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КИРИШ 

Замонавий дунё иктисодиёти жадал суръатларда 

ривожланмокда. Бугун шу нареа анИIQ<И, жахоннинг 

хар кандай мамлакати, дунё хужалигига интегра

uиялашмасдан ривожланиши мумкин эмас. Лекин 

бошка бир жихат хам равшан: мамлакатлар дунё 

хУжалигига интеграциялаmyвда аник бир мамлакат 

чегараларидан ташкарида юзага келувчи ташки 

муаммоларга карши туришга мажбур буладилар. 

Йирик инвеC1lЩИЯВИЙ ресурслар яхши иктисодий 
усиш салоХ,иятига эга булган мамлакатларга жадал 

йУналтирилмокда. Икгисодий инк;ироз етилиб ке

лаётган, таназзулнинг уз-узидан кучайиши жараёни

га олиб келувчи улкаларга эса жалб этилмаЙДи. Бу 

табиий хол, чунки хар бир сармоядор уз жaмrар

маларИJПf х:имоялашда узи учун етарли даромад 

меъёрини таъминлaumи истайди: капитал КУПРОJ< 

фойда олиш мумкин булган жойга йУналтирилади. 

Узбеки стон х.ам ушбу жараёШIaРДан истисно эмас 
- унинг ижобий ривожланиши республикага кири

тилган инвестицияларнинг химояси кднчалик 

таъминланганига ва шу билан бир BaI<Тдa J<арз 

олинган ресурсларни БОШ1(ариш жараёни J<анчалик 

т)iFpи юритилишига КYn жих,атдан бorЛИJ<. 

Таназзул натижасида юзага келувчи, шунингдек 

уни келтириб ЧКJ<арадиган куплаб муаммолар ичида 

ornppom:, назаримизда, молия бозорларини барк.а

рорлаштЙриш муамМосИДИр. Сунгги йилларда ва
люта бозори, ссуда капиталлари бозори ёки Kaтra 
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ах.амият касб этиб бораётган кимматли I<:OFОЗЛар 

бозори бyruнларидан биршmиг беI<:арорлШпуви бу

тун молия бозорларида кескин пасaйиmларга олиб 
келаё1танлигини курсатмокда. 

Шу уРинда валюта бозорини баРI<:арорлamтириm 

муаммоси беI<:арорликни олди:ни олишда жуда му

хим хисобланади. Чунки айван валюта курси ди

намикаси экспорт ва импорт х,ажмларига, бинобарин, 

бутун тулов баланси мувозанатига таъсир курсатади. 

Валюта курсининг сунъий пасайтирилиши ёки 

нореал паст даражада yпmаб турилиши, куРсатиб 

утилган муаммоларни х,ал этмайди, аксинча, 

mcrисодий таназзулнинг муддатини чузиб туради. 

холос. МУСТaJ<ИЛJIИККа эриmган бир I<:анча мамла

катлар тажрибаси бунга ЯКI<:ОЛ мисол була олади. 
Россиядаги 1998 йилm ИНI<Ироз валюта курсини паст 
даражада ymлаб туриш керак эмаслигини, бундай 

йУл ривожланаётган давлатлардаги экспорт риво

жини х,алокатга олиб келишини курсатди. Вamoта ре

сурслари тушумининг манбаи булган экспоpmи 

пасайиши эса валюта курси I<:адрини ymлаб туришни 

янада мураккаблamтиради. 

Валюта БОЗ0РИНИНГ ва фоиз ставкалари 6030-
рининг них.оят даражада беI<:aРОРЛИГИ вamoта ва фонз 

рискларини хеджирлаш услубларини ишлаб чик.иm 

ва !<Уллат зарурати:ни тaI<:030 этади. Чунки, дунёда 

турли вamoтaлар мавжуд экан, улар уз долзарбли

ГИМИ ЙYI\отмайди. Назарий жих,атдан олиб I<:aparaндa, 

бу муаммони тулик. хал этиш учун мамлакатлар бир 
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битимга келишлари ва БИ1ТЗ вamoтaни ЧИI<арИШЮf 

~ ягона жах.он валюта ТИЗИМШIИ ШlIЛаб чикишни 

амалга оширишлари кифоя. Аммо, бугунги боСl\Ичда 

буниш имконияти ~. Чунки - доллар, евро ва ялон 
йенаСII каби етакчи валюталарга эга булган мамла

катлар миллий Bamoтa билан бoFлик: булган «МИJlПИЙ 

СУВеренитет» тушунчасИШ:I, бек:арорлик ва инl\иpoз

ларининг жах,он ИI(I'ИСОДИёти ривожига етказаётган 

зарарини бартараф этиm заруратидан куРа юк:ори 

К;Уядилар. 1999 йилнинг январида ягона евровалюта
НИIfi" амалга киритилиши Европа моJIИЯ бозорини 

барк:арорлаштириш йулидаги к:адамлардан бири эди. 

МуаллифларниШ' нзланшплари замонавий молия 

бозорларида амалга оширилаётган операцияларни 

ёритиш ва вamoтa операцияларини рискларни олди

ни ОЛИIП амалиётини такомиллаштиРllшга к:аратил

ган бир уринишдир. Вamoта операциялари 1Урлари

ни жорий этиш ва дилинг операцияларин.и утказшn

дан юртимиз банкларида х.ам I<Yлланиши мумкин 

булган, молия бозорларидаги НОI<Yлай вазиятлардан 

мухофазаланиш УЧУН жахон амалиётида фойда
ла.ниладиган ва рискларlDf камaй"rиpишга к:аpaтилraн 

янги услублар бор. 

Хусусан, замонавий mароиrларда Keнr таркалган, 

мазкур I<Yллзнмада биз ТОМОRИМИЗдщI тax,IIИJI Э1И.1IГ3Н 

услублардщl бири, rypли хеджинг операцияларшm 

(heiding атамаси инглизча <crjСИIQ>. нарх 9згаришлари 
ок;ибатидаги зарарлардаи CЦJIаниш БУйичз очик 

пооИЦiDl1Шp Х;ИМОJlСиra доир опepaцwшap утказиш) 
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валюта бозорларида х.ам. шунингдек ссу да капитали 

ва олrин бозорларида х.ам кУллашдан ,иборатдир. 
Бугунги кунда сармоядорлар томонидан хатарларни 

хеджирлашга к;Уйилад,иган, сифат жих.атдан инги 

талаблар, шунингдек банкларнинг кескин раl\обат 

шароитларида кУнгшщагидай фоиз олишга булга н 

интилишлари банкларни форвард бозори келиб чи

I\адиган хизматларни такомИJUlЗШТИРИшга ундамокда. 

Молия бозорларининг эркинлашуви, гл06аллашув 

жараёнларининг ЮI\ОРИ суръатларда ривожланиши. 

инги ахборот ва комуникация технологияларининг 

ривожланишши замонавий B~a бозорини тубдан 

инги КУРИНlШIДа шакллантирди. ундаги иштирокчи

лар хам горизонтал ва вертикал йуналишда кенгз

ЙИШИНИ рaroатлантирди. Валюта бозорларидаги 

брокерлик хизматлари борасида РЗl\06атнинг ортиши 

иштирокчилар учун ОЧИК)IИК куламини янада кен

гайишига олиб келди. Интернет ОРl\али савдо l\ИЛиш

нинг йулга I\)iйилиши бман вamoтa бозорида инсти

туционал ИlUТИрокчилардан таШl\ари хусусий 

инвесторларнинг операцияларига имкон яратилди. 

у лар орасида молиявий эксперт ва професионал му

тахассислар билан бирга х.еч к,андай малакага ва 

молия бозорларининг ишлаш механизми БУйича 

фундаментал бмимларга эга булмаган, б)iш пул 

маБЛaJларини самарали жойлаштириш истаги булган 

инвесторлар учрайди. Бу эса хусусий инвесторлар 

орасида банкротлик х.олатларининг ортиши ва РЗl\О

батнинг кескинлашуви шароитида валюта рискларини 



бах.олаш ва кунлик еавдоларнинг оптималлигини 

таъминловчи УСУJU1арни такомиллаштириш зарурати

ни ортишига олиб келди. 

Х:озирrn кунда молиявий рискларни хисоблаш 

БУйича катор усул ва моделлар мавжуд булиб, улар 

асосан фонд бозорида I<УJU1ашга мослашган. Чунки 

уларнинг аксариятида инвесторлар БУЙРУl\Лари хи

собга олинмаган ва ту сабабли вamoта бозорига 

I<)lллаш учун етарли эмас. Риекларни бах.олаш усули

дан биржа буйрУкларини аниl\Лашда фойдаланиш 

х.озирги кунда деярли барча хусусий ва инсти

тyuионал инвесторлар олдида 1Урган долзарб маеала 

булиб I\ОЛМОl\да. Бу эса валюта рискини бах.олаш ва 

дилингни оптималлаштириш усулларини такомил

лаштириш талаб ЭТИ!lади. 

Мазкур }il<yв кУлланмада, шунингдек, валюта 

дилинг операциялаини амалга оширишда валюта 

рискларини бах.олашни такомиллаштириш масалала

ри, молиявий рискларни бах.олашнинг Марковиц 

модели, САРМ модели, опционлар модели ва VAR 
МОДeJUIари l\Иёеий тахдили асосида валюта риеклари

ни бах.олаш, мамлакатларда эркин еузиб юрувчи 

валюта курси режимига утиш тенденцияси шароитида 

хеджирлаш амалиётидан фойдаланиш, валюта дилин

гида алмашув курси риски, фоиз риски, кредит риски 

х.амда мамлакат рискларmmнг таъсир этиш дарадаси 

ва уларни бошк:ариш масалалари куриб ЧИl\ИЛган. 
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1. I(ИСМ. ВАЛЮТА БОЗОР ЛАРИНИНГ 
УМУМИЙ Т АВСИФИ . 

1.1. Валюта бозорлари нима учун мавжуд? 

Халкаро бозорга чикувчи компаниялар сотиб 

олиш, сOТШlJ, кредит бериш ва карз олиш БУйича 

турли битимларни амаша ОIIIИрадилар. Бунда ха

ридор учун мах.аллий булган валюта сотувчи учун 

хорижийга айланадя. Чунончи: 

- агар экспорт юшувчи давлатга хариди Y"I)'H 
мах.аллий ва.1Ютада туловни амалга ошириш лозим 

булса, хорижий харидор экспорт килувчи мам

лакатининг валютасини сотиб оJЩШИ зарур; 

- агар экспорт килувчи давлат, харидорнинг 

мах.аллиЙ валютасида X.aI< туланишига розя булса, у 
олинган маБЛaFЛарни уз МИJUIИЙ валютасига 

конвертациялаш заруратига фрок эХ,тиёж сезади; 

- халl\аро савдо-сотикнинг айрим турлари хари

дор учун Х,ам, сотувчи учун Х,ам ХОРИЖИЙ х.исобла

нувчи вamoталарда Х,ак тулашни такозо ладя (маса

лан, нефт савдосида х.исоб-китоблар одатда AК,Il.I 

долларида амалга оширилади). 

Мисол учун, Германиядан товарлар сотиб олиш 

учу н , Узбекистонлик импортер Германия.лик 
ма.хсулот етказиб берувчига Х,ак тулаш максадида 

еврони сотиб олишига т)1Fpи келади. 

Одатда Форекс (Foreigh Exchange) деб аталувчи 
ва.1Юта операциялари - бу бир валютани бошкасига 



айрибошлаш савдосидир. Халкаро савдонинг амал 

ЮL1ИШИ учун бозорнинг мавжуд булишига эх.тиёж 

тугилади. 

ЛоЙих.авиЙ молиялаштириш ва халК,аро инвести

циялар х,ам давлатлар чегараларини кесиб УтУвчи 

битимларга талаб уйrотади, у лар воситасида халк.аро 

валюта сотиб олинади ёки сотилади. Масалан, AКДI 

хазинаеи облигацияларига маблar к.УЙиш истагидаги 

Япон сармоядорлари облигацияларни сотиб олиш 

учу н яnон йеналари эвазига AК,lll долларини харид 

К,илишлари керак БУлади. 

Форекс бозоридаги савдо-сотик. хажмларининг 

усишига охирги йилларда халкаро савдонинг эркин

лаштирилиши (савдо ryсикларининг камайтири

лиши) ва валюта назоратининг ЮМlllатилиши тенден

цияси билан рarбарлантирилди. Юк.ори ырак.к.иЙ 

лган саноатлашган мамлакатларнинг КУПЧllлигида 

хозирда капитamrnнг эркин харакатланишига ижозат 

берилган. Шу боие компаниялар ва жисмоний 

шахслар хорижий валютада чекловлареиз харид 

К,}Llишлари, еОТlШIЛари, к.арз олишлари ёки кредит 

беРИIIШари мумкин. Шунинг учун халк.аро савдо

сотик ва инвестицияларда чекловларнинг бутунлай 

6екор К,и..тIИНИШИ эхтимоли ryrpисидаги тах.минлар 

х,озирча хеч к.андай аеосга эга эмас. 

1.2. Форекс бозори 

Форекс (валютавий) битими - бу муайян еанада 

етказиб f)ериш шарти билан, келишилган айрибош

лаш курси б)iйича бир хорижий валютани бошк.асига 
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алмаштириш эвазига сотиб олиш ёки сотиш контрак

тша аЙТилади. Бу каби битимлар форекс (FX) 
бозорида амалга оширилади. 

Форекс бозори ИШТИрОКЩ1Лари - бу тижорат 

банкларининг днлинг булимлари (dealing rooms) 
х.амда бир-бирлари билан ва мижозлар билан 

телекоммуникация воситалари оркали 60Fланган 

брокерлардир. 

FX бозоридаги асосий иштирокчилар - йири:к 

банклар, мижозлари номидан мижозлари учу н, 

хамда узлари олиб-СОТИlШIари учун битимларни 

амалга оширадилар. FX 6озорининг БОШl\а катнаш
чилари - брокерлар, инвестиция инститyrлари (жам

rармал"р ), корпорациялар ва марказий банклар 

булиб, улар бозорда амалга ОlllИрИЛадиган битим

ларнинг жами хажмида банклараро келишувларнинг 

асосий кисмини эгаллайди. 

Халкаро х.исоб-китоблар банки (ХХБ )нинг марка

зий банклар тадкnкотларига асосланган х.исоботига 

мувофик.. Лондон, Нъю-Йорк, Токио на Сингапур, 
битимлар х.ажми буйича пасзйиб 6ориш тартибига 

кура валюта савдосининг асосий марказлари х.исоб

ланзди. 

Лондон энг йирик ва мух.им молиявий марказ си

фатида жах.он бозорининг карийб учдан бир кисмини 

эгаллаЙДи. Катта марказлар, шунингдек бош ка 

мамлакатларда хам жойлашган, масалан, AI\ll.Iдa, 

Германияда. Швейцарияда, Гонгконг (Сянган)да ва 

Францияда. 



Валюта савдосида к,атнашадиган учта асосий мар

казларнинг иm вакти деярmt 24 соатни ташкил ладн. 
Лондон ва Нью-Йорк уРтасидаги беш соатли фарк, 
~Мдa Токио ва Лондон уРтасидаги тУк.к.из соатли 

фарк" амалда туну-кун давомида савдо- сотик 

К,И.'1ишга имкон беради. 

Валюта бозорида бир валютани ИJ<кинчисига 

айрибошлаш нарх.и валюта курси деб аталади. 'Эрюш 

бозорда бу нархлар талаб ва таклифга мувоФик, ЮКО

рига ва пастга х.аракатланади, бошк,ариладиган 

бозорда эса валюта курелари, назорат предмети 

булиб х.исобланади. Жах.ондаги асосий вarnoталар 

учун валюта бозорлари J\Исман бошкарилади. Чунки 

айрим давлатлар уз миллий валюталарининг алмаш

тириш куреини бошка асосий вamoталарга КДрШИ 

у ларок, барк,арорлаштиришга х.аракат к,иладилар. 

Асосий жах.он валюталари - AК,Ill доллари, йена, 

фунт стерлинг, евро ва швейцария франки урта

сидаги алмаштирШll курси талаб ва таклифга 

мувофик, равишда эркин тебранади. 

AЮlI доллари х.озирга кадар форекс бозорида 

асосий уРинда турибди. I<,yйидarи ОМИJU1ар шундан 

далолат беради: 

- энергетика ва кишлок, хУжалиги товарлари 

савдосида афзал валюта сифатида долларнинг роли: 

- AК,lllнинг ик,тисодий к.удрати ва унинг жах.он 

И.l(Гисодиётидаги уРни; 

- долл~нинг анъанавий зах,ира валютаси сифати

даги Ма1\ОМИ. 
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1999 - йилда евровалютанинг муомалага кирити

лиши ушбу валюта вак;т YrИillи билан АКД1 доллари
нинг устуворлигига бархам бера олиши ·туrpисида 

бахсларни юзага келтирди. х,амма валюталар одатда, 

AК,Ill доллар и (USD)гa нисбатан котировка килина

ди (бахоланади, яъни нархланади) вз форэкс битим

ларининг катта кисми долларни таркибий вз

люталардан бири сифатида уз ичига олади. 

АК,Ш долларини :уз ичига олмайдиган битимларни, 

яъни кросс - битимларни бажариш учун иккита кели

шувни амалга ошириш лозим: долларга айрибошлаш 

эвазига икки валютанинг сотилиши вз сотиб олини

ши. Мисол учун, Швейцария франкининг Ялон йена

сига нисбатан кросс - битими икки келишув восита

сида К,опланиши мумкин: доллар швейцария франкига 

нисбатан ва доллар япон йенасига kpocc-БИПIМЛарни 
утказиш йуллари (2.2 параграфда тулИI< ёритилган). 

Кросс - битим 

Максад: 

1. А валютани СОТИШ 
2. В валютани сотиб олиш 

Эришиш воситаси: 

1. А валютани сотиб олиш 
2.AК,Ill долларини сотиш 

AК,I1J доллаРUНll соmи6 В ва'lюmанu соmuб ОЛUUi. 

Валюта бозоридаги талаб ва таюrnфга таъсир 
этувчи вз шу тарзда алмаштириш курсларини 
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Х,аракатлантирувчи омилларни, УЗОI< муддатли ва 

киска муддатли омилларга ажратиш мумкин. 

Олиб-сотиш ва инвестиция маI<садларида сотиб 

олиш ёки сотиш учун талабни Х,осил юrnyвчи Иl(ТИсо

дий ва х.укук;ий шарт-шароитларни УЗОI< муддатли 

омилларга киритиш мумкин. 

Икки валюта уртасидаги уртача алмаштириш кур

си ва унинг муайян вакт оралиrnдаги у-згаришлари, 

бу валюталарнинг хар бир эмитент мамлакат

ларидаги Иl(ТИсодий холатнинг фаРI<Ланишини акс 

эттиради. 

Валюта бозорининг узок вакт СaI<Ланиб ryрмайди

ган жорий шарт-шароитлардан келиб чикувчи, талаб 

ва таклифга булган таъсири, к;иска муддатли омил

ларга киритилади. Бо~орда маълум валютани сотув

чилар сонининг ваI<ТИНЧалик камлиги ушбу валюта 

нархларини сотувчилар учун макбул бушан даржага

ча усишига. ёрдам беради. Бозордаm кайфият ёки 

миш-мишлар, валюта к;ийматининг тушиб кетиши 

ёки фарилишига сабаб булиши мумкин. Агар бу 

Х,ол юз берса, у ёки бу валютани олиб-сотиш 

максадларида ёки эхтиёт чораси сифатида сотиб 

олиш ёки сотиш, алмашув куреини к:иска муддатда 

(бир неча кун, хафта ёки ойларга) жиддий у-згартириб 

юбориши мумкин. 

Валюта бозоридаm тебранишлар (бекарорлик -
Volatilty) ваТlюmа хаmарu (риск)ни юзага келтиради. 
Бу валюта курсидаги номак6ул узгаришнинг хатари 

булиб, сотиб олаёпан, сотаёпан, карз олаётган ёки 

15 



кредит бераётган Х,ар К,андай шахснинг кутаётган 

маблarлари (даромадларини) ка. ... айтириuiи ёки ку
тилаётган сарф-харажатларини купайтириши мумкин 

булгам вaлJOта курсидаги ~сиз узгаришлар 

хатаридир. Экспозиция, яъни компаниянинг валюта 

хата рига чалиниши кулами унинг валюталардан Х,ар 

биридаги даромадлари, сарфлари, К,арз ва кредитлари 

Х,ажмига боглИl(. 

Давлат валюта сиёсатининг максади - миллий 

валюта курсини барК,арорлаппиришдан иборат . Ва
лютанинг барК,арорлиги ВaлJOта хатарини пасайти

ради ёКIf бартараф этади ва халК,аро савдо-сотикнинг 

давом этиши учун шарт - шароит яратади. 
Ва/юта К)рсларu режuмu. ~aлJOта курсларининг 

тебраниши, яъни узагрувчанлиги, валюта чайК,овчи

ларига ВaлJOта савдосидан фойда олиш учун шарт

шароит яратиб бериши мумкин. Аммо халкаро ми

I(ёсда савдо ва инвестициялаш билан шyryлланувчи 

компаниялар, алмашув куреининг тypryн эмаслиги 

ва.'ТЮта курсининг номакбул узгаришлари ёки валюта 

экспозициясини хеджирлашдаги харажатлар нати

жасида зарар курит хатари ок.ибатида фаолликни 

пасайтириши мумкин. 

Агар давлатлар: 

- умумий стандартга, мисол учун олтинга ёки 

АК,Ш долларига К,арши миллий валюта курсини чек

лашга ва ун инг узгаришларидан сакланишга (чеклан

ган алмаштириш куреи режими) уринсалар; 

16 



- вamoта бозоридаги талаб ва таклиф х.ажмларига 

МУВОфИI\ равишда алмаштириш курсиниш эркин 
тебранишига (сузувчи алмаштириш курси режим и ), 
баъзан эса марказий банкларнииг миллий валюта 

курсига таъсир этиш истагидаги валюта интер

венцияларига ижозат берсалар; 

- тебрaюшmар (Узгарувчанлик) микдорини чек

ЛОВЩf вamoтa курси ва фоиз ставкаларининг расмий 

тизимини яратиш билан валюта курсини rypryнлаш

тиршuга (боuщариладиган курслар тизими, масалан 

евровалюта жорий 'ПИJП)'Imi кадар мавжу Д булган 

Европа валюта тизимининг ERМ алмаштириш курси 

механизми) х.аракат l\ИЛсалар, бу х.олларда валюта 

бозори уз таpaIOO1ётида айрим босl\ИЧЛардан)'тади. 

1.3. 88J1JOтa бозори тарихи 

Олmuн сmандарmи. 1914 йилга к.адар давлатлар
нинг банкнотлари х.укумат ихтиёридаги олтинни 

ифодалаган. Мисол учун инглиз фунт стерлинги 

муайян олтин миК,Дорига 60Fланган булиб. Англия 

банки зарурият Т)'Fилганда уни тУлаш мажбуриятини 

олган. Боuдa мамлакатларда х.ам олтин стандарт и 

к.абул l\ИЛинган эди, уларнинг валюталари К,ИЙмати, 

умущабул l\ИЛинган стандарт - олтин билан белги

лаб 1\УйИлган. Хар бир мамлакатда пуллар таклифи 

ва х.укумат харажатлари давлатнинг расмий зах.ира

ларидага олтин микдори билан чекланган. Бу даврда 

олтин валюталарнинг ривожлaншnи учун рaroат 

омили буЛиб хизмат I\ИЛГан. 
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ОЛIЮI стандарги, 1914 йилда биринчи жах,он 

урynrn боmлaншnи билан барх.ам топ.ци. .ЧУНКИ бу 
ВЗl(Гда хукуматлар уз зах;ираларида мавжуд бушан 

ОJПИН микдоридан КУРа к}inpox: х.арбий харажатлар 

IЩЛИШГa мажбур БУлган. Уруш тугаганидан c.Yнr 

фах:ат AКДIгина ОЛIЮI стандаргга I\ЗЙТИIШа умид 

60Fлаши мумкин эди. 30-йиллардаги жах,он 

Иl(ГИСОДИЙ танглиги бу тизимнинг узил-кесил якуни 

БУлди. иккинчи жах,он урупmнинг охирига бориб 

(1939-1945) саъЙ-х.аракатлар жахон ИI(I'Исодиёrини 

ТИЮIЗIIIГa ЙУнaлmpилди. AКДl дунёдаги Иl(ГИСОДИЙ 

жих,атдан энг кучли мамлакат сифатида етакчилик. 

I\ИЛди. 

1944-йилда AК,Illнинг Ныо-Хемnшир штатида 

имзоланган Брепон-Вудс келишуви, халх:аро их:

тисодий х,амкорликнинг самараси БУлди. У ерда 

х:атъийлаштирилган курс режимига х:a:йтшnгa имкон 

берувчи битимга эришилди. Бу битимнинг шарг

ларига куйидагилар киритилган: 

- AК,Il1 доллари олтинта нисбатан х:атъийлашти

риб x:)lйилди (бир троя унция олтин 35 доллар микдо
рида белгиланди) ва AК,Il1 хукумати олтинни доллар

га айрибошлаш, сотиб олиш ва сOТJШIra рухсат берди; 

- битимга аъзо х,ар бир мамлакат уз вaлюracи 

х:ийматини АК.Ш долларига ва олтинга нисбатан 

паритетини беJUWIаб, алмашув курсини унинг + 1% 
паритетида ушлаб туриш учун марказий банклар 

интервенциядан фойдаланиш мажбурИЯТШIИ олди. 
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ХакиI<атда эса жах.он шcrисодиёти, асосий зах.ира 

валютаси (бошк.а мамлакатларнинг расмий захирала

рида сак,ланувчи валюта), шунингдек жах.он савдо

еининг асосий валютаси булган AI\Ш долларига 

асосланган олтин стандартига I(3Йтди. 

БОIIЩа мамлакатларнинг х;укуматлари AКДI дол

ларини раемий зах.ираларида еак.лаб, зарурат тyrnл

ганда AК,IlI х;укуматининг розилиги билан, доллар

нинг I\атьий курси БУйича, бир троя унициясига 35 
доллар х.ис06ида олтинга алмamтириmга имконият 

яратилган эди. 

BaI(T-в3.I(ГИ билан асосий валютанинг алмашти

рит курси AКДI долларига нис6атан, ту тарзда 

савДО-СОТИI< юшинадиган боща вamoталарга нисба

тан х,ам девалъвациялaниmи (l(ИЙМати туширилиши) 

ёки ревалъвацияланиши (l(ИЙмати оmирилиши) ло

зим эди. Шунга I<арамасдан Бретгон-Вудс тизими, 

фак.ат 60 йилларнинг охирларигача амал юша олди. 
70-йилларнинг бошларида АКДIнинг Въетнам-

даги уруш ва х.арБИЙ тaдI<ИI<отларига сарфланган 

харажатлари, дунё бозорларидаги бах.оларнинг ту

сатдан кутарилиб кemmи, усиб бораётган савдо ва 

бюджет дефmrnти (камомади) Бреттон-Вуде тизими

нинг буткул парчалaниmягa OJmб келди. 1971 йилда 
AI\Ш х.укумати AКДI долларини олтинга конверта

циялamни тухтатиб I<:Yйди. Шундан кейин дунёнинг 

к:Уплаб вamoтaларининг эрКШI тебpaниmига рух.сат 

берилди .. 
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1971 йилдан кейин ДОJШарнинг купгина етакчи 

валюталарга нисбатан I\адрсизланиш жара~ни бош
лади. Марказий банклар зах.ирадаги долларнинг бир 

I(Исмини сотишга ва уларни мустахкам валюталарга, 

хусусан немис маркасШ'а ва ЯIl0Н йенасига алмаш

тиришга мажбур булдилар. 

1.4. Евродолларлар бозорииииг ривожланиши 

ХалI\аро савдо-соТИI< хажмларининг жадал усиши, 

70 ЙИJШарнинг бошларидан савдо битимлари БУйича 
тулов воситаси сифатида хорижий валюталарга 

булган талабнинг табиий равишда ошишига олиб 

келди. Валюта савдосининг ривожланиши, евродол

ларлар (евровалюта) бозорини, яъни валюталарнинг 

улар келиб ЧИЮ<ан мамлакатидан ташI\арида I\арз 

олиш ва кредит олиш бозори тараI\ЮfЙ этиши билан 

тезлашиб кетди. Евровалютанинг келиб чиюшIИ, 

мамлакатидан Тa.IIП\аридаги банкда жойлашган 

(депозитланган) пулларни узида ифодалаган. 

Мисол учун, евродоллар - бу лк;ш доллари 

булиб, эгаси томонидан ~ерикадаги банк депози

тидан А КД1дан таШI\аридаги банк хисобварarига 

утказилган. Бу депозитлар боШI\а мижозларни кре

дитлаш учун банкларга такдим этилиб, евродоллар

лар бозорини фаоJШашгиради. 

Евровалюта депозитининг асосий хусусияти шун

дан иборат эдики, депозитни олувчи банк валюта 

келиб ЧИl(l\ан мамлакатдан ташJ\Зрида резидент БУ:IИ

ши лозим. Масалан, Лондон банкидаги ДОJШар депо-
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зити - бу депозитнинг эгаси I\айси мамлакат резиден

ти буmшшдан I\атьй назар, евродоллар хисобланади. 

50-йилларlШНГ охирига I\aдap АК,Ш таШl\ари

сидаги банклар хисобварагидаги АК,Ш долларлари, 

к)'проК, репатриацияланган (яыш' мамлакатга I\ай

тарилган), чунки банклар бундай депозитларни 

олгач, уларни AКДl пул бозорларида I\айтадан 

сармоя сифатида l\:Уйган (реинвестиция). БИРОI\, 50 -
йилларнинг охиридан бошлаб, доллар асосий хал

К,аро савдо-сотщ валютаси сифатида cтepтrnг мав

I\еини сик.иб ЧИl\аргач, норезидентлар томонидан 

Америка долларларига булган талаб кескин Усди. 

Доллар депозитлари Европ ада европалик К,арз олув

ЧlL1ар томонидан I\айта к.арзга берила бошладll, бу 

эса евродоллар бозорининг тез таракк.иЙ этишига за

мин яратди. ЕВРОДОJIЛар таклифи 50-йиллар охири, 

60-йиллар бошларида AКДl савдо баланеи камома

дининг усиши билан ОШДИ, бу эса АК,Ш норези

дентлари 1\Улига долларлар ОЮiМИ кеJШШИНИ таъмин

лади. Евробозорларнииг усиши 1960- йилларда, 

хусусан, АКД1да ички банк чекловлари билан тез

лашди ва К,)'Йидаги жараёнлар авж олди: 

- AК,lllдa I\арз олишга имконсиз булган америка 

корпорацияларининг европа филиалларида евро-

доллар га булган талабни усиши; 

- доллар депозитлари ички бозорига К,aparaндa, 

евродолларнинг ЮI\ОрИ фоиз ставкалари, Америка 

банклари. долларларшш евробозорларга жойлаш

тириш учун европа филиалларидан фойдзланган, шу 
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зaйJIда AК,lllнинг чекловчи ички банк конунларини 

четлаб }'тилган. 

Гарчи, AКДI конунчилигидаги чекловлар 70-
йилларнинг боши га келиб бир кадар бушаштирилган 

булса-~ евродоллар бозори бу вактга келиб 

курашда омон колишга ва Х,аПО AК,lll ички бозор

ларида ракобатлашиш даражасига етиб борди. 70-
йнлларда евродоллар бозори, нефт ишлаб чикарувчи 

мамлакатларнинг «нефт долларлари»ни кaй'rа муома

лага киритишда х,ал к.илувчи ролни УЙнади. Чек

ланган доллар карзлари, уша даврда нефт нархининг 

кескин кYraрилиши окибатида тУлов баланси ка

момадидан жабр курган мамлакатларга такдим 

этилган. Гарчи евробозорлар авваламбор евродол

лардан бошлаб, евродоллар купрок кулланилган ва

люга булиб колаётганига карамай, бошка еврова

люталар (евройена, евростерлинг, евромарка ва 

бошкалар) учун х,ам бозорлар мавжуд эди. 

1.5. Евробозорлар ва FX-бозорлар 

Евробозорлар валюта карзлари ва кредитлари 

учун мавжуд булса, FX - бозор эса уларни сотиш ва 

сотиб олиш учун тузилган.дир. Шу борада бу икки 

бозор орасида якин алока мавжуд: 

- «слот» алмаштириш курслари ва «форвард» 

курси уРтасидаги фарк., евробозордаги валюталар

ниш фоиз ставкалари уРтасидаги фаркдан келиб чи

l\Иб х.исобланади; 
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- форекс бозорида евровалютадаги I(арз ва фор

вард «свош>и }ipтасида кичик фаРI( мавжуд. 

Бу мухим жих.ат кейинги булимларда муфассал 
кури6 ЧИI(ИЛади. 

1.6. Европа валюта тизими 

Европа валюта тизими (ЕВТ)га ] 979 йилда, 

Европа х.амжамияти мамлакатлари томонидан, 

l()'Йидаги МaI(садларда асос солинди: 

а) аъзо мамлакатлар вamoталари }ipтасида алма

шув курсларини баРl(арорлаштириш, бун инг учун 

жамоа валютаси курслари механизми ишла6 чи
I(ИЛДИ; 

6) 6арча аъзо М3М.J)акатлар х.укуматларини муваф
факиятли ривожланган давлатларда (хусусан Герма

нляда ) юритилаётган Иl(ТИсодий сиёсатга ухшаш 

сиёсатни утказишга ундаб, I(ИСl(а муддатда Евро

панинг иктисодий 6ирлашувига кумак бериш; 

с) УЗОI( муддатли даврда Европа mcrиСОДИЙ ит

тифоюmи ва ягона валютага асосланган (1995 йилда 
«евро» де6 аталган) Европа валюта иттифОl(ИНи 

таракк.иЙ топтириш. 

Уш6у М3I(садлар 1991 йилда Маастрихт 6итимида 
аник.лаштирилди: 

- Европа валюта иттифОI(И 6утун х.удудда ягона 

валюта сиёсатини талаб Э1)'вчи ягона Bamoтa зонаси 

сифатида.таърифлацди; 
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- Европа ИI(ТИСОДИЙ итrифОI\И турли ИТГИфОI<; 

МИНТaI\алари сиёсaтmm бир "адар мув<1фиклашти
риш билан савдо чекловларисиз умумий бозор 

сифатида таърифланди. 

Европа Bamoтa итmфОI\И уз негизида июш асосий 

жихатга зга: 

1 - УМУМИЙ валюта. Аъзо мамлакатларнинг мил

лий вamoталари, 1999 йил 1 январда ЖОРИЙ этилгаи 
УМУМИЙ валюта - евро билан 2002 йилда ТУЛИI<; 

алмаштирилиши лозим; 

2 - УМУМИЙ вamoта змиссияси билан шугулланув

чи Европа Марказий Банки, барча Европа банкларига 

охирги инстанция кредитори хисобланади ва мар

казлашган пул-кредит ва валюта сиёсатини юритади. 

24 



III\ИСМ. БОЗОР ТРАНСФОРМАЦИЯСИ 

ЖАРАЁНИДА ВАЛЮТА РИСКЛАРИНИ 
БОШI(AРИШ МУ АММОЛАРИ 

2.1. Валюта бозорида дилииг операцияларииииг 
моl.ияти ва халl(8РО валюта бозориии 

ривожлаииши 

Валюта савдоси - бир валютани БОШI<;асига ал

маштиришини назарда тутсак, унинг бошланиши 

кадимда савдогарлар уртасида турли мамлакат тан

галарини алмаштириш жараёни билан БOFлаш мум

кин. Дастлабки танга пулларнинг "айдо булганига 

4500 йилдан ошган булса, илк метал пулларнинг 

пайдо БУ.rmши кадимги МИСРЛИЮ1арда зарбдорлик, 

кадимги бобилликларда эса карз мажбуриятлари ва 

тилхатларни чикарилишига асосланади. 

Валюта бозорлари илк бор Урта Шаркда пайдо 
булган ва тангаларни алмаштиришдан бошланган. 

КеЙИНчa.rmк,}'рта асрларда халкаро савдонинг ривож

ланиши, сайёх.лик кулами ва жараёнининг ортишига 

муомалада танга пуллар НОI<)'лайликларни келтириб 

чик:арди. К,арокчилар танлончилигига учраш хавфи, 

х,амда тангаларнинг ornр вазни Форекснинг (инглизча 

- FOREX, Foreign Exchange суиарнинг I<Искармаси 
булиб, хорижий активларни алмаштириш бозори, 

яъни валюта бозори) пайдо БУ.rmшига сабаб булди, 

натижада, тижорат банклари вексел КOFOзлари 

муомаласиНи кенгайтириб борди. Ушбу КOFозлар 
учинчи томонга сOПUIИШИ мумкин булиб савдо 
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хажмлари ва Bamoтa битимлари мосланувчанлиги

нинг ортишини таъминлзди. 

Мазмунан Форекс валюта бозорини англатсада, 

амалиётда Форекс сузи курсларнинг узгариши 

натижасида олди-сотди операциялардан фойда олиш 

имкони жорий этиладиган бозор тушунилади. 

Валюта бозорида олди-сотди операцияларни амал

га ошириш турли хил номланиб, трейдинг (trading), 
арбитраж (arbitrage), спекуляция (speculation), дилинг 
(dealing) каби атамаларни учратиш мумкин. Мохиятан 
ау сузларнинг барчаси валюталарни айирбоllU1aIII би

лан БOFЛИК жараёнларЮI англатсада, улар максади, 

х.амда бажарадиган вазифаларига кура турли хил 

НОМЛi.lнади. 

Валюта бозорида трейдинГни амалга оширувчи 
lIuпирокчиларни трейдерлар деб номланади. Трей

ilИНГ, ИНГЛИ1ча савдо l(ИЛишни англатади. Валюта 50-
'Зорида валюталар савдосини олиб борувчи х,ар кандай 

nрофессионал иштирокчи, трейдер хисобланади. 

YJ~i.lpra брокерлар, дилерлар, банклар, хусусий савдо 

олиб борувчи юридик ва жисмоний шахслар киради. 

Валюта бозоридаги арбитраж деганда бир актив

ЮIНГ 1)'РЛИ кийматдаги курсларини шаклланишидан 

фойда олиш имкониятининг юзага келиши туши

ИЮ3ДИ. Молия бозоридаги арбитраж тушунчаси хУ

к.ук:шунослик фанларидаги арбитраждан тубдан фарк 

i(И:l3ДИ. Молия бозорларида арбитраж операцияни 

(iажариш учун юзага келадиган х.олат арбитраж 

ХО.'laТИ деб номланади. Арбитраж холат вакт орка-
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ЛИFида ёки маконли булиши мумкин. Ба"1 ора

ЛИFИДаги бир активнинг , вшq утшuи билан бошк.а 
I\Ийматга эга булиши вша оралИFида арбитраж 
Х,олатни юзага келтиради. Турли мамлакатларда бир 

ХИ-1Даги активнинг турли ЮiЙМатларга эга булиши 

маконли арбитраж учун шароит яратади. 

Арбитраж Х,олатнинг юзага келиши спекуляция 

учун шароит яратади. Спекуляция бир активнинг 

арзон нархда олиш ва кимматга сотиuща акс лади. 

Собик. ИттиФок. ва социалистик тузумда спекуляuия 

салбий фаолият сифатида к.аралган. баъзан жиноии 

жавобгарликка хам тортилган. Бозор Иlcrисодиётида 

нархнинг JРКИН белгиланиши шароитида, спекуля

ция бозор JШКВИДЛИЛИГИНИ таъминлашнинг зарурий 

шартига айланган. Шу }'ринда валюта бозорининг 

икки категориядаги иштирокчиларини ажраТllб }'тит 

мумкин: хеджирлар ва спекулянтлар. Хеджирлар МО

лиявий актив нархини }'згариши натижасида юзага 

келадиган рисклардан ~мояланувчилар булса. спе

кулянтлар айнан шу рискка асосланган Х,олда фойда 

олишга интиладиган иштирокчилар х,исобланади. 

Диллинг инглизча dealing, яъни битим тузиш 

маъносини англатиб, молия бозорларида маълум 

актив олди-сотдиси билан БOFЛЩ битимларни амалга 

ошириuща 1\Улланилади. Диллинг банклараро пул 

бозори, хорижий валюта бозори ва фонд бозорида 

битим тузишга нисбатан айтилсада, ушбу атаманинг 

1\УлланИЛl!lllида асосан валюта бозоридаги опера

циялар ТУШУНИЛади. 
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003. Лаврушин фикрича, «Тижорат банкларида ди
линг «банк юзю) булиб, у пул ва МОJШЯ бозорларида 

банк вакили х,исобланЗДИ». Бу билан муаллиф ДИЛШl

гни тижорат б3НКИНШIГ тузилмавий булими сифатида 

тавсифлайди. Ушбу фикрни муаллиф ДИЛШlГНИНГ яна 

бир жих.атини ажратишда таъкидлайди ва «Одатда 

диллинг ёки банк raзначилиги банклараро кредит

ларни жалб к;илиши ва такдим зrиш БУйича опе

рациялар, хорижий вamoтaнинг олди-сотдиси БУйича 

операциялар, кимматли кoroзлар ОJЩИ-сотдиси 

БУйича операцияларни амалга оширадю) деЙДИI. 

В.с. Сафонов ДШlингни курсларнинг тебрани

шидан фойда олиш имконини берадиган спеку пятив 

фаолият деб таърифлайди ва «Дилинг - бу юзага 

келадиган барча риск ва ОI\Ибатлар билан бирга 

спекулятив уйиндир» деЙДИ~. Валюта ДШlИНГШlи 

муаллиф жах.он валюта бозорида амалга оширила

диган хорижий валюта олди-сотдиси БУйича 

операциялар сифатида тав~ифлайди. 

О.Ю. Рашидов ва Ш.Ш. Якубова валюта дилин

гнии кУйидагича таърифлаганлар «Валюта ДШlинги

бозор mcrисодиётининг таркибий К,ИСМИ ва энг 

мураккаб жараёнларидан бири»~. Муаллиф диллинг 

I Управление деятельностью коммерческого банка (банковский 
менеджмент) I Под ред. Д.З.н., проф. О.И.Лаврушина. - М.: Юристь. 

2002. -с. 561-565. 
2 Сафонов В.с. Валютный диллниг. Как МОЖНО зарабатывать деньги 

честно и самотоятельно (Прarmческое ло.:обие д,lЯ начинаюшнх). - М.: 
Издательство до «Консалтбанкир», 1999. -С. 17 

J Рашидов О.Ю., Яll:убова Ш.Ш. Валюта дилинги на1аРИJIСИ ва 
амалнёти. - Т.: ТДИУ, 2007 й .. -13-6. 
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жараёнини банклараро кредит-депозит, конверсион 

операцияларни маълум стратегиялар асосида ташкил 

этиш сифатида тавсифлаган. 

БU3Нllнг фuкрuмuзча. ва:rюта дилuнгu бу уз .Wl1б

.7аVlари ва мuжоз тоnишрuгuга кУРа бир в(L7ютани 

бош!<рсuга ШIЛЮluтuр"ш БУйuча турли хuлдаги ва

люта бuтu7l,.UЮРUНU тузuш билан боVlU,\ тl1д6ир

KOP.'lUK фаО.'luяmuдuр. 

Х,озирги кунда У збекистонда х.ам халкаро молия 
бозорларидаги валюта дилингида иштирок этиш 

имкониятлари мавжуд. Халкаро валюта бозоридаги 

к)iпrина молиявий воситалар капа х.амждаги еар

мояни талаб зтмагани еабабли, диллинг нафакат 

юридик шахелар, балки индивидуал тарзда битим 

тузиш истаги булгаи жиемоний шахе лар томонидан 

олиб борилиши мумкин. Валюта бозорларидаги 

операuияларга тутри ёндашиш оркали улар капа 

фойда олишлари мумкин БУлади. Лекин бу фойда 

олиш учун дилер уз фаолиятида карор кабул килиш 

ва бозордаги тах.лилнинг замонавий илгор воситалар 

таъминотига зга булиши лозим. Аке х.олда у ке

лаётган маълумотлар окими билан ишлай олмайди, 

натижада молиявий воеиталар тугриеида тасаввурни 

йУкотади, нотугри карорларни кабул I<ИЛа бошлайди 

ва охир окибат валюта бозоридан чикиб кетишга 

мажбур булади. 

ХзлI<apO валюта бозори, хар канд8Й 6ошка 60-
зорлар каби, яхлит иа мурахкаб rnзимларга хое булган 

умумий конуният ва хусусиятларга эга. Молия 
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бозорларида самарали ва муваффакиятли фаолият 

учун нархларнинг, хусусан валюта бозори;:td алмашув 

курслари харакатини олдиндан билиш зарур. 

Шундан келиб ЧИI<Иб, валюта дилингининг асосий 

мак:сади, бозорда муваффак:иятли фаолият олиб 

бориш учун мавжуд ахборотлар асосида аник. 

хулосаларни mакллантира ОJПIшдан иборат БУлади. 

Халк.аро вaJПOта бозори mаклланишишининг илк 

боск.ичларида ушбу хулосаларнинг аник.mrги, бирин

чи навбатда бозор иштирокчисини хусусий мала

касига асосланган ва бу жараёнда карорлар унинг 

тахминларидан келиб чик.к.ан. Валюта бозорида 

к.арор кабул килишнинг бундзй ёндашуви дилерни 

тезкоr таъсирчанлик ва к.арорни аник к.абул кила 

олиш I\обилиятига БOf'ЛИК БУлаДи. 
Ва.пюта бозоридаги дилинпmнг бундай тактикаси 

хар доим хам кутилган натижани бермаган, валюта 

дилинги эса кимор )iйини сифатида к.аралиб, тадбир

КОрШIК фаолияти сифатида акс этмаган. Бозорнинг 

ривожланиши билан уmбу холат сезиларли узгарди. 

Хозирда молиявий тах,лил борасида махсус воситалар 

тизимидан фойдаланиш, к.арор кабул килиш жараёни

да ахборотларни к.айта ишлашнинг асосий шаклига 

аЙланган. Хозирги кунда валюта дилерининг фаолият 

самарадорлиги, фойдаланадиган тах,лил усуллари ва 

,,-уллайдиган дастур таъминотига БOf'ЛИК БУлади. 

Халк.аро муносабатларнинг ривожланиши билан 

валюталарни айирбошлаш оп ерациялари шакли 

узгариб, такомиллашган ва аник. куринишларга зга 
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булиб борди. Валюта бозорини ишлаш механизм ида 

юз берган кескин узгариш хх асрнинг 70-йилларида 

содир булди ва бу узгаришлар х;атъий белгиланган 

курс режимини бекор килиши ва аксарият 

ма.\Ulакатлар валюталарига нисбатан зркин тебран.иш 

жорий этилишида уз аксини топди. Айнан шу 

узгариш бозорнинг замонавий х.олати шаклланllшига 

тургки БУлди. 
Валюта курсининr тебранишига белгиланган 

чекловн.и бекор КИЛИНИШИ, валюталар курси УОJгари

шини зркин тизими амал к.илган шароитда, фойда 

олиllffЗ асосланган янги турдаги тадбиркорлик 

шаклини пайдо булишига хизмат КИЛдИ. Бунда КУРС

нинг узгариши турли х.илдаги бозор шартларига 

асосланиб, талаб ва таклиф таъсирида бошк.ари

ладиган БУлди. 

Шундан бошлаб, ушбу бозордаги иштирокч.илар 

сонини ортишидан таш.к.ари, у ларнинг фаолиятига 

сифат жих,атдан янгича ёндашув шаклланиб борди. 

Молия бозорининг энг мосланувчан сегменти булган 

Форекс, энг К,Изикарли илмий-техник ютук.ларни 

кузатиш ва уларни амалиётга жорий этиш нати

жаснда. юкори сифатли техник таъминот ва 

маълуМОТ:lарни тах.лил ЮIЛНШ усу JUlарига зга БУлди. 

Икrepнетнинг пайдо буJDШIИ, Форекснинг кескин 

ривожланишига таъсир этraн асосий омил сифатида 

к.аралади. Форекс мyraxaccислари мавжу Д имко

ншrrларни ва тадбиркорлик рекra6eллипши., бyryн 

жах,он коМпьютер Т3рМOFИНИ ~ллаш орк.али бир неча 
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баробар оширишга эришдилар. Жах.онни J\3МP3.Г3Н 

тармок; ОРl\али, аввал бажариб БУлмa.йдиI;щI битим

ларин тузиш имкони пайдо БУлди:. х.озирги кунда 

Инreрнет трейдерларга вamoтa билан дунёнинг тур1Ш. 

чеккаларида исталган взктда савдо I\ИЛИ.Ш имконини 

яратиб берган. 

Утган асрни Форексда юз берган нобаРl\арор 
УзгаРИUlЛар билан бирга нисбатан баРl\арор даврлар 

сифатида тавсифлаш мумкин. Форексда асосан тижо

рат банклари иштирок этган булиб, спекулятив 

операцияларra нисбатан муносабат х,ар доим х,ам 

ижобий БУлмаган. Пуллар билан спекулятив опера

цияларни УТказиш. ryбанлик ва СOfлом тадбир

корликка зид фаолият сифатида l\аралган. 

Хусусан. 1993 йшща зйнан шундай опе

рацияларнинг амалга оширилиши. Европа валюта 

курслари механизмининг ИНl\Ирозra учрашига олиб 

кеп.ци. 1990-йилларда Германиянинг валюта илони 

механизмига l\УШШIИШИ натижасида. маt.tлакатнинг 

бюджет дефицити ортди ва юзага келган инфляция 

суръатларини жиловлаш мак:садида. давлат пул

кредит сиёсатиин l\атьийлаштириш учу н фоиз став

касини кутарди. АКД1 долларининг l\адрсизланиши 

ва Германия маркаси БУйича фоизларнинг орти

шидан x,apaкaтra келraн капитал ок,ими марка 

l\адрини ошириб юборди. Европа валюта тизимида 

Германия маркаси етакчи валюта булгани учу н унга 

БOFланган БОШl\а ваrпоталарнинг номинал l\адРИ 

кутарилиши содир БУлди. Натижада Британия фунт 
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стерлинги АI(Ш долларига нисбатан. ] 990 йил 

апрелдаги 1,6455 к;ийматдан, августдаги ] ,8625 I<Ий
матгача фарилди. Шу йилнинг ноябрида эса 

фунтни долларга нисбати 1,9305 таш кил этди ва 

апрелдаги курсаткичга нисбатан 2850 пунктга кУта
рилди (5-расм). Валюта бозорида номинал ва реал 

I<Ийматлар уртасида юзага келган арбитраж холат 

спекулятив операцияларни сезиларли ортишига олиб 
4 

келди. 

Бундай спекулятив х:ужумларнинг уюштирилиши 

Европа валюталарининг кетма-кет I\адрсизланншини 

юзага келтирди. Пировардида Европа валюта 

илонига к:Ушилган фунт стерлинг ва Италия лираси, 

валюта курснни уюшган холда тартибга солишнинг 

мазкур механизмидан ЧИl\Иб кетишга мажбур БУлди. 

Валюта бозоридarи спекулятив операциялар. бо

зорнинг эркин холатида ривожланиб, бозор ликвид

лилигини таъминлайди. Бундай оперauияларнинг 

ривожланиши, хх асрнинг 70-йилларидан кузатил

сада, улар аввал хам амалга оширилган. Жумладан 

биринчи жах.он урушидан сунг валюталарнинг но

баРl\арорлиги ва курси режимининг эркин булиши, 

турли й)'нaлmwтарда арбитраж х.олатларини юзага 

келтирган. Рискларнинг олдини олиш М3I\садида 

бозор иштирокчилари форвард битимларини I<)lллай 

бошлаган. Аммо, 1931 йилдаги буюк депрессия, 

олтинга боrланган валюталарнинг l\адРСИЗЛаниши, 

• Т.с.Расулов. Халк:аро валюта муносабатлари назаРИJlСИ. - Тошкент. 
«МОЛИJl». 2008. -Б. 106-107. 
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муомалада ОJПИН ИIIПИрокини кеигaйRши ва валюта 

битимларини IOIСl(ариmигa олиб келди. 

Жах.ои валюта тизими ЭВОJПOциясида 1970-йилдан 

бошлаб, олтиmmнг Х8Лl(aро айирбошлam воситаси 

сифатида функцияси раеман ryxтaтилди. Бу эса 

валюталар l(ИЙМатини чекеиз тебранишлари учун 

замни яратди. 

l-жадвШl 

Форекснинr савдо сессиялари 

в8 уларнинr ишлаm ваl(Пl 

(Гринвич меридиани В81(П1- GMT буйича)S 

Миита~а Шажар 
Очилum tпи.'1ИШ 
В8I(fИ ваl(Пl 

Токио 03:00 11 :00-12:00 

Осиё Гонконг 04:00 12:00-13:00 

Сингапур 04:00 12:00-13:00 

Франкфурт 09:00 17:00-18:00 
Европа 

Лондон 10:00 18:00-20:00 

Нью-Йорк 16:00 23:00-24:00 
Америка 

Чикаго 17:00 00:00-0 I :00 

ВеЛЛИНl70Н 00:00 08:00-09:00 
Океания 

Сидней 01:00 09:00-10:00 

! 

5 Ва.lЮтныЙ и денежный рынок. Курс дли начинающих (Серии 
«Reuters длJl финанснстов»)! Пер. сангл. - М.: Алыmна ПаБЛllшер. 
2002. - С. 21 
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Х;озирги кунда жах.он валюта бозорлари сyrкасига 

24-соат фаолият юритиб, савдо Утаказиладиган бозор 

дунё буйлаб х.аракат килади. Дунёнинг барча молия 

марказларидаги (Лондон, Франкфурт, Нью-Йорк, 
Токио, Гонконг, Сидней) дилерлар }\ар к;андай бозор 

иштирокчисюiИНГ истагини киск;а вак:т ичида 

к;ондириш имконига зга. Шунингдек валюта бозори

да жу да катта хажмлардаги маблarларнинг харакати, 

турли хилдаги битимларни тузилишида бозор 

JШКВИШIилигини таъМШIЛайди. Халк:аро валюга 

бозорини, худудий савдо сессияларига ажратиш 

амалиёти IQ3бул к.илинган БУJШБ, улардаги опе

рациялар }\ажминииг асосий киеми: Осиё, Европа, 

Америка ва Океания минтак:аларига тугри келади. 

1. Осиё сессияси. Ушбу бозорда ЛК,Ш долларини 

Япония йенас~ AJ\Ul долларини eBPOГ~ еврони 
йенага ва долларни Австралия долларига нисбатан 

айирбошлаш операциялари, битимларнИIff аксария

тини ташкил этад;и. Одатда ушбу сессия иш фаолия

тида вашоталар курсининг тебраниш даражаси 

сезиларсиз булиб, айрим кунларда валюталар, хусусан 

долларни йенага нисбатан тебраниши содир БУлади. 

Бу эса купинча Япония Марказий банки валюта 

интервенциясини }'тказган кунларга тyrpи келади. 

2. Европа сессияси. Европа молия марказ

ларидаги (Цюрих, Франкфурт, Париж, Люксембург) 

хорижий валюталар савдоси, GMT БУйича соат 9:00 
очилади: Долларни халкаро бозорларда бошк.а 

асосий валюталарга нисбатан курсининг кескии 
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тебранШIlИ, зйнан Лондон бозорининг ОЧИЛНIШf 

БШIан бошланади. Бу эса одатда икки-уч С+>ат давом 

либ, Европа банклари дилерлари ланчга кет

ганларидан сУнг бозор маълум даражада тинчланади. 

3. Америка сессиялари. Бозордаги вазият ОМТ 
БУйича соат 16:00 да очилиши ва Америка 

банкларининг дилерлари иш кунини бошлаши БШIан 

яна жонланади, бу B3I(Тдa Европа банклари 

дилерлари х,ам тушликдан каЙТишади. Европа ва 

Америка банкларининг к.удрати тахминан тенг бул

ганлиги сабабли, ватота курслари х,аракати одатдаги 

Европа тебранишлар доирасидан ортмайди. Шундай 

булсада, валюта дилерлари куренинг келгуси х,аракат 

йуналншини аниклаш учун, зйнан Нью Йорк бозо
рининг ОЧШIишини кутишади -(айникса Европа бо

зорлари сустлашганида). Лекин Европа банкларида 

иш кунининг ёпилиши БШIан (тахминан ОМТ буйича 

17:00) к,изиК,Кон Америка банюшри, бозордаги тор 
савдоларда тащо колишлари БШIан доллар куреини 

бошка валюталарга нисбатан кескин тарзда кути

маган йуналишда узгартириб юборишлари мумкин. 

4. Океания сессияси. Ушбу сессия Форекс 

тарихида энг тинч бозор х.исобланади. 

Ушбу бозор валюта операциялари х,ажми БУйича 

энг йирик бозор булиб, Лондон бозори х.исобланади. 

(2-жадвал) 

Жадвал маълумотларидан минтак.алар уРтасида 

валюта операцияларининг асосий х,ажми Европа 

сессиялари, хусусан Буюк Британияга т}'I'pи келзди. 
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2-жадвm 

2010 йил апрел .l.олатиги ХалЮlро валюта 
бозорининг миНТ8Юl, асосий мамлакатлар ва 

иwтирокчилар буйича та~симланиwи (уртача 

IQ'илик айланма, млн. AI\Ш доллари)6 

L- Жамн 
Маl,8.llJlНЙ ХаЛIQlРО БошЮ1 I 

днлеР.l1ар ДИ.lер.'1ар НШТИРОКЧН.lар : 

'Оснё 974408 111479 535953 326976 J 
Япония 312326 25063 163998 123265 I 

I 
-< 

Гонконг 237542 19785 160049 57709 i 
Сингапур 265899 13030 161046 91824 i 

_J 

Еврппа 28!ii7741 259792 1181800 1416 150 i 
----j 

Германия 108598 7142 58985 42471 
~ Буюк 

1853594 211 741 597232 1044621 
I 

Британия - . i 

A\lepHкa 1008737 71659 329126 578441 i 
I 

АКШ 904 357 58926 283301 562 130 I 
I 

Океаннм 200806 26812 94154 79840 

Янги 
8754 706 2557 5491 I Зеландия 

IAвcтpanия 192052 26106 91598 74349 

6ошII,IIЛЩJ 14375 2717 9994 1663 

Тахдил натижалари, бозордаги операцияларнинг ак

сарияти асосан таШI\И дилерлар томонидан Yr'кази

ЛИIШlНи таЪКИД1lаЙДИ. Жумладан. Океания минra-

. 
r. Triennial Сеntrзl 8ank Survey Foreign exchange and derivatives market 

activity in 2007. -8asel. Switzerland: 818.2010. - 151 р. 
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к;асидан бошк:а барча сессияларда xaлJ<Зро дилерлар

нинг иштироки мах.аллий дилерга нисбатан к:арийб 

беш баробар к}'пни ташкил этади. ОкеаниА: сессияла

рида эса бу фарк; икки баробар орпщ, жумладан, Янm 

Зеландияда бу фаРI< энг ЮI<ОРИ булиб eтrи Mapraдaн 

ОprиI<:. Ушбу молия марказларида ХaJЩаро дилерлар 

иштирокининг ycryн булиши мазкур мамлакатлар 

банк к;онунчилиги эркинлиm билан асосланади. 

3-жадвШ1 

Форекс операцииларида валюталариииг улуши 

(кундалик уРТ8ча айлаимаиииг икки баробарига 

иисбатаи фоизларда)1 

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 
\lSO 90 82 83 87.3 90,4 88,7 86,3 84,9 
Еuro 37,6 36,9 37 39,1 
ОЕМ 27 40 37 30.1 -
FRF 2 4 8 5,1 -
JPY 27 23 24 20,2 22,7 20,2 16,5 19.0 
GBP 15 14 10 11 13.2 16.9 15 12,9 
CНF 10 9 7 7.1 6,1 6 6,8 6,4 
СЛD 1 3 3 3,6 4,5 4.2 4,2 5,3 
AUO 2 2 3 3,1 4.2 5.9 6,7 7,6 

ECU& EMS 4 12 15 17.3 -
НКО 1,1 0.9 1,3 2,3 1,9 2,8 2,4 
SGO 0,3 0,3 1.2 1,1 1 1,2 1,4 

БоIЩ8 валюталар 22 9,6 8.8 12,7 17,9 18,3 23.5 21.0 
Жамн 200 200 200 200 200 200 200 200 

ЛОIЩОН бозори жах,ОН молия тизимида асосий 

марказ булиб келган. Биринчи жах.он урушигача фунт 

стерлинг биринчи жах,ОН вarnoтaси х.исобланган. 

7 Triennial Central Bank Survey Foreign exchange al1d derivatives market 
activity in 2007. -Basel. Switzerland: BIS, 2010. - 151 р. 
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Иккинчи жах,он урушидан сунг ЛКДI мавк:еининг 

ортиши, фунт стерлишни иккинчи даражадаги зах.ира 

валюта булишига ва жах,он молия маркази Лондондан 

Нью Йоркка кучиб :Ymшигз сабаб БУлди. Шундай 
булсада, Лондон бозоридаги операциялар х,ажми, 

молия оперauияларининг сезиларли улушини ташкил 

этган. 1995 - 1998 йиллар оралигида Лондон бозорида 
(евро киритилгунга к:адар) Европа континентал бозоJГ 

ларининг .утиши натижасида валюта операцияла

рининг кескин оpтиmи юз берди. (З-жадвал) 

З-жадвал маълумотларидан, 2001 йилгзча булган 

даврда дунёнинг асосий вamoтacи булган AК,II1 дол

ларининг х.ажми сезиларли камайиб, Европада Герма

ния маркасининг иштироки кенгайиб борганини ку

ришимиз мумкин. Евронинг жорий ЭТИЛИШИ, AК,II1 

доллари ва фунт стерлинг улушини ортишига олиб 
келгзн. 

Евронинг киритилиши, Европа валюта тизими 

ичидаги трейдерларга талабнинг й~олишига, ХМ

к:аро ВaJПOТа бозорлари ДИJrnНГ булимлари тарки

бидаги I<Иск.артиришларга сабаб БУлди. Бундан таш

к:ари пул бозорларида фаолият юритаётган аксарИJIТ 

банклар, континентал Европадаги булимларини 

ёIDfб. Лондонда жоЙЛашдилар. Маълум ВаК,Т упач, 

тубдан узгаришларга учраган бозор аста-секин узига 

кела бошлади. 1999 йилнинг бах,оридан сунг бозор 

иштирокчилари евро савдоларига кун:икишгач. опе

рациялар . аввалги х.ажмларда булмасдан балки 

к)'пзйиши содир булди (4-жадвал). 
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4-жадвал 

ХSЛI(8РО валюта бозоридаги операцJiJlлар 

ва савдо жуфтликлари (асами кунли!( tpтача 

айланмага нисбатан фонзларда) 

Нобанк 
Номо.1НIIВнА 

Жами 
Банклар МOJ1ИIIВВЙ 

билав 
муассаса..lари 

муассасалар 
билаи 

би.'1ан 

МЛРД· 1137 728 227 182 
1995 USD 

% 100 64 20 16 

11998 
млрд. 

1430 908 279 242 
USD 

% 100 64 20 17 
млрд. 

1173 688 .329 156 
2001 USD 

1 % 100 59 28 13 

I :!О04 млрд. 
1794 956 585 252 USD 

% 100 53 33 14 
МЛРД· 3081 1319 1235 527 

2007 IJSD 
% 100 43 40 17 

i 2010 
млрд. 3730 1468 1767 4% 
USD I 

% I 100 39 47 13 

Янги шароитларда Форекс ЮI(ОРИ суръатлардаги 

ривожланиurnни давом этгирди. 1992 йилда уРтача 
кунлик валюта операциялар х.ажми 784,9 млрд. АК,Ш 
д.олларига тенг БУлса. 2007 йилда бу к)'рсаткич 3,081 

, Tгiennial Сепtгаl Валk Survey Foгeign ехсlJалgе and derivatives J1Jarket 
activity in 2007. -Basel. Switzerland: BIS, 2010. - 151 р. 
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трн. АК,Ш долларига етди. Шунингдек, 2001 йилда 
валюта операциялари х,ажми камайиши кузатилди. 

Кейинги йилларда операциялар х~и кескин усиб 

борди ва 2007 йилда энг ЮI(ОРИ куРсаткични I(айд 
этди. 2007 йилнинг ах,амиятли жих,ати, молиявий 

воситачиларнинг иштироки кенгайи~а акс этди. 

Бу асосан рискларни хеджирлаш маl(садида форвард 

операцияларнинг кУпайиши х,исобига содир БУлди. 

Халк.аро валюта БОlОРИНИНГ ривожланишини унда

ги айирбошланадиган валюталар микдорига ку-ра 

бах,олаш мумкин. Жумладан. иккинчи жах,он уру

шигача халкаро х.ис06-китобларда ишлатиладиган 

асосий валюта фунг стерлинг БУлган. Иккинчи жахон 

ypy~aH 70-йилларгача булган даврдаги валюта 

операцияларида АК,Ш доллари х,укмронлик ЮtЛдИ. 

70- йиллардан сунг девиз сифатида бешта валютаниНl" 
эълон К,ИЛИНИШИ, халкаро х.исоб-китобларда тулов 

воситасининг купайишига сабаб БУлди. Валюта

ларнинг халкаро савдосини оргиши ва жах,он молия 

марказларининг шаклланиши ватоталар сонини 

купайишига ижобий таъсир этди. 

3-жадвалда жамининг 200% сифатида олиниши 
бир валютанн х,ам СOТИlll ва харид операцияциясининг 

объекти булганлшига асосланади. Жадвал маълумот

ларидан 1989 йилда, халкаро валюта бозоридаги 

операцияларнинг асосий кисми 9ra валютага тУгри 
келганини кУРиш мумкин. 1998 йиша келиб уларнинг 
сони 11 тага етди. Евронинг киритилиши билан 

асосий Валюталар сони яна 9ra тушди. Ушбу 

41 



жадвалдam )'згаРИIШIардан евронинг киритилиши, 

хa..rщаро ватота бозорига IфЙ тарзда таЪСИР.З1Танини 

кУРиш х.ам мумкин. Жумладан, Евро киритилгунга 

кадар AК,IlJ долларининг улуши пасайиб бораганини 

ва евро киритилганган кейин доллар улушининг 

кескин ошганини кУРиш мумкин. янги валютага 

бозор иштирокчиларининг кУнИКИ1ШШРИ Х,осил 

булгач, вазият ЮМIIIаб евронинг улуши орта бошлади. 

Валюталар жуфтликларини Х,ам тах.лил киладиган 

булсак, евронинг киритилиши сезиларли )'згариш

ларга олиб келганини кУРиш мумкин (5-жадвал). 

Жадвал маълумотларининг 2001 йилдаги 9згариши

дан, евроюmг киритилиши билан унга булган ишонч

ни шаклланмаганлиги натюкасида, AК,IlJ долларини 

башка ИККЮIчи даражали валютЗ:flарга нисбатан айир

бошланиши ортганини кУРиш мумкин. AК,IlJ доллари 

гегемонияси тугатилганлигига l\арамасдан, хa..rщаро 

бозордam дилерлар, валюта операцияларида жуфт

ликларни танлашда хамон АК,Ш долларига мурожаат 

l\ИЛИШМОl\да. х.озирги кунда Форексдam савдолар

нинг энг катта улуши АК,Ш долларини еврога 

нисбатан алмашинувига т)fFpи келади. 

Форекснинг ривожланишини иштирокчилар ку

лами буйича х.ам бах.олаш мумкин. Бозорнинг асо

сий иштирокчиларига тижорат банклари, инвес

тиция банклари, марказий банклар, савдо ташки

лотлари, хедж фондлари, корпораuиялар, катта 

Х,ажмда капиталга зга хусусий шахслар, инди

видуал инвесторларни киритиш мумкин. 
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5-.жадвал 

Форексдагн дилииг операЦИАЛарида 

валюталар жуфтликлариии таилаш 

(жамига иисбатаи фоизларда)9 

1992 1995 1998 2001 2004 2007 
Жами 100 100 100 100 100 100 

USDIEUR - - - 30 28 27 

USD/JРУ 24,5 22.3 19 20 17 13 

USDlGBP 2,4 5.3 8 10 13 12 

USD/AUD 19.7 21,3 3 4 6 6 

USDlCAD 9,7 6,8 3 4 4 4 

USDlCНF 2,3 2,5 5 5 4 5 

EURJJPY - - - J 3 3 

EURJGBP - - - 2 2 2 

EURJCHF - - - 1 2 2 
БоШl(а валюта 

11.7 14 20 21 28 27 
жуфтли клари 

Ушбу расмда барча операциялар тижорат 

банклари орк.али утишини куриш мумкин. Валюта 

бозорининг иштирокчилар уч турдаги мак.садни 

кузлайдилар: экспорт-импорт операциялари БУйича 

х.исоб-китобларни таъминлаш учун вamoталарни 

зйирбоnmаш, валюта рискини хеджирлаш ва 

инвестиция фаолияти. 

q Trienl1ial Central 8ank Survey Foreign exchange and derivarives market 
activity in 2007. -8asel, Switzerland: 81S, 2007. - 151 р. 
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Форекс иmтирокчилаРИНИНГ1~заро 

б 1 • 
муноса атлари схемаси 

Марказий банк 

Хедж фонди , 

шахслар 

инвесторлар 

l-расм 

Ва.тnoта бозоридаги операциялар жуда Kaтra 

фойда олиш имконини беради. Вamoталар савдосида 

иштирок этаётган валюталар Х,ажми к:анчалик Kaтra 

булса, фойда олиш имкони Х,ам шунча куп БУлади. 

A\lfMO валюта савдолари капиталга кУйиладшан 

талаблардан таш кари , вamoта битимларини 'I)'зиш 

Х,аражатлари х.исобига к:имматга 'I)'шиши Х,ам мум

кин булган телефон мосламасидан бошлаб, 

компьютер ва дастур таъминотигача савдолар учун 

зарур таъминот тизими Kaтra Х,аражатларни талаб 

'" Муал,lИф томонидан tyзилган 
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этадн. Шундай БУлсада. тижорат ва инвестиция 

банклари фойдани бой бермаслик мак,садида бундай 

х.аражатларни амалга оширишга тайёр буладилар. 

Умуман олганда валюта бозорларининг, алоХ,Ида 

индивидуал инвесторлар эътиборини жалб К,ИЛИШИ 

жуда к,ийин Х,Исобланади. Валюталар савдоси 

к)'пинча маъносиз к,имор Уйинига ух.шатилиб, Hoт)'r

ри талк,ин к,илинади. Инвестиция ва тижорат банк

лари савдо компаниялари билан х,амкорликда. хусу

сий инвесторлар ва спекулянтларга валюталар сав

досида иштирок этиш имконини беришлари билан бу 

муносабат тубдан узгарди. 

Молия бозорининг ушбу сегменти салоХ,ИЯТИ, 

х.анузгача тУла жорий этилмаган. Персонал 

компьютерлар ёрдамида индивидуал инвестор

ларнинг Форексга та1:iЛ)'IQlИ молиявий ахборотлардан 

фойдаланиш имконининг кенгайиши, х,амда к'иска 

ваь.,.да фойда олиш имконини юзага келиши, улар

нинг савдолардаги иштирокини оprrириб боради. 

2.2. Ривожлаиаhгаи мамлакаТ.'1арин зркни 
еузувчи валюта курен режимига Утиwида 

хеджнрлаw амалнhииниг урин 

Бозор муносабатларининг шаклланиши ва ривож

лаНЮllИНИНГ дастлабки босК,Ичларида. вamoтa 6озо

рининг ах,амияти шcrисодиётнинг очиклиги билан 

бешиланади. Маълумки. жах,он иктисодиётида 

глобализация жараёнлари 1990-йиллардан 6ошлаб, 

юкори сурьатларда кенгая 6ошлади. Хусусан, 
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ривожланган ва ривожланаётган мамлакатлар молия 

бозорларида инги турдаги воситалар савдOQf кУлами 

ва х,ажми кескин ортди. ХВФнинг маълумотларига 

куРа ривожланаётган мамлакатларнинг савдо ОЧИК,

лиги, ривожланган мамлакатларга нисбатан юК,ори 

булиб, молиявий ОЧИК)1Ик к)ipcаткичи, ривожланган 

мамлакатларда ривожланаётган мамлакатларга 

нисбатан уч баробар купин ташкил этади 11. 

У шбу холат ривожланаётган мамлакатларда К,атор 

молиявий операциялар БУйича чекловларнинг мав

ЖУДЛИГИ, Х,амда ички ишлаб чик,аришни ахоли 

'ЭХ,тиёжларини К,ондиришга етарли булмаётганлиги 

ок.ибатида импортнинг ошаётганлиги билан асосла

нади. 1 llунинг учун хорижий валюта тушумини ку
пайтириш. 'Экспортни риво:жлантиришнинг энг 

асосий устувор йуналиши х.исобланади. 

Ривожланаётган мамлакатлар валюта бозорла

рининг асосий хусусияти, давлатнинг бозорга арала

шувининг юК,орилиги х.исобланади. Данлат бир 

томондан бозорда хорижий валютани уз 'ЭХ,тиёжлари 

учун харид килса ёки сотса, иккинчи томондан бозор 

ишлаш механизмининг умумий тамойилларини 

белгила6 беради. х,ар икки холат хам бозорнинг 

'Эркин ИlШIашини чеклайди. 

Давлатнинг валюта бозорини тартибга солиши, 

алмашув валютасини танлашдан тортиб, ишти

рокчилар х.ук,ук.ий асосларини белгилашга булган 

11 Перспекrnвы развитии мировой экономики. Глобали1ЗЦИJI и 
инфЛJIЦИJl. АпреllЬ 2006 года. МВФ. - Вашингтон, 2006 .• С 101 
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барча жараёнларни к:амраб олади. Бошкача к,Илиб 

айтганда., валютани тартибга солиш бозорнинr 

умумий к:иёфасини шаклла.нтиради ва миллий ва

люта бозоридаги Уй'ин к:оидаларини белгилаЙди. 

Валюта бозорини тартибга солmn механизми, хори

жий валюта манбалари ва уларни ИllШатилиши, 

бозор иштирокчиларини савдонинг турли даража

ларидаги фаолияти ва узаро муносабатлари, битим 

тузишнинг пона к:оидалари учун хУк:укий муноса

батларни белгилаб беради. 

Ривожланаётган мамлакатлар валюта бозорида 

инфратузилманинг етарли даражада ривожланма

ганлиги сабабли, бозордаги асосий дилерлар тижорат 

банклари х.исобланади. Айрим ривожланаётган 

мамлакатлар бозорида кенг кУламдаги иштирокчилар 

учрасада, валюта - бозори юк:ори даражада 

концентрацияга эга. Кичик ИI(ГИсодиётга эга айрим 

ривожланаётган мамлакатларда, савдо х,ажмларининг 

камлиги банк тизими кУламини тор булишини 

асослайди ва банклар сони кам булишига сабаб 

БУлади. Бундан таuщари банклар сони КYn булган 

аксарият мамлакатларда, вamoта операцияларини 

амалга ошириш ва молиявий воситачиликнинr 

юк:ори даражадаги концентрация си сак;ланиб к:олган. 

Бозордаги фаол иштирокчилар сифатида апмашув 

шах.обчалари, банклар учун жиддий рак:обат 

тyrдирсада, улар орк:али утадиraн операЦИЯJ.ар 

х,ажми се}иларсиз х.исобланади. 
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Купгина ривожланаётган мамлакатлардаги банк

лараро вamoтa бозорининг хажми }'нча Kaтra 

БУлмайди. Хорижий валюта бозоридаги зйланма 

Х,ажми айрим мамлакатларда валюта бозори умумий 

Х,ажмининг "рмига хам erмайди. 

Ривожланган мамлакатларда банклараро савдо 

Х,ажмларининг юкори буmmrn, банклар томонидан :уз 

маБЛaFлари ва жалб ЭТИШ'ан маБЛaFЛар хисобига 

амалга ошириладиган ДИЛИJП' операциялари ривож

ланганлигидан далолат беради. Халкаро х.исоблар 

банки маълумотларига кура, спот бозорининг бир

жадан ташк.ари банклараро савдо Х,ажми, мижоз 

топшириmга кура бажарилган операцияларга нис

батан ЛКДJ да 7 баробар, Германияда эса 12 баробар 
ортиб кетган. -

Тижорат банкларининг валюта бозорларидаги 

операциялари ички хусусиятга 'Зга булиб, асосан 

AКДl долларига нисбатан амалга оширилади. AКДl 

доллари икки валютани доллар иштирокида алмаш

тириладиган, кросс битимларда базис валюта сифа

тида катнашади. Масалан, Канада долларини 

Мексика песосига ал маштириш, AКДI долларини 

песога харид килиниши, харид I(ИЛИнган AКДI 

долларини Канада долларига айирбошлаш оркали 

амалга оширилади. Маълум булишича, ушбу усул 

кросс битимларда энг арзон х.исобланади, чунки 

Мексика песоси ва Канада долларларининт бозори 

айланмаси, AКДl доллари бозорида мужассам

лашган. Уз навбатида Мексика песоси ёки Канада 
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долларини АКД1 долларига алмашувчиларни, песони 

Канада долларига алмашувчиларга нисбатан топиш 

осонрок,. AК,Ill доллари бозори юк,ори ликвидли 

булиб, битим 1)'зилиши билан бorлик, харид ва сотиш 

куреи уРтасидаги спрзд орк,али белгиланадиган 

харажатларни талаб этади. 

Тартибга солит механизмиЮlНГ устуворлиги 1)'
фaйJIИ, ривожланаётган мамлакатлар валюта бозо

ридаги валюта операциялари уз ички хусусиятига 

эга. Бу мамлакатларда валютани тартибга солиш, 

одатда халк,аро савдони МИJUIИЙ валютада амалга 

ошириш, хорижий валютани четдан жалб К,ИЛИШ ёки 

жойлаштиришга йУл к,УймЗЙДИ. 

Айрим мамлакатлар к,онунчилиги, валюта опе

рациялариЮl халк.аР9. дилерлар томонидан ташкил 

этилган электрон тармоклар орк.али амалга ошприш

га рухсат беради. Хусусан, Бразилия, Мексика, 

Россия ва Жанубий Африка валюта фьючерслари, 

Чикаго Товар Биржаси (СМЕ) руюсатига киритилган. 

Жанубий Африка уз резидентларига Нью Йорк 
биржаларида мудцатли битимларни 1)'зишга рухсат 

беради. Рейтерс Агентлигининг брокерлик ТИ1ИМИга 

уланган х.ар к,андай дилер, рУйхатга киритилган 

саккизта ривожланаётган мамлакат вamoталари би

лан савдо килиш ИМКОЮlга эга. Худи ту холат EBS 
Partnership, lnc. томонидан таъминланадиган, EBS 
Spot (EBS) орк.али сотиладиган Мексика ва Сингапур 
валюталарига нисбатан хам к.Улланилади. Бу мам

лакатлар к,онyнчилиm, резидентларга халк.аро бозор-
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ларда валюталарни алмаштириш буйича битимларни 

1)'ЗИШга рухсат беради, банклар зса дИ'линт опе

pauияларини амалга ошириш маr<;садида Рейтерс 

тизимидан фоЙдаланадилар. 

Ривожланаётган мамлакатлар валюта бозоридаги 

операциялар, асосан икки банк иш куни ичида 

бажариладиган спот хусусиятита зга булиб, нисбатан 

мураккаб молиявий битимлар бозорнинг кичик 

х.ажмини ташКJL~ этадиl2. 
Шундзй I<ИЛиб, ривожланаётган мамлакатлар 

валюта бозорларида савдони ташкил зтишнинт узига 

хос хусусиятлари l\)'Йидaлrnарда акс 'пади: 

- бозорда асосан дилерлар фаолият юритади ва 

операциялар аукционлар орr<;ал}{ амалга оширилади; 

- оозорнинг шаффофлиги паст даражада; 

- х.исоб-китоблар тизимида рисклар ЮI\ОРИ да-

ражада; 

- валюта курси котировкалари уРтасидаги 

даврнинг узунлиги. 

Бундзй хусусиятлар асосида ишлзйдиган бозорга 

алмашув курсининг чекланган l\Ийматдаги теб

раниши хос булади ва марказий банк интервенция 

ёки БОШl\а тадбирлари ОРl\али курснинг узгаришига 

сезиларли таъсир ЭТЗДИ. 

Марказий банклар мамлакатда монетар сиёсатни 

ОJ1иб борувчи асосий органлар булеада, ривож-

1: Jorge IVM Canales-Кriljenko. Foreign Ехсhangе Мзrkе! Organi7ation in 
Selected Developing and Transition Economies: Evidence from а Suгvey 

// IMF WorJ..ing Рарег. -Washington. 2004. -46 р. 
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1анаётган мамлакатлар валюта бозорини тартибга 

~ОЛИlllда уларнинг иштироки, одатда валюта курси 

гебранишини чеклаш ва харид билан сотиш курси 

уРтасидаги спрэдни белгилашда ифода этилади. 

Марказий банклар алмашув курси режимидан катьий 

назар, мам.пакат валюта бозорида уз маблашари х,и

собига ёки бошка муаесаеалар номидан ИllПирок 

этади. РИВОЖIIанаётган мамлакатларда валюта коти

ровкасига белгиланадиган чекловларнинг кУллани

лиши, банклараро валюта бозори х,ажмини чек

лаНИLUИ ва марказий банк томонидан валюта 

бозоридаги талаб ва таклифни тартибга СОJIИШИНИ 

осонлаштиради. 

у шбу мамлакатлар вamoта бозори сиrими ва са

марадорлиги паст булгани сабабли, тартибга со

лишнинг турли ВОСИ'J'ЗЛаридан фоЙДаланилади. Банк

лараро валюта бозори кУлами чекланганлиги, алма

шув курсининг аникланиши куламини киекартиради. 

Алмашув курси тебраниш доираеининг торлиги, 

валюта бозорини ноликвидли булишини асослай

диган омиллардан бири х,исобланади. К,атьий белги

ланган валюта курси режими ишлашини таъмин

ловчи марказий банклар, одатда, бозорда зарурат 

туrилганда операцияларни олиб боради. Бу эса бозор 

ИllПирокчиларига курени шаклланиши ва валюта 

риски ни бошкариш СОХ,асида етарли малакани тYn

лаш имконини бермайди ва банклараро бозор фаол

лигини чеклайди. Марказий банклар банклараро ва

люта бозЬрларида устувор уРин эгаллаганлиги са· 
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бабли, хорижи:й валютани айирбошлашда даст.1абки 

ВОСКIЧИ вазифасини бажаради. К,атьий 6eЛrи.лаиган 
алмашув куреи шароитида бозор иnrnqюкчилари. 

алмашув куреи узгаришига нисбатан хусусий 

муносабатларни шакллантиришлари, позиция очиш

лари ва хорнжий валюта билан операция..'lарни 

бажаришлари раЛ5атлamиpилмаганлиги сабабли, 

спот боюри каби му дцатли битимлар бозорларидаги 

фаолликлари х,ам сует БУлади. Буидан ташкари 

валюта куреи 60Fланган режимда, спеку.1ЯТИВ 

олерацияларни чеклаш максадида форвард бозори 

ишлашида кУшимчэ ТУсик.лар бeлrиланади. Уз 
нав6атида форвард бозорининг ривожланмara.н.лши 

хеджирлаш имкониятларини к~айтиради. 

Ривожланаётган мамлакатларда валюта бозорини 

трансформациялaшнинr асосий й)iнзлишлари куйи

дагиларда акс :пади: 

- Хорижий валюra 6илан операци.яларни фаол

лаштириш учун алмашув курси тебранишини эркин

лаштири6 бориш (масалан, тебpaниnmи маълум 

чегарадаги коридор доирасида 6oFлаш). Шунингдек, 

боюрни тарти6га солувчи органлар, 60ЗОР иштирок

чилари икки ёк.лама рискни юзага келишини 

таъминлашлари керак. Бунда Х,ар бир ишrиpoкчи 6ир 

вактнинг УЗида. алмашув курении кУгарилиши ёки 

тушиши рискига дуч келганда, киска П03ИЦИЯ 6илан 

6ирга узун позицияни Х,ам очадилар. 1995 йилдан 
200 1 йилгача 6улган даврда, нис6атан эркин алмашув 
курслари жорий 'ЭТИЛГ3Н мамлакатлар вamoтa бозори 
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айланмасининг усиши, аксинча валюта курси теб

раниши чекланган мамлакатларда эса I<Искариши 

К)'затилган. 

- Бошка маркет-мейкерлар фаолиятини ривож

лантириш ма.ксадида, марказий банкларнинг банклар 

билан утказиладиган операциялар ва интервен

циясини I<Искартириш оркали, бозордаги маркет-мей

кер сифатидаги иштирокини камЗЙтириш. Марказий 

банкларнинг номолиявий мижозлар билан ,?пера

цияларни амалга оширишларига йУл кУймаслик керак. 

- Бозорнинг информацион шаффофлик даража

сини ошириш, хорижий валюта манбалари, йуналиш

лари ва тулов баланси динамикасининг тенден

циялари юзасидан маълумотлардан фойдаланиш 

зркинлиПIНИ таъминлаш. Бу эса бозор иштирокчи

ларини алмашув курси сиёсати ва пул-кредит 

сиёсатига нисбатан, хакконий фикрларга зга булиши 

ва хорижий валюта курсини самарали белгилаш учун 

жуда мухим. Шу билан бирга тартибга солувчи 

органлар, ахборот тизимлари ва трейдинг платфор

маларини банклараро бозорда, реал ВaI<Т режимида 

валюталар олди-сотдиси курслари котировкасини 

'ЭЪЛон килишларини таъминлашлари керак. 

- Бозор фаоллигини пасзйтирувчи, тартибга 

солиш чораларини камайтириш ва аста-секин бар

тараф этиб бориш. Ушбу йуналишда валюта ту

шуми манбаларини кенгайтириш ва бозордаги 

хорижий валютани ишлатиш имкониятларини 

ошириш учун, кабул килинадиган баъзи тадбирлар 
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I<)'йидагилардан иборат: валюта ryшумларини 

марказий банкларга мажбурий сотиш таp-mби, хам

да валюта операцияларини соли~ ва йигимларга 

тортилишини бекор ~илиш, сегментлашган валюта 

бозорларини бирлаштириш ор~али жорий хисоблар 

хамда капитал харакати билан БOFЛИ~ айрим 

операциялар БУйича чекловларни юмшатиш. Аммо 

капитал харакати операциялари буйича чекловлар, 

зарурий макрои~исодий ва институционал шарт

шароитлар таъминланганидан суш- юмшатиб бо

риш мумкин. 

- Валюта бозорини шаффофлик даражасини 

ошириш ва тразакцион харажатларин камайтириш 

учун ~()нунчилик х,ужжатларини бир хиллаштириш 

ва соддалаштириш, хамда хуi<y~ий хужжатларда 
мавжу д булган тор доирадаги айирм холатларни 

баратараф этиш. 

- Бозор микporyзилмасини сегментация даража

сини пасайтириш х,исобига яхшилаш, бозор восита

чилари фаолиятининг самарадорлигини ошириш ва 

ишончли Х,Исоб-китоб тизимларини таъминлаш. 

Валюта бозорини ривожлантириш ва куламини 

кенгайтириш айни~са бозор таъсирида валюта кур

сини богланган режимидан воз кечишни талаб этга

нида мураккаб масалага айланади ва инги режимга 

боскичма-бос~ич Утиш учун имконият БУлмайди. 

Бундай шароитларда хукумат олдида икки ~apaMa

I(арши йУналишдаги ма~садлар шаклланади. 
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Бир томондан миллий валюта кадрсизланиши 

олдини олиш маl\садида, хорижий ва.1Ютани сотиш 

зарурати юзага келади. БОШl\а томондан бозор 

ишончини таъминлаш максадида, маълум дара

жадаги алмашув курсини химоялаш учун интер

венцияга йул i\Yймаслигини эълон I\ИЛИШИ керак 

булади. Бундай шароитларда купгина мамлакат

лардаги марказий банклар аета-секин маркет

мейкер вазифасидан четлашиб борган, валюта 

операциялари буйича чекловлар бартараф этилган 

ва аJIмашув курсини кескин тебранишларига йул 

I\УЙилган. Бир ваl\ТНИНГ уз ида бозор босимининг 

олдини олиш учун фоиз ставкалари кУ'тарилган, 

операциялар манбалари ва йУ'налиши мониторинги 

олиб борилган. 

Ривожланаётган мамлакатлар миллий ИI\ТИСО

диёти учун оптим"ал валюта кур~и режимини 

танлаш, валюта сиёсатининг мух.им масала.гш

ридан бири хисобланади. Утган асрда юз берган 
аксарият ИНl\ирозлар, валюта бозори ва ИI\ТИ

содиёт ривожланишининг холатига мое келадиган 

режимни танлаш I\анчалик мух,имлигини курсатиб 

берган. У шбу йуналишда сунги йилларда олиб 

борилган тадI\Иl\отлар шуни курсатмомаки, хзл

I\apo молия бозорларининг ЮI\ОРИ даражада 

интеграциялашган шароитларида, факатгина икки 

хилдаги режимлардан фойдаланиш, кутилган 

самарани бериши мумкин. Яъни: эркин ёки 

мустак.ил сузиб юрувчи валюта куреи режими ва 
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I\атъий белгиланган курс режими самарали 

булиши мумкинлигини куРсатиб берди. l~ 
Жах.он амалиётида алмашув курсларининг турли 

хил режимларидан фоЙДаланилади. ХВФ бу борада 

ушбу режимларни уч гурух,га булган х,олда, сунгги 

тадкикотлар асосида саккизта турини ажратган (2004 
йилгача уларнинг сони т:Ую<изта булган) ва улар 

БУйича алох.ида мамлакатлардаги жорий х,олатлар 

БУйича кузатув олиб оради. (З-жадвал). 

ХВФ аъзо булган 187 мамлакатлардаги алмаwув 
куреи режимиl~ 
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1, Рупа Дyпaryrпa. Жилда Фернандес. Чем Каракадаг. Переход к гиб
кому обменном)' курсу: Как. когда и насколько быстро? - Вашингroн: 

МВФ. 2006. -26 с. 
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2-расмдан куриб rypганимиздек, х.озирги кунда 

аксарият мамлакатлар, шу жумладан Узбекистонда 
х.ам белгиланган курс режимидан фоЙдаланилмокда. 

МустaI\ИЛ сузит режимига эга мамлакатлар улуши 

эса 13% тamкил этади. Шулардан AКДI, Япония ва 
Швецарияда ушбу режим бозор механизмига асос

ланган булса, Австралия, Канада, Буюк Британия 

каби молия бозори ривожланган мамлакатларда, 

ушбу курсдан инфляцион таргетлаш воситаси 

1990-2002 йилларда режимлариииг 1'УfЛИ 
шаклларда узгартириш сабаблари" 

I 
1. ИRкиpt.)з туфайлн • ТартиБJIIШIГан XO_'1!III 

к.-м.ий БCnГН.1внrall Г,1РIПОНТа., 88 9P"8J10~ БоDJ"РИ!laJIиrав an 

курc:..rtардав IIDРИJIОР на 

СУ1116 ЮР)i8'lИ КУрС.lарГВ 

IЮРИДОРJl8рJl.aR 

3-расм 

курсларИ.!lав 

IS Рупа ~пта, Жилда Фернандес, Чем Каракадаг. Переход к 
гибкому обменному курсу: Как, когда и насколько быстро? -
Вашннrrон: МВФ. 2006. -с. 5 
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еифатида фоЙДаланилади. Шу билан бирга ушбу 

режимни 1\Улловчи айрим ривожланаётган мамла

катларни хам учратиш мумкин. 

Маь.mакатларнинг катъий беЛПUlанган курс режи

мидан эркин еузиб юрувчи курсга )rmши 1УРлича 

кечган: баъзилари боскичма-боскич, оралик режим

ларни кУллаш оркали курсларнинг тебранишини 

эркинлаштириб борган булеа, бошкалари шароит 

таказоси билан алмашув курсини эркин белги

ланишига угказган ва бу мюший валютанинг кескин 

к:адреизланишида аке этган. ХВФ кузатувларига кура, 

режимларни алмаштирmшmнг акеарият Х,оллари 

тартиблашмаган Х,олда, кутилмаганда юзага келган 

маълум Х,олаТЛар таъсирида к:абул килинган (3-раем). 

Эркин алмашув курсига угиш амалиётини шартли 

равишда уч хил шаклга булиш мумкин: 

- К,атьий белгиланган курс режими гурухидаги 

барча курслардан, коридор ва еузиб юрувчи курс 

режимига угиш; 

- Коридорлардан сузиб юрувчи курсларга утиш; 

- Бошкариладиган курс режимидан эркин 

алмашув курс и режимига утиш. 

3-расмдан 1990-2002 йиллар оралИFида турли 
мамлакатлар жами 171 марта режимлар алмаш

тирилган буле А, шундан 111 холатда инк:ироз 

таъсирида жорий курс режимини таъминлай олин

маганлиги сабабли эркин еузишга УТказилган. 

Айник:еа 90- йилларнинг уРталарида кетма-кет юз 

берган инкирозлар шароитида бундай амалиётни 
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кенг кузатиш мумкин. Жумладан, 1997 йилдаги 
ШарI\ИЙ Оеиё мамлакатларидаги инк.ироз ша

роитида тартиблашган х,олда режимларни алмаш

тириш умуман кузатилмади (4-раем) 

1999-2002 йиллар мобайиида алмашув кypCl1 
режимларини алмаштиришl6 

1 2\--. -.. ---.... --. --- - ----- -.-- --------- .--- -- 1 
10 -- ------------.- -- -- - , 

! 
8 -- f 
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6 "' i 4 
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О' }t,"a' 
с .-1 с-, "1' 'г\ ~ r- се а-

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
с -, 
с с с 
::> с с 
(""~ r"J t""'~ 

~ Инк.ироз У)'фаЙ.1И --- Боцичма-боцич Yntш 

4-расм 

4-раемдан ИНl(Ироз туфзйли алмашуа куреи 

режимини алмаштириш Х,олатлари, купчилик Х,О

латии ташкил этгани аа мое эгри ЧИЗИl(, тартибли 

Yrnш Х,олатларидан ЮI<орида жойлашганини кУРиш 

мум.кин. Бу эса алмашуа куреи режимини белгилоа

чи орпщ, макроИl(ГИсодиётнинг жорий х,олатини 

1" ХВФ МlI'ЬJIумотлари асосида муаJL'lИф томонидан ТУЗИЛГ8н 
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аник. ва х.ар томонлама уРганган х.олда карор I\абул 

КИЛИШИ М)ViM эканлигини куРсатади. • 
К,атъий 6елгиланган ёки чекланган те6ранишга 

эга курс режимини таъминлашни эркин сузувчи 

курсга асосланган куре режимига нисбатан, вако

латли органлар масуълияти кYnPOI\ БУлади. Валюта 

бозори ривожланиши ва ЧУl\Yрлашуви шароитида, 

бозор таъсирида валюта куреини боrланган 

режимдан воз кечиш масаласи айникса жиддий тус 

олади, чунки янги курс режимига )lтиш учун зарур 

тадбирлар KyPWIМaгaн БУлади. Бундай шароитда бир

бирига зид булган икки хил Mal\Caд шаклланади. Бир 

томондан миллий валюта I\адрини ушлаб колиш 

учун хорижий валюта сотиш керак. Иккинчи 

томондан иштирокчиларнинг бозорга булган ишон

чини сак.лаб колиш учун утказилаётган интер

венциялар ryrpисида хабар 6ериш керак, бу эса 

миллий вататани I<Yллаш зару рати юзага келгани ва 

унга булган ишончни тушганидан далолат беради. 

Марказий банкларнинг интервенциялари маълум 

маънода бозор иштирокчилари фаолияти баРl\арор

лигини таъминлаши мумкин, аммо бу киска муд

датли характерга эга булади. Аммо УЗОI\ муддатли 

спеклятив XJ'жумлар таъсирида мамлакат зах.ираси 

хисобига таъминлаб турилган курс режими ким

матга тушиши мумкин. Масалан, Джорж Сороснинг 

«Quantuпш фонди 1992 йилда фунт стерлинга I\арши 
амалга оширган спекулятив операциялари, Англия 

банки захирасини кескин КИСl\Зри~ ва ватата 
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куреи эркин тебранганидаги IGiдPсизланиши окиба
тида 1 млрд. AК,Ill доллари миК,Дорида фойда 

олганини таъкидлвш мумкин. Натижада фунтнинг 

курси 1992 йил сентябридаги 1,9242 дан, 1993 йил 
февралларидаги 1,4737 гача, яъни 4505 пунктга 

тушиб кетди. (5-расм) 

Жах,он валюта тизими эвоmoциясида ryрли 

режимлардан фоЙДаланилган. 1867 йилда кабул ки
линган Париж конференцияси, курс режимини олтин 

пунктлари механизми асосида ташкил лган. 1922 
ЙИJЩаги Генуя вaJПOТa тизими конуниятлари, валюта 

куреини мутлок эрки:н сушшини жорий лди. 

Иккинчи жах,он уруши окибатида аксарият мамла

катларда юзага келган ижтимоий-иктисодий кийин

чиликларни ечишда Бретгон Ву де келишувини 1944 
ЙИlЩа кабул килинlШIИ ва шу асосда катъий белги

ланган курс режимидан фойдаланиш ката ах,амият 

касб этди. 1960-70-йилларда халкаро савдо ва молия 

бозорларининг кеш куламда ривожланиши, l\атьий 

белгиланган курс режимини таъминланишини 

иложсиз I<;ИЛИб фдн. Бу эса курс режимини эркин 

танлашга асослашан Ямайка валюта тизими ) 976 
йилдан тамойилларини l\абул l\ИЛишга хизмат l\ИЛ

дн. 1979 йилда Европа мамлакатларида интеграция 
жараёнларининг Юl\ОрИ сурьатларда кечиши, ягона 

валюта тизимини жорий этиш эх.тиёжларини юзага 

келтирди (5-расм). 

КеЛГУС!i интеграцион х.амкорликларни таъминлаш 

учун эса умумий манфаатларни х,имоя киладиган 



курс режими зарур эди. Шундай I<ИЛИб «валюта 

илоню) деб ном оман коридор асосида, -n:бранишга 

моил курс режими жорий этилди. S-расмда 

иккита асоеий валюталар, AЮ.l1 доллари ва фунт 

стерлинг курсларини узгариши келтирилган. КуРиб 

турганимиздек фунт стерлинг тарихида х,зм. курс 

режимининг мамлакат жорий Х,олатига мое 

келмаслиги натижасида кескин тебранишлар юзага 

KeJIraН. 

AI\Ш долларинииг фунт стрелиигга 

иисбатаи тебраиишиl7 

г
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5-расм 

Мамлакат эркин сузиб юрувчи курс режимини 

жорий этганида, валюта риски давлат секторидан 

(марказий банклардан) хусусий сектор зиммасига 

17 MetaTrader Forex Ltd. 
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юклатилaдli. Амалда жорий курс режимmш тартибсИ1 

равишда алмаштирилиши, давлат тармorи баланси

даги бошк.ариб булмайдиган номутанносибликлар 

туфaЙJIИ юзага келади. Шунинг учун валюта курсини 

чеЮlанган тебраниш режимларидан тартибли ра

виmда муваффакиятли утишининг мухим ОМIШИ, 

молиявий ва номолиявий тармок.ларни валюта 

риски га дуч келиш кулами ва даражасини аник.лаш 

Х,Исобланади. Хусусий секторни валюта рискига 

учраш мойиллиги, янги режимга хусусан эркин сузиб 

юрувчи (коридор ёки мустaJ<ИЛ сузиш) курсига утиш 

жараёнларига сезlU1арли таъсир этиши мумкин. 

Валюта рискига учраш мойилигини бах.олаш уз 

навбатида валюта бозори тузилмасини акс эттирган 

балансни. хорижий валютада акс этган актив ва 

мажбуриятлар сифата ликвидлилиги, 1}ТaI1I му;:rдати

ни батафсlU1 тах,лилини талаб этади. Масалан, Шар

кий Осиё мамлакатларида юз берган ИНI<ИРОЗ, корпо

ратив сох.адаги хеджирланмаган хорижий валютадаги 

карзларини, оммавий зарарларни калкиб чикиши ва 

хорижий валютага булган талабни ортишига олиб 

келишини намоён этди. БaнЮIар хорижий валютадаги 

мажбурият ва активлар мутаносиблигини таъмин

лаганларида х.ам, КИСка муддатли валюта маблаf'ла

рини хеджирланмаган мижозларнинг узок мудцатли 

креДIПларни молиялаштиришга йУналтирганларида, 

сезиларли равишда кредит ва ликвидлилик рискини 

юзага келтиради. Шу сабабли валюта рисЮlарини 

боIIII<ариnt элементларини тaдI<ИI( эmш мухимдир. 
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Валюта риски ни боllIl(ариш I<)'Йидаги тypтra эле

ментдан ташкил топган булади: 

1. Валюта риски манбалари, ту жумладан валюта 

тушуми манбалари ва уларни иmлатиш йУналиш

ларини моmrrоринги, учун ахборот тизимлари, x.aJ\iДa 

расмий х.исоботлари. Билвосита юзага келадиган 

валюта риски мониторингини корпоратив сохдни 

доимий кузатysи ёки хорижий валютада даромад 

оладиган шахсларни хорижий валютадаги актиRJ1ар, 

I(арз маж6уриятлари ва хеджирлаш операциялари 

хусусидаги маълумотларни такдим этишга талабни 

белгилаш ОРl(али олиб бориш керак. 

2. Валюта рискини х.исоблаш формулалари ва 

аналитик усуллари. Риск курсаткичларини х.исоблаш 

жараёни ялпи валюта позициясit буйича бухгалтерия 

курсаткичлари ва прогнозга асосланган «рискmffiГ 

микдори» (VaR) х.амда стресс-тест моделларm-m уз 
ичига олади. 

3. Рискка нисбатан ички сиёсат ва стратегиялар

нинг мавжудлиги. Жумладан валюта операция

ларига нисбатан белгиланган ва операцион фао

лиятни х.ужжатлаштириш жараёнидан ажратилиши 

таъминланган ички сиёсатнинг ёзма шаклда ишлаб 

ЧИI(ИЛИШИ, ОЧИI( валюта позициялари БУйича чек

ловларни белгилаш, хорижий валютада кредитлаш 

билан боrЛИI( кУшимча кредит рискини I(оплаш бу

йича аНИI( захира фондларини шакллантириш, таш

J(И тушум манбаларини белгилаш, белгиланган I(ОИ

даларга риоя этилишини устидан мониторинг тизи-
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мини ташкил этиш. Рискларни бошк.ариш амалиё

тини кенгайтириш ва банк мижозларини х,имоялаш 

мак.садида, банк уз мижозлари доирасида валют(\ 

рискидан хеджирланишини татбик. этиб боради. 

4. Валюта рискини нисбатан масофадан туриn 

тартибга солиш ва назоратини амалга ошириш. 

Масофадан туриб тартибга солиш чораларига; соф 

очик. позиция (капиталга нисбатан фоизларда), валюта 

кредитлари (хорижий валютадаги мажбуриятларга 

нисбатан фоизларда) ва еврооблигацияларни ЧИl\ариш 

(кanиталга нисбатан фоизларда)га меъёрларни 

белгилаш, банк амалга ошириш х.укук.ига эга булган 

валюта операциялари кУламига лицензиялаш оркаJШ 

меъёрларни белгилаш, валюта рискидан х,имояланиш 

мак,садида капитал етарлилигини таъминлаш, х,амда 

банкларда ички Ho~paT тизимлари буйича мсъёр

ларни ишлаб чиК,Иш. Aй:нlцса хорижий ва 1ЮТада 

к.арзларга. шунингдек лекин хорилюий вашотада 

даром ад манбаига х,ам эга булган мижозларга 

нисбатан алох.ида эъти60р талаб этилади. 

Валюта рискини хеджирлаш мак,садида тузила

диган муддатли битимлар бозорини ривожлантириш 

учун шарт-шароит яратиш, икки XИJЩаги натижага зга 

булиши мумкин. Ушбу тадбир рискларни бош

к.арИlШ:lИ такомиллаштиришдан ташк.ари, валюта 

6озорини ривожланишига хам хизмат ЮUlади. Аммо 

х,осилавий воситалардан бошка мак,садларда фойда

лан:иш жараёНИЮI ташкил этиш жу да осон булганлиги 

сабабли, 1Сорпорация ва молиявий муассасалар х,амда 
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назорзт килувчи органлар, операцииларнинг МЗКCaДJlН 

булишини таъминланиш учун маълум даражада 

малакага зга буJПШlИ зарур. Бундам ташкари улардан 

фойдaJIаниш устидан мониroринг ташкил этиш, 

6анкларнинг х.осилавий мах.сулотлар билан опера

WUVIарини стандаprлaпrrириш, уларни аник бах.олаш 

учун бухгалтерия cтaндaprлари ва шартномалар 

ижросини таъминловчи х,укукий тизимни ШШ1аб чи

КИШИ кер8.К. Бозорни тaprибга солувчи органлар эса 

унинг шаффофлиги ва х;иcoбoтншlг ЮI\ОрИ cтaндapr

ларини 6елгилашлари лозим. 

2.3. Валюта ДIIJIИНПlД8ги рисклврнинг 
умумий тавсвtи 

Жа.х.он валюта тизимининг- -эволюциясида мзм
лакатлар валюта режимини эрки:нлаштирилиши, 

Форекснинг ривожланишига туртки БУ_1ган асОСИЙ 

са6аб х.исобланади:. Bamoтa чекловларининг 6екор I\И

линиши, халl\аро капитал х.аракатини кенгзйишини 

таъминлаши билан бирга., миллий молия бозорларини 

ТЗШI\И ИЮ'Исодий КОНЬЮК1УРанинг ёмонлашуви 

таъсирида беl\арорликни камай:ишига олнб келади. 

Бунинг ам3лий мисоли сифатида cYнrn ун ЙИJUlИК

ларда I\3тop ривожланаётган мамлакатларда, валюта 

режимини эркинлаштириш шароитида назоратсиз 

I\Олган кaп:итarI таъсирида, молиявий ах.волининг 

ёмонлашуви ва валюта инк;ирозларининг келиб 

ЧИIOШIИНИ кеmиpиш мумкин. Жах.он капитал бозори 
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мамлакатнинг ички бозорига сезиларли таъсир этгани 

сабабmt:, миллий валюта девальвацияланmпи ва фоиз 

ставкасини усишига олиб келади. 

Шунинг учун Форексдаги операциялар юкори 

даромадли булсада, узида юкори даражада рискларни 

мужассамлаган. Мураккаб воситалар савдоси билан 

шуryлланадиган трейдерлар сони ва операцияла

рининг хажми купайгани сайин савдо рискларининг 

ортишига олиб келади. Бу эса рисклар табиатини 

уРганиш, уларнинг келиб ЧИК,ИШ сабабларини тах,лил 

юtЛИШ, рискларни самарали бошкариш сиёсатини 

тamкил этишда мух.им хисобланади. 

Шу сабабли, аввало, риск мохияти ва тушунчасига 

изох бериш зарур. Умумий маънода рискни, МО

лиявий зарарларни келтириб чикарувчи НОХ)LП ХО

латнинг юзarа келиши эхтимоmt: сифатида тавсиф

ланиши мумкин. Валюта риски деганда, валюта 

курсининг зарар холатига олиб келувчи нохуш 

узгариш эхтимоли тушунилади. 

Рискка катор хусусиятлар хос булиб, улар ку

йидагилардан иборат: 

- риск мавжудлигининг объективлиги. Валюта 

риски хар I<aндай дилер фаолиятининг объектив жи

хати х;исобланиб, вamoтa бозорида рисксиз битим 

булмайди; 

- рискнинг эхтимоJUIИКНИ акс этувчи табиати. 

Валюта дилинги жараёнида молиявий зарарларни 

келтириб чикарувчи салбий холатлар юзarа келиnrn ва 

юзага келмаслиги хам мумкин, бу эса I<;aTOp субъектив 
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ва объектив омиллар билан асосланади. Айнан 

шугина вamoтa рискини ЗХТИМОЛИЙ хусусиятга зга 

булишини асослайди; 

- рискнинг mcrисодий табиати. Валюта риски 

ИI<ТИсодий катеroрияга тегишли булган молиявий 

рисклар категориясига киради; 

- ОI<ИбапlИНГ нисбатан ноаник.лиги (бу ерда 

нисбийлик, инвесторнинг уз фойда ва зарарларини 

назорат кИЛПIIJ имконига к}'лланилади); 

- риск даражасини нобаркарорлиги. Валюта 

ДШIери дуч келaдmaн риск даражаси, вакт утиши 

билан Узгариш ХУСУСИЯ1Та к)'ра, татки ва ички 
ХУСУСИЯ1Та зга булган омилларга бorлик булади; 

- риск даражасининг бах.оланиши турлича бу

лиши. Бу молиявий рисклар, хусусан валюта рискини 

ба.х.олашнинг куплаб усул, модел ва назарияларининг 

мавжудлигига асосланади. 

Валюта бозоридаги дилинг операцияларида учрзй

диган асосий рискларга, алмашув курси риски, фоиз 

риски, кредит риски, мамлакат рискини келтириш 

мумкин. Уларнинг барчаси валюта бозорида юзага 

келсада, турли хил инструментларнинг уларга таъси

ри ryрлича кечади. 

Дилингда учрайдиган валюта рискларини, -гурт 

хилга ажратиш мумкин: алмашув курси риски, фоиз 

риски, креДJП риски, мамлакат риски. 

Аllмашув кypcu риски (exchange rate risk) деганда, 
бозор кучлари таъсирида талаб ва таклиф уРтасидаги 

мувозанатнинг Узгаришини, очик валюта позициясига 
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таъсири тушунилади. Жах.он aмaJlИётида мазкур РИСК

нинг олдини олиш мак,садида, муддатли битимлардан 

фоЙДаланилади. Форекснинг 18 йиллик РИВО)J<Лани
шида, спот операцияларининг 3 мартда ошганида 

муддатли валюта битимлари хджми, жумладан фор

вард операциялари 13,4 баробарга, Bamoтa своплари 
эса 9 баробарга ортди (6-расм). 

Халк:аро валюта бозоридаги операциялариинг 

ривожланиши (млрд. Al\Ш долл.) 

\989 \т \995 \998 2001 2004 2007 20\О 
• CIJJТ • А YТJ)8kr форваР;J. О В а:IIО1 а С"'IIII 

б-раем 

Мазкур бозорнинг ривожланишида 2007 йилдаги 
халк.аро валюта бозоридаги узгарИllШар мух.им ах.а

мнят касб этди. Биринчидан, уРтача КУНЛИК валюта 

операциялар х,ажми энг юк.ори к.ийматда К,аЙд этилди 

ва 2004 йилга нисбатан 69% усиб. 3,2 трлн. ЛКДI 
долларини ташкил этди. Бундай узгариш к)ipи

лаётган давр ичида энr юк.ори сурьатларга етди. 
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Иккинчидан, бозор х,ажми айирбошланадиган 

воситалар узгариши х,исобига ортди. Усишнинг 
ярмидан купи, своп операциялари х,исобига содир 

БУлди. Ушбу йилда своп операциялари, 2004 йилга 
нисбатан 80% купайди (2004 йилда бу куРсаткич 
45% ташкил этган эди). Бундай кескин узгаришнинг 
асосий сабаби, хеджирлаш фаолиятига эх,тиёжнинг 

ортиши х,исобланади. Шунингдек 2007 йилда 

аyrpайт форвард битимларининг сезилари усиши 

содир БУлди. 2004 йилдаги 59% даражадаги усиш 
суъатларига ни сбатан , 2007 йилда бу операциялар 
73% ортди. У лардан фарк.ли улароК" спот опера

uияларининг усиш суръати, аввалги даврларга 

нисбатан пастроК, булиб, 59% ташкил этди. 
икки банк иш куни давомида очиладиган позиuия, 

алмашУВ курсининг нохуш .узгаришлар рискига 

доимий тарзда дуч келади. Трейдернинг позицияси 

очилгач, унга тенг булган тескари ПОЗИIЩЯ орка

лигина ёШUIИШИ (closed) ёки К,опланиши (co\'e1'ed) 
мумкин (бир валютага очилган узун позиция., 

кейинчалик худди uuy B~ очилган киска 

позиция орК,али К,опланади ва аксинча). 

Алмашув курси муддатли битимларда, хусусан, 

своп операцияларида учрамайди. Своп операциясида 

бир томон, тeнr миК,Дордаги бир хил ватотани 

иккинчи томонга, турли валюталаш саналарида кеча

диган карама-К,арши битимларни тузади. Бир хил 

МИК,Дордаги валюталар сотилгач, худди шу МИК,

дордаги вamoтaлар к.айта харид К,И.'lИJU'aнида (ёки 



аксинча), курснинг узгариши ушбу олерацияга таъсир 

этмайди. Лекин свол, курс узгаришидан муглох: х,и

мояланган деб БУлмайди. Слот курсининг сезиларли 

даражада узгариши кредит рискини юзага келтиради. 

Мудцатли олерациялардаги алмашув курси, слот 

курсига асосланганлиги учун, слот курсининг 

узгариши, мос равишда мудцатли битим курсини хам 

узгаришига сабаб БУлади. Ллмашув курсининг тебра

нишига дилер фаолиятига салбий таъсир этувчи 

омил сифатида х:араб булмайди, чунки бу ходисасиз 

бозорнинг узи хам булмас эди. Дилер т)iFpи 

стратегияни куллай олгандагина., курснинг тебра

ниши фойда келтириши мумкин. 

Дилинг олераЦИя.:(Iарида алмашув курси риски

нинг юзага келиши, ДШlернинг узига бorлих: 6Улади. 

Малакали дилер зарарларни чеклаш ва юх:ори даро

мад олишни чекламаслик кераклигини билади. За

рарларни чегаралаш МaJ<;садида турли хилдаги усул

лардан фоЙдаланади. Бундай усулларга., nОЗUЦUЯНU 

чеклаш ва зарарларнu чеклаUUlарнu келтириш мум

КИН. 

Позицияни чеклашнинг икки хил йули мавжу д: 

- Кундузги лозицияни чеклашда дилер стандарт 

савдо ваl(fЛари давомида савдо Х:ИJIИнадиган 

максимал МИJ<дорни белгилайди. Ушбу лозициянинг 

микдори ва уни юритишга нисбатан, маълум х:оида 

мавжуд :JМac ва бу борада молиявий бошх:арувчи 

хусусий ёндашуви асосида уз сиёсатини юрwrади. 

х,ар бир ДШlер, муваффaIOfЯТЛИ фаолияти ва 
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малакасидан катьий назар, савдо чегараларига эга 

булиши лозим. Бу лимит, дилернинг мах,орати билан 

бирга., унга максимал фойда келтирадиган позиция 
х,ажмини акс Э1ТИриши лозим. Позициянинг исталган 

х,ажмида., энг юкори натижалар дилернинг Узигагина 

боглик БУлади. 

- Кечки позиция дилернинг кеча давомида 

сак,ланадиган х,ар I<3Ндай очlЩ позициясига нисбатан 

кУJШанилади. Амалий коидаларга мувофик кечки 

лимит, кундузгига караганда камрак булиши керак. 

Умумий х,олларда, ушбу лимит банк сиёсати ва rаз

начилик булинмалари томонидан белгиланиG, дилер

нинг мах,орати на масъулиЯПlГa боглик БУлади. Аммо 

аксарият валюта дилерлари кечки позицияларни 

с ак.л амайдил ар. 

Кундузги ва кечки позициялар б)'йича ЛИМJПлар, 

молиявий БОШI<арувчи томонидан алох.ида базор 

шароитларини х.исобга оман х,олда узгартирилиши 

мумкин. Масалан, бирон вокелик туфайли бир вaJПO

танинг, иккинчисига нисбатан кутарилиши содир 

БУлди. Бундай шароитда бозор ликвидлилигини ту

шишини х.исобга олган дилер, позициялар буйича 

лимитларни камайтиради. 

3арарларнu чеклаUl банк газначилигининг бош 

ходими томонидан белгиланиб, дилер дуч келадиган 

зарарларни чеклаш, максадида белгиланади . Зарар
!13рни чеклаш кун ёки ой х,исобида белгиланади. 

Психологик жихатдан бундай усул, бозорнинг фаол 

холатида куРилиши мумкин буман зарар микдори, 
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тYrPисидаги масала хусусида. дилер "арор кабул I\и

лишида f\Yшимча босим утказилишининг олдини 

олишга хизмат килади. 

Дилинг боиnкарувчилари хар бир савдо объекти 

учун рискни бошкариш I\оидаларини ишлаб чи

I\ИШДа. банк стратегияси, савдо холатларига нис

батан умумий муносабат ва МЗI\садларга мос 

келишини таъминлЗЙДилар. Рискларни БОШl\ариш 

амалиёти доимий тарзда куРиб чикилиб, бозордаги 

узгаришларни хисобга олган холда мослаштириб 

борилади. Ушбу стратегиянинг ишлаб чик.иш жа

раёни, молия бозорларини юкори узгарувчанлиги 

шароитида тез кор ва мослашувчан тарзда таъмин

ланиши керак. 

х.осилавИЙ воситалар, хусусан опwюнларга нисба

тан бозар иштирокчилари, узаро бош келишувни 

(master agreements) тузадилар. Ушбу келишув келгу
сида битимлар амалга ОIIDfPИЛМаган холатларни ва 

барча олди-сотди хисоб-китоблари неттингини 

(nening) ташкил ЭТIШI масалаларини :уз ичига олади. 
Бундай келишувларга «Халl\apO валюта базори 

БУйича баш келишувю)ни келтириш мумкин. Ушбу 

келишув, 1997 йилда Валюта Бозори I(,Yмитаси томо
mщан I\абул килинган ва уни тайёрлашда Британия 

Банклари Ассоциацияси, Канада Хорижий Валюта 

Бозори J<,yмитаси ва Токио Хорижий Валюта Бозо

ридаги фа~лият бу-йича J<,yмита томонидан тайёр

ланган. Келишув вamoтaлар алмашувида иштирок 

этаётган томонлар учун стандарт I\оидаларни уз ичига 
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олган булиб, Форекс битимларини 'I)'зиш, ижро этиш 

юзасидан барча масалаларни камрагаН: холда, 
битимни бажарилмаслик хамда форс мажор холат

ларини узида акс этrnpган. 

Валюта дилингида юзага келадиган рискни уму

мий валюта рискидан ажратиш зарур. Форекс савдо

ларида ИIllТИрок этадиган хар к:андзй банк операция

ларини амa.JП'a оширишида икки хил асос мавжуд 

булади: 

- валюта рискини хеджирлаш; 

- валюта савдосидан манфаатдор БУлиш. 

Умумий валюта риски муаммоси, хорижий ва

лютада акс эпан актив ва мажбуриятлар мав

)f..)'д,'1игидан келиб чик:ади. Бу. холат Форекс савдо 

фаолиятида алохида КУРИЛади, хамда умумий риск 

позицияларга нисбатан хам кУлланилади. 

Форексдаги воситалар, турли хил фойдалилик ва 

рисютилик даражасига эга БУлади. Дилинг булимида 

фойдалилиги нисбатан юк:ори воситаларда, жоrий 

вактда мавжуд ёки кeлryсида юзага келиши мумкин 

булган имкониятни танлаш, хамда хар бир воситага 

хос булган рискни аниклаш, дилинг бошк:арувчиси 

зw.-.fмасида БУлади. Дилернинг рисютарни бошкариш 

стратегиясини ишлаб чика олиши, Форекс савдолари 

мохи яти ни мукаммал англашни талаб этади. 

Валюта курсларининг тебраниши шароитида, 

бозор рискларни бахолаш ва савдо стратегиялари 

самарадорлигини аНИ1\лашда, рискдаги к:иймат 

(va/ue а! risk - VaR) усулидан фоЙдаланила..1И. 
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VaR усули, Утгизлик гурух,и (The Global 
Derivatives Study Group. G30) томонидан, 1993 
йилда «Derivafi~'es: Practices and Princip/es» мав
зусидаги тадк,ик,отда акс этган. Шу йилнинг 

узидаёк" «ЕЕС 6-93» курсатмаси буйича Европа 
Кенгаши, бозор рискларини к,оплаш учун капитал 

зах.ирасини VaR усули ёрдамида белгилаш 

к,оидасини к,абул к,илди. 1994 йилда Халк,аро 

х.исоблар банки (BIS), банкларга узларининг VaR 
к,ийматларини аник,лашни тавсия этди. ] 995 
йилда Банкларнинг назорати буйича Базел "У

митаси, банкларга зах.ира капиталини хисоблашда 

VaR усули асосида уз моделини ишлаб чик,ишни 
тавсия этди. 

«Deri"'atives: Practices and Principles» га 

МУВОфИl\, value а! risk «аник вакт давомида маълун 
фойда олишда бозорнинг салбий харакатидан келиб 

чик,иши кутилаётган зарар». Одатда портфел 

к,ийматининг салбий узгариши, бир кун давомида 

97,5% эхтимоллик билан аник,ланиши мумкин 

(икки стандарт четланишини х.исобга олган холда). 

Аммо VaR усули, молиявий зарарлардан сакловчи 
БОСИта Х,Исобланмайди. Ушбу усул дилерларга зим

маларига олаётган риск к,иймати, }'злари истаган 

меъёрда экаНlШГИ т)'Fpисида тасаввур хосил к,илишга 

хизмат к,илади. VaR бошкарувчига к,андай к;иймат
даги рискни кабул к,илиш кераклигини эмас, к,анча 

риск мавЖУДl1ИГИНИ аниклаб бериши мумкин. Шу

НИНГ учун рискларни аник,лашда, фак,ат шу усул би-
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лан чекланмасдан, БОШI<а усулларни I<)iшимча тарзда 

I<уллаш MaI(Caдгa мувофИI<. 

Алмашув рискини бошк.ариuща. поэицияларга 
ЛИМИТ урнатиш, замонавий компьютер таъминоти 

мавжуд булган Х,озиги пайтда асосий усуллардан 

бири х.исобланади. Fазначилик булимига барча би

тимлар буйича маълумотларни киритгач, бош 

трейдер очилган позициялар БУйича кyrилаётган 

фойда ва зарарлар т}iFpисида узлуксиз, тез кор Х,амда 

тулик маълумотга эга БУлади. Бундан ТaшJ(ари, барча 

чет элдаги булимлардан келадиган ушбу маълумот, 

компания бош офисидаги терминалда акс этади. 

Фоuз сmавкаси риски (interest rate risk) форекс 
портфелида, форвард СПРЭДlIари тебраншuи, х.амда 

форвард суммалари ва ижро мудцатидаги четланШ1I 

( «ПП» - gap )нинг мое келмаслиги (<<мисмэтч» -
mismatch) натижасида юзага келадиган фойда ва зарар 
билан 6оfЛИК РИСКДНР. Ушбу риск валюта своплари, 

ауйграйт форваРд битимлари ва опционларга хоеДIlР. 

Мисметч Х,ЗЖМИ (аmoun! mismatch) де6 спот 

трейдери ва мижоз yPracидаги битим ижросида. 

аутрайт форвард битими ва спот битими уРтасидаги 

фаРКI<а айтилади. Мmкозга кешусида зарур буладиган 

хорижий валюта х.ажми, стандарт форвард битимига 

т}'Fpи келмаганида. дилер уни кондириlШf МaI(садида 

спот бозорида иложи борича Узига мое келадиган 

битим тузади. Бунда дилер мижозга ТaI(ДИМ этадиган 

битим х.ажми, аризада курсатилган I<Ийматдан фаРI< 

к;илганида. мисметч l\ИЙМат юзага келади. 
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Масалан, мижоз аутрайт форвард битими БУйича 

910 000 USD/CAD (яъни, 910 000 AКДl долларини 
канада доллари звазига) харид килиш учун дилерга 

ариза беради. Дилер спот бозорида мавжуд стандарт 

битимлардан талаб этилаётган битим хажмига якин 1 
000 000 USD/C АО тенг битимини харид I<;ИЛади ва 
форвард (шипслари» (рiрs)ни мос равишда бел

rnлайди. Ушбу холатда, 90 000 USD/CAD МИI\дорида 
мисмэтч юзага келади. 

Ижро муддатидarn гэп (maturity gap), мижоз 

ностандарт муддатга зга битим БУйича ариза 

берганида юзага келади. Масалан, 32 кунлик ижро 
муддати БУйича келиб тушган битимни, дилер бир 

ойлик, яъни 31 кунлик битим билан I<;ОПЛайди. 

Бундай холатда алмшnyв курси рискидан хи

мояланmn назарда тутилсада, битимлар му ]Дати 

уРтасидarn фаркнинг, спот битими хис06ига ёпилган 

кисми турли хил фоиз рискларига учрайди. Жумла

дан ЮI<;ОрИДarn мисолда, мижоз талаб зтган муд

датдан 1 кун олдин дилер жойлаштирган маБЛaFлари 
кепиб тушганида, ОЧИI<; I<;ОЛГан позицияни ёпиш учун 

бир кунлик спот битимини ryзишда фоиз 

)iзгаришидан дилер фойда ёки зарар куРиши мумкин. 
Унча катта булмаган форекс портфелига зга 

дилерларда, муддатлардarn четланишни I<;ОJUlаш анча 

осон кечади. Аммо форекс бозорида фаол иштирок 

этадиган форвард булимида знг замонавий ком

пьютер тa1:fМИНОТИ булишига I\apaмacдaн, гэпни ТУЛИI\ 

баргараф этиб БУлмайди. Шундай булсада, гэп БУйича 



юзага келадиган маБЛaF х.ажми сезиларсиз булганида, 

муаммони осонлик билан х,ал этиш мумкин. 

Бир кунда бир маротаба, трейдер х,ар бир валюта 

БУйича соф туловлар иа тушумларни «TOm-некC'f) -
(tomorrow/next. T/N), ёки роллоиер (roZ/over) деб 

номланЗДШ""ан махсус своп ёрдамида мувофик.лаш

тириб боради. 

Фоиз рискmrn боШI\ариш учун дилер, мисметч 

микдорига чекловларни бегилЗЙди. Хар бир банк бу 

борада Узига хос булган сиёсатни ишлаб чика,ди. 

Бунда умумий ёндашувлардан бири булиб, барча 

l\fИсметчларни мудцати БУйича икки гурухга: 6 
ойгача булган мисметчлар ва 6 ойдан ОРТИI< булган 
мисметчларга ажратиш х,исобланади. Барча БИПIМ

лар КО\ffiъютерлашган llВИМга киритилиб, барча по

зициялар БУйича фойда ва зарарлар кузатиб борила

ди. Ижро "Этилмаган битимлар буйича, гэпларга 

таъсир этиши мумкин булган барча турдаги Узга

ришларни, олдиндан билиш учун фоиз ставкалари 

холатини узлуксиз таx;mлини юритиш керак. Бундай 

ёндашув аксарият х,омарда иж06ий натижа беради. 

Кредит риски (credit risk) ОЧИI< валюта позицияси, 
карама-I\арши томоннинг атайин ёки бех,осдан хара

катлари ryфайли ёпилмаганда юзага келадиган 

рискдир. Унинг келиб чиюmmга асосий сабаб булиб, 

тулов кобилиятини тушиши ёки валюта операциялари 

б)lйича чекловларни уРнатилиши х.исобланади. Мисол 

гарикасида, 1980-йилларда «чикинди» облигациялари 

савдоси бyttича илroр корхона булган Oreхеl 
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Вurnham-нинг кугилмаганда тУлов I\обилиятини 
~~ 18 К 
иук.олишини келтирШll мумкин. редит риски. х.и-

соб рискининг кУРиниши булиб, кредит ташкилот

ларига хос булсада, у валюта бозорида х,ам юзага 

келади. 

Валюта бозоридаги воситаларнинг ижро муд

дати, кредит муддатларидан к,иск.арок. булеада, 

улар умумий хусусиятларга зга булади. Кредит 

риски муаммоси, узок. муддатли форвард шартно

маларидагина учрамасдан, икки иш куни давомида 

ижро этиладиган спот шартномаларига х,ам 

хосдир. Кредит булимлари каби дилинг булимлари 

х,ам, валюта фьючерслари ва опционларидан 

таШl\ари, барча валюта бозори воситаларига х,ос 

булган кредит рискнии бошк.аришга масъулдир

лар. 

Валюта фьючерслари ва опционлар тартибга 

солиб туриладиган биржаларда тузилгаНj1ИГИ ва 

у ларнинг ижроси, х,исоб палаталари ТQмонидан 

назорат I\ИЛИнгани сабабли, ундаги битимлар кредит 

рискидан сакланади. Бундай биржаларга, Чикаго 

муддатли 10вар биржаси (СВОТ), Лондон молиявий 

фьючерслар ва опционлар биржаси (LIFFE) ва Немис 
муддатли биржасиlШ (ОТВ) келтириши мумкин. 

Биржалардаги х,исоб-китоблар, х,исоб па.llатаси 

томон.идан амалга оширилади. Бундай биржалардаги 

18 Бал ХИЩИИКОВ. Подлинная история Drexel Bumharn и взлет 
империи «мусорных» облигаций / Пер. сангл. - М.: ЗАО «Олимп

Бизнес», 2004. -400с. 
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хар к:андай трейдер, кредит рискидан хавотир 

олмасдан бемалол савдо К,ИЛиши мумкин. 

Кредит риски ни к:иск:артириш учун, биржадан 

тaun<:ари бозорда кУлланиладиган Вl)ситаларда, 

NUDКозларнинг кредит лаиекатлилигини хисобга 

олиш мух.им хисобланади. Чунки, тижорат ва 

инвестицион банклари, савдо компаниялари ва банк 

мижозлари, узаро савдони амалга оширганларида 

бир-бирларига кредит линияларини такдим этадилар. 

Кредит рискининг шакллари мавжуд булиб, 

к:оплаш риски ва битим риски унинг таркибий 

кисмлари хисобланади. 

К,оплаш риски (replacement risk) битим тузган 
томон, хамкорнинг тулов кобилияти йук:олиI1Ш 

натижасида портфел балансининг бузилишида юзага 

келади. Бунда портфелни б.аланслаштириш учун 

копловчи битим тузиш керак БУлади. 

Битим риски (sett/ement risk) жахон бозорларининг 
турли вактларда ишлаши натижаси.да юзага келиб. 

маълум вактда ишлаган бозорда тузилган битим 

ижроси, ушбу бозор ишламаган вактда фаолият 

юритадиган бошка бозорда амалга оширилганида, 

к:арши томоннинг туловга лайёкатини йукотиI1Ш 

билан боFЛИК:. Битим риски Херстат (Herstatt) риски 
деб номланади ва бу ном 1974 йилда битим 

Х,амКорларининг катта зарарлар КУРИI1Шга сабаб 

булган Bankaus Herstatt номи билан БOFланадиlQ. 

\0 Laura Е. Kodres. Foreign Exchange Markets: Structure and Systemic 
Risks // Finance & Development. - Washingto. 1996. # 4. -р 23. 
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Бит им рискини к.искартириш, сунгги пайтларда 

халкаро вamoта бозорида мухим масалалардан 

бирига айланган. Бундай масалалар х.озирги кунда 

глобал инфратузилмаларни ривожлантириш оркали 

хал ЭТИЛМОКда. Бундай тадбирлар каторига CLS 
(Continuous Linked Settlements) банкининг ташкил 
этилишини келтириш мумкин. CLS битим рискини 
РУР (payment-versus-payment - туловга карши тулов) 

~ б Ф 20 тамоиили асосида артара этишга асосланган . 
Яна намуна сифатида Reuters ва Чикаго товар 

биржаси билан бирга, биржа х.узурида FXMar
ketSpace савдо майдончасиНlПlГ очилишини кел

тириш мумкин. Ушбу майдонча 2007 йилдан 

бошлаб, спот бозорида марказлашган клиринг 

тизими сифатида фаолият ЮРИТМОКда21 • 
Уз навбатида, Citigroup х.узурида I~avaFX савдо 

майдончаси ташкил этилган булиб, у дилерларга 

катта х.ажмдаги битимларни яширин тарзда утказиш 

имконини беради. LavaFX, 1999 йилда Citigroup 
таркибида ташI<ИЛ этилган LA V А ТRADING (L Т) 
брокерлик компаниясининг булинмаси х.исобланади. 

LA V А ТRADING брокер, ДJUJep, инвестиция 

компаниялари, хедж фондларига технология ва 

дастур таъминотларини ишлаб чикади. LavaFX эса 
Форекедаги савдолар учун дастур таъминотини 

ИIШIаб чик:ишга ихтисослa.IImiН. 

2u Progress in reducing foreign exchange settlement risk // Bank for 
lnternational !!ettlements. -Basel -84 р. 

:1 William Barker. The Global Foreign Exchange Market: Growth and 
Transformation // Вank ofCanada Review. - 2007 - рр 4-13 
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Жцов мomu ИВФРПУЗlI.ilМЗСИ pllВОI.Пllи

ШИRИIП" ЗDlORaВIIЙ УеВЗСIllIИL'13pRДiв бирк. 
цехсhaпgе-style systems» ОJЖа.'IИ СUlЮЛар хажми 
ОJ1fИШИ хисоблавадв. У ёп б~' сандо ПnИVИRJI. 
'Э.lе .. -rpoи савдо ТИЗIDIИТ3 ТЗЪ;J}l(.,'IН БУЛRШИИИ 

бе..lгилаб берувчи асосRЙ Т3.'fоЙJIJп, УR;l8ЛI 

савдолариииr ановимл:и:rидадир. ЛАрам холл&рда 

бунга., кfшимча равиmда реал В81СТ реЖ1lМида 

аризаларни I(ОНДВРИЛИШИИИ (СМЕ. Hotspot. 
Currenex) ёки узаро хисоб-китоблар ТИЗКNинн 

(CLS. FXMarketSpace) киритиш ыумкин. 

ClientКnowledge эксперт гурухи тахлилларига му

вофик, Форексдаги «биржа» ва «сох.табиржз>шар 

савдо~ига боl0РНИНГ 15-20010 улymи тутри кела;хи. 
жумладан, АЮП да валюта операЦИJIЛарининг 

21,2% 'Электрон савдо тизимлари оркали амалга 
оmирилди. 

МаМ!1акаm риски (country (sovereign) risk) ва
люта бозорларига давлат аралашуви билан бorлик 

ряскдир. Назарий жих.атдан мамлакат риски барча 

турдаги валюта воситаларида учрайди, аммо, 

амалий жих.атдан валюта фъючерслари ушбу 

рискка дуч келмайди, чунки валюта фъючерси 60-
зориларининг аксарияти "исми АI<Шда жойлаm

ган. Бу рискни марказий банкларнинг валюта 

60ЗОРИДаги интервенцияси билан адшrnтирмаслик 
керак. Интервенция тадбирлари, курс узгаришига 

таъсир 'Этгани саба6ли уни алмашув курси 

рискига киритиш мумкин. 



Мамлакат риски эса х.укумат маълум сабабларга 

куРа, жумладан хорижий валюта таНlщслигида банк 

тизими назоратини l\атъийлаштириши, хорижий 

депозитларни музлатилишида акс лади. 

Масалан, Кувейтнинг ИРОl\ томонидан босиб 

олиниши, валюта операциялари билан бирга бошка 

операцияларнинг тухтатилишига, натижада мамлакат 

риски юзага келган булсада, айрим МОЛИJI бозорлари 

учун бу ижобий натижаларга эга БУлди. Хусусан, 

l\yвейт МИЛЛИЙ банки Лондондаги биржаларда бир 

кднча порфелларга зга булгани учун зарур тулов

ларни амалга ошира олди. Бошх.а мисолда, AК,Ill 

томонидан Эрон х.укуматининг тунтарилиши ва аме

рикалик ФУl\ароларнинг гаровга олинишини миллий 

банклардаги Эрон депозитларини музлатилишига 

олиб келган. 

Давлат аралашувНда оддий тулов тизимларидан 
фойдаланилганида, вamoталарнинг алмашувида, 

сезиларли БУлади. Давлат аралашуви туловнинг 

вактида келиб тушмаслигига, алоХ,Ида банк ёки 

муассаса молиявий баРl\арорлигига салбий таъсир 

этади. Мамлакат риски KYnPOl\ банк ва муас
сасаларни l\ЗМрагани сабабли, бошкд рискларга 

нисбатан Keнrpol\ кУламга зга. 

1980-ЙИJU1ардан жах.он хУжалигининг ривожлани

ши миллий IЩТИсодиётни эркинлашувида акс этди. 

Жумладан Швейцария ва Япония, валюта опе

рациялари БУйича мавжу Д барча чекловларни бекор 

I<ИЛЛUI. Швеция уша даврда кронанинг форвард 
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6ооорлардarи иуомаласи устидан НаЗОРа1НИ эркин

лanпирди. Аммо аксарюrr ривожлaнaётraн мзм

лакатлар валюталар савдоси устидан назоратни фаол 

олиб бормокда. 

Шу са6абли, дилер В3Л101'3НIUП" зркин х.аракЗТШ11 

таълуКJlИ барча чекловлар юзасидан хабардор буJUШIИ 

ЛО1ИМ. Шундагина дилер ваЗИJПНИ бошкарШII имко

нига зга БУлади. Муаммо, фавкуЛ<JТда х.олат юза.га 

кeлraнидa ЖИДlIИйлзшади ва бунда суд орк.али ва

ЗИJIТНИНГ х.ал лилиши фаолиятra салбий таъсир зтади. 

Хусусиятига КУРа рисклар, систематик ва 

носистематик куРинишларга булинади. 

Систематик рuсклар (systematic risk) бозорнинг 
умумий х.олати билан 60Fлик булиб, унн бошк.ариб 

булмаЙди. Бундай х.олатларга бозорнинг умумий 

х.олашни келтириш МУМКИН. Дилер бозорюrnг уму

мий х.олатига таъсир эта олиши, тасарруфидаги ка

питал х,ажмига боrлик БУлади. Бундан ташк.ари мак

роиктисодий куРсаткичлар x.a~ хусусий дилер 

таъсир доирасидан ташкарида БУлади. Шунингдек, 

бозордаги х.еч бир иштирокчи ёндош бозорларга 

таъсир эта олмзйди ёки х.укумат ва марказий банк 

сиёсати йУналишини уз манфаатларига й9нзлтира 
олмЗЙди. 

НОСllстематик рисклар (Non-systematic risk) 60-
зорнинг х.ар бир иштирокчисига хос булиб, малакали 

дилер таъсир эта оладиган омиллар таъсирида юзага 

келади. Х,ар к.андаЙ дилер позицияни ОК,ИЛОН очиш ва 

6ошк.арищ Л<JТлар х,ажми ва мак.бул ордер турлари 
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белгилаш оркали ушбу рискларга таъсир эта олади. 

КуРиладиган зарарларга кура рисклар: йул 

l\Yйилиши мумкин булган, чегаравий х,амда ка

тастрофик рискларга булинади. 

Й.ул ~uлиutU мумкин риск (allowed risk). Ушбу 
риск буйича куРиладиган зарарлар очилган пози

циядан кутила~ган фойдадан ошмаслиги лозим. 

Чегаравий риск (crifical risk). Ушбу риск буйича 
зарарлар савдо х.исобининг маьлум I\Исмидан ошмас

лиги лозим. )\ар бир дилер томонидан ушбу меъёр 

хусусий тарзда белгиланади ва бозордаги савдо 

l\ИЛИШ малакаси хамда стратегиясига асосланади. 

Катастрофuк риск (Catastrophic risk) савдо х.исоб 
раl\амининг ёпилиши билан БОFЛИl\ зарарлар билан 

боFЛИК риск. 

2.4. Жах,он МОЛИИВИЙ-Иl(I'исодий ин~рози 
шароитида xaJ1Ю1ро валюта бозоридаги асосий 

узгаришлар тахдили 

Жах.он иктисодиётининг молиявий ва ИI(fИСОДИЙ 

мух.ити ижобий булиб тypraн шароитда, 2008 
йилнинг иккинчи ярмидан сезила бошлаган 

молиявий-иктисодий ИНI\Ироз, валюта бозорига х,ам 

уз таъсирини к)ipcатди. Мазкур шароитда валюта 

6озоридаги узгаришлар, нафакат валюта курси 

динамикасида, балки бозор х.ажмида, те6ариниш 

даражаси ва турли валюта ЖУфТЛИЮlари ва 

ШlIТИрокЧилар катеroриясида х,ам кузатиш мумкин. 
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2008 йилда валюта бозоридarи умумий фао.IIИJIТ
дан банк ва МИЖО11ШрНИ ишсирозга мослашишини 

кузатиш мумкин эди. Аввами йиллap!lа молия 

бозорнинг барча сегментлари буйича савдо 

х.ажмлари ОlШfб борган булиб, улардаН деривативлар 

бозорини алох.ида aжpamш зарур. Мазкур бозор 

сунrти йилларда шиддат билан ривожланиш 

суръатларини ю!йд ЭТМОI<Дa. Унинr ривожланишини 

куйидаги курсаткичлар асосида изох,лаш мумкин: 

1. Операциялар Х,аЖМИ. Хащаро валюта бозор
ларида амалга ошириладиган операциялар хажми 

них.оятдз кaтra булганлиги сабабли, унинг :Ypraча 

кунлик МИКдори Т3X,1lИЛ этилади. Халкаро валюта 

бозори буйнча асосий кYJx;аткичлар Xa.Jщаро х.исоб

китоБJiар банкидз х.исобланиб. унии)' сунгги 

маълумотлари буйича 2007 йИлда, 3,2 трли. AЮll 
долларига Teнr ЮfЙМатида аникданган. Айрим 

экспeprларнинг бах.олашларига куРа 2008 йилда, бу 
курсаткнч 4,5 трлн. АЮlI ДОJUIарига етган. 

2. ХaлJ\аро вamoтa операцияларни )iтказувчи 

молия марказларининг ривожланиши. х.озирда асосий 

маРЮПllар Япония, Гонконг, Сингапур, Германия, 

Буюк Британия, АК.Ш. Янги Зеландия ва Австралия 

х.исобланади. Ушбу марказларнинг ер ЮЗИ б)iйл:аб 

жоЙЛашгани. ха.щаро валюта боЗОРИЮlНг сутка 

давомида ишлашини таъминлаб беради. У лар ичида 

Лондон ва Нью Йорк бозорлари еткачилик I(ИЛЗДИ. 
3. Бозорнинг ииституциоиал таркиби. Халк.аро 

валюта бозорларида расмий дилерлардан ташк,ари, 
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бошка молиявий воеитачилар, х,амда номолиявий 

ишгирокчилар фаолияти ЮКОрИ еуръатлар ривож

ланиб бормокда. 

4. Халкаро валюта операцияларида кУллани

ладиган валюталар тури. Иккинчи жах.он урушигача 

булган даврда, халкаро валюта бозорларида фунт 

стерлинг аеосий валюта еифатида етакчилик килар 

эди. Иккинчи жах.он уруши натижаеида молиявий 

марказ ЛКДIга к)'чиб утди ва Бpeтrон Буде 

конференциясининг карорларига мувофиI<, АК.Ш 

ДОШlари аеосий валютага айланди, фунт стерлинг эса 

иккинчи уРинга тушди. Ямайка конференциясида 

ЛКДI доллари, немие маркаси, фунт стерлинг, 

швейцария франки, япон йенаеи, француз франки 

асосий девизлар еиф~тида белгилаб ОJПIнди. Х;озирга 

кунда уларнинг сони ундан ОpтиI< БУJ1ИБ, таркибида 

ривожланаё1Тан мамлакатлар валюталари х,ам бор. 

5. Лмалга ошириладиган операциялар тури. 

Валюта бозорининг бирламчи функцияси, халкаро 

еавдо натижасида кУлган киритилган хорижий 

ва.1ЮТани миллий ИI<Тиеодиётда еарфлаш учун 

миллий валютага алмаштиришдан иборат. Бу 

хусуеият валюта операцияларининг энг оддий тури 

епот операциясида аке этади. Сунги ун йилликларда 

бозордаги узгаришлар натижаеида, янги турдаги 

катор операциялар пайдо БУJПIБ, уларнинг баъзилари 

илгари х,ам кУлланилган булеа, баъзилари иновацион 

ЮТ}'I< еllфатида каралади. Бундай иновацион 

операцияларга деривативларни келтириш мумкин. 
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ИнЮfро1 шароитида х.исоб риски ва контрагент 

риски, вamoтa бозоридаги курснинг шакллaниnmгa 

нисбатан мавхумликни юзага келтирди.' Lehman 
Brothers каби йирик ИНСТИ1)'ЦИонал иmтиpoкчини 

банкрот булишига IЩрамасдан, слот бозорида хисоб 

рискини бартараф эrnш МaI\садида CLS (Continuous 
Linked Settlement) банк ташкил ЭТИJIИIIIИ ваЗИЯllfИ 

ижобий х.олатда СaJQIанишини таъминлади.22 
CLS тизими ОРI<али тузилаётган битимларда, 

валюталар кредит левераджи СaI\Ланган х.олда савдо 

юшинишда давом ЭТМОI<да. Аммо умумий ИI<ТИсодий 

ва молиявий фаолликнинг сустлашиши, конверсион 

операцияларни инк;ироздан олдинги даврларга 

нисбатан анча I<ИСJ<aРИШИга сабаб БУлди. Масалан, 

молия оозорларида йирик брокерлик тизими булган 

ЕВSIlСАРнинг 2008 йил охири, 2009 йил бошларида 
уРтача кунлик айланмаси 130-150 млрд. AК,Ill 

долларигача I<ИСI<арди ва камайиш суръати аввалги 

йилга нисбатан 20-30% ташкил этди. 
Форвард бозорида CLS нинг фаолияти, савдолар 

ва х.исоб-китобларни амалга ошириш нyкrаи на

зари дан ишончли булишини таъмИJШаган булсада, 

узилишлар ва нобаРI<арорлик СaI\Ланиб I<ОЛДИ. Кре

дит инк;ирози ОI<Ибатида, форвард бозоридаги оле

рациялар ликвидлилиги сезиларли пасЗЙди. 

ClientКnow ledge комланиясининг маълумотларига 

кура дунёнинг энг йирик молиявий маркази булган 

Буюк Британияда, I<арийб туртдан бир К,Исмга 

:! httр://~'w\v.сls-grouр.соmlPаgеs/dеfаult.asрх 
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камайган23 . 2008 йилнинг ноябр ойида Чикаго товар 
биржасида (СМЕ) фьючерс ва оnционларнинг уртача 

кунлик х.ажми 471 минг шартномани ташкил этиб. 
аввалги йилга нисбатан 26% камдир24. МДх. биринчи 
булиб. муддатли битимлар бозорини ривожлантир

ган Россияда эса шу даврда битимлар х.ажми 60010 
гача к.искарди ва уРтача кунлик 1,4 млрд. ДО:IЛарни 
ташкил этди.25 
Юз берган инк.ироз. валюта бозорининг х.олатини 

белгилашда экспорт-импорт операцияларидан куРа, 

халк.аро капитал ва молия тизимининг ликвидлилиги 

асосий омил эканлиги куРсаТМОКда. 

Инкироз шароитида энг кУп талофот кУрганлар. 
асосан, диверсификациялашга улrypмаган сох.алар 

БУлди. АК,Ш доллари курсининг пасайиб бориши, 

унда кредит оЛИlllД~ фома куРиш имкониятларини 

кенгайишиra хизмат к.илди. Мамлакатларнинг ташК,И 

карздорлиrn янада ортиб борди. АК,Шда инфляцияни 

жиловлаш максад;ида кайта молиялаш ставкасини 

фарилиllШ, ички ик,тисодиётдаги карз маблarла

рини к:имматлашувиra олиб келди. АI\Ш доллари 

курсининг кy-raрилиши эса, мамлакатларнинг дол

ларда акс этган карзларининг к,имматлашувига 

таъсир этди. 

:.1 Пул Д. (компания ClientКnowledge. Великобритании). Где соп
рикасаютси валютные и npоцентные ставки // Точка зрения. 2009 . .н~ 1. -
Б.20-22 

2-1 Euromoney. 2009. N!! 1. Р. 22. 
2s www.cbr.rulstatisticsl 
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ИНI<ИРОЗНИНГ халI<аро валюта бозори тузил
масига ЭНГ катта таъсири, унинг ликви.ФIилигини 

тушишида акс этди. Бу эса банклараро кредит 

бозорида фонз ставкаларининг к}iтарилиши ва 

I<айта молиялаш операцияларига булган талабнинг 

янада ортишига олиб келди. Марказий банкларнинг 

банк тизими ликвидлилигини таъминлаш MaI<ca
дида тузган своп битимлари кескин ортди. 

Масалан, Россия Марказий банки томонидан 2008 
йилнинг 4-чорагида своп операциялари улуши, 

аввалги квартал га нисбатан 42,4% дан 53% гача 
~ 26 

ортганини куреатди. 

Аеосий валюталар курсининг узгариш динами

каеи, ннвеетоглар ва валюта операциялари тузилма

сига сезиларли таъсир этДИ. ваЛюта бозорлари янги 
шароитга кУника бошлади. Халкаро Forex бозори 
CLS тизими ёрдамида, баРI<арор фаолият ЮРИТМОI<да 
ва кунлик уРтача 500-600 мингта тулов Х)'ЖЖатлари 

],7 
ижросини таъминлаМОI<да. 

Кризис халI<аро банкларда епред куламини 

кенгайтириш х.иеобига, даромадларини ортишига 

ёрдам берди. Forex бозорида айланма маблarлар 
ортишининг аеоеий омили, хедж фондларини еоти

лиши х.исобланади. Инвееторлар хедж фондларида 

жойлаштирилган маблаFЛарни олишлари билан, 

активларни мажбуран сотилиши ва валЮта пози-

2ь Мишина В. Ю .. Москалев С. В .• Федоренко И. Б. ВЛИJlние кризиса 
на объемы, СТРУК1)'ру и тенденции разВИТИJl валютного рынка // Денги и 
кредит. - Москва. 2009. -~4. -С. 12-24. 
л hltp://www.cls-gгоuр.соmlPаgеsldеfаult.аsрх 
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цияларини кутилмаганда ёпилиши содир була 

бошлади. Ушбу холат, валюта курсининг юк:ори 

дapa~aдa тебариниши шароитида юзага келди. 

К ескин тебранишлар, катта хажмдаги операциялар 

ва спред куламининг кенглиги, маркет-мейкерлар 

учун I(улай шароит яратди. Шу тарзда I(ИЙИНЧИ

ликларнинг. хисоб-китоб риски ва кредит рискини 

тугри бахолаган шароитда имкониятларга айла

ниши содир БУлди. 

Сунги йилларда халl(аро валюта бозори ривож

ланишининг асосий тенденцияларидан бири, 

анъанавий дилерлараро савдо улушининг I(ИСl(а

риши хисобланади. 2007 йилда Fоrехда. уларнинг 
улуши уртача микдорда 4З%ни ташкил этди, 1992 
йилда эса воситачилар улушига бозорнинг 69%, 
1995 йилда 64% тугри келган. 

Бу даврда Forex бозоридаги операциялар, дилер ва 
мижоз уРтасидаги савдолар (бошк:а молиявий ва 

номолиявий институтлар ) ЮI(ОРИ суръатларда ортиб 
борди. Инl(Ироз шароитида хам ушбу операциялар:Уз 

салмomни саклаб I(ОЛДИ ва 2008 йилнинт октябр 
холатига кура AКДl валюта бозорида уларнинг 

улуши ЗО%ни, Буюк Британияда эса 40% ташкил 
этди (6-жадвал). 

Халl(аро молиявий инфратузилма ривожлани

шининг якол тенденцияси булиб, «exchange-style 
systems» ~еб ном олган тизимларнинг кенгайиши хи
собланади. Мутахассисларнинг бахоларига куРа, 

F orex бозоридаги «ташкилий» айдончаларнинг 
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~жадва1 

ACOCRi 8п011 МOIIIItI ~ coor 
onep8IIIIU2р1111ИН' КOII1'pIПНТJDpn tfpa 
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____ ~~е8Плар i""";-;:- ~ ~ i 
i 2008 I 2008 I 2008 . 200. 8 i 
1 Апрель 1 0ImIбpь I Апре."IЪ I ОкпбpL 1 
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I 

MaH.Ja: Results of the Semi-Annual FX Tumover 
Surveys. FXJSC.-London. 2009. -Р: 9; 

Foreign Exchange Committee Releases FX Volume 
Survey Results. FXC. - New York. 2009.-Р.4 
улуши 15-20% уртасида узгармокда. Масалан. К,1J.Iдa 
турли электрон савдо тизимлари оркали 2008 
йилнинг апрел ойида 22% валюта операциялари 

утказилган булса, октябр ойида бу кУРсаткич 
26,1 %ни ташкил этди.28 

Инк.ироз шароитида барча бозорларда контрагеlП 

риски, биринчи уринда куриладиган рискка 

i!Йлангани холда шу Ж)'МЛадан, Bamoтa бозоридаrn 

ишти-рокчилар хам ташкилий савдо ва хавфсиз, ка-

!. I;oreign Ехсhалgе Committee Releвses FX Volume Survey Results. 
I'XC. New York. 2009.-Р.4 
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фолатланган х.исоб-китоблардан фойдалаНШIJга х.а

ракат к.иладилар. Бунинг исботи сифатида 2008 
йилнинг сентябрида CLS тизими оркали Утган жами 
4 тли. AЮll долларига тенг 700 мингта тулов х.уж
жатларини келтириш МУМКИН. 

)\озирги кунда халкаро валюта бозори замонавий 

технологияларга асосланган савдоларга таянМОКда. 

Халкаро х.исоб-китоблар банки маълумотларига 

кУра. электрон савдо тизимлари ва айнщса 

алгоритмик савдолар х.ажми сУнгги йилларда юкори 

суръатларда ривожланмок,да. 

Бую к Британиянинг ClientКnowledge комланияси 

валюта бозоридаги уч тои фа иштирокчилар, хедж 

фондлари, глобал ва худудий банклар фаолиятини 

тах.лил к.илиб, уларда I<)iлланиладиган коти ров

каларни шаклланТИРJ:lШ усуллари ва ликвидлиликни 

бошкариш йуллари буйича ТадКИкот наПlжаларини 
21) 

келтирган. 

Тах.лил жараёнида нархни аниклаш, котиров

каларни эълон килиш, аризалар ижроси ва рискни 

бошк.арШIJ тартибини уз ичига олган автоматлаш

гaюrn.к даражаси аникданган. Тадк.ик.от натижалари, 

валюта бозорида автоматлашганлик даражасига кура, 

хедж фондлари биринчи уРинни эгаллашини 

куРсатди (жумладан, хедж фондларида 50010, глобал 
банкларда 33%, худудий банкларда 25%). Битим 

2<> Луп Д. (компания ClientКпowledge, Веnикобрwraиии). Где соп
РИК8СШОТС1I вAnютиые 11 процекrиые ставки // Точка зреИИJl. 2009. х!! 1. -
Б.20-22 
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учун 1\Улай нархни a.IOIЮlаш маI\садида мураккаб 

арбитраж стратегиялари ва микдорий алfоритмлар

дан фойдаланиш зарурати, хедж фондларида 

автоматлаштириш жараёнининг бошкаларга нис

батан ЮJ<;ОРИ даражада булишига сабаб булган. 

Шундай БУлсада. юзага келган ИНЮiроз бозордаги 

барча иштирокчиларни автоматлашишга булган 

эътиборини кучайтиришни талаб этди. 

ИНlщроз шароитида валюта бозоридаги оп е

рациялар х.ажмининг lЩСI\аришини, савдо механизми 

самарадорлигини ошириш ОРI\али олдини олиш 

мумкинлиги маълум БУлди. 

~ax.OH МОЛИЯВИЙ-ИI\ТИсодий ИНI\Ироз шароитида 

~Ta бозоридаги асосий узгаришлардан бири 

булиб, 2008 йилнинг иккинчи ярмидан бошлаб, 

валюта курсларининг кескин тебраниш даражасини 

ортиши х.исобланади (7-расм). Бундай шароитда риск 

даражасининг ортиши, рискни БОШI\ариш тизимини 

такомиллаштириш билан 6ирга валюта пози

цияларини ёпишда оператив таъсирчанликка эга 

булишини талаб этилади. 

7 -расмдан тебранишлар айнИI\Са. 2008 йилнинг 
ноябр ойида жуда кучли булганин и куриш мумкин. 

Бу пайтда АКШ даги ипотека ИНlщрози натижасида 

Европадаги йирик молия институтлари катта 

МИI\дорда зарар курган, куллаб хедж фондлари 

ёпилган. AК,I.llдaн бошланган инl\ИРОЗ. доллар 

курсига аввалиги таъсир этмади, аксинча БОШI\а 

мамлакатларда хусусан, Европада ИНl\Ирознинг авж 
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АI(Ш доллариии аеоеий валюталарга иисбатан 

тебранувчанлиги 
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7-раем 

олиши натижасида евро, AЮll долларига нисбатан 

девалъвацияланиб борди. Бундан ТaшI<ари, АЮlI 

доллари нафаюlТ евро, балки боШ1(а асосий 

валюталарга нисбатан 2008 йил охирида кадри 

кутарилиб борди (8-расм). 

8-расмда кУРиб турганимиздек. AКД.l доллари 

2008 йил сентябридан бошлаб, деярли барча асосий 
валюталарга нисбатан кадри фарилган, биргина 

йенанЮiГ «)'рСи. долларга нисбатан кадри фарил

ганини кУРиш МУМКИН. АI<Ш ДOJUIарИНИНГ ревалъ

вацияси зйникса, товар вamoтa БУ.лган Австралия 
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АI\Ш доллари куреииии ... асосий вал~таларra 
иисбатаи узraриw дииамикаси 
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CAD.CНF yч'/fI 

доллари ва Канада долларида сезиларли булган. 

Япония йенаси халl(аро валюта бозорида бут 

капиталии саклаш объекти булгани учун, доллар 

йенага нисбатан I(адрсизланган. Бундан ташl(ари 

Японияда ИНI(Ирознинг таъсири, асосан, реал 

секторда сезилган. Япония ишлаб ЧИI<арИIIIИ учун 

асосий бозор булган АЮlIда, талабнинг I<ИСl(арИIIIИ 

билан экспорт ва :уз навбатида мамлакат ишлаб 

ЧИl(ариши х.ам сезиларли I<ИСI<арди. 

J" Раем муаллифлар томонидан МеШ.еот маЪЛ}"lOтлари аСОСllда 
таЙёрланган. Расмда динамикани анИIQЮI( куриш МaJ\еадида барча 

валюталар АI<;Ш дол.lарига иисбатан тескари котировкаси олинган 

(lkYM.laдaн. GBP. EUR. АОО курслари муал.1Иф ГО!\lонидан хисоб;1анг;\Н) 
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Шунингдек, молиявий-иЮ'Исодий ИlЩИроз дав

рида валюта курсига таъсир этувчи фундаментал 

омилларни хам аник куриш имкони БУлди. Турли 

сиёсий, иЮ'Исодий сабабларга кура, асосий валюта

лар динамикасида киска даврларда сезиларли сил

жишлар пайдо булиб турди. Айтиш жоизки, бундай 

холатлар айникса инкироз даврида куплаб кузатилди. 

Ушбу холатлар одатда, ой охири ёки бошида 

маr..шакатларнинг асосий макроиктсодий курсаткич

лари эълон килинганида юзага келар эди. Инкироз 

шароитида турли мамлакатларда, инкирозга карши 

тадбирларнинг кабул килиниши ва амалга ошири

ЛШIlи билан БOFЛИК ~аълумотлар туфайли, вaJIЮ

талар курсларида турли йУналИllШарда узгарюШ1ар 

содир БУлди. Шундай холатлардан бирини 26 
февралда Япония йенаси динамикасига нисбатан 

кузатиш мумкин (9-расм). 

9-расмда белгиланган кора рангли шам, курс 

ревальвацияланганини курсатади. Бун га Япония 

хукуматининг фонд бозорини куллаб кувватлаш 

максадида йирик компаниялар акцияларини харид 

килиши ТУFpисидаги хабари сабаб булган, натижа

да йена курси долларга нисбатан карийб 70 пунктга 
кутарилган. Япония фонд бозорида кайд этил ган 

узгаришлар, сунгги 20 йилдаги энг паст куРсаткич
га эга булган. Фонд бозорида кимматли КОf'озлар 

бахосининг тушиши, биринчи навбатда аксарият 

акциядорлик компанияларига эга булган Япония 

банкларининг капиталига салбий таъсир этади. 
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ЯПОНИJl йенасининг 2009 йнл 23 - 26-февралдагн 

узгариши динамикаси 
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9-расм 

Халкаро вamoтa бозорида инк:ирозга I<арши чора

ларни к:Уллаш натижаеида валюта курсидаги узга

ришларни Швейцария франкида х.ам кузатиш 

мумкин (1 О-раем). 
Швейцария Марказий банки, франкдаги уч ойлик 

кредитлар БУйича МЗI<еадли фоиз ставкаJIарини 

I\.угилгандан 0,25% пастга 1)'Ширди ва 0,0-0,75% ора
лИFИ БУйича жорий ставка диапозонини белгилади. 

Бу инкироз шароитида арзон пул сиёеатини 

танланган навбатдаги мамлакат БУлди. Бундан 
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тaш:I<;ари, хабарларда Банк х,укумат облигацияларини 

харид к,илиши ва франк кадрини ошишини олдини 

олишга каратилган интервенцияни аМaJП'а ошириши 

кутилаётгани айтилган. 

Швейцария франкини Al\Ш доллари ва eBpora 
ннсбатан 2009 йнлнинr 10-20 мартндаrи узrариш 

динамикаси 
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100расм 

Швейцария Банкнинг мазкур к.арори, 10-расмда 

акс этганидек 3 соат ичида AКДI доллари ва еврога 
нисбатан кескин кадрсизланишига сабаб БУлди. 

Девальвация долларга нисбатан, 350 пункт, еврога 
нисбатан, 450 пунтга булган микдорни ташкил этди. 
Бундан ташкари евронинг долларга нисбатан тезрок. 

девальвацияланиши, доллар кдцрини кУтаршшшига 

сабаб булди ва 1,2830 бушан курс Банк I\Зроридан 
сунг 1,2750 гача, яъни 80 пунктга тушди. 

Навб,!тдаги сезиларли тарзда юз берган )iзгариш, 

АЮ11 долларининг 18 мартдаги девальвацияси булди 
(11-расм). Буш-а AКДI Федерал захира тизими Кенга-
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шининг ЙИFИЛИш натижалари сабаб БУлди. Кен

гашнинг инк.ирозгз карши дастурни М9ЛИЯЛашни 

кенгайтириш тyrpисидаги карори, бозорда К;ИСI\3 

фурсат ичида таРl\ЗЛди. Кенгайтирилган дастурни 

J<Yшимча молиялаш, 300 млрд. AЮII доллари мик.
дорида узок муддатли raзначшшк облигацияларини 

харид килиш ва 750 млрд. АК,Ш доллари МИКдорида 
ипотека БУйича ставкаларни тушириш учун йУналти

рилган кредитлаш дастурини кенгзйтиришга 1\3-

ратилди. 

EURlUSD жуфтлиги 526 пунктгз кутарилди, 

GBPIUSD киска муддатда 304 пунктни кайд зтган 
булса, USD/CНF 370 пунктга, JPYIUSD (201) пунктга 
тушди. Товар валюталар х,ам ушбу даврда сезиларли 

кутарилиб олди, жумладан AUDIUSD 0,6567 дан 
0,6818 гача курсгача к)iтарилди, NZDIUSD зеа 0,5292 
дан 0,5475 гача тушди, USD/CAD жуфтлиги 1,2681 
дан 1,2480 ни кайд этди ва тушишда давом этди. 

I<,yйидагилардан хулоса к.иладиган булсак, жах,он 

молиявий-иктисодий инкирози шароитида валюта 

бозорида куйидаги УзГЗРШllЛар юзага келди: 

- бозор х.ажмидаги Узгаришлар. Бозор х.ажми

нинг ортиши асосан, хедж фОНШ1ари активларининг 

сотилиши х.исобига таъминланди. Муддатли 

битимлар бозорида, хеджирлаш инструментларининг 

асосий турлари БУйича утказилган операциялар 

КИС карди , ЛИКВИШ1иликни таъминлаш максадида 

кУлланиладиган х,осилавий инструментлар х.ажми 
оргди. 
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А1\Ш долларн курсннннг 2009 ЙНЛ 10 - 20 
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l1-расм давоми 

- тебариниш даражасидаги узгаришлар. Инкироз 

шароитида шубх.асиз молия бозорларида нобарка

рорлик ортади. Вamoта бозорининг нобаРR;арорлиги 

2008 йил сентябридан бошланди. 
- иштирокчилар таркибидаги узгаришлар. 

Анъанавий дилерлараро савдо улушининг R;ИСR;а

риши давом этди. Инк.ироз шароитида дилер ва 

мижоз уРтасидаги савдоларнинг ЮR;ОРИ суръатларда 

усиши кузатилди. 

- вamoта курси динамикасидаги узгаришлар. 

Валюталар курсидаги узгаришлар нафaR;ат молиявий 

инкироз балки унга R;арши курилаётган чоралар 

натижасида хам юзага келган. 



Аввалида молиявий сектордан бошланган ва уз 

таъсирини реал шcrисодиётга х,ам }тказа олган МО

ЛИЯВИЙ-ИI(fИСОДИЙ ИНЮiроз, валюта бозорининг х,о

латини 6елгилашда экспорт-импорт операцияла

ридан куРа, xaтII\apo капитал ва молия тизимининг 

ликвидлилиги, асосий омил эканлиги к)'рсатди. 
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111 l\ИСМ. СПОТ БИТИМЛАР БА СПОТ 
ОПЕРАЦИЯЛАРИГАТАЪСИРЭТУБЧИ 

ОМИЛЛАР 

3.1. Спот - битимлар 

Форекс спот-битими бу-одатда битим оширилган 

санадан кейинги иккинчи иш кунида етказиб бериш 

шарти билан бир валютанинг иккинчи валютага 

сотиб олиниши ёки сотилишидир. Икки иш куни, 

битим х,ужжатларини расмийлаштиришни ташкил 

этиш, накд пулни утказиш, х,амда айрим х,олларда 

х,исоб-китоблар амалга ОШИРIL'1ИШИ лозим булган 

мамлакатлардаги турли Bal\T худудларини l\оплаш 

учун к,олдирилади. 

Спот-битими амалга ошириладиган курс сп от-
• 

курс деб аталади, х,исоб-китоблар санаси эса -
валюталаш санаси ёки «валюталаш сп от . санаси» 
деЙилади. Шу санада битимда иштирок этаётган 

томонларнинг х,ар бири контрагент х,исобвараFига 

маблаF киритиши лозим. 

Бир l\aTOp х,олатларда соат минтаl\аларидаги 

ваl\ТНИНГ фарк,ланиши~. жорий конвертациялаш 

операциялари «спотгача», яъни бутун (today ёки tod) 
ёки эртага (tomorov ёЮI tош) санаси билан амалга 
оширишга, имкон беради. Бундай битимлар, мисол 

учун, россия рублига нисбатан доллар билан амалга 

оширилади. 

Иш кунлари шанба ва якшанбаларни, шунингдек 
валютасида битим амалга оширилаётган х,ар l\андай 
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мамлакатнинг банки дам олиш кунларини уз ичига 

олмайди. Масалан, агар Швейцария франкига 

нисбатан АI<Ш долларидаги битим 2000 йил 26 май, 
жума куни амалга оширилган булса, демак бу 

холатнинг спот-санаси 2000 йил 2 июнь булган. 

Шан ба ва якшанба кунлари, шунингдек 29 май -
AI(llI байрами, 30 май ва 1 июн - Швейцарияда дам 

олиш кунлари бундан мустасно. 

Банклараро спот-курслар, бу - спот битимлари 

учун сотиб олиш ва сотишнинг жорий нархларидир. 

Бyryн дунёда стандартлаштирилган услубга кура, 

Х,ар бир жуфт валюта котировкаланади. Шу билан 

бирга алмаштириш курси котировкалари, ички 

бозорда халкаро форекс бозоридагидан фаркланиши 

мумкин. Бунинг учун алмаштириш курси коти

ровкаларининг куйидаги жих.атларини тушую ириш 

лозим: 

- ISO / SWIFT кодлар; 
- базавий валюталар ва котировкаловчи вaJПO-

талар; 

- бевосита ва билвосита котировкалар; 

- пипслар (пунктлар ) ва ка1Та фигуралар; 
- bid (бид- сотиб олиш) ва offir (ёки ask ~отиш) 

курслари; 

- спред; 

- ISO валюта колдиклари. 
Халкаро стандартлар ташкилоти (Iпtemаtiопal 

Standart Orgапizatiоп) х.ар бир валютани учта х.арфдан 
таркиб топган код билан белгилайди. Дастлабки икки 
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х,арф одатда мамлакат номини, учинчи х.арф ха ва

лютани ифодалайди, шундай булса-да, айрим истис

нолар х,ам мавжуд. Бу кодлар СВИФТ тизими ОРI<али 

:УтУвчи банклараро хабарларда, халкаро банклар 

томонидан I<Yлланади ва халкаро стандартга aйJIанган. 

СаВДО-СОТИI<да I<Yлланадиган асосий восита

ларнинг, шунингдек мазкур I<улланмада мисол 

таРИI<аси фойдаланилган валюталар р)'йхати: 

SWIFf - кодлар 

А TS - Австрия шиллинm 

AUD - Австралия доллари 

САО - Канада доллари 

CHF - Швейцария франки 

ОКК - Дания кронаси 

EUR-EBPO 
FIM - Финландия маркаси 

СВР - Англия паунти 

НКD - Г OHкroнг (Сянган) доллари 
IDR - Индонезия рупийси 

ТЕР - Ирландия паунти 

IND - Хинд рупийси 

1РУ - Япон йенаси 

NLG - Нидерланд гулдени 

NOK - Норвегая кронаси 

NZD -Янm Зеландия доллари 
RUB - Россия рубли 

SAR~аудия риёли 

SEK - Швед кронаси 
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SGD - Сингапур доллари 

TRL -Туркия лираси 
USD - АК,Ш доллар и 
UZS - у збек с~1И 
ZAR - Жанубий Африка ранди. 

Спот-курслар узгарувчи валюта (котировка ва

лютаси) бирликлари микдорига нисбатан, базавий 

валюта бирлиги сифатида котировка I(ИЛинади. 

Баlавий валюта 1 бирлиги = Узгарувчи валюта х 
бирлигига тенгдир. Шартли равишда, алмаштириш 

курси эслатишанида, базавий валюта биринчи булиб 

айтилади ёки чапдан ёзилади, узгарувчи валюта эса 

иккинчи булиб, Унгдан ёзилади. 

Масалан, 

Базавий Узгарувчи валюта 
валюта котировка вamoтаси 

Al(Ш доллари / Швейцария франки USD / CNF 
Фунт стерлинг/йена GBR /JPY 
Евро/ доллар EURJ USD 

Агар спот-курс EUR-USD (евро-доллар) учун 

1,3200 ни ташкил этса, бу шуни англатадики, бир 
евронинг нархи 1,32 долларга тенг. 

ХащаЕО бозорларда айрим вamoтaлар алмаш

тириш курсларини котировка к;илшnдa, анъанавий 

равишда базавий микдор сифатида к,абул юшинади. 

Бир к,анча ватоталар AЮll долларига Юlсбатан 

котировкаланади. 1 USD = Х бошка валюта бирлШ"И. 



ОВР ва 'ЭСки «стерлинг х.удуди»нинг айрим 

валюталари, миеол учун AUD ва NZD кабилар 

бундан муетаено. Бунга кУlШ1.МЧа равlШЩа EUR 
доимо, бошк.а барча валюталарга базавий валюта 
еифатида кУлланади. 

Ички бозорларда баъзан, алмaшrириш куреиии 

тескари тартибда котировкалаш кулаЙ. Бевоеита 

котировка хорижий валютанинг I\3тьий (белги

ланган) микдорига ииебатан миллий вarnoтанинг 

}iзгарувчи МИI<Дори курсини беради. Масалан, 

1 USD=1270 UZS миллий валютанинг I\атьий 

микдорига (одатда бирликларда) ниебатан, (I\арши) 

хорижий валютанинг узгарувчи МИl\дори куреиии 

берувчи котировка билвоеита (ёки тескари) 

котировка деЙилади. Буюк Британия би.лвоеита 

котировкалар тизимини I\УЛЛОВЧИ кам сонли 

мамлакатлар сирасига киради. Лондонда AК,Ill дол

лари. бир инглиз фунт стерлингига «n» МИl\дордаги 
AК,Ill доллари еифатида котировкаланади. 

Мисол учун, АКШ доллари ва швейцар франки 

yPrаеидаги алмаштириш учун USD / СИF - 1,7220. 
Швейuариялик еавдогар учун: 1 АК,Ш долларига 

1,7220 Швейцария франки бевосита котировка бу
лади; 1 Швейцария франки 1/1,7220=0,5807 USD (ёки 
58,07 цент) билвоеита котировка БУлади. Шу тарзда, 
бевоеита котировка = 1/0,5807 билвоеита котировка. 

Алмаштириш курсининг охирги икки раl\ами 

пункт (points) ёки пипе (Pips), колган кисми катта 
фигура деб аталади. 



1 пипе центнинг юздан бир улушини ташкил 
этадн, деб к.абул l\ИЛинган. Миеол учун, 0,0001 lfSD, 
ElfR 0,0001, GBP 0,0001. Лекин истиенолар х,ам 

мавжуд. Маеалан, доллар-йена котировкаеида пипе 

йенанинг юздан бир улушига тенг (JPY 0,01), Узбек 

еУми котировкаеида х,ам ху ми шундай (lfZS 0,01). 
Алмашув курсларини котировкалаllЩа одатда 

беuпа рцам 6ерилади, уларнинг дастлабки учтаеи 

БЗlавий рак.амни ташкил килиб, дилерлар тилида 

«капа фигурз» ( big figure) деб аталадн. 

Мнсол: 

Пипслар .. Пипслар • GBRI USD 1.6010 • USDIJPY +08.65 

Катта фигура Капа фигуга 

Алмаштириш курслари асосан сотиб олиш курси 

Bid ва еотиш курси - Offer ёки Ask еифатида 

бериладн. Bid томони куРсатган курс БУйича нархни 
котировкаловчи (берувчи) банк, Я'Ьни маркет -
мейкер мижоздан базавий валютани еотиб олади, 

Offer томони эса маркет -мейкер мижозга базавий 
валютани еотадиган курени куРсатади. 

Миеол: 

Bid Offer 
EVRlUSD 0,9652/0,9657 (ёки 0,%52/57) 
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Муаммоларга дуч келмаслик учун ёдца тутиш 

лозимки, агар маркет-мейкер базавий • валютани 
сотиб олса (яъни, котировкалаш валютасини сотса), 

бу х.олда мижоз шу курс б}'й:ича базавий валютани 

сотиши (яъни, битим амалга оширилишидаги 

котировка валютасини сотиб олиши) мумкин. Offer 
томонида х.ам айнан шуидай БУлади. 

Назаримизда, базавий валютани бирон бир товар 

сифатида куРиш мщсадга мувофик,: маркет-мейкер 

доим бу товарни имкон к,адар арзон нарх.да сотиб 

олишни ва иложи борича к,имматрок, нарх.да сотишни 

мУлжаллайди. К,абул к,илинган к,оидага биноан, 

котировкалашда сотиб олиш курси чапдан котировка 

к.илинади, сотиш курси эса У-Нгдан. 

Спрэд - сотиб олиш ва сотиш нархлари УР

тасидаги фарк,. У маркет-мейкернинг маржасини 

ифодалаЙДИ. Курснинг кучли тебранишлари юз 

бермаганлиги шарти билан спрэд, маркет-мейкерга 

даромад ОJШш ИМКОНШ:lИ беради. Фараз к,илайлик, 

дилер мижоздан долларга айрибошлаш эвазига 

0,9315 курси б}iйича 1 млн. EUR сотиб олади. 
Вamoтaлаш санасида: 

Банк олади 

Банк ryлайди 

Банк ту лайди 

Банк олади 

+EUR 1,000,000 
- 931000 USD 

- EUR 1,000,000 
+ 931500 USD 

О + 500 USD 



Албатга, дилернинг бундай даромад олишини Х,еч 

ким кафолатламайди, чунки бозор бекарор булиб. х.ар 

дамда узгариб колити мумкин. Шунга карамасдан, 

кенгрок спрзд дилерюrnг фойда олиш имкониятла

рини оширади ва шу боис спред дилернинг куреини 

котировкалаб, узини хатарга к)'йиши звазига оладиган 

компенсацияси дейиш мумкин. Спрэд микдори битим 

суммасига Ба Х,ар бир битим хатарига БOFЛИК. Юкори 

ликвИДJШ бозорда спред кичик булади, чунки 

дилернинг кичик ликвидли бозордагига I<Зраганда 

позициями фойда билан ёпиш имкони фрок БУлади. 

Форекс бозорида савдо килувчи банклар 

валюталарнинг Х,ар бирида узун, киска ва ёпик 

позицияларни белгилаб куяди. Валюта битимини 

амалга оширишда банк бир валютани харид (\Илади 

ва бошкасини сотаЩf. Спот (дарХ,ол етказиб бериш) 

шартларида валюта етказиб бериш битимида, у 

сотаётган валютадаги захираларининг бир хисми 

сотиб олинаётганига кУЙилади. 

Агар банк муддатли битимни амалга оширса, бу 

холда бир валютадаги талабларга зга булар экан, 

бошкасидаги мажбуриятларни хам I<Збул килзди. 

Натижада Х,ар икки Х,олатда Х,ам, банкнинг 

активларида ва пассивларида (пуmти Ба мажбуриятлар 

шaкmща) икки турлича вamoтa пайдо БУлади. 

уларНИfff курслари бир-биридан катьий назар 

узгаради. Шу сабаб музйян бир пайтда актив 

пассивдан ортик булиши (фойда), ёки аксинча пассив 

активдан'орти1< булиши мумкин (зарар). 



Банкнинг хорижий вamoтадаги талаблари ва 

мажбуриятлари унинг валютавий позициясини 
белгилайди. 

АНИI< бир валюта б)iйича улар тенг булган 

х,олатда, валютавий позиция (х,олат) ёпи!( деб 

х.исобланади. 

Очи!( валютавий позиция - бу валюта бозори 

иштирокчиси (банк, компания) учун хорижий 

валютадаги талаблар ва мажбуриятларнинг мос 

келмаслигидир. 

Узун позиция хорижий валютадаги талабларнинг, 

мажбуриятлардан ортик;тигини билдиради, х,амда 

«+» белгиси билан ифодаланади. 
I\ИСh:а позиция хорижий валютадаги мажбурият

ларнинг талаблардан ортиклигини билдиради х.амда 

«-» белгиси билан ифодаланади. 
Масалан, банк томонидан 1.6540 курси БУйича, 

швейцария франкларига 1 млн. доллар сотиб олинса, 
1 млн. USD суммага узун позиция ва 1.654000 CHF 
суммага IOtc!(a позиция х,осил БУлади. Бу 

позициялар J\Yйидаги кайдлар кУРинишида ифода

ланиши МУМКИН. 

+ 1,000,000 USD - 1,654,000 CHF 

Валюта олди-сотдисига оид бир нечта опе

рauиялар амалга оширилганидан сун г, дилернинг 

узун ва киска позициялари куйидагича куРинишда 

КЗЙД этилади: 
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C4J'I1II_ 
usos ........ 

lISD 1I,SOO.OOO 
USD 1 ....... 

USDI4 ...... 

CenII ....... 
tJS!) 4.500,000 

tiS[) 1).000,000 

USD ..... ... 

1'3JII-

к".: 
1.67. 
1.67110 
1.6695 

1.6690 
1.6710 

COnUUUI 

USD4.000.000 
USD~.SOO.OOO 

·USD •• 588 .... 

Г+uSos.он ... 

~-
к,.., 

I.SRSO 
I.SII6S 
1.S675 
1.'750 
1.5805 

с ...... 
USD 8.000.000 

USD J.:IOO,OOO 
и<; D 6.41)0.0110 

-USD .7.488 .... 

[ -VSD 1~4OI_ J 

Позицияни ёпиш учун узун позицияда сотиш ва 

к,иск,а позицияда сотиб олиш зарур. 

Юкорида куРсатиб )'тилганларни хулоса к.илиб, 

l\)'Йидагаларни кайд этиш мумкин: 

- валютадаги узун позиция, бу - шундай ва

ЗИЯТКИ, бунда, банк одатда валютани кейинчалик 

кимматрок (фойда олиб) сотиш максадида, шу 

валютадаги жорий мажбуриятларидан куРа кУпрок 

сотиб олишидир (яъни, ватотанинг хариди маж

буриятлардан ортик булади); 

- валютадаги IЩска позиция бу - шундай 

вазИЯТКй, бунда банк одатда, вamoтaни кейинрок, 

зарур булиб колганда сотиб олиш учун, узида 
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мавжуд булган вarnoтани сотади (яъни, вamoтанинг 

сотилиши хариддан ортик. булади). Агар·банк олиб 

сотиш (чаЙк.овчилик) учун к'иск.а позицияни эгаллаб 

турган булса, бу унинг шу валюта курси тушишинн 

кутаётганини англатади; 

- банкнинг узун позицияси Х,ам, К,Иск.а позицияси 

х,ам булмаса (яъни валютани сотиб олиш харидга 

тенг) позиция ёшщ х,иеобланади. 

3.2. Кросс - курслар 

Кроее-курелар, бу - икки Bamoтa уРтасидаги 

курслар булиб, улар шу валюталардан х.ар бирининг 

курсларини, учинчи валютага нисбатан 

белгиланганидан х,осил БУлади. Учинчи валюта, 

аеосан, АК,Ш ДОJUIари БУлади. 

Миеол: CНF IJPY уртаеидаги курени аниклаш 
учун к.андаЙ амамарни бажариш зарур. 

USD /JPY = 108,20-108,25 
USD /CHF = 1,7110-1,7120 
USD га нисбатан, ушбу курслардан биз йена ва 

швейuария франки уртасидаги кросс-курени 

х,исоблаб чик.аришимиз мумкин. 

Кросс-курсда базавий валюта сифатида, одатда 

купрок. К,ИЙМатга зга булган валюта к.абул К,ИЛинади. 

Бизиинг х,олатда бу CНF. Демак, швейцария франки

ии япон йенасидаги куреиии аник.лаб олиш лозим 

(CНF /JPY). Бизнинг мисолимизда маркет-мейкер, 

швейцар франкларини сотиб оладшан ва йеналарии 

еoтaдиraн нарх. Bid томон и, яъни харид нархи БУлади. 
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МоДомики, бевосита CHF IJPY бозори мавжуд 
эмас экан, бу биmм икки БОСlOlЧда AК,lll доллари 

оркали утказилади. Маркет-маркер куйидаги амал

ларни бажариши лозим: 

1) AI(lll долларига айрибошлаш эвазига швейцар 
франкларини соmб олиш. 

Курс USD / CНF = 1,7110/20, демак, маркет

мейкер 1,7120 курени коmровкалайди. 
2 )AК,Ill долларига айрибошлаш эвазига йенани 

сотиш. 

USD / JPY курси 108,20/ 25га тенг. Модомики, 
доллар (базавий валюта сифатида) сотилар экан, банк 

Bid 108,20 томоНJШ коmровкалайди. 
Bid томон, CНF ПРУ учун 108,20/1,1712 = 63,20 

lPY учун 1 CHF 
Offer томони (я'Ыщ соmш нархи), бу - маркет -

мейкер базавий вamoтани, бизнинг МИСОЛИ\fИзда 

CНF ни сотадиган ва котировкалаш вamoтaсини, 

яъни 1РУ ни сотиб оладиган нарх. 

Маркет-мейкер шундай операцияки, бунда AК,lll 

доллари ишmрокида биmмни амалга ошириш 

оркали уни икки боскичда утказиши мумкин: 

1) CНF ни сотади ва доллар сотиб олади. 
1,7110/20 котировка USD харид курси 1,711 О БУлади. 

2) Бир долларга 108,25 йена курси БУйича 

йеналарни соmб олади ва AК,Ill долларини сотади. 

USD/ 1РУ курс и 108,25/1,7110=63,26 lРУ га 1 CНF 
ни ташкил этади. 



Шундай юшиб, CНF I1РУ кросс курси: 63,20-63,26 
(63,20.'26)ни тamкил этади. . 

Кросс-курсларни хисоб-китоб юшишда, кайси 

ВaJ1юта учинчи валютага нисбатан, котировкаларда 

кайси курс БУйича сотиб олинаётгани ёки соти

лаётганини аник белгилаб олиш лозим. 

Турли вamoтaлар базавий булиб Х,Исобланишига 

мисол: 

GBP/USD = 1,6240/45 
USD/JPY = 105,70/75 

авр - USD курси J<YЙИДаги тарзда хисобланади: 
Маркет-мейкер Bid томонини .олиши учун: 
- 1,6245 курс БУйича долларга фунт стершmг 

сотиб олади; 

-105,70 курс БУйича йеналарини сотади вадоллар 
сотиб олади; 

-Bid 1,6240х 105,70-171,66. 
свр котировкалаш базаси сифатида кабул 

ЮUIИнади. 

Маркет - меЙl<ер Offer томонидан олиш учун; 
- 1,6245 курс БУйича USD эвазита авр сотади; 
- 10,5,75 курс БУйича lРУ сотиб олади ва lJSD 

сотади; 

-ОtТеr= 105,75х 1,6245=171,79 
аВРI1РУ кросс-курси, аВРI1РУ = 178,66 - 171,79 

ни ташкил 'пади. 



Кросс-курсларии х.исоблаш учуи ~оидалар 

КРОСС-КУРСМПI 
.... 1D1'II 

Х-р "ККМ а11O'fa QIIlr(411 USD 
ПI "мcБIIТIМ кontp08lUL_ 
(I"WIИ бнтт. ба»,.. эra 

6\1,1».1"' 

8u1Cll1L11PlWI 6мри 
QilaT .... Ак.w .lЮIL1.риаа 
КО111ptNU<aAlllI8IJИ . 

9maруllЧll USOj1tU8 27.50 - 27.70 

~.ин.u.и х 
щ[)тЕМ 20410/15 

КРОС<-КУРС DEM/RllB 3.47/1 Н7 

K,.x,,-.. )'JJCD ги 

вaJllOr.& 

ЫШВ"" IIIIДroтa ElJR/USD 
БУ,ll1_ 

9"Jf~I'Y"Ч" 1IIl.1Юта G 8Pf\JSD 
КРОО:С-К"Р' EUR/GBP 

US()/CHF 1.6330/35 

K)'IN,"MPlUUM t t 
GBP/US[) I.s8Щ'S7 

G8PjCHF 
2_ОЬ203/2.Ь219 

х..р KIUOI IВJlIOn o.1IПда "к.ш 
.lQJ1)18pIU8 КОIИpo8l(Ll' HIIд)I 

O_962~ 

1.5614/19 
0.6 160/0.61 ь.~ 

3.3. «Соот» ооерацнясига таъсир л)'вчи омиллар 

Xam<apo бозорларда :Yrказиладиган спот шартла
РИ,::щги БИТИМ-'1арнинг, 90 фоиздан оpтиruни, 

чайковЧW1ИК м(Щсадидаги битимлар эгаллайди_ 

Операцияларни амалга оширишда дилерлар муайян 

омилларга тaяюtб, максимал фойда опит ва 

хатарлардан хеджирланиш м(Щсадида, уз фаOJШЯТИ

нинг стратеmясини ишлаб ЧИl<:ади_ Батота арбитра

жининг стратегияси вариантларини куРиб чикамиз. 

Валюта арбитражи, валюта курсларииииг 

фарЮl х.исобига фойда олишии аиглатади. 

Валюта арбитражииииг икки туриии фаРl(Лаш 

лозим: м,коили ва давриЙ. 

Маконлu арбuтрtюIC - бу бир вак:гнинг узида 

ТУРJШ банклардаги, валюталар курси )ipтасидаm 
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фаркдан фойдаланиш х,исобига фойда олШllДИp. 

Масалан, дилер Нью-Йорк банкига, 1,6110 курси 
буйича долларга фунт стерлинг сотади ва 1,6108 
курси БУйича Лондон банкидан сотиб олади. Жах.он 

валюта бозорларида маконли арбитраж, муайян 

даврга кадар бир мунча Keнr таркалган тури эди. 

Лекин замонавий алока воситалари ёрдамидаги 

х.исоб-китоблар тизимининг ривожланиши билан у, 

узининг аввалги ах.амиятини й)'к,отди. 

Даврий арбитраж - бу бир курс буйича чайков

чилик максадидаги позиuияларнииг очилиши ва 

муайян вакт }'тиши (бир неча дакикадан, бир неча 

ойгача) билан бошка узгарган курс БУйича 

кейинчалик ёпнлиш х,исобига. фойда олиш. Валюта 

арбитражининг х.озирда кенг таркалган бу тури 

дилернинг алмaшrириш курсидаги кУлай узгаришга 

мУлжал КИЛШIIига асосланар ва Barnoтa пози

цияларини очишда, зарар кУРиш хатарини кабул 

к;илиш билан характерланади. 

Валюта курсининг х.аракати й}'налишини (демак 

валюта арбитражининг тактикасини) белгиловчи, 

валютани сотиб олиш ёки сотиш ТУFpисидаги карор 

кабул килишига, куйидаги 3 гурух. омиллар таъсир 
этади: 

- фундаментал; 

- техникавий; 

- кутилмаган к,иска муддатли. 

Улар муфассалрок к}'риб чик,илади. 
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3.3.1. Фундаментал омнллар та~нлн 

Фундаментал омиллар.}'рта муддатли ИСТИI<болда 

амал КИЛУВЧИ, ватата бозори иштирокчиларига ва 

валюта курси даражасига таъеир курсатадиган. мил

лий иктиеодиёт холатининг хал IGrnyвчи мак

роиктисодий кУРсаткичлари булиб хизмат килади. 

Валютани сотиб олиш ёки сотиш 'I)Тpиеида карор 

кабул килувчи ватата дилерлари. мазкур мак

РОИl(ТИсодий индикаторнинг киймати т}iFpисидаги 

хабар, мониторлар экран ида пзйдо булиши билаНОI<, 

бир катор саволларга дарх.ол жавоб беришлари шарт. 

Банк томонидан олинган фойда ёки зарар МИI<дори, 

уларнинг жавоблари I<;анчалик тугрилигига БOFЛИI<. 

Биринчи еавол: 

Янгu,1uклар (ux,muсодuй uндuкаmoрлар) бозор 

умuдлuрша мувофuк,мu? 

Банкларнинг дилерлари, ик.тисодиЙ курсаткич

нинг дастлабки прогноз (тахмин)ларини билганлик

лари бои е, куРсаткич эълон килинган даетлабки 

сонияларданОI<;, улар тахминни ва l\ИЙМатини 

таю<ослЗЙдилар. КуРеаткичнпнг тахмин IOtЛИНган ва 

реал к.иЙМати мос келган х.олларда, одатда валюта 

курсининг кучли еилжиши р:Уй бермайди. 

Иккинчи еавол: 

Пайдо булzан мuьлумотлар u:нcобuй.мu ёки 

са.'lбuй.мu? 

Ижобий маълумотлар валюта курсининг усиumгa 

олиб келади, салбийлари эса аксинча, унинг 

паеайишиta олиб келади. 
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Тах.лил жараёнида I<)'йидаги фундаментал омил

лар куриб чикилзди: 

1. Ялон мнллнй махсулот-ЯММ 
ямм миллий Иl(ТИсодиёт ах.волининг мухим 

курсаткичи х.исобланади ва таркибий элементлар 

сифатида, унча йирик булмаган ИI(ГИсодий инди

каторларни яъни, истеъмол, инвестициялар, давлат 

харажатлари, экспорт, импортни уз ичига олзди. 

ямм ва вamoта курси узгаришлари уртасида 

бевосита БOFЛИЮlИК мавжуд: 

+ + 
ЯММ - Валюта курси 

ямм нинг усипrn Иl(ТИсодиётнинг умумий яхши 

ах,волини, саноат ишлаб чик.аришининг ортишини, 

хорижий сармояларнинг ИJ(ГИсодиётга окнб кириnrn

ни, экспорт к}iпзйишини англатзди, бу эса хориж

ликларнинг миллий валютага эътиборидан далШIат 

беради. я:мм усишининг бир неча йиллар мобайюща 

давом этиши, Иl(fисодиётнинг «l(ИЗиб кетишиГ3», 

инфляция тенденцияларининг усишига ва взлютага 

талабни кутарилишига олиб келзди. 

2. Реал фоиз ставкасн 

Мазкур омил ниХ,оятда мух.им, чунки У мамлакат 

ик.тисодиётига I<:Yйилмаларнинг даромадлилигини 

(банк депозитлари БУйича фоизлар, облигацияларга 

I<.:YЙИлмалар БУйича даромадлилик, уРтача фойда 

меъёрининг даражаси ва Х,ЗКозо) белгилЗЙди. Фоиз 

ставкалари ва курс узгаришларини х.исоблашда реал 
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фоиз ставкаларини, яъни инфляция чегириб 

ташланган номинал фоизни назарда тугиш керак. 

Бунда, агар номинал ставкалар инфляциянинг ва 

ЯММиинг усишидан кура секинрок. кfraрилса, 

валюта курси хатто пасайиши хам мумкин. 

3. Ишснзлнк даражаси 
Бандлик омили иккита мик.дорда курилиши 

мумкин: ишсизлик даражасида ёки унинг ЗИДДИ 

булган курсаткига - бандлик даражасида. Валюта 

курси ва ишсизлик даражаси уРтасида тескари 

БOFЛИКЛИК мавжуд: 

ИШСИЗЛИК - Валюта курси 

+ • 
Индустриал (саноат) жих.атдан ривожланган мам

лакатлар учун, тулИl\. бандликнинг макроик.тисодиЙ 

ах:волига, тахминан 6 фоизга тенг булган ишсизли:к 
даражаси мувофик. келади. 

4. ИНфЛЯЦИИ 
Нархлар даражаси узгаришларининг икки кур

саткичи фарк.ланади: 

РРI (Produser Рпсе Index) - ишлаб чик.ариш 

нархларининг узгариши (саноат товарларининг 

улгуржи турлари учун). Бу инфляциянинг дастлабки 

аломати, чунки ишлаб чик.ариш нархлари, истеъмол 

нархларига к.Ушилади. 

CPI (Consumer Prise Index) - Истеъмол нархлари 

индекси, инфляция даражасининт бевосита (тyr

ридан-ТУТРи)курсаткичи. 
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Инфляция щволига таъсир этувчи ИJfдИкатор

лардан яна бири - муомаладаги пул массасиниш 

х.ажми. Нархлар усишининг ортиши сабаби булиб 

хизмат I(ИЛ)'ВЧИ БОIIIl(а бир мух.им к}'рсаткич, бу 

давлат бюджетининг камомади (дефицити) микдори. 

Бироl\, бу к}'рсаткич асосан, валюта курси х.олатиНИЮ' 

узок муддатли тах.лили учун I<YruIанади. 

5. Тулов баланси 
Хориждан келадиган ryшумларнинг, чет Э:Iга 

туланадиган туловлардан ортик булиши, тулов 

баланеининг мусбат (ижобий) сальдосини ташJ<.:ИЛ 

килади ва миллий валюта курсининг усишига олиб 

келади. Чет элга туланадиган туловларнинг. ту

шумлардан ортик булиши, тулов баланеининг 

камомадини (манфий сальдо) х.осил килади ва 

миллий валюта курсининг тушишига олиб келади: 

• Дефицит, + Манфий сальдо -+ Ва..lюта курси. 
" Профиuит. + Мусбат сальдо - + Ва.'1юта курси. 

6. Саноат ишлаб ЧИl(ариши индекси 
Алмаштириш курс и даражасига, худди ямм 

курсаткичи каби, саноат ишлаб чикаришидаги 

узгаришлари х.ам бевосита таъсир курсатади: 

t Саноат ишлаб ЧИl(ариши - t Ва.1юта курси. 
Фундаментал омиллар. одатда, КУПIJIГан таъсирни 

к}'рсатади, аммо уларни кУллашда эх.тиётликка риоя 

этиш керак. Валюта дилери, бу омиллардан х.еч 
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бирини, тахмин к.илинаёпан валюта курси 

Уlгаришининг. юз фОИ'3Лик кафолати сифатида кабул 

к,и.lмаслиги керак. Амалда х.ар бир х.олат учун 

бlнорда бирор х.одиса ёки куРсаткичнинг турлича 

бах.олари. - оптимистик (валюта курсининг усишига 

олиб келувчи) ва пессимистик (унинг тушишига 

олиб келувчи) бах.олари мавжуд. Мисол тарикасида. 

инфляция к:урсаткичларини келтириш мумкин. 

Мамлакатдаги инфляцня усишининг юкори суръаТ

лари. канчалик ажабланарли БУлмасин. валюта 

курсининг узгаришига ижобий таъсир лиши 

мумкин. чунки бозор, хукуматнинг жавоб тарикасида 

инфляцияни «тинчитиш» мак.садида фоиз ставкалари 

даражасини к)iтаришини тахмин килиши МУМК:ИН. 

3.3.1 Техник Т8l,J1ил 

Т ехник тамил - нархлар х.аракатининг к,иска 

вaкrдаги йуналишини башоратлаш (тахмин к.илиш) 

максадида. энг аввало жадваллар воситасидаги бозор 

динамнкаси ТaдЮlкотидир. 

Техник тах,лил - фундаментал тах.лилдан фарк.ли 

уларо~ курс х.аракатини х.осил килувчи сабабларни 

эмас, балки курснинг узининг харакатларини 

уРганишга эътибор караlУВЧИ тадКИкотдир. 

Техник тах,лил - бу бозор тах,лили сох.аси булиб, у 

бозорнинг хотирага эга эканлигини, курснинг 

келажакдаги х.аракатига, унинг y-rмишдаги JO'ЛК,

атвори катта таъсир куРс8ТИWИНИ эътироф этади. шу 
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аснода техник тахдил назарияси, Kaтra даражадаги 

олдиндан била олиш салох,иятига зга. . 
Мазкур омилнинг ИЗОХ,И кишиларЮIНГ ва 50-

зорнинг рух,иятиra яшириндир. Валютани сотиб олиш 

ва сотиш тугрисидаги IQiPOрнинг к,абул К,ИЛИНишига, 

таъсир этувчи фактларнинг так;рибий бир хил 

ryплами, х,ар сафар Ухшаш натижага - УРТа статистик 

бозор шароитларида (тасодифий х,одисалардан тоза

лашан) валюта курси харакатларининг такрорланувчи 

I<онуниятлари хосил булишига олиб келади. 

Техник тах,лил I<онуниятларига l\анчалик куп 

одамлар ишонса, назариянинг I<apop l\абул к,илиш 

жараёнига таъсири КУЧЛИРОI< булиб, унинг валюта 

курси х,аракатига таъсири I<YДР~ТЛИРОI< БУлади. 

Шундай I<ИЛиб, техник тах.лил I<Yйидаги уч 

фаразга асосланади: 

1. Бозор х,амма нарсани х.исобга олади. 
2. Нархлар х,аракати тенденцияларга БУйсунади 

(тренд-trепd). 

3. х.одисалар такрорланади. 
Техник тах,лил жадваллари курсининг яъни 

«чарт»ларнинг тахдили х.исобланади. Жадваллар

нинг (графикларнинг ) бир I<анча турлари мавжу д: 

чизиIQ1и жадвал - line cbart, гистограммалар - bar 
cbarts, япон шаъмлари - сапdiе. 

Валюта курсининг х.аракати тулк.инсимон тарзда 

кечади, кYraрилиш, пасайиш билан алмашинади. Бу 

х,олат, шу билан изох.ланадики, бозор, вamoтани 

сотиб олувчи дилер ва уни сотувчи дилердан иборат. 
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Одатга кура, валюта курсининг ошишига умид 

килувчи кишиларни «букалар» деб, унинг паса

йишига умидворларни эса «айиклар» деб аташади. 

«Бук;алар»нинг ёки «айиклар»нинг устунлигига кура, 

техник тах.лИJТНИНГ муайян конуниятлари ва фигу

ралари жамланади. Масалан, «каналлар», кугари

лувчи пасаювчи учбурчаклар, «бош ва елкЗ) -
Head&Shoulders, Элиот тулкини ва хоказолар. 

Техник тахлилда, шунингдек, махсус хисоб

ланадиган куРсаткичлар, яъни валюта курсининг 

харакатини хусусиятловчи ва унинг истикболдаги 

муомаласини башорат (тахмин) килит имконини 

берувчи осцилляторлар - oscilZiators кУлланади. 

к,уйидаги курсаткичлар уларнинг каторига те

гишли: 

1. Нисбий куч индекси (RSI - Relative strength 
index). 
Ушбу индекс у.уайлдер томонидан ишлаб 

чикилган ва унинг «Новые концепции использования 

технических торговых систем» (Техникавий савдо 

тушумларини кУллашнинг янги концепциялари -
New Consepts in Тесhniсаl Trading Systems) китобида 
баён килинган. Бу «О»дан 100 гача булган фоизларда 
валюта курсининг тренд кучнни улчаш курсат

кичидир. У охирги микдорларга Яl(Инлашганда, 

эхтимолий кучланишли трен,днинг алмашинуви 

эхтимоJШ хиссасини курсатади. 

Нисбий куч индекс и (RSI) I\)'йидаги формула 

билан хисоблаб чикарилади: 
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~J=IOO-:~) 
\ I-R5.-

~'цюаRS = .,r-="IU&.J')~.ba.I_~.io._' .i~~ 
·~1).~.,~",t?at. .... ~rd"'-- .. -........ '_)~.'U"" ... 

2. KypaDIIIТ jpтaЧ8 Up"К8ТII ку,сапalЧИ (M\r 
"ing Ауerзgе -МА). Бу вa.тnoтa .... урсининг ыуaйJlн 
дaвpдam, Teнr инrервап (ораJUlК)лар оркали уРтача 

арифмemк курсаткичи. У тасодифий те6раНИIIШарнм 

баргараф килиш, хамда уРтача трендни чикариш ва 

бошка х.исоблар учун к}'лланади. 

3.3.3. Кyrнлмaraн кнаоа мудцаТЛII ОМИJL/Iар 

Мазкур омиллар, валюта курси харакатининг 

динамикасша жиддий узrapиmлар I<Иpиmши мумкин. 

Уларга куймдагилар киради: 

- Форс-мажор холатлари - табиий офатлар. Сиё

сий вокеалар, урушлар, президеlПларнинг Х:О

КИМИЯ1Та кeлиmи ёки истеъфога чикиши, сиёсий 

жанжаллар, террорчлик харакатлари ва хоказолар. 

- Сиёсий рахбарларнмнг фикрлари; 

- Марказмй банкларнинг валюта интервенция-

лари. 

МИJUIИЙ ватота курсининг тymиши шароитла

рида, Марказий банк уни I<адрини ошириш ф

рисида I<apop I<абул I<ИJlади. ИlПервенциJ., Марказий 
банк томонидан ваколаТJm тижорат банклари билан 

биргаликда, вamoтa сотиб олиm ёки сотиш БУйича 
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бевосита битимлар шаклида Утказилзди. Охирги 

йилларда ривожланган 17 мамлакатнинг Марказий 
банклари, долларнинг асосий валюталарга нисбатан 

куреиии к,увватлаш учун, валюта интервенцияларини 

)iткззишда. келишиб х.аракат килиш туrpисида 

битимга келдилар. 



IV I\ИСМ. ФОРВАРД ОПЕРАЦИЯЛАРИ 
ТАСIПfФИ 

4.1. Валюта бозорида форвард операцннларн 

Форвард операциялари икки турга ажратилади: 

ауграйт (outright) битимлари ва своп (svop) битим
лари. Биринчи турдаги операциялар спот санасидан 

фарк.ланувчи, валюталаштириш санасига эга булган, 

ягона конверсияланган (шартлари узгартирилган) 

операцияни акс эттиради, иккинчиси эса турлича 

валюталаштирlШl саналарига эга булган. икки 

карама-карши конверсия операциялари комби

нацияси (бирикмаси)дан иборат. 

4.1.1. Форвард валюта контрактн 

Форвард операциялари (Forvard ореrаtiоп, к;ис

картирилгани - Fvd) - олдиндан келишилган курс 

б)'йича валюта алмаштириш битимлари булиб, улар 

бугун тузилади, аммо валюталаштириш (контрактни 

бажариш) санаеи, келгусидаги муайян еанага 

колдирилган БУлади. Форвард валюта контрактига 

аник таъриф берадиган булсак бу: 

1. Банк ва мижоз уртаеидаги кечиктирилмайдиган, 
бекор к;илинмайдиган ва мажбурий контракт. 

2. Курсатилган хорижий валютанинг муайян 

микдорини, контракт тузилган пайтда к,айд этилган 

к,атъий алмаштириш куреи БУйича сотиб олиш ёки 
сотиш контракти. 
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3. Контрактда келгусидаги курсатилган муайян 

вак,тда валюта етказиб бериш ва уни тулаш учун 

контракт. 

Бу таърифда, аник.лаштиришни талаб этувчи бир 

канча мух.им жихатлар мавжуд, яъни: 

1) Бу бузилмайдиган (бекор килинмайдиган) 

мажбурий контракт. Контракт тузилганидан сунг ми

жоз ундан бош торта олмЗЙДи. У контрактда 

курсатилган хорижий валютзни, контрактда курса

тилган валюта курси БУйича сотиб олиши ёки 

сотиши шарт. 

2) Бу аник. суммага оид контракт. Мижоз сотиб 
олиш ёки сотиш учун контрактда курсатилганидан 

ОРТИк ёки кам суммани танлай олмЗЙДи. 

Форвард валюта контракти катъий ёки Bal\T ора

лиmда бажариладиган опционли булиши мумкин. 

l(аmъий белгuланган форвард вагlюmа конmракmи 

- бу келгусидаги а.ник. бир санада бажарилиши лозим 

булган контракт. 

ОnЦUОНЛll форвард конmракmи мижознинг их.

тиёрига куРа куйидагича бажарилиши мумкин: 

- контракт тузилган санадан 6ошлаб, унинг бажа-

РИЛИIIIИНИНГ аник санасига кадар истаган 

вак,тда; 

- келажакдаги икки анИI\ сана уртасидаги давр 

давомида. 

Форвард валюта контракти, яъни катъий 
белгилангани хам, ВaI(Г оралиrnда бажариладШ"ан 

опционли булгани х,ам, тузилганидан сунг мажбурий 
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туе олади. Банк мижознинг контрактга риоя этишини 

талаб К:ИJlИШИ лозим, акс холда банк мижозининг 

форвард контрактини «ёпишИ» ёки мУддатини 
чузиши лозим БУлади. 

Форвард операциялари валюта хатарларини 

хеджирлашда кенг к:Улланади. 

Масалан, турли валютапардаги т)iловларга ва 

тушумларга зга булган ташк;и савдо таш килотлари, 

форвард контрактларини к:Уллаган х:олда, валюта 

курсларининг у-згариши хатарини хеджирлашга 

лаёк:атлидирлар. Бунда алмаштириш курсини олдин

дан билган корхона, :Узининг келажакдаги харажатла

рини х:исоблаб чикишга ва щи нарх. х:амда 

инвестиция сиёсатини бе.лги.лашга к:обил БУлади. 

Форвард позициялари: 

а) Форвард б}'йича сотиш. Келажакдаги етказиб 

бериш санаси учун спот курси, жорий форвард 

курсидан паст булса, бу х:олда форвард контракти 

сотувчиси фойда олади. Агар спот юк:ори булса, бу 

х:олда у зарар куРади О-расм). 

б) Форвард БУйича харид ](Илиш. Агар кел

гусидаги етказиб бериш санасининг спот курси 

жорий форвард курсидан юк:ори булиб к:олса, 

форвард контракти харидори фойда олади. Агар 

келгусидаги сананинг спот-нархи паст булиб к:олса, 

бу холда харидор зарар куРади. чунки валютани 

юк:орирок форвард курси БУйича сотиб олишга 

мажбур (2-расм). 



ФоЙi:ш 

/ 
КС)\l'~'СIЩШ'!1 СIЮТ шфх 

~--------------~~~---------~ 

• 
Пасаювчи 'УСУfI<Щ 

2-расм 

3-расм 
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Шундай булса-да, форвард коmpактининг ха

ридори, келажакда спот курси пасайиши билан зарар 

кУРади, чунки форвард курси унинr хорижий 

валютага сотиш ёки сотиб ОЛИlШfи мул,жалланган 

мах.сулоти к;ийматига киритилган булади, деб 

х.исоблаш нoт}'Fpидир. 

4.2. Валюта бозорида форвард куреииии.
аиикдаииши 

Форвард курслари, ЯЪНИ валютанинг форвард 

нархи, бозорда котировка К,ИЛНнмайди. Профес

сионал жих,атдан ривожлашан бозорда, дилерлар 

фaI<ат спот курс ва форвард курслар уРтасидаги фарк 

билан иш кУРадилар. 
«Слот» ва «форварщ) битимлари уРтасидаги фарк., 

агар келгусида етказиб бериладигаи валюта арзонрок 

котировкаланса, «СпОТ» курсидан чегирма (дисконт

discount) сифатида белгиланади, агар келс)'сида етка

зиб бериладиган вamoтa HaI<д, савдодагидан кУРа к.им

матрок котировкаланса, рaroат (premium ёки премия
R) сифатида белгиланади. Бунд8Й фарк форвард 

пунктлар ёки своп пунктлар сифатида маълум. 

Умуман олганда, чегирма ёки. рaroат (мукофот) 

микдори. спот-курсга караганда нисбатан бар

кароррок. Шу боие банклараро бозорда му ..щатли 

битим курсини котировкалашда, кушимча рaroат ёки 

дисконт белгиланиб, улар бевосита котировкада, 

теГИUUIИ спот курсига I<Yшилади ёки ундан 
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чегирилади. в arnoталарнин г билвосита котиров

касида дисконт, спот курсга I<Yшилади, рarбат эса 

чегирилади. 

Рarбат ва дисконт микдори, ЙИЛЛИК фоизларга 

х,исоблаганда, евровалюталар бозорида депозитлар 

буйича фоиз ставкаларидаги фаРIQ<;а мувофИI< келади. 

Бу нареа шу билан изохланадики, фарк" валюта

депозит арбитражи ёрдамида тугриланади ёки 

неЙ1раллаштирилади. Бир валютадаги депозит жалб 

этилиб, бу валюта бошк:асига сотилади. Сотиб 

олинган валюта ха худди }'ша мудда1Та депозитга 

жоЙЛаштирилади. 

Агар форвард битими БУйича валюта курсига 

тегишли рarбат, фоизлар ставкасидаги манфий 

фаркдан паст булса, бу х.олда банк фойда олади. 

Бундзй операциянинг Утказилиши, депозит ва 

валюта бозорларида талаб ва таклиф нисбатининг 

Узгаришига олиб келади, х.амда тегиlWIН равишда 

фонз ставкаларидаги манфий ёЮf мусбат фаРI<, 

накдлн курс учун чегирма ёки рar6атлар учун негиз 

булиб хизмат к.илади. 

Мавжу д I<оидага кУРа: 

- паст фоиз ставкали вamoтa муай:ян муддатда 

«форвард» шартларида юк:ори фоиз ставкали 

валютага. }'ша давр рar6ати билан котировкаланади; 

- юк:ори фоиз ставкали валюта. му3.ЙЯн муддатда 

«форвард» шартларида паст фоиз ставкали валютага, 

уша давр учун чегарма ёки дисконти билан 

котировкаланади. 
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Шу аснода, зйтиш мумкинки, бозор паст фоиз 

ставкали вamoтaдаги. узун ПОЗИЦИЯНJ1 ушлаб 

турганларга «компенсация) беради ва Юl\ОрИ фоиз 

ставкали вamoтaдаги, узун ПОЗИЦИЯ ушлаб тypraн

ларни «жарималаЙдю>. 

Форвард пунктлари шаклидаги дисконт ёки 

рaroат l\)'Йидаги тарзда х.исобланади: 

Pr(II1f(+))- DВ(шр( -»)-
c.r IJftx( .......... 1L81'W , ...... _____ ~ Хlyuapе.-) 

368xl.(fiDuI~'l( Q8IIPeoII) 

Валюталарнинг кУпчилиги учун фОИЗ базаси 

сифатида l\абул К,ИЛИНГан 360 кyn уРнига, Х,Исоблашда 
фу1П стерлинг, белгия франки ва сингапур доллари 

учун 365 кунШf Х,Исобига олиш керак. 
М)l\орида келтирилган формула зсосидаги 

«аyrpайт» уРтача курси учун, уРтзча форвард 

пунктларини х.исоблаш мумкин (Bid ва Offer 
томонлари х.исобга олинмаган Х,олда): 

Bid 
ФораиpJI 
П)'НК1лари 

Ofkr 

Cnoт 8id • ( Вю IЩ,11OТR %'-'iIJ. Fil" otrer- К)'IlЛар сони 

360"'100+ ( Bid базавиА 1IL1КJТi1 "'" куилар сotш) 

СnOl ofJ'er • (otrer ВЦIOh %-%. Вю ба38%)6 хуtUlар СОНМ 

~U~ ------------------------------------
пуиктлари 360·'00+ ( 8id базавии lIIIJIюта %. КУИЛ&р сони) 

вid OIfer 
Мисо.:t: EUR - USD - 0.9850 - 0.9860 
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Доллар ва евро деПОlитлари БУйича фоизлардаги 3 
ойлик етавкалар: 

USD 
EUR 

Bid Offer 

5,7 
3,.1 

5,8 
3,.9 

Бу ерда Bid томони, депозитни жойлаIlПИРИШ 
мумкин булган етавкани курсатади, OtТer эеа жалб 

I(ИJIИШ мумкин булган ставкани куРсатади. 

ВЮ 0.9850* (5.7-19)" 90 JCYН 
форвард 
ПУНlCТлари 360"1IХ)+ ( 1499(r JCYН) 

OtТer 0.9860" (5/8-3/42)" 90 хун 
Форвард 
пунхтлари ~ 100+ ( 3.42 90" кун) 

Бундан 

Bid OIfer 

EU R/USO спот-курс 0,9850 -0,9860 
+ 30А раFбгт. 59/95 58/17 

пни O,9854JO.9895 O.9S51W.98 I 7 
ЗоЙ.Форвард Кf:)C 0.9904 -0.9918 
(Outrighl) 

Худци «Споп) битимларидаги каби, Bid томонида 
«Аутрaй'n) форвард куреиии котировкаловчи банк, 

келгуеида. валютани етказиб бериш шартларида 

АКД1 долларига ниебатан базавий вamoтани сотади. 
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Маржа (спрэд) микдори Bid ва Offer томони 
уРтасида. дисконт ёки рarбапm ва аутрайт" курении 

котировкалашда, худди «споТ» куреини котиров

калашдаги каби омилларга БOFЛИК булади, яъни 

контрагенпmнг феъл-атворига, унинг позициясига, 

контршериклар уРтасидаги }'заро муносабатларга, 

бозор вазияти, битим суммаси ва бошк:аларга боrЛИI(. 

Халl(аро бозорларда ишловчи валюта дилери учун 

REUТERS агентлиги. стандарт мудцатларда форвард 

пунктлари ставкаларининг жорий кийматлари хаl(ида 

ахборот беради. КулaйJIик мак;садида улар депо

зитлар БУйича фоиз ставкалари билан биргаликда 

котировкаланади. Бу котировкалардан фойдалан

ганда К)'Йидаги I<ОИДаларни ёдца.тутиш лозим: 

- агар форвард nyнкmларu чаnдан унгга .Vсuб 

борса (Вid коmupoвкаси Ojfer коmировкасидан 

,,"Uчu,,-J, бу ~олда аутрайт курсини mоnшu J'чун (ЯЪНlI 

Mymrl(J"t ра~'oIлu 1\иймаmда uфодшzaнган форвард 
коmировкасu) форвард nункmларu сnоm кypcu.?a 

"'-'1'Шu:zадu; 

агар форвард nункmларll чаnдан унгга камайuб 

борса (Bid mШЮНlI Offer томонидан катта), бу 

:{олда форвард конmракmи учун аутрайт КУРСllни 

тоnиш Ma~aдuдa. форвард nYНКlnШРU сnоm 

"урсидан чегuрuб mашланадu. 

Масалан, валюта дилери AК,IlJ долларининг OJли 

ойлик куреини швейцария франкига котировкалаши 

лозим. А к.ш доллари БУйича фоиз ставкалари 

швейцария франкиникига караганда юк:ори эканлиги 
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сабабли, доллар швейцария франки га чегирма билан 

котировкаланадн. Дилер REUТЕRSнинг 6 ойлик (М) 
давр учун зарур сах.ифасини топадн. Масалан, 

форвард пунктларининг куйидаги олти оа1ИК 

котировкалари: - 331 /328. жорий USD/CНF спот 
куреи 1.6572/77 ни ташкил этадн. 

Модомики. форвард пунктлари чапдан унrra 

камайиб борар экан, бу х,олда улар «спот» курсидан 

чик:ариб ташланиши керак буладн: 

USD/CHFspot 1.6572 
6 ОЙ. форв. пунктларн - ЗЗI 

6 ой. аyrpaИт курск 1.6241 / 
GBP/USD 

/ 1.6577 
-328 

1.6249 

Бу ерда биз яна шунга ишонч х,осил кила\1ИЗКИ, 

банк х,ар доим узи учун фойдалИРОI\ булган курени 

котировкалайди, яъни у кУПрок микдордarи хорижий 

валюта бирликларини, камрок микдордаги бошка 

бир валюта бирлиги эвазига олишга инrилади. 

Баъзан форвард пунктлари котировкасини ушбу 

шаклда куРиш мумкин: -5/+5 бу паритет аmpофида 
(round par) тушунчасини англатади. 

Агар икки валюта учун мазкур даврдarи фоиз 

ставкалари тенг булса ва форвард ва спот курснинг 

yP'rача микдорлари амалда баробар булса, бу х,ол юз 

беради. 

Форвард курси бу х,олатда куйидагини ташкил 

этади: 
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CIВJr - lt)'IX 
ФopeIpa П)'IOmIpII 
Ayrpdт к:урси 

1,.fJ9S 
-s 

1.4990 

I 1.s005 
+S 

1.S01O 

Шу зайлда форвард курс. кейинги муддат учун 

спот-курснинr корреlCТИpOВJCaCИ ()iзrapган шакли) 

булиб х.исоблаиади. 

ФIIn~(хУ' ~QИII 
Х· Caor-1)1It 1 + -_._._.-_._. __ .-•.• --_._-_.--_ .... _ .. -

J60 (ёDJ6S)' 100 

IioIнIt RtDIIlII~6fjbN4oDCТВJCII 
у. I t 

360 jёuJ6Sr·1OO 

Бундан, валюта дилери уч)'н зарарсиз курс XN 
нисбатига тенг БУлади:. 

Бах.олаиадиган валюта бирлШ'и, валютадаи келиб 

ЧИIQfб ~лланади (масалан, USD учун - 1, испан 

песети учун - 100) 

GБР CHF 

6ирлих Cnoт- курс 2.6710 
MB:SКYP 8аЛ101W 
ЕвродепозитларБУйнча 
фонэ СТ8вкаси 6,O!ti 2,0% 



Мазкур валютада евродепозитлар БУйича фойда 

2 ойдан кейин 1.01002 2.6799. 
Шундай килиб, дилер учун 60 кyнra зарарсиз 

форвард курси 

XN =2.6799/1.0100 = 2.6534 

оулади ва агар экспорт I(ИЛУВЧИ 2 ойдан кейин 

олинадиган швейuария франкларини алмаштиришга 

дтиёж сезса, бу холда дилер (банк) унга бугун ушбу 

курени, 1 фунт стерлинг учун 2.6534 швейuария 
франкидан кам булмаган микдорда котировкалайди. 

Лекин купинча шундай буладики, мижоз туловни 

амалга ошириш санасини кун-кунигача аник,ликда 

билишга ишончи -КОМИЛ булмайди ёки буни 

билмайди. Шу билан бирга у, муайян ВЗI(Т 

мобайнидаги тахминий санани билади (масалан, ой 

давомида, иккинчи хамда туртинчи ойлар давомида 

ва хоказо). Бундай вазиятга 1)'IШан мижоз, банк 

дилери билан опционли форвард контракти тузади 

ва контрактда катьий контрактдагидан фарI<ЛИ 

уларОI(, аник санани эмас, балки узига муайян 

МИКдорда хорижий валюта керак булиши мумкин 

булган ВЗI(Т оралиrnни курсатади. 

Демак, ВЗI(ТИНЧЗЛИК ОIIЦИОЮIИ форвард контракти

нинг вазифаси, форвард валюта контрактини янгилаш 

заруратидан кочиш ва уни бир неча кунга чузишдан 

иборат. Чунки бу бир кунлик харажатлар нyпcraи

назаридан, НИХ,оятда кимматга тyumши мумкин. Шу 
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сабабли мижоз, 8al\fИНЧалик опционли контрактларни 

I<)iллаб, xaтro уша санани аник. билмагани холда хам, 

уз валюта хатарини коплаши мумкин. 

Мижоз томонидан уз банки билан ВaJ(ТИНЧалик 

ОПЩlОНЛИ форвард контракти тузишанида, банк 

котировка к.иладиган харид ёки СО1)'Внинг курсини 

бeJП1UIаm лозим. Банк опцион даври мобайнидarи 

хар к.андай санада, узи учун I<Yлай булган курсни ко

тировкалайди, чунки банк мижознинг банк Х,И

собидан I<Yлай курс опмаслигиra амин буJIИIШt керак. 

Бунда шуни ёдда тутиш лозимки, банк доимо 

арзон сотиб олади ва к.имматрок.к.а сотади. 

Мнсол: Фараз к.илaйJ1ИI<, МИЖОЗ ОПЩlОНЛИ 

форвард контрактини тузишни хох.лЗЙди ва унга кура 

2 март билан 2 апрел уРтасида 100.000 GБРни AI\Ill 
доллар ига сотмоl(ЧИ. У банкдан узи учун шу 

контракт БУйича ставкани котировка к.ил~ни 

суРаЙДи. Тахминra кура контракт 2 февралда 

тузилади: 

Спот-курс - GБРIUSD 
Бир ойлик форвард-курс 

Икки ОЙЛИI< форвард-курс -

] .6115 
0.2 
0.8 

Фунтлар харидининг банк курси: 

1.6115 +{).0ОО02 = 1,61152 
1.6120 +{).OOO12 = 1.61212. 
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Банк учуи 1.61152 фойдалИРОl< х.исобланади, уига 
куРа GBP ни USD га сотиб олади ва мижоз 

100.000/1.61152 = 161.152 USD олади. 
Форвард валюта коmpактининг сотиб олиш ва 

сотиш куреИИИ l(yЙИдагича белгилаш куреи мавжу д: 

Валютанннг форвард КОТНРОВIaIСН 

БанlCНМНГ 
XaPtI.II курси 

БанltНИНГ 
corиw курси 

PU6D_ 

Otщион .uвранинг 
OXItрги кyJtмдarи l:)1IC 

Onинон JUlвРИНtlнг 
биРННЧИ КУИI(I8f'И курс 

ДIaмr-

Опцмон mt8рМНИНГ 
биринчи JtУННJIЗIМ курс 

Опцион JJaIIPИНИНГ 
ОХКРГIII кyнидarи курс 

Рarбат мавжуд булraн контрактга мисол: 

МиЖОJ BaJD0Т3 дилеридан, иемис экпор1 ерига, 

товарга ХЗI< тУлаш учун, 15 апрел ва 15 май 

орасидаги бирор кунда, AIQll долларига 1.000.000, 
евро сотишни суРЗЙДИ. Слот-курс 15 февралда 

(мижоз контракт ТУЗШlIНИ хох,лаган кунда) 1.] 278 / 
82 ни Т3ШКИЛ этади: 

икки ойлик paroат 

Уч ойлик рarбат 

0.0035/36 
0.0051/53 

Мижоз евро сотиб олиб, банкка AЮll доллари 

сотиш истагида булraнлиrи учун, биз Bid томоНШ1! 
зга БУламиз. Банк опцион даврининг биринчи куни 

курении кОтировкалайли. 



1.1278+0.0035 = 1.1313, мижоз эса 1.1313 курси 
БУйича 1.131.300 долларга 1.000.000 евро олади. 
Шуни ёдда тутиш керакки, бир Вa..J1юra учун 

рaroат булган форвард пунктлари, мувофик. равишда 

иккинчиси учун дисконт булиб хизмат килади, яъни 

охирги мисолимизда евро учун рагбат булиб 
Х,Исобланган форвард пунктлари, АКД1 долларига 

нисбатан дисконт БУлади. 

4.3. Валюта бозоридаги форвард битимлари 
турлари ва улариииг I,исобиии юритиш 

Валюra бозорида форвард операциялари турли 

Maкcaдr1apдa ва турли иштирокчилар томонидан 

амалга оширилади. Шундай булса-да. уларнинг катта 

I<Ис ми , валюта хатарини хеджирлаш максадида 

амалга оширилади. 

Фараз к,илайлик, Узбекистонлик импортер импорт 
килинган товар учун, уч ойдан кейин х,ак, тулаши 

керак. Дейлик, тУлов 1.000.000 долларда ифода

ланган. Евронинг AК,lll долларига нисбатан курси, 

жорий бозорда бир евро учун 0,9750 доллар ни 

ташкил этади. Бинобарин, мар импортер хох,ласа, 

дарх,ол 1 млн. еврони 975000 долларга сотиб олиши 
мумкин. Лекин у бирор муддат кутиб туриши, евро 

харидини товарга хак, тУлашдан 2 кун олдин амалга 
ошириши мумкин. Бу давр ичида евронинг долларга 

нисбатан курси х,ар к,андай йуналишда У-Згариши, 

фарИJDШIИ ёки пасайиши мумкин. Агар бозорда 
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курс 0,9650 га ryшса, бу холда импортер евро хариди 
учун энди камрок. доллар сарфлЗЙди. Агар курс 

0,9900 гача кутарилса, табиийки, импортер евро 

хариди учун фрок доллар тулашига т)'Fpи келади. 

Валюта курсидаги бундзй салбий вазиятлардан 

сак.ланиш учу н, импортерлар ва экпортерлар 

контрактнинг тулик. суммасига ёки унинг музйян бир 

кисмига тузиладиган форвард битимларга мурожаат 

к.ил адил ар. Туланиши керак булган бyryн тулов 

суммаси учун, форвард битими валюта курсидаги 

салбий У-Згаришларни хеджирлайди. Бу эса уларга 

келгусидаги фаолият хисоб-китоби учун, зарур 

негизни яратиш имкониятини беради. Хориждан 

бутловчи ашёларни импорт к.илувчи ишлаб чик.ариш 

корхоналари ёки хорижий Bamoтaтa товар сотувчи 

махсулот экпортерлари бунга мисол була ОЛЗДlL1ар. 

Вamoтавий экспозиция, яъни вamoтавий хатарга 

берилувчанлик, уни хеджирлаш зарурати, турли 

носавдо оперзциялари билан белгиланади. Улар 

к.аторига l<}'Йидагиларни киритиш мумкин: 

- хорижий валютада амалга ошириладиган барча 

инвестициялар ва кимматли к.OFозлар, пул бозори

даги депозитлар ва бериладиган кредитлар, бе80сита 

инвестициялар ва бошк.алар хорижий валютадаги 

активларни ифодалайди. Бу вазиятда валюта хатари 

мазкур al\fИвлар вamoтасининг форвард сотуви 

билан хеджирланган булиши мумкин; 

- хори~й ватота бозорларида, хорижий Ба1ПО

тада амалга оnmришан к.арз ОЛШIIЛар, хорижий 
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валютадаги мажбуриятларни ифодалайди ва бунда 

юзага келадиган валюта хатари мажбурияти, мазкур 

валютанинг форвард хариди билан копланиши 

мумкин. 

Шундай булса-да форвард контракти, битимни 

амалга ошириш мажбурияти булиб х.исобланади. 

Битимнинг ижро санасида спот курсининг I\улай 

узгариши холатларида форварддан кура фой

дали рок битимни амалга ошириш имконияти 

Й:Уколади. 

Форвард битимлари, валюта хатарини хеджир

лашдан ташкари, узок муддатли чайковчилик 110-

зициясини очиш воситаси сифатида х.ам к:улла

нади. Бу х.олатда форвард валюта позицияси, 

жорпй валюта курси кулай узгаришидан. форвард 

позицияси му мати давомида фойда олиш учун 

кулланади. У ёки форвард битими БУйича тулов, 

кунида I\арама-I\арши спот битими билан, ёки 

дастлабки форвард контракти БУйича тулов, муд

дати келишига I\aдap, I\иска муддатли тескари 

форвард битими билан компенсация килинади ёки 

I\опланади. 

Форвард битимлари балансдан ташкари х.исобла

нади ва шу сабабли балансдан ташI\Зри счётларда акс 

ладн. 

Мосол: 

USD га нисбатан 22/03/201 Ода 100.000 EUR 
сотуви амалга оширилди, валюталаш санаси уч 

ойдан кейин, яъни 22/06/2010. Жорий спот-курс 
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0,9650 ни ташкил этади. Форвард раrбати 61,40га 
тенг. Демак, форвард курси 0,97114 ни тamкил ЭТЗДИ, 
сотиб олинган долларлар суммаси эса, тегишлича 

97,114 AКДJ доллари. 
Бунда куйидаги проводка (:rrказма)лар амалга 

оширилади: 

1. дебет 
Кpe.nит 

2. дебет 
КредИl' 

3. дебст 

Кредит 
... дебет 

Кре.llит 

Форвар.ll хариди с"ёти USD - 97.114 
Котрсчёт 
ФоР8llРJl сотуви с"Ети EUR - 100.000 
KOТPC'lёY 
Сjмнинг форвuрд сотувн с"ёти (USDrв нисбатан) 
(97,1\4· алмawув КУРСИ USD/UZS) 
Котрсчёт 
С~wнинг фораард хаРНАИ с"ёти (EURa ннс:батаН) 
(100,000- ММ8wтириш курс:и EUR/UZS) 
Котрсчё'г 

Валюталаш санасида 22/06/2010 да Х,ар бир счёт 
БУйича тес кари проводкалар :rrказилади ва энди 

баланс счетларида кейинги проводкалар J\YЙ идаги 
куринишни олади: 

J.Дебет 
Кредит 

2. дебет 
Кредит 

З.де6ет 

Поонцнон счёт EUR (100.000) 
Корреспондент счёт EUR (И)().ООО) 
Корреспондент счёт USD (97.114) 
Пооиuиои ею USD (97.114) 
Пазнuкон ечёт UZD (USDra нисбатан) 

Миллий валюта-сумга нисбатан валюта курси 

узгарганда. форвард позиция сини кайта нархлаш 

куйидагича тарзда амалга оmиpилади: 

1. к.айта нархлаш курси бymrча (Марказий банк 

расмий курс и ) х.ар бир Bamoтara оид форвард 
позицияси 'колдиFИ бахоланади. 
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2. Мазкур сумма, сумдarn форвард хариди ёки 
сотуви счёти билан тaIЩосланади. 

Валюmанu соmuшда, агар валютани бах,олаш 

суммаси. I<:айта нархлаш курси БУйича сумдarn 

форвард валюта сотуви суммасидан катта булса, бу 

х,олда фаРI\ I\YЙидarn проводка билан балансга кирим 

I\ИЛИнади: 

Дебет. Форвард битимлари БУйича ревалъвацияда, 

I<:айта нархлашдан реализация I<;ИЛинмаган фоЙда. 

Кредит. Банкнинг даромадлари. 

Агар I<:айта нархлаш буйича валютани бах,олаш 

суммаси . СУМдarn форвард валюта сотуви сумма
сидан кичик булса, бу х,олда фаРI<: куйидarn проводка 

билан 6алансга кирим к.илинади~ 

Дебет. Банк харажатлари. 

Кредит. Форвард битимлар БУйича девалъва

цияланган I<:айта бах.олашдан реализация I<:ИЛИНМаган 

зарарлар. 

Агар I<:айта бах.олаш курси БУйича валютани 

бах,олаш суммаси сумдarn валюта форвард хариди 

суммасидан кам булса, бу х,олда фаРI<: I\)'Йидarn 

проводка бил ан балансга кирим I<;Илинади: 

Дебет. Форвард битимлари б)lйича девалъва

циялашда I<:айта нархлашдан реализация I<:ИЛинма

ган фоЙДа. 

Кредит. Банк даромадлари. 



4.4. Ва . .'IЮта бозорида «СВОП» битимлари 

Валюта хатарларини хеджирлашда «своп» битими 

х.ам кенг тарк;алган. _ 
Бу турдarи битимлар тYFPисида уРта асрлардаёк 

маълум булгам, )'шанда италиялнк банкирлар 

векселлар билан операциялар Утказиб, уларни сотиб 

олиб, дархол муайян муддатга сотиб юборишарди. 

Кейинрок; булар, репорт ва депорт операциялари 

шаклида РИВОЖI1аниб кетди. Репорт - узаро бorлик; 

икки операцияюшг бирикмаси: хорижий валютани 

нам сотиш ва уни муддатли сотиб опиш. Депорт -
ху..щи )'ша битимларнинг тескари тартибдаги 

бирикуви: валютани «спот» шартларида сотиб олиш 

ва уни муддатпи сотиш. 

Вак.тлар Утиб «своп» операциялари, банклар 

томонидан турли валюталардarи депозитларни 

эквивалент суммаларга айрибошлаш шaк.mrnи олди. 

Бу операциянинг к8мчилиги банк бапансинннг ушбу 

операция суммасига ошшпидан иборат булиб, бу 

унинг коэффицентини ёмонлаштирар ва к;ушимча 

хатарларни яратар эди. Чунки депозитларни олиш ва 

такдим этиш, ИККИ мустак;ил операциялар булиб, 

компенсациялана олмай~н валюталар билан бу

ладиган «свош) операцияси, бу муаммоларни х.ал 

этишга имкон беради: мажбуриятлар х.исоби 

балансдан ташк,ари счётларда юритилади, валюта 

айрибошлаш олди-сотди шаклида, яъни уз - Узини 

компенсацияловчи яroна битим куРИНИ1ШЩа амалга 

оширилади. 
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Буryнги кун амалиётида валютавий евоп 

(си"еnсу Swap, Swap -алмашmuрuш, аЙР.ООUL!lаш) 
турли валюталаш санасига эга булган бир хил 

суммадаги, икки к,арама-к.арши конверсион 

биткмларнинг комбинациясидан тaunюил топган 

вamoтавий операция ни ифодалайди. 

Своп учун мое, муддати БУйича анча як.ин 

битимнинг ижро санаси, валюталаш санаси (Value 
date) деЙилади. Муддати БУйича УЗOlqюк. булган 

битимнинг ижро санаси, свопнинг тугаш санаси 

(maturity date) деб аталади. Одатда своплар бир 

йилгача булган муддатга тузилади. 

«СВОп» операциялари банклар учун кулай: улар 

очик. nозицияни х.осил к.илмаЙДИ (харид сотув билан 

к.опланади). Нокулай томонга узгарган курс 

Узгариши, Узи билан БOFЛик. хатарсиз, зарур валюта 

билан 8al(Гинчалик таъминлЗЙДИ. 

liyryн 1I11Й. 
2006 

\ 

=--1 

cnoт 10 мali. Форар.а 

ZOO6 10 llI)'Ct. lOO6 

4-раем 
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Валюта евопларини уч rypгa булиш мумкин: 

1. Стандарт сtJоnлар. Агар банк биринчи 

битимни спотда ама.ма оширса, унга тескарисини эса 

форвард шартларида, мисол учун, Х,афталик муд

датда бажарилади. Бундай евоп «спот-уИl(» (Slv 
Swap) деб аталади (З-раем). 

2. /(uск,а бuр кунлuк СtJоnлар. Агар биринчи 

битими, эртага валюталаш санаси билан амалга 

оширилеа (tomorrow next), тескариси эса епотда 

бажарилеа, бундай своп «том-некст» (tom - next 
Swap) дейилади (4-расм). 

Буryн R wd. 
200tI 

" 
СIlOП-6amI / ТУЖIII м 

Форвар,а 

10 811)'CJ. 1006 

Фot'I.ар.1 
10 нOIIбp lOO6 

5-расм 

4.4.1. Стандарт своплар курск 

Модомики «свою> стандарт битими, икки би

тимдан чркиб топар экан, - биринчи спотда, иккин
чиеи форвардда, бир Вa.I(l'Нинг узида улар, банк 
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4.4.2.I\ИСIQI своплар буйича курслар (спопача) 

Спотгача своп буйича курслар, мувофик, даврлар 

учун (овернайт - о/п, том-некст - t/n) дисконт ёки 
раrбат (форвард пунктлари ) шаклидаги стандарт 

свомарга оид курслардаги каби котировкаланади. 

Бунда муддати буйича, биринчисига оид курслар 

х.исоб-китоби, спотгача валюталаш санаси учун 

аyrpайт курсларини х.исоб-китоб к,илиш к,оидаларига 

мувофик, холда тузилади. 

Агар форвард пунктлари чапдан Унгга усиб борса, 

(базовий валюта paroaT билан котировкаланса) 

биринчи спотгача своп битими учун алмаштириш 

курси, спотдаги контр-битим алмаштириш курсидан 

паст булиши мумкин. Спотдан аввалги битим буйича 

курсга зга БУJlllШ учун, форвард пунктларининг уРни 

алмаштирилади ва спот курсидан чегирилади. 

Дисконт билан котировкалаш холатида зса, биринчи 

битимга оид курс, спотда валютани етказиб бериш 

битимига оид курсдан юк,ори булиши керак, яъни 

агар форвард пунктлари чапдан yнгra пасайиб борса, 

бу х,олда уларнинг уРин алмаштирилади ва «спот» 

курсига к,ушилади. 

Бир кунлик «своп том-некст» битимлари, ва

лютавий позицияни бир кунга пролонгация к.илиш 

(муддатини узайтириш) учун к,улланилади. Масалан, 

дилер 7 май куми, спот орк.али швецария франкига 
нисбатан fJ(,IlI доллари харидини амалга оширади. 
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8 май куни у к,андайдир еабабларга кура, етказиб 
бериш санасини бир кунга чУзишга к,арор к,илади. 

Фараз к,илайлик 8 май куни бозорида· к.уйидаги 

вазият юзага келади. 

Спот курс USD/SНF 

Tom-next Swap 
Kypetom 
етказиб беришли USD/ SHF 

вт ASK 
1,7280/ 1,7285 

-2 / -1 

1,7281/ 1,7287 

Бинобарин, дилер tom next Sell / buy Swap (евоп 
эртага еотди / индинга еотиб олди)ни амалга оширди: 
9 май вarnoтaлаш еанаеида 1,7281 курси БУйича 

еотув (котировкалаш томонинг харид) курси, 1 О май 
2010 йил валюталаш еанасида 1,7285 курси БУйича 
харид курси. 

Умуман олганда, ватота хатари форвард 

опеpauиялари воситаеида хеджирланеа-да, улар 

туловсизлик (дефолт) хатаридан х,имоялзй олмЗЙДИ. 

Айнан шу боие банклар шеРИЮIарини тах,лил этиб, 

уша кредит линиясини очадилар. Бунда форвард 

операцияларини утказиш учун, кредит линияеи 

суммаеи, одатда, накдли битимлар утказиш лимити 

суммасидан икки баробар кам БУлади. Чунки банк 

битим БУйича х,иеоб-китоб к.илиш санаеини, кейинга 

еуриб, шеригининг молиявий ах,воли бу му ддат да

вомида УзгарШIIИ мумкинлиги ва битимларни амалга 

ошириш учун илгари ажратишан кредит mrnияси, 

унинг учун номувофик. буmnuи хатарини оширади. 
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«Своп» опеРaцюLТIари, хуеуеан унинг форвард 

томони, баланедан таШl(ари ечётларда аке эТЛf

рилади. Свол ва форвард олерациялари бозорлари

нинг кулами кенг. ОпеРaцюLТIар амалга ошири

ладиган еуммалар тижорат фаолиятида х:акщатда 

фойдаланиладиган капиталдан куп марта ОРТИI(. 

Операциялар куплаб воситачилардан иборат Х,ал

I(ЗНИ I<)'ллайди. у ларнинг х.ар бири .уз шериги 

олдидаги мажбуриятига эга булади ва бунга яна 

кимлар жалб этилганини билмай,Ди. АнИI( шериклар 

билан операциялар хатари контракт кредит линияла

рили уРнатиш йУли билан чекланган. Узбекистон
пинг олдида х.озирча бундай муаммо йУк. Аммо 

БОШl(алар дуч келган хатони yнyrnш керак эмае. 

Роееияда юз берг.а.н 1998 йилдаги танглиК, мое 
кредит линияларини уРнатмаедан «свою> ва форвард 

операцияларига эътиборсизлик, тyrpиporn, суис

теъмол I(Илиш, нафaI<ат мамлакат ичкариеида, балки 

унинг ташl(арисида Х,ам жиддий муаммоларни 

келтириб ЧИl(ариUJНИ курсатди, зеро бундай х.олат

лардаги зарарлар хорижлик шерикларнинг х.ам 

бошидан ута.ди. 

Валюта бозоридагн опцнонлар 

хх асрнинг 70-йилларида еузувчи валюта 

курсига утилиши билан Бретгон-Вудс битимига аъзо 

мамлакаТ.Rарнинг марказий банклари, эндиликда 

алмашув курсларини келишувда 6елгиланган тор 

доира чегарасида, ушлаб туриmгa мажбур булмай 
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колдилар. Халкаро тулов бланкларининг усиб 

бораё1тан 6екарорлиги, айникса кanитciлларнинг 
давлатлар чегарапари оркали харакати, эркинлаш

тирилгандан кейин алмаштириш курсларининг бека

рорлиги кучайишига олиб келди. Булар барчаси 

валюта хатарини нейтраллаштириш заруриятини 

белгилаб 6ерди. 

80-йилларда B~a опционлари бозорининг 

ривожланшпи, алмашув курси хатарини минимал

лаштириш ва купрок мослamyвчанликни яратиmда 

мух,им кадам БУлди. Аввалги воситалар бунчалик 

имкон бермасдан. 

к.айд этиб утилгандек, валюта хатарларини 

коплаш учун форвард битимларидан фойдаланиш, 

валюта хатарини ryЛИ1\ хеджирлашни таъминлаш ва 

келгусидаги пул ок;имларини аник х.исоб-китоб 

килиш учун базани белгилаш имконини беради. 

Аммо форвард контрактининг мажбурийлиги, 

форвард контрактини ижро килиш санасида, бозор 

валюта курси форвард курсига караганда фойда

лирок булган х,олатдаги вазиятдан фойдаланиш 

имконини бермайди. Форвард контрактларидан 

фарк;ти равишда, опционлар харидор учун мажбурий 

хусусиятга зга змас. У лар келишилган курс (страйк 

нархи) буйича муайян санада ёки опционнинг амал 

килиш муддати тугаганига кадар, х,ох.лаган кунда 

муайян микдордаги хорижий валютани сотиб олиш 

ёки сотиш xyI<yI<Ини беради. 
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Дастлаб опционлар Bamoтa биржаларида ~ллана 

бошлади ва ху дди бошк.а барча биржадаги воситалар 

каби стандартлаштирилган шаклга эга БУлади. Биржа 

опционлари халкаро валютанинг стандарт суммала

рида амалга оширилади. Бундай опционларнинг 

ижроси стандарт му дцатларда юз беради. Битим бу

йича шерикларга нисбатан энг кам хатар, биржа 

опционларининг катта устуворлиги булиб хизмат 1<И

лади, чунки биржанинг клиринг палатаси контрагент 

БУilиБ х,исобланади. 

Охирги йилларда банклараро бозорда амалга 

ошириладиган биржадан ташк,ари опционлар (over 
the counter, атс) жадал ривожлана бошлади. 

у ларнинг жиддий устуворлиги, харидорларни 

ижро санаси ва нархи борасидаги, шунингдек битим 

суммасига тегШШIИ талабаларига нисбатан мосла

шувчанлигида акс этган. Шу муносабат билан 

биржадан ташк;ари опционлар банк хизматлари 

бозорида кенгрок; оммалашб бормокда. 

Валютавий опционларнинг иКlrn тури мавжу д: 

- «Кол» - харидорга му8ЙЯН микдордаги хорижий 
валютани сотиб олиш x.yк;yюmи беради~ 

- «Пуп) - харидорга му8ЙЯН мик;дордаги хорижий 
вamoтани сотиш x.yк;yюmи беради. 

Келгусидаги аник: санада ижро зтиладиrан 

ОIЩИон европача деб аталади, келишувнинг амал 

1QL1ИШ М)'дцати тугаши санасигача х,ар 1<андай кунда 

ижро этиладиган оnцион эса амеРИlQlча деЙИЛади. 

Бундай опцион б)'йича битимни амалга ошириш 
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ХУl\}'I\Идан фойдаланиш т}'Fpисидаги к:арор. унинг 

эх,тимолидаги ижросидан икки кун аввал, декларация 

кунида к:абул к:илинИIUИ лозим. Опцион'харидори 

битимини амалга ошириш х.ук;ук:ига эгалик учун 

сотувчига тУлзйдиган нарх «рaroат») деб аталади. 

Рaroатни олган опцион сотувчиси :уз зиммасига 

к:уйидаги мажбуриятларни олади: 

- «кол» опцион сотувида валютани страйк нар

х.ида сотиш; 

- «пут» опциони сотувида валютани страйк нар

х.ида сотиб олИIU. 

Опцион рaF6ати унинг ички на вак,тинчалик 

кийматидан таркиб топади. Опцион учун рaFбат 

битим амалга оширилганидан кейинги иккинчи иш 

КУНИД<i тУланиurn лозим. 

«Кот) опционнинг ички к.иЙмати, агар бозор 

нархи страйк нархидан баланд булган такдирда. 

бозор ва страйк нархлари уРтасидаги фарк:ни 

ифодалайди. Агар валютанинг бозор нархи стрзйк 

нархидан паст ёки унга тенг булса, опционнинг ички 

нархи нолга тенг БУлади. Ба аксинча. «пут» 
опционининг вшcrинчалик К,ИЙМати билан страйк 

нархи спот-курсдан баланд булса, у страйк нархи 

билан бозор курс и уРтасидаги фарJOOl тенг. Агар 

бозор курси опционнинг ижро нархига тенг ёки 

баробар булса нолга тенг БУлади. Шу сабабли х.ам. 

фщатгина опционнинг стрaйJc нархи бозор курсидан 

куРа фойдалирок: бушан:, яъни харидор учун опцион 

БУйича битимни амалга оширИIU учун :уз х.укук;идан 
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фойдаланиш MaкCaдra мувофик. келганида опцион 

ички к.ийматга зга БУлади. 

Агар ОПЦИОЮIИНГ стрaйJ< нархи мазкур валютаниш 

спот курсидан КУРа фойдалир<>к. булса, опцион «пул 

ИЧИД(l» (in-tbe-mooey) дейилади; мар унинг стрзйк 
нархи мазкур вamoтаниш спот-курсига тенг ёки 

деярли тенг булса «пул устида» (on-tbe-money) ва 
агар, ун инг страйк нархи мазкур вamoтанинг спот 

курсидан куРа камрок. фойдатI булса (out- tbe -
топеу) «пулдан ташк.арида» дейилади ва опцион 

харидори, табиийки, узининг битимини амалга 

ошириш хук.ук.идан фойдаланИIша к.арор к.илади. 

Бинобарин, «пул ИЧИД(l» ОIЩИОНИ к.анчалик катта 

булса, яъни страйк нархи алмаштириш спот курсиrа 

к.иёсан фоЙДалирирок. булса, унинг учун талаб к.или

надиган рaroат (мукофот) х.ам шунчалик катта 6Улади. 

Опционнинг ваЮ1lнчалик К,Иймвти (ont the 
топеу) опцион (яъни, страйк нархи «кол» опциони 

жорий спот-курсдан юк.ори, ёки стрзйк нархли «пут» 

ОПЦИОН жорий спот курсдан паст) амал к.илиш 

муддати тугашида in the топеу опционига айланиши 
мумкин. Яъни, харидор учун фойдали булиши, in
the-money опциони амал к.илиш муддати тугаши 

вак.тида эса, харидор учун фойдали булиши мумкин. 

in the mопеу опциони амал к.илиш муддати тугаши 
вактида, харидор УЧУН янада фоЙДалирок. буЛШllИ ва 

сотувчи учун янада кам фойдали булиши мумкин

лиги ИМК9НИНИ акс зггиради. Опцион фойдали були

ши МУМКИНJIШ""И зх.тимоли доимо «ноmщан юк.ори, 
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шу сабабли опциоюmнг ВaI(I'Инчалик к,иймати, 

шунингдек доимо нолдан капа буJПШlИ лоэим. 

Опционнинг вшcrинчалик киймати I<)'Йидаги 

)iзгаришларга боFЛИl\: 

1. Оnцuoннuнг амал к,uлuш Myддamu mуzашu
zача булган вaкpr - у l\aliЧалик Kaтra булса, унинг 

бозор нархи харидорнинг фойдасига ва опцион 

сотувчиси зарарига }'згариnrn ЭJ(Гимоли шу кадар 

Kaтra БУлади. Демак, сотувчи Юl\ОРИРОl\ хатарни 

комnенсациял:аш учун, харидордан каттарок 

рaroатни талаб l\ИЛади. 

1. Валюталар буйuча фоuз ставкаларuдагu фарк, 
- х,ар бир валютавий опцион, келrусида муайян ва

лютанинг мазкур суммаси харидига бужан х,у1\Yl\НИ 

ифодал3.Й.Шl. Бiшобарин, бу х.ук:уман олинадиган 
эх,тимолдаги фойда, худаи шу муддатга алтернатив 

маблаг l\Уйишдан келадиган· даромадга МУВОфИl\ 

келиши лозим. х,ар l\андай жиддий тебраниш, 

чаЙl\ОВЧИЛ:ИК имконияти сифатида дарх,ол кулланади. 

Бундай механизм форвард операцияларида куРилади. 

Шу тарзда, агар сотиб олинадиган валютанинг фоиз 

ставкаси, сотиладиган валютаникидагидан паст 

булса, «кот> опциони учун раrбат камaядR. Яъни, 

опцион харидори мазкур валютага бевосита 

к:)'йилмалардан келадиган фоиз даромадини олиш 

имкониятидан мах.рум БУлади. 

Мувофщ равишда, «пут» опциони рarбати фоиз 

ставкаларидаги ижобий фарклар усиши билан, яъни 

харидор томонидан сотиладшзн валюта «пут» 
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опuионининг фоиз ставкаси усиши билан ёки «пут» 

опuиони харидори томонидан олинадиган валюта 

БУйича фоиз ставкаси камайиши билан ортиб боради. 

Мазкур х,олатда опuион сотувчиси рaF6атни 

купайтириб, опционнинг амал I(ИЛИШ мудцатига 

мулжалланган, паст фоиз ставкали к.Уйилмадан 

олинмай колган фарк.ни компенсациялайди. 

3. Оnцион услубu - опuионнинг капа мослашув

чаюlИГИ, сотувчи томонидан уз зиммасига олинган 

юк.ори хатарни кузда тутади. К,айд этиб утилгандзй, 

америкача опuион, опционнинг амал к;илиш муддати 

ryгзшига к.адар, х,ар к.андай кунда, ижро этилиши 

мудцати ryraгaн сан"ада амал к;илади. Шу с~бабли 
америка опциони х,ар доим европа опuионидан 

юк.ори (ёки паст булмаган) куреда котировкаланади. 

4. ВШlюma курси беК!lРОРЛuгu (volatiJity) - спот

курс тебранишлари aмI1ЛИ1)'даси к.анчалик куту булса, 

опцион in-the-money ижросида булиши, яъни 

опцион харидори фойда олиши, сотувчиси эса зарар 

к:УРиши имконияти купрок. БУлади. Бу омил теГИIШIи 
равишдаги юк.ори раrбатда акс зтади. Барк.ароррок. 

булган валюталар опционларига, бир кадар бек.арор 

алмзштириш курсига зга булган валюталар опцион

ларига караганда, кичикрок. рarбат тулови талаб 

этилади. Qпuион нархини хисоблаб ЧИl(аришда тур

ли математик моделлар к.:Улланиб, улар одатда бир 

хил натижа беради. Улар сирасига Black & Scholes 
моделини Gannen - Кholhagin, Кокс модели ва 

боШI<аларни кнритиш мумкин. 
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ОIЩИон кийматини белmловчи омиллар: 

Омил 

Валюта бозор хурсининг усmпи 

lOJ<ори стр8йк нархи 

Му ддат тугашигача узок давр 

. 
Кол 

1]" 

JJ. 
1]" 

Пут 

JJ. 
1]" 
1]" 

Мукобил валюта фонз ставкасининт усиши 1]" 
Хорижий ~опцион валютаси) фоиз 1]" 
ставкасининг усиши 

1]" 
JJ. 
1]" Валюта курси бекарорлиnmинг усиши 1]" 

Валюта опционлари учун p~aT страйк нархига 

нисбатан фоизларда, ёки опцион валютаси МИКДО

рида (мисол УЧУН х.ар бир евро учун центларда) 

ифодаланШIIи МУМКИН. 

Опцион f<YЙидаги тарзда КОТИРОВКаланади: 

~ - Spot рпсе USDIDEM 
)- - Stirikeprice 
~ - USD interest 
., - DEM interest 
)о- - Matyrity (давр) 
)- - Volatility (бекарорлик) 

«Пyr» опционига рarбат = 3,2944 % 

= 1,8200 
= 1,8200 
=5,5 % 
= 3,5 % 
=6М 

= 10% 

= 0,05994 ОЕМ х.ар бир 
USDучун. 
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«Пут» ва «кот> опционларининг бир ВaI(fДаги 

хариди ва сотувини бириктириш (комбинациялаш) 

воситасида, хеджер учун йул ~йиладиган ораликда 

валюта курси тебранишларини чекловчи йу лакни 

аник,лаб. келгусидаги алмаштириш курси узга

ришлари хатарини хеджерлаш мумкин. 

4.5. Опцион йулак иратиш йУли била н 
хеджирлаш 

ДеЙЛИк., хеджер кеШ'Усида муайян микдорда 

хорижий валютанн. сотиб олиши зарур. Бу 

валютанинг оДllИЙ форвард харидини амалга 

ошириш уРнига у, страйк нархни белгилаб, уз 

банкидан «кол» ОIЩиоНJШ сотиб олиши мумкин. Бир 

вактнинг узида у, «пут» опционни паСТРОI< даражада 

сотиб, бунинг учун рагбат олиши ва шу тарща, 

сотиб олинган «кол» опциони учун тУланган 

рагбатни компенсация кила олади. 

Фараз к,илайлик, хеджер AЮll долларига 

нисбатан 1,0850 курсда евро харид I<ИЛИШ учун 

«кол» опционни сотиб олишга I<ЗРОР к;илади. Бу 

опцион учун тУланган рaroатнинг бир кис мини 

компенсациялаш учун, хеджер «пут» опционни 

1,0750 курсда сотиш т)iFpисида I<apop I<Збул к,илади. 
6-расмда у 1\Уйидагича тарзда акс этади: 
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6-раем 

1.0150 ("КОД. JUlf'uм
PaJ&rт 11;108 "-.) 

Куйидаги х.олларда спот-курс «кош> опционнинг 

страйк нархидан ЮI<ОРИ булади: 

1) Сотилган «)шут талабга эга эмас, чунки спот 
курс сотилган пут опционнинг страйк нархидан кУРа 

фоЙДаЛИРОI<· 
2) Сотиб олинган «кот> опцион бажарилади, зеро 

бундай курсда у -in-the-money булади. 
Спот-курс «кол» опционнинг страйк нархидан 

паст булган, аммо, «пут» опционнинг страйк 

нархидан ЮI<ОРИ булган х.олда (7-расм), бу курсда х.ар 
июси опцион Out-of-money булади ва табиийки 

ижросиз кечади. ВалЮта хариди хеджер томонидан 

спот бозорида амалга оширилади. 

~ 
~ 

7-раем 
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Спот-курс «пут» опционнинг страйк-нархидан 

паст булган х,ошшрда: 

- хеджер валютани «пут» опционнинг страйк 

нархи буйича сотиб олишга мажбур; 

- «кол» ОПЦИОН ижросиз кечади, чуНки бундай 

курсда у «ont-of-the-money» га аЙланади. Бу шуни 
англатадики, валюта хатари 1,0750 даражасида 

хеджерланган, бунда паСТрОI\ жорий спот-курс 

буйича харид I\ИЛИШ ИI\.fi(ОНИ ЙУ1\олади. 

Валюта курси I\анчалик )'Згармасин, хатар 1,0750 
ва 1,0850 орасидаги йулак билан чегараланади . 

• 
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v I\ИСМ. ПУ Л БОЗОРИ 
5.1. Пул бозоридаги операциялар иа 
инструментларнинr умумий тавсифи 

ИI(ГИСОДИЙ тизимнинг х.ар бир иштирокчиси 

муайян бир 8З.I(rда, ОРТИl\Ча ЖaмFармалар ёки пул 

маблarлари ТaI<ЧИЛЛИГИ (дефицит) га дуч келиши 

МУМКИН. СOFлом Иl(ТИСОДИЙ мухитда ОpтиI(Ча, яъни 

бут маблarлар, уларга дтиёж булган жоЙЛарга. 

инвестицион имкониятларни ~ллаган холда, 

фаолиятдаги ЖaмFармаларга йУналтирилади:. 

Пул бозори бу - одатда киска муддаТJШ, бир йил 

муддатгача булган молиявий воситалар савдоси 

амалга оширилади:ган бозор. Банклар ва депозитлар 

кабул к.илувчи бошка ташкилотлар, ликвидлиликнинг 

зарурий даражасини кУллаб туришлари, яъни талаб 

килинган хар кандай ВШ<Тда, уз мажбуриятлари 

б)'йича жавоб беришлари лозим. Пул бозорининг 

амал килиши, банклар ва киска муддатпи ЖaмFар

маларга ва ортикча маблarга зга булган бошка бозор 

иnпиpoкчиларита, уларни фоиз эвазита инвести

циялаш, пул ресурсларита зхтиёж сезаётганларга эса 

бозорда карз опиш ИМI<ОНИНИ беради. 

Агар пул бозорлари юкори ЛИКВИДJ1и булса, 

уларнинг накд пул ресурсларита булган эх.тиёжи 

банклар томонидан тез ва осон к.ондирилиши мумкин. 

Аммо HaI<Д пул ресурсларини пул купюралари билан 

адаштирмаслик керак. Халк.аро бозорда накд 

ресурслар дейилганда, ихтиёримизда мавжуд булган 

хар к.андай пул маблarлари тушунилади. 
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ЛИКВИДllилик талабларнни бажариш ва хатарнн 

камайтириш учун, банклар уз активларннннг бнр 

к,исминн ЛИКВИДllи шающа ушлаб турншларн шарт. 

Улар буни, фондлар (жамrармалар)нн БОШl\а инсти

тутларнинг депозитларига жойлаштнриш ёки пул 

бозоринннг зарур х.олларда тезда сотиш мумкин 

булган воситаларини сотнб олиш йули билан амалга 

оширади. 

Пул бозорининг турли воситалар билан ИIllЛовчн 

ИIIПнрокчилари: 

- тижорат банклари; 

- инвестиция жамrapмаларн; 

- йирик номолиявий компаниялар; 

- халl\аро молиявий ннстнтуrлар ва бошк.алар. 

Марказий банк х.ам пул бозорининг фаол ишти

рокчисн булиб х.исобланади. Аммо, турли мШ\садлар

ни к}'зловчи, фойда олишдан тортиб, фонз ставкала

рннинг узгаришини хеджирловчи бошк,а l\атнашчи

лардан фарк.ли улароl\, марказий банкнинг бошлaнrnч 

МШ\сади, бозорда фонз ставкаларини тартиблаштириш 

ва монетар сиёсатни юритишдан нборат. 

Пул зах,ираларн муддатли такдим этиладиган нарх 

ва фонз ставкасн билан нфодаланади. 

Фонз ставкаларн бнтимнинг турн ва даво

мийлнги билан, битнм амалга оширилаётган 

валюта билан l\арз олувчинннг кредит тУловига 

l\обнллнгн, х.амда бозордаги талаб ва таклнфнинг 

ах,воли билан белгиланади. 
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Пул бозори дилерлари харид (зах.ираларни I<арз 

олиш) ва сотиш (ссуда тaIЩИМ этиш) нархшПl 

котировкалайдилар. Худди ватота 6озоридаги каби, 

бу нархлар тегишли равишда Bid ва ·Offer деб 
аталади. Дилерлар пул зах.ираларини муддатли сотиб 

оладиган ва сотадиган нархлар )ipтасидаги фарк 

«спред» (spread) деЙилади. 
Амалдаги воситаларни учra тоифа (категория) га 

булиш мумкин: спот битимлари, форвардли х,амда 

оnционлар. Кейинги икки тоифа асосан фоиз став

калари тебраНИll.UIарини хеджирлашда I<Yлланади. 

Банк мижозларига банк кредитлари БУйича так

дим этиладигаи фонз ставкалари, одатда, банклараро 

бозордаги ставкалардан юкори БУлади. Бу нафакат 

креднтга кобиллик фаРКJIари, балки молиявий масла

хат хизматлuри куРсатиш хаРaJКатлари ва карз 

олувчининг ссуда буйича талабларини кондириш 

(муддат, сумма ва х,акозо) бман хам БОfЛИК. 

Пул бозоридаги операцияларни уРганиuцда ало

х,ида эътибор, фоиз ставкаларини х,исоб-китоб ](И

лишда фойдаланиладиган услубларга каратиш лозим. 

Пул бозорида операциялар буйича фонз ставка

ларини х,исоб-китоб килишда учта асосий жих,атни 

белгилаб олиш керах: 

1) мазкур битим учун фойдаланиладиган фоиз 
ставкаси; 

2) фонз давршПl аник,лаш услуби; 
3) фоизларни х,исоблаб I<YшИш услуби. 

166 



1, фО;U)(LfI(JнwшrJlI .. 'tlII фОU1 сmаSКllЛарu. Пул 

6<норндп ()итим ()УАичп фОИ"J даражаларини бслги-

11 8 IIIJ18. томонлар фОН1 ~та8калари турлзридан бири 

хuкидо КCJIИIUИ() оmЩИJlUР: КОlпрuктда кеЛИUlиб оли

НU,llИI'И.' кщъиП фОИ'J ,,:тавкаси. ",вмда У" неГИ1ида 
МУIЮфИК ()о'юр RО":НТВ":И БУПича МУЛЖWIJIИ фои"') 

""'U8КВ~И (Rc:lc-rence Rate )1'8 :}ГВ БУJlГан фонз 
":ТnПКШ:ННIf КО'1,ИП ЧСКЛВh кУмдиган ,,:таикадир. 

Л~о~иП молимииП м UPKU'JJ1 ар. х.8р куни вакгнинг 

МУUПми ()ир щ\nТида. бошка БИТИМJlар учун мулжал 

БУJlиБ ХИ'lмitТ килувчи ()RНКЛnраро фоиз ставкuсини 

каТЫIt1 беЛГИJlП() кУIДИ. 

JlщlДОНДn К,В1nиПлаШТИРИJtnДИП\Н reterence rate. 
Jlондо" БШlкm'rmро .~оклиф стuвка..:и (lJondof1 Inter 
ВШ1k OtlCI'Cd Rot~ - UBOR) ..:ифатида маьлум. 

ФlIксltВГ (КПТЫIАлпurrнриш) жпра~ни. пни 

l.lBOR стмкаСЮIИ аниклаw Ж8ра~ни. Британия 

баНКИРJ1ар уюшмаси (British Вш1kеrs Association -
ВИД) томониДан оммга оширилади. ВВА LIBOR 
хисо6-КIIто611да. фоlВ ".,.аВКW1ари кУлланадиган 

баНКI1I.1Р рУ«Хt\ТИI1t КИРУ8ЧИ биринчlt тоифа банклар. 

аниtl; бир RaJtют8Д1.l R8 t\НИК бир даврдо. Гринвич 

БУnичu I I :ООда, МС1.~риА бо'\ОР суммапарида пул 

'tах.ИР8Jt8рННIt (юwtl;а 6нринчи тоифW1и бвнкка узлари 

ПU(JIИФ tl;илишГ8 TUn~ БУлган ставкалорни маълум 
l(илn,)tlшRp. ООА томонидан )ЫЮН I(ИЛИНган барча 

4кнI'I ста8~arИНИНI' ')ltг Юl(ормларини туртдан бир 

кис~ш Х8МДА l'ЬJ10H IQL11ИНГ8Н барча фои3 ставкалари 

~~HГ ПАСТларининг ТУРтдан бир КИCNИ ~собга 
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олинмайди. Барча эълон I<ИЛинган фоИ'3 ставка

ларининг к:олган ярми, уРта арифметик к:ийматга 

келтирилади. Олинган фоиз ставкаси аник: бир 

валюта. давр ва фИКСИIП' санаси учун LIВQR БУлади. 

LIBOR х.исоб-китоби, фак:ат халк:аро молия 

бозорларида муомалада ишлатиладиган асосий 

валюталар (USD, EUR, GBP, JPY, CНF) БУйича 

амалга оmирилади. 

LIВOR ставкаси 13 давр учун - I-х.афтадан 12 
ойгача белгиланади. 

Шундзй I<ИЛиб, LIВOR мазкур фоиз ставкасининг 

х.исоб-китобида к:атнamyвчи биринчи тоифали 

банклар учун минимал хатар ва уРтача даром ад

лиликнинг индикатори булиб хизмат килади. 

Узбеки стон резидентларининг хорижий банклар
дан О.rrадиган кредитларининг купчилиги, уз негазида 

LIВOR ставкасига зга. LIВОR·дан ташк:ари кушила

диган маржа хорижий банкниlП' мазкур битимдаги 

иштироки хатари учун LIВOR хохлзйдиган 

компенсация ёки хатар учун туловни ифодалайди. 

2. Фою даврини аНШ~!lаш услубларu. Фоиз даврла
ри валютанинг Узигз. х,амда битим амалга оши

рилаётган бозорга кура турлича усуллар билан аник:

ланади. Услублардаги фарк:, транзакцион даврдаги 

кунларни х.исобга олишга ва йиллик базавий даврни 

аник:лашга таалук:ли БУлади. 

Халк:аро амалиётда. базавий йил кунлари мик

дори учун 360 кун олинади. Англия фуlП стерлинги, 
Белгия франки, Сингапур доллари, Ирланд паунти ва 
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Жанубий Африка ранди (шунингдек, ички япон 

бозорида япон Йенаеи). билан бити~ар )~ 

1\Улланадиган инглиз уеули бундан муетасно були б, 

у БУйича базавий йиллик давр y~ 365 кун ~абул 
~линади, транзакцион давр учун эеа, )\ар бир ой, 30 
кунга тенг булиши шарти билан кунлар мимори 

олинади. Бу уеулда 31-еана )\иеобга олинмайди, 

февралда эеа охирги сана УЧУН ~олди~ 30 кунга неча 
кун етишмаётган булеа, шунча марта такрорланади 

(яъни оддий йилда 2 кун ва кабиеа йилида 1 кун). 
Турли уелублардан фойдаланишда, базавий йил 

учун битим буйича кунлар ми~ори ниебатидаги 

фар~, . битимга тегишли фоизларни )\иеоблаб 

1:Jи~аришда аке этади. 

3. Фоuзларнu ~uсоблаб ~UlUШ услубu. Дейлик, 

2010 йилнинг 1 июнидан бошлаб 6 ой муддатга 
ЙИ.i1ЛИК 10 фоиз эвазига 10.000.000. валюта бирлиги 
суммасида кредит берилади. 

Битим БУйича, унинг муддати тугаши кунида 

олинадиган фоизли фойда калкуляцияеи, (яъни 

)\иеоб-китоби) ~йидаги формула буйича амалга 

оmирилади: 

Фоиз ставкаси * битим сум:маси * кунлар сони 

Базавий йилда кунлар сони (360-365) 

Бунда олти ойдан кейин туланадиган фоизли 

фойда ~йидагича булади: 
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ХалJCaро }'слу6га мувофиlC 
10.000.000. *0,10*183 
-------= 508.333.33 6ир.лик 

360 

Нигла) yc.-.у6ИГ8 мувофиlC 

10.000.000. *0,10*183 
-------- = 508.396.86 6ир.лик 

-365 

У:Jбeкистоида !сулланиладиГ8Н yc.-.у6Г8 мувофИIC 
10.000.000. *0,10*180 
-------- = 500.000.00 6ир.лик 

360 

Агар хисоблаб I<Yйилган фоизлар, I\арзнинг асосий 

суммаси билан бирга, )'ша ставка билан ва уша муд

датда I\айта инвестицияланса (капиталлаштирилса), 

бу Х,олда мураккаб фоизларни хисоблаб кУтИШ 

(compout interest) услуби I\УЛЛанади: 

1- Principal * [(I+ic)t -1»), 

бу ерда 1 - фонзнинг I.исоблаб филган 

суммасн; 

PrincipaI - асосий IQIРЗ суммаси; 

ic - мураккаб фонз ставкаси; 

Фоиз ставкаси, Х,исоблаб I\УШИШ амалга оширил

ган даврга мутаносиб булиши керак, масалан, 

капиталлаштиришда йиллик 6 фоиз, Х,ар ойда 0,5% 
ойлик ставкани беради; 

t - I(айта инвестициялаm (саРМОllлаш) давр.lа

ри сони. 
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Келтирилган мисолдан куРинадики, мураккаб 

фоизнинг тУлов суммаси, 10.000.000га 10% йиллик 
ставкаси буйича, ойлик капиталлаштириш шарти 

билан (яъни 10% / 12- бир ойда) 1\Уйидагини 

ташкил этади: 

10.000.000* [(1 +{), 1 0112}6-1 )]=510,533.1 о. 

Пул бозоридаги операцияларни иккита асосий 

турга булиш мумкин: «секьюритизацияланмагаю) -
К,ИМматли I<Оl'озлардан фойдаланилмайдиган 

(unstcuritised) ва «секъюритизацияланган» - к.оroзлар 

к.Улланадиган (securitised). Биринчи турдаги опе

рациялар сотилиши ёки ён берилиши (У'тказилиши) 

мумкин булган воеита (кимматли к.ОI'03) билан 

шах.одатланмаган битимларни ифодалайди. Бундай 

битимлар банк ва МИЖ03 (ёки БОШI<а банк) уРтасида 

бевосита амалга оширилади. Бунинг натижасида 

олинадиган мажбуриятлар ёки активлар, бошка 

шахсга утказилиши мумкин эмас. Секьюритиза

цияланган битимда кредитлаш ёки I<арз олиш, 

стандартлаштирилган восита билан ифодаланган 

булиб, уни зарур х.олларда сотиш ёки ён бериш 

мумкин, битим натижасида олинадиган мажбу

риятларни ёки активларни - иккиламчи бозорда 

сотиши ёки сотиб олиши мумкин. 

Банк.ларнинг кредитлари ва депозитлари билан 

бир к.атОрда, банк мижозлари билан банклар 

уРтасидаги савдоларда, к;имматли I<Оroзларининг х.ар 

хил турларидан ФОйдзланилади: 
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а) хазина облигациялари; 

б) депозитли сертификатлар; 

в) банк акцептлари; 

г) тижорат к.oroзлари. 

Fазначилик облиrациилари ёки ДI<М - давлат 

к'иск.а му ддатJПt облигациялари, хукумат томонидан 

(одатда молия вазирлига томонидан) 1 йилгача 

булган, одатда 3 ёки 6 ойда сундириш му ддати билан 
чик.ариладиган к.арз воситаларидир. Ушбу к.ар'] 

воситаси - хатари нолга тенг булган яroна воситадир. 

дкМОни чик.ариш орк.али хукумат, вюcrинча 

бюджет камомадини к.оплаши. пул масс аси ни 

назорат килиши, хамда мамлакатдаги инфляция 

даражасини х.ам назоратга олиши мумю1Н. 

дк.мо дисконт шаклида чик.арилади, яъни 

дисконт билан - номинал к.ийматидан чегирма билан 

сотил~ди, кейин сундириш санасида тУлик. номинал 

к.иЙматида сУНДирилади. эМиссия к.илингандан 
кеЙин. дмк.о билан операциялар иккиламчи бозорда 

Угказилади. дмк.Онинг чик.арилиш нархи ва сун

дирилиш нархи уРтасидаги фарк., фоиз фОЙдасини 

ташкил этади. 

Mlluricy 

F.V.= 1"(1 - Yield*---------------------), 
3S6 

бу ерда F.V. - Face value - НОl\ШНW1 к.иЙМат (ёки 
сотиш нархи); 

Р -price - ЧИJ<арилиш нархи (ёки харид нарх.и); 

Yield - даромадлилик (дисконт ставкаси); 
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Maturity - с)iндирилишгача булган кунлар сони. 

Бундан келиб чикадиган дмк. нархи 

F.\". 
Р = ------------------------Ни ташкил этади 

I = yield· MatUrity/36S 

Мисол: 

Номинали 1000 сум булган ва Молия вазирлиги 
томонидан чикарилган Дl(Мнинг нархи 3 ой (91 кун) 
дан кейин 20% йиллик даромад билан сундирилганда 
J<YЙидarn куринишга эга булади: 

1000 
р - ------------------------ = 952.50 

0.20· 9J/365 

Дипозитли сертификатлар - СО (Certifikate of 
Deposit) - пул бозорида муомалада буладиган ва 

баНЮJaР томонидан 1 ойдан 12 ойгача чекланган 

муддатда, эмитент банкининг кредитлаш лаёкатли

гига БОFЛИК холда, катъий фоиз ставкаси БУйича 

чикариладиган киска муддатли воситалар. У лар 

асосан банкнинг киска МУДllатли кредит опера

цияларини молиялаш учун чикарилади. 

Банк акцептлари - БА (Бankеrs Ассерtanсе) 

банклар томонидан акцептланган утказма векселлар 

- трапалар, халкаро савдони молиялаш учун 

фоЙдаланилади. Банк трапани акцептлзйди, у кейин 

экпортердан товар сотиб олиш учун кУлланади, яъни 

банк aюiептланган }Ггказма векселни экпортерга 
сотади, у эса бунинг эвазига импортернинг 
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фойдасига товар юклаб жунатади. ДиСКОНТ Ш8к.ТIII..!lЗ

ги фоиз ставкаси банкнинг кредит реЙ11lНГИra 

6oFлИ](. Шу тарзда. банк aкuепrnнинг олувчиси. 

траrraии акцеIПЛайдиган банк томонидзн ryловни 

олиш хухукига эга БУЛади. Бaнкнинr ryловга 

лаёюпсИЗJIИХ холати юз берганда. экспорт килувчи 

ryловчи вексель БУйича карздордан. ПНИ импорт 

килувчидан талаб ки.лиm хухукини СaJ01аб колади. 

Аммо банкнинг вексел 6у-йича сузсиз ryлаш 

мажбурюrrи, векселдаги «aкuеIПШlНГaIO> ёзувли 

мухрда ифодаланган булиб. бу нарса ymбу кoroзнинг 

пул 6озорида муомалада б}imпmmи таъминлайди. 

Тижорат lCOFозлари - СР (Comrnercial Paper) -
яхти 06ру-эътиборга на юкори кредит рейтингига зга 

булган йирик компания тимсoлидa.rи карз олувчининг 

ёзма мажБУРИЯПI mаклида ЧИЮlPилади. Тижорат 
кoroЗЛЩJНИ чихариш билан у, пул 6озорига щидан

т}iFpи чикиш имконига эга БУлади. Тижорат кoroзлари 
илк бор AIQlIдa пайдо булиб, пул бозори 

ривожланган 60mкa мамлакатларда х.ам оммалашди. 

Ёзма мажбуриятлар асосан. номинал кийматга 
нис6атан, дисконт (чегирма) билан одатда 9 ой 

мyддaтra ЧНI<3Pилади. Дисконт микдори карз олув

чининг нуфузи на кредитга лаёкатли.лигига боFЛИК. 

СРнинг бозордаги ЛИКВИДЛИЛИГИ уни чикарувчи 

компаниянииг катталиги ва эмиссияси х.ажмига 

6oFлик. Масалан, Женерал Моторе Аксентанс Корп. 

(СМАС) Ба Женерал электрик кредит томонидан 

чик.арилган СР юкори ликвидли х:ис06ланади. 
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5.2. Пул бозорида форвард операциилари 

Пул бозоридаги форвард операциялари, одатда, 

ПУ.1 ресурслари l\Иймати УзгаРИlШIарини, яъни, улар 

буйича фонз ставкаларининг нохуш томонга 

узгариши хатаридан хеджирлаш учун амалга 

оширилади. Ушбу битимлар воситасида карз олувчи 

Узига, карз ОЛИIШIинг максимал ставкасини 

таъминлаб олиши (Узини фоиз ставкаси олишидан 

хеджирлаши) мумкин. Сармоядор (инвестор) эса, 

бозордаги фоиз ставкалари узгаришидан I\атьи назар, 

уз ресурсларини Iфпиши мумкин булган энг кам 

ставкани таъминлайди. 

Одатда форвард операциялари хеджинг максадида 

амалга оширилади ва чайI\ОВЧИЛИК хусусиятига эга 

БУлмайди. Келгусидаги фоиз (,,'Тавкаси тугрисидаги 

битим - FRA (forvard rate аgreеmепt), ЯЪНИ, пул 

бозоридаги «свою) операцияларини куРиб чик.амиз. 

5.3. FRA битимлари 

FRA - IQtCKa муддатли фонз ставкаларининг 

биржадан ташI\ари форвард олди-сотдисининг 

КУПРОI\ таРI\алган воситаси. Бу битим воситасида 

фоиз ставкаси, битим тузилган Вa.I(ща, келгусидаги 

муайян даврга катьийлаштириб (чеклаб) 1\УЙилади. 

FRA биржадан ташI\ари восита булиб, 

мижознинг махсус талабларига тУЛИI\ жавоб бериши 

мумкин: битимнинг суммаси, валютаси ва саналари 
мижоз томонидан эркин танлаб ОЛИНШllИ мумкин. 
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FRA нинг иккиламчи бозори мавжуд эмас, чунки 
стандартлаштирилмаган воситага (биржага тегишли

сидан фаркди равишда) нисбатан, айнан бир хил та

лабли мижозни топиш мумкин эмас. Бинобарин, маз

кур битим натижасида очилган позиция, унинг даст

лабки иштирокчилари томонидан ёпилиши лозим. 

Шу билан бирга FRA, балансдан ташк:ари восита 
булиб х,исобланади. У жорий банк балансидаги 

активларда ёки пассивларда х,исобга олинмаЙДи. 

Мисол: дейлик, банкнинг мижози уч ойдан кейин 

Узига олти ойга, муддатли кредит зарур булишини 

билади. Бундай х,олат бах,орда YPYF экиш 

х,аражатлари учун к:андай ставка буйича кредит 

олиши мумкинлигини к:ишдаёк: билишни х,ох,ловчи 

ва шу х,исоб-китоб билан уз мах,сулотини сотадиган > 

фермерга нисбатан к:улланиши мумкин. У фоиз. 

ставкасини к:атьийлаштириб к:)Тйишни сураб, банкка 

мурожаат этиши мумкин. 

FRA к:уйидаги имкониятларни беради: 
- FRA хариди - к:арз олувчи битимни ASK 

томонидан, яъни банкнинг FRA сотуви томонидан 
I\атьийлаштириб к:Уйди ва шу тарзда фоиз 

ставкасининг эх,тимолдаги ортишидан хеджирланади. 

- FRA сотуви - кредитор (инвестор) битими Bid 
томонидан, яъни банкнинг FRA хариди нархида 
чеклайди ва: демакки, келгусида фоиз ставкасининг 

пасайиши эх,тимолидан хеджирланади. 

176 



k FRA СО1УМIICII 

!! 
С и I!-
~I! 
~ 

Кpeдinикнг 

)'1IЙТ1IpНJ\ltIl1М 

JlulJlJdJUWl FRA ~ lfJ t18}1N1a 

f~~~ 

FRA6fAllчa 
r,m.иIWwrиpм.lf8Н 

C1U1CI 

Rei:Jtnce .. 

8-расм 

А: FRA СОУУI'IИСН 

FRA пинг одатдаги форвард депозитларидан 

фарк.ланувчи хусусияти шундан иборатки, бунда 

х.исоб-китоблар фак.ат FRA ва REFERENCE RA ТЕ 
б}'йича фоиз ставкаси уРтасидаги фарк.ни ташкил 

этувчи сумма БУйича амалга опrnрилади (асосан бу 

ставканинг вазифасини Буюк Британия банкирлар 

Ассоциацияси - ВВА, EURIВOR ва Х,оказолар 

томонидан. х.ар куни К,аЙд этиладиган LIВOR 

бажаради). Т ахмин к.илинган контракт суммаси 

б}'йича х.исоб-китоблар амалга оmирилмаЙди. 

Агар фиксинг санасида FRA контракти БУйича 
ставка, киёсий (reference) сузувчи ставкадан юк.ори 
булса, FRA харидори, контракт сотувчисига -ryлайди. 
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Агар FRA контракти БУйича ставка, IGIёсий 

(reference) СУЗУВIfff ставкадан кура паст булса, FRA 
сотувчиси контракт харидорига тулайди. 

Фоизнинг киёсий сузувчи ставкаси, FRA контрак
ти ставкасидан фарк.ланган х.олатда, битим томон

ларидан бири компенсацияловчи тУловни олиши 

лозим. Бу х.ар икки томонга, эхтимолдarn кредит / 
депозит бу-йича хаюп<Ий ставка, келишилган к.атьИЙ 

фоиз ставкасига келтирилишини кафолатлайди. 

5.4. FRA нархлариии белгилаш 

Республикамиздarn куплаб ташки иктисодий 

фаолият иштирокчилари, хорижий сармоядорлар 

томонидан такдим этиладиган, муайян лойих,алар 

учун кредит оладилар. Куп х.олларда бундай 

кредитлар сузувчи фоиз ставкаси билан такдим 

этилади. Одатда, у х.ар олти (баъзан уч) ойда к.айта 

куриб ЧИIGlЛади ва LffiOR ставкаси + маражага 

бириктириб I<)'йилади. Хатар учун I<Yшимча ryлов 

сифатида лойиханинг кафолати мавжудлиги, сифати 

ва хакозоларнинг ишончлилигига бorлик. равишда 
к}ipcатилади. Кредитор, шу аснода, Узига бозор

юп<идан юк.ори фойда меъёрини кафолатлайди. Ссуда 

капитали Евробозори харакатчан булиб, кеmyсида 

к.арз ОЛУВIfff мижоз учун фоиз ставкалари ошиши 

хатари мавжуд. Фараз килайлик, кредит бир йил 

муддатга, фоиз ставкаси олти ойдан кейин куриб 

IfffКИЛадиган лойща учун такдим этилди. 
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Фоиз ставкаси, ОJПи ойлик LШОR ставкаси + 
к:атьий маржага тенг. Шундай юшиб, к:арз олувчи ке

йинги оJПИ ойда узи к,андай фоиз ставкаси тУлаши ло

зимлигини билади. Узбекистондаги мижоз уз банки
дан FRA битими тузишни ва шу бугунок: ушбу 

ставкани к:айд этиб. бозорда амалга оширИlШfИ 

истаЙди. Аммо. бунинг l\ИЙИНЧИЛИГИ шу билан 

изох,ланадики, республикамизда пул бо'Юри бугунги 

кунда бирмунча cy(.."J' ривожланган, шунинг учун банк 
халкаро банклараро бозорга киришга мажбур БУлади. 

Бундай турдаги банклараро битимларни амалга 

ошириш, банклараро депозит к:УРинишида, муайян 

суммадаги гаров киритиладиган операциялар БУйича 

кредит линиялари очишни к)'зда тутадИ . 

., ...,.,:;:"" 111 00.:.."';"'" ~ 
I .. 

~ 
~ 

~ 
i 
:i 
~ 

s !3 

~ 1 :J 
з ~ ~i :: Е ,. .. 
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:110 .. """' ..... 16_ 1188}n 11 ...... ' 
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Фараз килайли:к, РЕЙТЕР мониторида биз 6,88 / 
6,90га тенг БУлган, Ун июси ойга карши 01JТИ ойлик 

FRA ставкаснни JCY'p8М.ИЗ. к,арз олувчи, кредит 

олинган BaI(1' учун фонз ставкасини билаДи, масалан 

2000 Аил 28 февралдаги, бунraча булган нюси кун 
аввалгисини билади. Аммо у, олти ойдан кейин 

кандай БУлишини билмаАди (9-расм). 
I'КЛ 

Iv. ,. /·k.'\ (')'111'''' II.IIЮМ ~'1;IjIUl:If 2hЦRI / !1 .. rJl.ktl'HJY.1I0 ,1M''''i4:H)' 

Vr,ИIII~ I).I('IН:),,'~ШII' Кllln I'J" 1 ~)"'\IO\(.И· ~~lIl'iI'" ,J:l1IpII 
\,1118 :-.....:.....:.....:.....:_-_.....:.....:.....:.....:---....:.--~-----

~tч,щ·. 
"J)·,2fII~lIf2K,1R' I.IIЮК !:'J"":KI!' К"'Щ':l~1 ;1a~1""1 

2000 йил 26 февралда LIВOR «спОТ) санасидан 

бошлаб. олти ойга к,атьийлаштириб J<)iЙилди. 

Бинобарин, фиксингнинг кейинги санаеи 2000 йил 26 
августда БУлди. Кейинги ставка к,андзй БУлишини 

карз олувчи Х-Оlирча билмайди. аммо FRA 6х 12 
контрактни харид lЩЛиб;· 6,90% ставкада 

«МУ("'1'ах.камланиб» олиши мумкин. 

26 авгу(,.'Тда кейинги олти ойга ставка маълум 

булади. АйТ8ЙЛИК, у 7,90% гача фарилади. Тулов, 
кредит буйича фОИ'Jларнинг биринчи тУлови 

санасида амалга оширилади. FRAra мувофик:, жорий 
lJBOR ставкаси ва KOHТPaкr буйича ставка 

уРтасидаги суммани ташкил зтувчи х.исоб-китоб 

контракт суммаси формула буйича чик,арилади. 

28 августда х-исоб-китоб К,ИЛинган бир миллион 
долларлик КОН11'акт учун юк:орида келтирилган 

мисолда натижа к:уйидагича булади: 

nA.,... ~ (0.0790 • о .... UIS 1.ООО 0lIl • lаз I!Y!! 

-- - Ю.Н· 'I) I!Y!!J 
_ UIID 4.1187.01 



Агар тУлов суммаси мусбат. яъни LIВOR 

контракти БУйича ставкадан юк,ори БУлса. FRA 
сотувчиси харидорга тУлЗЙДИ. Агар сумма манфиЙ. 

яъни LIВOR контракт б}iйича ставкадан паст булса, 

харидор сотувчисига тУлЗЙДИ. Бизнинг мисолимизда, 

FRAни сотиб олган к,арз олувчи 4,997.500 АКШ 

доллари олади. У булардан, олинган кредит БУйича 

усган фоиз ставкаси, 1 %ни молиялаш учун 

фойдаланиIIШ мумкин. (7,90%-6,90%). Бу сумма 

шунингдек, фоизлар учун депозитга жойла1IПИ

ри.1ИШИ х.ам мумкин. 

Харидор Н)'Ю'аи назаридан кредит Heтro (соф) 

к,иймати 1\Уйидагичз' булади: 
крцит = 1000.000" 7.90" 183 = USD 4,887,07 
lI8PXII 360 • 100 

FRAдаи олиигаи фойда = USD 4,887.07 
,кл ... 
......... = USD 1000.000 .. 6.90* 183 ""USD ЗS 075 00 ...... --- - . . . 

НЕПО I\ИЙМA т USD 35,075.00. 
Кредит бозор 7,90% б}iйича пролонгация 

l\И.1ИНади (муддат узайтирилади). 
Аммо, FRA харидори томонидан олинган сумма, 

шу микдор фоизлари билан биргалик.да. кредитга 

хизмат куРсатиш х.aJQi1QlЙ харажатларини, пни 

контракт. буйича ставкаларни 6,90% камайтирад;и: 

Контра"", гmа.""ги 
6jWtю фоUJ иpиttI_", 

ч«J- фoIa,. 

- USD 100.QOO" 6.90" I&J + USD 3SJ!7S.00 
- J60"100 



fRA wtnpaП1I нархи uй Тариа бе.'П1L1Эииmиии 
lCjpнб ЧНUМИJ. 

Х У.JдИ форвард ва;оота IЮIПpalПларн..13ЛI Dби. 

FRA ~ча фоиз ~ бtпим ТУЗИ;IАН oaйI.1З 
ИЗЪJJУ" булraи .. зьпумотлар базаснза хис06лаб 

ЧИКНЛадН. Хнсоб-lOIТоблар мазwyни 1II}1L1ЗН 

нбораткн, бутун давр буйича фоиз харажатлари. 

БК1НННГ МНСОЛШUnдз, ун ИIOCИ ОЙ О.ТIИ ОЙЛИК ИJ[IOI 

давр БУйнча аник ра8111П.Ш! фонз харажат.:1ари 
сумиаснга 1eкr бу:ОUlIИ ЛО1ИМ; 

"--'_п,Уа ~ 
w-.~ ,.... -

...., 
.. ,-".~ 
-6*" ......... ".121 

Жорнй LIВO~ 6 ойга + 6,33% 
жnrнй IJBO~ 12 ойr3 + 6,72% -- -- &-
• 1" '1) 

rt., (.~ 

"'~I,-- U.I) 'A3J;'1" IJ'I D '.D6I!.Э2iI 

u.ol ........ 
US 1) ..... ,.\10 



Бундан: 

к,eд.r IWJ 
CY1IOI8CII 

[
1+ mшt ] [1+ % СТ8В1С8 (6хШ- 608 ] 

l1oi·l00 • 12 08- Н)() 

Бундан: 

к,.....~ 
C)'IOI8C11 ... 1+ 120й*l00 

[ 

(6.72)* 12 ой ] 
Бу :Ухшашликларни узгартириб, «Л I\арши В» 

даври учун FRA фоиз ставкаси умумий формул ага 
зга булиш мумкин: 

ФРА _ (1 +Rt.* DJyear) -1· Year 
CтaвuCB - ) + R. * Ds / year DL Ds• 

Бунда: 

RL - узун давр учун фанз ставкаси; 

DL - узун даврадаги кунлар сони; 

Rs - К;ИСI\З муддат УЧУН фоиз ставкаси; 

Ds - К;ИСI\а даврдаги кунлар сони; 

Year - Базис йилдаги кунлар сони (360 ёки 365). 
Шундай к;илиб, бнз танлаган мисолда FRA 

ставкаси хисоб-китоби I<)'ЙИдагича амалга 

оширилади: 

ФРА _ (1 +0.0672*366/360) -l.~ 
Cтa8UCII - 1 +0,0633*183/360 183 
(6xIZ) 



Бозорда FRA контракти учун комиссион x,al\ олиш 
одатда а."dалда эмас, шу бои с банклар фойда олиш 

учун Bid (харид) ва ASK (сотув) томонларини 

котировка юrnинади. Мисол учун 6,88/6,90. Спред 
МИl\дори (харид ва СОТУВ нархи уРтасидаги фарк) 

контракт суммасига, котировкаловчи ранкнинг 

форвард позициясига, мазкур мижоз билан уРна

тилган муносабатлар ва бозор шарт-шароитларига 

(яъни бозор ликвидлигига) БOFЛИI\. 

Узбекистон банклари халкаро бозорга ЧИl\Ишда, 
дастлабки ваI(I'ларда, БОШl\а Fарб банклари билан 

тенг XYКYl\дa минимал спред ололмасликлари 

тушунарли, албатта. Аммо бу, бизни ривожланган 

пул бозорларида кенг кУлланадиган хеджирлаш 

воситаларини уРганИlПдан тухтатмаслиги керак. 

Жахон хужалигига ТУЛИI\ интеграциялашгандан 

сун г, бизнинг давлатимизда катьий валюталардаги 

операциялар Х,ажми х,ам усади. Бу умуман, хорижий 

мамлакатлар билан саВДО-СОТИI\· К;ИЛИШ каби табиий 

х,ол. Банклар РaJ<обатчилик шароитларида. уз 

мижозларини ва уз мижозлари учун, шунингдек уз 

хусусий экспозицияларини хатардан хеджирлаш 

учун, хеджирланишлари лозим БУлади. Юкорида 

куРиб чикилган мисоллардан l\)'Йидагилар келиб 

чикади: 

- FRA контракти хариди фоиз ставкалари учун 
FRA даражасидан ЮI\ОРИга фарилишидан хеджир
лайди ва бунда I\арз олувчи томонидан фойдалз

mmади. 
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- FRA контракти сmyвчи фоиз ставкаларини 

FRA даражасидан пастга тушишидан хеджирлайди 
ва сармоядор томонидан фоЙДаланилади. 

FRAнинг устуворлиги шундан иборатки, х.исоб 

китоблар контракт суммасида reference rate ва FRA 
ставкаси уРтасидаги фарк,лар суммасига мажбу

риятларини I\абул килмайдилар ва бирор томоннинг 

дефолт х.олатида, фaI<атгина FRA фоиз ставкаси ва 
reference rate у-ргасидаги фарк. суммасидан 

хатарланади. 

Бу устуворлик., фак.атгина шерикнинг дефолт 

хатарини чеклаб к.олмасдан, балки айрим х.олларда 

катта капитал иштирокисиз, фоиз ставкалари 

х.аракатида чайI\ОВЧИЛИК l\ИЛишra х,ам имкон берди. 

Мисол учун, мамлакатда муайян вакгдан кейин 

инфиляция усиши. тахмин I\ИЛИНМОI\да. Бунга 

жавобан мамлакатда фоиз ставкалари оширилиши 

кутилади. FRA ставкалари, худди бошка барча Finn 
hedging контрактлари каби. жорий бозор вазият

ларидан тахмин I<ИЛИНмай, балки х,исоб-китобли 

саналади. Шу сабабли рэйдер, FRA контрактини 
сотиб олишга к.арор I\ИЛада. Агар мамлакатда фоиз 

ставкалари усиши х.ак.идаги унинг тахмини узини 

окласа, бу х.олда у, контракт суммасига фоиз 

ставкалари фарк.и куРинишида фойда олиши 

мумкин. 

Узбекистонда, бугунги кунда, мазмун-моХ,ИЯТи ва 
ах.амияти БУйича LIBOR. ЕВРОБОР ставкалари каби 
ёки AК,I..U хазина облигациялари ставкасШ'3 Ухшаш, 
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reference rate ставкаси мавжуд эмаслигини х,исобга 
ол~ назаримизд~ пул бозорида форвард 

битимларини ~ллаш МУМКИН. 
Бундай битимлар БУйича х,исоб-китоблар, FRA 

б}iйича х.исоб-китоблардан фарк: ЮUlади, FRA да 

х.исоб-китоблар FRA ставкаси ва reterence rate 
уРтасидаги фарк: х,исобига амалга оширилади. Бу 

каби ставкалар б}iй:ич~ х.озирча пул ресурсларига 

рухсат олиш учун имкон берувчи рейтингга ва 

ишончга зга булган банклар кам, мижозлар зса ундан 

х.ам камрок:. Бинобарин. дастлабки боск:ичда 

контракт суммасининг узига х.исоб-китоб к:илинган 

битимлар амалга оширилиши керак. 

Мисол: Фараз к:илайлик, феврал ойида к:ишлок: 

хУжалигида фаолият юритаётган фермер хУжалиги 

молиявий бошк:арувчисн, апрел- ойига кеJШб уруrлик 

учун 50.000.000 сум талаб этилишини билади. 

Шунингдек, экиш ВaI(I'ида фоиз ставкалари усишини 

х.ам тахмин к:илади, чунки бу даврда, oдaTД~ 

кредиторларга талаб юк:ори булади. Фермер хУжа

лиги кредитни октябр ойида х.осилни сoтrанидан 

кейингина сундира олади. Демак, молиявий 

бошк:арувчи узига уч ойдан кейин олти ойлик 

Myддaтra кредит берилишини суРаб банкка мурожат 

этади (3х 9). 
Банк томонидан февралда берилган. уч ойлик 

б}iйича фонз ставкаси 25% даражасида, тУю<из ОЙ . .'IИк 
ДК.МГа инвестициялар 18% даражасида булган. Банк 
кафолат ёки хеджир ПОJШси мавжу Д булганд~ мижоз 
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хатари учун 6% I<Yшиб, 24% тУю<из ой.лик ставкани 
хиеобга олиши мумкин. Уч ойга кредит такдим этган 

банк, I<)'йидаги 3Х9 ой ставкани котировкалзйди: 

Сп .. -( 1+0,24*270/360 1] J( ~ -2212 9fj 
3х! 01 - 1+0,2S*90/36O 180' 

~соб-китоблардан куРинадики, банк олти ойдан 

кейинги олти ойлик кредитни 23% котировкалаб, уз 
фойда меъёрини олиши мумкин. 

У шбу ставка бозорникидан паст булади, аммо бу 

банкнинг уз даром ад меъёрини ОЛИIIIИ ва шу билан 

бир вактда мижознинг К,Иммат булмаган кредитга 

талабини I<ОНДИРИШ учун кифоя КИЛДИ. Шу тарзда 

мижоз узини эхтимолдаги фоиз ставкаеи 

фарилишидан хеджирлзйди, бундан ТaIIIкари у 

фоиз ставкасини, бозор курсидан кУРа I<)'лзйрок 

даражада амалга оширди. 

БОШI(a мнеол: Банк мижозига, 10 сентябр куни 
унинг хиеобвараrnга еотилган мах.еулот тушуми 

келиб тушиши, июнь ойидаёк маълум эди. Бу 

маблаглар унга 10 декабрга Кадар керак БУлмайди. У 
ушбу суммани банкда деПОЗИ1та кYifиши мумкин. 

Т ахмин К,Илинаётган маълумотларга кУРа. инфилация 

уч ойдан кейин паеаяди. Шу боие, кзйта молиялаш 

ставкаларининг паеaйиnIи ва бунинг натижаеи 

улароК, умуман банк фоиз ставкаларининг пасзйиши 

кузда тутилади. Дейлик банкда рееурслар мавжуд 

булиб, уни 20% ставкада уч ойга олган. У буларни 
юон ойидан декабрга Кадар 24% ставка БУйича 

жойлamтиради: 
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cтuu -[ I+O!24.180~60 1] х 360 =2667 % 
3х6 ой - 1 +O,2()i9(j/ • 180 • 

Шу тарика, банк фойда опиш учун мижозига 

26,67%дан кам булмаган ставкани кornpовкалШШf 

лозим. Айтайлик бу 25 фоизлик ставка БУлади. 

Мазкур шароитларда мижоз :Узини фоиз ставка

ларининг паcaйиnIи хатаридан хеджи рлаши , х.амда 

депозитни каттарок фоиз ставкасида жойл~рИlП 

имконига эга. 

5.5. Фон] ставкалн «свои» оиерацняларн 

Фоизли своп, :Узида ягона бир валютадаги фоиз 

туловлари алмашинувини ифода этади. Одатда, 

бундай битимлар бир йилдан ортик муддатга aMa."'Ira 
оширилади. Бундай свопларда хеч качон асосий 

суммани айрибошлаш кузда тугилмайди. Фоизли 

свопларнинг бир кадар кенг таркалган турида, 

катьий фоизли ставкадаги туловларнинг сузувчи 

ставка БУйича фоиз туловларига алм~риш юз бе

ради (худди LIВOR каби «reference rate))га 

асосланган) - купонли своп. 
Аммо своплар шунинтдек, базавий своп курини

шида сузувчи ставканинт боlIIl(а бир сузувчи ставкага 

айрибошланиши бlUIан амалга ошири.лиши хам мум

кин (масалан, 3 ойлик LIВOR олти ойлик LIВORгa). 
Своmшнг кузда тутилган асосий суммаси, камида 5 
млн. AКДI доллари МИКдорида булИlПИ керак. 



Фоизли с воплар. фоизли хатар экспозицисидан 

хеджирланиш имконини беради. Фоизли своплар 

савдоси биржадан ташкари бозорда юз беради. 

Мижоз битимининг амал к,илИlIIИ боIШIанишини. 

шунингдек контрактнинг муддати ва суммасини 

эр~"ИН белгилашга х,сщли. 

Лекин своплар билан FRA yP"rасида мух,им 

тафовутлар бор: 

- одатда фоизли СВОП битим. тузилганидан 

кейинги иккинчи иш Кунида кучта киради. Биринчи 

марта LIBOR битим тузилган кунда кайд этилади ва 
сузувчи фонз ставкасининг ryловчиси LIВOR 

фиксингининг бирин'Ш даври тугаши санасига фонз 

ryлайди; 

- катьий ва СУЗУВ'Ш фоиз ставкалари БУйича 

ryловлар х,ар доим х.ам бир Bal(Тдa амалга оши

ри.lавермаЙДИ. СуЗуВчи фnизли ставка буйича фонз 

ryловлари, LffiOR БУйича муддат тугаган кунда 
амалга оширилади. 

Мисол учун, агар битим боIШIаниши - 8 май 2010 
йнлда булса, СУЗУВ'Ш фоиз ставкаси бир ойлик 

LIВORгa тенг, бу х,олда сузувчи фоизнинг биринчи 

ryлови 2010 йил 8 ноябрда амалга оширилзди. 
I<,aтьий фоиз ставкаси БУйича ryловлар одатда х,ар 

йили амалга оширилади. Уз навбатида, бир йилдан 
кейин катьий фоиз ставка ryловчиси узининг 

биринчи ryловини иккинчи ярим ЙИJUIикда олИlIIИ 

лозим булган. Сузувчи ставка чегири.лrан катьий 

ставка су~асида амалга оширилади. 
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Агар сузувчи ва l\атъий фоиз ставкалари БУйича 

тулов саналари мос келса, Х,исоб-китоблар неттинг 

тулови шаклида, яъни кичик фоиз ставкаси 

туловчиси фойдасига фоиз ставкалари ФаРl\ида 

амалга оширилади. 

Мисол: «Х» банки LIBOR сузувчи ставкаси + 3% 
БУйича икки йилга, банкдан 5.000.000.00 АI\Ш 
доллари суммасида кредит олди. Бу кредит 1(атъий 

ставка БУЙича. худди шундай муддатга молиялаш 

учун фоЙдаланилади. Агар фоиз хатари хеджирлан

маса, LIBOR l\иймати берилган кредитнинг l\атъий 
ставкасидан минус 3%га кутарилиши билан банк 

зарар куради. 

Бу Х,олда фоиз хатари фоизли свопни амалга оши

риши йули билан l\опланиши мум:кин, унга кура банк 

фоизнинг l\атъий ставкасини тулайди ва унинг су- • 
зувчи ставкасини олади. 

Айтайлик, банк своп буйича 6,5% l\атъий фоиз 
ставкасини тулаЙди. Бу Х,олда у l\атъий фоиз ставкаси 

БУйича, лойиХ,а учун йиллик 10% кредит беришга 
l\apop l\ИЛади. 

Барча «своп» битимлари амалга оширилгач, 

банклар томонидан тасщщланади ва ягона стандарт 

битим билан тартибга солинади. ISDA (international 
SW APS Derivatives Association) икки версияда бити:м 
намунасини зълон !\Илди, улардан бири инглиз 

l\онунларига асосланган, БОШl\аси эса - америка 

l\онунларига а~осланган. 
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Битим тузилганидан сунг вазият l\Yйидагича 1)'с 

олади: 

«Х» банк лоЙих.ага сармоялар учун 10% олади ва 
х.ар ярим йилда «свою) битими БУйича 6,5% 
ryлайди. Шу билан бир ваюда, у олинган кредит 

буйича LIBOR+ 3% йиллик ryловини амалга 

оширади ва «своп» битими БУйича LIBOR 
ставкасида тулов олади. 

Натижада банк йиллик 0,5% даром ад олади. 

Чизмада у К}'Йидагича куринишда булади: 

1096 ,и ЛОU~"U Nо.АuялОШ 

1 
LIBOR 

Банк .. х. 
6,5% 

1 
LIBOR +3 6J1Uuча кредит фо,,_ m~OfI" 

---- ----- ------~ 

Дейлик, банк 3 ойлик LffiORгa асосланган ставка 
БУйича 10 000 000, 00 ДOJUIарлик кредит берди ва 
узини фоиз ставкалари пасзйишидан хеджирлашни 

истайди. чунки AКДI доллари б}'йича К;ИС}\а муддатли 

фоиз ставкалари пасайиши эхтимоли мавжуд. 



Кредит ~ча +LffiOR ~ 
Свопб~а -LIBOR _.1 

7-жадв{Ul 

Бозор 30ЙЛИК 30ЙЛИК 30ЙЛИК 30ЙЛИК 

ставка- LIВOR LIВOR LIВOR LIВOR 

:lари 6,3% 6,8% 5,5% 5% 
Сана О 30ЙЛИХ 60ЙЛИК 90ЙЛИК 

+6,3% +6,8% +5,5% +5% 
СВОП +6,3%+6 +6,8%+6% +5,5%+6% +5%=6% 

0/0= -0,3% =...(),3% = -0,3% -0,3% I 

Банк «СВОID)НИ амалга оширади, унга кура 6% 
катьий ставкани олади ва йил давомида бутун 

суммага LffiOR ставка тУлaй,z:(и. (2-жадвал). Мазкур 
х.олатда своп 6% фойда оЛИllIНИ кафолатлайди. Шу 
билан бирга хеджирлашнинг мазкур тури, 

опционлардан фар~и равишда шериклар уРтасида 

фоиз ставкалари фаРIQml х.исоб китобларни 

бажаришни кузда тутади. 

5.6. ФОН3 ставкалари опциоилари 

Халкаро молия бозорларидаги кучайиб бораётган 

бекарорлик комnаниялар, институционал инвестор

лар (сармоядорлар) х.амда мо.ТПfЯВИЙ институтлар 

учун иш жараёнлари Узгаришига имкон берди ва 

хатарни англ~г янги даражасига олиб келди. 

Фоиз бекарорлигининг юкори даражаси фоиз ха-
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тарини янада еифаТЛИРОI( I(ОШ1аншпини талаб этади. 

Фоиз хатарини I(ОШ1am услубларидан бири FRA 
х.иеобланзди, аммо уни хатар хеджирланиши билан 

I<}iлланилганда бозорда юзага келиши мумкин булган 

ЮI(ОРИ фоиз ставкаеидан фойдалани'Ш имконияти 

йУколади. Бундай ИМI<онИЯТЮI фоиз ставкалари 

опционлари беради. Опционлар еавдоси ташкил 

этилган банкларда хамда бир I(aдap мух.им резерв 

валюталар БУйича банклараро (биржадан ташl(ари 

over the eounter) бозорда юз беради. 
СаН ва Put опционлари учун умумий булган, 

акция опционлари ва валюта опционлари учун 

фойдаланиладиган ёндашув, шунингдек фоизли 

опционлари учун хам мое келади. Уз навбатида 
фоизли опционларни фоизли ставкалар опцион

ларига ва облигациялар опционлариra ажратиш 

мумкин. 

t-O ЗоИ '-3 ЗоИ 1-11 

1 ~---''"~~-'1 -:- 1 
FRЛ Call 
..."". 

1 
~ 
WФ-

Call ''''1(_ -V")t;8dи1l фuiиia.ЮIIIllll iJaI фoiI«LllllUlftи:.JII~ 
'''YljllКlldo'''' ~pop. Ам, LIВOR 6.5" 6.i:Jrll, ~1I._1Ш1f O •• ~ 
fI,/tIf!н .. 4.ltIp LIВOR J.5'IJ OjЛNJ. кшm_ СаН 01114_ 6jv_ ,rJ 
.~rt;/IdQи фoiнJtLюн.utJiн)u ftI ЖDfI8" uщар фoIn (_tКи иуUIl'lO 
'J.>tUшUdN. 
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Фоuзлu ставка кафолamu. Одатда фоизли ставка 

кафолаТИJDI (IRG-Iterest RA ТЕ Gka.raritee) I(арз 

олувчилар ёки кредиторлар опциони деб аталади. 

FRA битими харид I<ИЛИШ ёки сотиш опционини 

ифодалзйди. IRGни ижро этишда, томонлар 

боШЛЗНFИЧ ВЗl(ТданОI( FRA кол опционини сотиб 
ОJDIШ билан I(арз олувчи келгусидаги фоиз 

ставкалари опционидан хеджирланади. FRA пут 

опционини СОТИШ билан инвестор келгусидаги фоиз 

ставкалари пасзйишидан хеджирланади. 

Шу сабабJDI компания музйян фоиз ставкаси, 

масалан, йилJDIК 6% б:Уйича FRA контрактини сотиб 
ОJDIШ уРнига 6% га тенг страйк нархи (опционнинг 
ижро нархи) БУйича уч оцдан кейинm х.исоб 

китоблар санасига эга булган 3 ойлик «кол» 

опционни сотиб олади. FRA контрактига сотилган 
такдирда компания фоиз ставкасига «пут» 

опционини сотиб ОЛИШ мумкин. 

Рarбат тулови IRG БУйича туланадиган рarбат 
жорий ёки йиллик базис пунктларида котировка

ланиши мумкин. Мазкур Х,олатда котировкаланишни 

к.андЗЙ тури I(УЛЛанилганини фарк:лзш них.оятда 

мух.им. Агар котировка жорий базис пунктларига 

асосланган булса, бу Х,олда туланадиган рarбат, 

контракт суммасига КУПЗЙПlрилган базис пунхтлари 

мик:дорига тенг. Масалан, агар рЗF6ат 25 базис 

пункитни, контракт эса 10.000.000 ЕВРОни ташкил 
этса, бу Х,олда умумий рarбат тулови 0,25/100· 1 О 000 
000 = 25000 ЕВРО тарзида Х,исоблаб ЧИl(Илади. 
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Агар котировка йиллик базис пунктларида амалга 

оширилса. бу х.олда умумий paFбат ЙИJU1Ик базис 

пунктлари микдорининг даврдаги кунлар СОЮlга 

(365га булинган) ва номиналга файтмасига тенг. 

Масалан, агар рaroат йилига 25 базис пункитни 

ташкил ЮlЛса, куРилаётган давр 184 кунга тенг 

БУлса. бу х.олда рaroат тУлови куйидагича тарзда 

х,исоблаб чих;арилиши мумкин: 

(0,25/100)* (184/365)* 10000 000 EUR = 12602, 72 
ЕВРО 

Рaroатини турли услубларда х,исоблаб ЧИI\ариш 

натижалари, аних; котировкалашнинг ах.амиятини 

курсатди. 

IRG опционининг рaroати одатда, «эртаг,i» яъни 
битим санасидан кейинги иккинчи иш кунида 

тУланади. Бу шарт баъзан узгаради, бинобарин сана 

битим тузилган ваl\fда келишиб олиниши керак. 

Ижро кунида IRG опциониНlDlГ ижро нархи, 

Британия банклари уюшмаси тавсия этган фоиз 

своплари шартларига кУРа уРнатилади, х.амда 

кУРилаётган даврдаги евровamoтaдаги LIВOR 

ставкаси билан I(Иёсланади. 

Агар LIВOR х;атъий ставкаси «ютукли» х,исоб

ланса, IRG опциони эса харидор томонидан фойда 
билан бажарилиши мумкин. Бу х.олда опционнинг 

ижроси одатда уз-узидан амалга ошади. IRG опциони 
ижро нархига эквивалент булган фоиз ставкаси 
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БУйича, келишилган муддатга, харидорга амалда 

ссуда такдим этиш уРнига, накд х.исоб-киТоб амалга 
оширилади. Опцион сотувчиси харидорга базис 

воситанинг номинали ва муддатини х.исобга олган 

х,олда, опционнинг ижро нархи ва LlВOR ставкаси 

уРтасидаги фарк: эвазига эквивалент суммани ха

ридорга сотади. Опционнинг келИIllИJП'ан шаргла

рига мувоФик:, тУлов FRA даври якунланиши билан 
ёки дисконт асосида LlВOR ставкаси БУйича тУлщ 

амалга оширилиши мумкин. 

Мисол учун, 2010 ЙИ1nlИНГ 23 январида «3» 

компаниясининr молиявий бошк:арувчиси 75 
фоизлик 1 О млн GBP (англия фунт стерлинги) 

микдоридаги ссудани 2010 йил 23 июлдан бошлаб 6 
ой мyддaтra олиш истагида булган. Бу фсщат бир 

кунда - 2010 йиmrnнг 23 июлида ижро этиладиган 
европача турдаги опцион. Опцион ижросидан 

кейинги буладиган накдли номинал битим 2011 ЙИЛ 
23 январда якунланган. Бу ерда IRG опциони FRA 
6х 12 битими хариди опционига }'хшаш. 6х 12 бунда 
6хОга 8ЙЛанса опцион ижро этилади. Контрагент 

сифатида «Б» банки танланиб, у билан опцион учун 

«Ая компания банкка, йиллик 25 базис пункr тУлашга 
кemшrnлган. ижро кунида (2010 йил 23 июль) фунт 
стерлингнинг 6 ойлик LIВOR ставкаси 8.00% 
даражасида уРнатилди. LIВOR ставкаси опционнинг 

ижро ставкаси (7,50%) билан солиштирилганда кА» 
компания 0,50% «ютукда» БУлган. «Б» банки <<А» 

компанияга 7,50% ставка б)iйича амалда 10 млн GBP 
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утказиш уРнигз 184 кун хисобидан (2010 йил 23 
июлдан 2011 йил 21 январгача) 10 млн фунт 

стерлингдан 0,50% тулаган. 200 I йил 23 январдан 

тулов микдори (05/100)* (184/365)* 10 000 000 
GBP=25205,48 GВРни ташкил Э1ТаН. 

Агар тулов давр бошида амалга оширилса, бу 

холда тулов микдори куйидагича хисоблаб чика

рилади: 

25205,48 GBP/[ 1 +( 184*7?5/63500)] = 24287,22 GBP. 

Агар компаниЯНШIГ молия 6ошкарувчиси, келгуси

даги мажбуриятларни фоиз ставкаларининг нокулай 

ривожидан химоялamни хохласа, ушбу стратегия кУл

ланиши мумкин, аммо унга нохуш FRA ставкасини 
ёки муддатли депозит ставкаеи таклиф 'ЭТИЛЗДИ. 

Маеалан, бошкарувчининг фикрига куРа, б ОЙЛИК 

LIВOR 6 оман кейин FRA 6х 12 ставкасидан паст 

булиб, JRG ставкаеи макбул булИIШt мумкин. 

Бинобарин, FRA битимини харид I\ИЛИШ MaкCaдra 
мувофик эмае ва 6ошкарувчи ставкалар кутилган 

тарзда :Узгариши умидида, 6 ой давомида позициями 
I<опламасдан I<ОЛДИРШI.Iга к,арор килиши мумкин. 

Шунга карамасдан агар бошкарувчининг I<арашлари 

нот)iFpи чикса, хар эхтимолга I<aРШИ бир МИI<Дор 

чекланган коплаш зарур БУлади. 

Шу тарика, I<aРЗ олувчининг опциони макбул 

стратегия булиб хисобланади. 
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Агар БОШI<арувчининг фоиз ставкаларига нисба

таи мулох.азалар тyrpи булиб чикса, бу х.ОЩlа му.мат 

тугагач опцион бажарилмайди ва боШI<арувчи 

молиялашни паСТРОI< ставкада амалга ошира олиши 

мумкин БУлади. Агар опцион «ЮТ)'1\Ли» булиб чИI<Сз., 

бу х.олда у ижро l(ИЛИНади ва бнтим фонз ставкалари 

усишидаи х.имояланади. Амалда l(арз олувчи 

опциони х.аридоргз., талаб ЭПlладиган муддатда ссуда 

фоизининг «чYl<I<и»сини таъминлайди. 

Кредитор опциони FRA сотуви битими х.укук.ига 
олиб келади. Агар LIBOR l(атъпй ставкаси опцион 
ижроси ставкасидан, унинг тугаши кунида паст 

булса, бу опцион lOТ)'Ю1И БУлади. Агар таклиф 
этиладиraн FRA ва депозитлар ставкалари, мазкур 
даврда унинг фоиз ставкалари динамикаси бах.осига 

мувофИI< келмаса, у бопщарувчи томонидан келгу

сидаги инвестицияларнинг :энг кам ставкаларини 

кафолатлаш учун I<:Yлланади. Агар БОШI<арувчи FRA 
ва депозитлар бозорлари таклиф эта~дан кура 

ЮI<ОРИРОI< ставкаларни кутса, лекин бах.олаш нотугри 

ЧИl\Иб к:олиши эх,ТИМОЛИ борлиги сабабли, чекланган 

к:оплашга эх;тиёж сезса, бу х.олда мух.офаза учун IRG 
кредитори опциони к.Улланиши мумкин. Агар 

бах.олаш тугри булиб ЧИI<,са, бунда сармоялардан 

ЮI<ОРИРОl( фойда олинзди. 

5.7. ФОИlJlИ КЭП, фло ва коллар 

Фоизли КЭП (сар) ва фло (f1oor) то опционлари 
оl(ими сифатида амал I<ИЛзди. КЭП амалда европача 
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турдаги карз олувLfИ опционлар занжирини акс 

этгиради, фло эса кредитор опционлари занжирини 

ифодалаЙДИ. Харидордан фоизсиз базис пунктларида 

котировкаланадиган рaroатни аванс билан тулаш 

талаб этилади. КЭП ва фло кУпинча форвард асосига 

зга БУлади. Битим бошланишидан токи уиинг якун 

топишигача, кэп ва фло LIВOR ставкасининг куплаб 

фиксацияларига УЧРЗЙДИ. в ах.оланки , ижро ставкаси 
токи муддати J)'гашига кадар узгармас булиб 

колаверади. Куплаб х.олларда кэп/фло битимлари 

номинали бутун му ддат давомида узгармасдан 

колади. Шунга карамасдан, агар суз инвестициявий 

дастурлар буйича суммани булиб-булиб с}'ндириш 

тУгрисида борса, бу х.олда номиналлар с}'ндириш 

жадвали билан келишилиши мумкин. 

КЭП хариди фоиз ставкалари усишига карши 

хеджирлашни таъМЙНЛЗЙДИ. Фоиз ставкалариниш 

максимал даражаси (кэп даражаси) ва коmpактниш 

кузда 1)'Тилган суммаси, юп-битим билан 

белгиланади. Чунончи, агар банк 1 йил давомийлик
даги, 3 ойлик пролонraция циклига эга булган сузувчи 
ставкага зга булса, бу х.OJща у 3 ойлик LIВOR ставка
сига нисбатан, 12 ойлик кэпии сотиб олиши мумкин. 
Кэпнинг ижро ставкаси шу даражада уРнатиладики, 

ундан юкорисида ссуда олиш фойдасиз булиб колзди. 

Пролонгация (уззйтириш) кунларида кэпнинг ижро 

ставкаси LIВOR катъий ставкаси билан к;и:ёсланади. 

Агар LIВOR кэп ижро ставкасидан ЮI\ОрИ булса, бу 

х.олда IPmrnиr со1)'вчиси харидорга фарк.ни 
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комnенсациялаши лозим. Тулов одатда давр якунида 

амалга ОШИРWIади. Агар LlВOR ижро C'rtlвкасидан 

паст ёки: унга тeнr булса, бу х,олда х,еч IфНДай 

,.уловлар амалга оumpилмайди. Тулов микдори 

куйидагича тарзда х.ис06лаб чщаРWIади: 

LIВОR-Ижро нархи* Номинал* (Даврадаги кун

лар сониl365). 

Шу зaйиJIда 12 ойлик кэпни I\YJUlаб, биз учта 

даврни хеджирлаймиз, чунки бирин чи давр буйича 

ставка молиялашнинг бошланишидаёк маълум 

БУлади. 
Фло (floor) кэпга Ухшзш, аммо кредитлаш 

ставкасининг к.атъиЙЛаштирилиши унинг функцияси 

булиб х.исобланади. Floor 'Эш кам даромaдJlИЛИК 

ставкаси таъминланишига к.атъиЙ ишонч булишини 

истайдиган, шу билан бир вакгда, 6озордаги фоиз 

ставкаси кутарЮIган такдирда узи учун Kaтrapoк. 

фойда олиш имкониятини к.олдирувчи сармоядорлар 

учун 1\УлЗЙ. Масалан, сузувчи ставкали мажбуриятга 

эга булган инвестор, унинг пасайиб кетиши 

шароитларида, энг кам макбул даромaд1IИЛИК 

даражасига мувофик келувчи ижро ставкали флони 

сотиб олиш т)iFpисида к.арор к.абул К,ИЛиши мум:кин. 

Агар LШОR ставкаси ижро ставкасидан паст булса, 

бу холда фло харидори сотувчидан ижро нархи ва 

LffiOR уРтасидаги фарк. сифатида компенсация 

олади. Тулов 1\Уйидагича тарзда х.исоблаб чик.ари

лиши мумкин: 



Ижро ставкаси - LIBOR * Номинал (Даврдзги 
кунлар сони/365) 

КЭП хариди ва фло сотуви бирикма (комбина

ция)си коллор (collar - иигл: ёка) хариди (харидорга 

фоиз ставкалари «йУлзги»ни кафолатловчи фоиз 

олционлари бирикмаси)ни билдиради. Комnания

нинг !\.юлия БОlllкарувчисига юл керак булиши 

мумкин, аммо мазкур даврда у опцион сотиб олит 

учун етарли маБЛa.FГа эга эмас. 

Бир пайтнинг :Узида флони сотиш й:Ули билан 

бошкарувчи «кою) харажатларининг бир кисмини 

фло учун опцион сотувидан олинадиган рarбат билан 

комnенсациялаш мумкин. 

IRG, кэп ва фло опционини сотиб олувчилар 

сотувчининг :уз мажбуриятларини бажармаслигидан 

зарар куришдек эХ,ти~олий хатарга учраши мумкин. 

Опционни бажаришда тулов учун жаво6гарлик 

сотувчи зиммасига тушади. Демак. харидорлар 

сотувчининг ах,волига боглик булган кредит хатари 

баХ,оланишига тайёр булишлари лозим. Бошка 

томондан, агар опцион харидори аввалдан 

келишилган рarбат суммасини туламаса, бу Х,олда 

олцион контракти бекор килиНИ1Шl мумкин. Бу -
битимнинг макбул нархини белгилаш, яъни кредит 

рейтингига мувофщ битим l<ИЙматини бах.олаш 

заРУРИЯТJП"а й:Ул I<)'ймайди. Кэп ва фло опционлари 
киймати тегишли равишда, уларнинт FRA «кою) ва 
«луг» опциони таркиби кийматига тенг. 



VI I\ИСМ. олтин БОЗОРИJ1AГ!f 
ОПЕРАЦИЯЛАР 

К,иммат6ах.о металлар савДОСmrnнг катrагина Юfс

мmrn эгаллаган xaJП<аро банклараро OЛТШI бозори сав

до операцияларининг кенг спектори билан хусусият

ланади. Банклар ва савдо компаниялари ОЛПIн бозо

рида спот ва своп операцияларmrn кенг I<Yллашади. 

6.1. Спот (Spot) ва своп (Swap) турдаги 
операЦИllлар 

Халк.аро жорий операциялар бозори спот-бозор 

(Spot market) номяни олган. Халк.аро амалиётда 

к.абул l(ИЛинганидек, металл олди-сотдиси жорий 

операциялари, битим контрагентлари учун етарлича 

к.улай булган спот Х,Исоб-китоблар, вarnoталаштириш 

санаси - битим тузилганидан с:Унг, иккинчи иш 

кунида металларнинг ва валютанинг Х,Исобдан Х,Исоб

га ёзилиши ва чик.арилиши санаси билан ама.'1га 

оширилади. Шу сабабли контрагентлар жорий ва 

кейинги кун давомида зарур хужжатларга лозим 

булса :Узгартиришлар киритишлари, битим шартла

рини бажариш учун тУлов ва бошк.а телексларни 

расмийлаштиришлари мумкин. 

Шу муносабат билан банклараро бозорда тузилган 

санадан кейинги 2-иш кунидан бошк.а валюталашПI

риш санасига эга булган битимларга (<<аутрайт» -
outright) деярли I<Yлланмайди. 

Олди-сотди битимлари дилерлар томонидан 

контрагентлар ва уларнинг позицияларини очиш, 
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уларни кейинги кунга утказиш ваколатлари лимит

лари доирасида, шунингдек иш куни давомидаги 

энг куп зарар куРиш эх.тимоли (STOP-LOSS) 
б)'йича тузилади. 

х,ар бир банк уз коидалари ва йуРикномаларига 

эга булиб, стандарт котировкалардан юк,ори 

булмаган х.ажмларни котировка к,илмаслик ва очик 

позицияларни кейинги кунга Утказмаслик, стандарт 

бозор котировкалари улчамларидан 10-20 баробар 
х.ажмларда котировка суРаб ва битимлар тузиб, 

бозорда агрессив сиёсат юритишга х.ак,ли. Шунга 

карамасдан, х.ар бир банкнинг бозордаги муомаласи, 

унинг мижозлар базаси (к,имматбах.о металл олди -
сотднсига буюртманинг бор-й)'клиги) билан бел

гиланади, унинг к,уллаб-кувватлашисиз «тавзкка.lШ 

билан амалга ошириладиган чайковчилик )'йинлари 

ижобий натижа бермайди. 

Халкаро бозордаги SPOT шартларида олтиндаги 
битимнинг стандарт Х,аЖМИ - 5000 троя унцияси 
(тах.минан 155 кг), кумушда 100 000 троя унцияси 
(тахминан 3,11 т.), платина 1000 троя )'IЩИЯси; 

палладий 500 ёки 1000 троя унциясини ташкил 

этадн. Бу металлардаги кам ликвидли бозор стандарт 

котировкаларининг х.ам кам микдорларини келтириб 

чи:к,арган. Шу билан бир каторда 100 минг унция 
мик,дорини белгилаш учу н, умумий ном х.ам кабул 

к,и..1ИНГан - бир ЛАГ (ингл.LАС). 50 минг унция -
ярим ЛАГ (НALFLAC). 



Барча боШЮI битимлар асосида нарх х.ис06-
китоблари асоси сифатида «спот Локо-Лондон» 

хизмат ЮU1дИ. 

«Своп» битимлари спотдан фарк.ли равишда 

JQfмматбах.о металлар бозориrа КЗМРОI< таъсир 

кУРсатади. Бу битимда металл олди-сотдиси, бир 

ВaJ(Тнинг узида битимнинг тескари томони мав

жудлигида амалга оширилади. 

Одатда своплар к:имматбах.о металлар савдоси 

Халкаро амалиётида операцияларнинг бир I<анча тур

ларини англатади. «Своп» битимлари хажм БУйича 

доимо спотдан капа БУлади. Своплар б}'й:ича 

стандарт битимлар 32 мннг унциядан иборат була

дн. «Своп» бкrnмлари I<;yЙИДаги турларга ажратилади: 

ВаЮ" буйича ёки мо.riиявий своп 

Операциянинг кенг тарк.алган бу тури «форвард» 

шарrларида сотув (харид) га к;арши айни бир 

мик,дордаги метзллни «спот» шарrларидаги харид 

(сотув)ни англатади. Шартномада I<3ЙД этилган ВЗI(I' 

бир, уч, OJЛИ ойга ёки бир ЙШ1Га тенг. Аммо 

к.иСl\Зрок; му ддатларга-l ,2,3 кунга 1 ва 2 х,афтага 

х,амда узо1\, 5 йил мудцатга х,ам тузилиши мумкин. 
Молиявий своnлар БУйича фонз ставкалари 

ДOJшар депозити ва олтин депозити ставкалари 

уРтасидаги фарк;ни ифодалайди. REUТER агентлиги 

ахборотига куРа, олтинни 1 ойга 3,85% га жалб этиш 
мумкин, бир йилга эса 3,70%. Бу олтин эгасига 

муайян муда.атга унинг доллардаги микдори 
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ЭКВИвaтJентига амалга ошириш, яъни уз олтинини 

гаровга I\уйиб бозорда долларни 1 ойга 3,85 фоиз 
шартларида жалб этиш имконини берадн. Бу ерда 

фойда равшан куРиниб турибди, чунки валюта 

депозитлари бозорида долларлар буйича ставка, I 
ойга тахминан 5,5 фоизни ташкил этади. Аммо 

металл сотувчиси металл х.исобварак:аларида 

овердрафдан саманиш учун своп ёрдамида уз х.исоб 

варак:аларига метал жалб этиши талаб l\ИЛинади. 

Молиявий своплар буйича котировка спреди (Bid 
ва Offer нарх.лари фарк.и) «ПШ1С» фоиз улушнни 

ташкил ладн. Бизнинг мисолимизда молиявий своп 

котировкаси бир ойга 3,85%/4,15%, бир йилга -
3,70%/4,00%. Бу шуни англатадики, мижоз бундай 
котировкада 3,85% ЙИJШик эвазига, олтинни жалб 
ЭПШIИ (уз долларини жойлauпириб), 4,15% эвазига 
эса уз металини 1 -ойга жойлauпирнб, доллардаrn 
эквивалентни олиши мумкин. 

Одатда айни бир давр учун, олтин своплар буйича 

ставкалар долларникидан паст, чунки олтиндаги 

депозит долларидагидан арзОНроl\. Вах.оланки 

бозорда БОШI<а вазиятлар х.ам мавжу д. Масалан, 

метал танк.ис булганда барча иштирокчилар олтинни 

жойлаштиришга эмас, баш(И уни жалб этишга 

интиладилар. Бунда металл БУйича ставкалар валюта 

бозори ставкаларини «1\Увиб )'тиши» мумкин, чунки 

бунда молиявий своплар буйича ставкалар манфий 

булади, демак форварддаги фаРI\ свопдаги нархдан 

паст БУ-'!адн. Бозордаги бундай вазият «Backwar-
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datiоп» деб аталзди. Аммо бу жуда кам юз беради. 

Своп бу-й:ича форвард нархини х.исоб-киfоб К,ИЛИШ 
учун l\Yйидаги формуладан фойдаланилади: 

НАРХ ... = НАРХ С88Т НАРХ х Ставка х Кунлар сони 
360 х 100% 

Бунда ставка - йиллик фоизлар ифодаланган 
молиявий своп ставкаси: 

360 - кунлар сони (доллар бу-й:ича х.исоб китоблар 

учун). 

ОЛТИННIf УlЩИЯси учун 395 доллар жорий нархда 
бир ойга (39 кунга) жалб этиб форвард нархига зга 
буламиз: 

НAI'X ...... = НAI'X (11" 
395 АКШ ДQ.l.!Щ!И 13.~5% А )k)"H • 396.267 I\I\Ш IO.1.1ар" 

J60 K)'I'\ 1(Xf,f 

МOJШЯВИЙ своплар бу-й:ича форвард нархи, вергул

дан кейин учинчи 6елги (ракам) анИlQ1Иккача 

к)ipcатилади. 

Металл сифати буйича своп 

Бир сифатдаги металлнинг масалан 999,9 пробали 
олтиннинг БОШl\а сифатдаги, масалан 999,5 пробали 
олтинга нисбатан бир вaJ(гнинг Узида сотувчи 

(хариди)ни кУзда тутади. ЮI\ОРИРОI\ сифатли 
олтинни сотадиган томон рaroат олади. 

Жойлашуви буйича своп 

Бир жойдаги масалан, Лондондаги (Loco Lопdоп) 
ОJПИН хариди (сотувчи), боШl\а жойдаги масалан, 

Цюрихдаги (Loco Zurich) сотувчи (харид) ни кУзда 
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тутади. Бозор коmoктурасидан келиб чиЮ<ан х.олда, 

олгин бир жойда киммаТРОI< 1УРИШИ мумки:нлиги 
сабабли, бу холда томонлардан бири компен

сацияловчи рarбат олади. 

6.2. Депозит операЦИRлари (deposit) 

8amoтaдаги депозит операциялари каби метamrn 

хисоб вараю<:а жалб этиши ёки уни муайян муддатга 

жойлаштириш лозим булганида I<ИМматбах.о метал

лар билан худди шундзй операциялар утказилади. 

UПу билан бирга олтин б}'йича депозит ставкалари 

валютаникидан паст булиб (AК,III доллари) - 1,5% 
атрофида бу валюта билан к:иёслаганда паСТРОI< 

ликвидлилик билан изоХ,Ланади. 

Одатда депозит муддатлари - 1,2,3,6 ва 12 ой аммо 
суРовга биноан му ддат узайтирилиши ёки 1,2,7 
кунгача К:ИСI<артирилиши мумкин. Олгиннинг 

депозит б}'йича фоизи, одатда, валютада ва баъзан 

тегишли МИI<дордаги ОJПИн билан 1)'ланади. Депозит 

б}'йича фоизни хисоблаб чщариш I<)'ЙИдаги формула 

билан амалга оширилади: 

Металл микдори х Ба:,\о х Ставка (Йил.1ИК %) Х Кунлар СОНИ 

360 х 100 

буерда: Бахо-спот бозордаги жорий бахо; 360-
йилдarn кунлар сони; lOO-фоизлардан долларга утиш 

коэффиценtи. 
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Депозитдан фойдаланганлик учун фоизлар сумма

си метални депозитга такдим этган контрагентнинг 

х.исобварак;ига, унинг якунланиш кунида ёзиб 

,,-уйилади. 
. 

6.3. Опционлsр (options) 

Халюцю ОJПИн бозоридаги ба.нклар америкача ва 

европача опционлар утказади. Уларнинг кейингиси 

кенгрок. ривожланган. 

Опционнию- икки lYри мавжуд - сотув учун (<<пут 
put) ва харид учун (<<кош), саН). Кейинги l)'P, опцион 

харидига ижро нархи б}'йича метал сотиб олиш ёки 

уни сотишни рад этиш X)'I<Y1\Ини беради. Бирm-IЧИСИ, 

эса-мeтaлmrn ижро нархида сотиб опиш ёки уни 

СОТИШlIИ рад "ЭТИШ X)'I<YЮIНИ беради. Бундай би

тимлар хеджирлаш учун кенг к.УЛланади. 

OJщионлар воситаси хеджирлашнинг умумий 

талаби I<Yйидагича ташкил топган: 

- агар инвестор келrусида нарх ошиurnдaн Узини 

хеджирласа, у «кош) опционини сотиши ЛОЗИМ. 

Инвестор Узини активининг нархи 1)'Шишидан 

хеджирлаган так.дирда «пyn) ОIЩионини сотиб опиши 

лозим. 

Айтайлик, инвестор олтин нархининг бир унция 

400 доллардан пасайиб кетишидан хавфсирайди ва 
ижро нархи бир унцияга 400 доллар булган Европача 
«пyn) опционини сотиб олиш билан нархип хед

жирлашга к.арор ЮUlади. 



у еотувчига тУлайдиган parбат х.ар ую.щядан 2 
долларга т)lFpи келадн. Koнтpaкr уч ойдан кейин 

якунланади. Агар «епQТ» нархи контракт тyraгaн 

вaJo.,"fдa, ижро нархидан паст булеа, «пут» опциони 

бажариладн. Фараз IQIЛзйлик, олтиннинг нархи 3 
ойдан кейин 395 долларни ташкил этадн. Бунда 

инвестор ОШJ.ионни бажаради ва KoнтpaгeHтra 

олтинни 400 доллардан етказиб беради. Koнтpaкr 

тузилган 8аюда у 2 доллар рarбат тулаганлиrn боие 
хеджир олган ХСЩИК;ИЙ нархга тенглашади: 

400 доллар - 2 доллар = 398 доллар. 
Шу тарика инвестор, куРсатилган: нархларда «пут» 

оrщионини еотиб олиб, олтин нархининг 398 
доллардан тушиб кетишидан Узини кафолатлайди. 

Агар конракгнинг тугаши вактига епот бозорида 

олтиннинг нархи к)iтaрилса. масалан 400 долларгача 
ошеа, демак хеджир оrщионни бажармади, балки 

олтинни епот бозорида еотди. Туланган рarбатни 

х,исобга ошанда, олтиннинг еOТИIlI нархи унинг учун 

куйидагини ташкил этади. 

404 доллар - 2 доллар = 402 доллар 
Шу асНОда, опцион хеджирлаш воситаеи еифатида 

фьючерс контрактидан фарк,ли равишда, номак.бул 

конъюкrypa шарrлари учун ижронинг айрим нархини 

I\Зтьийлaшrnршuдан ташк;ари, инвесторга мшФул 

конъюктурадан фойдаланиш имконини беради. 

Опцион еотувчиеига келсак, опцион ижро этил

маган такдирда унинг ютyrn 2 доллардан иборат 
булади, ~o них,оятда номак.бул шарт-шароит-
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ларда., унинг ЙУI<;отишлари анча сезиларли булиши 

МУМКИН. Хусусан, олтиннинг нархи 350 долларга 
тушиб кетган ва опцион харидори томонидан 
сотилган такдирда у лар: 

400 доллар - 50 доллар - 350 доллар - 2 доллар = 

348 доллардан иборат БУлади. 
(<Кол» опционини сотиб олиш билан инвестор 

келгусидаги ОJП1Df нархининг к:Утарилишидан :Узини 

хеджирлайди. 

Дейлик, сармоядор 3 ойдан кейин олтин сотиб 
олишни режалаштирган, аммо унинг нархи кутари

лишидан хавфсираб, 400 доллар ижро нархида 

Европача «кол» опциони сотиб олади ва 2,5 доллар 
раroат т:УлаЙДИ. Агар 3 ойдан кейин олтиннинг спот 
нархи 400 доллардан ошиб, ма,с ал ан , 405 долларни 
ташкил этса, бу х,олда инвестор опционни ба

жаради. 

Унинг учун олтинни сотиб ОJПШI IQIЙмати 400 
доллар + 2,5 доллар =402,5 доллардан иборат. 

Олгиннинг нархи, айтайлик 395 долларга пасайган 
такдирда инвестор опционни бажармаЙДИ, балки 

олтинни спот бозорида сотиб олди. Бунинг учун 

харажатлар l\)'ЙИДагича: 

395 доллар + 2,5доллар= 397.5 доллар. 
Опционлар чаЙI<;ОВЧИЛИК операцияларининг жа

дал ривожланишига имкон яратади. Опцион 

харидорининг ушбу х,олатда Й}'I\отишларин энг 

катта микдори туланган рaroатга тенг, ютумар 

имконияти чекланмаган. Сотувчи билан буладиган 
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вазиятда эса х,аммаси аксинча: унинг энг куп ютуrn 

олинган раг6ат суммасига Telff, й)'I<отишлари эса 
чекланмаган. 

ИнвеСТОРНИlff оrщионни сотишдаги катга хатари 

билан 6OF"лик х,олда соти.лган ОIЩИоннинг оIЩИЯВИЙ 

позицияларини хеджирлаш услубидан фойдалани

лади. Яъни дельта х,амда raммa, тета, вега ва R Но. 

каби параметрлар ~JUlанади. 

Европача опционнинг харидори ва СО1)'Вчисининг 

эх,тимолдаги ютуклари ва й)iкотишлари динамикаси 

1 О-рас м ва 11-расмда куРсатилган. 
Опционларнинг бирикмалари (комбинация) тур

лича бул ади , улардан энг к:Уп таРl\алганлари 

СТРЭДЛ (straddle), СТРЕНГЛ (strangle), айИI\ (па
сзйтирувчи) СПРЭД (bear spread), б)'l(а (фарувчи) 
СПЭД (Ьиll spread). 

~.J.JU". .IIItEAXt'VEN. "'" 
PRJCE" р, _. 

"Юiмlry_ .. 

0...-. ,....-<- / 
=т- ._. ~""':..,.," 

f , . 
Jщич> 

o...w-""-Irf8I-~ _ ~и&: _ /I)'Ж' •• 

':M~"~ __ 1f'I_Itиdfl. 

СnOТ __ 

10-расм. Кол СО1УВИ стратеги.си 
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Ют),,, 

-""",uaн 

:":,:;,, О{ 

Rj'lI;omuш.rар 

Ижроноржu 
(STRIКE) 

I -' 

onu_ "'}'ЮUlU _r;mlliJo 6t,,,,pdo/u 
норх ~Н'UlдtIКЮIJ.U 6j'dctl, .А:Ш. 
""и_" J(аpшJofNluн~ doРО.llод" 

III)'II'Ю,АUI< _а 6У.юOu. 

СПОТ .. np;u 

ll-раем. Кол хариди стратеГИRСИ 

СТРЭДЛ - стратегияси, бунда бир хил ижро 

нархига ва тугаш санасига ЭI:<l булган бир «кол» 

ОIЩИОНИ ёки бир «пyr» опциони сотиб олинади (узун 

стрэДJl, long streddle) ёки сотилади (I\ИСI<a стрДЭЛ, short 
straddle) мисол учун, агар бозордаги нарх муайян давр 
давомида тор чегараларида I<:ОЛСа, дилер «cтpeДJl») НИ 

сотади (12-расм). Бунда arap опционнинг 1)'Гаш 

кунида бозордаги нарх опционнинг ижро нархига 

тенг булса, энг капа фойда олинади. 

«I\ИСI<:а стредл))нинг ТУЛИI<: акси «узун стредл)) дир. 

СТРЭIП' Л (straпglе)-оIПlИОН стратегия, бунда 

турли ижро нархига, лекин битта 1)'Гаш санасига зга 

булган бир «кот) опциони ва бир «пут)) опциони 

сотиб олинади (Iong strangle) ёки сотилади (short 
strangle). 

Умуман бу стратегия «стредл)) стратеmясига 

жуда ухшаш (13, 14-расм). 
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В-раем «У зун стредл» стратегияеи 
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raorrr 
____ Нtz8ЮI<tU 
~ .. WIn • .,.. 

h::U. (.j::A ~ .. 

LOSS 

I'IЮFIТ 

LOS8 

1tItr • .-." ..".w"'JUf.'" ........ , ..... ~ .,..,...,..., 

14-расм I\иск:а стрэнгл 

1.01\8 "'ranelc 

15-расм Узун стрэнглга муштарак l)'зилади 

(9-раемга IQIpaHr) 
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Кутарувчи спред (bull spread) - С1ратегия, бунга 

турли ижро нархига зга буJП'ан (strikes) икки «пуr» 
опциони (фарувчи «пyn> спрэд) ёки икки «кол» 

опциони (фарувчи «кол» спрзд) сотиб олинади ва 

сотилади. 

Статегия дилернинг келгусидаги I(Имматбахо 

металл (ёки хар к.андай молиявий восита) нархининг 

усиши, лекин чекланган доирада усишига нисбатан 

фикрини ифодалайди. 

Шу билан бирга оrщионни сотиб, бир вак.тюП:lГ 

узида харид l(ИЛар экан, дилер I(Имматрок. опцион 

учун раrбат ryлаш БУйича сарфларни I(Иск.артириш 

имконини олади. 
..... CIII I 

I'8OnТ 

~1RIJ(E I 

1-
f'mo6rr , 

.... 1IOn I 

.... laII J 

LOSS 

16-расм (d(YraРУвчи ((КОЛ» спрэд» 

«Па~айтирувчи спрэд» (вear sprad) С1ратегияси 
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216 



«Кутарувчи «кол» спрэд», 15-расмда келтирилган 

каби изохланади (16 а,б-расм). Опционлар уч 

тоифага ажратилади: 

- ЮТ}'I\Ли опционлар (in the mопеу). 
- Ю1)'I<СИЗ опционлар (at the mопеу). 
- lOтyк.1ти опционлар (out ofthe ПlОпеу). 
Биринчи тоифа опциони, ижро нархи жорий 

форварднинг ижро ваI\тига караганда фойда

лирок. Масалан, ижро нархи 400 доллар ва ижро 
муддати бир ойдан кейинги «коп» опциони, агар 

олтиннинг бир ойлик ижро нархи, муддатли 

олтин ва валюта депозитлари БУйича мавжу Д 

ставкалар х.исоб-китобларидан келиб чикиб, 

олтинга нарх 400 дан баланд булса, «in the 
топеу» деб хисобланади. 

Тегишли равишда агар, бундай ОПЦИонинг жорий 

форвард нархи тахминан 400 булса, бу холда опцион 
«at the mопеу» хисобланади, агар паст булса out of 
the топеу» БУлади. 

I<айд этиб утилгандай, олтин нархи пасзйишидан 

:Узини нафакат «пут» опциони хариди воситасида, 

балки «кош) опционини сотиш ryфзйли хам 

хеджирлаши мумкин. 

Аммо бу холда хеджирлаш, факат опционни 

сотишдан олинган раroат доирасида амалга оши

рилади, ЯЪНИ олтин нархи усишидан «пут» опциони 

сотиш билан хеджирланиш мумкин. 

Лекин мазкур холатда хеджир фщат СО1)'Вдан 

олтинга рагбат МИI<Дори билан чегараланди. 
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Оrщион контрактини тузиш ВaI(ГИда харидор 

со'I)'Вчига рaFбаnrn, пни ички ва ваЮ-инчалик 
К,ИЙматдан ташкил топувчи опцион нархини тулЗЙди. 

Ички к.иЙМат - бу мет3.JПiинг жорий форвард нархи 

ва ОIЩИон ю'I)1<ЛИ булиб х.исобланган такдирда, 

опционнинг ижро нархи уРтасидаги фаркдир. 

Вшcrинчалик К,ИЙмат - бу рaFбат суммаси ва ички 

к.иймат уРтасидаги фарк. 

Югуксиз ва ютук.ли опционлар ички кийматга зга 

эмас, уларнинг рa.F6ати эса бугунлигича ВaI(ГИнчалик 

кийматдан тaшюrn топади. 

Чунки контракт тyгaryнча булган вактда олтин 

нархининг узгариши, харидор учун кулай булган ТaI(

дирда ютук.ли опционга айланиши эхтимоли мавжу д. 

Европача опционлар рaF6ати Блек Шолс модели 

ёрдамида хисоблаб ЧИl(Илади, америкача эса ж. 

Кокс, С. Росс ва М. Рубинштейн биноминал модели 

воситасида хисобланади. Одатда опционлар бозори 

иштирокчилари опцион рагбатини х.исоблаб 

чикишда. опционга оид компьютерлар дастур

ларидан фоЙдаланадилар. 

Опuионлар pa.F6ати МИКдори I\)'йидагиларга 

боглик. 

1. мета.rrнинг «спот» нархлари; 

2. ижро нархлари; 

3. опцион тугашигача булган мyддaT~ 

4. валюта ва металнинг мавжуд фоиз ставкаси; 

5. «бозор узгарувчанлиги даражасю> (<< Volatity» ) 
сифатида белгилаш мумкин булган махсус микдор. 
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Опционлар инвесторга хеджирланишнинг турли 

стратегияларини ТУЗШII имконини беради. Айтайлик. 

олтин к,азиб чикарувчи корхона 3 ойдан кейин олтин 
сOТИШШl амалга оширишни режалаштирган. Ижро 

нархи тушишидан хеджирланиш учун корхона, 

ижро нархи 390 доллар булган «пуr» ОПЦИОНИ 

paroати ва ижро нархи 430 долларга тенг булган 
«кол» опционини айни уша тугаш санаеи ва рarбат 

МИКдорида сО1'ади. Бу ерда вазият ривожининг 3 
варианти мавжу д. 

Агар 3 ойдан сУм олrин I унцияси 390 доллардан 
арзон булса, корхона «пут» опционини бажаради ва 

390 долларга Teнr булган нархии олади. 
Агар ОJ1ТИНИНГ нархи 430 доллардан ОРТИJ( булса, 

бу холда «кот) опциони ижро этилади ва корхона 

олгннни 430 доллар нархда сотадИ. Лrар нарх 390-
430 доллар оpaлиrnдa булса корхона ОJПИННИ боlОР 
нархида сотади. чунки бунда бирорта хам опцион 

ижро Э11IJIМайди. Шу тар1да корхона сарф харажат

.'Iарсиз 3 ОЙД3Н кеЙИНfИ коньюlC1)'JJaд3Н келиб чИJQtб, 
OJПИННИ х.ар унцияси учун 390 дан 430 долларгача 
ораликда СOПШI ИИJ(ОНЮПИН:И таъминлаб ОладН. 

Ама,'IИётда, шyнииrдек, KOIl1'p8JCТ тyraw JCYнида 

101)'It113p. йУкО11Ш1ЛЗр хисоб-JaП06и О.1П1lННИНг слот 

~Рдaпl нархига нис6атан эмас, бamaI ОJПИННИНГ 

K0нтp3JCr амал )(ИJIIПII даврилarи Wтaча нархнга 

ниc6araв aмaлra owиpилaдигaн опциоилар uм 

мaJЮКYд. КуРи.'IaёmIи 0DЦII0IIЛ1I XJIC06-пrroб иаКCJд

."I8pIIlIa cпoi вархв YPВВra ОJП"НJПППlf fpraчa иархи 
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к.абул к.илинади. Бундай опционнинг рarбат микдори 

одди:й опционнинг рarбатидан камрок БУлади. Чунки 

уРтача микдорнинг )lзгарувчанлик дараж~и, умуман 

олганда, Х,Исоб-китоб учун асос к.илиб олинадиган 

микдорлардан кам булиб чик'ади, шунингдек, бундай 

опционнинг хусусияти шундаки контрагентлар уРта

сидаги Х,Исоб-китоблар олтин етказиб бериш билан 

эмас, балки опцион ютук. к.ийматига тенг булган пул 

суммасини )lтказиш билан амалга оширилади. 

6.4. Фьючерслар (futures) савдосини ташкил этиш 

Олтинга фьючерс контрактлари бир канча бир

жаларда сотилади. Фьючерс контракти - бу кел

гусида металл етказиб бериш тУFpисида контра

гентлар уРтасида биржада тузиладиган келишув. 

Биржада ТУЗИЛадИган барча битимларнинг ижроси 

биржанинг Х,Исоб-китоб палатаси томонидан кафо

латланади. Контрактлар стандарт хусусиятига зга. 

Фьючерс контрактини ryЗИШ учун инвестор биржа 

аъзоси булган брокерлик компаниясига мурожаат 

этиши мумкин. 

Олтиндаги фьючерс контрактининг катта х.ажми 

1922 йилда очилган ва 1974 йилдан олтин буйича 
операцияларини амалга оширишни бошлаган 

КОМЕКС биржасида ryЗИЛади. Биржанинг аъзолари 

AК,lll ва бошк.а мамлакатларнинг 80 дан ортик йирик 
банклар ва фирмалари булиб, булар жумласига 

Морган Гэрант Траст (Моrgап Guaranty Trust), 
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Чей] Манхепен Бэнк (Cbase Manhattan Bank), 
Свиее Бэнк Корпорейwн (Swiss Bank Corporation), 
Голдмэн Саке (Goldman Saebs), Шереон Леман 
(Shearson Lehman), Морган Стэнли (Могgап 

Stanley) ва боWl(3J1ар киради. 
Биржанинг асосий жойи - (Bit) савдо )'раси булиб, 

у ерда савдо анча КИЗFИн булган вaI(I'ларда ] 50 
нафаргача брокерлар (фШ<;аТ :уз мижозлар манфаати 

учун битим тузадилар) ва трейдерлар (узлари учун ва 

:уз х.иеобларидан савдо юритадилар) тупланишлари 

мумкин. Биржадаги киммат бах.о металлар еавдоси 

худди БОШl\а а.ктивларники каби ташкил этилган. 

Тузилган битимлар кечиктирмасдан тасдиклана

ди ва Клиринг асеоциацияеи (уюшмаеи) - битим кли
рингларинн амалга оширувчн, барча битимлар 

буйича аник ва уз муддатида туловлар тушумининг 

кафили булган муетакил ташкилот томонидан 
р}'йх.атга олинади. 

Бу куй'идаги механизм билан таЪМИJшанади, 

биржада операцияларни бошлаш имкониятига эга 

х.ар кандай юридик ёки жиемоний шахе, Клиринг 

аееоциацияенга карши нарх х.аракати 'Эх.тимолидаги 

зарарларни коruювчи, бошланrnч маржани киритиши 

шарт. Савдо куни Клиринг аесоциацияеи котировка 

нархи неmзида барча бадалларнинг кайта х.иеоб

китобини амалга оширади. Натижада фьючерс олди

еотдилари иnпиpoкчиларини х.исоб варакларидаги 

маржа суммалари х.ар куни ортади ёки камаяди. 
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Иштирокчиларнинг х.исоблари :Узгар~ган Mи~
дор, вар'шцuялu маржа деЙилади. Биржа маржа х.и

соб ваРaJQIаридаги сумманинг энг кам йУл I<}'йила

диган даражасини уРнатади. 

Агар салбий (манфий) динамика натижасида, 

х.исобваракдаги сумма мазкур минимумдан пасзйса, 

бу х.олда операция иштирокчиси маржаЮlНГ талаб 

этиладиган I<ИСМИЮl киритиши лозим. Маржа х.исоби 

БУйича фоизлар х.исоблаб ёзила.1И, аммо маржани 

давлат I<имматли I<Оf'озлари билан киритиш мумкин. 

К,имматбах.о металлар билан фьючерс опера

циялари биржада I<Yйидаги схема БУйича УТказилади. 

Одатда брокер биржадаги ахвол тyrpисида мижозга 

ахборот бериш и учун ОЧИI< телефон алОI<асини ушлаб 

туради. Мижоз МИКДОрНИ ва нарх даражасиЮl кур

сатган х.олда брокерга фьючерс контрактлаРИНIIНГ 

хариди ёки сотилиmига буюртма беради. Бюртма 

олиниши билан брокер карточка тулдириб, унда 

буюртма I<абул I<ИЛИнган вактни кзйд этади. 

Мах.фиЙликка риоя этиш максадида, мижознинг 

исми карточкада махсус код билан белгиланади. 

Буюртм3ЮIНГ бажарилгани х.3Юlда дархол мижозга 

хабар беради, ижро вaI<ТИНи куРсатиб карточкани 

тулДИРади, шундан кейин битим тyrpисидаги 

маълумотлар клиринг палатасининг марказий 

компьютерита киритилади. Биржа ёrrnлганидан 

кейин мижозга х.исобварагининг ах,воли ва aмa.lra 

оширилган битимлар х.ЗJ(ида куч:ирма юборилди. 



Биржада битим амалга оширилганда мижоз бро

керлик фирмаси. клиринг палатаси ва биржа хизмат

лари учун муайян сарф-харажат к,илади. Умуман ол

гаида харажатлар бир фьючерс контракrига 12 АК.Ш 
долларини ташкил этадн. Битга олтин контракти 

ичига 100 унция ОЛПD-IНИ олади. Уни тузиш учун 1,5 
минг АК.Ш доллари ми:кдорида маржа киритиш талаб 

этилади. Биржада феврал. апрел. июн, октябр ва де

кабрда ижро этиладиган контрактлар савдо к,илинади. 

Одатда фьючерс контрактлари хеджерлаш ва 

фьючерс нархининг тебраниlШlарига асосланган чай

I\ОВЧИЛИК учун кУлланилади. 

ЧаЙl<ОВЧИ, araр контрактни пастрок: нархда сотиб 

олса ва кейинчалик ЮI\ОрИроК: нархда сотса ёки 

контрактни ЮI\ОрИроК: нархда сотса ва уни кейин

чалик паСТРОI\ нархда к:айта сотиб олса фьючерс 

контракти буйича ЮТyI\ олади. ФЬЮ'-lерс контракт

лари хеджерга кеш'УСИДаги олтин нархи Узгаришла

ридан Узини хеджирлаш имконини беради. Агар 

хеджер Узини олтин нархи пасайишидан хеджир

лашни истаса, у фьючерс контрактни сотади. 

Мисол учун, инвестор 3 ойдан кейин олтинни спот 
бозорида СOТИIШШ режалаштирган, аммо бу ваюта ке

либ олтин нархи паС8ЙИб кeтшnидан хавфланиб. у 

фьючерс контрактини х,озирда биржада мавжуд бул

ган унция учун 400 долларлик фьючерс нархида ол
тинга сотади. 3 ойдан кейин у олтинни спот бозорида 
сотади. ва фьючерс позlЩИЯСИНИ ёпади. Бунда 

ВОl\еалар .ЯКУНИ эх:гимолининг икки варианти бор. 
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Бupuнчu вариант. Спот нархи 3 ойдан кейин 
дастлабки фьючерс нархидан паст булиб к.олди. 

Мисол учу н, бир унциясига 390 ДОJUIарЮf ташкил 
ЭТДИ. Хеджер олтинни спот бозорида унцияга 390 
ДОJUIардан сотади. Аммо айин вaJ\Гдa, спот ва 

фьючерс нархлари тeнr буJDШIИ лозим. Модомики 

хеджер фьючерс контрактнини coтraн ва фьчерс 

нархи унция учун 390 ДОJШарга тушнб Keтraн экан. у 
фьючерс операциясида 1 унциядан ун доллар ютиб 
олди. 

Шу тарзда, сармоядор операция якунига куРа 

олган умумий сумма, унция учун 400 доллардан 
иборат булди, яънн фьючерс контракти yнra олтин 

нархи пасайишидан хеджирланиш имконини берди:. 

Иккuнчu вариант. Спот нархи ва тегишли 

равишда фьючерс 3 ойдан кейиН усиб, 41 О ДОJUIарни 
ташкил этди. Натижада инвестор олтинни 420 доллар 
спот нархида сотди. Аммо фьючерс операциясида 1 О 
доллар ютк,азди. Ок.ибатда олинган сумма 400 
доллардан иборат БУлди. 

икки мисол хам тУлик, хеджерлаш БУJШБ, бунда 

хеджернинг спот битими БУйича ЙУк.отишлари 

фьючерс контрактидан олинган ютук.лар билан тУпик. 

компенсацияланади ва аксинча. 

Аммо амалиётда бундай вазнят доим х,ам 

учрайБермайди. Чунки спот ва фьючерс битимлар 

б}iйича му ддатлар ва ёки олтин сифати мос 

келмасJШГИ мумкин. Хеджерлаш тугаши кунида 

фьючерс ва спот нархлари тенг БУлолмайди. Демак, 
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хеджер опреациясидан фойда олиш х.ам, зарар 

курmnи хам МУМКИН. ТУЛИI<сиз хеджерлаш холатида, 

эхтимолдаги йYI<отишларни камайтириш МaI<Садида, 

инвестор фьючерс контрактларининг зарурий МИК

дорини анИIQIашда, хеджерланадиган актив нархнинг 

фьючерсидан стандарт OFИшлари уРтасидаги корре

ляцияни, яъни, }'заро боf'ЛИКЛИКНИ албатга эътиборга 

олиш шарт. Агар инвестор ОJfГИннинг нархи оши

шидан хеджирланса, демак, уни бир мунча вак:тдан 

кейин сотиб олmnни режалamтирган ва у фьючерс 

контрактни харид КИЛИШИ лозим. Натижада спот 

нархи усиши билан у кешусида спот битими б)'йича 

юкорирок нарх тулайди, аммо фьючерс контаркти

дан олинган ютук унга бу I<ИМматлашувни ком

пенсациялайди. 

6.5. Олтии бозорида форвард операциилари 

Олтин бозори, 1968 йилда олтин нархи I(атьий 
булмай колганидан кейинги бекарорлиги билан 

бошка бозорларни ташвишга кУя бошлади. Нарх 

хатарларини хеджерлаш услубига зарурият шубха

сиз булиб колди, бу эса форвард бозорининг тез 

таРaI<I<ИЙ этишига асос БУлди. 

ОJfГИН I(азиб чикаручилар олти ойдан кейин канча 

олтин тзйёрлашларини билган х.олда, шу давр ОРI<ЗЛи 

ушбу олтинни сотиш учун банк билан форвард 

контрактини тузишлари мумкин. Улар бугуннинг 

Узидаёк о.llтин сотилmnидан келадиган даромадни 

хисоб-китоб юшиб, олтин нархини «махкамлаб» 
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к:УйиIШ1ари ва кейинги давр учун ишлаб чи~аришни 

режалаштириmлари мумкин. 

Бундай битимларнинг тузилиши контра-

гентлардан сарф харажатларни талаб этмайди, агар 

у брокер томонидан амалга оширилса. комиссион 
ryловлар бундан мустасво БУлади. Форвард битими 

2-иш кунидан оmадиган мyддaтra метаmшнг 

ХaI<Икатдаги сотилипm ёки харидини фда тутади. 

Харидорнинг уни тузишдан максади, келгусида спот 

бозорида металнинг ошишидан хеджирланишидан 

иборат. Соmувчuнuнг максади эса, келrусида спот 

бозорида металл нархининг пасайишидан хеджир

ланишдан иборат. Хеджир кешусида контрагетлар 

уРтасида узаро хиеоб-китобларни амалга оширишда 

режалаштириладиган нархнинг форвард битимида 

катъийлаштириши хисобига таъминланзди. Шу 

тарика инвестор форвард би1!lМИНИ тузи б, узини 

базис активи конъютурасининг ёмонлашувидан 

узини хеджирласа-да. бундан I<Yлайрок коъюкту

радан фойдаланиш имкониятига эга эмас. Томонлар 

форвард контрактини тузиб. форвард нархиви 

келишиб оладилар ва уни белгилашда бир ~анча 

жихатларни эътиборга олишлари лозим. Форвард 

контракти сотувчиси олтинни факат битю.tда 

белгиланган муддат тyrашидан кейингина етказиб 

бериш мажбуриятини олади. Бу унга контрагентнинг 

амал ~ИШ оралИFИда олтинни депозитга 

жойлаштириш ва музйян фоиз олиш имконини 

беради. Шу боие форвард нархини мазкур фоиз 
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микдорига камайтириш лозим. Бошк.а томондан эса, 

инвестор форвард битим ТУЗШIган кунда жорий 

бозорда олтин сотишни рад этса. олтинни сотишдан 

тушган пулни банкка l\Yйган такдирда. оЛИlllИ 

мумкин булган валюта депозити фоизини ЙYI<отади. 

Де мак. форвард нархи мазкур суммага оширШIИШИ 

лозим. Шу тарзда форвард нархини белгШIШIIНИНГ 

I<;yЙИДаги формуласини к.аЙД этиш мумкин: 

Форвард нархи = Сноп (±) Спот нархи· <;'~" z~!якаси· Муддат 

бу ерда спот - Meт~нг спот нархи своп craвкаси -
валюта депозити ставкаси ва олтин депозит ст3.Вкаси 

уРтасидаги тафовутга тенг булган своп фоиз craвкаси. 

Формуланинг yнr кисми шунингдек контанго 

(contango) деб аталади. Шуни X,I1соби олганда: 

Форвард нархи =Cnom+Contango 

к,айд этиб )iтилганидай, хащаро банклараро бозор 

амалиётида соф форвард битимлари них,оятда кам 

учрайди. Мисол учун, метални спот нархларида 

сотади, кейин уз контрагентларининг бирортаси 

билан даврий своп битмини тузади. Мазкур х.олда 

своп спот- шароитларидаги мeraлл хариди:ни ва шу 

билан форвард шароитларида унинг сотилишини 

Узида акс этгиради. 
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VII l\ИСМ. ДИЛИlПДА ВАЛЮТА 
РИСКЛАРНИ БЦОЛАШ УСУ ЛЛАРИ 

ТАХ,ЛИЛИ 

Валюта рискларини бах.олашнинг асосий усул

лари булиб, Марковиц модели, САРМ, АРТ, Блэк 

Скоулзнинг опционларни бах,олаш модели, тебраниш 

асосида рискларни бах,олаш, VаRусули хисоблаиади. 

7.1. Марковиц моделиии валюта 
бозорида ~ллаm 

Валюта бозоридаги рискларни бах,олашга порт

феШDf шaюmантириш назариясини 1\Уллаш. Порт

фелни шакллантириш назарияси Марковиц томони

дан ишлаб чик,илган булиб, кимматли к,Оfозлар 

портфели даромад11ИЛИГИ ва· ундаги рискларни 

бах,олаш учун классик усуллардан бири х.исоблаиади. 

Бунда портфел риски асосида тарихий маълумотлар 

ёрдамида аник.ланадиган, у ёки бу портфелнинг 

к.иймат дисперсияси каби математик омил олинган. 
МарковlЩ назарияси к;уйидагиларга асосланган31 

: 

- Инвесторлар рискларни камайтириб, кутилаёт

ган даромадни оширишга харакат к,илишади; 

- Инвесторлар активлар даромадлилигига Юfсба

таи кутишлари Ухшаш булади; 

31 Markowitz.H.M. Portfolio Selection.// Joumal ofFinance. -1952. Vol.7, 
рр 77-91 
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- Бозор мукаммал, яъни маълумот бепул ва барча 

инвесторлар учун эркинлиги таъминланган; 

- Солщ, инвесторлар фаолиятини тартибга со

лувчи конунчилик меъёрлари каби чекловлар мавжуд 

эмас; 

- Омонатлар буйича фоиз ставкалари кредит 

К,ИЙматига тенг, яъни маБЛЗFларни жалб этиш ва 

жойлаштириш рискеиз, ягона ставка БУйича амалга 

оширшIИШИ мумкин. 

Портфелни шакллантириш назарияси фонд бо

зоридаги операциялар учун ишлаб чикилган эди. 

Амалда баъзи шартларни х,исобга олган х,олда ушбу 

назария валюта бозоридаги х.ам кулланилиши мум

КИН. Бунинг шартлари эса I<}'Йидагилардан иборат: 

- валюта даромад келтирувчи актив х,исоб

ланади; 

- валюта нархининг ягона куринишда акс этти

ри.1ИШИ (масалан доллар эквивалентида); 

- т)lFpи ва тескари котировкалар БУйича диспер

сияни х,исоблаш умумиЙЛИГИ. 

Бунинг натижасида фонд бозоридаги инвестор 

валюта бозорида трейдерга айланади, I\ИММатли 

кoroзлар портфели эса валюта портфели сифатида 

акс этади ва долларга нисбатан котировкаланадиган 

япон йенаси, Швейцария франки, евро, фунт 

стерлингдан ташкил топзди. 

Шундзй килиб, ИЮСИ I\Имматли I\OFОЗДан ташкил 

топган ~ортфел даромaд1IИЛЮ"И куйидагича акс 

этиши мумкин: 

229 



Rp = аХ +ЬУ (1) 

Бунда, Rp - Х ва У валюталар портфели 

даромадлилиги (таеодифий катталик), 

Х, у - мое валюта даромадлилиги, 

а - Х валютага I\Yйилган инвееторларнинг 

портфелидаги улуши, 

Ь - У валютага l\уйилган инвеетицияларнинг 

портфелидаги улуши, бунда а + Ь = 1 
Назариянинг аеоеий маl\еади портфел даромад

лилиги эмае, балки унинг математик кутилиши 

х,иеобланади,яъни 

E(Rp) = аЕ(Х) + ЬЕ(У) (2) 

Бунда, Е( ) - мое катталикнинг математик ку

тилиши 

Портфел даромадлилигининг 

l\}'Йидаги формула буйича ашщланади: 

Т7А.л(Rр ) ~ E[Rp - E(Rp)f = a2VAR..X) + 

+ Ь2VА.л(У) + 2аЬСОЦХ,у), 

диепереияеи 

(3) 

Бунда VaR - таеодифий катталликнинг диепер-
' . ., ".' 

сияси, 

СОУ (Х,У)- Х ва У таеодифий катталик 

)'ртасидаги ко~ариация коэфициенти, 

Бу ерда ковариация, корреляция коэффициентини 
)'ртача квадратик четланишга купайтмаеи еифатида 

аке этади, ЯЫIИ дипеереия формуласи КУЙИДагИЧ,а аке 

этади: 
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v"AR( Rr ) = a2~'AR(X) + b2VAR(Y) + (4) 

+ 2аЬ х аха), х r>~, 

Бунда rxy - корреляция коэффициенти" 

Умумий Х,олатда даромаднинг математик кути

лишини даромад (риск) дисперсияга БOFЛИк,лик,лиги 

график куринишда куйидагича акс зтади (19-расм). 

Портфел даромадлилигинииг унии г риски 

(дисперсияси)га БOf" ЛИI(ЛИГИ 

E(Rp ) 

Е - • I ~~ 
I .. ~ 
I ~ __ ... 

а_ 

19-расм 

,-' 

а (Яр) 

-- ... 

19-расмда алох.ида тавсифлашни талаб этадиган 

нукталар мавжуд. Хусусан экстремум (парабола 

чУк.киси) нуктаси минимал дисперсия. яъни ми н им ал 

рискка зга портфелга мос келади. Ушбу поprфелдан 

пастда жойлашган эгри чизикдаги барча поprфеллар 
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самарасиз були б, берилган риск даражасида 

уларниш даромадлилиm мазкур Н)'I<Тзд3Н' ЮI<орида 

жойлашган портфеллардан кура кам БУлзди. 

Ушбу эгри чизиК,Нинг куриниши акгивларнинг 

боглиюшm билан белгиланзди. Бир акгивнинг 

БОШI<асига тУтРи боглиI<ЛИК х.олатида парабола тУтРи 

ЧИЗИI<I<а айланзди. Тес кари БОГЛИI<ЛИкда (корреляция 

коэффициенти -1 тенг) ~ари ордината у.аща 

жойлашган иккита эгри ЧИЗИI<I<а аЙЛанади. 

Шу тарзда х.ар бир инвестор узига мое келздиган 

нафлилик функцияси ва рискка нисбатан муно

сабаmдан келиб чик;иб, «риск-даромзд» эгри чи

ЗИflDiИНГ самарали ярмида жойлашган портфеллардан 

бирини танлзйди. 

Умумий х.олларда, яъни ЮI<орида куРилгани каби 

портфел икки акгивдан эмас бир I<анчасидан ташкил 

топган булса портфелнинг шаклланиши маТРlЩа 

шаклида акс этади. Бундай х.олатда даромаднинг 

математик кутилиши I<)'ЙИдamгa тенг булади: 

Е( R,) = (щ ). Е( R, ) •... E(RJ] х [ ::1 
(5) 

Бунда, E(Rp) - инвестиция портфелининг мате

маmк кугилиши, 

E(R,), ... E(Rn) - алох,ида к;имматли когозлар 

(активлар) даромадлилигининг матеатик кутилиши, 
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WI, W2, •.• Wn - мое активнинг инвестиция 

портфелидаги улуши 

[ ... ] - матрица I\3тори (вектор) 

Инвестиция портфелининг дисперсияси эса 

к;уйидаги формула БУйнча х.исобланади: 

N .'i 

VAR(Rp )= L L W, И', Х (1',/ 
(6) 

,=1 ,=1 

Бунда. V AR(Rp) - инвестиция портфелининг 

дисперсияси, 

WiWj - мое к;имматли к,ОfОЗНИНГ (iJ) инвестиция 
портфелидаги улуши . . 

O'ij - 1 ва J - к;имматли I\onолар ковариация 

коэфициенти 

i=l ... N 
j=I ... N 
Шундай к;илиб, инвестор узи учун инвестиция 

портфелини хусусий нафлилик эrpи чизиfИНИ «риск

даром3Д») эrpи ЧИЗИFи билан туташган н)1\I'3НИ 

аник,лаш орк.али шакллантиради. Бу эса бир нечта 

активлардан ташкил тошан инвестш.щя портфелида 

худди икки активдан иборат поprфелдаги каби 

кУРИЮШlГа эга БУлади. 
х.олатни янада батафеил уРганиш учун Марковиц 

портфел кYnлаб рискли активлар х.амда бипа 

рисксиз активдан ташкил ТОlU'ЗН х.олатларни кУРиб 

ЧИ.I\I\3Н. Рисксиз актив дeraндa бозор учун RГOHa 

БУ.IП'8Н риёксиз фоиз ставкаси б}'йича I\3рз олиш ва 
бери.шнинг шартли имконияти 1)'ШУНИЛЗДИ. 
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Рисксиз актив мавжуд булмаган Х,олат куйидагИ'iа 

куРинишда булади: 

Рисксиз актив мавжуд буЛl"3Н «риск-даромад» 

эгри чизиFИ 

EIR p ) 

Rf 

111' , 11' 
, I 
11." -------,-_ .. .,~--' .... -

, #.. , , _ . .. -_ .... ~ 
" , 

--- ..... -., 
~------------------------------. o(R p ) 

20-расм 

20-раемда куРсатилганидек, инвестиция портфел

лари бир неча чизиклар БУйлаБ (20-раемда улар 

пунктир чизиклар билан куРсатилган), ТУРЛИ'iа 

шакллантирилиши мумкин, лекин улар И'iида факат 

биттаси танланади. Барча инвесторлар рискеиз 

активлар комбинацияси ва М портфелии афзал 

куРишади, чунки ушбу эгри чизик. «риск-даромад» 

эгри ЧИЗИFининг еамарали томонидан жоЙЛашгзн. 
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Мазкур холатда инвестор портфел М инвестиция 

портфели к.андай ташкил этилганлиги ва рисксиз 

активлар нималардан иборат эканлигини билиши 

зарур. 20-расмда уч хилдаги инвесторларнинг учта 

турлича бефарк.лик эгри чизикларини куриш мумкин. 

3-инвестор энг эхтиёткор булиб, барча маБЛaFларини 

рисксиз активларга инвестициялашни танлайди. 

Аксинча 1- инвестор энг рискли булиб, рисксиз фоиз 
ставка БУйича к.арз олади (рисксиз активларни к.иск.а 

позицияда сотади) ва барча маБЛaFларининг IОО%дан 

купини М бозор (рискли ) портфелига жоЙлаштиради. 
Аммо хеч бир инвестор М портфелдан боmк.асига 

маБЛЗf'ларни инвестицияламайди, яъни инвестор 

капитали икки хилда жойлamтирилади: бири рисксиз 

активларга иккинчиси рисклиларига. Бунда рискли 

актимарнинг фоиз у~ymи, к.имматли к.OFозларнинг 

нафак.ат микдорий таркиби балки рискли фонз 

ставкага хам БOFЛИК БУлади. 
Рисксиз актив нyI(Гасини «риск дарома,ц» эгри 

чизиFИ билан шловчи т}'Fpи чизик, капитал 

бозорининг ЧИЗИFИ деб номланади. Барча инвесторлар 

Ухшаш кутилиmларга эга булганлари сабабmt 

уларни:нг инвеcrnция портфеллари кamпaл бозори 

ЧИЗИFИДа ётади. )Сар бир алохида портфелнинг эгри 

чизикдаги жойлaшипrn инвесторларни риска булган 

субъектив муносабатидан келиб чИI<aди. 

Капитал бозори эгри ЧИЗИFИНинг OFИшиши [E(Rm) 
R.]/a(Rm) тенг булгани учун У I<)'Йидагича 

тенглама~эгабулади: 
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] 
O"(R p) 

E(Rp)=R j +[E(R",)-R, х O"(R.J 

Бунда., Rf - рисксиз фоиз ставкаси, 

Rm - м бозор портфели, 

(7) 

E(Rт) бозор портфели даромадлилигини 

матемаnn< кутилиши 

o{Rm) бозор портфели даромадлилиги 

дисперсияси 

cr(Rp) инвеCТJЩИЯ портфелининг умумий 

дисперсияси 

Ушбу капитал бозори эгри чизиrининг тенгламаси 

самарали инвестиция портфелининг рисклик ва 

даромад уртасидаги муносабатини акс эттиради. 

Аммо мазкур концепция асосида х,исо6-

китобларни бажаришда парадоксал натижалар келиб 

ЧИКИШИ мумкин. Баъзан кимматли КOf'озлар риски 

алох,ида холатларда к;имматли КОFозларнинг 

диверсификациялamган портфелига нисбатан юкори 

булиб, кимматли котоз даромадлилиги эса портфе.."1га 

нисбатан паст булиmи мумкин. Жумланиш боши 

манТИI\Ий булсада (диверсификациялашган портфел 

риски алох,ида олинган актив рискидан паст булади), 

уни сунги кисми парадоксдан иборатдир. Агар 

дисперсия риски меъёрий БУлса., юкори рискли 

кимматли котозда даромадлилик паст булишини 

l\андай изох.лаш мумкин? Бу эса мантикан 

н<>Т}'Fpидир. 
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Марковиц назариясининг давоми булган САРМ 

моделида эса дисперсия I<Имматли IФГОЗНИ риск

лилигини портфел рисклилиm билан ТaIQ\ослаганда 

рискни бах.олаш учун мак:бул меъёр эмаслиги 

курсатилган. 

Портфел диверсификация:иинг к:енгайиwида 

дисперсиясининг узгариwи 

o(Rp) 

I 

.111 

.097, 
, 

.082 

.r~7 

.053 
000 

'.. ' .. 
е.. • ....................•........... 

10 15 20 25 эо 35 «1 45 5IJ N 

21-расм 

Шунингдек, Марковиц назарияси рискни 

юк,орида куРсатилган тизимли ва тизимсиз 
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(кискартириб булмайдиган) рискларга ажратади. 

Инвестиция портфелида к,имматли, КОFозлар 

МИКдорини ошириб бориб, х.ар бир кушилишдан 

сУнг риск (дисперсия) Х,Исобланганида, рискни 

портфелдаги кимматли К:ОFозлар МИКдорига 

БОFЛИКЛИК эгри ЧИЗИFИ горизотал х.олатга 

интилади деган хулоса келиш мумкин, ва бу 

х.олат, рискни к,иск:артириб булмайдиган х.олат 

деб аталади. Мазкур рискни диверсификация 

орк:али к:искартириб булмайди чунки у бозорга 

таъсир этувчи татк,и омилларга боrлик: булади. 

Тадх:икотимизда мазкур назарияни валюта бо

зорида к:Уллаш ва маълум риск шароитида баркарор 

даромад оnиш имкониятларини тах,лил к:иламиз. 

Марковиц назарияси фонд - бозори учун ишлаб 
чик,илган булсада, уни умумий жих.атларга зга 

валюта бозорида х.ам к:Уллаш мумкин. Бу икки бозор

да х.ам бах.олар нобарк:арор булиб, доимий х.аракатга 

эга БУлади. Бундан ташк:ари уларниЮ' иккаласи х.ам 

куплаб икrисодий ва НОИI\JИСОДИЙ омиллар 

таъсирига дуч келади. Аммо ушбу икки бозор 

уРтасида катор фаРК,IIар х.ам мавжу д. 

Биринчи навбатда бу бозорлардаги номенкла

турада кузга ташланади. Валюта бозоридаги сав

доларда иштирок этадиган валюталар, коти ров

каланадиган к:имматли К:ОFозлар МИКдорига нис

батан бир неча марта кам. Иккинчидан валюта 

бозорлари марказий банклар томонидан к:аттик 

тартибга солиб борилади. Асосий мак:сади ва 
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фаолият йуналиши миллий валюта 6аРl\арорли

гини таъминлашга I\аратилган марказий 6анк

ларни валюта бозорларидаги конъюктурага се

зиларли таъсир зтадилар. Уз навбатида, бу ка6и 
йирик иштирокчининг фаолият юритиши 60-
зордаги БОШI<а иштирокчиларга I<ушимча рискни 

юзага келтиради. 

Шу 6илан бирга валюта 60ЗОРИ ва фонд бозор

ларини узаро таъсирига Х,ам ryxталиб утиш жоиз. 

Валюта баРl\арорлиги, бу валютада котировкала

надиган кимматли I<оroзлар баХ,оси баРI<ароро

лигининг зарурий шартларидан бири Х,исобланади. 

Шундай I<илиб, валюта бозори ва фонд бозорлари 

узаро ТУFридан-тугри БOFликликка зга. Фонд 

бозори эса валюта. бозорига бил во сита таъсир 

курсатади. Жумладан, валюта савдоларида харид 

ва сотиш I<арорларини I<абул I<илишда I<УЛ

ланиладиган фундаментал тах.дил уз ичига фонд 

бозоридаги фаолликни х,ам олади. 

Шу тарзда Марковиц назариясига асосланган 

Х,олда вamoталар буйича мавжуд реал курслардан 

фойдаланиб, турта валютадан иборат портфелии 

шакллантирамиз. Тах.лиллар асоси сифатида учта 

турли даврларни оламиз: 

- VЗОI\ муддатли (3 йил); 
- Урта муддатли (3 ой); 
- I(иСl\а муддатли (3 кун). 
Утказилган тадКИl\ОТЛар натижасида, 

даврларда риск квантификациясининг 
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усулида юзага келган афзаллик ва К3МЧИЛИJCЛар 

тугрисида хулосаларни умумлаштирамиз. 

ТУРТа валюта жуфrлиxлари БУйича 01.07.2005 дан 
29.()6.2008 гача булraн узок мудпатли, уч ЙИЛЛИI< 

даврни куриб ЧИЮiМИЗ. Дастла6ки тах.лил натяжалари 
к'уйидаги жадвалдаги R3ТЮlCаларни берди. 

8-жадва1 

Валюта курсларн БУйича дастлабкн маълумотлар 

Кfpcaтквчлар EUR GBP CHF* JPY* I 

~ча 0,9220 1,4881 0,6090 0,8503 
Уртача ТОРТИ.lrан 0,9269 1,4844 0,6232 0.8224 I 
ДиспеРСНII 0,0024 0.0053 0.0017 0,0038 
Уртача квадрат 0,0493 0.0728 
чет.lаннm 

0,0414 0,0613 
! 

Даромаднииr 0,1305 0,0803 0,0976 0,0256 
~l\Iатик кутнлнши 

I 

• - амалда франк ва иеналар тескари коти
ровкаланади. Бир хиллик учун вamoталарнинг 

бах.осини доллар эквивалентида акс этамиз. 

Уртача тортилган к.иЙМатда кейинги котировка
ларга, олдингиларга нисбатан КУПРОI( улуш ажрати

ладн. Валюта даромадлилигининг математик 

кутилишида, куплаб ryрли хил курсаткичларни 

ryшуниш мумкин. Бунда даромадлилиЮfИНГ мате

матик кутилишида валюта куреиии математик 

кугилишини, уни 1 га камзйтирилган еунги I\ИЙма
тига ниебати ryшyнилади. Таъкидлаш жоизки 
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I(Имматли I«()f"озлардан фаркля равишда валюта бо

зоридаги маржинал савдо киск:а позицияларни очиш 

имконини беради. Яъни валютага эга булмасдан 

туриб, уни харид I(ИЛИШ ёки сотиш мумкин БУлади. 

Бунда тузилаётган битимнинг ] % МИI<доридаги 

дастлабки гарови ryланиши кифоя. Шунинг учун 

даромадни х,исоблашда, каср t ортик. х.амда даром ад 
ижобий булиши учун икки мик.дордан (курснинг 

математик кутилиши ва уни сунги l(Иймати) энг 

катгаси суръатда акс этиши керак БУлади. 

Шунингдек х.и~китоблар учун ковариацион 

матрицадан фоЙДаланилади. Ушбу матрица мое 

валюта БУйича четланишлар купайтмасини математик 

кугилиши сифатида акс этади. Валюталарнинг ко

вариацияси дисперсИЯJП беради. Шунингдек, х.исо6-

юпоблар учун х.ар ~~p валюта БУйича даромадлар 
йиrnндисидан х.осил БУ.лган даромаднинг векторидан 

хам фоЙдаланилади. Даромад вектори ва ковариацион 

матрица асоеида, риск ва даромадини 6елгиланган 

валюталар портфелини тузиш мумкин. Олинган 

ковариацион коэффициентларни жоЙЛаштирамиз. 

EUR 
GBP 
CHF 
JPY 

9-жадвшz 

Турта валюта жуфт ликлари буйича 

ковариация матрицаси 

EUR GBP CHF JPY 
0,002429 0,002756 0,00155 0.223015 
0,002756 0,005301 0,00143 0,001851 
0,00155 0,00143 0,001713 -0,0005 
0.223015 0,001851 __ -0,0005 O,OO37~ 
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Марковиц назариясига мувофик, риск ва 

дарома,цнинг турли хилдаги комбинациясини тузиш 

мумкин. Уз навбатида, инвесторларнинг «риск
даромад» эгри ЧИЗИFИНинг самарали киемида 

ЖОЙЛaIШ'ан портфелларга кизикиши БУлади. Бу 

портфеллар минимал рискка эга портфелларга (МVP 

-Minimum УаЛanсе Portfolio) нисбатан юкори 

даромад келтирувчи портфеллардир. Шунингдек. 

бозорда пулнинг СИКИЛJШIи ва рисксиз ставка БУйича 

карз олиш имконини мавжудлиги х.исобга 

олинадиган булса, капитал бозори чизиFИ ва «риск

даромЗД» эгри чизиrnда жойлашган бозор 

портфелини (МР) аниЮ1аш мумкин. 

JО-жадвал 

Узо" муддатли даврда портфеллар таркиби ва 

кУрсаткичлари 

МVP МР 

EUR 0,009145 -0,000903\ 

GBP 0.064754 -0,0867768 

CНF 0,925846 1.08103882 

ЛУ 0,000256 0,00664107 

VAR 0,001693 0,001759 

E(Rp) 0.09675 0,09859 
-

Шу тарзда минимал дисперсияга зга портфел 

0,9% евродан, 6,4% фунт стерлинг, 92,5% швейцария 
франки ва 0,02% йенадан ташкил топади (10-жадвал) 



Уларнинг йиrиндиси 1 га тенг БУлади. Яъни капитал 
х,ар бир валютада айнан шу тарзда так.симланадиган 

бу.lса, инвестор йиллик 9,675% даромад кел

тирaдиrан микдори 0,001693 тенг булгам рискни 

к'иСl\Эртириши мумкин. 

Рисксиз фоиз ставкаси мавжуД1IИГИ хусусида 

тасаввурга эга булсак, бозор портфелини (МР -
Market Portfolio) шaюmантирсак, у асосан (1,08%) 
УЛУIIШа швейцария франкидан ва К,Иск,а сотишларда 

(-8,67%) фунт стерлингдан иборат булади. }{,иск,а 

сотиш маълум активларга эгалик ЮUlмаган х.олда 

унинг сотилишини англатади. Яъни ушбу х.олатда 

инвестор уз капиталининг 8% микдоридаги фунтни 
к,иск,а позицияда сотади (рискснз фонз ставкаси 

буйича к,арз олади) ва унинг уРнига швейцария 

франкини харид килзди. Шундай к.илиб, инвестор 

риски 0,001759 гача фарилади, даромад эса йиллик 
9,859%ни беради. 

У муман олганда, депозит мик.дори унча капа 

булмаган х,олатда валютанинr хариди/сотилиши 

буйича стандарт х.ажмлар мавжудлиги бундай 

портфел тузишда к.ийИНЧИJШкларни юзага келтиради. 

Шу сабабли мазкур тавсия франк харид к.илиш 

кераклигини англатзди. 

Куйида навбатдаги 3 ойлик даврий opa.тmJ\ 

(01.04.2008 дан 29.06.2008 гача) учун поprфел 

шаклланишини куРамиз. 
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ll-жадвшr 

Урта муддатли даврий орали~аtlортфел 
таркиби ва курсаткичлари 

МVP мр 

EUR -0,35713 -0.5lOJ5 
GBP -о ,()()()86 0,01:;84 

CНF 0,113981 -0,2S462 

JPY 1,244011 1,84 133 

VAR 0,000119 0.0()о18I 

E(R,.) 0.024575 0.01 279 

у шбу х,олатда бозор потфели асосан япон 

йенасидан иборат булиб. евро ва швейцария франки 
сотилади. Шундай к,илиб, турли хилдаги BaJ(Т ора

ЛИFида модел валюта портфелнни шакллантиришда 

ЗИдlI.ИЯТларни юзага келтиради. 

l\иСI<;а муддатли уч кунлик даврий оралик учун х,и

соб-китоб натижаларини 12жадваша жоЙЛашгирамиЗ. 

12-жадва'l 

I\иСIQI муддатли портфелиииг даврий оралИl\Да 

таркиби ва курсаткичлари 

МVP МР 

EUR -0,44294 -0,48501614 

GBP -0,1398 -0.135797101 

CHF 1,154809 1,189099228 

JPY 0,427923 0,431714012 

VAR 0,00000198 0,00000198 

ЩRp) 0,001132161 0,001093247 
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Даврий кискаришга эга моделиииг амалдаги 

вarnoта бозорига тадбик этиши имкониятлари боргаи 

сайин кискариб бормокда. Уччanа холатда хам 

рисксиз фоиз ставкаси сифатида 5% микдори кабул 
килинган эди. Дисперсия ва даромадлилик микдори 

вактнинг кискариши билан зиддиятни кучайтир

мокда., яъни юкори даромадлилик паст lQfЙМатдаги 

дисперсия (риск)да эришилган. 

Уз навбатида мазкур модел катор камчиликларга 
эга булиб, хакикатда ундан фойдanаниш имконият

ларини чеклаб кУймокда. Биринчидан, моделда ва

люта бозорида )'та мух.им булган вaк:r омили х.исобга 

олинмаган. Жумладан франк харид I(ИЛИнадиган 

булса, кандай муддатга позиция очиmnuи ва кути

лаётган курс киймати олдиндан аниманиши керак. 

Иккинчидан, юкорида таъкидланганидек, портфел 

рискиии алох.ида олинган валюта жуфтлиги БУйича 
риск билан дисперсия оркали такослаш нoт}'Fpи 

БУлади. Куп холларда бу зиддиятларни келгириб 

чикаради. Учинчидан, вarnoтага нисбатан даромад

лилик тушунчасини анимаш мураккаб масаладир. 

Эх.тимол ушбу тушунчани Марказий банк фоиз СТа8-

каси сифатида ёки даромадни тарихий маълумотлар 

асосида х.исоблаш максадга мувофик булар эди. 

Шундай юшиб, юкорида валюта бозорида порт

феJlliИ шаКJU1антириш иазариясини к)'ллаш им

коииятлари тахдили асосида., баъзи четланиПlЛарни 

хисобга олган холда., хanкаро валюта бозоридаги 

савдоларг.а жорий этиш мум:кин деган хулосага зга 
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БУлдик. Ушбу назариядан УЗОJ< мудцатли давр мобай

нида рискни I(ИСJ<аритиришда фойдаланиш мумкин. 

Кундалик спекулятив савдоларда мазкур моделни 

I<Yллаш зиддиятли натижаларни бериши мумкин. 

7.2. САРМ модели ва уни валюта бозорида 
~ллаw 

Молия бозорида рискларни I(ИСJ<артириш учун 

САРМ (Capita1 Asset Pricing Model) усулидан фойда
ланилади. Уmбу усул 1964 ЙШIда Шарп томонидан 
ишлаб чщилган. Мох:иятан САРМ асосида рискни 

бах.олаш, Марковиц назариясининг давоми булиб 

х:исобланади ва I<YЙидarnча формул ада акс этади: 

]
" O"(R p) 

E(Rp)=R[ +[E(RJ-R, х O"(R
m

) 

(8) 

Бозор портфели рискли активлардан DIYндай 

ташкил топган булиб, 'Uip бир активнинг 

портфелдаги улymи W/ мазкур активнинг бозор 

бах.осини инвестиция портфелининг умумий бозор 

бахоси нисбатига тенг БУладИ. Шунингдек, модел 

портфелда ноль l(Ийматдаги дисперсия ва математик 

кутилишга зга, риске из фоиз ставкасига мое 

келаднган риске из актив мавжудлигини акс этади. 

Капитал бозорининг тенгламасига х.ам у-згартириш 

киритилади. Умумий инвестиция портфели Rp )'рнига 
х.ар бир актив ~ куРилади, шунингдек портфелнинг 

уРтча квадратик четланиши )'рннга бозор портфелига 

зга актив ковариацияси киритилади: 
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E(R,)= R, + [E(R",)- Rj]x 0';; 
0'", 

(9) 

Бунда, E(~) - хар бир Ri активдан кутилаётган 
даромaдJlШШК. 

Rt' - рисксиз фоиз ставкаси, 

Rm - 6озор портфели, 

<Jim 6озор портфелини Ri актив билан 
ковариацияси. 

ат 2 - бозор портфелининг дИсперсияси. 
Мазкур тенглама САРМ модели х.исобланиб, хар 

бир ~ активдан кутилаётган даромад рисксиз фоиз 

ставкаси ва риск учун пре~ тенглигини 

курсатади. Уз навбатида риск учун премня нарх ва 
риск кУпайтмасини англатади. САРМ моделидаги 

риск микдори Pi деб номланадн. 

/3, = O',~ = COV(R"R,.) 
0',: VAR(R,.) 

(10) 

Яъни, Р Ri активни 6озор портфели билан 

ковариациясини бозор портфелининг дисперсиясига 

нисбатини акс этадн. 

САРМ нинг график модели IQIмматли I<;ОFозлар 

бозори ЧИЗИFИНИ акс ладн. Бу ЧИЗИI<; Ri активдан 
олинадиган даромадни Р коэффициентга 6оFJUПQIИ

гини курсатади. 
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Е' 1;t8~_ g ~. 

EUl.) 
t 

E(}t. 

°i_ I : I 1..' I А.= -1-
а. 

22-ркм 

р нииr иухим хусусипи БУ;шБ. аJЮХ!Ц8 J;ИNМ8ТЛИ 

J(OfUЗ ва пoprфeл рискини хисобпaш.нинr макБУ:I 

меьёри х;исобланишидир. У mбу к:YJx:aткич риск оprи

IIIИ бlL13Н дароиад к)iпaйиши тендеНЦНJIСиra зra;uq>. 

Шунингдек р ~a t..-УШИМЧа ХУС)'СlUlТларга 

зга буnиб, алох.нда киммзтnи КOFOЗ J3 таси улардан 
портфелни шакллантирИIIЩа бу кнмматли к.OFOз

ларни портфелдагн улушига пропорционал булади. 

Шу тарзда l\ИММатли 1\000'JЛардзн JlНГИДЗН шакллзн

тирилган портфел РИСКИ бах.олзнади. Масалан, 

кamrraлнинr а% Х активга ва (l-а)% У активга 

жойлаштирилганида рх ва /3у коэффициекrларининг 

мое к.ийматида. жами портфелнинг умумий р 

коэффициенти К)'йидагнга Teнr булади: 
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/3,. =ах/3, +(I-а)х/3, (11) 

Алох.ида олинган валюталар жуфтлиги ва умумий 

бозор портфели учун, ~ коэффициентини аниЮIanJ 

максадида С АРМ модели ёрдамида валюта бозори 

тах,лилини бажарамиз. Тах.пил учун асос сифатида 

аввалЛI тах,.лилдаги каби мудцатларни оламиз: 

I 

-Узок мудцатли (3 Йил). 01.01.2000 дан 

31.12.2002 
- Урта муддатли (3 ой). 01.10.2002 дан 31.21.2002 
- К,иска муддатли (3 кун). 27.12.2002 дан 

29.12.2002 
х,ар иккала Тa.x;Iюшардаги муддат бир хил 

булгани сабабли, аввалги Тa.x;Iиллардаги нати

жалардан фоЙДаланамиз. 

Учала муддат БУйича олинган х.исоб-китоблар 

натижасида турJПf" валюталар учун кУйидаги 

коэффициентлар олинди. 

EUR 
GBP 
CНF 

ЛУ 

13-жад8Шl 

АлОJ;ида олинган валюталар БУйича р 

коэффициенти 

Уз о" м}"ддат Урта муддат I\ИСI(8 МУДД8Т 
! 

УЧУНР учуиР .У..ЧIн Р i 

1.657\03 0,302273 0,958561 
0,622777 0,938598 0,971973 
0,979494 -0,05104 0.973745 
-0,50171 0,619918 1,016943 

Шундай килиб, турли даврлар учун олинган ~ 

коэффици~нтлар уРтасидаги сезиларли фарк юзага 

келган. Уч йюшик давр учун фарк икки бирликни 
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ташкил этган булса, уч ой1Iик даврда фарr< I гача 
тушган, уч кунлик даврдаги хисоб-китобларда эса 
барча коэффициентлар r<арийб тенгдир. 

у шбу модел биржа савдоларида позияциянинг 

очилиши ва ёпилиши БУйича БУЙРyюIарни бел
гилашга ёрдам бермзйди, лекин моделдан портфел 

рискиии бах.олa.mда ва бозор холати билан ТЗКI\ОС

лашда фойдаланиш мумкин. 

7.3. Опцнонлар нархннн шаК.IJланиw моделнни 
валюта бозорида ~ллаw 

Опциомар иархини шаклланиш модели 1971 
йилда Фишер Блэк ва Мзйрон Склоуз томоиидан 

ишлаб ЧИl(ИЛган.32 Унинг асосида нормал -nщсимотга 
асосланиб, бозории эхтимолий бахолаш ётади. 

Опцион бу олдиндан келишлган бах.ода маълум 

активии келrусида харид l\ИЛиш ёки сотиш БУйича 

~ир. Бу бах.о опцион шартномасида r<зйд этил

ган булиб, Узгартирилиши мумкин эмас. Актив 

булиб, хар I<андзй товар, I<Имматли I<OFОЗ, валюталар 

xaтro зйрим хосилавий воситаларнинг Узи хам 

булиши мумкин. Бизнииг холатда актив сифапща 

валюта, анИI<РОrn валюта жуфтлиги олинади. 

Блэк ва Склоуз.лар l()'ЙИДаги I<aTop омилларга 

бorлИI< булган опционлар нархини бах.оловчи 

формула ипmаб ЧИI<Ишган: 

32 Fischer Black, Myron Scholes. ТЬе Pricing of Options алd COrp{1rdte 
l.iabilities. ТПе Joumal ofPolitical EcononlY, Vol. 81, No. З. (Мау - Jun .. 
1973), рр 637-654 
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Активнинг жорий нархи; 

Опционни ижро ЭТШll нархи; 

Актив нархининг тебранувчанлиги; 

Опцион ёзиладиган муддат. 

Буларни х.исобга х.олда формула IO'Йидаги 

куРинишга эга булади: 

с = SN(d.)- XN(d2 X\ +r)-I (12) 

IЛ(SIХ)+r,Т \ ~ (13) 
d, = г.;; +-а",Т 

а",Т 2 

d2 = d, - аГт (14) 

Бунда, С - харид ошJ,ион бу-йича нарх, 

S - активнинг жорий нархи, 

Х - опцион ижро этиш нархи. 

т - опцион муддати тугагунгача булган Baкr, 

r..- рисксиз фоизставкаси, 
cr - актив нархининг тебраНУВLIанлиги (yPтaLIa 

квадратик LIетланиш) 

N( d) -кумулятив зх.тимоллик. 
Опцион нархининг шаклланиш МaнтиFИ опцион 

му дцати тyгaurn билан уни фойда билан ижро ЭТШll 

эх.ТИМОЛJш:ги к.анчалик юк.ори булса (яъни, опцион 

ички IQtЙматга зга буладИ, «пулдагю) опцион), бу 

ОIЩИон нархи шунчалик юк.ори БУладИ. Бошк,ача айт

ганда, опционнинг нархи мазкур опцион сотувчиси 

рискини белгилаб берувqи куРс8ТКИЧ х.исобланади. 

Юк.орида келтирил:ган формула фах.ат харид 

опциони. учун нархни бах.олашда I\}iлланилади. 
Сотиш опциони учун нархни аник,лашда паритет 
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шартидан фойдaJlанилади, яъни бунда бозорда 

арбитраж натижасида фойда олиш имкон.и мавжу Д 

БУлмайди. Харид опциони учун нархни сomш 

опциони учун нархига бorJIИl\ЛИгини акс этувчи 

формула к:уйидагича булади: 

c-p=s- х 
{l+rJ 

Бунда, С - харид опцион БУйича нарх, 

р - сотиш опцион БУйича нарх. 

S - активнинг жорий нархи, 

Х - опцион ижро этиш нархи, 

fr- риске из фоиз ставкаси, 

t - опцион муддати тугaryнгача булган BaJ(f. 

(15) 

у чта BaJ(f оралиrnда валюталар буйича опцион 

К,Ийматини Х,Исоблаймиз. Инвесторлар жорий пайтда 

пулсиз булган опционларга эга булишга К,ИзиК,Ишади. 

Яъни шу тарзда валюта маълум микдордан юкорига 

ёки пастга узгариш риски аникланади. Натижада 

ижро нархи жорий нархдан паст булган харид 

опциони х,амда ижро нархи жор ий нархидан юкори 

булган сотИlll опционига х,еч кандай к.изиК,Иш 

бул майД.и , чунки бу опционлар валюта курении 

тушиши ёки кy-rарилишининг соф рискнии акс 

этмайди. 

Евро БУйича уч йиллик давр учун опцион нархи, 

Х,Ис06-китоб натижалари 14-жадвалда акс Э1ТИрWIГaН. 
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14-жадва'l 

Ижро иархига бot-лик: тарзда харид ва сотиш 

буйича валюта опцнонларннииг кнймати 

EUR 5=1,0479 r,=4l,05 0=(1,049 Т=1 

Х dJ d2 N(d.) N(dz) Са" Put 
0,9829 2,3522 2,3OJ 0,9906 09893 0,1131 0,001295'-
09879 2,2486 2,199 0,9877 0,9860 0,1084021 0,0013592 
0,9929 2,1456 2,096 0,9840 0,9819 0,1037215 0,0014406 
0,9979 2,0430 1,994 0,9798 0,976 0,099062 0,0015436 
1,0029 19710 1,892 0,973 0970 0,0944309 0,0016733 
1,0079 1,8395 1,790 0,9670 0,963 0,0898305 0,0018353 
1,0129 1,7385 1,689 0,9589 0,9544 0,0852694 0,0020360 
1,0179 16380 1,589 0,9492 0943 0,08075.&1 0,0022827 
10229 1,5380 1489 0,9379 0,931 0,0762928 О,ОО2SЮ2 

10279 14384 1,389 0,9248 0,917 0,0718939 0,0029.&63 
blIЗ29 1,3394 1,290 0,9097 0,901 0,0675669 0,0033812 
1,0379 1,2408 1,191 0,8926 0,883 0,0633215 0,0038977 
1,0429 11427 1,093 0,9734 0,862 00591677 0,0045058 
1,0479 1,0451 0,996 0,8520 0,8404 0,0551161 O,fI052161 
1,0529 09479 0,8989 0,8284 0,8156 0,0511770 0,0060389 
1,0579 0,8512 0,802 0,802 0788 0,0473607 0,0069845 
1,0629 07549 0,706 0,7748 0759 0,0436770 0,008062 
1,0679 06592 0,6102 0,7451 0729 0,0401352 0,009282 
1,0729 0,5638 0,5148 0,7135 0696 0,0367439 0,010653 
1,0779 0,4689 0,419 0,6804 0,662 0,0335106 0,0121820 
1,0829 0,3744 0,325 0,6459 0627 00304416 0,013875 
1,0879 0,2804 0,231 0,6104 0,..1i91 0,0275421 0,015737 
1,0929 01868 0,1378 0 .. 1i741 0,554 0,0248159 0,017773 
1,0979 00936 0,044 0,5373 0,517 00222650 0,019984 I 
1~1029 00009 -0,048 0,!003 0,480 00198903 0,022371 I 
1,1079 -0,091 -0,140 0,4635 0,444 00176907 0,024933 I 
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7.4. Рискни бах,олашда VaR усули ва уни валюта 
бозорида IQ'ллаш 

Молиявий рискларни бах,олашда жахон ама

лиётида кенг 1\Улланиладиган усуллардан бири булиб 

VaR (Value-at-Risk), яъни «риск микдори» ёки «риск 
меъёри» х,исобланади. 

VaR - бу статистик ёндашув булиб, унда бозор 

омиллари узгаришининг барча I\ийматини уларни 

эх,тимолликлари билан БОFлайдиган э)(гимоликнинг 

таI\симланиш тушунчаси 1\УллаНlIлади. VaR I\aTOp 
афзалликларга эга, жумладан: 

- ушбу усул кутилаётган зарарлар доирасида 

уларни юзага келиш эхтимоллиги ОРI\али рискни 

бах,олаш имконини беради; 

- турли бозорларда универсал тарзда рискни. 

бах,олаш имконини беради; 

- позициялар сони тугрисидаги маълумотлар, 

х,амда позицияни ушлаш давомида бозордаги теб

раНИIШIарни х,исобга олган х,олда алох,ида пози

цияларни умумий портфел учун ягона микдорга 

келтириш имконини беради. 

Умуман олганда УзR, - бу бозор рискини 

бах,олаlШIИНГ универсал усулидир. 

VaR - бу молия ташкилотининг белгиланган 

портфелда маълум BaI\T давомида, бозор омилларини 
белгиланган таI\симотида, белгиланган энг кичик 

фоиз х,олацщан ташк,ари, барча х,олатлар учун 

максимал зарарларни стастик бах,олашдир. 
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К,атьий белгиланган портфеля и куриб чикамиз. 

Портфелнинг VaR микдори маълум ИIIIОНЧЛИ р МИК,
дори ва позицияни СЗ1фашни t даври учун портфел 

yuшовчисини умумий давр мобайнида р эх:rимоллий, 

яъни Р(Х< V)=p кутилаётган Х зарарларини к,оплa.IШa 
етарли буман V МИl\ёсида аниманади. Эх.тимолик 
назария си нук.таи назаридан VaR - бу белгиланган 

ТЗJ<симшlНИnrnинr р-квантилидир. VaR х.исоблаш 

натижасида I<j'Йидаги хулоса шакллантирилади: «Биз 

як.ин t кунларда V микдоридан куп зарар курмас
лигимизга р% га mnонамиз». 

V aR ни хисоблаш учун умумий формула J<YЙидаги 
шаклга эга: 

VaR = N-'(P)x ст х / (16) 

Бунда, N'(P) - бeJПWIаю-ан ишончликнинг р ора
лиmда нормап так.симланишининг тескари мик.дори, 

cr - мос активнинг уРтача квадратик orишиши, 

1 - инвестиция портфелига к,yйюIаётган маБЛaFЛар 

х.ажми. 

VaR ни х.исоблаш учун, унинг микдорига таъсир 
эryвчи к,атор мухим элементларни белnшаб оnиш 

зарур. Биринчи навбатда бу портфелдаги активлар 

нархига бевосита таъсир этувчи бозор омилларининг 

эх.тимолиЙ таксимланишидир. Уни шакллантириm 

учун маълум вакт давомида, х.ар бир активни 

юритиш б)iйича статистикаси зарур. Актив нархла

рининг YJгариш логарифми уРтача ноль билан 

таксимланиши нормап тaI\симот к,онунига БУйсунади 
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деб фараз к:илсак, тебранишни бах:олаш.нинг Узи 
кифоя (яъни стандарт Че'гланиш). Аммо амалда щи 

так:симот БУйича х.олат одатда бажарилмайди. Бозор 

омиллари так,симотидан сунг JППОНЧЛИ даражани, 

яъни зарарларимиз VaR дан ортмаслиги лозим бул
ган эх.тимолликни аник:лаш зарур. Шундан сУнг за

рарлар мик:дори бах:олангач, позияцияни ушлаm 

даврни аник:ланади. Айрим соддалamтиpишлар амал

га оширилгач, портфелнинг VaR мик:дори позицияни 
ушлаш даврининг иккинчи даражали илдизи остига 

тугри пропорционаллиги аникланади. Шу сабабли 

бир кунлик VaR мик:дорини хисоблашнинг Узи ки
фоя. турт кунлик VaR ни хисоблаш учун эса олинган 
к:ийматни ИЮШ баробар купайтириш керак БУлади. 

Шунингдек, ryрли хил бозор омиллари уРтасида 

корреляцион боглик.ликларни аниклаш зарур. Айнан 

ушбу ботликлик курсаткичини аниклаш VaR усулида 
жуда мухим хисобланади. Амалда ижро муддати 

ноябрда белгиланган Давлат к:иск:а муддатли облига

циялари (ДКМО)ни сотиш БУйича 1000 фьючерслар 
билан бирга худди шу нашрда чик:арилган ижро муд

дати декабрда белгиланганидан иборат портфел, 

ДК.МО хариди БУйича 1000 фьючерсларидан ташкил 
топган портфелда зарарлар мик:дори жу да кам була

дм, чунки бу фьючерслар БУйича нархлар Узаро куч

ли корреляцияга эга булиб, бир хилда Узгаришга зга 

БУлади. 

23-расмда маълум портфел ва позицияни ушлаш 

муддати учун, даромад ва зарарлар дтимолининг ТаК,-
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симлaюшrn: акс этувчи эгри чизик акс этгирилган. 

lliтрихланмаган майдон эгри чизик остидаги умумий 

майдоннинг 97,5% ташкил этгани сабабли танланган 
ишонч даражаси (97,5%)га мое келади. VaR белгилан
ган ишонч микдорига щи келувчи кутилаётган за

рар МИКДорюш акс этади. 

VaR усулида 'дтимолликнинг таl\:СИМ.'Iаниши 
ва ишонч даражаси 

'(х) 

25% 

I 

23-расм 

х 

VaR ни х,исоблашнинг уч хил куРиниши мавжуд: 
аналитик (ёки вариация-ковариация усули), тарихий 

моделлаш ва статистик моделлаш (Монте-Карло 

усули). 

Анали11tК усул. Ушбу усул Фаl\атгина бозор 

омиллзрининг 'I'З.l\симланшп курсаткичларини НОР

мал х,олатда бах.олашни талаб этади. Портфелдаги 
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Х,ар бир актив нархининг Узгариши логарифмини 

стандарт четланШllИ бах.оланиб, стандарт .нетланиш

ни ишонч даражасига мос келадиган коэффи

циентини (масалан 97,5% даража учун) купайтириш 
ОрI\WШ VaR х.исобланади. VaR ryЛИI\ х.исобланиши 
учун активлар уртасидаги корреляцион 60Fимикни 

аниклаш зарур. 

Аналитик усул I<:Yллаш учун жу да содда булиб, 

исталган барча компъютерларда х.исобланиши 

мумкин (Х,апо реал ваю режимида х.ам). Аммо у 

l\aTOp камчиликларга Х,ам эгадир. Хусусан ушбу 

усулда стационар т)'Fpи ТaI<симотга ас осла ниш, 

бозорларда шу жумладан вamoта бозорида 1\Уллаш 

кyrилган натижани бермайди. 

Тарихий моделлаш. Ушбу 'усулда куРсаткичлар

дан фойдаланилмайди ва як,ин келажакда бозорнинг 

стационар х.олатда булишига асосланган. Бунинг 

учун жорий пайтда портфелдаги барча акrивларнинг 

нархларида нисбий узгаришлар кузатиладиган давр 

(масалан, 100 савдо кунлари) белгиланади. Шундан 
сунг х.ар бир Узгариш учун жорий портфел нархи 

канчага Узгариши х.исобланади ва олинган 100 та 
сонлар камайиб бориш тартибидан кУйиб ЧИl\ИЛади. 

Тескари paI<aм билан олинган сон, танланган мос 

ишонч даражаси (масалан, 99% даража учун 99 
РaI<aмЛи сон олинади) портфелнинг VaR микдорини 
курсатади. Ушбу усулнинг сУзсиз афзалликлари 

булиб, у махсус натижаларни СОДl1алаштиришни 

талаб этмайди. Аммо шу билан бирга унинг асосий 
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камчилиги, юзага келaдигaR холатни олдиндан 

белrnлашда хисоб-китоб натижаларида нобаркарор

ликии мавжудлигидадир. 

х'aIOП<атдан хам, мавжуд 200 кунликдан дастлабки 
100 кунликда йена курсининг те6раниши 1 % тенг 
булди, кейинrn 100 кунликларда эса ун баробар кам. 
Сунп-и 100 кунлик давр учун VaR микдорини 

оладиган булсак, у умумий мавжу Д даврга нисбатан 

бир неча баробар кам БУлади. Мазкур микдорни 

танлаш учун бозордаги жорий холат БУйича 

к:Ушимча маълумотлар талаб этилади. 

Статистик МОДeJ1.flаw. Бу усул бeлrnланган 

хусусиятлар БУйича тасодифий жараёЮIарни модел

лашга асосланиб, Монте-Карло усули де6 хам номла

нади. Тарихий моделлашдан фаркди равищда, Монте

Карло УСУJПIДа активлар нархи белгиланган курсат

кичларга мувофик таРзда узгаради. Имитациялашган 
та.к:симот одатда исталганча булиши мумкин 

сuенарийлар сони эса ун минП'ЗГача етади. J<олган 

жойларда Монте-Карло УСУJШ тарихий моделлашдан 

фарк юшмЗЙди. Монте-Карло усули юкори аниклиги 

билан ажралиб 1УРади ва деярли барча 1УРдаги 
портфелларга нисбатан I<)iлланилиши мумкин. 

Монте-Карло УСУJПlДа портфелни умумий бах.олаш 

учун содцалaпrrирmп ва формулалардаги умумлаш

тириш к:УлланилмЗЙди. Шунинг сабабли портфел 

БУйича натижалар хамда тебраниш ва корреляция 

учун мураккаб булган моделларни кУллаш мумкин. 

VaR усу.uининr Монте-Карло усули ёрдамида 
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бах.олaншuи деярли барча х.олатларда компъюгер 

дастурларида амалга оширилади. МоделдаГи маълу
мотлар ха формулаларни змас мураккаб дас'I)'р ости 

х;исоблаш жараёни сифатида акс зтади. Яъни Монте

Карло усули рискларни х;исоблашда, деярли барча 

кУРинишдаги мураккаб моделларlШ кУллаш 

имконини беради. 

Монте-Карло усулининг афЗ3JUJиклари: 

- ЧИЗИI<,Ли булган дастакларга нисбатан риск

ларни бах.олаш мумкин; 

- Исталган так.симотни куллаш имкониятини 

беради; 

- Б()зордаги мураккаб узгаришларни моделлаш 

имкони мавжуд (тренд. юкори ёки паст 

тебранишларга зга кластерлар, риск омиллари 

уРтасидаги узгарувчан корреляциялар, шартли 

сuенарциялар ва бошкаларни ); 
- Моделни чекланмаган йУналишда ривожлан-

тириш. 

Монте-Карло усулининг камчиликлар: 

- Жорий зтилишининг мураккаблиги; 

- Юкори 1\Увватга зга х.исоблаш таъминотини 

талаб зтиши; 

- Топ-менеджмент томонидан тymyнилиши 

кийинлиги; 

- Содда к)'ринишларда тарихий ва курсаткичлар 

таХ,Лил усулларига якин булиши натижасида 

улардаги камчиликларни олиши; 
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- Моделлардан фойдаланишда Kaтra хатоларга 

йул куйиш эХ,тимоли мавжуд. 

Рискларни бошк.аришда кенг таркалган усуллар

дан бири булишига карамасдан VaR усули катор 
умумий ка.~чиликларга эга: 

Биринчидан, VaR кичик эхтим:олликда (1-0,01 а) 

Kaтra хажмдаги зарарлар юзага келишини Х,Исобга 

олмайди~ 

Иккинчидан, VaR усушща зарарларнинг турли 
хил таксимланишини Х,Исобга олинмаганлиги учу н 

зичлик секин таркалганида рискларни ноаник 

бах,олаши мумкин. 

Учинчидан, VaR узаро боFЛИКЛИКНИ акс этrир
майдиган микдор булиб, у кУшимча таркибий 

портфел хусусиятларини камрай олмаЙДИ. Маса

лан, айрим Х,олатларда портфелнинг VaR микдори, 
икки таркибий портфел ЙИfИlщисидан куп бу лиши 

мумкин. Бу эса мантикан нот)'rpи х,исобланади. 

Х,акикатан, риск микдорини бозор рискини коп

лашга шакллантириладиган захира капитал хажми 

деб х,исобласак, умумий портфел буйича рискни 

коплаш учун алоХ,Ида олинган портфеллар йигин

дисидан кУп булган зах.ирани таъминлашга зарурат 

б:У..lмаЙди. 

Туртинчидан, VaR вакт каторларининг барча 

куРсаткичларини хисобга олмайди. Бозор умумий 

тенденция (тренд)га, шунингдек маълум че

гаралардан ЧИI\Иб кетишга йул кУймайдиган 

психологи, нарх даражасига эга булади. VaR 
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техник тахдилнинг асосий конунияти, пни тренд 

уз йуналишини Узгартирмайди ва давомийликка зга 

булишини х,исобга олмЗЙДИ. Бунда ушбу усул 

эх,тимолликнинг таксимланишида трендни х,исобга 

олмЗЙДИ. 

VaR усулининг айрим камчиликлари Shortfall 
усулида бартараф этилган. Портфелнинг t 
кунлардан сунг кутилаётган зарар микдорини Х деб 

белгиласак. V=VзRp(Х) (р-боrликлик даражаси)да 

Shortfallp(X) микдори (Х) зарарларнинг шартли 

математик кутилиши булади, бунда Х>У 'шарт 

бажарилади: 

Shor(fallp(X) = Е(Х I Х > ~) (17) 

Shortfall рискни бах.ола.шнинг консерватив усу ли 
булиб, зарарларни коrmаш мак,садида кулрок 

капитални зах.иралашни талаб этади. Шу тарзда 

Shortfall кичик эх,тимолликка (l-p дан кам) булган 
х,олатларда катта х,ажмдаги зарарларни х.исобга олиш 

имконини беради. Шунингдек. ушбу усул 

зарарларнинг таксимланиши зич булганда рискларни 

бах.олашнинг мак,бул усули х.исобланади. 

I\yйида юкорида тавсифланган усуллар ёрдамида 

даврий ораликда зах.ира капитални шакллантириш 

усулларини х,исоблаш натижалари келтирилган. 

( 15-жадвал) 
Тарихий усул портфел узгариши бу-йича тарихий 

маълумотлар асосида максимал зарарларнинг анlЩ

ланИIШIНИ англатади. 990/0 эх,тимоллик билан йена 
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БУйича зарарлар 389 ДOJшар, фут БУйича 292 
доллар. Швейцария франки БУйича 204 доллар. евро 
буйича 412 доллардан ортмайди. Бунда портфел учун 
умумий зарарлар 1329 дан к:Уп БУлмайди. Бу ерда 
ТУРТа валюта БУйича 1598 доллар зах.ира капиталини 
шакллантириш зарур булганида, ушбу усул 1329 
доллар кераклигини кУРсатмокда. 

15-жадвШI 

Валюта портфелидаги зарарларни 99% ишонч 

даражаси билан х,исобланган усуллар натижалари 

(3 йиллик) 

Усул воми JPY GBP CНF EUR Портфел 

Тарихиi 389 292 204 412 1329 
Монте-Карло 337 .257 380 370 1162 
Shortfall 577 421 727 626 2239 
Давручун 

максимал 493 403 642 575 

! 
1801 

I\:иймат 

Монте-Карло усули ВОJ(еликни юз бериши 

х.олатларининг тарихий куРсаткичлари БУйича 

тузилган маълумотлар асосида х.исобланган булиб, 

бунда зах.ира капитали умумий портфел учун 

х.исобланrан МИJ(Дордан $-
Shortfall усулида боШJ(аларига нисбатан консер

ватив булrанини унда талаб этиладиган зах.ира 

капитали х.атто максимал J(Ийматдан Х,ам к)'плигидан 

куРиш мyмmH. Хисоб-китобларга портфелдаги туРта 

валюта киритилган булиб, дастлабки депозитда 
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уларнинг х.ар бирини улуши тенг 25% тaI\симланган. 
Таъкидлаш жоизки, мазкур х.олатда максимал за

рарлар максимал дapoMaдra тенг булиши мумкин. Бу 

бозорни икки йунamnnда булиши билан асосланади. 

Даврий курсаткичларни (кунларда) х.исоб-

китобларга киритилтанида вакт оралитига бorлик 

равишда максимал зарарларни х.исоблаш мумкин. 

Кутилаётган зарарларни бир неча даврларга 

були б, х.исоблашда олинган даврлар учун кути

лаётган зарарлар биринчи давр БУйича зарарларни 

даврлар сонининг илдиз остига купайтмасига тенг 

булишига асосланади. (l6-жадвал) 

t 

16-жадвап 

Портфелнииг максимал зарарларини Bal(l' 
горизоитигаБOFЛИКдИГИ 

ГориJOIП 
JPY GBP CHF EUR Портфел I 

(кув.lарда) 

I 337 257 380 370 1162 I 

2 477 364 538 523 1643 
3 585 446 659 641 2013 
4 675 515 761 740 2324 
S 755 576 851 827 2599 I ---

Урта муддатли давр (3 ойлик) учун рискларни 
бах.олаймиз. Портфел таркиби ва ишонч даражаси 

юкоридаги каби бир ХИЛ. Олинган натижаларни 

жойлаштирамиз 17-жадвалга жоЙЛauпирамиз. 
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17-жадвШl 

Валюта портфелидаrи зарарларни 99% ишонч 
даражаси билан х.исобланган усуллар натижалари 

(30ЙЛИК) 

Усу., иоми JPY GBP CНF ЕПR поlJТФeл 
ТароиА 169 119 120 106 387 
МОIП'e-КаPJIО 132 108 124 114 413 
Shortfall 225 186 178 156 583 
Давручун 

I 

маКСИ\l3JI 191 160 244 230 783 
l(иАмат 

17-жадвал маълумотларидан зах.ира КaJПfТaJIИЮlНГ 

микдорига кУйиладиган талаблар аксарият холат

ларда камайганини курит мумкин. Шунга мое 

тарзда зах.ирани 8aI(ТЛИ давр оралИfПга БOFЛИIQIИГИНИ 

тах,лил кипиш мумкин. 

Уч кунлик давр учун тах.лил натижаларини 18-
Жaдвa.Jml жоЙЛаппирамиз. 

/8-жадвал 

Валюта портфелидаrи зарарларни 990/0 иmонч 
даражаси билан х,исобланган усуллар 

натижалари (уч кунлик) 

Усул ноин JPY GBP CНF EUR ПорЦteл 

ТаРНIНЙ 137 \04 56 65 363 
Монте-Кар.'10 88 69 76 72 262 
Shortfall 152 75 87 66 507 
МаКСRМал 137 104 56 65 363 
оймат 

265 



3ах.ира меъёрларнинг ямада I\ИСl\ариб 6ориши 
дисперсиянинг ЮI\ОрИ таъсирга зга зкаюIИГИДан 

далолат беради ва бу уни даврий вal(Г ~ралИFИНИ 
l\Искариб бориши билан камaйиmида акс этмокда. 

7.5. Валюта бозорларнда рнскларни бах.олаm 
моделJ1арннинr Юlёснй тафвсифи 

Юl\орида курилган усулларнинг асосий камчи

ликлари 1\Уйида келтирилади ( 19-жадвал). 
к,уйида валюта бозоридаги рискларни бах.олаш ва 

ТЗX,JIил юurnш БУйича асоспй усулларни куриб 

ЧИ1\!IИК. Маркович ва САРМ усуллари турли хилдаги 

активлардан иборат портфелларни шакллантириш 

оркали рискларни бах.олЗЙДИ ва I\ИСl\артириrпra 

Йуналтиришан. ОIЩион бах.осини шакллантириш 

назарияси ak'ТИВ нархmrnнт т)iFpи ТЗ1\симотида 

опцион бах.осини (мазкур опцион згасининr рискини) 

анИЮ1зйди. Аммо валюта бозорида тутри ТЗ1\симот 

истисно булиб, одатий х.олат х.исобланмЗЙДИ. 

Шунингдек, пут ва колл нархларининг бах.оланиши 

тубдан фаРI\ к:илади, бу эса нарх тушганида нол билан 

чекланганлиги, унинr кутарилишда эса х.еч l\андзй 

чек.l0В мавжуд эмаслиrnни aнrлатади. Валюта 

бозорида нархни фарилиш ёки тушиш х.олатига 

нисбатан алоХ,Ида ягона ёндашув булиIШI зарур. 

Айнан шундзй ёJЩашув VaR усулида х.исобга 

олинган. Ушбу усул белгиланган эх.тимоллик БЮIан 

кутилаётган зарарларни бах.олаш имконини беради. 

Бундай ёндашув трейдер зарарларини чекловчи стоп-
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19-жадва'1 

Рискни БВ.l.олаw усуллврииииг асосий 

камчиликлари 

Рискни ба:l.о.lаш 

VCVШlари 
Асосий Юlмчи.lиклар 

Оnmwнал nортфел 1- «8алютанинг даромадлилигю) 1)'-

Ha1apuнcu 

Onцuон 

нархларuнuнz 

шаклланuшu 

VaR 

шунчасини аник.лашнинг к.ийин-'Шги: 

- К,иска му ддат.rlИ даврий оралик.аарда 

наТИЖ3.'1арнинг зид келиши; 

- 8aJ\f омилининг Х,Исобга олин-,. 
маслиги: 

- х.исоб-китобларни амалда I<Y:UIаш 
чекпанганлиги. 

- Активларни харид ва сотишда 

бахони шакпланишнга нисбатан ало
Х,ИДа ёндашувни талаб этади; 

- I\,иска му ддатли даврий оралИI~lарда 
рискларни бах.олашнинг ноаник,лиги; 

- Рискни бах.оланган микдорининг 

ама;1дЗ i<YЛJ1aШ l\ИЙинлиги. 

- 8а.гоота курси х.аракатининг йУна

лишини Х,Исобга олмзйди; 

- Кутилаётган зарарларга тенг ра

вишда олинадиган даромадни х.исобга 

олмзйди; 

- Инвесторга ноанИI< ва тУЛИI< бул

маган маълумотларни беради; 

- К.Ушимча поprфeл ости J\\Yсусинr
ларни Х,Исобга олмайди. 

буйрyюIарltИ уРиатишни енгиллаппириш мумкии. 

Аммо мазкур усул техник тах.лил тамойилларига 
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мослauпИРИЛИIlIи керак. VaR усулида кунлик 

савдоларни самарли амалга оширилиш уч;ун бозорда 

тренд тушунчасини киритИIII керак. 

7.6. Валюта рискнии бах.олаш ва далии ... ии 
оптималлаштиришиии ... услубий асоси 

Валюта рискини бах.олаш ва дилингни оптимал

лаштиришнинг асосий мак.сади халк.аро валюта 6озо

ридаги дилинг операцияларида рискларни бах.олаш ва 

бошкариш имконини берувчи усул ишлаб ЧИЮiшдан 

иборат. Ушбу Maк.Caдra мувофиl\, юк.орида молиявий 

рискларни бах.олашда I<Yлланалидан турли хил 

усумар куРиб чик.илди ва ватота бозорида I<Yллаш 

имкониятлари тах,лил к.илинди. Рискларни к.искарти

риш уни авваламбор рискини бах.олаш ва уни юзага 

келrирувчи ОМИJU1арни кY]Jиб чик.иш зарур. Рискларни 

6ошкариш бy-iiича усуmrn ишлаб чиюnnдa юк.оридаги 

усуллардан фойдаланиб, трейдернинг кунлик опе

рацияларидаги рискларини бах.олаш, унинг умумий 

мик.дорига таъсир этувчи ОМИJU1арни тахдил киламиз. 

Валюта риски микдорини к.уЙИДагилар белги-

лайди: 

- Нархларнинг келгусида }iзгариши: 

- Позиция очилиш вакти: 

- «стоп» ва «ЛИМИТ)) БУЙРУIQIари даражаси; 

- Жорий те6раниш; 

- ПозиЦИЯIШ ушлаш му ддати; 

- ОЧИl\ лотлар м:ихдори; 
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- ОЧИI\ позициялар сони. 

Риск омиллари камайиб бориurnга кура тартиб

лаштирилди. Позициялар сони рискка I<)'Йидагича 

таъсир этади: (бир нечта валюталар БУйича) бир 

нечта ОЧИI< позицияларда умумий риск хар бир 

алОХида позиция БУйича рисклар микдорининг йи

FИНДИСИДан иборат БУлади. Очик лотлар МИКДОрИНИГ 

ортиши билан риск ортиб боради. Уз навбатида фунт 
стерлинг бymrча иккита ОЧИl( лот битrа ОЧИI< лoтra 

кура икки борабар куп рискга зга БУлади. 

Тебраниш тушунчаси актив нархини узгаришини 

aJП'латиб. у I<анчалик ЮI<ОРИ булса I<Yйилган 

капиталнинг РИСК даражаси шунча ЮI<ОРИ БУлади. Бу 

шароитда вamoтанинг тебранувчанлигини ани маш 

МУХИМ хисобланади. 

Одатда тебраниш курилаётган валЮта курси 

дисперсиясидан илдиз олШll ОРI<али ани манади. 

Масалан опцион нархнинг шаклланиши б}'йича Блзк

Склоуз формуласига мувофик тебранувчанлик 

I<)'Йидаги формула ОРI<али aниI(Ланади: 

и = lI_'_c.:..I ___ _ 

f(y, -уУ 
( 18) 

n 

ТебраниШЮI бу усулда хисоблаш уз камчиликла

рига зга. Биринчидан, бу усул валюта куреи йУнaJПИ

рилган ХЗJгакатини хисобга олмайди. Тебранишни хи
соблannrnнг Мазкур усули курени абсоmoт юdi:матини 
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олиб, уни ортиб боришини х.исобга олмайди. Иккин

чидан курснинг уРтача микдори к.андЗЙ )J.aвp учун 

х;ис06ланаё1Танини aниI\ эмас. Бу усул К)'рСИНИШ' 

уР'гача микдори билан математик кутилиши уР'гасида 

к.анча фарк. борлигини куРсатади. Bamoтa бозоридаги 

курени доимий тебраниш шароитида бундзй усул 

ягона ва мукаммал х;ис06ланмЗЙди. 

Бунинг учун валюта курсининг нисбий }'згари

шини Х,Исобга ол:адиган усул анИК,рОк. натижа бериши 

мумкин. Икгисодий адаБИётларда бу тарихий 

тебраниш деб н омланади 33 • Бунда вamoтa куреини 
я:К,Ин кунлардаги }'згариши асосида йиллик тебраниш 

даражаси аник,ланзди. Ушбу усулда бугунги кундаги 

ёпилиш нархини аввалги кундаги нархга нисбати 

х.ис06ланиб, унинг логарифми олинади. 

Бир нечта ёпилиш нархлари БУйича юК,оридаги 

жараён амалга оширилганида логорифмларнинг 

К,атор кийматини олиб, уларнинг уРта квадратик 

четланиши аникданади. Одатда сунги 10-20 савдо 
кунлари олинади. Тебранишнинг йиллик кур

саткичига зйлантириш учун уРтача квадратик к.иЙмат 

252 ни (252-уРтача бир йилдаги савдо кунлари) илдИ'Э 
остидан олдинган I(ИЙматга фЗЙтирилади. Шу 

тарзда тарихий тебранишнинг фоиздаги куРиниши 

х.осил БУлади. Тебранишни х,исоблашнинг аввалги 

усулида олинган I(ИЙмат абсолют IQIЙмат булиб, 

валюта курсларини }'згариш бирликларида акс 'ЭТЗДИ. 

1.\ Виие. Р. Математика управлеиии каПИУа,lОМ. ( Пер. сангл. - М.: 
Алпина Паблишер, 2001. - 408 с. 
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Шунингдек, ушбу усул х,ам валюта бозоридаги 

тебраНИlШIарни бах,олаш учун якуний ва етарли усул 

х,исобланмайди. Ватата трейдери учун нафак:ат сунги 

йилдаги тарихий тебраниш, балки жорий тебраюШl, 

бир кун аввалги тебраниш, яъни умуман оманда 

тебранишнинг динамикаси мух.им ах,амшnтa эга. 

Валюта дилери учун мух.им булган яни бир жихат. 

нарх графигининг баркарорлиги хисобланади. Бунда 

нарх уз йуналишида к,анчалик барк.арорлиги назарда 

тутилади. Бу эса нархии кескин буришппини нарх 

х.аракатининг бир бирлиги (масалан, 100 пунктга) ёки 
ва",. бирлигига нисбати билан аникланади. Яна бир 

усул булиб. фрактал усул х,исобланади. 

Тугри чизик бир улчамли куРинишга 1га. Бу икки 

кенглик ёки уч улчамли фазо 1мас. Аммо ушбу чизик 

канчалик синик куРинишга эга булса, у шунчалик 

кенгликка як.инлашиб боради ва унинг улчамлари 1 
дан 2 гача фарилиш мумкин. Худи шундай х,олатни 
КOf'оз парачасини бутунлигича FИжимланганида 

кузатиш мумкин. Бу коroз улчами энди икки 

улчамли эмас, аммо у уч улчамли х,ам эмас. Унинг 

улчамлари 2 ва 3 уРтасида ётади. Фикримизча, айнан 
бундай ёндашув макбул булиб, унинг асосида нарх 

графигининг улчамлари рискни бах,оловчи куРсат

кичлардан бири х,исобланади. У лчам канчали юкори 
бу.'1Иб борса, оЧИI< позицияга зга бозор иштирокчиси 

риски х,ам ШУНЧaJШк юкори булиб боради. 
у лчамни х,исоблаш формуласи нарх х.аракатини 

к,ошювчи д.:оиралар радиуси ва доиралар сонидан 
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JI60paJ бfаб. ~ кJp"" •• a JП бy-.w: 

f}: Jos .... 
( 

.. -1-, 
;2/ r) 

Бун. D - фpurа.1 fлчам, 

(19) 

N - 8UIOП lC)'Pat CIIIIJIК ЧIDIIПIВII КDOJI8ПI учув 

1аРУР бfmан .аоирлар сони, 
r - lIOttpa paдlf)'СИ. 

У w6y усулнн И'JЩIШШ учуи КУЙНllaЛlмисолларни 
"nтнрамИl. 

Фараl IUlJlЗliлц маълум вaлюra курев (маса.iJaИ 

фут стерлннг, ипи йYнaлищaarи ходисалар 

да8Оtf.нlIлНГИПI 'Jra бfлсии (24-расм). 
Бирннчи х,олатда (к;уAидaпl раем) курс нисбатан 

баркарор усиwгз -эгз б~лнб, р, ~1ЮП'В t, вактда 
eТJ1Uf. Ипинчн х,олатда (nacтдarи раеМ) р, даражага 

nтyи,1t lWIaP кучли тебраннПV1арга эга б~Лl"3И. Бу 
JWI1д8 те6раниw даражаси бириичи холатдarи 

кaperaндa бир неча баробар кYnни тaшJ(ИJ1 ЭТ3ДИ. 
Биринчи ва нккинчи х,олатлардаги СИlilfК; чизик;ниш

фрахтал улчамларннн аннк.лаАмиз. Биринчи х,олатда 
боlШ18Нf1tч ва CYHI1t нуacrаларни 1)ТcWПИрувчи СИНИI< 
ЧН1Ик,llИНI' узунлиl1t -ryrpи ЧИЗИКXCi J<aP8Г8НД8 УЗУНР()J< 

БУJIСа. иккинчи х,олатда СИНИI< ЧИЗИК, (0;0) ва (t';PI) 
уРтвсИдar1l масофдан щийб уч борабар УЗУНРОIЩИР. 
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Фракraл улчамиииr ICYриииmи 

Курс 

pl 
CJ8Р/ШID 

Курс 
В ..... 

pl I------------~----.-------L:~~ ==.f 

tl 

оврюЗD 

u 
ВIIП 

24-расм 

Шундай килиб, биринчи вариантдаги фрактал 

улчамлар 1,04, иккинчисида ха 1,49 тamкил этади. 
Шу тарзда мазкур усул тебpaниmни микдорий 

куринишда '(осил ЮUIШII имконини беради. Аммо 

унинг камчилиги булиб, амалда I<}'лланилиши 
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кийинлиги х.ис06ланади. Валюта бозорида хар бир 

сония кадрли булган дилер учун 20-30 минут ваюни 
сафарлаш MaкCaдra мувофик эмас. 

Тебранишни бахолаш учун яна бир усулдан фойда

ланиш мумкин. Бу усул нарх ахборотларининг «япон 

шawrарю) куРинишдаги график усулидир (25-расм). 

Нарх т:Yrpисида ахборат берувчи ушбу усул энг кенг 

таркалган ва ЧJ1<YP маълумотларга эга усул 

х.ис06ланади. Ушбу усулнинг мох.ияти I<Yйидагича акс 

Япон шамлари 

25-расм 
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этади: курснинг маълум вaк:r оралиrnдаги харакати 

т)'рпа асосий Н)'I<Т3Лар билан белгиланади - вакт 

оралиrnдarи энг ЮI<;ОрИ Hyкra (high), вакт орaлиrnдаги 
энг паст Н)'1(Га (low), очилиш нархи (ореп) ва ёпилиш 
нархи (close). Айнан шу НYIO'алар шамнинг асосини 
ташкил этади. ОЧИJП:lШ ва ёпилиш нyкraси уРтасидаги 

масофа шам танасини англатади, КУРСНИНГ эш юк:ори 

ва паст нук:талари эса шамнинг сояси деб номланади. 

Шам юк:ориланадиган булса, яъни очилиши нархи 

ёпилиш нархидан паст булса, шамниНГ танаси ок: 

рангда булади, ва аксинча шам пастланадиган булса, 

очилиш нархи ёпилиш нархидан юк:ори булади Ба 

шам танаси к:ора рангда БУлади. 

т ебраниш куРсаткичи сифатида соя узунлигига 

асосланган куРсаткични олиш мумкин. Соя к:ан

чалик к:анчалик узун булса, бозордаги тебраниш 

шунчалик узун булади Ба битимда зарар куРиш 

риски ЮI<;ОРИ булади. 

КуРсаткич каср куРинишига эга булиб, сурьатида 

«соя»да жойлашган барча пунктлар йиrиндиси акс 

этади, касрнинг мах.ражида эса энг ЮI<;ОРИ ва энг 

пастки НУI<;Тадаги барча пунктлар йиrnндиси 

куРсатилади. Шу тарзда куРсаткич О дан 1 гача 
к:ийматга эга БУлади. Ушбу куРсаткич бозордаги 

савдони умумий даБРИ учун ~aмдa нисбатан к:иск:а 
давр учун ~собланиши мумкин. Ялон шамларида 

тебраниш формуласи I\}'ЙИДагича акс этади: 
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f.(Hp, -тах{Ор,,ср,})+ f.(miп(Ор"Ср,}-Lр,) (:ю) 
v = ,=1 ,=1 • 

с f. (Нр, - Lp,) 
1=1 

Бунда, НPi - i шамнинг энг ЮI<ОРИ нархи~ 
LPi - i шамнинг паст нархи; 
OPi - i шамнинг очнлиш нархи; 
CPi - i шамнинг ёпилиш нархи; 
n - тах,лил l\ИЛинаётган шамлар сони. 

Энди тебрaниnrnи хисоблаш б)'й.ича ЮI<ОрИДаги 

усулларни х,ЩИI\ИЙ бозорда 1\Уллаймиз. Бунинг учун 

01.06.08 дан 29.06.08 гача булган даврлардаги евро
доллар жуфтлиги БУйича куРсаткичларни олиб, 

натижаларни 19-жадвалга жоЙЛаштирамиз. 

Биринчи усул олинган давр БУйича курснинг 

уРтача квадратик четланишини беради ва 1,1 AJQlI 
центини ташкил этадн. Иккинчи усул ЮfСI\<l муддатга 

асосланган х,олда ЙИЛЛИК тебрашини хисоблайди. 

Натижа фоизларда акс этадн. Бизнинг мисолимизда 

ушбу куРсаткич 0,0299% ташкил этди. 

20-жадва7 

Турли усулларда цсобланган 

тебраниш ми~ори 

Натижала 

0,0112611 
0,000299 

и 0,36 
1.036287 
0,424348 
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Кескин бурилишлар тебраниши - муаллиф то

монидан ишлаб ЧИI\Илган усул булиб, у олинган 

давр оралИFида ЮЗ берган кескин бурилишларни бир 

бирлик БаI\f оралИFига ТУFpи келишини куРсатади. 

КеСЮIН бурилиш деганда, аБВалги шамга тескари 

булган шамнинг шаклланиши тушунилади. Яъни 

усаётган шамдан сунг тушаётган шам шаклланса, бу 

ке<жин бурилиш х,исоблаrraди, ундан кейин яна 

усаётган шам шаклланса бу х,ам бурилиш деб 

аталди. Шундай I\Илиб, бу, ерда кескин бурилиш 

тебраниши 1 га тенг булади, чунки бурилишлар 
сони курилаётган БаI\f бирликларига тенг. 

ЮК,оридаги мисолда эса ушбу куРсаткич 0,36 ни 
ташкил этган булиб, бу жуда паст. Бу х,олат ту 
• даврда евро-доллар жуфтлиги анча баРI\арор Ба 

КУПрОI\ бир томонлама уеиш тенденциясига эга 

буланига асосланади. 

Фрактал тебраниш амалда I\улланилиши жуда 

мушкул булсада, х,исоб-китоблар натижаси аниI\ЛИГИ 

билан ажралиб туради. Олинган 1,03 натижа график 
чизи.к:нинг унча кун булмаган СИНИI\JIИкларидан 

иборат булганини курсатади Ба эгри ЧИЗИI\ ТУFрИ 

ЧИ:ШI\I\а ЯI\Инлигида акс этади. 

Ба них,аят, шамлардаги тебраниш 0,42 натижани 
берди. Бу уРтача меъёр булиб, бу х,ам базар ушбу 

даврда нисбатан баРI\арар булганини кУрсатади. 

Рискни бах,олаш усулини ИlШIаб ЧIЩИllIимизда, 

ушбу куРсаткичлар мyx,IL.'V1 асае булиб хизмат l(ИЛади 

Ба бунда биз кескин бурилишлар тебраниши Ба шам-
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лар тебранишини интеграл курсаткичга уларии оддий 

J<Yuшш Орl\WIИ х.ис06ланади. Бу к)ipинишда'тебраниш 

риск индикатори сифатида рискни х.исоблаш ва уни 

6ошкаришнинг асосий усулига киритилади. 

Рискни бсцолаш ва ДИЛИНГ операциясини OIпимал

лаштирlШI aлroритми куйидагича ташкил этилади. 

Биринчи иавбатда 6озор тax;mли амалга ошири

лади, бунда тренд тахлили, позицияни очнш ва уни 

yumашнинг BaJ(f оралиmгa ШЛИI< булган тебра

ишплар тах.тшли (дисперсия), шунингдек, валюта 

курси х.аракатининг н06аРI\арорлигига боFЛЩ булган 

жами тебрaюшrnи х.исобланади. ЮI\ОРИ тебранув

чанлик х.олатида (кескин тебранишлар ва шамлар 

тебранишининг йиrnндиси 1,2 ОРТЩ булганда) 

позицияни очиш тавсия этилмайди. Бу х.олатда «stop» 
буйруrи билан позициянинг ёпилиш риски ортади. 

ИККИНЧН БОСI\Ичда прогноз тузилади. Бу боСI\Ичда 

тренд ажратиб олинади ва режалаштирилаётган BaJ(f 

оралиrида курс микдоринииг 9згариши математик 

кутилиш ёрдамида х.исобланади. Шу тарзда эх.тимол

ликнинг зичлиги эгри чнзиrини знг ЮI\ОрИ НУЮ'аси 

аник.панвди. Сунг ТУFpИ таI\СИМОТ эх.тимоJUIИГИ 

зичлигинииг ЭгрИ ЧИЗИFИ тузилзди. 

Учинчи БОСl\Ичда - оnтималлаштириш масаласи 

ечилади. ВОl\елик ривожланишииинг х.ар бир 

даражаси учун прогиозга таянган Х,олда ходиса юзага 

келиш эХ,тимоллиги х.исобланади ва зарар Х,Змда 

фойда микдори аНИI< белгиланади. Натижалар 

асосида «stop 105S» ва «t:akе profiD> буйруЮIари ижро 
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этиладиган кийматлар фойдалилик курсаткичи ва 

зарар куРиш риски уРтасидаги фарк максималлаш

тириш шарти билан аникланади. 

ТуРтинчи боскичда позиция «stop (oss» ва «Шkе 
profit» буйрукларини белгилаш оркали очиладн. 

Бешинчи боскичда бозор ва тренд кузатиб бори

ладн. Бу БОСКИЧда уч хил йуналишда вокеаларнинг 

содир булиши кутилади: позициянинг «stop )OS5) ва 

«Шkе profit» буйруклари уРтасида ёпилиши; 

ПОЗИllияни «stop )oss» буйруm билан ёпилиши; 

ПОlИЦИЯНИ «Шkе profit» буйруm билан ёпилиши. 
Биринчи вариант одатда дилер уз прогнозига 

ишонмаганида ижро этилади. Бундзй х,олат трендни 

к)iтaрилаётган х,олатдан секинлик билан тескари йу

налишга харакат ЮUП'анидаги консолидацияда юз 

беради. Тренд каршилик даражасини ёриб угишга 

интилаётган булиб, прогноз курсаткичлар томонга 

х,аракатланиш секинлашганда позицияни ёпиш мак

садга мувофик. Позицияни ёпилишида у хар доим 

х,ам зарар билан якунланмаслиги х,ам мумкин. аз 

булеада дарома олиш имкони мавжуд БУлади. 

Иккинчи вариант БУйича позициянинг ёпилиши 

валюта курсини прогноз йУналишига карши кескин 

тебранишида содир БУлади. Бу одатда сиёсий, И1(ГИ

содий янгиликлар пзйдо булганида, бозорда кучли 

спекулятив операциялар бажарилганида ёки марка

зий банкларни интервенцияларида кузатиладн. Маз

кур холат~а позиция зарар билан ёпилади. 
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Ва них:оят учинчи вариант башоратнинг ижро 

этилишида содир булади ва позиция фОЙда билан 

ёпилади. 

Валюта рискини бах:олаш ва дилингни ОIПИмзл

лаштириш усулида валюта куреини х:аракатини 

кузатиш икки асосий элемент ёрдамида бажарилади: 

тренд ва дисперсия. Тренд х:аракат йуналишини 

белгилзса, дисперсия эх:тимолликнинг маълум зич

лигига мое тарзда куре х:аракатини акс этзди. 

Келгусида вок;еликни ривожланиш моделини тузиш 

учун ренд таркиби ва дисперсия курсаткичи учун 

эх:тимолик зичлигини тах,лил I<ИЛИШ зарур. 

Тренднинг таркибий к:Урсаткичларини х:исоблаш 

учун валюта курс и х:аракати графиги асосида 

тушаётган тренд учун к;улловчи чизик; ва тушаётган 

тренд учун I<аршилик чизиm тузилзди. К:Улловчи ёки 

к;аршилик чизиm хосил килган бурчак тангенси 

анИI<;Ланади. Бу трендни тасвирлЗЙди. Келгуси 

валюта курси I<;Ийматининг математик кутилишини 

х:исоблаш учун к;улловчи ёки к;аршилик чизигининг 

бурчак тангенсини позиция очилиши кутилаётган 

BaI<;Тra купзйтирилзди ва жорий валюта курсига 

филзди. 

26-расмда евро-доллар курси учун тренднинг 

таркибий курсаткичлари тасвирланган. Расмда 

валюта курси 16 кунда 200 пунктга кутарилгани акс 
эттирилган. Техник тах,лил тамойилларига асоелан

ган холда тренд уз йуналишини давом этишини 

х:исобга оладиган булсак, N савдо кунларидан 

280 



Тренд таркибий кУрс8ткичлари 

... 
Курс 

H:R'USlJ, daily 

1,0445 

1,0245 "I.r 

BIIJa 

26-расм 

сУнг Bamoтa курси l(,ИЙмати М пунктга )iзгартиради, 

Бyюt: куйидаги формула орlGlЛИ акс этиш мумкин: 

200 
M=-хN 

16 
(21) 

Бу ерда М - N кунлардан cYнr х,осил буладиган 
пунктлар сони 

N - савдо кунлари сони. 

Мазкур мисолда дилер 5 савдо кунига позиция 
очадиган булса, у курс тахминан 1,0445+62=1,0507 
да булишини кyrади. Шу асосда дилер курснинг 

келгусидаги l(,ИЙматиlШ математик кутилишидан 

келиб ЧИJ\Иб, тренд башорат J\ИЛади. 
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Кейинги таркибий курсаткич булиб~ дисперсия 

х,исобланади. Бу учун рискни бах.олашнинг умумий 

тамойилини тавсифлаш зарур. Тренд· х,аракати 
асосида дилер валюта курси учун маълум 

режалаштирилаётган BaI(f оралиrnда эх,тимолликни 

таксимланиш к:Урсаткичларини х,исоблайди. 

Техник тах,лил доирасида бажарилган так,дикот 

натижалари келгусидаги курснинг башорат даврини 

якинлиrига куРа жорий курсга боFЛИКЛИГИ ортиб 

бориlШtни курсатди. Яъни башорат даври канчалик 

киска буладиган булс~ олинган Юlймат жорий 

курсга шунчалик якин булади. Масалан бир соатда 

валюта курси купи билан 50-70 пунктга )'згариши 
мумкин, кун давомида эса унинг узгариши 150-200 
пунктга етиши мумкин. Бундан келиб чикадиган 

булсак, интеграцнялашган каторлар дисперсияси 

интеграциялаш катороларига к.араб ортиб боради. 

Буни амалий х,олатда куРиш учун EURlUSD 
курсшiИ тах,лил киламиз. Бунинг учун бир кунлик 

график тах.лил этилади ва фаркланиш каторларини 
тузилади. Биринчидан :Унинчи тартибгача булган 

фаркланишлар кат ори тузилди ва натижалар 27-расм

да акс эттирилди. Абцисс YI<;идa куРсатилган 

киймarлар курснинг пунктлардаги )'згариnnrnи акс 

этади. КуРиб турганимиздек, кун давомида валюта 

курси 180-200 пунктгача )'згариши мумюrn. 
27-расмда келтирилган биринчи тартибли фаркла

НШllЛар J<aТори mстограммаси курсатилган. Бу гис

TOrpaммaдa фарклар энг четки l\Ийматларда к)ipинади. 
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EUR/USD курсининг биринчи тартибли 
фар~аниm "аторлари гиcrограммаси 

~, 
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. 27·расм 

Кизил эгри ЧИЗИJ( нормал ТaI\симланишни акс 

'Э'IТИради. Расмдан бу икки ТЗJ<;симланиш ухшаш

лигини курит мумкин. 

Бундан ташк.ари квантил-графиклар х.ам худIIИ шу 

х.олатда акс этган (27-расм). Деяр.ли барча кузатувлар 

нормал таксимланиш ЧИЗИFИДа жоЙЛашган. BaI(J' 
оралиmнинг ортиши билан ТaJ<ИСМЛаниш кулами 

kem-аЙИI1ШНИ курит мумкин, лекин бунда ТЗJ<;сим

ланиш шакли узгармаган. 

Бу моделни келажакда ЗИЧJIИ1( эгри чизиrnни НОР

мал таJ(СИМЛaнmп функцияси асосида 'I)'ЗШП уРинли 

эканлипndl куРсатади. функция I<)'Йидamча булади: 
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г l' I ~~.! ж-р 

f(x}: хе L<1J 

u(21l''' . 

(22) 

Бу ерда х - эх:тимолий капалик, яъни валюта 

куреи, 

а - уРтача квадратик четланиш, 
~ - математик кутилиш, 
х-3,14, 

е - 2,71. 
Жорий тренд асоеида маълум валюта жуфтлши 

б}'йича дилер келажакда вокеликни юз беришmrn 

6ашорат килади. Башорат эх:тимолликнинг маълум 

ва.кт оралИFИДаги тщсимланиш эгри чизиrnни 1)'зиш

да акс ЭТЗДИ. Эх.тимолликнинг таксимланиш эгри 

чизиrn аввал курснинг узгариши т}Трисидаги маълу

мотлар тах,лилидан олинган дисперсияга эга. Дилер 

бир хафтага позиция очадиган булса, такисмланиш 

дисперсияси еттинчи тартибли mпеграл каторлари 

дисперсиясига мое келади. 

Зарар куриш риски хусусида савол юзага келади. 

29-расмда зичликнинг тщсимланиш эгри ЧИЗИFИ 

келтиришан булиб, евро-доллар куреиии келажакда 

узгаришига асосланган. 

Дилер тренд ва EURlUSD курсининг тебраниши 
асосида позиция ynmаб туриладиган вaкr орaлиmra 

зичлик тщсимланиmmmнг эгри ЧИЗИFИНИ 1)'Зади. 

Курснинг жорий курси 1,3050 ни таIIIКИЛ Э1ТаН. Расм
да ryшаё1Тан тренд акс этган ва куренинг 2 кундан 
cyнm математик КУТИЛИIIIИНИНГ киймати 1,3037 ни 
ташкил этган (13 пункт). Ушбу I<Иймат дилернинг 
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EUR/USD курсииииг биринчи тартибли 
фар~аииш к:аторлари кваитиль-графиги 
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28-расм 

бозорда сезиларли таъсир эга булган тренд омилига 

асосланган башорати х,исобланади. Аммо 2 мо

бзйнида курс 1,2995 гача тушиб 1,3045 гача l\ЗЙТИШИ 
мумюm. Х,ар иккала х.олат х.ам чегаравий булиб, 

зичлик эгри чизиrининг давомига щи келзди. 

Уз тажрибасидан келиб чик.иб, дилер брокерга 
ОЧИI< позиция буйича буйрукдарни беЛГШ1айди: 

«5tOP 1055» буйруrини 1,3060 к.иЙматида ва «Шkе 
profit» буйруrини 1.3020 к.иЙМатида. Бу курс «5tOP 
105S» к.иЙматигача тyIШанда зарарларни камай

тириш ~чун позиция энг миннмал зарар БШ1ан 

ёпилиши Х,ЗМда курс башорат йУналишида «Шkе 
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p""fit" кнJfмwrИI'а етгаиида ПО1иUИJI иaJCcимaII 
фОЙJШ билан ~IIИЛНlJJИНИ ангпатади. Пози.циJlНВНJ" 

',ара" билаll ~пипиш ')х,тимопи f(x) 'Jгри чизиmни (
',,; ',3(60) О"8JJИК остидarн майдонга тенг буnaди 
1. к,уАидsrи формула БУйича анщпанадн: 

I 1//111 

'~ '" /I(x)," 
(23) 

.. 
liyНJUI Р/ - ПU1ИЦИJlНн 18рар бнnан ёпи.лиши 

""-J'ИМШJИ; 

t~ ~ ) ',~rимоллик 1И члигининг ф)'Н1ЩИJIси; 

" -- »lJlkrra курси киЙмати. 



Позиция ни фойда билан ёпилиш эхтимоли эса 

эгри чизикни [1,3020;+ 00) оралиI<даги киймати 

остидam майдонга тенг ва куйидamча акс этади: 

+« 

р. = fлх)dx 
(24) 

, .. ,O~O 

Бунда Р; - позицияни зарар билан ёпилиши 

эхтимоли; 

[(х) - эхтимоллИI< зичлигининг функцияси; 

х - валюта курси КИЙмати. 

Шу асосда эхтимоллик зичлилигининг таксимла

нишини башорат килиш ёрдампда вamoтa 6озо

ридаги конъюктурани келажакда кандай ривож

ланиши микдорий хисоблаш мумкин. Таксимланиш 

зичлилиги эгри чизиmга курсларни тебраниши 

(уРтача квадратик четланиш), мавжуд тренд (orn
шиш, тренд кучи), вакт оралиrи (даврнинг узайиши 

билан ЗИЧЛИI< сийраклашиб боради). Рисклилик дара

жасининг курсаткич:и булиб, тебранишнинг жами 

курсаткичи хисобланади. Ушбу курсаткич канчалик 

юкори булса, бозор нобаркарор, юкори тебра

нишларга эга ва очилган позиция зарар билан 

якунланишини англатади. 

Юкоридагилардан келиб чикиб, зарарларни акс 

этувчи риск курсаткичини х:исоблаш мумкин. У 

зарарлар МИКдори ва уларни юзага келиш эхтимолли

гига бorлИI< БУлади. Шунингдек, оптималлаштириш 

масаласинu тузит учун даромадлилик курсаткичини 

киритамиз. Бу кfpcаткич зарар курит рискига 
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:Ухшаш булиб, позициядан кутилаётган даромад 

микдорини белгилайди. Хар иккала куРсаткични 

х.исоблаш учун формула бир хил к:УРинишга эга 
булиб, к:уйидапlЧа акс этади 

SL 

RL = L х Р/ = (ОР - SL)x CS х Jлх)dx 

Я у = ух Ру = (LO - ОР)Х ('S х IЛх)d-t 
/о 

(25) 

(26) 

Бу ерда. Ry • ~ - мое равишда позициядан 

к:УРиладИган даромад ва зарарлар риски; 

У. L - мое равишда даромад ва зарар микдори; 

Ру, PL - мое равишда даромад олиш ва зарар 

к:УРиш эх:гимолликлари; 

LO - даромадни олиm буйруrn ижро этиладиган 

курс I\Иймати; 

ОР - позициянинг очилишидаги курс J\Иймати; 

SL - зарарларни чеклаш буйрym ижро этиладиган 

К),РС I\ИЙмати. 

Уmбу формула ёрдамида позицияни очишдан 

кутиладиган фойда ва зарарлар микдорини х.исоблаш 

мумкин. Оптималлаштириш масаласини ryзиш ва уни 

ишлаш ОРI<али «stop loss» ва «tзkе profit» БУЙРYJ<Лари 
I\Ийматини к)iйиш мумкин. Бун инг учун курс 

тебраниши зичлилиги эгри ЧИЗИFИ тенгламасини тузи

лади ва чекловлар 6елгиланади. Чекловлар сифатида 

кугилаётган фойда ва й:Ул I<)iйиладиган зарар микдори 

белгиланади. Одатда ДИЛИНГ операцияларида улар

нинг 2:1 дан 3:1 гача нисбатда булиши тавсия 

этилади. Ушбу чекловларни моделга киритамиз: 
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2 $; LO - ОР < 3 (27) 
OP-SL 

М3l(садли функция риск ва даромад 

курсаткичларига боrЛИI\ булиб, умумий даромад 

курсаткичини акс этади ва J<YЙидагича акс этади. 

[ 

-,_.1-

(Ш-ОР)'СS. I.-ri~)'" ,e-""-;:-;j- (28) 

(OP-SL)"СSх {-----,-х. -:. : -+ma' i · I -" .. ;~~] 
• .-riЗ)" , 

(28)-формула даромад ва зарар курсаткичлари 

уРтасидаги фаРI\ максималлanпириш зарурлигини 

курсатади ва позиция оптималлагини таъминланади. 

Ушбу оптималлаштириш масаласини иIШIаш 

натижасида «stop loss» ва «take profit» БУЙРУIQIари 
белгиланади. Улар «stop loss» буйрyrn энг кам 

эх.тимоллик билан ва «take profit» буйрyrини ижро 
этилиш эх.тимоллиги энг ЮI\ОРИ булиmи шарти билан 

аник.ланади. Оптималлamтириш масаласи зарар ва 

даромадлар микдорини белгилабгина I\ОЛМай балки 

уларнинг эх.тимоллигини хам анИIQIаб беради. 

Мазкур усул VaR усулига ухmаш булиб, валюта ва 
фонд бозорларида I<Yлланилиши мумкин. 



Аеоеий атамалар 

Бретток-Буде 

1944 ЙИJЩа Бретгон-Вудс - конференuиясида 45 
давлат ХалI<аро валюта фонди, Жахон банки ва ягона 

валюта тизимини барпо этиш тYJ'pисида битим 

туздилар. Унда доллар етакчи ролни Уйнай бошлади. 

Валюта паритетлари олтинда ёки долларда акс ЭТДИ. 

Долларга мупасил тазйИI< ОI<Ибатида 1973 йилда 

тизим емирИJЩИ. 

Девизлар (хорижий валюта) 

Банкларнинг хорижда жойлаштирилган хорижий 

валютадam акгивлари, шунингдек чет элда тула

ниши лозим булган хорижий валютадаm чеклар ва 

векселлар. 

Девизлар - накдсиз пуллардир. 

Европа валюта тизими 

1979 йилда асос солинган. Унинг бош ма.к.садлари 
- Европа ИттифОI<Ига аъзо мамлакатларнинг ИI(ТИ

содий хамкорлигини кучайтириш ва уларни учинчи 

мамлакатларнинг беI<арорлаштирувчи таъсиридан 

мухофаза этиш. Вamoталарнинг тебраниш чегараси + 
2,25% даражасида белгиланди, 1993 йилда улар 15% 
гача кенгайтирилди. 

Европа тулов иттифо~и 

1950 йилда, 16 мамлакат томонидан Европа 

вamoталарининг эркин конвертацияланиши учун 

куптомонлама туловлар ва асослар тизими яратиш 

ма.к.садида ташкил к.илинган. 
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Европа валюта келиwуви 

1958 йилда имзоланган. Иштирок'Ш мамлакатлар 
валюталари бир-бирига ва долларга айирБОIШIанган. 

Курс тебранишлари чегараси + 0,75% даражасида 
уРнатилди. 

Евробозор 

Савдо-сотик,лар Y'n<азилган мамлакат валютаси

дан бошк:а валюталарда акс этган депозитлар ва кре

дитлар билан савдо к:илинадиган ха.л.к:аро пул бозор

лари ва кашtталлар бозорлари учун умумий тушунча. 

Хорижий валюта 

Бошк:а бир мамлакатда к:онуний тулов воситасини 

ифодалов'Ш валюта. Мазкур валютанинг келиб 

чик:иш мамлакатидан ташк:арида ЯIlIовчи шах.слар 

унинг эгалари х.исобланади. 

Интервенция 

Миллий вaлюra куреини тартиблаштириш мак

садида марказий банклар томонидан хорижий 

валютанинг сотиб олиниши ёки СОТИJDПIlИ. 

ХаЛIQIРО валюта бозори 

Чикагодаги Халк.аро валюта бозори, Чикаго савдо 

биржасининг таркибий БУлинмаси. 1984 ЙШIДa бу ерда 
валюта OIщионлари билан савдо килина бошланган. 

ХВФ 

Халк:аро валюта фонди - Бирлашган Миллатлар 

Ташкилотининг мах.еус ташкилоти. 1944 йилда 

Бреттон-Вуде конференциясида аеос солинган. 

Унинг аеос.ИЙ вазифалари БУJDlБ аъзо мамлакатлар
нинг валютавий х,амкорлигини таъминлаш ва жах,он 
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савдоси учун 1\Улай шарт-шароитлар яратиш 

Х,Ис06ланади. 

Мииимал заuра (резерв )лар 

Тижорат банклари Марказий банкда ушлаб 

туришлари шарт булган маблarлар. Минимал (энг 

кам) захиралар даражаеи Марказий банк томонидан 

музйян депозит битимлар микдоридаги к,атьий фоиз 

улушида уРнатилади. Одатда. минимал резервларга 

фОИ'l1lар к.}'йилмайди. 

Нак:ц ПУJ1JIар 

Танга ёки банкнот шаклидаги пуллар. 

Миллий(ма~аллий)валюта 

Балюта. резидентлар унинг эгалари булиб Х,Исоб

ланадиган мамлакатдаги к,онуний тУлов воситасини 

ифодалаЙДИ. 

Смитсои битими 

1971 йилда Брепон - Буде тизимига аъзо мамла

катлар Башиштондаги Смитсон институтида уз 

валюталарининг алмаштириш курслари ва тебраниш 

чегараларини белгилаб к,}'йдилар. 

Форекс - клуб 

Xam<;apo валюта савдосининг фаол иштирок

чилари булган банклар томонидан професеионал 

стандартларни ва валюта бозоридаги муомала 

меъёрларини белгилаб l()'йиш мак,еадида асос 

еолинган ташкилот. 

Котировка валютаси - Савдо к,илинаётган вaлIO

танинг стандарт бирлига нархини к)ipcатади. Яна 

~paHг: Савдо 1fW1uнадuган валюта. 

292 



Валюта биржаси - Германиядаги Франкфypr 

фонд биржасининг бир к;исми булиб х.исобланади. 

у нда хар куни расмий маклер томонидан 17та 

валютанинг курси белгиланади. Котировка Франк

фуртда утказилади, бошка биржа майдонларида -
Берлинда, Дрюссельдорф, Гамбург ва Мюнхенда -
факатгина Франкфурт биржасига жунатиладиган 

топширикномалар тупланади. 

Валюта позицияси - Курс хатарларидан таркиб 

топган,хорижий валютадаги очик позиция. 

Валюта курси - Хорижий валютанинг муайян 

стандарт микдори нархи, У бошка вamoталарЮfНГ 

нисбий бирлигида белгиланади (уРнатилади). 

Валюталаштириш санаси - Битим шарт ларини 

ижро этиш учун белгиланадиган сана. 

Тулов санаси -Битим БУйича шерик )'ша кyнra 

кадар валютани утказиб бериши, пни туловни 

амалга ошириши лозим булган сана. 

Узун позиция - Хорижий валютага нисбатан курс 

хатар (таваккал)ларидан иборат талаблар. Яна 

к;аранг: /(ИСI<p позиция. 

Кунлик ЛИМИТ - Савдо - сотик иштирокчисига 

кун давомида узига олmпга рухсат этилган максимал 

валютавий ёки фоиз хатари. 

Позициянин.. ёпилиmи (копланиш) - OЧИJ< 

валютавий ёки позициянинг карама - карши битим 

й)'ли билан копланиши. 
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Энг кам нархда сотиб оnиш учун ')'ЬJ]OH -

Муайян суммадаги валютани сотиш К)lpCи чек

ловларисиз энг кам бозор нархида сотиб олиш учун 

топmиРИI\Нома. Яна 1fL1ранг: Энг яхшu нархда соmuШ 

учун эълон. 

Энг Jlхши нархда СОТИШ учун ЭЬJ10Н - Муайян 

суммадаги валютани сотиш курси чекловлариснз энг 

яхши бозор нархида сотиm учуи ТОПIIIИрик;нома. Яна 

1fL1paHc: Энг KQМ нархда соmuб О!lllШ учун эълон. 
Клиринг палатаси - Мудцатли биржадаги, хар 

бир битим БУйича шерик сифатида чикувчи х.исоб

китоб палатаси. Биржа савдоси иштирокчилари 

клиринг палатасига хеджир гаровларини киритади

лар ga У ~p купи уларнинг очик позицияларини 

кайта нархлайди. 

I\исЮl ПОЗИЦRJI - Вamoтавий ёки фонз хатар

ларидан иборат булган, хорижий вamoтадаги 

мажбуриятлар. Яна 1\йранг: Узун noзuцuя 

Котировка - Сотиб олиm ва сотиш курсларининг 

котировкаси. 

Кредит - Евробозордаги урта ва узок мудцатли 

кредитлар. У лар б)lйича, сузувчи фоиз ставкалари 

белгиланган давр учун катьийлаштириб кУй'илади. 

Кросс-курс - Улар БУйича доллар на олди-сотди 

килинмайдиган, на Bamoтa котировкаси булиб 

х.исобланмайдиган курслар. 

Сотиб ОnКШ курск - У БУйича олди-сотди 

килинадиган вarnoTa сотиб олинадиган курс. Яна 

1\йранг: Соmuш курсu 
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Сотнш куреи - У БУйича олди-еотди к,или

надиган валюта еотиладиган курс. Яна 1\йранг: 

Сотuб О.1Иlи курси. 

Ярим маржали куре - Мижоз билан валюта 

битиюши х.иеоб - китоб к,илишда ТУЛIЩ маржа эмае, 

балки ярми олинади. Агар одатдаги маржанинг чорак 

к;иеми х.иеобга олинса, бу х,олда гan ФЗl\ат чорак 

маржа куреи х,аI\Ида боради. 

Спот куреи - Спот битимини тузишда олди

еотди килинаётган валютанинг музйян бирлиги 

I\ИЙматини ифодаловчи курс. 

Лимитланган ТОПШИРИlOlома - (чекланган нарх

ли эълон) - Битим амалга оширилиши мумкин бул

ган ТОПШИРИЮ1и макеимал ёки минимал курсда ва

лютани еотиб олиш ёки еотиш учун топширикнома. 

Бузилган еана -. форвард битимини валюталаш
кинг ностандарт мудцати. Валюталаш мудцати 

одатда бир ёки икки х,афтани, шунингдек 1,2,3,6 ва 
12 ойни ташкил этади. 
Маржа - Сотиб олиш ва еотиш курслари 

)ipтаеидаги фарк. Мижозлик битимларида банклара

ро курслар ва мижозлар билан ХУ.~об-китоб к,илина

диган курслар х.амда фоиз ставкалари уРтасидаги 

фаркии белгилаш учун к)iлланади. 

Валютанинт беlQlРОРЛИГИ - Валютанинг тебра

ниш имконияти. Валютанинг ички бекарорлиги 

унинг келгуеидаги тебранишларини кугиш билан 

белгиланади. Опционнинг вактинчалик К,ИЙМатининг 

таркибий"к;иеми булиб Х,Иеобланади. 
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Т~кари (билвосита) котировка - хорижий ва

люта бирликларида ифодаланган миллий валюта 

бирлигининг нархи. 

Т~кари курс - икки мамлакатда турлича ифода

ланган валюта курси. Бир мамлакатда олди-сотди 

килинадиган вamoта бошк.а мамлакатда котировка 

вaтnoтаси сифатида амал к.илади. 

Умумий позиция - Туловларнинг турли муддат

лари х,исобга олинмайдиган соф валютавий ёки 

фоизли позиция. 

Паритет - Дилер томонидан унинг котировкаси 

билан унга к,уйилган курс мослигини белгилаш учун 

фоЙДаланилади. 

Бевосита котировка - Миллий валюта бирликла

рида ифодаланган хорижий валюта бирлигининг 

нархи. Яна ~paHг: Тескари котировка. 

Пункт (оиое) - BaтnoTa куреининг минимал 

}iзгариши (нарх I\адами). Валютанинг икки куреи: 

форвард куреи ва спот - курс, сотиб олиш ва сотЮll 

курелари уРтасидаги фарl\НИ улчаш учун фой

даланилади. 

Спот битими - Валюта битими, унга кУРа 

-ryловлар битим тУзилганщан кейинги ИККИНЧИ Юll 
кунида амалга оширилади. 

Спот-иекет - Кейинги иш кунида тес кари битим 

амалга ошириладшаи к,иС1\3 муддатли своп ёки 

фоизли келшuyв. 

Спрэд - Ватотани котировкалашда сотиб олиш 

ва сотиш куреи уРтасидаги фарк. 

296 



Савдо (иш) куни - Фоиз ва вamoта битимлари 

т)iFрисидаги битим ryзиладиган кун. 

Савдо IOIлинадиган валюта Каррали, 

стандартли бирликлар билан савдо ~инадиган ва 

нархи бошк.а вamoтанинг узгарувчи бирликларида 

ифодаланадиган валюта. Яна ~paHг : Котировка 
ва~ютаси. 

Форвард битими - Вак.тинчалнк опционли битим 

ryзилганидан кейинги икки иш кунидан каттарок. 

муддатда бир валютанинг бошк.асига конверта

цияланиши ТУFpисидаги икки томоннинг келишуви. 

Ваl(fИНЧалик опционли форвард битими -
Ваl(ТИНЧалик опционли форвард битими к.атъиЙ 

муддат ва опционли даврга эга. Опционли давр 

давомида харидор (ёки сoryвчи) вamoтанинг бyryн 

суммасини ёки униНг бир К,Исмини сотиб олиши 

(сотиши) мумкин. Кейинчалик, тулов кунида, барча 

сумма ТУлик. талаб к.илиб олиниши мумкин. 

I\арама-I(арmи битим (хеджинг) - Аник.ланган 

ёки эх.тимолдаги хатарни бар06арлamтиради; хатар 

ТУлик. бартараф этилмайди. 

Либор - «Лондон банклараро депозитлар 6030-

рида таклиф (сотувчи)нинг ставкаси» ryшунчаси

нинг к'иск.артмаси, Лондоннинг етакчи банклари х.ар 

куни тенг даражадаги банклар учун уз валютавий 

кредит ставкаларини маълум ~адилар. Бу ставка

лар негизида уРтача арифметик ставка аник.ланади. 

Уни Британия банклар уюшмаси чоп этади. 



Xe,llКllp хатарн - Битим БУйича шерик уз мам

лакaтидarи сиёсий ходисалар ёки конуНЧИJ1И](Дaлt 

чекловлар окибатида тУлов МЮI\."6уриятларини бажара 

олмаслиги хатари. 

Спрэд - Вamoтaни котировкалашда сотиш ва 

сотиб ОJIИШ курслари уРтасидаги фарк. 

Лоро хнсобвараПl - А банкининг корреспондент
лик х.исобварam булиб, Б банки унв уз ПО3ИЦИJ1сидан 

ЮРитади· 

Востро хнсобвараm-А банкнинг корреспон

дентлик х.исобваpam, Б банки уни А банкининг 

ПО3ИЦИJ1сидан ЮРитади. 

Ички lOIймат - Опцион нархини (рагбатни) 

6ешиловчи киймат. Ички киймат жорий форвард 

курси ва ижро нархи уРтасидаги- фаркни ифодалaй.rIи. 

Ваl(fННЧалик lOIймат-Вamoтанинг 6екарорлиги 

ва опционнинг ижросигача колган муддат билан 

белгиланади. У опцион ижрочисига булган вактнинг 

I<Искариши билан камаяди. 

Опциоииииr (~ирилиmи» - Опцион сотувини 

белгиловчи атама. 

Кафолотли маржа - Позицияни очишда кафолат 

сифатида ОIЩИонлар биржасининг клиринг 

палатасига киритиши лозим булган сумма. 

Дисконт - Форвард ва спот-курс уРтасидаги 

фаРI\. Бунда спот-курс форвард курсидан ЮI\ОРИ. У 

х.ар икки валютанинг теГШIIЛИ муддатдaлt фоиз 

ставкалари фарI<;И, унинг х.исоб-китоб базасини 

ташкил этади. Яна ~paHг: Рагбат (мукофот) 
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ЛИК:ВИДJIилик: - Фойдаланишда булган накд маб

лаглар ва тезда пул маБЛЗFларига айланадиган 

активлар. 

ОвернаЙТ-ПОJИЦИЯ - Хорижий вamoтадаги по

зиция, у энг камида тун вaJ(I'И давомида к,опланмайди. 

Опцион - Харидор музйян суммадаги валютани 

сотиб олиш ёки сотиш xyкyI<:ини олади, сотувчи 

харидорнинг истагига куРа вamoтани етказиб 

бериши ёки сотиб олиlШt шарт. 

«Кол» опциони - аввалдан келишилган нархда, 

муайян кунда ёки муайян муддатда музйян 

суммадаги валютани сотиб олиш х.укук.и. Яна к,аранг: 

«Пут» опциони. 

~~Пут» опuиони - келишилган нархда, ижро этиш 

кунида ёки муайян давр мобзйнида муайян 

суммадаги вamoтани сотиш х.ук.ук.и. 

Опцион paroaT (мукофат)и - сотувчи томонидан 

опцион харидорига тУланган рагбат. РЗFбат мик.дори 

икки кийматдан ташкил топади: ички ва 

вак,тинчалик. 

Харидор (опционга) - Музйян муддат давомида 

I\-унда белгиланган курс буйича белгиланган валюта 

суммасини сотувчидан сотиб олиш ёки унга сотиш. 

Мувозанатланмаган бозорлар - Экспрементал 

(фавк.улодда) курс тебранишли, них,оятда бек,арор 

бозорлар: Масалан, валюта курсининг кучли усиши 

бу валютанинг сотув куреини деярли имконсиз 

к;илиб к,уяди. Бундай х,олларда, одатда, марказий 

банклар БЬзор механизмша аралашиб, курсларни 
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баРI<арорлаштириш ва уларнинг келгусидаги ОI\И

шини 6артараф ЭТШll учун валютани сотиб оладилар 

ва сотадилар. 

Своп-битим - У ша бир контрагентлар УРтасида, 
бир ВдJ(fНИнг узида "спот» битими ва I\арама-I<арши 

форвард битимини тузиш. 

Своп-ставка (ставка) - Спот ва форвард 

курслари уРтасидаги, пунктларда ифодаланган 

фоизлар фарк.и. Фоизлар тузилмасига БОFЛИI\ х,олда 

дисконт ёки раroатдан таркиб топзди. 

Стратегик позиция - муайян мудцатда ёки тУлов 

кунида курсларнинг кутилмаган узгаришидан фойда 

олиш учун фойдаланиладиган ОЧИI\ форвард позиция. 

Том-некст - Амалда эртага боlШIанадиган (кейин

ги иш кунида) ва индинга 'якунланадиган К;ИСl\а 

муддатли своп-битим. 

Аутрайт форвард курси - Битим тузилган кунда 

I<айд этилади ва унинг ижро куки учун хак.икий . 
Ижро нархи «(<Страйю) нархи) - Опциок конт

рактидаги катъийлаштирилгак (чеклакган) валюта 

курси, унга куРа контракт харидори хорижий 

валютани сотиб олиши ёки СОТИШИ мумкик. 

Биржа очилиши нархи - Валюта биржасидаги 

номланган олди-сотдиларнинг боlШIaнmч харид ва 

сотув нархлари. Бу кархлар уРтасидаги фарк барча 

харид ва сотув ТОПШИРИlQfомалари бажарилиши 

мyмюm булган курс уРнатилмагунча камаяверади. 

Европача опцион - Фа.к.атгина белгилaнrан сана

да ижро этилиши мумюm булган OIпщок тури. 
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Опцион хатар - Валюта курси ёки фоиз ставка

ларининг ноК,улай узгаришлари хатари. У 

шунингдек валюта хатари ёки фоиз хатари деб 

аталади. 

Раroат (мукофот) - Форвард ва спот курслари 

уРтасидаги фар1\,. Бунда спот-курс форвард курсидан 

паст БУлади. Тегишли муддатдаги хар икки валюта 

фоиз ставкалари фарк.и рar6атнинг хисоб-китоб 

базасини ташкил этади. 

Молиявий фьючерс контракrи - Валюта ёки 

молиявий воситалар ОJЩИ-сотдисининг стандарт 

биржа контракти. Молиявий фьючерс контракти О 

олдиндан белгиланган курс буйича, келишилган 

мудцатда савдолаuпmадиган суммани етказиб бериш 

ёки К,абул к.илиш тугрисидаги стандартлаштирилган 

lQlТЪИЙ келишув. 

FRA хариди - к,арз олувчи битимни (ask) томон
дан, яъни банк томонидан FRA сотуви тарифидан 
lQlТЪИЙЛаштиради, шу тарзда фоиз ставкасининг 

эхтимолдаги кутарилишидан хеджирланди. 

FRA сотуви - Кридитор (инвестор) битимни 

(Bid) томонидан, яъни FRA нинг банк томонидан 
сотиб олиниши нархи БУйича К,атъийлаштиради ва 

бинобарин келгусида фоиз ставкалари пасайиши 

э",тимолдан хеджирланди. 

FRA контракти хариди - Фоиз ставкалари

нинг FRA даражасидан юК,ори к}'тарилиши 

э",тимолидан хеджирлайди ва К,арз олувчи 

ТОМОниl1:ан К,УЛЛанади. 
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FRA JroИI'pВКТН приди - Фонз ставкаларининг 

FRA даражасидан пасайишн эх.тимолидан хеджир

лайди ва инвестор (сармоядор) томоющан кУлланади. 
ФОИЗJIН СВОП - Айни бир ваrпотадаги фонз 

т}iловлари алмашинувини узида акс эnиpади. Одатда 

бундай битимлар бир йилдан ортик му ддатга амалга 

оширилади. Бундай свопларда асосий сумма алма

шинуви х.еч к.ачон кузда тугилмайди. Фоизли 

свопларнинг к}'прок. тарк,алган турида. к.атьИЙ фонз 

ставкалари БУйича т}iловларнинг сузувчи ставка 

БУйича (худди LIВOR каби "reference rate" га 

асосланади) фоиз т}iловларига айирбошланиши 

амалга оширилади - купонли СВОП. 

ФОНЗ ставкаСН кафОЛВТН - IRG -"lnterest Rate 
Guarantее"ни одатда к.арз ОЛУВЧI:1Лар ёки кредитор

лар ОПЦИОНИ деб аташади. У узида FRA битимининг 
харидини ёки сотувини ифодалайди. IRG ни 

бажаришда томонлар ижро вак.тидан бошлаб FRA , 
б)iйича позиция (х.олат)ларни эгаллаЙДИЛар. 

FRA ОПЦНОНН I.ВрИДН - "Кош) к.арз олувчи келгу

сида фоиз ставкаларининг ошишидан хеджирланади. 

FRA ОПЦНОНН CO'I)'BH - «Пуп) сармоядор (инвес

тор) келгусида фоиз ставкаларининг пасайишидан 
хеджирланади. 

СТРЭДЛ (Straddle) - Опциявий стратегия булиб, 

унда бир хил ижро нархига ва тугаш санасига эга 

булган бир «кош) опциони ёки бир «пут» опциони 

сотиб олинади (узун стрэдл, Long streddle) ёки 

сотилади (к.иск.а стрэдл, short streddle) 
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СТРЭГ Л (Strangle)- ОIЩИЯВИЙ стратегия були б, 

унда х.ар хил ижро нархига, лекин бир тугаш 

санасига зга булган бир «кош) опцион ва бир «пут» 

опциони сотиб олинади (long strangle) ёки сотилади 
(Short strangle). 

Оширилади (фарувчи) спрэд- (Ьиll Spred) 
ОПЦИЯВИЙ стратегия, унда турли ижро нархларига эга 

булган (Strikes) икки «пут» опциони (Оширувчи 

«пут» спрэд) ёки икки «кол» опциони (оширувчи 

«кол» спрзд) сотиб олинади ёки сотилади. 

Фьючерс контрагенти - Контрагентлар уРтасида 

келгусида металл етказиб бериш тугрисида биржада 

тузиладиган келишув. биржада тузиладиган барча 

битимларнинг ижроси биржанинг хисоб-китоб 

палатаси томонидан кафолатланади. 
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