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A C K N O W L E D G E M E N T S

Among most important directions of international relationships the 
attention attracts financial markets development nowadays. This sphere of 
humanity’s activity is the most dramatically moving towards Globaliza
tion. The Globalization trends have both supporters and apponents over 
the word. It is recognized, that the Globalization trends have both positive 
aspects like acceleration of technical progress or deepening of economic, 
social, political, cultural relations and dialogs among nations, and negative 
like Globalization of poverty, Global pollution of seas, Global environ
mental problems, Global confrontations of cultures.

That is why, “International financial markets development in the 
Globalization epoch” is considered to be actual. This sphere is changing 
dramatically. The Breton Woods system was constructed, at the mid of 
last century, in order to assist international trade development and sup
port investments. Now the situation has changed. The successful move
ment of financial flows between countries is a basis for development of 
other fields like trade, reason to create development of political dialog and 
cultural contacts. If the financial relations among nations are weak, then 
there is limited room for contact. So, the international financial system is 
not more means, but becomes dictator of relations among nations and 
states.

At the same time, there are widening problems inside the financial 
system itself. The leading stock markets over the main financial markets of 
America, Western Europe, and Japan are recognized as overheated. There 
are deep gaps between stock prices and profits, which can generate assets, 
backed these stocks. There are deep gaps between many billions loans pro
vided by developed countries to “developing markets” and the ability of 
latter to pay these loans back. To fill these gaps it is necessary for develop
ing countries to increase export of fossil goods (first of all fuels), row ma
terials and woods, so further deterioration of environment, tightening of 
the developing and poor countries budgets.

Who is happy with that? Bankers? Stock dealers? It does not look 
like that. The bankers and stock makers obey to the financial system’s op
erations rules. They cat not deviate from these rules under pressure of 
hardest rivalry. The financial system is so strong that can eliminate any
body, let physical person or organization, which dare to oppose the sys
tem.

This modest book cannot explain how that happens in details. That 
is just attempt to ask questions, following the history of the process devel
opment, to understand how the financial mechanism works inside of coun
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tries, and connected with international markets, providing free flows of 
trillions of dollars, euro and yens every day.

Main ideas of this book were developed and basic data was gathered 
in Case Western Reserve University’s Library and Coventry Public Li
brary during my stay in Cleveland, Ohio, in frame of participation of Vis
iting Fulbright Scholarship Program of the USA Department of State. I 
am very gratiful to the personal of Department of Marketing and Policy 
Studies of the Weatherhead School of Management, Dr. Robert D. His- 
rich- Head of the Department and his team, whom I was affiliated with. 
I’ll never forget their warm hospitality and open friendly relation to me.

My participation in the Fulbright program, as well creation of the 
book becomes realistic due to help of many people. First of all I have to 
mention the personal of Public Affairs Department of the USA Embassy 
in Tashkent Elnora Muradova, Mark Antonio and Sevara Melibaeva. The 
most important are references of Academic Murat Sharifkhodjaev -  Rec
tor of Tashkent Financial Institute, Hugo Minderhaud -  General Director 
of ABN AMRO NB Uzbekistan AO, Erik Wayer (IMF) Hurram Tesha- 
baev -  Director of Center of Pricing and Finance Policy of the Ministry of 
Finance of Uzbekistan and Ambassador Sodik Safaev. I am afraid, unfor
tunately I can’t ever fully express my  gratitude to them. But using this op
portunity I wish them good health and well-being.

Sincerely,

Miryakub Khaydarov.
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М У Ц А Д Д И М А

Муста^илликка эришилганида вазият та^озоси билан Узбеки- 
стон дастлабки кунлардано^ бир ё^лама ривожланган мажру^ и^ти- 
содиётдан мерос булиб долган табиий ва минерал хом ашё захирала- 
ридан нотугри фойдаланиш, ишлаб чщарувчи кучларни ривожлан- 
тиришдаги, а^олининг истеъмол таркибидаги бузилишлар туфайли 
вужудга келган f o h t  кескин муаммоларни якка узи ^ал ^илишга маж- 
бур булди. Маъмурий йул билан режалаштиришга асосланган икти
содий муносабатлардан бозор муносабатларига утишнинг тартиби ва 
усулларини узи белгилашига тугри келди. Жа^он хужалик ало^алари 
тизимига кириш, давлатлараро щтисодий муносабатларни йулга цу- 
йишнинг энг ма^бул йулларини излади.

Буларнинг барчаси жамиятни янгилашда, ижтимоий-щтисодий 
тара^иётда уз йулини излашни талаб ^илди. Биз танлаб олган йул 
ижтимоий йуналтирилган бозор щтисодиётини шакллантиришга ка- 
ратилгандир. Бу йул жа^он тажрибасини, шунингдек хал^имизнинг 
турмуш шароитини, анъаналарини, урф-одатларини турмуш тарзини 
5̂ ар томонлама ^исобга олишга асослангандир ” (1). Шундай экан, уз 
йулини танлашда халкаро тажрибаларни янада чукурро^ урганиш, 
жа^он хужалик ало^алари тизимига кириб боришда бодща давлат- 
лар ^илган хатоларни инобатга олган ^олда бу хатоларни такрор- 
лашга йул ^уймаслик ^ам шу кундаги долзарб масалалардан бири 
деб бахоланади.

Замонавий халкаро иктисодий алокаларни давлатлараро савдо- 
сотщ  ва молия бозорларининг фаолиятисиз тасаввур ^илиб булмай- 
ди. Халкаро ало^алар билан шугулланувчи купчилик иь^тисодчилар- 
нинг таъкидлашича, халкаро щтисодий ало^аларда молия бозорла
рининг усиши алла^ачон савдо, ма^сулот ишлаб чи^ариш ва хизмат 
курсатиш ^ажмидан ошиб кетган. Давлатлараро ^арз олиш охирги 
10-15 йил давомида узаро савдодан 60 фоизга ва ишлаб чи^аришдан 
130 фоизга ошиб кетганидан (2) хулоса ^илиб, молия бозорларида 
товар ва хизматлар билан таъминланмаган молиялар сотилиши ва 
сотиб олиниши ошиб бораётганини тасди^лаш мумкин. Бу бушли^ни 
коплаш учун бозорларга куп миллиардли нархга зга булган ^иммат- 
ли ^огозлар чоп этилиб чи^арилмокда. Охирги йилларда ^имматли 
в^огозларнинг бир йиллик эмиссияси бир триллионга чиоданлиги эъти- 
роф ^илинмо^да. Шунинг учун бу жараёнларни урганиш ва и^тисо- 
дий алокаларга оид фаолиятларни уларнинг ижобий ва салбий йул- 
ланмаларидан хулоса ^илган ^олда мувофи^лантириш му^им аха- 
миятга эга.
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Молия бозорлари ^а^ида ran борар экан, бу со^анинг узига 
яраша хусусиятларини тасаввур килкш керак. Албатта хар ^андай 
бозор каби бу ерда ^ам сотиб олувчилар ва сотувчилар мавжуд. Ле- 
кин олинадиган ва сотиладиган нарсалар молия булганлиги, яъни 
олинадиган ва туланадиган восита ^ам молия булганлиги учун бу 
бозор бошка бозорлардан ажралиб туради. Бу бозорда сотиладиган 
молия эвазига маълум муддатдан сунг каттарок микдорда булган мо
лия ^айтарилади. Ва бу хол хар хил куринишда намоён булиши мум- 
кин: банк берган карзлар, карз когозлари эвазига ёки бошка киммат- 
ли ^огозлар эвазига бериб турилган дастмаклар ва хоказо. Лекин, 
маълум муддатдан кейин олинган молия унга кушилган фоизлари 
билан кайтарилиши бу савдонинг асосини ташкил этади (3).

Молия бозорларининг тарак^иёти халкаро иктисодий йирикла- 
шув (ёки глобаллашиш деб аталмиш) жараёнлари билан давом этмок- 
да. Бу жараёнларнинг тез тараккий этиши асосида бир тарафдан, 80- 
йилларда тараккий этган давлатларда утказилган молия бозорлари
нинг фаолиятини эркинлаштиришга оид ислохоглар булса, иккинчи 
тарафдан тараккий этган хамда ^олок ва ривожланаётган давлатлар 
орасидаги фаркнинг кенгайиши молияга булган талабларнинг куча- 
йишига сабаб булган.

Бу ало^алар гарак^исти натижасида молия бозорларининг йи- 
риклашуви учта асосий молия бозорларида: Америка Кушма Штат- 
лари, Рарбий Оврупа ва Япония давлатларида мужассамланган. Ай- 
нан шу ерлардан бутун дунёга молиялар етказиб берилади ва яна шу 
ерга янада купайган ^олда ^айтиб мужассамланади.

Замонавий молия бозорлари ута мураккаб булиб, уларнинг 
фаолиятини мавжуд молиявий асбобларсиз тасаввур килиб 
булмайди. Асбоблар ^ар турдаги карз когозлари, карз олувчилар- 
нинг ва берувчиларнинг мажбуриятларини тасди^ловчи хужжатлар, 
сугурта ва хатарларнинг олдини олувчи услублар ва бошка ^имматли 
î ofo3 ва бопщарувчи к;онун-^оидалардан иборат. Шу билан бир 

^^аторда, молия бозорларининг фаолияти тараккий этган давлатлар- 
нинг сиёсатлари, расмий халкаро молия ташкилотларининг фаолият- 
лари ва норасмий “оффшор минта^алар” деб аталмиш молия бозор
ларининг таъсирида шаклланади.

Ушбу мураккаб жараёнларнинг, хозирги кунга келиб, инсоният 
тара^киётига салбий таъсири кучайиб бормокда. Ани^ки тараккий 
топган давлатларнинг ички иктисодий сиёсатларига ва халкаро щтя- 
содий ало^аларнинг шаклланишига молия тизимининг таъсири жуда 
катта. Яъни, иккала эслатиб утилган сохаларда молия тизимининг 
манфаатлари устунлиги эътироф этилган. Кизиги шундаки, илгари

6



молия тизимига дойр доираларнинг хокимлиги уктириладиган булса, 
^озирги кунга келиб бу ^ол доираларга эмас, молия тизимининг, 
унинг конун-^оидаларининг хокимлиги эътироф этилмокда. Бу ти- 
зим халкаро микёсда узига хос колун ва коидаларга кура тараний  
этмокда ва унинг тараккиётига ^амда харакатига инсонлар уз таъси- 
ри билан етарли даражада узгартира олиш эхтимоли жуда паст.

Хозирги куннинг асосий муаммоси шундаки, юкорида таъкид- 
лаб утилганидек, молия савдоси иктисодий усишдан бир ^анча ю^ори 
тезликда давом этиб келмо^да. Бу молия бозорларининг ^аракатла- 
рининг усиши етарлича ишлаб чи^арилган махсулот, товарлар савдо- 
c o t h f h  ва курсатилаётган хизматлар билан таъминланиши учун хом 
ашёларнинг янги конларини узлаштириш ва кайта ишлашга талаб 
йилдан-йилга ортиб бормокда. Бунда минглаб гектар урмонлар кеси- 
лиши, янги ёкилги конлари узлаштирилиши, атмосферага уни за^ар- 
ловчи моддалар чикариб ташланиши ва шунга ухшаш атроф-мухитга 
зарар етказилмо^даки, бу жараёнларнинг салбий таъсирини жа^он 
микёсида олимлар эътироф этмокдалар ва халкаро жамият бундан 
азият чекмокда. Шу билан бирга, ишлаб чи^аришнинг усиши мавжуд 
камбагаллик ва бошка ижтимоий муаммоларни ^ал эта олмаяпти. 
Аксинча, ижтимоий соха мутахассислари “камбагаллик глобализа- 
цияси” иборасини талкин ^иладиларки, бу жараёнларга нафакат ко
лок ва ривожланаётган давлатлар мубтало булган, хаттоки тараний  
топган давлатларда хам камбагаллар мнкдорий жи^атдан ^ам, бой- 
лар билан фарклари катталашиб кетганлиги жихатидан ^ам ^авотир 
уйготмокда. Ушбу муаммолар дунёнинг хар чеккасида турли сохада- 
ги мутахассислар тарафидан эътироф этилмокда.

Ушбу кичкина рисола мавжуд, халкаро молия бозорларининг 
шакллангани, унинг таравдиёти ва жараёнларига оид масалаларни 
кискача булсада, ёритишга каратилган ва бу борада у^увчиларда са- 
вол y fiF O T H in  ва фикр юритишни мацсад килиб куйган. Ёритилган 
масалалар мураккаб булганлиги учун рисола купрок магистрантлар, 
аспирантлар, илмий ходимлар ва шу со^а мутахассислари учун фой- 
дали булиши мумкин.
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маълум монололияга эга эдилар ва кандайдир янги Хащ аро  Молия 
Жамгармаси улар учун ^оида урнатиши ва кандайдир Дунё Банки 
уларга ра^обатчи булиши уларни хурсанд килгани йу^. “Уолл-Стрит” 
лоббиси (царшилиги) АК^Шда катта кучга эга.

Уни енгиш учун Давлат департамента ва АК^Ш ^азинаси ходим- 
лари матбуот ор^али бир ^анча тушунтириш ишларини олиб борипг- 
га мажбур булганлар. “Агар хал^аро савдода умумий ^оидалар ^абул 
к;илинмаса, давлатлар узаро пул алмашганида “^отирилган” алмашув 
^иймати “алмашув курс” келишиб олинмаса, давлатлар узаро ^арзлар- 
ни ёки куп тарафлама ^арзларни клиринг (clearing) (6) ор^али кели- 
шилган ^олда битирмасалар, давлатларнинг ички монетар сиёсатла- 
рида пулнинг кадрсизланиши, банклар фоизлари юкори урнатилиига 
ва солш$ тизимининг шаклланиши ва тара^иётида маълум масла^ат 
ва назорат утказадиган, хал^аро тан олинган муассаса таъсис к;илин- 
маса, уттизинчи йиллардаги каби буюк инкирозлар, халкаро и^тисо- 
диётдаги тушкунликнинг ^айтарилиши ва бундан давлатлар ва кор- 
порациялар хисоблаб булмас ми^дорларда зиён ва талофатлар кури- 
ши хавфи ю^ори эканлиги хакидаги маколалар уша йилларда “Чет эл 
ишлари рузномасида” (Foreign Affairs) чоп этилган.

Шу ну^таи назардан, Бреттон Вудс шартномаларининг ма^сади 
авваламбор молиявий сокинликни таъминлаш ва шу ор^али халкаро 
савдо таравдиётини ^уллаш эди. Бу ма^садларни амалга ошириш 
Халкаро Молия Жамгармасига юклатилди. Ун тущюинчи  асрнинг 
иккинчи ярмида ва йигирманчи асрнинг бошларида асосий халкаро 
савдо ^атнашувчиларЯининг молиялари олтин билан таъминланар, ва 
олтин захиралар ^ар бир давлатнинг молиявий бойлигини акс этти- 
рар эди. Узаро пул алмаштиришда улар Буюк Британия паунд стер
линги стандартидан фойдаланар эдилар. Эндиликда Буюк Британия- 
нинг и^тисодий, харбий ва молиявий ^уввати бу масъулиятни бажара 
олмас ва унинг урнига Америка К$шма Штатларининг доллари хал^- 
аро майдонда вужудга келди.

Йигирманчи асрда олтин стандартига муносабат узгарди ва турли 
давлатлар ва шароитларда молиянинг олтин билан таъминланганли- 
гига турлича ёндашилди. Масалан, йигирманчи йилларда Шуро %у- 
куматининг “янги щтисодий сиёсати”ни амалга ошириш даврида, 
унинг “червонец” пул бирликлари олтин билан таъминланган булса, 
1933 йил и^тисодий ин^ироз ва ишсизликни енгишга интилган АЩ11 
Федерал Жамгарма Тизими (7) олтин стандартидан воз кечган эди.

Шу билан бирга халкаро бозорларда айланадиган молия таъ- 
минланганлиги — унинг ишончлилиги масаласи Бреттон Вудс анжу- 
манининг кун тартибида маълум тортишувлар билан амалга ошди.

12



XАПК, А Р  О М О Л И Я  БО ЗО Р Л АР И Н И Н Г Ш А К Л Л А Н И Ш И

Буюк Британия вакили Жон Кейнс ва унинг тарафдорлари олтин 
таъминоти амалга оширилган ^олда, мавжуд олтин захираларининг 
етнпхмаслиги, ва бу хал^аро савдони молиявий таъминлай олмаслиги 
сабабли унинг молия о^имларининг таравдиётига тус^инлик ^или- 
шини сабаб ципиб, хал^аро молияни олтин билан таъминланишига 
^аршилик билдирдилар. Бу тус^инлик уз навбатида ишлаб чи^ариш- 
нинг тезлигига ва ишсизликнинг мщдорига салбий таъсир утказиши- 
ни асосладилар. Бу ну^таи назарга ^арши булганлар, авваламбор 
Уолл Стрит “ма^алласидагиларнинг” интилишларини акс эттирув- 
чилар эди. Уларнинг олтин захиралари нисбатан боццаларникидан 
к^проц булгани ёки, хав;ик;атдан хал^аро савдода таъминланмаган 
“i$ofo3” пуллар айланишидан хавфсирагани сабабли, улар хал^аро 
пулларнинг олтин билан таъминланишини талаб ^илдилар.

Натижада тарафлар бир цадоц олтин ^ийматини 35 долларга 
тенглаштиришга келишдилар. Узаро валюталарнинг ^иймати ^оти- 
рилган курсда, 1 фоиз чегара ичида “сузувчанлик” ^у^у^и билан тас- 
дикланди. Бу курени узгартириш ху^уки ХМЖга, агар ало^ида дав- 
лат ута и^тисодий цийин а^волга тушиб долган ^олдагина куллани- 
ши билан берилди. Шу билан бирга и^тисодий тушкунликка учраган 
давлатлар деярли автоматик ^олда ^ийинчиликларини енгиш учун 
^арз билан таъминланишлари келишиб олинди..

Иккинчи Жа^он уруши даврида Америка К$шма Штатлари уру- 
шаётган давлатлар билан савдодан ва уларга берган ^арзлардан анча 
манфаат топиб, уруш тугаганидан кейин, уруш талофатларини кур
ган давлатларни тиклаш учун керак булган маблагларга эга ягона 
давлат эди. Х,еч ^айси бош^а давлат бундай имкониятга эга эмас эди. 
Шунинг учун АК|Ш доллари хал^аро пул вазифасини бажарувчи мо- 
лияга айланиши му^аррар эди.

Иккала хал^аро молия ташкилотининг таъсис жамгармасининг 
асосий ^исмини АК|Ш тулаганлиги бу ташкилотларда Америка етак- 
чи уринни эгаллаганлигини ва уларда ^абул ^илинадиган ^арорлар- 
ни Америка тула-тукис назорат килишини белгилади. Шунинг учун 
бу ташкилотларнинг биринчи ра^барлари вазифаларини АКШнинг 
вакиллари утай бошлади. Ундан таш^ари, чексиз ме^мондустлик 
курсатиб, иккала ташкилот АК^Шнинг пойтахти Вашингтонга, (Дав
лат департамента ва Дазина назорати остига) жойлаштирилди.

Дунё Банкининг ра^бари этиб Америкалик банкчи тайин этил- 
гани бу ташкилотга жамгарма жалб этишда катта афзалликлар ярат- 
ди. Чунки Уолл Стритликлар танимаган кимсага ишониб пулларини 
карз беришлари албатта жуда мушкул ^ол эди. Нафа^аг тизимда иш- 
лаган, уни ичидан яхши билган мутахассислар Уолл Стритликлар
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билан яхши салом-алик килганларгина улардан етарлича маблаг 
жалб *;ила оладилар.

Ill у билан бирга, бу халкаро ташкилотлар уз фаолиятларини уз- 
лари таъсис килган ички ^оидалари таъсири туфайли тез бошлай ол- 
мадилар. Дунё банкининг фаолияти ХМЖ карорлари билан узвий 
боглик;. Дунё Банкидан к;арз олмо^чи булган давлат авваламбор 
ХМЖга аъзо булиб, унинг иктисодий, баъзан сиёсий сохада ^ам, куй- 
ган талабларини, шу жумладан молия сохасинн такомиллаштириш, 
эркин бозор тараккиётига шароит яратиш шартларини бажариши ке- 
рак. Урушдан талофатлар билан чиккан ва тикланиш учун катта маб- 
лагларга мух,тож булган давлатлар бу ташкилотларга мурожаат этиш- 
га мажбур эдилар. Пекин Халкаро Молия Ташкилотлари уларга, токи 
урнатилган коидалар бажарилмагунга кадар, карз ажратишга шо- 
щилмадилар ва бозор ислохотларини амалга оширишга ундадилар.

Талофат курган давлатларнинг тикланишларига в;аратилган 
харакатларнииг бошланишига асосий сабаб бу Оврупада шакллан- 
ган (дунё ми^ёсида таркалиб борган) сиёсий ахвол — “совуь; уруш- 
нинг” бошланиши эди. Оврупанинг тикланишига каратилган маш^ур 
Маршал режаси Американинг Оврупага ва бошка ривожланаётган 
давлатларга таъсирини кучайтиришга ва сову к урушда голиб були- 
шига каратилган эди.

Шу даврларда Президент Гарри Трумэн (Harry Truman) бошчи- 
лик килган Америка маъмурияти ка мб а га л давлатларга хам ёрдам 
курсатишга каратилган режаларни шакклантиришга каратилган щ - 
ракатларни бошлагай эди. Бу ^аракатлар халкаро молия тизимининг 
шаклланишида етакчи уринни эгалламасада, тараккий этган давлат
ларнинг карамогада долган камбагал улкалар сиёсатини шакллани
шида мухим омил сифатида намоён булди.

Маршал режасини амалга ошириш даврида — то 50-йилларнинг 
"'хСчдеинчи ярми якунига кадар — АКШнинг банклари Овруиа давлат- 

Я&рига ХМЖ ва Дунё Банкига Караганда бир неча баробар куп карэ 
ва иктисодий ёрдам курсатди. Шу билан бирга, ХМЖ харакати Ов- 
рупадаги давлатларда бозор муносабатларининг тараккиёти, молия- 
банк тизимининг шаклланиши, ишончли молия сиёсатларининг шакл
ланиши, давлатлар орасидаги тусикларнинг пасайтирилишига кара
тилган эди. Бу хол нафакат Оврупа давлатлари орасидаги тусиклар
нинг пасайиши ва узаро иктисодий ало^аларнинг тараккиётига, бал
ки бошка минтакалар билан савдонинг усишига ^ам олиб келди. 
Яъни, Халкаро Молия Ташкилотларининг роли купрок ислохотлар- 
ни амалга ошириш ва шу йул билан молиячи гадбиркорлар фаолияти 
учун шароит яратиб бериш билан богли^. Асосий сармояларни бу 
ташкилотлар эмас, тижорат банклар жалб ^иладилар.
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Кис^а муддат ичида Оврупадаги иктисодий усиш самараси куп 
сохаларда, урушдан олдинги курсаткичлардан ортиб кетганлигини 
курсатди. Куп жщатдан бу Бреттон Вудс тизимининг самараси ва 
ютуги эди.

Уз навбатида бу тизим Америка Кушма Штатларига бир канча 
афзалликлар яратди. Унинг банклари чет давлатларга катта микдор- 
да карз бериб, улардан фоиз шаклида фойда ола бошладилар. Аме
рика корпорациялари тикланаётган давлатларга куплаб экспорт чи
лига имконларини яратди. Бу Америка иктисодиётининг ишлаб чика- 
риш тизимида нафакат ^арбий ма^сулотлар микдорини саклашга, 
тинчлик даврида керак булган янги турдаги куплаб махсулотларни 
узлаштиришга ва купайтиришга хам имкон яратди.

Урушдан кейинги даврда AKLLI доллари халкаро молиялар бо- 
зорида ягона ишончли валюта булиб хизмат килди. Йилдан-йилга бу 
валютага талаб ортиб борди. Чунки иктнсодиёти усиб бораётган 
давлатларга яна янги сармоялар керак эди. Уларнинг махсулотлари 
чет эл бозорларига сотилганида долларда бахоланиб сотилар эди. Ва 
бу усиб бораётган савдони таъминлаш учун яна ва яна долларларга 
эхтиёж ортиб борди. Халкаро и^тисодиёт усишининг чекланиши гуё 
долларнинг етмаслиги билан безлик эди. Ва АКШ бу долларларга 
булган талабни таъминлашга х ара кат ^илди ва муваффак булди.

Долларда белгиланган савдони нафакат Америкага иттифо^ 
булган гарб давлатлари, “социалистик” иттмфокдаги давлатлар Хи- 
той ва соби^ Совет Иттифоки ^ам амалга оширар ва доллар жамгар- 
маларига эга эдилар. Чет эл савдосидан козонган долларларни бу 
давлатлар Америка банкларида эмас, Оврупадаги Фарангистон ва 
Буюк Британия банкларида са^лар эдилар. Е^ир^инчи йилларнинг 
охири — эллигинчи йилларнинг бошларидаги Америка К^ушма Штат- 
ларида мавжуд “Шуролар хавфи” шиори остидаги “Маккартизм” 
ёки “Жодугарлар ови” сиёсати хукм сураётган даврда, “^изил” дав
латлар )?з пулларини Америка банкларида саклашга журъат эта ол- 
маганлар.

Эллигинчи йилларнинг бошларида Буюк Британия банклари 
расмий тарзда Америка долларларини депозитга ^абул ^илиб, бу ва- 
лютада 1сарз бера бошлаганлар. Айнан шу пайт “молия жинлари” 
чиров;дан чикариб юборилган ва х,анузгача уларни кайтариш имко- 
нияти кузланаётгани йу*;. Чунки айнан шу даврдан бошлаб марказий 
банклар назоратисиз долларда белгиланган молия жамгармалари 
шаклланиб, иктисодий фаолиятини бошлаган. Кейинчалик бу ход 
усиб бориб, дунё микёсидаги молия назорати муаммосига айланган.

У даврда АКШ иктисодиёти халкаро бозорларга керак булган
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мщдорда долларларни экспорт кила олмасди. Унинг ишлаб чи^ариш 
тизимида маълум ми^дорда ^арбий ма^сулотлар ^ам ^амиша урин 
олган. Натижада, Америка камро^ экспорт ^илиб, нисбатан купро^ 
импорт ^ила бошлаган. Асосий тушимнинг куп ^исмини чет эл сар- 
мояларидан келадиган даромадлар ташкил этган.

Керак булган маблагаарни ^озониш учун чет элдаги долларга 
му^тож булганлар Американинг “Уолл Стрит” биржаларида доллар- 
да бахоланган ^имматли ^огозлар (BOND) чоп этардилар. Америка 
банклари бу “^огозларнинг” гаровини таъминлардилар. Шу молия 
асбоби ^уллануви услубида Америкадан миллиардлаб долларлар 
олиб чикиларди. Бу тулов балансида (8) салбий сальдо усишига олиб 
борган.

То эллигинчи йилларининг охирига ^адар Бреттон Вудс молия 
тизими самарали фаолиятда булган. Лекин олтмишинчи йилларга 
бориб, чет элдаги айланаётган долларларнинг микдори уни таъ- 
минлай оладиган АК^Шнинг хазинасидаги олтин мик;доридан ошиб 
кетган.

Долларларни ал^аро молия бозорларида олтин билан таъ- 
' минланмаган ми^дорда айланишини олдини олиш Америка тулов 

балансини ижобий холга келтириш билан богликлиги анщ  эди. Ле
кин буни амалга ошириш йилдан-йилга ^ийинлашиб борди. Сабаби 
олтмишинчи йилларга бориб Оврупа ва Япониянинг щтисодиётлари 
тараккий топиб, улар AĴ LLI фирмаларига баробар ра^обат курсата 
бошладилар. Бу давлатлар корпорациялари чикараётган турли ма^- 
сулотлар (истеъмолчиларни кенг ми^ёсда), Америка фирмаларидан 
четлаб, хал^аро бозорларни уз ма^сулотлари билан эгаллай бошла
дилар. Американинг салбий тулов баланси кенгайишига иккинчи са- 
баб — унинг шу даврда олиб борган Вьетнам уруши ва бу билан 
6oram$ булган ^арбий харажатлар булди. Бу уруш Америкада инфля- 
цион жараёнларнинг усишига, иктисодий ^ийинчиликлар, нархлар ва 
ишсизлик даражасининг усишига олиб келди. Унинг устйга Америка 
бозорлари чет элда ишланган автомобиллар, машинасозлик ма^су- 
лотлари ва енгил саноат моллари босиб келаверди ва тулов баланси 
муаммоси ошириб борди. Чет элдаги доллар эгалари доллар сотиб 
олиш кучини йу^отгани сари уз бойликларининг сусайишини сезар- 
дилар. Бунинг олдини олиш учун долларнинг ^отирилган курсини 
са^лаб цолиш керак эди. Лекин Америкадан окиб келаётган доллар
ларни сотиш билан мапнул чайковчиларнинг бу билан ишлари йук.

Доллар курсини сщпаб ^олиш учун Оврупа ва Япон марказий

[тин таъминотининг тугаши
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банклари долларларни сотиб олиб, са^лашга киришдилар ва бунинг 
учун куплаб уз валюталарини чоп этдилар. Бу йусинда Америкадаги 
инфляцион жараёнлар Оврупа ва бош^а давлатларга экспорт филина 
бошлади. Буни карангки, доллар со^иблари уни ёстщлари остида 
саклаш урнига, жамгармаларига Америка ^азинаси чоп этган узо^ 
муддатли кимматли когозларни (BONDS) сотиб олишган ва бу билан 
Америкадаги бюджет етишмовчилишни ^оплаганлар. Яъни вазият 
шундай булганки, Бреттон Вудс яратган тизим АКШга чекланмаган 
микдорда кредит таъминловчи воситага айланди. Бу ^ол Оврупада- 
гиларни ^еч хурсанд килмади. 1965 йили генерал Де Гол (de Gaulle) 
бошчилик ^илаётган Фарангистон ^укумати Американинг бу имти- 
ёзларини кескин тан^идга олдилар. Лекин тулов дефицитини в;оп- 
лашга ва долларларини олтинга алмашишга Американинг у шароит- 
да имконияти чекланган эди.

Шошманг! Ахир бундай вазиятнинг олдини олиш ХМЖнинг ва- 
зифаси эди-ку! Нима учун ХМЖ доллар инфляциясини олдини олиш- 
га ва АК^Ш молия тизимини мувофщлаштиришга ёндошмадилар?

• Бу ^урматли ташкилотнинг сиёсатини Колумбия дорилфунуни 
профессори, жаноб Жагдиш Бхагвати: Уолл-Стрит — Разина Ком- 
плекси тушунчаси ор^али ифодалашга уринади (9). Унинг ёзишича 
Уолл-Стрит ма^алласидагилар, АКШ Хазина Департаменти, Давлат 
Департамента, ХМЖ ва Дунё Банки ходимлари бир имтиёзли жамоа 
аъзолари сифатида узаро урин алмашиниб туришлари (10) билан “is 
unable to look much beyond the interest of Wall Street” (11)

Хуллас калом, шу давр Президента Линдон Жонсоннинг (Lyndon 
Johnson) ижтимой сиёсатини амалга оширишга ва Вьетнам урушини 
олиб боришга Федерал Резерв Тизимига (ФРТ) етарлича доллар чоп 
чтиш “илтимоси” кониктирилган эди.

Шу билан бирга ФРТ долларларнинг ортикча четга чи^иб ке- 
тишини олдини олиш ва Америка тулов балансини согломлаштириш 
чораларини хам амалда курган. Чет элдаги доллэрга му^тож булган- 
лар, доллар ^озониш учун Американинг “Уолл Стрит” биржаларида 
долларда бахоланган кимматли ^огозларни (BONDS) чоп этардилар. 
Америка банклари бу “цогозларнинг” гаровини таъминлардилар. Бу 
молия асбоби ь^уллануви услуби билан Америкадан миллиардлаб 
долларлар олиб чи^иларди ва Американинг тулов балансидаги сал- 
бий сальдони устирарди. 1963 йил бундай услубни куллаётган банк- 
ларга ^ушимча солик кулланиладиган булди. Шундан кейин бир неча 
йил давомида хал^аро молия бозорларини таъминловчи Америкада 
чикарилаётган ^имматли ]

Табиат бушлщни чид ас. M ohte шунд|й. Ва^о-

jlltliy  k u t u b x o ^ a * .  1
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ланки, долларга талаб бор экан, бу талабни кони^тириш Оврупа мо
лия бозорида давом этди. К^имматли ^оБозлар Америка биржалари- 
дан анча аввал вужудга келган ва молия асбобларини куллаш бора- 
сида купро^ тажрибага эга Лондон биржасида чикарила бошланди. 
Бу бозорга Федерал Резерв Тизими бевосита уз таъсирини утказа ол- 
масди. Ва бу даврда “молия жинлари” тараккий эта бошлади. 1964 йил 
Америка маъмурияти банкларни чет эл мижозларига берадиган карз- 
лари мшуюрини чеклашга ундади. Натижада Америка банклари бун- 
дай карзларни узларининг Оврупада ва бошца минта^аларда жой- 
лашган шубаларидан бера бошладилар. Ало^а воситалари етарлича 
тараккий этган, ва молия захираларини дунёнинг у чеккасидан бу 
чеккасига юбориш ^ийинчилик тугяпрмас эди.

Уз урнида бу хол куплаб Америка банкларини чет элларда уз 
шуъбаларини очишга ундади ва нисбатан к^иска давр ичида халкаро 
банкачилик тез тараний  топа бошлади. Банклар учун чет эл шуъба- 
ларининг мавжудлиги уларга ФРТнинг назоратидан маълум эркин- 
лик яратар эди. Шу билан бирга чет элда банклар кушма корхоналар 
шаклида очилар ва ма^аллий тажрибага бевосита эгалик ^илишга 
шароит яратарди. Бундан ташкари бу даврда иктисодиёти ва банк- 
чилик тизими тараний  этган давлатлардагина эмас, балки тараний  
этмаган иктисодиёти ва марказий банклар тарафидан назорат мав
жуд булмаган давлагларда з^ам куплаб шуъба очиш ^оли руй бера 
бошлади. Бундай давлатлар оффшор (Ofshore ёки Shell branch) деб 
аталдилар. Уларнинг афзаллиги, банкчилик коидаларининг сустлиги 
ва туланадиган соли^лар микдори бу ерларни “солщ  жаннати” деб 
аталишига имкон яратгани. Энг куп бу каби банклар Кариб денгизи 
буйлаб Багам ва Кайман оролларида урин топган. Кейинчалик бун
дай шароитларни Оврупанинг кичик давлатлари ва У рта ер денгизи- 
да (турк. Ак дениз) жойлашган ороллар хам яратадиган булган. Бу 
банклар одатда кичкинагина булиб, ходимларнинг малакаси ва со- 
нининг а^амияти йуц, умуман хеч кандай к;арор кабул килиш .^у^уки- 
га ^ам эга булмайдилар. Уларнинг вазифаси фа^ат таъсисчи банк- 
ларнинг у ёки бу хисоб ракамларига келиб тушган молия жамгарма- 
ларини утказиш билан боглик топшири^ларини бажаришдир.

1966 йилда Америка Федерал Тизими “К̂ ” бошкаруви (Regula
tion Q) номини олган банклар бераётган ^арзларга туланадиган фо- 
изларнинг ю^ори чегарасини чеклаб куядиган ^оида киритди. Карз 
бериш нархи чеклангач, жалб ^илинаётган депозитларга ^ам улар
нинг ^ийматини коплайдиган нархда фоиз тулана олмади. Шунинг 
учун, депозит сертификатларининг мудцати битгач, мижозлар уз маб- 
лагларини банклардан олиб кета бошладилар. Шундан кейин дол-
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ларда бахоланган депозит сертификатларни Америка банклари Ов- 
рупада куплаб чоп этадиган булдилар.

Хуш, Оврупа молия бозорларидаги долларда белгиланган ^им- 
матли к ого зл ар чоп этилиши тараедиёти, долларларда миллионлаб 
ва миллиарддаб савдо ва валюта олди-сотдиларининг ^еч кимга ^исо- 
бот берилмайдиган ^оидаларда амалга оширилиши, Федерал Жамгар- 
ма Тизимига буйсинмайдиган, лекин Америка долларларида депозит- 
лар (12) ^абул килиб миллиардлаб ^арз берадиган банклар ва шуъба- 
ларнинг купайиши, бундан долларларда белгиланган фойда ортти- 
ришлар Американинг тулов балансига, ундан долларларнинг о^иб 
кетишига ^андай таъсир курсатиши мумкин эди? Албатта салбий.

Бу ^олнинг олдини олиш учун АКШ хукумагининг сиёсий им- 
конияти хамиша етарли булган. Масалан, Буюк Британия ва Фаран- 
гистон хукуматлари билан уларнинг банклари долларда депозит 
кабул килмасликларини талаб килишлари ва талабларини бажари- 
лишининг устидан чикишлари мумкин эди. Бошка масалаки мавжуд 
хол Америка молия доираларига ва улар ор^али умумщтисодий ша- 
роитга афзалликлар яратар эди.

Долларни хал^аро молия бозорларининг салбий таъсиридан 
куткаришга (ёки молия бозорларини доллар инфляциясининг таъси
ридан ^имоялашни) Халкаро Молия Ташкилоти уриниб курган. Бу 
гашкилот долларнинг урнига халкаро молия бозорларида айланиши 
керак булган янги молияни ихтиро килган. Молиянинг номи Махсус 
Эгалик Х ^у^лари  МЭХ (Special Drawing Rights SDR) деб аталган. 
Ихтирочиларнинг фикрича бу молия батамом долларнинг урнини 
эгаллаши керак эди. Лекин бир неча йиллик музокаралардан кейин 
етмишинчи йилларнинг бошларида фаолият курсата бошлаган МЭХ, 
ми^дорий жи^атдан доллар урнини босмаган. Унинг сунъийлиги ис- 
теъмолчиларда маълум хавфсираш яратгани учун унга багишланган 
умидлар о^ланмай долган.

Долларларнинг мщдори молия бозорларида мавжуд талабдан 
ошиб бориши унинг чайковчиларининг харакатларига кушимча дал- 
да берди. Бу )^ол 1971 йилга бориб авжига чикиб кетди. Оврупа дав- 
латлари хукуматларининг улардаги мавжуд долларларни Америка 
Хазинаси олтинига алмаштириб берилиши тугрисидаги талаблари 
кучайиб борди. Лекин Fap6 давлатларининг сардори булмиш Амери- 
кага босим утказишнинг узи булмайди. Августнинг уртасига бориб 
шу даврдаги АК^Ш Президента Ричард Никсон (Richard Nixon) Аме
риканинг Янги Щ тисодий Сиёсат олиб боришини маълум ^илди. 
Бунда авваламбор доллар эндиликда Америка з^укумати тарафндан 
олтин билан таъминланмаслигини эълон ^илди. Иккинчидан, Амери
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ка щтисодиётини тиклашга, тулов балансини согломлаштиришга ка
ратилган чораси сифатида, Американинг чет элдан сотиб олинадиган 
молларига янги соли^ урнатилиши ва шу йул билан импортни цис- 
^артириши маълум ^илинди. Бу чораларга карши ^атор тараний  
топган давлатларнинг тан^иди ва бу чоралар натижасида 30-йиллар- 
даги хал^аро ин^ироз ^айтарилишидан хавфсирашлар АКШнинг бу 
^арорига таъсир этмади.

Бу хавфсирашлар узини о^ламади, доллар курси олтин таъми- 
нотисиз з^ам хал^аро бозорларда уз мав^еини йукотгани йу^. Амери
канинг иктисодий ^уввати, бу ердаги иктисодий унумдорлик ва фан- 
техника юту^лари унинг сиёсатини амалга оширишга тула шароит 
яратди. Бош^а давлатлар бунга куникишдан орт и к чора курмадилар.

Олтин халкаро молиялар кийматининг улчов белгиси сифатида 
фойдаланишдан четлатилган булса-да, у з<,али ^ам молия жамгармаси 
вазифасини бажарувчи восита сифатида марказий банклар тарафи- 
дан кенг ^улланилиб келди. 1990-йилнинг охири, 2000-йилга бориб- 
гина бир 1$анча марказий банклар бу воситадан жамгарма сифатида 
фойдаланишдан воз кечдилар ва олтиннинг нархи тушиб кетди. 2002 
йилга бориб, Американинг иктисодидаги муаммолар, кимматли i$o- 
гозлар нархининг пасайиши, Оврупа иттифо^ининг янги пул бирли- 
гини етарлича ишонч козонмагани ва Япония биржаларидаги но- 
анщлик олтиннинг нархи тикланишига асос яратди.

Олтин таъминотидан воз кечилган даврдан з$ам мухимро^ ва 
з^ам з^ал ^илиниши керак булган Масала — бу урнатилиши керак 
булган валюталарнйнг узаро курси эди. Америка долларининг хад- 
дан таш^ари ^имматлиги ва бош^а валюталарга нисбатан унинг кур
си туширилиши кераклигини з^амма тушунар эди. Лекин ^ай Даража- 
да? Доллар курсининг тушиши Америка импортйга кушимча тусик; 
ва ички бозор да  маз^аллий махсулотлар учун афзалликлар яратарди 
(12). Шу билан бирга Япония ва Оврупанинг ракобатбардошлилиги- 
га з^ам салбий таъсир утказар эди. Иккинчи масала халкаро валюта- 
лар курслари узаро эркин Урнатилиши керакми ёки ^отирилган хол- 
да булиши керакми деган саволга та^аларди. Давлатлар орасидаги 
музоКаралар то 1971 йил охйрига ^адар давом этди ва натижада дол
лар курси 8 фоизга туширилиши келишилди. Шунда олтиннинг рас- 
мий нархи 38 долларгача кутарилди. Давлатлар чай^овчилар фао- 
лиятининг хаддан танщари салбий таъсиридан ^ур^иб валюталар- 
нинг узаро ^ийматинн котирилган з^олда белгиланишини маъкулла- 
дилар. Шу билан бирга, валюталарнйнг узаро узгарув чегараларини 
(сузувчанлигини) 2,25 фоизгача кутаришга келишиб олдилар (Бретон 
Вудс шартномасига кура 1 фоиз эди).

20



ХАЛ КА Р О  М О Л И Я  БО ЗО Р Л АР И Н И Н Г ША К ЛЛ АН ИШ И

Оврупа доллари бозорининг тара^киёти

Американинг Х^зина ва Федерал резерв тизими ички молия бо- 
зоридаги савдони чеклаши, Америка долларлари савдосини четга 
чи^иб кетишини, купро^ Оврупа бозорларида ва оффшор давлатла- 
рида амалга оширилишига олиб келди. Етмишинчи йилларнинг бош- 
ларига келиб бир канча омиллар молия бозорларидаги савдони кес- 
кин усиб кетишига имкон яратди ва ундади:

1. Америка ва боища тараодий топган давлатлар йирик банкла- 
рининг куплаб шуъбалари чет элда ва марказий банклар назорати 
чекланган оффшор ерларда очилиши, молия бозорларида олигополй- 
стик (13) шароитни юзага келтирди. Ра^обат кучайган сари уларнинг 
фаолиятлари, шу жумладан говорила айтилган хатарлар билан бог- 
лик фаолиятлари кескин усди.

Америка хукумати тарафидан ички молия бозорини >̂ ам сиь^иш 
шунга олиб келдики, Америка банклари чет элдаги шуъбаларидан 
купро!$ даромад оладиган булдилар. 1970-1976 йиллар давомида Аме
риканинг энг йирик 10 та банкининг ички бозорда оладиган дарома- 
ди 103,5 фоизга ошди ва 817,3 млн. долларга етди. Чет эл шуъбала
ридан олган даромадлари 4,9 баробар ошиб 826 млн. долларга етди. 
1970 йилдан то 1981 йилга кадар умумий даромадлар ичида чет элда
ги шуъбалардан олинадиган даромадлар ^исми 17,5 фоиздан 48,0 фо- 
изгача ошди (14).

2. Бреттон Вудс шартномасидаги олтин стандартдан воз кечиш 
билан богли^ булган чайковчилик ^аракатининг кескин усиши.

3. Айнан шу пайт биринчи нефт ин^ирози бошланиши ва бу 
со^адан миллиардлаб даромад олинишига тугри келди. Нефт соту ви
дан орттирилган (нефт долларлар) миллиардлаб долларлик маблаг- 
лар банклар учун керакли жамгарма булиб, янги карзлар беришга 
имкон яратди.

4. Оврупада кенг ми^ёсда ^имматли ^огозлар бозори ва бопща 
молиявий асбоблар тарак^ий топа бошлади.

Оврупа долларлари бозорининг тараккиёти банкларга тез суръ- 
атларда карз бериш имкониятини яратди. Бу халкаро банкчиликнинг 
усишига ва бу банклар бераётган ^арзлар ми^дори, молия бозорла
рида айланаётган долларлар микдори ишлаб чи^арилаётган ма^су- 
лот ва халкаро савдонинг усиш суратларига Караганда купроь^ миь;- 
дорда усишига олиб келди.

80-йиллардаги молия тизими исло^о глари

Етмишинчи йилларда давлатларнинг иктисодий имкониятлари 
узгариши натижасида халкаро бозорлардаги кучлар орасида сези-
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ларли узгаришлар руй берди. Асосий йирик иктисодий марказлар 
(ЙИМ) булмиш АКШ, Оврупа Умумий Бозор давлатлари ва Япония 
орасида ра^обат янада кучайиб борди. Бу ракобат ушбу марказлар- 
нинг тараккий этаётган давлатларга булган муносабатларида акс 
этди. Тараккий этаётган давлатларнинг хом-ашё устидаги ракобати 
нафакат иктисодий, балки бу марказлар орасидаги сиёсий муноса- 
батларга з^ам катта таъсир курсатди.

70-йилларга бориб тараний  этган давлатлар ишлаб чикариш 
имкониятлари ю^ори даражага етиши, бу ерда хом ашё истеъмолига 
талаб ошиб боришига сабаб булди. Шу билан бирга ЙИМ давлатла- 
рининг хом ашё билан таъминланганлиги турли даражада булгани 
з^ам узаро муносабат ва ракобатга таъсир ^илди. Масалан, Оврупа 
Иттифоки давлатлари ва айни^са Японияга нисбатан AKJUI узининг 
турли хом ашё захираларига эга. Шу жумладан, фойдаланилаётган 
нефтнинг 28,5 фоизини АКШ четдан импорт ^илган булса (15), 
Рарбий Оврупа давлатлари 97 фоиз атрофида, Япония эса ханузгача 
деярли хаммасини импорт килади (16).

1974 йилда нефт нархлари турт баробар ошиб кетгани бу дав
латлар иктисодиётига кескин таъсир курсатди. Нефт ишлаб чикарув- 
чи давлатлар узаро ОПЕК ташкилотига бирлашганликлари умумий 
сиёсат юритишга шароит яратди. Натижада шу йили саноати ривож- 
ланган давлатларнинг ОПЕК аъзоларига булган карзлари 60 млрд. 
долларни ташкил этди. Карзлар 1976 йилга бориб 40 млрд.гача па- 
сайса з^ам, бу уларнинг тулов балансларига, ички сармоя сиёсатлари- 
га ута салбий таъсир курсатди. Бу, иктисодий ин^ироз авж олиб ке- 
тишига олиб келиб, бир канча давлатларда ишлаб чикариш хажми 
тушиб кетди: Японияда 18% га, Румда 17,5% ,Италияда, АКШ ва Фа- 
рангистонда 15%гача (17).

Иккинчи Жахон урушидан кейинги йиллар, яъни мустамлака- 
чилик таъсири тугаётган даврда, АКШ илгари Оврупа давлатларига 
карашли булган, тараккий этаётган давлатлардаги куплаб хом-ашё 
бозорларини эгаллашга муваффав; булган. АКШ хом ашё ишлаб 
чи^аришда, уни транспортда етказиб бериш ва сотишда илгарилаб 
кетган булиб, шу оркали бош^а ЙИМ давлатларига уз таъсирини 
утказа олган. 70-йилларга бориб вазият узгариши, AKJLU асосан ер 
юзининг F a p o i f f l  кисмига (Канада, Лотин Америкаси), Оврупа Итти
фоки — Африкада ва Япония, Австралия ва Осиёнинг Тинч Океани 
буйидаги давлатларга уз таъсирларини урнатишига муваффак булди. 
Шу билан бирга Япония ва Оврупа давлатлари Марказий Америка 
ва Якин Шарь; (18) давлатларида уз фаолиятларини кенгайтиришга 
эришдилар.
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Оврупа умумий бозори давлатлари катор тара^кий этаётган 
давлатлар билан иктисодий уюшмалар тузишга интилдилар. Бунда 
Оврупа-Араб давлатлари ва Оврупа-Африка давлатлари каби жами- 
ятлар оркали аъзо давлатларга маълум имтиёзлар бериш билан бир 
каторда, Оврупа давлатлари узларининг иктисодий ва сиёсий ма^сад- 
ларини илгари суришга эришдилар.

Япония уз урнида, бу шароитда Жанубий-Шаркий Осиёда уз 
таъсирини кучайтиришга интилди. “Фукуда гояси” (1977) номи би
лан амалга оширилган гашки сармоялар сиёсати Жанубий-Шаркий 
Осиё давлатларини тенг хамкорликка ундади. Натижада Япониянинг 
Гране Миллий Корпорациялари бу минтака давлатларида куплаб 
хом ашё узлаштирувчи кушма корхоналар тузишга имкон яратди. Ва 
бу давлатлар Япон иктисодиётига богланиб колдилар.

ОПЕК давлатларининг сиёсати тараккий этган ЙИМ давлатла
ри орасидаги ра^обатнинг янада кучайишига сабаб булди. Бу дав- 
латларда биринчи муаммо энергетик етишмасликни бартараф ^илиш, 
нефт окимларини тухташига йул куймаслик булса, бош^а тарафдан 
нархларнинг усиши билан боклик молия етишмаслигини ^ал ^илиш 
булди. Шу билан бирга, нефт сотувчи давлатлар ^исобларида куп мил- 
лиардлик маблаклар йигилганлиги ЙИМ орасида ушбу маблаглар- 
дан фойдаланишда, уларни уз давлатларига жалб килишга уриниш- 
ларига олиб келди. Бундан авваламбор кенг имкониятларга эга 
булган Америка банкларидан фойдаландилар. Ундан ташкари “етти 
эгачи” номини олган Американинг машхур нефт казувчи ва ташувчи 
корпорациялари хам АКШнинг мавкеи ошишида катта рол уйнади.

Нефт ва энергетик ин^ирозларни енгиш учун тараний  этган 
давлатлар Етти Давлат номини олган уюшма ташкил этдилар. Илк 
бор 1975 йил ноябр ойида, нефт таъминоти муаммолари билан бог- 
лик щтисодий инкироз масалаларини му^окама ^илиш учун етти 
Давлат ра^барлари Фарангистонда йигилганлар. Мухокамалар нати- 
жасида Халкаро энергетик агентликни ташкил килиш карорига эри- 
шилган. 19 давлат аъзо булган бу ташкил от узаро ра^обатнинг кучли 
булганлиги сабабли уз максадларига у даврда эриша олмаган. Нати
жада иккинчи Етти давлат йигилишида 1976 йил эътибор купро^ мо- 
лиявий масалаларга: инфляциянинг олдини олиш ва валюталарнинг 
узаро курсларини мувофиклаштиришга каратилган. Лекин бу ва ун
дан кейин утган бир ^анча учрашувларда келишилган иктисодий та- 
раккиётни тезлаштириш, валюталар орасидаги тенгликни саклаш ва 
келишилган ^олда энергетик сиёсатни амалга ошириш каби шартно- 
малар самараси паст булди ва 1980-1982 йилларда иктисодий инкироз 
янада такрорланди.
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Шу билан бирга, иктисодий, молиявий ва сиёсий инкирозлар та- 
ра^кий этган давлатларни янги технологияларни жалб этишга унда
ди. Бунга нефт нархларининг узгариши билан боглик хамма ишлаб 
чи^арилаётган ма^сулотларнинг таркибий таннархларининг кескин 
узгариши мажбур ^илар эди. Бу муаммоларни ^ал килиш учун янги 
молиявий сармоялар зарур эди.

Хал^аро ало^алардаги яна бир жараён — узаро савдодаги то- 
варларнинг таркибининг узгариши булди. Иккинчи Жа^он урушидан 
кейинги даврда хал^аро савдо таращиёти ишлаб чикариш тезлигига 
нисбатан икки баробардан ортщ  усДи- Бунинг сабаби нафакат то- 
варлар ишлаб чи^арилиш ^ажмининг купайишида, балки сотилаёт- 
ган моллар таркибида, хомашёга нисбатан, саноат махсулотларининг 
ь;исми купайишида булди. Бу давр ичида кулланилаётган техника ва 
технологик услубларнинг узгариши сарфланаётган хом ашёнинг ми- 
^ёси камайишига олиб келди. Яъни ишлаб чикаришнинг микдори жис- 
монан усган булса-да, ма^сулотларнинг таннархида хомашё эгалла- 
ган киймат кисми камайди. Ма^сулотлар асосий кийматини “ноу-хау 
(know how)” аталмиш, фан ва техник янгиланишга тегишли харажат- 
лар эгаллади. Ундан тапщари кимё саноатининг усиши куп ^олларда 
табиий ашёлар урнини синтетик услубда ишлаб чикарилган модда- 
ларнинг эгаллашига, куп ^олларда чи^индиларни кайта ишлашга, 
илм-фан юту^ларини ^улловчи услублардан фойдаланиш саноат ма^- 
сулотлари нархларининг узгаришига ва халкаро савдода хомашёлар- 
га нисбатан каттарок урин эгаллашига олиб келди.

Бу муаммолар ‘Йигиндисини хал этишда тараккий этган давлат
ларнинг ра^барлари бозор щтисодиётини ва авваламбор молия ти
зимининг исло^отлари билан енгишга уриндилар. 1980-йилда АК^Ш 
рахбариятидаги Президент Роналд Рейган “Бозор се^рли кучга эга” 
деган шиор остида исло^отлар утказган. Бунда молия тизимини чек- 
ловчи бир цанча фармон ва ^онунлар бекор килинган. Шу даврдаги 
Буюк Британия Бош Вазири Маргарет Тетчер хоним утказган шу 
каби исло^отлар хам амалга оширилиб, молия о^имларини чекловчи 
^онунлар бекор килинган эди. Молия исло^отлари банклар фоизла- 
рининг ю^ори даражасини чеклашни бекор ^илиши, молия 
окимларига кулланиладиган соли^ларни кись;артириш ва бекор 
^илиниши, воситачилар утказаётган молия операцияларидан олина
диган комиссион туловларини ^ис^артириш, кенг ми^ёсда чет эл мо
лия фирмаларига ички бозорларга кириш имкониятларини ^уллаш, 
хусусийлаштириш ва бу билан богли^ кимматли ^окозларнинг та- 
равдай топишини куллаш, банклар, кимматли ^огозлар ва сугурта 
фирмалари ва бош^а молия ташкилотларини узаро ракобагларини
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куллаш — молия бозорларини кескин тарак^иётга бошлади. Нати- 
жада валюталарнинг узаро ракобати сусайиб, молия бозорларида 
асосий эътибор сармоялар сиёсатига каратилган ва молия 
о^имларининг кескин усиши кузатилган.

Молиявий ва иктисодий исло^отлар АКШ икгисодиётининг 
стабилланишига ута ижобий таъсир курсатган. 70-80-йилларда бу 
давлатда уртача инфляция усиши 12% атрофида булган булса, 80-йил- 
ларнинг иккинчи ярмида Америка сармояларининг самараси бу кур- 
саткични уртача 3,5-4 фоизгача пасайишини курсатган. 1978 йили 
Буюк Британия ва Италия ищирозни енгиш учун Халцаро Молия 
Жамгармасидан катта ми^дорда карз жалб этишга мажбур булган 
булса, молия ислохотлари натижасида Буюк Британияга миллиард
лаб кушимча паунд стерлинглар о^иб келган. Натижада Британия ва 
АКШнинг молия ташкилотлари нафакат сармояларга булган ички 
>хтиёжларини конии^тиришга, балки куп микёсдаги сармояларини 
экспорт килишга хам муваффак булганлар. Мазкур ^ол сармояларни 
жалб этиш ра^обатида ютказмаслик учун бош^а давлатларни хам шу 
каби ислохотларга мажбур этган. Бир неча йил давомида Япония, 
Фарангистон, Канада ва бошка тара^кий этган давлатлар молия 
харакатларини чекловчи ^онун-коидаларииинг ислохотларини амал
га оширгандилар. Бу эса тараккий этган давлатларнинг сармоялари
нинг савдоси кескин усиб кетишига олиб келди. Лекин вазиятнинг 
60 70-йиллардан фар^ килувчи тарафи шунда эдики, илгари сармоя
лар тараккий этаётган давлатларга йуналтирилган булса, энди сар- 
мояларнинг энг катта ^исми энг тараккий этган давлатлар: АКШ ва 
бошца ЙИМга йуналтирила бошлади.

80-йилларнинг охирига бориб Америка банклари узларининг 
етакчи уринларини йукота бошладилар. Амалда исло^отларни утка- 
лип бошка давлатлар: Япония ва Гарбий Оврупадаги Фарангистон, 
Олмония, Италия ва Буюк Британия банкларининг усиб кетишига 
олиб келди. Шу билан бирга сармоялар экспорта нафакат карз бе- 
риш услубида ва тугри (бевосита) сармоялар услубида, шу билан ба- 
робар портфел сармоялари услубида хам кенг микёсда амалга оши- 
риладиган булди (19). Давлатлараро бу курсаткичлар нисбатан фар^ли 
булса-да, умуман портфел сармояларининг а^амияти, шу даврдан 
бошлаб сезиларли усиб борди. Масалан, 80-йиллар уртасида Амери
канинг чет эл сармояларининг 28%ни бевосита сармоялар, 14% порт
фел сармоялари ва 58% карз сармоялари ташкил этса, Буюк Брита- 
миянинг 14% бевосита, 18% портфел ва 68% карз сармоялари ташкил 
итан ва Япониянинг 16% бевосита, 57% портфел ва 27% карз сар
моялари ташкил этган. Уз урнида портфел сармояларининг усиши
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мухим ахамиятга эга булди. Агар илгари сармоялар экспорта билан 
йирик Транс Миллий Корпорациялар ва Банклар шугулланган бул- 
салар молия тизимларининг ислохотлари, портфел сармояларининг 
тараккиёти молия бозорларида урта хол ташкилотлар ва жисмоний 
шахсларнинг бемалол катнашишлари учун шароит яратди.

Молия эркинлиги 90-йилларда ута тараккий топди ва замонавий 
информацион технология тараккиёти шароитида виртуаллашган 
^олда намоён була бошлади. Бунда давлатлар, банклар ва корпора- 
цияларнинг узаР° молия савдоси молия бозорларини алохида 
иктисодий салохиятга эга сохага айлантиришни бошлади. Бу х.олни 
янги иктисод тараккиёти ёки саноатлаштиришдан кейинги (постин
дустриал) иктисоди атамалар билан белгиланиш вужудга келди. Эн- 
диликда бу со^а анъанавий иктисодий сохалар харакатлари хизма- 
тини утовчи с'охадан уларга уз хукмини ва конун коидаларини урна- 
тадиган сохага айланиб борди. Замонавий молия бозорлари инфор
мацион воситалар оркали узвий богланган булиб, жахон ми^ёсида 
йирик “организм” шаклида намоён булмокда. Бу хол глобалланиш 
ибораси билан ифодаланмовда.

Хулоса цилиб айтиш мумкинки, молия бозорларининг тарацциёти 
йигирманчи асрнинг иккинчи ярмига келиб авж олганини эътироф этиш  
мумкин. Уттизинчи йиллардаги молия тизимининг синиши (валюталар 
курсларининг узаро тартибсизлиги, инфляцией ж араёнларнинг авж  
олиши) буюк ищ ирозни бошлади ва миллионлаб инсонларни ишсиз, да- 
ромадсиз туш кунликёа цолдирди. Ш у даврда фацат давлатларнинг 
аралашуви ищ ирозни енгиш ва щ тисодиётни т аращ ий этишига шаро
ит яратди. Иккинчи Жа.уол уруш ининг талофатларини енгиш учун ва 
халцаро савдони ривож лантириш учун янги халкаро молиявий тизим  —  

Бреттон Вудс Ш артномаси хизмат  цилиб келди. Ш артноманинг 
ауамияти  —  давлатлар узаро келишилган %олда ички молия тизимла- 
рШ и яратиш, тартибсиз инфляцияга йул цуймаслик ва келишилган ва
люталар алмаштириш курсларини таъминлаш маж буриятларини ба- 
жаришларида эди. Халцаро савдо тикланиб, т аращ ий этишида Брет
тон Вудс тизими м ууим  ахамиятга эга. Лекин 70-йилларга бориб, йиги- 
либ цолган халцаро щ т исодий муаммоларни енгиш талаблари ва узаро  
рацобатнинг кучайиши Бреттон Вудс молия тизимининг ислох цилини- 
шига олиб келди. Б у  давргача йш илиб цолган молиявий жамгармалар 
сармоя цилинишлари керак эди. Валюталар курсларининг шаклланиш  
услуби эскирган, баъзан мавж уд тизим алохида давлатлар учун цушим- 
ча имтиёзлар яратар ва бошцалар бу увидан норозилик билдирар эди
лар. Хуллас Бретон Вудс тизими олтин етишмай цолганлиги ва эскир-
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ганлиги учун халцаро щ т исодий алоцалар таращ иёт ига тусцинлик 
цила бошлаган эди.

Ш у билан бирга, дунёда энг кучли ва салоуиятли валюта  —  А м е
рика доллари урин топди. 70-йиллардаги олтин таъминотидан кечиш 
бу валютанинг синишига олиб келмади. Аксинча, ривожланаётган, суст  
молия тизимига эга цатор давлатларнинг ички бозорларида %ам доллар 
харакати авж олганлиги хозирги даврга цадар кузатилиб келмоцда.

Саксонинчи йилларда дунё мщ ёсида молия бозорларида ращобат- 
чилик кучайиб кетди. Рацобатда енгиги учун молия бозорларига берил- 
ган эркинлик, а р щ  м щ ёсида амалга оширилаётган молия оцимларининг
—  даре, сунг денгиз даражасигача кенгайишига шароит яратди. Агар  
иелохотларга цадар т аращ ий этган давлатлар сармояларини экспорт  
цилиб келган булсалар, эндиликда купрок сармояларни у з  давлатларига 
ж алб цилиш борасида рацобат кучайиб кетди.

Агар шунга цадар молия щ ракат лари савдо-сотщни амалга оши- 
риш, ишлаб чщ ариш ни ривож лантиришга хизмат  килган булса, туцс.о- 
нинчи йилларга бориб молия бозорлари ало^ида щ т исодиёт  тусига ки- 
риб борди. Янги щ т исодиёт  деб аталмиш молия бозорларининг %ара- 
катлари у з  фаолиятларига янгидан-янги цатнашувчиларни ж алб этди. 
Бунда йирик банклар ва Транс М иллий корпорациялар иштирок этиш- 
лари билан бирга молия бозорларининг тараккиёти урт а %ол ауолининг 
хам иштироки учун шароит яратди. Б у хол глобаллашув жараёнлари 
билан баробар амалга ошди ва унга замин яратди.
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иккинчи к;исм
МОЛИЯ БОЗОРЛАРИНИНГ КУРСАТКИЧЛЛРИ

2.1. Пул айланиши тезлиги ва фоизлар тенглиги.
Пул айланиши даромаддорлиги тушунчаси

Пул айланишининг тезлиги иктисодий алокаларда му^им рол 
уйнайди. Бу курсаткич инфляция тезлигини бахолашда ута му хим. 
Инфляция деганда, биз сотувдаги товар айирбошлашни ва туловли 
хизматларни шу бозорда айланаётган пул массаси билан, маълум 
муддат (масалан бир йил) давомида ^иёслаймиз. Агар кейинги муд- 
дат давомида сотувдаги моллар ва хизматлар микдорининг усиши 
пул массасининг усишига нисбатан камрок булса, биз бу ^олни ин- 
фляцион жараён, яъни пул массаси товар ва хизматларга нисбатан 
купайганини ифодалаймиз. Бу )^ол нархларнинг усиши билан давом 
этади. Агар сотиладиган товарлар ва хизматлар пул массасидан куп- 
poi$ усадиган булса, унда урта хисобда, пулнинг сотиб олиш кобили- 
яти усиши намоён булади ва бу хол дефляцион жараён деб аталади. 
Иктисодий жараёнларда бу жуда кам учрайдиган, сунъий ^ол. Шун- 
дай ^ол соби^ СССР тарихида 40-50-йилларда кузатилган. У давр 
дунё ^арашларига кура “пул коммунизмга кадар умуман йук булиб 
кетади” деган ну^таи назарга кура, пул танкислигининг ва айланиш 
тезлиги пастлигининг салбий таъсирини, айланаётган молия микдо- 
рини купайтириш эмас, нархларни тушириш йули билан хал килишга 
уринганлар (1).

У даврга нисбатан молиячилик борасида назарий дунё^арашлар 
сезиларли даражада тараккий топган ва бозор иктисодиёти тадбик 
^илиниши, молия тизимининг бошкарувини такомиллаштиришга маж- 
бур к;илади. Халкаро молия бозорларининг кенгайиши миллий молия 
тиэимларининг мувофиклаштирилган холда харакатда булиши билан 
боглщ. Бу мувофи^лаштириш жараёнларии назорат килиш Халкаро 
Молия Жамгармасининг (ХМЖ) зиммасига юкланган. ХМЖнинг 
аъзо давлатларга куядиган бир ^анча талаблари мавжуд булиб, бу 
галаблар ХМЖ шартномасида келтирилган.

Талабларнинг энг му^ими инфляция устидан назоратдир, яъни 
миллий пул бирлигининг, шу давлатдаги ишлаб чикарилаётган Мил
лий Даромадга нисбатан тез суръатда чоп этмаслик, миллий пул бир
лигининг кадрсизланиш даражасининг назоратики, максад бу жара- 
ёнларга меъёридан ортик ^олда амалга ошишига йул цуймаслик.

Миллий Даромад ва инфляция жараёнини ани^лаш учун куйи- 
даги тенгликдан фойдаланиш мумкин:
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(П1) х (Т) = (Н) х (Ж) (1-генглама)

Бунда:
(П1) — Тангалар, k o f o 3 пуллар ва банклардаги талабгача 

сакланаёттан пуллар (корхоналар ^исобидаги айланма пуллар).
(Т) — Пул айланиши тезлиги.
(Н) — Ялпи Миллий Махсулот нархи.
(Ж) — Ялпи Миллий Махсулотнинг жисмоний ми^дори.
Ю^орида келтирилган тенгламадан хулоса килиб, инфляция (И) 

тезлигини ^уйидаги тенглама оркали ^исобласа булади:

И = {[(Ж / П1 х Т) 1 -  Ж / П1 х Т) 2] х 100} + 100 (2-тенглама)

Бунда:
(Ж / П1 х Т) 1 Ялпи миллий махсулотнинг пул ва унинг айланиш 

I езлигига нисбатан булган базис йилдаги микдори;
(Ж / П1 х Т) 2 Ялпи миллий махсулотнинг пул ва унинг айланиш 

тезлигига нисбатан булган хисобот йилидаги микдори.
Тенгламалардан хулоса ^илиб айтса буладики, инфляцион жа- 

раёнларга таъсир утказаётган омил нафакат (Ш)нинг жисмоний мщ- 
дори. Яъни иктисодиётда айланаётган (Ш)нинг микдори базис йилга 
нисбатан камайган булса хам, агар пул айланиши тезлиги ундан 
купроц микдорда усиб борса ва бу усиш товар ишлаб чи^ариш ва 
а хол ига курсатилган хизматлар усиши билан копланмаса, инфляцион 
жараёнлар авж олади деган тушунчалар мавжуд.

Одатда, пул айланиши иктисодиётнинг ^аракатга келганидан 
далолат. Шунинг учун кушимча молияни чоп этиб, ёки банк кредит- 
лари оркали янги молияларни, товар/хизматлар билан ^опланмасдан, 
айланишга чи^ариш салбий натижаларга келтиради. Айланаётган 
нулларнинг мщдорини купайтирмасдан мавжуд молиянинг айланиш 
I езлигини о филона ошира билиш иктисоднинг ишлаб чи^ариш ва сав- 
ло-сотик жараёнларининг харакати тезлашганидан далолат беради.

Киска пулларнинг (П1) кенгайтирилиши, одатда усиб бораётган 
пктисодиёт шароитида яхши натижа беради. Чунки, бу кенгайиш ин
фляцион жараёнлардан юксакрок з^олда иктисодиётнинг усишини, 
яши молиянинг моддий бойликлар билан таъминланишини амалга 
ошира олади. Шунда молияга му^тож иктисодиётнинг ^атнашувчи- 
•ири учун пул нархи .^ам, яъни банклар фоизи хам пастрок ва арзон- 
роц булади. Лекин бу жараёнларнинг хавфи иктисодиётнинг усиш 
пмкониятлари билан белгиланади. Агар (П1)нинг усиши, шунга яра- 
ша, пропорционал ми^дорда ма^сулот ишлаб чи^арилишининг у си-
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ши, ёки ишлаб чикарилган ма^сулотнинг сотилиши билан копланма- 
са, (Ш)нинг усиши самарасиз, инфляциянинг усиши билан давом этиб 
макрои^тисодий тизимнинг ностабиллигига асос булади.

Одатда, банклар фоизларининг амалий пасайиши киска пуллар- 
нинг (П1) яхши натижа билан усишига олиб келади ва уз урнида бу 
^арз олиш ва карз бериш жараёнларининг рагбатланишига олиб ке
лади. Бунинг натижасидаги иктисодий усиш кенг пуллар агрегатла- 
рини устиради. Кенг пуллар маъносида (П2) ва (ПЗ)лар тушунилади. 
Кенг молия агрегатларини Марказий Банклар бир-бирларидан озги- 
на фаркли ифодалайдилар. АКШда (П2) микдорига (П1)га кушимча 
молия бозорларидаги айланаётган банкларнинг чакана махсулотла- 
ри (ажратилган карзлар) ва банкларда сакланаётган войска муддатли 
депозитлар киради ва (ПЗ)га : (П2)га ^ушимча узок муддатли депозит- 
лар, турли ташкилотларнинг гаровга куйилган ва кафолат берувчи 
кийматли шартномалар, чет элдаги айланаётган пуллар киради (2).

Марказий банкларнинг ^иска пулларни купайтириши, кенг пул- 
ларнинг усишига сабаб булади. Кенг пуллар, уз уринларида, бозор 
иктисодиёти тараний  этган шароитда, айникса молия бозорлари 
тараккий этган шароитда, иктисодий алокаларни жадаллашишига ва 
шу йусин савдо-сотщни ва ишлаб чикаришни, Ялпи Миллий Махсу- 
лотни уеишга ундайдиган шароит яратадилар. Масалан, аккредитив- 
лар, улар ^али реал молия эмас, балки маълум шартлар бажарилгани- 
да (ма^сулот ишлаб чикариш ва/ёки уни таъминлаш) туловни амалга 
ошириш хакидаги гаров, яъни (ПЗ)га дахлдор мажбуриятлардир. Ле
кин, бу гаровни цаб'/А килиш учун ишлаб чи^арувчи ва\ёки махсулот- 
ни етказиб берувчи реал айланма молияга ёки бошка гаровларга эга 
булиши керакки, акс з^олда у уз мажбуриятларини бажара олмайди.

Айнан шу вазиятда, неои^тисод гояси амалиёти реал ва нореал 
молия дастмаклари орасидаги фар^ни учиришга муваффак булади. 
Амалда бу ^али ишлаб чи^арилмаган махсулот, сотилмаган товар- 
лкр, курсатилмаган хизматлар учун (П2)ни, яъни банклардан ^арз 
дастмакларини ёки ь^имматли ^огозлар чоп этилиши эвазига даст- 
макларни жалб килишга шароит яратади. Баъзи тараний  этган дав
латлар конунлари чоп этилган янги ^имматли когозлар сотиб олиш 
учун хам банклар ажратаётган ^арзлардан фойдаланишга рухсат 
этади.

Кимматли когозлар эвазига жалб этилган дастмаклар эса банк- 
ларга депозит сифатида топширилиб, банклар тарафидан янги даст
маклар учун асос яратилишига имкон беради. Шундай килиб, (П2) ва 
(ПЗ)лар гула ликвидлик хусусиятига эга булмасалар-да, янги ицтисо- 
диёт конунлари хукм сураётган даврда, ЯММнинг ^ийматий жихат-
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дан усишига шароит яратувчи ва шунга ундайдиган омиллар сифати
да намоён буладилар. Ва^оланки, жисмоний жихатдан бу ^иймат 
махсулот ва хизматлар билан таъминланиб бормаса хам кизиги шу- 
ки, бу хол сезиларли инфляцион жараёнлар билан давом этмайди. 
Чунки, амалда (П1)нинг усиши кузатилмайди. (ПЗ)нинг усиб бориши 
>са инфляцион жараёнларга таъсир курсатмайди.

Шу билан бирга яна бир бор эслатиб утмок лозимки, (П1)нинг 
усиши, иктисодиётнинг чукур таркибий узгариши даврида амалга 
оширилса, яъни бозорнинг мавжуд махсулотга туйинган таркибида 
булса, бу хол инфляцион жараёнларнинг кучайишига сабаб булиши 
мумкин. Чу^ур иктисодий таркибий узгаришларга йуналтирилган 
сармоялар жамиятнинг банкларда йигилган ташкилотлар ва 
ахолининг захиралари хисобидан амалга оширилади. Бу захиралар 
стишмай колганида чет эл сармоялари жалб килинади. Иккала захира 
^ам инфляцион жараёнларга асос була олмайди. Чунки биринчи 
холда ушбу жамиятда йигилган захиралар илгариги ишлаб чикилган 
ЯММ билан копланган булади. Иккинчи холда эса чет эл молияси 
нчки бозорда айланмайди. Ушбу бозорга чет элдан жалб килинган 
захиралар факат жисмоний холда кириб бориши мумкин. Чунки, 
одатда миллий ^онунлар чет эл пул бирликларини ички бозорда ай- 
ланишига рухсат бермайдилар ва шунга иктисодий чоралар ва тад- 
оирларни амалга оширадилар. Факат Марказий банк янги, ЯММ 
билан копланмаган, молияларни чоп этишга хакли. Лекин, бу хол 
амалга ошган вазиятда инфляцион жараёнлар тараккий эта бошлай- 
ди ва ХМЖси тарафидан эътироз билдирилади.

Инфляцион жараёнлар, сармоялар янги махсулот бера бошла- 
ганларидан кейин бартараф этилишлари мумкин, качонки бу махсу- 
лотлар уз харидорлариии топса. Сармояларнинг самараси канчалик 
юксак булса, яъни хар бир амалга оширилган сармоя унга харажат 
килинган пул бирлигидан канчалик купрок жисмоний махсулот иш- 
яаб чинара бошласа, инфляцион жараёнлар шунчалик тез енгилади 
ва хар бир пул бирлигига шунчалик купрок махсулот сотиб олса бу
лади ва бу жамиятнинг бойлиги ортиб боради.

(П2) ва (ПЗ) усиши билан боглик хатарлар, одатда уларнинг 
миллий даромаднинг усиши билан копланмай колиши. Бу хол агар 
карзга берилган молия воситалари самарасиз фаолият курсатса, юз 
оериши мумкин. Чунки, самарасиз молия фаолияти инфляция жара- 
снларини тезлатади. Уз урнида бу миллий пул бирлигининг кадрсиз- 
ианишига бошлайди ва унинг урнини чет элдан ишончлиро^ валюта
лар кириб бориши ва эгаллаши мумкин. Бундай жараёнларни бир 
канча Лотин Америка давлатларида ёки 1998 нилш инкироздан кейин
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Россияда, “иктисодиётнинг долларлашиши” ибораси билан аталмиш 
мисоллар билан келтириш мумкин.

Бундай жараёнлар авж олиб борса. марказий банклар миллий 
пул бирликларининг ^адрини са^лай олмасалар, иктисодиётнинг 
долларлашиш жараёнлари авж олган сари миллий пул бирлиги “ква- 
зи пул”, яъни паст даражадаги кийматга эга булиб ^олади. Бундай лол
ларда Марказий Банклардаги мажбурий захиралар талаблари сиё- 
сатларининг ва тармоклараро сармоялар сиёсатнинг сустлиги эъти
роф этилади.

Лекин бундай хатарлар тара^кий этаётган давлатлар учун таал- 
лу^ли. Ривожланган давлатларнинг иктисодий самараси куплаб П2 
ва ПЗни ^уллаган з^олда чет элдан Ш ни жалб килишга муваффак бу- 
ладилар. Масала шу жамиятнинг жалб ^илинган П1 самарали сармоя 
кила олиш иктисодий шароити ва кобилиятида.

Бу ну^таи назардан Пул Айланиш Даромаддорлиги тушунчаси- 
ни хулоса ^илса булади: самарали и^тисодиётдаги (П1)'пул айлани- 
ши тезлиги ошганида ЯММнинг усиши бошланади. Биринчи тенгла- 
мани хулоса ^илиб, ЯММ жисмоний жи^атдан усиб борса, бу щ ти- 
содиётнинг тараедий топганининг курсаткичи. Агар, унинг пулда 
белгиланган нархи усиб борса, унда купрок пул микдорининг усгани 
факат инфляцион жараёнларнинг бошлаганини курсатади ва Пул Ай
ланиш Даромаддорлигининг пасайганлигига далил булади.

Бу каби салбий долларнинг олдини олиш максадида Марказий 
Банклар тижорат банкларининг депозит базасидан бефоиз захиралар 
яратиш, бу захиралар'Ми^дорини купайтириш ёки пасайтириш хамда 
марказлашган фоиз даражасини белгилаш, миллий пул бирлигининг 
кадрини оширишга ^аратилган чоралар оркали бошкарадилар.

Лекин, фа^ат Марказий Банкларнинг фаолияти билан молия ти- 
зимини такомиллаштириш мумкин эмас. Марказий Банклар уз фаоли- 
ятларини ^укуматнинг иктисодий сиёсати билан мувофиклаштирган 
^олда олиб борадилар. Марказий Банкларнинг мувофиклаштириш 
фаолиятлари фа^ат бозор и^тисоди ^укм сураётган шароитда ю^ори 
самара бериши мумкин. Агар, хукумат тарафидан бозор шароитига 
путур етказадиган буйрукбозлик, ю^ори солик ёки ишчилар маоши- 
ни чеклаш ва шунга ухшаш “соявий — норасмий” и^тисодни авж 
олдирадиган чоралар кулланган ^олда, пул мултипликаторини кис- 
^артиришга каратилган ^атти^ монетар сиёсат олиб борилса, яъни 
юкори фоиз кулланилиши, П1 устидан назорат кучайтирилса ва де- 
позитлардан мажбурий захиралар ми^дорини купайтириш каби чо
ралар — ицтисодни “сикиб” ^уйиши ва ЯММ усишига салбий таъсир 
курсатади.
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Молия тизимининг асосий вазифалари

Молия тизими деганда, маълум ташкилотларнинг тасдикланган 
коидалар асосида молия бозорларининг фаолиятини таъминловчи 
шартлар тушунилади. Бу шартларнинг энг му^имлари куйидагилар- 
дир:

1. Молия тизими маълум давр давомида ортикча молия дастмак- 
лар мавжуд ердан уларни етишмайдиган ерларга самарали утказиб 
беришни таъминлашини амалга ошириши керак.

2. Молия тизими иктисодиётнинг узгарувчанлигини куллашга 
мослашган булиши, яъни етишмаган молия дастмакларини таъмин- 
лай олиши ва шу йусин иктисодиётнинг усиши ва тараеднётини 
амалга оширишга кодир булиши керак.

3. Молия тизими иктисодий ^ийинчилик ва тушкунлик х°ли 
мавжуд булганида, узининг ишончлилигини ва сокинлигини стабил- 
лигини таъминлай олиши керак.

4. Молия тизими молия бошкарув ташкилотлари учун шундай 
мухитни таъминлай олиши керакки, улар пул таъминоти ва карз бе- 
риш оркали молиявий дастмаклар етказшпда молия бозорларининг 
самарали фаолиятига салбий таъсир курсатмасликлари керак.

Курсатиб утилган молия тизимининг асосий туртта вазифаси ш$- 
гисодиётдаги инфляцион жараёнларнинг олдини олган х°лда, сокин 
иктисодий усишни таъминловчи шароитдир. Токи бундай шароит 
яратилмас экан, иктисодий тизимнинг сокинлигини таъминлаш му
раккаб холга айланади. Ва шу билан бирга, бундай шароитни яратиш 
бир кунлик иш эмас. Иктисодий тараккиёт амалга ошган сари, мав
жуд иктисодий, к о п у н и й  ва мафкуравий мухит хамиша узгариб бора- 
ди. Шунинг учун молия бошкаруви, назорати ва конунлар таъмино- 
гини амалга оширувчи ташкилотлар хамиша молия тизимини кун 
I алабига яраша м у в о ф и к л а ш ти ри б туришлари шарт.

Марказий банкларнинг ХМЖси назорати остида ички молия 
сиёсатларини амалга оширишлари, молия тизимининг турли давлат- 
ларда бир ко лип га келтирилган умумий х°л яратилишига олиб кел
ди. Валюталарнйнг узаро эркин алмашувининг таъминланиши молия 
окимларини бемалол бир бозордан иккинчисига факат бошка валю- 
гада белгиланган холда утишини келтирди. Бу эса, халкаро микёсда 
глобал умумий бозор тараккиётига бошлади ва бу бозорга янги ва 
янги иштирокчиларни жалб цилиб бормокда. Бу хол хам минтакавий 
жихатдан кенгайиши жамиятлар ичида авж олиши ва чукурлашиши 
кайд этилмо^да.
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Фоизлар, валюта курслари 
ва ^имматли ^огозлар орасидаги тенгликларга эришув

Молия бозорларининг глобаллашиш жараёни маълумот сохаси- 
нинг тез таравдиёти таъсирида амалга ошар экан, бу хол бозор ^ат- 
нашувчиларининг ра^обатга чидамли булишлари учун бозордаги ^ар 
бир узгаришга эътибор беришларини ва шу узгаришларга яраша уз- 
лари ^ам керакли чораларни куришларини ва мослашишларини та
кого этади. Глобал бозор шароитида бирорта хам ало^ида молия 
воситачиси, бонща воситачиларга нисбатан хеч кандай афзалликка 
эга булмайди. Хар ^алай бундай афзаллик узо^ давр давом эта ол- 
майди, чунки маълумот таркалишининг тезлиги дар кандай афзаллик 
тукрисида бозорнинг бошка ^атнашувчиларига тез етиб боришини 
таъминлайди ва янгиликнинг якка хокимлик афзаллигидан мазфум 
этади. Яъни, бозордаги мавжуд уртача фоизлар хамма бозор катнаш- 
чилари тарафидан бир хил молия махсулотлари учун бир хилда ^ул- 
лани л а ди. Агар бирорта бозор катнашувчиси — молия воситачиси 
куллаётган техник воситалар тезлик ва ёки харажат талаблиги жиха- 
тидан боцща воситалардан ^олишса, воситачи бозордаги маълумот- 
лардан етарлича хабардор булмаса, бундай бозор катнашчиси рако- 
батга дош беролмай бозорни тарк этишга мажбур булади. Бундан таш- 
кари, молия воситачилари уз мижозларининг э^тиёжларидан жуда 
яхши хабардор булишлари керакки, мавжуд молия ма^сулотларидан 
энг самаралиларини таклиф этиб, шу махсулотларни бирлаштирган 
х,олда, энг оптимал холда куллашга кодир булишга мажбурлар.

Глобал молия бозори шароитида алохида давлатларнинг молия 
махсулотларининг кнйматларидаги фарк деярли учиб кетиши жара- 
ёнлари кузатилмоь^да. Масалан, 80-йилларда энг юкори банкларнинг 
фоизлари АКШ берган карзларга ^улланган. Бунга нисбатан Олмо- 
ния ва Япония банкларининг берган карзларига белгилаган фо
излари бир ^анча пастро^ кийматда бахоланарди. Бунга сабаб булиб 
ра^обатнинг нисбатан паст лиги хизмат килар эди. 80-йилларда мо
лия бозорларида амалга оширилган исло^отлар бу бозорларни бир- 
лаштиришга, яъни бир хил ^оидалар урнатишга ундади ва бу бозор- 
ларда сотилаётган молия махсулотларининг сони хам, асосан сотила- 
ётган ^имматли когозлар ва валюта алмашув операциялари хисобига 
купайди. Бунинг натижасида, халкаро бозорлардаги АКШ банклари- 
га мансуб доллардаги карзлар микдори 72 фоиздан 53 фоизга тушиб 
кетди. Аксинча, Япония банклари бераётган йенадаги карзлар, умум 
бозорлар ми^ёсида 3 фоиздан 10 фоизга, Олмония банклари бераётган 
маркадаги карзлар 5 фоиздан 10 фоизгача ошди (3). Умумий халкаро 
бозорларда берилаётган карзлар микдорининг кескин усиши, улар-
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пинг фоиз кийматларининг икки баробар пасайиши билан давом эт
ди. Бу жараёнлар долларда белгиланган ^арзларнинг фоиз кийматла
рининг кескин пасайиши билан баробар, бош^а валюталар: йена, 
марка, франк ва хоказоларнинг нисбатан усиши билан давом этди ва 
урта хисоб валюталар фоиз нархларининг тенглашишига олиб келди. 
Лмалдаги куринишда, фоизлар микдори узаро фарк килса ^ам, улар- 
иинг фарки шу валюталарнйнг узаро алмашув курслари билан тен- 
глашиб кетадилар.

Глобаллашган молия бозорларида бу тенглашув “фоизлар дара- 
жаси тенгламаси” ФДТ деб юритилади. ФДТ авваламбор халкаро ва 
ички молия бозорларидаги бир хил валютада берилган ^арзлар учун 
кулланилаётган фоизлар даражаси тенглигини таъминлайди. Агар бу 
(|кшзлар орасидаги фарк; сезиларли даражада катта булса, унда воси- 
гачилар арзон бозордан молияни жалб килиб, кимматро^ бозорга 
уни “сотадилар”. Лекин, бозор ^атнашчилари орасида маълумот тар- 
калишининг тезлиги ва ^атнашчилар зудлик билан бир-бирларини 
| опиб, шартномалар тузиш имкониятига эга булганлари учун бозор
да фоизлар нархлари орасида сезиларли фар^ ^олмайди. Молия во- 
ситачилари шундай фаркларни топа оладилар ва шунинг кетида “ти- 
рикчиликларини” утказадилар. Замонавий молия бозорининг му^им 
кпрраси шундаки, пул савдоси билан шугулланган воситачилар сав- 
ю-сотик билан шугулланувчилардан купрок даромад топадилар.

Глобал бозорда уртача фоизлар фарки сезиларли даражада эмас. 
Х()-йилларнинг урталарида, Лондондаги Оврупа долларларида уч 
ойга бериладиган карзлар фоизи Нью-Йоркдаги долларда бахолан- 
| ан карзлар фоизидан 0,1 фоиз фарк ^илган, холос. Олмония марка- 
сининг ички бозорда ва Оврупа бозорларидаги фоизларининг фарки 
\ам тахминан шу ми^дорда кузатилган. Ички бозордаги ва халкаро 
молия бозорларидаги фоизлар орасидаги фарклар 80-йилларда утка- 
шлган ислохотлар давомида ^олмаган. Исло^отлар натижасида мо- 
чия окимларини чеклайдиган ^онунларнинг бекор ^илинганлиги са- 
бабли бу тенглик яратилган. Япон молия бозорларида эркинлашти- 
риш ислохотларига ^адар, йена фоизларининг Оврупа бозорларида- 
| и ва Япон ички бозоридаги фарки 2 фоиздан юкори булган (4).

Бундан ташв;ари, турли валюталарда берилган карзлар ^ам гло- 
нал бозор шароитида, чет эл валютасига дойр хатарлар сугурталан- 
| ан шароитда, бир хилда, яъни тенг даромад келтиради. Масалан, 
I лсаввур килингки, долларда бериладиган карз 8 фоизли булса. Мар- 
када (5) бериладиган карз — 13 фоиз. Ва фараз килингки, 1 долларга 
1,5 марка алмашиладиган курс бозорда мавжуд. Тасаввур килингки, 
ипр йиллик ^айтиб сотиб олиш хукуки билан SPOT шартномасига ку-
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pa 1 долларга 1,57 маркадан харидор бор (SPOT келажакда, бир йил 
муддатида келишилган нархда в;айтиб сотиб олиш хукуки). Бу шаро
итда сиз, масалан, 8 фоиздан 1000 долларни бир йилга ^арзга берсан- 
гиз 1080 доллар ишлашингиз мумкин. (1000 х 0,08% = 80 доллар + 
1000 = 1080 доллар). Ёки сиз долларларингизни 1500 маркага сотиб 
уни 13 фоиздан ^арзга беришингиз мумкин ва (1500 х 0,13 = 195 + 
1500 = 1695) марка ^исобида ^озонилган 1695 бир йиллик СПОТ 
операцияси 1,57 курс буйича эвазига уша (1695 : 1,57) = 1080 доллар 
^озонилади. Эътибор берингки бу ерда тахминий ^исоблар келтири- 
либ, валюта алмаштирувига оид ва брокерлар комиссияси харажат- 
лари инобатга олинмаган.

Бу ерда эътиборга лойик хол — маркада берилган ^арз доллар 
кийматидан 5 фоиз ^имматро^ булсада, валюталар алмашувида улар- 
нинг ^ийматлари билан богли^ фар^ — фоиз фар^ларини йувда чи- 
^аради. Курсатиб утилган марка ва доллар валюталаридаги мавжуд 
тенглама дунёдаги ^амма йирик ишончли валюталар орасидаги Фо
излар Даражаси Тенгламасини курсатади. Албатта маълум давр ичи- 
да олиб-сотарларнинг чай^овчилик оиерациялари натижасида ёки 
алохида давлатларнинг боыща давлатларга нисбатан иктисодий са
мараси тезро^ усганлиги сабабли, бу тенглама алохида валюталар 
учун бузилиши мумкин. Лекин “етарлича” узо^ муддат давомида олин- 
ган ^олда бу тенглама уз а^амиятига эга. Агар молия бозорларида 
алохида валютага нисбатан бу тенглама бузилса, масалан берилади- 
ган *;арзларнинг фоизи сезиларли кутарилса, бу >̂ ол шу валютага 
булган талабнинг усганидан далолат беради. Талаб усган валюта- 
нинг бошка валюталарга нисбатан булган нархи шунга яраша кута- 
рилади. Яъни бир валютанинг фоизи усганлиги сабабли карз бериш- 
ни истаган воситачилар, шу валютани кимматрок нархда сотиб олиш- 
га мажбур буладилар. Шунинг учун фоиздан олинган даромад, ал- 
машув курсидаги усган харажат ^исобидан, бопща валюталарда оли- 
надиган даромад билан урта ^исоб тенглаштиради.

Замопавий молия бозорларида молияга мухтож булган ташки- 
лот ёки давлатлар уз э^тиёжларини нафа^ат банклардан ^арз олиб 
^они^тирадилар. Молия бозорлари ^атнашувчилари кенг ми^ёсда 
^ис^а, урта ва узот̂  муддатли ^имматли к;огозлар чщариш йули билан 
молия бозорларида айланаётган катта дастмакларни узларига жалб' 
этадилар. Ушбу молия асбобларини ^уллашда банклар кенг ми^ёсда 
воситачилик ^иладилар ва мижозларига арзон, тез жалб ^илинадиган 
ва самарали махсулотларни таклиф этадилар. Агар бу ма^сулотлар- 
дан, яъни ^имматли когозларнииг кулланганидан олинадиган даро
мад, банклар берган фоизлардан юкори ва улар билан боглго; булган
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хатарлар, бозор ^атнашувчилари учун пастро^ булса, айнан шу ма^- 
сулотлар тез ривож топадилар. Бу жараёнлар 1996-2000 йилларда кес- 
кин намоён булди ва халкаро бозорларда, банк кредитларига нисба
тан ^имматли ^огозлар ор^али молия жалб килиш жараёнлари тез- 
ро^ таравдий топди. Бу ^ол турли даврларда, яъни ^ачон банклар 
бераётган к;арзларнинг фоизларидан тушадиган даромад кимматли 
^огозлар ор^али олинадиган даромадлардан юкориро^ булгунига ь$а- 
дар ва бу билан боглик; хатарлар пасайгунига ^адар намоён булади. 
Шу йусинда банклар берадиган фоизлар киймати, валюталар алмашув 
нархлари ва кимматли когозлар нархлари орасида узвий богли^лик 
намоён булмо^да.

2.2. Молия бозорлари ва ма^сулотлари

Молия бозорларида, ^ар ^андай бозорлар каби, мол олинади ва 
сотилади. Олинадиган-сотиладиган мол шаклида молия ^абул ^илин- 
ган, aHii^poFH олди-сотдида айнан банк-молия ма^сулотлари ^атна- 
шади. Х<ар к;андай молнинг конкрет ва абстракт киймати булгани ка
би молия ма^сулотларининг ^ам маълум хусусиятлари мавжуд. Мум
кин булган даражадаги хатарларни кабул к;илган холда, маълум муд- 
дат давомида ундан дастмак шаклида фойдаланиш имконияти булиб, 
молиянинг конкрет киймати намоён булади. Кизига шундаки, пул аг- 
регатлари таъсири остида, яъни марказий банклар олиб бораётган 
сиёсат: банк фоизлари, пул айланиш тезлиги, резерв талаблари ва шу 
каби омилларнинг таъсири остида пулнинг сотиб олиш кувватининг 
узгариши билан баробар, молиянинг абстракт ^иймати ^ам узгаради.

Молия воситачилари

Молия бозорида сотиладиган пул, ахолининг ва ташкилотлар- 
нинг уз кундалик эхтиёжларидан, маълум ёки номаълум муддатга, 
орти^ча >— эркин жамгармаларидан иборат. Бу пуллар ^ачонки ту
лов воситасидан айланма дастмак шаклига кирганида купро^ молия 
пбораси билан ифодаланади. Бу “орти^ча” пул жамгармаларнинг 
уларга му^тож булган тижоратчи ишлаб чикарувчи ташкилотларни 
гопиб сотилиши мураккаб ^ол. Чунки, уларнинг конкрет киймати 
маълум ани^ ми^дорда — куп хам эмас кам ^ам эмас ва ани^ муддат 
ундан ь;исв;а ^ам эмас узо^ хам эмас билан белгиланади. Ало^ида 
жамгармаларнинг эгалари хох жисмоний фукаро булсин, хо^ ташки- 
лот булсин бу талабни ^они^тириши мураккаб. Жамгарма эгалари ва 
молия дастмакларига му^тож булган тижоратчиларни келиштириш 
учун молия воситачилар хизмат ^илади.

Энг в;адимги молия воситачиси вазифасини утовчи ташкилотлар
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— бу банклар. Банклар пул эгаларидан уларнинг шу кундаги ортщча 
жамгармаларини узларида саклаб бериш учун ^абул кила ди л ар. Бу 
ь;абул килинган жамгармаларни банклар молиявий э^тиёжи бор таш- 
килотларга ^арзга берадилар. Банклар жамгармаларнинг кабул ^и- 
линишида тулаш мажбуриятига кура белгиланган фоиз ва ^арзга бе- 
рилганида белгиланган тулов фоизлар орасидаги фарк банкларнинг 
фойдасини ташкил этади. Бу йул билан ^арз берувчи шахслар ва ^арз 
олувчи ташкилотлар узаро учрашмайдилар. Уларга банклар восита- 
чилик киладилар. Банкларнинг вазифаси эркин пул маблагларининг 
ми^дор ва мудцат жи^атидан ^арз берувчи/олувчиларни келиштириш.

Банклардан тацщари охирги йилларда молия воситачилари 
булиб, Молия Сармоядори Корхоналари (МСК), Сугурта Жамгарма- 
лари (СЖ) ва Кредит Бирлашмалари (КБ) хизмат киладилар. Булар- 
нинг хаммасининг фаолиятлари бир-бирига ухшаш. Улар турли май- 
да сармоядорларнинг эркин молияларини йдаиб, йирик микдордаги 
маблагларни ишончли катта царз олувчиларга берилишини таъмин- 
лайдилар. Иккинчидан, воситачилар куплаб ^арз олувчиларга молия 
жамгармасини таксимлаб, сармояларни ёйик ^олда са^лашга эриша- 
дилар. Алохида кичик сармоячи бунга эриша олмайди. Учинчидан, 
воситачилар карз беришдан олдин, карз олувчиларни ва уларнинг 
ма^садларини синчиклаб текширувдан утказадиларки, агар олувчи- 
ларнинг фаолияти билан боглик хатарлари хаддан ташкари юкори 
деб бахоланса, уларга карз бермайдилар. Алохида сармоячилар на- 
факат малака жихатидан бундай текширувларга кодир эмас, балки 
текширув билан боглйь; ва карз олганларнинг фаолиятини кузатиш 
билан богли^ харажатларни хам коплай олмайдилар.

Охирги давр ичида банклар катори Молия Сармоядори Корхо
налари (МСК) кенг ривож топган (2). Буларнинг фаолияти сармоя 
жамгармаларини бошцаруви билан боглик. МСКлар бир ^анча узаро 
богли^ жамгармалардан (УБЖ) иборат булиши ва/ёки уларни бош^а- 
риШи мумкин. Узаро боглиь; жамгармалар, одатда очик турдаги ак
ционер сармоядорлари шаклида фаолият курсатадилар. МСКларнинг 
энг кенг ёйилган тури сифатида УБЖ маълум сохадаги кимматли ко- 
гозларга махсуслашган холда харакат килишлари мумкин, масалан, 
Хазина карз когозларида ёки алохида тармок акцияларида. МСКлар 
авваламбор куплаб сармоячиларнинг улар сармояларининг микдори- 
дан истисно, жамгарма йигадилар. Муаммо шундаки, алохида сар
моячи куплаб мавжуд кимматли когозлар ичида узини ^они^тиради- 
ганларини танлай олмайди. Бу хар бир олди-сотди билан боглиь; 
чипта (комиссион) харажатлари, изланишлар нархи ва сармояларни 
ёйиь; холга келтириш муаммолари билан боглик. Шунинг учун молия
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бозори тизимида алохида сармоядорлар уз фаолиятларини Сармоя 
Ж а м F а р м а л ар и г а (СЖ) ишониб топширадилар. Уларнинг сармояла- 
рини бошкарганлари учун, СЖга маълум узини ^оплайдиган ми^дор- 
да чипта х.а^ини тулаш уларга кулай келади. Агар МСКлари куплаб 
майда сармоячиларнинг жамгармаларини алохида йирик корхонага, 
кенг ^ар тарафлама текширувдан кейин сармоя килсалар, улардан 
фар^ли СЖларининг стратегияси, сармояларни ёйш$ ходДа куплаб 
гашкилотларнинг кимматли ^огозларида саклашга йуналтирилган.

Молия бозори мураккаблашгани сари ^имматли ^огозларни чоп 
этувчиларнинг фаолиятини текширувдан утказиш ^ийинлашиб, жуда 
гокори малакали мутахассислар фаолиятини ва куплаб текширилган 
маълумотни талаб ^илади. Алохида сармоячилар иктисодий жихат
дан бундай харажатларни коплай олмайдилар. Молия воситачилари- 
нинг мижозлари куп булганлиги сабабли алохида мижоз учун бу 
чипта оркали туланадиган харажатлар огир ботмайди.

Баъзи давлатларда тижорат банклари ва сармоя банклари банк
лар фаолиятини мувофи^лаштирувчи конунлар асосида ажратилади. 
Сармоя банклари купрок янги лойихалар билан, уларни бахолаш ва 
хар тарафлама текширувдан утказиш билан шугулланадилар. Тижо
рат банклари эса кундалик савдо-сотик учун ёки ишлаб чикарувчи 
корхоналарни айланма дастмаклари билан таъминлашда воситачи- 
лик килувчи муассаса.

Молия бозори

Тараккий этган давлатларда молия бозори, одатда пул бозори 
ва сармоялар бозорига булинади. Пул бозори асбоблари ^исца муд
датли, бозорбоб, тез айланадиган ва кам хатарли дастмаклардан 
иборат. Пул бозори асбобларини баъзан накд пул карзи ёки ^исца 
муддатли кимматли k o f o 3 деб аташлари мумкин. Пул бозори, одатда 
воситачисиз бозор шаклида амалга оширилади.

Сармоя бозори узоь; муддатли ва хатарли кимматли ^огозлар- 
дан иборат. Сармоя бозоридаги кимматли когозлар турлари пул бо- 
■;оридаги асбобларнинг турларига нисбатан купро^- Шу нуктаи на- 
■■ардан сармоя бозорларини куйидаги булимларга ажратган маъкул: 
узок муддатли даромади белгиланган бозор; ташкилот ва корпора- 
ниялар акциялари; келажак шартномалар (фьючерс) ва опционлар 
даромади бозори.

Пул бозорини даромади белгиланган бозорнинг бир ^исми деб 
тасаввур килса булади. У жуда кись;а муддатли банклар мижозларига 
ажратган ишончли ёки гаров эвазига ажратган кредитлар ва ута бо- 
юрбоб карз когозлари эвазига олинган молиядан иборат.
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Молия дастмакларининг сотувчиларини ва олувчиларини уч- 
раштирадиган ер булиб молия бозори хизмат ^илади. Дунёдаги бу 
борадаги энг машхур ерлар — Лойде деб аталмиш Лондондаги 
сугурта маркази ёки Нью-Иоркдаги Манхеттен даласи, Уолл Стрит 
кучасидаги брокерлар шахарчаси.

Бозорлар ^ар хил йусинда ташкил килиниши мумкин. Масалан, 
олувчи ва сотувчилар бир-бирларини узлари кидиришлари мумкин. 
Бунинг учун рузномалар ва бошка воситалар оркали эълон берилади. 
Лекин, бу йул тутилган автомашина ёки уйни ижарага топшириш 
учунгина т^улай. Молия дастмаклари бу йусинда камдан-кам савдо 
килиниши мумкин.

Брокерлар оркали савдо юкорида курсатилган услубга Караганда 
анча тараккий топган услуб. Бу услуб ташкилий жихатдан кучмас 
мулк ёки кимматли когозларнинг олди-сотдисини яхши ташкил этиши 
билан бирга бу бозорни даллоллар бозори деса булади. Чунки, улар уз 
фаолиятларида чипта тулови даромадига каратилган. Брокер таш- 
килотлари оркали куп долларда илк бор чоп этилаётган кимматли 
когозлар самарали сотилиши мумкин. Илк бор кимматли когазлар- 
нинг чоп этилиши ё бутунлай янги корхоналар ё хусусийлаштирила- 
ётган корхоналар учун амалга оширилиши мумкин. Бундай киммат
ли когозлар билан боглик хатарлар юкори булганлиги туфайли фа- 
1$ат обрули брокер ташкилотлари буни амалга ошира олади. Иккин- 
чидан, катта микдордаги ^имматли когозларни. шу жумладан, ак- 
цияларнинг ^ал ^илуФчи киемдаги микдорда савдо-сотиклари йирик 
обрули брокер ташкилотлари тарафидан ташкил этилади.

Дилерлар бозорининг брокерлик-даллоллик бозоридан фаркли 
урни, унинг махсус сохадаги мутахассислар фаолияти билан боглик- 
лигида. Масалан, улар нафакат махсус тармок ёки кимматли когозлар- 
нинг маълум турлари ва чипта билан даромад топадилар. Улар хар 
турдаги дастмак ва кимматли когозларни уз хисобларш а сотиб ола- 
дилар ва кейин фойдаси билан узларининг ва, ёки шерикларининг кенг 
ширкат имкониятларидан фойдаланиб, сотиб юборадилар. Уларнинг 
фойдалари нархлардаги фаркдан шаклланади. Дилерлар оркали куп
лаб иккиламчи кимматли когозлар олди-сотдиси амалга оширилади. 
Иккиламчи бозор илгари чоп этилган ва энди эгасини узгартираёт- 
ган ^имматли когозлар савдоеи билан боглик. Илк бор чоп этилган 
кимматли когозлардан фаркли, улардан козопилган сармоя, уларни 
чоп этган ташкилотга эмас, сотаётган сармоядорлар хисобига тушади.

Ким ошди савдоси бозорининг энг йирик мисоли — бу Нью- 
Йорк Акциялар Алмашув (New-York Stock Exchange NYSE) бозори. 
Бу бозорда хамма олувчилар ва сотувчилар учрашадилар. Дилерлар

40



МОЛИЯ БОЗОРЛАРИНИНГ КУРСА ТКИЧЛАРИ

иочоридан фар^ли, бозор ^атнашувчилари бирма-бир дилерлар ора- 
i пда узига керакли молия асбобларини ^идирмайдилар. Бу ерда доим 
сотилаётган ^имматли ^огозлар руйхати эълон ^илинади ва уларга 
| лаллу^ли маълумотларни топса булади.

Сармоялар ва дастмаклар

Сармоя деганда, одатда хозирги мавжуд кийматга эга захира- 
плрни келажакда ундан каттаро^ кийматга эга булиш ма^садида маъ
лум фаолиятида тасдиклаш, сарфлаш ва >;аракатга келтириш ва шу 
омлан бирга, бу фаолият билан богли^ иктисодий хатарни к;абул ^и- 
1111ш деб тушунилади. Масалан, пул захираларига биржадан акциялар 
готиб олишга харажат (сармоя) ^илганлар, келажакда бу акциялар- 
ппнг дивиденди шаклида даромад олишга ёки бу акцияларнинг нарх
лари усганидан кейин ^имматро^а сотиб, даромад олишга ва шу 
пплан бирга акцияларни чоп этган ташкилот банкротликка учраган 
чол хатарлилигини кабул килиши билан боглик. Бошка мисол: терак 
кучатлари захираларини экиб, улгайганидан кейин уларни тусин си
фатида ^урилишга сарфлашда фойдаланиш ёки сотиб, даромад 
куриш ва шу билан бирга, уларнинг усмасдан куриб колиш хавфи, 
гогувда эришадиган даромад ер, сув, соли^ ва бош^а харажатларни 
копламаслик хавфини кабул килиш. Ушбу китобни укишга сарфла- 
I ан вактингиз хам сармоя ва олган билимларингиздан самарали фой- 
дллана олишингиз ёки улар самарасиз килиши хавфи мавжуд.

Лекин, одатда сармоя деганда, молия сармоялари хасида ran ке- 
I ади. Молиявий сармоялар сармоядорлар учун бухгалтерия хисоби- 
1ПШГ актив кисмида акс эттирилади ва турли шаклда намоён булади. 
Шаклларини аник келтириш учун молия активларини, моддий даст- 
маклардан ажратиш лозим. Моддий дастмаклар деганда, махсулот 
ишлаб чикарадиган, хизмат курсатишда, савдо-сотикни амалга оши- 
рншда катнашувчи моддий материаллар, бинолар, асбоб-ускуна ва 
чоказолар тушунилади.

Молиявий дастмаклар моддий дастмакларни ифодаловчи ва 
моддий дастмакларга булган мулкдорлик ^укукини билдирувчи ким- 
матли когозлар шаклида намоён булади. Булар акциялар, облигация- 
пар, депозит сертификатлари ва шуларга ухшаш карз когозлари ку- 
рпнишида айланадилар. Улар нафа^ат i$ofo3 шаклида, йилдан-йилга 
купров; компьютерларда белгиланган электрон ёзувлар шаклида вир- 
|уал намоён булмо^далар. Ва^оланки, булар моддий ишлаб 
'пп<;аришда ^атнашмасалар-да, жисмоний ва юридик шахсларнинг 
ишлаб чикариш воситаларига нисбатан мулкдорлик алок.аларини 
(юлгиловчи восита ролини уйнайдилар. Борингки, биз узимизнинг

41



МОЛИЯ БОЗОРЛАРИНИНГ КУРСА ТКИЧЛАРИ

шахсий завод, фабрика, банк, кишлок; хужалик корхонасига тулик эга 
була олмасак >;ам, бу корхоналарнинг акцияларини сотиб олиб, 
уларнинг маълум ^исмига эгалик ^илишимиз мумкин. Ёки бу ташки- 
лотлар облигацияларни сотиб олиб, маълум муддат даврида улар 
^озонаётган молиявий фойданинг ^исмига эгалик килишимиз мум
кин. Хуллас калом, молиявий дастмагингизни бирор ерга сармоя 
^илмокчи булсангиз, уша ернинг акцияларини сотиб олиб, фойдасига 
шерик булишингиз мумкин. Сиз сотиб олганингизда сармоя в;илган 
молиянгиз, шу ишлаб чи^ариш ёки савдо-сотик ёки хизмат курсатиш 
со^асининг дастмаги булиб хизмат килади.

Молиявий услублар

Молиявий услуб ёки асбоб деб молиявий дастмакларни олишда 
ёки сотишда ^улланадиган кимматли когозлар, шартномалар ёки 
маълум хатарларни ^оплайдиган гаров ^огозлари юритилади.

Даромади белгиланган ^имматли ^огозлар, одатда уларни чоп 
этган корпорация, олдиндан эълон ^илган ми^дорда, фоиз дисобида 
туланишини курсатади.

Сузувчан даромадли ^имматли когозлар ё марказий банк 
урнатган фоизга ёки хазина чоп этган ^имматли к^огозларидан олиш 
мумкин булган даромадга ^ушимча бир неча фоиз ю^ори белгилана- 
ди. Марказий банк фоизлари ва хазина ^имматли ^огозлари узгар- 
гани сари уларнинг ^ам даромади шунга яраша узгариб боради.

Энг кенг таркалг^ц молия асбоби — бу Хазина царзи когозлари 
(Treasury bills). Бу давлатлар тарафидан ^улланадиган молия асбоби. 
А^оли ва корпорациялардан карз олиш учун давлат хазинаси маълум 
муддатга мулжалланган Хазина ^арз ^огозининг чи^арилиши тугри- 
сида эълон ^илади. Сармоядорлар бу ^огозларни эълон килинган 
нархдан арзонроода, маълум муддатга сотиб оладилар. Муддат туга- 
ганида, бу когозларнинг эгалари уларни Хазина белгилаган тулик; 
нархга алмашиб оладилар. Хазина урнатган ва сармоячилар сотиб 
олган нархларнинг фарки, сармоячиларнинг даромадини ташкил 
этади. Хазина ^арзи ким ошди савдосида ёки даромади белгиланган 
савдода сотилиши мумкин. Хазина царз ^огозлари кам хатарли ва тез 
накд пулга алмашилиши мумкин ю^ори ликвидлик хисобланади.

Акциялар энг кенг таркалган муддати белгиланмаган кимматли 
когозлардир. Акцияларни чоп этган корпорациялар хеч кандай мик- 
дорда фойда ваъда килмайдилар. Акция эгалари корпорация эришган 
натижасига яраша, олинган фойдадан уз акцияларининг улушига яра
ша дивиденд оладилар. Бош^а кимматли когозлар эгаларидан фар^- 
ли, акционерлар корпорациянинг Бошкарув амалиётини сайлаш йули
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билан, корпорация бош^арувида катнашадилар. Агар корпорациянинг 
фаолияти натижасида олинаётган фойда ошиб борса, унда акциялар- 
нинг нархи хам ошиб боради. Ва аксинча, туланадиган дивидендлар 
микдори камайган сари акцияларнинг хам нархи пасайиб боради. Бу 
иу^таи назардан акция кимматли ^огозларининг хатарлари бошка 
сугурталанган-^огозларга нисбатан ю^ориро^ бахоланади.

Дериватив (derive — олмо^ ингл.) кимматли ^огозлардан олина
диган фойда — шундай даромадки, у бош^а дастмаклар ь^ийматининг 
узгариши билан боглик. Дериватив кимматли когозлари — бу опци
он ва фьючерс шартномалари. Уларнинг туловлари боггща ь^имматли 
когозлар: акциялар ва облигацияларнинг дастмаклари шароити ва 
иархларидан келиб чи^ади.

Масалан, маълум корпорациянинг акциялари билан боглик ке
лишилган опционлар олув опциони (Call option) ёки сотув опциони 
(put option) булиши мумкин. Опцион шартномасига кура келишилган 
акцияларнинг нархи шартнома муддати даврида белгиланган нар- 
хдан ошиб кетса, шартномага кура, опцион эгаси акцияларни шу 
белгиланган нархда сотиб олиш хукукига эга. Бунда белгиланган 
| [архдан ошгани опцион эгасининг фойдаси булади.

Сотув опционлар аксинча опцион эгаларига шартномада кели
шилган давр ичида акцияларнинг нархи белгиланган нархдан тушиб 
кстса, шу келишилган нархда акцияларни сотиш хукукига эга. Бу би
лан опцион эгаси узини режалаган максимал зиён хатаридан асрайди.

Деривативлар тараккий топган молия бозорларидаги сармоя ва 
кимматли ^огозлар савдоси фаолиятининг ажралмас ^исмига айлан- 
ган. Бу бозорларда деривативлардан фойдаланишнинг асосий йул- 
ланмаси — мавжуд хатарларни бош^ариш ва уларнинг олдини олиш. 
1>у фаолият хатарларни хежлаштириш (hedge risks), яъни сугурталаш, 
хамкорлар ва шериклар билан мавжуд хатарларни узаро та^симлаган 
холда кабул килиш билан боглик фаолият тусига кирган. Иирик мо
лия бозорларида бу кундалик фаолият, хатарларни бошкариш атама- 
( И билан кунига куплаб триллион долларлик шартномалар амалга 
оширилади. Шу билан бирга, деривативлар жуда катта чайковчилик 
(фаолияти билан хам боглив; молия махсули. Жуда катта молия таш- 
кнлотларининг, банкларнинг, брокер компанияларининг молия да- 
стмакларини (портфелларини) бошкаришда, ю^ори малакали мута- 
хассислар деривативларни ^уллаб, молия тизимларини хатарсизлан- 
I ан холда Шакллантириш билан шугулланадилар.

Фьючерс савдоси деривативларнинг бопща бир тури. Бунда, 
кимматли когозлар сотувчилари ва олувчилари шартномада кели
шилган нархда ани]$ белгиланган куни, шу кундаги бозор нархлари-
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дан истисно, шартномани амалга оширадилар. Бу хам савдодаги да- 
стмакларнинг нархи хаддан ташка ри тушиб кетиши ёки ошиб кетиши 
хавфидан сугурталаниш услуби.

Шуни айтиб утиш лозимки, фьючерс шартномалари факатгина 
кимматли когозлар савдосига тааллуь^ли эмас. Бу шартномалар мав- 
сумий нархлар узгаришини инобатга олиб, хар кандай молларга кул- 
ланадиган хол: бугдой, маккажухори, олтин, кумуш, нефт ва шунга 
ухшаш моллар бозорларида нархлари узгариши мумкин булган хар 
канацанги моллар ташкилотларнинг ишлаб чикариш молия режасида 
кузланган нархлардан кимматро^ нархда олмаслик учун олдиндан 
фьючерс шартномаси ор^али нархлар узгариши хатарларини олдини 
оладилар.

Шу билан бирга молия бозорларининг жуда катта кисмини ва
люта савдоси билан боглщ  опцион ва фьючерс шартномалари эгал- 
лаган. Масалан, бир валютада карз олиб, тижорат шартномасини бош
ка валютада утказадиганлар, карз олинган валютани керакли валю
тага алмаштирадилар. Аммо карзни ва карз билан боглик фоизларни 
тулайдиган ва^тдаги валюталар курси улар учун салбий тарафга 
узгариши мумкин. Бу каби хатарларни кабул килиш учун хам, карз 
ва фоизларни тулайдиган кунни белгилаб, коникарли курсда керакли 
валютани сотиб олиш фьючерс шартномасини тайёрлайдилар.

Банк тизимидаги мух им ^имматли когоз — бу Депозит Серти
фиката. Уни банкдаги жамгарма гувохномаси деб атаса булади. Ми- 
жозларнинг банк хисб'бларидаги колдик молиялари ёки пул жамгар- 
маларидан фаркли, депозит сертификата эвазига куйилган жамгарма 
муддатли булиб, то муддати битмагунича, уни эгаси талаб килиб, 
олиб кета олмайди. Банк жамгармани ва унга ёзилган фоизни факат 
келишилган муддат битганидан сунггина кайтариб беради. Депозит 
Сертификатлари фа^ат аник, одатда катта микдордаги кийматга 
чй^арилади. Агар Депозит Сертификатининг муддати битмасдан 
унинг эгасига дастмак зарур булиб колса, у сертификатни бошка ми- 
жозга сотиши мумкин. Тарак^ий топган бозорларда ДС тез айлана- 
диган говори ликвидли кимматли когозлар деб хисобланади.

Жуда катта корпорациялар, агар нисбатан камрок микдордаги 
молияга мухтож булсалар, улар гаров билан ^опланмаган киска муд
датли кимматли когозларини чоп этишлари мумкин. Буларни Тижо
рат когозлари номи билан атайдилар.

Аккредитивлар, одатда халклараро савдони амалга оширишда 
кенг куллаииладиган молия асбобларидир. Улар баъзан ички бозор
ларда хам кулланиши мумкин. Халкаро савдода, олди-сотди савдосини 
амалга оширишда ёки маълум хизмат курсатишда шартнома катна-
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шувчилари хар хил давлатларда яшашлари сабабли бир-бирларига 
ишонмасликлари мумкин. Хар тараф олдин молларни етказиб бе- 
ришни ёки олдин туловни амалга оширишни талаб килиши мумкин. 
Муаммони хал килиш учун хар тарафнинг банки катнашади. Бунинг 
учун молни олувчининг банки олувчининг номидан сотувчининг но- 
мига сотувчининг банки оркали аккредитив очади. Акрредитивда 
сотувчи бажариши лозим булган шартлар курсатилади ва шартлар 
бажарилганлиги хасида тасдикловчи хужжатлар кайси банкка топ- 
ширилиши курсатилади. Масалан, келишилган микдорда келишилган 
сифатдаги молни олувчининг номига транспорт воситалари оркали 
ортилиши. Шартнома бажарилганлиги хакидаги хужжатлар сотув
чининг банки тарафидан текшнриб, кабул килиниши билан, у сотув
чининг пулини тулайди ва олувчининг банкидан бу хужжатлар эва
зига келишилган нархдаги молияни ундиради. Яъни, аккредитив — 
бу маълум шартлар бажарилган холдаги карз тулов мажбурияти.

Молия бозорининг самараси курсаткичи

Молия бозорининг самаравийлигининг энг мухим курсаткичи, 
кимматли когозлар билан боглик аник маълумотнинг мавжудлиги. 
Савдога чш<;арилган кимматли когозлар нархи хасида камдан-кам 
очик савдолашиш амалга оширилади. Амалда хатарлирок ^огозлар 
купро^ даромад келтиради ва хатарсиз когозлар келтирадиган даро
мад нисбатан пастрок юради деган иборага ор^а килинади. Шунга 
кура хар кандай кимматли когозлар хасида “бозорда” янги маълу- 
мот чикиши билан бу когозларнинг нархи узгаришига олиб келади. 
Ундан ортик, нафакат шу когозлар, бошка шу турдаги когозларга 
оид маълумотлар хам уларнинг нархларига ижобий ёки салбий 
таъсир утказиш и мумкин. Канчалик маълумотлар аник булса, сар- 
моячилар акцияларнинг нархи ошириб юборилган ёки аксинча паст 
урнатилганидан бехавотир сармояларини жойлаштирадилар, яъни 
сармоя портфелларини шакллантирадилар.

Сармоя портфелларини шакллантириш диверсификация жараё- 
ни билан боглик. Диверсификация — бу хамма молия дастмакни бир 
ер да сакламай, уни турли тармоклар. лойихалар, хар хил кимматли 
kofo3 турлари ва фарк киладиган муддатларга жойлаштириш билан 
боглик фаолият. Яъни, диверсификация — хатарларни ёйиш. Агар 
сармоя портфелидаги бирорта алохида сармоя салбий натижага олиб 
келса, бу билан боглик зиён шу портфелдаги бошка сармоялар хисо- 
бидан олинган даромадлар хисобидан копланади. Ва, одатда порт
фелдаги бошка химматли когозлардан олган даромадлар, келтирил- 
ган зиённи ортиги билан коплайди.
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Бу ну^таи назардан, сармоя портфели бошцарувини суст бошка- 
рув ва гайратли бошкарувларга ажратса булади. Суст бошкарувни 
^улловчилар сармояларинкнг маълум диверсификациясига эришгач, 
^имматли ^огозлар нархларини ва улар билан боглик хатарларни 
ортщ ча текширишга ва^тларини сарфламайдилар. Гайратли бошка
рувни кулловчилар з^ар битта сармоялари билан боглик хатарларни 
изчиллик билан текшириб, агар бу кимматли когозлар нархлари улар 
билан богли^ хатарларни ^опламаса, улар урнига бошг^а ^имматли 
^огозларни сотиб олишга киришадилар ва доим Сармоя цортфелла- 
рини сифатини шу ну^таи назардан янгилайдилар.

Агар молия бозори самарали булса ва кимматли ^огозлар нарх
лари улар билан 6onrai$ булган хатарларни тула ва аник акс этса, 
суст бошкарувни ^уллаш катта харажатлардан озод килади. Ва шу 
билан бирга ута самарасиз бозорларда иккиламчи к;имматли когоз
лар савдоси амалга ошиши ^ийинчилик билан кечади. Шунинг учун 
гайратли бош^арув сезиларли харажатларга олиб келиши мумкин.

Ъ[имматли ^огозлар бозори

Кимматли ^огозлар бозорида махсус уринни ^арзларни карз ко- 
гозларга айлантирилиши, умумий ^арз мажбуриятларини тулов ко
гозлар ёки шунга ухшаш, дебитор карзликни ифодаловчи махсус мо
лиявий асбоблар шаклида намоён булувчи ^имматли когозлар эгал- 
лаган. Бу асбоблар бош^а, учинчи шахсга утказиб берила оладиган 
ёки фа^ат мулжалланган шахе (хо^ жисмоний хо^ юридик) номига би- 
риктирилган акция шаклида з^ам намоён булиши мумкин. Бундай 
ь^имматли ^огозлар, маълум дастмаклар билан таъминланган холда 
кенг ми^ёсда таркалиб бориши Fap6 молия бозорларида секьютери- 
зацияланиш номини олган (Securities — ^имматли г;огоз маъносини 
билдиради).

Дастмак билан таъминланган ^имматли ^огозларнинг (ДКК) 
асосий в^ийматининг ^айтарилиши ва фоизларининг тулови ушбу да- 
стмакнинг харакатланишидан хосил буладиган молия окимларидан 
келиб чщади. Шунинг учун ^аракат билан боглик таваккалчилик ва 
даромад ^имматли г^огозларнинг шаклланишига ва уларнинг ^ий- 
матига бевосита таъсир ^илувчи омил сифатида намоён булади. Бу 
бозорнинг шаклланиши — гаровга ^уйилган мулк эвазига чоп этилган 
^имматли ^огозлар чикарилишидан бошланади. Улар глобал ми^ёс- 
да дастмакларнинг энг катта ^исмини ташкил этадилар. Бунинг да- 
воми булиб, бозорга таъминланган тулов асбоблари ва мажбурият- 
лар шаклида истеъмол кредитлар (автомобил, музлатгич ва шунга 
ухшаш узо^ муддатли махсулотлар олиш учун ажратилган карз ко
гозлар), ижарали карз когозлар ва молияни жалб килувчи банклар ва
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фондлар чикарадиган мудцати белгиланган кимматли ^огозлар чщ а- 
рнлади.

дк;к; бозорлари йигирманчи асрнинг охирида кескин тараний  
юпиб борди. Агар 1986 йилда эркин савдода таркатилган ДК^Клар 10 
млрд. долларни ташкил топган булса, 1996 йилга бориб бу когозлар 
мшуюри 150 млрд. атрофида эътироф этилган (3). ДКД бозорлари- 
пинг тараккиёти к;абул ^илиниши мумкин булган дастмаклар тури- 
пннг купайиши ва янги бозорларга ёйилиши билан янада кескин тар- 
vui кенгайиши кутилмокда.

Одатдаги кимматли ^огозлар чи^ариш иши Махсус Ма^садли 
Уюшма (ММУ) шаклланишидан бошланади. Бу уюшма юридик ва 
молиявий жихатдан таъминланишини кузда тутади. ММУнинг ма^- 
i-ади бир ёки бир нечта даромад келтирувчи дастмакларни сотиб 
олишдан иборат. Бунинг учун уюшма ДК|К молия бозорларига чи^а- 
радилар. Одатда, бундай уюшманинг сотиб оладиган дастмаклари 
паст даромад ёки банкротлик ^оли учраётган дастмакларни сотиб 
олиб, молия бозорларидан жалб ^илинган сармояларни шу дастмак- 
парни бирлаштириш ёки ^айта таъмирлаш йули билан ю^ори даро- 
мадга эришуви билан боглщ ишларга сарфланади. Бу дегани, ММУ 
амалга оширган ишлар сотиб олинган дастмакларнинг фаолиятидан 
>мас ёки ММУни ташкил этганларнинг молияларидан эмас, уларни 
кайта таъмирланганидан ^озониладиган молия о^имлари ДКК^га ту- 
панадиган асосий киймат ва фойдасини таъмирлашини кузлайди. Бу 
пусиндаги молияни жалб килиш банклардан ёки бош^а муассасалар- 
дан олинадиган карзлардан сезиларли даражада арзонлиги билан 
лжралиб туради. Жалб этилган молиянинг фойдаси аник урнатилган 
ски сузувчан урнатилиши мумкин. Улар келишилган муддат даврида 
(чар ой, квартал ёки йиллик) тулаб борилиши, еки келишилган мул- 
лат битгач, ^аммаси йишлиб туланиши мумкин.

ДККларнинг нархлари уларга туланадиган фоизлар микдорига 
яраша келиб чи^ади. Бош^а курсаткичлар баробарлигида, уларнинг 
ча ромаддорлиги ДККларнинг иккиламчи бозордаги бозордорлиги 
(ппквидлиги) ва шу каби бошг;а сармояларга солиштирганда, улар- 
ипнг таваккалчилик даражаси инобатга олинади. Таваккалчилик да- 
ражаси Д К Д лар  билан боглик хатарлар билан улчанади. Асосий ха- 
tapnap бу карздорлик хатари, ликвидлик хатари ва фоизлар хатари-
ч.|н иборат.

ДККларнинг ишончлилигини ошириш учун бир ^анча молия- 
Iч Iи услублар кулланилиши мумкин. Булар ^аторида сугурталашни 
кулланиши, махсус ху^ук^а эга булган (субординатли) кимматли 
г.чгозларни чоп этиш, ММУлар кошида махсус молиявий резервлар-
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ни ташкил этиш ва хоказо. Кимматли когозлар чикарилиши билан 
богли^ хатарларнииг тури куп булганлиги учун, уларни бахолаш ва . 

. ДККларнинг таваккалчилнк даражасини белгилаш билан турли рей- 
тинг агентликлар шугулланадилар. Бу рейтинг агентликларининг 1 
махсуллари сармоядорларни ДККлар билан боглик таваккаллик да- 
ражасини, хар бир хатарликнинг унинг улчамини келтириш асосида 
бслгилаб беришдан иборат. Рейтинг агентликлари дастмакларни хар ; 
тарафлама фаолиятини урганадилар, уларнинг нимадан ташкил топ -1 
ган ва нимадан иборат тизимини ва адлиявий жи^атдан ^онунга ито- 
атлик даражасини аниклайдилар. Текширувлар натижасида, улар 
маълум стандартларга кура дастмаклар фаолияти ^а^ида сармоядор- 
лар учун хисобот тайёрлайдилар ва хулоса килиб, ДККлар рейтинги ; 
даражасини белгилайдилар. j

ДККлар келиб чикканларида, уларни купрок молиявий ташки- ! 
лотлар сотиб оларди: банклар, нафака жамгармалари ва бошка тур- 
даги жамгармалар. ДККларнипг нархи 100 минг АКШ доллари ат- 
рофида ва бундан кимматрок нархларда чоп этилиб келган. Бу нарх- 
лардаги ДККлар кичик ва жисмоний сармоядорлар учун кузланма- 
ган. Ва лекин урта ва йирик сармоядорлар узларининг сармоя порт- 
фелларини режалаш ва оптимал шакллантиришларида бу каби ^им -, 
мат ли когозларни сотиб олишни куллайдилар. ДККлар иккиламчи 
бозорларга кам чикариладилар. Уларни олган сармоядорлар, одатда 
чи^арилган муддатнинг охиригача ушлайдилар ва бундан кушимча \ 
даромадларга эришадилар. Шу билан бирга, охирги йилларда кичик ; 
^ийматга эга булган Д^К^лар тараккий этиб бориши уларни харид 
К.илишда кичик корхоналар ва жисмоний шахслар ^атнашиши усиб 
бормо^да.

Бу йулланиш молия бозорларнинг энг мухим ^иррасига айла- 
ниб, пул эвазига пул савдоси тараккий эгмокда.

Акциялар бозорларининг курсаткичлари

Дунёдаги энг машхур акциялар бозорларининг? курсаткичи Аме
рикадаги Доу Жонс Индекслари. Уларни Доу Жонс Уртача Саноат 
(Dow Jones Industrial Average) деб аташади. Бу курсаткичлар фаолия
ти 100 йилдан ошди. Хозирги кунда бу курсаткич Америкадаги ЗОта 
энг йирик корпорацияларнинг акциялари уртача нархларини узгариб ! 
туришини курсатади. Ва^оланки, бу курсаткич хисоби асосига атиги : 
30 корпорациялар киритилган булсзда, булар Америка иктпсодининг ’ 
Хамма тармокларидан ваколатчи сифатида умумий иктисодий ахво- 
лини курсатиб турадилар. Чунки улар энг катта корпорациялар. Агар 
булардан бош^а корпорацияларнинг акционер капиталлари бу руй-
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хатга киритилганларникидан ошиб кетса, руйхатнинг энг пастки ка- 
юридаги корпорация руйхатдан учирилиб, уриига янги йирик кор
порация киритилади. Доу Жонс курсаткични шакллантирган даврда 
бу руйхатга атиги 12та корпорация кирган экан. Хозирги кунда у 
руйхатдагилардан фа^атуКенерал Электрик Ко., колганлар каторида 
пук булиб кетган, парчаланган, бош^а ном билан кайтадан руйхат
дан утганлар ва хоказо. 1928 йилда курсаткич хисобидаи утказилган 
компаниялар руйхати ЗОтага етказилган. 1896 йил Доу Жонс уз кур- 
саткичини хисоблаганда, у акционер компанияларнинг хамма акция- 
ларининг кийматини кушиб, уларни компанияларнинг сонига, яъни 12 
булган. Шунда уртача акционер корпорациясининг бойлигини эълон 
килган. Хозирги кундаги хисоб шу асоснисаклаб долган, ва лекин 
акциялар микдори узгариб турганлиги^учун хисоблаш такомиллаш- 
тирилган. >

Ундан ташкари, хозирги молия бозорларида куплаб акциялар 
бозорларини ифодаловчи курсаткич индекслари кулланади. Булар- 
дан энг йириклари Стандарт энд Пур 500 (S&P 500) индекслари 500 
иирик корпорацияларнинг акциялари асосида хисобланади ва Доу 
Жонс индекслари катори ахамиятга эга. Бозорлар глобаллашгани 
сари дунёдаги энг машхур индекслар бир-бирларига солиштирилган- 
чагина акциялар бозоридаги ахвол аникланади. Бу Биржалар ка- 
юрида: Никкей Уртача (Япония), Файбейшнл Таймс индекси (Буюк 
Ьритания) ва ^оказолар.

Молия бозорларининг тараккиёти молия воситалари бажараёт- 
ган вазифаларнинг узгариб бориши билан боглик. Молия воситалари 
авваламбор савдо-сотикни таъминловчи вазифаларни бажариб, бош- 
иангич даврида олтин-кумуш захиралари ва хар хил бошка мол бой- 
п[клари билан таъминланган даврдан тараккий топган. У даврда 

давлат ва бошкарув тизими тарафидан молия айланиши жуда катта 
пазоратни талаб ^илмаган. У даврдаги назорат пул стандартларини, 
яъни чоп этилган пуллар ва айланишга чикарилган молия, мол ва 
йош*;а-бойликлар билан таъминланганлиги назоратидан иборат эди. 
Иктисоднинг усиб бориши, чи^арилаётган махсулот ва курсатилаёт- 
ган хизмат, савдо-сотикларнинг — молиявий таъминотнинг узгари
ши билан узвий богли^лиги билан тугри корреляцион богликлик се- 
тларли  эмас эди. Молия бозорининг ва тизимининг тараккиёти аста- 
сскин мол ва бойликлар билан таъминланган молияни урнини фар- 
моиший молия ёки карз билан таъминланган молия билан алмашти- 
рплиш жараёнини вужудга келтирди.

Жараёнлар
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Банк молия тизими шакллана бошлаган даврларда, улар олтин 
1$абул килиб, эвазига шу олтин билан таъминланган ^имматли b;ofo3 
(сертификат, банкнот) чоп этар эдилар. Замонавий молия тизимида, 
банк ва бошка молия депозитор ташкилотлари кийматга эга булган 
f;ofo3 ёки пул бирликлари урнига, тулашлари ^акидаги “ваъдалари” 
эвазига фойда олишлари мумкинлигини англаб, узларининг таъмин
ланган бойликларидан ортик ми^дорда тулов ваъдаларини чоп эта ; 
бошладилар. Уларнинг тажрибалари шуни курсатадики, фа кат кис- 
ман, таъминланган молия воситалари амалда, карзлар ваъдасига ку- ! 
ра ва ёки мудхиш шароитларда боцща молия муассасалари тарафи- 
дан олтин ва богпка бойликлар шаклида талаб килинади. ]

Замонавий молия тизими шундай шаклландики, молия юритув- \ 
чилар, ^а^и^ий таъминланган молия урнига, тулов ваъдаси асосида j 
иш юритиш етарлича кулай ва баъзан самаралирок. Улар тулов 1 
ваъдасидан имкон борича узок муддатлар давомида фойдаланишга ; 
ва то ишончлари битгандагина ваъдани хаь^щий таъминланган мо- ] 
лияга алмаштирадиган хол юзага келди. ]

Бу йулланишда кисман таъминланган жамгарма тизими даст- 
макларнинг имконий кийматини кискартирсада, савдо-соти^ни юри
тиш талабини кониктира оладиган ми^дорда молия билан таъминлай 
олади. Натижада бугунги кун молия таъминоти тараккиёти эришуви ; 
молия таъминоти хар тарафлама фармоиший ёки карз билан таъмин- ; 
ланган молия билан копланган. Бу хол хаттоки депозит сакловчи му- 
ассасалар резерв ж а м f а р м ал а р и н и хам камраб олган.

Кисман таъминлайган резерв тизими банкларга кенгайтирилган 
микдорда молия жалб килиш ва таъминлаш агрегатини яратади. Бу 
имконият банкларга умумий молия тизимига каттик таъсир курсати- 
шини олдини олиш учун марказий банклар, алохида тижорат банк- 
ларини бошкарув резерв талабларини урнатадилар. Аммо, юкорида 
келтирилган молиявий асбоблар ва молия воситачилари муассасала- 
рининг куп турлари марказий банклар назорати билан копланмайди- 
лар. Ундан ташкари, халкаро глобализация ва интернационлашиш 
жараёнлари молия бозорларини аллакачон алохида давлагларнинг 
марказий банклари назоратидан четга чикиб кетишларига шароит 
яратган.

Бу х°л халкаро молия бозорларида триллионлаб долларлар мо
лия воситалари назоратсиз айланишига олиб келди. Банклар ва бош- 
ка молия муассасалари куллаётган агрегатлар, бу молия воситалари- 
ни дунё иктисоди ишлаб чикараётган махсулотдан, курсатилаётган 
хизматлардан ва амалга оширилаётдан савдо-сотиклардан бир неча 
баробар тезрок суръатда усишига олиб келди. Яъни мажбурият ёки
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карз ^огозларида белгиланган мавжуд молия. дастмаклар микдорла- 
рининг усиш сурати, шунга яраша сармоядаи олинадиган фойданинг 
усиши бу жараёнлар давомида таъминланиши жуда мураккаб хол.

Бу жараёнларни олдини олишнинг бир йулланмаси булиб, мар
казий банкларнинг масъулиятларини кенгайтириш, яъни улар тара- 
фидан нафа^ат ^ись^а пул ва банк тизимидаги молия агрегатларининг 
масъулияти билан чекланишлари кузланиши лозим. Буларга кушим- 
ча хамма молия бозоридаги фаолият курсатаётган муассасаларнинг 
назорати ^ам юкланиши молия сохасидаги мутахассислари тарафи- 
дан кенг му^окама ^илинмо^да. Шу билан бирга, бунда факат алохи
да давлатлар ми^ёсида масалани хал килиниши, лекин халкаро молия 
Гюзорларига таъсирини утказа олмаслиги хам эътироф этилмо^да.

Хулоса урнида шуни айтиш мумкинки, Халцаро молия бозорлари 
миллий молия тизимлари билан мувофщлаштирилган уолда харакатда 
пулишга мажбур. Лекин Халцаро молия бозорларининг мавцеи устун- 
роц булганлиги учун миллий молия тизимларни, маълум стандартларга 
кура мувофщлаштириш талаби цуйилади. Бу жараёнларни,яний ички 
молия тизимлар фаолиятини назорат цилиш Халцаро Молия 
Жамгармасининг (Х М Ж ) зиммасига юкланган. ХМЖнинг аъзо давлат- 
шрга цуядиган бир цанча талаблар мавжуд булиб, бу талаблар Х М Ж  
шартномасида келтирилган.

Талабларнинг энг му%ими —  инфляцион жараёнларни, яъни миллий 
пул бирлигининг, ишлаб чщарилаётган Миллий Даромадга нисбатан 
купроц %ажмда чоп этилиб, цадрсизланиш даражасининг назоратики, 
мацсад бу жараёнлар авж олишига йул цуймаслик.

Бу цисмда келтирилган тенгламаларнинг таулилидан хулоса 
килиб айтса буладики, инфляцион жараёнларга таъсирни утказаётган 
чмил нафацат (П1)нинг жисмоний мщдори. Яъни щтисодда айлана- 
ётган (П1)нинг мщдори базис йилга нисбатан камайган булса %ам, 
агар пул айланиш тезлиги ундан купроц мщ дорда усиб борса, ва бу 
усиш товар ишлаб чщариш ва а^олига курсатилган хизматлар усиши 
билан цопланмаса, инфляцион жараёнлар авж олиши анщ.

' Пул айланиши тезлашганлиги, одатда щтисоднинг уаракатга 
келганидан далолат.'Яъни янги махсулот ишлаб. чщарилиши, хизмат- 
щр курсатилиши ва товар айрбошлаш купайиши билан давом этади. 
Шунинг учун цушимча молияни чоп этиб ёки банк кредитлари орцали 
яти молияларни, товар/хизматлар билан цопланмасдан, айланишга 
чицармоц салбий натижаларни келтиради ва уларнинг мщдорини 
купайтирмасдан мавж уд молиянинг айланиш тезлигини ошира билиш 
иктисодий, ишлаб чщиш ва савдо-сотиц жараёнларининг щракати  
талашганидан далолат беради. Албатта, бу %ол мувофицлаштирил-
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ган иктисодий сиёсат цулланган шароитга тааллуцли. Буйрущвозлик, 
ут а юцори солщ  цулланилиши, маошларни чеклаш каби бозор щтисо- 
дига зид чоралар цулланган шароитда, Марказий банклар монетар сиё- 
сатлари самарали натижа бера олмайди ва молия мултипликаторини 
цищартириш чоралари салбий таъсир курсатиши мумкий.

(112) ва (ПЗ)лар тула ликвидлик хусусиятга эга булмасаларда, 
янги щтисод цонунлари %укм сураётган даврда, ЯМ М нинг циймати 
жи^атдан усишига шароит яратувчи, шунга ундайдиган оммиллар 
сифатида намоён буладилар. Вауоланки, жисмоний ж щ ат дан бу ций- 
мат ма^сулот ва хизматлар билан таъминланиб бормаса ,уам, цизиги 
шундаки, бу %ол сезиларли инфляцией жараёнлар билан давом этмайди. 
Чунки, амалда (П1 )нинг усиши кузатилмайди. (ПЗ)нинг усиб бориши 
эса инфляцион жараёнларга таъсир курсатмайди.

Б у уол куплаб цимматли цогозларнинг (акцияларнинг) нархларини 
уларнинг реал фойда келтира олиш имкониятларидан цатъий назар, 
ошиб боришига кенг имкон яратади.

Ицтисодиётдаги (П1)  пул айланши тезлиги ошганида Я М М  
усишга бошлайди. Я М М  жисмоний ж щатдан усиб борса, бу щтисод- 
нинг таращий топгани курсаткичи. Агар нархи усадиган булса, унда 
купроц пул мщдорининг усгани фащт инфляцион жараёнларни бошла- 
ганлигини курсатади ва Пул Айланиш Даромаддорлигини пасайганлиги- 
га далил булади.

Ушбу салбий %олни олдини олиш уаракатида Марказий Банклар 
тижорат банкларининггдепозит базасидан бефоиз захиралар яратиш, 
бу захираларнинг мщдорини купайтириш ёки пасайтириш %амда мар- 
казлашган фоиз даражасини белгилаш орцали бошцарадилар.

Марказий банкларнинг ХМЖ си назорати остида ички молия сиё- 
сатларини амалга оширишлари турли давлатларда молия тизимининг 
бир цолипга келтирилган умумий %ол яратилишига олиб келди. Валю- 
таларнинг узаро эркин алмашинувининг таъминланиши молия оцимла- 
рини бемалол бир бозордан иккинчисига фацат бошца валютада белги
ланган уолда утишини келтирди. Уз навбатида бу глобал умумий бозор 
яратилишига олиб келди. Глобал молия бозори шароитида алохида дав
латлар молия ма^сулотларининг цийматларида деярли фарщ учирилиб 
кетиши жараёнлари мавжуд. Яъни бир бозордаги амалдаги уртача 
фоизлар уамма бозор цатнашчилари тарафидан бир хил молия ма^су- 
лотлари учун бир хилда цулланилади.

Замонавий молия бозорларида, молияга му$т ож  булган ташкилот 
ёки давлатлар банклардан царз олиб уз эутиёжларини цоництибгина 
цолмай, балки молия бозорлари цатнашувчилари кенг мицёсда цисца, у р 
та ва узоц муддатли цимматли цогозлар чщариш йули билан молия бо-
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шрпарида айланаётган катта дастмакларни уам узларига жалб эта- 
th пар. Ушбу молия асбобларини цуллашда банклар кенг мицёсда восита- 
•III тк циладилар ва мижозларига арзон, тез жалб цилинадиган ва сама- 
рчш махсулотларни таклиф этадилар. Банклардан ташцари охирги 
ингчарда молия воситачилари булиб Молия Сармоядори Корхоналари 
j МСК),  Сувурта Жамгармалари ( СЖ)  ва Кредит Бирлашмалари (КБ)
\ичмат циладилар

Бу ташкилотлар воситачилигида куплаб молияни юритувчи ус- 
•л й.пар ва молиявий асбоблар таращий топди. Ш у жумладан, акциялар 

ни обшгациялар, сугурталанган молия асбоблари  —  деривативлар: оп- 
ционлар, фьючерслар; депозит сертификатлари, турли хилдаги вексел 
(,7 / пгратталар.

Молия бозорининг ва тизимининг тарацциёти аста секин мол ва 
чойликлар билан таъминланган молияни урнини фармоиший молия ёки 
I iip.i билан таъминланган молия билан алмаштирилиш жараёнини ву- 
чсудга келтирди. Келтирилган молиявий асбоблар ва молия воситачи 
м уассасаларининг куп турдаги фаолиятлари —  ( (ПЗ) уолида) марка
ми банклар назорати билан цопланмайдилар. Ундан ташцари, халцаро 
■ ■ юбализация ва интернационлашиш жараёнлари молия бозорларини 
, 1 1 /ацачон алохида давлатларнинг марказий банклари назоратидан 
7< ‘/та чщиб кетишларига шароит яратган.

Бу %ол халцаро молия бозорларида триллионлаб долларлар молия 
воситалари назоратсиз айланишига олиб келди. Банклар ва бошца мо
и/я муассасалари цуллаётган агрегатлар бу молия воситаларини яши- 

ринишига ундади. Улар дунё ицтисоди ишлаб чщараётган махсулот- 
iUiii, курсатилаётган хизматлардан ва амалга оширилаётган сав^о- 
чипицлардан бир неча баробар тезроц суратда усишига олиб келди. 
Яъни мажбурият ёки царз цогозларида белгиланган мавж уд молия да- 
гтмаклар мщдорларининг усиш сурати, мувофицлашган %олда моддий 
чойликларнинг усиши билан цопланмаганлиги, бу жараёнлар давом 
итаиида, сармоялардан олинадиган фойданинг усиши билан таъминла- 
таии ж уда мураккаблиги цайд этилиди.
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у ч и н ч и  к;исм
МОЛИЯ БОЗОРЛАРИНИНГ МАКРОЩ ТИСОДИЙ  

ВА МАФКУРАВИЙ МУ^ИТИ

3.1. Макрои^тисодий му^ит

Хозирги дунё иктисодий жараёнларини тушинмок учун алохида 
давлат ёки тармокни урганиш самарали натижа бериши мухокамали 
Хол. Вахоланки молия бозори щтисод харакатини таъминловчи энг 
мухим соха экан, уни умумий жараёнлардан ажратиб булмайди. Ай- 
никса йирикланиш-глобализация жараёнлари авж олган сари, алохида 
давлатлардаги таращиёт жарёнлари халкаро жараёнлар билан чам- 
барчас богланиб, узаро таъсири остида амалга ошади. Бу таъсирни 
авваламбор молия воситалари ва молия бозорларининг харакатлари 
белгилайди. Глобализация ну^таи назаридан Караганда, халкаро и^ти- 
содий тарагдаёт хар бир ишлаб чикарувчи ташкилот ва корхонанинг 
чи^араётган махсулоти, хох бу махсулот экспортга кетсин, хох ички 
бозорга мулжалланган булсин, унинг мщдорига, нарх навосига, ра- 
кобатдошлилигига, фойда ёки зарар билан айланишига ва шу жараён
лардан хулоса, булажак сармоялар жалб килинишига таъсир утказади.

Аникки. глобал бозорларда хар бир давлатнинг макрои^тисоди 
бопща давлатларнинг макроиктисодига боглик булиб, уларнинг та- 
ра^иёти  бир-бирига таъсирини утказадилар. Шу билан бирга улар
нинг хар бирининг иктисодий жараёнларини ифодаловчи курсаткич- 
лари хар хил. Буюк Британияда чоп этиладиган Иктисодчи (Econo
mist) хафтаномаси хар бир сонининг охирги бетларида тараккий топ
тан ва алохида, ривожланаётган давлатларнинг молиявий ва макро- 
и^тисодий курсаткичларини курсангиз, хар бир давлат узига хос жа- 
раёнларга эга. Бу курсаткичлар авваламбор давлатларнинг иктисодий 
самарасини ифодалар экан, уларнинг тахлили бу даврлардаги тарак- 
киёт тезлиги ва сармоядорлар учун мавжуд хатарларни аниклаш им- 
кониятини яратади.

Иктисодий ва молия курсаткичларига кушимча, сармоялар ха- 
тарларини ифодаловчи хол — бу сиёсий шароит ва жараёнлар. Сиё- 
сий жараёнларни урганиш, кайси давлатларда ^ана^а сиёсий кучлар 
Хукуматга келгани ва бу билан богли^ бу давлат иктисодий тизимла- 
ридаги узгаришлар жараёни, давлатдаги ислохотлар, солик ва хоказо 
иктисодиётга таъсир курсатувчи ва бу билан боглик хатарлар хасида 
хулоса, сармоядорларни бу давлатнинг молия тизимига муносабати- 
ни шакллантиради.

Шу билан бирга унутмаслик керакки, интенсив глобализация
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жараёни нафакат халкаро иктисоднинг фаолиятини жадаллашувини 
курсатувчи ва бозор катнашувчилари орасида янги тусдаги алока- 
ларни шаклантирувчи х.ол. Глобализация жараёнини Транс Миллий 
Корпорацияларнинг тараккиёгисиз, яъни миллий иктисодлардан, ик
тисодий алокалардан устун турувчи салтанатларнинг шаклланиши ва 
тараний  топишисиз тасаввур килиб булмайди. Бу салтанатлар шун- 
дай кудратга эгаки, уларнинг таъсири нафакат ривожланаётган, хат- 
гоки тараодий топган давлатларнинг и^тисоди, ундан ортик ички ва 
ташки сиёсатларини шакллантирадилар.

Ваяюта алмашув курслари

Глобаллашиш шароитида молия бозорлари бир-бирига таъсир 
курсатишларининг энг долзарб сохаси — бу валюталарнинг узаро 
курсларидир. Курслар бир давлат пул бирлигини бошка давлат пул 
бирлигига кандай микдорда алмаштириб олиш мумкинлигини ифо
даловчи курсаткич. Шу курсаткич оркали, бир давлат пул бирлиги 
маълум микдорига. бошка давлатда ^анча мол сотиб олиш мумкин
лигини билса булади. Алмашув курслари узгариб турганлиги сабаб
ли молларнинг чет эл валютасидаги нархлари хам узгариб туради. 
Агар сиз эга булган пул бирлиги бошка валютага нисбатан кадрсиз- 
ланса, сиз уша валютани чоп этган давлат молларини камрок мик
дорда сотиб олишингиз мумкин. Ва аксинча, сиз эга булган валюта- 
нинг нархи чет эл пул бирлигига нисбатан ошса, сиз уша давлатда 
илгаригига нисбатан купрок мол сотиб олишингиз мумкинлигини 
курсатади. Кундалик алмашув курсларини реал курс ёки инфляцион 
жараёнини мужассамлаштирган курс деб аталиши мумкин.

Ички макрои^тисодий курсаткичлар

5^ар бир давлатнинг тараодйёти узгача. Уларни ифодаловчи бир 
канча иктисодий курсаткичлар мавжудки, улардан хулоса цилиб, халк
аро молия бозорлари иштирокчилари шу давлатга молияларини олиб 
келадилар ёки курсаткичларнинг салбий холларига караб уз сармоя- 
ларини олиб кетадилар.

Энг кенг тар^алган курсаткич — Ялпи Ички Махсулотнинг 
(Gross domestoc product) усиш микдоридир. Бу курсаткич маълум 
муддат даврида ишлаб чикилган махсулот ва амалга оширилган хиз- 
матлар ^ийматини курсатади. Ялпи Ички Махсулот усиш тезлиги ик- 
тисоднинг кенгайиши, бу ерда фаолият курсатаётган корхона ва 
гашкилотларнинг ишлаб чиркан махсулотларининг купайиши ва со- 
гилишидан далолат берувчи курсаткич. Бу курсаткич билан баробар
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юритиладиган курсаткич, бу саноат махсулотининг усиш суръати. 
Вахоланки, саноат энг мухим тармок хисоблангани сабабли, бу кур
саткич мазкур давлатнинг илгари ривожланган даражасини ва сар
моялар таркибини хам курсатади.

Бюджет такчиллиги курсаткичи хам давлат самарасини курсата
ди. Бюджет — бу давлат хукуматининг молия режаси. У икки асосий 
кисмдан иборат: тушум ва харажат. Бюджет такчиллиги давлат хуку
матининг амалга ошираётган харажатлари ва даромадининг фарки- 
ни курсатади. Дунё банкининг изланишларига кура, йилдан-йилга 
дунё микёсида давлатлар харажатлари ортиб бормокда ва бу курсат
кич мавжудлиги куп давлатларда оддий хол. Энг тараккий топган 
АК^Шда бу олтмишинчи йиллардан бери, баъзи даврлардан истисно, 
йилдан-йилга узлуксиз давом этаётган ^ол. Одатда, бюджет такчил- 
лигини хукумат карз олиб коплайди. Карз хаддан ташцари купайиб 
кетса, кимдан олинганидан истисно, молия бозорини бир кисмнни 
узига жалб килгани учун, тижорий молия бозори катнашчилари фао- 
лиятига салбий таъсир курсатиши мумкин. Бюджет такчиллиги бир 
йиллик Ялпи Ички Махсулот микдори билан таккосланади ва у 
ЯИМнинг 3%дан ошмаслити тавсия килинади. Шу билан бирга, энг 
тараккий этган давлатлар Япония ва Олмонияда хам у бу меъёрдан 
ошиб кетади. АКШда режалаштирилган харажатларни инобатга ол- 
ган холда жуда катта микдорни курсатади (2).

Инфляция — сотувдаги моллар нархларининг усиш курсаткичи. 
Одатда, иктисод тизими хамиша узгариб туради: бунда баъзи тар- 
моклар ривожланади ва бошкалари сусаяди. Бу хол албатта тармок- 
лараро нархларнинг бир-бирига мувофиклаииш жараёни билан да
вом этади ва ташки куринишида нархларнинг бир канча усиб бори
ши билан давом этади. Шунинг учун йилига икки-уч фоиз инфляция | 
бу иктисоднииг урта тезликда тараккиётини ифодаловчи хол. Икти
сод тизими кескин узгараётган даврда, баъзи тармокларга катта сар
моялар сарфланади. Бу хол, то сармоялар кайтимига эришгунга ка
дар, нархларнинг кескин усиши — сезиларли микдордаги инфляцион 
жараёнларга бошлайди. Агар сармоя килипаётган тармоклар тугри 
танланган булса, сармоялар самараси амалга ошган сари, у сармоя- 
лар натижасидан бутун давлат иктисоди фойдаланади, нархлар уси- 
ши сокинлашиб, иктисодий усишга яхши далда булади. Янглиш cap- 
моя сиёсати инфляцион жараёнларни узок; давом этишига, турмуш 
даражасини тушиб кетишига ва умумсармоя иклими ёмонлашувига 
олиб келади.

Банклар фоизи молия бозоридаги нархларни ва молия бозори 
самарасини белгиловчи энг мухим курсаткичдир. Банклар фоизи хар
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Гшр давлатнинг марказий банклари олиб бораётган сиёсати билан 
белгиланади. Фоизлар юкори булса, банк карзларидан фойдаланган 
гашкилотлар олган фойдасининг катта кисми фоиз харажатларини 
коплашга сарфланади ва у корхоналарнинг иктисодий самарасини 
клмайтиради. Шунинг учун, юкори фоиз мавжуд бозорларда карз га 
олинувчи молияга талаб пасаяди. Ва, лекин инфляцион жараёнлар 
хукм сураётган даврда фоизлар паст белгиланса, тижорий банклар 
уларга туланган фоизлар хисобидан, молия жалб этган ва карз бериш 
фаолиятлари билан боглик харажатларини коплай олмайдилар. Бу 
к.| рама-каршилик марказий банклар бошкарув амалиёти аъзолари- 
ппнг банк фоизлари борасидаги сиёсатларини шакллантирувчи энг 
катта бош огрщлари.

Ишсизлик даражаси, мехнатга лаёкатли ахолидан канчалик ту
пи̂  фойдаланаётганлик курсаткичи. Хар канала давлатнинг миллий 

пойликлари бошка табиий ва сунъий бойликлар каторида иш кучи 
иилан хам бахоланади. Иш кучи сифати ахолининг соглиги ва мала- 
каси билан белгиланади. Иш кучи тараккиётига булган харажат энг 
мухим давлат сармоялари каторида курилади. Юкори даражадаги 
ишсизлик арзон иш кучини белгиловчи ва чет эл сармоядорларини 
/калб этувчи курсаткич деб бахолаш нотугри. Бу курсаткичнинг кат- 
I а лиги иш кучи тараккиётига етарлича сармоя килинмагаплиги ва 
/камият уз бойликларидан самарали фойдалана олмаганлиги белгиси. 
Чет эл сармоядорлари нуктаи назаридан бу ижтимоий муаммо сиёсий 
хатарлар мавжудлигини билдиради.

Реал маош — иш кучидан фойдаланиш самарасини курсатувчи 
луда мухим курсаткич. Реал маош икки мухим омилга боклнк. Би- 
рпнчиси, номинал маош ми^дори. Номинал маош ишчи хизматчи- 
1арнинг маълум муддат (ойлик ёки йиллик) даврида оладиган уртача 
маошларидан иборат. Иккинчиси — инфляция суръати. Агар инфля
ция усиш тезлиги номинал маош усишидан юкори булса, реал маош 
мпкдори пасаяди ва а^оли турмуш даражасини пасайиб боришига 
иииб келади. Бу шароитда маошнинг рагбатлантириш самараси па- 
i .iиди ва жамиятда нохуш, салбий ижтимоий узгаришлар кучаяди. 
Illy жумладан порахурлик, таъмагирлик, турли хилдаги упфлик ва 
i упистеъмолчиликлар, ишсизлик усиши авж олади ва умуман иктисод 
i нникаруви самараси сусаяди.

Минимал истеъмол савати. Х а̂р бир давлат, улка, хаттоки ало
хида шахар ва туманлар узига хос истеъмол саватини белгилаши шарт. 
11стеъмол саватига кундалик истеъмол килииувчи энг мухим о'>.ик- 
чикатлар ва ишлатилувчи кийим ва буюмлар ва шу каторда мухим
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транспорт харажатлар руйхати киритилади. Истеъмол килинувчи ов- 
катлар турлари ва кийиладиган кийимлар турлари шу минта^а урф- 
одатлари, и^лим ва бопща омиллар асосида шаклланади. Минимал 
истеъмол савати, бир кишининг энг паст даражадаги хаётини таъ
минловчи истеъмол саватининг пул билан ба^оланган ^иймати билан 
белгиланади. Энг паст даражадаги ойлик Минимал Истеъмол Сава- 
тидан кам булган жамият хали бозор иктисоди шароитига утмаган 
деб аталиши мумкин. Чунки бундай жамиятда купроц феодал алока- 
лари мавжудлиги, бош^арувда иктисодий услублар эмас, буйру^воз- 
лик з^укм суриши мукаррар.

Давлат молия сиёсати

Давлат молия сиёсати иктисод тараккиётини шакллантиришга 
йуналтирилган давлат харажатлари йулланмаларидан ва ^улланаёт- 
ган соли^ микдорлари ва турларидан иборат. Бу сиёсат иктисодни 
тараккий этишига ёки аксинча, сустланищига сабаб булиши мумкин. 
Давлат харажатларининг усиши куп ижтимоий харажатларнинг коп- 
ланишига, илгари бу со^ага булган харажатларнинг камайиб, бопща 
мол ва хизматларга булган а^оли талабини устириши мумкин. Со- 
лшутр усиши, аксинча харажат имконини камайтириб, мол ва хизмат
ларга булган талабни пасайишига олиб боради. Масалан, 1988 йил- 
дан кулланган Япониядаги истеъмол солиги ички талабининг сусай- 
ишига ва иктисод усишининг секинлашишига сабаб булган. Соли^ ва 
давлат харажатлари сиёсатини шакллантириш ута мураккаб булиб, 
узоь; даврни талаб ^илади. Молия харажатлари ва солик турлари 
шаклланишида катта сиёсий кучлар уз таъсирини утказишга харакат 
циладилар. Ва харажатларни купайиб кетмаслигини чегараловчи кур
саткич — бюджет етишмаслиги ва у билан богли^ муаммолар.

Пул агрегатлари сиёсати

Пул агрегатлари сиёсати иктисодни молиявий “поналар” (ри- 
чаглар) ор^али бош^аришга йуналтирилган. Бу сиёсатни шакланти- 
рувчи ташкилот Марказий банклар Бонщарув Амалиёти. Пул таъми- 
нотини купайтириш йули билан банк фоизларини туширишга, пулга 
булган талабни оширишга, сармоялар купайиши ва шу орь;али ишлаб 
чи^ариш, савдо хизмат курсатишга булган талаб ва ижрони ошириш- 
ни кузлайди.

Лекин, меъёридан узо^рок муддат давомида кулланган бундай 
сиёсат, агар молияни ишлаб чикарувчилар жалб ^илган булсалар, 
талабдан орти^ махсулот чикарилишига ёки аксинча, истеъмолчилар
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жалб килган булсалар талаб ошиб кетиб, инфляцион жараёнларини 
пошлаши мумкин. Агар молия сиёсати тугридан-тугри давлат тара- 
фидан маълум со^аларга харажатни купайтиришни кузласа, бундан 
факат шу тармоклар манфаатдор буладилар. Ундан фар^ли пул агре
гатлари ор^али молия таъминотини купайтириш сиёсати халк хужа- 
лигини ^амма тармокларини рагбатлантиршпга каратилган. Бу ша- 
роитда алохида тармок ва корхоналар уз таваккаллари хисобидан 
молияни банклардан жалб килишлари ёки савдо-сотик асносида 
>ришган фойдалари хисобидан уз сармояларини купайтиришларини 
кузлайди.

Пул агрегатларини ^улланиши арзон карз бериш йули билан 
молияга булган талабни оширувчи услублар хисобланадилар. Арзон 
молияга эришган ишлаб чикарувчи корхоналар махсулот ва хизмат- 
ларга булган талабни рагбатлантирувчи омиллар сифатида ^уллана- 
дилар. Бу услубни маъкуллаганлар, истеъмол соли^лари камайган ^ол- 
да талаб ошишига ва бу ишлаб чи^аришни купайтиришига бошлайди 
деб уктирадилар. Бу омилларни кенг микёсда кулловчилар, щтисод 
самарали булиши учун ва ишсизлик муаммоларини ^ал ^илиниши 
учун кенг микёсда молияни купайтириш ва истеъмолчилар солигини 
камайтириш кераклигини уктирадилар ва бу ёлгиз самарали услуб 
деб ишонадилар.

Узини-узи бош^арувчи и^тисодиёт

Узини-узи бопщарадиган гщтисодиётни кулловчилар купроц 
корхоналар фойдасига ^улланадиган соли^ сиёсатига эътибор бера- 
дилар. Улар фойдага кулланган со лиг; камайтирилган ^олда, корхо- 
палар купроц сармоя ^илишларига ишонадилар. Купроц сармоя куп
рок махсулот етиштиради деб уктирадилар.

К^айси услуб купроц ^улланилишига яраша, молия бозоридаги 
истеъмол молиячилик ёки корпорацион молиячилик жараёнлари авж 
олишида акс этади. Аслида, тараодий этган бозорларда иккала тур- 
даги молия услублари бир-бирларини тулдирувчи молия ма^сулотла- 
ри ва фискал сиёсат сифатида намоён буладилар. Чунки, хар кандай 
бозорда канчалик корпорациялар ишлаб чи^ариши тараккий этмасин, 
соликлар билан сикиб куйилгаи истеъмол талаби, уларнинг ма^су- 
: 1 о гларини^сотилишига шароит бермайди ва бунда истеъмолни ь^арз- 
лар билан молиялаштириш ^ам самарали натижа бермгйди. Ва ак
синча, истеъмолчиларни рагбатлантириш, агар ишлаб чи^арувчилар- 
иинг даромадлари орти^ча соликлар билан си^иштирилса, янги сар- 
мояларга йул бермаслиги сабабли, исти^болда и^тисоднинг тарав^и- 
с I ига замин ярата олмайди.
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Ишлаб чикаршн айланма даври

Молия бозорларининг самарасига утаётган нктисоднй усиш ёки 
суниш даврининг таъсири катта. Маркетинг назарияси илгари сурув- 
чи бозорга чпкарилгап молларнинг кириб келиши, усиши, туйиниши ; 
ва суниши даврлари умумиктисод жараёнлари мнкёсида хам кузати- 1 
лади. Иктисод назариясида бу Бизнес (ишлаб чикариш) цикли ибора- ; 
си билан ифодаланадиган ход. Ишлаб чикариш цикли ^ар хил тар- 
мокларда узгача куринишда намоён булади. Масалан, узок муддат ■ 
давомида фойдаланиладиган моллар: автомашина, телевизор, кир 
ювиш машинаси бозор туйинган даврда ёки иктнсодий танглик ку- ■ 
чайган даврда талабдан колишларп мумкин. Ва озик-овкат, дори- 
дармон ва ^оказо кундалик моллар бундай цикллардан истисно.

Молия бозорларининг усиш ва сусайишлари бу цикллик айлан
ма даврдан истисно тура олмайди. Шунинг учун бозор ^атнашувчи- 
лари умумий макрои^тисодий му^ит шароитлари билан ^амиша ке- 
лиштирилган холда фаолиятларини режалаштиришга мажбурлар.

3.2. Мафкуравий мухи г — upper case 
Конвергенция назарияси ва унинг такдири

Молия бозорлари XIX аернинг охири ва XX аср давомида та- 
раккий этиб келдилар. Бунга кадар банклар ва молия тизими купрок 
савдо-соти^ ва и^тисодий ало^аларни амалга оширишда ёрдамчи 
уринни эгаллаган эдилар. Капитализм ёки бозор бошкаруви иктисо- ; 
дидан фаркли “ноиктисодий” ёки буйрук оркалп бошкарув тизимла- 
ри ^ар хил шаклларда бу давр ичида хамиша бир-бирлари билан хам- - ■: 
корликда ёки карама-каршиликда, купинча бир-бирларини тулдириб 
турган холда жамиятлар тараккиётига уз таъсирларини утказиб кел- ■ 
дилар. Хаттоки ута буйриквоз хисобланмиш, собик Совет Иттифоки- 
ниш иктисо,лий тизимида бозор алокаларини ахамиятини инкор ки- ' 
линмасди, 1965 йилда Брежнев-Косигин ра^бариятида хужалик хисоб | 
киритиш ислохотлари амалга оширилгани, шу даврда собик i 
СССРнинг иктнсодий усиш даражасини йилига 8-10%гача таъминла- 
ган. Бунга ухшаш ислохотларга 1978 йилда хам уринган булсаларда, 
коммунистик мафкура бозор алокаларини инкор ^илиб, буйру^лар 
оркали режалаштириш ва унинг устидан назоратни амалга ошириш 
механизми оркали бошкарув куллаб келинган. Бундай мафкура хукм 
сурган даврларда, пул ва молия ^аракатлари маълум а^амиятга эга 
булсада, банклар ва молиячилик купрок бухгалтер хисобот амалла- 
рини бажарган деса булади. Чунки банклар, режаларга асосланиб
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карз ва сармояларни ажратган, ишлаб чикариш ва савдо корхонала- 
ри шу режаларга кура карз ва сармоялардан фойдаланганлар, режа- 
ларга асосан уларни кайтарганлар ва давлат белгилаган бир неча 
(|юизни тулаганлар. Молия-кредит механизмининг ахамияти пастли- 
I и шундан хам маълумки, йил охиригача корхоналарнинг ишлатил- 
маган молиялари — сузсиз давлат бюджетига утказиларди. Шу билан 
баробар, йилни фойдасиз, зиён билан битирган ташкилотларнинг 
с гншмовчиликларини давлат бюджети тарафидан коплаб бериларди. 
Шунга яраша молия кийматининг ахамияти паст булганлиги ва бу 
шароитда молия бозори шакллана олмаслиги аник. Энг мух_ими, у 
мафкуранинг мулкчилик алокалари бунга йул куймас эди.

Бундан фаркли “озод улкаларда” бозор эркинлиги мафкураси 
хукм сурган. Албатта, бу эркинлик маълум конунчилик ва келишил- 
(ан коидалар асосида амалга оширилган. Лекин, бу эркинлик циклик 
пнкирозларга сабаб булганлиги учун давлат аралашуви ва халкаро 
ллокаларни таъминланиши учун халкаро ташкилотлар урнатган кои- 
лаларга амал килинишига мажбур этилган. Яъни эркин бозор дав- 
патларида хам инкирозларни енгишда ва сиёсий масалаларни хал 
килишда “ноиктисодий” ,буйриквозлик услублар кУлланган доллар 
оулган. Шу билан унутмаслик керакки, бу коидалар молиячилар- 
оанкирларнинг “олигархлиги” — устунлиги шароитида ишлаб 
чикилганлиги сабабли, молия тизимининг манфаатларини кузлаган 
холда шаклланиб келган.

Иккала тизимнинг афзаллик ва камчиликларини инобатга олган 
чолда, йигирманчи асрнинг олтмишинчи йилларда Еарб давлатлари- 
ча “конвергенция” назарияси вужудга келган. Бу назарияга кура, бо- 
юр оркали ва буйрук оркали бошкарувларнинг хар бирини афзал- 
;шклари ва хар бирини камчиликлари мавжуд. Шунинг учун хар бир 
услубни ^уллаётган жамият уз тараккиётида узга услубнинг афзаллик 
|арафларини куллашга мажбур буладилар деган хулоса чиккан 
(“Конвергенция” кнглиз тилида convergence — бир нуктага келиш 
маъносини билдиради). Шунинг учун буйрук оркали бошкараётган 
-камият ив;тисодий-бозор услубларининг афзалликларини жорий 
кплишга ва капиталистик тизим купрок давлат тарафидан иктисодий 
кфаккиётни мувофиклаштирувини куллашга мажбур булишлари бу 
концеицияда таъкидланган.

Собик Иттифок ва бошка социалистик давлатлар конвергенция 
плзариясини ноилож ^олда куллашга мажбур булдилар. “Совук уруш- 
чл” магдубиятга учраши ва социализмнинг битиши бу минта^ада, 
иаъзи улкалардан истисно, тухтовсиз бозор иктисоди гояларини жо-
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рий ^илишга харакат ^илинди ва замонавий бозор муносабатлари- 
нинг асоси булмиш гарбий услубдаги банкчилик ва молия тизимини 
тараний  эттиришга киришдилар. Бу давлатларда хукм сурган мар- 
ксистик иктисодий назариялар, ме^нат асосида шаклланадиган к;ий- 
мат назарияси ва у билан боглик гоялар унутилди. Бунда, куп лол
ларда шошма-шошарлик ва етарлича замин тайёрламасдан утказил- 
ган исло^отлар катта иктисодий талофатларга, миллионлаб инсон- 
лар ва оилаларнинг турмуш даражасининг кескин тушиб кетишига 
олиб келди. Ва лекин, хал^аро молия бозорлари, айни^са гарбий бо- 
зорлар бундан ута манфаатлар топдилар. Шар^ий Оврупа ва собик 
Иттифок; давлатларининг и^тисодлари талофат топаётгани, бу 
улкалардан миллиардлаб долларда бойликлар окиб кетаётгани киска 
муддат даврида Fap6 улкалари бу “контрибуция” (6) ^исобидан бой- 
ишлари, уларнинг ик;тисодлари сезиларли даражада усиши ва фонд 
биржаларидаги акциялар индексларининг кескин усишларида намоён 
булди. Ва карангки, “ютказган” давлатларнинг ик;тисодлари сокин- 
лашгани ва сармоявий мухитлари согломлашгани хамиртурушдек 
усаётган гарбий и^тисодларнинг ва уларнинг фонд биржалари ин
дексларининг сусайишини намоён ^илди.

Расмий коммунистик мафкурасини узгартирмаган Хитой Хал^ 
Республикаси хам иктисодий исло^отларни амалга оширишга ки- 
ришган. Бу исло^отлар сокин сиёсий вазиятда амалга оширилгани ун 
йиллар давомида Хитрй Халк Республикасининг иктисодини стабил 
8-12 фоизгача тезликда усиб боришини таъминлаб келди. Хитой Хал^ 
Республикаси Коммунистик Партиясининг 16-^урултойи натижала- 
рига кура Хитой тара^иётини нафакат ишчи ва дез^онлар, зиёлилар 
ва бошца ме^наткашлар бирлигида, балки эндиликда буларга “ил- 
Fop” тадбиркорлар харакаги ^ам кушилиши билан боглайдилар. Яъни, 
расмий мафкурадаги узгаришлар ^адам-ба^адам бозор ислохотлари 
ва шунга яраша молия тизимининг тараккиётини кузламокда.

Т араний  этган “озод улкаларда” эса конвергенция назарияси 
узга такдирга эга. Етмишинчи йиллардаги кучайган узаро ракобатни 
ва шу билан боглик; саксонинчи йилларнинг биринчи ярмидаги гщти- 
содий инкирозларни енгишнинг асосий йуналиши этиб молия тизим- 
ларининг ислохотларини янада кучайтирдилар, уз молия тизимлари- 
га ва шу оркали хал^аро молия бозорларининг харакатларига чексиз 
имтиёзлар яратдилар. Шуни таъкидлаб утиш жоизки, саноати тарак- 
1$ий этган давлатларда шу давр мобайнида давлат бошкарувининг 
урни хам кескин усиб борганини эътироф этиш мумкин. Дунё Банки- 
нинг 1997 йилги “Дунё тара^киёти” маърузасида эътироф этишича,
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агар 1960 йилда шу давлатлар бопщарувига оид харажатларга Ялпи 
Ички Ма^сулотнинг 20% дан камрогани сарфлаган булсалар, 1980 
нилга бориб 40% дан ортщроги ва 1995 йилда сал кам 50% харажат- 
лар давлат бопщарувини ташкил этди (3). Тутри, бу харажатларнинг 
кайси ^исми ^арбий ва б о ища унумсиз харажатларга йуналтирилган- 
лигини ба^олаш к;ийин булсада, бу курсаткич давлат боощаруви “эр- 
кин бозор жамиятида” а^амиятининг усишидан далолат (4). Шу би
лан бирга, давлат харажатларининг ва иктисодий бош^арувдаги унинг 
ахамиятининг усиши заррача хам молия тизимларининг эркинлигига 
салбий таъсир утказаётгани йук- Аксинча, молия тизимлари ва бо- 
чорлар ^ийинчиликка дучор келган даврларда давлат тарафидан ^ои- 
даларни мувофиклаштириш йули билангина, аксарият долларда мод- 
дий ёрдам курсатилиб ^ам келинган. Баъзида, Оврупа Иттифо^и евро 
киритилиши балан боглш$ инфляция ва бюджет та^чиллигини чек- 
лаш кабй чораларни банклар ва тадбиркорларни молиявий чеклаш 
деб бахолансада, аслида бу ^аракатлар Оврупа Бирлигининг молия 
тизимини муста^камлашга ва ички молия бозорлари ^аракатларини 
рагбарлантиришга каратилган. Канчалик саноат тараний  этган 
булмасин, молиячилар ^укм сурадиган давлатларда узгача булиши 
мумкин >̂ ам эмас.

Fap6 давлатларида конвергенция назарияси бу ерда ^укм сура
диган Жон Кейнснинг маргинал назарияси, яъни к^иймат молларга 
булган эхтиёжлар асосида шаклланиши назарияси урнини боса олма- 
ди. Аксинча, маргинал назарияга асосланган ^олда тараедий этган 
маркетинг услублари, илгари ма^сулотлар ишлаб чи^арилишига кул- 
ланилиб, уларнинг харидоргирлигини таъминлаган булса, бу наза- 
рияни молия бозорларига нисбатан кулланилиши кенг микёсда молия 
ма^сулотлари турларини тараккий эттирди.

Бу борада гаройиб натижаларга эришилди. Молия бозорлари- 
ипнг мах;улотлари молия асбоблари холида намоён булмоцда. Мо- 
имявий асбоблар кулланганлиги натижасида олинадиган фойда, бу 
лсбобларнинг нархини белгилайди. визиги шундаки, бу асбобларни
о п астган воситачилар улардан кутилаётган фойдани бер неча, годи
ла юз, хаттоки минг баробар ю^орирок, кутилишини курсата олади- 
иар. Бунда “PR Public Relations” деган ибора кенг тар^алган булиб, 
уиинг асл маъноси жамоа билан алокаларни англатади ва жамоада 
керакли тушунчалар ва ишонч яратиш билан шугулланадилар. Ана 
шу соха мутахассислари йук жойдан, мазкур назарияга кура ^ушимча 
к i шмат яратишга муваффа^ булмокдалар. Бу жараёнларда виртуал 
молия дастмакларининг ва асбобларининг ^аракати жуда катта
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ахамиятга эга булиб, реал иктисод хисобланмиш саноат ва бошка 
ишлаб чикариш сохаларининг ахамиятини инкор этувчи постиндуст
риал ёки янги иктисод мафкурасининг тараккиёти кузатилмокда.

Мафкуранинг тасдикланиши, кенг микёсда, эгалари етарлича 
жисмоний кийматни. ишлаб чикмаётган ва белгилаган фойда яратма- 
ётган булсада. лекин кутилаётган фойдага орка килиб, миллиардлаб 
долларлик дастмакларни сотиб олиниш жараёнларининг авж олини- 
шида ва бу хол ахамиятли давр ичида давом этиб боришида намоён 
булмокда. Янги мафкуранинг келажаги борми ёки моддий бойликлар 
билан таъминланмаган виртуал дастмаклар синадиларми? Хар ка лай 
кузатилаётган жараёнларга кура янги пост индустриал иктисод осон- 
ликча уз урнини йу^отишга тайёр эмас.

Бозор фундаментализми

Машхур молиячи Жорж Сороснинг эътироф этишича: “Биз гло
бал иктисод шароитида яшаймиз, лекин бизнинг глобал жамиятимиз- 
нинг сиёсий ташкиллиги дахптатга солувчи даражада талабга жавоб 
бермайди. Биз тинчликни саклаш ва молия ортиклигига карши туриш 
имконларимизни бой бердик. Бу имконларсиз глобал иктисод синиш- 
га махкумдир” (5). Унинг таъкидлашича, глобал иктисод нафакат эр
кин товарлар ва хизматлар савдоси билан, балки ундан ортик эркин 
капиталлар харакатлари билан хам изохланади. Ва глобал молия 
бозори иктисодий мухитларга к аттик таъсиротини курсатади. Глобал 
капиталистик тизимни халкаро молия капиталларининг алохида дав
латларнинг самарасига ута салбий таъсирисиз ифодалаб булмайди.

Бундай салбий вазиятнинг асосида жамиятларда кенг таркалган 
бозор узи хамма янглиш ва келишмовчиликларни тукрилашга кодир, 
унга аралашувнинг хожати iiyк ва глобал иктисод хеч кандай глобал 
жамоа бошкарувисиз гуллаб тараккий этади, деган гоя хукм суради. 
Бу гояга кура, бозор ^ар бир алохида шахснинг манфаатларини куз- 
лашга ва шу оркали умумжамият манфаатларини коииктиришга ко
дир ва шу йусинда бозор механизми ишлайди деган тушунча кенг тар- 
калган. Бу дунёкараш XIX асрда вужудга келиб, фаранглар тилида 
“laissez faire” атамаси билан ифодаланар эди. Шундан бери токи Ик- 
кинчи Жахон уруши тугагунича, халкаро молия капиталларининг 
харакатлари мавжуд олтин микдори билан чекланган эди. Бреттон 
Вудс тизими капиталлар харакати чекланган шароитда савдо-сотик- 
ни амалга оширишга ^аратилган тизим эди. Лекин 80-йилларда Мар
гарет Тетчер хоним ва Президент Роналд Рейганнинг уз улкаларида 
амалга оширган ислохотлари бу чекловларни бекор килди. Уларнинг
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пслохотлари батамом бозор эркинлигини ва айнщса молия харакат- 
ларининг эркинлигини таъминлади. Ислохотлар банклар фоизлари- 
пинг юкори даражасини белгиламаслик, соликларни ^ис^артириш, 
воситачилар утказаётган молия оиерацияларидан олинадиган комис- 
сион туловларини кис^артириш, чет эл молия фирмаларига ички бо- 
зорларга кириш имкониятларини кенг микёсда куллаш, хусусийлаш- 
тириш ва бу билан богли^ кимматли ^огозларнинг тараккий топи- 
шини ^уллаш, банклар, ^имматли когозлар ва cyFyp'ra фирмалари ва 
Гюип а̂ молия ташкилотларини узаро ракобатларини куллашни 
кузлади. Бу жараёнлар турли молия махсулотларини тараккиётини 
Пошлади ва бу махсулотлар узаро ракобатлашуви молия операция- 
нарининг самарасини устирди. Энди молия эгалари нафа^ат банк- 
ларда депозит са^лаб ёки банк хисобларидаги ^олди^ларга йигилган 
(|)оизлардан, балки турли хилдаги ^имматли ^огозлар савдосидан хам 
иктисодий манфаат топадиган булдилар.

Ислохотлар бозор и^тисодиётига ута эркинликни таъминлов- 
чн мафкурани яратди. Бу мафкура бозор эркинлиги жамиятдаги хар 
к андай  foh ва бошка амаллардан устунлигини таъминланишига кара- 
шлган. Бундай бозор эркинлигини Жорж Сорос — Бозор фундамен- 
I :ишзми деб атайди. Бозор фундаментализми жамиятдаги хамма ха- 
I >лкатлар ва инсонлар орасидаги узаро ало^алар маълум операциялар 
шаклида ва шартномалар асосида амалга ошишини талаб килади ва 
улар албатта ягона ва умумий улчагич пул-молия билан улчанишла- 
ри ва унинг воситачилигида амалга ошиши керак. Бу бозор мафкура- 
сннинг иктисод ва тадбиркорликдан ташкари турувчи сохаларга тар- 
it. л лиши жамиятда бузувчилик ва иймонсизлик жараёнларини ярата- 
лп. Лекин бозор фундаментализми шунчалик кучайиб кетганки, хар 
клна^анги уни чеклашга журъат этган сиёсий кучларни у кунгилчан- 
ш1к, бефахмлик ва соддалик деган иборалар билан тамгалайди. Бозор 
кучлари билан бош^арилмайдиган инсон хаётидаги талай сохалар 
каторида морал кийматларидан оила алокалари эстетик ва акл-фаро- 
i л г эришувларига кадар сохаларга хам бозор фундаментализмининг 
\укми чегараларини билмайди. (5)

Хал^аро микёсда, бозор фундаментализми хукм суриши шарои- 
шда молия капитали имтиёзли уринни эгаллаган. Ишлаб чикаришнинг 
оошка омилларига нисбатан молия узининг енгилрок харакатчанлиги 

мобиллиги билан ажралиб туради. Молия капитали хохлаган та- 
рлфига ОЕади ва энг юкори бахоланади ва мукофотланади. Тараккиёт 
ом или сифатида хамма алохида давлатлар уни жалб килиш учун уза
ро ра^обатда курашадилар. Ана шу устунлиги учун хам молия капи-
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лаллари молия ташкилотларида узлуксиз жамгарилиши давом этади 
ва халкаро корпорациялар оркали савдога чикариладилар. Бу жара- 
ёнларда молия бозорлари воситачилик циладилар.

Ушбу умумжахои глобал жараёнлари жахон ми^ёсида бош^а- 
рилмайди. Сиёсий ва ижтимоий хаётни бошкарувчи асосий бирлаш- 
малар миллий давлатлар ми^ёсида долган. Бунда халкаро ташкилот
лар ва халкаро конунчилик, ^озирги кун амалиётида урушни ёки кенг 
ми^ёсда инсон ^у^у^ларини поймол ^илишни бартараф ^илиш учун 
етарлича куч-кудратга эга эмаслар. Шу каторда атроф-му^итни хи- 
моя ки'лиш харакатлари з^ам конщарли даражада эмас.

Глобал молия бозори хар канаканги миллий ва халкаро назо- 
ратдан истисно долган. Аксинча, у узи хохлаган давлат, минта^а ва 
со^ани уз назорати остига олишга ^одир. Хар канаканги сиёсий ва 
миллий кучни у хох иктисодий ёки давлат, ёки давраларнинг ^арбий 
кучларини ишлатиб енгиб утишга кодир. Ва молия бозори таъсирини 
утказа олмаган давлат ва минта^аларга узининг эркинлик даъвосини 
давом этиб бормокда.

Уруш ёки тинчлик?

Уруш ва тинчлик гоялари ^адим замондан файласуф ва жамият- 
шуносларнинг фикрини узига жалб килиб келган. XIX аср машхур 
файласуфи Малтус урушни инсоният тара^киётида мухим ва керак 
булган хол деб бахолаган. Унинг гоясига кура ахолининг усиш тез
лиги ишлаб чи^ариш кучларининг усиш тезлигидан юкори булгани 
учун, )^ар 25-30 йилда алб&тта уруш булиши табиий ^ол деб бахола
ган. Уруш давомида ахоли сони камайиб, уз урнида ишлаб чи^ариш 
кескин ривожланади ва шу оркали, маълум микёсда тенглик яратила- 
ди. Аммо бу хол демографик узгаришлар сабабидан, узо^ давом эт- 
майди. Ва яна уруш бошланиши табиий ^ол деб уктирилган.

Бошка уша даврда яратилган машхур назария, бу К.Маркс ва 
Ф.Энгелснинг класслар, табакалар орасидаги ^арама-^аршилик асо- 
сидаги тарак^иёт назарияси — тарихий материализм. Уларнинг на- 
зариясига кура инсоният тараодиёти ва иктисодий формацияларнинг 
узгариши табакалар орасидаги тукнашувлар натижасида амалга оша- 
ди. Шу тукнашувлар сабабли, ^улдорлик даври феодализмга алмаш- 
ган ва феодализм урнига ин^илоблар натижасида капитализм тара^- 
в;ий этган. Улар уз назарияларидан рухланиб, охирги инкилобгача 
ча^иришган. Назарияга кура, инкилоб натижасида таба^асиз жамият 
яратилиб, тенглик, озодлик тотувлик ва одамийлик жамияти хукм 
суриши керак эди.

Ута одамийлик (гуманистик гоя) хисобланиб келинган назария-
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ни амалга оширишга уриниши баъзи хисобларга кура Сталин, Мао 
Цзе дун, Пол Пот ва бошка шунга ухшаш тизимлар хукм сурган давр
да 100 млн. га 1$адар инсонлар умрини кесган. Албатта бундай ^исоб- 
ларни эътироз килувчилар ^ам бор. Масалан, Урал Давлат Дорилфу- 
нуни профессори Станислав Некрасов эътироф этишича, курбонлар 
сони 100 млн. эмас “атиги” 15-20 млн. атрофида ташкил топган (6). 
Ва янги жамият яратилаётган бир мудхиш даврда бундай курбонлар 
узини оклайдиган хол экан.

Келтирилган назариялар узаро сезиларли фар^ килиши билан 
бирга уларни бирлаштирувчи курсаткич — бу уларнинг материали- 
стик, динсиз аснода яратилганлиги. Бундай назариялар алохида ин
сонлар хаётининг кийматини математик сонлар билан улчайдилар. 
Шунинг учун бу гоялар назарий жихатдан инсонпарварлик ва тарак- 
кпёгпарварлик рухида яратилсада, уларни амалга оширишда айнан 
ноинсонийлиги, абадий кийматларга каршилиги ва жирканч тизимни 
яратганлиги намоён булган.

Шунга ^арамасдан марксизм назариясининг иктисодий ^исми: 
киймат назарияси, кенгайтирилган кайта ишлаб чи^ариш назарияси 
ва х.к. ханузгача реал и^тисодни бошкаршида уз а^амиятини йу^от- 
s ани  йу^. Реал иктисодни деганнинг асосида замонавий неои^тисод 
хулланиши батамом реал иктисодниш моддий ахамиятини инкор ^и- 
л.иши билан богли^.

Машхур америкалик и^тисодчи Г.Б. Литвак янги иктисодни тур
бокапитализм деб ифодалайди. Турбокапиталистик иктисодга, клас- 
сик-саноат капитализмидан фар^ли, молия бозоридаги чайковчилик 
олди-сотдилар солиштириб булмайдиган даражада усиб кетади. Ил- 
гариги шароитда хам бу чайковчилик маълум ахамиятга эга булсада, 
у умумиктисоднинг бир тармопг сифатида намоён булган. Бунда 
чайковчилик ишлаб чикариш ва савдо-сотик билан узлуксиз боглик 
булиб, улар орасидаги фарк катталашиб кета олмас эди. Эндиликда- 
(и шароитда кимматли когозлар ва бошка молиявий воситалар чай- 
ковчилиги нафакат алохида тармок холида шаклланган, бу тармок 
хамма бопща тармокларнинг устида турувчи, бошкарувчи ва назорат 
килувчи соха тусига кирган. Мазкур шароитни вужудга келиши ва 
са^ланиб бориши неои^тисоднинг махсус куриниши билан боглик;.

Янги иктисоднинг махсуслигини ифодаловчи омиллар ^аторида 
реал иктисоднинг тадбиркорлар назарида ахамиятининг пасайиши 
билан боглайдилар. Бу концепцияда дастмакларнинг сармоя килини- 
шининг тармоклараро таркибида сезиларли узгаришлар кузатилмо^- 
да. Классик иктисод назариясидан фарк л и неоиктисод шароитида 
сармоялар ишлаб чикариш, савдо ёки хизмат курсатиш тармокларига
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эмас, реал иктисоддан узилган алохида фаолият курсата бошлаган 
фонд биржалари нореал (виртуал) молияларга, ^имматли когозлар 
бозорларидаги чайковчилик, турли хилдаги сугурталанган олди-сот- 
диларга сармоя ^илинмо^да. Классик кенгайтирилган кайта ишлаб 
чикариш назариясига кура, х.ар канаканги иктисодда аввалам бор ик- 
кинчи гурухдаги тармоклар: савдо-соти^, енгил саноат ва озик-овкат 
билан боглщ  тармоклар тараккий топиб, бу тармокларда йигилган 
фойда ишлаб чикариш воситаларини ишлаб чикарилишига (oFHp са- 
ноатга) сармоя килинади. Огир саноат ишлаб чикарган ишлаб чика
риш воситалари иккинчи гурух тармокларига тадбик ^илинади, бу 
ерда иш унумдорлигини ва сармоялар самарасини оширади ва фойда 
йигилишини жадаллаштиради. Йигилган фойда яна курсатилган цикл 
буйича айланади. Бу йулланиш, классик иктисодга кура, умумий ик
тисодий тараккиётни таъминлайди.

Лекин хозирги замой молия бозорларининг тараккиёти, глобал 
иктисод хукм сурган даврда, сармоялар таъминоти учун иккинчи гу- 
РУХ тармокларини тараккиётини таъминлашга хожат к;олмадики, мо
лиявий тизимнинг талабларини бажарган холда, етарлича сармоя маб- 
лагларини истаган тармокларга жалб этиш мумкин. Шу билан бирга, 
молия тизимининг талаблари ^атъий. Бу талабларни бажармаган ул- 
ка ва давлатлар турли хилдаги босимларга мубтало булишлари ва 
хатто уз бошларига уруш орттиришлари хам мукаррар.

^озирги кунда оммани узига жалб ^илаётган уруш ё тинчлик 
масаласига оид гоялар — §у амалий геосиёсат ва маданиятлар (циви- 
лизациялар) тукнашуви назариясидир. Ушбу гояни илгари сураётган 
сиёсатшуносларнинг (7) фикрича, хозирги кунда жа^он буйича сак- 
кизта энг асосий маданиятлар мавжуд. Бу Гарбий (Оврупа ва Шимо- 
лий Америка субмаданиятларини ичига камраган), Конфуциан, Япо
ния, Исломий, Хиндуий, Православ-Славян, Лотин Америкаси ва 
балки Африка маданиятларидан иборат. Бу назарияга кура жа^онда- 
ги хар канаканги ту^нашувлар асосида ана шу асосий маданиятлар 
орасидаги карама-^аршиликлар булар экан.

Назарияга кура, тукнашувлар оддий хол булиб, инсоният тарак- 
киётида хамиша давом этиб боради. Бунга сабаб, биринчидан “Ма
даниятлар узаро тарихлари, тиллари, урф-одатлари, удумлари ва энг 
мухими динлари билан ажралиб турар эканлар. Бу фарклар нафакат 
реал, улар хар канаканги маданиятларнинг узаро алокалари асосида 
турар экан. Турли маданиятга лаё^атли маданиятлар худо ва инсон, 
шахе ва жамоа, фу^аро ва давлат, ота-оналар ва фарзандлар, эр ва 
хотин орасидаги алокаларга турлича ну^таи назарга эгалар ва бун-
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пн хулоса булиб турлича хуку к ва масъулият, эркинлик ва хокимлик, 
енглик ва табакачилик дунёкарашлари шаклланган” (8). Халклар ва 
шллатлар орасидаги тукнашувларга асрлар давомида ана шу фарк- 
sap асосидаги карама-каршиликларга сабаб булиб келган.

Иккичидан, алока воситаларига ва транспорт воситаларига фан- 
ехника юту^ларининг жорий килиниши ер юзини кичкина жойга ай- 
антириб куйган. Шунинг учун турли маданиятларнинг узаро алокала- 

он жадаллашди ва маданиятлар узларининг бошка маданиятларидан 
мркларини ва маданиятлар ичидаги узликларини жадал суръатлар- 
;а англаб бормокдалар. Бу фаркларни англаш, узга маданиятларга 

• ynpoi^ салбий туйгулар билан муносабатларни ва узликларининг 
гарихий илдизларига суянч яратишга интилишларига бошламокда.

Учиичидан, иктисодий тараккиёт ва ижтимоий узгаришлар дунё 
чикёсида халкларии маралий жамоаларга ажратиб бормокда. Бу жа- 
,аён миллий давлатларнинг жамоа бирлигини таъминловчи ташки- 
ют сифатида сусайиши билан давом этиб келмокда. Бу сусайганлик 
щтижасида келиб чикаётган бушликни куп долларда дин эгалаб кел- 

м.окда. Динларнинг бу турдаги харакатлари гарбий насронийларда 
Христианларда), яхудийларда, буддапарастлар, ^индулар ва ислом 
лнларида “фундаменталистик” тусда намоён булмокда.

Туртинчидан, маданиятларнинг узларини англаш жараёнлари 
1 арб дунёсида икки хилда намоён булиши билан давом этмокда. Бир 
арафдан Fap6 дунёси энг кучга тулган даври. Ва Fap6 турмуш тарзи, 
датда Американики, бошка гарбий булмаган маданиятларнинг кун- 
-шик х.аётларига тадбик килиниб кетган. Бу кийинишларда, одат- 
|.чрда, маданий хордик, ва бошка долларда узга улкалар оммасида 
оиг гаркалган булсада, у ердаги юкори табакаларга оид булганлар 
чликларини, маданий илдизлар ва удумларини тиклашга интилиш- 
дри жадаллашган жараёнларда намоён булмокда.

Бешинчидан, маданий атфол ва фарклар паст эгилувчанлик ва 
* лишмовчиликлари даражасининг юксаклиги билан сиёсий ва пцти- 
>дий масалалардан ажралиб туради. Шу билан бирга, бу борада 

миллий ва аймоклик муносабатлардан устун, диний келишмовчилик- 
■<лр маданиятлар орасидаги фаркларни кескин ифодалайди.

Геосиёсатчиларнинг таъкидлашича, жамиятлар маданиятини 
утрофий мухиг, иклим, шу минтака тузилишининг таркиби: тоглар, 
v'.inap ва урмонлар мавжуд ёки йуклиги таъсироти остида шаклла- 
лди (9). Шу нуктаи назардан маданиятлар теллурократия денгиз бу- 
л! орол маданияти ва талассократия урта ер маданиятига ажратила-
I. Назарияга кура, бу маданиятлар орасидаги карама-каршилик Рарб

ю л и я  БОЗОРЛАРИНИНГ МАКРОИКДИСОДИЙ ВА МА ФКУРАБИЙ ЫУХИТИ
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давлатлари ва Шаркий Оврупа давлатлари гурухларп орасидаги со
ву^ урушга асос булган. Fap6 давлатлари денгиз маданиятига савдо- 
соти^, техника юту^ларини жорий этиш ва бозор муносабатларига 
асосланган тараккиётга интилиши ва у билан боглик молия тизимини 
ута ривожлантирганлиги билан ажралиб туради. Собик Иттифок ва у 
тарафдори булган Шаркий Оврупа давлатлари купроц урф-одатларни 
са^ловчи иерархик бошкарув, рухий кадриятларга интилувчилиги 
билан ажралиб турар эмиш. Сову к урушда шаркий блок маглубиятга 
учраганлиги гарбий дунёкараш ва кийматларни илгариги социали
стах давлатлар худудига ёйилишига замин яратган деб уктирадилар.

Келтирилган уруш ва тинчлик назариялари турли гояларнинг 
хокимлигини амалга оширишга хизмат циладилар. Бунда, албатта 
дунё мафкурасини узига буйсундиришга интилаётган халкаро молия 
тизими ва шу тизим харакатидан манфаатдор доиралар халклар ва 
маданиятларнинг узаро карама-каршилиги ва тукнашувлари кай йу- 
синда амалга оширилиши, уларнинг хокимлиги урнатилиши йулида 
диний урушларни ташкил килиш, минтакавий бозорларни очиш ва 
ёпиш, кайси минтак.ада ва кимлар урушишини, маралий хукуматлар- 
ни халкаро молия тизимига буйсундириш услубларини ^ал ^илади.

Бу цисмдан хулоса цилиб шуни ашпса буладики, молия бозорлари
нинг самарали фаолият курсатиши учун маълум мухит мавж уд були
ши шарт. Аввалам бор мазкур шарт щтисодий тизим барцарорлигига 
ва молия тизимининг эркин ва ишончли %аракат цилишига мулжаллан- 
ган цонунчиликка асосланилишини талаб цилади. Бу цонунчилик %ар-бир 
алохида миллий давлатларда шу миллатнинг урф-одатлари ва удумла- 
рини инобатга олсада, умумий халцаро стандартларга мувофицлашти- 
рилишини талаб этади. Ш у жумладан, миллий давлатлар уукуматла- 
ридан молия тизимини бошцарувчиси Марказий банкларининг эркинли- 
гини, инфляцион жараёнларга йул цуймасликни, миллий валютанинг кун- 
далик савдо буйича конвертациясини таъминлашни, гарбий услубдаги  
демократия цоидаларини урнатишни ва бошца умумий стандартларни 
бажаршшши талаб цилинади. Бунга эришишнинг цатор курсаткичлари 
ва турлича бошцариш услублари мавжуд. Ана шу стандартларга 
алохида давлатларнинг ички щтисодий мууитлари мувофицлашганида, 
халцаро молия эркинлиги учун тупа шароит яратилиб, молия оцимлари 
тусицларсиз $ар цандай давлат чегараларини кесиб кирадилар ва яна 
бемалол бу давлатнинг молия бозорларини тарк этадилар.

Ш у билан бирга, халцаро молия тизимининг фаолияти дунё мицё- 
сида маълум гоялар %укм суриши шароитида самарали фаолият курса- 
тишлари мумкин. Акс уолда эркин молиялар уаракатига ва молия таш-
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килотларининг фаолиятларига турлича тусцинликлар яратипиши мум
кин. Совуц уруш  давомида яратилган конвергенция назарияси бозор щ - 
тисодиёти ва планли-марказлашган гояларнинг царама-царштигини $ал 
цилувчи услуб шаклида вуж удга келган. Тарих тацозоси билан режали- 
марказлашган щтисодиёт маглубиятга учраб, унинг мафкуравий наза- 
риясидан батамом воз кечилди. Аксинча, бозор щтисодиётининг маф
куравий асоси булмиш “маргинал  ”  назария таращиёти молия бозорла
ри таращиёти асосида пост-индустриал гоялар янги щтисод мафку- 
расининг таращиётига замин сифатида хизмат цилди.

%ар цанацанги янги назария яратилиши даврида етарлича асос- 
панмаган деган тушунча янги щтисод гояларига $ам тааллуцли. Лекин 
келтирилган жараёнлар, амалда молия бозорларининг ислоуотлари, 
янги щтисоднинг таращиёти мавж уд булибгина цолмай, у  узини 
%имоя цилишга етарлича кучга эга эканлиги %ам намоён булмокда ва уз  
кучини ишлатиб, хо% уруш  хо% бошца йуллар билан бу мафкурани кенг 
ёйишга, дунё мафкурасига айлантиришга тайёр.

^ ар  цанацанги урушдан биринчи жабр топгувчи  —  бу хацицат. 
Лекин уацицатни турлича ифодалаш мумкин ва бунга турли назария- 
лар хизмат цилади: Малтус назарияси, Синфлар кураши назарияси, 
Маданиятлар туцнашуви ва Геосиёсат назариялардан фойдаланилиши 
мумкин. М ууими мафкуравий %окимликка эришиш. PR мутахассислари 
айнан шу орцали бола-чацаларини боцадилар.
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ТУРТИНЧИ цисм 
МОЛИЯ БОЗОРЛАРИНИНГ ЙИРИКЛАНИШ !

ЖАРАЁНИ j

Тараний этган ва ривожланаётган давлатлар бозор иктисодиёти j 
мафкурасини кабул ц п т б, умумий иктисодий стандартларга эриш- 
ганлари, уларнинг и^тисодлари орасида савдо-соти^ алокалари жа- 
даллашишига кенг имкониятлар яратди. Халкаро иктисодий алока- 
ларнинг жадаллашиши интеграцион ва ?самкорлик ришталарини чу- 
курлаштирди ва кенгайтирди. Бунда алохида корхоналарнинг, савдо 
бирлашмаларининг ва молия-банк муассасаларининг дунё ми^ёсида 
мисли курилмаган даражада йириклашиши кузатилмокда. Йирикла- 
ниш жараёни деганда, инглиз ва рус тилларида глобализация деган 
атамани ифодалашга уринамиз. 1

Ричард О.Брайаннинг ифодалашича, “Глобаллашиш халкаро ва 
куп миллатларга хос кисмларни кучли даражада бирлашувини уз 
ичига олади. Хакикий глобал хизмат ички чегараларни тан олмайди 
ва узини дунё буйича таклиф этади, миллий хусусиятларга чекланган 
эътибор беради” (1).

Аслида глобализация нафакат йирикланиш ва катталашиш жа- 
раёнини ифодалайди, балки глобал деганда, давлатлар ва минтака- 
лар чегараларини инобатга олмаган ^олда, уларнинг тиллари, урф- 
одатларидан ^атъий назар иктисодий, сиёсий ва ижтимоий харакат- 
ларнинг бир-бирларига утказаётган таъсирларининг кенгайиб ва чу- 
курлашиб бораётган жараёнларни англатадиган ва шакллантиради- 
ган з̂ ол.

Молия бозорлари глобалланиши хасида гапирарканмиз, Рой Е. 
Аланнинг куйидаги ифодалаши бизга тушунча беради: “Молия бозо
ри глобалланиши карз олувчи, ^арз берувчи ва бош^а сармоячилар- 
нинг ^иммат булмаган халкаро воситачилари оркали шартномалар 
тузиш имкониятларининг купайишини билдиради” (2).*

Шу билан бир каторда, маълум жихатдан глобалланиш хеч ^ан- 
дай янги хол эмас, бу интернационалланишнинг куриниши холос, 
деган фикрлар хам иктисодий адабиётда учраб туради.

Интенсив глобализация жараёни нафакат самарали иктисоднинг 
кенгайиши ва унинг жадаллашган ^олда маълум иктисодий жихатдан 
кенг ^амкорлар узаро алока боглашини билдиради. Бу ^ол кенг мщёс- 
да, транс миллий корпорацияларнинг (ТМК) иштироки ва бошкару- 
ви остида, миллий мавкелардан устун турувчи буюк иктисодий сал- 
танатларнинг шаклланиши, ута иктисодий бирликларнинг тараккий
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топишини ифодаловчи з̂ ол. Бу салтанатларнинг таъсироти шунчалик 
кучли булиб шаклландики, улар хар ^андай, нафа^ат кичик ва урта 
хол давлатларнинг, балки энг буюк давлатларнинг олиб борадиган 
сиёсатларига таъсиротларини угказиб, шу сиёсат шаклланишининг 
энг муз^им омили сифатида намоён булдилар.

Шундай экан, глобалланишда иктисодий жараёнларни сиёсий ва 
ижтимоий жараёнлардан ажратиб, алохида бир з^ол сифатида куриш 
утаётган жараёнларни тукислигича акс эттира олмайди. Бу ну^таи 
назардан интернационализация жараёни мавжуд холнинг факат бир 
тарафини, купроц иктисодий жихатдан ифодаловчи хол.

Глобалланиш ва интернационаллашиш з^олларини ажратиш 
учун Барри Жонс жадвалда з$ар хил сохаларда бу жараёнларни ма- 
халлий бозорларга, халкаро тараккиётга таъсирини курсатишини 
келтиради (3).*

Биринчи ва иккинчи жадвалларни куринг.
Глобаллашиш дунё аз^амиятига эга бир канча тез тараккий то- 

паётган жараёнларни бошлади. Булар:
— кенг ми^ёсда товарлар, хизматлар, молия ва сармоялар, иш 

кучининг давлатлар ва тармоклар орасида харакатга келиши;
— халкаро молия бозорларида валюта ва молия операциялари- 

минг кескин купайиши.
Биринчи жадвал

Иитернационлашиш 
ва глобализация орасидаги ухшашлик ва фар^лар 

савдо со^асида

Интернационлашиш жараёнида Глобалланиш жараснида
Экспортнинг усиши Соф Мил
лий даромадининг усишига 
боглик пропорцияда усади

Ички бозорда истеъмол *;или- 
нишидан истисно з^амма мол- 
лар ва хизматлар экспорт ки- 
линиши кузланади

Миллатлараро к;ушма корхо
налар ва кооперация асносида 
ишлаб чикарилган махсулотлар 
мивдори усиб боради

Миллатлараро ишлаб чщ а- 
рилган махсулотлар кенг ми- 
кёсда оддий з̂ ол

Чет эл сармоялари усиб боради 
ва лекин ички ва маз^аллий (ре- 
гионал) сармояларга нисбатан 
микдорий жихатдан камрок 
ахамиятга эга

Чет эл сармояларининг м щ 
дори ички сармоялардан 
ошиб кетади ва хеч ь^андай 
минтакавий богликликни акс. 
эттирмайди
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Интернационлашиш жараёнида Глобалланиш жараёнида
Маз^аллий ва минтакавий иш
лаб чщариш чет элдаги ишлаб 
чикарилган ма^сулотлар олди- 
да ички бозор учун устунлиги 
аник

Ишлаб чикариш дунё мщёси- 
да кенг ва текис ёйилган ва 
хеч кандай минтакалар билан 
пропорциоиал богликлик се- 
зилмайди

Чет элларда амалга оширилган 
илмий изланишлар натижалари 
жалб килиниши усиб боради, 
лекин махаллий ва минтакавий 
даражадан нисбатан камрок 
уринга эга

Илмий изланишлар ва тара^- 
киёт дунё микёсида кенг ва 
текис ёйилган ва хеч кандай 
минтакалар билан пропор- 
ционал богликлик сезилмайди

Чет элларга сотувлар купайиб 
боради, лекин ички сотувларга 
нисбатан камрок микёсда 
колади

Фирмалар сотуви дунё микё
сида амалга оширилади ва 
хеч кандай минтакалар билан 
богликлик куринмайди

Фирмаларнинг чет эллардан 
оладиган даромадлари усиб 
боради, лекин ички бозордаги 
даромадларга нисбатан камрок 
тушади

Фирмаларнинг даромадлари 
дунё микёсида ёйилган ва хеч 
кандай миитака билан 
богликликнн курсатмайди

Иккинчи жадвал

Интбрнациоилашиш 
ва глобализация орасидаги ухшашлик ва фарцлар 

молия со^асида

Интернационлашиш жараёнида Глобалланиш жараёнида
Акциялар (Мулкдорлик ху^у- 
кини билдирувчи гуво^нома- 
лар) тайёрлик билан миллатла- 
раро бозорларда сотилади

Сармоялар, ^арз олиш ва ^арз 
бериш миллий чегаралардан 
^атъий назар амалга ошири
лади

Молия ва капиталларнинг, 
сармояларнинг окими катта 
микдорларда усиб боради

Хеч бир минта^ага богланма- 
ган глобал капитал ва сар
моялар бозори мавжудки, у 
кунига 24 соат бозорлар ва 
давлатлар орасидаги чегара
лардан катъий назар савдо- 
соти^ларни амалга оширади
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Интериационлашиш жараёнида Глобалланиш жараёнида
Пул бирликларининг киймати 
сокинлигини миллий хукумат- 
лар усиб бораётган халкаро 
молия ташкилотлари босими 
шароитида таъминлашга маж- 
бурлар

Пул бирликларининг кийма- 
тини миллий монетар сиёса- 
тини куллашсиз назорат 
килиб булмайди

Молия, со лик тизими давлат 
назоратида амалга оширилади 
ва лекин усиб бораётган ташки 
босим ва тавфсияларни сезиб 
боради

Молия, соли^ сиёсати бата- 
мом таищи шароитнинг бо
сими таъсирида шаклланади. 
Шу жумладан, сармояларни 
жалб этиш ва малакали иш- 
чилар ва бошкарувчиларни 
бошка имтиёзли ва енгил со
ли*; кулланувчи ерларга жалб 
этилиш имконлари шароити 
таъсирида узлари енгиллик- 
лар ва афзалликлар яратишга 
интиладилар

—  минта^авий ва таш килотлараро бозорларининг узаро 6 of- 
лнкликларининг усиши;

— онг ва аклий махсулотларнинг ва гояларнинг ТМКга тегиш- 
ли ва турли давлатларда жойлашган илмий ва укув ташкилотлари 
орасида алишув жараёнларининг тезланиши.

Бу жараёнлар билан баробар кескин экологик муаммоларнинг 
хаддан ташкари йирикланиши, узини бока олмайдиган давлатларда 
ахолининг кескин усиши, ижтимоий сокинликка карши харакатлар- 
IIинг кескинлашиши ва хар турдаги экстремизм ва терроризм шакл- 
парининг намоён булиши ва бу жараёнларни ^ал килишни хеч кандай 
алохида давлатнинг уддалай олмаслиги, аксинча халкаро жамият- 
п инг бирлашувисиз, хамжамиятнинг бирлашган холда умумий 
ИМОН мафкурасини тараккий этмасдан, мавжуд буюк муаммоларни 
хал килиб булмаслиги глобаллашиш жараёнининг узлуксиз кисмини
1 ашкил этган.

Глобалланиш жараёни бир канча йуналишлардан иборат. Лекин 
XXI асрнинг бошига келиб инсониятнинг энг кузга ташланадиган 
со^аси булиб (жамиятшунослик эмас, умумий и^тисод тараодиёти 
>мас, дин со^аси эмас, миллатларнинг маданияти эмас, илм со^аси 
>мас ва ^оказо) молия тизимининг тараодиёти шаклланди. Хамма 
ооища со^алар ^аракатлари ва улар билан богли^ булган жараёнлар
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ва уларнинг тараккиётига оид сиёсат молия сохаси ва молия сиёсати 
остида шаклланиб бормовда. Агар утган даврларда давлатлар ва 
минтакаларни бошкарувчн подшохлар, беклар, уламоларнинг фар- 
мойиш ва фатволари шу минта^адаги ёки халкаро алокаларга мансуб 
ишларни хал килувчи омиллар булса, хозирги даврда бундай фар- 
мойиш ва фатволардан аввал молиявий интилишлар жараёнлари ур- 
ганилади. Бунда, шу фармойишларнинг бажарилишига етарли молия 
бор йуклиги аникланад!» ва бу фармойиш хозирги кундаги молия 
окимларига ^арши тугон яратиш-яратмаслиги аникланади. Чунки, 
хар канака фармойиш кайси давлат ё минтакада ким тарафидан ка
бул килииишидан ^атъий назар унинг бажарилиши умумий молия 
окимларига тугри келмаса, унинг нафакат бажарилиши (иубхали хол, 
балки бу фармойишни кабул килганларга хам маълум хавф яратиши 
мукаррар.

Молия бозорларининг глобаллашиш жараснига 
ижобий таъсир килувчи омиллар

Молия бозорларининг глобалланиш жараёни даври информа- 
цион (маълумот) технологиянинг тез суръатда усиш даврига тугри 
келди. Информацион технологиялар авваламбор 40-йилларнинг охи- 
рида харбий со^ада куллана бошлаган. Бу технология таракк;исти 
жараёнида электр лампа ишлатиш ва транзисторлардан утиб, замо
навий силикон — яхлит ^уйилган моддаларгача етиб келди. Охирги 
изланишларнинг натижас^ силиконнинг кремний ва алюминийдан 
иборат моддалари урнини ^оплайдиган янги моддалар ^улланган 
холда бу технологиялар мисли курилмаган натижаларга эришишини 
курсатмо^да.

Информацион технологиялар фа^атгина компьютерлардан ибо
рат эмас. Маълумотларни узок масофага етказиб бера оладиган во- 
ситаларнинг ^ам а^амияти кам эмас. Бу сохада телеграф, телекс, те- 
лефонлардан утиб факс машиналарининг тараккиётидан кенг миксс- 
да фойдаланиш имкони яралди. Хозирги кунда кулланаётган интер
нет тизими янада тез суръатларда катта микёсдаги булган маълумот
ларни дунёнинг хар кайси чеккасига бир неча дакикалар давомида 
етказиб бериш имконини яратди. Бу жараёнга кушимча кучни шиша- 
сим богловчилар ва симсиз коинот оркали богловчи радио тулкинлар 
багишламо^далар.

Амалда бу тараккиёт ^андай натижаларни курсатди? Аввалам
бор бу янгиликлардан харбийлар билан бир каторда, энг пулдор 
ташкилотлар фойдаландилар. Дар бир йирик молия ташкилоти хам
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узининг ички информацион тизимини яратишга киришди ва улар
нинг афзалликларидан янада куп фойда топишга интилдилар. Шу 
билан бир ^аторда. банклараро информацион тизимлар ^ам ривож 
топти. Шулардан энг машхури Белгияда жойлашган Дунё мщёсида- 
ги Банклараро Молия Телекоммуникацион Жамияти (Societe for 
Worldwide Interbank Financial Telecommunications (SWIFT), kofo3 ва 
пул ёрдамисиз триллионлаб долларлик молиявий савдо-сотикларни 
бир зумда утказади.

Информацион технологияларнинг тараккиёти молия окимлари- 
нинг ташкилий тизимига ва уларнинг таркибий шаклига ута кучли 
таъсирот утказади. Информацион тизим дунёнинг молия ташкилот- 
ларини шундай богаадики, Оврупада, масалан Лондондаги воситачи 
(брокер) фирмалар бемалол Америкадан акциялар сотиб олиб, улар
ни жануби-шарв; давлатларидаги мижозларига сотадилар, ва аксинча 
савдо-сотиклар амалга оширилади. Бу шароитда дунёнинг хар чекка- 
сида жойлашган молия бозорлари узаро боглик булиб, улардаги )^ар 
канала узгариш ва янгилик бошка бозорларга уз таъсирини курсат- 
май колмайди.

Информацион тизимнинг шаклланиши ва бу оркали дунё бо
зорларининг бирлаштирилиши бир канча янги куринишлар ва гло- 
баллашган бозордаги жараёнларнинг маълум кирраларини намоён 
этди. Булар орасида глобаллашиш жараёнини янада тараккий эти- 
шига таъсир курсатаёнганлиги к;уйидагича:

1. Молия операциялари сохасида умумий стандартларни кирит- 
ди. Бу дегани хар хил тилларда ифодаланувчи бир хил молия опера
циялари ва кийматлар аник маънога эга булдики, молиячилар каерда 
таълим олмасин, бир-бирларини осонликча тушунадилар ва опера- 
циялар утказишда умумий тушунчалар оркали глобаллашиш жара- 
ёнларига ^ушимча далда берадилар. .

2. Дунёнинг ^ар чеккасида жойлашган молия бозорлари уз мав- 
кеини ошириши билан, молия марказлари купая бошлади. Бир та
рафдан, бу илгаридан мавжуд молия марказларининг а^амияти паса- 
йишига шароит яратса, бооща тарафдан махаллий мавкеини оши- 
ришга интилиш шу бозорга янги катнашчиларни жалб килишга ку- 
маклашади ва шу оркали, янги катнашчиларни умумглобал бозор
ларга жалб этади.

3. Харакатдаги молиялар келтирган фойда йигилган сари бу жа
раён янги маблагларнинг купайишига олиб боради. Бу маблаглар уз 
урнида янги сармоялар ва капитал таращиётини жадаллашишига 
замин яратади. Натижада глобал сармоялар мщдори ута усиши жа
раёни кузатилмокда.
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4. Кимматли когозлар бозорларининг кескин таращиёти улар
нинг янги турларини шаклланишига ва янги молия асбобларини к;ул- 
ланилишига олиб келди. Уларнинг турлари нафа^ат шакли, ундан 
тацщари ^иймати узгаришида хам кузатилмокда. Киймат, фак_ат 
ташкилотлар ва бой мижозларга мулжалланган дастмаклар каторида 
ута арзонлари билан тулдирилиб бормо^да. Уларнинг таркатилиш 
услублари хам хилма-хил. Интернет тизими ор^али донаси 4 доллар 
билан ба^оланган, ми^дори чекланмаган акциялар таклиф ^илиниши 
оддий хол.

5. Охирги йилларда жуда куп давлатлар хусусийлаштириш ре- 
жаларини амалга оширмокдалар. Хусусийлаштирилган ташкилот ва 
корхоналар ^имматли ^огозлар бозорлари, фаолиятига уз хиссалари- 
ни 1$шиб боришмокда. Уз урнида бу жараён нафа^ат махаллий бо
зорларида капитал молиялар айланишининг жадаллашиши. Бу ак
циялар халкаро кимматли ^огозлар савдосига уз хиесаларини куши б 
бормо^да.

6. Халкаро валюталар тизимининг такомиллашиши бу жараёнга 
р  хиссасини кушиб боради. Масалан, Оврупа Иттифокида умумий 
валюта киритилиши ёки хар хил минтакаларда мавжуд бир-бирини 
^уллайдиган ва бир-бирига боглик валюта тизимлари узаро валюта 
савдосига ишонч ва сокинликни таъминлайди. Уз урнида бу шароит 
хам глобаллашиш жараёнининг таравдиётига ижобий таъсир курса
тади.

Салбий та>рир курсатувчи омиллар

Молия бозорларининг ва савдосининг глобалланиш жараёни 
авваламбор савдо-соти^ ва сармояларнинг самарадорлиги билан 
боглш$. Бу курсаткичлар давр, давлатлар ва минта^алараро сезилар- 
ли фар^ килади. Асосий молияларнинг харакати аиа шу фаркнинг 
мавжудлиги учун амалга оширилади. Иккинчидан, молия савдолари- 
нинг глобалланиш жараёни эркин бозорларнинг тараккиётини ^улла- 
нилиши билан боглик. Шу ну^таи назардан Караганда, бир канча 
салбий таъсир к;илувчи омилларни келтириш мумкин:

1. Тараккий этган давлатлар иктисодиёти ута капиталлашган ва 
сармоялардан олинадиган фойда микдори нисбий пасайганлиги бу 
давлатларга янги сармоялар самарасига эришишни ута мураккаб- 
лаштириб юборган. Шу билан бирга, бу давлатларда молиявий ха
тарларни олдини олиш тизимининг афзаллиги бу бозорларга сар
моядорлар жалб этувчанлигида.

2. Ривожланаётган давлатларда, аксинча сармоялар самараси 
нисбатан юкори булсада, бу ерларда сиёсий, иктисодий ва молия ха-
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тарлари юкори булгани учун янги сармояларни жалб этиш щйин. Бу 
ерларда натижага эришиш купроц куч, гайрат ва таваккалчиликни 
талаб ^илади.

3. Тараккий этган давлатларда ахолининг сотиб олиш ^обилияти 
ю^ори булсада, бу ерда узаро ракобат кучи самарали натижага эри- 
шишга кийинчилик яратади.

4. Ривожланаётган давлатларда ахолининг сони ва ^они^тирил- 
маган э^тиёжлари янги молия ва савдони тараккий этишига ижобий 
омил куринсада, бу ердаги ахолининг сотиб олиш кобилияти пастли- 
ги сабабли амалга ошмайди.

5. Замонавий Информацион тизим бир щнча афзалликлар ки- 
ритдики, булар бир зумда молия о^имларини дунёнинг хар чеккасига 
етказиб бериши мумкин. Айнан ана шу ^обилият, чай^овчи молиячи- 
лар ^аракатининг таъсирида, ривожланаётган давлатларни бир-икки 
кун давомида чет эл маблагларидан ма^рум этиши, улар и^тисодиё- 
тини “^онсизлантириши” ва сармоядорларга куплаб зиён етказиши 
мумкин. Валюталар курсларини бу ^аракатлар таъсирида узгариши 
^ам кушимча хавф тугдиради. Бу хатарлар глобал молия окимларига 
“онгли” тугон таъсирини курсатади.

6. Ривожланаётган давлатларнинг банк тизимлари етарлича таж- 
риба ва таъсирчан ^онунчилик таращий этмаганлиги сабабли ички 
бошкарувнинг сустлигини курсатади. Бу омил нафакат ривожланаёт
ган давлатларда, ^атто таращий топган Японияда ^ам, банк тизими- 
да бир канча ачинарли ^олларни курсатди. Албатта бу ^ол глобал 
молия тизимига салбий таъсир курсатади.

7. Давлатлар бо1щаруви тарафидан щтисодиётга ортщча ара- 
лашув, молияларнинг эркин окимига салбий таъсир курсатади. Шу 
билан бирга, давлатлар тарафидан молия тизимини етарлича кузат- 
масликлари ^ам бундан купроц салбий ^олларга олиб келиши анш$. 
Бу борада асосий масала давлат арбобларининг манфаатларини дав- 
латнинг маанфаатларидан ажрата билишда.

8. Миллий и^тисодиётдаги ^онунчилик ва тизимнинг а^оли ман
фаатларини ^имоя ^илиши етарлича таращий топмасдан туриб эр
кин бозор, молия ва банк тизимларининг ислохотларини жадаллаш- 
тирилиши сармоядорларга катта зиён келтириши мумкин ва бу сар
мояларни 1$абул этган давлат ^ам нафакат уз фукароларига, балки 
умумглобалланиш жараёнига хам салбий таъсирини утказади.

9. Ма^аллий маданиятлар, дунёкарашлар ва турли халкларнинг 
ма^аллий одат ва удумларининг фарщ  умумстандартланишга кар- 
шилик курсатувчи омил сифатида глобалланиш жараёнига салбий 
таъсирини утказиши мумкин.
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10. Маълум тармокларга, бошка тармоклар техника юту^лари- 
ни етарлича ривож топмасдан туриб тадбиц — этилиши бу жамият- 
даги тармоклар таркибий тузилишнинг нотугри шаклланишига ва 
умумжамият микёсида салбий натижаларга бошлайди. Техника юту^- 
ларидан фойдаланаётган тармоклар бопща тармо^лардан узига куп
рок афзалликларни олишга эришади. Макроицтисодий ми^ёсда бу 
тармоклар купрок экспортга интилишига олиб келади. Бу ^ол тара^- 
^иёти охири жамиятдаги сокинликни бузиши ва умумглобалланиш 
жараёнига салбий таъсирини утказиши мумкин.

Келтирилган жараёнлардан хулоса цилиб шуни тасдщлаш мум- 
кинки, ахборот технологиялари ютуцларининг цулланилиши натижа
сида пул туловлари ва цогозли дастмаклар ишлатиш жараёнлари ва 
булар билан боглщ  %амма молия тулов %аракатлар кескин арзонлашиб 
бормоцда. Бунинг натижаси ва цулловчи омиллар булиб кескин элект
рон ва оддий хабар берувчи воситаларнинг тарацциёти; телефонлар ва 
факс машиналари; компьютерлар, модемлар ва улар билан боглщ  чиз- 
мачилик ва бошца тасвирий ахборотлар тарацциёти; узоц масофага 
маълумот етказувчи сунъий сайёралар ва шиша-симлар тарацциёти 
молия бозорлари техник имконларига таъсир курсатиб цуйидаги молия 
маусулотларининг тарацциётини таъминлаб бердилар: автоматик пул 
утказувчи, электрон молия сотув шохобчалари, телефон орцали банк 
операциялари, кунига 24 соат хизмат курсатувчи узаро боглщ  молия 
воситачиларининг фаолияти, уларнинг улгурж и ва корпоратив мижоз- 
лари билан боглиц хизматшри, дебитор ва кредитор молия карточка- 
лари, электрон пуллар ва тулов тизимлар, ва халцаро интернет орцали 
боглиц молия оцимларининг бошцаруви каби.

80-йилларда тарацций топган давлатлар тарафидан цулланган 
молия бозорларининг бошцарувига таъсир утказишнинг ислоуотлари, шу 
жумладан банклар фоизларининг юцори даражасини белгиламаслик, 
солицларни цисцартириш, воситачилар утказаётган молия операцияла- 
ридан олинадиган комиссион туловларини цисцартириш, чет эл молия 
фирмаларига ички бозорларга кириш имкониятларини кенг мицёсда 
цуллаш, хусусийлаштириш ва бу билан боглиц цимматли цогозларнинг 
тарацций топишини цуллаш, банклар, цимматли цогозлар ва сугурта 
фирмалари ва бошца молия ташкилотларини узаро рацобатларини цул
лаш, турли молия махсулотларини тарацциётини бошлади ва бу ма%- 
сулотлар узаро рацобатлашуви молия операцияларининг самарасини 
устирди.

Юцорида келтирган омиллар, яъни ахборот технологияларининг 
тарацциёти ва молия бозорлари бошцарувининг назоратини ва тусиц- 
ларини сусайтирилиши, молия оцимларининг купайиши ва уларнинг са-
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марадорлигига олиб келди. Бу жараёнпар нафацат ички бозорларни, 
умуман халцаро молия бозорларини %ам цамраб олди. Бунда молия 
оцимлари камроц хатар ва купрок; даромад келтирадиган бозорларни 
танлаб, у з  йуналигиларини топадиган булди ва бу цоидаларни цабул 
цилган давлатлар, уларнинг марказий банклари ва бошца молия тизим- 
лари бундай оцимларга тугон була олмай цолдилар. Молиявий глобали
зация у з  урнида умумицтисодий, сиёсий ва маданий глобализацияга ун- 
дайдиган омил булди.

Бу %ол кенг мицёсда, трансмиллий корпорацияларнинг (Т М К ) иш- 
тироки ва бошцаруви остида, миллий мавцелардан устун турувчи буюк 
ицтисодий салтанатларнинг шаклланиши, утаицтисодий бирликлар- 
нинг тарацций топишини ифодаловчи %ол. Бу салтанатларнинг таъси- 
ри шунчалик кучли булиб шаклланадики, улар нафацат кичик ва урта  
%ол давлатларнинг, балки энг буюк давлатлар олиб борадиган сиёсат- 
ларига %ам у з  таъсирларини утказиб, шу сиёсат шаклланишининг энг 
мууим омили сифатида намоён булдилар.

Шундай экан, глобалланишда ицтисодий жараёнларни сиёсий ва 
ижтимоий жараёнлардан ажратиб, алощ да бир %ол сифатида куриш, 
утаётган жараёнларни тукислигича акс эттира олмайди.
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БЕШИНЧИ КИСМ 

МИНТАЦАВИЙ МОЛИЯ БОЗОРЛАРИ

5.1. Оврупа молия тизими 

Бошланиши

Оврупанинг бирлашишга, иттифок курншга интилиши жуда ка- 
димги жараён. Оврупа подшохлари ва зодогонларининг хонадонлари 
^адим ^адимдан бир-бирларига куда булиб, узаро сулолалар ярат- 
ганлар. Бунда давлатлар бирлашар ва ажрашар. Харбий юришлар 
натижасида буюк салтанатлар барпо этилар ва яна парчаланиб, янги 
иктнсодий бирликлар ва ало^алар шаклланиш жараёнлари минглаб 
йиллар давом этиб келган. Йигирманчи аернинг бошларига келиб, 
фан ва техника ютукларининг Оврупа халкларининг кундалик хаётига 
тадбик этилиши, шу жумладан темир йул восталарининг тараккиёти, 
телеграф, телефон ва боища ало^а воситаларидан фойдаланиши, бу 
минтака халкларини узаро узвий богладн ва я^инлаштирди. Икгисо- 
дий тараккиёт, кундалик мухтожликии енгиш, ахоли савиясининг уси
ши марифат тараккиёти батамом Оврупа ха л клари дунёкарашларини 
узгартириб бордн. Бу жараёнлар йигирманчи аср бошларида мин
така жамоалари сиёсий харакатларида янги гоялар яратдики, хар 
канаканги муаммони тпнчл^к йули билан хал кил и ниши мумкин, 
деган фикрлар илгари сурилдн. Сиёсий ва иктнсодий доираларда 
Бирлашган Оврупа Давлатини шакклантириш масалалари кенг ми- 
^ёсда му^окама ^илинар эди. Афсус, бу фикрлар амалга оширишини 
бошка кучлар тарафидан батамом четга чикарилиб, Оврупа халкла- 
ри яна икки жахон урушларини бошдан кечирдилар.

Иккинчи Жахон урушидан кейин, Оврупанинг бирлашиш жара- 
ёнларининг кечишида унга четдан олиб кирилган Маршал режаси- 
нинг а^амияти катта. Бу режа нафа^ат иктнсодий сармоялари билан 
а^амиятга сазовор. Режада кузда тутилган иктисодий шартлар, шу 
жумладан давлатларнинг ички иктисодиётни ва бозорларини кушни 
давлатларда ишлаб чи^арилган ма^сулотлардан чегаралаш эмас, ак- 
синча, Версал шартномалардан фаркли, узаро савдо ва иктисодий 
ало^аларга имкон борича шароит яратишга каратилганлиги, Мар
шал режасини уша кунгача барпо этилган иктисодий концепциялар- 
дан устун куяди.
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Бреттон Вудс тизими 
ва Оврупа бирлигининг шаклланиши

Оврупа молия тизими ^ам бир кунда шаклланган ^ол эмас. 1999 
йил 1 январда киритилган евро валютаси ва 2002 йил 1 январидан 
кулланаётган унинг жисмоний шакли, 1957 йил Румда битилган Ов
рупа Иктисодий Кумитаси (ОИК) шакллантириш Шартномасига бо
риб таь;алади (1).

Ушбу Шартнома 1958 йилнинг 1 январида кучга кириб, аъзо 
давлатларнинг иктисодларини бирлаштиришга каратилган эди. 
Шартнома имзоланган даврда унга олти давлат: Белгия, Фаранги- 
стон, Олмония, Италия, Люксембург ва Голландия катнашган эди. Бу 
давлатлар жамоаси 1973 йил, Дания, Ирландия ва 1981 йил Буюк Бри
тания кушилганлиги билан туккиз аъзога етди. Кейинчалик бу 
Шартномага Юнон, Португалия ва Испания давлатлари хам 
кушилдм. Шартнома авваламбор савдо ва моллар эркин айланиши 
учун умумий бозор яратилишидан бошланди. Бу давлатлар орасидаги 
бож туловларини кескин пасайтирилишини ва узга давлатлар билан 
амалга ошириладиган савдодаги бож туловларини кучайтирилишига 
каратилган. Амалга оширилган чоралар ушбу давлатларнинг бир- 
бириларининг иктисодларидаги кийинчилик ва олиб бораётган нарх- 
наво ва солик сиёсатларига нисбатан сезувчанлигини оширди.

Бундан таищари, Рим шартномасига аъзо давлатлар орасида иш 
кучи харакатини, бир давлатдан бошка давлатга эркин бориб ишга 
жойлашиши хукукини таъминлади. Бунинг айрилмас кисми булиб, 
ишчиларнинг ижтимоий мухофазалари ва ишчи кучига куйиладиган 
стандарт талаблар хам узаро му в о ф и к л а ш т и р и л i1 б борилди.

Рим шартномаси молия тизимларини узаро мувофиклаштириш 
масалаларини кам кузлаган. Бунда олтмишинчи йил охирига кадар 
факат валюталар алмаштириш курсларини ва бу борада махсус муас- 
сасаларни ташкил этиш масалалари назарда тутилган. Кузланган 
масалаларнинг амалга ошмаганлигига асосий сабаб — у даврда 
Бреттон Вудс Шарномаси етарлича самарали хизмат килар ва то 70- 
йилларга кадар бу максадларни амалга оширишга катта зарурият 
булмаган. Олтмишинчи йилларда Оврупа бирлигига аъзо давлатлар
нинг узаро савдоси сокин нарх-наво ва умумий монетар тизимга 
асосланган холда жуда самарали усиб, интеграцион жараёнлар амал 
топди. Бу даврда молия тизимида атиги бир неча бор валюталар кур- 
си узгарганлиги кузатилган: 1961 йил Олмония маркасининг ревал- 
вацияси (кучайиши); 1967 йилги Буюк Британия фунт стерлингининг 
девалвацияси (кучсизланиши) ва 1969 йилги Фарангистон франки- 
нинг девалвацияси ва Олмония маркасининг ревалвацияси. У давр
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Оврупа сиёсий арбоблари иктнсодий бирлик “^адам-ба^адам” валю
та бирлигига утиб боришига ишонишган ва бу ^отирилган алишув 
курсларини таъминлайди, деган foh мавжуд эди.

Аммо олтмишинчи йилларнинг охирига бориб, АКШда инфля- 
цион жараёнларнинг кучайиши ва ички бозорлардаги алохида валю- 
таларнинг кескин узгаришлари, аъзо давлатларнинг молия сиёсатла- 
рини бир-бирларидан фар^ли йуллар билан мувофи^лаштиришга 
ундади. Бу хол эса валюталар курсларини узгаришига чайковчилар- 
нинг таъсирини кучайишига олиб келди. Масалан, 1969 йил Фаран- 
гистон хукумати франкни арзонлаштиришга, Олмония ^укумати 
маркани к и м м ат л а шт и риш г а харакат килдилар (2).

Бу жараёнлар узаро савдога салбий таъсир курсатмаслиги учун 
тарафлар пул бирликларининг узаро алишув курсларини мувофи^- 
лаштиришга интилдилар. Бу одций хол эмас, албатта. Икки валюта 
узаро курсларини сакласаю бошка валюталарга нисбатан бошкача 
курслар белгиланган холда бу чайковчилар фаолиятига кенг микёсда 
шароит яратиб берган.

Давлатлар рахбарларининг 1969 йили Гаагадаги учрашувлари 
шу муаммони хал килишга багишланган эди. Улар кейинги ун йил- 
лик даврида И^тисодий ва Валюта Бирлиги яратиш режасини кели- 
шиб олдилар. 1970 йилги Вернер гурухи режаси деб аталмиш Бош Ва- 
зирлар Кенгаши тарафидан 1971 йил бошида тасдиклаган тадбирлар 
амалга ошмади. Сабаби, “Монетаристлар” назарий гуру^лари ва 
“И^тисодчилар” назарий ^уру^ларининг узаро келиша олмаганлик- 
лари булди.

Муаммонинг калаваси шундаки, баъзи щтисодчилар Оврупа 
давлатлари тарафидан ^улланаётган и^тисосий сиёсатларни кели- 
шилган ^олда амалга оширишга даъват этардиларки, бу уз урнида 
валюталар курсларини сокин са^лаб ^олишга шароит яратиши керак 
эди. Бу назариётчиларни “Иктнсодий услуб” тарафдорлари деб атай- 
дилар. Улардан фар^ли, “Монетаристлар” алишув курсларни кели- 
шиб олишга ва котирилган ^олда куллашга ундардилар. Келишилган 
курслар давлатларни шу курсларни са^лаб колиш учун керак булган 
иктнсодий сиёсатни ^уллашга мажбур булишларини уктирардилар.
То назариётчи тарафлар узаро келишишгунча, 1971 йил Президент 
Никсон жаноби олийлари янги иктнсодий сиёсатларини ^уллашлари- ; 
ни ва доллар бундан буён олтин билан таъминланмаслигини эълон -j 
килган эдилар. \

Долларга асосланган халкаро молия тизимининг асосий тан^ид- \ 
чиси, генерал Шарль де Голль бошчилик килган Фарангистон хуку- -j 
мати эди. Бу давлат халкаро савдони олтин билан таъминланган пул-
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да амалга оширилишини истар ва шу йусинда Халкаро Молия Жам- 
гармаси (ХМЖ) вакиллари билан музокаралар олиб борар эди. ХМЖ 
олтмишинчи йиллар охирида халкаро молия цилиб Махсус Эгалик 
Хукуцларини (SDR) киритилишига кескин царшилик курсатган. Пе
кин Фарангистон хукумати шу даврда ишчилар ва дорилфинун тала- 
балари ташкил этган намоишлари билан боглиц ожизлиги маълум 
эди. Намоишларни бартараф этиш учун ишчиларнинг маошлари 
оширилди. Халкаро молия бозорларида бу франкнинг тушиб кети- 
шига олиб келди. Франкнинг тикланиши учун цушимча кулланиши 
керак эди ва Фарангистон хукумати МЭХ киритилишига рози булди. 
Америка Янги Иктисодий сиёсатини киритганда хам, унинг доллар 
курсини белгилашдаги асосий рациби Фарангистон эди. Фаранги- 
стоннинг янги раз^бари Жорж Помпиду билан музокаралар натижа
сида америкаликлар олтиннинг расмий нархини кутаришга ва дол- 
ларнинг девалвациясига келишдилар. Фарангистон уз навбатида 
цотирилган курени цуллашга розилик берди, чунки бу билан узининг 
олтин захираларининг циймати оширилишини хам таъминлади.

Янги урнатилган коидаларга кура валюталар илгариги узаро 
алиштирув курслари 1 фоиз узгариб туриш имкониятини 2,5 фоизга
ча купайтирган эди. Оврупа давлатларининг валюталарига нисбатан 
бу цоиданинг кулланиши шуни курсатдики, валюталарнинг бир тур- 
лари энг пастга тушган ^олда бошца турдагиси энг баланд курега 
кутарилса орасидаги фарц 9 фоизгача етар экан. Бу хол чайковчилар- 
га кенг имкон яратиб, узаро савдога кескин салбий таъсир курсатиши 
мумкин булганлиги учун тарафларни цониктира олмасди (2).

1972 йил Швейцариянинг Базел шахрида ОИКга аъзо тарафлар 
валюталарини узаро узгарувчанлигини икки баравар цисцартириш ха- 
кида келишиб олдилар. Келишув “Оврупа илони” ибораси остида уз- 
гарувчан курени 4,5 фоизгача йул цуйилишини тасдицлади. Келишув- 
га кура тарафлар уз валюталарини янги цоидаларга богланган ^олда 
маълум курсдан ошиб кетмаслигини ва тушиб кетмаслиги таъмин- 
лашлари керак эди. Пекин келишувни амалга ошириш осон кечмади. 
Баъзи давлатлар шартномадан чициб кетдилар бошцалари шартно- 
мага янги аъзо булиб кирдилар ва яна урин алмашдилар. Бу жараён
ларга ташцаридан таъсир курсатган омиллар куп булди. Шу жумла- 
дан 1973-1974 йиллардаги нефт нархларининг кескин узгарганлиги.

Бир цанча омиллар таъсирида Оврупа бирлиги давлатлари икки 
асосий гурух шаклида фаолият юритди, биринчи гуру^га Олмония, 
Бенилюкс давлатлари (3) ва Дания кирган булса, иккинчиси бошца 
аъзолардан иборат. Биринчи гурух аъзолари цотирилган курсларни 
кулладилар, иккинчидагилар нефть нархлари узгаришига жавобан
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кенгро^ мщёсда узгарадиган курсларни кулладилар. Бу даврдаги 
сиёсий бирликка эриша олмаганлиги Оврупа давлатларида ишсиз- 
ликнинг усиши инфляцион жараёнлар билан (10 фоизгача) ишлаб 
чикаришнинг сусайиши билан давом этди.

ЭКЮ тизими шаклланиши

Бу даврдаги долларнинг узгарувчанлиги Оврупа валюталарини 
у билан богликликларндан воз кечишгача булган харакатларга бош- 
лади ва долларга карши чайковчиликка олиб келди. Албатта бу чай- 
^овчилик Оврупа валюталари сохиблариниш манфаатларига хам 
салбий таъсир утказар эди. 1977-1978 йилларда доллар ва Оврупа 
валюталари орасида фарк кескин кучайиб кетди. Бу жараёнлар ОИК 
аъзолари давлатларини Оврупа Молия Тизимини шакллантиришни 
тезлаштиришга ундади ва 1978 йил улар бу тизимни шакллантириш- 
га муваффак булдилар. 1979 йил март оидан шартноманинг туккиз 
аъзолари бу тизимга катнаша бошладилар (Юнон драхмаси ва энг 
охирги аъзо булган Португал ва Испания истисно).

Оврупа молия тизими уч асосий кисмдан иборат булган:
1. Валюталар курси ва интервенция кулланилиши тизими.
2. Узаро ^исоб-китоб ва карз бериш тизими.
3. ЭКЮни тадбиь; этиш.
Хар 5ир кисмнинг мазмуни куйидагича:
1. Шаклланаётган Оврупа молия тизимининг асосий максади аъзо 

давлатлар орасида котирилЛн курсларни саклаб колиш эди. Бу мак- 
садга эришишда хам иктнсодий хам монетар ёндашув бир-бирларини 
тулдириб турган ^олда кулланилиши кузда тутилган. Агар алохида 
валюта курси боцща валюталарга нисбатан тушиб кетадиган ёки ак- 
синча ошиб кетадиган булса, бу иктнсодий курсаткич сифатида аъзо 
давлатларнинг керак булган иктисодий мувофиклаштириш чорала- 
рини куллашга ундар эди.

2. Шу билан бирга, курслар даражасини куллаш учун бу давлат
лар бир-бирларига сокинлаштириш карзларини бериб туриш мажбу- 
риятларини олган эдилар. Олинган чет эл валютасидаги карз туфай- 
ли, уз валютасини тушиб кетмаслигини таъминлаш учун интервенция 
килиш кузланган эди. Ёки бу карзлар тулов баланслардаги етишмас- 
ликни коплаш учун кулланиши ^ам мумкин эди.

3.Режаларни амалга ошириш учун Оврупа Пул Бирлиги (Euro- 
pian Currency Unit — ECU) ЭКЮни киритиш ва Оврупа Жамгарма 
Фондини таъсис этиш кузда тутилган эди. Биринчиси амалга ошди. 
Иккинчисига хожат булмади. Алишув курсларини куллаш учун куйи- 
даги чоралар кулланилар эди:
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а) аъзо давлатлар уз пул бирликларининг курсларини икки та- 
рафлама алишув даражасини маълум мицдорда сацлаб туришлари. 
Бунинг учун тарафлар икки тарафлама келишув асосида уз валюта- 
лари курсларини ЭКЮ курсига нисбатан солиштирар эдилар.

ЭКЮга нисбатан булган кросс курсдан улар узаро валюталари- 
нинг курсларини канчага узгарганлигини хисоблар эдилар. Шартно- 
мага кура бу фарц 2,25 фоиздан ошмаслиги керак;

б) тарафлар валюталари циймати тушиб кетган ^олда шерик дав
латларидан цисца муддатлик царз олиб, уз валюталарини курсини сац- 
лаб туриш учун уни олган валютасига сотиб олиш, яъни чет эл валю- 
таси интервенцияси цуллови орцали сацлаб туришлари керак эди;

в) цисца муддатли царздан истисно тарафлар бирорталарининг 
тулов муддатлари келиб, керакли валюталари булмай цолган хол да. 
уларга керакли мицдорда 45 кунгача царз бериб туришлари кели- 
шилган ва бу царз уч ойлик мудцатгача узайтирилиши мумкинлиги 
кузланган;

г) макроицтисодий шароитларни, валюта курсларини сацлаб ту
риш учун мувофицлаштириш режалари амалга оширилиши керак 
эди. Бунинг учун цар бир аъзо давлат олиб бораётган ички монетар 
сиёсатлари шерик давлатлар билан келишилган ^олда амалга оши
рилиши кузланган. Монетар сиёсатларини етарлича мицдорда мос- 
лаштирилишида курслар фарци курсаткичидан кенг фойдаланган;

д) хавфсизлик мувофицлаштириш сиёсатини цуллаш, аъзо дав
латлар узаро келишган цолда курсларини бир-бирларига мослашти- 
риб туришларини назарда тутган. Яъни, агар макроицтисодий чора- 
ларни кузлаш умумицгисодий носозликни бошлаши хавфи мавжуд 
булса, тарафлар узаро келишган холда валюталарининг курсларини 
кутаришлари ёки туширншлари мумкин эди. Бундай узаро мослаш- 
гириш тизим шакллангандан бошлаб вацти-вацти билан цулланиб 
! урилган. Бу холни тизимнинг хам кучлик тарафи ва сустлиги деб ба- 
холаш мумкин. Аммо бу услуб цулланганлиги тизимнинг фаолиятини 
тухтатмай амалга оширгани аниц;

Тизим киритилиши билан Оврупа пул бирлиги фаолиятини бош- 
лаган. ЭКЮнинг вазифалари булиб, айтиб утилгандек, авваламбор 
Оврупа валюталари курсларини курсаткич сифатида узаро муво- 
фицлаштиришнинг урни катта булган. Бундан ташцари, аъзо давлат
ларнинг узаро туловлар мослаштириш ва орадаги мавжуд булган 
карзларни келиштириш туловларида марказий банклар тарафидан 
кенг цулланган. Учинчидан, бу воситадан хазиналар сацлов дасмак- 
мари сифатида фойдаланилган. Туртинчидан, >^исоб бирлиги тарзида
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цулланилган. Ва ни^оят тижорат со^асида тулов асбобларни шакл- 
лантирувчи асос сифатида хам кенг цулланган.

ЭКЮ сунъий пул бирлиги шаклида, аъзо давлатларнинг молия 
бирликларидан туцилган бир сават холида узлаштирилган. Бу сават- 
га ^ар бир аъзо давлатнинг пул бирлиги маълум мицдорда, давлат- 
нинг ицтисодий цуввати, унинг олтин ва доллар захиралари мицдори 
инобатга олинган холда киритилган.

ЭКЮнинг фаолияти

Жисмоний шаклда ЭКЮ чоп этилмаган. ЭКЮнинг таъминоти 
Марказий банклар тарафидан хар уч ой янгиланадиган Оврупа Мо- 
лияси ^амкорлик Захираси орцали амалга оширилиши кузланган. 
Захирага хар бир аъзо давлат узининг 20 фоиз олтин ва 20 фоиз дол- 
лардаги захираларини таъминлардилар. Эвазига шу мицдорда ЭКЮ 
билан таъминланардилар, Урта хисоб, хар квартал 50 миллиард ат
рофида ЭКЮ жамгармалари яратилган.

ЭКЮ асосан давлатлараро валюталар алишган холда х°сил 
булган царз алоцаларини цоплаш учун цулланган. Бунда цушни дав
латнинг валютасига эга марказий банк уша валюта мицдорида валюта 
чоп этган давлатдан унинг валютаси эвазига ЭКЮ цабул цилиб олар 
эди. Лекин царз мицдори купайиб кетган холда царз берган Марка
зий банк 50 фоизгача ЭЮОни цабул цилмаслик хУЦУЦИга эга эди.

Бу хол ва ЭКЮни бевосита давлатларни узаро келишувларида 
цатнашмаслиги унинг ахамиятини пасайтирарди. Шу билан бирга 
йилдан-йилга ЭКЮ цадри ва ахамияти усиб борди. Бунга масалан, 
ЭКЮ соф сохиблари унга фоиз цозонишлари каби узгаришлар сабаб 
булди. Лекин расмий жихатдан ЭКЮ аваламбор хисоб-китоб учун, 
харцаро жамгармалар учун цулланиб борди. Бу борада аъзо давлат
ларнинг цишлоц хужалиги сиёсатларини бахолашда, умумий 
жамгармалар яратишда ва Оврупа Сармоя Банк фаолиятларида кенг 
мицёсда цулланилгани ахамиятга эга.

Тижорий жихатдан ЭКЮнинг тарацциёти унинг цулланилишида 
Хар хил турдаги молиявий асбобларнинг тарацциётига бошлади. Банк
лар ташкилот ва жисмоний шахслар учун ЭКЮда белгиланган депо
зит хисобларни очдилар. ЭКЮда белгиланган шахсий ва синдикат 
царз беришлар, цимматли цогозлар, циймати сузувчан цогозлар бо- 
зорларга чицди. ЭКЮнинг хар хил валюталарнинг цийматидан шакл- 
ланган сават сифатида белгилангани, уни бошца Оврупа валюталари- 
нинг кескин нархлари узгариш и хавфидан сацлар эди. Бу хол унинг 
нисбатан ишончлилигини таъминлар ва шу жихати билан молиячи- 
ларни жалб цилар эди.
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Оврупа молияси ЭКЮнинг 
кийматн ва унинг ^ийматидаги аъзо давлатлар 

валюталаринннг ^исми (4)

Валюталар турлари

ЭКЮ
саватидаги
валютанинг

ми^дори
(1)

ЭКЮнинг 
^ар бир 

валютадаги 
микдори 
(доллар 

^ийматидаги 
спот курси) 

(2)

ЭКЮ
^ийматига
валютани

1$ушган
улуш

микдори
(3)

1. Белгия-Люксембург 
франки 3,85 0,0283 0,109
2. Дания кронаси 0,219 0,154 0,034
3. Олмония маркаси 0,719 0,592 0,426
4. Юнон драхмаси 1,150 0,00741 0,009
5. Фарангистон франки 1,31 0,175 0,229
6. Голландия гулдени 0.256 0,527 0,135
7. Ирландия фунти 0,00871 1,577 0,014
8. Италия лираси 140,0 0,000804 0,113
9. Британия фунти 0.0878 1,762 0,155
10. ЭКЮ 1,0 1,224 1.224

Албатта, ЭКЮдан тижорий ма^садларда фойдаланишнинг усиши 
расмий доираларда ^улланиши натижасида амалга ошди. Лекин Мар- 
казий банкларнинг монетар сиёсатларини олиб боришларига ва ало- 
хида давлатларнинг молиявий мустахкамлигини таъминлашда 
ЭКЮнинг кенг ми^ёсда усиши маълум кийинчиликлар яратарди.

ЭКЮнинг ^улланиши ^андай афзалликлар яратди? Уша даврда 
утказилган бир ^анча илмий изланишлар шуни курсатдики, Оврупа 
молия тизимига аъзо булган давлатларнинг валюталари орасидаги 
кескин узгаришлар, бу билан богли^ хатарлар сезиларли даражада 
камайди. Бу тизим уларга узаро келишилган ^олда валюталарининг 
курсларини мувофшугаштириш имкониятини яратди. Ва, албатта Ов
рупа Иктнсодий Кумитасининг умумий бозор тараккий этишида ва 
унинг афзалликларидан кенг фойдаланиш учун яхши замин яратди.

Шу билан бир каторда, ЭКЮ тизими хамма мавжуд муаммо- 
ларни ^ал кила олмасди. Оврупа Иктнсодий Кумитаси ма^сад килган 
эркин капиталлар о^имининг таъминланиши валюталарнинг мавжуд 
фар^лари ва нафа^ат валюталарнинг балки аъзо мамлакатларнинг 
куллаётган конун-коидалари, Марказий Банкларининг сиёсатлари,
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сугурта ва пенсион тизимларининг фарцлари Оврупани ягона бозор 
шаклида фаолият курсатишига тусцинлик яратар, давлатлар икти- 
содларининг фаркини саклар ва улар умумий усиш имкониятларидан 
самарали ва тукис фойдалана олмас эдилар.

Бирлаштириш харакати 1985 йил аъзо давлат бошликлари 
ОШ^га 1992 йилга цадар ички бозорни шакллантиришни битиришни 
топширишлари билан янги тусга кирди. Топширикка кура аъзо дав- 
латлардаги ички бошкарув конунлари давлатлараро эркин сармоя
лар оцимини, банк конунчилиги ва сугурта фаолиятларини мувофик- 
лаштиришга каратилган эди. Лекин шуни инобатга олиш керакки, у 
даврда умумий бозорга аъзо давлатлар конунларини кабул цилишда 
ва уни амалга оширишда бир-бирларидан эркин фаолият юритар 
эдилар ва кузда тутилган мувофицлаштириш харакатини амалга 
оширишга етарлича механизм йуц эди.

Евро киритилкши
Молиявий ва ицтисодий муаммоларни Оврупа китъасн мицёси- 

да >;ал килишни, сиёсий жихатдан кулламасдан амалга ошириш мум
кин амас эди. Албата сиёсий ташкилотлар: Оврупа Кенгаши ва Ов
рупа Девони (5) Оврупа Иттифоцини ицтисодий ва сиёсий жихатдан 
бирлашган холда шакллантиришга царатилган фаолиятларисиз бу- 
гунги кунда эришилган Оврупанинг умумий Евро пул бирлиги яра- 
тилиши мумкин эмас эди.

Дунёнинг глобаллашщи жараёни буюк иктисодий марказлар 
орасидаги рацобат кучайиб бориши билан давом этмоцда. Бу шаро- 
итда рацобатда енгилмаслик йирик ички бозорларга эга ицтисодлар 
учун осонроц кечиши муцаррар намоён булди. Оврупа Иттифоци 
давлатлари хам У3 манфаатларини кузлаб бирлашишни чуцурлаш- 
тиришга интилишлари асосланган хол.

Дунё мицёсида, Бож Тулаш Шартномаларининг (ГАТТ) тарац- 
циётида минтацавий Бирлашмалар, Шартномалар, цоидалар баъзан 
зид келадиган цол. Шунинг учун Дунё Савдо Ташкилотининг бундай 
уюшмаларга салбий муносабати табиий.

Шундай булсада, Америка ва Жануби-Шарций Осиё тарафла- 
ридаги бозорларнинг рацобати кучайиб бораётган шароитида, Ов
рупа Иттифоци глобал мицёсда рацобатдошлигини ошириш харака- 
тида ва ички бозорини кучайтириш мацсадида умумий валюта кири- 
тишга царор цилди. Умумий валютани киритилиши Оврупа Иттифо- 
цига аъзо давлатлар иктисодиётларининг хамма тармоц ва сохала- 
рига, хамма умумий бозор цатнашчиларига таъсир курсатади. Уму
мий валютани киритиш аъзо давлатларнинг уларнинг' ицтисодлари

90



МИН ТА ЦАВИЙ МОЛИЯ БОЗОРЛАРИ

кувватларига, тармоклари тизимига, бозорларининг очпклпк дара- 
жасига караб бир канча ислохотларни амалга оширишга ундади.

У мумий валютанинг киритилишига ундаган мухим омиллар бу 
давлатларнинг узаро валюта алишувлари билан богли^ харажатлар- 
нинг ^ийматининг катталиги булди. Алишув ^ийматига ^ушимча шуни 
инобатга олиш керакки, курсларнинг узгарувчанлик хавфи, кушимча 
сугурталаш ва хатарларнинг олдини олиш билан богаи^ харажатларни 
яратар, бу харажатлар колланмаган холда, узаро савдо-соти^ харакат- 
лари суст амалга оширилиши холини яратарди. Оврупага ракиб мин- 
такалар бундай муаммолардан ^оли ёки бошка афзалликларга эга.

Иттифок давлатларинииг умум савдо ^ажмида узаро савдоси 60 
фоиздан юксак булганлиги билан бу борада хали узлаштирилмаган 
имкониятлар мавжуд. Бу шароитда Илтифокчиларшшг куплаб нкли- 
содчиларн ва Марказий Банклари мавжуд молнявнй ва монетар фарк- 
лар узаро сармоялар, эркин савдо ва котирилган алишув курсларга 
эришишга туси^лик ^илаётганини тан олдилар.

Айтиб утилганидек, бу жараёнларнинг амалга оширилиши на- 
фа^ат иктисодий, балки авваламбор сиёсий бирлик таъминланганли- 
гига имконият яратди. То ЭКЮ тизимининг тараккистндан. Мааст
рихт шазфида 1992 йил умумий валютани киритиш хакидаги шарт- 
номага эришгунга кадар Оврупа Иттифо^и давлатлари бир канча 
сиёсий ва иктисодий туси^ларни енгиб утишга муваффак булдилар. 
Умумий валютани киритишдан асосий максад килиб ^уйидаги маса- 
лалар куйилган эди:

1. Валюталарнинг узаро алишуви билан боглик харажатлардан 
кутулиш.

2. Кундалик валюталарнинг узаро курслари узгариб туриш хо- 
лшш бартараф килиш.

3. Узо^ муддатли курслар узгариш хавфини бартараф ^илиш.
4. Оврупа Иттифоки давлатларинииг ^имматли ^огоз бозорла

рининг умумийлаштирилиши ва бу когозларнинг кийматини етарли- 
ча юкори даражада таъминлаб туриш.

5. Аъзо давлатлар бозорларидаги нархларнинг умумийлашти- 
рилиши ва сокинлигини таъминлаш ва ^оказо (6).

Куйилган максадларга эришиш осон кечмади. Умумий валюта
ни киритиш авваламбор аъзо давлатларда кечаётган иктисодий жа- 
раёнларни мувофи^лаштириш ва бир “^олипга” келтириш билан бог
лик исло^отлар амалга оширилди. Исло^отлар ва иктисодий жараён- 
ларни мувофи^лаштиришпинг самарасининг энг асосий курсаткичла- 
рида аъзо давлатларнинг бюджетлари етишмасликлари мшудори уни 
кнскартириш ва 3 фоиз чегарасидан оширмаслик, Банклар фоизи ва
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инфляцион жараёнларнинг самарали назорати амалга оширилиши 
кузда тутилган.

Иттифоц давлатларининг ицтисодий шароитлари орасида сези- 
ларли фарц булганлиги учун уз вацтида бу режаларни амалга ошири
лиши катта шубца тугдирган. Чунки бу жараёнлар бараварига з^ам- 
мага афзалликлар яратиши мумкин эмас. Мавжуд нархлардаги фарц, 
ицтисодий шароитларни бир-бирларига мослаштириш, сармоя бо
зорларининг ислохотларини, молия бозорлари фаолиятини ташкил 
цилувчи маъмуриятларини, солиц цоидаларини бир-бирига мослаш- 
тирилишини, истеъмолчиларни ва атроф-мухитни химоялаш сиёсат- 
ларини, савдо ва хизмат курсатиш сохаларидаги исло^отларни, рацо- 
бат ва антимонопол сиёсатларни тарацций эттириш ва бошца куплаб 
ицтисодий ва адлиявий со^аларга узгартиришлар киритилиши керак 
эди. Бу жараёнлар давлатларга ва миллатларнинг хар хил табацала- 
рига ижобий ва салбий таъсирини, баъзан ицтисоднинг усиш суръат- 
ларини сусайтириш ва ишсизлик даражаси ошиб кетиши каби салбий 
жараёнлар билан боглиц эди.

Шу даврдаги а^оли фикрини урганишлар шуни курсатдики, 
умум Оврупа молиясини киритиш тарафдорлари алохида даврларда 
Фарангистонда 66%, Олмонияда 50% тарафдор ва царши булганлар- 
нинг кайфиятларини акс этди. Яъни Евро киритилиши тайёргарлиги 
даврида, бир цанча йулланмалар буйича Оврупа Иттифоци маъму- 
рияти харакат цилган. Шу жумладан маълум сиёсий босимлар билан 
баробар, а^олининг савияеини ошириш, уцув курсларини ташкил 
этиш агитация ва хоказолар цулланганки, бу жараён осон кучмаган- 
лигини тасдицлайди.

Ички вазият билан баробар мухим йуналиш халцаро молия бо
зорлари цатнашчилари билан, Молия ташкилотлари билан ва узга 
минтаца ва давлатлар билан янги валютани тан олиниши борасида 
кенг фаолият юритилган.

Еврони киритишда тасдицланган алишув курси долларга нисба
тан уша киритилган кунидаги ЭКЮ курсида белгиланган эди ва 1 
долларга 1,19 ЭКЮ курси билан 1 январ 1999 йил Евро валютаси ки
ритилган. Оврупа Иттифоци давлатларининг ицтисодларини бир- 
бирларига мослашиш жараёни шу кунга цадар битгани йуц ва бу жа
раён, ицтисодиёт тарацциёти амалга ошар экан, ^амиша давом этади- 
ган хол. Лекин у даврга хос ицтисодиёт тизимининг кескин узгариб 
бориши ва евро китиритилиб икки йил давомида милий валюталар 
билан баробар фаолият курсатиши ва еврони жисмоний шаклда кеч- 
роц киритилиши режалаштирилгани, бу валютани биринчи кунданоц 
сустлигини курсата бошлади. Унинг долларга булган курси пасайиб
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борди. Ва 2002 йил жисмоний холда киритилганлигига царамасдан, 
2002 йил март ойига келиб бир долларга 0,87 евро курси тугри келди.

Бу жараёнга бир цанча холларни асос сифатида келтириш мум
кин. Авваламбор аъзо давлатларнинг ицтисодларига хали хам кенг 
мицёсда бир-бирларига мослашув жараёни давом этмоцда. Иккинчи- 
дан, иттифоц давлатларининг цаммаси цам Евро тизимига аъзо булган 
эмас. Минтацанинг энг йирик иктисодларидан бири Буюк Британия 
кушилмаганлиги. Учинчидан, цушилган давлатларнинг энг йирик 
ицтисоди, бу жараёнларникг ташаббускори Олмониянинг Шарций 
ерлари билан цушилганининг салбий натижаларини хали енгиб 
утгани йуц ва бу билан боглиц ички муаммоларга эга. Туртинчидан, 
айнан шу пайтга, жа^он мицёсида ицтисодий усиш жараёнининг суса- 
йиши тугри келди ва Оврупа Иттифоци, евро минтацаси давлатлари
нинг умуммиллий даромадларининг усиши пасайди.

Евронинг мустацкам валюта шаклида фаолият курсатиши хали 
Хам муаммоли. Турли изланишларга кура, агар Оврупа цукуматлари, 
тадбиркорлари ва маъмурияти инфляцион жараёнга цаттиц турмаса- 
лар, евронинг истицболида янада сусайиши мумкин. Бу изланишлар- 
да таъкидланишича, энг катта муаммо — евро минтацаси давлатла
рининг ицтисоди ^ар хил суратда тарацций топиши. Олмониядаги 
Франкфурт-Ам-Майн ищ рида жойлашган Оврупа Марказий Банки- 
нинг сиёсати уртача курсаткичларга асосланган холда амалга оши- 
рилади. Бу хол суст суръатда ицтисоди ривожланаётган давлатлар 
учун Оврупа Марказий Банки урнатган фоизлар цимматлик цилиши 
ва уларнинг сармоя сиёсатларига салбий таъсир курсатиши мумкин. 
Яъни-иттифоц давлатлари ицтисодларининг бир-бирига мослашиш 
жараёни, унинг кечиш муддати давомийлиги хали жуда куп омиллар- 
га ва авваламбор сиёсий ицлимга боглиц.

Албатта евронинг курси яна тикланиб, АКД1 доллари билан 
тенглашгани унинг рацобатбардошлигининг мухим курсаткичидир. 
Шундай булсада, мутахассисларнинг фикрича, бу курсаткич евро
нинг кучайганидан эмас, балки Америка ицтисодидаги муаммолар 
билан боглиц долларнинг сусайганидан далолат.

Умумжахон глобалланиш жараёни молия бозорларидаги шароит 
кескин узгариши ва молия оцимлари замонавий техника имконият- 
ларидан фойдаланиб, жуда тез алоцида бозорларни тарк этиши мум- 
кинлиги, 1997-1998 йилларда Жануби-Шарций Осиё давлатлари яц- 
цол намоён булди. Бу хол бугунги кунда глобаллашиш жараёнига 
минтацавий боглицлик шаклида кириб боришлик бундай хатарлар- 
дан маълум жихатдан асраши мумкин булган имкониятларни ярати- 
ши хацидаги ицтисодчиларнинг фикрлари кенг мицёсда муцокама
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кплинаяпти. Шу нуктъи назардан Оврупа Иктисодий Кумитасининг 
Оврупа минтакасида умумий валюта бирлигини киритиш тажрибаси 
урганилиши ва турли минтав^аларда кулланилиш имкониятини 
куриб чи^иш — бугунги кун долзарб муаммоларидан бири деб ба- 
холаниши мумкин.

5.2. Осиснинг Жануби-Шаркии давлатлари тараккиёти
Осиёнинг Жануби-Шаркида жойлашган Япон ва “йулбарслар” 

деб аталувчи давлатлар тараккиёти узининг тезлиги. киска муддат 
даврида катта юту^ларга эришганлиги билан щтнсодчи, тарихчи ва 
сиёсатчи мутахассисларни ^айратга келтирган. Осиё иктисодий мо
дели деб аталиб, тараодий топиш жараёнлари Иккинчи Жа^он уру- 
шидан кейин авваламбор Японияда, кейин бош^а бир ^анча (Корея, 
Малайзия, Тайван, Таиланд, Сингапур ва Гонконг) давлатларда на- 
моён булди.

Шаркий Осиёдаги давлатлар ^аторида авваламбор Япон мисо- 
ли эътиборга лойш$. XIX асрнииг иккинчи ярмига ^адар Япония 
“ёпш$” давлат сиёсатини олиб борар эди. 1870-йилларда у тапщи 
савдосинн ва саноатини таран и й  этиш ^аракатларини бошлади.
XX асрнинг бошларида у минтака миь;ёсида катта мавкега эга булса- 
да, хали onip саноати гарбнинг етакчи давлатлари даражасида эмас 
эди. Шунга карамай, Япония Жануби-Шаркии Осиё минтакасида 
кенг ми^ёсда иктисодий, молиявий ва сиёсий таъсиротини утказишга 
муваффак булди. Бу давлау иктисодий самарасига XX асрнинг би- 
ринчи ярмида Россия, Хитой хатго ички Мугилистонда олиб борган 
харбий ^аракатлари далда бериб келди. Иккинчи Жахон уруши бош- 
ланишига кадар у огар, авваламбор харбий, саноатлари таращиё- 
тида муваффа^иятларга эришиб, янги бозорларга кириш харакати- 
да эди.

50-йиллар бошида бу давлат эндигина уруш етказган талофат- 
ларни енгиб, бошка ривожланаётган давлатлар орасида урин эгалла- 
ган эди. Асосий экспорти текстил ва шунга ухшаш истеъмол махсу- 
лотларидан иборат эди. 50-йиларда у 5 млн., тонна пулат ва 30 минг 
атрофида автомобил ишлаб чи^арар эди. АК^Ш у даврда 7 млн. авто- 
мобил ва 70 млн. тонна атрофида пулат куяр эди. Мухими Япония 
пулат махсулотининг киймати, узининг баъзи табиий бойликлари 
мавжуд булсада, уртача халкаро нархлардан ю^ори эди. 60-йилларга 
бориб Япония хукумати олиб борган сиёсат — бу давлатда дунёдаги 
энг арзон пулат ишлаб чи^аришини таъминлади. Бу давлат имкон 
борича маблагларини мужассамлаб маърифат, илм, фан юту^ларини 
жорий этишга ва огар саноати тарак^иётига сарфлади. 70-йилларга 
бориб Япония энг куп пулат ишлаб чикарувчи давлатлар ^аторидан
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урин олди. 70-йиллар урталарида Олмония автомобилчилар билан 
кескин рацобатда енгиб, 80-йилларга бориб Америкадан купрок ав- 
томобил ишлаб чикаришга эришган.

Бу минтакадаги яна бир эътиборга лойик давлат Корея. Япония- 
дан фарклн, Корея уз саноат ислохотларини XIX асрда бошламаган. 
50-йиллар урталарида у хали купрок цишлоц хужалиги ма^сулотига 
мутахассислаштирилган давлат булиб, кейинги кирк йил ичида дунё 
микёсида иктисодий жихатдан тараккий топган давлатлар кагоридан 
урин олди. Бу давлат катор саноат махсулотларини, жумладан замо
навий ма^сулотлардан электроника, автомобил, алока воситалари ва 
бошцаларни ривожлантиришга муваффак булган.

Бошка Жануби-Шаркий Осиё давлатларининг тарацциёт модел- 
лари Япон ва Корея моделларидан фарц цилади. Бу факат вацтдаги 
булган фарц эмас. Улар ислохотларини кечроц бошлашсада, охирги 
уттиз йил ичида эришган ютуклари хам таажжублантирадиган нати- 
жаларни курсатди. Асосий ажратувчи фарц шундаки, Япон ва Корея 
уз тарацциётларида купроц ички имкониятларига суянган булсалар, 
Гонконг, Тайван, Сингапур, Индонезия ва Малайзия кенг мицёсда бе
восита чет эл сармояларини жалб этганлари самарали натижа берди.

Ва шу билан бирга бу давлатларни бир-бирларига ухшашлари, 
улар Гарб давлатларида илгари суриладиган эркин савдо, чекланма- 
гаи бозор ва эркин рацобат гояларинн чекланган холда цуллайдилар.

80-йилларда бу минтаца тарацциёти энг тез суръатларга эриш- 
ганлиги билан уртача дунё тарацциёти тезлигидан фарц цилади. Буни 
келтирилган 3-жадвалда куришингиз мумкин.

3-жадвал

Ялпи Миллий Махсуло г усиш тсзлиги (1)*

1970-1979 1980-1989 1990-1996
Хитой 7,5 9.3 10,1
Хиндистон 7,8 5,7 8,3
Таиланд 7,3 7,2 6,3
Малайзия 8,0 5,7 7,7
Жанубий Корея 9.3 8,0 8,8
Тайван 10,2 8,1 8.6
Сингапур 9,4 7,2 7,2
Гонконг 9,2 7,5 10.1
Жадон 4 1** 1,8

**1965-1980
***1980-1989
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Бу давлатлардаги ицтисодий жараёнлар тезлигини англаш ва 
тушунтиришга жуда куп ицтисодчи ва жамоатшунослар царакат 
цилганлар. 1997-1998 йиллар инцирози сабабларини хам шундай 
ифодалашга купчилик харакат цилади. Бу борадаги мавжуд назарий 
дунёцараш ицтисодий жараёнларни ушбу минтацанинг урф-одатлари 
ва жамият тизими билан боглайди. Маълумки, цулдорлик ва феодал 
тизимларидан фарцли, Осиё ишлаб чицарищ услуби назариётчилар 
тарафидан ёритилган. Ушбу Осиё ишлаб чицариш услуби назарияси- 
га кура бу услуб купроц сугориладиган цишлоц хужалиги мин- 
тацаларида шаклланган ва бу ерлардаги жамият турмуши шу тизим 
асосида уз урф одатларини ва бутун жамият тизимини шакллантир- 
ган. Бундай жамиятларнинг ижтимоий хаёти табацачилик асносида 
кечади. Бу йусинда цурилган энг машхур жамиятлар Хиндистон, 
Япония, цадимги Миср, Жанубий Америкадан Инклар давлати ва 
цоказо. Цулдорлик ва феодал тузумидан фарцли, бу жамиятларнинг 
Хар бир аъзоси умумжамият цоидалари ва маросимларига асосланган 
Холда турмуш кечирадилар. Бу ерда бир табацада тугилган инсон 
бошца табацага утиб кетишлари ута нотабиий цол. Бундай жамият
лар уз сокинлиги (стабилликлиги) хар табаца ва хар бир инсоннинг 
интизомлилиги билан ажралиб туради. Бундай жамиятда цуйилган 
мацсадлар алохида инсон ёки табаца мацсади эмас, балки бутун жа- 
миятнинг мацсадидан иборат. Табацалар, алохида оилалар ва инсон- 
ларнинг кундалик хаётлари ва мацсадлари умумжамият мацсадлари- 
дан келиб чицади.

Агар Жануби-Шарций Осиё давлатлари хацида ran кетар экан, 
уларнинг ицтисодий ютуцларга эришганликларини, замонавий капи
тализм тизими, уларнинг цадимий урф-одатлари ва жамиятлари ти
зими билан оптимал холда бирлаштирилгани натижаси — деб ифо- 
даласа булади. Шу билан бирга жамият тарацциёти билан бу бирла- 
шиш хам узгариб боришга мажбурки, бунда ёки Рарб капитализми, 
ёки махаллий удумлар устинликни эгаллаб боради. Токи бу алоцалар 
яна оптимал холда мослаштирилмагунга цадар ицтисоднинг самара
ли тарацциёти секинлашади ва цар хил нохуш ицтисодий инцирозлар- 
ни бошларидан кечирадилар.

Бу давлатларнинг бир цанчаси, жамиятларининг бирлиги асоси
да, гарбдаги улардан анча бой давлатлардан фарцли, камбагалчилик 
муаммоларини енгишга муваффац булдилар ва дунё мицёсида урта 
Хол давлатлар цаторида юцори погонали урин олдилар (2). 1975 йил- 
да купчилик Жануби-Шарций давлатлар халцлари кунига 1 доллар-
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дан паст даромадга ^аёт кечирар эдилар. 90-йилларнинг охирига ке- 
либ уларнинг купчилиги бу иллатларни енгишга муваффак булдилар. 
Fap6 давлатлари и^тисодларининг тараккиёти натижасига карамай, 
камбагаллик курсаткичларининг камайиши сохасида сезиларли 
ютукларга эриша олмадилар. Яъни Fap6 давлатларида, ахоли даро- 
мадлари орасидаги катта фар^ мавжудлигн уларнинг удумларига зид 
келадиган ^ол эмас деган хулоса ^илса булади.

Шаркий Осиё давлатларинииг усиши нафакат ахолининг маош- 
лари усиши билан, балки ишчиларни ишлаб чи^ариш сохасига куп- 
лаб жалб этилганлиги билан хам эътиборга сазовор. У ердаги иктисод- 
нинг усиши ^аттоки иш кучи етишмасдан бошка давлатлардан жалб 
^илинган ^оллари ^ам учрайди. Шу билан бирга бу давлатлардаги 
замонавий технологиялар ишлаб чикарилишининг усиши натижасида 
бу ерДа говори малакали ишчилар кенг микёсда таёрланиб, улардан 
унумли фойдаланиш йулга куйилган. Юкори малакали ишчилар ма- 
лакаларига яраша юкори маош олишларидан чекланмадилар. Бу эса 
уз урнида истеъмол бозори тараний  этиб, бошка тармоклар, яъни 
истеъмол молларини ишлаб чикариш ва хизмат курсатиш со^алари- 
нинг тараедиётига замин яратди.

Осиё Жануби-Шаркий давлатларинииг чет эл билан алока ки- 
лишида авваламбор эътиборга лойик тарафи — бу иктисоднинг экс
порт тараодиётига мослашгани. Бу давлатларнинг олиб бораётган 
ташки иктисодий сиёсат концепциялари хал^аро бозорларга нисба- 
тан очи^ ва я^ин дейиш жуда хам тугри эмас. Халкаро иктисод билан 
интеграцияга интилишар экан, улар уз манфаатларини кузлаган ^ол- 
да протекционист чораларини кенг ^уллайдилар. Бу нуктаи назар- 
дан, авваламбор Япония ва Корея куллаган, чет элга каратилган сиё- 
сатларида импорт эмас, аксинча экспорт тара^киётига куч багишлан- 
ган. Шунда ^ам ^ар кана^анги экспорт эмас, асосан фан ва техника 
юту^ларини жамлаган махсулотларини экспорт ^илишга каратилган.

Шу билан бирга эътиборга лойи^, жамиятнинг расмий конунчи- 
лиги жуда катта рол уйнамайди. Бу давлатлардаги иктисодий ^аёт 
^амиша узаро келишувлар оркали амалга оширилади ва бу хол кор- 
порацияларнинг узаро алокаларини ^амрайди. Амалда хар бир кор- 
хона уз тадбирларини албатта ^укумат доиралари билан келишилган 
^олда амалга оширади, ва^оланки бу тадбирлар конунга зид булма- 
ган ^олда хам. Уз навбатида хукумат кабул киладиган к;онун ва î a- 
рорлар ^ам ишбилармон ва тадбиркорлар билан бемаслахат амалга 
ошмайди. Албатта, четдан кузатувчилар учун бундай карор ^абул 
килиш услуби секин ва ута бюрократлашган туюлсада, кабул килин- 
ган ^арорларнинг ва корхоналар тадбирларининг самарасини, ик ги- 
соднинг тара^иёт даражасидан хулоса килса булади.
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Алохида эътиборга бу давлатларнинг молия тизими ва ало^ала- 
ри сазовор. Авваламбор, карб давлатларидан фар^ли, жамият ичида- 
ги алокалар бевосита, уларнинг одатларига кура, пул айланишисиз 
Хам ^урилиши мумкин. Шу билан бирга гарбий капитализмнинг та- 
рщцпётп бу ерлардаги иктисодий ало^аларни товар-пул муносабати 
оркали цуришга ундади. Натижада, бу халкларнинг пухтачилиги ва 
ишчанлилиги, уз урнида, ута тараний топган молия бозорларини 
яратди. 5^ар ^алай бозорларнинг фаолияти, молия асбобларининг 
кулланиши, молия ташкилотларининг фаолият куриниши Fap6 дав- 
латларникидан ^олишмайди. Бу ердаги молиячиларнинг ибора ва 
концепцияларини Fap6 мутахассислари бевосита англашади. Шу би
лан бирга, молия тизимида ^ам узига хослик мавжуд. Бу давлатлар
нинг тадбиркорлари ва корпорациялари, одатда молия ташкилотла- 
ри ва банклар билан узо^ муддатли ва узаро жуда я^ин алокалар асо- 
сида иш олиб борадилар. Бир тарафдан бу корпорациялар учун катта 
Кулайликлар яратадики, улар ортикча расмиятчилик ёки катта гаров- 
сиз керак маблагларни жалб этишлари мумкин. Чунки корхона ва 
банклар алокдларида сир ёки англашилмовчиликлар камдан-кам уч- 
райдиган ^ол. Бу афзалликлар корпорацияларнинг тез иктисодий 
усишларига молиявий замин яратади.

Шу билан бирга мавжуд ^ол молия тизимининг согломлигига 
катта хатар етказади. Чунки банкларнинг ^арз портфелларида ишонч- 
ли гаровлар билан копланмаган ^арзлар кисми усиб боради. Еарб ус- 
лубларини куллаб, номига ^уйилган гаровлар сугурталар хам куп уч- 
райдиган хол. Иктисод тараний  этаётган даврда бундай камчилик- 
лар катта ахамиятга эга эмас. Лекин циклик узгаришлар, иктисод- 
нинг тармо^лар тизими кескин узгарадиган даврларда бу молия ти
зими, Fap6 мутахассисларининг ну^таи назаридан узининг заифлиги- 
ни бир неча марта намоён ^илган. Бунда ночор ^арзларни коплашда 
махаллий ^укуматлар уз тарафларидан муаммоларни енгишга 
^аракат киладилар ва бу давлатларнинг удумларига яраша мураккаб 
холларни Fap6 давлатларидан фар^ли уларо^ ofhp талофатларсиз 
енгадилар.

1997-1998 йиллардаги иктисодий ин^ироз натижасида бу дав
латларнинг корхоналари акциялар шаклида белгиланган кийматлари 
кескин пасайиб кетди. К^арзларини ^оплаш учун улар куплаб акция- 
ларини F ap 6  сармоядорларига арзимаган нархларда сотишга мажбур 
булдилар ва бу хол улардаги “гарбий капитализмни” кучайиш дав- 
рини бошлади.

Бу молиявий ин^ирозни купчилик и^тисодчилар куйидаги са- 
баблар билан из^ор этадилар:
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Купчилик Жануби-Шаркий Осиё давлатларининг иктисодий 
сиёсатлари экспорт тараккиётига каратилган эди. Шу би'лан бирга 
импортни урнини босишга каратилган чоралар етарлича ^улланма- 
ган. Натижада, янги илмий ва техникавий ютукларга эга махсулот 
чицарувчи корхоналар 75-80 фоизгача хом ашё ва э^тист кисмларни 
чет элдан импорт килар эдилар. Уларнинг валюталарининг бир оз 
заифлашгани, сотиб олинаётган хом ашёга килинадиган харажатлар- 
ни кескин усишига ва бу корхоналар самарасиз фаолият курсатишига 
мажбур булганлар.

Жануби-Шаркий Осиё давлатлари 
1998 йил 18 февралида 1997 йил 1 июлга нисбатан, 

фоиз ^исобида узгарув (4)

К^имматли когозлар 
бозоридаги нархлар 

узгариши

Долларга 
нисбатан алишув 

курслари
Индонезия -81,2 -73,5
Жанубий Корея -32,3 -48,1
Таиланд -47,9 -43,2
Малайзия -59,0 -33,3
Сингапур -45,0 -13,2
Г онконг 36,6 Долларга боглик

Етишмайдиган молияни коплаш учун улар куплаб киска муддат- 
ли 1$арз олишга мажбур булганлар ва бу карзларни узок муддатли 
дастмак сифатида куллаганлар. Лекин ма^сулотларининг таннархи 
баланд булганлиги учун карзларини муддатида кайгара олмай, инки- 
розга йуликканлар.

Йилдан-йилга ю^ори малакали иш кучига талаб ортиб борган. 
Лекин уларни тайёрлашга етарлича маблаг ажратилмаган. Натижада 
малакали ишчиларнинг етишмаганлиги сабабли уларнинг маошлари 
кескин уса бошлаган. Ислохотларнинг бошлаиишида мавжуд булган 
иш кучининг арзонлиги, вацт утган сари иктисотдаги бу афзалликни 
йукотган. Иш кучининг нархи ошиб кетганлиги ва кимматлиги ^ам 
бу ердаги таннархларни усишига ва иктисодий самарасини пасайи- 
шига сабаб булган.

Аксарият холларда, тараний топаётган чет эл экспортига мул- 
жалланган корхоналарнинг ма^аллий икгисод билан богликлиги па- 
сайиб борган. Бу корхоналарнинг афзалликларидан факат унинг хо- 
димлари ва якинлари бахраманд булганлар. Умумиктисодий ахволга 
бу корхоналарнинг таъсирини салбий ба^оланса ^ам булади. Чунки
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махаллий икгисоднинг Энг яхши афзалликларини, унинг маблаглари- 
ни: малакали иш кучи, энергия манбалари, сифатли хом ашё ва бош- 
каларни шу корхоналар ^амраб олган. Уз навбатида махаллий и^тисо- 
дий мухитга улар шунга жавобан “самарали” ^айтимларини берма- 
ганлар. Яъни бу корхоналар купрок уларни таъсис этган Транс Мил- 
лий Корпорациялар манфаатларигагина хизмат ^илганлар, холос (5).

Юкорида курсатилган ва баъзи бопща сабаблар, чамаси 30 йил- 
лардан бери узлуксиз тараний  этиб келаётган и^тисодлар цикллик 
щпрфоз даврига кириб борганларини, бу иктисодлар ишлаб чикариш 
тизимлари (6) узгаришга мухтож булганликларидан далил. Лекин 
нима учун бу давлатлардаги шщироз бир пайтда бошланди?

Бунинг сабаблари деб минта^авий молия бозорларининг узаро 
узлуксиз боглтушгини курсатса булади. Ва молиявий богликлик 
иктисодий интерграция билан кулланмаганлиги мазкур заинфликни 
яратган. Иккинчидан, айнан шу даврда, Америка К^ушма Штатларида 
кулланаётган Янги Технологиялар иктисодий сиёсат уз самарасини 
курсатди. Президент Клинтон жаноби олийлари маъмурияти олиб 
борган янги технологияларни ^уллаш сиёсати компьютер ишлаб 
чикариш, алока воситалари, компьютер программалари та- 
рак^иётига бир канча афзалликлар яратди. Бу тармоклар акциялари- 
нинг киймати, бу маъмурият фаолияти даврида тез суъратларда усиб 
борди. Шу билан бирга, маъмурият Америка Хазинаси ^имматли 
когозларининг нархларини хам узок муддат юкори нархларда ^уллаб 
туришга муваффа^ булдилар %а Федерал Жамгарма Тизимининг фо- 
из сиёсати хам шунга мосланди. Натижада хал^аро молия бозорла- 
ридаги сармоялар миллиардлаб Америка иктисодига окиб келди. Шу 
жумладан Жануби-Шаркий давлатларини хам миллиардлаб доллар- 
лар тарк этгани, ушбу иктисодларда (каттик) молияда белгиланган 
айланма маблаглар етишмаслигига ва бу билан боглик ин^ирозни 
тезлашишига сабаб булди.

1^арангки, инкироз бошлангунга цадар машхур хал^аро рейтинг 
корхоналари “MOODY” ва “Standard and Poor”, Жануби-Шар^ий 
давлатларининг рейтингларини етарлича баланд даражада курсатиб 
турдилар. Чунки, бу давлатларнинг ташки куринишида макрои^ти- 
содий курсаткичлари: тулов баланслари, алишув курслари, инфляци- 
он жараёнлар, банклар фоизи ва хоказо, халкаро стандартларга кура 
ижобий ба^оланиб келди. Шунга карамасдан, купчилик молия бозо- 
ри ^атнашчилари, Жануби-Шар^ий давлатларини кис^а муддат ичи- 
да тарк этиб, сармояларини боища давлатларга, асосан Америка бо- 
зорига олиб келдилар.

Минтакада алохида уринни дунёнинг энг куп ахолисига эга Хи-
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той Хал1$ Республикаси (ХХР) эгаллай бошлаганлиги тарихчи, ик- 
тисодчилар, сиёсатшунос мутахассислар тарафидан эътироф этил- 
мо!$да. 2000 йил 18 декабрда Америка миллий хавфсизлиги кенгаши- 
нинг 2015 йилга кадар халкаро тарак^иёт истикболини баён этган 
маърузасида, Хитой Халк Республикаси якин давр ичида нафа^ат 
минтакада, балки дунё микёсида хам етакчи уринларнинг бирини 
эгаллайди. Ушбу маъруза хулосаларига кура, иктисодий ва сиёсий 
таъсири унинг нафакат жанубий ва шаркий давлатларга, балки Мар- 
казий Осиё давлатларига ^ам кутилмокда (7).

1997-98 йиллардаги молиявий инкироздан кейин минтакадаги 
давлатлар савдо-сотик; йуналишларини узгартиришга мажбур булган 
эдилар. Бунда авваламбор, F a p 6  давлатларидан арзонрок булган ярим 
тайёр ма^сулотлар таъминотчиси сифатида Хитой намоён булди. Шу 
билан бирга Хитойнинг усиб бораётган саноати ва ички бозори минта- 
к;а давлатларининг истеъмолчиси сифатида ^ам усиб бормо^да. Унинг 
йилдан-йилга импорт ^илиш имкониятининг усиб бориши F a p 6  дав
латларига бас келаоладиган бозор сифатида намоён булмокда.

Шу билан бирга, Хитой и^тисодининг усиши авваламбор унинг 
экспорти билан боглщ. Бу ну^таи назардан Караганда Хитой иктисо- 
дининг тара^иёти стабил иктисодий вазият билан богли^. Кескин ва- 
люталар курсларининг узгариши, долларнинг сусайиши Хитой ик- 
тисодига салбий таъсир курсатиши мумкин. Чунки, Америка иктисоди- 
ёти Хитой экспорти учун му^им ахамиятга, эга бозорга айланиб дол
ган. 2002 йилнинг биринчи ярмида Хитойнинг Америкага экспорти 
20%лар атрофида акс эттирилган. Вахолангки утган йилларда бу кур- 
саткич бир неча фоизни ташкил этган, холос.

Минтакадаги Хитойнинг а^амияти авваламбор бу давлатнинг 
импорт имкониятлари билан белгиланмокда. Дунё микёсида Хитой энг 
катта чет эл захираларининг бирига эга (205 млрд. доллар атрофида) 
(8). Шунинг учун бу давлат халкаро молия бозорларида, шу жумла- 
дан Америка молия бозорида катта ахамиятга эга. Охирги икки йил 
давомида Хитойнинг Америка давлати кимматли ^огозларига йулла- 
ган сармоялари уч баробйрга, купайиб 50 миллиард доллардан ошди.

Катор и^тисодчи тахлилчилар Жануб-Шар^ий Осиё давлатлари 
минта^аси уз ички усиш имкониятларига эга эмас, деган фикрларни 
билдирадилар (9). Тугри, AKIII ва Япония иктисодларининг усиш 
суръати пасайиши бу давлатлар и^тисодига салбий таъсир утказди. 
Чунки, айтиб утилганидек, бу давлатлар иктисоди экспортга йунал- 
тирилган булиб уларнинг ма^сулотларининг истеъмолчилари авва
ламбор Япония ва А1Щ1 булиб келган.
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Юкорида айтиб утилганидек, бу давлатларнинг ички бозори ва 
узаро савдо-соти^ тараккий эта бошлаши натижасида охирги йил- 
ларда минта^а чет эл сармоядорлари эътиборини жалб этишига му- 
ваффак булишига замин яратди. Бунга сабаб булиб ин^ироздан кей- 
ин амалга оширилган исло^отлар одатдагидек Транс Миллий Кор- 
порацияларининг эмас, ма^аллий урта ва кичик тадбиркорларни 
^уллашга каратилган эди. Бу исло^отлар натижасида ма^аллий 
ахоли даромади кутарилиб, турмуш тарзини ижобий узгартиргани 
ички бозорнинг кескин усиши ва иктисодий самара ошишига олиб 
келган. Тахлилчиларнинг маълумотига кура 2001 йилнинг натижала- 
рига кура тараккий этган F ap6 давлатларига йуналтирилган сармоя- 
лар 4-8 фоизгача фойда келтирган булса, тараодий этаётган давлат- 
ларда бу курсаткич 28 фоиз, Жануби-Шар^ий Осиё минтакасидаги 
давлатларда 32 фоизгача фойда келтйрган (10).

Бундан манфаатдор булган сармоядорларнинг келиши бу мин- 
такадагн кимматли ^огозлар бозорини тикланишига, кескин усишига 
сабаб булмокда. Масалан, Жанубий Корея кимматли когозлар ин- 
декси ярим йил давомида 25%га, Таиландца бу курсаткич 27%га ус- 
ган. Кимматли когозлар бозорларининг ^аракати жадаллашиши Ин
донезия, Малайзия ва бошка шу минтакадаги давлатларда кузатил- 
мо^да.

Агар жараёнлар чукурро^ тахлил ^илинса, бу курсаткичлар мин- 
такадаги узгаришлардан далолат беради. 1997-1998 йиллар молия 
ин^ирози Жануби-Шаркий Осиёнинг куичилик давлатларида хукумат- 
лар ва маълум жи^атдан мафкуравий узгаришларга сабаб булди. Ху- 
куматлар, одатда куиро^ урф-одатларга, анъаналарга кура автокра- 
тик, буйрук оркали ва кадимий конфуций мафкурасига оид дунё^а- 
раш хукм сурар эди. Инкироз киритган узгаришлар гарбий услубдаги 
иш юритишни ва шунга яраша гарбийларча хукумат ва бошь;арув 
услубларини киритди ва ижтимоий хаётни купрок расмийлаштириш- 
га мажбур килди. Молия бозорларининг тараккиёти, фонд биржаси- 
даги кескин акцияларнинг усишини авваламбор шу узгаришларнинг 
натижаси деб ба^оласа булади. Пекин киска муддат ичидаги бундай 
чукур узгаришлар хасида хулоса килиш ва бу жамиятлар тараккиёти 
исти^болини ишонч билан мухокама килишга хали эрта. Чунки хеч 
канаканги удум ва урф-одатлар жугрофий ва бошка омиллар таъси- 
ротисиз шаклланмайди. Буларни расмий ислох ^илиниши ижтимоий 
мафкурага факат ижобий таъсир килади, деб бахолаш кийин.

5.3. Араб давлатларидаги молиячилик

Ислом давлатларида банкачилик узига хослиги билан фаркла-

102



МИНТАЦАВИЙ МОЛИЯ БОЗОРЛАРИ

нади. Бунга сабаб, ^адимдан судхурлик билан шугулланиш гунох, деб 
^исобланган. Судхурликни нафакат куръон, ундан илгариги илохий 
китоблар ^ам ман этиб келган (1). Одатда, бу ман килиншига иккита 
сабаб асос килинади, биринчиси камбагаллар судхурликдан янада 
OFHp ^олатга тушсалар, иккинчидан карз берувчиларни бузади, чун- 
ки ме^натсиз даромадга ургатади.

Бу борада ^ам ^ар хил тушунчалар мавжуд. Баъзи уламолар агар 
берилган карз савдо-соти^ ёки бопща тадбиркорликка берилса ва ун
дан инсоф билан фоиз ундирилса, яъни карз олган тадбиркор бундан 
зиён курмаса, аксинча молия дастмаклардан окилона фойдаланса, са- 
воб тадбиркорликни юритса, бундай молиявий олди-сотди халол деган 
фикларларга асосланиб, унга 1988 йил К^охира (Миср) муфтийси 
ижобий фатво берган экан (2). Бонща ну^таи назар Базара сураси- 
нинг 275-оятига кура “Судхур булган кимсалар (киёмат кунида 
кабрларидан) турмайдилар, магар жин чалган, мажнун каби туради- 
лар. Бунга сабаб уларнинг: “Бай (олди-сотти) хам судхурликнинг 
узи-ку?” деганларидир. Холбуки, олло^ байни халол, судхурликни 
харом прилган. Бас...” (3), ^ар канаканги фоиз билан карз беришни 
харом деб таъкидлайдилар. Хар ^алай, ички бозорларда ишлайдиган 
купчилик Исломий банклар фоиз билан ишлашни ман киладилар (4). 
Купчилик ислом давлатларида банклар бош^арув девони аъзолари 
^аторида фи^х мутахассислари ^атнашиб, ^ар кайси шубхали опера
ция буйича унинг халол ёки харомлигига аниклик киритадилар.

Лекин, бу борада ^ам аник йуналишлар хали белгиланмаган. 
Чунки уламолар ^аторида баъзилари беш фоиздан ортикрок фойда 
билан ишлайдиган тадбиркорликда катнашишни ноурин деб бахола- 
са, бошкалари умуман узов; муддатли дастмакларда катнашишни 
(яъни тадбиркорлик натижалари ноаник дастмакларни) киморнинг 
бир тури деб хам ба^олайдилар.

Банклар — молия ма^сулотлари

Банкларда уз жамгармаларини са^лайдиган мусулмонлар хам 
“депозит” туловларини талаб к^илмайдилар. Бу банклардан карз ол
ган гарбий (конвеншионал, яъни одций) банклар бу холдан жуда ман- 
фаатдор. Лекин бошк;а тарафи, замонавий гояларга кура молиянинг 
вак;т билан богли^ кийматини инкор ^илиниши, депозитларга мудда- 
ти белгиланмасдан молия захиралари топширилади. Бундай захира- 
лардан фойдаланиш, уларнинг хар доим ликвидлигини таъминлаб 
берилишини бажариши керак булганлиги учун улардан фойдаланиш- 
да ^ийинчиликлар яратади.

Шундай булсада, исломий тижоратчиликда маълум молиявий
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асбоблар тараккий топиб, амалда кулланиладилар. Буларнинг баъ- 
зилари куйидагича:

И  жара, F a p 6  давлатларида лизинг атамаси билан танилган. 
Бунда турли хилдаги мулкни бино ёки ишлаб чи^ариш воситаларини 
келишилган муддатга келишилган тулов эвазига бериб турилади.

Иж ара ва истина, сотиб олаётган молни в;исман пулини тулаб, 
^олгани насияга берилади ва келишилган муддат давомида долган 
кисми тулаб борилади.

Истисно, бу ^ам ижара махсулига ухшаш. Лекин ижара купро^ 
ишлаб чиь;ариш воситаларига ^улланса, бу ма^сул хом ашё ва кисман 
ишлов берилган ашёларга кулланади.

М удораба, сармоячи тадбиркор узининг дастмагини банкка 
топширади. Банк бу дастмакни сармоя ^илади. Банкга сармоясини 
тоиширган тадбиркор ёки банк муассасасининг умумий даромадига, 
ёки факаг узи тоиширган сармояси козонган фойдага шерик булади. 
Бу махсулот ^улланганида молиявий муассаса банк шаклидами ёки 
фонд шаклида намоён буладими турли мухокамаларга асос булмо^- 
да. Мудораба банк хисоботининг хам актив ва пасссив ^исмида цул- 
ланилади.

Хард хассан, фойда олинмайдиган карз. Одатда, савоб учун би- 
родарларга ёрдам сифатида ажратиладиган молия. Бу дастмаклардан 
фойдаланиб тадбиркорлигини тараккий этганлар умум жамият та- 
раккиётига ижобий таъсир курсатиши кузланади.

Мушаъраца: бунда банк нафакат сармоядор сифатида, амалга 
оширилаётган лошцанинг ^атнашчиси сифатида намоён булади. 
Бундай тадбиркорликда агар лойиха фойдаси билан амалга оширил- 
ган ёки маглубиятга учраган ^олда булса з̂ ам молиявий муассаса бу 
холга узининг куйган сармоясига яраша шерик булади.

М урабаца, сармоядор мушаърака махсулига ухшаш иш юрита- 
ди. Лекин фар^и шартнома келишилган муддат даврида амалга оши- 
рилади. Муддат битгач, сармояларини олиб кетади.

Исломий услубдаги банкачиликнинг яна бир фар^ли тарафи 
сармоядор молия муассасаси ^арз олаётган тадбиркор билан баробар 
таваккалчиликда катнашади.

Бундай фаркли гарбий банкачиликнинг асосий йуналиши, авва- 
ламбор уз дастмакларини са^лашга каратилган булади. Гарб банкла- 
ри ^арз беришда унинг кайтарилмаслик хатарларини олдини олишга 
интиладилар ва одатда к;арз таъминотига гаров сифатида бирорта 
мулк олинади. Ёки ^урби етган учинчи шахснинг гаров хати куллани- 
лади. Бундай услублар деривативлар тараккий топиши, турли cyFyp- 
та асбоблариНи гаров сифатида кенг ^улланишини бошлади. Бу бо-
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рада энг му^им йуналишлар — таваккалчиликни бош^аришга оид 
изланишлар ва бу борадаги мутахассислар гарбий банкачиликда 
юкори погонали ^исобланадилар.

Шу билан бирга инобатга олиш керакки, гаров талаб ^илина- 
диган молия бозорларида катнашувчилар учун маълум чегаралар 
яратилади. Девид де Меца (Devid de Meza) таъкидлашича, купчилик 
изланишлар курсатадики, кам мулкка эга ва паст таба^аларга мансуб 
тадбиркорлар молия ^арз захираларидан четланадилар. Масалан, 
Буюк Британия Бирлашган К^ирроллигида 85% кичик ва урта бизнес 
корхоналарига берилган ^арз эвазига ^уйилган таъминот мулки, ^арз 
ми^доридан ю^ориро^ ба^оланади. Америка К^ушма Штатларида 70% 
саноат ва савдо карзлари гаров билан таъминланган (5). Яни гаровга 
^уйишга маблаги етмаган тадбиркорлар ^арз олиш имконидан ма^- 
румлар.

Гарб банкчилигининг негизи сифатида ^арз олиш-беришни 
амалга оширилиши келишилган ми^дордаги фоизлар тулови асосида 
олиб борилади. Ислом услубидаги банкчиликда банкка молиясини 
саклашга ^уяётган сармоядорлар олдиндан фойда олиш — олмасли- 
гини, ва унинг микдорини билмайди. Бунда таваккалчилик даражаси 
ю^ори. Пекин, баъзан оладиган фойдаси хам уртача Fap6 банклари- 
даги фоиз микдоридан ю^ори булиши мумкин, чунки сармоячи ^арз 
олганнинг таваккалида катнашади ва унинг даромадига тула шерик 
булади.

Шу билан бирга, сармоядор нафа^ат оладиган фойдасини го^и- 
да ^уйган дастмагининг асосий ^ийматини хам йу^отиши мумкин. 
Чунки 1$арз олди-бердисида хеч кандай гаров ва ёки сугуртага ухшаш 
Fap6 банкчилигида кенг кулланиладиган деривативлар ишлатилмай- 
ди. Сугурталашни исломий уламолар к.иморнинг бир тури деб ба^о- 
лаб, у билан богащ  операцияларга, одатда фатво бермайдилар.

Бозор ми^ёси

Исломий молия бозорининг тараэдиёти тахминан 1980-йилда 
бошланди. Унга кадар савдо-соти^ ишлари оддий пул туловлари 
ор^али амалга оширилар эди. Бунда Марказий Банклар тизими, мо
лия харакатларини мувофи^лаштирувчи фаолият ва молия бозори 
мавжуд эмас эди.

З^озирги кунга келиб 160га яцин исломий молия муассалари ю^о- 
рида курсатилган молия ма^сулотларини амалга оширишлари маълум. 
Уларнинг умумий депозитлари ми^дори 100 млрд. доллардан орти^- 
ро^ни ташкил этади ва урта ^исобда йилига 10 фоизга ошиб бор- 
мо^да.
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Информацион технолагиялар нафакат молия махсулотларининг 
кенгаши ва улардан мижозлар фойдаланишининг сифатий жи^атдан 
ортиши билан бозорларнинг тараккиётини нефт ^азувчи ва сотувчи 
араб давлатларида кенгайтириб, хамма ислом давлатларида жорий 
^илинишига хам сабаб булмокда. 2001 йил урталарига бориб Покис- 
тон уз банкчилик фаолиятини исломий услубга кучиришни режалаш- 
тирган эди. Индонезия, Малайзия, Судан ва Бруней давлатларида 
Хам банкчиликнинг бу услубда иш олиб бориш жараёнлари кенг 
таркалиб бормо^да.

К^изиги шундаки, бу услуб Fap6 ишбилармонлари ва молиячилари 
тарафидан танкидий куз билан ба^оланиши билан баробар, услуб- 
нинг венчур ёки таваккалчилигининг афзалликлари маълум жи^ат- 
дан махсулотларига ь;изикиш хам яратади. Шу жумладан, бир канча 
F ap6 сармоя банклари (ANZ Investment Bank, HSBS, Deutsche Bank, 
ABN AMRO) исломий банкчилик ва молиялаш булинмаларини ва 
шуъбаларини яратмокдалар. Махсулотларни исломий турлари холи
ла куллаш уларга замонавий маркетинг талабларига кура янги мах- 
сулотлар ва уларга талаб яратиш, бозорларни эгаллаш ва тадбир- 
корликларнинг узгача имкониятини тугдиради.

Исломий дастмакларнинг нархини курсатувчи индексларнинг 
тара^киёти хам ахамиятга эга хол. Бу Нъю-Йорк ва Лондондаги 
ФТСЕ Глобал Исломий Индекси ва Доу Жонс Исломий Бозор Ин- 
декслари. Бу хол F a p 6  тадбиркорлари дастмакларни исломийча мум
кин булган холда харакатланиши кабул килганликларидан ва ислом 
давлатлари молия бозорларини тара^киёти инкор ^илиб булмайди- 
ган даражага етишганлигини тасдикловчи жараён деб тан олиниши 
мумкин.

Ислом давлатларининг 53 нафари аъзо булган Ислом Тарак^ий 
Банки, 1975 йил ташкил топиб, Жидда цщ рида жойлашган. Унинг 
бу давлатлар иктисодий тара^киётидаги роли хам мухим ахамиятга 
эга. Банкнинг аъзо давлатлари каторида жуда бой булганлари билан 
бирга куп микдорда ^арзларга мухтож булган камбагаллари хам 
мавжуд. Уларнинг умумий карзлари 2000 йилга бориб 650 миллиард 
долларча мивдорга етган. Банкнинг асосий фаолияти аъзо давлатла
рининг тулов баланслари каби харажатларини ^уллаш эмас. У та- 
рак^иёт банки булганлиги учун унинг фаолияти давлатларнинг узаро 
савдоларини ёки алохида лойихаларни молиялаштиришга каратил- 
ган. Камбагал ислом давлатларининг бюджетларидаги муаммолар бу 
давлатларга ^арз беришда ^ушимча таваккалчилик яратиши Ислом 
Тараодиёт Банки фаолиятига ^ийинчиликлар тугдирадики, исломий 
банкчилик карз беришда хеч кандай гаровни кабул килмайди.
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Исломий банкчиликнинг энг мухим марказларидан бири Бах- 
рейнда жойлашган. Бунга асос мавжуд конунчиликниш тараккиёти, 
бу ердаги банкларнинг операциялари очик ва равшан холда амалга 
оширилишида. Банкчиликдаги равшанлик янги мижозларни жалб 
килишга мухим омил булиб, банкка уз сармояларини ишониб топ- 
ширганларни ва унинг махсулларидан фойдаланаётганларни сонини 
оширишда мухим омил сифатида намоён булади. Мисол килиб Ал- 
Барака банк Гурухини келтирса булади. Бу гурух марказий бошкару- 
ви Бахрейнда жойлашган булиб, унинг 110дан ортик шуъбалари 
Магриб давлатларидан то Жанубий Африкага, Миср, Туркия, Иор
дан ва боцща Ислом давлатларида фаолият курсатмокда (6). Банк- 
нинг стратегии йулланиш фаолияти улгуржи ма^сулотлардан йирик 
ижара ва сармоялар билан богли^ ма^сулотларга каратилган. Уз фао- 
лиятида бу банк гурухи з$ар бир давлатнинг махаллий сармоядорла- 
рини жалб килиб, кушма корхоналар тузиш асосида харакат ^илишга 
интилади. Бу каби исломий банкчилик гурухлари исломий молия бо- 
зорларида тараккий топиб бормокда. Яна бир мисол ^илиб, Дар ал- 
Мал ал-Исломи Гурухини з^ам келтирса булади.

Бу жараёнлардан шуни таъкидлашимиз мумкинки, охирги йи- 
гирма йил давомида “исломийча” аталмиш банкчилик тараккиёти 
тезлашиб бормокда. Бу услубни нафакат ислом давлатларида, Fap- 
бий Оврупа ва Америка китъасида хам тан олиниб, шу услубда иш 
юритаётганлар купаймокда. Хулоса к;илиб тасдикласа буладики, бе- 
восита булмасада, ислом давлатларининг молиявий бозорлари хал^- 
аро молия бозорлари билан боглик ва унга уз таъсирини курсатмо^- 
да ва молия бозорлари глобаллашувида катнашмов;да.

Хулоса урнида шуни айтиш мумкинки, бу цисмда келтирилган 
маълумотлар дунёнинг $ар чеккасидаги молия бозорларининг фаолия- 
тини цамраб олмайди албатта. Асосий молия уаракатларини акс эт- 
тираётган учта молия бозори: Америка Цушма Штатлари, Рарбий 
Оврупа ва Осиё Жануби-Шарцидаги минтаца умумий жараёнлардан 
тушунча беради. Булардан фарцли улароц Араб ва бошца ислом мафку- 
расидаги молиячилик узига хослиги билан ажралиб туради.

Минтацавий молия бозорларининг цизиги, уларнинг шаклланиш 
тажрибаси бошца минтацалар учун %ам урнак булишидадир. Ш у нуцтаи 
назардан Оврупа молия бозори мутахассислар эътиборини узига жалб 
к,илади. Оврупа молия тизими бир кунда шаклланган %ол эмас. 1999 йил 
1 январда киритилган евро валютаси ва 2002 йил 1 январидан цуллана- 
ётган унинг жисмоний шакли, 1957 йил Румда битилган Овропа Ицти- 
содий К,умитаси ( ОИК,) шакллантириш Шартномасига бориб тацалади.

Оврупа молия тизими у з  таращиётида турли даврларни бошидан
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кечирди. Рум шартномаси молия тизимларни узаро мувофщлаштириш  
масалаларини кам кузлаган. Бунда олтмишинчи йил охирига цадар фа- 
цат валюталар алмаштириш курсларини ва бу борада махсус муасса- 
саларни ташкил этиш масалалари назарда тутилган. Кузланган маса- 
лаларнинг амалга оишаганлигига асосий сабаб, у  даврда Бреттон Вудс 
Шартномаси етарлича самарали хизмат цилар ва то 70-йилларга ца
дар бу мацсадларни амалга оширишга катта зарурият булмаган.

Пекин, 1971 йили Америка К,ушма Штатлари Янги Ицтисодий 
сиёсатини киритгани Оврупа Иттифоцида ички молия сиёсатларини 
цабул цилишга ундади. Янги урнатилган цоидаларга кура валюталар ил- 
гариги узаро алиштирув курслари 1 фоиз узгариб туриш имкониятини 
2,5 фоизгача купайтирган эди. Оврупа давлатларининг валюталарига 
нисбатан бу цоиданинг цулланиши шуни курсатдики, валюталарнинг бир 
турлари энг пастга тушган %олда башца турдагиси энг баланд курсга 
кутарилса, орасидаги фарц 9 фоизгача етар экан. Бу %ол чайцовчиларга 
кенг имкон яратиб, узаро савдога кескин салбий таъсир курсатиши 
мумкин булганлиги учун тарафларни цонщтира олмасди.

1972 йил Швейцариянинг Базел шаурида ОИКга аъзо тарафлар 
валюталарини узаро узгарувчанлигини икки баравар цисцартириш 
хацида келишиб олдилар. Келишув “ Оврупа илони ” ибораси остида 
узгарувчан курени 4,5 фоизгача йул цуилишини тасдицлади. 1977-1978 
йилларда доллар ва Оврупа валюталари орасида фарц кескин кучайиб 
кетди. Бу жараёнлар ОИК, аъзолари давлатларини Оврупа Молия Тизи- 
мини шакллантиришни тезлаштиришга ундади ва 1978 йил улар бу 
тизимни шакллантиришга м^ваффац булдилар.

Оврупа молия тизими уч асосий циемдан иборат булган:
1. Валюталар курси ва интервенция цулланилиши тизими;
2. Узаро %исоб-китоб ва царз бериш тизими;
3. ЭКЮни т адбщ  этиш.
Америка ва Жануби-Шарций Осиё бозорларининг рацобати кучайиб 

бораётган шароитида, Оврупа Иттифоци глобал мщ ёсда рацобат- 
дошлигини ошириш уаракатида ва ички бозорини кучайтириш мацеади- 
да, Маастрихт шаурида 1992 йил у  мумий валюта киритишга царор 
цилди.

Умумий валютани киритишдан асосий мацеад цилиб цуйидаги ма- 
салалар куйилган:

1. Валюталарнинг узаро алишуви билан боглщ  харажатлардан 
цутилиш:

2. Кундалик валюталарнинг узаро курслари узгариб туриш холини 
бартараф цилиш:

3. Узок; муддатли курслар узгариш хавфини бартараф цилиш;
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4. Оврупа Иттифоци давлатларининг цимматли цогоз бозорлари
нинг умумийлаштирилиши ва бу цогозларнинг цийматини етарлича 
юцори дараж ада таъминлаб туриш;

5. Аъзо давлатлар бозорларидаги нархларнинг умумийлаштири
лиши ва сокинлигини таъминлаш.

Евро киритишда тасдицланган алишув курси долларга нисбатан 
уша киритилган кунидаги ЭКЮ  курсида белгиланган эди ва 1 долларга 
1,19 ЭКЮ  курси билан 1 январ 1999 йил Евро валютаси киритилган. Ав- 
ропа Иттифоци давлатларининг щтисодларини бир-бирларига мосла- 
шиш жараёни шу кунга цадар битгани йуц ва бу жараён, вауолангки 
щтисодиёт таращиёти амалга ошар экан, %амиша давом этадиган 
%ол. Лекин у  даврга хос щтисодиёт тизимнинг кескин узгариб бориши 
ва евро китиритилиб, икки йил давомида милий валюталар билан баро
бар фаолият курсатиши ва еврони жисмоний шаклда кечроц кирити- 
лиши режалаштирилгани, бу валютани биринчи кунданоц сустлигини 
курсата бошлади. Унинг долларга булган курси пасайиб борди ва 2002 
йил жисмоний %олда киритилганлигига царамасдан, март ойига келиб 
бир долларга 0,87 евро курси тугри келди.

Албатта, Евронинг яна тикланиб, ёзга бориб АЩШ доллари билан 
курси тенглашгани унинг рацобатдошлигининг му.у;им курсаткичи. Шун- 
дай булсада, мутахассисларнинг фикрича, бу курсаткич евронинг ку- 
чайганидан эмас, балки Америка щтисодидаги муаммолар билан боглщ  
долларнинг сусайганидан далолат.

Умумжауон глобалланиш жараёни молия бозорларидаги шароит 
кескин узгариши ва молия оцимлари замонавий техника имкониятлари- 
дан фойдаланиб, ж уда тез алоуида бозорларни тарк этиши мумкинли- 
ги 1997-1998 йиллардаги Жануби-Шарций Осиё давлатларининг мисо- 
лида яццол намоён булди. Бу %ол глобаллашиш жараёнига минтацавий 
боглщлик шаклида кириб боришлик бундай хатарлардан маьлум жи- 
уатдан асраши мумкин булган имкониятларни яратиши щцидаги щ -  
тисодчиларни фикрлари кенг мщ ёсда бугунги кунда мхцокама цилина- 
япти.

Ш у нуцтаи назардан, Осиёнинг Жануби-Шарцида жойлашган 
давлатларнинг, аввламбор Япония ва Корея тажрибалари мутахассис- 
лар орасида катта щизициш уйготади. Бошца Жануби-Шарций Осиё 
давлатларининг таращиёт моделлари Япония ва Корея моделларидан 
фарь; к,илади. Асосий ажратувчи фар к, шундаки, Япон ва Корея уз та- 
ращиётларида купроц ички имкониятларига суянган булсалар, Гонконг, 
Тайван, Сингапур, Индонезия ва Малайзия кенг мщ ёсда бевосита чет 
эл сармояларини жалб этганлари самарали натижа берди.

Ва шу билан бирга бу давлатларни бир-бирларига ухшашлари,
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улар гарб давлатларида илгари суриладиган эркин савдо, чекланмаган 
бозор ва эркин рацобат гояларини чекланган %олда цуллайдилар.

1997-1998 йиллар молия ищирози Жануби-Шарций Осиё купчилик 
давлатларида уукуматлари ва бу ердаги мафкуравий узгаришига сабаб 
булди. Б у минтакадаги давлатларда одатда купроц урф-одатларга, 
анъаналарга кура автократик, буйруц орцали ва цадимий конфуций 
мафкурасига оид дунёцараши %укм сурар эди. И щ ироз киритган у з 
гаришлар гарбий услубдаги иш юритишни ва шунга яраша гарбийларча 
уукумат  ва бошцарув услубларини киритди ва ижтимоий уаётни куп
роц расмийлаштиришга маж бур цилди. Молия бозорларининг тарац- 
циёти, фонд биржасидаги кескин акцияларнинг усиши авваламбор шу 
узгаришларнинг натижаси деб бауоласа булади. Пекин цисца муддат  
даврида бундай чуцур узгаришлар %ацида хулоса цилиш ва бу жамият- ; 
.пар таращиёти истщболини ишонч билан мууокама цилиш хали эрта. | 
Чунки, %еч цанацанги удум ва урф-одатлар, жугрофий, атроф-мущ т  ] 
ва бошца мафкуравий омиллар таъсиротисиз шаклланмайди. Буларни ] 
расмий ислох цилиш, ижтимоий мафкурага фацат ижобий таъсир ци- | 
лади деб бауолаш цийин. I

Щонунчиликлари исломий удумларга кура шаклланган давлатларда | 
молия бозорларининг фаолиятлари узгача. Бу давлатларда пул олди- i 
сотдиси амалга ошмасада, банклар ва молия муассасаларининг узига 
яраша молия ма^суллари мавж уд ва бу махсуллар тарацций этиб бор- | 
моцда. Бундан далолат бозоцнинг усиб бориши. Унда молия маусулла- ] 
рининг гарб молия бозорларида тан олиниши ва бауоланиши намоён бул- I 
моцда. ;

Яъни, минтацавий молия бозорлари турлича куринишга эга булиб > 
тарацциёт тарихи, иш юритиш тартиби удумлари билан фарц цилса- \ 
ларда, умумий глобалашаётган молия бозорига турли тарзда кириб | 
бормоцдалар ва бир-бирлари билан узвий боглицликлари ортиб бор- 
моцда. ;
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олтинчи цисм
ХАЛЦАРО МОЛИЯ ТИЗИМИНИНГ 

^ОКИМЛИГИ

Карз цайтариш муаммолари

XXI аср олти миллиардга борган инсониятни таба^аларга 5ули- 
ниши, бундан бир миллиарддан камрок ахоли ту^чиликда яшаётган 
ва уч миллиардга я^ин ахоли мухтожликда кун кечираётган шароит- 
да кириб келди.

Халкаро ^амжамиятнинг инсоният хаётини мувофиклаштириш- 
га ^аратилган ^аракатларининг самараси хам коникарли дараж ада  
эмас, деб эътироф килинмо^да. Аслида расмий тан олинган БМТ ва 
шунга ухшаш халкаро ташкилотлардан устунрок турадиган кучлар 
мавжуд. Айнан шу кучлар мазкур иерархияни саклаб туради. 
Ва^оланки, бу иерархиянинг ю^ори кисмида турганлар з^ам халкаро 
жамиятнинг бу холдаги шаклини узгартиришга интиладилар. Лекин 
улардан устун турувчи халкаро тизим мавжудки, улар шу тизимга 
буйсунадилар. Бу замонавий молия тизими. Бу тизим манфаатлари 
сайёрадаги глобал жараёнларни режалаштиради, “диний” урушларни 
бош^аради, минта^авий бозорларни очади ва ёпади, миллий хуку- 
матларни уз амрига буйсундиради.

Замонавий и^тисодий назарияларда и^тисод тара^киёти асосида 
сармоялар ва авваламбор молиявий сармоялар жойлашган деган ту- 
шунча ^укм сурар экан, молияси етишмайдиган давлатларнинг дол- 
зарб муаммоси булиб, чет эл сармояларини ва ^арзларини жалб 
этиш, уларни дастмак ^илиб ишлатйш ва шу йул билан иктисодий 
тараодиётга эришиш энг му^им максад шаклида намоён булмо^да. 
Аслида ^ар канаканги иктисоднинг мустакиллиги, унинг узи молия
вий жамгармаларни йота олиши ва шу жамгармалардан самарали 
фойдалана олиши билан белгиланади. Лекин ю^орида келтирилган 
тара^киёт гоясига таянган з^олда халкаро молия доиралари ривожла- 
наётган ва камбагал давлатларни миллиардлаб чет эл карзларини 
жалб килишга ундайди.

Неои^тисод гояси классик иктисод гоясидан фаркли уларо^, 
сармояларни авваламбор ишлаб чикариш сохаларига ёки инфрату- 
зилмалар тара^киётига йуллаб утирмайди. Киска муддатда энг катта 
фойда чи^арадиган со^аларни кузлайди ва янги молиявий пирамида- 
лар яратилишига замин яратади. Бу гояларга эргашиб, узидаги мавжуд 
молия захираларини жалб ^ила олмаган ва самарали фойдалана ол- 
маган, ривожланаётган ва камбагал давлатлар чет элдан жалб килин-
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ган миллиардлаб долларларда бахолонган молияларни талон-тарож 
1$илиб келдилар. Натижада, дунё карз берувчи ва карз олувчи давлат- 
ларга булиниб олинган, ^арзларни ^айтара олмаслик муаммоси йил- 
дан-йилга авж олиб бормо^да.

Халкаро ^арз олиш-бериш муаммолари XIX асрнинг биринчи 
яримидаё^ вужудга келган, ва бунда, асосан Лотин Америкаси дав
латлари, Шар^ий Оврупа давлатлари, Шарв^ий Осиё давлатлари ва шу 
асрнинг 60-йилларидан Африканинг ^атор давлатлари ^арз олувчи- 
лар ва вакти-ва^ти билан ^арз тулаш билан богли^ муаммоларни 
бошларидан кечираётган давлатлар ^аторида намоён булиб келмо^- 
далар. Буюк Британия, Фарангистон, Олмония, Америка К[ушма 
Штатлари ва Япон давлатлари энг катта карз берувчилар сармоя- 
дорлари сифатида намоён булганлар. Йилдан-йилга карз тулаш му
аммолари кескинлашиб бориши молия ищирози бошланишига сабаб 
булиб келган. Масалан, 70-йилларда олинган куп миллиардли ^арзла- 
рини Мексика, Бразилия, Польша давлатлари 1982 йилга бориб Аме
рика К^ушма Штатлари ва бош^а Fap6 давлатлари банкларига уз вак- 
тида тулай олмасликларини эълон ^илиши, халкаро иктисодий алока- 
ларга кескин салбий таъсирини курсатган. Бунга Америка банклари- 
нинг фоизлари кескин кутарилиши, шу йул билан инфляцияни олди- 
ни олишга уринганлиги, турли долларга боглик; давлатларнинг экс
порт килиш имконларининг кескин пасайиши муаммоларини келти- 
риб чи^арган. К^арзларини ва^тида ^айтара олмаслик, ички и^тисо- 
дий ^ийинчиликлар Мексйкадаги нотинчлик ва Польшада фу^аролар 
уруши авж олиб кетишининг сабабларидан бири деб хисобланади.

1997-1998 йиллардаги Жануби-Шарций Осиёдаги молия ин^и- 
рози бир ^анча хукуматларнинг суниши, шу жумладан, Индонезияда- 
ги фу^аролар уруши ва минглаб кишилар халок булиши каби салбий 
о^ибатларга олиб келди. 2002 йилга келиб айни муаммолар Аргенти- 
нада авж олганлиги хам бу ерда нафа^ат иктисодий, сиёсий вазият- 
нинг хам кескинлашиши, хукуматнинг узгаришига сабаб булди.

Халкаро хамжамият, халкаро молия ташкилотлари, Дунё Савдо 
Ташкилоти, шунга ухшаш Бирлашган Миллатлар Таравдиёт Дастури 
каби ташкилотлар ва тарак^ий этган давлатлар тараодиёт агентлик- 
лари тарафидан бундай нохуш холларнинг олдини олишга, яъни и^- 
тисодий ^ийинчилик ва сиёсий нохушликнинг олдини олишга i^apa- 
тилган харакатларини намоён ^иладилар. Лекин бундай харакатлар 
мавжуд молия тизимларини мустахкамлашга, Халкаро Молия жам- 
гармаси билан булган шартномаларни ривожлантиришга, шу йусин- 
да валюталар ^ийматларини саклаб ^олишга олиб келди. Бу йул мав
жуд тизимнинг нохуш тарафларини енгишга эмас, аксинча молия ти-
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зимининг з^окимлигини янада мустаз^камлашга дунё микёсида мавжуд 
молия тизимининг коидалари уларнинг такдирларини режалайди, 
^олипга солади ва з$ал килади.

Х<озирги кунда з$ар канаканги хал^аро иктисодий ало^алар, хо^ 
у савдо-соти^ булсин, хох сармоялар киритиш булсин у молия билан 
таъминланилишига бориб та^алади. Молия бозорлари ^айси давлат- 
га “з^айрилиб яхши куз билан бо^са”, шу давлат молия сармояларига 
эришадилар ва аксинча, агар у давлат молия бозорларида з^укм су- 
рувчи коидаларга буйсунмаса, у ^олда бу давлат молиявий сармоя- 
лардан, ма^сулотларини экспорт ^илиш учун лозим булган дастмак- 
лардан мазфум булиб, иктисодий тара^иётини таъминлай ололмай- 
ди ва халкаро хамжамиятда етакчи уриндаги доиралар бундай дав- 
латларга нисбатан сиёсий ва иктисодий босимларини утказадилар.

Шу билан бирга ^айси давлат молия дастмаклари билан таъмин- 
ланса, бу ердаги иктисодий тара^киёт з$ал ^илинади деган ran эмас. 
Жалб килинган молиялар янги пирамидалар яратиши ва жалб ^илган 
миллатни янада чу^урро^ иктисодий ночорликка кумиши мумкин.

Шу йусинда халкаро иктисодий алокалар шаклланишига дав- 
латлар ва халкларнинг узаро муносабатларидан кагъий назар, молия 
тизимининг талаблари купрок таъсир утказади. Агар давлатлар ора- 
сида молиявий алокалар шаклланмаса, бу давлатларнинг узаро бош^а 
сохалардаги ал ока лари з̂ ам жуда суст шаклланади. Ва аксинча, агар 
улар орасида кенг ми^ёсда молиявий алокалар ривожланиб борса, бу 
з̂ ол бопща сохалардаги ало^аларни з̂ ам жадаллаштиради.

Амалда, молиявий дастмаклар тараккий этган давлатларда му- 
жассамланган экан ва молия бозорлари шу ерда уз ^оидаларини 
шакллантирар экан, ривожланаётган давлатлар ало^аларини, асосан 
улар билан тузадилар. ^аттоки, узаро алокаларини ривожланаётган 
давлатлар тараний  этган давлатлар ор^али ёки уларнинг назорати 
остида олиб борадилар. Мавжуд халкаро молия тизими зркимлиги- 
нинг бундай ифодаланиши, унинг тузилмаларисиз ва ^оидаларидан 
таш^ари, бирорта з̂ ам халкаро иктисодий, ижтимоий ёки сиёсий жа- 
раёнлар кеча олмаслигининг ифодасидир.

К^арз олаётган давлатлар ^арзларини узолмай иктисодий ва сиё
сий муаммоларга мубтало булганда, тараний  топган давлатлар бун- 
дан манфаатдор буладилар, деган фикр з̂ ам нотугри. Вазият шундай 
шаклланганки, бир тарафдан тараккий этган давлатлар ва Халкаро 
Молия Ташкилотлари ривожланаётган ва колок, давлатларга ^арз аж- 
ратадилар. Берилган ^арзлар сармоялар шаклида олувчи давлатлар
га келтирилади. Лекин, куп холларда к;иска давр ичида бу сармоялар 
олувчи давлатларни, хар хил ноконуний йуллар оркали, тарк этади,
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яъни ^еч ^андай самара бермайди. Бу дастмаклар оффшор бозорлари 
оркали ^айтадан тараний  этган давлатларга сармоя ^илинадилар.

Пекин карз олган давлатларда сармоялар самарасиз булганлиги 
сабабли, тулаш муддати келганида карзларини уза олмайдилар. Бу хол 
куплаб давлатлардаги ^арзлар ин^ирозини юзага келтиради. Карзла
рини узиш учун улар ёки купро^ даромад ^илишлари керак ёки ички 
харажатларини камайтиришлари. Вахоланки, сармоялар ижобий на- 
тижасиз бу давлатларни тарк этган экан, даромадларни бу давлатда 
купайтира олмайдилар. Демак, карзларини тулаш учун улар ички 
харажатларини, асосан хукумат бюджетларини камайтиришга маж- 
бур буладилар ёки яна янги ^арз оладилар.

Карз берган давлатларда бу х°лат сармоялар етишмаслигини 
яратмасада, ^арзга берилган сармоялар олган давлатлардан узга йул- 
лар билан кайтиб келиши, тараний  этган давлатларда дастмаклар- 
нинг микдорий босими таъсирида, умумий сармоялар самарасининг 
пасайиши, инфляцион жараёнларнинг келиб чга^иши, иктисодлари- 
нинг самараси пасайиши ва ра^обатбардошликларининг сусайишига 
сабаб булиш хатари кучаймо^да.

Молия о^имларининг эркинлиги

Молия харакатларининг ^оидаларини Америка К$шма Штат- 
ларида, Оврупа Иттифо^и Давлатларида ва Японияда жойлашган 
молия доиралари узларининг сиёсий бирликлари ва халкаро молия 
ташкилотлари оркали тарак^йй эттирадилар. Айнан шу учта и^тисо- 
дий марказда молиявий глобаллашишига асос солувчи жараёнлар 
урин топган. Молиявий чай^овчилик, валюталарнинг узаро олди- 
сотдиси, бондлар (молияларни жалб ^илувчи ^имматли ^огозлар) 
олди-сотдисининг энг куп кисми шу давлатларда амалга оширилсада, 
бу давлатлар чегарасидан чщиб кетган. Дунё валюталар бозорлари- 
даги бир кунлик олди-сотди триллион доллардан ошиб, давлатлар 
чегараларидан электрон пуллар шаклида бемалол о^иб утадилар. 
Лекин, бу бозо'рларни харакатга келтирувчи банкларнинг ва молия 
брокерларининг бошкарув шуъбалари асосан курсатилган марказ- 
ларда жойлашган. Триллионлаб ^арз олди-бердиси ва валюталар 
алишуви шу марказларда тасди^ланган кредит ва таваккалчилик 
бонщаруви сиёсатига, хар бир валютанинг узун-^ис^а позицияларини 
белгиловчи колипларига буйсунсада, уларнинг негизини молия тизи- 
мининг конун-в;оидалари белгилайди. Вахоланки, бу ^онун-коидалар- 
дан тапщари бирорта хам мухим карор кабул килинмас экан, бунда 
дунёни мрлия тизими бошь^ариши мукаррар хол дейиш мумкин.

Замонавий молия тизими чегараларни тан олмайди. У кунига
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триллионлаб долларлар микдорида валюталар алишувини таъмин- 
лайди. Бундай эркин валюта алишуви халкаро молия о^имлари тез- 
лаштирилишига ва бу ^ол уз урнида бозорлардаги фоизлар орасида- 
ги фар^ни камайишига олиб келади. Яъни молия етишмаган бозор- 
лар эркин окимлар таъминотига кура эхтиёжига керакли ми^дорлар- 
да молия билан таъминланади ва эхтиёжлар кони^тирилгани сари бу 
ердаги банклар фоизи ва дастмаклар нархи пасаяди. Бу хол халкаро 
молия бозорларидаги фоизларнинг номинал ва реал даражадаги 
унификациясига-умумлашишига бошлайди. Фоизлар тенглиги хал^- 
аро бозорлардаги молия дастмаклари нархларининг тенглашишига 
ва бозорлардаги сармояларнинг самарасини баробарлашишига олиб 
келаДи. Лекин, бу молия о^имларини тухташига олиб келмайди. 
Чунки турли бозорларда таваккалчилик ва сармоялар билан боглик 
хатарлар фар^и са^ланиб колади. Яъни, ^айси бозорда сармоялар 
билан боглиь$ таваккаллик даражаси ортса, молиялар шу бозорларни 
тезлик билан тарк этади ва бу хол шу бозорда молия дастмакларининг 
етишмаслигини ва и^тисодий тангликни яратади. Мисол 1$илиб 90- 
йилларда соби^ Иттифок давлатларини куп миллиардлаб долларлар 
микдорида капиталлар тарк этганини ёки 1998 йил Жанубий Осиё 
давлатларини Молиявий инкироз даврида кис^а муддат ичида мил
лиардлаб долларлар тарк этганини ва миллий валюталар киймати 
кескин тушиб кетганини келтирса булади.

Узларини халкаро молия бозорларининг таъсиротидан чеклаш- 
га уринган давлатлар бундай максадларга эришишлари жуда мурак- 
каб ^ол. Мисол ^илиб мазкур молиявий ищироздан кейин Малайзия- 
нинг уринишлари фа^ат ва^тинча самара бергани эътироф этилган. 
Хаттоки кенг имкониятларга эга ^индистон ва Индонезияда х,ам 
бундай уринишлар норасмий валюта бозорларининг авж олишига ва 
шу йул билан ички и^дисодлари халкаро молия бозорлари билан 6 of- 
ланишига асос яратади.

Шундай килиб, тасди^лаш мумкинки, замонавий молия о^имла- 
рига тус^инлик яратилиши мумкин эмас. Молиялар уз ^онун-коида- 
ларига амал ^илган ^олда ^ар к;анаканги туси^ларни четлаб утишга 
кодир. Ало^ида давлатларнинг ички конунлари дунё микёсида устун 
турган тизимни назорат к;илишга ожизлик цилади. Аксинча, халкаро 
молия тизими давлатларнинг ^арз олди-бердисини амалга ошириш- 
ни, бозорлараро ^имматли ^огозлар нархлари ва валюталар курсла- 
рининг уйини ор^али уз хукмига буйсиндира олади.

Оффшор улкалар

Оффшорлар *;иск;а муддат ичида, орти^ча когозвозликсиз куп
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миллиардлик молия олди-сотди операцияларини амалга ошириш им- 
кониятини берар экан, бу ерларни купро^ соли^лардан кочиш ёки 
но^онуний йуллар билан кулга киритилган молия захираларини бер- 
китиш учун фойдаланадилар. Бу ерда яширилган молия захиралари
ни 5 триллион долларлар атрофида бахоланади. Деч кандай миллий 
ёки халкаро кидириш ташкилотлари бу хисобларда яширилган молия 
захираларини текшира олмайдилар (1). Бу давлатлар ^онунлари мо
лия захираларининг эгалари хакида маълумотларини махфий сав;- 
лайди.

Молия бозорлари глобаллашган сари давлатлараро молия оким- 
лари катта микдорда усиб бормокда. Молия окимларини авваламбор 
нисбатан соликлари юкори ва турли маъмурий чекловларга йуликкан 
бозорлардан энг кам солик ва харажатлар кулланиладиган ва энг 
катта даромаддор бозорларга йулланишлари кузатилмокда. Бу оким- 
ларнин-г асосий ^исмлари оффшор минтакалари ор^али амалга оши- 
рилмокда. Оффшор бозорларининг кулайликлари авваламбор улар- 
нинг арзонлиги ва ортикча коидалар билан чекланмаганлиги билан 
боглга^. Айнан шу афзалликлар оффшор бозорларининг чексиз та- 
ракций этиши учун замин яратган.

Оффшор минтакаларга муносабат 1997-1998 йилги молиявий 
инкироздан кейин кескин салбий тарафга узгарди. Бунга сабаб офф
шор бозорлар оркали киска давр ичида Жануби-Шар^ий Осиё дав
латлари, Лотин Америкаси ва Россияни миллиардлаб долларлар тарк 
этганлиги булди. Бундай кескин узгаришлар бу давлатлар сармоя- 
дорларини катта микдорларда дастмакларидан махрум этган эди ва 
бу талофатларнинг асосий кисми сугурталанганлиги хам куткариб 
кололмади. Терроризмга карши ^аракат сифатида 2001 йилнинг сен- 
тябридан кейин, террористларни оффшор бозорлари оркали молия 
захираларини махфий са^лашга эришганлигидан шуб^а ^илиниб, 
бундай услуб кулловчи давлатлар конунчиликларига сезиларли уз- 
гартиришлар киритиш ^а^идаги талаблар кучайиб кетди.

Оффшор бозорлари орцали амалга оширилаётган молия савдо- 
сини ман килишга интилиш факатгина терроризмга карши курашиш- 
да сиёсий ахамиятга эга эмас. Бу харакатларнинг сабаблари булиб 
гара^кий этган давлатларнинг молия окимлари устидаги назорат- 
нинг сусайганидир. Бу бозорлар яратаётган миллиардлаб даромад- 
лар бошка давлатларда ^олиб кетаётганини >̂ ам унутмаслик керак. 
Лекин энг му^ими, бу бозорлар марказий банклар назоратидан четда 
колгани, чекланмаган молиялар айланиши, молиянинг ба^олаб бул- 
майдиган даражада усиб кетиши, куплаб “молия пирамидаларининг” 
яратилиши ва янги, даромад келтирмайдиган дастмакларнинг усиши,
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шу йусинда молияларнинг кадрсизланиши ва бу оркали амалга оши- 
рилаётган иктисодий ало*;аларга путур етказишдан хавфсирашлар 
сезилмо^да.

Оффшор давлатларига илк, мухим хужум Швейцариянинг Базел 
ша^рида 1999 йил бошланди. Мазкур шахар банкларнинг халкаро кои- 
даларини мувофиклаштирувчи марказ сифатида молиячилар доира- 
ларида танилган. Бу ерда “Буюк Саккиз ” давлатларининг вакиллари, 
банкчилик со^асида бош^а давлатларга нисбатан зиён билан фаолият 
курсатувчи 42 давлатнинг руйхатини чоп этган эди. Руйхатга кири
тилган давлатлар уч асосий гурухга булиниб, биринчи гурухга энг 
эркин молия коидаларини кулловчи ва солик туловларидан озод кил- 
ган давлатлар киритилган, иккинчи гурухга уртача холдаги эркинлик 
яратган ва учинчи гурухга нисбатан банкчилик конунларини йулга 
куйган ва маълум солик талаб килувчи давлатлар киритилган эди.

Руйхатга киритилган давлатлар асосий уч хусусияти билан бош- 
ка давлатлардан ажралиб турадилар. Яъни, соликдан озод ^илиниш- 
лари, иккинчидан ^у^укни химоя килувчи ташкилотлар билан хар 
канаканги ^амкорликдан бош тортишлар ва учинчидан сохта фирма- 
ларни таъсис этишга рухсат бериш ва бу фирмалар фаолияти устидан 
назоратни урнатмаслик билан ажралиб турадилар.

Бу руйхат билан танишган 29 нафар Иктисодий Хамкорлик ва 
Тараодиёт Ташкилоти (ИХТТ) (OECD) аъзолари 42 давлатдан 2005 
йилга кадар мазкур банкчилик ва солик сохасндаги ^онунларини муво- 
фи^лаштиришларини талаб килдилар. Акс ^олда улар билан и^тисо- 
дий ало^аларни узишни келишиб олдилар. Шуниси ^изикки, 29 дав
лат каторидан иккитаси бу талабларга ^ушилмасликларини билдир- 
дилар. Бу Швейцария ва Люксембург давлатлари булиб, улар узлари- 
нинг оффшор бозорлари билан боглщ  манфаатларини шу кун талаб- 
ларига Караганда устунро^ бахолаганлар. Чунки Швейцария ва Люк
сембург узлари хам чет эл захираларини жалб килиш учун оффшор 
улкаларига хос услубларини куллайдилар. Узок музокаралар натижа- 
сида Люксембург узининг ^онунчилигига узгаришлар киритишга ро- 
зилигини билдирган. Лекин, шу шарт билан — качонки Оврупа мин- 
та^асида жойлашган, лекин Оврупа Иттифокига аъзо булмаган боцща 
давлатлар ^ам бу коидаларга риоя ^илсалар. Чунки акс ^олда Люк- 
сембургда шу кунда са^ланаётган захиралар кушни давлатга “окиб” 
кетиши шуб^асиз.

Бу кунда оффшор улкаларга нисбатан кескин чоралар ^уллани- 
лишини кузатмо^дамиз. Бу борада тараккий этган давлатлар ^аракат- 
ларини бирлаштирган ^олда самарали натижаларга эришишни, оф
фшор минтакаларнинг афзалликларини бекор килишга, молия оким-
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ларининг кузатувини кучайтиришга ва уз назоратлари остига олишга 
эришмокдалар. Пекин шуни назарда тутиш керакки, оффшор минта- 
^алар факат фирибгарларнинг истакларини кониктириш учун хизмат 
^илмаганлар. Бу минтакалар ярим аср давомида минта^авий-и^тисо- 
диёт тара^киётининг услуби куринишида шаклланиб келган ва бун- 
дан турли молия доиралари манфаатдор булган. Бу афзалликларни 
сиёсий босим ва маъмурий услубларни куллаган холда бир зумда бе- 
кор к^илиш ута мураккаб хол. Чунки, оффшор бозорлар халкаро мо
лия тизимининг ажралмас кисми шаклига кирган. Молия тизими эр
кин бозор шароитида шаклланган ва уни чеклашга уриниш ва бу бо- 
рада ижобий натижаларга эришиш ута мураккаб хол.

Глобаллашиш 
молия тизимининг ^окимлиги услуби шаклида

Молия бозорларининг глобаллашганини халкаро бозорларда 
чай^овчилик кучайганига сабаб деб хам бахоланади. Бу хол молия- 
ларни ишлаб чикариш сармояларидан “чалгитишига” ва ишсизлик 
муаммоларини кучайишига хам сабаб деб бахоланади. Бозорларнинг 
глобалланиши молияларнинг давлатлараро окими усишини таъмин- 
лайди. Бунга сабаб глобалланиш жараёнлари молия тизимида хал^- 
аро микёсдаги умумий стандартлар ва коидаларнинг жорий килини- 
шига ундайди.

У з урнида бу хол молия операциялари самарасини кескин оши- 
риб юборади. Самараси дегаода савдо-сотиксиз ёки ишлаб чикариш- 
га катнашмасдан, балки молия воситачиси сифатида катта фойда ор- 
ттириш имконлари яратилганлиги тушунилади. Молия окимлари тез- 
лигининг усиб кетиши хам бу ерда шу молия операциялари самараси 
иборасида келтирилган.

Масалан, давлатлараро ^арз олди-бердиси охирги 15 йил даво
мида халкаро савдодан 60 фоиз юкори ва ишлаб чи^аришдан 130 фо- 
из куп микдорда амалга оширилган. Шу билан бирга кимматли ко
гозлар чоп этилиши 1986-1996 йилларда 220 млдр. доллардан 569 млрд. 
долларга ошган, яъни икки баробардан куп (2)*. Бу молия тизимидаги 
окимларнинг бошка иктисодий жараёнларга нисбатан микдорий жи- 
Хатдан кескин усиб боришининг далолати. Илгари молия окимлари 
иктисодий жараёнларни амалга оширувчи воситачи холида шакллан
ган булса, хозирги кунда, унинг усиб бораётган мщдори хар ^ана- 
^анги иктисодий жараёнларга уз хукмини утказиши ва хар ^андай 
иктисодий фаолият молия тизимини мустахкамланишига каратилган 
Харакатга айланган. Неои^тисодий гоянинг амалга оширилиши мод-
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дий бойликлар билан таъминланмаган триллионлаб молия дастмак- 
ларини халкаро бозорларда айланишига олиб келди. Бу мисли курил- 
маган молиявий пирамидалар ^ар качон ^улаб кетиши ва дунё микё- 
сида ицтисодий ва сиёсий нохушликлар яратиши хатари мавжуд.

Масалани ^ал цилиш учун халкаро ми^ёсда молия бозорлари 
^аракатларини мувофшугаштиришга уринилади. Халкаро Молия жам- 
Еармаси давлатлар билан ^амкорликда умумий молия хавфсизлиги 
тизимини яратишга уринмо^далар. Бунга асосий сабаб бир канча 
хисобларга кура, ривожланаётган давлатларда я^ин ун йиллар даво- 
мида и^тисодий усиш самараси тараккий этган давлатларга нисбатан 
икки уч баробар тез суръатда амалга ошади. Бу билан боглик сар- 
мояларнинг самараси ва ундан олинадиган фойда ми^дори ^ам шун
га яраша ривожланаётган давлатларда к^олиб кетиши, мавжуд молия 
тизимига ра^обат яратиши, янги щтисодий гоялар келтириши ва 
мавжуд молия тизимига хатарлар тугдириши мумкин. Шунинг учун 
молия тизими ривожланаётган давлатларда уз  ^укмини урнатиши 
учун бу ерда узига керак булган щтисодий исло^отларни амалга 
ошириш — ^озирги кун та^озоси, мавжуд хатарларни олдини олиш 
эса таваккаллик даражасини пасайтириш, деб у^тирилади.

Т араний  этган давлатлар уз уринларида ало^ида хатарларни 
олдини олиш тизимларини яратиб, уни такомиллаштиришга интила- 
дилар. Бунинг учун Щтисодий Тара^киёт ва Х^амкорлик Ташкилотига 
(OECD) аъзо давлатлар экспортларини устиришга ажратилган даст- 
макларини карзга берилишини сугурталаш йулини куллайдилар. Ле
кин Олмониянинг “Гермес” сугурта агентлигининг, Америка Эксим- 
банкининг ва бошка тараодий этган давлатлар тарая^иёг агентлик- 
ларининг сугурта ^илинган карзларининг кайгарилмаганидан курган 
куп миллиардлаб и^тисодий талофатлари, бу услуб узини етарлича 
о^ламаганлигини курсатади. “Карз олувчиларнинг порахурлиги ва 
тескари и^тисодий сиёсатлари ва узларининг карз берувчи агентлик- 
ларини нотугри режалаштирганликдаги Fap6 сиёсий арбоблари та- 
рафидан к>уйилган айбловлар жуда куп учрайдиган ^ол. Хар икки 
тараф хам бу номакулчиликларга уз хиссаларини ^ушиб келмокдалар 
ва шунга яраша хулоса чщаришлари керак. Лекин шу кунга ^адар, 
карз берувчилар тарафидагилар узларини айбловлардан химоя ки
лиш ва зиёнлар ^ийматини карз олганларга юклаш учун ^аттик ^ара- 
кат ^иладилар. Шу билан бирга, купчилик карз олувчилар диктатор- 
лардан (золимлардан) у гадиганро^ булиб, узларининг в;ашшок халк- 
лари учун кам “^айгурадилар” (3).

Шунга ^арамай, тараний  этган давлатлар тарафидан ривожла
наётган ва цоло^ давлатларга ^арз бериш давом этиб келмокда. Бунга
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нима сабаб? Нима учун аксарият холатларда карз кайтарилмаганли- 
гига царамай бу давом этиб келмокда?

Чунки камбагал ва молия дастмакларига мухтож давлатлар мо- 
лияга эга давраларга мурожаат ^илиб карз сурайдилар. Агар сурала- 
ётган *;арз махсус лойи^а ёки иктисодий тараэдиётида дастурини 
амалга оширишга сармоя килинса, бундай уринишларнинг самараси 
ю^ори булиши мумкин. Лекин, неоиктисод fohch амалида молия ти
зими устун туради. Реал иктисоддан узулган молиявий пирамидалар 
таракдиёти сармоялар самараси тушиб кетишидан хавфсирашни кел- 
тиради. Сармоялар самарасини ошириш ва лоа^ал пасайишига йул 
^уймаслик учун буш дастмакларни ^олдирмасликка интилинади. Шу- 
нинг учун ь;арз бериш жараёнининг дастмакдорлар уз ташаббуслари 
билан сармояларини турли давлатларга минта^а ва лойихаларни мо- 
лиялашга таклиф этадилар. Бунда банклар ва сармоя жамгармалари 
маркетинг сиёсатларида янги молия ма^сулотларини таклиф этиш ва 
илгари суриш й^лланмалари устида бош котирадилар ва амалга оши- 
радилар. Ва^оланки, Банклар, Транс Миллий Корпорациялар ва Мо
лия Жамгармалари х°зирги замонда иктисодий ва сиёсий кучга эга 
эканлар, уларнинг ^арорларини рад этишга кодир со^а ^олмаган.

Иккинчидан, шуни инобатга олиш керакки, тараккий топган 
давлатлар янги *;ийматда, турли ма^сулотларни ишлаб чик;армок;да- 
лар. Бу ма^сулотлар энг илгор фан ютукларини, катта сармояларни 
узида мужасамлаганки, уларнинг ^ийматини ^амманинг хам чунтаги 
кутармайди. Вахоланки, глобаллашган шароитда дунё бирлашган 
халкаро иктисодий тизимдан дборат экан, ишлаб чи^арилган махсу- 
лотларнинг истеъмолчилари ^ам глобаллашган шаклда намоён були
ши керак. Бир тарафдан тараний  этган давлатларнинг и^тисодлари 
хаддан ташкари сармоялаштирилган ва бу ерга янги сармоялар ки- 
ритилиши мураккаб ^ол. Ривожланаётган ва камбагал давлатларда 
эса купро^ арзон мехнат кучи ишлатилиб, ахолининг сотиб олиш i^o- 
билияти арча паст. Шу билан бирга, бу ерда сармояларни амалга 
ошириш учун кенгрок имкониятлар мавжудлиги кескин ракобат 
яратмайди.

Т араний  этган давлатлар узларининг янги ^ийматдаги ма^су- 
лотларини глобал бозорларда сотишга уринганларида, ривожланаёт
ган давлатлардаги паст малакали ва паст даромадга эга а^оли бун
дай ма^сулотларни сотиб ололмайди. Ва уз урнида, тараний  этган 
давлатларда ушбу ма^сулотни ишлаб чикаришга сарфланган сар
моялар окланмайди. Шу ну^таи назардан XX асрда бир канча глобал 
сармоялар дастурлари амалга оширилган. Шу жумладан, Оврупани 
тиклаган Маршалл режаси, Японияни кайта тиклаш режаси, ва Жа-
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нуби-Щаркий Осиё давлатларида амалга оширилган кенг ми^ёсдаги 
сармоя режалари самарали натижалар бериб, Корея, Тайван, Синга
пур, Малайзия ва шу каби бир нечта давлатлар ривожланган давлат
лар даражасига етиб колди.

Бу ерда янги тараккий топган давлатлар сармоя ажратган дав- 
латларга ракобатчилар сифатида салбий таъсир утказиши борасида- 
ги хавфсираш етарлича асосланмаган. Буларнинг ичидаги энг тарак
кий топган Япон давлати хам Америка истеъмол бозори билан бог- 
лик булиб, буларнинг тарак^иёти Американинг ички бозори ва дол- 
ларнинг куввати билан узвий боглик. ^аттоки энг ахолиси куп бул
ган, яъни ички бозорини кенгайтириш имконига эга булган Хитой 
Хал*; Републикаси хам уз ишлаб чикариш ^аракатларини ва экспор- 
тини Америка истеъмол бозорига ^аратган.

Америка и^тисодиёти — молии тизими посбони шаклида

Шу билан бирга, Американинг ички бозори энг катта истеъмол 
бозори булганлиги ва фан ютуклари буйича бошка давлатларни ортта 
колдирганлиги у бундай хавфсирашдан истисно туради, дегани эмас. 
Буни охирги даврда Америка ик/гасодидаги хол я ^ о л  курсатиб ту- 
рибди. 90-йилларда Америка иктисодининг жуда тез суръатларда уси- 
ши ва бунинг курсаткичи булмиш акцияларнинг нархи ва биржалар 
(Dow Jones, S& Р 500, NASDAQ) индексларининг тез суръатда кута- 
рилишини купчилик и^тисодчилар янги щтисод самараси, яъни ин- 
формацион воситаларнинг тараккиёти ва бу соха билан богли^ тар- 
мокларнинг тараккиёти. шу со^ага тегишли акцияларни мисли ку- 
рилмаган даражага кутарилиши билан богладилар.

Бошка нуктаи назардан, бу суратдаги усишнинг энг му^им са- 
баби Американинг совук урушдаги эришган галабаси булиб, ютказ- 
ган давлатлардан ундирилган норасмий “тавон” Fap6 давлатларини 
бир неча баробар бойитгани билан асосланади. Бу “тавон” шаклида, 
факатгина Россияни тарк этган сармоя дастмакларининг мгарори 
^ар йили унлаб миллиард долларни ташкил этади (4). Бу s;ofo3 пул- 
ларда эмас, балки пулга бахоланган моддий бойликни инобатга ол- 
сак, Fap6 и^тисодларини, уларнинг пул бирликларини ва авваламбор 
молия бозорларида энг катта талабга эга булган Америка долларини 
канчалик ^улланганлигини тасаввур килишга имкон яратади.

Баъзи щтисодчилар, Америка и^тисоди ишлаб чщариши етар
лича усмай туриб, акциялар ва биржа курслари тез суръатда усиши 
совин купигидан хосил булган пуффакка ухшаб ёрилишидан хавфси- 
раши 90-йиллар давомида авж олиб борди. Лекин курсатилган са- 
бабларга кура то 2000 йилга ^адар бу хавфсирашлар узини окламади.
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Америкадаги ишлаб чи^ариш корхоналарига куйилган сармоя
лар ва молиявий дастмаклар самараси дунёнинг бош^а давлатларига 
Караганда бир ^анча ю^ори ва сармоялар билан богли^ таваккалчи- 
ликнинг рейтинг ташкилотлари тарафидан паст ба^оланиши, бу дав- 
латга узов; давр давомида сармояларни о^иб келишига сабаб булди. 
Бу ^олдан фойдаланиб, молиялар етишмай долган ^олда Америка 
молиячилари зудлик билан кийматли ^огозларни ва бошка молия 
асбобларини чоп этиб, дунёнинг турли ерларидаги молия бозорлари- 
дан дастмакларни жалб этишга узо^ давр муваффа^ булиб келдилар.

Америка ^имматли ^огозларига ^уйилган сармоялар 2000 йилга 
^адар ю^ори самарали ^исобланиб келди. И^тисоднинг “янги щ ти- 
сод тармо^лари” ^исобланган информацион технологиялар ва улар 
билан богаи^ со^алар тез суръатда ривожланиб келдилар. Бу хол 90- 
йиллар давомида Америка иктисодининг тез суръатда “виртуалла- 
шиб” боришига асос яратди. Яъни Америка бойлиги молиявий кий- 
матда, акциялар ^ийматида ва боцща ^имматли ^окозлар: дериватив- 
лар, опционлар, своплар, фьючерс ва ^оказо турларда усиб борди.

Шу даврда биржадаги вазият ута кизиб кетди. Бу дегани кук 
фишкалар, яъни Америка иктисодининг энг катта корхоналари, ва 
улар ^аторидан урин олган янги технологияларга дахлдор фирмалар 
акцияларининг ^иймати, уларнинг реал фойда келтира олишига нис
батан анча ю^ори ба^оланиб келди. Яъни уларнинг реал фойда кел
тира олиши ва бозордаги сотиладиган нархи орасидаги фарк хаддан 
таш^ари катталашиб кетди. Шу билан бирга реал ма^сулот ишлаб 
чщарадиган тармоклар етарлича самара курсата олмади. Масалан, 
пулат ишлаб чикариш тармо^ининг самараси бошца давлатлардаги 
ра^обатчиларга нисбатан камайиб борди. Натижада, ички бозорла- 
рини мухофаза ь^илиш максадида Америка хукумати 2002 йилга бо- 
риб бу турдаги ма^сулотларнинг импортига янги бож туловларини 
^уллашга мажбур булди.

Биржанинг 1$изиб кетишига бир канча сабаб асос солган деб ба- 
холаса булади. Биринчидан, ишлаб чикариш корхоналари сарфлари- 
нинг структурасида* илмий изланиш ва синовлар харажатларига (R&D) 
нисбатан ма^сулотларни юритиш — маркетинг ва истеъмолчиларга 
тавсия ^или& (PR) (5) билан богли^ харажатлар кескин усиб кетди ва 
бу а^олини куплаб акциялар ва бошка ^имматли ^огозларни сотиб 
олишга чорлади. Шу йусинда 50 фоиздан куп ахоли турли хилдаги 
к^имматли ь^огозлар со^ибига айландилар. Ва^оланки, сотилган акция
лар келтира оладиган реал фойда микдори акцияларнинг сотилган 
^ийматини ^оплай олмаслиги ани^ эди. Акцияларни олувчилар була- 
жак даромаддорликни ошишига ишониб — бу сармояларни амалга
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оширдилар. Яъни Америка иктисодига янги сармоялар жалб килин- 
ди. Лекин бу сармояларнинг самараси етарлича баланд булмаганлиги 
сабабли йирик молиявий пирамидалар яратилди.

Иккинчидан, молиявий пирамидаларнинг усиб кетиши сабабли, 
охирги йилларда жуда кам Америка корхоналари дивиденд туладилар. 
Корхоналарнинг олган фойдалари акционер дасмакларига ^ушиб 
борилади ва шу йусинда акцияларнинг нархлари ошиб боради. Ак
циялар со^иблари уларнинг нархлари ошгани сари бойиб борадилар. 
Агар олинган фойда ми^дори, иктисоддаги уртача фойдадан кам 
булса, корхона бопщарувчиларининг фаолияти салбий ба^оланади ва 
бу уларни акционерлар тарафидан моддий жи^атдан салбий ракбат- 
ланишларига ва ^атто ишдан бушатилишларига сабаб булади. Шу- 
нинг учун корхоналар бош^арувчилари нима булса хам йилнинг з̂ ар 
чорагини ижобий фойда билан якунлашга ва акцияларнинг нархини 
ошириб боришга ^аракат ^иладилар. Войска муддат ичида катта юту^- 
ларга эришиш талаби, бошкарувчиларни корхоналарнинг реал фао- 
лиятидан нстисно, ижобий натижаларини курсатишга мажбур ^илади. 
Бу ^ол корхоналарнинг фаолиятларига ани^лик киритилиб борили- 
шига салбий таъсир курсатиб келди.

Замонавий, неовдтисод тушунчада корхоналар самараси ишлаб 
чикариш, хизмат курсатиш ёки савдо-сотщ ташкилоти холида эмас, 
уз со^асидаги фаолиятининг самараси билан эмас, балки унга цуйил- 
ган молиявий сармоянинг маълум муддат даврида к.анчалик катта 
киймат орттириши билан улчанади. Реал олинган фойда корхонанинг 
тара^иётига эмас, купро^ акциялар нархларининг устириш билан 
богащ  корхона рекламаси (PR), катта фойда ваъда ^илиш ва бунга 
ишонтириш билан боглик ^аракатларга сарфланади. Бунда бухгал- 
терлар ^исоботларидаги суистеъмолчиликлар кенг урин олганлиги 
^ам ахамиятга эга. Хар калай Америкада кай турдаги бухгалтерия 
стандартларини ^уллаш борасида торгишувлар ханузгача урин олган. 
Оврупа Бирлиги давлатлари Америка кундалик фаолиятида Халкаро 
Бухгалтерия Стандартларига (International Accunting Standards IAS) 
кура з^исобот олиб боришларини талаб киладилар. Америка тадбир- 
корлари эса ханузгача узларига в;улай булган Америкавий Умум Бух- 
галтерлик ^оидаларга (American’s Generally Accepted Accounting Prin
ciples GAAP) амал цилишади. Чет эл корпорациялардан, агар улар 
АК^Шда фаолият курсагмокчи булсалар, Америка стандартларига 
амал килишларини, акс холда Нью-Йорк биржасидаги олди-сотди 
руйхатига уларнинг акцияларини киритилиши та^и^ланади. Шуни- 
сига эътибор бериш керакки, бухгалтерлар стандардларнинг асосий 
фар^и Халкаро Стандартларга кура эътибор купро^ “Оврупа жамия-
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ти Шхсулотларининг” а^амиятига каратилган булса. Америка стан- 
дартлари хисоботларни биржалардаги опционлар самараси билан 
боглайдилар (6). Яъни бунда, молия тизимининг хокимлиги неоикти- 
содиёт хукми ила купро^ ма^сулот ёки курсатилган хизмат самараси 
эмас, молиявий сармоялар самарасига каратилган.

1997 йилдан бошлаб Америка корхоналарининг рентабеллиги 
пасайиб келди. Лекин бу ^олни акциялар олди-сотдисида нархлари- 
нинг усиб бориши ва биржадаги курсларини усиши йули билан яши- 
риб келишга муваффак булдилар. Виртуал иктисодий алокалар бунга 
кенг шароит яратиб берди. 2000 йилга келиб Америкадаги сармоялар 
самараси 1997 йилги 7 фоиздан орти^рокдан 4 фоизгача тушиб кетди. 
К^изиги шундаки, бу курсаткич Оврупа ва Тинч Океан буйидаги дав
латлар сармоялари самарасидан тушиб кетсада, Америка корхонала
рининг ^имматли ^огозлари 2000 йил 335,6 млрд. долларлик сармоя
ларни жалб этган, 2001 йил 132,9 млрд ва 2002 йилга кадар давом 
этиб келмо^да (7).

2002 йил бошидан турли корхоналарда булиб утган бир канча 
молиявий жанжаллар и^тисоддаги мавжуд муаммоларни равшан- 
лаштира бошлади. Бунда Enron, ImClone Systems, Tyco, WorldCom, 
AOL, Time Warner-America Online, каби корхоналарда йул куйилган 
суистеъмолчиликлар, бухгалтерия ^исоботидаги ёлгон ёзишлар, мо
лиявий угирликлар ва х°казо ^онунбузарликлар маълум булди ва бу 
бир 1$анча корхоналар бопщарувчилари устидан жиноий ишлар 
^узгатилишига асос булди. Бундай жанжаллар о^ибатида сармоядор- 
лар ва акциялар со^ибларийк нафа^ат Американинг ишлаб чикариш 
фирмаларига, балки интернет провайдер, энергия таъминоти ва хока- 
золарга, му^имроги аудит компанияларига >;ам ишончи йукола бош
лади. 1998 йилда бу а^вол давлатлар рейтинги билан шугулланувчи 
“Moody”, “Standart & Poor” каби компанияларга нисбатан Жануби- 
Шаркий Осиёдаги молия инкоризи булиб утганида, инкирозни бо
шидан кечирган давлатларга ижобий ба^о куйганларида кузатилган 
эди. Энг йирик энергия таъминловчи Энрон корпорациясини аудити- 
ни утказган, дунёдаги мапцур ва асосий бешта аудит компаниялари- 
дан бири Артур Андерсенга (Arthur Andersen) Адлия Департамента 
тарафидан айблов ^уйилди. Бу каби айбловларни кимматли когозлар 
Айрбошлов К|умитаси ^ам кутарди. Масала нафакат Артур Андер
сенга тегишли, балки бош^а йирик аудит компаниялари хам уз фао- 
лиятларида суистеъмоликка йул куйиши мумкинлиги ва бунга авва
ламбор аудит бизнесида ра^обатчилик етишмаслиги ва шу билан 
бирга аудит компаниялар нафакат ^исобот тугрилигини текшириши, 
шу билан бирга консалтинг, маслахат бериш ор^али хам тирикчили-
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гини утказаётгани бу со^адаги суистеъмолчиликка асос яратиши таъ- 
кидланади (8). Лекин 1998 йилдаги рейтинг ташкилотларидаги вази- 
ятга ухшаб, “^озоннинг ёпщлигича” 5<;олиши тарафдорлари аудит 
компанияларига нисбатан к;узгалиши мумкин булган жанжални ол
дини олишга муваффа^ булмокдалар.

Инкироз бошланиши ва якунланишини эълон ^иладиган Миллий 
и^тисод таргиботлари бюросининг (NBER) эълон килишича, Амери- 
када бир т^анча курсаткичларга кура бу молиявий ищироз енгиб 
утилди, деган хулосага келса булади. Лекин асосий муаммо булмиш: 
ишлаб чи^ариш ва савдо, яъни реал иктисод ^исобланмиш 
со^аларнинг самараси-фойдадорлиги билан акциялар ва турли хил- 
даги кимматли когозларнинг нархлари орасидаги катта фар^нинг 
са^ланиб ^олиши ^али енгиб утилгани йу^.

Дозирги кунда Америка долларининг курси халкаро молия ти
зимининг асосини ташкил этади. Молия бозорлари ^аракатларининг 
тахминан 45-47 фоизи америка долларида амалга оширилади. Купчи
лик давлатларнинг хазиналари — чет эл жамгармалари (70 фоизгача) 
Америка доллари шаклида са^ланади. Долларнинг курси пасайиши 
жамгармаларини долларда са^ловчи давлатларнинг молия вазирлик- 
лари ва хукуматларини саросимага туширди. Бундан таыщари, Аме
рика Кушма Штатлари энг катта истеъмол бозори булганяиги учун, 
доллар курсининг пасайиши бу бозорнинг сотиб олиш имконияти- 
нинг торайишига ва унга махсулотларини етказиб бераётган давлатлар 
экспорти ва иктисодига катта зиён етказиш хатари ^амиша мавжуд.

Американинг щтисоди тикланиши бошланди деган овоза тар- 
катилишига ^арамай, доллар курсининг пасайиши узо^ давр давоми
да бу икдисот нореал тармо^лар тара^иёти  ^исобига усганлигидан 
далолат беради. Агар охирги йиллар давомида Америка иктисодига 
четдан келган сармояларни куздан кечирсак, улар авваламбор ишлаб 
чикариш со^аларига эмас, молия тизимига ва сармоя фондларига йу- 
налтирилгани ани^ланади. Ушбу ^ол американинг тулов балансига 
ута салбий таъсир курсатмоцда.

Америка тулов баланси, млрд. долларда (9)

Ииллар 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Баланс салдоси -90 5 -50 -92 - 107 - 103 - 107

Ииллар 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Баланс салдоси -120 -220 -320 -450 -417 -450 -510

Бу холнинг асосий сабабларидан бири — Америка корпорация-
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ларининг чет эл сармояларидан тушаётган даромадлари Америка ш$- 
тисодиётига, унинг ^имматли когозларига йуналтирилган сармоялар 
эвазига олиб кетилаётган даромадлардан ю^орилиги. Шунинг учун 
чет эл сармоядорларининг Американинг цимматли когозларига ишон- 
чи са^ланиб, ханузгача Американинг иктисодини сармоялар билан 
таъминланиши давом этиб келмокда.

Мазкур шароитни вужудга келиши ва са^ланиб бориши нео- 
иктисоднинг махсус куриниши билан боглш$. Янги и^тисоднинг мах- 
суслигини ифодаловчи омиллар каторига реал и^тисоднинг а^амия- 
тини тадбиркорлар назарида пасайиши билан боглайдилар. Бу маф- 
курада дастмакларнинг сармоя ^илиниши ми^дори ва тармо^лараро 
таркибида сезиларли узгаришлар кузатилмокда. Классик иктисод на- 
зариясидан фар^ли неои^тисод шароитида сармоялар ишлаб чи^а- 
риш, савдо ёки хизмат курсатиш тармо^ларига эмас, реал и^тисоддан 
узилган ало^ида фаолият курсата бошлаган фонд биржалари нореал 
(виртуал) молияларга, ^имматли ^огозлар бозорларидаги чай^овчи- 
лик, турли хилдаги сугурталанган олди-сотдилар (деривативлар: своп- 
лар, фьючерслар, варрантлар, опционлар) га сармоя ^илинмо^да.

Уз урнида реал иктисод ва виртуал молия бозори орасидаги 
фарь$ катталашиши, Америка и^тисоди кабул этган сармояларга му- 
вофи^ етарлича фойда чинара олиши хавфсирашларни яратмо^да. Бу 
хафсирашлар Американинг кимматли ^огозларининг нархлари узга
риб туришига ва долларнинг пасайишига сабаб булмокда. 2001 йил- 
нинг охирида Хитой Хал*; Республикаси узининг жамгармаларида 
доллар урнига евро ^исмини купайтириш карорини ^абул ^илгани ва 
2002 йил бощланишидан доллар курси евро ва иенага нисбатан па
сайиши молиячилар тарафидан кутилган хол деб бахоланади.

Худци шундай муаммолар бош^а тараний  этган давлатларнинг 
молия бозорларида хам, Япония ва Гарбий Оврупа давлатларида 
кузатилмокда. Масалан, Оврупа корпорацияларига тегишли акция
лар ликвидлигининг пасайиши ёки Япония и^тисодига оид молиявий 
дастмакларнинг ^опланмаганлиги куплаб жанжалларга, хатто бир 
неча йил аввал, бу давлат Марказий банкининг раиси ишдан кети- 
шида, бир ь;анча йирик молия муассасалари синишида ва бопща но- 
маъ^улчиликларда намоён булиб келган. Лекин, Америка К^ушма 
Штатлари етакчи уринни эгаллаганлиги, куплаб давлатларнинг экс
порти Америка бозорларининг бар^арорлиги билан богли^ булган- 
лиги, бу муаммоларга алохида эътиборни жалб ь;илмокда.

Япония хукумати, йенанинг курсини усишига карши туриб, дол- 
ларни куллашга интилса, Оврупаликлар евронинг кучайиши, Овру- 
пада интеграцион жараёнларнинг жаддалашишига сабаб булишини
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ва ички талаб ва таклифнинг усиши иктисодий тара^иётга замин 
булишини кутмокдалар. Шу билан бирга, евронинг кучайишига, факат 
Америка и^тисодининг Зусайиши етарлича замин ярата олмайди. 
Бунинг учун Оврупа молия тизимининг умумийлашишига дойр ис- 
ло^отлар давом этиши ва Иттифок давлатлар щтисодий сиёсатлари 
янада мувофщлаштирилиши лозим. Оврупа Иттифо^ида цам бу ^а- 
ракатга етарлича ёндашмаётганлар мавжуд. Яъни Евронинг кучайи- 
ши, Оврупанинг экспорт имкониятларини пасайган з^олда Иттифо^- 
нинг ички бозорининг самараси тара^иётга етарлича замин ярата 
олишига шуб^алар кучлилигидан далолат.

Бу борадаги асосий ^арама-^аршилик, халкаро молия бозорла
ри катнашувчиларининг бир тарафдан узларининг валюталари ва 
молия бозорлари ва ^имматли ^огозларининг ^адри усишига к;ара- 
тилган фаолият булса, болида тарафдан бу хол Америка долларининг, 
унинг молия бозорининг сусайиши ва дунёдаги энг катта истеъмол 
бозорининг синишидан хавфсирашга бошламо^да. К^ачонки бу хав- 
фсирашлар бонща жараёнлардан устун турар экан, янги щтисодий 
гоялар тараний  этмас ва молия тизимининг ^окимлиги битмайди. 
Шу билан бирга унутмаслик керакки, молия тизимининг ^окимлиги 
биргина давлатнинг щтисодий самараси билан эмас, молия савдоси 
мафкурасининг устунлиги билан з^ам белгиланади.

Молия ^окимлиги ва глобал муаммолар

Бир ^анча муаммолар ^озирги кунда глобал ^исобланиб, инсо- 
ният бор кучини бирлаштирмаса, буларни ^ал ^илиб булмайди. Шу 
жумладан атроф-му^итни химоя ^илиш, ер иклимини сокинлашти- 
риш (стаббиллаш); ^ашшо^лик, очлик, саводсизликни бартараф этиш; 
энергия ва хом ашё таъминоти ва ^уролсизланиш муаммолари.

Молия тизимининг бу муаммоларга муносабати ^андай?
XX аср бошларида олимлар тарафидан башорат ^илинган инсон 

фаолияти натижасидаги атроф-му^итнинг узгаришлари тезланишини 
(10) инсоният кун сари бошидан кечириб бормо^да. Бу фа^атгина, ало- 
з^ида минглаб юз бераётган авария долларининг купайишининг нати- 
жасида эмас. Масалан, Испания киргокларида 2002 йил ноябр ойи- 
да талофатга учраган нефт ташувчи “Пресстиж” танкерининг 70 минг 
тонна атрофидаги хом нефти денгиз ^аърига ок;иб кетиб, юзлаб кило
метр масофадаги жонивор ва денгиз усимликларининг ^ирилиб кети- 
шига ва денгиз ор^али кун кечираётган Испаниянинг Галиция вилоя- 
ти а^олисига катта иктисодий зарар келтириб, минглаб оилаларнинг 
турмуш даражасини кескин тушиб кетишига сабаб булган. Иклим- 
нинг кескин узгариб бориши хавотир уйготмокда.
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XX асрнинг иккинчи ярмида ер атмосферасида олтингугурт, 
азот ва углерод ёкилтлари чикиндилари йиллар сари йигилиб бор- 
ганлиги эътироф этилган эди. Натижада куплаб кислота ёмгирлари- 
нинг ёгиши, ^ишлок хужалиги ва урмонларга бахолаб булмайдиган 
даражада зиён келтиргани ^айд этилган. Бундан тацщари 80-йиллар 
башоратига кура атмосферада СОг йигилиб бориши “парник таъси- 
ротини” келтириши куплаб олимлар тарафидан огохлантирилган эди.

Бугунги кунга келиб Оврупа, Лотин Америкаси ва боища куп ер- 
ларда содир булаётган тошкинлар ва шу билан баробар Гарбий Аф
рика, Хитой, Марказий Осиё ва болща ерларда кайд этилган кур- 
го^чиликлар калаванинг факат бир учи деб бахолакмокда. Куплаб 
изланишлар Тожикистоннинг Помир ва Чилининг Анд t o f  ^ирралари- 
да, Гренландия оролида ва хаттоки шимолий ва жанубий ер ^итъала- 
рида миллионлаб йиллар давомида йигилиб борган кор ва яхлар эриб 
бориши г;айд этилмокда. Шу билан бирга, буларнинг олдини олиш, 
атроф-мухитни яхшилашга, иклимни сокинлаштиришга каратилган 
Харакатларнинг сустлиги ва етарлича маблаг ажратилмаётганлиги 
кайд этилмокда.

Асосий муаммо маблаглар етишмаслигида эмас, молия тизими
нинг мафкурасида деб бахоланади. Бу мафкура асосида истеъмолчи- 
ликка интилиш булиб, шу кундан ва шу мухитдан иложи борича 
купрок шахсий фойдаланишга каратилган. Жуда кам маблагга эга, 
сиёсий ва иктисодий ташкилотларга уз таъсиротини утказа оладиган 
шахслар (масалан Жорж Сорос) бу муаммоларни хал килишга кири- 
шадиларки, бундай харакатлар уларнинг узлари учун турли хавф яра- 
тади. Чунки бундай харакатлар молия тизимининг хокимлигига зид.

Масалан, атмосферадаги СО2 микдорининг йигилиб бориши ва 
“парник таъсиротини” келтиришининг асосий сабаби казилма ёкилги- 
ларнинг истеъмоли билан богли^. Замонавий фан-техника юту^лари 
энергетиканинг бошка турларидан: шамол, ^уёш, геотермал (11), ден- 
гиз о^имлари ва хоказолардан самарали фойдаланиш имконларига 
эга. Х(озирги кунда ё^илгилардан бутунлай кечмаган холда, унинг ис- 
теъмолини сезиларли ^иск;артирилиши мумкинлиги исботланган. Ле- 
кин ё^шн-иларни казиб чикариш, денгизлар оркали етказиб бериш, 
уни кайта ишлаб, электр ^уввати ва турли фракциядаги ёки лги иш
лаб чикариш ва истеъмолчиларга сотиш билан машгул булиб, бундан 
мумай даромад топаётганлар, бу фаолиятларга сармояларини, даст- 
макларини багишлаганлар янги турдаги энергетика сохалари та- 
ра^киётига ^андай муносабатдалар?

Кашшо^лик, очлик, саводсизлик XX асрда глобал холга келган. 
Бу муаммолар хасида ran борар экан, эътибор авваламбор Африка,
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Осиё ва Лотин Америкасидаги камбагал, тараккий этмаган давлат
ларга ^аратилади. Буларга тараккий этган давлатларнинг ёрдами 
авваламбор кайтариб булмайдиган ^арзлардан воз кечиш билан 
курсатилади. Лекин бу ердаги мавжуд кенг таркалган касалликларни, 
саводсизликни ва камбагалликни бартараф этишга маблаг ажрати- 
лиши хакида ran борар экан, 2002 йил 5-7 март кунлари Мексикада 
булиб утган халкаро анжуманда мухокамалар эътиборни жалб 
^илади. Тараккий этган давлатлар ёрдамларини купайтиришларини, 
>5ашшо^ давлатлардаги ислохотлар билан боглайдилар. Токи у кам
багал давлатлар ХМЖ талабларини бажармас эканлар, яъни молия 
тизимининг 1$онун-1$оидаларига буйсунмас эканлар, камбагал дав
латларга хос порахурлик ва суиистеъмолчиликни бартараф этмас 
эканлар, уларга ёрдам бериш бефойдалиги, ажратилган маблаглар 
талон-тарож ^илиниши г^айд этилиб утган (12).

Афсуски, глобал камбагаллик хакида ran кетар экан, бу нафа^ат 
^олок давлатларга тааллукли хол. Хаттоки, энг тараний  этган Fap6 
давлатларида хам, бойлар ва камбагаллар орасидаги фар»; катталаш- 
гани ва бу давлатларда узок давр давомида камбагаллар сони сези- 
ларли камаймаётгани эътироф этилмоцда (13). Шу билан бирга, агар 
бу ^ашшокларни савиясини кутаришга, касб билан таъминлашга 
улар учун иш жойлари яратилишига сарфланадиган сармоялар узини 
облагая эди, бу борада аллак>ачон кимматли ^огозлар чоп этилиб, 
маблаглар йигилар, бунга оид режалар тузилиб сармоялар амалга 
оширилар эди. Ва^оланки, бу фаолият узининг и^тисодий жи^атдан 
о^лай олмас экан, уни ижтимоий хизматларга юклаш ва жамиятнинг 
минимал харажатлари билан бартараф килишга интилинади.

ХМЖнинг ^оидаларига буйсунган давлатларга сармоялар окиб 
келиши тезлашиши куп долларда ^айд этилади, (агар бу давлатлар 
маълум хом ашё ва бошка захираларга эга булсалар). Лекин ХМЖ 
талабларини бажарганлик бу давлат хамма сиёсий ва и^тисодий ха- 
тарлардан холи булди деган эмас. Сармоядорларни турли хавфлар- 
дан химоялаш учун, кескин сиёсий узгаришлар ёки кушни давлатлар 
билан ту^нашувларда ^арбий кучнинг а^амияти катта. Ривожланаёт
ган давлатлар ^арбий кучларининг сустлиги ва бу ижтимоий му^ит 
билан богли^ хатарларни бартараф этиш учун сармоядор давлатлар 
уз ^арбийларини шу ерларга келтиришлари — энг осон йул.^Бу ^ар- 
бийлар яров; ва аслахалар билан таъминланишлари учун аслахалар 
кенг ми^ёсда ишлаб чикарилиши лозим. Аслахалар эскирганда эса 
уларни турли йуллар билан тараний этаётган давлатларга сотиб хам, 
янги яроклар таннархи копланиши кенг йулга куйилган. Бу жараён-
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лар оддий хол тусига кирганлиги учун халкаро ^амжамият куролсиз- 
ланиш амалга оширилиши ута мураккаблигига ^аттик ишонади.

Шундай экан, халкаро молия тизими уз хокимлигини харбий ва 
мафкуравий йуллар билан химоя килишга интилади ва бу харакат
ларнинг самараси юкорилигига шубха йук;.

Бу цисмнинг хулосалари урнида тасдщлаш мумкинки, замонавий 
щтисодий назарияларда щтисод тарацциёти асосида сармоялар ва 
авваламбор молиявий сармоялар жойлашган деган тушунча хукм сурар 
экан, молияси етишмайдиган давлатларнинг долзарб муаммоси булиб 
чет эл сармояларини ва царзларини жалб этиш, уларни дастмак цилиб 
ишлатиш ва шу йул билан щтисодий таращиётга эришиш энг мууим  
мацсад шаклида намоён булмоцда. Аслида %ар цанацанги щтисоднинг 
мустациллиги, унинг узи молиявий жамгармаларни йига олиши ва шу 
жамагармалардан самарали фойдалана олиши билан белгиланади. Пе
кин халцаро молия доиралари ривожланаётган ва камбагал давлатлар- 
ни миллиардлаб чет эл царзларини жалб цилишга ундайди.

К,арз олган давлатларда сармоялар самарасиз булганлиги сабабли, 
тулаш муддати келганида царзларини уза  олмайдилар. Бу %ол куплаб 
давлатлардаги царзлар инцирозини юзага келтиради. Вахоланки сар
моялар ижобий натижасиз бу давлатларни тарк этган экан, царзлари
ни узишга мулжалланган даромадларни бу давлатлар купайтира ол
майдилар. Демак, царзларини тулаш учун улар ички харажатларини, 
асосан %укумат бюджетларидаги ижтимоий тадбирларга режалаш- 
тирилган, соглицни сацлаш, маърифат учун харажатларини камайти- 
ришга маж бур буладилар ёки яна янги царз оладилар.

Щарз берган давлатларда бу %ол, сармоялар етишмаслигини ярат- 
масада, царзга берилган сармоялар олган давлатлардан узга йуллар билан 
цайтиб келиши, тарацций этган давлатларда, дастмакларнинг мицдо- 
рий босими таъсирида, умумий сармоялар самарасининг пасайиши, ин
фляцией жараёнларнинг келиб чициши, ицтисодларининг самараси па
сайиши ва рацобатдошликларининг сусайишига сабаб булиш хатари 
ортмоцда.

Замонавий молия оцимларига тусцинлик яратилиши мумкин эмас. 
Молиялар уз цонун-цоидаларига амал цилган %олда %ар цанацанги тусиц- 
ларни четлаб утишга цодир. Лло.уида давлатларнинг ички цонунлари 
дунё мицёсида устун турган тизимни назорат цилишга ожизлик цила- 
ди. Аксинча, халцаро молия тизими давлатларни царз олди-бердисини 
амалга ошириш, бозорлараро цимматли цогозлар нархлари ва валюта
лар курсларининг уйини орацали уз уукмига буйсундира олади.

Неоицтисод гояси амалида молия тизими устун туради. Реал иц- 
тисоддан узилган молиявий пирамидалар тарацциёти сармоялар сама-
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расы тушиб кетишидан хавфсирашни келтиради. Сармоялар самарасини 
ошириш ва лоацал пасайишига йул цуймаслик учун буш дастмакларни 
цолдирмасликка интилинади. Шунинг учун царз бериш жараёнини да- 
стмакларга эгалар у з  ташаббуслари билан сармояларини турли дав
латларга, минтаца ва лойиуаларни молиялашга таклиф этадилар. Бун
да банклар ва сармоя жамгармалари маркетинг сиёсатларида янги мо
лия ма^сулотларини таклиф этиш ва илгари суриш йулланмалари ус- 
тида бош цотирадилар ва амалга оширадилар. Вауоланки Банклар, 
Транс Миллий Корпорациялар ва Молия Жамгармалар нафацат ицти- 
содий, балки .уозирги замонда сиёсий кучга хам эга эканлар, уларнинг 
царорларини рад этишга цодир со%а цолмаган.

Америкадаги ишлаб чицариш корхоналарига цуйилган сармоялар ва 
молиявий дастмаклар самараси дунёнинг бошца давлатларига Караган
да бир цанча юцори ва сармоялар билан боглщ  таваккалчиликнинг рей
тинг ташкилотлари тарафидан паст бауоланиши, бу давлатга узоц  
давр давомида сармояларни оциб келишига сабаб булди. Бу %олдан фой- 
даланиб, молиялар етишмай цолган %олда %ам Америка молиячилари 
зудлик билан цимматли цогозларни ва боища молия асбобларини чоп 
этиб, дунёнинг турли ерларидаги молия бозорларидан дастмакларни 
жалб этишга узоц давр муваффац булиб келдилар.

Ш у билан бирга, Америкадаги реал щтисод ва виртуал молия бо
зорининг орасидаги фарц катталашиши Америка щтисоди цабул этган 
сармоялар буича етарлича фойда келтира олиши борасида хавсираш- 
ларни яратмоцда'. Бу хавфсирашлар Американинг цимматли цогозлари- 
нинг нархлари узгариб туришига ва долларнинг пасайишига сабаб бул- 
моцда. Япония уукумати, йенанинг курсини усишига царши туриб, дол- 
ларни цуллашга интилса, оврупаликлар евронинг кучайиши, Оврупада 
интеграцион жараёнларнинг жадаллашишига сабаб булишини ва ички 
талаб ва таклифнинг усиши щтисодий таращиётга замин булишини 
кутмоцдалар. Бу борадаги асосий царама-царшилик халцаро молия бо
зорлари цатнашувчиларини бир тарафдан узларининг валюталари ва 
молия бозорлари ва цимматли цогозларининг цадри усишига царатилган 
фаолият булса, бошца тарафдан бу %ол Америка долларининг, унинг 
молия бозорининг сусайиши ва дунёдаги энг катта истеъмол бозори
нинг синишидан хавфсирашга бошламоцда. Щачонки бу хавфсирашлар 
бошца жараёнлардан устун турар экан, янги щтисодий гоялар та- 
рацций этмайди ва молия тизимининг уокимлиги битмайди. Яъни мо- 
лиянинг уокимлиги шу кундаги куринишида Америка щтисодининг са
мараси, долларнинг кучи билан белгиланмоцда.

Бир цанча муаммолар уозирги кунда глобал %исобланиб, инсоният 
бор кучини бирлаштирмаса, буларни хал цилиб булмайди. Ш у жумла-
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дан атроф-му.уытни %имоя цилиш, ер ицлимини сокинлаштириш (стаб- 
биллаш);  цашшоцлик, очлик, саводсизликни бартараф этиш; энергия ва 
хом ашё таъминоти ва цуролсизланиш муаммолари. Молия тизимининг 
бу муаммоЛарга муносабати цандай?

Реал ицтисод ва виртуал молия бозоридаги цимматли цогозлар 
орасидаги фарц катталашиши, уларни чоп этганлар цабул этган сар- 
мояларга дойр у з  мажбуриятларини бажараолмаслиги буйича хавфси- 
раитарНи яратмоцда. М азкур фарцни цоплаш учун маусулотлар соти- 
лиши лозим. Тарацций этган давлатлардаги ички бозорлар бу маусу- 
лотларни %аммасини цамрай олмаганлиги сабабидан ма% су л о тл ар ни 
ривожланаётган давлатларга сотишга мажбурлар. Реал ва виртуал 
ицтисодларнинг орасидаги фарцнинг катталиги, уни цоплаш учун жуда 
куп мицдорда ут а циммат маусулотларни сотишга маж бур цилади. 
Бу маусулотларни сотиб олиш учун ривожланаётган давлатлар эвази- 
га шу цийматга эга бошца молларини сотишлари керак. Пекин улар хом 
ашёдан бошца тарацций этган давлатларга сотадиган %еч нарсалари 
йуц. Демак, яна цазилма ашёлар купайтирилиши лозим. Бунга янги сар
моялар керак. Сармоялар буйича царзларни узиш керак. Сармояларни 
цоровуллаш учун цурол ишлаб чицариш %ам керак. Яъни бу жараёнлар 
атроф-му^итга салбий таъсирини кучайтириши, цашшоцликнинг авж  
олиши ва цуролланиш давом этишидан далолат.
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Сунгги йилларда умумий гараккиётга багишланган бир канча 
рисолалар чоп этилдики, уларни бирлаштирувчи f o h  — инсоният та- 
раедиётнинг берк кучасига кириб бораётгани. Шу жумладан Эрик 
Хобсбомнинг “К^иска XX аср”, Александр Зиновьев “Инсоний чумо- 
лихона” ва Жорж Сорос “Глобал капитализм ищирози” асарларида 
XX аср охирида авж олган глобалланиш жараёнлари иктисодий, сиё
сий ва ижтимоий ^ирраларини ёритишга муваффак булганлар ва ин
соният бошидан кечираётган мудхиш жараёнларни олдини олиш му- 
аммолари илгари сурганлар.

Ушбу рисолада кутарилаётган муаммолар ю^оридаги муаллиф- 
лар тарафидан хам кенг микёсли муаммолар каторида ёритиб утил- 
ган. Бу ерда эса факат бир со^а: халкаро молиячилик бозорлари та- 
раккиётининг баъзи куринишларининг таърифини келтирилишга ури- 
нилган. Глобаллашув жараёнлари куп ^иррали булганлиги учун мо
лия бозорларининг тара^киётига таъсир килувчи, и^тисодиёт наза- 
риялари ва сиёсий жараёнларнинг таъсири ну^таи назаридан ёрити- 
лишга ^аракат килинган.

Молия бозорларининг тараккиёти XX асрнинг иккинчи ярмига 
келиб авж олганини эътироф этиш мумкин. 30-йилларда буюк 
инкироз натижасида миллионлаб инсонларни ишсиз, даромадсиз 
тушкинликда ^олдирган молия бозорининг синиши, давлат аралашу- 
вини мажбур килган. Давлат аралашуви натижасида инкирозни ен- 
гишга ва и^тисодни тара^киётга бошлашга шароит яратган эди.

Иккинчи Жахон урушининг талофатларини енгиш учун ва хал^- 
аро савдони ривожлантириш учун янги халкаро молия тизими: Брет- 
тон Вудс Шартномалари хизмат килиб келди. Лекин 70-йиллардаги 
иктисодий инкирозни енгиш талаблари тараккий этган давлатлар 
орасидаги узаро ра^обатнинг кучайиши, халкаро молия тизимини 
исло^ цилишга олиб келди. Бу давргача йигилиб долган турли дав- 
латлардаги молиявий жамгармалар сармоя ^илинишлари керак эди. 
Валюталарнинг узаро эркин ра^обатларига Бреттон Вудс тизими 
тускинлик ^ила бошлаган эди.

Шу билан бирга дунёда энг кучли ва салохиятли валюта — Аме
рика доллари узининг чексиз имкониятларини исботлай олди ва бун
дан усталикча фойдаланди. 70-йилларда олтин таъминотидан кечиш 
бу валютани синишига олиб келмади. Аксинча, суст молия тизимла- 
рига эга катор ривожланаётган давлатларнинг ички бозорларида ^ам 
доллар харакати авж олганлиги шу даврга кадр кузатилиб келмокда.

80-йиллар бошланишидаги молиявий тангсизликлар, баъзи ри
вожланаётган давлатлардаги ^арз тулаш муаммолари, тараккий эт-
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ган давлатлар орасидаги ракобатнинг кучайиши дунё ми^ёсида мо
лия о^имларига эркинлик берилишига олиб келди. Бу эркинлик “ариь; 
микёсида амалга оширилаётган молия о^имларини — дарё, кейин 
денгиз даражасигача” кенгайишига шароит яратди. Агар шунга 
1$адар молия харакатлари савдо-соти^ни амалга ошириш, ишлаб 
чицаришни ривожлантиришга хизмат ^илган булса, 90-йилларга бо- 
риб молия бозорлари ало^ида и^тисод тусига кириб борди. Не- 
оиктисод деб аталмиш молия бозорларидаги харакатлар уз фаолият- 
ларига янгидан-янги катнашувчиларни жалб этди. Бунда йирик 
банклар ва Транс Миллий корпорациялар иштирок этиши билан 
бирга молия бозорларининг тараодиёти урта хол а^олини ^ам ишти- 
рокига шароит яратди. Бу ^ол бошка соз^алардаги глобаллашув жа- 
раёнлари билан баробар амалга ошди, унга замин яратди ва бошчи- 
лик килиб келди.

Глобаллашув жараёнлари авж олган сари, миллий молия тизим- 
лари халкаро молия бозорлари билан мувофщлаштирилган ^олда ^а- 
ракатда булишга мажбур. Бу жараёнларни, ички молия тизимлари 
фаолиятини назорат ^илиш Халкаро Молия Жамгармасининг (ХМЖ) 
зиммасига юкланган. ХМЖнинг аъзо давлатларга ^уядиган бир канча 
талаблари мавжуд булиб, бу талаблар ХМЖ шартномасида келти- 
рилган.

Талабларнинг энг му^ими — бу инфляцион, яъни миллий пул 
бирлигининг ишлаб чикарилаётган Миллий Даромадга нисбатан 
^адрсизланишига йул цуймаслик ва шу ну^таи назарда назоратини 
амалга ошириш. о

Келтирилган тахлиллардан хулоса ^илиб айтса буладики, ин
фляцион жараёнларга таъсирни утказаётган омил нафацат (Ш)нинг 
жисмоний ми^дори, яъни иктисодта айланаётган (П1)нинг микдори 
базис йилга нисбатан камайган булса хам, агар пул айланиши тезли- 
ги ундан купро^ ми^дорда усиб борса ва бу тезликнинг усиши ма^- 
сулот ишлаб чицариш ва ахолига курсатилган хизматлар усиши би
лан копланмаса, инфляцион жараёнлар авж олади деган тушунчалар 
мавжуд.

Одатда, пул айланиши иктисодшшг харакатга келганидан дало- 
лат. Шунинг учун ^ушимча молияни чоп этиб ёки банк кредитлари 
орь;али янги молияларни товар/хизматлар билан копланмасдан, ай- 
ланишга чицариш салбий натижаларга олиб келади. Айланаётган 
пулларнинг мшуюрини купайтирмасдан мавжуд молиянинг айланиш 
тезлигини ошира билиш и^тисодий, ишлаб чицариш ва савдо-соти^ 
жараёнларининг харакати тезлашганидан дало лат беради.

(П2) ва (ПЗ)лар тула ликвидлик хусусиятига эга булмасаларда, 
янги иктисод ^онунлари хукм сураётган даврда, тараккий этган дав-



латларда ЯММнинг ^иймат жихатидан усишига шароит яратувчи 
шунга ундайдиган омиллар сифатида намоён булади, вахоланки, 
жисмоний жихатдан бу киймат ма^сулот ва хизматлар билан таъмин- 
ланиб бормаса хам. К^изиги шуки, бу хол сезиларли инфляцион жара- 
ёнлар билан давом этмайди. Чунки амалда (П1)нинг усиши кузатил- 
майди. (ПЗ)нинг усиб бориши эса инфляцион жараёнларга таъсир 
курсатмайди. Бу хол куплаб кимматли когозларнинг (акцияларнинг) 
нархларини, уларнинг реал фойда келтира олиш имкониятларидан 
катъий назар, ошиб боришига кенг имкон яратади.

Иктисодиётдаги (П1) пул айланиш тезлиги ошганида ЯММ усиш- 
га бошлайди. ЯММ жисмоний жихаттап усиб борса, бу иктисодниш 
тараккий топгани курсаткичи ^исобланади. Агар нархи усса, унда 
купро^ пул микдорининг усгани факат инфляцион жараёнлар бош- 
ланганлигини курсатади ва пул айланиш даромаддорлиги пасайган- 
лигига далил булади.

(П2) ва (ПЗ) усиши билан боглик хатарлар, одатда уларнинг 
миллий (П1) билан ^опланмай долган даврида, унинг урнига чет эл- 
дан, кучлирок валюталар кириб бориши билан боглик. Бу холни бир 
канча Лотин Америкаси давлатларида ёки 1998 йилги ин^ироздан 
кейин Россияда, “иктисоднинг долларлашиши” ибораси билан атал- 
миш доллар билан кузатилиши мумкин.

Ушбу салбий холни олдини олиш харакатида Марказий Банк
лар тижорат банкларининг депозит базасидан бефоиз захиралар яра- 
тиш, унинг микдорини купайтириш ёки пасайтириш хамда марказ- 
лашган фоиз даражасини белгилаш оркали бошкарадилар.

Лекин Марказий банклар молияни мазкур бозор шароитига му- 
вофиклаштируви факат бозор иктисоди эркин хукм сурган шароитда 
самарасини курсатиши мумкин. Иктисодий бошкарувга буйрукбоз- 
лик услубида ёндашув, сол1щларни хаддан ташкари ю^ори урнатили- 
ши, ишчилар маошининг чекланиши, на^д пул харакатини чегаралаш 
ва хоказо бозорнинг эркин фаолиятига тускинлик яратилган шаро
итда Марказий Банкларнинг “кагпщ ” монетар сиёсатлари салбий 
таъсир курсатиши, пул мултипликатори пасайтирилиши иктисодий 
тараккиётни “си^иб” куйиши мумкин.

Марказий банкларнинг ХМЖси назорати остида ички молия 
сиёсатларини амалга оширишлари турли давлатларда молия тизими
нинг бир ^олипга келтирилган умумий хол яратилишига олиб келди. 
Валюталарнинг узаро эркин алишувининг таъминланиши молия 
оь^имларини бемалол бир бозордан иккинчисига факат бош^а валю- 
тада белгиланган холда утишини келтирди. Уз навбатида бу глобал 
умумий бозор яратилишига замин яратди. Глобал молия бозори ша-
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роитида давлатлараро молия ма^сулотларининг кийматлари орасида 
деярли фарк учирилиб кетиш жараёнлари мавжуд. Яъни бир бозор- 
даги амалдаги уртача фоизлар хамма бозор катнашчилари тарафи- 
дан бир хил молия ма^сулотлари учун баробар кулланилади. Акс 
^олда, ма^сулотларга кимматрор; нарх урнатган бозор ^атнашчилари 
ракобатчиларига ютказадилар.

Замонавий молия бозорларида, молияга мухтож булган ташки- 
лот ёки давлатлар банклардан карз олиб, уз эхтиёжларини коникти- 
радилар. Молия бозорлари ^атнашувчилари кенг ми^ёсда киска, урта 
ва узо!$ муддатли цимматли ^огозлар чикариш йули билан, молия бо
зорларида айланаётган катта дастмакларни узларига жалб этадилар. 
Ушбу молия асбобларини куллашда банклар кенг мщёсда воситачи- 
лик ^иладилар ва мижозларига арзон, тез жалб ^илинадиган ва сама
рали махсулотларни таклиф этадилар. Охирги йилларда банклардан 
ташкари молия воситачилари булиб Молия сармоядори корхоналари 
(МСК), Сугурта жамгармалари (СЖ) ва Кредит бирлашмалари (КБ) 
хизмат киладилар.

Бу ташкилотлар воситачилигида куплаб молияни юритувчи ус- 
лублар ва молиявий асбоблар тараний  топди. Шу жумладан, Ак
циялар ва облигациялар, сугурталанган молия асбоблари — дерива- 
тивлар: опционлар, фьючерслар; депозит сертификатлари, турли хил- 
даги вексел ва тратталар.

Молия бозорининг ва тизимининг тараккиёти аста секин мол ва 
бойликлар билан таъминланган молияни урни фармойиши молия ёки 
карз билан таъминланган г^олия билан алмаштирилиш жараёнини 
вужудга келтирди. Келтирилган молиявий асбоблар ва молия восита- 
чи муассасаларининг куп турдаги фаолиятлари ((ПЗ) ^олида) марка- 
зий банклар назорати билан ^опланмайдилар. Ундан ташкари, халк
аро глобаллашув ва интернационлашиш жараёнлари молия бозорла- 
рини аллак;ачон алохида давлатларнинг Марказий Банклари назора- 
тидан четга чикиб кетишларига шароит яратган.

Бу ^ол халкаро молия бозорларида триллионлаб долларлар мо
лия воситалари назоратисиз айланишига олиб келди. Банклар ва 
бошца молия муассасалари ^уллаётган агрегатлар бу молия восита- 
ларини яширинишига ундади. Улар дунё иктисоди ишлаб чи^араёт- 
ган ма^сулотдан, курсатилаётган хизматлардан ва амалга оширила- 
ётган савдо-сотиклардан бир неча баробар тезрок суръатда усишига 
олиб келди. Яъни мажбурият ёки карз ^огозларида белгиланган мав
жуд молия дастмаклар микдорларининг усиш суръати, мувофи^лаш- 
ган ^олда моддий бойликларнинг усиш суръати билан копланмаган- 
лиги, бу жараёнлар давом этишида, дастмакларни сармоялардан оли- 
надиган фойданинг усиши билан таъминланиши жуда мураккаб хол.
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Шуни тасдикласа буладики, молия бозорларининг самарали фао- 
лият курсатиши учун маълум му^ит мавжуд булиши шарт. Аввалам- 
бор мазкур шарт иктисодий тизим баркарорлигига ва молия тизими
нинг эркин ва ишончли харакат ^илишига муджалланган цонунчи- 
ликка асосланилиши талаб ^илинади. Бу конунчилик хар бири ало- 
^ида миллий давлатларда шу миллатнинг урф-одатлари ва удумла- 
ридан истисно, умумий халкаро стандартларга мувофи^лаштирили- 
шини талаб этади. Шу жумладан, миллий давлатлар хукуматларидан 
молия тизимини бошкарувчиси Марказий Банкларнинг эркинлигини, 
инфляцион жараёнларга йул куймасликни, миллий валютанинг кун- 
далик савдо буйича конвертациясини таъминлашни, гарбий услубда- 
ги демократия ^оидаларини урнатишни ва бошка молия эркинлигини 
таъминловчи стандартларни бажарилиши талаб килинади. Бунга 
эришишнинг *;атор курсаткичлари ва турлича бошкариш услублари 
мавжуд. Ана шу стандартларга ало^ида давлатларнинг ички ицтисо- 
дий мухитлари мувофиклашганида, халкаро молия эркинлиги учун 
тула шароит яратилиб, молия окимлари тусикларсиз з^ар кандай дав
лат чегараларини кесиб кирадилар ва яна бемалол бу давлатнинг мо
лия бозорларини тарк этадилар.

Шу билан бирга, халкаро молия тизимининг фаолияти дунё ми- 
кёсида маълум гоялар хукм суриши шароитини талаб ^иладиларки, 
бу гоялар тан олинган ^олда самарали фаолият курсатишлари мум
кин. Акс холда эркин молиялар ^аракатига ва молия ташкилотлари- 
нинг фаолиятларига, шу гояларни кабул килмаган давлатларда кону- 
ний ёки норасмий турлича тускинликлар яратиши мумкин.

Сову^ уруш давомида яратилган конвергенсия назарияси бозор 
и^тисодиёти ва планли — марказлашган щтисодий гояларнинг ^ара- 
ма-ка ршилигини хал цилувчи услуб шаклида вужудга келган эди. Ле- 
кин, тарих такозоси билан режали-марказлашган иктисодиёт маглу- 
биятга учраб, унинг мафкуравий назариясидан батамом воз кечилди. 
Аксинча, бозор и^тисодиёти, эркин капитализмнинг мафкуравий асо- 
си булмиш “маргинал” назариясининг тара^иёти нафакат товар иш
лаб чи^ариш маркетинги сохасида, балки пост-индустриал гоялари- 
нинг ривожланиши — неоиктисод мафкурасининг таракциёгига ва 
халкаро молия бозорлари тара^киётига ^ам асос булиб хизмат цилиб 
келмокда.

З^ар ^анаканги янги назария яратилиши “хали етарлича асос- 
ланмаган” деган TaMFa билан айбланади, бу ^ол ицтисодиётдаги янги 
гояларга хам тааллукли. Лекин, неои^тисоднинг таравдиёти мавжуд. 
У узини химоя цилишга етарли кучга эга. Бу гоянинг узи хо^ уруш 
хох бош^а йуллар билан бу мафкурани кенг ёйишга, дунё мафкураси-
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га айлантиришга тайёрлигини келтирилган жараёнлар, турли дав- 
латлардаги молия исло^отлари билан далил цилса булади.

Дар цанацанги урушдан биринчи жабр тоигувчи бу — ^акикат. 
Лекин, ^а^и^атни турлича ифодалаш мумкин ва бунга турли наза- 
риялар хизмат цилади. Уруш гояларини таргиб ^илувчи: Малтус на- 
зарияси, синфлар кураши назарияси, маданиятлар тукнашуви ва гео- 
сиёсат назарияларидан фойдаланилиши мумкин. Му^ими максад 
яъни мафкуравий ^окимликка эришиш.

Замонавий ахборот технологиялари ютукларининг кулланили- 
ши натижасида пул туловлари ва когозли дастмаклар ишлатиш жа
раёнлари ва булар билан боглик хамма молия-тулов ^аракатлари 
кескин арзонлашиб бормо^да. Бунинг натижаси ва ^улловчи омил- 
лар булиб кескин электрон ва оддий хабар берувчи воситаларнинг 
тараккиёти; телефонлар ва факс машиналари; компьютерлар, модем- 
лар ва улар билан боглик чизмачилик ва бошка тасвирий ахборотлар 
тараккиёти: узок; масофага маълумот етказувчи сунъий сайёралар ва 
шиша-симлар тараодиёти молия бозорлари техник имконларга таъ- 
сир курсатиб, ^уйидаги: автоматик пул утказувчи, электрон молия 
сотув шахобчалари, телефон оркали банк операциялари, узаро 6 o f - 
лш$. кунига 24 соат хизмат курсатувчи молия воситачиларининг фао- 
лияти, уларнинг улгуржи ва корпоратив мижозлари билан б оклик 
хизматлари, дебитор ва кредитор молия карточкалари, электрон пул- 
лар ва тулов тизимлари ва халкаро интернет оркали боглик молия 
о^имларининг бошкаруви каби молия ма^сулотларининг таракк.иё- 
тини таъминлаб бермо^далар. г>

80-йилларда, тараний  топган давлатлар тарафидан кулланган 
молия ислохотлари, шу жумладан банклар фоизларининг юк;ори да- 
ражасини белгиламаслик, молия окимларига кулланиладиган со- 
ли^ларни г;искартириш, воситачилар утказаётган молия операцияла- 
ридан олинадиган комиссион туловларини я;искартириш, чет эл мо
лия фирмаларига ички бозорларга кириш имкониятларини кенг ми- 
^ёсда ^уллаш, хусусийлаштириш ва бу билан богли^ цимматли ко- 
гозларнинг тараккий топишини куллаш, банклар, цимматли когозлар 
ва сугурта фирмалари ва бош^а молия ташкилотларини узаро ра^о- 
батларини куллаш — молия бозорларининг кескин тараккиётига 
бошлади. Бунда турли молия махсулотларининг ривожланиши ва бу 
махсулотлар узаро ракобатлашуви молия оиерацияларининг самара- 
сини устирди. Энди молия эгалари нафакат банкларда депозит сак- 
лаб ва банк хисобларидаги ^олди^ларга йигилган фоизлардан фой- 
даланадиган, балки турли хилдаги цимматли ^огозлар савдосидан 
иктисодий манфаат топадиган булдилар.
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Юкорида келтирган омиллар, яъни ахборот технологияларининг 
тараккиёти ва молия бозорларининг назоратини сиёсий арбоблар та- 
рафидан сусайтирилиши, молия окимларининг купайиши ва уларнинг 
самарасини усишига бошлади. Бу жараёнлар нафакат ички бозор- 
ларни, умуман халкаро молия бозорларини хам камраб олди. Бунда 
молия от^имлари камро^ хатар ва купрок даромад келтирадиган бо- 
зорларни танлаб, уз йуналишларини топадиган булди ва бу коида- 
ларни кабул килган давлатлар, уларнинг Марказий Банклари ва 
боцща молия тизимлари бундай о^имларга тугон була олмай колди- 
лар. Молиявий глобаллашув уз Урнида умумиктисодий, сиёсий ва 
маданий глобализацияга шароит яратувчи омил булди.

Бу хол кенг ми^ёсда, транс миллий корпорацияларнинг (ТМК) 
иштироки ва бошцаруви остида, миллий мавкелардан устун турувчи 
буюк иктисодий салтанатларнинг шаклланиши, ута иктисодий бир- 
ликларнинг тараний топишини ифодаловчи хол. Бу салтанатларнинг 
таъсироти шунчалик кучли булиб шаклландики, улар хар кандай, 
нафакат кичик ва урта хол давлатларнинг, балки энг буюк давлат
ларнинг олиб борадиган сиёсатларига таъсиротларини утказиб, шу 
сиёсатни шаклланишининг энг мухим омили сифатида намоён булди- 
лар. Шундай экан, глобалланишда иктисодий жараёнларни сиёсий ва 
ижтимоий жараёнлардан ажратиб алохида бир хол сифатида куриш, 
утаётган жараёнларни туккислигича акс эттира олмайди.

Асосий молия харакатларини акс эттираётган учта молия бозо
ри: Америка Кушма Штатлари, Гарбий Оврупа ва Осиё Жануби- 
Шар^ий минтакалари умумий жараёнлардан тушунча беради. Булар- 
дан фаркли араб ва бошка ислом мафкурасидаги молиячилик узига 
хослиги билан ажралиб туради.

Минта^авий молия бозорларининг ^изоти, уларнинг шаклланиш 
тажрибаси бошка минта^алар учун хам урнак булишидадир. Шу нук- 
таи назардан Оврупа молия бозори мутахассислар эътиборини узига 
жалб ^илади. Оврупа молия тизими бир кунда шаклланган хол эмас. 
1999 йил 1 январда киритилган евро валютаси ва 2002 йил 1 январи- 
дан ^улланаётган унинг жисмоний шакли, 1957 йил Румда битилган 
Оврупа Иктисодий К^умитаси (ОИК) шакллантириш шартномасига 
бориб та^алади.

Оврупа молия тизими уз тара^киётида турли даврларни боши- 
дан кечирди. Рум шартномаси молия тизимларини узаро мувофи^- 
лаштириш масалаларини кам кузлаган. Бунда 60-йил охирига ^адар 
факат валюталар алмаштириш курсларини ва бу борада махсус муас- 
сасаларни ташкил этиш масалалари назарда тутилган. Кузланган ма- 
салаларнинг амалга ошмаганлигига асосий сабаб, у даврда Бреттон
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Вудс Шартномаси етарлича самарали хизмат килар ва то 70-йиллар- 
га кадар бу ма^садларни амалга оширишга катта зарурият булмаган.

Лекин, 1971 йили Америка Кушма Штатлари Янги Щтисодий 
сиёсатини киритгани Оврупа Иттифокида ички молия сиёсатларини 
кабул ^илишга ундади. Янги урнатилган коидаларга кура валюталар 
илгариги узаро алиштирув курслари 1 фоиз узгариб туриш имкония- 
тини 2,5 фоизгача купайтирган эди. Оврупа давлатларининг валюта- 
ларига нисбатан бу ^оиданинг ^улланиши шуни курсатдики, валюта- 
ларнинг бир турлари энг пастга тушган холда болида турдагиси энг 
баланд курсга кутарилса, орасидаги фарк 9 фоизгача етар экан. Бу 
^ол чай^овчиларга кенг имкон яратиб, узаро савдога кескин салбий 
таъсир курсатиши мумкин булганлиги учун тарафларни конщтира 
олмасди.

1972 йил Швейцариянинг Базел шазфида ОИК^га аъзо тарафлар 
валюталарини узаро узгарувчанлигини икки баробар ^искартириш 
^а^ида келишиб олдилар. Келишув “Оврупа илони” ибораси остида 
узгарувчан курени 4,5 фоизгача йул ^уйилишини тасди^лади.

1979 йилнинг март ойидан ОИК[ аъзолари давлатларини Оврупа 
Молия Тизими шартномасига киритдилар ва ту^и зта  аъзо давлат
лар бу тизимга ^атнаша бошладилар.

Оврупа молия тизими уч асосий ^иемдан иборат булган:
1. Валюталар курси ва интервенция ^улланилиши тизими;
2. Узаро ^исоб-китоб ва карз бериш тизими;
3. ЭКЮни тадби^ этиш.
Америка ва Жануби-Шаркйй Осиё бозорларининг ра^обати ку- 

чайиб бораётган шароитда Оврупа Иттифо^и глобал ми^ёсда ра^о- 
батбардошлигини ошириш ^аракатида ва ички бозорини кучайти- 
риш ма^садида, Маастрихт шазфида 1992 йил умумий валюта кири- 
тишга i^apop килди.

Евро киритишда тасдикланган алишув курси долларга нисбатан 
уша киритилган кунидаги ЭКЮ курсида белгиланган эди ва 1 дол
ларга 1,19 ЭКЮ курси билан 1 январ 1999 йил Евро валютаси кири
тилган. Оврупа Иттифо^и давлатларининг и^тисодларини бир-бир
ларига мослашиш жараёни шу кунга к>адар битгани йу^ ва бу жараён, 
ва^оланки и^тисодиёт тараккиёти амалга ошар экан ^амиша давом 
этадиган )$ол. Евро киритилиб, икки йил давомида милий валюталар 
билан баробар фаолият курсатиши ва еврони жисмоний шаклда кеч- 
poi$ киритилиши режалаштирилгани бу валютани биринчи кундано^ 
сустлигини курсата бошлади. Унинг долларга булган курси пасайиб 
борди ва 2002 йил жисмоний ^олда киритилганлигига ^арамасдан, 
март ойига келиб бир долларга 0,87 евро курси тугри келди.
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Албатта, евронинг яна тикланиб, АКШ доллари билан курси 
тенглашгани унинг ра^обатдошлигининг му^им курсаткичидир. Шун- 
дай булсада, мутахассисларнинг фикрича, бу курсаткич евронинг ку- 
чайганидан эмас, балки Америка и^тисодидаги муаммолар билан 
боглщ  долларнинг сусайганидан далолат.

Умумжа^он глобалланиш жараёни молия бозорларидаги шаро- 
ит кескин узгариб туриши ва молия о^имлари замонавий техника 
имкониятларидан фойдаланиб, жуда тез ало^ида бозорларни тарк 
этиши мумкинлиги, 1997-1998 йилларда Жануби-Шаркий Осиё дав
латларининг мисолида я ^ о л  намоён булди. Бу ^ол и^тисодиётчилар- 
ни глобалланиш жараёнига минта^авий богаик шаклида кириб бо- 
ришлик бундай хатарлардан маълум жихатдан асраши мумкин бул
ган имкониятларни яратиши фикрлари кенг микёсда бугунги кунда 
мухокама к;илинмокда.

Шу ну^таи назардан, Осиёнинг Жануби-Шаркида жойлашган 
давлатларнинг, авваламбор Япония ва Корея тажрибалари мутахас- 
сислар орасида катта кизи^иш уйготади. Осиёнинг бош^а Жануби- 
Шар^ий давлатларининг тарак^иёт моделлари Япон ва Корея мо- 
делларидан фарк к^илади. Асосий ажратувчи фарк; шундаки, Япон ва 
Корея тара^иётларида купрок узларининг ички имкониятларига 
суянган булсалар, Гонконг, Тайван, Сингапур, Индонезия ва Малай
зия кенг микёсда бевосита чет эл сармояларини жалб этганлари са
марали натижа берган. Шу билан бирга бу давлатларнинг бир- 
бирларига ухшаш томонлари улар Fap6 давлатларида илгари сурила- 
диган эркин савдо, чекланмаган бозор ва эркин ракобат гояларини 
чекланган ^олда ^уллайдилар.

1997-1998 йиллар молия ин^ирози Осиёнинг купчилик Жануби- 
Шар^ий давлатларида ^укуматлари ва бу ердаги мафкуравий узга- 
ришларга сабаб булди. Бу минта^адаги давлатларда, одатда купро^ 
урф-одатларга кура автократик, яъни буйруц ор^али бопщарув ва 
^адимий Конфуций мафкурасига оид дунёкараши ^укм сурар эди. 
Ин^ироз киритган узгаришлар гарбий услубдаги иш юритишни ва 
шунга яраша ^укумат ва боищарув услубларини киритди ва ижтимоий 
хаётни купрок шундай расмийлаштиришга мажбур килди. Сунгги йил- 
лардаги молия бозорларининг тараккиёти, фонд биржасидаги кескин 
акцияларнинг усиши авваламбор шу узгаришларнинг натижаси деб 
ба^оласа булади. Лекин ^иска муддат ичида бундай чукур узгариш
лар ^а^ида хулоса ^илиш ва бу жамиятлар тараккиёти истикболини 
ишонч билан мухокама цилишга хали эрта. Чунки ^еч кана^анги 
удум ва урф-одатлар, жугрофий, атроф-му^ит ва бошка мафкуравий 
омиллар таъсирисиз шаклланмайди. Буларни расмий ислох ^илиш,
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ижтимоий мафкурага факат ижобий таъсир килади деган тушунча 
хакикатдан йирок, деб ба^оланади.

Конунчиликлари исломий удумларга кура шаклланган давлат
ларда молия бозорларининг фаолиятлари узгача. Бу давлатларда пул 
олди-сотдиси амалга ошмасада, банклар ва молия муассасаларининг 
узига яраша молия махсуллари мавжуд ва бу махсуллар гарантий 
этиб бормо^да. Бу “исломийча” молия махсулларининг Fap6 молия 
бозорларида тан олиниши ва ба^оланишида намоён булмо^да.

Яъни, минтакавий молия бозорлари турлича куринишга эга бу
либ, тара^иёт тарихи, иш юритиш тартиби билан фарк килсаларда, 
умумий глобаллашаётган молия бозорига турли тарзда кириб бор- 
мокдалар ва бир-бирлари билан узвий богаиклари ортиб бормо^да.

Замонавий иктисодий назарияларда иктисод тараккиёти асосида 
сармоялар ва авваламбор молиявий сармоялар жойлашган деган ту
шунча ^укм сурар экан, молияси етишмайдиган давлатларнинг дол- 
зарб муаммоси — бу чет эл сармояларини ва карзларини жалб этиш, 
уларни дастмак ^илиб ишлатшд ва шу йул билан иктисодий тара^ки- 
ётга эришиш энг мухим ма^сад шаклида намоён булмо^да. Аслида 
иктисоднинг муста^иллйги — бу унинг узи молиявий жамгармаларни 
йота олиши ва шу жамгармалардан самарали фойдалана олиши би
лан белгиланади. Лекин халкаро молия доиралари ривожланаётган 
ва камбагал давлатларни миллиардлаб чет эл карзларини жалб ^и- 
лишга ундайди.

К^арз олган давлатларда сармоялар самарасиз булганлиги са
бабли, тулаш мудцати келганйда карзларини уза олмайдилар. Бу ^ол 
куплаб давлатлардаги ^арзлар ин^ирозини юзага келтиради. Ва^о- 
ланки, сармоялар ижобий натижасиз бу давлатларни тарк этган экан, 
^арзларини узишга мулжалланган даромадларни бу давлатлар ку- 
пайтира олмайдилар. Демак, ^арзларини тулаш учун улар ички ха- 
ражатларини, асосан ^укумат бюджетларини камайтиришга мажбур 
буладилар ёки яна янги ^арз оладилар.

Карз берган давлатларда бу хол, сармоялар етишмаслигини кел- 
тириб чикармайди. Аксинча, карзга берилган сармоялар карз олган 
давлатлардан узга йуллар билан (купрок оффшор бозорлар ора^али) 
кайтиб келиши, тараний  этган давлатларда, дастмакларнинг мик;до- 
рий босими таъсирида, умумий сармоялар самарасининг пасайиши, 
инфляцион жараёнларининг келиб чщиши, иктисодларининг сама
раси пасайиши ва ра^обатбардошликларининг сусайишига сабаб деб 
бахоланади.

Неоиктисод f o h c h  амалида молия тизими устун туради. Реал и*;- 
тисоддан узилган молиявий пирамидалар тараккиёти сармоялар са-
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мараси тушиб кетишидан хавфсирашни келтиради. Жамиятдаги мав
жуд молиялар харакатининг самарасини ошириш ва лоакал пасайи- 
шига йул куймаслик учун буш дастмакларни колдирмасликка инти- 
линади. Шунинг учун карз бериш жараёнида дасмаклар эгалари уз 
ташаббуслари билан сармояларини турли давлатларга, минтака ва 
лойи^аларни молиялашга таклиф этадилар. Бунда банклар ва сармоя 
жамгармалари маркетинг сиёсатларида янги молия ма^сулотларини 
таклиф этиш ва илгари суриш йулланмалари устида бош котиради- 
лар ва амалга оширадилар. Ва^оланки Банклар, Транс Миллий Кор- 
порациялар ва Молия Жамгармалари нафакат иктисодий, балки хо- 
зирги замонда сиёсий кучга хам эга эканлар, уларнинг ^арорларини 
рад этишга ^одир замин ва со^а колмаган.

Замонавий молия о^имларига тускинлик яратилиши мумкин 
эмас. Молиялар уз ^онун-^оидаларига амал ^илган ^олда ^ар кана- 
1$анги туси^ларни четлаб утишга кодир. Алохида давлатларнинг ич
ки конунлари дунё микёсида устун турган тизимни назорат цилишга 
ожизлик ^илади. Аксинча, халкаро молия тизими давлатларнинг карз 
олди-бердисини амалга ошириш, бозорлараро кимматли ^огозлар 
нархлари ва валюталар курсларининг уйинини, алохида давлат ар- 
бобларига таъсирини утказиш ва бошка услублар оркали уз ^укмини 
утказа олади.

Узоц давр давомида Америкадаги ишлаб чи^ариш корхонала- 
рига куйилган сармоялар ва молиявий дастмаклар самараси дунёнинг 
бошка давлатларига Караганда бир канча юкори ва сармоялар билан 
богли1$ таваккалчиликнинг рейтинг ташкилотлари тарафидан паст 
бахоланшни, бу давлатга сармояларни о^иб келишига сабаб булиб 
келди. Бундан фойдаланиб, молиялар етишмай долган >^олда Амери
ка молиячилари зудлик билан цимматли ^огозларни ва бошка молия 
асбобларини чоп этиб дунёнинг турли ерларидаги молия бозорлари- 
дан дастмакларни жалб этишга узок давр муваффа^ булиб келдилар.

Шу билан бирга, Америкадаги реал и^тисод ва виртуал молия 
бозори орасидаги фар^ катталашиши Америка иктисоди ^абул этган 
сармояларнинг самараси пасайишига ва сармоячилар орасида турли
ча хавфсирашларни келтириб чикармо^да. Бу хавфсирашлар Амери
ка кимматли когозларининг нархлари Узгариб туришига ва доллар- 
нинг курси пасайишига сабаб булмо^да.

Шу билан баробар, Япония ^укумати йенанинг курсини усиши- 
га 1$арши туриб, долларни ^уллашга интилса, оврупаликлар евронинг 
кучайиши, Оврупада интеграцион жараёнларнинг жадаллашишига 
сабаб булишини ва ички талаб ва таклифнинг усиши иктисодий та- 
ра^киётга асос булишини кутмокдалар. Бу борадаги асосий карама-

143



царшиликлар, бир тарафдан халкаро молия бозорлари катнашчилари 
узларининг валюталари ва молия бозорлари ва цимматли когозлари- 
нинг кадри усишига каратилган фаолияти булса, бошца тарафдан бу 
хол Америка долларининг, унинг молия бозорининг сусайиши ва ду- 
нёдаги энг катта истеъмол бозорининг синишидан хавфсирашга олиб 
келмоцда. К^ачонки бу хавфсирашлар бошка жараёнлардан устун ту- 
рар экан, янги иктисодий гоялар тараккий этмайди ва молия гизими- 
нинг хокимлиги битмайди. Яъни молиянинг хокимлиги шу кундаги 
куринишида Америка иктисодининг самараси, долларнинг кучи би
лан белгиланмоцда.

Бир канча муаммолар х.озирги кунда глобал хисобланиб, инсо- 
ният бор кучини бирлаштирмаса, буларни хал килиб булмайди. Шу 
жумладан, атроф-мухитни химоя килиш, ер ицлимини сокинлашти- 
риш (стабиллаш); кашшоклик, очлик, саводсизликни бартараф этиш; 
энергия ва хом ашё таъминотини амалга ошириш ва куролсизланиш 
муаммолари. Халкаро молия тизимининг бу муаммоларга муносаба- 
ти ^андай?

Реал иктисод ва виртуал молия бозори орасидаги фарк катта- 
лашиши, уларни чоп этганлар ^абул этган сармоялар буйича уз маж- 
буриятларини бажара олмаслиги буйича хавфсирашларни келтириб 
чикармоцда. Мазкур фаркни коплаш учун реал иктисод ма^сулотла- 
ри сотилиб бориши лозим. Тараний этган давлатлардаги ички бозор- 
лар бу ма^сулотларни хаммасини камрай олмаганлиги сабабли улар 
ма^сулотларини ривожланаётган давлатларга сотишга мажбурлар.

Келтирилган фар^нинг катталиги жуда куп микдорда ута ^им- 
мат ма^сулотларни сотишга ^кжбур килади. Бу махсулотларни сотиб 
олиш учун ривожланаётган давлатлар ма^сулотлар эвазига шу 1$ий- 
матга эга бошца молларини сотишлари керак. Аммо уларнинг тарац- 
ций этган давлатларга хом ашёдан бошца сотадиган х.еч нарсалари 
йуц. Демак, яна цазилма бойликлар ишлаб чикаришни купайтириш 
лозим. Бунга ривожланаётган давлатлар янги сармоялар жалб 
цилишлари керак. Кейин улар жалб цилинган сармоялар буйича 
карзларни узишлари керак. Ривожланаётган давлатларга берилган 
сармояларни тараккий этган давлатлар турли хатарлардан ^арбий 
кучлари билан ^имоялаши учун янги цуроллар ишлаб чикаришга 
мажбур буладилар. Яъни бу жараёнлар атроф-му^итга салбий 
таъсирнинг кучайиши, цашшокликнинг авж олиши ва куролланиш 
давом этишидан далолат беради.
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КРАТКАЯ АННОТАЦИЯ

В пособии освещен круг вопросов, охватывающих основные 
этапы истории формирования современных финансовых рынков и их 
развития в процессе глобализации. Рассмотрены вопросы финансов, 
ценных бумаг, инвестиций, международных отношений, ассигнация 
также макроэкономическая и идеологическая среда функционирова
ния финансовых рынков. Последняя глава раскрывает взаимосвязь 
между развитием финансовых рынков и современными глобальными 
проблемами.

Книга предназначена для магистрантов, аспирантов, студентов, 
изучающих курс международные финансы, а также специалистов, 
работающих в этой сфере.

THE BRIEF ANNOTATION

This book started with the history of the shape of international fi
nancial markets and noted main pointes of the process of their globalisa
tions nowadays. There are lightened issues of Finances, Securities, Invest
ments, International Relations, and in that row the issues of the Macro- 
economic and Ideological Environment in which operate Financial Mar
kets. Last Chapter tray to disclose interrelationship among development of 
the Financial Trade and main modern Global Problems.

The book will be useful for college students, magistrates, post gra
duate students, who learn courses of the International Financial Markets.
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