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Введение 

Трудовая миграция давно перестала быть для Узбекистана лишь социальным 

явлением: она превратилась в самостоятельный макроэкономический фактор, 

сопоставимый по масштабу с крупнейшими отраслями экспорта. В 2025 г. объем денежных 

переводов в страну достиг 18,9 млрд долл., что соответствует 12,8 % валового внутреннего 

продукта [9]. За пять лет переводы выросли более чем втрое, а их доля в ВВП увеличилась 

с 8,6 % в 2020 г. [10]. Иными словами, почти каждый восьмой доллар национального дохода 

сегодня формируется за пределами страны. 

Мы исходим из того, что столь значительный и быстро растущий поток требует 

научного осмысления не только с позиций его благотворного влияния на доходы 

домохозяйств, но и с точки зрения рисков, которые он создает для макроэкономической 

устойчивости. Высокая зависимость от одной страны-донора, резкие колебания объемов и 

преимущественно потребительское использование средств способны превратить источник 

стабильности в канал передачи внешних шоков. 

Цель исследования — оценить роль денежных переводов в обеспечении 

макроэкономической устойчивости Узбекистана, выявить связанные с ними риски и 

обосновать направления трансформации переводов в долгосрочный инвестиционный 

ресурс. Научная новизна работы состоит в разработке типологии каналов 

макроэкономического влияния переводов и в предложении показателя уязвимости, 

учитывающего одновременно масштаб и географическую концентрацию потока. 

 

Обзор литературы  

Теоретическое осмысление денежных переводов связано прежде всего с «новой 

экономикой трудовой миграции» О. Старка и Д. Блума, рассматривающей миграцию не как 

индивидуальное, а как семейное решение, направленное на диверсификацию источников 

дохода и страхование рисков домохозяйства [1]. В рамках этого подхода переводы 

выступают механизмом внутрисемейного перераспределения и частного страхования, 

компенсирующего неразвитость финансовых рынков в стране происхождения. 

Д. Ратха в работе, подготовленной для Всемирного банка, показал, что переводы 

являются одним из наиболее крупных и стабильных источников внешнего финансирования 

развивающихся стран, превосходящим по устойчивости частные потоки капитала, и 

нередко ведут себя контрциклически, возрастая в периоды экономических трудностей на 

родине мигрантов [2]. Вместе с тем Р. Шами, К. Фулленкамп и С. Джахджах на обширной 

межстрановой выборке пришли к выводу, что переводы носят преимущественно 

компенсационный характер, направляются на потребление и не всегда служат источником 

капитала для развития, а в ряде случаев могут сдерживать предложение труда в стране-

получателе [3]. 

Р. Адамс и Дж. Пейдж установили, что рост доли мигрантов и переводов 

статистически значимо снижает уровень и глубину бедности в развивающихся странах [4]. 

С. Кеткар и Д. Ратха обосновали возможность привлечения сбережений диаспоры через 
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специальные финансовые инструменты — диаспорные облигации, успешно 

использованные Израилем и Индией [5]. Обобщение этих подходов позволяет утверждать, 

что влияние переводов на экономику неоднозначно и зависит от институциональной среды, 

определяющей, будут ли они только потребляться или станут источником накопления 

капитала. Именно этот вопрос остается недостаточно изученным применительно к 

Узбекистану. 

 

Методология исследования 

Информационной базой исследования послужили данные Центрального банка 

Республики Узбекистан о трансграничных переводах физических лиц за 2020–2025 гг. и 

операциях населения на валютном рынке, а также данные о внешней торговле. 

Использованы методы динамического и структурного анализа, расчет среднегодовых 

темпов роста (CAGR), стандартного отклонения и коэффициента вариации темпов 

прироста как меры волатильности. Для оценки уязвимости предложен показатель: 

V = (R / ВВП) × s, 

где R / ВВП — отношение переводов к ВВП, s — доля крупнейшей страны-донора в общем 

объеме переводов. Показатель V отражает долю ВВП, которая формируется за счет 

переводов из одной страны и, следовательно, подвержена ее экономическим и 

политическим шокам. 

 

Анализ и результаты  

Динамика денежных переводов в Узбекистан за 2020–2025 гг. представлена в таблице 

1 и на рисунке 1. 

Таблица 1. 

Денежные переводы в Республику Узбекистан в 2020–2025 гг.* 
Год Объем, млрд долл. Прирост, % Примечание 
2020 6,0 — Доля в ВВП — 8,6 % 
2021 8,1 35,0 — 
2022 16,9 108,6 Доля России — 85 % 
2023 11,4* –32,5 — 
2024 14,8 29,8 Доля России — 77 % 
2025 18,9 27,7 Доля в ВВП — 12,8 % 

*Источник: составлено автором по данным Центрального банка Республики Узбекистан [6; 7; 8; 

9; 10]; * — рассчитано по темпу прироста 2024 г.; приросты рассчитаны автором. 

Рисунок 1. 

Денежные переводы в Республику Узбекистан, млрд долл. США* 

*Источник: составлено автором по данным [6; 7; 8; 9]. 

Среднегодовой темп роста переводов за 2020–2025 гг. составил, по нашему расчету, 

25,8 %, что многократно превышает темпы роста экономики. Однако эта динамика крайне 

неравномерна. Среднее значение годового прироста составило 33,7 %, тогда как 
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стандартное отклонение — 44,8 п.п.; коэффициент вариации превышает 1,3. Особенно 

показателен 2022 г.: переводы выросли в 2,1 раза, однако, по разъяснению Центрального 

банка, значительная часть прироста объяснялась не трудовыми доходами мигрантов, а 

переносом капитала, расчетами за товары в условиях «параллельного импорта» и 

переводами граждан соседних стран [7]. В 2023 г. последовала коррекция на 32,5 %. 

Следовательно, тезис о безусловной стабильности переводов, верный для многих стран [2], 

для Узбекистана требует уточнения: поток устойчив в тренде, но высоковолатилен в 

краткосрочном периоде. 

Ключевое значение переводы имеют для внешнеэкономического равновесия (рис. 2). 

Рисунок 2. 

Денежные переводы и внешняя торговля товарами Республики Узбекистан в 2025 г., 

млрд долл. США* 

 
*Источник: составлено автором по данным [9; 11; 12]. 

В 2025 г. дефицит торговли товарами составил 13,5 млрд долл. (экспорт 33,8 млрд 

долл., импорт 47,3 млрд долл.) [12], тогда как переводы — 18,9 млрд долл. Таким образом, 

переводы на 40 % превышают торговый дефицит и равны 56 % товарного экспорта страны. 

Через валютный рынок этот приток трансформируется в предложение иностранной 

валюты: чистая продажа валюты населением банкам выросла в 1,4 раза и достигла 9,7 млрд 

долл., что, по оценке Центрального банка, способствовало поддержанию равновесия на 

внутреннем валютном рынке [9; 11]. Почти половина объема переводов, следовательно, 

непосредственно поддерживает курс национальной валюты. 

На основе проведенного анализа нами разработана типология каналов 

макроэкономического влияния денежных переводов (табл. 2). 

Таблица 2. 

 Каналы макроэкономического влияния денежных переводов* 
Канал Положительный эффект Риск 
Потребительский Рост доходов и потребления, 

снижение бедности 
Импортозависимость спроса, 

инфляционное давление 
Валютный Предложение валюты, поддержка 

курса и резервов 
Зависимость курса от внешних 

шоков 
Финансовый Рост депозитов и безналичных 

расчетов 
Краткосрочность ресурсов, 

«оседание» в наличной валюте 
Инвестиционный Финансирование жилья и малого 

бизнеса 
Слабая трансформация в 

производственный капитал 
Социальный Доступ семей к образованию и 

медицине 
Отток квалифицированных кадров 

*Источник: разработано автором. 
Типология показывает, что положительные эффекты переводов сосредоточены в 

потребительском и валютном каналах, тогда как инвестиционный канал остается наименее 



 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali                     
 

 “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali           5-son     2026-yil    605 

ISSN: 2181-3965 

VOLUME 5 

развитым. Это согласуется с выводом Р. Шами и соавторов о преимущественно 

компенсационном характере переводов [3] и указывает на главный резерв экономической 

политики. 

Оценка уязвимости по предложенному показателю приведена в таблице 3. 

Таблица 3.  

Показатели уязвимости экономики Узбекистана, связанной с денежными 

переводами* 
Показатель Значение 
Отношение переводов к ВВП, 2025 г., % 12,8 
Доля крупнейшей страны-донора (России), % около 80 
Показатель уязвимости V, % ВВП* около 10 
Коэффициент вариации годовых темпов прироста, 2021–2025 гг.* 1,33 
Отношение переводов к дефициту торговли товарами, 2025 г., раз* 1,40 
Отношение переводов к экспорту товаров, 2025 г., %* 56 

*Источник: рассчитано автором по данным [8; 9; 10; 12]; доля России в 2025 г. — экспертная 

оценка [10]. 

Около 10 % ВВП Узбекистана формируется за счет переводов из одной страны. Это 

означает, что замедление экономики России, изменение ее миграционной политики или 

ослабление рубля способны непосредственно отразиться на доходах домохозяйств, курсе 

сума и платежном балансе Узбекистана. Положительной тенденцией является 

географическая диверсификация: в 2022–2025 гг. переводы из Республики Корея выросли 

в 2,1 раза, из стран ЕС — в 2,4 раза, из Турции — в 2,5 раза, а в 2025 г. переводы из 

Великобритании увеличились на 39 % [10]. 

 

Заключение  

Проведенное исследование позволяет сформулировать следующие выводы. Во-

первых, денежные переводы стали одним из системообразующих факторов 

макроэкономической устойчивости Узбекистана: в 2025 г. они достигли 18,9 млрд долл., 

или 12,8 % ВВП, превысили торговый дефицит на 40 % и обеспечили значительную часть 

предложения валюты на внутреннем рынке. Во-вторых, поток переводов устойчив в 

долгосрочном тренде (среднегодовой рост 25,8 %), но высоковолатилен в краткосрочном 

периоде: коэффициент вариации темпов прироста превышает 1,3. В-третьих, около 10 % 

ВВП зависит от переводов из одной страны, что формирует значимый канал передачи 

внешних шоков. В-четвертых, инвестиционный канал влияния переводов развит слабее 

остальных. 

Исходя из этого, мы считаем целесообразным, во-первых, разработать и выпустить 

государственные диаспорные облигации в национальной и иностранной валюте с 

доступным для мигрантов номиналом и возможностью покупки через мобильные 

приложения; во-вторых, стимулировать размещение переводов на долгосрочных депозитах 

и в инструментах коллективного инвестирования за счет налоговых льгот по процентному 

доходу; в-третьих, содействовать организованному трудоустройству граждан в страны с 

высоким уровнем оплаты труда, продолжая географическую диверсификацию 

миграционных потоков; в-четвертых, создать программы софинансирования 

предпринимательских проектов вернувшихся мигрантов. Реализация этих мер позволит 

превратить денежные переводы из источника текущего потребления в фактор 

долгосрочного экономического роста. 
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