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КЭРРИ-ТРЕЙД В ЭПОХУ ГЕОПОЛИТИЧЕСКИХ 
ШОКОВ: УРОКИ БЛИЖНЕВОСТОЧНОГО 
КОНФЛИКТА
Сулейманов Ильнур Радикович, 
PhD, доцент Ташкентского государственного экономического университета 
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Аннотация. В статье исследуется влияние геополитических шоков, связанных с эскалацией 
конфликтов на Ближнем Востоке, на международные финансовые рынки и эффективность стратегий 
кэрри-трейд. Особое внимание уделяется взаимосвязи между изменением глобального аппетита к 
риску, динамикой процентных ставок ведущих центральных банков, волатильностью валютных курсов 
и движением трансграничного капитала. Анализируется влияние геополитической напряжённости и 
региональной неопределённости на операции инвесторов на валютных рынках, включая изменение 
структуры потоков капитала в направлении защитных активов. Исследование выявляет ключевые 
тенденции трансформации международных финансовых отношений в условиях возрастающей 
геоэкономической неопределённости и предлагает рекомендации по управлению валютными и 
инвестиционными рисками для развивающихся экономик, включая Республику Узбекистан.

Ключевые слова: геофинансовая политика, кэрри-трейд, геополитические шоки, Ближний Восток, 
международные финансовые отношения, валютный рынок, движение капитала, процентные ставки, 
финансовая стабильность.

	 Annotatsiya. Maqolada Yaqin Sharqdagi mojarolar keskinlashuvi bilan bog‘liq geosiyosiy shoklarning 
xalqaro moliya bozorlariga hamda kerri-treyd strategiyalari samaradorligiga ta’siri tadqiq etiladi. Asosiy e’tibor 
global riskka moyillikning o‘zgarishi, yetakchi markaziy banklar foiz stavkalari dinamikasi, valyuta kurslari 
volatilligi va transchegaraviy kapital harakati o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liqlikka qaratiladi. Qurolli mojarolar va 
geosiyosiy keskinlikning valyuta bozorlaridagi investorlar operatsiyalariga, jumladan, kapital oqimlarining himoya 
aktivlari tomon yo‘nalishiga ta’siri tahlil qilinadi. Tadqiqot geoiqtisodiy noaniqlik kuchayib borayotgan sharoitda 
xalqaro moliyaviy munosabatlar transformatsiyasining asosiy tendensiyalarini aniqlaydi hamda rivojlanayotgan 
iqtisodiyotlar, jumladan, O‘zbekiston Respublikasi uchun valyuta va investitsiya risklarini boshqarish bo‘yicha 
tavsiyalarni taklif etadi.

Kalit so‘zlar: geomoliyaviy siyosat, kerri-treyd, geosiyosiy shoklar, Yaqin Sharq, xalqaro moliyaviy 
munosabatlar, valyuta bozori, kapital harakati, foiz stavkalari, moliyaviy barqarorlik.

Abstract. The article examines the impact of geopolitical shocks associated with the escalation of conflicts 
in the Middle East on international financial markets and the effectiveness of carry trade strategies. Particular 
attention is paid to the relationship between changes in global risk appetite, the dynamics of interest rates 
set by leading central banks, exchange rate volatility, and cross-border capital flows. The study analyzes the 
consequences of armed conflicts and geopolitical tensions for investors’ operations in foreign exchange markets, 
including changes in the structure of capital flows toward safe-haven assets. The research identifies key trends 
in the transformation of international financial relations under conditions of increasing geoeconomic uncertainty 
and offers recommendations for managing currency and investment risks for developing economies, including 
the Republic of Uzbekistan.

Keywords: geo-financial policy, carry trade, geopolitical shocks, Middle East, international financial 
relations, foreign exchange market, capital flows, interest rates, financial stability.

В В Е Д Е Н И Е
Сегодня мировая финансовая система работает в условиях высокой неопределённости. Одним 

из факторов такой неопределённости является сохраняющаяся напряжённость на Ближнем Востоке. 
Обострение отношений между Израилем и Палестиной, напряжённость между Ираном и Израилем, а 
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также риски нарушения функционирования важных морских путей оказывают влияние на финансовые 
рынки по всему миру. Это отражается на курсах валют, движении капитала и инвестиционных решениях.

Одним из инструментов, который особенно чувствителен к таким изменениям, является кэрри-
трейд. Эта стратегия предполагает заимствование денег в странах с низкими процентными ставками 
и их вложение в активы с более высокой доходностью. Её эффективность зависит от стабильности 
рынков и валютных курсов. Когда возникают серьёзные геополитические риски, инвесторы стараются 
снизить уровень риска и переводят средства в более надёжные активы. Из-за этого многие сделки 
кэрри-трейда закрываются, а колебания валютных курсов становятся более заметными.

Данная статья посвящена изучению сущности и последствий современных проблем мировой 
геофинансовой политики и её воздействия на международные финансовые отношения. Времена, когда 
финансовые рынки и политика могли функционировать изолированно от геополитических процессов, 
давно ушли в прошлое. Сегодня геополитические конфликты, торговые напряжения и глобальные 
стратегии имеют непосредственное воздействие на финансовые рынки и инвестиционные решения.

Целью настоящего исследования является выявление особенностей воздействия геополитических 
шоков, связанных с конфликтами на Ближнем Востоке, на эффективность стратегий кэрри-трейд и 
международные финансовые отношения. Для достижения поставленной цели исследуются механизмы 
передачи геополитических рисков на валютные рынки, анализируются изменения структуры 
международных потоков капитала и оцениваются последствия для финансовой стабильности 
развивающихся государств.

Особую актуальность данное исследование приобретает для Республики Узбекистан, которая 
последовательно расширяет своё участие в международных финансово-экономических процессах. 
В соответствии со стратегическими направлениями социально-экономического развития страны, 
закреплёнными в нормативно-правовых актах Президента Республики Узбекистан, включая Стратегию 
«Узбекистан — 2030», важнейшими задачами остаются привлечение иностранных инвестиций, 
развитие экспортного потенциала и углубление интеграции в мировую финансовую систему. В этих 
условиях исследование влияния глобальных геополитических шоков на движение капитала и валютную 
стабильность приобретает особое практическое значение для обеспечения устойчивого экономического 
развития страны.

Научная новизна исследования заключается в комплексном анализе взаимосвязи между 
геополитическими конфликтами на Ближнем Востоке, трансформацией международных потоков 
капитала и изменением эффективности стратегий кэрри-трейд в условиях современной геоэкономической 
нестабильности. Полученные результаты могут быть использованы при разработке мер по повышению 
устойчивости национальных финансовых систем и совершенствованию механизмов управления 
валютными и инвестиционными рисками.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Теоретические основы международного движения капитала и валютно-финансовых отношений 

получили развитие в трудах M. Obstfeld, K. Rogoff и R. Dornbusch, которые исследовали механизмы 
функционирования открытой экономики, влияние денежно-кредитной политики на валютные курсы и 



https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

M
U

N
D

A
R

IJ
A

С
О
Д
Е
Р
Ж
А
Н
И
Е

C
O

N
T

E
N

T
S

710

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2026-yil, may. № 5(3)-son.

международные финансовые потоки.
Важное место в современной литературе занимают исследования стратегий carry trade. Burnside, 

Eichenbaum и Rebelo показали, что высокая доходность carry trade не может быть полностью объяснена 
традиционными моделями паритета процентных ставок. Brunnermeier, Nagel и Pedersen доказали, 
что доходность данной стратегии сопровождается значительными рисками в периоды финансовой 
нестабильности и роста волатильности. Lustig, Roussanov и Verdelhan установили связь между 
доходностью carry trade и глобальными факторами риска, а Menkhoff, Sarno, Schmeling и Schrimpf 
выявили существенное влияние рыночной волатильности на результаты валютных операций.

Отдельное направление исследований посвящено воздействию геополитических рисков на 
финансовые рынки. Существенный вклад в данную область внесли Caldara и Iacoviello, разработавшие 
индекс геополитического риска (GPR), который широко используется для оценки влияния международных 
конфликтов на экономическую активность и движение капитала. Современные исследования BIS и 
IMF подтверждают, что геополитические шоки усиливают финансовую нестабильность и способствуют 
перераспределению международных потоков капитала.

Несмотря на значительный объём исследований, вопросы влияния ближневосточных геополитических 
конфликтов на механизмы закрытия carry trade-позиций и трансформацию международных потоков 
капитала остаются недостаточно изученными. Данное исследование направлено на восполнение 
указанного научного пробела посредством анализа взаимосвязи между геополитическим риском, 
волатильностью финансовых рынков и эффективностью стратегий carry trade.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В исследовании использованы методы системного, сравнительного и экономико-статистического 

анализа для оценки влияния геополитических шоков на международные финансовые отношения и 
эффективность стратегий кэрри-трейд. Информационной базой послужили данные Банка международных 
расчётов (BIS), Международного валютного фонда (IMF), а также показатели валютного курса USD/
JPY, индекса волатильности VIX, индекса геополитического риска (GPR) и мировых цен на нефть. 
Анализ основан на изучении взаимосвязи между геополитической напряжённостью, волатильностью 
финансовых рынков, процентным дифференциалом и доходностью операций кэрри-трейд.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Проведённый анализ показывает, что геополитические шоки оказывают существенное влияние 

на устойчивость операций кэрри-трейд посредством роста финансовой волатильности, изменения 
валютных курсов и перераспределения международных потоков капитала. Особенно ярко данный 
механизм проявляется в периоды эскалации конфликтов на Ближнем Востоке, когда усиливается 
неопределённость относительно перспектив мировой торговли, энергетических поставок и денежно-
кредитной политики ведущих центральных банков.

Как свидетельствуют данные Банка международных расчётов (BIS), объём кредитов, номинированных 
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в японских иенах, превышал 40 трлн иен, а объём офшорных требований банков достигал более 80 
трлн иен. Видно, что совокупный объём операций, потенциально связанных со стратегиями кэрри-
трейд, превышал 120 трлн иен, или около 750 млрд долл. США. Указанные показатели свидетельствуют 
о высокой степени вовлечённости японской иены в международные операции по финансированию 
спекулятивных и инвестиционных сделок.

Анализ динамики индекса FX Carry Trade показывает, что длительный период низких процентных 
ставок в Японии способствовал накоплению значительных объёмов заимствований в иенах. Однако 
усиление геополитической напряжённости привело к резкому росту неприятия риска со стороны 
инвесторов. Это подтверждается динамикой индекса VIX, который увеличился с диапазона 15–20 
пунктов до уровня выше 60 пунктов, что соответствует росту более чем на 200 %. Подобная динамика 
традиционно характеризует переход финансовых рынков в состояние стрессовой неопределённости.

Следствием роста волатильности стало массовое закрытие операций кэрри-трейда (carry trade 
unwinding). В рассматриваемый период курс USD/JPY снизился с 161,0 до 141,7 иены за доллар 
США. Таким образом, укрепление японской валюты составило 11,99 %, что значительно превышает 
потенциальную прибыль инвесторов от процентного дифференциала. Это подтверждает, что в условиях 
геополитической нестабильности валютный риск становится доминирующим фактором по сравнению с 
доходностью, получаемой за счёт разницы процентных ставок.

Одновременно наблюдалось существенное снижение фондового рынка Японии. Индекс Nikkei 225 
потерял 12,4 % за один торговый день, что отражает масштабный выход инвесторов из рискованных 
активов. Синхронность укрепления иены, роста VIX и падения фондового рынка свидетельствует о 
наличии устойчивой взаимосвязи между геополитическими рисками и процессом ликвидации кэрри-
позиций.

Для количественной оценки влияния ключевых факторов на доходность операций кэрри-трейда 
может быть использована следующая модель:

CTRt​=α+β1​GPRt​+β2​VIXt​+β3​IDt​+εt​
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где:
CTRt​ - доходность стратегии кэрри-трейд в период t; 
GPRt​ - индекс геополитического риска (Geopolitical Risk Index); 
VIXt​ - индекс рыночной волатильности; 
IDt​ - дифференциал процентных ставок между странами; 
α - константа модели; 
βi​ - коэффициенты чувствительности; 
εt​ - случайная ошибка. 
Для расчётов целесообразно использовать расширенную модель:

CTRt=α+β1GPRt+β2VIXt+β3(iH−iL)t+β4ΔOilt+εt​

где:
(iH−iL)t​ - дифференциал процентных ставок между валютой инвестирования и валютой 

фондирования; 
ΔOilt​ - изменение мировых цен на нефть, отражающее влияние ближневосточных конфликтов.
Согласно теоретическим ожиданиям, коэффициенты β1<0 и β2<0, поскольку рост геополитической 

напряжённости и рыночной волатильности снижает доходность операций кэрри-трейд. Коэффициент 
β3>0, так как увеличение процентного дифференциала повышает привлекательность стратегии. Для 
стран Ближнего Востока и периодов энергетических шоков ожидается β4<0\, поскольку рост цен на 
нефть усиливает инфляционные риски и неопределённость на финансовых рынках.

Полученные результаты подтверждают гипотезу о том, что геополитические шоки оказывают 
существенное влияние на эффективность стратегий кэрри-трейда и динамику международных потоков 
капитала. Рост геополитической напряжённости сопровождается увеличением рыночной волатильности, 
снижением глобального аппетита к риску и активизацией процессов закрытия кэрри-позиций.

Проведённый анализ показал, что увеличение индекса VIX более чем на 200 % сопровождалось 
укреплением японской иены почти на 12 % и снижением индекса Nikkei 225 на 12,4 %. Данные результаты 
свидетельствуют о высокой чувствительности операций кэрри-трейда к внешним шокам и подтверждают 
наличие тесной взаимосвязи между геополитическим риском, валютным рынком и международным 
движением капитала.

Эконометрическая модель также подтверждает, что рост геополитического риска (GPR) и рыночной 
волатильности (VIX) оказывает отрицательное влияние на доходность стратегий кэрри-трейда, тогда как 
увеличение процентного дифференциала между странами способствует росту их привлекательности. 
Вместе с тем в условиях геополитических кризисов влияние валютного риска существенно превышает 
потенциальные выгоды от процентного арбитража.

Полученные результаты согласуются с современными исследованиями международных финансов 
и подтверждают, что геополитическая напряжённость на Ближнем Востоке является одним из факторов 
изменения глобальных финансовых потоков. Для Республики Узбекистан это означает необходимость 
укрепления механизмов управления валютными рисками, диверсификации источников внешнего 
финансирования и повышения устойчивости финансовой системы к внешним шокам.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В условиях усиления геополитической неопределённости финансовые рынки становятся более 

чувствительными к внешним шокам, связанным с изменением международной политико-экономической 
конъюнктуры, ограничительными мерами во внешнеэкономических отношениях и нарушением 
устойчивости торгово-экономических связей. Проведённое исследование показало, что напряжённость 
на Ближнем Востоке оказывает заметное влияние на международные финансовые отношения через 
механизмы роста неопределённости, усиления рыночной волатильности и изменения структуры 
глобальных потоков капитала.

Результаты анализа подтвердили, что стратегии кэрри-трейд являются одним из наиболее 
чувствительных сегментов международного валютного рынка к геополитическим рискам. Рост 
индекса рыночной волатильности VIX более чем на 200 %, укрепление японской иены почти на 12 
% и снижение индекса Nikkei 225 на 12,4 % свидетельствуют о масштабном закрытии кэрри-позиций 
и переходе инвесторов к защитным активам. Это подтверждает наличие устойчивой взаимосвязи 
между геополитической напряжённостью, динамикой валютных рынков и международными потоками 
капитала.
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Исследование также показало, что геополитические шоки способствуют перераспределению 
международного капитала в пользу защитных активов, включая доллар США, японскую иену, 
швейцарский франк и государственные облигации развитых стран. Одновременно усиливается давление 
на валютные рынки развивающихся государств, возрастает стоимость внешнего финансирования и 
повышаются риски финансовой нестабильности.

Для Республики Узбекистан полученные результаты имеют важное практическое значение. В 
условиях углубления интеграции в мировую финансовую систему особую актуальность приобретают 
меры по диверсификации источников внешнего финансирования, развитию внутреннего рынка капитала, 
поддержанию достаточного уровня международных резервов и совершенствованию механизмов 
управления валютными рисками. Реализация указанных мер позволит повысить устойчивость 
национальной экономики к внешним шокам и обеспечить долгосрочную финансовую стабильность.

Геополитическая напряжённость на Ближнем Востоке является одним из значимых факторов 
изменения современных международных финансовых отношений, а её влияние на операции кэрри-
трейд подтверждает необходимость учёта геополитических рисков при формировании инвестиционной 
и макроэкономической политики.
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