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ОНЛАЙН ТРАНСГРАНИЧНЫЕ ПЕРЕВОДЫ 
И ИХ ВЛИЯНИЕ НА ВАЛЮТНОЕ 
ТАРГЕТИРОВАНИЕ СО СТОРОНЫ 
ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА РЕСПУБЛИКИ 
УЗБЕКИСТАН
Садыков Азиз Миршарапович 
Банковско-Финансовая Академия Республики Узбекистан
Независимый соискатель, 
a.sadikov@atmos.uz 

Аннотация: В условиях активного развития цифровых технологий и глобализации финансовых потоков 
онлайн-трансграничные переводы становятся важным фактором, оказывающим влияние на валютные рынки 
развивающихся стран, включая Республику Узбекистан.

В данной работе рассматривается динамика роста онлайн переводов из-за рубежа, а также анализируется их 
воздействие на эффективность валютного таргетирования, проводимого Центральным банком Республики 
Узбекистан. Особое внимание уделено роли денежных переводов в формировании предложения иностранной 
валюты на внутреннем рынке, а также вызовам, связанным с управлением валютным курсом в условиях 
нестабильности внешнеэкономической среды. В результате проведённого анализа предложены рекомендации по 
адаптации инструментов валютной политики к современным цифровым реалиям.

Статья будет полезна специалистам в области финансов, банковского дела, а также органам государственной 
власти, которые принимают решения в области финансовой политики.

Ключевые слова: онлайн переводы, трансграничные платежи, валютное таргетирование, Центральный 
банк, Республика Узбекистан, валютная политика, денежные переводы, валютный курс, цифровые финансы, 
монетарное регулирование.
Annotatsiya: Raqamli texnologiyalar jadal rivojlanib, moliyaviy oqimlarning globallashuvi sharoitida onlayn transchegaraviy 
pul oʻtkazmalari rivojlanayotgan mamlakatlar, jumladan, Oʻzbekiston Respublikasi valyuta bozorlariga ta’sir koʻrsatuvchi 
muhim omilga aylanmoqda.

Mazkur maqolada xorijdan amalga oshirilayotgan onlayn pul oʻtkazmalari oʻsish dinamikasi koʻrib chiqiladi hamda ularning 
Oʻzbekiston Respublikasi Markaziy banki tomonidan amalga oshirilayotgan valyuta targetingi samaradorligiga ta’siri tahlil 
qilinadi. E’tibor valyuta bozorida xorijiy valyuta taklifini shakllantirishda pul oʻtkazmalari tutgan rolga va tashqi iqtisodiy 
muhitning beqarorligi sharoitida valyuta kursini boshqarish bilan bogʻliq muammolarga qaratiladi. Oʻtkazilgan tahlillar 
natijasida zamonaviy raqamli sharoitlarga moslashtirilgan valyuta siyosati vositalarini ishlab chiqish boʻyicha tavsiyalar 
ilgari surilgan.

Maqola moliya, bank sohasi mutaxassislari hamda moliyaviy siyosat bo‘yicha qaror qabul qiluvchi davlat organlari uchun 
foydali bo‘lishi mumkin.

Kalit soʻzlar: onlayn pul oʻtkazmalari, transchegaraviy toʻlovlar, valyuta targetingi, Markaziy bank, Oʻzbekiston Respublikasi, 
valyuta siyosati, pul oʻtkazmalari, valyuta kursi, raqamli moliya, monetar tartibga solish.
Abstract: In the context of rapid development of digital technologies and globalization of financial flows, online cross-
border transfers are becoming a key factor influencing the currency markets of developing countries, including the 
Republic of Uzbekistan.

This paper examines the growth dynamics of online remittances from abroad and analyzes their impact on the effectiveness 
of exchange rate targeting conducted by the Central Bank of the Republic of Uzbekistan. Special attention is paid to 
the role of remittances in shaping the supply of foreign currency in the domestic market, as well as the challenges of
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managing the exchange rate amid an unstable external economic environment. As a result of the conducted analysis, 
recommendations are proposed to adapt monetary policy tools to modern digital realities.

The article may be useful for professionals in finance, banking, as well as policymakers involved in financial policy 
decision-making.

Key words: online transfers, cross-border payments, exchange rate targeting, Central Bank, Republic of Uzbekistan, 
currency policy, remittances, exchange rate, digital finance, monetary regulation.

В В Е Д Е Н И Е 
В последние годы Республика Узбекистан активно интегрируется в мировую финансовую систему, 

что сопровождается либерализацией валютного режима, развитием цифровой экономики и ростом 
трансграничных денежных переводов. Существенная доля валютных поступлений в страну формируется 
за счёт денежных переводов трудовых мигрантов, особенно из России, Южной Кореи и других стран. 
Традиционные каналы денежных переводов всё чаще уступают место онлайн-платформам, таким как 
международные мобильные приложения и цифровые платёжные системы. В этом контексте онлайн-
трансграничные переводы становятся не только важным источником валютной выручки, но и значимым 
фактором, влияющим на денежно-кредитную и валютную политику Центрального банка Республики 
Узбекистан (ЦБРУ).

Причины влияния онлайн-переводов на валютное таргетирование.
В последние годы Узбекистан демонстрирует устойчивый рост трансграничных денежных 

поступлений. Согласно статистике ЦБРУ:
– В 2023 году объём денежных переводов в Узбекистан составил более $16,0 млрд, что на 28 % 

больше по сравнению с предыдущим годом.
– Из них более 85 % поступлений осуществлялось через онлайн-каналы, включая мобильные 

приложения и электронные платёжные системы.
– До 65 % переводов приходят из России, остальная часть — из Южной Кореи, Турции, Казахстана, 

США, стран Европы и др.
– Основная доля переводов — это доходы трудовых мигрантов, пересылаемые их семьями в 

Узбекистан.
Рост доли онлайн-переводов напрямую связан с:
– либерализацией валютного рынка Узбекистана (с 2017 года);
– расширением доступа к цифровым банковским услугам;
– повышением финансовой грамотности населения;
– интеграцией узбекских банков с международными платёжными сервисами.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Валютное таргетирование — это элемент денежно-кредитной политики, направленный на 

достижение устойчивости валютного курса и, как следствие, стабильности цен и макроэкономических 
параметров. Основными целями валютного таргетирования со стороны ЦБРУ являются:

– сдерживание инфляционного давления;
– стабилизация реального эффективного курса национальной валюты;
– поддержка конкурентоспособности экспорта;
– управление платёжным балансом;
– повышение доверия к денежной системе.
С 2017 года Узбекистан отказался от фиксированного курса и перешёл к режиму управляемого 

плавающего валютного курса, при котором ЦБРУ допускает колебания курса сума, но при необходимости 
вмешивается с валютными интервенциями1.

Онлайн-переводы оказывают многоаспектное влияние на процесс валютного таргетирования. Это 
влияние можно условно разделить на положительное и отрицательное.

Положительные аспекты
Увеличение валютной ликвидности
Онлайн-переводы создают дополнительное предложение иностранной валюты на внутреннем 

рынке. Это снижает давление на валютный курс и способствует его стабилизации2.

1	  ЦБРУ. Об изменении валютной политики Узбекистана, Постановление №ФМ-31 от 05.09.2017
2	  Всемирный банк. Migration and Remittances Factbook, 2023.
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Пополнение международных резервов. Часть поступающей валюты оседает в банковской системе и 
может быть аккумулирована как международные резервы. Это укрепляет позиции ЦБРУ при проведении 
валютных интервенций.

Поддержка потребительского спроса. Переводы увеличивают доходы домохозяйств, стимулируя 
внутренний спрос и рост ВВП. Это положительно влияет на баланс текущих операций.

Снижение дефицита текущего счёта. Поступления от мигрантов частично компенсируют дефицит 
по товарам и услугам, снижая общий дефицит текущего счёта платёжного баланса.3.

Отрицательные аспекты
Повышенная волатильность. Онлайн-переводы зависят от внешней экономической конъюнктуры 

(например, от курса рубля или уровня занятости мигрантов в РФ). Любые шоки (санкции, геополитические 
кризисы, рецессии) могут резко сократить объёмы поступлений, вызвав волатильность сума4.

Трудности в прогнозировании. Ввиду высокой сезонности и нестабильности потоков переводов 
(весной и осенью наблюдается пик), становится сложно прогнозировать валютное предложение и, 
следовательно, усложняется таргетирование курса и инфляции.

Угроза «голландской болезни». Большой приток валюты может привести к чрезмерному 
укреплению сума, снижая конкурентоспособность экспортёров. Это может дестимулировать экспортно-
ориентированные отрасли5.

Рост теневого сегмента. Параллельно официальным каналам развиваются неформальные сети 
переводов — в том числе криптовалютные. Это ослабляет контроль ЦБРУ над валютным рынком.

Ответные действия со стороны ЦБРУ. В целях нейтрализации потенциальных угроз и адаптации к 
новой реальности Центральный банк предпринимает ряд шагов:

Укрепление валютного регулирования:
– повышение прозрачности платёжных систем;
– мониторинг трансграничных переводов через цифровые платформы.
Развитие цифровой инфраструктуры:
– поддержка интеграции национальных сервисов с международными платёжными системами;
– разработка собственной цифровой валюты (Digital SUM) для контроля за трансграничными 

транзакциями.
Механизмы сглаживания волатильности:
– регулярные валютные интервенции;
– поддержание адекватного уровня резервов;
– оптимизация процентной политики в зависимости от валютных потоков.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В статье анализ проводился с акцентом на методы индукции и дедукции в процессе изучения данной 

темы. В ходе исследования были представлены соответствующие теоретические аспекты, имеющие 
отношение к теме.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Учитывая растущую роль онлайн-переводов в формировании валютного предложения и 

поддержании макроэкономической стабильности, в среднесрочной перспективе ожидается ряд 
структурных изменений на валютном рынке Узбекистана. В частности:

– повышение зависимости валютного курса от цифровых денежных потоков, поступающих через 
международные платёжные платформы;

– усиление роли финтех-компаний и небанковских платёжных систем в процессе валютного 
регулирования, что требует новых подходов к надзору и лицензированию;

– необходимость интеграции современных цифровых решений, включая блокчейн-технологии, 
в инфраструктуру государственной финансовой системы с целью повышения прозрачности и 
прослеживаемости транзакций;

– разработка и внедрение новых макроэкономических индикаторов и моделей прогнозирования 
валютных рисков, способных учитывать высокую волатильность и сезонность цифровых трансграничных 
переводов.

3	  Asian Development Bank. Country Macroeconomic Update: Uzbekistan, 2024.
4	  Fitch Ratings. Economic Forecast: Uzbekistan and remittances risk exposure, 2023.
5	  OECD Report: Risk of Dutch
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Возможные решения и направления регулирования
Для минимизации потенциальных рисков, возникающих в результате цифровизации трансграничных 

денежных потоков, Центральный банк Республики Узбекистан может реализовать следующие 
стратегические направления:

Совершенствование статистического учёта и мониторинга валютных потоков, включая расширение 
сотрудничества с международными платёжными системами и разработку единой интегрированной 
цифровой платформы учёта трансакций. Это обеспечит более точное прогнозирование валютного 
предложения и усилит способность к быстрому реагированию на внешние шоки.

Формирование инструментов хеджирования валютных рисков с использованием производных 
финансовых инструментов (форвардов, опционов, валютных свопов) в целях смягчения влияния 
глобальных геополитических и экономических колебаний.

Повышение финансовой грамотности населения и субъектов рынка, что особенно актуально в 
условиях цифровой трансформации платёжных инструментов. Это позволит снизить уровень панических 
настроений и спекулятивного спроса на валюту в нестабильные периоды.

Внедрение регуляторных песочниц (regulatory sandbox) для апробации инновационных платёжных 
решений, что создаст благоприятную среду для развития отечественных финтех-стартапов и снизит 
зависимость от иностранных платформ.

Развитие национальной цифровой валюты (Digital SUM) как инструмента контроля за 
трансграничными расчётами и повышения эффективности денежно-кредитной политики в условиях 
растущей цифровизации.

В совокупности предложенные меры способны повысить устойчивость валютного рынка Узбекистана, 
адаптировать механизмы валютного таргетирования к новым цифровым реалиям и обеспечить 
долгосрочную финансовую стабильность.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В условиях глобальной цифровизации онлайн-трансграничные переводы стали важным 

макроэкономическим фактором в финансовой системе Узбекистана. С одной стороны, они поддерживают 
валютную ликвидность и внутренний спрос, с другой — создают вызовы для устойчивости валютного 
курса и эффективности проводимой политики таргетирования инфляции. Международный опыт 
(IMF, BIS, Всемирный банк) показывает, что эффективное управление цифровыми потоками требует 
институциональной адаптивности и современных технологических решений.

На основе анализа настоящего исследования предлагаются следующие стратегические 
рекомендации, соответствующие международным стандартам:

Повышение гибкости валютной политики. Учитывая высокую волатильность и сезонность цифровых 
денежных потоков, ЦБ РУ должен обеспечить адаптацию инструментов таргетирования курса и инфляции. 
Международная практика (Польша, Мексика, Филиппины) показывает эффективность сочетания 
классических инструментов и макропруденциальных ограничений при управлении валютными рисками.

Совершенствование статистического учёта и мониторинга валютных потоков. Необходимо 
внедрение интегрированной цифровой платформы для отслеживания трансграничных переводов в 
режиме реального времени, а также установление прямых каналов обмена данными с международными 
платёжными системами. Это позволит соответствовать требованиям стандартов IMF SDDS и DSDP в 
части внешнеэкономической статистики.

Усиление контроля за теневыми потоками и обеспечение финансовой безопасности. Развитие 
криптовалютных каналов требует ужесточения валютного контроля на основе стандартов AML/CFT 
(борьба с отмыванием доходов и финансированием терроризма). Важно внедрить рекомендации FATF 
и укрепить систему финансовой разведки в рамках членства в Еgmont Group.

Интеграция блокчейн-технологий в государственную финансовую систему. Для повышения 
прозрачности и прослеживаемости международных переводов следует рассмотреть внедрение 
блокчейн-решений в инфраструктуру валютного регулирования. Примером может служить практика 
Сингапура, Китая и Эстонии.

Развитие регуляторных “песочниц” и национальных финтех-решений. Для тестирования 
инновационных платёжных инструментов необходимо развивать механизмы регуляторных “песочниц” 
(regulatory sandbox) и поддерживать стартапы, работающие в сфере цифровых переводов и валютного 
обмена.

Повышение финансовой грамотности населения и участников рынка. Снижение спекулятивного 
спроса на валюту возможно при условии формирования финансовой культуры. Целесообразно 
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реализовать просветительские программы на базе рекомендаций OECD-INFE и Всемирного банка 
(Global Findex).

Разработка и внедрение цифровой валюты Центрального банка (CBDC).Создание национальной 
цифровой валюты — Digital SUM — позволит обеспечить полный контроль над трансграничными 
потоками и повысить эффективность денежно-кредитной политики. В качестве примера могут служить 
проекты e-CNY (Китай) и Digital Euro (ЕС).

Реализация вышеуказанных мер позволит адаптировать валютную политику Республики Узбекистан 
к вызовам цифровой эпохи, повысить устойчивость валютного курса и укрепить доверие к национальной 
финансовой системе.
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