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МИРОВОЙ ФИНАНСОВЫЙ 
КРИЗИС И ЕГО ВЛИЯНИЯ НА 
СОСТОЯНИЕ ЭКОНОМИКИ 
УЗБЕКИСТАНА

Раупова Мухлисахон Ибрахимжон кизи 
Банковско-финансовая академия Республики Узбекистан
Магистрант специальности «Государственные финансы и международные финансы» 
ORCID: 0009-0009-9969-1801

Аннотация: Изучать предпосылки и механизмы развития финансовых кризисов необходимо потому, что в 
большинстве случаев их негативные последствия не ограничиваются потерями участников финансовых рынков. 
Соответственно в кризисный период растет безработица, падает уровень жизни населения. 

Термин «финансовый кризис» используется для описания различных по природе масштабных нарушений 
функционирования финансовой системы, затрудняющих реализацию ее основных функций - трансформации 
сбережений в инвестиции и распределения рисков. 

Мировой экономический кризис, изначально возникший в США, распространившись по всему миру, дошел и до 
Узбекистана. В результате кризиса произошло возникновение определенных структурных изменений, в результате 
которых перераспределились силы в отраслевом и региональном аспектах.

В статье рассматриваются основные факторы возникновения кризиса, которые в совокупности отражают все 
причины и их взаимосвязи, поэтому могут раскрыть полную картину.

Ключевые слова: Финансовый кризис, причины финансовых кризисов, финансовая система, теория финансовых 
кризисов, цикличность структурные изменения, финансово экономические последствия, экономика.

Annotatsiya: Moliyaviy inqirozlarni rivojlantirishning shart-sharoitlari va mexanizmlarini oʻrganish zarur, chunki aksariyat 
hollarda ularning salbiy oqibatlari moliya bozorlari ishtirokchilarining yoʻqotishlari bilan cheklanib qolmaydi. Shuning 
uchun inqiroz davrida ishsizlik ortib, aholi turmush darajasi pasaymoqda.

“Moliyaviy inqiroz” atamasi moliya tizimi faoliyatining asosiy funksiyalarini amalga oshirishni qiyinlashtiradigan tabiati 
bo‘yicha turli keng ko‘lamli buzilishlarni tavsiflash uchun ishlatiladi-jamg‘armalarni investitsiyalarga aylantirish va 
tavakkalchiliklarni taqsimlash.

Dastlab AQShda yuzaga kelgan jahon iqtisodiy inqirozi butun dunyoga tarqalib, Oʻzbekistonga ham yetib kelgan. 
Inqiroz natijasida muayyan tarkibiy o‘zgarishlar yuzaga kelgan, natijada kuchlar tarmoq va mintaqaviy jihatlarda qayta 
taqsimlangan.

Ushbu maqolada inqiroz yuzaga kelishining asosiy omillari, ularning o‘zaro bog‘liqligi va barcha sabablar ko‘rib chiqiladi.

Kalit soʻzlar: Moliyaviy inqiroz, moliyaviy inqiroz sabablari, moliyaviy tizim, moliyaviy inqirozlar nazariyasi, davriylik, 
tarkibiy o‘zgarishlar, moliyaviy iqtisodiy oqibatlar, iqtisodiyot.

Abstract: It is necessary to study the prerequisites and mechanisms for the development of financial crises because in 
most cases their negative consequences are not limited to the losses of participants in financial markets. Accordingly, 
during the crisis period, unemployment is growing, the standard of living of the population is falling.
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The term “financial crisis” is used to describe various by nature large-scale violations of the functioning of the financial 
system, making it difficult to implement its main functions - the transformation of savings into investments and the 
distribution of risks.

The global economic crisis that originally arose in the United States, spreading throughout the world, reached Uzbekistan. 
As a result of the crisis, certain structural changes occurred, as a result of which forces were redistributed in the sectoral 
and regional aspects.

The article examines the main factors in the emergence of the crisis, which together reflect all the causes and their 
relationships, therefore they can reveal the full picture.

Key words: Financial crisis, causes of financial crises, financial system, theory of financial crises, cyclicality of structural 
changes, financial and economic consequences, economy.

В В Е Д Е Н И Е
Финансовый кризис представляет собой сложное и многомерное явление, которое в обобщённом 

виде можно определить как крах финансовой системы вследствие резкого снижения номинальной 
стоимости активов. В научной литературе принято выделять три взаимосвязанных вида кризисов: 
банковский, долговой и валютный.

Финансовые потрясения, такие как банковская паника, снижение стоимости акций и других ценных 
бумаг, а также крах фондового рынка, при длительном характере неизбежно оказывают негативное 
влияние на экономику страны в целом. Дисбаланс в финансовой системе трансформируется в искажения 
товарно-денежных отношений, что, в свою очередь, сказывается на производстве и потреблении. 
Неустойчивость банковской системы приводит к изменению процентных ставок по кредитам, снижению 
доступности заёмных средств для производителей, а также к затруднениям в обслуживании ранее 
взятых обязательств. В результате наблюдается спад производства, рост цен и снижение покупательной 
способности населения.

Таким образом, при отсутствии своевременных корректирующих мер, финансовый кризис, 
изначально затрагивающий только финансово-инвестиционную сферу, способен перерасти в 
экономический кризис, обусловливающий общий спад национальной экономики.

Экономический кризис определяется как резкое снижение экономической активности, объёмов 
производства и уровня деловой активности. Его последствия проявляются в сокращении инвестиций, 
росте безработицы, снижении уровня жизни населения и других неблагоприятных факторах. Несмотря 
на отсутствие единого подхода к определению понятия кризиса в экономической науке, исследователи 
сходятся во мнении о его цикличности и неизбежности: фаза роста сменяется фазой спада. Масштаб 
кризиса оценивается по трём основным критериям: глубине, распространённости и продолжительности.

Предсказание и тем более предотвращение кризисов остаётся затруднительным, несмотря 
на разработку современных инструментов анализа и прогноза. Исторически кризисные явления 
сопровождают развитие человеческой цивилизации. С усилением международных экономических 
связей увеличиваются масштабы кризисов и серьёзность их последствий. Если до XIX века такие 
дисбалансы носили преимущественно внутригосударственный характер и охватывали одну-две страны, 
то в последующем они приобрели глобальные масштабы и стали носить международный характер [1].

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
При объяснении причин финансовых кризисов в научной литературе используются различные 

теоретические подходы. Одной из первых является теория цикличности финансовых кризисов. Так, 
К. Маркс в своей теории кризисов связывал возможность кризисов с функциями денег: средством 
обращения (при выполнении этой функции возможен разрыв между продажей и покупкой товаров) и 
функцией платежа (возникает риск разрыва цепочки долговых обязательств). Основную же причину 
кризисов он усматривал в противоречии между общественным характером производства и частной 
формой присвоения результатов труда.

С развитием предпринимательства кризисы, по мнению Маркса, углубляются: темпы роста 
фиктивного капитала, представленного акциями и облигациями, опережают рост действительного 
капитала. Фиктивный капитал представляет собой титулы собственности, дающие право на присвоение 
прибавочной стоимости. В период кризиса наблюдается обесценивание капитала и приостановка 
воспроизводственного процесса. Кризисы, по его мнению, носят цикличный характер и повторяются 
через определённые промежутки времени [2].
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Противоположную точку зрения представляет М. Кендалл, который, проанализировав статистические 
данные по рынку акций США, пришёл к выводу об отсутствии устойчивых ритмов и циклов на этом 
рынке. В связи с этим для объяснения и диагностики финансовых кризисов применяются теория хаоса 
и теория катастроф [3].

Значительный вклад в развитие теорий кризисов внёс Дж. М. Кейнс в ходе анализа кризиса 
1929–1933 годов. Он признавал цикличность экономического развития и выделял два типа кризисов 
– денежный и ликвидности. В его теории основная причина финансовых потрясений заключается в 
психологических факторах: настроениях и уровне доверия инвесторов и кредиторов. Ослабление одного 
из этих факторов способно запустить механизм кризиса. В связи с этим Кейнс обосновал необходимость 
государственного регулирования финансовых рынков.

Теория хаоса, разработанная С. Манном, основывается на анализе динамических систем с 
большим числом переменных. Несмотря на внешнюю хаотичность, такие системы имеют внутреннюю 
закономерность. В этих условиях незначительное изменение входных параметров может привести 
к значительным диспропорциям на выходе. В применении к финансовым кризисам теория хаоса 
утверждает их эндогенную природу, при этом экзогенные факторы и шоки выступают пусковым 
механизмом [4].

Среди современных подходов выделяется теория доверия инвесторов, предложенная Р. Шиллером. 
В ней инвесторские ожидания рассматриваются как ключевые факторы, усиливающие динамику роста 
цен на активы. Первичное повышение цен провоцирует рост спроса, тем самым формируя «пузырь» на 
рынке, который со временем лопается [5].

Интересна и теория самоисполняющихся пророчеств, разработанная Робертом К. Мертоном. 
Согласно этой концепции, ложное восприятие рыночной ситуации может изменить поведение участников 
финансового рынка таким образом, что предполагаемый сценарий реализуется на практике, превращая 
заблуждение в реальность [6].

Таким образом, причины возникновения финансовых кризисов рассматриваются через призму 
различных теорий, каждая из которых по-своему объясняет природу и динамику кризисных явлений. 
Исследователи анализируют причины, исходя из характера кризиса, его масштабов, глубины и 
последствий.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В настоящее время многие эксперты сходятся во мнении о цикличности экономических процессов, 

а, следовательно, и о неизбежности финансовых кризисов. В связи с этим рассмотрение причин их 
возникновения приобретает особую актуальность. Цикличность обусловлена регулярными изменениями 
ключевых экономических показателей, оказывающих системное воздействие на состояние всей 
экономической системы.

Целью настоящего исследования является выявление и анализ основных причин возникновения 
финансовых кризисов с учётом существующих теоретических подходов. В качестве методологической 
базы использованы общенаучные методы исследования: анализ – для выделения существенных 
факторов и закономерностей; синтез – для построения целостного представления о механизме 
кризисов; обобщение – для формирования выводов на основе изученного материала; аналогия – для 
сопоставления исторических примеров; классификация – для систематизации причин по видам кризисов 
и теоретическим концепциям.

Применение данных методов позволяет обеспечить комплексный подход к изучаемой проблематике 
и повысить научную обоснованность выводов.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Экономика Узбекистана, как развивающейся страны, в значительной степени зависит от состояния 

мировой экономики, поэтому сползание в глобальную рецессию оказывает исключительно негативное 
влияние на перспективы её роста. Внешние факторы воздействуют на экономику через несколько 
каналов.

Одним из серьёзных вызовов является укрепление доллара США по отношению к основным 
резервным валютам. В конце сентября 2022 года индекс DXY (индекс доллара по отношению к корзине 
из шести ведущих валют) достиг 20-летнего максимума. Это произошло на фоне ужесточения денежно-
кредитной политики Федеральной резервной системы США в рамках борьбы с высокой инфляцией. 
В условиях глобальной нестабильности инвесторы стремятся переводить активы в «тихие гавани», 
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включая доллар и государственные казначейские облигации США. Это оказывает девальвационное 
давление на узбекский сум из-за удорожания импорта.

Кроме того, ужесточение денежно-кредитной политики в странах с развитой экономикой приводит 
к снижению глобального аппетита к риску. Инвесторы покидают развивающиеся рынки, предпочитая 
более надёжные инструменты, что усложняет и удорожает внешние заимствования. Для Узбекистана 
это означает уменьшение количества кредиторов и увеличение стоимости внешнего долга. В условиях 
сокращения внешнего финансирования правительству придётся искать альтернативные источники 
покрытия бюджетного дефицита, так как ограничение государственных расходов может замедлить 
темпы экономического роста.

Во время глобальной рецессии снижаются темпы мировой торговли, что приводит к падению спроса 
на товары. Всемирная торговая организация (ВТО) в 2023 году пересмотрела прогноз роста мировой 
торговли с 3,4 % до 1 %, ссылаясь на совокупность шоков, включая геополитические конфликты, 
энергетический кризис и глобальное ужесточение монетарной политики. Эти риски увеличивают 
производственные издержки и снижают реальные доходы домохозяйств, способствуя переходу 
населения к модели сбережения.

Внешнеторговая квота Узбекистана составляет около 60 % ВВП, а экспортная квота – до 25 % ВВП, 
что подчёркивает значительную зависимость экономики страны от внешнеэкономических условий. 
Однако Узбекистан располагает рядом преимуществ, способствующих поддержанию устойчивого 
роста. Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) прогнозирует рост ВВП Узбекистана на 
уровне 5,5 % в 2022 году и 6,5 % в 2023 году. Среди факторов устойчивости ЕБРР выделяет высокую 
численность трудоспособного населения, предприимчивость, наличие внутреннего рынка и рыночно-
ориентированные реформы [7].

Азиатский банк развития в отчёте «Обзор развития Азии на 2024 год» прогнозирует рост ВВП 
Узбекистана на 5,5 % в 2024 году и 5,6 % в 2025 году. В то же время, ожидается замедление роста 
на фоне повышения регулируемых цен, оказывающих влияние на доходы домохозяйств и уровень 
потребительского спроса.

Согласно правительственным оценкам, фактический рост ВВП Узбекистана в 2023 году составил 
6 %. В прошлогоднем прогнозе Азиатского банка развития рост на 2024 год оценивался в 5 %.

Воздействие внешнеэкономических факторов на внутренние макроэкономические процессы, 
включая инфляцию, значительно возросло в последние годы. В 2022 году шоки предложения, рост 
мировых цен на продовольствие и энергоносители привели к ускорению инфляции во многих странах 
мира, включая Узбекистан. В 2024 году наблюдается тенденция к снижению цен на продовольствие и 
топливо за счёт восстановления цепочек поставок и устранения логистических проблем [8].

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Развитию и укреплению банковской системы в Узбекистане постоянно уделяется самое пристальное 

внимание, и это даёт свои положительные результаты. Однако эту работу необходимо ещё более 
углубить и расширить, имея в виду, что именно банки являются той, образно говоря, кровеносной 
системой, которая питает всю нашу экономику, от состояния которой зависит финансово-экономическая 
стабильность в стране.

В первую очередь банкам, их учредителям необходимо завершить начатую работу по повышению 
уровня капитализации, довести размеры своих уставных капиталов до установленных параметров.

Необходимо самым тщательным образом проанализировать, какие факторы сегодня сдерживают 
рост сбережений, их приток в банковскую систему, и принять дополнительные меры. Речь идёт о 
создании действенных и долгосрочных стимулов в привлечении свободных средств населения и 
хозяйствующих субъектов в банковский сектор, о наращивании возможностей банковского сектора для 
расширения кредитования реального сектора экономики.

Кардинально следует перестроить работу банков в связи с возложением на них задач по расширению 
инвестиционной деятельности. В первую очередь надо укрепить специальные службы коммерческих 
банков, которые занимаются экспертизой и открытием финансирования инвестиционных проектов.
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