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Экономика Республики Узбекистан:  
ключевые тренды и перспективы развития 



Основные тезисы 
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 Сальдо счета текущих операций положительное за счет первичных и вторичных доходов (~3,7% ВВП за 12М17), на фоне реформ по развитию 

международных отношений прирост внешнеторгового оборота в 1П18 составил ~47% г/г. (Слайд 8) 

 Один из самых высоких в СНГ уровней обеспеченности ЗВР (~57% ВВП или ~17 месяцев импорта) и низкая долговая нагрузка (не более 20% 

ВВП) создают возможности для выхода Министерства финансов Республики Узбекистан на международные рынки капитала. (Слайд 7) 

 Экономика Республики Узбекистан демонстрирует одни из самых высоких темпов роста в СНГ и в 2017 г. выросла на 5,3% г/г (против 6,2% г/г в 

2016 г.). В 2018 г. правительство Узбекистана ожидает ускорения до 5,9%. (Слайд 4) 

 Государственный бюджет исполняется с профицитом: в 2017 г. профицит составил 340 млрд сумов (0,14% ВВП), в 2018 г. планируется в размере 

60 млрд сумов. (Слайд 10) 

 Имеется высокий потенциал для роста рынков капитала Республики Узбекистан. (Слайд 14) 

 Обеспечено повышение качества раскрытия статистической информации в соответствии с международными требованиями.  

 Консервативная монетарная политика и стабильный курс позволили замедлить темпы роста цен до 15,7% г/г в августе с 20,1% в январе 2018 г. 

(20,1% г/г). (Слайд 5) 
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Источник: BP Statistical Review of World Energy June 2018, СМИ, оценки Газпромбанка | На последнюю доступную дату 
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Одни из самых высоких темпов роста экономики в СНГ, 
в 2018 г. ожидается на уровне 5,9%.  
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ВВП +1,1 П.П.) И СФЕРА УСЛУГ (СОВОКУПНЫЙ ВКЛАД ~3,4 П.П.)  

ПО ИТОГАМ 2018 Г. ПРАВИТЕЛЬСТВО РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН ОЖИДАЕТ УСКОРЕНИЯ 

РОСТА ЭКОНОМИКИ ДО 5,9% Г/Г С 5,3% ГОДОМ РАНЕЕ 

 Прирост ВВП составил 5,3% г/г в 2017 г. вслед за улучшением макроэкономической ситуации в странах-ключевых торговых партнерах (Россия, Казахстан, 

Китай). 

 Основной вклад в прирост ВВП Республики Узбекистан вносят промышленность (+ 1.1 п.п  в годовом выражении), услуги по перевозке, хранению, 

информации и связи (+1,1 п.п.), а также торговля (+0,4 п.п.). 

Источник: Госкомитет Республики Узбекистан по статистике Источник: Госкомитет Республики Узбекистан по статистике 
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В ИЮНЕ 2017 Г. ЦЕНТРАЛЬНЫЙ БАНК ПОВЫСИЛ СТАВКУ РЕФИНАНСИРОВАНИЯ ДО 14% С 

9% С ЦЕЛЬЮ СДЕРЖИВАНИЯ РОСТА ДЕНЕЖНОЙ МАССЫ В ЭКОНОМИКЕ 

УСКОРЕНИЕ ИНФЛЯЦИИ В РЕСПУБЛИКЕ УЗБЕКИСТАН ОБУСЛОВЛЕНО МОНЕТАРНЫМИ 

ФАКТОРАМИ И МОЖЕТ КОРРЕКТИРОВАТЬСЯ ИНСТРУМЕНТАМИ ДКП 

Инфляция в Республике Узбекистан ускорилась под воздействием 
монетарных факторов 

 На 31.12.2017 г. ИПЦ ускорился до 18,8% г/г (в соответствии с новой методологией) на высоких темпах кредитования в экономике и росте денежной массы. 

Дополнительное инфляционное давление создавала девальвация сума.  

 На фоне консервативной монетарной политики и стабильного курса сума ускорение инфляции замедлилось: в августе 2018 г. ИПЦ снизился до 15,7% г/г с 

пикового значения в январе (20,1% г/г).  

 Правительство Республики Узбекистан ожидает замедления инфляции до 12,4-13,4% на конец 2018 г. МВФ также ожидает ее стабилизации к концу 2019 г. 

в диапазоне 12-14%.  
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ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС ОСТАЕТСЯ ПРОФИЦИТНЫМ ЗА СЧЕТ ПЕРВИЧНЫХ И ВТОРИЧНЫХ 

ДОХОДОВ 

УЗБЕКСКИЙ СУМ НАИМЕНЕЕ ЧУВСТВИТЕЛЕН К ПОВЫШЕННОЙ ВОЛАТИЛЬНОСТИ НА 

ВНЕШНИХ РЫНКАХ ПО СРАВНЕНИЮ С ВАЛЮТАМИ ДРУГИХ СТРАН СНГ 

В 2018 г. курс узбекского сума сохраняет устойчивость к внешним шокам  
при профицитном платежном балансе 
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Источник: Bloomberg, расчеты 

Газпромбанка 

Источник МВФ (в части данных сальдо текущего счета за 2015-2017 гг. и прогноза 

на 2018 г.), Центральный банк Республики Узбекистан, оценки Газпромбанка 

 С сентября 2017 г. курс узбекского сума формируется на основе рыночных механизмов с минимальным участием Центрального банка.  

 Узбекский сум укрепился по отношению к доллару на 3% к 1 апреля 2018 г. (период повышенной волатильности на развивающихся рынках) в условиях 

внешних шоков. 

 Поддержку узбекскому суму оказывает положительное сальдо платежного баланса за счет оплаты труда и денежных переводов населения, занятого за 

рубежом (~0,5 млрд долл.). Основной объем приходится на Россию (77,2%), Турцию (5,1%) и Казахстан (4,2%). 
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МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЕЗЕРВЫ РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН СТАБИЛИЗИРОВАЛИСЬ У 

ОТМЕТКИ 28 МЛРД ДОЛЛ. 

ДОСТАТОЧНОСТЬ ЗВР РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН (17 МЕСЯЦЕВ ИМПОРТА) БОЛЕЕ ЧЕМ В 5 

РАЗ ПРЕВЫШАЕТ МИНИМАЛЬНО ДОПУСТИМЫЙ УРОВЕНЬ ПРИ НИЗКОЙ ДОЛГОВОЙ НАГРУЗКЕ 

Показатели достаточности международных резервов остаются самыми 
высокими в СНГ 

Источник: Центральный банк Республики Узбекистан, Госкомитет Республики Узбекистан 

по статистике, статистические бюро и Центральные банки стран СНГ 
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 Международные резервы Республики Узбекистан возросли за последние 5 лет более чем на 20% и на 01.07.2018 составили 27,6 млрд долл. (~57% ВВП, 

ведущая позиция в СНГ). 

 Пополнение международных резервов осуществляется в основном за счет приобретения монетарного золота (за последние 5 лет его доля в структуре 

международных резервов возросла до 50% с ~37% в 2013 г.). 

Источник: Центральный банк Республики Узбекистан  
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~50% ДОХОДОВ БЮДЖЕТА СФОРМИРОВАНО НДС И АКЦИЗАМИ, ПРИОРИТЕТНЫЕ СТАТЬИ 

РАСХОДОВ – ОБРАЗОВАНИЕ И ЗДРАВООХРАНЕНИЕ (~47% РАСХОДОВ) 

МИНИСТЕРСТВО ФИНАНСОВ РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН СЛЕДУЕТ КОНСЕРВАТИВНОЙ 

БЮДЖЕТНОЙ ПОЛИТИКЕ 

Государственный бюджет Республики Узбекистан исполняется  
с профицитом 
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Источник: Министерство финансов 

Республики Узбекистан, оценки Газпромбанка 

 В 2018 г. ожидается рост доходов государственного бюджета на 25%, расходов – на 26% против роста на 21% и 20,6% соответственно в 2017 г. 

 В 2018 г. профицит государственного бюджета запланирован в размере 60 млрд сумов или 7,5 млн долл. (0,02% от ВВП). В 2017 г. бюджет исполнен с 

профицитом 340 млрд сумов (42,5 млн долл.), или 0,14% от ВВП.  

Источник: Министерство финансов 

Республики Узбекистан, Госкомитет 

Республики Узбекистан по статистике без учета государственных целевых фондов 
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СТРУКТУРА ГОСУДАРСТВЕННОГО ВНЕШНЕГО ДОЛГА РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН 

СФОРМИРОВАНА В ОСНОВНОМ ЗАИМСТВОВАНИЯМИ В АЗИАТСКОМ РЕГИОНЕ 

ОТНОШЕНИЕ ГОСДОЛГА К ВВП РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН – ОДНО ИЗ САМЫХ НИЗКИХ В 

СНГ И НЕ ПРЕВЫШАЕТ 25%   

Низкая долговая нагрузка обеспечивает «запас прочности» для экономики 

Источник: Министерство финансов Республики Узбекистан 

Источник: Министерство финансов 

Республики Узбекистан, Центральный банк 

Республики Узбекистан, оценки Газпромбанка 

 Государственный долг Республики Узбекистан является внешним и более чем на 50% сформирован кредитами международных институтов развития, в т.ч.  

Азиатский банк развития, Всемирный банк, Исламский банк развития. 

 В 2018 году на обслуживание государственного долга направлено 952,7 млрд сумов (121 млн долл.), что не превышает 2% расходов бюджета. Расходы на 

выплату процентов – 224 млрд сумов (28,5 млн долл.), на погашение государственного долга – 728,7 млрд сумов (92,5 млн долл.). 

 

 

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ 

ИНСТИТУТЫ 
СТРАНЫ-КРЕДИТОРЫ 

13% 
11% 10% 9% 9% 8% 7% 
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12% 

19% 

24% 
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5%

10%

15%

20%

25%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
(Прогноз) 

ГОСУДАРСТВЕННЫЙ ДОЛГ РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН, В % К ВВП 

63% 

22% 

14% 
1% 

АЗИАТСКИЙ БАНК РАЗВИТИЯ 

ВСЕМИРНЫЙ БАНК 

ИСЛАМСКИЙ БАНК РАЗВИТИЯ 

ЕВРОПЕЙСКИЙ БАНК РЕКОНСТРУКЦИИ И 
ПРОЧИЕ ИНСТИТУТЫ 

47% 

32% 

12% 

3% 6% 

КИТАЙ ЯПОНИЯ 

ГЕРМАНИЯ ЮЖНАЯ КОРЕЯ 

ОСТАЛЬНЫЕ СТРАНЫ 

данные по состоянию на 1 января 2018 г. 
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ДОЛЯ ПРОБЛЕМНЫХ КРЕДИТОВ В КРЕДИТНОМ ПОРТФЕЛЕ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ 

ЯВЛЯЕТСЯ САМОЙ НИЗКОЙ В СНГ ( МЕНЕЕ 1%)  ПРИ КОМФОРТНОМ УРОВНЕ 

ОБЕСПЕЧЕННОСТИ СОБСТВЕННЫМ КАПИТАЛОМ (13%) 

ОТНОШЕНИЕ АКТИВОВ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ К ВВП РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН  

СОСТАВЛЯЕТ ~75% ВВП ПРИ УМЕРЕННОЙ ЗАКРЕДИТОВАННОСТИ ЭКОНОМИКИ 

(СООТНОШЕНИЕ КРЕДИТОВ К ВВП ~54%) 

Банковская система Республики Узбекистан сохраняет потенциал роста 

 Активы банковской системы Республики Узбекистан (113 кредитных организаций на 01.07.2018) выросли по итогам 7М18 в 1,8 раза г/г до 187,1 трлн сумов 

(75% ВВП), или  23,8 млрд долл., за счет увеличения объемов кредитования (~72% активов на 01.08.2018) и положительной переоценки валютных кредитов.  

 В 2017 г. докапитализированы крупные банки на сумму более 600 млн долл. В результате совокупный капитал банковской системы вырос более чем в 2 раза 

до 23,5 трлн сумов по итогам 1П18, обеспечено соблюдение нормативов достаточности капитала  (16,5% на 01.07.2018). 

Источник: Центральные банки и статбюро стран СНГ, 

Всемирный банк, Bloomberg, оценки Газпромбанка 

Источник: Всемирный банк, Азиатский банк 

развития, ЦБ РФ, НБРБ, НБК, ЦБРА, Нацбанк 

Таджикистана, оценки Газпромбанка на последнюю доступную дату на последнюю доступную дату  
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СОВОКУПНЫЕ КРЕДИТЫ, % ВВП 

24,8% 

14,6% 

8,8% 8,5% 
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ТАДЖИКИСТАН АЗЕРБАЙДЖАН КАЗАХСТАН КИРГИЗИЯ РОССИЯ АРМЕНИЯ БЕЛОРУССИЯ УЗБЕКИСТАН 

ДОЛЯ ПРОБЛЕМНЫХ КРЕДИТОВ В ПОРТФЕЛЕ (Л.Ш.) 

ОТНОШЕНИЕ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА К АКТИВАМ (П.Ш.) 
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СТРУКТУРА ГОСУДАРСТВЕННОГО ВНЕШНЕГО ДОЛГА РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН 

СФОРМИРОВАНА В ОСНОВНОМ ЗАИМСТВОВАНИЯМИ В АЗИАТСКОМ РЕГИОНЕ 

СООТНОШЕНИЕ ГОСДОЛГА К ВВП РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН – ОДНО ИЗ САМЫХ НИЗКИХ В 

СНГ И НЕ ПРЕВЫШАЕТ 25%   

Экономические реформы способствовали росту внешнеторгового оборота 

Источник: Госкомитет Республики Узбекистан по статистике 

 С 1 августа 2017 г. была отменена обязательная продажа валютной выручки экспортерами, что способствовало росту экспорта. Были также отменены 

экспортные пошлины почти на все виды товаров. 

 Внешнеторговый оборот в 1П18 по сравнению с 1П17 вырос на 46,9%, дефицит составил 2,1 млрд долл. в результате более быстрого увеличения объемов  

импорта на 62,2% (импорт техники +33,8%) против роста экспорта на 31,1% (экспорт энергоносителей и нефтепродуктов +16,4%). 

Источник: Госкомитет Республики Узбекистан по статистике 
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В СТРУКТУРЕ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ И КРЕДИТОВ ПРЕОБЛАДАЕТ 

ГОРНОДОБЫВАЮЩАЯ И ОБРАБАТЫВАЮЩАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТИ 

ЗА ПОСЛЕДНИЕ 5 ЛЕТ ОБЪЕМ ИНОСТРАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ И КРЕДИТОВ ПРЕВЫСИЛ  

15 МЛРД ДОЛЛ. 

Государственная политика стимулирует приток иностранных 
инвестиций и кредитов на высокотехнологичные проекты 

Источник: Госкомитет Республики Узбекистан по статистике, оценки Газпромбанка 

 Иностранные инвестиции направлены на замену оборудования более высокотехнологичными аналогами, на увеличение добычи минеральных ресурсов  и  

повышение энергоэффективности. 

Источник: Госкомитет Республики Узбекистан по статистике 
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В 2017-2018 гг. Республикой Узбекистан заключены соглашения с 
другими странами на сумму более 50 млрд долл.* 

Источник: СМИ, Правительство Республики Узбекистан, Газпромбанк 

- Строительство ж/д линии 
«Китай – Кыргызстан – 
Узбекистан» 
- Совместная переработка газа 
на Мубарекском 
газохимическом комплексе 
- Более 700 совместных 
предприятий 
- Соглашения с китайскими 
банками на 0,75 млрд долл. 

 

Киргизия 

- Соглашения на  
7,4 млрд долл.  

(сентябрь 2017 г. и 
май 2018 г.): 

нефтегазовая,  
нефтехимическая 
и энергетическая 

отрасли 

- Строительство ж/д линии 
«Мазари – Шариф – Герат» 
- Строительство линии 
электропередачи «Сурхан – 
Пули – Хумри» 
- Строительство газопровода 
«Туркменистан – 
Афганистан – Пакистан – 
Индия» 

- Соглашения с  
KfW IPEX-Bank на 

0,2 млрд евро 

- Соглашения на 
6,5 млрд долл.  

(октябрь 2017 г. и 
май 2018 г.):  

в торговле и 
промышленности 

- Сотрудничество в нефтегазовой  
сфере (транзит российской нефти) 

- Эксплуатация 
Фархадской 
ГЭС 

- Сотрудничество 
в нефтегазовой 
отрасли  

- Соглашения на 
серийное 

производство 
автомобилей 

(ноябрь 2017 г.) 

- Меморандум между ФРР 
Республики Узбекистан и UKEF** о 
финансировании инвестпроектов в 
Узбекистане на сумму 1,25 млрд 
фунтов 

** Британское агентство 
 экспортного финансирования  

Великобритания 

США 

Турция 

Белоруссия 

Германия 

Туркменистан 

Узбекистан 

Китай 

Россия 

Южная Корея 

Таджикистан 

Казахстан 

Афганистан 

Азербайджан 

Украина 

- Совместные проекты в 
нефтегазохимической, горнодобывающей, 
металлургической и атомной отраслях 
- Строительство АЭС 
- Более 1000 предприятий с российским 
участием 

* Соглашения, заключенные по итогам официальных встреч глав государств 



14 

ОБОРОТ ВЕДУЩЕЙ БИРЖИ РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН НА 99,9% СФОРМИРОВАН ЗА СЧЕТ 

АКЦИЙ И ПОЧТИ НА 80% ПРЕДСТАВЛЕН БУМАГАМИ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА ПРИ НИЗКОЙ 

ДОЛЕ ПРОМПРЕДПРИЯТИЙ (~5%) 

СООТНОШЕНИЕ МЕЖДУ ФИНАНСОВЫМИ АКТИВАМИ* И ВВП РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН 

ЯВЛЯЕТСЯ ОДНИМ ИЗ САМЫХ НИЗКИХ В СНГ (36%) 

Обеспеченность финансовыми активами создает возможности для 
развития локального финансового рынка 
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ФИНАНСОВЫЕ 
АКТИВЫ, % ВВП 

Источник: АО Республиканская фондовая биржа «Тошкент» 

Источник: Всемирный Банк, МВФ, 

Cbonds, Bloomberg, локальные биржи, 

www.ceicdata.com  

* сумма капитализации рынка акций, облигаций 

в обращении и банковских кредитов в экономике 

** страны Нового шелкового пути, данные на 

последнюю доступную дату 
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250,8 МЛРД  

СУМОВ 

 В настоящее время отношение финансовых активов к ВВП Республики Узбекистан оценивается в 36%, т.е. в 3 раза ниже среднего уровня  для стран  СНГ,  

что подразумевает рост финансовых активов по меньшей мере в 3 раза. 
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