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Введение

В экономике часто встречается термин «инфляция». Что такое инфляция, чем она проявляется, 
какие факторы на неё воздействуют?

Среди экономистов выражаются разные точки зрения по отношению к этой экономической 
категории, инфляция – это: 

– повышение среднего уровня цен;[1]
– обесценивание денег, снижение их покупательной способности за счёт переполнения 

финансовых каналов бумажными деньгами;[2]
– явление не только денежное, но и связанное с реальной экономикой, когда обесценивание 

денег и падение их покупательной способности, вызывается не только ростом цен, но и товарным 
дефицитом снижением качества товаров и услуг.[3]

Из вышеизложенного можно сделать вывод, что инфляция – это экономическое явление, 
которое характеризуется повышением уровня цен на товары и услуги с одной стороны, а с другой 
обесценивание и снижение покупательной способности денег в обращение из-за их переизбытка.

Инфляционные процессы в экономике воздействуют на все экономические агенты, потому что 
они являются единой цепочкой экономической деятельности.

Причины способствующие инфляции можно разделить на две категории внутренние и внешние. 
К внутренним причинам можно отнести снижение производства (рецессия), дефицит бюджета 
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страны, увеличение расходов на производстве, чрезмерные социальные расходы государства, 
необоснованное увеличение денежной массы и налогов.

Внешние причины инфляции – это отрицательный торговый и платёжный баланс государства, 
цены на товары и услуги, предназначенные для экспорта или импорта, изменение валютного курса, 
кризисы.

Страны с переходной экономикой очень уязвимы перед инфляционными процессами. 
Понижение курса национальной валюты к иностранной вносит свою долю на увеличение темпов 
инфляции в стране. В данной статье проанализировано влияние изменения курса валют на уровень 
инфляции в Узбекистане на 2022 год.

Существует двоякая связь инфляции и обменного курса. С одной стороны, учтя разницу между 
«домашней» инфляцией двух стран, можно посчитать реальный обменный курс и спрогнозировать 
возможную динамику обменного курса между валютами этих стран. Однако между инфляцией и 
обменным курсом есть и обратная зависимость. Обесценение

национальной валюты к ключевой для экономики иностранной валюте позволяет
прогнозировать инфляционную динамику национальной валюты [4].
Изменение валютного курса на цены потребительских товаров в экономической литературе 

называется «эффект переноса». Этот эффект значительно влияет на формирование показателей 
инфляции в стране.

Механизм влияния колебаний обменного курса на инфляцию заключается втом, что врезультате 
обесценения национальной валюты наблюдается рост номинированных внациональной валюте 
цен импортных товаров. Более того, происходит изменение стоимости товаров отечественного 
производства, изготовленных при помощи импортных сырья иматериалов [5].

Литературный обзор и методология

В зарубежной экономической литературе изменения курса валюта и воздействие 
его на инфляцию были изложены в научных трудах Дж. Кейнса, Т. Свана, Дж. Флеминга, 
М. Фридмана, А. Маршалла, А. Лернера, Р. Дорнбуша, Дж. Франкеля, М. Тейлора и др. 
Ученые-экономисты стран Содружества Независимых Государств (СНГ), в том числе А. 

Божечкова, С. Борисов, Л. Красавина, С. Моисеев, А. Мовсесян, П. Труниным, О. Лав – рушиным 
исследовались вопросы проведения, формирования и регулирования валютной политики 
государства.

Ряд ученых-экономистов нашей страны, в частности, Ш. Абдуллаева, А. Бекмуродов, Т. 
Бобокулов, Ф. Мулладжанов, М. Нурмуратов, О. Намозов, З. Бердиназаров, Е. Хошимов, а также 
Н. Хайдаровым проведен ряд исследований, имеющих теоретическое и практическое значение по 
вопросам совершенствования методологии регулирования валютных отношений, обеспечения 
курсовой устойчивости национальной валюты и внедрения ее свободной конвертации, анализа 
влияния денежно-кредитной политики на макроэкономическую стабильность, взаимосвязи 
валютного курса и денежно-кредитных показателей.

Исследования, которые проводились в развитых странах показывает, что эффект переноса со 
временем снижается за счёт стабилизации макроэкономики. 

Эффект переноса в развивающихся странах и странах с формирующимся рынком выше, чем в 
развитых [6].

В последние 10 – 15 лет практически во всех странах наблюдалась сокращение связи инфляции 
и обменного курса валюты. Этот процесс происходил по следующим причинам:

– снижение общего уровня инфляции в стране [7]; 
– уменьшение волатильности номинального обменного курса [8];
– снижение инфляционных ожиданий и улучшение контроля за ними со стороны денежных 

властей, а также общую макроэкономическую стабилизацию [9];
Эффект переноса обычно неполный. Это означает, что изменение обменного курса на 1% 
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приводит к изменению цен менее чем на 1%. В долгосрочной перспективе эффект переноса более 
выражен чем краткосрочном периоде.

Существует несколько причин, по которым эффект переноса является неполным:
- фирмы, продающие импорт, конкурируют с отечественными производителями. Поскольку 

фирмы, продающие импорт, конкурируют с отечественными производителями, повышение цен в 
точной пропорции к изменению обменного курса может оказаться неоптимальным. Это связано с 
тем, что, в конце концов, слишком много покупателей перейдут на отечественную продукцию;

- некоторые товары не обращаются на мировом рынке и производятся из отечественного сырья. 
Цены на такие товары слабо реагируют на колебания валютного курса;

- некоторые компании рассчитывают, что шок обменного курса будет временными вскоре 
вернется к прежнему уровню.

Методологически в статье анализируется влияние изменения курса валют на инфляцию с 
помощью статистического метода, методов сравнения. Произведён расчёт изменения валютного 
курса по месяцам, а также изучена структура импорта Узбекистана за 2022 год.

Результаты

Большинство стран проводят открытую экономическую политику. Поэтому современную 
национальную экономику сложно представить без международных экономических связей. В учебнике 
«Теория экономики», написанным автором Ш. Шодмо-новым, международные экономические 
отношения проявляются в следующих формах:

- международная торговля товарами и услугами;
- движение капитала и иностранных инвестиций;
- миграция рабочей силы;
- межгосударственная кооперация производства;
- обмен в области науки и техники;
- валютно-кредитные отношения [10].
При осуществлении вышеуказанных экономических связей каждая страна обязуется наладить 

валютные отношения, а также проводить стабильную валютную политику.
Валютная политика является неотъемлемой частью экономической политики страны. С 

помощью этой политики на международном уровне регулируются экспортно-импортные операции 
национальной экономики, движение капитала и иностранных инвестиций, международные 
кредитные отношения. Он также является инструментом для проведения монетарной политики и 
регулирования макроэкономики в стране путем изменения обменных курсов.

Поскольку валютная и монетарная политика являются взаимодополняющей экономической 
политикой страны, их основной целью является достижение стабильности национальной валюты, 
обеспечение экономического роста в условиях полной занятости.

Важное место в валютной политике занимает установление обменных курсов. Стабильность 
обменных курсов напрямую влияет на макроэкономические показатели национальной экономики. 
По мнению профессора З. Бердиназарова, среди основных факторов, влияющих на стабильность 
обменного курса, являются разница между национальными и иностранными процентными 
ставками, включая текущие и ожидаемые процентные ставки, размер денежной массы (широкой 
денежной массы), текущие и ожидаемые уровни инфляции, международные денежные переводы 
(трансферты), чистый экспорт, а также могут быть включены различия между размерами ВВП и 
валовым потреблением [11].

Денежные власти могут корректировать валютные курсы с помощью валютных операций. 
С одной стороны уменьшение объема иностранной валюты на рынке и повышение обменного 
курса благоприятствует продаже экспортерами товаров отечественного производства, но с другой 
повышает цены на импортные товары.

Регулирование обменными курсами является одним из рычагов государственной монетарной 
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политики. Иными словами, изменение обменных курсов оказывает свое влияние на инфляционные 
процессы в стране. В таблице ниже приведены показатели изменения валютных курсов и месячного 
уровня инфляции в январе-декабре 2022 года на основе данных Центрального банка Республики 
Узбекистан.

Таблица 1 - Изменение курса валют и уровня инфляции за январь-декабрь 2022 г. (в расчете в %) 

Месяц Средний курс валюты за 
месяц, 1$ = сум [12] 

Изменение валютного 
курса, к предыдущему 

месяцу, %

Темп инфляции за месяц, 
% [13]

Январь 10817,41 0,08 0,9
Февраль 10832,43 0,13 0,5
Maрт 11136,31 2,80 1,5
Aпрель 11287,41 1,35 1,5
Maй 11086,42 -1,79 1,0
Июнь 10923,02 -1,48 0,9
Июль 10887,02 - 0,33 - 0,1
Aвгуст 10921,18 0,31 0,5
Сентябрь 10978,89 0,52 1,0
Oктябрь 11097,24 1,07 1,2
Ноябрь 11191,17 0,84 1,3
Декабрь 11214,29 0,21 1,2

Источник: Таблица составлена автором на основе данных ЦБ Р. Уз. 

Данные в таблице показывают, что средний курс доллара США по отношению к суму рос в январе 
по апрель 2022 года, а средний курс доллара начал снижаться в мае-июле, что связано с повышением 
процентной ставки рефинансирования Центрального банка Республики Узбекистана с 14% до 17% 
в марте, а также снижением спроса на доллар, но с августа 2022 года до конца года наблюдается 
обесценивание сума по отношению к доллару. Самые высокие темпы роста доллара в 2022 году 
приходятся на март, когда курс доллара вырос на 2,8%, или на 303,88 сум. По данным Центрального 
банка Республики Узбекистан, мы можем увидеть прямое и косвенное влияние изменения валютного 
курса. В первом случае-повышение цен конечного потребления импортных товаров, а во втором-
изменение цен на сырье, импортируемое из-за рубежа и используемое в производстве.

Если мы проанализируем уровень инфляции в нашей стране за 2022 год по месяцам, мы 
наблюдаем в феврале темп инфляции снизился, но в марте инфляция ускорилась на 1,0% по 
отношению к предыдущему месяцу и сохранился в апреле, что составило 1,5%. С мая по июль 
уровень инфляции снижался с каждым месяцем. Даже в июле наблюдалась дефляция в размере 0,1%. 
Это снижение обусловлено мерами, проводимыми Центральным банком, а также поступлением на 
рынки Республики новой местной сельскохозяйственной продукции. С августа по ноябрь месяц 
темп инфляции в нашей стране неуклонно рос, а в декабре он немного снизился и достиг 1,2% за 
месяц. (Рис.2)

В то время, как в анализе наблюдалось ускорение базовой инфляции при резком изменении 
обменного курса, в некоторые периоды на изменение обменного курса влияли определенные задержки.

По данным Центрального банка Республики Узбекистан, обесценивание обменного курса на 1% 
приведет к ускорению базовой инфляции на 0,28% эффект переноса составляет 28% в долгосрочной 
перспективе. Снижение волатильности и стабилизация валютного курса в Узбекистане является 
позитивным фактором в борьбе с инфляцией.
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Рисунок 1 – Изменение курса валюты и инфляция в Узбекистане за 2022 год. 
Источник: Таблица составлена автором на основе данных ЦБ Р. Уз. 

При структурном анализе влияния обменного курса на базовую инфляцию самая высокая 
доля приходится на продукты питания, достигнув 0,42%. Колебания курса непродовольственных 
товаров и оказания услуг влияние на инфляцию было относительно низким 0,18 и 0,16 процента 
соответственно.
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Рисунок 2 - Диаграмма товаров, импортированных в Узбекистан в январе – декабре 2022 года по 
видам продукции (в процентном выражении) 

Источник: Разработан автором на основе данных Госкомстата Р. Уз и инфо-графики: внешняя торговля Узбекистана 
за январь-декабрь 2022 года [14].

Из диаграммы (Рис.2.) видно, что за 2022 год удельный вес сырья и ресурсов в импорте составил 
55,23%, а вклад продовольствия-12,81%.

Влияние обменного курса на базовую инфляцию на продовольствие обусловлено рядом причин: 
Во-первых, продукты питания (мука, масло, сахар, картофель, мясные продукты) являются 
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продуктами первой необходимости.
 Во-вторых, спрос на эти товары неэластичен, то есть изменение цен (на нашем примере, если 

курс доллара будет расти, рыночная цена на эти товары увеличится) не изменит спрос на эти товары. 
В-третьих, в нашей стране доля расходов на питание в структуре потребительских расходов 

домохозяйств составляет 40-50%. Конечно, это считается высоким показателем и положительно 
влияет на инфляционный процесс.

Кроме того, остается высоким импортный вклад основных видов потребительских товаров, 
упомянутых выше, на наших местных рынках. Цены на импортные товары напрямую зависят от 
курса валют, то есть рост обменного курса вызывает увеличение цен на импортные товары на рынке 
потребителя.

Обсуждение

Обменный курс влияет на инфляцию в стране, для этого монетарные органы должны 
принять меры по нейтрализации или снижению влияния этого фактора на инфляцию. Во-первых, 
Центральным банкам необходимо проводить эффективную монетарную и валютную политику, то 
есть обеспечивать стабильность курса нашей национальной валюты по отношению к иностранной. 
Это может быть достигнуто за счет валютных интервенций, в результате которых можно повысить 
курс нашей национальной валюты по отношению к доллару и удовлетворить спрос на валюту. Во-
вторых, можно повлиять на сдерживание инфляции, ориентируясь на обменный курс т.е. ввести 
валютное c переходом на инфляционное таргетирование. Повышение курса иностранной валюты 
(при правильной котировке) снижает покупательной способность национальной валюты и, наоборот, 
падение курса валют способствует её повышению. Влияние изменение курса валюты на сдерживание 
инфляции посредством таргетирования выражается в наборе возможных мер [15].

В-третьих, снижение спроса на иностранную валюту, уменьшение для этого доли 
импортируемого из-за рубежа сырья и ресурсов. Использование местного сырья и ресурсов снижает 
спрос на импортные ресурсы. В-четвертых, сокращение количества импорта продовольственных 
товаров. Для этого нужно предоставить льготы отечественным производителям в производстве 
продуктов питания и создания системы стимулирования. Увеличить воспроизводство продукции 
в сельском хозяйстве путём внедрения современных и передовых инновационных технологий. 
Изучая структуру импортируемых продуктов питания, большинство из этих продуктов есть 
возможность производить и в нашей стране. Объединить фермерские хозяйства, производящие 
сельскохозяйственную продукцию, и заготовительные фирмы, а также перерабатывающие малые 
частные предприятия. В результате запускается производственная цепочка и производятся 
потребительские товары, заменяющие импортные. В-пятых, постепенное повышение пошлин на 
ввозимые товары. В начальном этапе будет наблюдаться рост цен – это послужит фактором получения 
прибыли, что в свою очередь даст толчок для развития пищевой промышленности страны. А в 
долгосрочной перспективе, наладить производство 80-90% продуктов питания в стране, что приведет 
к снижению доли продуктов питания в объеме импорта, сокращению спроса на иностранную 
валюту. Также производство различных продуктов питания национальными производителями на 
внутреннем рынке, удовлетворит спрос населения на эти товары и тем самым появится возможность 
экспорта готовой продукции за рубеж.

Выводы 

Монетарные органы должны предотвратить чрезмерное обесценивание стоимости 
национальной валюты, поскольку снижение обменного курса положительно влияет на уровень 
инфляции, что негативно сказывается на экономике страны. В целях продолжения валютных 
интервенций и обеспечения стабильности национальной валюты Центральным банком Республики 
Узбекистан целесообразно применять режим курсового таргетирования и проводить эффективную 
монетарную политику. В рамках национальной экономики ускорить процесс углубление интеграции 
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промышленности в сельскохозяйственный сектор. В Узбекистане пока не в полной мере использован 
имеющийся потенциал в этом направлении, в стране достаточно возможностей для развития 
перерабатывающей отрасли и сокращения количества импортируемой продукции. Создание 
импортозамещающих товаров путем внедрения гибкой системы налогообложения и кредитования 
для предпринимателей малого и среднего бизнеса, обеспечит увеличение товаров народного 
потребления, в результате спрос на товары импорта снизятся и ослабит потребность на иностранную 
валюту, что способствует стабильности цен.
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Annotation.The monetary policy of the State is aimed at maintaining price stability in order to promote sustainable and balanced 
economic development. Ensuring stability is the main objective of monetary policy. To date, one of the urgent issues facing monetary 
authorities is an increase in the rate of inflation in the economy. Inflation is an economic phenomenon characterized by an increase 
in the prices of goods, as well as a decrease in the purchasing power of a monetary unit. The factors of inflation in the economy 
are different, but conditionally these are internal and external causes. One of the factors influencing inflation is the change in the 
exchange rate against the national currency. Monetary authorities can adjust exchange rates through currency transactions. A 
decrease in the volume of foreign currency on the market and an increase in the exchange rate favors the sale of domestic goods by 
exporters, but increases the prices of imported goods. The change in the exchange rate and its impact on inflation in the economic 
literature is called the «transfer effect». The «transfer effect» affects the inflation process to varying degrees, it all depends on the 
causes of currency exchange rate changes and inflation. The aim of the study is to reduce the impact of changes in the exchange 
rate on inflation. For this purpose, a detailed analysis of the impact of exchange rate changes on the inflation rate in Uzbekistan 
is provided, as well as a generalizing analysis of the dynamics of inflation by month for 2022. The structure of imports and the 
dependence of the price of imported goods on the exchange rate of foreign currency and ways to reduce the impact on the inflation 
rate as a result of changes in the exchange rate and demand for foreign currency are considered. 

Keywords: inflation, currency, currency policy, transfer effect, exchange rate, import, price, food, currency intervention, demand 
for currency


