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Аннотация. В статье анализируются ключевые особенности развития рынка капиталов в условиях углубляющейся 
глобализации и трансформации финансовых механизмов. Рассматриваются факторы, влияющие на интеграцию 
национальных рынков в мировое финансовое пространство, усиление роли транснационального капитала, 
изменения в структуре финансовых потоков, а также последствия монополизации и ориентации на максимизацию 
прибыли. Особое внимание уделяется влиянию технологических преобразований, валютной нестабильности и 
роста долговой нагрузки на функционирование современного финансового рынка.

Ключевые слова: интеграция, глобализация, финансовый рынок, капитал, максимизация прибыли, монополизация.
Annotatsiya. Mazkur maqolada kapital bozori rivojlanishining asosiy xususiyatlari globalizatsiya jarayonlari chuqurlashgan 
sharoitda tahlil qilinadi. Milliy bozorlarning xalqaro moliya tizimiga integratsiyalashuvi, transmilliy kapitalning kuchayishi, 
moliyaviy oqimlar tarkibidagi o‘zgarishlar hamda monopolizatsiya va foydani maksimallashtirishga yo‘naltirilgan 
strategiyalarning ta’siri yoritiladi. Shuningdek, texnologik o‘zgarishlar, valyuta beqarorligi va davlat qarzining o‘sishi 
zamonaviy moliya bozorining barqarorligiga qanday ta’sir qilishi ko‘rib chiqiladi.

Kalit soʻzlar: integratsiya, globallashuv, moliya bozori, kapital, foydani maksimallashtirish, monopolizatsiya.
Abstract. This article examines the key features of capital market development amid deepening globalization and the 
transformation of financial systems. It explores the integration of national markets into the global financial environment, 
the growing influence of transnational capital, shifts in financial flows, and the implications of monopolization and profit 
maximization strategies. Special attention is given to how technological changes, currency instability, and rising public 
debt affect the stability and performance of modern financial markets.

Key words: integration, globalization, financial market, capital, profit maximization, monopolization.

В В Е Д Е Н И Е
Зрелая система рыночных отношений между трудом и капиталом, развивающаяся под 

определяющим воздействием слияния компаний с гигантской силой государства в единый механизм. 
Движущей силой этого единства является глобализация, создание транснациональной компании (ТНК). 
Объединение их в единый механизм – капитал, интерес и потребность. К экономическим потребностям 
которого приспособлены хозяйственные и социально-политические функции современного государства.

Конец  70-х – начало 80-х годов увенчался эволюцией ТНК. В этот период развился ряд социально-
экономических процессов как в экономике отдельных рыночных государств, так и в мировом хозяйстве в 
целом. Эти процессы характеризовались, с одной стороны, качественным изменением производительных 
сил, достигнутым ныне новым уровнем глобализации экономики производства, новыми условиями 
накопления капитала, с другой стороны – дальнейшим усилением неустойчивости рыночной экономики и 
обострением свойственных ей внутриэкономических противоречий. Так, снизились темпы экономического 
роста и повышения производительности труда, усилилось разрушительное воздействие на рыночную 
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экономику циклических процессов, непомерно высокая инфляция снижала реальные доходы работников 
и семьи, вызывая относительное, а в ряде случаев и абсолютное ухудшение положения населения. 
Сильные потрясения испытывало мировое хозяйство вследствие энергетического кризиса, валютных 
неурядиц и внешнеторговых противоречий. Все большее использование рыночными странами научно-
технического прогресса в целях размещения капитала приняло в 10-е годы ХХI века угрожающие для 
человечества размеры кризиса.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Проблематика развития и трансформации рынков капитала в условиях глобализации занимает 

центральное место в работах отечественных и зарубежных исследователей. Суверевич А.В. в 
своих исследованиях акцентирует внимание на усложнении структуры рынков капитала, росте 
их взаимозависимости и усилении роли транснациональных компаний как ключевых участников 
глобального экономического пространства. Автор подчеркивает, что движение капитала все в меньшей 
степени поддается государственному регулированию, что приводит к объективному усилению рыночных 
рисков и циклических колебаний.

Малкина М.Ю. рассматривает современные тенденции глобализации капиталов и отмечает, что 
возрастающая интенсивность трансграничных потоков капитала усиливает уязвимость национальных 
экономик к внешним шокам. По ее мнению, нестабильность валютных систем, усиление зависимости 
от международных финансовых центров и масштабирование финансовых кризисов являются прямыми 
следствиями интеграции рынков капитала. Такой подход позволяет глубже понять те вызовы, которые 
проявляются в статье, включая валютные риски, рост долговой нагрузки и ограниченность суверенных 
финансовых механизмов.

В работе Маковецкого М.Ю. анализируются ключевые тенденции развития рынка ценных бумаг в 
современных условиях, такие как диверсификация финансовых инструментов, изменение структуры 
спроса на капитал и возрастание роли институциональных инвесторов. Автор подчеркивает, что 
ускоренная финансовизация экономики порождает как новые возможности для привлечения капитала, 
так и новые формы нестабильности, усиливая внутренние противоречия рыночной системы.

Никешина Н.В. обращает внимание на современные факторы трансформации рынка капитала, 
среди которых выделяются технологические сдвиги, углубление международной конкуренции и 
асимметрия доступа экономических субъектов к инвестиционным ресурсам. Ее выводы согласуются с 
тезисом о том, что в условиях глобализации усиливается неравномерность распределения капитала, 
что приводит к структурным дисбалансам и рискам для национальных экономик.

Серов М.Е., исследуя особенности развития рынка капитала в условиях глобализации, акцентирует 
внимание на ограниченности возможностей государств контролировать транснациональный капитал. 
Он отмечает, что финансовые потоки все больше выходят за рамки национального регулирования, 
что снижает эффективность традиционных инструментов финансовой политики, включая контроль над 
валютным курсом, государственный долг и инвестиционные процессы.

Важный вклад в изучение региональных особенностей вносит исследование Кенжаева И.Э. и 
Бахрамжановой Ф.Т., посвященное развитию рынка капитала в Узбекистане. Авторы показывают, что 
национальный рынок капитала активно интегрируется в мировое финансовое пространство, однако 
сталкивается с рядом структурных ограничений, таких как недостаточное развитие финансовой 
инфраструктуры, ограниченная ликвидность и высокая зависимость от внешних источников 
финансирования. Особое внимание уделяется динамике государственного долга, который во многом 
отражает общие глобальные тенденции усиления долговой нагрузки.

Таким образом, проанализированные источники демонстрируют, что развитие рынков капитала в 
условиях глобализации сопровождается противоречивыми процессами: с одной стороны, возникает 
возможность расширения инвестиционных потоков и технологической модернизации, с другой — 
усиливаются валютные риски, нестабильность финансовых систем, ограниченность государственного 
регулирования и социально-экономические последствия, связанные с неравномерным распределением 
капитала. Эти выводы непосредственно коррелируют с проблематикой, рассматриваемой в статье, и 
создают необходимую теоретическую базу для анализа трансформации экономических процессов в 
конце XX — начале XXI века.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методология исследования основывается на использовании сравнительного и ретроспективного 

анализа, включающего сбор статистических данных из международных финансовых отчетов, публикаций 
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научных изданий и официальных макроэкономических показателей. Полученные данные анализируются 
с применением методов структурного, динамического и факторного анализа для выявления ключевых 
тенденций и закономерностей развития рынка капитала в условиях глобализации.

А Н А Л И З  И  Р Е З У Л Ь Т А Т Ы
В середине 10-х годов под влиянием глобализации произошел качественный сдвиг в развитии 

производства: радикальное технико-технологическое переоснащение на основе перехода от 
механических к автоматическим производственным процессам, связанным с микроэлектроникой и 
информационной и инновационной технологиями, с внедрением станков с программным обеспечением, 
со всеохватывающим использованием информационной технологии, с применением биотехнологии 
и генной инженерии. Подобный  сдвиг предполагал и вместе с тем существенно усиливал процессы 
углубления инновационного производства. Использования энерго-, материало- и трудосберегающих 
технологий, расширения наукоемких отраслей.

Изменения в производительных силах под влиянием инновации были обусловлены также новыми 
масштабами воздействия на окружающую среду. Загазованность воздушного бассейна, загрязнение 
земли и воды достигли угрожающих жизни пределов. Настоятельной необходимостью даже в условиях  
служащего исключительно максимизации прибыли рыночного хозяйства стало внедрение таких 
технологических процессов, которые оказывали бы минимальное воздействие на окружающую среду, 
экологически чистых производств.

Весьма существенную роль в стимулировании капитала к совершенствованию производства 
играл не только экологический кризис, но и энергетический. Если первый был вызван хищническим 
потреблением природных ресурсов, то второй был подготовлен длительным периодом хозяйничания в 
сфере добычи и реализации топливно-энергетических ресурсов, прежде всего нефти. Десятилетиями 
компании присваивали ее  почти за бесценок. В середине 20-х годов в результате развернувшейся 
антимонополистической борьбы некоторые крупнейшие компании частично утратили монополию на 
дешевую нефть и другие энергоресурсы, возросли цены на них, гораздо решительнее стали отстаивать 
свои права страны, в которых добывается нефть. Повышение цен на нее привело к существенным 
изменениям в распределении прибылей и стимулировало разработку странами развитого рынка, 
которые импортируют нефть, экономящих энергию производственных процессов.

Качественные изменения в производительных силах  существенно обострили проблему занятости. 
Безработица не только резко увеличилась количественно, но и усугубилась качественно. Прежде ее 
размеры зависели в основном от этапов развития рыночной экономики, производственного цикла, в 
настоящее время к циклическим добавились структурные кризисы. Переход к новым технологическим 
процессам сопровождается обесценением технически устаревшего основного капитала, что порождает 
боязнь новых инвестиций. Относительно низкая норма производственного накопления в частном секторе 
в начале 10-х годов XXI века стала серьезным препятствием на пути инновационного обновления 
основного капитала и, следовательно, создания новых рабочих мест и уменьшения безработицы. 
Кроме того, преобразования производства привели к тому, что большие группы населения оказались 
вытесненными из производства. Тяжелые социальные последствия влекут за собой научно-техническое 
развитие. Выбрасываемые за ворота предприятий миллионы рабочих обрекаются на профессиональную 
деквалификацию, материальные лишения, теряют всякую уверенность в будущем.

В 20-х  годах XXI века возросла также степень монополизации важнейших отраслей хозяйства. 
Переместив часть своего производства за рубеж, значительное число компаний превратилось в 
транснациональные. По данным Центра ООН по транснациональным корпорациям, еще в начале  80-х 
годов ХХ в. на их долю приходилось почти 50% промышленного производства и 60% торговли мира1. 
У финансового капитала и финансовой олигархии появилась особая сфера собственных интересов, 
которая была несовместима с наличием границ национальных  государств.

В то же время появление у финансового капитала транснациональных интересов, его 
расширяющееся участие в различных формах международной собственности привело к тому, что он 
стал выпадать из сферы влияния национальных государственных институтов, обнаружилась узость 
государственного регулирования, ограниченного рамками национального суверенитета государств, 
неадекватность такого регулирования новым условиям функционирования транснационального 
бизнеса, в т.ч. частичного перехода к инновационному пути развития с непременным использованием 
информационной технологии (IT).

1	 См.: Проблемы современного капитализма. Проблемная комиссия академий наук социалистических стран. Информационный 
бюллетень, 1984, № 34, с. 16.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
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

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz574

2025-yil, dekabr. № 12-son.

Значительное воздействие на современную рыночную экономику оказала неустойчивость валютной 
системы. Демонетизация золота  в международных расчетах привела к изменениям в структуре 
международной ликвидности, переход воздействия евровалютных рынков на  внутрихозяйственные 
процессы. Особенно ощутимыми были последствия международного финансово-экономического 
кризиса, влияние системы валютных курсов. Когда последние были фиксированы, их изменение лишь 
незначительно воздействовало на национальную кредитно-денежную политику (Международный 
валютный фонд определял пределы колебания валютных курсов ±1%). Система же плавающих 
курсов, при которой таких ограничений нет, устранила прежнюю зависимость валютных курсов от 
внутриэкономического развития, вызвала к жизни новые формы взаимозависимости хозяйственных и 
глобализационных процессов. Обнаружилась небывалая прежде взаимозависимость между плавающими 
валютными курсами и течением инфляционных процессов. Создавая опасность «валютных рисков», 
плавающие курсы внесли существенные коррективы во внешнеторговую. Кредитную и инвестиционную 
деятельность частных предпринимателей на зарубежных рынках. Усиление взаимосвязи между 
внутриэкономическими и внешнеэкономическими процессами еще более снизило эффективность ряда 
мер государственного регулирования в области кредитно-денежной политики и политики организации 
финансового рынка.

Таким образом, в конце 10-х – начале 20-х годов XXI века произошли качественные сдвиги в 
развитии прорыва капиталов, в процессах глобализации производства, в международной валютной 
системе. Изменились и международные условия функционирования рынка капиталов. С другой стороны, 
возросла экономическая и оборонная мощь стран, в связи со спецоперацией РФ на Украине,  Сирии, 
конфликтом между Израилем и Ираном и т.п., что  усилило их влияние на международную жизнь  и 
уровень их капиталов.

В сложившихся условиях функционирования капитала все больше обнаруживается кризис 
главного инструмента государственного регулирования – государственной финансовой системы. Если, 
начиная с 10-х годов XXI века увеличение государственных расходов рассматривалось как самое 
эффективное средство против различного рода экономических потрясений, то ныне возрастание 
размеров государственных расходов происходит прежде всего путем усиления налогового бремени. 
Однако по мере развития социально-экономических противоречий глобализации экономики становится 
все труднее покрывать растущие государственные расходы с помощью одного лишь этого источника. 
Налоговая нагрузка становилась все более нестерпимой, усиливая опасность социально-экономических 
потрясений и развития.

В этой ситуации развитое государство все более активно прибегало к использованию дефицита 
государственного бюджета. Выпуск государственных ценных бумаг и выплата по ним процентов 
стали играть все большую роль в финансовой политике государства. Однако и этот источник имеет 
предел. В конце 90-х гг. ХХ века - начале 10-х годов XXI в., если он достиг огромных размеров в нашей 
республике – 15 млрд. долл. США, то в середине 20-х годов XXI в. госдолг достиг 36,0  млрд. долл. США. 
По имеющимся оценкам, в настоящее время государственный долг развитых стран составляет более 
10 трлн. долл. Постоянно возрастала его доля по отношению к валовому внутреннему продукту. Так, с 
1972 по 1983 г. она увеличилась: в ФРГ – с 6,6 до 20,4 %; в Канаде – с 22,5 до 35,5; в США – с 28 до 35,5; 
во Франции – с 17,5 до 22,3; в Италии – с 44,3 до 78,0; в Японии – с 12,5 до 52,5; в Бельгии – с 45 до 89,4; 
в Ирландии – с 52,3 до 118,92. Понятно, что увеличиваются и выплаты процентов по государственному 
долгу. Их удельный вес в общих расходах государства за тот  же период увеличился в ФРГ – с 2,2 до 
10,8%; в Канаде – с 11,3 до 18,4; в США – с 7,1 до 14,6; во Франции – с 2,8 до 8,7; в Италии – с 4,8 до 
17,3; в Японии – с 4,2 до 18; в Бельгии – с 1,3 до 16,8; в Ирландии – с 9,5 до  18,2%. Если в 1974 г. на 
выплату процентов по государственному долгу в семи ведущих странах расходовалось 1,3% ВНП, то в 
1983 г. этот показатель достиг 4,1% 3.

Новые процессы, происходящие  в сфере финансов, кредита, денежного обращения, оказывают 
все более существенное воздействие на весь воспроизводственный механизм рыночно развитых стран. 
Так, финансирование государственного долга посредством продажи частному сектору государственных 
ценных бумаг создает дополнительный спрос на ссудный капитал. В настоящее время в США на нужды 
государства идет 2/3 свободных национальных сбережений, соответственно лишь 1/3 остается на 
долю частного сектора. В свою очередь, возрастающий спрос на ссудный капитал обусловливает рост 
процентных ставок по государственным займам. В США, напр., государственные облигации – один из 
самых высокоприбыльных ценных бумаг.

2	  См.: Problemes economiques, 1984, № 1893, p. 20.
3	  См.: ibid., p. 21.
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В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Отвлечение ссудных капиталов в сферу государственных финансов сокращает производственную 

активность частного сектора, уменьшает в нем норму накопления, замедляет темпы экономического 
роста. А это, в свою очередь, негативно сказывается на возможных доходах государственных бюджетов 
в последующем периоде. Если к тому же учесть, что в них сокращается доля инвестиционных расходов и 
растут инновационные затраты, то обнаружится закономерность: отвлечение капиталов частного сектора 
на финансирование дефицита государственного бюджета увеличивает текущие государственные 
расходы, но замедляет общие темпы экономического роста, создает угрозу сокращения будущих 
налоговых поступлений и подрывает базу для новых займов. Именно с этим явлением столкнулись 
рыночно развивающие страны. Финансовая политика стран с переходной экономикой оказалась в 
условиях, часто меняющихся.
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Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orqali obuna boʻlishingiz mumkin. Obuna boʻlgach, 
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga toʻlov haqidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida 
joʻnatishingizni soʻraymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga joʻnatamiz.

Mazkur jurnalda maqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
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