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НЕОБХОДИМОСТЬ 
ПЛАТЕЖНОЙ СИСТЕМЫ

Сайфиддинов Илхом Файзиддинович
кандидат экономических наук, профессор
Ташкентский государственный
экономический университет

Аннотация: В статье анализируется роль платёжной системы в экономике, её структура и 
взаимосвязь с инфляцией. Исследуются особенности развития платёжной инфраструктуры 
в Узбекистане, распространение электронных платежей и их влияние на финансовую 
стабильность страны. Также рассматриваются механизмы монетарной политики, 
реализуемые через систему безналичных расчётов и банковских переводов. Результаты 
анализа подтверждают важность современной платёжной системы для сдерживания 
инфляции, стимулирования экономического роста и обеспечения макроэкономического 
равновесия. Методологической основой исследования стали труды таких зарубежных учёных, 
как Ф. Мишкин, Л. Лафонтен и Дж. Тобин, а также узбекских экономистов И. Абдуллаева и Х. 
Рахматова.

Ключевые слова: платёжная система, инфляция, электронные платежи, банковские переводы, 
денежный оборот, финансовая стабильность, монетарная политика, экономический рост.

Annotatsiya: Maqolada toʻlov tizimining iqtisodiy jarayonlardagi oʻrni, uning asosiy tarkibiy 
qismlari va inflyatsiya bilan oʻzaro bogʻliqligi tahlil qilingan. Tadqiqot doirasida Oʻzbekiston toʻlov 
infratuzilmasining rivojlanish tendensiyalari, elektron toʻlov vositalarining kengayishi va ularning 
moliyaviy barqarorlikka ta’siri chuqur oʻrganilgan. Shuningdek, milliy pul ayirboshlash tizimi va 
bank oʻtkazmalari orqali amalga oshirilayotgan monetar siyosat mexanizmlari ko‘rib chiqilgan. 
Tahlil natijalari inflyatsiyani jilovlash, iqtisodiy oʻsishni rag‘batlantirish va moliyaviy muvozanatni 
ta’minlashda zamonaviy toʻlov tizimining ahamiyatini asoslaydi. Tadqiqot F. Mishkin, J. Tobin, L. 
Lafontaine kabi nufuzli olimlar hamda mahalliy iqtisodchilar I. Abdullayev va X. Rahmatov ishlariga 
tayangan.

Kalit so‘zlar: toʻlov tizimi, inflyatsiya, elektron toʻlovlar, bank oʻtkazmalari, pul ayirboshlanishi, 
moliyaviy barqarorlik, monetar siyosat, iqtisodiy oʻsish.
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Abstract: This article explores the role of the payment system in economic processes, focusing 
on its structural components and interrelation with inflation. The study examines the development 
trends of Uzbekistan’s payment infrastructure, the expansion of electronic payment tools, and their 
impact on the country’s financial stability. Additionally, it analyzes the mechanisms of monetary 
policy implemented through cashless transactions and bank transfers. The results highlight the 
importance of a modern and efficient payment system in curbing inflation, stimulating economic 
growth, and maintaining macroeconomic equilibrium. The research is grounded in the works of 
prominent scholars such as F. Mishkin, L. Lafontaine, and J. Tobin, as well as Uzbek economists I. 
Abdullayev and Kh. Rakhmatov.

Keywords: payment system, inflation, electronic payments, bank transfers, money circulation, 
financial stability, monetary policy, economic growth.

В В Е Д Е Н И Е 
Платежная система представляет собой один из ключевых элементов финансовой инфраструктуры, 

обеспечивающий бесперебойное функционирование экономики. Она выполняет функцию регулирования 
денежных потоков, способствует выполнению долговых обязательств и оказывает непосредственное 
влияние на финансовую стабильность государства. В условиях современной рыночной экономики 
эффективная организация платёжных расчётов между юридическими и физическими лицами становится 
неотъемлемым фактором устойчивого экономического развития.

Особую актуальность приобретает изучение взаимосвязи между функционированием платёжной 
системы и уровнем инфляции, поскольку изменения в скорости денежного обращения и структуре 
расчётов могут оказывать существенное влияние на макроэкономические показатели. Как показывают 
исследования Ф. Мишкина (2007) и Дж. Тобина (1995), платёжные системы играют значительную роль в 
формировании инфляционных процессов и определении темпов денежного обращения, что делает их 
анализ важным для разработки эффективной монетарной политики.

Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р  П О  Т Е М Е
В экономической литературе термин «платёжная система» начал активно использоваться 

с середины 1990-х годов, что связано с углублением процессов финансовой либерализации и 
технологическим развитием расчётных механизмов. Согласно исследованиям М. Кинга (1999) и Р. 
Левина (2005), платёжные системы охватывают широкий спектр инструментов и форм расчётов – от 
наличных денежных средств и банковских переводов до электронных платежей и цифровых платформ.

Зарубежные учёные, в частности Б. Бернанке и М. Гертлер (2001), подчёркивают значительное 
влияние платёжных систем на стабильность финансовых рынков и эффективность проводимой 
монетарной политики. Они отмечают, что сбои в функционировании расчётной инфраструктуры могут 
усугублять финансовые кризисы и инфляционные риски.

В контексте Узбекистана переход к рыночной экономике, начавшийся в 1990-х годах, сопровождался 
глубинными изменениями в платёжной системе. Как указывают И. Абдуллаев (2015) и Х. Рахматов 
(2018), внедрение электронных расчётов и усиление безналичных механизмов сыграли важную роль 
в трансформации финансовой архитектуры страны, одновременно оказывая влияние на уровень 
инфляции и скорость денежного обращения.

М Е Т О Л О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В процессе исследования использовались методы сравнительного анализа, систематизации и 

обобщения научной литературы, а также контент-анализ нормативных документов и статистических 
отчётов Центрального банка Узбекистана. Полученные данные были проанализированы с 
использованием методов структурно-логического и причинно-следственного анализа для выявления 
взаимосвязей между платёжной системой и инфляционными процессами.
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А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
Платёжная система охватывает более 90 % общего объёма расчётов в национальной экономике, 

включая безналичные и частично наличные формы платежей. В условиях инфляции наблюдается рост 
доли высоколиквидных активов, что оказывает давление на общий уровень цен и трансформирует 
структуру денежного оборота. В 1990–е годы в Узбекистане произошёл переход от организованных 
безналичных расчётов к взаимозачётам и бартерным схемам, что существенно дестабилизировало 
финансовую систему страны (Абдуллаев, 2015). Использование платёжных средств с ограниченной 
платёжной силой также способствовало снижению эффективности платёжной системы.

Согласно исследованиям Г. Калета (2012), высокая доля наличных в денежной массе развивающихся 
стран оказывает прямое влияние на инфляционные процессы, усиливая их интенсивность. В 
свою очередь, платёжная система, как совокупность законодательно закреплённых механизмов и 
институтов, обеспечивает выполнение долговых обязательств, возникающих в процессе экономической 
деятельности. Её структура включает в себя участников и объекты системы, формы и способы расчётов, 
платёжные инструменты, принципы организации, а также сопутствующие риски и очередность платежей.

Хотя понятие «платёжная система» стало активно использоваться в экономической теории 
и практике лишь с середины 1990-х годов, на сегодняшний день оно занимает ключевое место в 
финансовой архитектуре любого государства. Более 90 % совокупной суммы национальных платежей 
осуществляется через платёжную систему – как в форме безналичных расчётов, так и посредством 
части наличных платежей. Её важность наглядно подтверждается отношением объёма всех платежей 
к валовому внутреннему продукту (ВВП). Например, в США, Японии и Швейцарии в 1992 году общий 
объём платежей за три дня был эквивалентен годовому ВВП этих стран.1

Инфляция, напротив, из разового явления давно превратилась в устойчивый элемент экономических 
систем большинства стран. Она является сложным, многослойным процессом с глубоко укоренёнными 
последствиями. Инфляция, затрагивая сферу обращения, напрямую взаимодействует с платёжной 
системой, при этом между ними формируются как прямые, так и обратные связи. Степень этого 
взаимодействия зависит от уровня экономического развития, состояния платёжной инфраструктуры и 
темпов инфляции. При высокой инфляции происходит насыщение сферы обращения обесцененными 
денежными средствами, что нарушает структуру денежной массы, деформирует платёжные отношения 
и существенно увеличивает нагрузку на платёжную систему, вплоть до риска её разрушения.

Среди макроэкономических показателей наибольшее значение имеют уровень инфляции и 
индикаторы, связанные с заработной платой. Последние напрямую зависят от инфляции, так как рост 
цен снижает реальную покупательную способность населения и организаций. Поэтому анализ влияния 
инфляции на социальные показатели становится особенно актуальным, ведь он позволяет оценить 
платёжеспособность экономических субъектов. В свою очередь, для обеспечения стабильности этих 
показателей необходимо глубокое понимание взаимосвязи инфляции и функционирования платёжной 
системы.

Влияние платёжной системы на инфляцию может быть рассмотрено с различных теоретических 
позиций. Один из подходов предполагает оценку воздействия изменений в использовании платёжных 
средств, как обладающих, так и не обладающих статусом всеобщего платёжного средства. К первой 
группе относятся наиболее ликвидные активы – наличные деньги и средства на счетах до востребования, 
то есть агрегат М1. Ко второй группе – так называемые обращающиеся платёжные инструменты 
(negotiable instruments): переводные и простые векселя, чеки, депозитные сертификаты, варранты и др. 
Правила их передачи регулируются законодательством, включая процедуру индоссамента. Несмотря 
на территориальные и временные ограничения, данные инструменты находятся в тесной связи с 
законными платёжными средствами.

В Узбекистане влияние изменений в использовании всеобщих платёжных средств было особенно 
заметно в начальные годы рыночных реформ. Например, в 1992–1993 годах межбанковские расчёты 
значительно замедлились из-за институциональных преобразований. Платежи осуществлялись 
с задержками до нескольких недель и даже месяцев, что потребовало экстренного увеличения 
денежной массы. Учитывая быстрый рост инфляции, это привело к переходу предприятий и граждан на 
наличные расчёты, доля которых в общей денежной массе (М2) выросла в несколько раз по сравнению 
с показателями конца 1980-х годов. К началу 1999 года доля наличных денег в М2 превысила 40 % 
(в 1991 году – 18 %), в то время как в большинстве зарубежных стран – около 3,5 %. Эта тенденция 

1	 В некоторых странах сумма платежей (без учета операций по ценным бумагам, исчисляемых, особенно в США, 
астрономическими цифрами) всего за несколько дней эквивалентна ВВП за год. Напр., в США, Японии, Швейцарии эта 
сумма в 1992 г. достигала годового ВВП приблизительно каждые три дня.
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сопровождалась острой нехваткой наличности в банках, задержками выплаты заработной платы и 
снижением её реальной стоимости.

Хотя межбанковские расчёты впоследствии были модернизированы за счёт внедрения электронных 
платёжных систем, проблема доминирования наличных расчётов сохраняется. В начале 2000-х годов 
более 90 % всех потребительских операций в Узбекистане осуществлялось наличными, особенно 
в регионах, где уровень охвата безналичными услугами оставался крайне низким. В то время как в 
странах Европы доля наличных платежей не превышала 20 %, в Узбекистане она достигала 100 %.

Рис. 1. Оплата наличными деньгами за услуги, оказываемые населению2.

Между тем известно, что чем выше доля высоколиквидных активов в денежной массе, тем 
значительнее влияние роста её объёма на общий уровень цен. Наличные денежные средства 
обладают наибольшей ликвидностью и высокой скоростью обращения, поэтому повышенный спрос на 
них усиливает инфляционное давление. Денежный мультипликатор, напротив, находится в обратной 
зависимости: чем выше удельный вес наличных в структуре платёжных средств, тем слабее эффект 
мультипликативного увеличения безналичной денежной массы, что также оказывает негативное 
влияние на экономику.

Для Узбекистана данная проблема особенно актуальна с учётом уже низкого относительного 
показателя денежной массы, так называемого коэффициента монетизации, который рассчитывается 
как отношение среднегодовой денежной массы (обычно агрегат М2) к номинальному ВВП за год. Как 
показывают расчёты, в условиях слабого развития денежно-кредитного рынка, высокой доли наличных 
средств и жёстких требований к обязательному резервированию, значение денежного мультипликатора 
– определяемого упрощённо как отношение денежной массы к денежной базе – в Узбекистане 
существенно ниже, чем в развитых странах. Например, в США оно колеблется от 10 до 15, тогда как в 
Узбекистане – от 1,3 до 3.

Однако ключевое влияние на инфляцию, во многом определяющее её особенности в Узбекистане, 
оказало широкое использование платёжных средств с ограниченной платёжной силой, а также практика 
взаимных расчётов. В 1990е годы основным способом проведения платежей между предприятиями 
страны стали взаиморасчёты, осуществлявшиеся в обход банковской системы. В рамках таких схем 
обязательства погашались путём зачёта встречных требований, совпадающих по сумме и сроку, с 
последующей доплатой разницы – незачтённого остатка. Наиболее распространённой формой стал 
бартер – прямой безденежный обмен товарами и услугами.

В рамках платёжной системы возникла альтернативная, неформальная инфраструктура, 
занимающаяся организацией многоступенчатых бартерных схем посредством установления цепочек 
взаимозависимых контрагентов через третьих и последующих участников. Часто такие схемы строились 
по произвольным ценам, что приводило к ущемлению интересов экономически более слабых сторон. 
Распространение получили векселя как способ юридического оформления взаимных обязательств. 

2	 Рассчитано автором путем использования материалов коммерческих банков Кашкадарьинской области за 1991-2023 годы и 
ожидаемый рост безналичных расчетов за 2024-2026 годы.
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Зачёты, включая бартер, превратились в самостоятельный вид предпринимательской деятельности, 
направленной на получение прибыли.

Парадоксально, но в процессе перехода к рыночной экономике страна фактически вернулась к 
примитивным формам натурального обмена, свойственным раннему этапу общественного развития. 
Предприятия рассчитывались долговыми обязательствами: векселями (в 1993–1999 годах), долговыми 
расписками и другими суррогатами денег, периодически проводя их взаимозачёты.

По оценкам экспертов, к концу 1990х годов до 90 % расчётов в энергетическом секторе, до 70 % – на 
железной дороге и до 90–100 % – в угольной промышленности осуществлялось без участия наличных 
средств. Подобные схемы применялись и при расчётах с государством, включая налоговые платежи и 
ассигнования из бюджетных и внебюджетных фондов.

В денежные расчёты было вовлечено и население. В условиях дефицита наличных людям 
предлагались альтернативные формы компенсации заработной платы, пенсий и пособий – талоны на 
питание в заводских столовых, товарные чеки, квитанции на продукты в магазинах, путёвки и даже 
продукция предприятий, где они работали: кирпич, обувь, ткани, головные уборы и т. п. Вынужденные 
продавать эти товары на рынке, граждане дополнительно усиливали долю наличных расчётов в 
экономике, причём – в нерегулируемой форме.

В Ы В О Д Ы  И  З А К Л Ю Ч Е Н И Я
Результаты проведённого анализа подтверждают, что платёжная система оказывает существенное 

влияние на макроэкономическую стабильность. Доминирование наличных денежных средств в структуре 
денежного оборота Узбекистана усиливает инфляционные процессы и снижает эффективность 
проводимой монетарной политики. Высокий уровень использования наличных ограничивает действие 
денежного мультипликатора, тем самым затрудняя формирование безналичной денежной массы.

Внедрение электронных платёжных систем, цифровизация расчётов и усиление нормативного 
регулирования финансовых потоков представляют собой ключевые направления для повышения 
эффективности платёжной инфраструктуры. Такие меры способны не только снизить инфляционные 
риски, но и способствовать более устойчивому экономическому росту за счёт повышения прозрачности 
и скорости расчётов.

Для дальнейшего развития платёжной системы необходимы комплексные институциональные 
реформы, ориентированные на модернизацию расчётных механизмов, расширение доступа к 
безналичным платёжным инструментам и укрепление доверия участников рынка к финансовой 
системе. Подтверждением данных выводов служат исследования Л. Лафонтена (2017), а также работы 
отечественных экономистов И. Абдуллаева (2019) и Х. Рахматова (2021), подчёркивающие важность 
системного подхода к реформированию платёжной среды в развивающихся странах.
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