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ДИССЕРТАЦИЯНИНГ УМУМИЙ ТАВСИФИ
Тадқиқотнинг долзарблиги. Бугунги кунда бозорни пул ресурслари

билан зўр бериб тўлдириш давом этаётгани фонд ва хомашё бозорларида
сунъий равишда ошириб борилган спекулятив нархларни пайдо бўлишига,
молиявий кўпикларнинг баттар авж олишига олиб келмоқда. Жаҳон миқёсида
конвертация қилинадиган асосий валюталарнинг беқарорлиги оқибатида
ривожланаётган мамлакатларнинг ушбу валюталарга бўлган ишончига жиддий
путур етиши ва 2008 йилда бошланган инқироз халқаро молия соҳасини
тартибга солиш тизимида нуқсонлар борлигини яна бир бор тасдиқлаб, халқаро
молия бозори барқарорлигини таъминлаш мақсадида унинг ривожланиш
омилларини изчиллик билан ўрганиш заруратини янада ошишига сабаб бўлди.

Мамлакатлар молия бозорини ривожлантириш чора-тадбирларини
ишлаб чиқишда беқарорликни келтириб чиқарувчи спекулятив, хусусан, ҳосила
молиявий воситалар билан операцияларни тартибга солишнинг самарали
тизимини шакллантириш муҳим аҳамият касб этади. Биргина 2008 йилда
ҳосила молиявий воситаларнинг номинал қиймати қарийб 683 трлн. АҚШ
долларини ташкил этган. Бу эса жаҳон ЯИМга нисбатан 10 баробардан ортиқ
демакдир. Айни вақтда, фонд, хом-ашё ва молия бозорларида катта спекулятив
ўйинлар давом этаётгани, реал қийматга эга бўлмаган пул ҳажмининг
кўпайиши, бошқача айтганда, янги молиявий “кўпиклар” хавфининг авж
олаётгани яна молиявий касодларга олиб келиш хавфини туғдириши мумкин.1

Демак, юқоридаги ҳолатлар глобал молиявий-иқтисодий ўзгаришлар
шароитида халқаро молия бозорининг ривожланиш омиллари ва тенденциялари
илмий жиҳатдан тадқиқ этиш заруратини келтириб чиқаради ва мамлакатимиз
молия бозорини халқаро тажрибалар асосида ривожлантиришнинг
долзарблигини кўрсатиб беради.

Муаммонинг ўрганилганлик даражаси. Муаммонинг ўрганилганлик
даражаси. Глобал молиявий-иқтисодий ўзгаришлар шароитида халқаро молия
бозорининг ривожланиш омиллари ва тенденциялари Ф.Модильяни, М.Миллер,
Дж.Стиглиц, Р.Мертон, Дж.Тобин, П.Кругман, М.Фридмен, А.Рубинштейн,
А.Гринспен, Л.Федякина, Б.Рубцов, У.Шарп, Д.Михайлов, О.Гришина,
Е.Звонова каби таниқли хорижий олимлар томонидан тадқиқ этилган2.

Ҳозирги жаҳон молиявий инқирози шароитида халқаро молия бозорининг
ривожланиш омиллари ва тенденциялари Н.Жумаев, Н.Каримов, И.Бутиков,
Ш.Шохъазамий, М.Алиев, Ф.Мирзаев, Э.Хошимов, О.Мансуров, Х.Кадирова,

1 Каримов И.А. “Асосий вазифамиз – ватанимиз тараққиёти ва халқимиз фаровонлигини янада
юксалтиришдир”, Тошкент: “Ўзбекистон”, 2010 йил.  Б.53.
2 Кругман П. Возвращение Великой депрессии? Мировой кризис глазами нобелевского лауреата/ Пол Кругман;
[пер. с англ. В.Н.Егорова, под общ. ред. Делягина М.Г., Амелехина Л.А.] – М.: Эскмо, 2009. – 336 с. –
(Экономика: мировые тенденции); Гринспен А. Эпоха потрясений: Проблемы и перспективы мировой
финансовой системы / Алан Гринспен; пер. с англ. – 2-е издание, дополненное – М.: Альпина Бизнес Букс,
2009. – 520 с. – (Серия «Сколково»); Федякина Л.Н. Международные финансы. – СПб.: Питер, 2005. – 560 с.:
ил. – (Серия «Академия финансов»); Михайлов Д.М. Мировой финансовый рынок тенденции и инструменты. –
М.: «Экзамен», 2000 г. – 768 с.; Гришина О.А., Звонова Е.А. Регулирование мирового финансового рынка:
теория, практика, инструменты. – М.: ИНФРА-М, 2010. – 410с. – (Научная мысль);
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З.Мустафоев, М.Хамдамов, Ж.Салихов3ларнинг илмий изланишларида ўз
аксини топган.

Таъкидлаш лозимки, республикамиз олимлари томонидан глобал
молиявий-иқтисодий ўзгаришлар шароитида халқаро молия бозорининг
ривожланиш омиллари ва тенденциялари алоҳида илмий тадқиқот объекти
сифатида ўрганилмаган.

Диссертация ишининг илмий–тадқиқот ишлари режалари билан
боғлиқлиги. Диссертация иши Тошкент давлат иқтисодиёт университетининг
илмий – тадқиқот ишлари режаси доирасида бажарилган.

Тадқиқот мақсади – глобал молиявий-иқтисодий ўзгаришлар
шароитида халқаро молия бозорининг ривожланиш омиллари ва
тенденцияларни аниқлаш, унинг барқарорлигини таъминлашга қаратилган
таклиф ва тавсиялар ишлаб чиқишдан иборат.

Тадқиқот вазифалари қуйидагилардан иборат:
- халқаро молия бозорларида инқирозларнинг шаклланиши ва уларни

бартараф этишнинг назарий асосларини тадқиқ қилиш;
- молиявий глобаллашув шароитида молия бозоридаги инқирозларнинг

ривожланиш омиллари ва тенденцияларини аниқлаш;
- глобал молиявий – иқтисодий инқироз шароитида халқаро молия

бозорини тартибга солиш усуллари ва механизмини ёритиш;
- жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози шароитида халқаро капиталлар

ҳаракатини таҳлил қилиш;
- инқироз шароитида ривожланган ва ривожланаётган мамлакатлар

фонд бозорлари асосий фаолият кўрсаткичларининг амалдаги ҳолатини
ўрганиш;

- ҳосила молиявий воситалар билан операцияларнинг жорий ҳолатини
таҳлил қилиш ва унинг молия бозори барқарорлигига таъсирини тадқиқ қилиш;

- Ўзбекистонда молия бозорини ривожланиш босқичлари ва жаҳон
молиявий инқирозининг унга таъсирини аниқлаш;

- Ўзбекистон молия бозорини ривожлантиришнинг устувор
йўналишларини ишлаб чиқиш ва асослаб бериш.

3 Жумаев Н.Х. Жаҳон молиявий – иқтисодий инқирози: моҳияти, сабаб-оқибатлари ва Ўзбекистонга таъсири.
Рисола. – Т.: ЖИДУ, 2009. 56 б.; Каримов Н.Г. Иқтисодий интеграциялашув шароитида инвестицияларни
молиялаштиришнинг бозор механизмларини жорий этиш муаммолари : 08.00.07.: И.ф.д... диссертация. -Т.,
2007. -253 б.; Бутиков И.Л. Проблемы формирования и функционирования рынка ценных бумаг в Узбекистане:
Автореф. дис. … док. экон. наук. – Т., 2009. – 41 с.; Шохаъзамий Ш.Ш. Методологические основы и
приоритеты стратегического развития рынка ценных бумаг в Узбекистане: Автореф. дис. … док. экон. наук. –
Т., 2011. – 43 с.; Алиев М.Г. Проблемы совершенствования механизма регулирования рынка ценных бумаг в
Респулике Узбекистан.: 08.00.07.: Дисс... канд. экон. наук. – Т., 2000. - 163 с. Мирзаев Ф.И. Молия бозори
операциялари рискларини баҳолаш усуллари (қимматли қоғозлар бозори мисолида): иқт. фан. ном... дис. –Т.,
2002. 150 б.; Хошимов Э.А. Ўзбекистон Республикасида валюта бозорини эркинлаштириш йўллари: иқт. фан.
ном... дис. автореф. –Т., 2009. 23 б.; Мансуров О.Б.  Ўзбекистонда молия бозори шаклланишини бошқаришнинг
илмий-назарий муаммолари: иқт. фан. ном... дис. –Т., 2001. 179 б.; Кадирова Х.Т. Некоторые вопросы
совершенствования финансового рынка (на примере Наманганской области): Автореф. дис. … кан. экон. наук. –
Т., 2002. – 20 с.; Мустафоев З. Банк маркетинги-молия бозори шаклланиши ва ривожланишининг асоси: иқт.
фан. ном... дис. –Т., 1998. 142 б.; Хамдамов М.М. Проблемы формирования и функционирования современного
валютного рынка (на примере Великобритании): Автореф. дис. … кан. экон. наук. – Т., 2010. – 24 с.; Салихов
Ж.Ш. Ўтиш даври иқтисодиётида тижорат банкларининг реструктуризацияси: бозор тузилмаси ва
даромадлилик: иқт. фан. ном... дис. автореф. –Т., 2009. 23 б.;
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Тадқиқот объекти сифатида жаҳон молиявий инқироз шароитида
халқаро молия бозори таркибига кирувчи муҳим сегментлар – капитал ва
ҳосила молиявий воситалари бозори танланган.

Тадқиқот предмети бўлиб, глобал молиявий инқироз шароитида
халқаро молия бозорини ривожлантириш билан боғлиқ бўлган иқтисодий
муносабатлар ҳисобланади.

Тадқиқот методлари. Диссертацияни ёзиш жараёнида тадқиқот олиб
боришнинг гуруҳлаш, тизимли қиёсий таҳлил, анализ ва синтез, корреляцион ва
регрессион таҳлил, абстракциялаш ва бошқа замонавий таҳлил усулларидан
фойдаланилган.

Тадқиқот гипотезаси. Глобал молиявий-иқтисодий ўзгаришлар
шароитида халқаро молия бозорининг ривожланиш омиллари ва
тенденцияларини аниқлаш унинг барқарорлигини таъминлаш, халқаро
молиявий ресурсларни самарали тақсимлаш ва пировардида жаҳон
иқтисодиётининг ўсишига олиб келади.

Ҳимояга олиб чиқилаётган асосий ҳолатлар:
 халқаро молия бозори ривожланишининг замонавий босқичида

инқирозларнинг шаклланиш концепциялари;
 халқаро молия бозорини ривожлантирувчи ва унда инқирозларни

шакллантирувчи омиллар, уларга хос хусусиятлар, тенденциялар аниқланди;
 жаҳон молия бозорларини тартибга солишнинг ягона тизимини

шакллантириш ва замонавий қоидаларини ишлаб чиқиш зарурияти асослаб
берилди;

 республикамизда молия бозорини ривожлантиришга доир илмий таклиф
ва амалий тавсиялар берилди.

Илмий янгилиги:
– халқаро молия бозори ривожланишининг замонавий босқичида

инқирозларнинг шаклланиш концепциялари аниқланди;
– халқаро молия бозори ривожланишининг замонавий тенденциялари

аниқланди ва унга хос бўлган хусусиятлар асосланди;
– глобал молиявий-иқтисодий инқироз шароитида халқаро молия

бозорини тартибга солиш масалалари тадқиқ қилинди ва тизимлаштирилди;
– халқаро капитал ҳаракатини юзага келтирувчи шарт-шароитлар,

замонавий тенденциялар, унинг асосий шаклларига хос хусусиятлар, пул
бозоридаги мувозанатнинг тўлов балансига таъсир этиш механизми
кўрсатилди;

– жаҳон молия бозори ва ЯИМ, халқаро инвестицион активлар ва халқаро
молия бозорининг асосий воситалари ўртасидаги ўзаро боғлиқликнинг
эконометрик модели ишлаб чиқилди;

– халқаро бозорга миллий фонд бозорининг интеграциясини таъминловчи
воситалар, уни амалга ошириш механизми ёритилди;
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– активлар секьюритизацияси ва уни амалга ошириш босқичлари,
воситалари ва уларнинг хусусиятлари аниқланди, бу фаолиятни тартибга солиш
механизми ишлаб чиқилди;

– жаҳон молиявий инқирози шароитида Ўзбекистон молия бозоридаги
ўзгаришлар илмий жиҳатдан асослаб берилди;

– Ўзбекистон молия бозорининг барқарор ривожланиши бўйича илмий
асосланган тавсиялар шакллантирилди.

Тадқиқот натижаларининг илмий ва амалий аҳамияти. Илмий
ишнинг амалий аҳамияти шундан иборатки, ишда келтирилган илмий
хулосалар, назарий ва амалий тавсиялардан инқироз шароитида халқаро ва
мамлакат молия бозоридаги мавжуд муаммоларни бартараф этиш, унинг
барқарорлигини таъминлашга қаратилган чора-тадбирларни ишлаб чиқишда,
олий таълим муассасалари ўқув дастурларини такомиллаштиришда
фойдаланиш мумкин.

Натижаларнинг жорий қилиниши. Тадқиқот жараёнида ишлаб
чиқилган таклиф ва тавсиялар Қимматли қоғозлар бозори фаолиятини
мувофиқлаштириш ва назорат қилиш маркази (2012 йил 15 февралдаги
далолатнома) томонидан амалиётга қўллаш учун қабул қилинган.
Диссертациянинг илмий хулосалари ва натижалари Тошкент Давлат
Иқтисодиёт университети томонидан (2012 йил 11 январдаги далолатнома)
“Жаҳон молия бозоридаги операциялар”, “Халқаро валюта-кредит
муносабатлари”, “Халқаро молия”, “Тижорат банкларининг қимматли қоғозлар
билан операциялари”, “Халқаро банк иши” фанларини ўқитиш учун қабул
қилинган.

Ишнинг синовдан ўтиши. Диссертациянинг асосий ғоя ва хулосалари
“Илм-фан ва замонавий тафаккур ижтимоий-иқтисодий тараққиёт гаровидир”
(Тошкент, 2007), “Эркин иқтисодиёт шароитида тармоқлар бўйича корхоналар
иқтисодий фаолияти бошқаруви (муаммо ва ечимлар)” (Тошкент, 2009),
“Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози: иқтисодий, сиёсий ва ҳуқуқий
жиҳатлари” (Тошкент, 2009), “Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози
шароитида молия ва бюджет тизимини такомиллаштириш масалалари”
(Тошкент, 2010), “Инқирозга қарши чоралар дастурини амалга ошириш ва
инқироздан кейинги барқарор ривожланишни таъминлашда банк-молия
тизимининг ўрни” (Тошкент, 2010), “Халқаро талаблар асосида тижорат
банклари фаолиятини рейтинг баҳолаш” (Тошкент, 2011), “Молия соҳасида
мавжуд муаммолар ва уларни бартараф этиш йўллари” (Тошкент, 2011),
“Мамлакат иқтисодиётини инновацион ривожлантириш шароитида тижорат
банкларининг молиявий барқарорлиги” (Тошкент, 2011), “Иқтисодиётни
модернизациялаш шароитида банк-молия тизимини барқарорлигини
таъминлашни такомиллаштиришнинг асосий йўналишлари” (Тошкент, 2012),
“Миллий иқтисодиётни инновациялар асосида ривожлантиришнинг
институционал муаммолари” (Тошкент, 2012) халқаро ва республика илмий-
амалий конференцияларида маъруза кўринишида баён этилган ва
маъқулланган.
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Тадқиқот иши Тошкент давлат иқтисодиёт университетининг “Банк иши
ва корпоратив молиялар” ва “Инвестицион фаолият” кафедрасида (2011 йил 15
ноябрдаги 12-сонли мажлисда) муҳокама қилинган ва ҳимояга тавсия этилган.

Натижаларнинг эълон қилинганлиги. Диссертация ишининг асосий
илмий натижалари 1 илмий монография, 19 та илмий мақола ва тезисларда ўз
ифодасини топган.

Диссертациянинг тузилиши ва ҳажми. Диссертация иши кириш, учта
боб, хулоса, фойдаланилган адабиётлар рўйхати, иловалардан ташкил топган,
умумий ҳажми 156 та бет бўлиб, 15 та жадвал, 19 та расм, 14 та иловадан
иборат.

ДИССЕРТАЦИЯНИНГ АСОСИЙ МАЗМУНИ
Халқаро молия бозори барқарорлигини ошириш, уни тартибга солишнинг

самарали йўлларини топиш мақсадида унинг ривожланиш омиллари ва
тенденцияларини, шунингдек ушбу бозорда инқирозларни юзага келтирувчи
шарт-шароитлар, концепцияларни илмий жиҳатдан ўрганиш, истиқболда уни
реал иқтисодиёт билан мутаносиблигини таъминлашда муҳим роль ўйнайди ва
асос бўлиб хизмат қилади.

Тадқиқот жараёнида халқаро молия бозори ривожланишининг замонавий
босқичида инқирозларнинг шаклланиш концепциялари аниқланди. Жумладан,
улар қуйидагилардан иборат:

“Кўпик”ларга асосланган жаҳон молия тизимининг замонавий
концепцияси. “Кўпиклар”ни ўрганишга бағишланган замонавий тадқиқотларда
унинг шаклланиши кўп омилли характер касб этиши асосланган. Молиявий
“кўпик”лар асосан бозорнинг ўз-ўзини бошқаролмаслиги ва психологик
омиллар, хусусан молия соҳасида инвесторларнинг асосланмаган фойдани
кутишлари натижасида юзага келади. Бу, ўз навбатида, ушбу соҳани инқирозга
тайёрловчи механизм бўлиб хизмат қилади. Фикримизча, молиявий
“кўпик”ларни тўлалигича аниқлаш учун замонавий қимматли қоғозлар
бозоридаги талаб ва таклифга таъсир этувчи барча омиллар инобатга олиниши
керак.

“Таъминланмаган долларлар” концепцияси. Бу концепциянинг моҳияти
АҚШнинг жаҳонда йирик қарздор мамлакатга айланиши билан боғлиқ. Айни
пайтда, бунга дунё мамлакатларининг тўлов балансидаги номувофиқликлар,
экспорт товарлари рақобатбардошлигини сақлаб туриш учун мамлакатларнинг
хорижий валюталарни жамғариш чоралари ҳам сабаб бўлган. Захиралар, ўз
навбатида, АҚШ ғазначилик облигациялари ва бошқа қимматли қоғозларига
инвестиция қилинди. Концепцияга мувофиқ, ўзида АҚШ долларидаги
активларни йирик ҳажмда сақловчи мамлакатлар маълум бир сабабларга кўра
уларни сотиб олишни тўхтатиши ёки ўзларидан соқит қилишлари оқибатида
халқаро молия тизимида кенг кўламли инқироз авж олиши мумкин.

“Эркин бозор иқтисодиёти таназзули” концепцияси. Ушбу
концепциянинг асосида эркин бозор иқтисодиётининг ўзини-ўзи самарали
тартибга сола олмаслиги, давлат томонидан тартибга солишнинг етарлича
эмаслиги каби ғоялар ётади. Бинобарин, бу концепцияни қўллаб-
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қувватловчилар молиявий эркинлаштириш, эркин бозор иқтисодиётини танқид
остига оладилар. Давлатни иқтисодий пасайиш даврида, яъни иқтисодиётда
хусусий талабнинг етишмаслиги шароитида ўз харажатларини ошириш
ҳисобига циклик пасайишга қарши туриши иқтисодий инқироз даврида муҳим
аҳамиятга эга эканлигини 2008 йилда бошланган жаҳон молиявий – иқтисодий
инқирози яна бир бор тасдиқлади.

Тадқиқотларимиз кўрсатадики, халқаро молия бозорида инқирозлар
кутилмаганда содир бўлганлиги боис қайси концепция асосида инқирозни
юзага келиши, ёки уларнинг кетма-кет содир бўлиши ҳозиргача ўз ечимини
топмаган.

Фикримизча, Европа ва АҚШ фонд бозорларининг емирилишига асосий
сабаб “спекулятив кўпиклар”ни ўн йилликлар давомида шаклланиб борганлиги
ҳисобланади. АҚШдаги ипотека кредити инқирози спекулятив
операцияларнинг илдизини очиб берди. Бунинг натижасида, фонд бозорларида
нархларнинг ва биржа индекс кўрсаткичларининг кескин тушиши кузатилди.
Молия бозоридаги инқирозлар иқтисодий глобаллашув натижасида
жадаллашди.

Бир мамлакат молия бозоридаги салбий ва ижобий ўзгаришларни бошқа
бир мамлакат молия бозорига таъсири молия бозорининг глобаллашув
даражасига боғлиқ бўлиб, бу жараён миллий фонд бозорини халқаро фонд
бозорига интеграциясини таъминловчи воситалар орқали амалга оширилади ва
уларнинг нечоғлиқ ривожланганлигини ўзида намоён этади.
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2-расм. Халқаро қарз қимматли қоғозлари ҳажмининг ўзгариши
(млрд. АҚШ доллари)4

Халқаро молия бозорининг ривожланишига бағишланган
тадқиқотларимиз кўрсатишича, унинг секторлари тадрижий равишда муайян
босқичларда шаклланган, охирги босқичда фонд сегменти ва халқаро

4 www.bis.org - Халқаро ҳисоб-китоблар банки маълумотлари асосида тузилган.



9

деривативлар бозорлари жадал ривожланган. Бу иқтисодиётда молиявий
“кўпиклар”ни ҳам келтириб чиқарган.

Халқаро қарз қимматли қоғозлар халқаро фонд бозорида капитални жалб
этишнинг ва операцияларнинг асосини ташкил этади. Охирги ўн йилликда
уларнинг ҳажми халқаро акциялар каби олти баробардан кўпроққа ошди,
чунончи, халқаро қарз қимматли қоғозлари 1998 йилдаги 4,4 трлн. АҚШ
доллардан 2011 йилга келиб 29 трлн. АҚШ долларига (2-расмга қаранг),
халқаро акциялар эса 1998 йилдаги 28 млрд. АҚШ долларидан 2007 йилга
келиб 164,5 млрд. АҚШ долларига етган. 2008 йилда бошланган инқироз
натижасида халқаро акцияларнинг ҳажми ривожланаётган мамлакатлар
туфайли 38 фоизга қисқарган ва 102,1 млрд. АҚШ долларини ташкил этган.
2009-2010 йилларда уларнинг ҳажми яна ўсиш тенденциясига эга бўлган.
Бироқ, Европа иттифоқидаги инқирознинг иккинчи тўлқини ҳисобига 2011
йилда халқаро акциялар бозорида инқироз содир бўлган, яъни 2011 йилда ўтган
йилга нисбатан 77 фоизга пасайган. Бу эса ривожланаётган мамлакатларда
халқаро акциялар бозорининг ҳажмига жорий инқирознинг таъсири сезиларли
даражадан юқори бўлганлигидан далолат беради.

Инқироз даврида жаҳоннинг ривожланган мамлакатлари фонд
биржаларида акциялар бозори капиталлашувининг ЯИМга нисбатан салмоғини
солиштирадиган бўлсак, АҚШда 81%ни, Канадада 69%ни, Францияда 52%ни,
Германияда 30%ни, Италияда 23%ни, Буюк Британияда 70%ни, Японияда
65%ни, жаҳон бўйича 55%ни, МДҲ мамлакатларидан Россияда 26%ни,
Қозоғистонда 24%ни, Украинада 19%ни ташкил этаётганлигини, 2009, 2010
йилда бу кўрсаткичларнинг барчаси ўсиш тенденциясига эга бўлганлигини
кўришимиз мумкин (1-жадвалга қаранг).

1-жадвал
Ривожланган ва МДҲ мамлакатлар акциялар бозори капиталлашувининг

мамлакат ЯИМга нисбатан салмоғи5

Мамлакатлар 2005 й. 2006 й. 2007 й. 2008 й. 2009 й. 2010 й.
Жаҳон 84 105 119 55 82 88
АҚШ 136 148 144 81 107 119
Канада 136 131 157 67 131 138
Франция 76 105 104 52 70 69
Германия 43 55 64 30 39 44
Италия 44 53 52 22 33 29
Буюк Британия 141 158 139 70 127 161
Япония 163 109 107 65 68 75
Россия Федерацияси 34 99 101 26 59 66
Қозоғистон 19 74 53 24 54 42
Украина 35 42 80 19 23 10
Ўзбекистон 0,6 0,5 0,1 1,3 1,2 1,5

Жаҳон бўйича қарз муносабатли қимматли қоғозлар ҳажмининг мамлакат
ялпи ички маҳсулотига нисбатан салмоғи 2005-2007 йиллар оралиғида 133%дан
146%га ошган бўлса, 2008 йилда юз берган жаҳон молиявий – иқтисодий

5 www.imf.org ва http://mab.micex.ru/papers маълумотлари асосида диссертант томонидан тузилган

www.bis.org
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инқирози оқибатида бу кўрсаткич 137%га тушган, 2009 йилда эса яна ўсиш
тенденцияси кузатилиб, 159%га етган. Жами қарз муносабатли қимматли
қоғозларга нисбатан ҳукумат қимматли қоғозларининг салмоғи инқироз
даврида 38%ни, хусусий сектор қимматли қоғозлари эса ўртача 62%ни ташкил
этган. Тадқиқотларимиз кўрсатадики, жаҳонда ривожланган етти мамлакатда
қарз муносабатини ифодаловчи қимматли қоғозлар ЯИМга нисбатан камида
100%ни ташкил этган.6

Молия бозорида иқтисодиёт тармоқларининг диверсификациялашуви
унинг барқарорлигини таъминлашда муҳим аҳамият касб этади.
Ривожланаётган мамлакатларда маълум бир иқтисодий тармоқнинг фонд
бозорида юқори салмоққа эга бўлиши кузатилади ва бу ўз навбатида фонд
бозори барқарорлигига тармоқ ва тизимли рисклар оқибатида салбий таъсир
кўрсатиши мумкин.

Россия фонд бозори асосан иккита йирик ММВБ ва РТС фонд биржалари
фаолиятидан ташкил топган бўлиб, ҳар иккала фонд биржасида ҳам иқтисодиёт
тармоқларига нисбатан нефть ва газ, қазилма бойликлари корхоналарининг
салмоғи катта яъни ММВБ индексида уларнинг салмоғи 53,5%ни ташкил этса,
РТС акциялар капиталлашувида 45%дан кўпроқни ташкил этади.7 Қозоғистон
биржа бозорини асосини молиявий муассасалар ташкил этиб, инқирозгача
бўлган даврда уларнинг фонд биржасидаги акциялар ва корпоратив
облигациялар бўйича савдо айланмасидаги салмоғи 85%дан ортиқни, молиявий
инқироз таъсирида эса бу кўрсаткич 55%ни ташкил этган.8

Тадқиқотларимиз кўрсатишича, халқаро фонд бозори ривожланишининг
асосий тенденциялари қуйидагиларда намоён бўлади:

- фонд бозорининг тобора кенгайиб, компьютерлашиб бориши;
- халқаро фонд активлари билан ҳосила молиявий воситалар савдосининг

ўсиши ва молиявий инновацияларнинг кўпайиши;
- жаҳоннинг етакчи молиявий марказларида бозорнинг

концентрациялашуви.
Молия бозорининг асосий секторлари: валюта, кредит, фонд ва бошқа

бозорлари орасида доимий, аниқ бир чегара қўйиб бўлмайди, чунки маълум бир
бозорга тегишли молиявий воситалар бозорнинг бошқа сегментига оқиб ўтади
ёки аксинча. Айниқса бунда ҳосила молиявий воситалар (деривативлар) асосий
роль ўйнайди. Деривативлар молия бозорини ягона бир бутунликка
бирлаштиради ва молия бозорининг ҳар бир сектори ўзаро боғлиқлигини,
бунинг натижасида бир – бирига ўзаро таъсир этишишини кўрсатади.
Инвесторлар деривативлар бозоридаги воситалардан хавф-хатарни
камайтириш, курсларни барқарорлаштириш ва спекуляция мақсадларида
фойдаланишади. Лекин деривативлар алоҳида инвесторлар рискларини
камайтирсада, иқтисодиётда янги риск турларини, яъни тизимли рискни
вужудга келтиради.

6 ХВФ маълумотлари асосида диссертант томонидан тузилган
7 www.rts.ru ва www.micex.ru маълумотлари асосида диссертант томонидан тузилган
8 www.kase.kz - Қозоғистон фонд биржасининг маълумотлари асосида диссертант томонидан тузилган.

www.imf.org
http://mab.micex.ru/papers
www.rts.ru
www.micex.ru
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Тадқиқотларимиз кўрсатадики, Корея ва Бразилия мамлакатларидан
ташқари кўплаб ривожланаётган мамлакатларнинг деривативлар бозори жаҳон
деривативлар бозори тараққиётида катта аҳамият касб этмайди. Бунга асосий
сабаб фикримизча, уларнинг рисклилиги юқори бўлган воситалар бўлганлиги
ва улар билан ишлаш ўзига хос алоҳида малакани талаб этиши ҳисобланади.

Ҳосила молиявий воситалар бозорларида яратилган молиявий
инновацияларнинг жадал ривожланиши 2008 йилда бошланган жаҳон молиявий
инқирозининг юзага келишининг асосий сабаларидан бири сифатида эътироф
этилиши бежиз эмас албатта. Молия бозорларида тузилган барча турдаги
дериватив шартномаларнинг биржадан ташқари бозордаги жами номинал
қиймати 2009 йил якунига кўра 615 трлн. АҚШ долларни ташкил этди. 2010
йил якунида бу кўрсаткич ўтган йилга нисбатан 3%га камайган (2-жадвалга
қаранг). Сўнгги тўққиз йил давомида молиявий деривативларнинг жаҳон
бозори ҳажми 6 мартадан ортиққа кўпайган. Деривативлар номинал қиймати
2008 йил июн ҳолатига кўра 684 трлн. АҚШ долларини ташкил этиши бу
глобал ЯИМдан 10 марта кўп эканлигини тасдиқлайди. Тадқиқотларимиз
кўрсатадики, молиявий инновациялар вужудга келишининг асосий
йўналишларидан бири турли активларни қимматли қоғозларга айлантириб,
уларни қайта тақсимлаш операцияларини ўзида мужассамлаштирган
активларни секьюритизациялаш жараёни ҳисобланади.

2-жадвал
2000-2010 йилларда глобал ҳосила молиявий воситаларнинг номинал

қиймати (трлн. АҚШ доллари)9

2000
йил

2001
йил

2002
йил

2003
йил

2004
йил

2005
йил

2006
йил

2007
йил

2008
йил

2009
йил

2010
йил

95 111 142 197 258 298 415 595 548 615 601

Бизнингча, халқаро молия бозорининг нормал фаолият юритиши учун
инсайдерлик маълумотлари, спекуляция, инвесторлар манфаатлари ва уларнинг
психологияларини ҳисобга олиш зарур. Аниқ, тўлиқ ва замонавий
ахборотларни олиш спекулятив операцияларни халқаро молия бозорига салбий
таъсирини камайтиради ва бозордаги нархларни барқарорлаштиради. Бироқ,
бунда корхона фаолияти тўғрисидаги барча ахборотларни ошкор этиш унинг
бозордаги рақобатбардошлигини пасайтиришини эътиборга олиш лозим.

Тадқиқотларимиз кўрсатадики, халқаро капиталнинг асосий шакллари
мамлакат молия бозорини ривожлантириш концепциясида ўз аксини топиши
лозим. Халқаро инвесторлар унга мос равишда ўз қарорларини қабул қиладилар
ва инвестицияларини ҳаракатга келтирадилар, пировардида мамлакат
иқтисодий ўсишида ўз ҳиссаларини қўшадилар.

Охирги ўн йилликда халқаро капитал ҳаракати таркибида жиддий
ўзгариш юз берди. Тўғридан – тўғри инвестициялар миқдори ўсди, унданда
жадалроқ суръатда портфель инвестициялар хажми ўсди. Капитални ссуда
шаклида чиқариш миқдори 2004 йилдан бошлаб портфел инвестициялар

9 www.bis.org - Халқаро ҳисоб-китоблар банки маълумотлари асосида тузилган.

www.kase.kz
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ҳажмидан ортиб кетди. 2008 йилда содир бўлган инқирознинг салбий
таъсиридан кўпроқ халқаро ссуда капиталлар бозори азият чекди.

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози шароитида халқаро капитал
ҳаракатига таъсир кўрсатувчи асосий омиллардан бири бу мамлакат пул
бозоридаги мувозанат бўлиб, унинг ўзгариши тўлов балансида яққол намоён
бўлади. Молиявий секторда чуқурлашиб, сўнгра иқтисодиётнинг реал
секторига жиддий салбий таъсир қилган глобал молиявий инқироз
мамлакатларнинг валюта сиёсатида ҳам мувофиқ ўзгаришларни амалга
оширишни тақозо этди. Чунки валюта сиёсати иқтисодий сиёсатнинг муҳим
таркибий қисми сифатида мамлакат экспортининг рақобатбардошлигини
ошириш, маҳаллий ишлаб чиқарувчиларни ҳимоялаш каби долзарб
масалаларни ҳал қилишни таъминлайди.

Тадқиқотларимиз кўрсатадики, жаҳон ЯИМга глобал молия бозори
ривожланишининг таъсири ҳар бир сегмент ўзгаришига боғлиқ ҳолда содир
бўлади. Бу эса, кўп ўзгарувчили регрессион тенгламани тузиш асосида молия
бозорини иқтисодиётга таъсирини моделлаштиришга имконият яратади.
Тадқиқотлар натижасида қуйидаги кўринишдаги кўп омилли эконометрик
модел шаклланди (1- формулага қаранг):

31 798,190187,044,20751 XXY 

9931,02 R , 66,144хис. F , 21,2хис. DW (1)

Бунда: Х1-қимматли қоғозлар бозори (млрд. АҚШ долл.); Х3-суғурта
бозори мукофотлари (млрд. АҚШ долл.); Y-жаҳон ЯИМ (млрд. АҚШ долл.).

Тадқиқотлардан шаклланган прогнозларимиз кўрсатадики, 2012 йилдан
бошлаб молия бозори ҳисобига жаҳон иқтисодиётининг ривожланиши ўзининг
динамик тараққиётига нисбатан суст бўлиши мумкин.

Жаҳон иқтисодиётидаги асосий ўзгаришлардан бири бу молиявий
глобаллашув ҳисобланади. Молиявий глобаллашув кўламининг кенгайиб
бориши халқаро молия бозорларининг ривожланиши, шунингдек халқаро
инвестицион активлар ҳажмининг ортиши билан кузатилади. Тадқиқотлар
кўрсатадики, жаҳондаги халқаро инвестицион активларнинг ривожланиб
бориши халқаро молия бозори сегментлари билан узвий мантиқий боғлиқликка
эга. Тадқиқотлар натижасида қуйидаги кўринишдаги кўп омилли эконометрик
моделга эга бўлдик (2 - формулага қаранг):

42 0145,34265,17,11966 XXY 
9925,02 R , 17,265хис. F , 63,1хис. DW )2(

Бунда: Y - халқаро инвестицион позиция (активлар), Х2 - халқаро
кредитлар, Х4 - халқаро қимматли қоғозлар, барча кўрсаткичлар млрд. АҚШ
долларида олинган.

Демак, халқаро инвестицион позиция активлари молиявий глобаллашув
жараёнини ўзида намоён этган ҳолда халқаро кредитлар ва халқаро қимматли
қоғозлар миқдорига кўпроқ боғлиқ. Фикримизча, истиқболда молия бозоридаги

www.bis.org
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глобаллашув жараёни  халқаро молиявий воситалар ҳажмининг ортиб бориши
ҳисобига жадаллашиб боради.

Инқироз шароитида халқаро молия бозорини тартибга солиш ва
мувофиқлаштиришда муҳим аҳамият касб этган ташкилотлар фаолиятини
мукаммал ўрганиш, халқаро молия бозорини тартибга солишнинг умумий
шакллари ва усулларини туб моҳиятини билиш ушбу бозор барқарорлигини
таъминлашнинг зарурий шарти ҳисобланади.

Тадқиқотларимиз кўрсатадики, бозор иқтисодиёти шароитида халқаро
молия бозорини ривожланишига қараб, унинг иштирокчилари фаолиятини икки
хил тартибга солиш амалиёти тараққий топган, яъни давлат ва бозор
муносабатларига хос, ёки бозор орқали тартибга солиш шакллари ҳисобланади.
Халқаро молия бозорини бозор орқали тартибга солиш иқтисодиётнинг қиймат
ва талаб-таклиф қонунига асосланади. Бунда, халқаро молия бозори ўзини-ўзи
тартибга солувчи тизим сифатида намоён бўлади. Бироқ, халқаро молия бозори
ҳам ўз-ўзини тартибга солиш имкониятига қарамасдан мутлақ барқарор тизим
сифатида намоён бўлмайди, турли шароитларда тизимнинг турли
камчиликлари ошкор бўлади. Халқаро молия бозорини давлат ва бозор орқали
тартибга солиниши ўзаро бир-бирини тўлдириб боради. Инқирозлар, урушлар,
сиёсий низолар, беқарор иқтисодиёт шароитида давлатларнинг ўзаро
келишувлари орқали халқаро молия бозорини тартибга солиш катта ўрин тутса,
молиявий-иқтисодий ҳолатни яхшилаш, модернизациялаш, инновацияларни
яратиш учун молия бозорини эркинлаштиришга, рақобатни кучайтиришга катта
эътибор берилади, бу эса тартибга солишнинг бозор механизми орқали
таъминланади. Бир мамлакат доирасида бозор механизми орқали молия
бозорини тартибга солишда ҳукумат доимо ўз назоратини олиб боради, зарур
бўлганда унга кўмак беради.

Ҳозирги даврда халқаро молия бозорини тартибга солиш усулларини
мантиқий изчил тизими амал қилмоқда. Халқаро молия бозорида асосий
тартибга солувчи органлар сифатида ҳукумат ва халқаро молиявий
институтларни, даврий равишда ташкил этиладиган халқаро молиявий-
иқтисодий анжуманлар ва конференцияларни кўрсатиш мумкин. Бугунги кунда
халқаро молия бозорини тартибга солиш олтиннинг расман
демонетизацияланиши, бозорни тартибга солишнинг бевосита ва билвосита
усулларининг кўлланиши, эркин сузиб юрувчи курслар режими орқали
тартибга солиш, ХВФ ва бошқа халқаро тартибга солувчи органларнинг, катта
йигирматалик давлатлари саммитларидаги турли қарорлар ва келишувларни
ўзида акс эттирмоқда.

Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирозининг содир бўлишига молия
бозоридаги “кўпик”ларнинг ва спекулятив операцияларнинг таъсири сезиларли
бўлганлиги ушбу бозорни барқарорлаштириш чораларини излаш заруратини
кўрсатган ҳолда халқаро молиявий ташкилотлар олдига бир-қатор вазифаларни
қўймоқда. Тадқиқотларимиз кўрсатадики, молия ва банк сектори фаолиятини
глобал миқёсда назорат қила оладиган халқаро молия институтини
шакллантириб, улар зиммасига халқаро молия бозорини мувозанатдан
чиқариши мумкин бўлган ҳосилавий воситалар ва бошқа реал қийматга эга
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бўлмаган қимматли қоғозлар соҳасини назорат қилиш вазифасини юклаш
мақсадга мувофиқ.

Фикримизча, Америка банкларининг тижорат ва фонд бозори
операцияларини узоқ муддат давомида бир-биридан ажратиб келган Гласс-
Стигалл қонунини инкор этиш орқали Америка молия бозорини тартибга
солишга қаратилган сиёсат жаҳон молиявий инқирозини келиб чиқишига сабаб
бўлган асосий омилларидан бўлди ва ҳозирда мамлакат молия соҳасини тубдан
ислоҳ қилишда, уни тартибга солишда “Додд-Фрэнк” қонуни асосий рол
ўйнамоқда.

Халқаро молиявий операцияларни тартибга солишда “Тобин солиғи”
муҳим аҳамият касб этади, айни вақтда жаҳон молиявий инқирозини олдини
олиш ва молия бозори барқарорлигини таъминлашда бундай солиқларни жорий
этишнинг зарурати ортмоқда.

Фикримизча, ҳозирги инқироз шароитида молия бозорини тартибга
солиш ва барқарорлигини таъминлаш қуйидагиларда ўз аксини топади:

- инқироздан қутилиш мақсадида молия бозорини тартибга солувчи ва
мустаҳкамлигини оширувчи иқтисодий ислоҳотларни олиб бориш;

- самарали тартибга солиш тизимини мустаҳкамлаш;
- молия бозорлари мувофиқлигини таъминлаш;
- халқаро молиявий ташкилотларни ислоҳ қилиш;
- биржадан ташқари бозор инфратузилмасини яхшилаш орқали кредит

деривативлар бозори шаффофлиги ва барқарорлигини ошириш ҳамда улар
билан боғлиқ тизимли рискларни қисқартириш;

- молия тизими ва уни тартибга солишга бўлган ишончни тиклаш.
Республикамиз молия бозоридаги илмий тадқиқот натижалари шуни

кўрсатдики, унинг шаклланиши ва ривожланиши мамлакатда олиб борилган
иқтисодий ислоҳотлар асосида беш босқични босиб ўтган.

Биринчи босқич 1991-1993 йилларни қамраб олиб, миллий молия бозори
пойдеворининг яратилиши ва бозор иқтисодиётига хос бўлган институционал
таркибнинг шаклланиши билан боғлиқ.

Иккинчи босқич 1994-2000 йилларни ўз ичига олиб, миллий молия
бозорида бозор иқтисодиётига хос бўлган механизмларнинг ишлашига замин
яратилиши ва молия бозоридаги дастлабки рақобат муҳитини шаклланиши
билан тавсифналади.

Учинчи босқич 2001-2006 йиллар даврий оралиғида бўлиб, молия
бозорини эркинлаштирилиши ва янги молия бозори сегментлари
ривожланишини ўзида мужассамлаштиради.

Тўртинчи босқич 2007-2010 йилларни ўз ичига олади ва уни молия
бозорини капиталлашув даражасининг оширилиши, тартибга солиш ва
модернизациялаш жараёнларини жадаллашуви ҳамда унинг шаффофлигини
ошириш билан тавсифлаш мумкин.

Бешинчи босқич 2011 йилдан кейинги даврни намоён этади ва бу даврда
молия бозори барқарорлигини ошириш ҳамда уни юқори халқаро рейтинг
кўрсаткичларига эришган ҳолда ривожланишини таъминлашга устуворлик
берилмоқда.
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Тадқиқотлар асосида мамлакат ЯИМ билан молия бозори ўртасидаги
ўзаро коррелацион боғлиқлиқ Чеддок шкаласи бўйича юқори (r=0,9) эканлиги
ошкор бўлди. Бу эса ҳозирда мамлакатимиз молия бозорининг тараққиёти
унинг иқтисодий ривожланишига таянишини кўрсатади.

Мамлакатимиз молия бозори унинг иқтисодий ривожланиши ва молиявий
ресурсларини самарали қайта тақсимлашда муҳим рол ўйнайди. Юртимизда
яратилган ялпи ички маҳсулотга нисбатан миллий молия бозорининг кўлами
ҳозирда 60 фоиздан кўпроқни ташкил этмоқда ва охирги беш йилда бу
кўрсаткич валюта бозори ҳисобга олмаганда ўсиш тенденциясига эга
бўлганлиги иқтисодиётимизни модернизациялаш, банк – молия тизимида олиб
борилган чуқур ислоҳотлар ва жаҳон молиявий – иқтисодий инқирозига қарши
ишлаб чиқилган чоралар натижаси деб ҳисоблаш мумкин.

Тадқиқотлар натижасида, молия бозорида олиб борилган ислоҳотлар
кредит (ссуда капиталлар) бозорида тижорат банкларига аҳоли омонатларини
кенг жалб этишга, қимматли қоғозлар бозори(ҚҚБ)да корпоратив ҚҚБни ҳамда
суғурта бозорини ривожлантиришга қаратилаётганлигини аниқланди.

Мамлакат иқтисодиётида охирги ўн йил давомида корпоратив қимматли
қоғозлар бозорининг савдо айланмаси ортиб бораётган бир шароитда ушбу
бозорнинг иқтисодиётда тутган ўрни бошқа мамлакатларга нисбатан ҳозирда
кичиклиги сақланмоқда. Бугунги кунда қимматли қоғозлар бозорини мамлакат
ЯИМга нисбатан салмоғи ўртача 2 фоизни ташкил этмоқда (3-расмга қаранг).
Қимматли қоғозлар бозори савдо айланмаларининг ўсиши асосан бозорнинг
уюшмаган сегменти ҳисобига юзага келмоқда (2010 йил якунига бозорнинг 86
фоиздан ортиғи) ва бу сифатли бозорга бўлган талаб юқори эканини намоён
этади.
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Республикаси Давлат Статистика қўмитаси маълумотлари асосида диссертант ҳисоб-китоби.
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Мамлакатимиз “Тошкент” Республика фонд биржасида (“Тошкент”
РФБда) 2006-2010 йиллар давомида савдолар ҳажми 53 фоиздан ортиқ пасайган
бўлсада, 2011 йилда ўтган олти йилга нисбатан энг юқори кўрсаткичга, яъни
213,1 млрд. сўмга етди ва ўтган йилга қараганда 3,3 мартага ошди.

Корпоратив қимматли қоғозларнинг облигациялар бозори сегментида,
2005 йилдан 2009 йилгача бўлган даврий оралиқда пасайиш тенденцияси
кузатилган бўлса, 2010 йилда бу кўрсаткич кескин ортган. 2011 йилда эса
мамлакатимиз қимматли қоғозлар бозорида облигациялар савдоси 102,6 млрд.
сўмни ташкил этиб, бунда уюшган бозор етакчилик қилди (жами облигациялар
савдосининг 68 фоизи). Фикримизча, бу 2009 йил 16 декабрдан тижорат
банкларига корпоратив облигациялар чиқаришга имкониятнинг яратилиши
билан боғлиқ.

Молия бозори барқарорлигини таъминлашда ушбу бозор
иштирокчиларини тармоқлар ва ҳудудлар бўйича диверсификацияси муҳим
ҳисобланади. Мамлакатимизда молия бозорининг асосий концентрацияси
тижорат банклар ҳиссасига ҳудудлар бўйича Тошкент шаҳрига тўғри келади
(ҳар иккала кўрсаткичнинг Тошкент РФБ фонд биржаси савдо айланмасидаги
улуши 64 фоиздан юқори).

Муомаладаги давлат қимматли қоғозлари 2011 йил якунига кўра
мамлакат ЯИМга нисбатан 0,1 фоиздан, жами ташқи қарз эса 17,5 фоиздан
ошмаслиги, молиявий инқироз шароитида мамлакат молия бозори
барқарорлигини таъминлашга хизмат қилди.

Мамлакат молия бозорининг алоҳида сегменти сифатида намоён бўлувчи
ва унинг барча сегментларида ўз ўрнига эга бўлган асосий бозор миллий
валюта бозоридир. Глобал молиявий беқарорлик шароитида ўз вақтида миллий
валютанинг жадаллаштирилган девальвациясига йўл қўймаслик, биринчидан,
халқаро валюта захираларининг камайишига, иккинчидан, мамлакат экспорт
товарлари рақобатбардошлигининг тушиб кетишига олиб келади.

Тадқиқот натижаларига асосланиб, Ўзбекистон молия бозорини
ривожлантириш ва барқарорлигини ошириш учун кўйидагилар устувор
йўналишлар этиб белгиланиши мақсадга мувофиқлиги диссертацияда
кўрсатилган:

- мамлакатимиз фонд бозорининг капиталлашув даражасини янада
ошириш. Авваламбор бу молия бозори концепциясини қабул қилишни тақозо
этади лозим. Бу концепция миллий молия бозорини келажакдаги барқарор
тараққиёт йўналишларини кўрсатувчи асосий ҳужжат бўлиб хизмат қилади.

- уюштирилган молия бозорининг ривожланишини жадаллаштириш ва
биржа инфраструктурасини оптималлаштириш. Бу молия бозорини назорат
қилиш ва тартибга солиш, пировардида барқарорлигини ошишига олиб келади.

- молия бозорида ҳисоб-китоб, клиринг тизими барқарорлигини ошириш
ва унга замонавий халқаро тажрибаларни жорий этиш, молия бозоридаги
операцияларни жадаллашишига, маблағлардан самарали фойдаланишга ва
ушбу бозорни ривожланишига олиб келади.

- мамлакатни халқаро молия бозорлари билан интеграциясини
таъминловчи воситаларни ривожлантириш молия бозорига хорижий
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инвестицияларни кенг жалб этади, миллий иқтисодиётга хорижий валюта
тушумларини кўпайтиради, эмитентнинг ишлаб чиқаришини миқдор ва сифат
жиҳатдан ошишига олиб келади.

- мамлакатимиз молия бозорида ҳосила молиявий воситалар билан
операцияларни ривожлантириш индивидуал инвесторлар молиявий
активларини беқарор бозор шароитидаги турли салбий ўзгаришлардан
хеджирлайди ва ҳимоялайди.

- молиявий активлар секьюритизация учун зарурий шарт-шароитларни
яратиш молиявий активлар ликвидлилигини оширади, молия бозорида
инновацияларни яратишга замин ҳозирлайди.

- Республикамизда валюта бозорини эркинлаштириш, Марказий банкнинг
пул-кредит сиёсати дастаклари, ликвидлиликни тартибга солиш
инструментларини янада такомиллаштириш иқтисодиётни пул билан
таъминотини оширади, хорижий инвестицияларни ва ишлаб чиқаришни
кўпайтиради, пул бозори билан бир қаторда молия бозорини ривожлантиради.

ХУЛОСА
Диссертация ишини бажариш жараёнида қуйидаги илмий хулосалар

шаклланди:
1. Жаҳон иқтисодиёти молия бозорларидаги активлар баҳосининг

асоссиз ўсиши, “спекулятив кўпиклар”га бир неча бор дуч келишига
қарамасдан, ҳозиргача уларни бартараф этишнинг илмий-амалий усуллари
ишлаб чиқилган эмас. Бундан ташқари, монетар органларнинг активлар
баҳосининг бундай асосиз ўсишига йўл қўймаслик бўйича стратегиялари
масаласи назарий жиҳатдан ҳам ўз ечимини топмаган;

2. Молия бозорига, хусусан, қимматли қоғозлар бозорига чет эл
капиталининг кириб келиши молиявий “кўпик”ларнинг ривожланиш
тенденциясини кучайтирган, шунингдек, спекулятив фаолликни бартараф
этишда монетар органлар томонидан пул-кредит сиёсати чора-тадбирлари
доирасида, шунингдек фонд бозорини самарали тартибга солиш чораларининг
зарурияти ортмоқда, яъни молиявий глобаллашув, спекулятив капитал,
инсайдерлик ахборотлари оқибатида молия бозори ривожланиши жадаллашган,
халқаро молия бозори ривожланишининг охирги босқичида  иқтисодиётнинг
реал сектори ва молия тизими ўртасида номувофиқлик кескинлашиб кетган ва
реал қийматга эга бўлмаган молиявий активларнинг кўпайишига сабаб бўлган,
натижада молия бозорида инқирозлар юзага келган.

3. Бозор иқтисодиёти яна бир бор ўзини-ўзи самарали тартибга
солишнинг уддасидан чиқмади ва натижада бозорни давлат томонидан тартибга
солинишини қўллаб-қувватловчилар сони кўпаймоқда. Шунингдек, халқаро
молия бозори ривожланишининг замонавий босқичида, ушбу бозор фаолиятини
мувофиқлаштирувчи ташкилотлар тартибга солишнинг бозор механизмларига
кўпроқ эътибор беришган;

4. Халқаро молия бозорида асосий тартибга солувчи органлар ХВФ,
жаҳон банки гуруҳи, халқаро қарздорлик масалаларини ҳал қилувчи клублар,
минтақавий банклар, халқаро, ҳудудий, маҳаллий инвестицион ва суғурта
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компаниялари, фонд ва валюта биржалари, алоҳида мамлакатларнинг марказий
банклари, ТМБ (трансмиллий банклар), даврий равишда ташкил этиладиган
халқаро молиявий-иқтисодий анжуманлар, айниқса G20 саммитлари
ҳисобланади;

5. “Гласс-Стигал” қонунининг замонавий кўриниши ҳисобланган Додд-
Фрэнк қонуни АҚШ молия бозорини соғломлаштирсада, бироқ жаҳон бўйлаб
капитал ҳаракати устидан назоратнинг йўқлиги АҚШдан бошқа молиявий
марказлар (Лондон, Гонг-конг)га томон молиявий оқимлар фаоллигининг
кучайишига сабаб бўлади, шунингдек, ушбу қонун реал инвестицияларни
тартибга солишга ва ривожлантиришга қаратилмасдан, спекулятив
операцияларни бартараф этишга мўлжалланганлиги уни такомиллаштириш
заруратини кўрсатади;

6. Халқаро қарз қимматли қоғозлар халқаро фонд бозорида капитални
жалб этишнинг ва операцияларнинг асосини ташкил этган, инқироз даврида
акциялар бозоридаги пасайиш асосан ривожланаётган мамлакатлар ҳисобига
бўлган ва ушбу бозорларда ривожланган мамлакатлар, халқаро қарз қимматли
қоғозлар бозори сегментида эса молиявий институтлар етакчилик қилади;

7. Ривожланаётган мамлакатлар фонд бозорининг иқтисодиёт
тармоқлари бўйича диверсификациялашув даражасини кичиклиги инқироз
даврида унинг барқарорлигига салбий таъсир кўрсатган ва савдолар ҳажми
пасайган;

8. Молиявий инқироз шароитида жаҳоннинг ривожланган мамлакатлари
фонд биржаларида акциялар бозори капиталлашувининг ЯИМга нисбатан
салмоғи кескин пасайган бўлсада, бу кўрсаткич Италияда энг кичик 23 фоизни
ва АҚШда энг катта 81 фоизни, жаҳон бўйича 55 фоизни, ривожланган
мамлакатлар бўйича қарз муносабатини ифодаловчи қимматли қоғозлар эса
камида 100 фоизни ташкил этади;

9. Жаҳон иқтисодиётининг ўзгариши молия бозори, хусусан қимматли
қоғозлар бозори ва суғурта бозоридаги операцияларга халқаро инвестицион
позиция активлари эса молиявий глобаллашув жараёнини ўзида намоён этган
ҳолда халқаро кредитлар ва халқаро қимматли қоғозлар миқдорига кўпроқ
боғлиқ. Истиқболда молия бозоридаги глобаллашув жараёни  халқаро молиявий
воситалар ҳажмининг ортиб бориши ҳисобига жадаллашиб боради.

10.Инновацион молиявий маҳсулотлар, айниқса ҳосила молиявий
воситалар ҳажмини сезиларли даражада ортиши ва уни тартибга солишнинг
самарали тизими шакллантирилмаганлиги, инқироз даврида молия бозорида
беқарорликнинг ортишига сабаб бўлди. Уларнинг микродаражада рискларни
хеджерлаш, камайтириш, бошқариш ва фойда олиш имкониятини яратишини,
аммо пировардида иқтисодиётда тизимли рискларни юзага келтиришини молия
бозорини ривожлантириш ва барқарорлигини таъминлашда инобатга олиш
лозим.

Диссертациядаги тадқиқотлар натижаларига асосланиб, қуйидаги
таклифларни ишлаб чиқишга муваффақ бўлинди.

1. Мамлакатимиз фонд бозорининг капиталлашув даражасини янада
ошириш, унинг жаҳон молиявий инқирозидан кейинги даврда барқарор
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ривожланишини таъминлаш учун молия бозорини ривожлантириш
концепциясини қабул қилиш мақсадга мувофиқдир. Концепцияда устувор
йўналиш сифатида қуйидагилар акс эттирилиши лозим:

- молиявий ресурсларнинг доиравий айланмасидан четда бўлган
маблағларни молия бозорига жалб этиш, уларга муҳтож бўлганларни тўлиқ
таъминлаш ва бу ресурслардан самарали фойдаланиш;

- фонд бозорининг капиталлашуви, тармоқлар ва ҳудудлар бўйича
диверсификациялашув даражасини ошириш;

- молия бозори сегментларини ўзаро мувофиқлашган ҳолда
ривожланишини таъминлаш шарт-шароитлари;

- спекулятив операциялар ҳажмини камайтириш, узоқ муддатли хусусий
ва жамоавий инвестициялар кўламини кенгайтириш.

2. Замонавий молия бозорларига хос хусусиятларни инобатга олган ҳолда
унда миллий молия бозори савдо ташкилотчиларининг халқаро
рақобатбардошлигини кучайтириш ва биржаларда молиявий активлар
ликвидлилигини ошириш учун уюшган молия бозорнинг ривожланишини
жадаллаштириш ва биржа инфратузилмасини оптималлаштириш лозим.

3. Мамлакатимиз молия бозорида ҳосила молиявий воситалар билан
операцияларни реал иқтисодиёт ёки молия бозоридаги базис активлар
муомаласи доирасида амалга оширишни йўлга қўйиш, спекулятив характер
касб этадиган ҳосила молиявий воситалар билан операцияларни чеклаш
механизмларини жорий этиш мақсадга мувофиқ;

4. Молия бозорида ликвидлиликни ошириш мақсадида молиявий
активлар секьюритизацияси учун зарурий шарт-шароитларни яратиш,
кредитларнинг иккиламчи бозорини шаклланишига монанд тарзда
секьюритизациялаш амалиётларини тартибга солиш, хусусан,
секьюритизацияланган қимматли қоғозларнинг асосини ташкил этувчи кредит
пакети таркиби ва сифати борасида ахборотларнинг шаффофлигини таъминлаш
зарур.

5. Молия бозоридаги ликвидлиликни тартибга солиш мақсадида
Марказий банкнинг РЕПО, СВОП операцияларини ривожлантириш, ломбард
кредитларини ажратиш учун ломбард рўйхатини эълон қилиш ва унга барқарор
корпоратив қимматли қоғозларни ҳам киритиш лозим. Кредит ресурслари
кимошди савдоларини ривожлантириш орқали кредит ставкаларига таъсир
кўрсатиш, қайта молиялаш ставкаларини кредит бозоридаги ўртача ставкалар
асосида аниқлаш механизмини жорий этиш лозим.

ЭЪЛОН ҚИЛИНГАН ИШЛАР РЎЙХАТИ
1. Алимардонов Э. Халқаро молия бозорида валюта курсларини аниқлаш

усуллари // Иқтисодиёт ва таълим. – Тошкент, 2007. -№2, – Б.146-150.
2. Алимардонов Э., Ёдгоров Ф. Глобаллашув жараёнининг молия бозорига

таъсири // Илм-фан ва замонавий тафаккур ижтимоий-иқтисодий тараққиёт
гаровидир: Республика илмий-амалий конференция материаллари. – Тошкент,
2007. – Б. 115-116.



20

3. Алимардонов Э., Жуманиёзов И. Мамлакатимиз тўлов балансининг
ўзига хос хусусиятлари ва такомиллаштириш масалалари // Эркин иқтисодиёт
шароитида тармоқлар бўйича корхоналар иқтисодий фаолияти бошқаруви
(муаммо ва ечимлар): Республика илмий-амалий конференция материаллари. –
Тошкент, 2009. – Б. 130-133.

4. Алимардонов Э., Жуманиёзов И. Ҳозирги шароитдаги жаҳон молиявий
инқирозларининг юзага келиш сабаблари // Эркин иқтисодиёт шароитида
тармоқлар бўйича корхоналар иқтисодий фаолияти бошқаруви (муаммо ва
ечимлар): Республика илмий-амалий конференция материаллари. – Тошкент,
2009. – Б. 135-138.

5. Алимардонов Э. Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирозининг молия
бозорига таъсири ва ундаги ўзгаришлар // Жаҳон молиявий-иқтисодий
инқирози: иқтисодий, сиёсий ва ҳуқуқий жиҳатлари: Республика илмий-амалий
конференция материаллари. – Тошкент, 2009. – Б. 74-77.

6. Хасанов Б., Алимардонов Э. Жаҳон молиявий-иқтисодий инқирози
шароитида банк активлари сифатини ошириш йўллари // Жаҳон молиявий-
иқтисодий инқирози: иқтисодий, сиёсий ва ҳуқуқий жиҳатлари: Республика
илмий-амалий конференция материаллари. – Тошкент, 2009. – Б. 77-78.

7. Хошимов Э., Алимардонов Э. Глобал молиявий инқироз шароитида
валюта сиёсатини такомиллаштириш муаммолари // Жаҳон молиявий-
иқтисодий инқирози шароитида молия ва бюджет тизимини такомиллаштириш
масалалари: Республика илмий-амалий конференция материаллари. – Тошкент,
2010. 1-қисм. – Б. 36-39.

8. Алимардонов Э. Мамлакат пул бозоридаги мувозанатни тўлов
балансига таъсирининг концептуал асослари // Жаҳон молиявий-иқтисодий
инқирози шароитида молия ва бюджет тизимини такомиллаштириш
масалалари: Республика илмий-амалий конференция материаллари. – Тошкент,
2010. 1-қисм. – Б. 45-48.

9. Алимардонов Э. Халқаро молия бозорининг ривожланиши ва уни
тартибга солиш муаммолари // Биржа-Эксперт. – Тошкент, 2010. -№4, – Б. 15-
20.

10.Алимардонов Э. Ҳосила молиявий воситаларининг иқтисодий аҳамияти
ва уларни инқироздан кейинги даврда тартибга солиш йўналишлари //
Инқирозга қарши чоралар дастурини амалга ошириш ва инқироздан кейинги
барқарор ривожланишни таъминлашда банк-молия тизимининг ўрни:
Республика илмий-амалий конференция материаллари. – Тошкент, 2010. – Б.
205-207.

11.Хошимов Э., Алимардонов Э. Молия бозорларида инқирозлар юзага
келишини олдини олишнинг концептуал асослари // Иқтисодиёт ва таълим. –
Тошкент, 2010. -№4, – Б.77-80.

12.Алимардонов Э. Молия бозори барқарорлигини ошириш // Жамият ва
бошқарув. – Тошкент, 2010. -№4, – Б.119-121.

13.Алимардонов Э. Ўзбекистонда молия бозорини ривожлантириш ва
унинг барқарорлигини таъминлаш йўллари // Иқтисодиёт ва таълим. – Тошкент,
2010. -№6, – Б.89-91.



21

14.Алимардонов Э. Мировой финансово-экономический кризис и
финансовый рынок Узбекистана // Экономика и финансы. – Москва, 2011. -№1,
– Б.41-44.

15.Алимардонов Э., Абдувалиев С. Глобаллашув шароитида молия
секторини ривожлантириш ва тартибга солиш йўллари // Халқаро талаблар
асосида тижорат банклари фаолиятини рейтинг баҳолаш: Республика илмий-
амалий конференцияси материаллари. – Тошкент, 2011. – Б.257-259.

16.Алимардонов Э. Молия бозори барқарорлигига таъсир кўрсатувчи
омиллар ва уларни бартараф этиш // Молия соҳасида мавжуд муаммолар ва
уларни бартараф этиш йўллари: Республика Олий ўқув юртлари аро илмий-
амалий конференцияси. – Тошкент, 2011. –Б.143-145.

17.Алимардонов Э. Мамлакатимиз молия бозори барқарорлигини
таъминлашда банкларнинг роли // Мамлакат иқтисодиётини инновацион
ривожлантириш шароитида тижорат банкларининг молиявий барқарорлиги:
Республика илмий-амалий конференцияси. –Тошкент, 2011. –Б.364-366.

18.Алимардонов Э., Султонбоева М., Абдувалиев С. Глобал молиявий-
иқтисодий инқироз шароитида молия бозори барқарорлигини таъминлаш:
назарий-концептуал ва амалий жиҳатлар // и.ф.д., проф. Н.Х.Жумаев таҳрири
остида, Илмий монография, Тошкент: Akademnashr, 2012 й. – 320 б.

19.Алимардонов Э. Халқаро бозорга милиий фонд бозорининг
интеграциялашуви // Иқтисодиётни модернизациялаш шароитида банк-молия
тизимини барқарорлигини таъминлашни такомиллаштиришнинг асосий
йўналишлари: Республика илмий-амалий конференцияси. –Тошкент, 2012. –
Б.272-274.

20.Алимардонов Э. Жаҳон молия бозорини эконометрик моделлаштириш //
Миллий иқтисодиётни инновациялар асосида ривожлантиришнинг
институционал муаммолари: Республика илмий-амалий конференцияси. –
Тошкент, 2012. 2-том. –Б.146-147.



22

Иқтисод фанлари номзоди илмий даражасига талабгор Алимардонов Элшод
Дилшодовичнинг 08.00.09-“Жаҳон иқтисодиёти” ихтисослиги бўйича “Глобал

молиявий-иқтисодий ўзгаришлар шароитида халқаро молия бозорининг
ривожланиш омиллари ва тенденциялари” мавзусидаги диссертациясининг

Р Е З Ю М Е С И
Таянч сўзлар: халқаро молия бозори, молиявий инқироз, халқаро капиталлар

ҳаракати, ҳосила молиявий воситалар, халқаро қимматли қоғозлар, молиявий
инновациялар, активлар секьюритизацияси, халқаро кредитлар ва депозитлар,
валюта бозори, фонд бозори индекси.

Тадқиқот объектлари жаҳон молиявий инқироз шароитида халқаро молия
бозори таркибига кирувчи муҳим сегментлар – капитал ва ҳосила молиявий
воситалари бозори ҳисобланади.

Ишнинг мақсади: глобал молиявий-иқтисодий ўзгаришлар шароитида
халқаро молия бозорининг ривожланиш омиллари ва тенденцияларни аниқлаш,
унинг барқарорлигини таъминлашга қаратилган таклиф ва тавсиялар ишлаб
чиқишдан иборат.

Тадқиқот методлари: гуруҳлаш, тизимли қиёсий таҳлил, анализ ва синтез,
корреляцион ва регрессион таҳлил, абстракциялаш ва бошқа замонавий таҳлил
усуллари.

Олинган натижалар ва уларнинг янгилиги: халқаро молия бозори
ривожланишининг замонавий босқичида инқирозларнинг шаклланиш
концепциялари, халқаро молия бозорини ривожлантирувчи ва унда инқирозларни
шакллантирувчи омиллар, уларга хос хусусиятлар, халқаро капитал ҳаракатига хос
замонавий тенденциялар аниқланган, жаҳон молия бозорларини тартибга
солишнинг ягона тизимини шакллантириш ва замонавий қоидаларини ишлаб
чиқиш зарурияти асослаб берилган, жаҳон молия бозори ва ЯИМ, халқаро
инвестицион активлар ва халқаро молия бозорининг асосий воситалари ўртасидаги
ўзаро боғлиқликнинг эконометрик модели ишлаб чиқилган, халқаро бозорга
миллий фонд бозорининг интеграциясини таъминловчи воситалар, активлар
секьюритизацияси жараёни ёритилган, республикада молия бозорини
ривожлантиришга доир илмий таклиф ва амалий тавсиялар берилган.

Амалий аҳамияти: ишда келтирилган илмий хулосалар, назарий ва амалий
тавсиялардан инқироз шароитида халқаро ва мамлакат молия бозоридаги мавжуд
муаммоларни бартараф этиш, унинг барқарорлигини таъминлашга қаратилган
чора-тадбирларни ишлаб чиқишда, олий таълим муассасалари ўқув дастурларини
такомиллаштиришда фойдаланиш мумкин.

Татбиқ этиш даражаси ва иқтисодий самарадорлиги. Муаллифнинг қатор
илмий тавсиялари ва амалий таклифлари Қимматли қоғозлар бозори фаолиятини
мувофиқлаштириш ва назорат қилиш маркази томонидан амалиётга қўллаш учун
қабул қилинган, олий ўқув юртларида “Жаҳон молия бозоридаги операциялар”,
“Халқаро валюта-кредит муносабатлари”, “Халқаро молия” фанларини ўқитишда
фойдаланилмоқда.

Қўлланилиш соҳаси: қимматли қоғозлар бозори, тижорат банклари, олий
ўқув юртлари.
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РЕЗЮМЕ
диссертации Алимардонова Элшода Дилшодовича на тему: «Тенденции и

факторы развития международного финансового рынка в условиях глобальных
финансово-экономических преобразований» на соискание ученой степени

кандидата экономических наук по специальности 08.00.09 – «Мировая экономика»

Ключевые слова: международный финансовый рынок, финансовый кризис,
движение международных капиталов, производные финансовые инструменты,
международные ценные бумаги, финансовые инновации, секьюритизация активов,
международные кредиты и депозиты, валютный рынок, индекс фондового рынка.

Объекты исследования: капитал и производные инструменты, являющиеся
важнейшим сегментом в составе международного финансового рынка в условиях
глобального финансового кризиса.

Цель работы: определение тенденций и факторов развития международного
финансового рынка, разработка научных предложений и практических рекомендаций по
обеспечению стабильности международного финансового рынка в условиях
глобальных финансово-экономических преобразований.

Методы исследования: группировка, системно-сравнительный анализ, анализ и
синтез, корреляционные, регрессионные методы анализа, абстракция и другие
современные методы анализа.

Полученные результаты и их новизна: определены концепции формирований
кризисов в современных этапах развития международного финансового рынка, факторы
формирующие кризисы и развивающие международный финансовый рынок, и их
особенности, современные тенденции международного движения капиталов,
обоснованы формирование и необходимость разработки современных правил единой
системы регулирования мирового финансового рынка, разработаны эконометрические
модели взаимосвязи между мирового финансового рынка и ВВП, международных
инвестиционных активов и основных инструментов международного финансового
рынка, выявлены инструменты обеспечивающие интеграцию национального фондового
рынка в международный рынок, процесс секьюритизации активов, сформированы
научно-обоснованные предложения и практические рекомендации по развитию
финансового рынка Республики Узбекистан.

Практическая значимость: приведенные в работе научные выводы,
теоретические и практические предложения могут быть использованы при решении
имеющихся проблем на международном и национальном финансовом рынке в условиях
кризиса, при разработке мер, направленных на обеспечение его стабильности, при
совершенствовании учебных программ высших учебных заведений.

Степень внедрения и экономическая эффективность: ряд предложений автора
были приняты к практическому использованию в Центре по координации и контролю за
функционированием рынка ценных бумаг, материалы диссертации используются в
высших учебных заведениях при преподавании курсов “Операции мирового
финансового рынка”, “Международные валютно-кредитные отношения”,
“Международные финансы”.

Область применения: рынок ценных бумаг, коммерческие банки, высшие учебные
заведения.
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RESUME
Thesis of Alimardonov Elshod Dilshodovich on the scientific degree

competition of the doctor of philosophy in economics on speciality 08.00.09 –
“World Economy”, subject: “Tendencies and factors of development of the
international financial market in the conditions of global financial and economic
transformations”

Key words: international financial markets, financial crisis, the international
movements of capitals, financial derivatives, international securities, financial
innovation, asset securitization, international loans and deposits, foreign exchange
market, stock market index.

Subjects of research: capital markets and derivatives, which are the most
important segment in the international financial market in the global financial crisis.

Purpose of work: to determine the tendencies and factors in the development of
the international financial market, working out of scientific offers and practical
recommendations to support the stability of the international financial market in the
conditions of global financial and economic transformations.

Methods of research: classification, systems comparative approach, analysis and
synthesis, correlation, regression methods of analysis, abstraction and other modern
methods of analysis.

The results obtained and their novelty: concepts of formations of crises in the
present stages of development of the international financial market, factors forming
crises and developing the international financial market, and their features, modern
tendencies of the international movement of capitals are defined, formation and
necessity of working out of modern rules of uniform system of regulation of the world
financial market are proved, developed econometric models the relationship between the
global financial market and GDP, international investment assets and the main
instruments of the international financial market, tools providing integration of the
national stock market into the international market, the process of asset securitization are
revealed, the scientifically-proved offers and practical recommendations about
development of the financial market of Republic Uzbekistan are formed

Practical value: the scientific conclusions resulted in work, theoretical and
practical offers can be used at the decision of available problems in the international and
national financial market in the conditions of crisis, by working out of the measures
directed on support of its stability, at perfection of curriculums of higher educational
institutions.

Degree of embed and economic effectivity: a number of offers of the author have
been accepted to practical use by the Center on coordination and the Control over securities
market functioning, dissertation materials are used in higher educational institutions at
teaching of courses of "Operation of the world financial market”, “The international
currency-credit relations”, “The international finance”.

Field of application: a securities market, commercial banks, institutions of higher
education.
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