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ФИНТЕХ-ЭКОСИСТЕМА КАК ФАКТОР 
ИНКЛЮЗИВНОГО И УСТОЙЧИВОГО 
РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИКИ 
УЗБЕКИСТАНА: СТРУКТУРНЫЙ 
АНАЛИЗ И ПЕРСПЕКТИВЫ 
ТРАНСФОРМАЦИИ

Эшмуротов Дониёр Ихтиёр угли 
Центральный банк Республики Узбекистан 
Департамент развития финансовых технологий 
Главный специалист

Аннотация. В статье представлен углубленный анализ роли финтех-экосистемы в обеспечении инклюзивного и 
устойчивого экономического развития Узбекистана. На основе данных Центрального банка Республики Узбекистан 
[1], World Bank [2][3], Asian Development Bank [4] и UNDP [5] исследуется влияние цифровизации финансовых 
услуг на структуру финансового рынка, уровень финансовой инклюзии и развитие малого и среднего бизнеса 
(МСБ).

Показано, что финтех-сектор в Узбекистане достиг значительного прогресса в развитии платежной 
инфраструктуры, однако его вклад в перераспределение капитала и расширение доступа к финансированию 
пока остается ограниченным. Выявлен структурный дисбаланс между быстрым ростом безналичных операций и 
сравнительно медленным развитием альтернативных финансовых инструментов.

Обосновано, что дальнейшее развитие финтех-экосистемы требует перехода к модели, основанной на открытых 
данных, цифровой идентификации, альтернативном кредитовании и институциональной трансформации 
финансового сектора.

Ключевые слова:  финтех-экосистема, финансовая инклюзия, цифровая экономика, безналичные платежи, Open 
Banking, e-KYC, малый и средний бизнес, доступ к финансированию, цифровая идентификация, финансовый 
рынок.

Annotatsiya. Maqolada O‘zbekistonda inkluziv va barqaror iqtisodiy rivojlanishni ta’minlashda fintech ekotizimining roli 
chuqur tahlil qilingan. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki [1], World Bank [2][3], Asian Development Bank [4] 
hamda UNDP [5] ma’lumotlari asosida moliyaviy xizmatlarni raqamlashtirishning moliya bozori tuzilmasi, moliyaviy inkly-
uziya darajasi va kichik hamda o‘rta biznes rivojiga ta’siri o‘rganilgan.

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, O‘zbekistonda fintech sohasi to‘lov infratuzilmasini rivojlantirishda sezilarli yutuqlarga 
erishgan bo‘lsa-da, kapitalni qayta taqsimlash va moliyalashtirishga kirishni kengaytirishdagi hissasi hozircha cheklan-
gan. Naqdsiz to‘lovlar hajmining tez o‘sishi bilan muqobil moliyaviy instrumentlarning nisbatan sust rivojlanishi o‘rtasida 
tarkibiy nomutanosiblik aniqlangan.

Shuningdek, fintech ekotizimini yanada rivojlantirish ochiq ma’lumotlar, raqamli identifikatsiya, muqobil kreditlash va 
moliya sektorining institutsional transformatsiyasiga asoslangan modelga o‘tishni talab etishi asoslab berilgan.

Kalit soʻzlar:  fintech ekotizimi, moliyaviy inklyuziya, raqamli iqtisodiyot, naqDsiz to‘lovlar, Open Banking, e-KYC, kichik va 
o‘rta biznes, moliyalashtirishga kirish, raqamli identifikatsiya, moliya bozori.
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Abstract. This article provides an in-depth analysis of the role of the fintech ecosystem in ensuring inclusive and sus-
tainable economic development in Uzbekistan. Based on data from the Central Bank of Uzbekistan [1], the World Bank 
[2][3], the Asian Development Bank [4], and UNDP [5], the study examines the impact of financial services digitalization 
on the structure of the financial market, the level of financial inclusion, and the development of small and medium-sized 
enterprises (SMEs). 

The findings indicate that while Uzbekistan’s fintech sector has achieved significant progress in developing payment 
infrastructure, its contribution to capital redistribution and expanding access to finance remains limited. A structural imbal-
ance is identified between the rapid growth of cashless transactions and the relatively slow development of alternative 
financial instruments. The study concludes that further development of the fintech ecosystem requires a transition toward 
a model based on open data, digital identification, alternative lending, and institutional transformation of the financial 
sector.

Key words: fintech ecosystem, financial inclusion, digital economy, cashless payments, Open Banking, e-KYC, SMEs, 
access to finance, digital identification, financial market.

 
В В Е Д Е Н И Е 

Финансовые технологии в последние годы стали одним из ключевых факторов трансформации 
мировой экономики [8][10]. Их развитие связано не только с повышением эффективности отдельных 
финансовых операций, но и с более глубокими структурными изменениями, затрагивающими 
распределение капитала, доступ к финансовым ресурсам и характер взаимодействия экономических 
субъектов. В условиях цифровой экономики финтех выступает важным инструментом повышения 
конкурентоспособности стран, особенно тех, где традиционная финансовая инфраструктура развита 
недостаточно.

Для Узбекистана развитие финтеха представляет собой значительную возможность ускоренной 
модернизации финансового сектора [3]. В условиях переходной экономики, характеризующейся 
ограниченным доступом к кредитным ресурсам, высокой ролью государства в банковской системе и 
недостаточной глубиной финансового рынка, цифровые технологии способны снизить барьеры входа и 
расширить возможности для бизнеса и населения.

Вместе с тем важно отметить, что развитие финтеха не является самоцелью. Его значение 
определяется степенью вклада в решение ключевых экономических задач, включая расширение 
финансовой инклюзии, стимулирование предпринимательской активности и повышение устойчивости 
экономического роста [6]. В этой связи возникает необходимость рассматривать финтех не только как 
технологическое явление, но и как экономический институт, оказывающий влияние на структуру рынка 
и распределение ресурсов.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Макроэкономический контекст и структура финансового сектора. Для понимания роли 

финтеха необходимо учитывать особенности финансовой системы Узбекистана. По данным World Bank 
[3], банковский сектор остается доминирующим элементом финансовой системы, обеспечивая около 
95% ее активов. При этом общий объем банковских активов составляет приблизительно половину ВВП, 
что свидетельствует об ограниченной глубине финансового посредничества по сравнению с развитыми 
экономиками.

Высокая концентрация банковского сектора и значительное участие государства сдерживают 
развитие конкуренции и ограничивают инновационную активность. В таких условиях финтех может 
выступать альтернативным каналом развития финансовых услуг, однако его потенциал во многом 
зависит от уровня интеграции в существующую институциональную среду.

Дополнительным фактором является структура экономики, в которой малый и средний бизнес играет 
ключевую роль, однако сталкивается с ограниченным доступом к финансированию [7]. Это формирует 
высокий спрос на финансовые инновации, способные снизить информационные и транзакционные 
издержки.

Эволюция финтех-экосистемы: от платежей к данным. Развитие финтеха в Узбекистане 
прошло несколько этапов. На первом этапе ключевое значение имело внедрение базовой платежной 
инфраструктуры, включая банковские карты, терминалы и системы межбанковских расчетов. На втором 
этапе началось активное развитие мобильных приложений и цифровых платежных сервисов, что 
привело к значительному росту безналичных операций.

По данным Центральный банк Республики Узбекистан [1], количество банковских карт превысило 62 
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миллиона, а доля безналичных операций достигла более 78%. Общий объем операций по банковским 
картам превысил 1 000 трлн сумов, что свидетельствует о масштабной трансформации платежной 
системы.

Наиболее важным этапом становится переход к экономике данных. Именно на этом этапе финтех 
начинает оказывать системное влияние на финансовый рынок, поскольку данные становятся основой 
для оценки рисков, разработки финансовых продуктов и формирования новых бизнес-моделей. 
В Узбекистане данный этап находится на стадии активного формирования, что объясняет пока 
ограниченное влияние финтеха на кредитование и инвестиционную деятельность.

Финансовая инклюзия: количественные достижения и качественные барьеры. Развитие 
финтеха способствовало значительному росту финансовой инклюзии. По данным World Bank [2][9], 
доля населения, имеющего доступ к банковским счетам, заметно увеличилась за последние годы. 
Существенную роль в этом процессе сыграли цифровые государственные выплаты, стимулирующие 
открытие счетов и использование банковских услуг.

Вместе с тем анализ показывает, что финансовая инклюзия во многом носит базовый характер. 
Значительная часть пользователей ограничивается простыми операциями, такими как получение выплат 
и осуществление платежей, не переходя к использованию более сложных финансовых инструментов.

Это объясняется рядом факторов. Во-первых, уровень доходов населения ограничивает спрос на 
продукты, связанные с накоплением и инвестициями. Во-вторых, недостаточный уровень финансовой 
грамотности снижает готовность пользователей применять сложные инструменты. В-третьих, 
сохраняется определенный уровень недоверия к финансовым институтам, особенно в региональных и 
сельских территориях.

Таким образом, несмотря на значительное расширение доступа к финансовым услугам, финансовая 
инклюзия остается неполной, что ограничивает потенциал финтеха в обеспечении устойчивого 
экономического развития.

Поведенческий аспект: факторы ограниченного использования финтеха. Одним из ключевых, 
но часто недооцениваемых факторов является поведенческий аспект. Даже при наличии доступа к 
финансовым услугам пользователи не всегда используют их в полной мере. Это связано с особенностями 
восприятия рисков, устоявшимися привычками и уровнем доверия к финансовым технологиям.

В Узбекистане традиционно сохраняется значимая роль наличных денежных средств, что 
обусловлено как историческими особенностями, так и уровнем развития инфраструктуры. Несмотря 
на рост безналичных платежей, наличные средства продолжают широко использоваться, особенно в 
сельских регионах.

Кроме того, пользователи часто воспринимают финансовые технологии преимущественно как 
инструмент для повседневных операций, а не как средство долгосрочного управления личными 
финансами. Это ограничивает развитие таких сегментов, как инвестиционные платформы, цифровые 
сбережения и другие инструменты финансового планирования.

Финтех и кредитование: ключевое структурное слабое звено. Несмотря на значительный 
прогресс в развитии платежной инфраструктуры, кредитный сегмент остается наиболее уязвимым 
элементом финтех-экосистемы Узбекистана [3][7]. Это обусловлено тем, что кредитование является 
более сложной функцией финансовой системы по сравнению с платежами, поскольку требует 
качественной оценки рисков, наличия достоверных данных о заемщиках и развитых механизмов 
управления информацией. В условиях, когда цифровизация преимущественно сосредоточена в 
платежной сфере, переход к цифровому кредитованию остается затрудненным.

По данным World Bank [3], лишь около 22–23% предприятий в Узбекистане используют банковские 
кредиты для финансирования инвестиций, тогда как в ряде сопоставимых стран данный показатель 
значительно выше. Более того, общий дефицит финансирования малого и среднего бизнеса оценивается 
в 6–7 млрд долларов США [7], что указывает на системную проблему доступа к капиталу. Данный 
разрыв отражает не только ограниченность предложения кредитных ресурсов, но и недостаточную 
эффективность механизмов их распределения.

В теории финтех способен частично решить данную проблему за счет использования альтернативных 
источников данных [8]. В развитых экосистемах кредитоспособность заемщиков оценивается не только 
на основе финансовой отчетности, но и с применением транзакционных данных, истории платежей, 
поведенческих характеристик и информации из электронной коммерции. Это позволяет существенно 
расширить круг заемщиков, включая тех, кто не имеет формальной кредитной истории. Однако в 
Узбекистане подобные подходы пока не получили широкого распространения, что ограничивает 
потенциал финтеха в сфере кредитования.

Ключевой причиной является недостаточное развитие инфраструктуры данных. Информация о 
клиентах остается фрагментированной и недостаточно интегрированной между различными системами. 
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Отсутствие полноценных стандартов открытых финансов (Open Banking) ограничивает доступ 
финтех-компаний к данным, необходимым для разработки новых кредитных продуктов. В результате 
традиционные банки сохраняют доминирующее положение, а инновационные модели кредитования 
развиваются сравнительно медленно.

Дополнительным фактором выступает институциональная специфика финансового сектора, 
включая значительную роль государства и распространенность программ льготного кредитования 
[3]. Несмотря на их важность для поддержки экономики, такие программы могут снижать стимулы к 
развитию рыночных механизмов оценки рисков и конкуренции. В условиях, когда значительная часть 
кредитования осуществляется через административные механизмы, возможности финтех-компаний 
для выхода на рынок остаются ограниченными.

В результате формируется ситуация, при которой финтех существенно повышает эффективность 
финансовых операций, однако в меньшей степени выполняет ключевую функцию финансовой 
системы — перераспределение капитала [6]. Это свидетельствует о том, что цифровизация носит 
преимущественно начальный характер и пока не в полной мере затрагивает глубинные механизмы 
экономического развития.

С точки зрения устойчивого развития данное ограничение имеет принципиальное значение. Без 
расширения доступа к финансированию малый и средний бизнес не может в полной мере реализовать 
свой потенциал, что сдерживает создание рабочих мест и снижение социально-экономических 
диспропорций [7]. Таким образом, развитие финтеха в кредитном сегменте является не только 
технологической задачей, но и важным условием перехода к более инклюзивной и устойчивой 
экономической модели.

Международное сравнение: структурные различия в развитии финтеха. Сравнительный 
анализ показывает, что развитие финтех-экосистем в различных странах определяется не столько 
уровнем технологического прогресса, сколько качеством институциональной среды и степенью 
интеграции данных [10]. В странах, добившихся значительных результатов, таких как Индия и Китай, 
финтех развивался как часть комплексной цифровой инфраструктуры.

В частности, в Индии внедрение системы цифровой идентификации Aadhaar позволило 
сформировать единую базу данных пользователей, существенно снизить издержки идентификации 
и создать условия для масштабирования финансовых сервисов. В Китае аналогичную роль сыграли 
крупные технологические платформы, интегрировавшие платежи, кредитование и электронную 
коммерцию в единую экосистему.

Важным фактором успеха данных стран стало развитие альтернативных моделей кредитования, 
основанных на анализе больших данных [8]. Использование транзакционной информации, поведенческих 
моделей и данных из смежных отраслей позволило значительно расширить доступ к финансированию 
для малого бизнеса и населения. В результате сформировалась более глубокая финансовая система, в 
которой финтех выполняет не только платежную функцию, но и функцию перераспределения капитала.

На этом фоне Узбекистан находится на стадии активного формирования финтех-экосистемы. 
Несмотря на значительный прогресс в цифровизации платежей [1], уровень интеграции данных и 
развитие альтернативного кредитования остаются ограниченными. Это объясняет, почему влияние 
финтеха на экономику пока не достигает сопоставимого уровня.

Таким образом, международный опыт показывает, что ключевым направлением дальнейшего 
развития является переход от модели, ориентированной преимущественно на платежи, к модели, 
основанной на данных, интеграции сервисов и развитии цифрового кредитования.

Институциональные ограничения развития финтех-экосистемы. Одним из ключевых 
факторов, сдерживающих развитие финтеха в Узбекистане, является структура финансового сектора, 
характеризующаяся высокой концентрацией и доминирующей ролью банков [3]. В рамках такой модели 
уровень конкуренции остается ограниченным, что, в свою очередь, снижает стимулы к внедрению 
инновационных решений. Несмотря на активное развитие цифровых сервисов, основная функция 
распределения финансовых ресурсов по-прежнему сосредоточена в традиционных финансовых 
институтах, что замедляет развитие альтернативных моделей.

Дополнительным ограничением выступает недостаточное развитие инфраструктуры данных. 
В современных финтех-экосистемах данные играют ключевую роль, обеспечивая возможности 
оценки кредитоспособности заемщиков, разработки персонализированных финансовых продуктов и 
эффективного управления рисками [8]. В Узбекистане доступ к данным остается ограниченным, а уровень 
их интеграции между различными системами находится на стадии формирования. Это препятствует 
развитию моделей, основанных на анализе данных (data-driven), и снижает общую эффективность 
финансовых технологий.

Не менее значимым фактором является дефицит инвестиционного капитала, особенно в сегменте 
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венчурного финансирования. Финтех-стартапы требуют значительных инвестиций на ранних стадиях 
развития, однако в условиях ограниченного доступа к капиталу их масштабирование происходит 
медленнее. В результате инновационная активность остается ниже потенциального уровня, что 
сдерживает развитие всей финтех-экосистемы.

Роль регулятора и направления институциональной трансформации. В условиях формирования 
финтех-экосистемы роль регулятора приобретает особое значение. Ключевым институтом в данном 
процессе выступает Центральный банк Республики Узбекистан [1], обеспечивающий баланс между 
развитием инноваций и поддержанием финансовой стабильности. На текущем этапе политика регулятора 
ориентирована на развитие платежной инфраструктуры и расширение доступа к финансовым услугам, 
что уже привело к заметным результатам.

Вместе с тем для перехода к следующему этапу развития требуется более комплексный подход. 
В частности, необходимо создание условий для развития открытых финансов (Open Banking), включая 
стандартизацию API и расширение доступа к данным [8]. Это позволит финтех-компаниям разрабатывать 
инновационные продукты и усилит конкурентную среду на финансовом рынке. Одновременно 
важным направлением является развитие цифровой идентификации, которая служит основой для 
масштабирования финансовых сервисов.

Кроме того, регулятору целесообразно уделить особое внимание развитию альтернативных 
моделей кредитования. Это требует не только совершенствования нормативно-правовой базы, но и 
формирования инфраструктуры, обеспечивающей доступ к данным и снижение рисков. В долгосрочной 
перспективе данные меры позволят трансформировать финтех в полноценный инструмент 
экономического развития, расширяя его роль за пределы платежной функции.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Данное исследование основано на комплексном подходе к анализу финтех-экосистемы как 

экономического и институционального явления. В рамках работы использованы как количественные, 
так и качественные методы исследования, что позволило всесторонне оценить влияние финансовых 
технологий на развитие финансового сектора и экономику Узбекистана в целом 

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Проведенный анализ показывает, что финтех-экосистема Узбекистана в последние годы 

развивается достаточно динамично, однако ее влияние на ключевые параметры экономического роста 
остается неоднородным . Наиболее значительные результаты наблюдаются в сфере платежной 
инфраструктуры, тогда как сегменты кредитования и инвестиционного посредничества развиваются 
значительно медленнее.

В первую очередь следует отметить существенный рост безналичных платежей и цифровых 
финансовых сервисов. По данным Центрального банка Республики Узбекистан, количество банковских 
карт превысило 62 миллиона, а доля безналичных операций достигла более 78%. Объем операций 
по банковским картам превысил 1 000 трлн сумов, что свидетельствует о глубокой цифровизации 
платежной системы. Данные тенденции указывают на формирование устойчивой цифровой финансовой 
инфраструктуры, обеспечивающей удобство и доступность базовых финансовых услуг для населения.

Вместе с тем анализ показывает, что развитие финтеха носит преимущественно асимметричный 
характер. Несмотря на значительный прогресс в платежной сфере, кредитный сегмент остается 
недостаточно развитым. Только около 22–23% предприятий используют банковские кредиты для 
финансирования инвестиций, а общий разрыв финансирования малого и среднего бизнеса оценивается 
в 6–7 млрд долларов США. Это свидетельствует о наличии структурных ограничений, препятствующих 
эффективному перераспределению финансовых ресурсов.

Одной из ключевых причин данной ситуации является недостаточное развитие инфраструктуры 
данных. В условиях, когда доступ к информации о заемщиках ограничен и фрагментирован, финансовые 
институты сталкиваются с повышенными рисками, что сдерживает развитие кредитования. Отсутствие 
развитых механизмов Open Banking и ограниченная интеграция данных между различными системами 
препятствуют использованию альтернативных моделей оценки кредитоспособности.

Анализ также показывает, что уровень финансовой инклюзии, несмотря на количественный рост, 
остается качественно ограниченным. Значительная часть пользователей использует финансовые 
сервисы исключительно для базовых операций, таких как получение выплат и осуществление платежей. 
Использование более сложных финансовых инструментов, включая кредитование, инвестиции и 
сбережения, остается на относительно низком уровне.
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Дополнительным фактором является поведенческий аспект. Пользователи часто воспринимают 
цифровые финансовые сервисы как инструмент для повседневных операций, не рассматривая их 
как средство долгосрочного управления финансами. Это ограничивает развитие таких сегментов, как 
цифровые инвестиции и альтернативные финансовые продукты.

Сравнительный анализ с международным опытом показывает, что страны, достигшие значительных 
успехов в развитии финтеха, обеспечили высокий уровень интеграции данных и создали условия для 
развития альтернативных моделей кредитования. В частности, в Китае и Индии финтех выполняет не 
только платежную функцию, но и активно участвует в перераспределении капитала. В Узбекистане 
данный этап находится на стадии формирования.

Таким образом, результаты исследования свидетельствуют о том, что финтех-экосистема 
Узбекистана достигла значительного прогресса в цифровизации финансовых операций, однако ее 
влияние на экономическое развитие ограничено структурными и институциональными факторами. 
Для перехода к следующему этапу развития необходимо углубление интеграции данных, развитие 
альтернативных моделей кредитования и повышение роли финтеха в перераспределении финансовых 
ресурсов.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И 
Проведенный анализ показывает, что финтех-экосистема Узбекистана достигла значительного 

прогресса в развитии платежной инфраструктуры и расширении доступа к базовым финансовым услугам 
[1]. Рост безналичных операций, увеличение числа пользователей цифровых сервисов и развитие 
мобильных приложений свидетельствуют о существенной трансформации финансовой системы на 
уровне повседневных операций.

Вместе с тем выявлен заметный структурный разрыв между развитием платежных технологий и 
доступом к финансированию [3][7]. Несмотря на высокий уровень цифровизации, малый и средний бизнес 
продолжает испытывать дефицит кредитных ресурсов, а альтернативные модели финансирования 
находятся на стадии формирования. Это ограничивает влияние финтеха на экономический рост и 
снижает его потенциал как инструмента устойчивого развития.

Таким образом, дальнейшее развитие финтех-экосистемы целесообразно направить на углубление 
финансовой интеграции, включая развитие инфраструктуры данных, стимулирование конкуренции 
и внедрение современных моделей кредитования [8]. Переход от преимущественно платежной 
цифровизации к формированию комплексной финансовой экосистемы позволит финтеху стать 
значимым фактором инклюзивного и устойчивого экономического развития Узбекистана.
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