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BERUVCHI INQIROZLAR VA 
ZIDDIYATLI VAZIYATLARNING 
YUZAGA KELISH SABABLARI
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Sindarov Fazliddin Kaxramonovich
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Moliya kafedrasi assistenti

Annotatsiya: Maqolada iqtisodiy transformatsiya sharoitida an’anaviy moliya tizimiga xos bo‘lgan metodologik muammolar 
o‘rganilgan. 

Shu bilan birgalikda bu omillarning moliya tizimida yuz beruvchi inqirozlar va ziddiyatli vaziyatlarning yuzaga kelishiga 
qanchalik ta’sir qilishi, xususan mahsulot ishlab chiqarish, raqobatbardoshlik va umumiy iqtisodiy farovonlikning barqaror 
yaxshilanishiga salbiy ta’siri mualliflar tomonidan o‘rganilib, o‘z munosabatlari bildirilgan. Ushbu munosabatlarga mam-
lakatlar va yillar kesimida bayon etilgan moliyaviy adabiyotlarni har tomonlama tahlil qilish bilan mualliflar o‘z fikirlarini 
yanada mustaxkamlagan.

Tadqiqot natijasiga ko‘ra an’anaviy moliya tizimining ma’vjud muammolariga mualifllar tomonidann muhim hisoblangan 
takliflar keltirilgan. 

Maqolada Jamiyat taraqiyotining turli boshqichlarida markazlashtirilgan va markazlashtirilmagan pul fondlarining shakl-
lanrilishi, taqsimlanishi va foydalanishiga oid iqtisodiy munosabatlari o‘rganilib ulardan foydalanish samaralariga urg‘u 
berilgan.

Kalit so‘zlar: an’anaviy moliya tizimi, markazlashgan va markazlashtirilmagan pul fondlari, banklar, moliyaviy institutlar, 
moliyaviy vositachilar, moliyaviy instrumentlar, moliyaviy inqirozlar.
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METHODOLOGICAL PROBLEMS OF THE TRADITIONAL FINANCIAL SYSTEM, AS WELL AS THE REASONS 
FOR THE OCCURRENCE OF CRISES AND CONFLICT SITUATIONS IN THE FINANCIAL SYSTEM

Khabibullayev Dadajon Ro‘ziboyevich
Trainee researcher of sector of the Research Center “Scientific bases and issues of economic development Uzbekistan

Sindarov Fazliddin Kaxramonovich
Tashkent State University of Economic Department of Finance, Assistant

Abstract: The article examines the methodological problems inherent in the traditional financial system in the context of 
economic transformation.

At the same time, the authors studied how these factors affect the emergence of crises and conflict situations in the 
financial system, in particular, the negative impact on the stable improvement of product production, competitiveness, and 
general economic well-being. The authors have further strengthened their views on these relations with a comprehensive 
analysis of the financial literature, which is presented in the cross-section of countries and years.

According to the results of the research, proposals considered important by the authors to the existing problems of the 
traditional financial system are presented.

The article examines the economic relations of the formation, distribution and use of centralized and decentralized mon-
etary funds at different stages of the development of society, emphasizing the effects of their use.

Key words: Traditional Financial System, Centralized and Decentralized Monetary Funds, Banks, Financial Institutions, 
Financial Intermediaries, Financial Instruments, Financial Crises.

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ ТРАДИЦИОННОЙ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ, А ТАКЖЕ ПРИЧИНЫ 
ВОЗНИКНОВЕНИЯ КРИЗИСОВ И КОНФЛИКТНЫХ СИТУАЦИЙ В ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЕ

Хабибуллаев Дададаон Розибаевич
Стажер-исследователь Научно-исследовательского центра «Научные основы и проблемы развития экономики 
Узбекистана» при ТДИУ

Синдаров Фазлиддин Кахрамонович
Ассистент кафедры финансов Ташкентского государственного экономического университета

Аннотация: В статье рассматриваются методологические проблемы, присущие традиционной финансовой 
системе в условиях экономической трансформации.

При этом авторы изучили, как эти факторы влияют на возникновение кризисов и конфликтных ситуаций в финан-
совой системе, в частности, негативное влияние на стабильное улучшение производства продукции, конкуренто-
способность и общее экономическое благополучие. Авторы еще больше подкрепили свои взгляды на эти отно-
шения комплексным анализом финансовой литературы, которая представлена   в разрезе стран и лет.

По результатам исследования представлены предложения, которые авторы считают важными к существующим 
проблемам традиционной финансовой системы.

В статье рассматриваются экономические отношения формирования, распределения и использования центра-
лизованных и децентрализованных денежных средств на разных этапах развития общества, подчеркиваются 
эффекты их использования.

Ключевые слова: традиционная финансовая система, централизованные и децентрализованные денежные 
фонды, банки, финансовые институты, финансовые посредники, финансовые инструменты, финансовые кризисы.

K I R I S H
Moliyaviy munosabatlarning dastlabki ko‘rinishlarini insoniyat sivilizatsiyasining dastlabki bosqichlaridanoq 

kuzatish mumkin. Quldorlik jamiyati taraqqiyoti davrida jamiyatning boʻlinishi va boshqaruv tuzilmalarining, yaʼni 
davlatning oʻrnatilishiga javoban alohida ijtimoiy tabaqalar paydo boʻldi. Muayyan hududda boshqaruv organi 
sifatida faoliyat yurituvchi davlat turli muhim vazifalarni bajarish uchun moliyaviy resurslarni talab qila bosh-
ladi. Bu funksiyalar uning hokimiyat apparatini saqlash, jamoat tartibini saqlash, millatni himoya qilish, harbiy 
yurishlar o‘tkazish, jamoat ob’ektlari va infratuzilmasini qurish kabi vazifalarni bajarishni o‘z ichiga olgan. Bino-
barin, mablag‘larga bo‘lgan talab zaruratga aylandi.

Aksincha, jamiyatda mablag‘larga bo‘lgan ehtiyojning ortib borishini moliyaviy tizimlarning paydo bo‘lishida 
hal qiluvchi rol o‘ynagan majburiy iqtisodiy imperativ sifatida ko‘rish mumkin. O‘z mohiyatiga ko‘ra, davlat appa-
ratining tashkil etilishi jamiyatda moliya rivojlanishining asosiy katalizatori bo‘lib xizmat qildi.

Moliya tizimidagi mavjud muammolar esa iqtisodiy inqiroz, ishlab chiqarishning pasayishi, ishsizlikning 
kuchayishi kabi muammolarni yanada kuchaytiradi. Bu, o‘z navbatida, ichki va tashqi byudjet taqchilligini keltirib 
chiqaradi, ular qarzlarni to‘plash orqali moliyalashtiriladi. Ushbu qarzning to‘planishi pul emissiyasining ko‘payi-
 shi va davlat qarzi darajasining o‘sishi, bu qarzga xizmat ko‘rsatish uchun xarajatlarning oshishi bilan namoyon 
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bo‘ladi. Ushbu birlashgan omillar inflyatsiyaning o‘sishiga, iqtisodiy operatsiyalarning uzilishiga, shaxslararo 
ziddiyatlarning kuchayishiga va muqobil pul vositalarining paydo bo‘lishiga yordam beradi. Natijada ayirbosh-
lash operatsiyalari keng tarqalib, davlat daromadlari uchun soliq undirish muammolariga duch kelinadi, davlat 
mablag‘larini o‘z vaqtida taqsimlash noaniq bo‘lib, pirovardida aholining salmoqli qismining turmush darajasi-
ning pasayishiga olib keladi.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
An’anaviy moliya tizimi asrlar davomida iqtisodiy operatsiyalarning asosi bo‘lib, kapital taqsimoti, inves-

titsiyalar va iqtisodiy o‘sishni osonlashtirishda muhim rol o‘ynadi. Biroq, jahon iqtisodiyoti rivojlanib, tobora 
murakkablashib borar ekan, an’anaviy moliya tizimi ko‘plab metodologik muammolarga duch keldi. Bu muam-
molarning iqtisodiy barqarorlikka, moliyaviy tartibga solish harakatlariga va yangi moliyaviy paradigmalarning 
paydo bo‘lishiga ta’siri kun sayin ortib bormoqda.

Jahonning nufuzli iqtisodchi olimlari bugungi kunda an’anaviy moliya tizimidagi ushbu uslubiy tangliklarni 
o‘rganib, muammolarning murakkab tarmog‘ini yoritishga harakat qilishmoqda. Bir qator ilmiy manbalar va aka-
demik istiqbollardan kelib chiqib, biz bu moliyaviy asosni qoplaydigan ko‘p qirrali muammolarni ko‘rib chiqamiz. 
Bizning maqsadimiz ushbu muammolar, ularning tarixiy konteksti va jahon iqtisodiyoti uchun chuqur ta’sirini har 
tomonlama tushunishni taklif qilishdir.

An’anaviy moliya tizimi misli ko‘rilmagan texnologik yutuqlar, rivojlanayotgan tartibga solish landshaftlari 
va dinamik bozor tuzilmalari chorrahasida joylashgan. U duch keladigan uslubiy to‘siqlar axborot assimetri-
yasi va risklarni baholashdan tortib to to‘lov tizimining samarasizligi va tartibga solish muammolarigacha borib 
taqaladi. Bundan tashqari, raqamli valyutalar va markazlashmagan moliya tashabbuslarining tez paydo bo‘lishi 
ushbu metodologik muammolar atrofida davom etayotgan nuqtalarga yangi murakkablik qatlamlarini qo‘shib 
bormoqda.

Moliyaviy adabiyotlar yilnomalariga nazar tashlar ekanmiz, biz nafaqat metodologik muammolarni tahlil 
qilamiz, balki potentsial echimlar va kelajakdagi tadqiqot yo‘llarini ham ko‘rib chiqamiz. 

Bu urinishda biz olimlar, siyosatchilar, amaliyotchilar va an’anaviy moliya tizimining dinamikasiga qiziqqan 
har bir kishi uchun qimmatli manbaa taqdim etishga umid qilamiz. Bu metodologik muammolarni va ularning 
oqibatlarini har tomonlama hal qilish orqali biz kelajak uchun yanada mustahkam, inklyuziv va moslashuvchan 
moliyaviy ekotizimni qanday shakllantirish bo‘yicha davom etayotgan muloqotga hissa qo‘shishni maqsad qil-
ganmiz.

Shu nuqtaiy nazardan an’anaviy moliya tizimi tamoyillari asosida moliyaviy munosabatlarni tashkil etish 
va samarali boshqarishning nazariy va amaliy jihatlarini xorijlik yirik iqtisodchi olimlar [Jozef Stiglits (2002), 
Nassim Nikolas Taleb (2007), Eugene F. Fama va Kennet R. Fransuz (2009), Ross Levine (2010), Raghuram 
Rajan (2010), Jan Tirol (2011), Lourens X. Sammers (2014)] va b. Ushbu shaxslarning har biri iqtisodiyot va 
moliya tizimining katta hissa qo‘shgan va ularning ishlari akademik tadqiqotlarga, siyosiy munozaralarga va 
bizning iqtisodiy va moliyaviy tizimlar haqidagi tushunchamizga ta’sir qilishda davom etmoqda.

Shu bilan birgalikda aytish mumkinki MDX mamlakatlarining ba’zi olimlari [Malikov T. S. (2019), Hay-
darov N. H. (2015), Karimov N. G‘, Axmedov A. S. (2021), Xojimatov R. X. (2018)] kabi olimlarning bir qancha 
ilmiy risolalarida an’anaviy moliya tizimi tamoyillari bo‘yicha olib borgan izlanishlari birmuncha axamiyatga molik.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
An’anaviy moliya tizimining tamoyillarini shakllantirish va ularni tizimli ravishda tashkil etishda samarali 

qo‘llash usullarini sinchkovlik bilan o‘rganish uchun ushbu ilmiy ishda taqqoslash, sintez va tasniflash usulla-
ridan foydalanilgan. Mualliflarning an’anaviy moliya tizimiga oid qarashlarini tasdiqlash uchun ushbu sohaga 
tegishli ilmiy adabiyotlar va ishlanmalarga murojaat qilishga alohida e’tibor qaratildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R  M U H O K A M A S I
Moliya sohasi jamiyat taraqqiyotining turli bosqichlarida markazlashgan va markazlashmagan moliyaviy 

resurslarni yaratish, taqsimlash va ulardan foydalanish bilan bog‘liq iqtisodiy munosabatlarni o‘rganuvchi iqti-
sodchilar tomonidan olib borilgan tadqiqotlar natijasida paydo bo‘ldi. Bu olimlarning moliyaviy nazariyalari 
amaliy tasdiqdan o‘tdi va bu iqtisodiy hodisalarning asl haqiqatlarini to‘g‘ri ko‘rsatgach, ilmiy tamoyillar sifatida 
e’tirof etildi.

Moliya fani boy tarixga ega bo‘lib, uning kelib chiqishi taniqli iqtisodchilarning tadqiqotlariga borib taqaladi. 
Bu olimlar insoniyat sivilizatsiyasining turli davrlarida pul va moliyaviy resurslar bilan bog‘liq murakkab iqtisodiy 
dinamikani o‘rganib chiqdilar. Ushbu tarixiy istiqbol iqtisodiy rivojlanish va moliya nazariyasi evolyutsiyasi o‘rta-
sidagi chuqur bog‘liqlikni ko‘rsatadi.
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Moliyaviy tizimlar vaqt o‘tishi bilan markazlashgan va markazlashmagan pul mablag‘larini o‘z ichiga olgan 
bo‘lib, markazlashgan fondlar odatda hukumat tomonidan boshqariladigan pul tizimlarini o‘z ichiga oladi, 
markazlashtirilmagan fondlar esa xususiy sektor aktivlari kabi fondlarni o‘z ichiga olishi mumkin. Ushbu turli xil 
turdagi mablag‘larning qanday shakllantirilishi, taqsimlanishi va ishlatilishini o‘rganish moliyaviy tadqiqotlarning 
markaziy yo‘nalishi bo‘ldi.

Iqtisodchilar moliyaviy hodisalarni tushuntirish uchun ko‘plab nazariy asoslarni ishlab chiqdilar. Bu nazari-
yalar turli sohalarni, jumladan, pul kredit va fiskal siyosatni, moliya bozorlari, bank va investitsion fondlarni 
qamrab oladi. Moliyaviy nazariyalar moliyaviy tizimlar qanday ishlashi va ular ichida turli iqtisodiy qonuni-
yatlarning o‘zaro ta’siri haqida tizimli tushunchalar beradi.

Moliya fani asrlar davomida rivojlanib kelgan boy va ko‘p qirrali tarixga ega. Uning rivojlanishi turli bosqichlar 
va davrlarni o‘z ichiga qamrab oladi.

Uning dastlabki ildizlari qadimgi dunyo davlatlarining iqtisodiy qarashlarida ko‘zga tashlanadi. Qadimgi 
Yunonistonda Aristotel, qadimgi Hindistondagi Kautilya kabi mutafakkirlar iqtisodiyotda pul, soliq va davlat moli-
yasining roli haqida fikr yuritadilar. Bu dastlabki kuzatishlar keyingi iqtisodiy va moliyaviy nazariyalar uchun 
asos yaratdi.

1-rasm: An’anaviy moliya nazariyasining rivojlanish bosqichlari1

XVI-XVIII asrlar oralig‘ida Yevropa davlatlari tomonidan ishlab chiqilgan, davlat mutloqligi va xususiy tad-
birkorlikka asoslangan iqtisodiy siyosat boylik toʻplashga urgʻu bergan. Bu davrda milliy iqtisodiy farovonlik va 
qimmatbaho metallarni jamg‘arish bilan bog‘liq bo‘lgan g‘oyalar moliyaviy mustahkamlik o‘lchovi sifatida paydo 
bo‘ldi. 

Merkantilizm o‘z davrida ta’sirga ega bo‘lgan va zamonaviy iqtisodning rivojlanishiga hissa qo‘shgan 
bo‘lsa-da, uning bir qancha uslubiy kamchiliklari bor edi, jumladan, u xalq boyligining oʻlchovi sifatida qimmat-
baho metallar toʻplanishiga haddan tashqari urgʻu berdi, ichki iqtisodiy rivojlanishni eʼtiborsiz qoldirdi, xalqaro 
savdoning afzalliklarini notoʻgʻri talqin etib, koʻp hollarda davlat aralashuviga tayandi va koʻpincha mustamla-
kachilik ekspluatatsiyasiga olib keldi. Natijada, zamonaviy iqtisodchilar va tarixchilar merkantilizmni iqtisodiy 
siyosatga nisbatan sodda va ko‘pincha teskari yondashuv uchun tanqid qiladilar. 

XVIII-XIX asrga kelib Adam Smit va Devid Rikardo kabi klassik iqtisodchilarning ishlari moliya sohasiga 
katta hissa qoʻshdi. Smitning “Xalqlar boyligi” (1776) asari bozorlar va hukumatning iqtisodiy ishlardagi rolini 
tushunish uchun asos yaratdi. Rikardoning qiyosiy ustunlik va xalqaro savdo haqidagi nazariyalari ham chuqur 
moliyaviy xulosalarni maydinga olib chiqdi.

Umuman olganda, Adam Smit va Devid Rikardo kabi klassik iqtisodchilarning taʼlimotlari iqtisodiy tafak-
kurga katta hissa qoʻshdi. Biroq, ularning nazariyalarida xam bir qancha metodologik kamchiliklar mavjud edi. 
Ular orasida soddalashtirilgan modellardan foydalanish, daromadlar taqsimoti va psixologik omillarni chek-
langan hisobga olish, savdoga statik qarash, davlat aralashuviga yetarlicha e’tibor bermaslik, makroiqtisodiy 
muammolarni kompleks hal eta olmaslik kabi bir qancha kamchiliklar vujudga keldi. Ularning ishi zamonaviy 
iqtisodga asos solgan bo‘lsa-da, ularning g‘oyalarini zamonaviy moliya tizimi muammolariga qo‘llashda bir 
muncha e’tiborga molik cheklovlarni yuzaga kelishini tan olish muhimdir.

XIX asrda sanoat inqilobi va moliyaviy institutlarning o‘sishi moliyaviy masalalarga qiziqishning ortishiga 
olib keldi. Bank tizimlari va fond birjalari shakllana boshladi, moliyaviy vositachilik va tavakkalchiliklarni bosh-
qarish nazariyalari yanada murakkablasha bordi.

1 Ushbu rasm an’anaviy moliya nazariyasi rivojlanish bosqichlari bo‘lib, turli internet ma’nbaalari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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XX asrga kelib Jon Meynard Keyns o‘z ijodi bilan Keyns inqilobini amalga oshirdi. Uning “Bandlik, foiz va 
pulning umumiy nazariyasi” (1936) asarida ifodalangan g‘oyalari moliyaviy inqirozlarni boshqarishda davlat 
aralashuvining rolini ta’kidlab, moliyaviy siyosat bilan iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirish orqali iqtisodiyotda yangi 
yondoshuvni boshlab berdi.

Iqtisodiyotni barqarorlashtirish uchun talabni boshqarishga qaratilgan Keyns nazariyasining xam ba’zi zaif 
tomonlari bor. 

Tanqidchilar uning yalpi talabga yetarlicha e’tibor qaratishi, narx va ish haqining qat’iyligi haqidagi taxmin-
lari, qisqa muddatli yo‘nalish, hukumatning potentsial samarasizligi va kutishlar va individual xatti-harakatlarni 
qondirishdagi cheklovlari haqida bir munsa salbiy munosabatlarni bildirishadi. Keyns iqtisodi ta’sirchanligi bir 
muncha yuqori bo‘lsada, u ko‘pincha boshqa iqtisodiy nazariyalar bilan to‘ldiriladi, bu zamonaviy iqtisodiy moli-
yani tahlil qilish va boshqarish uchun kengroq asosni taqdim etadi.

XX-asrning ikkinchi yarmida zamonaviy moliya va moliyaviy iqtisodiyot alohida sohalar sifatida paydo bo‘ldi. 
Garri Markoviz, Uilyam Sharp va Eugene F. Fama kabi tadqiqotchilar portfelni boshqarish, aktivlar narxini bel-
gilash va bozor samaradorligi bo‘yicha ilg‘or nazariyalarni ishlab chiqdilar. Ko‘pincha samarali bozor gipotezasi 
(EMH) bilan bog‘liq bo‘lgan ushbu nazariyalar zamonaviy moliyaviy amaliyotni shakllantirishda davom etmoqda.

Zamonaviy moliya
Zamonaviy moliya shaxsiy moliya sohasida ham, korporativ moliyani boshqarishda ham to‘g‘ri moliyaviy 

qarorlar qabul qilish uchun asoslar va vositalarni taqdim etishga qaratilgan.
Asosiy tushunchalar:
■ Portfel nazariyasi: Garri Markowiz tomonidan ishlab chiqilgan ushbu nazariya xavfni boshqarishda 

daromadlarni optimallashtirish uchun diversifikatsiyalangan portfellarni yaratishga qaratilgan.
■ Kapital aktivlarini narxlash modeli (CAPM): Uilyam Sharp, Jon Lintner va Yan Mossin CAPMni ishlab 

chiqdi, bu aktivning xavf-xatariga qarab kutilayotgan daromadini aniqlashga yordam beradi.
■ Samarali bozor gipotezasi (EMH): EMH. moliyaviy bozorlar qimmatli qog‘ozlar va obligatsiyalar kabi 

narsalarga narxlarni belgilash uchun mavjud bo‘lgan barcha ma’lumotlardan foydalanishda juda yaxshi 
ekanligini aytadi. Bu investorlarning muntazam ravishda umumiy bozorga qaraganda yaxshiroq ish-
lashini qiyinlashtiradi.

■ Variantlarni narxlash modeli: Black-Scholes-Merton modeli opsiyalarni narxlash uchun ishlatiladigan 
modelga misoldir.

■ Korporativ moliya: Bu soha korporatsiyalar tomonidan qabul qilinadigan moliyaviy qarorlar, jumladan, 
kapital byudjeti, kapital tuzilishi va dividend siyosati bilan bog‘liq.

Zamonaviy moliya investitsiyalarni boshqarish, risklarni baholash, moliyaviy rejalashtirish va korporativ 
moliyada keng qo‘llaniladi.

Moliyaviy iqtisodiyot
Moliyaviy iqtisodiyot moliyaviy bozorlar va institutlar qanday ishlashini, shuningdek, iqtisodiy xatti-harakatlar 

va natijalarga qanday ta’sir qilishini tushunish uchun iqtisodiyot va moliya tamoyillarini birlashtiradi.
Asosiy tushunchalar:
■ Pulning vaqt qiymati: Bugungi pul summasi kelajakdagi bir xil summadan qimmatroq degan fikrni 

ilgari surib, pulni boshqa joyga investitsiya qilish imkoniyatini hisobga olgan holda amalga oshadi.
■ Risk va daromad: Moliyaviy iqtisodiyot xavf va kutilayotgan daromad o‘rtasidagi munosabatni hamda 

noaniqlik sharoitida shaxslar va muassasalar qanday qaror qabul qilishini o‘rganadi.
■ Bozor mikrotuzilmasi: Bu soha moliyaviy bozorlar mexanikasini, shu jumladan savdo jarayonlari va 

bozor ishtirokchilarining xatti-harakatlarini o‘rganadi.
■ Xulq-atvorni moliyalashtirish: u moliyaviy bozorlarda oqilona qarorlar qabul qilishdan og‘ishlarni 

tu shunish uchun psixologiya tushunchalarini o‘z ichiga oladi.
■ Moliyaviy institutlar: Moliyaviy iqtisodiyotda banklar, sug‘urta kompaniyalari va boshqa moliyaviy 

vositachilarning roli va faoliyatini o‘rganadi.
Moliyaviy iqtisodiyot – moliyaviy aktivlarning bahosi, pul-kredit siyosatining ta’siri, moliya institutlarining 

xatti- harakatlari va moliyaviy tartibga solish oqibatlari kabi turli iqtisodiy hodisalarni tahlil qilishga yordam beradi.
Umuman olganda zamonaviy moliya va moliyaviy iqtisodiyot bugungi moliyaviy bozorlar va investitsiya 

strategiyalari haqidagi tushunchamizni sezilarli darajada shakllantirdi. Bu sohalar asosli moliyaviy qarorlar qabul 
qilish uchun qimmatli vositalar va asoslarni taqdim etadi. Biroq, ular xam ayrim uslubiy kamchiliklardan xoli emas.

Ushbu sohalarda asosiy tushuncha bo‘lgan samarali bozor gipotezasi (EMH) moliyaviy bozorlardagi 
barcha mavjud ma’lumotlarni tezda aktivlar bahosiga kiritishini ta’kidlaydi. Ushbu gipoteza ko‘p hollarda to‘g‘ri 
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bo‘lsa-da, ba’zan bu tushunchani shubha ostiga qo‘yadigan real bozor samarasizligi va anomaliyalari mavjud 
bo‘lib, narxlar asosiy kursdan chetga chiqishi mumkinligini ko‘rsatadi.

Bundan tashqari, ba’zi modellar bozorning barcha ishtirokchilari o‘xshashligini taxmin qiladilar, ular inves-
torlarning xilma-xilligini va ularning real moliya bozorlarida motivatsiyasini hisobga olmaydilar.

Haqiqiy moliyaviy bozorlarning murakkabligi, shu jumladan tranzaksiya xarajatlari, soliqlar, qoidalar va 
bozorlarning o‘zlarining murakkab dinamikasi kabi omillar har doim ham soddalashtirilgan modellarda yetarli 
darajada ifodalanmasligi mumkin. Bundan tashqari, empirik tadqiqotlar odatda to‘liq bo‘lmagan yoki noxolis 
bo‘lishi mumkin bo‘lgan tarixiy ma’lumotlarga tayanadi va kelajakdagi bozor sharoitlarini yoki kutilmagan voqea 
hodisalar ta’sirini to‘liq qamrab ololmasligi mumkin. Shuni xam ta’kidlash kerakki zamonaviy moliya va moli-
yaviy iqtisodiyot sohalari 2008-yilgi jahon moliyaviy inqirozi kabi yirik moliyaviy inqirozlarni bashorat qila olmadi 
va o‘z navbatida samarali yechim ham bo‘la olmadi.

Moliyaviy inqirozlar iqtisodiy va moliyaviy barqarorlikka jiddiy ta’sir etib, moliyaviy tizimni yoki iqtisodiyo-
tining sezilarli darajada buzilishiga olib kelishi mumkin. Ushbu inqirozlar biznes, jismoniy shaxslar va hukumat-
larga ta’sir ko‘rsatadigan keng qamrovli oqibatlarga olib kelishi xam kuzatilgan. Moliyaviy inqirozni tushunish 
uchun ba’zi asosiy jihatlar mavjud bo‘lib ular quidagilardir:

2-rasm: Moliyaviy inqirozlarni yuzaga keltiruvchi omillar2

Yuqoridagi ma’lumotlardan ko‘rish mumkinki Moliyaviy inqirozlar murakkab, ko‘pincha ko‘p qirrali hodisalar 
bo‘lib, omillar kombinatsiyasi natijasida yuzaga kelishi mumkinligini tushunish muhimdir. Ularning oldini olish va 
boshqarish uchum bu inqirozlarning bir qancha belgi alomatlari mavjuddir.

Jumladan:
1. Bank operatsiyalari: omonatchilar banklarning to‘lovga layoqatsiz bo‘lishdan qo‘rqib, o‘z mablag‘larini 

olib qo‘yishga shoshilishadi, bu esa banklarning likvidlik tanqisligiga olib keladi.
2. Qimmatli qog‘ozlar bozorining qulashi: qimmatli qog‘ozlar narxining keskin va sezilarli pasayishi 

kuzatiladi. Shuningdek investorlarda qo‘rquv va kapitalni yo‘qotish xafvi paydo bo‘ladi.
3. Kredit bozori muzlaydi: kreditorlar ehtiyotkor bo‘lib, kredit berishni istamaydilar, bu esa qarz oluvchilar 

uchun likvidlik muammosini keltirib chiqaradi.
4. Valyuta qadrsizlanishi: investorlar xavfsizroq aktivlarga intilishi natijasida mamlakat valyutasining 

boshqalarga nisbatan devalvatsiyasi.
5. Moliyaviy muammolar zanjiri: moliyaviy tanglikning bir muassasa yoki bozordan boshqasiga tez 

tarqalishi, inqirozni kuchaytiradi.
6. Aktivlar narxining o‘zgaruvchanligi: turli xil moliyaviy aktivlarda narxlarning tartibsiz o‘zgarishi, xavfni 

baholashni qiyinlashtiradi.
7. Kredit bo‘yicha defolt va kredit spredlarining kengayishi: Qarz oluvchilarning qarz majburiyatlarini 

bajarmasliklari kredit xavfining oshishiga va foiz stavkalari spredlarining oshishiga olib keladi.

2 Ushbu rasm moliyaviy inqirozlar xaqidagi turli internet ma’nbaalari asosida muallif tomonidan tayyorlandi
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8. Likvidlikni siqilishi: Naqd pul va yuqori likvidli aktivlarning yetishmasligi, to‘lov majburiyatlarini baja-
rishni qiyinlashtiradi.

9. Kapital Flight: Bir mamlakatdan mablag‘larning to‘satdan chiqib ketishi, valyutaning zaiflashishi va 
valyuta zaxiralarining tugashi.

10. Hukumat aralashuvi: moliyaviy tizimni barqarorlashtirish uchun hukumatlar va markaziy banklar 
tomonidan favqulotda choralar, masalan, qutqaruv va foiz stavkalarini pasaytirish.

11. Iqtisodiy pasayish: iqtisodiy faollikning pasayishi, ishsizlikning o‘sishi va iste’mol xarajatlarining pa-
sayishi bilan tavsiflanadi.

Ushbu ko‘rsatkichlar moliyaviy inqirozlar bilan bog‘liq bo‘lgan tanglik va beqarorlikni birgalikda aks ettiradi, 
bu ularning ta’sirini yumshatish uchun tezkor va muvofiqlashtirilgan choralarni talab qiladi.

Inqirozning salbiy oqibatlarini yumshatish, moliya tizimini barqarorlashtirish, investorlar va aholi o‘rtasida 
ishonchni tiklash turli manfaatdor tomonlar, jumladan, hukumatlar, moliya institutlari va xalqaro tashkilotlar 
o‘rtasida muvofiqlashtirishni talab qiluvchi murakkab vazifadir.

An’anaviy moliya tizimining metodologik muammolari va kamchiliklarga qaramay zamonaviy moliya va 
moliyaviy iqtisodiyot sohalari investitsion qarorlar va moliyaviy amaliyotlarni boshqarish uchun asosiy instru-
ment bo‘lib qolmoqda. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
An’anaviy moliya tizimida mavjud bo‘lgan uslubiy qiyinchiliklar va o‘ziga xos cheklovlarni hisobga olgan 

holda, ushbu soha global miqyosda investitsiya qarorlarini qabul qilish va moliyaviy amaliyotni shakllantirish 
uchun asosiy vosita sifatida barqarorligini tan olish juda muhimdir. Uning nomukammalligini tan olgan holda, 
uning moliyaviy landshaftdagi hukmronligining sabablarini chuqurroq o‘rganish kerak.

An’anaviy bank amaliyoti va tashkil etilgan moliya institutlari bilan ajralib turadigan an’anaviy moliya tizimi 
haqiqatan ham yillar davomida tanqid va tekshiruvlarga duch keldi. Uning shaffofligi, moliyaviy inqirozlarga 
moyilligi va boylikning tengsiz taqsimlanishi bilan bog‘liq xavotirlar ko‘tarildi. Bu tanqidlarga qaramay, u bir qator 
jiddiy sabablarga ko‘ra jahon iqtisodiyotida markaziy rolni saqlab qoladi.

Birinchidan, an’anaviy moliya tizimi aksariyat mamlakatlarda moliyaviy infratuzilmaning asosi bo‘lib xizmat 
qiladi. U toʻlovlarni qayta ishlash, jamgʻarma va hisobvaraqlarni tekshirish, kreditlar kabi muhim xizmatlarni 
taqdim etadi, bu esa korxonalarning faoliyat yuritishi va jismoniy shaxslarga oʻz mablagʻlarini boshqarish 
imkonini beradi. Ushbu xizmatlar butun dunyo bo‘ylab odamlarning kundalik hayotiga chuqur singib ketgan va 
muqobil tizimlarning hali to‘liq versiyalari taklif qilmasdan balki uni to‘ldiruvchi sifatida maydonga chiqishmoqda.

Ikkinchidan, tartibga soluvchi organlar va hukumatlar barqarorlikni saqlash va iste’molchilarni himoya 
qi lishga qaratilgan an’anaviy moliyaviy tizimni qattiq nazorat qiladi va tartibga soladi. Ushbu tartibga solish 
muhiti benuqson bo‘lmasa-da, u moliyaviy operatsiyalarda ishtirok etuvchi jismoniy va yuridik shaxslar uchun 
xavfsizlik va resurs darajasini ta’minlaydi.

Uchinchidan, tashkil etilgan moliya institutlarining inertsiyasi va an’anaviy moliya tizimining keng ko‘lam-
liligi muqobil variantlarni keng qabul qilishni qiyinlashtirdi. Masalan, Fintech innovatsiyalari va kriptovalyutalar 
moliyaviy operatsiyalarni amalga oshirishning yangi usullarini joriy qildi, ammo ular hali ham rivojlanmoqda 
va o‘ziga xos muammolarga, jumladan tartibga solish to‘siqlari va masshtablilik hamda xavfsizlik bilan bog‘liq 
muammolarga duch kelmoqda.

Xulosa qilib aytganda, tan olingan uslubiy muammolar va kamchiliklarga qaramay, an’anaviy moliya tizimi 
investitsion qarorlar va moliyaviy amaliyotlarni boshqarishning asosiy vositasi bo‘lib qolmoqda. Uning barqaror-
ligi uning moliyaviy xizmatlar ko‘rsatishdagi muhim roli, hokimiyat tomonidan nazorat va tartibga solinishi hamda 
o‘rnatilgan moliyaviy infratuzilmaning harakatsizligi bilan bog‘liq. Muqobil variantlar paydo bo‘lishda va rivojla-
nishda davom etar ekan, an’anaviy moliya tizimi global iqtisodiy landshaftning ajralmas qismi bo‘lib qolaveradi.
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