средствам (см.график 3), не имея стимулов 
к использованию заёмных средств в инвестиционных целях19.

Предложение ЦБ Узбекистана коммерческим банкам более безрисковых активов в течение 
длительного периода, при отсутствии конкуренции с местными банками по основным банковским 
продуктам со стороны иностранных банков, за последние 7 лет привело к началу процесса 
перераспределения общественного богатства в пользу нематериального производства. Дело в том, 
что основными источниками доходов ЦБ Узбекистана были рост курсовой разницы на иностранную 
валюту и золото в ЗВР, никакие иные активные коммерческие операции ЦБ Узбекистана не проводил 
и не проводит. Если доходность по активам коммерческих банков по состоянию на 01.01.2018 года 
составляла 1,9 %, то этот же показатель на 01.01.2024 г. составляло 2,6 %, что является существенно 
большим значением с деятельностью коммерческих банков РФ, у которых за ту же дату аналогичный 
показатель составил 1,94 %20. В результате, темпы роста объёмов финансовых и страховых услуг за это 
время составили 480 %, что значительно выше темпов роста ВВП страны, и, соответственно, их доля в 
ВВП выросла за это время на 0,5 %, составив 6,7 % (см.графику 2).
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