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Введение 

Розничное кредитование стало одним из самых быстрорастущих сегментов 

финансового рынка Узбекистана. По данным Центрального банка, задолженность 

населения перед банками за шесть лет выросла более чем в пять раз и превысила 231 трлн 

сумов [6]. На 1 июля 2026 г. она достигла 235,9 трлн сумов против 196,4 трлн сумов годом 

ранее, то есть увеличилась за год на 20,1 % [9]. Доля кредитов физическим лицам в 

совокупном кредитном портфеле банков выросла до 36,7 %. 

Параллельно с банковским кредитованием сформировался рынок рассрочки, или 

«купи сейчас — плати потом» (Buy Now, Pay Later, BNPL). Покупатель получает товар 

сразу и оплачивает его равными долями, а продавец или финансовая компания включает 

стоимость отсрочки в цену. Рассрочка удобна и доступна, оформляется за несколько минут 

через мобильное приложение, но до недавнего времени находилась вне банковского 

надзора, а сведения о ней почти не попадали в кредитное бюро [5]. 

Проблема исследования заключается в том, что быстрый рост рассрочки создает две 

скрытые угрозы: потребители недооценивают реальную стоимость отсрочки, а кредиторы 

и регулятор — фактическую долговую нагрузку заемщиков. Указом Президента от 14 

августа 2026 г. рынок рассрочки с 1 января 2027 г. становится регулируемым [6], поэтому 

оценка этих рисков особенно актуальна. 

Цель статьи — оценить масштаб розничного кредитования и рынка рассрочки в 

Узбекистане, рассчитать эффективную стоимость рассрочки и определить, как неучтенные 

обязательства искажают показатель долговой нагрузки. 

 

Обзор литературы  

Теоретической основой исследования служат работы по информационной 

асимметрии на кредитном рынке и поведенческой экономике. Дж. Стиглиц и Э. Вайс 

показали, что из-за неполноты информации о заемщиках кредиторы не могут точно оценить 

риск и рынок кредита работает неэффективно [1]. Применительно к рассрочке эта проблема 

усиливается: если обязательства не отражаются в кредитной истории, каждый новый 

кредитор видит лишь часть долгов заемщика. 

Д. Лэйбсон описал «гиперболическое дисконтирование» — склонность людей 

придавать чрезмерный вес немедленному потреблению и недооценивать будущие платежи 

[2]. Именно на этой особенности построена привлекательность рассрочки: товар можно 

получить сейчас, а платежи кажутся небольшими. Исследование Б. Гуттман-Кенни, К. Ферт 

и Дж. Гэзергуда на данных Великобритании показало, что значительная часть 

пользователей BNPL оплачивает рассрочку кредитной картой, то есть одно долговое 

обязательство финансируется другим [3]. Бюро финансовой защиты потребителей США 

(CFPB) в обзоре рынка BNPL выделило три группы рисков: недостаточное раскрытие 

информации, накопление долга по нескольким контрактам и недоступность данных о 

рассрочке для кредитных бюро [4]. 

В Узбекистане проблема долговой нагрузки активно обсуждается регулятором. 

Центральный банк установил для банковских кредитов и микрозаймов предельное значение 

показателя долговой нагрузки (ПДН) в 50 % среднемесячного дохода, ограничил 

максимальную переплату по микрозаймам 50 % в год и снизил предельную дневную ставку 
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с 0,3 до 0,25 % [7]. Однако научных работ, оценивающих стоимость рассрочки и ее влияние 

на долговую нагрузку на национальных данных, пока немного, что определяет новизну 

данного исследования. 

Методология исследования 

Исследование основано на данных Центрального банка Республики Узбекистан, 

опубликованных в 2025–2026 гг., и материалах о регулировании рынка рассрочки. 

Использованы методы структурного и сравнительного анализа, а также финансовой 

математики. 

Эффективная стоимость рассрочки рассчитана как внутренняя норма доходности 

потока платежей. Если цена товара принята за 1, наценка за рассрочку равна m, а оплата 

производится n равными ежемесячными платежами, то месячная ставка r находится из 

уравнения: 

1 = Σ [(1 + m) / n] / (1 + r)^k,  k = 1, …, n. 

Номинальная годовая ставка равна 12r, эффективная годовая ставка — (1 + r)^12 − 

1. Влияние неучтенных обязательств на долговую нагрузку оценено на условном примере 

заемщика, у которого банковские платежи соответствуют регулятивному лимиту, а платежи 

по рассрочке не отражены в кредитном бюро. 

Анализ и результаты  

Основные показатели розничного кредитования приведены в таблице 1. 

Таблица 1.  

Основные показатели розничного кредитования в Узбекистане 
Показатель Значение 
Задолженность населения перед банками на 01.07.2025, трлн сумов 196,4 
Задолженность населения перед банками на 01.07.2026, трлн сумов 235,9 
Прирост за год, % 20,1 
Доля кредитов населению в кредитном портфеле банков, % 36,7 
Число заемщиков банков в 2024 г., млн чел. 4,7 
Число заемщиков на 1000 жителей трудоспособного возраста 224 
Средняя долговая нагрузка заемщиков в 2024 г., % 34 
Доля заемщиков с ПДН выше 100 %, % около 12 
Проблемные кредиты (NPL) на 01.01.2026 / 01.07.2026, % 2,99 / 3,57 

Источник: составлено автором по данным [8; 9; 10; 11]; прирост и доля рассчитаны автором. 
Кредиты населению растут быстрее совокупного кредитного портфеля банков: за 

год к 1 июля 2026 г. — на 20,1 % против 11,8 % [9]. Еще быстрее увеличиваются 

проблемные кредиты: за первое полугодие 2026 г. портфель вырос на 6,4 %, а объем 

проблемных кредитов — на 27 %, с 18,1 до 22,9 трлн сумов [11]. Это означает, что качество 

кредитов ухудшается быстрее, чем растут объемы, и часть заемщиков уже испытывает 

трудности с обслуживанием долга. Структура кредитов населению показана нда рисунке 1. 

Рисунок 1. Структура кредитов населению в Узбекистане на 1 мая 2026 г., трлн 

сумов (доля, %) 
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Источник: составлено автором по данным [10]; доли рассчитаны автором. 
Хотя крупнейшей статьей остается ипотека (36,3 %), на микрозаймы и 

микрокредиты в совокупности приходится 40,9 % задолженности населения — 94,3 трлн 

сумов. Микрозаймы являются самым динамичным сегментом: в первом квартале 2025 г. их 

выдано на 18,7 трлн сумов, что в 2,29 раза больше, чем годом ранее, а доля 

микрофинансирования в выдачах физическим лицам достигла 69 % [7]. По данным 

регулятора, за 2024 г. число заемщиков по микрозаймам выросло на 37 % — до 2,3 млн 

человек [8]. 

Рынок рассрочки формально находится за пределами банковской статистики. На 1 

января 2025 г. портфель обязательств по рассрочке составил 8,5 трлн сумов, причем 67 % 

его приходилось на торговые и иные компании, 26 % — на две микрофинансовые 

организации и лишь 7 % — на банки [5]. По расчету автора, это около 4,8 % задолженности 

населения перед банками на ту же дату, то есть сопоставимо с целым кредитным продуктом, 

сведения о котором почти не попадают в кредитное бюро. Ключевые показатели рынка и 

параметры нового регулирования сведены в таблице 2. 

Таблица 2. 

Рынок рассрочки в Узбекистане: показатели и регулирование 
Показатель / параметр Значение 
Портфель рассрочки на 01.01.2025, трлн сумов 8,5 
Доля небанковских компаний в портфеле, % 93 
Число договоров рассрочки, заключенных в 2024 г., млн 1,9 
Среднее число договоров на одного клиента 3 
Клиенты, совершившие более 10 покупок в рассрочку, тыс. чел. 82 
Рост доходов от услуг рассрочки за шесть лет, раз 25 
Начало деятельности регулируемых операторов рассрочки 01.01.2027 
Максимальный срок рассрочки, мес. 12 
Предельная стоимость товара в рассрочку, БРВ 250 
Предел штрафов и пеней, % годового платежа 50 

Источник: составлено автором по данным [5; 6]. 
Наиболее важный для потребителя вопрос — реальная стоимость рассрочки. В 

публикациях о рынке приводится пример: смартфон в рассрочку на год обходится 

покупателю с переплатой около 40 % [6]. Номинально такая наценка выглядит как «40 % за 

год», однако покупатель начинает погашать долг уже в первый месяц, и средний размер 

долга за год примерно вдвое меньше цены товара. Расчет по приведенной выше формуле 

показывает, что наценке в 40 % при 12 ежемесячных платежах соответствует месячная 

ставка 5,6 %, номинальная годовая ставка 67,2 % и эффективная годовая ставка 92,3 % (рис. 

2). 

 
Рисунок 2. Наценка за рассрочку и соответствующие ей номинальная и эффективная 

годовые ставки при 12 ежемесячных платежах 
Источник: расчет автора. 
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Даже умеренная наценка в 20 % соответствует эффективной ставке 41,3 % годовых, 

а наценка в 50 % — 121,8 %. Иными словами, указание в договоре только размера 

переплаты систематически занижает в восприятии покупателя стоимость отсрочки 

примерно в два раза. В сочетании с гиперболическим дисконтированием [2] это создает 

условия для чрезмерного использования рассрочки, что подтверждает и наличие 82 тыс. 

клиентов, оформивших более десяти договоров [5]. 

Второй риск связан с неполнотой информации о долгах. Банки и микрофинансовые 

организации проверяют ПДН заемщика по данным кредитного бюро, однако большинство 

обязательств по рассрочке в них не отражено [5]. Рассмотрим условный пример (табл. 3). 

Таблица 3.  

Влияние неучтенной рассрочки на долговую нагрузку (условный пример) 
Показатель Видит кредитор Фактически 
Среднемесячный доход, тыс. сумов 5 000 5 000 
Платежи по банковским кредитам и микрозаймам, тыс. 

сумов 
2 250 2 250 

Платежи по трем договорам рассрочки (по 3 000 тыс. 

сумов с наценкой 40 % на 12 мес.), тыс. сумов 
— 1 050 

Итого платежи, тыс. сумов 2 250 3 300 
Показатель долговой нагрузки, % 45 66 

Источник: расчет автора; доход и параметры договоров приняты условно, среднее число 

договоров на клиента — по данным [5]. 
Заемщик формально соответствует лимиту ПДН в 50 % и может получить новый 

кредит, хотя его фактическая долговая нагрузка составляет 66 %. Всего три типичных 

договора рассрочки повышают ПДН на 21 п.п. Учитывая, что уже около 12 % заемщиков 

имеют ПДН выше 100 % [8], неучтенные обязательства могут быть одной из причин 

опережающего роста проблемных кредитов. 

Новое регулирование отвечает на часть этих рисков: ограничивает срок рассрочки 

12 месяцами, стоимость товара — 250 БРВ, штрафы — 50 % годового платежа, а также 

вводит реестр операторов при Центральном банке [6]. Вместе с тем, по оценкам экспертов, 

услуги рассрочки потенциально могут оказывать более тысячи организаций [6], поэтому 

эффективность регулирования будет зависеть от полноты передачи данных в кредитное 

бюро и прозрачности информации о стоимости. 

 

Заключение  

Проведенный анализ позволяет сделать следующие выводы. Во-первых, 

задолженность населения Узбекистана перед банками растет на 20 % в год и достигла 235,9 

трлн сумов, при этом объем проблемных кредитов в первом полугодии 2026 г. увеличивался 

в четыре раза быстрее кредитного портфеля. Во-вторых, рынок рассрочки объемом 8,5 трлн 

сумов на 93 % находится вне банковского сектора и сопоставим примерно с 5 % банковских 

кредитов населению. В-третьих, наценка за рассрочку систематически занижает ее 

реальную стоимость: переплате в 40 % за год соответствует эффективная ставка 92,3 % 

годовых. В-четвертых, неучтенные платежи по рассрочке способны повысить фактическую 

долговую нагрузку заемщика на 20 п.п. и более. 

На основе полученных результатов предлагается: обязать операторов рассрочки 

указывать в договоре и рекламе не только сумму переплаты, но и эффективную годовую 

ставку, рассчитанную по единой методике; обеспечить с 2027 г. обязательную передачу 

сведений обо всех договорах рассрочки в кредитное бюро и их учет при расчете ПДН; 

распространить лимит ПДН на крупные договоры рассрочки; развивать программы 

финансовой грамотности, объясняющие разницу между наценкой и процентной ставкой. 

Реализация этих мер позволит сохранить удобство рассрочки как финансовой технологии 

и одновременно снизить риски закредитованности населения. 
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