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Трансферты денежных переводов, по сути, являют-
ся  миграционным капиталом и формируются из до-
ходов мигрантов, которые, за минусом затрат на их 
пребывание в стране трудоустройства, направля-
ются на родину и используются для повышения эко-
номического и социального уровня жизни родных и 
близких, и страны в целом.

По данным Всемирного банка, числен-
ность международных мигрантов по все-
му миру по итогам 2010 года составило 215 
миллион человек, что равно 3% жителей 
планеты, а прирост их численности соста-
вил 6%1.

Не секрет, что повышение миграцион-
ной активности граждан страны и их трудо-
устройство на внешних рынках труда в эко-
номическом отношении приводит к увели-
чению поступления в страну-донора ми-
грационного капитала.

Трудовая миграция является одним 
из факторов повышения финансово-
инвестиционных трансакций. Согласно дан-
ным Международной организации по ми-
грации (МОМ), по итогам 2010 года объем 
денежных переводов мигрантов по всему 
миру составил свыше 440 миллиард долла-
ров США2.

Исследования Всемирного Банка3 по-
казали, что по итогам 2011 года основны-
ми странами отправителей денежных пере-
водов являются США (48 миллиард долла-
ров США), Саудовская Аравия (26 миллиард 

1 Статистический сборник «Миграция и денеж-
ные переводы: цифры и факты -2011», изд. Все-
мирного Банка. Отдел оценки перспектив разви-
тия. Дилип Рата, Санкет Мохапатра, Ани Силвал.

2 Etat De La Migration Dans Le Monde 2011 - 
Bien Communiquer Sur La Migration ISSN 1561-5502 
публикация Международной Организации по Ми-
грации http://publications.iom.int/bookstore.

3 Статистический сборник «Миграция и денеж-
ные переводы: цифры и факты -2011», изд. Все-
мирного Банка. Отдел оценки перспектив разви-
тия. Дилип Рата, Санкет Мохапатра, Ани Силвал.

долларов США), Швейцария (20 миллиард 
долларов США), Россия (19 миллиард дол-
ларов США), Германия (16 миллиард дол-
ларов США). В пятерку получателей денеж-
ных переводов входят Индия (55 миллиард 
долларов США), Китай (51 миллиард долла-
ров США), Мексика (22,6 миллиард долла-
ров США), Филиппины (21,3 миллиард дол-
ларов США), Франция (15,9 миллиард дол-
ларов США). 

Узбекистан, как часть мировой 
социально-экономической системы, явля-
ется одним из активных участников меж-
дународных миграционных процессов. По 
данным Всемирного банка4, среди ведущих 
стран по показателям эмиграции в 2010 
году Узбекистан занимает 26-место, а коли-
чество мигрантов оценивается в 2 милли-
он человек 

Безусловно, миграционные процессы 
сопровождаются мощными финансовыми 
потоками в Узбекистан в виде денежных 
переводов трудовых мигрантов. Так, напри-
мер, по официальным данным Централь-
ного банка России общий объем денежных 
переводов только через системы денеж-
ных переводов из России в Узбекистан за 
2010 год составил 2.845 миллион долларов 

4 Статистический сборник «Миграция и денеж-
ные переводы: цифры и факты -2011», изд. Все-
мирного Банка. Отдел оценки перспектив разви-
тия. Дилип Рата, Санкет Мохапатра, Ани Силвал.
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США1. Денежные потоки мигрантов, посту-
пающие вне системы денежных переводов, 
оцениваются по разным данным в 50-80% 
от официальных переводов. Для сравнения 
общий объем прямых иностранных инве-
стиций в Узбекистан в 2010 году составил 
2,4 миллиард долларов США, а ВВП соста-
вил 37,4 миллиард долларов США, расхо-
ды Госбюджета – около 8 миллиард долла-
ров США, из которых 60% или 5 миллиард 
долларов США составляют расходы на со-
циальную сферу2. Учитывая, что миграци-
онная география Узбекистана не ограничи-
вается только Россией, объемы денежных 
переводов трудовых мигрантов могут быть 
значительно выше. 

Частные финансовые вливания в страну 
в условиях рыночной экономики, где при-
сутствует высокий уровень гибкости ры-
ночных процессов, стимулируют отече-
ственное производство либо повышают 
импорт. В условиях свободной конкурен-
ции на внутреннем рынке и рациональной 
защиты отечественного производства го-
сударством, как например, в Узбекистане, 
денежные переводы мигрантов повышают 
платежеспособность населения и разви-
вают реальный сектор отечественной эко-
номики, стимулируя производство импор-
тозамещающих товаров, снижая в опреде-
ленной мере объемы товарного импорта в 
Узбекистан.

Результаты проведенного нами социо-
логического опроса населения в том чис-
ле трудовых мигрантов, показывают что, 
как правило, частные денежные перево-
ды в Узбекистан расходуются на потреби-
тельские нужды, а также на приобретение 
жилого помещения и автотранспортных 
средств. В свою очередь растущий потре-
бительский спрос, обеспечиваемый за счет 
миграционного финансового капитала, по-
рождает спрос на частное жилье, строи-
тельные материалы и транспортные сред-

1 Центральный Банк России “Трансграничные 
переводы, осуществленные через системы де-
нежных переводов и Почту России, по основным 
странам-партнерам” по итогам 2010 года http://
www.cbr.ru

2 Доклад Президента Республики Узбекистан 
Ислама Каримова на заседании правительства по 
итогам социально-экономического развития стра-
ны в 2010 году и важнейшим приоритетам на 2011 
год

ства. Так, согласно аналитическим исследо-
ваниям ряда столичных агентств недвижи-
мости в докризисный период в результате 
повышения рыночного спроса цены на жи-
лье, строительные материалы и автотран-
спортные средства повысились в среднем 
в 2,5 раза за два года, что отчасти, по мне-
нию автора, стало результатом роста ми-
грационного инвестиционного капитала. 

По нашему мнению, внутренняя рыноч-
ная конъюнктура в экономическом отно-
шении уже находится в тесном взаимодей-
ствии с миграционным капиталом. Объе-
мы отечественного производства в опре-
деленной мере не могли бы достигнуть се-
годняшних результатов, в случае отсутствия 
миграционного капитала, учитывая, что не-
малая часть нынешнего потребительско-
го спроса обеспечивается за счет мигра-
ционного капитала. Становится понятно, 
что ограничение развития внешней трудо-
вой миграции в Узбекистане может приве-
сти к росту уровня безработицы, снижению 
потребительского спроса населения и как 
следствие уменьшению совокупных объе-
мов производства.

Необходимо также обратить внимание, 
что сегодня международная финансовая 
система, связанная с переводом миграци-
онного капитала, функционирует в боль-
шинстве случаев посредством систем меж-
дународных денежных переводов, сре-
ди которых действуют специализирован-
ные финансовые компании и системы не-
официальных денежных переводов. Если к 
первым относятся такие системы междуна-
родных денежных переводов, как «Western 
Union», «Migom», «Contact» и др., то ко вто-
рым относятся системы неофициальных де-
нежных переводов, как «Перекидка», «Ха-
вала» и др. Последние отличаются низкими 
транзакционными издержками, конфиден-
циальностью денежной операции и опера-
тивностью, поэтому пользуются большей 
популярностью среди мигрантов. В случае 
успешной и эффективной организации го-
сударством зарубежного трудоустройства 
граждан Узбекистана, появляется возмож-
ность привлечения к процессу денежных 
переводов мигрантов отечественных ком-
мерческих банков, что станет причиной со-
путствующего развития банковского секто-
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ра и повышения уровня валютного обеспе-
чения национальной финансовой системы. 

Необходимо отметить, что большин-
ство мигрантов не пользуются банковски-
ми переводами, хотя транзакционные из-
держки при банковских переводах ниже по 
сравнению с системами денежных перево-
дов. Следует сказать, что уровень грамот-
ности по использованию банковских услуг 
среди мигрантов достаточно низкий. Боль-
шинство мигрантов и членов их семьей не 
осведомлены о процедурах банковского 
перевода, как открытие банковских счетов 
до востребования, составление банковских 
поручений по переводу, управление бан-
ковскими счетами и т.д. Кроме того, отече-
ственным банкам также рекомендуется рас-
ширить географию международного бан-
ковского сотрудничества по денежной кор-
респонденции и бенефициарам, особенно 
в тех странах и регионах, где сосредоточе-
но большое количество мигрантов стра-
ны. Коммерческим банкам пора осознать, 
что при активном привлечении миграци-
онного капитала через банковские перево-
ды, значительно упрощается процесс при-
влечения финансовых ресурсов мигран-
тов по банковским депозитам. Так как, се-
мьи мигрантов, получая денежные ресурсы 
через иные системы денежных переводов, 
не всегда обращаются в банки с целью хра-
нения свободных денежных ресурсов. Та-
ким образом, свободные денежные ресур-
сы, полученные от мигрантов, продолжают 
оставаться вне банковского сектора. 

Вместе с тем, пора задуматься о частных 
инвестиционных аспектах миграционно-
го финансового капитала. Так, экономиче-
ски целесообразным считается инвестиро-
вание миграционного капитала в развитие 
отраслей реального сектора и промышлен-
ного воспроизводства, которые сопрово-
ждаются увеличением количества рабочих 
мест внутри страны и развитием малого 
бизнеса. В настоящее время растущие цены 
на объекты частной недвижимости отчасти 
объясняются инвестированием миграцион-
ного капитала в сферу недвижимости. Ми-
гранты примитивно полагают, что, инве-
стировав в объекты недвижимости даже 
без необходимости их использования, они 
смогут их впоследствии реализовать с вы-
годой для себя. Таким образом, миграци-

онный капитал в определенной мере осе-
дает в сфере недвижимости, все больше 
повышая цены на объекты недвижимости, 
не принося при этом экономической выго-
ды для реального сектора национального 
воспроизводства, и повышает спекулятив-
ный характер выгоды от инвестиционных 
вложений в сферу недвижимости.

Представляется, что такая тенденция мо-
жет продолжаться до тех пор, пока рента-
бельность инвестиций в сферу недвижимо-
сти не станет ниже, чем в других секторах 
экономики. В частности, частные инвести-
ции в реальный сектор экономики можно 
стимулировать посредством создания бла-
гоприятных условий для развития малого 
бизнеса и частного предпринимательства. 
В настоящее время Узбекистан принимает 
в этом направлении определенные эффек-
тивные экономические меры. Так, ежегод-
но снижается налоговое бремя на частный 
бизнес и сокращается количество проверок 
государственными органами, предостав-
ляются налоговые льготы и финансово-
кредитные привилегии для частного пред-
принимательства. Такие меры определен-
но повышают инвестиционную привлека-
тельность реального сектора экономики. 
Несмотря на это, миграционный капитал не 
спешит изменить свое направление от ин-
вестиций в сектор недвижимости в сектор 
частного предпринимательства.

Учитывая нынешнюю ситуацию, следую-
щие три прогноза представляются вероят-
ными.

1. Миграционный капитал будет про-
должать инвестироваться в сектор недви-
жимости и наращивать спекулятивную вы-
году.

2. Возможно появление инвестици-
онных и управляющих компаний, которые 
привлекут миграционный капитал и напра-
вят в реальный сектор экономики, а так-
же могут создавать готовую предпринима-
тельскую деятельность под заказ клиентов 
и управлять бизнес процессом.

3. Миграционный капитал будет инве-
стироваться в странах пребывания мигран-
тов, где рентабельность вложенных инве-
стиций более высокая и существует воз-
можность управления самими мигрантами 
собственного бизнеса.
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При первом сценарии инвестиции в не-
движимость являются для них испытанным 
беспроигрышным вложением. Возвраще-
ние мигрантов приводит к сокращению ста-
бильных финансовых поступлений для до-
мохозяйств. Более того, для национальной 
экономики возвращение трудовых мигран-
тов также не целесообразен, так как умень-
шение объемов миграционного капитала 
может снизить уровень потребительского 
спроса населения и впоследствии повлияет 
на развитие производства в стране.

Развитие второго сценария, вероятно, 
приведет к более выгодным экономиче-
ским последствиям для страны, так как при 
таком сценарии возвращение мигрантов на 
родину не требуется, а их капитал будет ра-
ботать во благо реального сектора эконо-
мики. Однако вопрос инвестиционной бо-
язни домохозяйств и риска вложения де-
нег в непривычное дело возможно придет-
ся перебороть в течении долгого времени.

Третий сценарий приведет к ситуации, 
когда мигранты будут направлять средства 
только для повседневных нужд своих близ-
ких, а превышающая сумма их заработка 
будет оседать в стране их пребывания в ка-
честве инвестиций в частный бизнес. Такой 
путь экономически не выгоден для Узбеки-
стана, так как объемы миграционного ка-
питала относительно стабилизируются, ас-
социируясь только на потребительских 
расходах домохозяйств, и темпов к значи-
тельному росту не предвидится. Превыша-
ющая потребительских расходов часть ми-

грационного капитала будет вовлечена в 
развитие экономики страны пребывания, 
а не Узбекистана. Таким образом, в каче-
стве инвестиционного механизма миграци-
онный капитал не найдет своей практиче-
ской реализации.

Необходимо отметить что сильная зави-
симость экономики страны от миграцион-
ного капитала как имеет место в Таджики-
стане, в условиях низких темпов осущест-
вления социально-экономических реформ 
может привести к негативным последстви-
ям. Экономика в этой стране по существу 
находится в полной зависимости от денеж-
ных переводов трудовых мигрантов, а ее 
незначительное сокращение уже приводит 
к снижению общей экономической актив-
ности хозяйствующих субъектов страны.

Заключая вышеуказанное, считаем, что 
в условиях роста объемов миграционно-
го капитала, которые уже сейчас составля-
ют значительные объемы финансовых ре-
сурсов, необходимо задуматься о возмож-
ностях их трансформации в инвестицион-
ный механизм. В этих целях целесообразно 
создавать все более благоприятные усло-
вия для стимулирования предприниматель-
ской активности в Узбекистане и повыше-
ния рентабельности инвестиционных вло-
жений в бизнес проекты, что позволит уве-
личить приток миграционного капитала в 
реальный сектор экономики и снизить спе-
кулятивный характер поведения миграци-
онного капитала в качестве инвестицион-
ных ресурсов.
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