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Аннотация. В статье рассматриваются вопросы повышения эффективности деятельности участников финансового 
рынка в условиях инновационной экономики. Особое внимание уделяется совершенствованию управления 
золотовалютными резервами и внешним долгом. Выделены факторы, оказывающие существенное влияние на 
развитие данной проблемы, а также обоснованы предложения по снижению воздействия макроэкономических 
показателей на эффективность деятельности участников финансового рынка.

Ключевые слова: участники финансового рынка, эффективность деятельности, инновационная экономика, 
цифровые финансовые инновации, долговые обязательства, реформы, надзор, контроль, золотовалютные 
резервы, внутренний долг, внешний долг, дефицит.

Annotatsiya. Ushbu maqolada innovatsion iqtisodiyot sharoitida moliya bozori ishtirokchilari faoliyati samaradorligini 
oshirish masalalari ko‘rib chiqiladi. Asosiy e’tibor oltin-valyuta zaxiralari va tashqi qarzni boshqarishni takomillashtirish 
masalalariga qaratilgan. Tadqiqotda mazkur muammoning rivojlanishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatuvchi omillar ajratib ko‘rsa-
tilgan hamda makroiqtisodiy ko‘rsatkichlarning moliya bozori ishtirokchilari faoliyati samaradorligiga ta’sirini kamaytirish 
bo‘yicha takliflar asoslab berilgan.

Kalit so‘zlar: moliya bozori ishtirokchilari, faoliyat samaradorligi, innovatsion iqtisodiyot, raqamli moliyaviy innovatsiyalar, 
qarz majburiyatlari, islohotlar, nazorat, monitoring, oltin-valyuta zaxiralari, ichki qarz, tashqi qarz, defitsit.

Abstract. The article examines issues related to improving the efficiency of financial market participants in the context of 
an innovative economy. Particular attention is paid to improving the management of gold and foreign exchange reserves 
and external debt. The study identifies the factors that significantly influence the development of this issue and substan-
tiates proposals aimed at reducing the impact of macroeconomic indicators on the efficiency of financial market partici-
pants.

Keywords: financial market participants, operational efficiency, innovative economy, digital financial innovations, debt 
obligations, reforms, supervision, control, gold and foreign exchange reserves, domestic debt, external debt, deficit.

В В Е Д Е Н И Е
В условиях инновационной экономики повышение эффективности деятельности участников 

финансового рынка во многом связано с обеспечением устойчивости денежно-кредитной сферы. В этой 
связи особую актуальность приобретают вопросы совершенствования управления золотовалютными 
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резервами.
В данном контексте представляется целесообразным учитывать мнение ряда экономистов, 

согласно которому качество национальных денег определяется не только наличием валютного покрытия 
и соотношением объёма валютных резервов с масштабами внутреннего денежного обращения, но и 
общим состоянием экономики, уровнем её устойчивости, насыщенностью внутреннего рынка товарами 
и услугами, а также эффективностью денежно-кредитной политики [1].

На практике качество национальной валюты определяется прежде всего состоянием экономики, её 
способностью обеспечивать насыщение внутреннего рынка товарами и услугами, а также устойчивостью 
финансово-экономических процессов. При этом источник формирования денежной базы — внешний 
или внутренний — не является единственным определяющим фактором эмиссии денег и стабильности 
денежного обращения.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Анализ платёжного баланса логически подводит к исследованию проблемы внешней задолженности. 

Используя различные публикации — как официальные, так и экспертные, а также собственные оценки, 
С. М. Борисов приводит данные, согласно которым совокупный государственный внешний долг России 
увеличился с 96,6 млрд долл. США в конце 1991 г. до 166,5 млрд долл. США на конец 1998 г. В том 
числе новый российский долг возрос с 2,8 млрд долл. США в конце 1992 г. до 65,3 млрд долл. США [2].

В рассматриваемый период рост внешней задолженности во многом был связан с заёмными 
операциями новых российских государственных органов, стремившихся использовать различные 
источники привлечения капитала. К ним относились как официальные каналы финансирования — 
кредиты государственных органов стран Запада, займы коммерческих банков под государственные 
гарантии, помощь международных валютно-финансовых организаций, — так и частный рынок капитала, 
включая евробонды, ГКО-ОФЗ и другие инструменты.

С учётом мирового опыта следует отметить, что в ряде исследований [2] допускается временное 
привлечение зарубежных средств для решения задач бюджета и платёжного баланса. Однако 
такое привлечение может быть оправданным только при условии рационального и эффективного 
использования внешних заимствований в интересах национальной экономики. В связи с этим в научной 
литературе подчёркивается необходимость повышения качества управления заёмными ресурсами, их 
целевого использования и усиления контроля за долговой устойчивостью.

Особого внимания заслуживают вопросы управления внешним долгом, а также взаимоотношения с 
иностранными кредиторами в рамках Парижского и Лондонского клубов, связанные с реструктуризацией, 
то есть официальным переоформлением долговых обязательств. В данном контексте важным 
направлением является ограничение обращения к источникам внешнего финансирования в объёмах, 
превышающих суммы погашения задолженности. Такой подход позволяет формировать курс на 
последовательное и целенаправленное сокращение государственного внешнего долга.

В ряде литературных источников значительное внимание уделяется анализу внутренней 
экономики, поскольку именно она рассматривается как реальная основа валютных отношений и 
фактор, определяющий их устойчивость. Исследователи подчёркивают, что эффективность валютной 
и долговой политики во многом зависит от состояния национального производства, финансовой 
системы, инвестиционной активности и способности экономики обеспечивать устойчивое развитие. 
Следовательно, совершенствование управления внешним долгом должно рассматриваться не 
изолированно, а во взаимосвязи с общими направлениями макроэкономической политики, структурных 
преобразований и повышения эффективности финансового рынка [3].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В процессе исследования использованы методы системного анализа, сравнительного анализа 

и научного обобщения, а также методы обобщения научных подходов по вопросам управления 
золотовалютными резервами, внешним долгом и устойчивостью финансового рынка. Теоретической 
основой исследования послужили труды отечественных и зарубежных учёных, посвящённые проблемам 
валютной политики, долговых обязательств, денежно-кредитного регулирования и эффективности 
деятельности участников финансового рынка. В работе также применён статистико-аналитический 
подход, позволяющий оценить влияние макроэкономических показателей на устойчивость финансовой 
системы. На основе изучения научной литературы, официальных материалов и экспертных оценок 
сформулированы предложения по совершенствованию управления финансовыми ресурсами в 
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условиях инновационной экономики.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
В научной литературе среди факторов, повлиявших на особенности экономического развития 

рассматриваемого периода, выделяются два основных направления. Во-первых, существенное значение 
имела трансформация хозяйственных связей между республиками, что потребовало адаптации ранее 
сложившихся производственных и финансово-экономических отношений к новым условиям. Во-вторых, 
процессы реформирования, включая либерализацию и приватизацию, осуществлялись в условиях 
формирования новых институциональных механизмов, что обусловило необходимость дальнейшего 
совершенствования системы государственного надзора и регулирования данных процессов [4].

В отдельных исследованиях отмечается, что в качестве методологической основы экономических 
преобразований нередко использовались монетаристские подходы, заимствованные из зарубежной 
практики, а также рекомендации международных валютно-финансовых организаций [5]. В этой связи 
особое значение приобретает необходимость адаптации международного опыта к национальным 
экономическим условиям, а также усиления государственного регулирования в стратегически важных 
сферах финансовой политики.

В подтверждение особенностей макроэкономической ситуации рассматриваемого периода в 
научной литературе приводятся конкретные статистические показатели. Так, объём ВВП в 1998 г. 
составил 58 % от уровня 1990 г., а промышленное производство — 46 % [6]. Эти данные свидетельствуют 
о необходимости адаптации экономики к новым условиям развития и совершенствования механизмов 
структурной перестройки промышленности. В рассматриваемый период также наблюдались 
инфляционные процессы, оказавшие влияние на макроэкономическую устойчивость: если принять 
уровень цен в 1990 г. за 1, то в 1999 г. дефлятор ВВП достиг 11 670, а индекс потребительских цен — 15 
806 [7].

Кроме того, в данный период отмечалось сокращение объёма капиталовложений: в 1998 г. он 
составил 22 % от уровня 1990 г. [8]. Финансовые трудности способствовали увеличению дефицита 
консолидированного бюджета в 1998 г. до 15 % его доходной части против 6 % в 1990 г. [1]. Это, в 
свою очередь, обусловило рост государственного внутреннего долга, который увеличился с 14,3 
млрд деноминированных рублей в конце 1993 г. до 520,9 млрд руб. по состоянию на середину 1998 
г. В номинальном выражении рост составил 37 раз за 5 лет, а по отношению к ВВП долговая нагрузка 
увеличилась с 8,3 % до 19,3 % [9].

Следует отметить, что строгий характер отдельных научных оценок макроэкономической политики 
был связан с последствиями кризисных явлений 1998 г. Вместе с тем уже в 1999 г. стали проявляться 
признаки восстановления экономического роста: ВВП увеличился на 3,2 %, промышленное производство 
— на 8 %, а инвестиции в основной капитал — на 4,5 % [10]. Итоги 2000 г. также подтвердили 
положительную динамику: ВВП вырос на 8,3 % [10].

Однако в научной литературе подчёркивается, что устойчивость позитивных сдвигов во многом 
зависит от улучшения фундаментальных факторов национального производства. В частности, 
отмечается, что экономический рост должен опираться не только на антикризисные меры, 
девальвационный эффект и благоприятную конъюнктуру мировых рынков энергоносителей, но и на 
развитие производственного потенциала, инвестиционной активности, институциональной среды и 
финансовой устойчивости [14].

Авторы не ограничиваются анализом отдельных антикризисных мер, а предлагают комплексную 
программу практических действий, направленных на формирование такой валютной системы, которая 
отвечала бы критериям современного рыночного хозяйства и одновременно обеспечивала защиту 
национальных экономических интересов. При этом подчёркивается необходимость активной роли 
государства в регулировании валютной сферы, обеспечении прозрачности финансовых операций и 
поддержании баланса между частными и общественными интересами [15].

В качестве приоритетов валютной политики выделяются следующие направления:
1. дедолларизация экономики;
2. обеспечение реальной конвертируемости национальной валюты при усилении государственного 

контроля за движением капитала;
3. расширение использования национальной валюты во внешнеэкономических расчётах.
Механизм реализации данных приоритетов включает:
1. обязательную продажу валютной выручки;
2. поддержание регулируемого курса национальной валюты;
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3. чёткое отслеживание текущих платёжных операций;
4. перевод отдельных операций, не относящихся к текущим платежам, в сферу административного 

регулирования [7].
К указанным мерам следует добавить предложения, направленные на институциональное 

совершенствование валютной системы. Одним из таких предложений является создание ограниченного 
числа специализированных валютных банков — до двух-трёх десятков, которые могли бы выступать 
основными участниками торгов на валютных биржах и формировать организованный межбанковский 
валютный рынок [14].

В научных источниках также подчёркивается, что валютный механизм в условиях переходной 
экономики должен быть ориентирован не только на обслуживание коммерческих интересов отдельных 
участников рынка, но и на обеспечение общенациональных экономических приоритетов [12]. 
Следовательно, развитие национальной экономики, включая валютную систему, должно определяться 
на основе сочетания научно обоснованных подходов, эффективного государственного регулирования и 
антикризисных мер финансовой политики.

Таким образом, совершенствование управления валютной системой, золотовалютными резервами, 
внутренним и внешним долгом является важным условием повышения устойчивости финансового 
рынка. Особое значение при этом имеют институциональное укрепление финансовых организаций, 
повышение прозрачности валютных операций, рациональное использование заёмных ресурсов и 
формирование системы государственного регулирования, ориентированной на долгосрочные интересы 
национальной экономики.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Таким образом, проведённое исследование имеет важное научно-практическое значение для 

совершенствования управления золотовалютными резервами, внешним долгом и финансовым 
рынком в условиях инновационной экономики. В работе обобщён значительный объём теоретической 
и аналитической информации, позволяющей глубже оценить факторы, влияющие на эффективность 
деятельности участников финансового рынка.

Предложенные в исследовании подходы и практические рекомендации могут быть использованы 
при дальнейшем реформировании финансового рынка, повышении устойчивости денежно-кредитной 
сферы, совершенствовании механизмов управления долговыми обязательствами и укреплении роли 
финансовых институтов в экономике Узбекистана.

Особое значение имеет то, что в работе рассматриваются не только отдельные аспекты 
антикризисной финансовой политики, но и более широкие вопросы институционального развития, 
государственного регулирования, валютной устойчивости и рационального использования финансовых 
ресурсов. Это позволяет рассматривать исследование как основу для дальнейших научных изысканий 
и разработки практических мер, направленных на повышение эффективности участников финансового 
рынка.

Материалы исследования могут представлять интерес для учёных, преподавателей экономических 
вузов, специалистов финансового сектора, а также представителей государственных органов, 
ответственных за разработку и реализацию финансово-экономической политики страны.
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