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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ФОРМИРОВАНИЯ 
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Аннотация: Во второй части статьи продолжается теоретическое осмысление понятия «финансовая стабильность». 
Рассматриваются современные научные подходы к определению данного термина, проводится систематизация 
ключевых признаков и факторов, влияющих на устойчивость финансовых систем. Особое внимание уделяется 
различиям в интерпретации финансовой стабильности в макро- и микроэкономическом контекстах, а также 
акцентируется необходимость разработки единого теоретико-методологического подхода.

Ключевые слова: финансовая стабильность, теоретические основы, устойчивость финансовой системы, 
экономическая безопасность, макроэкономика, финансовые риски, методология.
Annotatsiya: Maqolaning ikkinchi qismida “moliyaviy barqarorlik” tushunchasining nazariy jihatdan tahlil qilinishi davom 
ettiriladi. Ushbu atamani aniqlashga oid zamonaviy ilmiy yondashuvlar ko‘rib chiqiladi, moliyaviy tizimlarning barqarorligiga 
ta’sir etuvchi asosiy belgilar va omillar tizimlashtiriladi. Makro va mikroiqtisodiy kontekstlarda moliyaviy barqarorlikni talqin 
qilishdagi farqlarga alohida e’tibor qaratiladi, shuningdek, yagona nazariy-uslubiy yondashuvni ishlab chiqish zarurligi 
ta’kidlanadi.

Kalit soʻzlar: moliyaviy barqarorlik, nazariy asoslar, moliyaviy tizim barqarorligi, iqtisodiy xavfsizlik, makroiqtisodiyot, 
moliyaviy xatarlar, metodologiya.
Abstract: The second part of the article continues the theoretical understanding of the concept of “financial stability”. 
Modern scientific approaches to the definition of this term are considered, and the key features and factors influencing 
the stability of financial systems are systematized. Particular attention is paid to the differences in the interpretation of 
financial stability in macro- and microeconomic contexts, and the need to develop a unified theoretical and methodological 
approach is emphasized.

Key words: financial stability, theoretical foundations, stability of the financial system, economic security, macroeconomics, 
financial risks, methodology.

В В Е Д Е Н И Е
В условиях современного развития экономики особую значимость приобретает проблема 

обеспечения финансовой стабильности, как на макро-, так и на микроуровнях. Финансовая стабильность 
рассматривается в качестве одного из ключевых факторов устойчивого функционирования 
экономических систем, их способности эффективно противостоять внутренним и внешним шокам, 
поддерживать нормальное воспроизводство капитала и способствовать долгосрочному росту. Однако, 
несмотря на широкое использование данного термина в научной литературе и практике регулирования, 
единое и общепринятое определение понятия «финансовая стабильность» до настоящего времени не 
сформировано.

Актуальность исследования теоретических основ формирования понятия «финансовая 
стабильность» обусловлена необходимостью более четкого понимания сущности данного явления, 
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что, в свою очередь, требуется для разработки эффективных механизмов финансового регулирования 
и мониторинга. Разнообразие подходов к трактовке финансовой стабильности свидетельствует о 
многоаспектности явления и необходимости комплексного теоретического осмысления его характеристик.

Целью настоящего исследования является анализ существующих теоретических подходов к 
понятию «финансовая стабильность», выявление его основных характеристик, а также формирование 
целостного представления о содержании и структуре данного экономического феномена. Для достижения 
поставленной цели в статье будут рассмотрены эволюция понятия, сопоставлены различные трактовки, 
определены ключевые факторы и критерии финансовой стабильности.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В рамках изучения теоретических основ формирования понятия «финансовая стабильность» особое 

внимание уделяется как классическим, так и современным экономическим подходам, раскрывающим 
сущность и структуру данного феномена. Формирование теоретической базы начинается с работ 
Джона М. Кейнса, который в своем труде «Общая теория занятости, процента и денег» акцентировал 
внимание на роли государственных институтов в поддержании стабильности финансового сектора 
через фискальные и монетарные инструменты. Его идеи легли в основу кейнсианской концепции 
стабилизации экономики в периоды кризисов и рецессий.

Важный вклад в развитие понятийного аппарата финансовой стабильности внес Чарльз П. 
Киндлбергер, рассматривавший финансовые кризисы как циклические и системные явления, 
возникающие вследствие чрезмерного роста кредитования, сопровождаемого спекулятивной 
активностью. Его концепция «маний, паники и крахов» иллюстрирует хрупкость финансовых систем в 
условиях неадекватного регулирования и надзора.

Мишель Аглиета и Роберт Бойе в рамках школы регулирования предложили структурный анализ 
финансовой стабильности, связывая её с институциональными особенностями, режимами накопления 
и ролями финансовых посредников. Согласно их подходу, финансовая стабильность – это не только 
отсутствие кризисов, но и способность финансовой системы эффективно перераспределять ресурсы, 
поддерживать доверие и способствовать экономическому росту.

Современные исследователи, такие как Кармен М. Райнхарт и Кеннет С. Рогофф, обогатили 
теоретическую базу анализа, продемонстрировав, что финансовая стабильность не является 
устойчивым состоянием, а представляет собой динамическое равновесие, которое может быть нарушено 
накоплением долгов, глобализацией финансовых потоков и слабостью институтов. В их работе «На 
этот раз всё будет по-другому» приведён обширный эмпирический материал по финансовым кризисам 
за последние восемь столетий, что позволило выработать системное понимание рисков и триггеров 
дестабилизации.

Также нельзя не отметить вклад Бэнка международных расчётов, Международного валютного 
фонда и Европейского центрального банка, которые в своих докладах и аналитических записях 
формируют нормативное представление о финансовой стабильности. Их документы раскрывают 
критерии устойчивости банковского сектора, роль макропруденциального регулирования и значение 
стресс-тестирования в предупреждении системных рисков.

Таким образом, теоретическая конструкция понятия «финансовая стабильность» опирается на 
междисциплинарный синтез макроэкономической теории, институциональной экономики, поведенческих 
финансов и практического опыта международных организаций. Этот синтез позволяет глубже понять 
механизмы поддержания стабильности, их уязвимости и роль регуляторных институтов в современных 
условиях глобализированного финансового рынка.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В рамках статьи проведены критическое осмысление и синтез теоретических подходов к понятию 

«финансовая стабильность». Особое внимание уделено эмпирическому анализу, направленному 
на изучение особенностей использования данного термина в контексте финансово-экономических 
отношений.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
В целях углубленного понимания теоретических основ формирования понятия «финансовая 

стабильность» проведён комплексный анализ существующих научных подходов и концепций. В данном 
разделе представлены основные результаты исследования, отражающие эволюцию трактовок термина, 
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выявление ключевых характеристик финансовой стабильности, а также систематизация факторов, 
влияющих на её обеспечение в рамках финансово-экономических процессов.

Эволюция взглядов на сущностное содержание понятия «финансовая стабильность» представлена 
в табл. 1 (табл. 1).

Таблица 1. Эволюция взглядов на сущностное содержание понятия «финансовая стабильность».
Автор Определение 

1 2
Джон Чант, 
специальный советник 
Банка Канады

Финансовая стабильность – ситуация на финансовых рынках, которая вредит или 
угрожает экономической деятельности, финансовая стабильность – обратное.

Эндрю Крокет, глава 
Форума Финансовой 
Стабильности

Финансовая стабильность – это отсутствие нестабильности, ситуации, в которой 
экономическая деятельность находится под негативным влиянием колебаний цен 
финансовых активов или неспособности финансовых учреждений выполнять свои 
обязательства.

Немецкий 
Bundesbank

Финансовая стабильность описывает устойчивое состояние, в котором финансовая 
система эффективно выполняет свои ключевые экономические функции, такие как 
распределение ресурсов и сокращение риска, а также проведение платежей. 

Майкл Фут,
Управление 
Финансовых Услуг 
Великобритании

Финансовая стабильность определяется: а) денежной стабильностью; б) уровнем 
занятости населения, близким к естественной норме занятости в экономике; в) 
доверием рыночных игроков к финансовым учреждениям и рынкам; г) отсутствие 
относительных колебаний цен на реальные или финансовые активы.

Вим Дуйзенберг, 
глава Европейского 
Центрального Банка

Финансовая стабильность означает сглаженное функционирование ключевых 
элементов, составляющих финансовую систему

Роджер Фергюсон 
– мл. член Совета 
Управляющих ФРС 
США

Финансовую стабильность целесообразно определять через ее противоположность – 
финансовую нестабильность. Понятие финансовой нестабильности для центральных 
банков и других властей включает понятие рыночного провала или экстерналий, 
отрицательно влияющих на реальную экономическую деятельность. Таким образом, 
финансовая нестабильность определяется тремя критериями: (1) ценами на ключевые 
финансовые активы, которые резко отклоняются от фундаментальных значений 
и (или) сбоями в функционировании рынков ценных бумаг и доступом к кредиту 
внутри страны и, возможно, на международном уровне, (2) совокупными расходами, 
существенно отклоняющимися от  запланированных, (3) всеобщим снижением спроса 
на финансовые продукты из-за кризисной ситуации.

Источник: Вовченко 
Н.Г. Влияние 
процессов финансовой 
глобализации на 
трансформацию 
финансовой системы 
России: Дисс на 
соискание д.э.н.- 
Ростов н/Д, 2006.

Финансовая система признаётся стабильной при условии, что обеспечивается не только 
эффективное распределение экономических ресурсов, но и взвешенное перераспределение 
финансовых рисков с их последующей оценкой и управлением. В своём определении Г. Дж. Шинази 
акцентирует внимание именно на способности системы адекватно идентифицировать и контролировать 
потенциальные угрозы, что является ключевым компонентом устойчивости.

Важно отметить, что финансовая стабильность не предполагает безупречную работу всех 
составляющих системы. Наоборот, признаком устойчивой финансовой архитектуры является её 
способность к самокоррекции – к сглаживанию дисбалансов до того, как они перерастут в системный 
кризис. Поскольку финансовая система подвержена постоянной трансформации, стабильность следует 
рассматривать как динамический диапазон, охватывающий множество количественных и качественных 
индикаторов, отражающих текущее состояние устойчивости.
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В различных официальных документах и нормативно-правовых актах Республики Узбекистан 
последних лет понятие «финансовая безопасность» не используется – его место в тексте занимают 
термины «стабильность», «устойчивость», «стабилизация»:

- В статье 21 Закона Республики Узбекистан «О валютном регулировании» [1] отмечено, что «Кабинет 
Министров Республики Узбекистан по согласованию с Центральным банком может вводить ограничения 
на проведение валютных операций при возникновении угрозы экономической безопасности»;

- Центральный банк использует в своих документах термин «финансовая стабильность» (см., напр. 
[10], 2024 г.).

- Утвержден Указ Президента Республики Узбекистан «О Cтратегии реформирования банковской 
системы Республики Узбекистан на 2020 − 2025 годы» от 12.05.2020 г. № УП-5992, в котором среди 
основных задач – «финансовой стабильности банковской системы» [2].

Таким образом, при анализе финансовой безопасности как экономической категории, можно 
выделить два концептуально различных подхода, отличающихся прежде всего тем, какое содержание 
придаётся понятию «финансы».

Финансовая безопасность в узком толковании трактуется как состояние защищённости 
макроэкономического равновесия, с акцентом на сбалансированность и устойчивость исполнения 
государственного бюджета. В рамках данного подхода значительная часть рыночных процессов 
интерпретируется как потенциальные источники угроз, способные нарушить бюджетную дисциплину и 
фискальную стабильность.

Финансовая безопасность в широком понимании включает в себя способность всей финансовой 
системы государства – охватывающей как государственные, так и рыночные институты – сохранять 
устойчивость к внешним шокам и рискам. Здесь устойчивость определяется сохранением ключевых 
макроэкономических и финансовых показателей в допустимых границах, несмотря на воздействие 
негативных факторов, формирующихся за пределами системы.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённое исследование теоретических основ формирования понятия «финансовая 

стабильность» позволило прийти к следующим выводам:
Понятие «финансовая стабильность» является многогранным и трактуется в научной литературе 

с различных позиций – как устойчивость финансовой системы в целом, её способность противостоять 
кризисным явлениям, а также как сбалансированность финансовых потоков на макро- и микроуровнях.

Эволюция понятия отражает развитие экономической науки и изменение акцентов в оценке 
финансовых рисков, макроэкономических дисбалансов и влияния глобализационных процессов на 
финансовые рынки.

Основными характеристиками финансовой стабильности выступают устойчивость институтов 
финансовой системы, способность эффективно перераспределять ресурсы, своевременно выполнять 
финансовые обязательства и минимизировать системные риски.

Формирование целостного определения «финансовой стабильности» требует интеграции различных 
теоретических подходов и учёта многофакторной природы финансовых процессов.

В заключение следует отметить, что дальнейшее развитие теоретических исследований в области 
финансовой стабильности является необходимым условием для совершенствования механизмов 
регулирования финансовых рынков и повышения устойчивости национальных экономик в условиях 
возрастающей неопределенности. Обоснование единого научного подхода к трактовке понятия 
«финансовая стабильность» способствует не только углублению теоретической базы, но и созданию 
эффективных практических инструментов обеспечения устойчивости финансовых систем.
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