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PealbHOcO ceKknopa IKOHOMUKU CEKNMOPOM, d mMAKaice 6JIUAHUEe pa3eumus pedjlbHO20
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In this article stated about history of collaboration of real and finance sectors of
economy and its influence to the growth of economy in the country.
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Moliya muassasalari omonat va depozitlarni jalb qilinishini rag‘batlantirish hamda
xorijiy kapitalni jalb qilishga ko‘maklashish orqali kapital jamg‘arilishiga oz
hissalarini qo‘shishlari mumkin. Kapitalni samarali iplatish masalasiga keladigan
bo‘lsak, bu jarayonning to‘g‘ri amalga oshirilishiga asosan tadbirkorlar javobgar
bo‘lsalar-da, moliya muassasalari investitsiya loyihalarini tanlashda ehtiyotkorlik
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bilan ish yuritishi va taqdim etilgan mablag‘larning ishlatilishi jarayonini 0z nazorati

ostiga olishi zarur.

Har ganday mamlakatda iqtisodiy o‘sishga erishish uchun quyidagi uch asosiy
element zarur bo‘ladi:

1. Kapital jamg‘arilishi.

2. Kapital mobilizatsiyasi.

3. Kapitalning samarali ishlatilishi.

Bunda moliya muassasalarining asosiy vazifasi kapitalni bir joyga jamlab berish
hisoblanadi.

Moliya tizimi va iqtisodiy o‘sish masalalarini o‘rganishda R. Goldsmitning tadqiqoti
alohida e’tiborga loyigdir. Olim 1960-1963 yillar oraligida 35 mamlakatning bank
sektorlari ma’lumotlarini o‘rganib chiqib, uzoq muddatli davrda iqtisodiy o‘sish va
moliyaviy rivojlanish traektoriyalari bir-biriga parallel bo‘lganligini aniglagan.
Hamda qo‘p holatlarda (istisno holatlar ham mavjud, albatta) iqtisodiy o‘sish
moliyaviy rivojlanish bilan bir xil kechganligi ham qayd etilgan. Ammo R.
Golismitning ishida ularning o‘zaro bog‘ligligi masalasi o‘rganilmagan. Olim
qimmatli qog‘ozlar bozoriga tegishli ma’lumotlarni o‘z tadqiqotida jalb qilmaganligi
ham buning sabablaridan biri bo‘lishi mumkin.

Mazkur ish turli tadqiqotlarning amalga oshirilishiga sabab bo‘lgan. Iqtisodiy o‘sish
dinamikasi bilan moliya muassasalarining rivojlanishiga oid qator tadqiqotlari
samarali moliya tizimi shakllangan hududlarda iqtisodiy o‘sish ham yuqori
bo‘lganligi qayd etilgan.

Olimlar o°z tadqiqotiga kiritgan moliyaviy rivojlanish ko‘rsatkichlari quyidagilardan
iborat edi:

moliyaviy chuqurlik (DEPTH) - moliyaviy vositachilar (banklar) likvid
passivlarining (naqd pul va kredit muassasalarinit depozitlari) YAIMga nisbati;

- kreditlarda xususiy banklarning ulushi (BANK) tijorat banklari kreditlarining jami
kreditlar va Markaziy Bank aktivlarining jami qiymatiga nisbati;

- xususiy biznes kreditlari (PRIVATE) xususiy biznesga berilgan kreditlarni jami
berilgan kreditlar migdoriga nisbati (banklararo kreditlar bundan mustasno), xususiy
korxonalarga berilgan kreditlarning YAIMga nisbati (PRIVY).

O‘z tadqiqotlari uchun R. King va R. Levin real YAIMning aholi jon boshiga to‘g‘ri
keladigan o‘sish darajasini, asosiy kapitalning aholi jon boshiga to‘g‘ri keladigan
o‘sish darajasini va mehnat unumdorligining o‘sish darajasini tanlaganlar. Ular
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tomonidan tuzilgan regressiya tenglamasi moliyaviy chuqurlik ko‘rsatkichining
yuqori darajada prognozlashtirishga molikligini ko‘rsatadi. Ammo bu tadqiqot
moliyaviy sektorning qaysi xususiyatlari (hajmi, samaradorligi, raqobatbardoshligi,
banklarning tartibga solinishi, nobank muassasalarining roli, aksiya va obligatsiyalar
bozorining hajmi va likvidligi, aksiyador va kreditorlarning huquqlari va shu kabilar)
iqtisodiy o‘sishni ta’minlash uchun eng muhim ekanligini ko‘rsatib bermadi. Bundan
tashqari, moliya sektorining real sektorga ta’sir qilish mexanizmi haqida ma’lumot

yo‘q bo‘lib, samaradorligi yuqori bo‘lgan moliya tizimi investitsiyalarni rivojlangan
sohaga yo‘naltirish orqali iqtisodiy o‘sishni ta’minlashi ham ma’lum emas.
Umuman olganda, tadqiqotlar natijalari shuni ko‘rsatadiki, investitsiyalar bilan
xususiy sektor jamg‘armalarining rivojlanishi o‘rtasida aloqadorlik borligi
tasdiglanmagan. Ammo moliyaviy vositachilar bilan aholi jon boshiga to‘g‘ri
keladigan real YAIMning o‘sishi hamda mehnat unumdorligi orasida muhim
bog‘liglik borligi aniglandi. Boshgacha qilib aytganda, bu holat Y. SHumpeterning
moliyaviy rivojlanish haqidagi qaranglariga mos tushadi. Y.SHumpeterning fikricha,
moliyaviy vositachilar mehnatning umumiy samaradorligini rivojlantirib, o‘sishini
ta’minlaydi.

Ma’lum bo‘lishicha, banklar, nobank moliyaviy vositachilar (sugurta kompaniyalari,
nafaqa fondlari, moliyaviy kompaniyalar, investitsiya fondlari va b.) hamda aksiyalar
bozorining nisbatan kam taraqqiy ettan mamlakatlarda rivojlanishi yaxshi bo‘lgan
hamda u yoki bu mamlakatning boynish darajasiga qarab uning moliyaviy tizimi ham
rivojlangan. YAna bir xulosa shundan iboratki, mamlakatning boyish darajasiga qarab
aksiyalar bozori ham bank kreditlari bozoriga nisbatan samaraliroq ishlay boshlagan.
Umuman olganda, XX-asrning 90-yillarida moliya bozorining iqtisodiy o‘sishga
ta’sirini o‘rganish bo‘yicha tadqiqotlarni 3 yo‘nalishga bo‘lish mumkin:

1. Moliya bozorining dastlabki shartlarini bajarmasdan turib, raqobatning iqtisodiy
o‘sishga ta’sirini o‘rganish. Bu yo‘nalishda J. Stiglits, V. Bensivengan, B.Smit,
D.Daymond, J. Grinvud kabi mashhur olimlar faoliyat yuritgan.

2. Ikkinchi yo‘nalishda tadqiqotchilar endogen iqtisodiy o‘sish modelini moliya
bozori faoliyatini tasvirlovchi o‘zgaruvchilar bilan boyittan. M. Pagano, P.Xouit,
F.Agiyon, A. Santamero kabi olimlar moliya bozorining rivojlanishi va iqtisodiy
o‘sish orasidagi aloqalarning o‘ziga xos jihatlarini nazariy jihatdan asoslab berib,
ushbu yo‘nalishni rivojlantiringa katta hissa qo‘shganlar.
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3. Mazkur masalaga ekonometrik nuqtai nazardan yondashuv uchinchi yo‘nalishni
tashkil giladi.

Moliya bozorining iqtisodiy o‘sishga ta’siri bilan bog‘liq, muammo hali 0‘z echimini
topmagan. Aynan moliya bozori iqtisodiy o‘sishini rag‘batlantiradimi yoki buning
aksimi degan masalaga oydinlik kiritish zarur.

Moliya bozori va iqtisodiy o‘sish bir xil rivojlanmasligi mumkinligi konsepsiyasi
shundan iboratki, rivojlanmagan mamlakatlarda moliya bozori iqtisodiy o‘sishga

hech ganday ta’sir o‘tkazmaydi, o‘rta rivojlangan mamlakatlarda u ijobiy va ancha
kuchli ta’sir ko‘rsatadi, rivojlangan mamlakatlarda esa u 1jobiy, ammo o‘rta
rivojlangan mamlakatlarga nisbatan sust ta’sirga ega.

Moliya tizimining iqtisodiy o‘sishga ta’sirini moliyaviy chuqurlik ko‘rsatkichlari
asosida ko‘rib chiqish mumkin.

Jahon banki ekspertlari tomonidan tan olingan moliyaviy chuqurlikning 22
indikatorini gamrab oluvchi ma’lumotlar bazasi mavjud. Baza u yoki bu tarkibiy
elementning YAIM yoki moliyaviy indekslarga nisbatan solishtirma og‘irligini
ko‘rsatib beruvchi nisbiy qo‘rsatkichlardan iboratdir. Ko‘rsatkichlarni 3 guruhga
bo‘lish mumkin:

1. Bank tizimining rivojlanganlik ko‘rsatkichlari (tijorat banklari tomonidan berilgan
kreditlarning YAIMga nisbati, bank depozitlari haymining YAIMga nisbati, sof foizli
marjaning bank tizimining foizli aktivlariga nisbati va hokazo).

2. Qimmatli qog‘ozlar bozorining rivojlanganlik ko‘rsatkichlari (aksiyalar bozorining
kapitallashuvining, korporativ va davlat obligatsiyalarining YAIMga nisbati va
hokazo)

3. Sug‘urta sektorining rivojlanganlik ko‘rsatkichlari (hayot sug‘urtasi va
sug‘urganing boshqga turlari bo‘yicha yig‘ilgan sug‘urta mukofolarning solishtirma
hajmi).

Mazkur ko‘rsatkichlar asosida qo‘shimcha tahliliy qo‘rsatkichlar tuzish mumkin. Ular
orqgali moliya tizimining alohida segmentlarini solishtirish, hamda mamlakatlarning
mazkur segmentlarini solishtirma hajmi asosida klaster tahlilini amalga oshirish
mumkin.

Xulosa qilib aytish mumkinki, moliya bozorining iqtisodiyotda tutgan o‘rnini
aniqlash gisman hal qilingan masala bo‘lib, moliya sektori bugungi kunga kelib
mustahkam iqtisodiy segmentta aylanganligi iqtisodiy o‘sish omili vazifasini
to‘lagonli bajarayotganidan dalolat bermaydi.
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