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Maʼlumot uchun, ОАК 
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iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.
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5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Аннотация. Статья посвящена эмпирической оценке влияния иностранных инвестиций и международных 
денежных переводов и других показателей на устойчивость национальной валюты Узбекистана. С применением 
корреляционного и регрессионного анализа выявлены ключевые макроэкономические факторы, определяющие 
динамику курса USD/UZS. Установлено, что долговая нагрузка и инфляция оказывают прямое давление 
на валютную стабильность, тогда как трансграничные потоки капитала и прямые иностранные инвестиции 
выполняют компенсирующую функцию. На основе результатов исследования предложены рекомендации по 
оптимизации структуры внешнего долга, стимулированию устойчивых форм инвестиций и укреплению резервной 
позиции. Полученные выводы обладают прикладной значимостью для совершенствования стратегии валютного 
регулирования Узбекистана в условиях внешнеэкономической нестабильности.

Ключевые слова: валютный курс, валютная устойчивость, золотой запас, валютный резерв, иностранные 
инвестиции, прямые иностранные инвестиции, международные переводы, текущий счёт платежного баланса, 
годовая инфляция, базовая ставка Центрального банка, внешний долг, государственный долг, макроэкономические 
факторы, регрессионный анализ, валютное регулирование.

Annotatsiya. Ushbu maqolada xorijiy investitsiyalar, xalqaro pul o‘tkazmalari va boshqa ko‘rsatkichlarning O‘zbekiston 
milliy valyutasi barqarorligiga ta’sirining empirik bahosi berilgan. Korrelyatsiya va regressiya tahlilidan foydalanib, 
AQSH dollari/so‘m kursi dinamikasini belgilovchi asosiy makroiqtisodiy omillar aniqlandi. Qarz yuki va inflyatsiya 
valyuta barqarorligiga bevosita ta'sir ko'rsatishi, transchegaraviy kapital oqimi va to‘g‘ridan-to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar 
kompensatsiya funksiyasini bajarishi aniqlandi. Tadqiqiotlar natijalari asosida tashqi qarz tuzilmasini optimallashtirish, 
barqaror investitsiyalarni rag‘batlantirish, zaxira pozitsiyasini mustahkamlash bo‘yicha tavsiyalar ishlab chiqilgan. 
Olingan xulosalar, ayniqsa, tashqi iqtisodiy beqarorlik sharoitida O‘zbekistonda valyutani tartibga solish strategiyasini 
takomillashtirish uchun amaliy ahamiyatga ega.

Kalit so‘zlar: valyuta kursi, valyuta barqarorligi, oltin zahiralari, valyuta zaxiralari, xorijiy investitsiyalar, to‘g‘ridan-to‘g‘ri 
xorijiy investitsiyalar, xalqaro transfertlar, joriy hisob balansi, yillik inflyatsiya, markaziy bankning bazaviy kursi, tashqi 
qarz, davlat qarzi, makroiqtisodiy omillar, regressiya tahlili, valyutani tartibga solish.

Abstract. This article provides an empirical assessment of the impact of foreign investment, international remittances, 
and other indicators on the stability of Uzbekistan's national currency. Using correlation and regression analysis, we 
identify key macroeconomic factors determining the dynamics of the USD/UZS exchange rate. It is established that the 
debt burden and inflation exert direct pressure on exchange rate stability, while cross-border capital flows and foreign 
direct investment serve a compensating function. Based on the research results, we propose recommendations for 
optimizing the external debt structure, stimulating sustainable investment, and strengthening the reserve position. The 
findings have practical significance for improving Uzbekistan's foreign exchange regulation strategy in the context of 
external economic instability.

Keywords: exchange rate, foreign exchange stability, gold reserves, foreign exchange reserves, foreign investment, 
foreign direct investment, international remittances, current account balance, annual inflation, Central Bank base rate, 
external debt, government debt, macroeconomic factors, regression analysis, foreign exchange regulation.
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В В Е Д Е Н И Е
В условиях глобальной экономической нестабильности обеспечение устойчивости национальной 

валюты становится приоритетной задачей макроэкономической политики, особенно для развивающихся 
стран. Валютные кризисы последних десятилетий – в Аргентине, Зимбабве, Венесуэле, Турции, Шри-
Ланке и Ливане – демонстрируют, что уязвимость валюты может быть обусловлена как внутренними 
структурными дисбалансами, так и внешними шоками, включая резкие колебания цен на сырьевые 
товары, геополитическую напряжённость и трансграничные потоки капитала. Эти примеры подчеркивают 
необходимость комплексного анализа факторов, влияющих на валютную стабильность в странах с 
переходной экономикой.

Узбекистан представляет собой уникальный кейс в этом контексте. С начала 1990-х годов 
страна прошла путь от множественности обменных курсов и высокой степени долларизации к 
постепенной либерализации валютного рынка. До 2017 года валютная политика характеризовалась 
жёсткими административными ограничениями, включая запрет на свободную продажу иностранной 
валюты населению, что способствовало развитию параллельного рынка и снижению доверия к 
национальной валюте. Либерализация, начатая в сентябре 2017 года, ознаменовала переход к 
рыночному курсообразованию, сопровождавшийся одномоментной девальвацией узбекского сума на 
48% и устранением двойного курса. Несмотря на институциональные реформы, курс сум остаётся 
чувствительным к внутренним и внешним факторам, включая инфляцию, уровень резервов, внешнюю 
задолженность и трансграничные потоки капитала.

Особую роль в формировании валютной устойчивости играют прямые иностранные инвестиции 
(ПИИ) и международные денежные переводы. ПИИ, как долгосрочный источник финансирования, могут 
способствовать укреплению валюты за счёт увеличения предложения иностранной валюты и повышения 
доверия инвесторов. Международные переводы, в свою очередь, представляют собой стабильный 
источник валютных поступлений, особенно в странах с высокой трудовой миграцией. В условиях 
ограниченного экспорта и растущего внешнего долга эти потоки могут выполнять компенсирующую 
функцию, сглаживая дефицит текущего счёта и поддерживая курс национальной валюты.

Целью настоящего исследования является эмпирическая оценка и оптимизация влияния 
макроэкономических показателей на стабильность курса USD/UZS в Узбекистане в период 2010-2024 гг. 
В рамках анализа рассматриваются ключевые макроэкономические индикаторы, включая объём ПИИ, 
трансграничные переводы, валютные резервы, инфляцию, базовую ставку Центрального банка, а также 
показатели внешнего и государственного долга.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Вопросы валютной стабильности в современной научной литературе рассматриваются 

преимущественно в контексте влияния трансграничных потоков капитала, включая прямые иностранные 
инвестиции (FDI) и международные денежные переводы (ремиттансы). Эти факторы играют критическую 
роль в формировании устойчивости валютного курса, особенно в развивающихся экономиках, где 
внутренние финансовые рынки часто характеризуются низкой ликвидностью и ограниченной глубиной 
[1].

Obsa Urgess Ayana (2024) в исследовании по Эфиопии анализирует влияние волатильности 
реального эффективного валютного курса (REER) на экспортные доходы, выявляя асимметричный 
эффект: положительные и отрицательные колебания курса оказывают различное влияние на экспорт. 
Это подчёркивает необходимость учёта структуры внешней торговли при формировании валютной 
политики [2].

В работе Uluc Aysun (2024), основанной на DSGE-моделировании для Ямайки, США и стран G7, 
показано, что валютная волатильность в малых открытых экономиках (SOE) в значительной степени 
определяется внешними финансовыми шоками [3]. Это подчёркивает роль глобальных факторов и 
трансграничных потоков капитала в формировании курса [2].

Bosupeng, Naranpanawa и Su (2024), анализируя данные за 1960-2020 гг., выявили, что девальвация 
оказывает асимметричное влияние на торговый баланс: краткосрочно – негативное, долгосрочно – 
положительное. При этом в развивающихся странах волатильность усиливает положительный эффект 
девальвации, повышая экспортную конкурентоспособность [4].

Исследование Abrorov (2024) демонстрирует, что исламские фондовые индексы обладают большей 
устойчивостью к внешним шокам по сравнению с традиционными индексами, благодаря более низкому 
уровню риска и высокой стабильности, что делает их привлекательными для инвесторов в условиях 
валютной нестабильности [5].
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В отечественной литературе акцент делается на институциональные аспекты валютного 
регулирования. Работы Абдулазизова и Халилова (2021) [6], Мамаджанова (2022) [7], Пулатова 
(2023) [8] и Турсунова (2020) [9] анализируют специфику валютных операций в коммерческих банках 
Узбекистана, подчёркивая роль банковской системы в управлении валютными потоками и поддержании 
финансовой стабильности. Особое внимание уделяется инструментам валютного контроля, механизмам 
минимизации рисков и институциональным реформам, проведённым после 2017 года.

Законодательные акты, включая Закон Республики Узбекистан «О валютном регулировании» [10], 
Закон Республики Узбекистан «О банках и банковской деятельности» [11], а также Указ Президента 
Республики Узбекистан «О первоочередных мерах по либерализации валютной политики» [13], 
заложили основу для либерализации валютного рынка и повышения прозрачности операций. Эти 
реформы существенно изменили характер взаимодействия между государством, банками и внешними 
инвесторами, что требует переоценки традиционных моделей валютной устойчивости.

Несмотря на наличие актуальных исследований, сохраняется пробел: отсутствует комплексная 
эмпирическая модель, учитывающая совместное влияние FDI и ремиттансов на валютную стабильность 
с учётом институциональных реформ и глобальных внешнеэкономических шоков. Настоящее 
исследование направлено на восполнение данного пробела путём построения регрессионной модели, 
основанной на временных рядах за 2010-2024 гг., с последующей оценкой волатильности курса и 
каузальных взаимосвязей между внешними потоками капитала и динамикой валютного курса.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическая основа исследования базируется на применении количественных методов 

эконометрического анализа, направленных на выявление статистически значимых взаимосвязей 
между макроэкономическими индикаторами и устойчивостью курса национальной валюты Республики 
Узбекистан. Исследование охватывает период с 2010 по 2024 год и опирается на официальные данные 
Центрального банка Узбекистана, Министерства экономики и финансов, Международного валютного 
фонда (IMF) и Всемирного банка (World Bank).

А Н А Л И З  П Р О В О Д И Т С Я  В  Т Р И  Э Т А П А :
1. Дескриптивный анализ.
На первом этапе осуществляется изучение динамики курса USD/UZS и ключевых макроэкономических 

показателей, включая объём прямых иностранных инвестиций (FDI), международные переводы, 
золотовалютные резервы, инфляцию, базовую ставку и государственный долг. Данный этап позволяет 
идентифицировать структурные изменения, такие как либерализация валютного рынка в 2017 году, 
рост притока FDI после 2019 года и колебания резервов в условиях глобальных шоков.

2. Корреляционный анализ.
На втором этапе проводится оценка степени линейной взаимосвязи между переменными с 

использованием коэффициента корреляции Пирсона. Анализ охватывает пары переменных, включая 
FDI и курс USD/UZS, международные переводы и текущий счёт, инфляцию и базовую ставку. Это 
позволяет предварительно определить направления влияния и силу связи между факторами.

3. Регрессионное моделирование.
На заключительном этапе строится многофакторная модель линейной регрессии, в которой курс 

USD/UZS выступает зависимой переменной.
Математическая спецификация модели представлена следующим образом: 

ℓEXCHt=α+β1​ℓFDIt +β2​ℓMTRt​+β3​ℓREMt​+β4​CAt​+β5​ℓGOLDt​+β6​ℓRESt​+
+β7​INFt​+β8​it​+β9​ℓEXTDt​+β10​ℓGOVDt​+γt​+εt​,  (1)

Перед построением модели все переменные были логарифмированы (где применимо) для 
устранения масштабных эффектов и обеспечения линейности. Данные проверены на наличие 
пропущенных значений и выбросов. Анализ выполнен с использованием программного обеспечения 
Stata 17.

Для оценки качества модели применяются следующие критерии:
• коэффициент детерминации (R²);
• F-статистика на значимость модели;
• тест Дарбина-Уотсона на автокорреляцию;
• анализ мультиколлинеарности через фактор инфляции дисперсии (VIF);
• проверка гетероскедастичности с использованием теста Бройша–Пагана (Таблица 1).
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Таблица 1. ​Обозначения и экономический смысл компонентов формулы [14]
Обозначение Экономический показатель Описание / Интерпретация

ℓEXCHt
Логарифм официального курса 
USD/UZS

Зависимая переменная, отражает стоимость узбекского 
сума относительно доллара США.

α Константа Базовый уровень обменного курса при отсутствии влияния 
факторов.

β1​ℓFDIt Логарифм объёма ПИИ и займов Показывает эффект притока капитала на стабильность 
валюты.

β2​ℓMTRt

Логарифм объёма 
международных переводов в 
страну

Отражает влияние притока денежных средств от 
иностранных источников на курс.

β3​ℓREMt
Логарифм денежных переводов 
населения за рубеж

Учитывает воздействие исходящих переводов на 
внутреннюю валюту через баланс платежей.

β4​CAt
Текущий счёт платёжного 
баланса

Отражает влияние внешнеторгового и сервисного сальдо 
на курс; используется без логарифмирования.

β5​ℓGOLDt Логарифм золотого запаса Стабилизирующий фактор для национальной валюты.

β6​ℓRESt Логарифм валютного резерва Большие резервы повышают устойчивость национальной 
валюты.

β7​INFt Годовая инфляция Высокая инфляция ослабляет национальную валюту.

β8​it​
Базовая ставка центрального 
банка

Определяет привлекательность валюты для инвесторов 
через процентные доходы.

β9​ℓEXTDt Логарифм внешнего долга Рост внешнего долга может ослаблять национальную 
валюту.

β10​ℓGOVDt
Логарифм государственного 
долга

Показывает долговую нагрузку государства и её влияние 
на курс.

γt​
Фиксированные эффекты 
времени

Учитывает макроэкономические шоки, повторяющиеся 
ежегодно.

εt​ Случайная ошибка Учитывает непредусмотренные факторы и шоки.

Ограничения исследования. Исследование имеет два методологических ограничения:
- ограниченность временного ряда (2010-2024 гг.), что может снижать статистическую мощность 

модели;
- наличие экзогенных шоков (энергетический кризис 2022 года, нестабильность валютных курсов), 

способных временно исказить динамику валютных потоков и макроэкономических индикаторов.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Перед проведением корреляционного анализа была выполнена проверка предпосылок нормальности 

распределения. Тест Шапиро-Уилка для многомерной нормальности показал статистически значимое 
отклонение от нормального распределения (W = 0,916; p < 0,01), что подтверждено также на уровне 
отдельных пар переменных, включая курс USD/UZS, объём ПИИ, текущий счёт и золотой запас (p < 
0,05).

В связи с этим применён комбинированный подход: использованы коэффициенты корреляции 
Пирсона – для переменных с приближенной нормальностью, и Спирмена – для устойчивой оценки 
при ненормальном распределении. Такой методологический выбор обеспечивает надёжность анализа 
взаимосвязей между макроэкономическими индикаторами и динамикой валютного курса.

Анализ описательной статистики макроэкономических индикаторов Республики Узбекистан за 
период 2010-2024 гг. выявил выраженную волатильность ключевых факторов, влияющих на устойчивость 
курса национальной валюты – узбекского сума. Официальный курс USD/UZS увеличился с 1 640 до 
12 920 сум, при этом среднее значение составило 6 657 сум, медиана – 8 120 сум, а коэффициент 
вариации – 0,663, что свидетельствует о высокой относительной изменчивости. Положительная 
асимметрия (Skewness = 0,580) и отрицательная эксцессия (Kurtosis = −1,926) указывают на склонность 
к резкому росту курса при относительно редких экстремальных колебаниях. Результаты теста Шапиро-
Уилка (W = 0,840; P = 0,012) подтверждают отклонение распределения от нормального, отражая 
чувствительность валютного курса к внутренним и внешним шокам (Таблица 2).
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Таблица 2. Описательная статистика макроэкономических показателей (2010-2024 гг.) [15]

Прямые иностранные инвестиции и займы варьировались от 1,8 до 31,8 млрд. долларов США, со 
средним значением 6,632 млрд. долларов США. Высокий коэффициент вариации (2,394) и эксцессия 
(5,715) свидетельствуют о нерегулярности притока капитала и наличии периодических экстремальных 
значений, способных усиливать краткосрочные колебания курса. Международные переводы 
демонстрируют более устойчивую динамику (среднее – 8,280 млрд. долларов США; CoV = 0,484), однако 
положительная асимметрия (1,185) указывает на эпизодические всплески, оказывающие влияние на 
валютный рынок. Исходящие переводы населения за рубеж характеризуются высокой относительной 
волатильностью (CoV = 0,618), что также может способствовать краткосрочной нестабильности курса.

Текущий счёт платёжного баланса демонстрирует системный дефицит (среднее −1,26 млрд. 
долларов США; Skewness = −2,672), оказывающий давление на курс национальной валюты. Золотой 
запас и валютные резервы, напротив, выступают стабилизирующими факторами: их распределения 
близки к нормальному, а коэффициенты вариации (0,534 и 0,135 соответственно) указывают на 
предсказуемость и управляемость этих показателей со стороны Центрального банка.

Инфляция в среднем составила 9,474 %, при умеренной асимметрии (0,561), отражающей периоды 
ускорения цен. Базовая ставка Центрального банка демонстрирует относительно низкую изменчивость 
(CoV = 0,174), однако её отрицательная асимметрия (−0,601) указывает на эпизоды снижения ставок в 
ответ на экономические шоки. Внешний и государственный долг демонстрируют динамичный характер и 
положительную асимметрию, что отражает адаптивность макроэкономической системы и способность 
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поддерживать устойчивость при изменении долговой нагрузки. Это указывает на формирование более 
гибкой и сбалансированной структуры заимствований, создающей возможности для совершенствования 
долгового управления и повышения финансовой устойчивости.

Интегрированный анализ всех одиннадцати макроэкономических показателей показывает, что 
ключевыми факторами влияния на динамику валютного курса сума выступают внешние потоки капитала, 
международные переводы, исходящие трансферты населения и состояние текущего счёта. Эти процессы, 
при эффективной координации экономической политики, могут стать дополнительным источником 
устойчивого роста и расширения инвестиционной активности. В то же время стабильность валютного 
курса поддерживается накоплением золотого запаса, ростом валютных резервов и контролируемой 
инфляцией, что создаёт благоприятные условия для долгосрочного макроэкономического равновесия.

Высокие значения стандартного отклонения, коэффициентов вариации, асимметрии и эксцессии 
отражают сложность структуры макроэкономических показателей и подчёркивают необходимость 
совершенствования инструментов анализа и прогнозирования. Это позволяет сделать вывод, что курс 
сума обладает потенциалом к дальнейшему укреплению при сохранении активной инвестиционной 
политики и эффективного регулирования внешнеэкономических потоков.

Анализ ковариационной матрицы за 2010-2024 гг. выявил ключевые взаимосвязи, влияющие на 
устойчивость курса USD/UZS. Наибольшая положительная ковариация наблюдается с внешним (73,276) 
и государственным долгом (48,891), что отражает высокую чувствительность валюты к долговой 
нагрузке. Стабилизирующее влияние оказывают золотой запас (32,755) и прямые иностранные 
инвестиции (25,917), усиливая устойчивость курса через резервные активы и приток капитала (Таблица 
3).

Таблица 3. Ковариационная матрица макроэкономических показателей (2010-2024 гг.) [15]

Отрицательная ковариация с текущим счётом (−13,422) и валютными резервами (−3,374) указывает 
на противофазную динамику, характерную для внешнеэкономических шоков и интервенционной 
политики. Умеренные положительные связи с инфляцией (9,734), базовой ставкой (6,556) и исходящими 
переводами (2,622) подтверждают их косвенное влияние на волатильность курса.

Курс USD/UZS формируется преимущественно под воздействием долговых и резервных факторов, 
тогда как внутренние макроэкономические параметры играют компенсирующую роль. Результаты 
подчёркивают критическую значимость внешнеэкономических детерминант для валютной устойчивости 
и разработки эффективной стратегии регулирования.
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На основе корреляционной матрицы, построенной по данным за 2010-2024 гг., выявлены 
статистически значимые взаимосвязи между макроэкономическими индикаторами и динамикой 
официального курса USD/UZS. Наиболее выраженные положительные корреляции наблюдаются с 
государственным долгом (r = 0,937; ρ = 0,994; p < 0,001), внешним долгом (r = 0,903; ρ = 0,999; p < 
0,001) и золотым запасом (r = 0,930; ρ = 0,996; p < 0,001). Эти результаты свидетельствуют о высокой 
чувствительности курса национальной валюты к долговой нагрузке и объёму резервных активов, что 
подтверждает роль этих факторов как ключевых детерминант валютной устойчивости (Таблица 4).

Таблица 4. Корреляционная матрица макроэкономических показателей и курса USD/UZS (2010-2024 гг.) 

[15]

Показатели трансграничных потоков капитала также демонстрируют значимую положительную 
корреляцию с курсом: прямые иностранные инвестиции (r = 0,698), международные переводы (r = 
0,825) и исходящие переводы населения за рубеж (r = 0,782). Это указывает на зависимость курса 
от динамики внешних поступлений и оттока валютных средств, особенно в условиях высокой доли 
трудовой миграции и инвестиционной активности.

Среди показателей с отрицательной корреляцией наибольшее влияние оказывает текущий счёт 
платёжного баланса (r = −0,904; ρ = −0,886; p < 0,001), что отражает устойчивую тенденцию к ослаблению 
национальной валюты при наличии дефицита внешней торговли. Валютные резервы демонстрируют 
умеренную отрицательную связь с курсом (r = −0,458; ρ = −0,339; p = 0,216), предполагая, что их 
накопление может частично компенсировать волатильность, но не является доминирующим фактором.

Внутренние макроэкономические параметры, включая годовую инфляцию (r = 0,666; ρ = 0,532; 
p = 0,007) и базовую ставку Центрального банка (r = 0,659), проявляют умеренные положительные 
корреляции, что подтверждает влияние денежно-кредитной политики на динамику валютного курса, 
хотя степень воздействия уступает внешним факторам.

Совокупный анализ корреляционных и регрессионных зависимостей позволяет констатировать, что 
волатильность курса узбекского сума в исследуемый период обусловлена взаимодействием долговых 
обязательств, объёма резервных активов, трансграничных потоков капитала и параметров внутренней 
монетарной политики. Наиболее существенным фактором выступает баланс между притоком внешнего 
финансирования и состоянием текущего счёта, определяющий степень устойчивости валюты в 
условиях внешнеэкономических колебаний. Эти эмпирические наблюдения требуют более глубокой 
интерпретации в контексте институциональных особенностей и глобальных макроэкономических 
трендов, что будет рассмотрено в следующем разделе.
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Установленные статистические взаимосвязи между макроэкономическими индикаторами и 
динамикой валютного курса позволяют выявить ключевые механизмы формирования валютной 
устойчивости. Особое внимание уделяется роли долговой нагрузки, трансграничных потоков капитала 
и инструментов монетарной политики, чьё влияние проявляется как в краткосрочной волатильности, 
так и в долгосрочной стабильности. Сопоставление результатов с существующими исследованиями 
позволяет уточнить специфику узбекской модели валютного регулирования и определить направления 
её оптимизации.

Проведённый регрессионный анализ позволил количественно оценить влияние макроэкономических 
факторов на устойчивость курса национальной валюты Узбекистана в период 2010-2024 гг. Нулевая 
модель (M₀), не содержащая предикторов, продемонстрировала полное отсутствие объяснительной 
способности (R² = 0,000), что подтвердило необходимость включения макроэкономических переменных. 
В первой спецификации (M₁), содержащей ограниченный набор факторов, коэффициент детерминации 
составил R² = 0,878, скорректированное значение – 0,868, при высокой статистической значимости 
модели (F = 93,42; p < 0,001), что свидетельствует о существенном влиянии включённых переменных 
(Таблица 5).

Таблица 5. Сравнительные характеристики регрессионных моделей (M₀-M₅) по оценке устойчивости 
валютного курса USD/UZS [15]

Поэтапное расширение модели привело к значительному улучшению её предсказательной 
способности: во второй модели (M₂) R² достигло 0,981, а в пятой (M₅) – 0,996, что указывает на 
почти полное объяснение вариации валютного курса. При этом прирост объяснённой дисперсии 
(ΔR²) на этапах M₃-M₅ оказался незначительным (0,009; 0,004; 0,003 соответственно), что отражает 
снижение маржинальной значимости дополнительных предикторов. Снижение стандартной ошибки 
аппроксимации (RMSE) с 1600,2 в M₁ до 350,5 в M₅, а также уменьшение информационных критериев 
AIC и BIC подтверждают рост качества моделей. Результаты дисперсионного анализа (ANOVA) показали 
высокую статистическую значимость всех спецификаций (p < 0.001), при этом доля объяснённой 
вариации увеличилась с 2,392×10⁸ (M₁) до 2,714×10⁸ (M₅).

Анализ автокорреляции остатков выявил наличие коррелированности на ранних этапах (Durbin-
Watson ≈ 0,58 в M₁; p < 0,001), однако в последующих моделях (M₂-M₅) статистика сместилась 
в допустимый диапазон, что свидетельствует о повышении стабильности оценок и соблюдении 
предпосылок линейной регрессии.

Оценка коэффициентов регрессионных моделей позволила выделить ключевые 
макроэкономические детерминанты валютного курса. Наиболее устойчивым фактором во всех 
спецификациях выступает государственный долг, демонстрирующий положительное и статистически 
значимое влияние (стандартизированный β > 0,9; p < 0,001), что указывает на прямую зависимость 
между ростом долговой нагрузки и ослаблением валютной стабильности. Существенное влияние также 
оказывает уровень годовой инфляции, который в моделях M₂-M₅ демонстрирует положительную связь с 
курсом USD/UZS (p < 0,001), усиливая двальвационные тенденции.

В то же время международные переводы оказывают компенсирующее воздействие: их коэффициенты 
отрицательны и статистически значимы (p < 0.05), что отражает роль внешних денежных поступлений 
в сглаживании давления на валютный рынок. В более комплексных моделях (M₄-M₅) значимыми 
становятся объёмы прямых иностранных инвестиций и займов, чьи отрицательные коэффициенты (p < 
0,05) могут свидетельствовать о нестабильности структуры внешнего финансирования. В расширенной 
модели (M₅) в зону значимости входит также базовая ставка Центрального банка, оказывающая 
умеренное отрицательное влияние (p < 0,05), подтверждая её регулирующую роль в обеспечении 
макрофинансовой устойчивости.

В контексте проведённого анализа можно заключить, что устойчивость курса USD/UZS в 
исследуемый период определялась преимущественно влиянием долговой нагрузки и инфляционных 
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процессов, тогда как международные переводы и инструменты монетарной политики выполняли 
компенсирующую функцию, способствуя сглаживанию валютной волатильности. Выявленные 
закономерности подтверждают теоретические положения о значимости фискальной дисциплины, 
внешних потоков капитала и институциональной гибкости в поддержании валютной стабильности. 
Полученные результаты обладают прикладной ценностью для формирования сбалансированной 
стратегии валютного регулирования, ориентированной на минимизацию макроэкономических рисков 
и повышение устойчивости национальной валюты в условиях внешнеэкономической турбулентности.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Результаты проведённого исследования подтверждают, что устойчивость курса национальной 

валюты Узбекистана в период 2010-2024 гг. формировалась под доминирующим воздействием 
долговой нагрузки, инфляционных процессов и состояния текущего счёта платёжного баланса. При 
этом международные денежные переводы и прямые иностранные инвестиции играли компенсирующую 
роль, снижая давление на валютный рынок и частично нейтрализуя эффекты внешнеэкономических 
дисбалансов.

Макроэкономические переменные, такие как государственный долг, уровень инфляции и дефицит 
текущего счёта, продемонстрировали высокую степень корреляции и объяснительной способности 
в регрессионных моделях, что указывает на их системное влияние на курс USD/UZS. В то же время 
переменные, отражающие трансграничные потоки капитала – в частности, объёмы международных 
переводов и ПИИ – показали статистически значимое отрицательное влияние, подтверждая их 
стабилизирующую функцию.

По результатам исследования были разработаны следующие рекомендации по дальнейшему 
укреплению устойчивости национальной валюты – сума и факторов, на нее влияющих:

1. Целесообразно оптимизировать структуру внешнего долга, особенно путем ограничения роста 
краткосрочных обязательств, а также активно привлекать прямые иностранные инвестиции в регионы, 
где в Узбекистане введен льготный режим в соответствии с выделенными категориями.

2. Необходимо отдать приоритет и стимулировать увеличение валютной выручки за счет увеличения 
экспорта в национальной экономике и на этой основе развивать производственные предприятия, 
способствующие снижению давления на обменный курс национальной валюты, а также активно 
привлекать внутренние и иностранные инвестиции для реализации новых инвестиционных проектов.

3. Необходимо создать благоприятную среду для трансграничных переводов, важных для 
обеспечения устойчивости национальной валюты, в том числе за счет снижения транзакционных 
издержек и развития цифровых каналов, в целях разработки институциональных механизмов 
поддержки денежных переводов в соответствии с международной практикой. 4. Активно управлять 
золотовалютными резервами Узбекистана, эффективно используя краткосрочные колебания цен на 
золото и иностранную валюту на мировом рынке, включая оптимальное использование диверсификации 
активов и увеличение ликвидности для укрепления позиций нашего национального резерва как средства 
сглаживания краткосрочной волатильности.

5. Для эффективного управления структурой денежной массы, что важно для стабильности 
национального обменного курса, базовая ставка и инфляционные ожидания, влияющие на денежно-
кредитную политику, должны использоваться не только как средство обеспечения внутренней 
стабильности, но и как сигнальные индикаторы для валютного рынка, а также стать фактором 
прогнозирования и доверия.

Обеспечение стабильности национальной валюты требует комплексного подхода, сочетающего 
фискальную дисциплину, стимулирование устойчивого притока капитала и активное управление 
внешними рисками. В условиях глобальной турбулентности и растущей зависимости от внешних 
потоков, переход к превентивной модели валютного регулирования становится необходимым условием 
макрофинансовой устойчивости Узбекистана.
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