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КИРИШ 

ХХ асрнинг с}'нгги йилларида мамлакатлар уртасида ИlqИсо

дий ва сиёсий алОl(аларнинг сифат жихатдан янги БОСl(ичга ЧИI(И

ши, МИЛЛИЙ хужалик алОl(аларининг интеграциялашуви билан гло

бализация жараёнларининг жадаллашуви юз беРМОl(Да. Глобализа
ция наТИЖ8сида Ж8хон хужалИГllНИНГ таркибий I(исмига айланиб 
бораётган мамлакатларнинг сони ортиб БОРМОl(Да. Бу миллий дара

жадаги \УКУI(ИЙ. ИI(ТИСОДИЙ хамда технологи к ТУСИl(Лар ЙУI(ОЛИ

шига, унинг урнига халl(аро Иl(Тиеодий хужаликнинг умумий ИI(ТИ

содий конуниятлари ва халl(аро хужаликнинг Функционал алОl(а

ларини тадБИI( этишга олиб кеЛМОl(Да. Мамлакатлар дунё хужали

гига интеграциялашувда аНИI( бир мамлакат чегараларидан таШl(а

рида юзага келувчи таШI(И муаммоларга I(арши туришга мажбур 

БУЛМОl(Далар. 

Йирик инвестициявий ресурслар яхши ИI(ТIIСОДИЙ усиш сало
",иятига эга булган мамлакатларга жадал ЙуналтИРИЛМОl(Да. Бу та

биий "'ол, чунки ",ар бир сармоядор уз жамгармаларини химоялаш

да узи учун етарли даромад меъёРИIIИ таъминлашни истайди: капи

тал KynpOI( фойда олиш мумкин булган жойга Йуналтирилади. 
Узбекистон ",ам бу жараёндан иетисно эмас - унинг ижобий 

ривожлаНИШfl республикага кирнтилган IIнвеСТflцияларнинг ",имоя

си канчалик таЪ~lIIнланганига, валюта муносабатларининг ривож

ланганлик даражасига ва шу билан бllР Bal(Тдa карз олинган ресурс

ларни бошкариш жараёни канчалик тугрн юрнтилишига куп жи",ат

дан боглик. 

Таназзул натижасида юзага келувчи, шунингдек, YIIH келтириб 
Чflкарадиган куплаб муаммолар ичида огирроги, назаримизда, мо

лия бозорларини баРl\арорлаштириш муаммосидир. СУНГГII ЙllЛлар. 
валюта бозори. ссуда капиталлари бозори ёки катта а",амият касб 

этиб бораётган l\иммаТЛIf I\ОГ0311ар бозори бугинлаРllдан бllРИНИИГ 

бекарорлашуви бутун ~юлия бозорларида кеСКИII пасаЙllшларга 

олиб келганлигИlНl на валюта муносабатлаРИIIИ са.·IОиЙ томонга 
узгарганлигИlIН KYPcl1TMOl(Дa. 

Валюта б030РЮIII баркарорлаштнриш муаммоси аННlIl\са дол
зарб ",исобланади. Чунки айнан валюта 'Wрси динамикаси экспорт 
ва импорт ",ажмлаРlIГа. бннобарин, бутун тулов балаНСII мувоза
натига таъсир курсатади. 



Валюта курсининг сунъий пасайтирилиши ёкн l!Ореал паСl 
даражада ушлаб ryрилиши курсатиб утилган муаммоларни х,ал эт

маЙди. Аксинча, ИI(rисодиётнинг колоклашиб боришининг теэла

шуви муддатини чузиб ryради, холос. Россиядаги 1998 йилги инки
роз валюта курсини пас" даражада ушлаб ryриш экспорт РИВОЖIIни 

халокатга ОЛllб келишини курсатди. Валюта ресурсларининг ман

баи булган экспортнинг пасаЙIIШИ эса валюта КУРСIIНИ ушлаб 
туришни "нада мураккаблаштиради. 

Валюта бозори ва фонз ставкалари БОlОРI1НИНГ них,оят даража

да бекарорлиги валюта ва фоиз рискларини валюта операuи"лари 

турлаРИIIИ купайтириш оркали ОЛДШIИ олишни такОЗ0 этади. 

Бунинг УСТllга, дунёда турли валюталар мавжуд экан, валюта ва 

фонз рисклаРIIНИ хеджерлаш уз долзарБЛИГИНfI ЙукотмаЙДII. ЯЪНII, 

назарий Жllх,атдан олиб караганда, бу MyaMMoHl1 ТУШII( х.ал этиш 
У'IУИ мамлакатлар бllР битимга келишлари ва битта валютани 

чикаРИlllIIИ, хамда, ягона жах.он валюта тнзимини ишлаб ЧIIl<ИШНИ 

таШКllллаШТllРИШIIИ амалга оширишлари кифо"дир. Аммо, бугунги 

боскичда бу МУМКflН эмас, чунки доллар, евро ва япон йенаСII каби 

етаКЧII валютал"рга зга булга н мамлакатлар миллий валюта билаll 

боглик булган «миллий суверенитет» тушунчаСИНli бекаРОРЛIIК lIа 

IIНl\llрозлаРИIНIНГ жах.он Иl(fисодиёти РИIIОЖllга етказаётган 

зараР"IIИ барта раф этиш заруратидан кура юкори ку"дилар. 1999 
йилнинг "нварида "гона евровалютаНlIНГ амалга КИРИТIIЛИШИ Евро

па моли" бозорини баркаRорлаштириш ЙУЛllдаГII кадамлардан бири 
булиб хизмат килди. Шунга карамасдан евронинг муомалага кир"

ТИЛlIШIiГ<l таЪСИ[J этган омиллардан бир" - америка доллаРИНIIНГ 

Европа мамлакатлари ИI(fИСОДИёти тажовузига карши еврох,у

ДУДнинг сиёсий карама-каршилиги БУлди. 
Укув кулланмада замонавий валюта муносабатларини ривожла

ниш тарихи, жумладан, Узбекистон Республикасида валюта бозор
ларини р"вожланиш боскичлари, валюта курслар"нинг узгарllшига 

таъсир эryвчи ОМlfллар х.амда моли" ва пул бозорлаРllдаГII амалга 

ошир"лаётган операцияларни ёритишга бllР уриниш БУЛДII. Улар
дан юртимиздаги баНК-~IOЛII" тузилмаларида х,ам кулланиши мум

кин булган, моли" бозорларидаги НОl\Yлай вази"тлардан мух.офаза
ланиш учун жах:он амалиётида фойдаланиладиган айрим услублар 

бор. 
Хусусан, замонавий шароитларда кенг таркалган, мазкур 

кулланмада биз томонимиздан тах,лил этил ган услублардан бири, 
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1)'рли хеджинг операцияларини (heiding атамаси инглизча «1jСИI(», 
нарх узгаришлари Оl(llбатидаги зврарлардан саманиш буйича ОЧИI( 

позициялар ",имоясига доир операциялар УткаэllШ) валюта бозор

ларида, шунингдек, ссуда капитали ва олтин бозорларида ",ам 

I(уллашдан иборатдир. Бугунги кунда сармоядорлар томонидан 

хатарлар сугуртасига l(}1йиладиган сифат жи",атдан янги талаблар, 

банмарнинг кескин раl(обат шароитларнда кунгилдагидай фоиз 

олишга булган иитилишлари банкларни валюта бозорларидаги 

хизматларни такомиллаштиришга ва улардан кенг фойдаланишга 

ундаМOI(да. 

Таъкидлаш жоизки, пул бозорини ривожлантириш ОРl(али дав

лат хазинасига бевосита Hal(Д пул 1)'шуми таъминланади. Натижада 

жисмоний ва юридик шахсларнинг ваl(Тинча буш маблаrлари пул 

бозоридаги операциялар Уткаэиш эваэига даромад олиш имконини 

беради. Шунинг била н бирга хаэинага 1)'шган Hal(Д пулларни 
Иl(Тисодиётнинг Hal(Д пулга дтиёжи бор со",аларига й)iналтириш 

)\исобига ишлаб чикариш I(yвватларини янада кучайтириш ва а",оли 

1)'рмуш даражасини яхшилашда му",им омил сифатида куриш 

мумкин. 



1 БУЛИМ. 
ВАЛЮТА МУНОСАБАТЛАРИ, БОЗОРЛАРИ, КУРСЛАРИ 
ШАКЛЛАНИШИ ВА РИВОЖЛАНИШИНИНГ НАЗАРИЙ 

• АСОСЛАРИ 

1 БОБ. ВАЛЮТА МУНОСАБАТЛАРИ 
РИDОЖЛАНИШИНИНГ НАЗАРИЙ АСОСЛАРИ 

1.1. Валюта му"осабатлаРИlIИИI' ИI(fИСОДИЙ мох.ИНТИ 
ва валюта тиэимла(lll 

Халl(аро Иl(Тисодий муносабатларнинг бир I(исми халl(аро ва

люта муносабатлари х;исобланади, Халl(аро валюта муносабатлари 

бу - валютанинг жаJl;ОН хужалиги ва МI1ЛЛИЙ хужаликда амал 

I(ИЛlIШИ х.амда хужаликлар фаолияти натижаларини узаро айир

бошланишида юзага келган ялпи И)hТI1МОИЙ муносабатларидир, 

Валюта муносабатларининг элементлари кадимий антик даврга 

БОРl1Б тз"алган оулиб, I(адимий Греция ва Римда вексель 

КУРИНИШllда ва ПУЛНlI майдалаш хамда аЙl1рGошлаш КУРl1нишида 

булган. Валюта МУ1l0сабатларининг кейинги ривожлаНI1Ш даври 

урта асрларга ту"ри келади. Бу даврда fарбий европада утказма 

векселлари буйича савдо марказлари таШКlIЛ I(илинган, шулар жум

ласига ЛиондаГI1 вексель ярмаркасини КИРIПИШI1МI1З мумкни. Фео

дал ишлаб ЧIIкаришдан каПI1Талистик I1шлаб чи"аришга утилншн 

натижасида хал"аро Jl;исоб-китобларнинг банклар ор"алн амалга 
оширилиши жуда тез ривожланди. 

Ишлаб ЧI1"ариш кучларl1НИНГ усишн, жахон бозорининг пайдо 

булиши, хал"аро мех.нат таl(СИМОТИНИНГ '1у"урлашуви, хужалl1К 

юритишнинг хал"аро тизими шаклланиши на хужалик ало"алари

нинг байналмииаллашуви хал"аро валюта муносабатлаРI1 риnожла
нишининг асоси булиб 1\исобланади. Халкаро валюта муносабат

лари хал"аро I1I(ТИСОДНЙ муносабатлар ор"али, яыl1 ишлаG '1 11 "а
риш, таl(симлаш, аЙllрGошлаш ва I1стеъмолда намоён GулаДI1. 
Валюта муносаGатлари Gllлан такрор ишлаб '1и"ариш уртаСllда 
тугри па тескари алока мавжуд. Уларнинг объеl(ТИn acoell жамият
даги товар па Хl1Зматлар х;амда капиталнинг халкаро аЙl1рбошла

шини юэага келтирувчи такрор ишлаб ЧИI(ВРИШ х.исоблаl1аДlI. Ва
люта муносабатларининг х;олати ма~lЛакатлар Иl(Тисоднl!ти ривож

лангаилигига боглик. 
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Мамлакатлар ХRЛl(аро боэорга ~ШИЛИШИ иатИжасида каПlП8JI 

аАлаJfИШИ жараенн МИ1UIИЙ пул бирлигидаги капкraлнинг бир 
I(ИСМИНИ хорижий вamoтaгa аАланиши ва аксинча холат юз бери
шини англатади. Бу холат Х8Л1(8po хисоб-китоб, валют&, кредит ва 
МОЛИJlВИЙ операЦИJIJIВРНIf амалга оширишда юз беради. 

Валюта муносабатлари такрор иwлвб ЧИl(аришга нисбатан ик
киламчи саналеада, унга сеэиларли тескари таъсир уткаэади. Хужа

лик ишлаб Чlll(аришининг байналминаллашуви шароитида такрор 

ишлаб ЧИl(ариш таШI(И омилларга - ишлаб чицриш динамицси, 

хориж фан ва техника тарцкиёти даражаси, халцро савдонинг ри

вожланиши. капиталлар окимига жуда бorЛИI( булиб I(ОЛади. Халц

ро валюта муносабатларининг беl(арорлиги ва валюта ИНl(ирозлари 

такрор ишлаб ЧИl(аришга салбий таъсир курсатади. Шу сабабдан 

Х8ЛI(8РО валюта муносабатларини анИ1(. бир шаклга келтиришга ва 
уни доим наэорат I(илишга харакат I(ИЛиб келинган. 

Валюта тизими бу - валюта муносабатларини миллий ,<онун

ЧИЛИК С!кн Х8Лкаро келllшувлар асосида тартибга солиш тиэимидир. 

Валюта ТIfЗИМII уч хил буладн: миллий, худудий ва xaJll(apo. 
Тарихан дастлаб Х8ЛI(8РО XY'O'I( нормаларини хисобга олган 

холда МIL1ЛIfЙ конунчилик билан мустцкамланган мИJtЛий ва.mота 

тизнмлари пайдо булган. 

МИI1JlIIЙ валюта nlЗимлари халкаро валюта ТЮИМИ билан УЗВIIЙ 

бorлих.. пни халкаро валюта муносабатлаРII юзага келишининг 

асоси булиб хисобланa.:lИ. 

Хвлl(8JЮ валюта тизими XIX аср уРталарида юзага Ke.lraH. Xa.l
"аро валюта тизимининг баРI(8РОР булиши дунё хужалиги CТPYl\ry

расН даражасига муВОФIlК ке.1ИШIIГ8, етакчи .J.8ВЛarларнинг ман

фan.lарига ва кучлаРНIIНГ ЖОЙ,lашишига бorлик. Ушбу шартлар

нинг БУЗИЛJfШН валюта nОИМJfНJfЮ' JfИкирозига олиб ке.1адИ ва JlНГl! 

валюта ТИ3НNИНlIНГ юзага келишнга асос БУ.13.З.Н. 

Xamcapo В8.1ЮТВ тизимннинr 8)1&.1 КИ.1ИШ механю,"1И ва УНIf 

тapntбга СО-1ИW МJL'l.lИЙ В8.1IOТa поими би.lан уэвий бor.1ИК бу.lиб. 
бу OOr!Пf)(..'1НК ташки фаолилта хизмат КlL1УВЧИ ЮL'l.lIIЙ банк.lар 

орuлн awалга ОШНРILl8.1И на .:1aВJI8ТJJapapO ва.1ЮТ8НН lapntбга со

,'IIfIЦШI юзага Ja:JJa.]И xa..\U8 еТD;ЧИ .IIIIВJI8Т!I8рНИНГ ва.7lЮта сtteсатини 

М)·вофНl'jlUDТltpa.Dt. • 

Ха.'1(8JЮ 118.1юта тюнмн ва МJL1ЛИЙ 118.1ЮТа тюимннннг ~'"38.JXI 
бot';n«..lИJ1I ва фарк.18РН у.1арНIIИГ з.lе.,ент.1apIU3 курнн8.1Н (1.1-
.aдвa.I). 



Миллий ВlVIюта бу - давлат КОliунлари билан белгиланган ва 
",исоб-китобларда кулланиладиган пул бирлигидир. Шу уринда, пул 

бирлиги ва валюта уртасида фаркни ажратиш максадга мувофик. 

Пул бирлиги бу бир маJlлакат х.удудида ",иеоб - китобларни амалга 

ошириш воситаси булиб ",исобланиб, у халкаро иктиеодий муноса

батларда катнашса (бош ка валютага айирбошланганида, хорижда 

тузилгаli битим буйича талаб ва мажбуриятларни бажаришда кат

нашса, бир мамлакатдан бошкасига капитал сифатида ",аракат 

килеа) валютага аЙланади. Демак, ",ар кандай пул бирлиги ",ам 

валюта ",иеобланмаЙди. 

I.I-жадвал 

Валюта тнэнмн элементлltpН 

МИЛЛIIЙ валюта тизими Халк~о валюта тизими 

1. Миллий валюта I.Захира Jlалюта 

2. Миллий валютани айирбош- 2.Валюталарнинг узаро айир-

лаш шартлари бошлаш шартлари 

3. Миллий валюта паритети 3. Валюта паритетларининг 

4. Миллий валюта куреининг "гона режими 

режими 4. Валюта курси режимларини 
S. Валюта назорати ва валюта тартибга солиш 
чекловларининг мавжудлиги S.Валюта чекловларининг хал-

ёки йуклиги каро назорат килиниши 

6. Давлатлар халкаро валюта 6.Валюта ЛИКВИДЛИЛИГИНIIНГ 

ликвидлилигиliинг назорати халкаро liазорат КИЛИНИШII 

7. Халкаро кредит маблаrла- 7.Халкаро кредит маблаrла
ридаli фойдаланиш тартиби ридаli фойдаланишнинг бир-

8. Давлатлар халкаро х,исоб-ки- хиллашган коидаси 

тобларининг тартиби 8.Халкаро х,исоб-китоб шакл-
9. Миллий валюта бозори ва лаРИIiИНГ унификаци"си 
олтин валюта боэорининг ре- 9.Халl(аро валюта бозорлари аа 
жими олтин бозорлари реЖИМII 

10. Валюта муносабатларини 10. Халкаро валюта муноса

тартибга солувчи ташкилотлар батларини тартибга солувчи 
ва ~ссасалар халкаро тawкилотлар. 

IМеw.вyнароднwе 88JJIOТНO - lpe.D.IfТHble и фннансоllWC OТМQIlJeННI Под ред. Л.И.КрасавиноЙ 
Мое .... 200),. 



Захира валюта - халl(аро х.исоб - КlПобларда I(атнашувчи ва 

мамлакат захирасини шакллаlПиришда фойдаланиладиган эркин 
айирбошланадиган валютадир. Бундай валюталарга AК,ll1 доллар и, 
SDR, евро, йена, фУIП стерлинглар ва БОШl(а етакчи мамлакат ва
люталари ва халl(аро валюта бирликларини КИРIПИШ мумкин. За

хира валюта БОШl(а давлатлар валюта курслари ва валюта паРlПе

тини аНИl(Лашда фоЙдаланилади. Зах ира валюта маl(омига эга 

булиш учун мамлакат ишлаб чи((ариши етакчи уринларни эгал

лаши, товар ва хизматлар )(8мда капlПал экспорти ЮI(ОРИ ва оптин 

валюта захираси етарли булиши, банк тизимининг ликвидли ва ка

питаллашиш даражаси ЮI(ОРИЛИГИ, валюта операцияларини амалга 

оширишнинг эркинликка эга булиши эарур. 

1.2 - жадвал 
SDR валюта саватииииг таркиби 

Wednesdav. Avril 04. 2010 
Валюталариииг 30/12/09 

АI\Ш 
дастлабки саиага 

ВАЛЮТА 
булгаи 

доллари 

САВАТИ 
улуши 

эквива-
валюта 

леити3 

курсиl 

E~ 34 1.33530 0.547473 
Япон не- 11 

118.99000 0.154635 
насн 

Фунт 11 
1.97350 0.178207 

стеl!ЛННГ I 

АI\Ш 44 
ДОЛШ1РН 

1.00000 0.632000 

А/(ШS1.00 = SDR 1 0.661238 I 
SDR1 = А/(ШS I 1.51231 __ J 

Валюта тизимида валюталарни айирбошлаш (конвертация) да
ражие и му)(им урин эгаллаЙди. Улар эркин айирбошланадиган, ((ис

ман айирбошланадиган ва айирбошланмайдиган валюталарга були

нади. Шунингдек, ички ва таш((и конвертация булиб, ички конвер
тация мамлакат резидентларининг айирlloшлаш операцияларида 

1 Хар бнр l8.Лютанинг дl<Ш долларига ннсбlП'aН курси 
1 SDR нинг дКШга н"сбзтан куреНИИ Ш3КJ1лантиришда х.ар бир валютаНИIIГ эгамаган У.'Iуши 
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чекловлар булмаелигини англатеа, таш~и конвертация норезидент
ларга ниебатан чекловларни ~улламаеЛlжда аке этади. 

Валюта тизимининг навбатдаги элементи - валюта парнтети 

валюта куреини аниклашда бирламчи омил булиб, у ИККIf мамлакат 

валюталарининг ниебатfrда аке этади. Олтин танга стандартида ва

люта паритети еифатида уларнинг металл таркиби олинган эди. Ол

ТIIН монометаллизми даврида валюталар куреи олтин паритетига 

асосланган булиб. беЛГllланган ну,,-rалар ораеида тебранар эди. 

Креднт пулларнинг ривожланиши билан валюта куреи аета -
еекинлик билан олтин парнтетидан узоклашиб борди. ИККI1НЧI1 

жа"он УРУШl1дан кеЙI1Н ОJПин паритетига АК,Ш долларl1 ва фунт 

стерлинги эга эди. 1971 йилда АК,Ш J\Yкумати доллар курсини бел
гилашда олтин паритетидан воз кечганидан сунг. олтин хал~аро 

муомаладан чи~арилди. Олтин паритети бекор ~ИЛllнгач, халкаро 

валюта муноеабатларида валюта савати тушунчаси киритилди. Бун

да бир валютанинг курси валюта саватига кирган бирликларга 

нисбатан олинган уртача киймат билан аникланади. Х:озирги пайт

да, валюталар курси конуний тартибда белгиланган валюталар 

уртаеида нисбат билан аникланади. 

Валюта тизимининг навбатдаги элементи валюта куреи режими 

"исобланади. Амалда валюта куреининг асоеий режимлари - катъий 
урнатилган ва эркин еузиб юрувчи куринишида мавжуд булиб, 

~олган куриниш-лари уларнинг комбинациясидан "осил булади. 

Валюта чекловларининг маВЖУДЛИГI1 валюта тизимининг эле

менти булиб, бу чекловлар халкаро МlIкёсда ХВФ томонидан 

аникланади ва аъзо мамлакатлар дои рас ида тартибга еолиб тури

лади. Валюта чекловларининг валюта еиёсаТ/I I1нструменти сифа
п'да кейинги параграфда батафсил куриб чикамиз. 

Валюта тизимининг элементи еифатида халкаро ликвидли

ликни бошкариш халкаро х,иеоб - китобларнинг таъминлаНИШllга 

~аратилади. Хал~аро валюта ликвидлилик - бу мамлакатнинг кре

диторлар учун кулай валютада халкаро мажбуриятлаРНI1 уз ваl(Гида 

бажара ОЛlIШ кобилиятидир. Мамлакат ми~ёеида валюта ЛIIКВИД

лилиги куйидагилар билан улчанади: расмий олпlН - валюта заХII

раси, СДР ва бош~а валюта бирликлари, ХВФдаги позицняси (аъзо 

мамлакат квотаеининг 25% ми~орида зудлик билан креДIП ОЛIIШ 
х,укукига эга). Ликвидлиликни улчаш учун одатда. олтин - валюта 

захираеининг йиллик импортга ниебати олинади. 
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Миллий валюта тизими доирасида хал!(аро кредит маблагла
ридан фойдаланиш, уларни жалб !(илиш, !(айтариш ва 1Jлаш 

тартибга солинади. Валюта тизимининг бу элементи жахон валюта 

ТИ3ИМllда кредит харакати билан богли!( холатлар буйича 
умумлаlIПирилган !(оидаларни ишлаб чи!(ишда HaMot!H БУлади. 

Махеулотларни айирбошлаш, экспорт - импорт операцияла

рини утказишнинг аеосий шарти булиб, хал!(аро хисоб - китоблар

нинг й)'лга !(уйилганлиги хисобланади. Валюта тизимининг бу эле

менти буйича миллий ми!(t!сда хал!(аро даражада !(абул !(илинган 

умумлашган коидалардан келиб чикиб. меъt!рий - хукукий хуж

жатлар ишлаб чикилади. Бундай !(оидаларга Халкаро савдо па

латаеи томонидан кабул килинган куйидаги ХУJIOК8тлар киради: 522 
- сонли «Инкассо буйича бирхиллашган !(оидалар» ва 500 - сонли 

«)\ужжатли аккредитив буйича бирхиллашган коидалар», 458 -
сопли «Талабни таКдИМ этиш билан 1Jланадиган кафолат буйича 

БИРХllллашган коидалар», шунингдек, савдо атамаларини талкин 

этиш БУЙИ'lа (Мнкотермс» (хозирда, Инкотерме 2000) халкаро 

коидаси. 

Миллий валюта ва отин бозорларининг ишлаш тартиби ва

люта кимматликлари билан утказиладиган операцияларни амалга 

оширишни белгилаб беради. Отиннинг халкаро муомаладан 

чикарилиши билан отин бозорлари кулами киекариб борди. 

х.озирда отин саВДОСI\ куйидаги марказларда бажарилади: 

• Локо Лондон (Loeo London) 
• Локо Цюрих (Loco Zuricll) 
• Локо Нью-Йорк (Loco New York) 
• Локо Токио (Loco Tokio) 
Олтин савдоси марказларида, битимнинг каерда тузилганлиги

дан катъий назар, отин етказилишини амалга ошириш жойн кайд 

этилган марказ Jl;нсобланади (маеалан Локо Лондон (Loco London), 
яъни «Лоидонга етказиб бериш билаю». Олтин бозорларининг фао

лияти хеч бир дакикага тУхтамаЙди. Бунда вакт минтакаларининг 

х.исоб боши, одатда Гринвичдан утувчи (Лондон атрофи) нол мери

дианидан бошланади ва дунё вакти t!ки GMT - Green\\iich Meridial1 
ТiП1е деб аталади. 

Валюта тизимларининг мухим элеМiнтларидан бири палюта 
муносабатларини тартибга солувчи органлар фаолияти Jl;нсоблаfla

ди. Миллий валюта Тl1Зимида бу органларга Марказий банк ва 
бошка мутассади органлар (Узбекиетонда )\укумат, Молия 
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вазирлиги, СОЛИI( ва Божхона идоралари) киради. Жах,он валюта 
тизимида валюта муносабатларини тартибга солувчи махсус дав

латлараро институтлар булиб, уларга: ХВФ, ЕПБ, ОТБ кабиnар 
киради. 

Валюта тизимининг ~ивожланиш I(онуниятлари такрор ишлаб 
ЧИl(ариш мезоиnари билан аНИl(Ланади. Бу миnлий ва халl(аро хужа

ликнинг ривожланиш БОСl(ичларида уз аксини топади. Халl(аро ху

жалик тузилмасининг узгариши халl(аро валюта тизимининг ИНI(И

розига олиб келади. 

Ишлаб ЧИl(ариш шакnи, халl(аро савдо ва кучларни узгариши 
биринчи халl(аро валюта тизими - олтин монометаллизмининг ин
I(ИРОЗИНИ келтириб ЧИl(арди. Халl(аро валюта тизимлари узгариши

нин г асосий сабаби бу ИНl(ирозлардир. 

Валюта ИНl(ирозлари одатда халl(аро валюта муносабатлари

нинг беl(арорлигидан келиб ЧИl(ади. Халl(аро валюта муносабатла
рининг бекарорлиги валюта курсларининг беl(арорлигида, олтин -
валюта резервларининг I(айта таl(симланишида, валюта чекnовла

рида, халl(аро валюта ликвидлилиги ёмонлашувида ва валюта 

карама - I(аршиликnарида акс этади. 

1.3 - жадвал 
Халм:аро валюта тизимлари4 

Париж 1 . Олтин танга стандарти 
ваЛ.ТИJИМН 2. Оnтин захира ва ryлов воситаси х.исобланган. 

1867 й. Оnтин паритет урнатилган 

З. Курс олтин сотиш марказларига БОГЛИI( х,олда 

тебраниб турган. 

4. Конференция ор"али назорат I(илинган 
Генуи 1. Оnтин-девиз стандарти 

вал.ТИJИМИ 2. Олrин захира ва ryлов воситаси хисобланган. 
1922 й. ОJТГИн паритет урнатилган 

З. Курс тебраниб турган, оnтин сотиш марказла-

рига богли" булмаган 
4. Конференция, музокаралар ор"али назорат 

!<ИЛlfНган --

~ Me-.цуН8рОдные вanlOТНO - Ipcдкrныe и финан,овыс arношенн.. r1O.rI. ~. n.Н. Красавиной. 
Мос ... 2003. 
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БpeтroВВУАС 1. Отии-девиз стандарти 
вал.ТII3ВМ8 2. ОJПНН расмий курс б-ча АI<Ш долларига кон-

19441. вepт8ЦНJI I(НЛИНГан 

З. I<an.НЙ белгнланган курс ва паритет 

9Рнатилган 
4. ХВФ ташкнл этилди 

Ямаiiка вал. 1. СДР стандарти 
тизими 2. Отин расмий муомаладан чикарнлган, факат, 

1976-1978 й. реал акrив сифатида фоЙДаланилган. 

З. Валюта курсининг эркнн режими 
I 

4. ХВФ, юкори даражадаги музокаралар. I 

Европа вал. 1. ЭКЮ стандарти (еврога айлаитирилди) I 

тизими 2. Отин-валюта захираси. Олтин резервини бо- I 

1979 й. зор бах.осида кайта бах.олаш I 

З. Белгиланган чегарада сузиб юрувчи валюта 

курси реЖl1МИ 

4. Европа хамкорлик валюта фонди 

Дастлабки хал кар о валюта тизими 19 асрнинг охирида саноат 
революциясидан кейин олтин - танга стандарти шаклида олтин мо

нометаллизми асосида шаклланган. 1867 йнлда Х)'КУкИй ЖИJ\атдан 
Париж конференциясида расмийлаШТИРИЛl'ан ва олтин халl\аро пул 

бирлиги сифатида тан олинган. 

Париж валюта тизими куйидаги тамойилларга асосланган: 

• валюта тизимининг асоси олтин монета стандарти "исоблан-

ган. 

• "ар бир валюта олтин била н таъмииланган ва шунга I\араб 
:-.:ар бир валютанинг олтин паритети 9рнатилган. Валюталар олтин 

паритет асосида олтинга бемалол алмаштирилган. 

• бозордаги талаб ва таклиф аеоеида шаклланадиган эркин 

сузиб юрувчи валюта курси режим и 9рнатилган. Олтин паритетга 

нисбатан валюта курсининг чегараси белгилаб l\9йилган ва ушбу 
чегарада валюта курслари узгариб rypraH. Агар валюта курслари 
белгиланган чегарадан кеекин фарк киладиган булеа халl\аро 
туловларда олтин кулланилган. 

Олтин танга стандарт и l-жаJ\ОН уру~гача бозор механиз,"1И 
оркали тулов балансини мувозанатлашrиришда ва валюта курсини 

баРl\арорлаштиришда самарали рол УЙнади. Тулов балансида дефи
цитга зга булган давлатлар дефляция сиi!сатини Утказишга :-.:аракат 
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килишган, яъни миллий валютани кадрсизлантиришган. ] -жах.он 
урушигача булган бир аср давомида факат Ак,ш доллари ва Авст
рия таллери девалвация килинган, Англия фунт стерлинги ва 

Франция франки узгармаiдан кол ган. 

Халкаро :о.;исоб-китобларда вексель куп кулланила бошланган
лиги сабабли олтиннинг х.иссаси бирмунча камаЙган. Ак,ш, Фран

ция, ва Англияда олтиннинг х.иссаси ] 872 йилда 28%ни ташкил 
килган пулса, ] 9] 3 йилга келиб ] О%ни ташкил килди. Олтин - танга 
стандарти иктисодиётнинг бозор конуниятлаРIf билан таРТllбга со

линиши шароитига ва хужалик алокаларининг жуда катта куламда 

ривожланишига мувоФИк келмаганлиги сабабли емирила бошлади 

ва ушбу стандартнинг пул ва валюта тизимидаги урн и ЙУколди. 

Уруш бошлангандан кейин х.арбиi1 х.аражатларни коплаш мак

садида урушда катнашаётган давлатлар банклари банкноталарини 

купрок эмиссия кила бошладилар ва банкноталарни олтинга алмаш

тириш тухтатиб куйилиши ва валюта чекловлари урнатилиши 

натижасида инфляция кучайиб кетди. 
] -жа:\;он урушидан кейин юзага келган валюта инкирозидан 

кейин янги олтин ва олтинга алмаштириладиган етакчи валюталар

га асосланган олтин-девиз стандарти жорий этилди. Халкаро х.исоб
китобларда кулланиладиган хорижий валютадаги тулов воситалари 

девиз деб юритила бошланди. 

2-халкаро валюта тизимига ] 922 йилда Генуяда булиб Утган 
халкаро иктисодий конференцияда раСМl1йлаштирилган халкаро ке

лишув х.укукиЙ ас ос килиб олинди. 

Генуя валюта тизими куйидаги тамойилларга асосланади: 

• УlUбу тизимнинг асоси килиб олтин ва девиз - хорижий 
валюта олинди. Ушбу Пlзимда миллий креДIГГ пул бирликлари 
халкаро тулов ва резерв валюталари сифатида амал кила бошлади. 
Бу тизимда фунт стерлинг ва Ак,ш доллари етакчилик килди. 

• Олтин паритет сакланиб колди. 
• Эркин сузиб юрувчи валюта курси режими урнатилди. 
• Валюта муносабатларни тартибга солиш халкаро конфе

ренциялар ва музокаралар оркали амалга оширилди. 

]-жах.он урушидан кейин Ак,шнинг тез суръатларда ривожла

ниши натижасида молиявий марказ Fарбий Европадан Ак,Шга 
кучиб утди. Шу даврга келиб АI<,Шнинг валюта-иктисодий 
салох.ияти сезиларли даражада усди, АК,lllкарздор давлатдан кре

дитор давлатга аЙланди. Ак,шнинг мажбурияти ]9]3 йилда 7млрд. 
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долларни, талаби зеа 2 млрд. долларни ташкил ~илган булса, 1926 
i1илда мажбуриятлари 2 марта камайди, талаблари эса 6 мартага 
ошди ва 12 млрд. долларн\! ташкил килди. Шу сабабли АI\Ш олтин 
монета стандартини са~аб колган ягона давлат )(исобланиб, дол
лар курси гарБИi1 европа валюталарига нисбатан 10о/0дан 90~гa 
кутарилган. AI(lll доллаРНИIfГ гегемон валюта булишига катта 
эътибор ~аратилган h:ураш олиб борди. резерв валюта ма~омига 

иккиичи жахон урушидан кейингина эр\!шди. Шу паi1тда АI\Ш 
долларининг ягона ра~обатчиси фунт стерлинг )(исобланарди. 

Валюта бар~арорлигини 30-йилдаги жа)(он ИНкИрози издан 

чи~арди. Ушбу валюта ин~ирози ~йидагича характерланади: 

• Циклли характер. Валюта кризиси жах.он кризиси билан 

бирга юз берди. 

• Таркибий характери. Ушбу тизим тамойили - олтин-деаиз 
стандарти узини о~ай олмадИ. 

• Инкироз узок дааом КИЛДИ. 1929 йилдан 1936 йилнинг ку
зигача дааом ЭТДИ. 

• Халкаро креднтлар, айникса узок муддатли кредитлар буйи

ча карздор даалатларнинг банкрот булгаилиги сабабли ryловлар 
амалга оширилиши тухтатилди аа тУлов баланси капнталлар ОI\И

мининг кескин бекарор х.олатга келиши, валюта куреларнинг кее

кин тебраниши аа ИI(Тиеодий инкироздан ПУ1Ур етишлар кучайиб 

кетДИ. 

• Риаожланишнинг нотекислиги. 

Иккинчи жахон уруши даврида барча давлатлар валюта 

чекловларини урнатдилар, валюта курслари катьий белгилаб 

куйилди аа шу даар мобайнида узгартирилмади. Шу боие аалюта 

куреи ИI(Тиеодий муносаGатлардаги фаол ролини i1Укотди. 

Иккинчи жахон уруши инкирозни )f,.'Уда чу~рлаштириб юбор
ди аа Генуя валюта Тl1ЗIIМИ буткул издан ЧИКдИ. АI\Ш доллаРИНИIJГ 

жа;":ОIf валюта Тlпимида етакч!! рол уйнаш!!га интилишлари Ак,ш 

молия вазирлиги валюта изланишлари булими бошлиги Г.д. 

Уайтнинг ЛОЙЮ,аснда уз аксини ТОПДИ. Англияда Ж.М. Кейнс 

томонидан ;..:ам лоЙи;..:а IIшлаб чикилган эди, лекин АI\Ш лоЙи;..:аеи 

ютиG ЧltКдИ. 1944 й!!л БМТНIIНГ Бреттонву дедаги коltФереltцияеllда 
хал"аро савда, валюта кредит ва молия муносабатларининг "аида

лари урнапIЛДИ ;..:амда Яllпt валюта тизиtш жорий ЭТИЛДII. КОllф~
ренциядаги хал кара келишувда Бреттонву де валюта тизимининг 
куйидаги тамойиллари белгиланган: 
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• Олтин-девиз стандарти самаб I\QЛИНДИ. Бу ерда девиз I(илиб 
ИККlпа давлат валютаси ОЛИНДИ: АК,Ш доллари ва фунт стерлинг. 

• Халl(аро келишувга асосан олтиннинг 4та шакли ишлати
лиши кузда "I)'тилди: 

а) Валютанинг олти#J парнтети саманиб I(ОЛИНДИ ва Халl(аро 
Валюта Фондида белгилаб I(УЙИЛДИ. 

б) Олтин халl(аро туловлар ва резерв воситаси сифатида 
I(улланила бошланди. 

в) Ак.ш резервларининг ошганлиги сабабли ва Иl(Тисодий сало
ХИЯТИНИНГ усгаилигини ",исобга олиб, доллар олтинга тенглаштир
ди ва I(уйидагича белгиланди: 35 USD=1 троицк унцияси (1 троицк 
унцияси 31,1035 граммга тенг) 

г) Урнатилган расмий бах;оларда доллар олтинга алмаштирила 
бошланди. 

• Валюта курслари хамда конвертация I(атьий белгилаб 

I(уйилган валюта парнтетлари асосида аниманган ва амалга оши

рилган. IО%дан ЮI(ОРИ девалвация ХВФнинг рухсати билан амалга 

оширилган. Валюта курси ХВФнинг низом ига асосан валюта пари

тетига нисбатан 1 % атрофида тебраниб ryРИШII белгиланган. 
• Халl(аро валюта креднт ташкилотлари тузилди. Булар ХВФ 

ва Х1ТБ (Халl(аро тикланиш ва тараl(l(Иёт банки). 

Бреттонвудс валюта тизими ИНI(ИРОЗИНИНГ сабаблари: 

1) Иl(ТисодИётнинг беl(арорлиги. 
2) Инфляциянинг усиши бах;оларга ва фирмаларнинг раl(обат

бардошлигига салбий таъсири )'тказиши. 

3) Тулов балансининг беI(3РОРЛИГИ. Тулов баланс ида бир 

давлатнинг актив сальдога бошl(3 давлатнинг зса пассив сальдога 

зга булиши валюта курсининг кескин тебраниб ryришига сабаб 

БУлди. 

4) Бреттонвудс тамойилларининг дунёдаги кучлар узгариши са
бабли узини Оl(Лай олмаслиги. АК,Ш ва Англия тулов балансини 
мувозанатлаш учун доллар ва фунт стрелингни девалвация I(илиб 

ryрилиши бошl(3 давлатларга салбий таъсир )'тказди. 

" . 5) Евродоллар бозорининг Фаоллашуви. 
6) Трансмиллий корпорацияларнинг (ТМК) валюта со",асидаги 

бузf)'НЧИЛИК роли. ТМК лар ryрли валюталарда жуда катта МИI(

дорда активларга зга булгаилар, хатто резервлардан х,ам куп бул-
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ган, шу боие фОАда олиш мцсадида чаАI(ОВЧИЛИК билан шуryллан

ганлар. 

БРе1Тонвуде валюта тизимидан кеАин ХВФга аъзо давлатлар 
томонидан "нги халl(аро валюта тизимининг лоАихаеи ишлаб 
ЧИI(ИЛДИ ва 1978 йил алрелда Кенгистонда (Ямаl1када) келишув 
раеМIIЙлаштирилди. Ушбу валюта тизими I(yйидаги тамойилларга 

асосланди: 

• Олтин-девиз стандарти урнига СДР стандарти киритилди. 
• )(.укукий ЖИJl;атдан олтин пул бирлиги (монетизация) тух

татилди. Олтин паРlггетлари олиб ташланди ва АК;Ш доллари 
олтинга алмаштирилиши ф"Татилди. 

• Данлатларга валюта куреининг ХОJ\;Лаган режимини танлаш 
J\YКУI(И берилди. 

• ХВФ уз мавкеини саклаб колди ва давлатлараро валютани 
тnртибга солишни кучаЙтирди. 

СДР стандарти остида доллар стандарти яширинган эди. Гарчи 

валюталар плюрализм и тенденцияси кучайган булеада, халl(аро 

тулов ва резерв восита сифатида долларга МУl(обил валюта манжуд 
эмас эди. СДРни I(уллашнинг туртта муаммоеи булиб, булар: 

1) Эмиссия на таl(симлаш; 
2) Таъминланганлик; 
З) Курени аниклаш услубl1; 

4) СДРдан фойдаланиш СОJl;аси. 
Дастлаб 1 СДР = 0,888671 Г. олтинга тенглаштирилди, кейинча

лик Jl;исоб-юггоблар I\ийинлашганлиги сабабли Сдрни олтинга бог

лаш олиб ташланди. 16 та налютадан иборат валюта савати таШКIfЛ 
килинди. Нефть казиб олунчи давлатлар валюталарнинг кадри ош

гаНJlIIГИНИ инобатга ОЛllб, СДРни х.исоблашни осонлаштириш Mal\

садида 1981 йил валюта саватндаги валюталар бештага ТУШIIРИЛДII. 
Ямайка валЮln Тl1Зимининг беl(арорлигига жавобан 1979 йилда 

ИI(fИСОДIIЙ интеграциялашув жараёнини тезлаштириш максадида 

Европа иттифОКII давлатлари янги жцон валюта тизимини жорий 

килдилар. Енропа валюта ТIIЗIIМИНИНГ асосий максадн гарбий евро

пада валюта интеграЦIIЯСИНИ ва '"'Удудда ИI(fИСОДIIЙ ИlIтеграЦИЯНII 

кучайтиришга Jl;амда АК;Ш доллариниftг гегемонлигига карши 
курашишга караПlЛган. 

Римда тузил ган кеЛIIШУВ асосида Европа ИI(fИСОДИЙ х.амкорлик 
ташкилоти 1958 йилдан буён амал I(илиб кеЛМОКда. -

Ушбу тизим тамойиллари куАидагича: 
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• Асос килиб ЭКЮ жорий килинди. Ушбу валюта савати 12 та 
давлат валютасидан иборат булиб, уларнинг курслари жами 
ЯИМдаги улушига караб аНИl(Ланган. 

• Ямайка валюта тизимидан фарl(ЛИ уларок Европа валюта 
тизими (ЕВТ)да олтинdвн реал актив сифатида фоЙдаланилади. 

• Валюта курси режими валюталаРllИНГ бl1ргалl1кдаГII сузиб 
юришига асоеланган. 

• Тулов баланеидаги ваКТИН'lалllК дефlluитларни коnлаш Y'IYH 
ЕВТ марказий банкларга кредитлар ажратиш оркали давлатларда 
валютани тартибга еолишни амалга оширади. 

Х:ОЗИРГI1 кунга келиб Европа валюта тизими ЭКЮни накд ва
люта куринишига «Евро»га аЙлаНТllрДII. 

1.2. Валюта муносабатлаРllНИ таРТllбга СОЛlIШ па валюта 
СllёсаТlIНИНГ lIазарий асослари 

l)озор ИI(Пlеодиёти билан боглик жараёнларни бошкаришда, 

миллий валютани халкаро мавкеИIfИ белгилашда ва мамлакатнинг 

жорий хамда келажакдаги иктиеодий муноеабатлари тизимида ва

люта сиёеати мухим рол УЙнаЙди. Валюта сиёеатltНIIНГ шакли ва 

УРНI1, мамлакат валюта-иктиеодий хОЖIТII, жахон хужалиги эволю

цияеи, жах:он майдонидаги урни билан аНИl(Ланади. Тарихltй ри

вожланишга назар соладиган булеак, бlfРlшчlt l1авбатда. хар кандай 

валюта сиёеатининг аеосий максадларн куйидагича шаклланиб кел

мокда: валютавий инкирозни бартараф ЭПIШ Ба валюта кийматини 

таъминланганлиги, валютавий чеклашлар, валютанинг эркин алма

шинуви, валюта операциялаРI1НИ эркинлаштириш ва бошкалар. 

Мамлакатлараро муноеабатларда валюта еиёеатининг асоеий жих:а

ти: "амкорлик ва келишув, яъни ривожланаётган мамлакатлар ички 

еllёеатига молиявий ва маелах.ат хизматлари оркали ёрдам бериш. 

Валюта Сllёеати JI;y'Q'кИЙ жих:атдан валютавий конуилар асо

сида тартибга солинади. Буларга хУ'Q'киЙ даражадаги чегаралар

нинг урнаТИЛИШII, мамлакат ичкариеида ва мамлакат ташкаРIIСllда 

валюта кимматликлари билан б51ладиган муносабатларни тартибга 
солиш, валютавий муаммолар б51йича икки томонлама ва К51" то

монлама мамлакатлараро валютавий келишувларни тузиш киради. 

Валюта сиёеатини амалга оширишнинг асосий i151лларидан БИРII 

давлатнинг халкаро х:исоб-китоблари бажарилишини 60шкариш ва 

миллий, мамлакатлараро, Jl;yдудлараро валюта муноса6атларини 
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амалга оширишдан иборат. Валютани тартибга солишнинг бево
сита йулu - бу I<ОНУНИЙ х.ужжатлар ва х.укуматнинг ижро органлари 

оркали амалга оширнлади. БU·1ВОСllта йули - эеа бу бозор агентла
рининг иктисодий х.аракатланишига, иктисодий уеуллар. Хуеусан, 

валюта-кредит усуллари билан таъеир лади. 

Валюта сuёсат" - бу валюта муносабатларини бошкариш ва 
тартибга солиш буйича давлат томонидан ишлаб ЧИI<нлган чора

тадбирлар Йигиндисидир. 

Валюта муносабатларини тартибга солишда куйидагнлар 

иштирок этишади: 

• Йирик валюта маблагларига эга булган хусуеий корхоналар, 
валюта муносабатларида .аJrrИВ иштирок этаётган миллий ва 

халкаро банклар х.амда корпорациялар; 

• Молия вазирлиги, Марказий банк, валюта назорати ташки
лотлари. 

Халкаро валюта муносабатларини тартибга солиш валюта, кре

ДIП ва молия сиёсатииинг куйидаги тамойиллари асосида шакллан

ган: 

• Миллий IIктисодиётда валюта, кредит ва молия муноса

батлаРИНIfНГ бир бирига узаро богликлиги. 

• Хужалик муносабатларини эркинлаштириш шароитида бозор 
ва даплат бошкаРУВIIНИ бозор томон юз тутиши. 

• ИККИН'Iи жах.ОIl урушидан сунг жах.он Сllёсий ва IIКТИСОДИЙ 
майдонида аСОСIIЙ куч х.исобланган ЛI\Ш урнида учта асосий 

х.амкорлик ва карама-карши марказларнинг ташкил топиши: ЛI\Ш, 

fарбий Европа ва ЯПОIIIIЯ. 

• Жах.ОllдаГII етакчи валюталар, кредит ва молия бозорлари, 
ЯЫIИ сузиб юрупчи курслар. фою ставкалари, биржа ИНl(ирозлаРII 

ва БОШl(алар узгаРIIШIIНIIНI' баркарор эмаслиги. 

• Бир-бllРllга узаро БОГЛИI( Gулмаган 11'11(11 МИЛЛИ!I ИКТIIСОДI1Й 
Сllёсатни"г халк«ро хужаликдаги интеграциялашуви. 

Мамлаl(атлараро lIалютаlШ БОШl(ариш таШI(ИЛОТИ GУЛllб 

Халl(аро валюта фОНДI1 (ХВФ) х.l1собланадl1. 

Валюта СI1\:саТI1 максад ва шаклига кура таркибий х.амда жорий 
шаклларга БУЛl1наДIf. ТаркиGиii валюта си,сати жах.он валюта ТИ
зим и таркибllНII узгаРТIlРlfшга каратилгаll узок муддатли тадбирлар 
мажМУИдIlР· Улар бар'l3 мамлакатларнинг маКСaдJl«рига ТУГРII ке
ладиган, алох,ида валюталарни шакллантиришга карши I(аратилган 
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валюта тадбирлари ОРl(али амалга оширилади. Таркибий валюта 
сиёсати жорий валюта тизимига уз таъсирини курсатади. 

Жорий валюта сиёсати валюта курси, валюта операцияси, ва
люта бозорининг фаолияти ва олтин бозорини I(ИСl(а BaJ<Тдa тезкор
лик билан БОШl(аришдир. Валюта сиёсатининг J<Yйидаги икки 
шакли мавжуд: дисконт ва девиз сиёсати. Ун инг куринишлари -
валюта интервенцияси. валюта захираларини диверсификациялаш. 

валютавий чеклашлар. валюта курсининг тартиби, девальвация, ре

вальвация. 

Дисконт сиёсати бу Марказий (Миллий) банкларнинг фонз 

ставка сиёсати булиб, у валюта курсига икки томонлама таъсир 

этиш маl(садида олиб борилади. Фоиз ставкасини ошириш билан 

хорижий инвестор маблаглари мамлакат ичкарисига жалб зтилади, 

валюта ОI(ИМИНИ кучайтиради, шу билан бирга инфляция жило в

ланади ва миллий валюта I(адри ошади. Фоиз ставкаси тушганида 

аксинча холат кузатилади. Дисконт сиёсати асосан, кашпал ОI(ИМИ 

эркинлаштирилганида самара бериши мумкин. 

Валюта сиёсатининг бу шаклидан ривожланган мамлакатлар 

тулов балансини мувозанатлаш маl(садида олиб боришади. 

Ушбу жадвалдан куриб турганимиздек, келтирилган мамлакат

ларда фоиз ставкалари турли даражада белгиланган. А"Ш ва Буюк 

Брнтанияда УЗОI( йиллардан бери (1960 - йил охирларидан бошлаб) 

тулов баланс дефицнти кузатилиб кеЛМОJ<да, аксинча, Япония ва 

Европанинг бир ,<атор етакчи давлатлари профицит тулов 

баланс ига зга. Тулов балансининг дефиц\пи, албатта, салбий холат 

булсада, профицитни хам ижобий деб булмаЙди. Шу боис. жадвал 

маълумотларида хам акс зтаi!тганидек, тулов баланс и дефицнтига 
зга давлатлар фоиз ставкасини БОШl(аларга нисбатан оширишади, 

уз навбатида профицнт кузатилаi!тган давлатлар капнтал экс

портини амалга ошириш била н фоиз ставкасини туширишади. 

Валюта сиёсатининг девиз шакли валюта айирбошлаш опера
цияларига хукуматнинг хорижий валюта олди - сотдиси ОРl(али 

таъсир этиш, уларни чеклаш билан БОГЛИI( тадбирларида намоён 
булади. Девиз сузи Генуя валюта тизимида муомалага кирнтилиб, у 
етакчи валюталарни шу ном билан аташ маl(садида I(улланилган 

(шунинг учун хам бу тизимни «Олтин - девиз стандартю) деб 

юрнтилади). 

Девиз си!!сатининг асосий куринишларидан бири интервенция 
хисобланади. Интервенция оркали Марказий банклар валюта курси 
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I 

2 

1.4 - жадвал 
Ривожлаигав мамлакатлар МарказиА бавклаРIIИИИГ фоиз 

с:тавк:аларв5 

ПавлатлаD 

Федерал фондлар б)fйича фоиз ставкаси - бу 

фою б)fйича тнжорат банклари федерал резерв 

тизими :о.;исобварагидаги маблагларни БОШl(а 

банкларга ovemight шарти асосида жойлашти-
АК,Ш феде- ришда I()fлланилади. 

рал тюими Дисконт ставкаси - бу фоиз буйича федерал 
резерв тизими тижорат банкларга ликвидлили-

гини таъмиилаш Y'IYH кредит беришда ишлата-
ди. Унинг а:о.;амияти федерал фондлар буйича 

I фоиз ставкасидан паст ЮDади. 
Репо битимлари буйича ставка - бу ставка бу-

АIIГЛlIЯ 
йича Англия Банки тижорат баикларга I(иммат-

банки 
ли I(огозлар гарови асосида I(ИСl(а муддатли кре-

дlП беришади. Шуниигдек, у Буюк Британияда 

асосий ставка :о.;исобланади. 

К,айта молиялаш ставкаси - бу ЕМБ тендер 

маблагларни жалб I(илишда минимал ставка 

Ji,исобланади. Асосий фою ставкаси. 

ДеПОЗlПлар 6уйнча ставка - ЕМБ Ilнст\путла-

3 Европа Мар- рида маблаг жойлаШТИРIIШ учун ишлатилади. 
казий банки К,арз маблаl'лари буйича чегараВIIЙ стаnка - бу 

ставка ЕМБ ИНСТlпутларидан I\ИСl\3 муддатли I 
ЛИКВИДЛlIЛИКНИ таъминлаш маl(садида I(арз маб-

I лаглаРIIНИ олиш мумкин. Бу ставка o\'ernigllt 
6уйича энг ЮI(ОРИ ставка :о.;исобланади. 

Ovemigllt I\арзлари буйича маl\Садли фонз став-
каси - 6у I\ИСl(а муддатли депозитлар бозорида 

Япония 
беЛГllланадиган фою, у аСОСИfl ставка х,исоб-

4 
Банки 

лаllади. Бу ставкага Япония Банки давпат I(ИМ-

матли I\огозларн ОЛДИ-СОТДИСИ БШlаll таъсир 

курсатади. • 
-

\ hnp l/w\\fw/rol"eXI!': сот 
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Диско/П ставкаси - бу фонз буйича Япония I 

банки "иска муддатли ЛИКВИдЛиликни таЪМИН-1 
лаш максадида кред/П б~ади. 

Уч о~ик L180R ставкасининг кенглиги. Киска 

Швейцария 
муддатли фоиз ставка даражасини бошкариш 

5 
Банки 

максадида Банк LIBOR нинг Швейцария фран-
ки буйича фоиз етавкаеининг 1,00 % кенглиги-
ни таъминлашни кабул килган. 

-

баркарорлигини таъминлаб туришади. Катъий урнатилган валюта 
куреи режимида интервенция га булган эътибор ортади. 

Бунда валюта куреини бир маромда ушлаб туриш учун Марка

зий банк олтин - валюта захираеи хисобига хорижий валютани 

сотади (миллий валютани кадРИНII ОШIfРИШ учун) ёки харид кlIЛади 

(ревальвация шароитида валюта кадрини тушириш учу н). Валюта 

курси режим и эркин еузиб юришга я"инлашган сайин интервенция 

кискариб боради. Бу шароитда инт~рвенция валюта курсининг 

кескин тебранишини коnлашга каратилади. 

Девиз сиёсатида девальвация миллий валюта кадрини тушириш 

билан богЛlЩ тадбирга аЙТилади. Одатда, девальвация МIIЛЛИЙ экс

портни рагбатла/Пирши максадида амалга оширилади. Шу уринда, 

девальвациянинг салбий окибатини, яъни унинг миллий валюта 

кадрини тушириш билан боглик жихати сифатида мамлакатда ин

фляцияни жадаллашувига олиб кеЛlIШllНИ айтиш жоиз. Шу боис, 
девальвация мамлакатда кечаётган инфляция даражасидан юкори 

булган холатдагина экспортчиларга "ушимча даромад кеJПИРИШИ 

мумкин. Девальциянинг акси, яъни ревальвация асосан экспорт 

салохИЯТИ катта булган мамлакатларда кузатилиб, миллий валюта 

куреининг ошишида акс этади. 

Маълумки, Маркаэий банк мамлакат ОJПин - валюта захира

еини бошкаради. 1970 - йил бошларидан валюта курси парнтетll 

Сllфатида валюталар саватидан кенг фоЙдаланилган. Унинг ёрда
ми:да валюта куреи шакллантирилган. 

Бунда миллий валюта кадрини жахон бозорларидаги узгариш

лар таъеирида тушиб кетиши олдини олиш максадида, валюта 

савати деверсиФикация килинган. )(оэирги кунда валюта захира

лари девереификацияси бекарор валютани «соглом» валютага ай
ла/Пириб, ортикча валюта йу"отишлар олдини олишга l(aрат"ладll. 
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Жадвал маъ.лумотларидан, AКЦI долларининг девальвациясига 

"арамасдан валюта захираларининг аксарият I<исми айнан шу валю

тада ЙИГИЛМОl<да. Иккинчи уринда маВl<еи йилдан - йилга ошиб бо

раётган ЕВРО турибди. 

Валюта чекловлари - бу валюта I<имматликлари билан опера

цияларни )'тказиш буйича давлат меъёрлар тизимндир. Валюта 

чекловлари к.Улланиш сох.аси, таркиби ва тузилмаси била н 
фарманади. Тулов балансиниг жорий операциялари буйича чек

ловларнинг I(yйидаги шакллари мавжуд: 

- экспорт буйича тушумга I<улланиладиган чекловлар; 

- импортчиларнинг хорижий валюта харидини чеклаш; 

- мудцатли битимларни тузиш буйича чекловлар; 

- чет элга мах.сулотларни миллий валютада сотишни таы<I<--

лаш; 

- баъэи мах.сулотлар импортини хорижий валютада сотишни 

таы<маш;; 

- экспорт - импорт операциялар буйича тулов мудцатини тар

тибга солиш; 

- куп погонали валюта курси тартибини I<уnлаш. 

Тулов балансининг дефицити х,олатида капитал харакати билан 

БОГЛИl\ операциялар буйича I<уйидаги чекловлар I<улланилади: 

- валюта I\имматликлаРI1НИ олиб ЧИI<ИШ, кредит беришни чек

лаш; 

кредит ва ~!ОЛИЯ бозорлари фаолиятини назорат I<ИЛИШ; 

- миллий банкларнинг хорижий валютада берилаётган кредит
ларни IIШТllрОК этишни чеклаш; 

- резидентларга теГИШЛI1 I<имматли I<огозларни мажбурий ТОР

тиб олиш. 

АЙlfрбошлаш КУРСI1 сиёсатида хукумат валюта курси тартибини 
белгилаЙДII. 

1.3. Валюта ИIIl(ирозлаРИВПIJГ валюта муиосабатлари 
ЭDОЛЮЦИRсида 1)'Тгаи YPIIB 

1.3.1. Валюта IШ"ПРОЗИIIIIIIГ келиi ЧВI(ПШ сабаблари 

Валюта ИНI<ИРОЗИНИ белгилаб берувчи ИНДlIкаторлар сифатида 
одатда I<уйидагилардан фойдаланилади: 
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• Миллий валюта девальваЦИJlСИ; 
• Валюта бозорида курс девальваЦИJlСИ, захираларни I(ИСl(ари

ши ёl(И фою ставкаларининг усишида al(c этадиган )(олатлар юзага 
келиши; 

• Миллий валюта' девальваЦИJlСИНИНГ а)(оли бойлиги I(ИСl(а
риши билан бирга кечиши. 

Бу )(олатда, ми!(Дорий курсаткичларни l(амаЙ'Тириш маl(садида, 

ривожланаётган мамлакатларда валюта ИНI(ИРОЗИ деганда, номинал 

I(УРСНИНГ 20% дан ОРТИI( девальваЦИJlланишига аЙТилади. Миллий 
валюта девальваЦИJlСИ одатда АI\Ш долларига нисбатан олинади. 

Бу бир томондан, уша мамлакат валюта курсларини азалдан АI\Ш 

долларига боглангани билан асосланса, иккинчи томондан, Амери

канинг жа)(он иктисодиёти ва молия тюимида эгаллаган сало)(ияти 

билан боглаш мумкин. 

Валюта ИНl(ирозларини ба)(олаш ХВФ томонидан амалга оши

рилади. Валюта ИНl(ирозларини аНИl(Лаш маl(садида, номинал КУР

сининг йил давомида МIIЛЛИЙ валюта курсининг АI\Ш долларига 

нисбатан 20% дан ошган девальвация )(олатлари I(айд этИnади. 
Жа)(он валюта тизимининг даврий ИНI(ИРОЗИ зски ТlIЗИМ 

I(онуниятлари бузилиши ва Jlнгисини ташкил этилишига олиб ке

лади. Янги валюта тизимининг бар по этилиши l\Yйидаги 

БОСl(ичларга булинади: 

• ТИl(Ланиш, келгуси тадбирларни ташкил зтиш, Jlнги ТIIЗИМ 

I(ОНУНИJlтларини аНИl(Лаш - бунда олдинги тизим асоеи билан нис

бий алОl(адорлик мавжуд булади; 

• тузилмавий бирликни шакллантириш, Jlнги тизим "ОНУ

НИJlтларини тадбик зтиш; 

• тУлик амал I\иладиган Jlнги тизимни унинг ташкилий эле
ментлари асосида барпо этиш. 

Ундан сунг мамлакатлар валюта ва ИI(fНСОДИЙ муносабатлари
нинг )(олати Jlхшилангач, мос равишда жахон валюта тизими сама

рали амал кила бошлаЙди. )(,у.дди шундай холат Генуя ва Бреттон 
Вудс валюта тизими шаклланган даврларда кузатилган. 

Валюта инкирозлари ИI(fИСОДИi!тнинг ташкилий ТУЗllлмасини 
издан чикаради, миллий валютани бекарорлиги натижаСl!да ташкн 

савдони I(ийинлаштиради ва огир ижrимоий-иктисодиЙ окибатлар
га олиб келади. Бу, уз навбатида. ишсизлик даражаСIIНИНГ УСИШII. 
IIШ х,аl(Ларининг кечикиши, кимматчиликни юзага келишида аю: 

этади. 
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ТУЛОВ 
БАЛАНСIf 

ИНI\ИРОЗИ 

ДАВЛАТИЧКИ 

I\AРЗИ 
JIНI\ИРОЗИ 

ДАВЛАТ 

I\AРЗИ 
ИНI\ИРОЗИ 

ХУСУСИй 
СЕКТОР 

I\AРЗДОР ЛИГИ 

ДАВЛАТ 

ТАШI\И I\AРЗИ 
ИНI\ИРОЗИ 

l.l-расм. Валюта UИII;ИрОЭИИИИГ турлари. 

Валюта ИНI(ИРОЗИ мамлакат миллий валютаеининг кеекин 

I(адреиэланиши х;иеобланади. Баъзи адабиётларда валюта ИНI(ИРОЗИ 
миллий валютанинг 25-35 % девальвацияланиши натижаеида юзага 
келиши келтирилган булеа, БОШl(а манбаларда, жумладан, ХВФ 
куреатмасига МУВОфИI(, номинал куренинг АI<Ш долларига ниеба· 
тан 20% КУ" кадрининг ЙУI(ОЛИШИ валюта ИНI(ИРОЗИНИ англатади. 

Проф. Л.Н.Краеавинанинг фикрича, валюта ИНl(ирозларининг 

I(yйидаги турлари мавжуд: 

- тулов баланси ИНI(ИРОЗИ; 
- давлат таШI(И I(арзи ИНI(ИРОЗИ; 
- давлат ички I(арзи ИНI(ИРОЗИ. 
Америкалик Иl(Тlfеодчи олим, Нобель мукофотининг лауреати 

п.кругманнинг «Balance of Payrnent Crises and Capital FliglФ> номли 
модели аеоеида ИНI(ИРОЗНИНГ яна бир тури - хуеуеий сектор I(арзи 

ИНI(ИРОЗИ аниманди (1.2-расмга '(аранг). 

1. Тулов баланс и ИНI(ИРОЗИ. Бу - Марказий банк катъий 

урнатилган ёки шунга якин булган валюта режимларндан фойда

ланганида, монетар еиёеатнинг бошка макеадларига зид раоишда 

Иl(Тиеодиётда юзага келган номутаноеибликлар натижаеидаги 

инкироз хиеобланади. Масалан, пул маееаеининг бош ка мамлакат

ларга караганда уеишининг купайиши бу мамлакатда инфляцияни 

юза га келтиради ва валюталар тенглик I(онуниятндан келиб ЧИl(кан 

х;олда, миллий валюта курсини туширади. I<атъий урнатилган ва

люта курсида зеа Марказий банк Иlпервенц.tя I(илиб, курени ушлаб 
туришга мажбур БУлади. Бу холат давомийлиги Марказий банкнинг 

валюта захиралари хажмига боглик булади. П.Кругманнинг 
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«Balance of Payment Crises and Capital Flight» моделида бу 

ИНI\ИРОЗНИНГ юзага келиши ИI\fИСОДИЙ сиёсат, хусусан бюджет де

фицити монетизацияси ва I\атъий урнатилган курени таъмиилашга 

булган уриниш уrпасида фундамеитал номутаносиблик холатидан 
бошланади6, деб тавсифJ8ган. 

2. Давлат I(арзи натижасида юзага келадиган валюта ИНI(ИРОЗИ. 
Бу ИНI(ИРОЗ давлатнинг ички ва таШI(И I(арзларининг хаддан 

таШl(ари ошиб кетиши ва инвесторлар орасида маблагларнинг асо

СИЙ I(ИСМИНИНГ I(айтиши буйича шубхаларининг ошиши натижа

сида келиб ЧИl(ади. Бунда I(арз олган давлатга булган ишончнинг 

ЙУI(ОЛИШИ, маблагларни муддатдан аввал чаl\ириб олинишига ва 

ХОРИЖИЙ валютага булган талабнинг кескин к}'тарилишига олиб ке

лади, натижада миллий валюта кескин I(адрини ЙУI(ОТади. 

3. Хусусий сектор I(арздорлигининг валюта I(адринн тушишида 
акс этиши. Бунда ИНI(ИРОЗ давлат I(арздорлиги унча капа булмага

нида ",ам юзага келиши мумкин. 

Валюта ИНl(ирозлари учинчи турннннг ёРI\ИН куриннши сифа

тида UJаРI(ИЙ ()сиё мамлакатларнда кечган 1997-1999 йиллардаги 
ИНI(ИРОЗНИ келтириш мумкин. Унинг натижасида, миллий валюта 

ва мамлакатлар ички активлари I(адри 20 - 75 % гача пасайди, ЯИМ 
эеа 7 - 20% ra'la l(иеl(арди7. 

Бу ИНI(ИРОЗНИНГ узига хоелиги шундаки, у ниебатан кичик мам

лакат, Таиланддан бошланган ва I(УШНИ мамлакатларида кучайиб 

(UJаРI(ИЙ ()сиё ва МДХ:нинг баъзи мамлакатлари) дунёнинг БОШl(а 

х.удудлари (Лотин Америкаеи)гача таРl(алДII. 

1997 йил IIЮЛllда Таиланд Марказий банки МИЛЛИЙ валютани 
l(аПИI( валюталар еаватига богланишни паеайтириши тугриенда ха

бар берди. Натижада валюта куреи кеекин туша бошлади, х.удди 
шундай вазият Малайзия, Индонезия ва Филиппинда ",ам 

кузатилди. 

90 - йилларнинг урталаригача Таиланд ЮI\ОРИ суръатларда ри

вожланиб келди ва унинг модели БОШl(а ривожланаётган мамлакат

ларга намуна сифатида хизмат I(ИЛДИ. Мамлакат яим УСИШII йн
лига 6 - ] 2 % булиб, унда товар ва хизматлар экспорти 30% дан 
купни ташкил I(иларди. 

6 P.CnJ8mann. Вalance ofPaynlel11 СП ... ond Cвpital Flighl 
7 Под ред З. Трушина «Опыт развитиl финансовой Н фисuльноА снстс,," и npимсчени. ПР.МЫХ 
иностранных IlнвестициА в ВостачноR Азии: УРОКИ и рекомеНJUlUИЮ. ~ Anыаты 200 1. 
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Халl(8РО экспертлар фикрига к5'ра, Таиланд молиявий эркин
лаштириш дастурини ю/(ори самарада амалга оширди. Бунда ва

люта назорати юмшатилди, фоиз ставкаси бjlАича барча чекловлар 
олиб ташланди, банк назорати кучайтирилди ва капитал бозори ри
вожланиши раr6атлаитирилди. Бунинг натижасида, кредитлаш 

х,ажмнда хусусиА сектор у луши кескин ошди ва 1995 йилга келиб, у 
жами жалб этил ган маблаглар таркибида карийб 99 %га эга бjlлди. 
Фоиз ставкасининг эркиилашуви мамлакатга хорижий инвестиция 

о/(имини янада кучаЙТирди. 

Фоиз сиёсатининг эркиилашуви ва капитал х.аракатини назорат 

/(илиш юмшатилиши хусусиА Иl(Тисодий агеитларга хориждан 

/(ис/(а муддатли /(арз маблагларини жалб /(илишни теэлаштириб 

юборди. Бунда маблагларнинг асосий /(исми кjlчмас мулкка 

кjlЙилди. Шу билан бирга МОЛИIIвиА воситачиларнинг кредит 

лоЙих.асини бахолашда валюта рискини хисобга олишмаган еа 

кис/(а муддатли кредитлардан узо/( муддатли лоЙих.аларни молия

лашда фоЙдаланилган. Буларнинг барчаси мамлакат таш/(и 

/(арзининг ошишига олиб келган. 

Мамлакат валюта захиралари х.ам сезиларли пасаЙган. Валюта 

захираларининг асосий кисми /(ис/(а муддатли креДlIтлар х.исобига 

таш кил этилган. Бундан таШl\ари, молия бозорида спекулятив опе

рацияларнинг кучайиши ваl(Тида захиранинг анчагина кИСМII мил

лий валюта баРl\арорлигини таъминлашга ишлатилди. 

Бу каби ИНI\ирозлар замонавий ОЧИl\ иктисоднёга эга булиш х.ар 
доим хам ижобий натижалар беравермаслигидан далолат беради ва 

макроиктисодий сиёсатда хатога йул /(уйган мамлакатларни «жазо

лаЙди». Бу албатта жахон бозорларининг глобаллашуеи инкирози 

зканлигини англатмаЙди. ИНI\ироэлар факатгина макроиl(ТИСОДИЙ 

сиёсатни олиб боришда маълум меъёрларда сакланиш заруратини 
ПlъкидлаЙди. 

1.3.2. Жах;он тарнхнда кузатнлган асоснй валюта IIнкнрозлаРII 

Металл стандартн даврнда кузатилган ннкнрозлар. 
Бу инкирозларнинг умумиА жихати металл захираларини 

йукотиш билан боглик. Бу даврдаги х.ар бир инкироз узига хослиги 
билан ажралсада, уларнинг умумий элеме ... и, хукумат олдида ички 
ёки ташки максадларга каратилган сиёсатни куллаб К}'ватлашда акс 
этган эди. Ташки максадлардан воз кечиш, яъни катъий 
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белгиланган курс асосида валютани айирбошлашни lC;улламаслик 
валюта ИНlC;ирозининг келиб ЧИlC;Ишини белгилаб берган. 

Жон Лоу операцнисн (1716-1720). 
1705 йилда Жон Лоу пулни ЧИlC;ариш билан йирик ИI(rИСОДИЙ 

лойих;аларни молияла~ириш, бу билан нархни к}'тармаган холда 

реал бойликни купайтириш мумкин деб УЙлаган. Бу назарий lC;араш 

Францияда амалда lC;уллаб курилган. 1716 йилда банкноталарни 
эмиссия lC;илувчи банк тузил ган, шунингдек, Луизиана билан савдо 

МОНОПОЛИllсига эга компания таш кил этилган. КеЙИIlЧалик унинг 

МОНОПОЛИIIСИ тамаки сох.асини, Африка билан савдо lC;илишда ва 

охир ОlC;ибат мамлакатнинг ташlC;И савдосини IC;Змраб олди. 1719 
йилда бу конгломерат (бир lC;анча сох.аларда монопол фаОЛИIIТ 

юритаётган фирма) монета ЧИlC;ариш ва солимарни йигиш х.уIC;yIC;И

ни IC;}'лга киритди шу билан бирга компания давлат lC;арзни бозор 
нархи буйича, яъни нисбатан пастроlC; фоиз асосида сотиб олди. 

Компания акциялар сотувини купайтириш маlC;садида банк 

банкнота эмиссиясини оширди. 1720 йилда аКЦИII эгалари фойдала
рин и металлга алмаштиришлари натижасида акциялар нархи 1 О 000 
ливрдан пастга тушиб кетди. Лоу 100 ливрдан куп булган монета
даги туловларни таъ/(имади. 1720 йилда компания банк бош/(а
рувини уз /(улига олди ва у эмиссия lC;иладиган банкноталарни 

lC;онуний тулов воситаси сифатида эълон IC;IIЛДИ. Нархларнинг 
тушиши натижасида банк 9000 ливр lC;иматида lC;атъий курсни бел
гилади ва акцияларни банкноталарга алмаштириш билан интервен

ция амалга ошира бошлади. 1720 йилнинг майида муомаладаги 
/(онуний пул воситаси х.амда нарх даражаси нкки баробар ошиши ва 
металл захирасининг IC;ИСlC;ариб кетиши ОlC;ибатида курсни lC;атъий 

белгилаш бекор lC;илинди. I<ироллик Банки захирасига бошланган 

х.ужум Лоуни олиб бора1!тган сиёсатини узгартиришга мажбур 
/(илди, бу эса ишончсизлик ИНlC;ирози ва унинг операциясининг та

наззулга учрашига олиб келди. 

Франциядаги бу ИНlC;ироз 1720 йил майидан декабригача куза
тилган дефляциядан lC;атъий назар юзага келди. Муомаладаги банк
ноталар 1720 йилда 56%гача IC;ИСlC;арди. 1721 йилда акциялар нархи 
500 ливргача тушиб кетди. Металл fэининг 1720 йилдан аввал[и 
/(ийматигача ревальцияланиб, муомалага яна кнриб келди. 

Англии (1797). 
1797 йил 27 февралда Англия Банкннинг зах ира х.ажми 1 млн. 

фунт стерлингга 1)'шиб кетгани туфами олтин стандартини 

тухтатиб IC;УЙДИ. Франция билан булган урушдан олдин бу ми/(Дор 4 
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млн. фуиrии ташкил этган эди. 1793 Аилдан 1797 Аилгача булган 
даврда х;арбиА ~ражатларни молиялаштириш ва конвертация маса

лаларида ЗИДДИJIТ янада кескинлашди. Них;оят, 1797 Аил февралида 
Англия Банкининг банкротлигини олдини олиш максадида, 

х,укумат ваl(fИНЧалик олтинга эркин айирбошлашни тухтатиб 
куйди. Ку" Угмай Банк айирбошлашни каАта тиклашга тайёрлигига 

карамасдан, х,укумат фаолИJIТНИ давом эттиришга рухсат бермади. 
Айирбошлаш хар йили 1803 йилгача ваl(fИ ваl(fИ билан тухтатиб 
турилиб, тинчлик шартномаси 1)'зилгандан сунг, олти ойдан кейин 

фаолият давом эттирилди. 
Америка I\YwMa Штатлари (1861). 
1861 йил аnрелда. фукаролик уруши бошланганида, Fаэначилик 

бошлиги этиб Салмон Чейз тайииланган зди. У Нью Йорк, Фила
дельфия ва Бостон банклари билан учрашиб, уларнинг хар бири 
х,укумат учун 50 млн. доллар карз беришларига келишиб олди. 
Банклар шу захотиёк I\арзнинг 5 млн. домар тенг I\ийматдаги ме
таллни такдим зтншди, кейинги кисмларини зарурат тугилганнда 

Угкаэилиши керак зди. Чейз уч йнллик облигация, яъни гаэначнлик 

ноталарини йиллик 7,30% билан эмиссия I\нлнб, 1)'шадиган маблаг 
хисобнга банк авансини I\оnлашга рози БУлди. 

Нью Йорк банклари монетадаги захиранинг нетго - мажбу
риятларинн 25% I\ийматнда таъминлашга тайфЛИГННИ хабар бе
ришди. 19 августда 35 млн. доллар х,укумат хисоб варагига кучириб 
берилди, банклар зса хар хафтада 3,5 млн. доллар ни металл билан 
тулай бошлади. 2 еентябрга келиб аксарият банкларда дефицит 
хоеил булди ва )(иеоб Палатаси улардан кундалик туловларни ола 

бошлади. 19 сентябрда )(иеоб Палатаси ссуда еертификатларини 
ЧИl\ара бошлади. Фоиэларни туламаслик маl\еадида, дефицитга эга 

булган банклар еертификатларини олтинга алмаштириб олишни 

бошладилар. 1 октябрда Нью-Йорк банкларига яна 35 млн. доллар 
микдорида гаэначилик ноталари Угкаэиб берилдн, 16 ноябрда эеа 
яна шу I\ийматга тенг сумма кучириб берилди. Декабрда 

гаЗllачилик такдим этувчига (гринбэк) ЧИl\арилган ноталар эмиссия 
I\ИЛИНДИ ва банклардан металл заnасларииинг яна бир кисми 

олинди. Ой охирида банклар олтин билан тулашни тухтатдилар, 

мос равишда fазначилик "ам шундай I\ИЛfИ' Конвертация олтин 
захираси I\ИСl\аришига олиб келган I\ОГОЗ nyлларнинг ОРТИl\ча ЭМИС

СИЯСИ натижасида тухтатилгани ЙУl\. Инк.ироз Fазначиликнинг ин-
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ституционал хусусияти ва рах:бариятнинг х:адцан ташк;ари 
к;атьийлиги натижасида юзага келди. 

1861 йилда олтин билан тулашнинг тУхтатилиши шу захотиёl\ 
олтин нархини к9тариб .юборди. Олтин туловлари 1879 йил 1 ян
варга келиб I(айта тикланди. 

Доллариииг ЮМШОI(J1ИГИ (1894 - 96). 
1890 йилдан сунг ЛК,Ш бюджетининг дефицити ва шу йили 

I(ОИУНИЙ тулов воситаси - олтинга алмаштириладиган газначилик 

ноталарининг ЧИl(арилиши натижасида доллар га булган ишончсиз

лик янада ошди. Дефицитни молиялаштириш учун Fазначилик ол

тин захираси ва банкноталар эмиссиясидан фоЙдаланди. Муомалага 

ЧИl(арилаётган банкноталар олтин захирасига хавф сола бошлади. 

1894 йилнинг январи ва ноябрида Fазначилик олтин захирасини 
камида 100 млн. доллар хажмида I(айта тиклашга харакат I\ИЛДИ ва 
50 млн. доллар I\ийматга тенг 10 йилга мулжалланган йиллик 5% 
асосида облигациялар ЧИl(арилди. Инвесторлар банкноталардан, 

облигация учун туланадиган от инни харид I(ИЛИШ учун фойдала

надиган булдилар, бу эса мамлакат олтин захирасини купайти

ришга хизмат I(илмас эди. 1895 йилнинг январида олтин захирасига 
бошланган хужум, унинг хажмини 45 млн. долларгача тушириб 
юборди. 

Fазначилик 1895 йилда банк синдикати Бельмонт - Морган би

лан битим тузди. Битим шартларига МУВОфИI(, мазкур синдикат мо

неталарни келишилган шартлар асосида харид I(ИЛИШ ХУI(yl\ига эга 

булди ва бозорда 30 йилга мулжалланган йиллик 4% буйича обли
гацияларни жойлаштириш мажбуриятини олиб, газначиликка ОЛТI1Н 

ззхирасини тулдириш учун ОЛТИ ойлик I(ИСl(а муддатли креДIП 

линиясини очиб берди. 3,5 млн. унциянинг ярми Европадзн келти
рилиши лозим эди, бунда хар ой 300 МI1НГ унция ОЛl1б Кl1ришга рух
сат берилган. Синдикат банкнотани алмаштириш ёки хорижий ва

лютани сотиб олиш билан Fазначиликни олтин ЧИl(иб кетl1шндан 
саl(Лашга рози БУлди. Шунингдек, у ~шимча 25 млн. доллар га тенг 
олтинни банкнота га алмаштириш учун таl(ДИМ ЭТДI1. Лондондан 

НЬЮ-ЙОРl(Да сотишга мулжалланган хорижий валютани I(арзга 
олиш билан валюта бозорини тартнбга солишни уз I(улига олди. 

Синдикат 68,8 млн. доллар I(ийматидаги облигацияларни жойлаш
тиришга муваффц БУлди. 

Битим тузилгач, олтин газиаЧИЛИl(Даи беш ой давомнда олин

май турди. 1895 Аил август ойининг охирида I(ИШЛОI( хужалиги 
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экспортинннг к)lпайиши ва олтин импортининг к)lпайиши билан 

синдикат таРI(8ТИЛДII. 

1894 - 96 йилларда кузатилган АJ<Шдаги олтин стандартининг 
ИНI(ИРОЗ девальвациясини олдини олиш учун хорижий валютада 

кредит линиясини очиш самарали экаилигини к9рсатди. 

1914 ЙИJЩ8ГП пп"про], 
1914 йилдаги ИНI(ИРОЗНИНГ 9зига хослиги Лондон ОРl(али 

халl(аро хисоб - китобларнинг ryхтатилиши билан БОГЛИI(. Бу 

ИНI(ИРОЗ валюта бозори фаолиятини бузилишига олиб келган 
б9лсада, лекин ички ва таШI(И макроиJ<ТИСОДИЙ маl(садлар 9ртасида 

зиддият юзага келмаган. Бу тизим ИНI(ИРОЗИ б9либ, У буryн жахон 
олтин андоза тизимини бузилишига олиб келган. 

, Банклар Hal(Д пулга б9лган оммавий талабнинг кескин оши
шини таъмиилаш учун фаl(атгина I(ИСl(а муддатли кредит шартно

маларини ТУЗИШНИ бошладилар. Лондон фоизлар бозори янги век

селлар окимндан махрум б9лди. Лондондаги акцеmловчи уйлар 

янги креДlпларни таКдИМ этишни рад этиш. Бунинг натижасида но

резндентлар 9з стерлинг кОЛДИl(Ларини тулдира олмай /(олишди. 

узок муддатли кредит бериш ryхтатилди. Лондон Фонд Биржаси 

I1шлаб ryргани учун /(имматли I(огозларни фунтга алмаштириш им

кони бор эди. Нархнинг кескин тушишидан хавотирда б9лган бир

жалар иш фаолиятини ryхтатишди. 

1 августда Англия Банки асосий ставкани йиллик 10% гача 

к9тарди, хисоб уйлаРI1 ва Фонд биржасига талаб I(илингунча депо

знтларни коплаш учун кредит берди, шунингдек, FазнаЧИЛИКдан 

конун билан белгилангаll меъёрдан ОРТИl(ча б9лган эмиссия 

килишга раСМI1Й рухсатномани олди. Банклардан омонатлаРНI1 ом

мавий ОЛИНИШI1 юзага келмаган б9лсада, FазнаЧIIЛИК валюта нота

ларини ЧИl(арди. Англия Банки 13 авryстда асосий ставка б9йича 4 
сентябргача акцептланган векселларни хисобга олиш мажбуриятни 

/(абул /(ИЛДИ ва акцеmловчиларга туловни асосий ставкадан ИККИ 

фоиз oРТИI( б9лган ставка буйича амалга оширишларида муддатни 
узайтириш ИМ кони берилди. Бундан таШl(ари, Банк 5 сентябрда, 
мораторийгача бажарилган барча акцептлар б9йича маблаглар бор

лигини эълон КИЛДИ ва бу акцеmЛОRчилар.Уз мажбуриятларини ба

жаришларига ёрдам берди, Бунда банк янги векселлар хисобини 

молиялаштиришга рози б9лди. 1915 йил 4 январда Лондон Фонд 
биржаСIIНИНГ кайта очилиши уруш бошланиши билан юзага келган 
савдодаги «танаффус))нинг тугашини англатди. 
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Нью-Йорк пул бозорлари фаОЛИJlТИНИНГ бузилиши банкларни 
вакил банклардан олтинни олишни тезлаштирди. Олдрич - Фри
лэнд конуни валюта га булган ички талабни камаiПирди, лекин 

фунт танкислиги муаммоси бартараф этилмади. Нью-Йорк банк-• лари хорижда кайтариладиган облигаЦИJlлар гарови асосида креднт 

бера бошлади. Лондон эса олтинни талаб этар эди. 100 млн. дол
ларга тенг олтин пул 1 сеНТJlбрда Нью-Йорк ва бошка ша",арлардан 
йигиб олинди. Банклар долларни фунтга алмаштириш билан 

туланадиган ташки карз буйича барча маълумотларга зга булишди. 

Банклар ",ар куни келгусида шаклланадиган курс тугрисида ахборот 

оладиган БУлишди. 

1914 йил охирига келиб, Европадаги урушда катнашаётган 

мамлакат валюталарига нисбатан долларнинг кадри анча кута

рилди. 1915 йил бошида фунт стерлинг курси АКШга экспорт ки
линаётган олтин нархидан ",ам тушиб кетди ва йил давомида 

кадрсизланиб борди. 

1918 йил 18 майидан бошлаб, Англия олтинни премия билан 
харид килишни ноконуний деб белгилаб куйди ва олтин бозоридаги 

операЦllялар тухтатилди. АКШда олтин экспорти 1917 йилдан 1919 
йил июнигача лицеНЗИJlланиши жорий этилди. Иккала мамлакатда 

",ам банкнота ва олтиннинг айирбошланиши ",амда олтиннинг 

халкаро эркин ",аракати ТУХтатилди. 

Францни фра"'I:ИИИИГ ИНII;ВРОЗИ (1923 - 26). 
1919 йил мартида булган франкнинг катъий белгиланишидан 

воз кечиш ннтижасида унинг киймати кескин пасайиб кетди. 1920 
йил 31 декабрида ИНфЛJlцияга карши каратилган конун кабул 
килинди. Унга МУВОфИI(, ФраНЦИJl Банки аванс тарикасида ажратган 
МОЛИJlВИЙ маблаглари ",ар йили каiПарилиши лозим эди, шунинг 

учун х,укуматни кредитлаш сезиларли чекланди. Бюджет сох.аси 

яхшиланиши билан франк курси 6,27 дан 8,99 гача кутарилди. 
Миллий бюджет франк учун жиддий муаммо тугдирар эди. 

Бюджет одатий оа махсус булимларга булинди: махсус булимда акс 
этган маблаглар Версаль шартномасига кура, репатриация шаклида 

Германияда урушдан кейинги тикланиш харажатларига сафарбар 
этилди. Германияда х,укм сурган гипеРИНфЛJlЦИЯ шаронтида унинг 

тулов l(обилиJIТИ шубхали булиши франк курсини яна тушишига 

сабаб БУлди. 1922 йилга келиб, франк 8,99 дан 5,25 гача кадр

сизланди. 1923 йилда х,укумат ФраНЦИJl Банкига I(арзни каiПариш 
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1(0БИЛИllТИга эга эмае эди ва 1924 Аил мартига келиб, куре 3,49 гача 
тушиб кетди. 

ИНI(ИРОЗ жоl\ларда янги еОЛИlQ1арни жориА этиш ва Франция 
Банкидаги олтинни гарови остига олинган 100 млн. доллар ва 4 
млн. фут МИl(llорида хорижиА кредтларни олиш била н бироэ 

юмшади. Кредит маблаглари курени баРl(арорлаштиришга I(аратил

ган эди, натижада валюта эах.ираеи тулдирилди ва курс 6,71 гача 

кугарилди. Янги СОЛИl(Ларнинг жорий этилиши бюджетнинг одатий 

булимини тиклашга ёрдам берди, аммо Дауэс режаси буйича бюд

жетнинг махсус булимини молиялаштиришга маблаг етмай I(ОЛДИ. 

1925 йилда давлат I(арзини I(имматли I(ОГОЗ сифатида 

жойлаштириш билан БОГЛИI( тадбир ок,ланмагаилиги туфайли 

сетябрда 4,7 ни ташкил этган курс 1926 йил июлига келиб 2,05 
гача I(адрсиэланди. Молиявий баРl(арорлик бош вазир ва молия 

вазири сифатида Пуанкаренинг тайииланиши билан I(айта тикланди 

(Пуанкаре замоидошларидан фарКJJИ улаРОI(, капитални СОЛИl(l(а 

тортишга I(арши эди). Йил охирида франк 3,95 цеитгача кутарилди. 
Франция Банки курени шу I(ийматда I(атъий белгилаб J<;9Йди ва 1928 
йил июнда баРl(арорлаштириш кузатилди. 

Фунт стерлннг ии"нрозн (1931). 
Кетма - кет келган сиёсий ва Иl<Тисодий зарбалар Фунтнинг 

олтинга богликлигини узилишига олиб келди. 1931 йилнинг 

биринчи ярмида депрессия натижасида ишсизлар сонининг ошиши 

бюджет харажатлаРИНIf талаб этди, бунинг Оl(ибатида дефицит 

юзага келди. Хорижий "уйилмалар буйича фоиз ставкасиниг 

ryшиши, денгиз утказмаларидан келадиган даромаднинг пасайиши 

ва таш"и савдонинг сустлашуви савдо балансининг ижобий 

сальдосини I(ис"аришига олиб келди. Олтин захирасининг камайиб 

60РИШИ 1930 йил майида 150 млн. фут стерлинг "ийматига тушиб 
кетди. 1931 йилдаги Австрия банкларининг ин"ирози капитал 

"очишини тезлаштириб юборди. Венага к,}'йилган 5 млн. фунт 

I(ийматидаги Британия депозитлар~ муэлатилди. Кейинги ойларда 

Германия банк тизимида юзага келган муаммолар Англия банкла
рининг 70 млн. фунт стерлинг микдорида ажратган I(арзни умидсиз 
\олатга айлантирди, бундан таШl(ари. немис инвесторлари англия

даги I(уйилмаларни репатриация I(илиб улгур81шган эди. Июл ойида 

энг йирик Германия банкининг ёпилиши ва Макмиллан I<,Yмитаси

нинг маърузасидан кейин фунт кескин I(адрсиэланди. Мамлакат 

асосий фоиз ставкаси 2,5% дан 4,5% гача, яъни икки баробар 
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кутарилди. Бу куреаткич фунтнинг олтинга айирбошланиши тухта
ТИЛl)'нга "адар еаl\Ланиб турди. 

1 авгуетда Мэя IGмнтаеи бюджет дефицити еОЛИl\Ларни оши
риш ва давлат харажаТЛ!fJИНИ I\иеl\артиришни талаб этишини айтиб 

утди. Ишчилар партияеи (lаЬог party) бюджет муаммоларини еча 
олмагач, шу ойда куп партиявийлик коалицияга алмаштирилди. 

Париж ва Нью-Йорк берган креднтларига карамаедан, фунтга 
булган хужум тухтамади. Иl(fиеодий еохадаги узгаришлар ижти
моий туе олган эди ва шу давр матбуоти бу Jl;олатни иеъён дея 

таърифлади. 19 еентябрга келиб хукумат фунтнинг айирбошлани
шини расман тухтатиб кУЙди. 

Доллар ИИ"ИРОЗИ (1933 йил феврал). 
1932 йилда Рузвельтнинг еайловларда ютиб чикиши ва уни 

давлат тепасига келган кунидан бошлаG. маслахатчилари билан 

бирга АI\Шда олтин стандартини бекор килиш имкониятлари 
урганила бошланди. 1932 йил охирига келиб, АI\Ш бутун жахон 
олтин захирасининг 40%га якинни жамлаган эди, тулов баланс и 

ижобий сальдога эга АI\Шга кириб келган хорижий инвестициялар 

олтин захирасидан уч баробар куп эди (1.3 - расмга каранг). 

Америка кимматли когозларига жойлаштирилган маблаглар жами 

хорижий инвестициялар таркибида 20% улушга эга эди. 
Бу Jl;олатда олтинга ички талабнинг ошиб кетиши ёкн каШI

тални чикиб кетиш риски юза га келди. Хусусий инвесторлар Руз

вельт сиёсатидан хавфсираган холда, капитални экспорт кила бош

лади. Хусусий банклар доллар буйича киска позиция очиб, фунтни 

харид килишни бошлади. Англимиклар долларни харид килиб, 

унга мос олтинни талаб этадиган БУлишди. ФЗТ (Федерал захира 

тизими - Federal reseгve system) ходимлари валюта дилинги буйича 
спекулятив хужумга карши туришга етарли куникмага эга эмас эди. 

Банкноталарнинг катта МИКдордаги эмиссияси банк тизимида ОЛТIIН 

захирасининг депоэитларга нисбатини акс этувчи коэффициентини 
пасайншига ва конун билан белгиланган муомаладаги банкнота
ларнинг 40%дан паст булмаган МИКдорда олтин билан таъминла

ниш меъёридан тушиб кетди. 
Долларнинг олтинга боглиl\ЛИГИНИ узилиши Америка ИI(fИСО

диётида кечаётган таназзулни фтатиб колди. Лекин бу тадбир 
одатдаги валюта инкироэига жавобан утказиладиган тадбир (де
вальвация) каби кечмасдан, аввалдан уАланган сиесатнинг на

вбатдаги БОСI(ИЧИ эди. 
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1.2 - раем. Иккннчн жаJll;ОН урушндан аввал жаJll;ОН 
МSlIlЛsкатларн ОЛТНН эахнрsеннинг узгарнш дннамикаен8 

ОЛТНН блоки (1935 -1936). 
1935 йилгача олтин блоки мамлакатлар (Франция, Бельгия, 

Голландия, Италия, Польша ва Швейцария) валютаеигина олтинга 

эркин айирбошланиши мумкин эди. Уларда юзага келган "ийинчи

ликлар фунт блокнинг заифлашуви, АК:Шга капиталнинг OKyt> ке
тиши, акеарият мамлакатларда валюта чекловларини жорий 

этилиши билан боглик эди. 

Капитал чи"иб кетиши айирбошлаш паритетини таъминлаш 

блок" "обилиятига ишончнинг "амайиши билан богли". Аеоеан 
таш"и савдога богли" булиб "олган Бельгия 1935 йилда биринчи
лардан блокии тарк этди. Франция х;ам деярли шу х;олатда эди, 

аммо ,,"укумат олтин паритетини '<Уллаган х;олда ички кредитларни 

кенгайтиришга х;аракат "илди. Голландия таш"и савдоси асосан КО

лониялар билан амалга оширилгани боие, бу ерда босим бир оз 

юмшаган эди. 1936 йилда олтин блоки мамлакатларидаги холат 
янаям ёмонлашди. Польша олтин алмаштиришга чекловларни ки

ритди. Бундай йул тутмаган Франция, Голландия ва Швейцария ее

зиларли захираларини Йукотди. 1936 ЙИЛfi Франция х;укуматини 
Хал" Фронти эгаллади. Аввалги х;укумат каби у х;ам пул экспан

си.яеи ва олтин паритетини моелаштиришни "уллади ва муваффа-

к \\'ww.gold org 
]5 



I\иятсизликка дуч келди. 1936 йил сеитябрида Англия ва Aк,IlI 
билан раl\обатлашувчи девальвацияни 9тказмаслик ryгрисидаги уч 
томонлама келишувни имзолагач, франк девальвациясини амалга 

оширди. Блокнинг БОШl\а давлатлари Келишувга кушилиб, уз пул 

бирликларини девальва~яладилар. 

Иккинчн жа:\;он урушндан кейни булиб 9тгаи НИII;НРОJЛар 

Брелон Нудс валюта тн]нмидаги НИlI;иро]лар. 

Бу даврдаги ИНl\ирозлар, асосан айирбошлаш паритетни ички 

Иl\Тисодий шароитларга мос келмаслиги натижасида юзага келган. 

Фунт стерлинг ИИII;ИРО]И (1947 - 1949). 
Англия урушда I\атнашган БОШl\а давлатлар сингари, олтин ва 

ryлов балансннинг дефицитига зга эди. Бреттон Вудс Келишуви 

шартларига жзвоб бериш маl(садида, Англия AIQ.ll ва Канададан 5 
млн. доллар МИl(Дорида кредит олди. 1947 йил 11 июлда Британия 
жорий операциялар буйича конвертация ни кайта тиклаб олди. 

Фуитга I(аратилган навбатдаги 'О'жум жорий ой давомида ззхира

ларни J млрд. долларгача тушириб юборди. 1947 йил 20 августда 
конвертация яна ёпилди. 

Урушдан олдинги 4,03 долларга тенг булган паритетнинг 

урнатилиши халкаро раl(обатда булиб 9тган узгаришларни J(исобга 

олмагани боис ИНI(ИРОЗ учун шароит яратиб берди. 1949 йил 

урталарида валюта сиёсатига ишончнинг сустлашуви спекулятив 

'О'жум таъсирини оширди. 

Фуит долларга айирбошланмайдиган халl\аро валютага айлан

ди. Бунинг асосий сабаби; уруш етиб бормаган Америкада ишлаб 
чикаришнинг саl(Ланиб I\ОЛИНИШИ натижаСllда, тобора ошиб бораёт
ган импортни чеклашдан иборат зди. К,адрсизлзниши MYl\3ppap бул
ган фуит стерлинг курси 18 сеитябрда 2,80 долларгача тушиб кетди. 

Фунт стерлинг HRII;HPO]R (1967). 
1964 йилдан бошлаб, ички ва таШI\И Иl\Тисодий манфаатлар 

уртасида зиддият юзага кела бошлади. Бандликни оширишга 

I\аратилган экспансион пул кредит ва бюджет Сllёсати 
инфляцияни авж олиши, 1jлов баланси дефицитини пайдо булиши, 
х,амда захираларнинг I\ИСl(аришига олиб келди. Фуитга нисбатан 
тазЙИI( орта бошлади. 1964 йилда 'О'кумат бошига келган Ишчилар 
партияси девальвацияга I(арши зди. Унинг урнига 'О'кумат ИЧКlI 

Иl(ТИсодий сиёсатни у]гаришси] I(олдириб, импортга I\9шимча 
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чекловn8рНН жорий этди. ХВФ ва ЩС81Та ~нлик» (G-I О) х,амкор
лигнда 4 МJlРД. доллар микдорнда ажратилган кредит х;амда 1965 
йил июлнда чекловчи СОЛИI( мeы!ларини I(абул I(ИЛИНИШИ на 
капитал ЧИl(иб кетишига нисбатан чекловnарнинг урнатилиши 

вазиятни ваl\fИНЧалик яхшилашга хизмат I(ИЛДИ. Лекин 1966 йил 
урталарида фунт яна бир бор спеКУЛЯlПларнинг таЗЙИl(ига учради. 

ИI\fИСОДИЙ усишни таъминлаш билан бирга мамлакат таШI(И тулов 

"олатини IIхшилаш имкони й)I1<олиб борди. Ижrимоий "олатнинг 
ЖИДДИЙ1lашуви фунт "олатини "нада салбиЙЛаштирди. )\укумат 

дефЛIIЦИОН пул - кредит сиl!сатни олиб боришни эълон I(НЛДИ ва 

нарх билан даромад устидан мажбурий назоратни жорий этди. 

Бунда чет эл марказий банклари кредит беришга рози БУлишди. 
1967 йнл майдан бошлаб, фунтга булган ишонч аста - секин 

сустлаша борди. ДевальваЦИII булиши МУl(аррар булгач, ишсизлик

нинг ортиши ва тулов баланс и х;олатининг ёмонлашуви вазИIIТНИ 

IIНаям кескинлаштирди. Ноябр ойнда булиб утган капа "ажмдаги 
спекулятив операциялар валютани 2,40 долларгача девальвация
ланишига олиб келди. 

Фраиции франки ННI(ИРОЗИ (1968 - 1969). 
1968 йил майида булган талабаларнинг оммавий ЧИI\Ишлари 

мамлакат ах.олиси уртасида тартибсизликни ошишига олиб келган. 

Натижада ишчилар ГУРУ,<И билан х:укумат уртасида иш ,<аI(ИНИ 

соатбай туланиши 11 % га кутариш ва ме,<нат >.;афтаси даном ий

лигини I(ис/(артириш буйича келишувга эришилди. Бу капитални 

франкдан олтинга кучиб утишига олиб кеЛДlt. Франция х:укумати 

нарх.лар устидан назоратни /(аТЬИЙ1lаштирди, импорт буйича чек

ловлари ва экспорт субсидияларини жорий этди, валюта операция

ларига чекловларни киритди. Сентябрда бу меъёрлар кредит чск

ловларига алмаШТltРI1ЛДИ. Ноябрда капиталнинг франкдан маркага 

Оl(иб утиши жадаллашди, ой охирига келиб эеа асосий Европа 
валюта бозорлари ёпилди. 

Бу даврда Франция валюта З8Хираси 2,9 млрд. доллар га 
I(ItСl(арди. Мамлакат даВJlат харажатларини камайтиришга мажбур 

БУЛДl1 ва эгрн солик.ларни купайтирди, тижорат крt:дити буйича 
чекловларни жорий этди >.;амда фоиз ставкасини кутарди. Аммо 

тулов баланс и 1969 йилнинг олти ойи даВiМида кузатилган дефи
цитни пасайтириш учун бу тадбирлар етарли булмади. Банк креди

тига чекловлар янада катьийлаштирилди, лизингга харнд буйича 

талаблар оширилди, давлат иннестнциялари буйича х;аражатлар 
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музлатилди. Девальвацияни олдини олиш максадида Франция 2,3 
млрд. доллар МИКдорида киска муддатли кредитларни жалб килди. 

Захира эса камайишда давом этар эди. Них,оят франк 11,11 % га де
вальвацияланишга мажбур БУлди. 

Доллар HH~"PO]H (1'60), 
Бреттон Будс валюта тизимининг муваффакиятли фаолият 

юритиши марказий банкларнинг интервенциялари "амда А"Шни 
бошка давлат органлари билан ОJПин унциясини 35 доллар га сотиш 
ва харид килиш кобилиятига боглик эди. Олтин захирасини 
купайтириб олган бошка мамлакатлар тулов балансининг Ifжобий 

сальдоси А"Ш тулов балансига салбий таъсир эта бошлади. 1960 
йилда Америка олтин захирасининг ликвидлилиги белгиланган 

меъёрдан тушиб кетди. Бу эса олтин паРIfТетини таъминлашга нис

батан шубхани уЙготди. 

Доллар га нисбатан асосий тазйик Лондон олтин бозорида му

жассамлашди. 1960 йил мартида Европа марказий банклари ва ху
сусий инвесторлар долларни ОЛТlfнга алмаШТИРlfшлари натижасида 

олтин УНЦIfЯСIfНIfНГ "архи 35 доллардан юкорида кайд этилди. Анг
лия банки нархни баркарорлаштириш учун ОJПинни сота бошлади, 

аввалига Америка газначилиги Англия Банки олдида захира талаб

ларини бажаришга рози БУлмади. Шунинг учун октябр ойи .. олтин 
нархи к)'тарилганида. Англия банки доллар фойдасига Иlfтервен

цияни амалга оширмади ва ой ОХИРllДа олтин унцияси 40 доллар
гача к)'тарилди. А"Ш газначилиги Англия баНКlfга РJПинни со

тишга РОЗIf булди ва интервенцияни амалга оширишга мажбур 

килмади. 

1960 йилда давлат бошига Кеннеди кеШIШИ билан олтин пари
тети га нисбатан каршиликлар орта бошлади. Олтин заХllрасининг 

камайишини олдини олиш максадида, капитал "аракати буйича 

чекловлар жорий этилди, мамлакат ташки тулов "олаТIIНИ барка
рорлаштиришга ЙУНaJПирилган чоралар курилди, пул - кредит 

сиёсати воситалари кайта куриб чикилди, долларни олтинга ай

ирбошлаш тухтатилди. Ба нихоят, валюта иитервеНЦllясига ФЗТ 

"ам к)'шилди. 
Брелон Буде валюта тнзимниинr ии~ирози (1971 -73 йил

лар). 

1969 йилдаги девальвациядан сунг Франция 1,7 млрд. доллар га 
тенг дефицитдан 1970 йилда 2 млрд. долларлик профицитга чиКдИ, 
1971 йилда эса бу курсаткич 3,4 млрд. долларни ташкил этди. 
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Валюта звхираларида ижобий узгаришлар кузатилди. Бу асосан, 
пул массасининг усиши ва ЛJ<Ш 1)iлов баланси дефицити х:исобига 
эришилди. 

ЛJ<Шнинг зкспансион сиёсати бозор кучларини 1)iла б3)(о
ланмай J<олган маркага Йуналтирилди. Германия га капитал ОJ<ИМИ 

янаям кучаЙди. 1969 йилда булиб Утган сайловлардан кейин 

х:укумат валюта бозори фаолиятини бир кунга 1)iхтатиб I(УЙДИ ва 

уни J<aRтa очганда маркани долларга нисбатан зркин сузиб юрувчи 
курс асосида аНИl(Ланишини жорий этди. Марканинг спот курси 

усди ва 26 октябрда 9,29% лик ревальвация зълон I(ИЛИНДИ. 1969 
йил охирида капиталнинг ЧИl(иб кетишига "арамасдан, 1970 йилда 
катта кажмларда хорижий маблаглар кириб кела бошлади, бунинг 

натижасида валюта захиралари сезиларли купаllди. 

1971 йил мартида баъзи Европа мамлакатлари уз доллар захи
раларини олтинга алмаштиришни талаб эта бошлади. Туловнинг 
амалга оширилиши ЛJ<Ш валюта захирасини сезиларли I(ИСl(ар

тирди. 1971 йилдан бошлаб, капиталнинг оммавий ЧИl(иб кетиши 
бошланди. Шу йилнинг 5 майида Европанинг етти мамлакати уз 
валюта бозорларини ёпишга мажбур булишди, БОШl(а l\lпъалардаги 

яна беш мамлакат долларни таъминлашдан воз кечди. Марка, 

гульден ва Швейцария франки иштирокида битим тузиш 1)iхтатиб 

I(УЙИЛДИ. 9 майда Германия ва Голландия курени белгиланган 

чегараларда ушлаб тура олмагани боис, уз валюталарига нисбатан 

эркин сузиб юрувчи курс )fЮРИЙ этаётганларини эълон I(ИЛДИ. 

Долларнинг маркага нисбатан девальвацияси иена масаласини 

кУтарди. Японияда капитал харакатига нисбатан амал I(илган чек

ловлар валюта бозорига долларни таl(Иl(Лашга I(аратилган булсада, 

ЛI(Ш ва Япо!!ия савдо дефицитига салбий таъсир этмаётган эди. 

Лйна!! шу икки томонлама савдо дисбалаНСIf ЛJ<Шни 1971 ЙИЛ 15 
аВС}'СТlща валюта режимини узгартиришга мажбур I(ИЛДИ. Доллар 

конвертацияси ваl·;тинчаликка тухтатиб I(УЙИЛДИ. 

Бундан сунг БОШl(а мамлакатлар доллар захираларини ушлаб 

туришлар" ёк" уни бозор шароитида сотишларига мажбур I(ИЛДИ, 

бу зса уларнинг валютасини ревальвацияланишини англатар эди. 
Япониядан таШl(ари БОШl(а валюта бозорлари ёпилди. Япо!!иянинг 

катьий белгиланган курсини ушлаб ТУРИЦfга I(аратилган дастлабки 

уриниши 15 августда!! кеЙИII икки х:афта давомида 4 млрд. дол
ларни еотиб олишга мажбур I(ИЛДИ. Шундан сун г иена эркин еузиб 

юрувчи режимга I(УЙИЛДИ, бу эеа унинг курсини кУтарилишига 
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олиб келди. Бошка валюталар х.ам 23 августда валюта бозорлари 
очилгач, эркин еузиб юрувчи курега }'rишди. Шундай булеада, 

АI\Ш ва унинг х.амкорлари диккат марказида катьий белгиланган 
курени кайта тиклаш маеалаеи турар эди. 

Валюта паритетини ~гартириш юзаеидан узок олиб борилган 
музокаралардан еунг 1971 йил 17 - 18 декабрда Вашингтондаги 
Смитсон Инетитутнда буладиган учрашувни таш кил этишга кели

шилди. Келишувга мувоФик, валюталар курси марказий курсдан 

2,25% микдорнда тебраниши мумкин эди. Смитсон келишуви ол
тин унциясини 38 доллар кийматида кайд этди, бу эеа бошка валю
талар кийматининг ошиши эмае, балки долларнинг кадреизлани

шини англатар эди. Бу Бреттон Вуде тизимини ушлаб колишга 

каратилган еунгги уриниш БУлди. 

Смитсон келишувида каАд этил ган марказий курслар бозор иш

тирокчилари ишончини козона олмади. Олтиннинг Лондондаги 

бцоеи уеди (8.1 - раемга каранг). АI\Шдаги пул массаси ва инфля

ция орта борди, тулов ва еавдо баланс лари дефицити кескин уеди. 

Голландия, Япония ва Германия капитал харакати буйича чеклов

лар ни катьиЙЛаштирди. 1973 йил 10 февралда Япония валюта бозо
Р~IНИ ёпди ва доллар курсини таъмиилашдан бош тортди. Навбат

даги муэокаралар давомида, лира, иена, канада доллари, фуит, ир

ландия фуити ва Швейцария франки эркин еузиб юрган булеада, 

янги марказий курслар белгиланди. Олтиннинг раемий бцоеи яна 
к}'rарилиб, 42,22 долларда кайд зтилди, олтинни бошка валюта
ларга нисбатан киймати зеа узгаришсиз колди. Бу хам вазиятга 
ижобий таъеир эта олмади. Натижада ривожланган мамлакатлар уз 

валютларини долларга боrликлиrини бекор килди. 

3амоиавнй валюта тиэимидаrи ИU"iирозлар. 

Европа валюта ((илоии)). 

Валюта «илоню> режимини жорий этиш 1971 йил июн ойида 
режалаштирилган зди, аммо Бреттон Вуде тизимининг инкирози 

натижасида, валюта бозорларида еезиларли тебранишлар кузати
лаётгани боие, бу тадбир 1972 йил апрелига колдирилди. Валюта 
«илони»нинг жорий зтилишиrа аеоеий сабаб, доллар девальвация 

касрига колганидан норози булган Европа мамлакатлари уз 
валютаси кадрини УlW1аб колишга харакат килгаилари хисоб
ланади. Капитални окиб келиши аеоеан марка ва Швейцария 

40 



франкига т9Fpи келган эди. Шунинг учун Европа валюта курслари 

икгиеодиl!тнинг фундаментал ~олатини аке этмаедан, АI<Ш валю
таси муаммоси таъеирига колган эди. Германия тадкикотчилари 

доллар заифлигидан келиб чиккан марка ревальвациясини ИI(Тиео

дий уеиш суръатларининг сустлигида деб иэомашган. Шу еабаб
дан, валюта (<Илони» пул бирликларининг баркарорлигини таъмин

лашга хизмат килади дея тахмин килинган. 

Валюта «илоню>ни жорий этишнинг техник жи~ати булиб, Ев
ропа Иттифоки валюталарини Смитсон келишувида белгиланган 

2,25% меъёрдан чикиб кетгани ~иеобланади. Тебранишни торайти
ришдан мамлакат макроикгиеодий ва пул еиёеатини якиилаштириш 

х.иеобига эришиш кузланган, бу эеа уз навбатида айирбошлаш па

ритетларини белгилаб кУйишга имкон бериши керак эди. 

Миллий >.;укуматлар уртаеида бошкарув ваколатини валюта 

иттифокига утказиш юзаеидан бирдамлик булмагани валюта (<Ило

ни» режимининг еамарадорлигига шуб~а еолар эди. 1978 йил 

декабрида валюта «илони» режимини Европа Валюта Тизими 

(ЕВТ)га алмаштириш таклиф килинди. Аввалги механизм камчи

ликнарини коплашга каратилган ЕВТ 1979 йил мартида жорий 
этилди. 

Чили валюта ИИII;ИрО1И (1982). 
Чили валюта курсини 1979 йил июнида долларга ниебатан 39 

песо даражасида катъий белгилаб куйди ва уни 1982 йил июнидаги 
18% ли девальвация га кадар ушлаб ryрди. I<атъий белгилашдан 

кузланган асосий максад. 1979 йилда йиллик 35%ни ташкил этган 
инфляция еуръатларини саI\Лаб ryришдан иборат эди. 

Маълумки, каn.иЙ белгиланган курсни муваффакиятли ушлаб 

туриш учу н биринчидан, мамлакат ривожланишида инфляция да

ражаСII паст булиши, иккинчидан, белгиланган курсни таъмин

лашда катыlлlIкнII� талаб этади. 

Одатда, БИРИНЧII талаб т9лик бажарилмаЙдl1. Маеалан, АI<Шда 

иетеъмол нархлар индекси 1976 йилдаги 5%дан 1977 йилда 6,6% 
кутарилди ва 1978 Йllлдаги 9%дан 1979 йилда 12,7%га етди. Ул
гуржи нархлар индеКСII х.ам деярли шу еуръатларда УСllб борди. 

Нархнинг ошиш суръатлари 1980 йилда х.ам давом этиб, 1981 ва 
1982 йилларга келиб бироз еустлашди. l'ундай инфляция песо 
баркарорлигига таъеир этган омиллардан бири х.иеобланади. Бун
дан ташкари, пееога таъсир этган омил сифатида 1979 йилда АI<Ш 
х.укумати олиб борган антиинфляцион сиёсатни келтириш мумкин. 
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АI<Шдаги узщ муддатли фоиз ставкалар 1981 - 82 йилларда уртача 
13,3%ни ташкил зтди, бу 1980 йилга нисбатан 2 фоизли курсат
кичга баланд зди. 1980 - 82 йилларда доллар курсининг тушиши 
тухтади: курс номинал ~ийматда 29%га ва реал кийматда 28%га 

к}iтарилди, бундай узгаришлар Чили валютасига сезиларли таъсир 
этди. 

Чилидаги савдо килинадиган ма)«сулотлар (tгadabIe goods) нар
хи 1980 - 81 йилларда тушиши кузатилди. Савдода катнашмаган 
мах.сулотлар (non-tradable goods) аксинча, 11Ш хаки индексаЦИЯСII 
таЪСllрида к}iтарилди. 

Молиявий зркинлаштириш ва катъий валюта курси режим и
нинг амал килиши Чилига киска муддатли хорижий капитални 

жалб килди. Фоиз ставкаси 1979 йилдаги 6,7%дан 1981 йилда 

59,2% га к}iтарилди. Песо га булган талаб ноrезидентлар томонндан 
ошиб борди, бу песони доллар га нисбатан 39га тенг кийматда уш

лаб турилмаган х.олатда долларнинг песодаги кypCl1 тушишига олиб 

келган булар зди. НОМllНал аЙllрбошлаш курсини ушлаб туриш 

экспортчиларга салбиП таъсир этиб, нмпортчиларни рагбатлаНТIlРИ

ши керак зди. Лекин амалда, экспортчиларнинг х.олати яхши эди. 

Маблагларнинг окиб келиши Марказий банк стериллашган ин

тервеНЦIIЯСИ булмаганида пул базасини купайтириш Керак. 1980 
йилда база 1979 йилдагига караганда 2/3 мартага куп эди, 1981 
Йllлда зса 10% га камайди ва 1982 йилда икки баробар ошди. 

Чили х.укумати мамлакат молия активларига булган талабнинг 

ошиши натижасида песо курсининг к}iтаРИЛIIШИ ОЛДИНII олиш 

максадида, хорижий валютани харнд кила бошлади. 1980 йилда хо
рижий валюта 1/3 баробар к}iпайди, 1982 йилга келиб зса узининг 
дастлабки (1979 йилдаги) кийматигача тушиб кетди. Хорижий 

валютанинг окими стериллашмагани туфайли пул массаси тез орта 

бошлади. 

I<атъий курени ушлаб туриш натижасида савдода катнашаётган 

мцсулотлар ракобатбардошлигини тушиши тУлов баланс и дефи
цитининг ортишига олиб келди. 1981 йилда савдо баланси ЯИМга 
нисбатан 10% ни таш кил этди. Дефицитни молиялаштиrиш мамла
катга капитал окиб келаi!тган бир пайтда катта муаммо туrдирмас 

эди. Капиталнинг окиб кириши тухташи билан давлат валюта захи

раларини сота бошлади. Бунда ички кредитларни хориждан дол

ларда жалб килинган песодаги маблаrлар х.ис05ига таКдим этган 

банклар инкироз х.олатига келиб КОJЩи. 
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1981 Аилнинг охирида Чилида рецессия жараё!ни бошланди. 
Саноат ишлаб ЧИl(ариш 1981 Аил урталаридан 1982 ЙИЛ июнигача 
кескин тушиб кетди. ИШСИ1Лик 30%гача кУтарилди, савдо дефи
цити купайди, валюта захиралари I(ИСl(арди, ички кредит янада кен

гаЙДи. Инфляциянинг ошиши песони I(атьий белгиланган валюта 
курсидан воз кечишга мажбур I(ИЛДИ. Чилига капитал ОI(ИМИ тух
тади, бунга мамлакат ИктИСОДИЙ цволининг ёмоилашуви ва ЛI\Ш 
реал фонз ставкаларининг ошгани сабаб БУлди. 

1982 нил охирига келиб, Чилида катта хажмда девальвация 
булди ва песо 73,43 кинматга зга БУлди. 

Мексика песосииииг девanьваЦИRлари. 

Мексикадаги девальвацИJI кетма - кет уч маротаба 1973, 1976 
ва 1982 йилларда булиб Утган. Барча валюта ИНКИРО1Лари 

макроиктисодий сиёсатни белгиланган валюта режим ига мос кел

магаилиги натижасида юз берган. 

1976 йил ии"ироэи. 
1972 йилда Мексикада талабни рагбатлаитириш сиёсати олиб 

борилгани боис циклик жонланиш бошланди. Бюджет дефицити 

] 97] йилдаги ЯИМ нисбатан 2,5% ни ташкил лган булеа, ] 975 ЙИЛда 
бу курсаткич 10%гача кУтарилди. Уни молиялаштириш марказий 

банк кредити хисобига амалга оширилар зди. Пул маесаеининг 

уеиш еуръатлари ]971 йилда ]9,6% ни ташкил зтган булса, 1975 
ЙИЛда 33,8% гача кУтаРИЛДI1. ] 974 - 76 йилларда ташки карз дефи
цитни молиялаштириш учун аеоеий манбага айланди, аммо пул 

массаси уеишда давом этар эди. 1973 - 74 йилларда инфляция 
курсаткичи 20%дан ошиб, хусусий инвестициялар х3жмИ кискарди. 

] 2.5 песога тенг булган номинал курс буйича импортнинг реал 
нархи тушди ва :о.;3жмИ купая бошлади. Экспорт зса унинг нархи 

кутарилгани учун I(ИСl(ара бошлади. Тулов баланси дефицити ] 97] 
йилдаги 1 млрд. доллардан 1975 йилга келиб 4,4 млрд. долларга 
тенг булди ва ЯИМнинг 5,5% улушини ташкил лдн. 

Эчеверри ра:о.;баРЛИГI1 остидаги :о.;укумат инфляциянинг оши

шини жа:о.;он нархлари кутарилиши ва экепортнинг кискаришини 

чет ма~1Лакатлар рсцесеияси билан боглаб, талабни рагбатлантириш 

сиёсатини давом эттирди. Импортга чеклорлар жорий этилди, аммо 

валюта захираларининг камайиши натижасида :о.;укумат песо кур

сини эркин еузиб юрувчи деб эълон килди. Инфляция йиллик 27% 
га фарилди. Октябр ойида песо долларга ниебатан 23 I(ийматгача 
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девальвацияланди. Сунгра Мексика ХВФ билан Iщска муддатли 

кредитларни такдим этиш юзасидан музокараларни бошлади. 

1982 iiилдаги ии"ироз. 
Портильо рахбарлигидаги хукумат (1977 - 82) аввалига ХВФ 

тавсияларига асосланган 'холда тузил ган иктисодиётни раr6атлан
тириш дастурини маъкуллаган эди. 1977 йилда Мексиканинг нефть 
захиралари 16 млрд. баррельгача кутарилди. бу ХВФ билан 

келишилган дастурдан воз кечишга имкон берди. 

1977 - 81 йилларда иктисодий ~олатнинг яхшиланиши мос да
ромад билан муста~амланмаган давлат ~аражатларининг ошиши 
хисобига эришилган эди. Катта хажмдаги бюджет дефицити тулов 
балансига салбий таъсир этди. Савдонинг эркинлашуви ва ай ир
бошлаш курсининг усиши импорт мах,сулотлари нархини пас ай
тирди ва тулов баланс и дефицитини кучаЙтирди. 1981 йилда акса
рият истеъмол товарлари ва капитал шаклидаги махсулотлари им

портига квоталар белгилаиган булсада, импорт 15,2%га усди. 

Нефть экспортидан тушаётган доллар тушуми 1978 - 1981 йиллар
да сезиларли ошди, лекии колган экспортдаи тушум айирбошлаш 

курсининг усиши таъсирида сезиларли кискарди. 

Тулов балансининг жорий ~исоби дефицитининг усиши ташки 

карзнинг ошиши (1981 йилда 80 млрд. долларга етган) ~исобига 
молиялаштирилаётган эди, бундан 50-83% УЛУШfl капиталниг чикиб 
кетишини коплашга йуналтирилган эди. Давлат сектори карзи ху

сусий сектор карзидан икки ярим баробар купии таш кил этди. 1981 
йилда карзни, жумладан, киска муддатли карзни тулаш 80% мик
дорда жалб этилаётган капитал маблаглар ~исобига копланаётган 

эди. 

1981 Аил урталарнда девальвация булиши мукаррар эди, аммо 
бюджет харажатларига ~еч кандай чекловлар белгиланмаган, шу

нинг учун ташки карз катта фоизлар ~исобига ошиб борди. 1982 
йил 17 февралда 40%ли девальвация эълон этилгач, иш хаки 30%га 
оширилди. Бюджет ва пул экспансияси давом этиши натижасида 

давлат карзининг х,ажми ЯИМнинг 17,6%га етди. Икки погонали 

валюта курси тизимининг жорий этилиши капитал чикиб кетишини 
тухтата олмади. 1 сентябрда банк тизими миллийлаштирилди ва ва
люта чекловлари жорий этилди. Давлат ва Хусусий сектор карзини 

тулаш тез фурсатда ТУхтади. 
1982 Аил охирига келиб, Мексика иктисоди!!ти чукур рецессия 

холатига тушди. Ишлаб чикариш хажми реал киАматда тушиб 
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кетди, доллар айирбошлаш курси эса икки баробар ошди. Бу J!;олда 
хорижий крещплар ишлаб ЧИl(аришни инвестициялашга ишлатил

ганида эди, Мексика бу ИНl(ирозга учрамаган БУларди. Бунинг 
Урнига I(арз маблаглари капитални ЧИl(иб кетиши ва давлат 

э"тиёжларига ЙУналтирилди. 

ЕВТ ИИII;ИРОЗИ (1992 - 93). 
ЕВТ мамлакатлари ичида Германия марказий уринда БУлган. 

ЕВТнинг БОШl(а мамлакатлари Уз валютасини маркага боглаган эди. 

1990 йилда Германия нин г I<Yшилиши билан бюджет дефицити 
таъсирида юзага келган инфляция суръатларини пасайтириш учун 

Бундесбанк пул - кредит сиёсатини I(зтьиЙЛаштирди. Германия

даги ЮI(ОРИ фоиз ставкалари долларнинг заиф маВl(еи билан ФРГга 

капитал ОI(ИМИНИ таъмиилаб берди. Марка курси янаям фар ила 

бошлади. ЕВТ фаолиятини давом эттириш учун БОШl(а мамлакатлар 

инфляцияни марка даражасидан тушириши ёки Уз валюталар кур

сини узгартиришлари керак эди. Аммо улар I(атъий пул - кредит 

сиёсатини олиб боришни ва валюталари девальвациясини амалга 

оширишни хохламадилар. Аммо бозор охир Оl(ибат девальвация 

I(илишга мажбур I(ИЛДИ. 

1992 ЙИЛ биринчи чорагида ЕВТга кирмаган Испания, Португа
лия, Англия, Италия, Швеция ва Фииляндияда бошланган рецессия 

аъзо мамлакатларга купгина валюталар курсининг Юl(орилаганини 

х-исобга олишга имкон берди. Биринчилардан булиб Италия лираси 

тазЙИl(l(а учради. Италия валюта захираси 1992 йил февралидан 
I(ИСl(ариб борди, аЙНlщса июл ойида захиралар ЧИl(иб кетиши се

зила бошлади. Лирадаги облигациялар нархи спот каби фьючерс 

бозорида х-ам туша бошлади. Италия депозитларни СОЛИl(l(а тор

тишни жорий этиши па х.укуматнинг таШI(И I(арз буйича мажбурия

тидан воз кечиши захираларнинг I(ИСl(ариши янада кучаЙди. 

Муди'с (Moody's) Агентлиги Италия рейтинги ни ААlдан АА3га 
туширди. 28 августда лира тебранишлар коридори ичида минимал 
имконият билан котировкаланди. Бир хафтадан сУнг Италия Банки 

курс паритетини ушлаб туриш учун фоиз ставкасини йиллик 

15%гача кyrарди . 
25 февралда фунт курси капа J!;ажмда yrказилган интервенция

ларга "арамасдан к9тарилиши кузатилмади. Белгиланган паритетНIf 

самаб туриш маl(садида Англия Банки евробозордан 14,5 млрд. 
доллар га тенг МИl(Дордаги маркада I(арз маблагларини жалб I(ИЛДИ. 
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Сунгра, спекулятив тазЙИI<;I<;а Финляндия маркаси ва Швед кро· 
наси учради. 1991 йнл ноябрнда Финляндия )(укумати соБИI<; 

ИттифОI<; билан савдо муносабатларининг таназзул булиши натижа· 
сида пул бирлигини 12%га девальвациялашга мажбур БУлди. Захи· 
ралари I<;ИСI<;ариб KeTr'hH ва I<;ИСI<;а муддатли фонз ставкаларини 
кУтаришни I1стамаган Финляндия Марказий банки 8 сентябрда ва· 
лютага нисбатан эркин сузиб юрувчи курсни жорий I<;ИЛДИ. Марка 

I<;ийматининг 13% га I<;адрсиэланиши ЕВТ нин г БОШI<;а мамлакат ва· 
люталарини бозор I<;ийматидан четлашишига таъсир этиши а/ШI<; 
эди. 

Финляндиядан фарми уларОI<;, Швеция бир кунлик кредитлаш 

буйича фоиз ставкасини 75%гача кУтарди ва захираларни тулдириш 
учун маркада I<;арз олди. Фунт ва лира )(ам шу каби )(уJt,.)'млар 

таъсирида I<;ОЛДИ. Бозор иштирокчиларида Англия валюта сиёсати· 

нинг I<;атъийлигига ишончи сустлашиб борди. Италия бу )(олатга уз 

маблаглари ва Европа марказий банкларидан жалб кил.uнган 

маблаглар )(исобига интервенция билан жавоб берди. Интервенция 

)(ажми Франкфуртда 24 млрд. марка ва БОШI<;а валюта бозорларида 
60 млрд. маркани ташкил этди. Шунга I<;арамасдан, Италия 13 сен· 
тябрда лирани маркага нисбатан 7%га девальвациялашга мажбур 

БУлди. 14 сентябрда Бундесбанк беш йил давомида илк бор ИККII 
асосий фоиз ставкани туширди. 

Бир савдо куни ичида лира ва фунт котировкалари тебраниш 

коридоридан пастда булиб I<;ОЛДИ. Та)(минларга кура, Англия Банки 

уша куни 15 млрд. долларни ЙУI<;отган экан. Шу билан бирга Испа· 
ния песетаси )(ам спекулятив тазЙИI<; остида I<;ОЛДИ ва унинг I<;иймати 

марказий курсдан пастга тушиб кетди. 

16 сентябрида Англия Банки кредитлашнинг минимал фонз 
ставкасини 10%дан 12% га к}'тарди. Фунт энг кам белгиланган 

I<;ийматдан тушиб кетгани учун ваJqИНЧалик ЕВТдан ЧИI<;арилди, 19 
сентябрда эса батамом тизим таркибини тарк этди. Италия )(ам 
ЕВТдан ЧИI<;иб кетди, песета эса тизим доирасида 5%га девальва· 

цияланди. 

Швеция )(али девальвацияга тайёр эмас эди ва маркаЗIIЙ банк 
кредитдаш фоиз ставкасини ЙИJ1llик 500%гача кУтариб I<;УГЩИ. 20 
сентябрга келиб, бу даврда девальвацияланмаган БОШI<;а мамлакат 
валюталари белгиланган мини мал I<;иймат даражасига келиб I<;олган 
зди. Англия Банки кредитлаш ставкасини йиллик 10% гача туши· 
рнлди. 21 сентябрда эса фоиз ставка I<;иймати 9%га етди. Ирландия 
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Банки кунлик креДIПлашнинг йиллик фоиз ставкасини 300%га 

кYraрди. 

23 сентябрда Франция франкига /(арши спекуляция бошлангач, 
Франция Банки ва Бундесбанк катта х,ажмда интервенция амалга 

оширдилар ва саросима тухтатилди. 1993 ЙИЛ 4 январда франк яна 
бир бор энг куйи чегарага 1)'шиб /(олди, лекин икки маркаэий банк

лар унга кумак беришга тайi!р эканлигини билдиришди. 

Ноябрда швед кронаси навбатдаги таэйи/(/(а учради, Риксбанк 

курени таъминлашни рад этди. Банк курени эркин тебранишига йул 

l\9йиб берди ва асосий фоиз ставкани йиллик 12,5%гача 1)'ширди. 

Норвегия кронаси 1 О декабрдан эркин сузишга 9тди. 22 ноябрдан 
Испания ва Пор1)'Г8ЛИЯ марказий курсларини 6% га 1)'ширдилар. 
Пунт /(адрсизланиши олдини олиш ма/(саднда, Ирландия Банки 26 
ноябрдан 2 декабригача кунлик креднтлаш ставкасини йиллик 

100% гача к9тарди. Январ бошида ставка янада к9тарилди, 30 ян
варда пунт 10% га девальвация /(илинди. 

Спекулятив 'О'жумлар 1993 йил бошига келиб ,ухтади. Аммо 
13 майда песета яна бир бор таэйи/(/(а учради ва 5% девальвация
ланди. >\удди шу :>;'ОЛ ПОР1)'галия эскудоси билан содир БУлди. 

30 июлда ЕБТ барча валюталари маркага нисбатан минимал 
даражада я/(инлашдилар. 1 августдан ЕБТ нинг амал /(ИЛИШ схе
маси узгартирилди ва эркин сузиб юришга деярли я/(инлашиб 

/(олди. Тебраниш даражаСl1 марказий курсдан 15%га кенгайти

рилди. Фа/(атгина марка ва Голландия гульдени курси узгаришсиз 

/(ОЛДИ. 

1.3.3. ВаJlюта ИИl\ирозлари таълимотининг ривожланиши 

150 йилдан ортИ/( урганиб борилаi!тган молиявий ва пул (цик
лик ва тузилмавий) ин/(ирозлари юзасидан 1)'рли /(арашлар ва 

фикрлар билдирилган. Ссуда капиталнинг етарлигидан орти/( 

МIII\дОРИ йигилиб бориши аста - секин ин/(ироз жараёнларини ри

вожлантириб боради. Ссуда капиталининг /(адрсизланиши аввалам

бор, пул ин/(ирозида акс зтади, бу зеа уз навбатида, молиявий хуеу
еият каеб этади. 

Ниебатан жиддий валюта ин/(ирозлари ,узун ,уЛI\ИННИНГ де

преееив фазаси i!ки якуний бар/(арорлик фаэасида юзага келган. 

Брeтrон Буде валюта тизими ин/(ирози бар/(арорлик ,ул/(инидан 
тушиш фаэаеига утиш даврида булган ва 1971 - 1973 йилларни уз 
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ичига олган. 1990 - йилларда юзага келган Европа валюта тизими 
(1992 - 93), Мексика (1994 йил), Осиё (1997 - 98 йиллар), Россия 
(1998 йил), Бразилия (1999 йилда) инкирозлари 1991 йилда бош
ланган ва одатда 8 - 23 йил давом этадиган депрессив фаза га тугри 
келади. Узун ryлкинлаlщан ташкари, 7 - 11 йил давом этадиган 
урта тебранишларни хам ажратиш мумкин. Иктисодий усиш "ар 
доим урта муддатли циклда юз бсради. шунинг учун хам узун 

ryлкиннинг куйи нуктаси урта ryлкиннинг инкирози ёки депрессия 

нуктаси билан ryгри келади. 

1971 - 73 йиллардаги инкироз 1973 - 75 йиллардаги инкирозни 
бошлаб берган. 1990 - йиллар инкирози уз ичига 1979 - 1988 йил
ларни олган, навбатдаги урта ryлкинни якунлаб берди. 

Америкалик иктисодчи Х.Ф.Мински томонидан 1970 - йил

ларда ишлаб чикилган молннвнй беl\арорлнк гепотезасн бозор 

иктисодиётига хос асосий молиявий муносабатларни хисобга олган 

холда ишлаб чикилган. Гипотезага мувофик: бозор иктисодиётида 

кечаётган ички жараёнлар бекарорликка олиб кеЛУВЧI1 молиявий 

зиддиятларни юзага келтиради; заиф булган молиявий l)'зилмада 

молиявий инкирозни вужудга келтирувчи нарх ва кий мат нисбат

ЛllРИ бозор иктисодиётига хос хусусият хисобланади. 

Молиявий бекарорлик гепотезасининг асосий хулосаСI1 сама

рали макроиктисодий сиёсатни ОЛllб бориш учун бозор иктисо

диётига хос чегара ва камчиликларни аник бахолаб олиш ке

раклигидадир. Мамлакат иктисодиёти классик бозор иктисодиёти 

тамойиллари асосида шаклланар экан молиявий бекарорликка уч

раш эхтимоли усиб боради. 

Гипотезанинг иктисодий назария учун ахамияти икки элемен

тда намоён БУлади. Биринчидан, гипотеза микроиктисодий самара

дорлик ва макроиктисодий баркарорлик уртасида зиддиятни акс 

этади. Бу зиддиятни бартараф этиш учун Мински молиявий дина

миканинг тизимли тах.лилини амалга оширди. Тах,лилга кУра, икти
содий субъектларнинг ryрли хил тебранишларга муносабати холат
ни янада кескинлаштиради, уларнинг мустакил фаолият олиб 
бориши фоиз ставкасини бекарорлиги ва активлар нархини ryрли 

йfналишларда тебранишларга сабаб БУлади. Иккинчидан. бу наза
рия Миллер - Модильяни моделида уз ифодасини топган молиявий 
левераж самарадорлик гипотезасида тавсифланган молиянинг ней

траллик концепциясини инкор этади, 
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1997 Аилда Япония ИI(fИСОДИётининг ин/(ирози Мински гипоте
засининг амалий мисоли х,исобланади. 1985 Аилдан боwлаб, Япо
ния унинг моделига асослакгак эди. 1985 Аилда Плаза Шартнома
сини (Plaza Accord) имзолагач, иена курси кескин ошиши юз берди, 
буки «таш/(и экзоген шок» деб аташ мумкин. Бу х,олатдан чи/(Иш 

учун Япокия «арзон пул» сиёсатини олиб борди, бу уз кавбатида 

фоид бозорига тазйи/( Утказган кредит экспансиясига сабаб БУлди. 

1990 - йилларда экспансион моделдан четлашилди ва кредит сиё

сати /(атьиЙЛаwтирилди. 

1997 йилда Япокиига /(ушни жануби-шар/(ий мамлакатлар кенг 
куламдаги валюта ин/(ирозига учрашди. Кейинчалик валюта 

инкирози Россияга (1998 йил) ва Бразилияга (1999 йилда) кучиб 
Утди. Бундак ташкари, бу мамлакатлар ин/(ирознинг энг куйи 

х.олати - инвесторларнинг давлат молия сиёсатига ишончининг 

йу/(олиши юз берди. 

Валюта ик/(ирозлари борасида олиб борилаётгак излакишлар, 

аЙКИl\са сунгги йигирма - улиз йил давомида авж ОЛМОl(Да. Мам

лакат тулов балаксининг ёмоилашуви валюта ик/(ирози юзага кел

тирувчи асосий сабаблардан бири х,исобланади. Мамлакат тулов 

баланеининг дефицити (тулов баланеининг салбий сальдоси) 

ИI(fИСОДИётни барча субъеl(fлар дтиёжики I(ондира оладиган дара

жада хорижий валютани ишлаб топишга I\обилияти пастлигидан 

далолат беради. Утиш Иl\Тисодиётига зга ва айирбошлаш курси 
эгилувчан булмаган мамлакатда хорижий валютага доимий дефи

цит, миллий валютаникг кескин l)'ШИШИ - валюта ИНl(ирозига 

олиб келади. 

Сунгги ЙИJUlарда иратилган модел муаллифлари (l.P. Morgan, 
CSFB, Lehman Brothers инвестициок бак клар) ин/(ирозни миллий 
валюта реал курсининг IО%дан 0РТ!!" булгак девальвацияси х.арид 
кобилияти паритети (Хк'П) сифатида тавсифлашади. ИНl(ирозлар

нинг маКРОИI(fИСОДИЙ ИСТИl(болики тах,лил I(илиш УЗОI( муддатли 

стратегияни ишлаб ЧИI(ИШ учун х.ар бир ИI\ТИСОДИЙ субъектга жуда 
мух.им х.исобланади. 

Валюта ИНl(lIрозларини таДI(ИI( I(ИЛИШ дастлабки - содда ва му

каммал моделга асосланган. Х;озирги кукда, аксариит Т3Дl(и/(отлар 

шу моделларга асослаксада, бир I(анча бах.с.- музокаралар ДИl(I(ат 
марказини згаллаган. 

Бу бах,слар натижасида, инги шаклдаги модел юзага келди. Бу 
моделларнинг муаллифлари аввалги казарияларки макуллагак 
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х-олда, валютаси девальвацияланаётган мамлакат ИI(fИСОДИЙ сиёса

тида фундаментал муаммолар мавжудлигига эътибор каратган. 
Янги шаклдаги модел дастлаб БОШJ<а сабаблар (психологик 

омил) таъсирида юзага келган инкирозларни тавсифлайди: а) уз -
узин и пайдо J<иладиган (lelf-fulfilling) инкироз; б) инвесторларнинг 
оммавий J\аракати; в) йирик бозор операторлари спекуляциялари. 

Психологик инкироз тушунчаси «Эпидемия»ни келтириб ЧИJ<аради, 
бу уз навбатида валюта бозори I(атнашчиларини БОШJ<а мамлакат 
пул бирликларига талабнинг кучайишига олиб келади. 

1.4. Узбекистои Республикасида валюта МУllOсабатлариНlШГ 
~"У"ий асоси 

)(ар кандай миллий валюта тизимининг самарадорлиги мазкур 

мамлакат Иl(fисодиётининг ишлаш l(онуниятлаРllНИ шаклланиши 

билан БОГЛИI(. Бунинг учун тулов балансини мустаJ\камлаш асосида 
ИI(fИСОДИётнинг таШI(И раl(обатбардошлигини таъминлаш зарур. Бу 

Mal(Caдra эришиш мос валюта тартибини танлаШIШ талаб I(ИЛади. 

Ташкилий ЧО)Jа - тадбирлардан таШl(ари, миллий валюта тизи

мини·самарали ишлашини таъминловчи омил булиб, УНIIНГ х.уI\YI(IIЙ 
асоси J\исобланади ва у тижорат банклаРllга "онун аСОСllда валюта 

операцияларни бажаришга имкон беради. 

)(озирги кунда Узбекистон х.удудида тижорат банклари томо
нидан валюта операцияларни амалга ошириш борасида х.уJ<УJ<ИЙ 

асос булиб, «Узбекистон Республикаси Марказий банки тугриси
да», «Баllклар ва банк фаолияти тугрисида», «Валютани таРТllбга 

солиш тугрисида» Конунлзр, Президент фармонлари ва Х:У,,"умат 

I(арорлари, Маркззий банк ЙУРИl(номалари меъёрий х.уJЮКатлар J\и

собланади. Бу х.уJЮКатларнинг МЗl(садll мзмлакатда валюта опера

цияларини амалга оширишни тартибга солишдир. 
Ресnyбликамизда шакллзнаётган банк - молия, валюта ТИ1нми

миз змиссион банк, тижорат банклари, валюта бозорлари (валюта 

биржаси ва биржадан таш!(ари валюта бозори), инвестицнон ком

паниялар, cyrypтa компаниялари 88 бош!(а молиявий ИI1~·llflутла~ 
нинг булишига замин яраТМОl(Да. 

1991 йилда I(абул I(нлинган Узбекистон РеСПУUJlикасининг 
«Банклар ва банк фаолияти тугрисида»ги !(онунга мувофи!(, сnоик 

Иттифо!( Да8JIат бзнкининг Узбекистон булими Узбекистu i I'el:
публикаси Да8JIат банкига айлаНТИрИЛДII ва 1992 ЙИЛfш 'са 
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Узбекистон Республикаси МарказиR банки маВl(еи берилди. Чет эл 
инвеСТИЦИllларини жалб I(ИЛИШ ва экспорт - импорт операЦИllла

рини рагбатлантириш маl(садида, ТаШI(И Иl(ТисодиR ФаолиllТ Мил

лиR банки ташкил I(илинди. Шу аснода банк тизимининг иккинчи 

поroнасида турган тижорат банклар сони орта бошлади. 

Шулар билан бир ,<атордв, валюта операцИllлари бозорини кен

гаRтириш ва ривожлантириш маl(садида Узбекистон Республикаси 
Валюта биржаси ташкил I(ИЛИИДИ. Унда ] 993 Rил ] 5 апрелдан хо
рижиR валюталар билан ДоимиR СОТltш б9Rича савдолар амалга 

оширила бошланди. ] 993 Rил давомида биржа ОРl(али 2 млн. АI<Ш 
доллари сотилган б9ле&. ] 994 Rили бу к)iрсаткич ] О млн. АI<Ш дол
ларидан ортиб кетди. ] 993 Rил сеНТllбридан валюта биржасида кре
дит ресурслари аукциони ташкил I(илина бошланди. ] 994 Rилнинг 
иккинчи IIрмидан бошлаб, Узбекистон Республикаси Марказий 
банки. ушбу аукционларга марказлаштирилган кредит ресурсла

рини кредит бозорини ривожлантириш маl(садида жойлаштира 

бошлади9 . 
Х:ар хил молиявий жамгармалар ва сугурта компаНИllлари ту

JИЛДИ, улардан бири б9лмиш «Узбекинвесп) сугурта компаНИIIСИ 
хорижий инвестицияларни сугурталаш билан шугулланиш Mal(Ca
дида таш кил I(ИЛИНДИ. Бундай компаниялар ва жамгармалар ташкил 

I(илишдан асосий маl(сад мустаl(ИЛ республикамизда хорижий 

инвесторлар учун ижобий инвестицион ИI(ЛИМ яратиш эди. 

Бундай чора - тадбирларни амалга оширишда халl(аро молия 

институтларининг техникавий ва МОЛИЯDИЙ ёрдамлари жуда катта 

БУлди. бу уринда ЭIIГ аввало Халl(аро Валюта Фонди ва Жцон 

баНЮt ёрдамларини ало>(ида к9рсатиш зарур. ] 995 йили, Халl(аро 
Валюта Фонди томонидан 72,2 млн. АI<Ш доллари МИl(Дорида дав
лаТНItНГ тltЗИМЛИ исло>(отлар режасига асосан, кредит ажратилди ва 

кредит миллий валюта баРl(арорлигини ва тулов балансини I(уллаб 

I(увватлашга сафарбар I(ИЛИНДИ. ТаШI(И Иl(Тисодий алОl(аларни кен

гайтириш, миллий валюта I(адрини ошириш учун Жах,он банки то

монидан 160 млн. АI<Ш доллари МИl(Доридаги реабилитацион кре
дит ажратилди lО • 

• 
~ Л'1И,10В М Ф , [].еJбогю.'lОВ Л Г , ГащбеkОВ Д Г , Катоо R А , «Пробл,,:мы IIlПеграции 6'1II1(08СI<0" 
J.:llcтeJ.lhI Уlбеkистана R М'lIfЮRОС ба""ОRJ.:IЮС сообщество», ТаШkеlrr 1999, «Моли.ll)) стр 8 
1,) Лчиnов М Ф. Безбородов Л Г , ГЗ111бсков Д r . КОТОВ В А • (Проблемы IIl-fТеграЦIlИ баllkОВСkОЙ 
CllCTeMbl У'Jбекисr.ша о ),IИро8ОС GЗllКОВСКое COOGweCТBO)), ТашкеllТ 1999, (МОЛlI.ll)) стр 172 
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Узбекистон Республикасининг «Чет эллардан карз олиш 
тугрисида»ги конуни ушбу йуналишда амалга ошириладиган опе

рацияларни х,укукий асосини яратиб берди. Шу конунга асосан 

республикамиз банкларига, ташкилотларига ва корхоналарига хо
риждан карз маблагла~и »rnnб килган ~олда уларни реал сектор 
ривожланишига сафарбар килишга имкон яратди. Узбекистон Рее
nyбликаси J<yкумати томонидан кабул килинган ва килинаётган 
карорлар, х,уКУкий - меъёрий х,ужжатлар хорижий инвесторларнинг 
мамлакатимиз иктисодига инвестиция киритишларига кафолатлар 

ва бир катор имтиёзлар яраТИЛМОКда. 
Шундай чора-тадбирларнинг амалга оширилиши натижаси 

уларок шуидай ишлаб чикариш жаб~алари, янги сш,;алар ташкил 

кИЛИНМОКдаки, булар уз навбатида республикам из учун зарур 

булган валюта тушумлари МИКдорини оширишга ва хори ждан им

порт килинадиган товар МОДДИЙ бойликлар харидига сарф кили

надиган валюта захираларимизни иктисод килишга замин ярат

МОКда. Мисол учун карайдиган булсак, ~аммамизга маълумки рес

nyбликамиз ер ости табиий бойликларга бой мамлакат ~исоб

лансада, 1994 йилда нефт ма~сулотлари хариди учун ресnyб

ликамиэ олтин - валюта захираларидан 700 млн. ЛК,Ш доллари 
МИКдорида харажат килинган. Бу курсаткич республикамиз жами 

импортининг 2S фоизини ташкил килгаиди ll . J<yкуматимиз TOMOНl.
дан олиб борилган сайъи-х;аракатлар натижасида нефт ма~сулот

ларига булган ички талабни х;озирда ТУлик УЗlIмизда ишлаб чика

рилаётган нефт мах:сулотлари билан таъминлаётганимиз, республи

камиз оnтин валюта захираларининг ушбу йуналиш буйича иктисод 
КИJ1инаётган кисми, иктисодимизнинг валютага талаби булган 

бошка йуналишларига ишлатилаётгани накадар ижобий ~олатлиги 

х;аммамизга маъкул булеа керак. 

Валютани тартибга еолиш ва валюта наэоратини назарда ту
тувчи меъёрий х,ужжатларни мамлакатимизда олиб борилган ва

люта еиёсати талаблари аеоеида кайта куриб чикилди. Валюта сиё
еатининг асоеий талаблари куйидагилардан иборат эди: 

• миллий валюта баркарорлигини таъминлаш ва ишлатилади
ган валюта захираларини шакллантириш; 

• миллий валюта бозорини ривожлантириш ва валюта конвер
тациясига эришиш учун замин твйёрлаш; 

11 «Рынок, деньги н креДIn)., 200lr .. .Ni8 ВЫПУСК. щ. 10 
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• экспорт х.ажмини ошириш учун зарурий шарт-шаРОJПларни 
шакллаJПИРИШ; 

• самарали валюта назорати тизимини шакллантириш. 
Бунда хорижий давлатларнинг тажрибаси, улаРI/И бизда I()1л

лаш мумкинлиги НУl(Таи - назарндан чукур тах.лил килинар ва 

мумкин булган х.олларда I()1лланнларди. 

Узбекистон Республикаснда валютани тартибга солиш тизими 
ташкнл топиши 1991 йилдан, яъни «Ташки Иl(Тисодий фаолият 
туrрисида» ва «Узбекистон Республикаснда хорижий инвестиция
лар туrриснда»ги Узбекистон Республикаси конунларининг кабул 
I(ИЛИНIIШИ билан бошланди l2 • 

Уша даврда Марказий банк ва ТИФ Миллий банкигина валюта 
айрибошлаш шахобчаларига эга булишлари мумкин булганлиги са

бабли, дастлабки валюта айрибошлаш туrрисидаги ЙУРИl(нома хам 

«Узбекистон Республикаси Марказий банки валюта айрибошлаш 
шах.обчаси туrрисида» деб номланарди. Республикам из тижорат 

банкларига валютада операцияларни амалга ОШllРИШ учун лицензия 

бериш тартиби туrрисидаги 1993 йил 26 майдаги N231 сон Марка
зий банки хати бнлан амалга тадБИI( I(ИЛИНДИ. Шу каби l(а6ул 

I(илиниб. амалиётга тадБИI( I(илинган уша ваl(Тдаги валютавий 

ЙУРИl(номаларнинг барчаси содда ва ТУЛИI( ишланмаган 6улиб, 

миллий валюта конвертацияси таъминланмаганлик НУl(Таи - наза

ридан. Утиш жараёнига мос келадиган шаклда ишлаб ЧИl(нлган эди. 

Валюта бозорини ривожлантириш учун зарурий шарт шаронт

лар яратиш маl(садида, Марказий баНl' Молия вазирлиги билан 

х.амкорликда 1994 ilилнинг март ойида «Узбекистон Республикаси 
Марказий банкига корхона. ташкнлот ва муассасаларнинг хорижий 

валютадаги тушумларининг муайян I(ИСМИНИ мажбурий сотиш тар

тиби» таСДИI(Ланган. Уllга МУВОфИI(, хорижий валютадаги тушум

нинг 15%IIИ СОЛИl(l(а тортиш билаll бирга, 15%ни Марказий банкка 

сум эвазига айрибошлаш шарти бнлаll мажбурий сотиш белгилаll
ган. 

Бу тартиб аввалРОI( амалда булган тизимга нисбатан бир катор 

имтиёзларга эга эди. яъни олдинги тартибга нисбатан корхоналар 

томонидан уз мах.сулотларини экспорт I(wлишларига КИ3Иl(ишла

рини кучайтирди ва Марказий банкнинг валюта фондини шакл

ланишига шароит яратди. Бекор булган тартиб буйича валюта 

1~ М ЮЛ.1аШС8, 11 Жума,,:в (f(r<..lDOHbI( ОСНОВЫ валютного реryлироваllИlI 1:1 Рес"уБЛИkl~ УJбе
klfCTalНl ((Рынок, Л":НЪП1 и крС;ВПII, 2001 г. N!?8. стр.62 
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ryшумининг 35% республика валюта фондига па х:окимиятлар ма
х.аллий валюта фондларига I\оплашсиз СОЛИI\ сифатида ундириларди. 

Бу йулдаги кейинги I\адам булиб, хорижий валюта ryшумига 

солик солишни бекор I\ИЛИШ ва Марказий банкка валюта ryшуми

нинг 30%ини мажбурий t:отиш киритилиши х:исобланди. 1995 йил 
21 декабрдаги «'Узбекистон Республикаси Марказий банки туг
рисида»ги К:онунга МУВОфИI\, республиканинг расмий олтин -
валюта захираларини самаш ва БОШl\ариш Марказий банкнинг 
функцияларидан бири I\илиб белгиланди. 

1997 йил январидан бошлаб, марказлашмаган экспортдан туш
ган валюта тушумининг муайян I\ИСМИНИ бевосита КОРХОlfа ва таш

килотларга хизмат курсатаётган ваколатли банмарга мажбурий со

тиш амалга ОШИРИЛМОl\да (хозирги Bal\Тдa марказлашмаган экс

портдан мажбурий сотиш 50% МИl\дорида белгиланган). 
'Узбекистон Республикаси Президеитининг 1994 йил 20 апрел

даги «Экспорт - импорт операциялари буйича валюта наэораТИНJI 

таъминлаш юзасидан чора - тадбирлар тугрисида»ги ва 1995 ЙИЛ 11 
апрелдаги «Экспорт - импорт операЦJlяларини тартиблаш буйича 

I\ушимча чора - тадбирлар ryгриснда»ги Фармонларини бажариш 

юзасидан Марказий банк Давлат СОЛИI\ I\Yмитаси билан 

х:амкорликда республика хужалик юритувчи субъектларнинг хори

жий шеrикларидан валюта тушумини ТУЛИI\ тушишини таъмин

лашга йуналтирилган экспорт шартномаларини хисобга олиш ти

ЗИМИ ишлаб ЧИI\ИЛДИ ва доимий равишда такомиллаШТИРИЛМОl\да. 

Таъкидлаш лозимки, чоп этилган Президент ФаРМОЮlарида 

хужалик юритувчи субъектлар ва ваколатли банклар томонида", 

экспорт - импорт операцияларида валюта тушуми ва товарларни 

реСГiублика худудига келишини кафолатлайдиган халl\аро х:исоб -
китоб шаклларидан фойдаланиш кузда ryтилган. Экспорт - импорт 
операциялари буйича назорат ryгрисидаги низом тасдиманди, 

СОЛИI\ органлари, БО)f()юна хизмати ва ваколатли банк муассасалари 
узаро х:аМКОРЛИl\да валюта наэоратини амалга ошириш масалалари 

юзасидан тартиб ишлаб ЧИI\ИШДИ. 

Узбекистон Республикаси Вазирлар Мцкамасининг 1994 йил 7 
октябрдаги 499 - СОЮlИ ((Узбекистон Республикасида валюта бозо
рини ривожлаитиришга I\fшимча чора - тадбирлар туrpисида»ги 
I\арорига МУВОфИI\, 1994 ЙИЛ 15 октябрдан бошлаб республика 
худудида, шу жумладан, хорижий фукароларга эркин 
айрибошланадиган валютада савдо I\ИЛИШ ва хизмат курсатиш 
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ЦThИJlН маи этилиши бевоеита миллий валютамизни оёl4;l4;а 

l)'ришига замин Jlратди. Узбекистон Реепубликаеида юридик шахе 
- резидент ва норезидент 9ртасида барча туловлар ва хиеоб -
китоблар фаl(ат миллий валюта - е9мда амалга оширила бошланди. 

1996 йилда эркин айрибошланадиган валютадаги инвесТlЩИОН 
лойихаларни кредитлаш масалаларини тартибга солувчи меъёрий 

ХУJЮКатларнинг чоп этилиши ва е9нгра ваколатли банклар томони
дан кичик бизнес субъектларини хорижий валютада микрокредит

лаш тартибини I(абул I(llЛишдан кейин корхоналар ва хусусий тад

биркорлар экспортга й)'налтИРlIЛган ишлаб ЧИI(ИШНИ ривожланти

риш маl(садида I(ушимча валюта рееурсларидан фойдаланиш имко

ниятига эга б9ЛДlIЛар. 

Шу бllЛан бирга, Узбекистон Реепубликаси Вазирлар Махка
масининг 1996 ЙIIЛ 13 мартдаги 95-со1lли «ТаШI(И савдо операция
лаРИНII амалга оширишда хорижий валютадаги маблаглардан 

фойдаланиш устидан назоратни таКОМlIЛлаштириш чора тадбир

лари ryгрисида» ги ва 1996 йил 19 ноябрдаги 405 соили «Халl( ис
теъмоли молларини импорт КlIЛишда марказлашган валюта ресуре

ларидан фойдаланиш самарадорлигини ошириш тугрисида»ги 

l(арорлаРllга мувофик, жа\он бозори талабига жавоб бермайдиган 

сифатеиз ва норакобатбардош мах.сулотлардан ички бозорни химоя 

КlIЛИШ. мах.сулотлар импорти сифатини ошириш юзасидан чора -
тадбирлар амалга ОШИРlIЛди. Валютани тартибга солиш шартлари, 

шу жумладан, конвертация тартиб - коидаси айни шундай моллар
нинг КУ!Ulаб келтирилишига ryскинлик КlIЛди l3 • 

1997 йилдан бошлаб, ресnyбликада биржадан ташкари валюта 
бозорини ривожланиши ва баркарор фаолият юритиши юзасидан 
кетма - кетликда зарур"й чора - тадбирлар амалга оширилмокда. 

Бунда сум маблаглаРНII эркин айриБОlUланадиган валютага конвер
таЦllялаш бевосита ваколатли банклар томонидан амалга оширил
мокда. Биржадан таш кари валюта бозорида операциялар амалга 
оширишни манбалари булиб марказлаштирилмаган экспортдан 
тушган валюта тушумининг муайян кисмидан мажбурий соту в, 

ваколатли банкларнинг уз маблаглари, шунингдек, мижозларнинг 

депозитлари ва бошка валюта маблаглар'V'исобланади. 

х.озирги вактгача Узбекистон Ресnyбликаси Вазирлар Махка
масининг 2000 йил 29 ИlOндаги «Биржадан таш кари валюта 

1) к Янгаев ва БUШI( (МустаКИЛЛllkНИ М}'СТj]Хkзмлаw ОИIIЛИ tии валюn ва креДlfТлзр ннмаларга 
RушurтИРИЛМОl(.]а"')). «GolOP, Пул на Кред.ит)). :4о.1'рнали 1997 Аил Н!.'6 СОН, ?-бет 
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бозорини янада ривожлантириш ва мустщкамлаш чора - тадбирлар 
ryгрисида»ги ва 2000 иил 2 июндаги 2612 сонли «Жамиятнинг сиё
сии, иктисодии ва динии сохадаги ислохотларни ЧУl()'рлаштириш ва 
эркинлаштириш буиича jl.астурни амалга ошириш ва давлат хав
фсизлигини таъминлаш ауиича чора - тадбирлар ryгрисида»ги Фар
монлари ва х:укуматнинг БОШl(а I(арорларини бажариш маl(садида 

ички валюта бозорини эркинлаштириш буиича бир катор чора

тадбирлар мажмуаси амалга оширилган. 

Бунинг натижасида ишлаб ЧИl(нлган БОСl(ичма - БОСI(ИЧ чора -
тадбирлар мажмуи доирасида аввал фаl(атгина Узбекистон Ресnyб
ликаси валюта биржасида сум маблагларни хорижии валютага ай
рибошлашнинг сезиларли I(ИСМИ биржадан таШl(ари валюта бозо
рига хам кучирилди. 

1998 иил Завгуст куни ресnyбликамиз валюта бозори ишти
рокчнлари учун зарур булган 445-сон «Тижорат банкларга хорижии 

валютада операциялар утказишга лицензиялар бериш» К,оидалари; 

466 - сон «ОЧИI( валюта позициясини юритилиш» коидалари; 467 -
сон «Валюта бозорида операциялар утказиш тартиби»; 468 - сон 

:{Узбекистон Республикаси банк муассасаларида валюта I(имматли
ликлари бнлан касса ишини ташкил I(ИЛИШ ryгрисида»ги Низом -
иурикномалар давр талабини инобатга олган холда I(айта чоп 

килинди. 

Ушбу ИУРИl(номага асосан республикамиз тижорат банкларига 

валюта муносабатларини I(аи тартибда тузишлари кераклиги буйи

ча аник белгиланган техник ва малакавии талаблар жории I(ИЛИНДИ. 

Банклар томонидан мижозларнинг валюта хисоб ракамларини юр и

тишлари, нотижорат операциялари билан шугулланишлари, чет эл 

банклари билан вакиллик муносабатларини урнатишлари, товар ва 

хизматлар экспорти ва импорти била н БОГЛИI( халкаро хисоб
Кl1тобларни амалга оширишлари, ички валюта бозорида валютани 

сотиб олиш ва сотиш билан БОГЛИI( операЦllялари ва БОШl(а талаб

ларини техникавии ва малакавий нуктаи - назардан бажара ОЛИШII 
ТУЛИI( урганилгандан кеиин уларга лицензиялар беРl1лаДl1 14 . Ушбу 
иурикнома билан тижорат банкларига валюта билан муомалаларни 
амалга оширишга айрим талаблар I(уйилган БУЛl1Б. бу талабларга 
жавоб берадиган банкларга лицензиялар бериш иулга кУЙилди. Шу 
уринда, нимага барча фаолият юритаётган банклар валюта бю1ан 

I~ У1бекистон Республикас" ЛдnИII 8в]ирлнгида 1998 ЯИЛ ) 38rycтд,a 463 - СОН 6ИJ13" таСДlt~'J.IIГ.!Н 
«Т нжорат бонкларгз хорижиА валютада onepaUКJL'I8p YrК8ЗИШга лнuеН1Нtl.Лар бериш)) К:оидаси 
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операЦИlIЛарни амалга ошириши мумкин эмас деган савол туги

лади, аммо биз барча фаолиRТ ЮРlПаmан банкларга уларнинг 
валютавий операЦИlIЛар Утказиш буйича малакаси етарли булма
сада бош лицензияни берадиган булсак, у ~олда хорижий ~MKOP
лар им из банк тиэимимизга ишончларини ЙУJ<отиб J<9йишимиз мум
кин. Шу боис бундай ЙУРИJ<номанинг булиши зарур ва шартдир. 

Тижорат банклари лицензия олганларидан кейин валюта опе

рацияларини амалга ошираётиб, улар баланс курсаткичлари асо

сида, хар бир валютада ало~ида амалга оширган операциялари 

буйича ушбу валютада талаб ёки мажбуриятга зга буладилар. Ти

жорат банкида бу каби ОЧИJ< валюта ~олатлари буйича Марказий 
банкнинг «ОЧИJ< валюта позициясини юритилиш» I<оидалари ба
тафсил ёритиб беради. Шу жумладан, мазкур ~олатда учрайдиган 

атамалар (узун, J<иска, умумлашган позициялар, талаб ва мажбу

рият, валюта позицияси ЛИМIПИ, регулятив капlПал ва БОШl(алар), 

ОЧИк валюта позициясини ~исоблаш усули, жорий пайтда амал 

I(ШI8t:тган валюта позицияси ЛИМIПИ миI(ДОРИ, ваколатли банклар

нинг бу борада олиб борадиган ~исоботи тартиби курсатилган. 

Узбекистон Республикаси Президентининг 1998 йил 23 сентяб
рдаги «Жисмоний шахсларнинг хорижий валютадаги омонатларини 

рагбатлантириш буйича чора - тадбирлар ryгрисида»ги 2079-сонли 
Фармони ваколатли банкларга фукароларнинг валюта маблагла

рини жалб I(ИЛИШ максадида, мижозларга жамгармаларни саклаш 

ва кайтариш юзасидан кафолатлар, жамгарма буйича усиб борувчи 

(прогрессив) шкаладаги фою ставкаларни КИрIПИш, жисмоний 

шахсларнинг хорижий валютадаги о~ерациялари юзаСlfдан банк 

Сllрига I(атъий риоя этишни жорий зтиш тавсия этилди. ТаШl(1i ик

ТIIСОДИЙ фаолият миллий банки ва Марказий банкнинг махсус рух

сатномасига зга бошка ваколатли банкларга жнсмоний шахсларга 

талаб I(илиб олгунча валюта -",исоб раl(ами О'IИШ >v'l<Yки берилди. 

Ушбу фармонга мувофик, ваколатли банклар томонндан жис

~lOний шахсларнинг маблагларини хорижий валютадаги х.исоб 

ракамларига ва омонатларга жалб кИЛИШIIИ рагбатлантириш юзаСII

дан I(}iшимча чора - тадбирлар амалга оширилди. 

Вазирлар Ма}(камасининг 2000 йил 2' апрелдаги 171 сонли 
"арорига МУВОфlll(, апрелнинг охирига кеЛllб, амалда булга н турли 

валюта операцияларни амалга оширишда I(улланилган расмий курс, 

биржа курси ва биржадан таШl(ари айрибошлаш курслари унифика
цияланди. 
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Вазирлар Мах.камасининг 2000 йил 29 июндаги 245 сонли ва 
2000 йил 30 июндаги 250 сонли I(арорларига МУВОфИl( ваколатли 
банкларга 2000 йил 1 июлдан биржадан таШl(ари валюта бозори
даги савдода хорижий ВЗfюталарни харид I(ИЛИШ ва СОТIIШ курсла

рини мустаl(ИЛ тарзда аНИl(Лаш х.уl(УI(И берилди. Марказий банк ли

l1еНЗIIЯСИ эгаларl1 - ИМПОРТЧl1ларга валюталарни сотиш, экспортер

ларга буш валюта маблагларини сотиб олиш ва айирбошлаш 
шахобчалари ОРl(али нам хорижий валюталар билан операциялар 
талаб ва таклиф асосида урнатилаётган курс буйича амалга оши
рllла бошланди. 

Юl(орида валюта операциялари х.у"УI(ИЙ асосининг шакллани
ши ва ривожланиши куриб ЧИI(ИЛДИ. Шундан келиб чиккан ",олда., 

тижорат банклари валюта операцияларини бажариш пайтида, кул
ланиладиган меъёрий ",ужжат «Нам ХОрliЖИЙ валюта билан бажа

риладиган операЦl1яларни амалга ошириш тартиби» хисобланади. 

Мазкур I(оида «Валютани тартибга солиш ТУГРИСllда», «МаркаЗIIЙ 

банк тугрисида», «Банклар ва банк фаолияти ТУГРИСllда»ги 
Узбекистон Республикаси Конунларидан кеЛl1б ЧИl(иб тузил ган ва 
Узбекистон Республикаси Марказий банки оа ваколатли банклар 
томонидан нам хорижий валюта ва хорижий валютадаги тулов 

х.ужжатларини х,исобга олиш ва амалга оширишни тартибга солади. 

Вазирлар Ма",камаси 2000 йилда ва ЖОрl1Й АI1ЛНI1НГ биринчи 
ярим йиллигида валюта сиёсатини янада эркинлаштириш, биржа

дан ташкари валюта бозорини мустцкамлашга доир бир I(анча 

аНИl( чора-тадбирлар курилганлигини. унда тижорат банкларининг 

роли анча ошгаНЛИГI1НИ каАд этади. Миллий валютани конвертация 

килиш х.ук;укига эга булган хужалик юритувчи субъеlCfлар сони 

жиддий равишда кенгаймома, алмаштириш шах.обчалари сони 

купайди, хорижий валюта сотиб олиш тартиби соддалаштирилди. 

Валюта сиёсатини эркинлаштириш жараёнини янада чук;урлашти

риш, биржадан ташкари валюта бозорини кенгайтириш ва нам 

пулсиз х.амда нам валютани конвертация килиш кУламларини 

купайтириш максадида, Вазирлар Мах.камаси томонидан 2001 йил 
22 июнда «Валюта бозорини янада эркинлаштириш чора - тадбир

лари тугрисида» 263-сонли Карори кабул килинди. Бу кабул килин
ган карорларга асосан МарказиR банк ва тижорат банкларининг 

БИРЖ8Дан ташкари валюта бозорини баркарор ривожлантириш учун 

эркин муомаладаги валютада «Бирлашган баркарорлаштириш жам

гармаси» ташкил этилди. 
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Банкnараро валюта савдоларида операцияларни соддалашти

риш маl(Садида 2003 йил 16 июидан эътиборан, Ваэирлар Ма"кама
сининг ШУ йил 11 июнида «Валюта бозорини IIнада эркинлашти
риш ва алмашув курсларини бирхиллаштириш чора - тадбирлари 

тугрисида»ги 260-сонли К,арорига МУВОфИI(, истеъмол товар ва 
хизматлар IIмпорпщан келиб тушадиган сум маблагларини эркин 

конвертирланадllган налютага айирбошлаш банклараро савдо 
сеССИllларида талаб на таклифдан келиб ЧИl(иб. белгиланган курс 

асосида амалга ОШllриладиган БУлди. 

Тllжорат банки валюта операцияларида юза га келадиган нохуш 

"олатлар рискидан сакланишда кУлланадиган асосий меъёрий 

>\Ужжат «ОЧИI( валюта ПОЗИЦИIIСИНИ юритиш» К,оидалари 2005 Аил 
28 майда IIнгитдан тах,рир I(ИЛИНДИ. Унга кура. алох,ида валюта 
буйича бажарилган операUИllларга аввал амал I(илган меъёр. IIЪНИ 

5% ли 'Iеклон 10%гача оширилди, барча валюталар буйича опера
ЦИllларга нисбатан 20% чеклов 8Мал I(ИЛИШИ давом эттирилди. 

Узбекистон Ресnyбликасида амал килаётган I(ОНУНИЙ "ужжат
ларнинг асосий вазифаси валюта муносабатларида резидент ва 

норезидент, ваколатли банк, мамлакат >\Удудида амалга ошири

ладиган операUИllлар каби тушунчаларни аНИI(Лашдан иборат. Шу

лардан келиб ЧИl(иб. I(онунчиликка МУВОфИI( Узбекистон Республи
каси резидентлари куйидагилар х,исобланишади: 

1. Узбекистон РеспубликаСIIНИНГ фУI\3ролари; 
2. Узбекистон РеспуБЛlIкасида доимий IIшаш жойи булган чет 

эл фУl(аролари на фукаролиги булмаган шахслар; 

3. Узбекистон Республикасининг х,удудида руйх,атдан утган 
юридик шахслар: 

4. Узбекистон Республикасининг иммунитет ва дипломатик IIМ
тиёзлардан фо"даланадиган хориждаги дипломатия х,амда бошка 

ваколатхоналари, шунингдек. Узбекистон Республикаси ташкилот
ларининг чет элдаги. хужалик ёки бошка тижорат фаолияти билан 

шугулланмаЙДllган ваколатхоналари. 

Мамлакат )\удудида куйидаги операuиялар валюта операция

лари деб эътироф зтилади: 

• валюта бойликларига булган мул".>\Укукини ва бошка хуку,,
ларнинг уз га шахсга )!тиши "амда валюта бойликларини тулов 

воситаси сифатида ишлатиш билан богли" операuиялар; 
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• валюта бойликлариии Узбекистон Республикасида олиб КII
риш ва ж5'иаТI;IШ, шуииигдек, Узбекистон Республикасидаи олиб 
чикиш ва ж5'иатиш; 

• халкаро пул ж5'иатмалариии амалга ошириш; 

• резидеlПлар ва иорезидеlПлар уртасида миллий валютадагн 

операциялар. 

Валюта операциялари жорий халкаро операцияларга хамда ка

питал х.аракати билаи боглик валюта операцияларига булинади. 

Жорий халкаро операцияларга l\Yйидагилар киради: 

• ташки савдо, бошка жорий фаолият олиб борилиши, шу 
жумладан, хизматлар курсатилиши муносабати билан, шунингдек, 

одатдаги киска муддатли банк ва кредит мехзиизмлари ишлаШ/l 
муносабати билан туланиши зарур барча туловлар; 

• фОИ1Лар ва БОШl(а даромадлар куринишида, шу жумладан, 
банк омонатлари, кредитлар х.амда лизинг буйича олинадиган 

фоизлар ва БОШl(а даромадлар шаклида, шунингдек, бошка инвести

циялардан олинадиган соф даромад шаклида туланиши зарур 

туловлзр; 

• кредитларни, I(арзларни узиш учуи ёки тугридан-тугри ии

вестициялар амортизаЦИlIСИ учун маl(бул суммаларни тулаш; 

• савдо билан БОГЛИI( булмаган пул жунатмаларининг маl(бул 

суммалари. 

Савдо билан БОFЛИI( б)'лмагаи пул ж5'натмаларига I\YЙlщагилар 

киради: 

• иш хаl(И, стипеНДИJlлар, пеНСИJlлар, алиментлар т)'лаш; 

• ходимларии Узбеl(ИСТОН республикасидан таШl(арига хизмат 
сафарига юбориш билаи БОFЛИI( х.аражатларни тулаш; 

• таълим ва даволаниш учун xal( тулаш; 
• Узбекистон Ресnyбликасининг хорижий давлатлардаги ди

пломатия ва БОШl(а ваколатхоиалари, шунингдек, Узбекистон Рес
публикасининг давлатлараро ёки JO'куматлараро ташкилотлар 

JO'зуридаги доимий ваколатхоналари таъминоти учун хак тулаш; 

• нотариал ва тергов х.аракатлари билан боглик ryловлар, 
шунингдек, бундай х.аракатларни амалга ошириш ва ишларни суд

ларда к)'риш муносабати билан давлат божи ryлаш; 
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• суд, арбитраж, шунннгдек, тергоа аа БОШI(8 Jl,YIO'КНИ му"о
фаза КНЛУВЧН органларнинг карорлари асосида пул маблагларини 

тулаш; 

• халкаро конгресслар, симпозиумлар, конференцияларда, 
спорт аа маданий тадбирларда, шунингдек. бошка халкаро учра
шувлар, к9ргазмалар "амда ярмаркаларда иштирок этганлик учун 

тулоалар, инвестиция билан боглик аа моддий харажатлар буидан 

мустасно: 

• дафн килиШ билан боглик туловпар; 

• муаллифлик хаки, патент божлари аа интеллеК1)'ал мулк 
сохасидаги лицензия шартномалари мажбуриятлари буйича хак 

тулаш; 

• халкаро нотижорат ташкилотларига бадаллар ва Узбекистон 
Республикаси Марказий банки томонидан белгиланадиган бошка 

операциялар. 

Жорий халкаро операциялар аа чет эл валютасини улар билан 

БОГЛИl( х.олда сотиб олиш ёки сотиш чекловларсиэ амалга ошири

лади l5 . 
Капнтал харакати билан БОГЛИl( валюта операцияларига жорий 

хаЛl(аро операциялар хисобланмайдиган барча операциялар киради. 

Узбекистон Ресnyбликасига тугридан-тугри хорижий ин вести
цияларни жалб этиш ва уларни репатриация I(ИЛИШ, шунингдек, 

тугридан-тугри хорижий инвестицияларни амалга ошириш муноса

бати билан олинган ХУl\Yклардан фойдаланиш чекловларсиз амалга 

оширилади. 

Узбекистон Республикасининг дипломатия ва БОШl(а ааколат
хоналари э"тиёжлари учун Узбекистон Республикасидан таШl(а
рида кучмае мулк объектларини олиш ва уларни I\Yриш буйича 

капитал х.аракати билан БОГЛИl( валюта операциялари Узбекистон 
Республнкаси Вазирлар Мах.камаси I(арорига биноан амалга 
оширилади. 

Узбекистон Республикаси худудида норезидентлар томонидан 
кучмас мулкни олиш еа сотиш тартиби Узбекистон Республикаси 
Вазирлар Махкамаси томонидан белгиланади. 

Узбекистон f'еспубликаси худудида чет эл еалютасидаги I(ИМ
матли I(огозлар муомаласи, резидентлар -foмонидан чет эл еа
лютасидаги I(имматли I(оroзлар сотиб олиниши, шунингдек, рези-
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дентлар 'IИl\арган I\имматли I\огозларнинг норезидентлар томони

дан сотиб оли ниши тартиби I\имматли I\огозлар бозорини тартибга 
солиш ва МУВОФИl\Лаштириш буйича ваколатли давлат орган и то
монидан Узбекистон Ре,спубликаси Марказий банки билан бирга
ЛИl\Да белгиланади. 

Чет эл валютаси билан БОГЛИl\ булган х.осила молиявий восита
лар (валюта деривативлари) чет эл валютаси олди-сотдиси буйича 
шартномалар булиб, уларда белгиланган мажбуриятлар муайян 

муддат утгач ёки чет эл валютасининг I\ийматига ёхуд унинг курси 

узгаришига богли!( равишда бажаРI1ЛИШИ мумкин. 

Чет эл валютаси билан БОГЛИl\ булган х.осила молиявий Boclrтa
лар буйича операциялар: 

• вакощlТЛИ банклар томонидан узаро ёки чет эл банклари 
билан чекловларсиз, ОЧИl\ валюта I.IЗВI\еи ЛlIМИТИ доирасида; 

• агар шартнома тузиш жорий халr.;аро операцияларни утка

зиш билан богли!( булса, банкларнинг мижозлари томоrwдан 

ваколатли банклар ор!(али амалга оширилади. 

Ваколатли банклар: 

• Узбекистон Республикаси х.уДУДI1да очи!( валюта маВI\еи 
лимити доирасида чет эл валютасини сотиб олиш ва сотиш БУЙича. 

шу жумладан, х.осила молиявий воситалар асосида чет эл валюта

сини сотиб олиш ва сотиш буйича бевосита узаро, уз мижозларl1 

билаll х.амда валюта биржалари ОРl\али. шунингдек, халl\аро бозор

ларда операцияларни амалга оширишга; 

• Мах.аллиЙ ва чет эл банкларида вакиллик ;>(исобвараl\Ларига 

х.амда БОШl\а ;>(исобвараl\Ларга эга булишга; 

• Hal\Д чет эл валютасини х.амда чет эл валютаСllдаги тулов 

х.уJlOКатларини жисмоний шахслардан сотиб олиш оа уларга сотиш 

операцияларини амалга ошириш учун аЙl1рбошлаш шахобчаларини 

очишга х.аI\ЛИДИР. 

Узбекистон Республикаси х.удудида 'lет эл валютасини сотиб 
олиш ва сотиш юридик шахслар томонидан ваколатли банклар 

ОРl\али, ЖlIСМОНИЙ шахслар томонидан эса ваколатли банклар. 
уларнинг филиаллари ва айирбошлаш шахобчалари ор!(али амалга 

ошиеилади. 

Узбеки с "он Республикаси х.удудида чет эл валютасини сотиб 
олиш ва с(,тиш бfйича операциялар миллий валютанинг чет эл ва

лютасига lIисбатан чет эл валютасига булган талаб хамда таклиф-
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нинг жориА иисбати асосида шаклланадигаи алмашув курси буйича 
амалга оширилиши АУлга I(}'Йилган. 

~исмоний шахслар Узбекистон Республикаси худудига Ha~ 
чет эл валютасини чекловларсиз олиб кириши мумкин. 

Резидент жисмоний шахслар Ha~ чет эл валЮТ8Сини олиб 
чикиш хукукини тасдиI(ЛОВЧИ хужжатларни курсатмасдан конун 

хужжатларида белгиланган ми~ордаги Ha~ чет эл валютасини 

Узбекистон Республикасидан бир АУла олиб чикишлари мумкин. 
Конун хужжатларида белгиланган ми~ордан ОРТИК булган 

Ha~ чет эл валютасини резидент жисмоний шахслар томонидан 

олиб чикилиши уларда Узбекистон Республикаси Марказий банки 
ёки ваколатли банклар томонидан бериладиган, Узбекистон Рес
публикасидан Ha~ чет эл валютасини олиб чикиш хукукини 

тасдиI(ЛОВЧИ х.ужжатлар булган та~ирда амалга оширилади. 

Норезидент жисмоний шахслар божхона декларациясига муво

фик олиб кирилган Ha~ чет эл валютаси ми~оридаги валютани, 

Узбекистон Республикаси Марказий банки ва ваколатли банклар 
томонидан бериладиган, уларнинг Ha~ чет эл валютасини олиб 

чикиш хукукини тасдикловчи хужжатлар булган та~ирда эса олиб 

KllplU1raH накд чет эл валютасидан куп булган ми~ордаги Ha~ чет 
эл валютасини Узбекистон Республикасидан бир йула олиб 
чикишлари мумкин. 

Резидент хамда норезидент ЮРИДliК шахслар томонидан Ha~ 

чет эл валютаси ва миллий валютани олиб кириш хамда олиб 

чикиш буйича операцияларни амалга ошириш конун билан таки к

ланади, Узбекистон Республикаси Марказий банки ва ваколатли 
банклар бундан мустасно хисобланади. 

Республикамизда валюта бозорларини янада эркинлаштиришга 
жуда катта эътибор берилмо~а. 

Узбекистон Республикаси собик иттифОк даВРllда хом-ашё ба
заеи сифатида каралган булиб, мустакиликка зришгандан кейин 
импорт урнини босувчи махсулотларни узимизда ишлаб чикариш 

оркали ички бозорни халк истеъмоли товарлари билан тулдиришга 
катта эътибор каратди ва бу билан мавжуд валюта резервларини ас

боб ускуналар ва хом-ашёлар сотиб олишга Йуналтирди. Валюта 
курси эса давлат томонидан бошкарилиб ~рилди. 

Х;озирги кунда зса экспортга йуналтирилган товарлар ишлаб 
чикаришга катта эътибор каратилмо~а. 
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Узбекистон Республикаси корхоналари, агар Узбекистон Рес
публикаси Марказий банки томонидан бошкача тартиб белгиланма
ган булса, чет эл валютасидаги счётни факат Узбекистоннинг вак ил 
килинган банкларида очишлари мумкин. 

Корхоналар хужалиlfl фаолиятидан олган чет эл валютасидаги 
барча маблаглари Узбекистон Республикаси Марказий банки бел
гилайдиган тартибда чет эл валютасидаги счётларига албатта 
Утказилиши керак. 

Корхоналар томонидан хорижий, шу жумладан, мд)\ мамла
катларидаги шериклар билан лицензия бериладиган товарлар экс

порти юзасидан тузадиган контрактлари белгиланган тартибда 

Узбекистон Республикаси Ташки иктисодий алокалар агентлигида 
руйхатдан Утказилиши керак. 

Экспорт IФнтрактларининг "аммаси ИСТlIСНОСИЗ, шу жумладан, 

Ташки иктисодий алокалар агентлигида руйхатдан Утказилганлари 

хам, Узбекистон Республикаси МаркаЗIIЙ банки белгилайдиган тар
тибда вакил килинган баНКда "исобга олиниши керак. 

Товарларни экспорт килувчи корхоналар юкни божхона декла

рациясида хорижий шериклар билан хисоб-китобларда вакил 

килинган банк реквизитларини тулик номини курсатадилар. 

Давлат божхона I\}iмитаси "ар ойда тегишли вакил килинган 

банкларга экспорт юкларни чегарадан ташкаРllга чикаришга асос 

булга н юкнинг божхона декларациялари реестрлаРИНII экспорт 

килувчи корхонанинг номини, ж}'"атилган товарларнинг номи ва 

МИКдорини, уларнинг чет эл валютасидаги кийматини ва тулов 

шаклини курсатган "олда таКдИМ этади. 

Вакил килинган банклар реестрлар асосида экспорт килувчи

лар счётига тушумларнинг 1jликлиги, уз вактида тушгаНЛИГII ва 

тугрилигини "ар куни назорат килиб борадилар. 
Бунда уэбекистонлик экспорт килувчилар томонидан олинган 

тушумни бошка юридик шахслар фойдасига трансферабель аккре

дитивлар ва бошка тулов "Ужжатларини куллаш йули билан кайта 

бериш такикланади. 
Экспорт-импорт операциялари буйича 1jловларнинг асосий 

шакллаРJf "Ужжатли аккредитивлар, банк ж}'натмаси аа инкассо 

"исобланади. 
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11 боб. ВАЛЮТА БОЗОРЛАРИНИНГ УМУМИЙ ТАФСИФИ 

2.1. Валюта БОЗОРИllИИГ зарурати ва турлари 

Халl(аро бозорга ЧИIQ'ВЧИ компаниялар сотиб олиш, сотиш, 
кредит бериш ва I(арз олиш буйича турли битимларни амалга оши
радилар. Бунда харидор учун мах.аллий булган валюта сотувчи учун 

ХОРlfжийга аЙланади. Чунончи: 

- агар экспорт I(ИЛУВЧИ давлатга унинг (ма"аллий) валютаси

даги тулов хариди учун xal( тулаши лозим булса, хорижий харидор 
экспорт I(ИЛУВЧИ мамлакатининг валютасини сотиб олиши зарур; 

- агар экспорт I(ИЛУВЧИ давлат харидорнинг мах.аллий валюта

сида xal( туланишига РОЗIf булса, у олинган маблагларни уз миллий 
валютасига конвертациялаш заруратига КУПрОI( э"тиёж сезади; 

- халl(аро саВДО-СОТИI(НИНГ айрим турлари харидор учун "ам, 

сотувчи учун "ам хорижий "исобланувчи валюталарда xal( тулашни 
уз ичига олади (масалан, нефт савдосида "исоб-китоблар одатда 

АJ<Ш долларида амалга оширилади). 

Мисол учун, Германиядан товарлар сотиб олиш учун Узбекис
тоилик импортчи олмониялик етказиб берувчига xal( тулаш Mal(Ca
дида еврони сотиб олишга тугри келади. 

Одатда Форекс (Foreigh Exchange) деб аталувчи валюта опера
циялари - бу бир валютани БОШl\асига айрибошлаш савдосидир. 

Халl\аро саВДОНИIIГ амал I\ИЛIfШ бозорининг мавжуд булишига 

эхтиёж тугдиради. 

Лойихавий молиялаштириш ва халl(аро инвестициялар "ам 

давлатлар чегаралаРИНIf кесиб утувчи битимларга талаб уйготади, 

улар ВОСlпаСl1да ХaJщаро валюта СОТl1б олинадl1 ёКI1 СОТl1лади. Ма

сала н, АК;Ш хазинаси облигацияларига маблаг I\УЙИШ истагидаги 

Япон сармоядорлари облигацияларни сотиб олиш учун ЯПОII йена

лари эваlига АК;Ш долларини харид I\илишлари керак Gулади. 

Форекс Gозоридаги саIJДО-СОТИI( хажмлари усишига охирги 

йилларда халl(аро саВДОIIIIIIГ эркинлашуви (савдо тусикларннинг 

камаЙТI1РИЛflUlIf) ва валюта назоратининг бушаШТI1РИЛИШИ теllден

цияси била н рагбарлЗlГГ"РИЛДИ. JОl\ОРИ таptl\I(ИЙ этган ИIIДУСТРИал 

(саноатлашган) мамлакатлаРНИflГ КУПЧИЛИГlfда :\;озирда капитал

нинг эркин харакатлаННШllга ижозат берилган. LIly боие компаНIfЯ
лар ва ЖИСМОНIfЙ шахслар хорнжий валютаНIf ЧСКlЮlJларсl1З харид 

Кl1лишлари, сотишларн, карз олишлари ёКIf кредит GеРНlUлаРII МУМ-
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кин. Шунинг учун халl\аро саВДО-СОТИl\ ва инвестицияларда чек
ловларни умуман бекор I\ИЛИНИШИ э"тимоли тугрисидаги таХМИIi
лар хозирча хеч I\андай асосга зга змас. 

Валюта бозорларини бир "атор хусусиятларига кура туркумла• шимиз мумкин: 

1) Куламига I\араб: 

Ха.'1к,аро валюта бозорлари бир I\анча мамлакат валюта бозор
ларин и I\амраб олади. Халl\аро валюта бозорлари, кабель ва суныIй 
йулдош алОl\алари билан бир - бирлари билан чамбарчас БОГЛИl\ 

жахОН валюта бозорларининг занжир"ни хосил I\ИЛади. Улар 
уртасида маблаглар харакати амалга оширилади. 

Ички ва.'lюmа бозори деб мамлакат доирасида фаолият юрита
ётган валюта бозорига аЙТилади. 

2) Валюта чекловларининг I\улланишига I\араб, эркиll ва эркиll 
БУ.'I.~taгаll вМЮlllа бозорларuга ажратиш мумкин. Валюта че~о
лари амал I\илган бозор эркин булмаган дейилса, уларнинг мавжуд 

булмаслиги валюта бозори ЗРКИИЛИГIIНИ белгилаб беради. 

3) Амал I\иладиган валюта курсларига I\араб: 
Битта валюта курси реJlСUМlllа эга бозор - бу бllржа савдо

ларида аНИl\Ланадиган эркин сузиб юрувчи курсга эга валюта бо

зори булиб, ички валюта бозорида битта курс шаклланади. 

Икки ёки ку" nОi!Оllали ва.'1юmа курси реЖUЛlининг амал 

I\ИЛИШИНИ узи эркин булмаган валюта бозорини англатади. Бунда 

валюта операциялариниг бир тури алОJl;ида курс буйича утказилиб. 

БОШl\а турдаги операцияларга нисбатан ундан фаРl\Лl1 булган ик

кинчи курс I\Улланилади. Куп погонали валюта курси реЖИМIIНИ 

капитал харакати буйича чекловларга эга ривожланаётган мамлакат 

I\уллаши мумкин. 

4) Ташкилий ЖЮ,атига кура: 
Валюта биржа бозори - расмий ташкил этилган, валюта 

I\имматликлари буйича савдо сессияси утказилаДllган биржадир. 
Биржа тижорат корхонаси хисобланмаЙДи. Унинг асосий вазифаси 
Юl\ОРИ даромад олиш эмас. балки ваl\Тинча буш пул маблагларини 
валюта I\имматликларини сотиш Орl\3ЛИ зарур йуналишга I\аратиш 

ва валюта курсининг бозор I\ийматини аНИl\Лашдан иборат. 
Бupжадаll malUк,apu ва.'lюта бозори валюта биржасига аъзо 

булган ёки булмаган дилер томонидан ташкил зтилиб, савдолар 
телефон, телефакс, компьютер тармоги Орl\3ЛИ олиб борилади. 
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5) Валюта бозорларини 'l)'ркумлашда евровалюта, еврооблига
ция, евродепознт, еврокреднт бозорларни кfрсатиб Yrиш мумкин. 

ЕвровалюlrUl бозорu - Fарбий Европа мамлакатлари халJ<;аро 

валюта бозори б5iлиб, уларда шу х.удудда айланадиган валюталар 

аЙирбошланади. Евровалюта бозорини фаолият юрнтиши валюта
нинг эмнтент мамлакатдан таШJ<;арида наJ<;ДСИЗ депозит ва ссуда 

операцияларида катнашиши билан боrЛИJ<;. Евробозорлар давлат бо

зорлари хисобланмаЙди. Уларнинг вужудга келиши корхона, инве

стор, давлат эхтиёжлари пайдо б5iлиши билан боrЛИJ<;. Евробозор

даги операциялар давлатнинг валютани тартибга солиш ва аНИJ<; бир 

мамлакат СОлИк J<;онунчилигидан четда J<;ОЛади. 

Еврооблuzацuялар бозорu бу J<;арз олувчининг облигацияси 

сифатида расмийлаштириладиган, евровалютада берилган УЗОJ<; 
муддатли J<;арз мажбуриятлари б5iйича молиявий муносабатлардир. 

Облигацияларда J<;арз МИJ<;Дори, уни J<;айтариш шартлари ва муддати, 

фоизларни купон га МУВОФИК олиш тартиби акс эттирилади. 

Еврадеnозuт бозарu евровалюта бозорида айланадиган 

маблаrлар хисобига хорижий тижорат банкларда валюта омонатла

рини шакллаитириш б5iйича баркарор молиявий муносабатларлир. 

Еврокредиm базарu - хорижий тижорат банкларининг еврова
лютада бериладиган халкаро карзни таJ<;ДИМ этиш б5iйича мустю.;кам 

кредит ва молиявиА муносабатлари хисобланади. 

2.2. Форекс бозори 

Форекс (валютавий) битими - бу муайян санада етказиб бе

риш шарти билан. келишилган айрибошлаш курси б5iйича бир хо

рижий валютани бошкасига алмаштириш эвазига сотиб олиш ёки 

сотиш контракти. Бу каби битимлар форекс (FX) бозорида амалга 
ошириладli. 

Форекс бозори - бу тижорат банкларининг дилинг булимлари 
(dealing ГООПlS) хамда бир-бирлари билан ва мижозлар билан теле
коммуникаЦIiЯ воситалари ОРJ<;али боrланган брокерлардир. 

FX бозоридаги асосий иштирокчилар - йирик банклар бозо
рида мижозлари номидан ва уз мижозлари учун хам, узлари олиб

сотишлари учун хам бнтимларни амалга оршрадилар. FX бозори
нинг бошка катнашчилари - брокерлар, инвестиция институтлари 
(жамгармалар), корпорациялар ва марказий банклар бозорида амал
га ошириладиган бнтимларнинг жами х.ажмида банклараро ке
лишувларнинг асосий кисмини згаллаЙДи. 
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Халl(аро х.исоб-китоблар банки (хх,Б)нинг марказий банклар 
таДI(Иl(отларига асосланган х.исоботига МУВОфИI( Лондон, Нъю

Йорк, Токио ва Сингапур битимлар х.ажми буйича пасайиб бориш 
тартибига кура валюта савдосининг асосий марказлари х.исобла-
нади. • 

Лондон мух.им молиявий марказ сифатида бутун бозорнинг 
I(арийб учдан бир I(ИСМИНИ эгаллаЙди. Капа марказлар, шунингдек, 

БОШl(а мамлакатларда х.ам жойлашган, масалан, Германияда, Швей
царияда, Гонгконг (Сянган)да ва Францияда. 

Валюта савдоси учта асосий марказларнинг иш ваl(ТИ деярли 24 
соатни ташкил этади. Лондон ва Нью-Йорк уртасндаги беш соатли 
фаРI( х.амда Токио ва Лондон уртасидаги ТУI(I(ИЗ соатли фаРI( амалда 
сутка давомнда савдо- СОТИI( I(илишга имкон беради. 

Валюта бозорида бир валютани иккинчисига айрибошлаш 

нархи валюта курси деб аталади. Эркин бозорда бу нархлар талаб 

ва таклифга МУВОфИI( Юl(орига ёки пастга х.аракатланади, 
БОШl(ариладиган бозорда эса валюта курслари назорат предмети 

булиб х.исобланади. Асосий жах.он валюталари учун валюта бозор

лари I(исман БОШl(арилади. Бу шунда акс этадики, айрим давлатлар 

уз миллий валюталари алмаштириш курсини БОШl(а асосий валюта
ларга I(арши баРl(арорлаштиришга х.аракат I(иладилар. 

Асосий жах.он валюталари - АI\Ш доллари, йена ва евро 

уртасндаги алмаштириш курси талаб ва таклифга МУВОфИI( равишда 

эркин тебранади. 

АI\Ш доллари х.озирга I(адар форекс бозорида асосий уринда 

турибди. I\yйидаги омиллар шундан далолат беради: 
- энергетика ва I(ИШЛОI( хужалиги товарлари савдосида афзал 

валюта сифатида долларнинг роли; 

- АI\Шнинг Иl(Тисодий кудрати ва ун инг жЗХ,он Иl(Тисодиё

тидаги марказий роли; 

- долларнинг анъанавий захира валютаси сифатидаги маI(ОМИ; 
- 1999 йилда евровалютанинг амалга КИРlПилиши унинг Bal(Т 

)'тиши билан АI\Ш долларининг устуворлигига барх.ам бера олиши 
тугрисида бахсларни юза га келтирди. х,амма валюталар одатда 

АI\Ш доллари (USD)ra нисбатан котировка I(ИЛИНади ва форзкс би
тимларининг капа I(ИСМИ долларни таркибий валюталардан бири 
сифатида уз ичига олади. 

АI\Ш долларини уз ичига олмайдиган бlПимларни, яъни кросс 

- бlПимларни бажариш учун ИККlПа келишувни амалга ошириш 

лозим. Мисол учун, Швейцария франкининг Япон йенасига нисба-
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тан кросс- битими икки келишун восиracида /(ОПJIаниши мумкин: 

доллар швейцари. франкига нисбатан на доллар IIПОН йенасига 
кросс-бнтимларни YrК8зиш йУли бнлан (2.2 параграфда 1jли/( ёри
тнлган) 

Валюта бозоридаги талаб ва таклифга таъсир этунчи на шу 

тарзда алмаштириш курсларини ЩllЮ1тлантирунчи омилларни 

уэо/( муддатли на кис/(а муддатли омилларга ажратиш мумкин. 

Олиб-сотиш на иннеСТИЦИII максадларида сотиб олиш ёки 
сотиш учун талабни "осил килунчи иктисодий на хуку кий шарт
шаронтларни узок муддатли омнлларга кирнтиш мумкии. 

Икки налюта )lртасидаги уртача алмаштириш курси на унинг 

MyaAIIH вакт оралигидаги 9згаришлари бу валюталарнинг х.ар бир 
эмитенти мамлакатларидаги Иl(ТисодиА х.олат фарманишларини 
акс эттиради. Валюта бозорининг узо/( Bal(Т саманиб турмайдиган 

жориА шарт-шаронтларидан келиб чикунчи талаб ва таклифга 

б)lлган таъсир киска муддатли омнлларга кирнтнлади. Бозорда 

бирор вал юта ни сотунчнлар сонини вактинчалик етишмаслиги 

УНIIНГ нархларини шу валюта сотувчнлари учун маl(6ул булга н 

даражагача усишига ёрдам беради. Бозордаги кайфият ёхуд миш

мишлар валюта кийматини тушиб кетиши ёки кYrарилишини юзага 
келтиради. Агар бу хол юз берса у ёки бу валютани олиб-сотиш 

(чайковчнлик) максадларида ёки эх.тиёт чораси сифатида сотиб 

олиш ёх.уд сотиш алмаштирув курсини киска муддатга (бир неча 

кун, х.афта ёКII ойларга) жиддий узгартириб юбориши мумкин. 

Валюта бозоридаги тебранишлар (баркарорлик - Volatilty) 
валюта хаnrари (риск)ни юзага келтиради. Бу валюта курсидаги 

номакбул )lзгаРИШНIIНГ хатари б)lлиб, сотиб олаётган. сотаётган, 

карз олаётган ёки кредит бераётган х.ар кандай шахснинг кутаётган 

маблаглари (даромадларини) камайтириши ёки кутилаётган сарф

х-аражатларини купаi1тириши мумкин б)lлган валюта курсидаги 

кунгилсиз )lзгаРllшлар хатаридир. Экспозиция, JlЪни компаннянннг 

валюта хатарига чалllНИШИ кулами унннг налюталардан х.ар БIlРН' 

даГIf даромадлар". сарфлари, карз ва кредитларн х-ажмига боглнк. 

Даалат валюта СII<:сатнНlШГ максади - миллий валюта курснни 
баркарорлаШТНРllшдан IIборат. Валютанинг баркарорлиги валюта 
хатарини пасаЙТllрадl1 ёкн барта раф этaдf ва шу асосда халкаро 
саВДО-СОТIIКНИ РlIвожлаllllШII учун шарт - шаронт яратади. 

Валюта курслар" тебраниши, пни )lзгарувчаилиги валюта 
чайковчиларига валюта савдосидан фойда олиш учун шарт-шароит 

яратнб беРИШII МУМКIIН. Аммо халкаро мнкёсда савдо ва ин вести-
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циялаш билан шугулланувчи компаниялар х,олатида, алмашув кур

сини тургун эмаелиги валюта курсининг номаъкул узгаришлари 

ёки валюта экспозициясини хеджирлашдаги зарар куриш хатари 
фаолликни паеайтириши мумкин . 

• 
2.3. FOREX бозорнннг аеоспй нштпрокчпларн 

Валюта бозорининг аеоеий иштирокчилари булиб куйидагилар 
хиеобланади: 

Тuжораm банкларu. Улар валюта операцияларини аеоеий 

хажмини амалга оширишади. Банкларда бозорнинг бошка ишти

рокчилари х,иеоб - варакларига эга БУЛl1Б, улар конверсион ва депо

зит - кредит операцияларини улар оркали амалга оширишади. 

Банклар (мижозлар билан операциялари оркали), бозорнинг валюта 

операцияларига булган зх,тиёжини мужаееамлаштиради. Мижоз ие

тагини "ондиришдан таш кари банклар уз маблаглаРI1 х,иеобига х,ам 

операцияларни бажаришлари МУМКИfl. Натижада валюта бозори 
банклараро битимлар бозорига айланнб "олади. Валюта курслари 

ва фоиз етавкалар х,аракати деганда, баllклараро валюта бозори ту
шунилади. 

Йирик халкаро банклар кунига миллиардлаб доллар битим
ларни утказиш билан жах,он валюта бозорларига жуда катта таъсир 

курсатишади. Бундай банкларга Deutsclle Bank, Barclays Bank, Un
ion Bank of Switzerland, Citibank, СI1Зsе Manhattan Bank, Standard 
Chartered Bank ва бошкаларни келтириш мумкин. 

Таш"u савдо оnерацuялар"u 6а.7IсарувЧll Ф"Р.I/lиар. Халкаро 
савдода катнашаётган компаниялар доимий тарзда хорижий валю

тага булга н талаб ва таклифни шакллаитиришади. шунингдек, 

киска муддатли депозитларга вактинча буш валюта маблагларини 
жойлаштиришади ва жалб этишади. Бунда мазкур ташкилотлар ва

люта бозорига ,.угридан - ,.угри катнашиш имконига зга булмайди
лар. конверсион ва депозит операцияларни зса тижорат банклари 
оркали олиб боришади. 

ХОРUЖllй акmuвлаРlI1I жойr/UlllmUPU/ll 61lЛаll III),ZYЛ.1аllаёm
га" КО.Ш/Ulluялар (Investment Funds, Мопеу Market Funds, Intt:matio
I1аl Corporatiol1s). Бундай компаниялар турли халкаро инвеСТИЦИОII 
компаllиялар сифатида намоён б9лади. Турли давлат ва хорижий 
корпорация I<имматли когозларига портфел активларни жойлашти
риш билан диверсификацияланган сиёсатни олиб боришади. Ди
лерлар тилида уларни шунчаки, фонд ёки «funds» деб аташади. Энг 
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машJQ'Р фондлардан бири муваффаl(ИЯТЛИ валюта спекулятив опе

рацияларни frказувчи Жорж Сороснинг «Quantum» ва «Оеan 
Witter» фондларидир. 

Бу турдаги фирмаларга, шунингдек, хорижий иwлаб ЧИl(ариш 

инвестицияларни амалга ОШИРУВЧИ йирик халl(аро корпорация

ларни киритиш мумкин. «Ксерокс», «Нестле», «Дженерал моторс», 

«Бритиш петролеум» ва БОШl(алар томонидан филиал ёки I(ушма 

корхоналарни ташкил этиш буйича фаолияти шулар жумласидан

дир. 

Марказuй банк лар. Уларнинг асосий вазифаси таШI(И бозорда 

валютани тартибга солишдан иборат, яъни валюта ИНI(ИРОЗИ олдини 

олиш маl(садида, миллий валюта курсининг кескин тебраниши ол

дини олиш, экспорт - импорт баланс ин и ушлаб туриш ва БОШl(алар. 

Марказий банклар валюта бозорига тугридан - тугри таъсир эти

шади. Бу таъсир бевосита валюта интервенцияси кУринишида, ёки 

билвосита пул массаси ва фоиз ставкасини тартибга солишда 

куринади. Марказий банклар миллий валютага таъсир этиш учун 
бозорда якка тартибда ёки БОШl(а Марказий банклар билан кеЛIIШ

ган J\;олда, кушма валюта сиёсатини олиб бориш билан иштирок 

зтиши J\;aM МУМКIIН. 
Жцон валюта бозорларида знг капа таъсирга зга марказий 

банкларга: АКШ Федерал Резерв Тизими (US Federal Reserve ёки 
КИСl(ача FED), Германия Бундесбанки (Deutsclle Bundesbank) B~ 
Англия Банкини (8ank 01' El1gland, шунингдек, Old Lady деб ата
лади) келтириш мумкин. 

Ватота бuржаларu. Утиш и,,-тиеодиётига зга бир l(aTOp мам
лакатларда ЮРI1ДИК шахсларга валюта айирбошлаш ва валютанинг 

бозор курсини шакллаНТИРl1шга хизмат килувчи валюта бирж3.Р.ари 
фаолият оли6 боришади. Одатда, давлат алмашув курси д.iр:. ... __ 
сини биржа бозорининг ихчамлигидан фоЙдаланиС. тартибга солио 
туради. 

Валюта брокер.1UК фuр.шыарu. Уларнинг вазифалари хори
жий валюта харидори ва сотувчиеини бир - бири билан учраШТII

риш ва улар уртаеида конверсион ёки ссуда - депозит операuи~ 

ларни ташкил этишдан иборат. 

Хусус//й lIIахслар. Жисмоний шахслар. KeНl куламда нvсавдu 
операцияларни, хусусан, туризм, иш J\;аI(И, п,:нсия, ~ Jнораrлз!'- '1 

Утказиш ва нам валюта олди - сотдисини бажаришади. 1986 ЙИJ:' 
дан бошлаб зеа, маржа савдоси киритилиши билан ЖИСМОНИII 
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шахслар FOREX бозорида БУш пул маблагларни инвестициялаш 
имконига х,ам зга БУлишди. 

2.4. ,алюта бозори тарихи 

ОлmUII сmаllдарnr. 1914 йилга I(адар давлатларнинг банкнот
лари х.укумат ИXlиёридаги олтинни ифодалаган. Мисол учу н, инг

лиз фунт стерлинги муайян олтин МИl\дорига богланган булиб, 
Лнглия банки зарурият тугилганда уни тулаш мажбуриятини олган. 
БОШl(а кУпгина мамлакатларда х,ам шунингдек, олтин стандарт 
I(абул I(илинган зди: уларнинг валюталари I(иймати УМУМI(абул 
килинган стандарт - олтин билан белгилаб к9Йилган. Х;ар бир 

мамлакатда пуллар таклифи ва х.укумат харажатлари давлатнинг 

раемий захираларидагаи олтин МИI\дОРИ билан чекланган. Бу даврда 

валюталарнинг РИ80жланиши учун раг6ат омили БУлиБ хизмат 
килган. 

Олтин стандарт 1914 йилда биринчи жщон уруши бошланиши 
билан бархам топди, чунки бу Bal(Тдa хукуматлар Уз захираларида 

мавжуд БУлган олтин МИl\доридан кУра купро" харбий харажатлар 

I(илишга мажбур эдилар. Уруш тугаганидан сунг фаl(ат Лк,ш ОЛТIIН 

стандартга I(айтишга умид боглаши мумкин булди. 30 йиллардаги 
жахон Иl(Тисодий танглиги бу тизимнинг узил -кесил якуни БУлди. 

Иккинчи жах,он урушининг охир"га бориб, (1939-1945) 
халкаро саъй-х,аракатлар жах,он Иl(Тисодиётини тиклашга йУналти

рилди. ЛК.Ш дунёдаги энг кучли Иl(Тllсодиётга зга мамлакат 

сифатида етакчилик I(ИЛДИ. 

Нью-Хемпшир штатидаги шах,ар номи билан аталган, 1944 
йилдаги Бреттон-Вуде келишуви халкаро Иl(Тисодий х,амкорлик

нинг самараси БУлди. У ерда катъийлаштирилган курс режимига 

кайтишдан нишон берувчи битимга зришилди. Бу бнтимнинг 
шартларига !<уйидагилар киритилди: 

- Лк.ш доллари олтинга нисбатан I(атъийлаштириб кУйилди 
(б ир троя унциясига 35 доллар) ва Лк,ш х.укумати ОЛТIfННИ дол
ларга айирбошлаб сотиб олишга ва сотишга киришди; 

- битимга аъзо х,ар бир мамлакат уз валютаси I(ийматининг 

ЛI<Ш долларига ва олтинга нисбатан паритетини (тенглик ниеба
тини) белгилаб, алмаштирув курсини унинг + 1 % паритетида ушлаб 
туриш учун марказий банклар интервенциядан фоАдаланиш маж

буриятини олди. 
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Х;ЦИI(81'д8 зеа жaJ(ОН икrисодиl!тИ асосий захира валютаси 

(БОШl(а мамлакатларнинг расмий захираларида саl(Ланувчи валюта), 

шунингдек, жах.он савдосининг асосий валютаси БУлган AК).ll дол
ларига асосланган ОJПИН стандартга l(аЙТди. 

БОШl(а мамлакатларнинг ~куматлари AК,lll долларини расмий 
ззхираларида саl(Лаб, зару рат 1)'гилгаида AК,Ill ~куматининг рози
лиги билан долларни I(атъий курс БУйича бир троя унциясига 35 
доллар хисобида олтинга алмаштиришларига ишонардилар. 

831(f-ва1(fИ билан асосий валютанинг алмаштириш курси AК).ll 

долларига нисбатан, демак, шу тарзда савдо-сотИ!( I(ИЛИНадиган 

барча валюталарга нисбатан х;ам девальвацияланиши (I(иймати 1)'
ширилиши) ёхуд ревальвацияланиши (I(иймати оширилиши) лозим 

эди. Шунга I(зрзмасдан Бреттон-8удс тизими фЗI(ЗТ 60 йилларнинг 
охирларигача амал I(ила олди. 

70 йилларнинг бошларида AК,Ill нннг асосан 8ьетнамдаги 

уруш ва :>.;арбиЙ Т3ДI(Иl(отларига сарфланган х;аражатлар, боз устига 

дунё бцолари ryсатдан кутарилиб кетиши билан I(}Iшилишидан 

:>.;осил булган, усиб бораётган савдо ва бюджет дефицити (камо

мади) тизимнинг буткул парчаланишга олиб келди. 1971 йилда 

Аf\Ш х;укумати AК,Ill долларини олтинга конвертациялашни 
ryхтатиб I(}IЙди. Шундан кейин дунёнинг куплаб валюталарининг 
эркин тебранишига рухсат берилди. 

8al(f утиши билан, 1971 йилдан кейин доллар купгина етакчи 
валюталарга нисбатан кадрсизлана бошлади. Маркаэий банклар 
доллар захираларининг бир I(ИСМИНИ сотишга ва уларни мустцкам 

валюталарга, Хусусан немис маркасига ва япон йенасига алмашти
ришга мажбур булдилар. 

2.5. Евровалюта бозорлзрипииг ривожлаииши 

Евробозорлар 50 - йиллардан бошлаб шакллана бошлаган. 
Уларнинг пайдо булишига куйидаги омиллар таъсир этган: 

1. АI\Шдан таШl(ари долларни жойлаштириш буйича таклиф
нинг юзага келиши; 

2. Европада AI<Jll доллаРlfга булган талабнинг ортиши; 
3. АI\Ш 'Укуматининг мамлакат ичкар.сида валюта опера

цияларининг ЭРКIfН бозорга Нl1сбатан I(ийиилаштирилиши; 

4. Европа банклаРИНИIIГ халl(аро операцияларни молиялаш 
DоситаСИНII ТОI1ИШ истаги юзага келиши; 
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s. Ак,ш I(арзларини олишга имконсиз булган Америка корпо
рацияларининг Европа филиаллари томонидан евродолларга булган 
талабнинг усиши; 

6. Доллар депозитлЧ'и ички бозорига караганда евродолларлар
нинг юкори фоиз кушилмалари (ставкалари), Америка банклари 
долларларини евробозорларга окизиш учун уз Европа филиаллари

дан фойдалангаилар, шу зайлда Ак,шнинг чекловчи ички банк 
конунларини четлаб Yrгаилар. 

Евробозорларда аввалига факатгина евродоллар хукмрон 
булган. 

Евродоллар - бу Fарбий Европа тижорат банкларининг Ак,ш 
долларида кабул килган омонатлари. Франция ёки Британия банки 
мажбурияти сифатида пассивга ёзилган доллар евродоллар х-исоб
ланади. Аста - секин евродоллар евровалюта х-одисасига аЙЛанди. 

Шундай килиб, Люксембург ёки Буюк Британия банклар пассивида 
турган француз франки ёхуд немис маркаси еврофранк ва евромар

ка деб номлана бошланди. Евровалюта депозитининг ас ос ий хусу

сияти шундан ибо рат эдики, депозитни олувчи банк валюта келиб 
чиккан мамлакатдан ташкарнда резидеит булиши лозим. 

SO йилларнинг охирига кадар Ак,ш ташкарисндаги банклар 
х.исобварагидаги Ак,ш долларлари кynpol( репатриацияланган 

(яъни, мамлакатга кайтарилган), чунки банклар бундай депозит
ларни олгач, уларни Ак,ш пул бозорларнда кайтадан сармояга 

куйганлар (реинвестиция). Бирок, SO йилларнинг охирндан бошлаб, 
доллар асосий халкаро савдо-сотик валютаси сифатнда стерлинг 

мавкеини сикиб чикаргач, норезидеитлар томонидан Америка дол

ларларига булган талаб сезиларли даражада ошди. Доллар депозит

лари Европада европалик карз олувчи томонндан кайта карзга бе
рила бошлади, бу эса евродолларлар бозорининг тез тараккиА эти

шига зам ин яратди. Евродоллар таклифи SO йиллар охири 60 йил
лар бошларида Ак,ш савдо баланси камомадининг усиши билан 

ошди, бу эса Ак,ш норезидеитлари кУлига долларлар окими кели

шини таъмиилади. Евробозорлариииг усиши 1960 Аилларда 
Ак,шда ички банк чекловлари билан тезлашди, куйидаги омиллар 

бунинг натижаси булди: 
Гарчи АI<Ш конунчилигидаги чекловлар 70 Аилларнинг бо

шига келиб бир кадар бушаштирилган булса-да, евродоллар боэори 
бу Bal(ТГa келиб курашда омон колишга ва х.атто AI<Ш ички боэор
ларида ракобатлашиш учун етарлича кувватланиб олди. 70 Аил
ларда евродоллар боэори нефт ишлаб чикзрувчи мамлакатлариинг 
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«нефт долларлари»ии 1(8ЙТ8 ишлашда хал ЮtЛyвчи ролни )'Rнади. 

Чекланган доллар ~арзлари rша даврда нефт нархининг кескин 
фарилиши окибатида тулов баланс и камомадидан жабр курган 
мамлакатларга Т81(Дим этилган. Гарчи евробозорлар авваламбор ев
родоллардан бошланган бfлса х,ам, евродоллар эса КfПРО~ ~fлла

нилган валюта бfлиб ~олаётганига ~арамай, бош~а евровалюталар 
(евройена, евростерлинг, евромарка ва бош~алар) учун хам бозор
лар мавжу Д зди. 

Айтиш жоизки, евродолларнинг вужудга келишига Соби~ 

Иттифо~ хукуматининг хатти - харакатлари хам сезиларли таъсир 

этган. МЛебронинг таъкидлашича, совет хукумати долларни Аме

рика банкларига жойлаштиришни хам, АJ<:Ш валюта бозорида ай
ирбошлашни х,ам хох;ламаган. Буидай холатни, AI\ll.I молиявий 
~вватини мустах,камланишини истамаслик ва сиёсий низоларнинг 

юзага келиши натижасида Иттифо~га тегишли доллар хисоб -
вара~арини музлатилишидан хавфсираш билан изох;лаш мумкин. 
Бунинг натижасида, Иттифо~га теги шли бfлган доллар Давлат ба н

кининг Европадаги Евробанк филиал ига ~йилган эди, кейинчалик 
зса Москва хал~ банкининг Лоидоидаги филиал ига жойлашти

рилди. Уз навбатида, Британия банклари хам евродолларни шакл
ланишига таъсир этишди. 

Евровалюта бозори байналминал хусусиятга зга. Бу бозордаги 

катта операциялар Осиё (Сянган ва Сингапур), Кариб Кfрфази (Ба
гам ва Кайман ороллари), Канада ва Лоидонда амалга оширилади. 

Евровалюта бозорининг етакчи маркази бfлиб, шубхасиз Лондон 

хисобланади. 

Евродолларларнинг асосий манбалари бfлиб, куйидагилар 
хисобланади: 

1. Al\ll.IдaH таш~арида долларни саклаш истаги бfлган хори
жий давлат ва фу~аролар; 

2. Жорий зхтиёжларидан ортган маблаrларга зга хал~аро 
корпорация ва Европа банклари; 

З. Ижобий савдо балансига мамлакат захиралари, масалан Япо
ния, Тайман, Германия. 

80 - йилларнинг бошида ееродоллар бозорининг хажми АJ<:Ш 
миллий банк тизими имкониятларидан !l;aM ошиб кетди. Бундай ша

роитларда АJ<:Ш хукумати хал~аро банк хIfзматларни йfлга I\fйиш
га карор ~илди. Халl\аро банк хизматларига нисбатан мажбурий 

зах ира еа федерал депозит суrуртаси талаб этилмаЙДи. Улар 
шунингдек, федерал соли~арга тортилмаЙДи. 
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60 - 70 йилларда евробозорларнинг жадал ривожланиши 80 -
йиллар ва 90- йилларнинг бошига келиб, фаолият ryрлари купайи
ши ва дивереификацияланишига олиб келди. 80 - йиллардан бош
лаб, кимматли когозлар БОЗ0РИНИНГ шиддатли ривожланиши бош
ланди: еврооблигация, .,роакция, евровекееллар, молиявий ИННОВ8-

циялар. Масалан, еврооблигациялар еврода карз олиш учун чикари
лади. 

Еврозаймлар одатда, йирик банклар томонидан чикарилиб, 
улар учун махеуе халкаро консорциум ва синдикатлар таш кил эти

лади. Конеорциумларда иштирок этиш учун банклар ryрли хил 
кредит - молиявий инстmyrлар: пенеия фондлари, еугурта ва инве

стиция компанияларини жалб килади. 90 - йилларнинг бошида ев

розаймлар хиссасига жами карздорликнинг 80% тугри келар эди. 
Еврооблигация (евробонд)лар одатда 7 йилдан 15 йилгача муд

датларда чикарилади. 80 - йилларда 30 ва 40 йил муддатга 

мулжалланган облигациялар чикарилган. Бозорда асоеий карз 

олувчи булиб, хукумат, халкаро ташкилотлар, трансмиллий корпо

рация, махаллий хукумат органлари ва миллий компаниялар 

хиеобланади. 
Еврооблигациялар хорижий ва миллий компаниялар, алохнда 

давлат томонидан чикарилиши мумкин. Евробондлар хорижий ва

лютада деноминация I(ИЛИНади. Масалан, немие маркаснда дено

минация I(илинган облигаЦИIJ унинг I(айеи мамлакатда эмиссия 

I(илинишидан I(атьий назар, Германия таШl(ариеида сотилеа евро

бонд хисобланади. Евробондларнинг акеарият I(ИСМИ долларда де

номинация I(ИЛИНади ва Европада сотилади. Евробоидлар таКдИМ 

эryвчига берилган облигация хисобланади. Бу улар I(айд зтилмас

лиги ва улар буйича олинган даромад еОЛИl(ка тортилмаслигини 

англатади. Евробондларнинг катта х8ЖМИ Швейцария нор~зидеит

лар хиеоб - вараклаРЩlа саклаНМОКда. 
Евробондлар катьий урнатилган ёки сузиб юрувчи фоиз буйича 

даромад келтириш мумкин. Сузиб юрувчи фоизга зга евробонд
ларда LJВOR ставкасига богланган купон фоиз туловлари БУлади. 
фоиз ставкаси хар олти ой ёки бир йилда мувофиклаштирилиши 
мумкин. 80 - йилнинг урталарнда акеарият евробоидлар эркин еу
зиб юруочи фоиз ставкаси билан белгиланган эди. 

Баъэи евробондлар бу мажбуриятларни эмиссия килган компа

ния акцияларининг маълум I(исмига конвертирлаш ХУКУI(ИНИ хам 

берар эди. 
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UI боб. ВАЛЮТА курсининг НАЗАРИЙ АСОСЛАРИ 
ВА ВАЛЮТА КУРСИ ХУСУСИДАГИ ЕТАКЧИ 

КОНЦЕПЦИЯЛАРНИНГАСОСИЙ~ОИДАЛАРИ 

3.1 Валюта курев турларвввнг тавсвфв 

ХалJ<аро иктисодий муносабатларнинг ЮJ<ОРИ суръатдаги ри

вожланиши товар бозори билан бир ,<аторда молия бозорини 

шаклланишига сабаб БУлди. Молия бозорининг мух.им секторидан 

бири булиб, турли мамлакат валюталарини узаро нисбатини аНИJ<

ловчи валюта бозори Jl;исобланади. Шундан келиб ЧИJ<иб, валюта 

бозорининг асосиА кУрсаткичи сифатида валюта курсини х,исоблаш 
мумкин. 

Валюта курси - бир мамлакат пул бирлигини БОШJ<а мамлакат 

пул бирлигида акс этувчи нарх х.исобланади. 

Нарх нисбати эркин бозор шароитида талаб ва таклифдан келиб 

ЧИl\I\ан Jl;олда ёки х,укумат ва унинг асосий молия - кредит 

органлари, асосан марказий банклар томонидан I\атъий тартибга 

солиш билан белгиланади. 

Назарий жих,атдан х,ар бир мамлакат валюта курсини БОШl\а 

мамлакат валюталарига тенглаштириш ОРl\али аниклаши керак. 

Лекин назарий ва х,у!\уI\ИЙ томондан Оl\ИЛ булган буидай ёидашув 

амалда юзлаб валюта курсларини пайдо булишига олиб келади, бу 

шуб х.ас из, таШl\И ИКТIfСОДИЙ операциялар тезкорлигига но!\улай 

вазият тугдириши мумкин. 

ЖаJl;ОН валюталарининг юзага келиши Jl;ap бир мамлакат учун 
уз миллий валюта курсини юзлаб миллий пул бирликларига 

Нl1сбатан аниклашда I\Yлайлик яратиб берди. Бунда уз валюта 

курсини битта жах,он валютасига нисбатан аниклаш кифоя. Валюта 

курси жамоа оалюталарига (SDR, Евро) нисбатан белгиланиши х,ам 
мумкин. 

Валюта курсининг зарурати l\Yйидагиларда акс лади: 

- товар, хизматлар савдоси, капитал ва кредитлар Jl;аракатида 

валютани узаро алмаштириш; 

- миллий ва жах,он бозорларида нархларни х.амда турли мам

л:катларда миллий оа хорижий валютадt курсатилган I\иймат 
курсаТlUlчларини таl\I\ослаш; 

- фирма оа банклар томонидан хорижий валютадаги х.исоб 
варакларини даврий I\айта х.исоблаш. 
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ТаШI\И жих,атдан, валюта курси бозор иштирокчиларига талаб 
ва таклиф асосида аНИl\ilанадиган, бир валютани БОШl\асига I\айта 
х,исоблашда I\улланиладиган коэффициеfП сифатида намоён 
БУлади. Аммо валюта fYрсини асосий I\иймати булиб валюталар
нинг ха рид I\обилияти х.исобланади. 

Валюта курси бир I\анча хусусиятига кура, ryрли хил турларга 
ажратилади. 

3.1 - жадвал 
Валюта КУРСRRRИГ 1J'ркумлаивши 

Белгилаш усулига !<fpa Эркин сузиб юрувчи 

l(an,ий белгилаиадигаи 

Аралаш 

х,исобланишига KS'pa Паритетли 

х,акикий 

Нисбатусулига кура К росс ку рсл ар 

ТS'гри 
Эгри 

Фиксинг 
~. 

БИТIIМ турига KS'pa Спот курс 

Мудцатлн операциялар курси 

Бажариладиган операциилврига Бир погонали, ягона валюта курси 
кура Кvп погонали валюта курси тизими 

Валюталарнинг харид к.обилиRТИ Юк.ори 
паритетига нисбатан Паст 

белгиланганигакVра Паритетига тенг 

Битим иштирокчилариг~ нис6атан Харидкурси 

Сотиш курси 
s; ртачв курс 

Инфляция ни х.исобга олишга !<fpa Реал 

Номинал 

Валюта курслари икки асосий 1J'pra булинади: l\атьиА белm
ланган ва сузувчи курслар. к,атьий белгиланган валюта курси жуда 

тор доираларда уэгариб 1J'ради еки умуман уэгармаслиги х,ам мум

КИН. Суэувчи валюта курслари валютага бозор талаблари ва так
лифларига БОГЛИI( хамда х,ажми БУйича доим уэгариб 1J'ради. (Ва

люта курсининг белгиланишига кУра, БОШl(а l)'рларга БУлиНШIIИНИ 
кейинги парarpафларда кУРиб ЧИl(8миэ). 

Валюта курсининг хорижий пул бирлигнда lQIТЬиR белгила
ниши валюта котировкаси деб номланВДИ. Бунда МllJШий валюта 
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курси тfrpи котировка (1, 1 О, 100 хорижий валютв бирликлари = 
миллиlt вarnoтa «х) бирликлари) х;амда тес кари котировка (1, 1 О, 
J 00 миллий валюта бирликлари = хорижий ватота «х» бирликлари) 
шаклида белгиланиши мумкин. Икки мамлакат валютаси ннеба
тини аниклашда учинчи валют8Дан фоitдaланилеа, кросс курс юзага 

келади. 

Амалиётда валюта куреларининг икки lYри узининг аник 

фаркини топган: 

а) жорий валюта курси; 

б) муддатли валюта бm-имлари курси. 

Жорий валюта куреи уз навбarида У'fl"8lYрни уз ичига олади: 

- биржа епот курси; 
- тижорат епот курси; 
- параллел бозор курси. 
Муддатли бlПимлар куреи х;ам учта lYрни уз ичига олади: 

- форвард курси; 
- опцион контракт курси; 
- фьючерс бm-имлари курси. 
Тижорат спот курси х.ар бир бm-им б9йича алщида х;олда бел

гиланади. Шуни таъкидлаш мух.имки, 90 фоизга якин спот опера
циялари жах.ондаги бешта валюталарда: Ак.ш доллари, евро, IIПОН 

ийенаси, брm-ания фунт стерлинги ва швейцария франкида амалга 

оширил8ДИ. БИРОI( халl(аро х,исоб - китобларда евронинг улуши 

мунтаэам равишда усиб бормом.а, бу хусусан унинг курси 

баРl(арор эканлиги бнлан нзох,ланади. Кейинги йилларда Евро кур

сининг Ак.ш доллар ига нисбатан сезиларли даражада кутарилиши 

кузатилмом.а. 

Муддатли валюта операцияларидан валюта захираларини ва

люта таваккалчилигидан х,имоялаш учун фоЙДаланилади. Муддатли 

Gитимлар курслари муддатли валюта битимларини lYзиш пайтида 

I(атъий белгиланади ва уларнинг ижроеига I(адар 9згармай I(ОЛади. 

Шуни эътиборга олиш лозимки, муддатли валюта операЦИllлари 

курсининг даражаси фонз ставкаларидаги фаРl(ига боrЛИI( б9лади. 

Уни аниклашда битимнинг валютаси буйича кредитларнинг фоиз 

ставкаси, ба"олаш валютаси юзасидан зеа депозитларнинг фоиз 
ставкаси олинади. 

Агар битим валютадаги кредm-ларнинг $оиз ставкаси бах.олаш 
валютаеидаги депозm-ларнинг фоиз ставкаеидан ЮI(ОРИ булеа, бу 

х,олда олинган натижа дисконт булиб х,иеобланади. Агар бm-им ва-
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лютадаги кредитларнинг фоиз ставкаси бах,олаш валютасидаги де

позитларнинг фоиз ставкасидан паст булса, бу х-олатда олинган на
тижа мукофот булиб х-исобланади. 

Муддатли битимлар,курсини аНИl(.11ашда куйидаги иккита фор
муладан фойдаланилади: 

Муддатли битимлар курси = Спот курс + Мукофот 
Муддатли битимлар курси = Спот курс - Дискоит 

(3,1) 
(3,2) 

Жах-оннинг ривожланган мамлакатларида биржа спот курси ва
люта биржасида фиксинг асосида белгиланади, унинг мох.ияти 
шундан иборатки, биржа курси валюта савдоларининг муайян пай

тига талаб ва таклиф асосида аНИl(.11анади. Масалан, евро курс и 

Франкфурт-Майида жойлашган валюта биржасида роппа - роса 
соат 13.00да аНИl(.11анади. Компъютер дастури автоматик тарзда ев

рога булган талаб ва таклиф асосида унинг хорижий валюталарга 

нисбатан курсини катъий белгилаЙди. Бинобарин, биржа курси ти

жорат спот курсларига асосланади. Шунинг учун х,ам жах.оннинг 

ривожланган мамлакатларида биржа курси ва тижорат спот курси 

уртасида сеЗИ,,1арли фарк мавжуд змас. 

Бир ва к:уп DОf'ОИали валюта куреи тизими. Иктисодий наза

рияга мувоФик, бир мамлакат миллий валютаси бошка мамлакат 

валютасига нисбатан ягона курсга зга БУлади. ХВФнинг УIII мод

дасига кура, миллий валютани жорий операциялар буйича конвер

тацияси буйича маж6уриятларни кабул килган мамлакатлар, бошка 

мамлакатлар камситилишига олиб келувчи куп погонали валюта 

курси тизимидан сакланиши лозим. Валюта К)'РСШlUнг Rгоналuгu 

(б ир погонали) барча ryрдаги валюта операцияларга битта сама

рали валюта курсини куллаш ryшунилади l6 . 
Куп погонали валюта курси тизими дегаида, валюта операция 

ryри, иштирокчиси ва валютасига караб, конунчилиКда белгилан
ган милли!! валютанинг ryрли самарали валюта курсларининг 

кулланилиши ryшунилади. Бу тизимни кУллаш факатгина ХВФ ро
зилиги билан, чекланган муддатга ташки туловлар билан боглик 
маълум муаммоларни бартараф зтиш учун ва утиш жараёнида ки

ритилиши мумкин. Купинча утиш иктисодиётига зга мамлакатларга 

хос булган икки погонали тизим кУлланилади: кзтъий белгиланган 

16 Киреев АЛ. МеисдунвроднВII 11ЮНОмИkа: В 2 ч, Ч. 11. Международнu маКРОЭII:ОНОМИка открЬП"3JI 

экономика и макроэкономическое прогрвммирование. 
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расмий курс в8 бозор курси. Боши;а кfриниши, яъни миллий ВWJю
танинг икки el(11aMa котировкаси бfлиб, алОJЩДа тижорат ва молия
вий операциялар бfйича )(исобланади. Бу усулдан саноати ривож

ланган мамлакат марказий банклари спекулятив валюта операция

лари авж олганда фОЙДWJанишади. Бу усул экспортни раrбатланти
риш билан бирга миллий ВWJютани кескин тебранишлардан саи;

лашга имкон беради. 

Собии; Иrrифок даврида кfп поrонали валюта курси куйи
дагиларга булииган: расмиА (01.01.61 йилдан бошлаб), махсус 

(01.11.89 йилдан), СССР Внешэкономбанк fткаэадиган аукцион ва
люта курс и (01.11.89 йилдан), тижорат (01.11.90 Аилдан бошлаб) ва 
«и;ора бозор» курси. 

Расмий курс ХWJи;аро статистик кfрсаткичларни Иl(ГИсодий тах.

лилнда и;fлланилган. Махсус курс совет ва хорижий фуи;ароларга 

хизмат курсатишда фОЙДWJанган. Тижорат курси таши;и савдо 

операциялари, Собии; Иrrифои; "Удуднда хорижий капитWJ и;уйил

МШIарга )(амда носавдо хусусиятга зга )(исобларга хизмат и;илган. 

Тижорат курсини жорий этиш била н бир Bal(Гдa экспорт ва импорт 

буйича шартнома бах.осини и;айта )(Исоблашда и;улланиладиган 

диффереНЦИWJашган ВWJюта коэффициеитлари (дифференцирован

ные валютные коэффициеит) бекор и;илинди. 

РасмиЙ. махсус ва тижорат курслари соби« СССР Давлат банки 

томонидан «атъий белгиланган. 1992 ЙИЛ январидан бошлаб, нарх
ларнннг эркинлашуви валюта курси режимида узгаришлар содир 

БУлди. 
Валюта курси «ийматининг асоеи булиб харид «обилиятининг 

паритети (ХК:П) хизмат «илади. Харид «обилияти товарлар, хиз

матлар, инвестициялар юзаеидаги уртача миллий нархлар даража

ларин и ифодалаЙДи. Харид «обилиятининг доимий паритетини 

саl(Лаб турувчи валюта «уреи - бу шундай НОМИНWJ ВWJюта курси

дирки, бунда реал валюта курси узгармаЙди. 17 

Банкнотларнинг олтинга эркин WJмаштирилиш ва мамлакатлар 

уртасида олтиннинг эркин муомалада булиш ваl(Гида олтин НУ«

ТШIар механизмининг )(аракати сабабли валюта курси харид 

«обилият паритетидан маълум даражада ~етлашиши мумкин. Ол
тин НУI(ГWJари механизмида ВWJюта курсини танга паритетидан 

четлашиш (одатда 1 фоиздан орти« булмаган): паетки (бу даражага 

., ИlCТисодиА на1арИR курс" (Курс )kономическоR теории). ЧеПУРНllа М.Н тахр"ри остида, Киров, 
1995 А 
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етганда олтиннинг мамлакатдан четга чикиши бошланади) ва 

юкори (унинг мамлакатга кириб келиши бошланади) чегаралари 

белгиланади . Танга паритети - ryрли мамлакатларнинг ny л бирлик
ларидаги (тангалардаги) олтин огирлигига нисбаТIf. 

к.огоз ·пул муомалас~ шароитларида валюта курслари харид 
кобилияти паритетидан жиддий тарзда четга огиши мумкин. Са
ноати Рlfвожланган мамлакатларда бундай четлашиш сунгги 

хисоблабларга кура 40% ни ташкил зтган. Аксарият ривожланаётган 
мамлакатларда ва ИI(fИСОДИёти утиш давридаГIf мамлакатларда 

МIfЛЛИЙ валюта курси паритетга нисбатан 2 - 4 маротаба пастдирl8. 
Валюта курсининг харид I(обилияти паритетидан четлашиши 

валютага булган талаб ва таклиф таЪСIfРИ остида амалга ошади, 
улар уз навбатида ryрли омилларга БОГЛИI( БУлади. 

Жахон иl(rисодиётида интеграция жараёиларининг ЧУl<Yрла

шуви муносабати билан капиталЛарнинг халl(аро х.аракати х.ажми 
тез суръатлар билан ортиб БОРМОJ<да, натижада молиявий актив

ларнинг валюталар харид I(обилиятига булга н таъсири кучайиб 

бормоJ<дЗ. Хусусан, миллий валюталЗР аЙlfрбошлаш курслзрининг 

юзага келиши халкаро савдони ривожланиши билан БОГЛИI(. Шу 

билан бирга улар нафаl(ат халl(аро савдога, балки миллий икти

содиётга хам сезиларли даражада таъсир зтиб, баъзан салбий 

хусусиятга "ам зга булиши мумкнн. 
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3.1-расм. МаМJlакаТJlар жор •• ОDсраQ •• лар бала8с ••• вr 
f1rap.m cypь8TJlap.I'(MJI •• долларда). 

11 www.imr.orи 
"Wor1d Economic Oullook. Financial Sys1ems and EconJmic Cycle .. IMF.s<p 2012 

82 



Одатда, экслортнн раrбатлaкrнрнш маl(Саднда, мнллнй В8Люта 

курсн лариrcmtга нисбатан ласт I(нйматда ушлаб 1)'рнладн. Маса
лан, х;озирги паАтда жах,он майдонларида экспорт С8ЛОХ;ИlIТн ошиб 
бора/!тган Хитой УЗОI( B8I\I' давомнда юань курсини ревальвация 

l(НЛишга I(арши булиб кеЛМОКда (3.1 - расмга I(аранг). 

3.1-расмдан кУриб 1)'рганимиздек, Япония, Хитой ва Россия
нннг саидо балансларида ижобнй сальдо усиб БОРМОКда, АJ<Шда 
зеа аксинча йнлдан йнлга пасайнш кузаТИЛМОКда. Тулов баланс и 
ижобий сальдога эга мамлаквт валюта курси кУтарилиши ва ак

синча х.олатда 1)'шнши керак. Аммо навбатдаги чнзмадан ушбу 

фикр х;ар доим х;ам кузатилмаслигига амин буламиз. 
3.2-расмда курсатилган ,флат, Хитой юани унинг савдо баланс и 

С8Льдосига асосан узгаришини акс этмаялти. Яъни, Хитой валютаси 

асосан 2008 - 2012 йнлларда ижобнй сальдога эга булиши, шу дав
рда унинг валютаси ревальвацияланиши (расмдаги эгри ЧИЗИI( па

стга I(араб х.аракат I(ИЛИШИ) керак. 2008 - 2010 йилларда юан 
9,05дан 7,56 гача ревальваЦИАланган булса, х;ам 2011 - 2012 йил
ларда унинг I(иймати ушлаб турилди. 

Бу х.олат юзасндан, АJ<Ш ~кумати Хитой Халк Республика

сига валютасини ревальвациялаш буйича бир неча бор мурожаат 

I(илган. Аммо Хитой ~кумати мурожаатини I(абул I(илмаган. Хи

той юанида !<узатилаётган бу х.одиса экспортни рагбатлаитириш 

Mal(CaдMa. валюта !<Урсини унинг паритетидан паст даражада уш

паб турилганини курсатади. 

Бунинг аксинча х.опати, яъни АJ<Шда сунгги йилларда усиб 60-
paётraH савдо баланси дефицити доллар !<урсига х;ам худди шу тар

зда таъсир этиши керак эди. Аммо 3.2- расмдан куриб тургаНИМИ1-

дек, девальвация суръатлари сезиларсиз кеЧМОКда. Бу холат АКШ 

хорижнй капитални жалб I(ИЛИШ буйича етакчи мамлаJ<aтлар 

I(аторида туриши билан БОГЛИI(. Яъии савдо баланси дефицитини 

J<aПИТал ОI(ИМИ профецити билан ёпилмоl(Д8. 

Валюта бозорида та"аб ва таклифга хизмат I(И..1УВЧИ дилер, 

БРОl(ер ва боШl(а воситачилар фаолиllТ юритишади. )\ар I(андай 

олдн - сотди битими каби, валюта операцияларида х.ам харид ва со

тиш курслари бир - бирларидан ажратнлуи. У.lар уртасидаги фарк 

чаржани ташкил зтади ва у воситачиларнинг асосий даромад маи

банни шакллантиради. 
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3.2-расм. Валюта курсларннвнг SDRra нксбатак У1гаришвlО 

Валюта бозорида фойдаланиладиган энг мух.им тушунчалардан 
бири реал ва номинал валюта курси тушунчаларидир. Реал валюта 

курсини икки мамлакат товарларининг тегишли валютада олинган 

бахолар муносабати сифатида белгилаш мумкин. Номинал валюта 

курси мамлакат валюта бозорида ваl(ТНИНГ х,озирги пайтида амалда 

булган валюталар айирбошлаш куреини курсатади . 

Ж. КеЙнс томонидан биринчилар каторида асосланган акrив
ларга булган талаб назарияси, фоиз ставкаларининг пулга булган 
талабга кай даражада таъсир килишини курсатади. Ушбу назария 

бошка бир хил шароитда бозор иштирокчилари нисбатан к;;прок 
даромад кеmирувчи активларни аф1Зn куришини исботлайди 1. Де
мак, фоиз ставкаларини ошиши Hal(Д пул даромадлилигига кара
ганда ликвидлилиги паст булган активларнинг даромад меъёрини 

оширишга олиб келади. Шу сабабли фонз ставкасини усиш 

жараёнида хужалик юритувчи субъектлар уз бойликларини купрок 

кисмини бозор даражасида фоиз даромади кеmирадиган пул кури

нишда булмаган активларДа ва камрок кисмнни пул куринишида 
сак.лашни афэал курадиnар. Хулоса киnиб aйtтaнда, бошка шароит-

1(1 www.imr.o'l 
)1 Эд. ДОJl8Н, К. К')Мnб1JlЛ, Р. Кэ"пб1М. ДСНW1f, баНkОlCкое депо и дeнe.нa.1peJI811IIJI ПОЛК1'ИК8 . 
- С ПG.: СП ор.ectp, 1994. - J60 6. 
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лар бfлганда бир хил фоиз ставкаларининг ошиши пулга бfЛГан та
лабнинг каМ8ЙИWига олиб келади. 

Фоиз ставкаси даромад келтирадиган облигациялар кfрини
шнда эмас, балки наКд пул тарэида маблагларни сак,лaw на
тижаснда йfкотилган имконият меъl!рини fлчawини )(исобга олиш 

му)(им. Бундан келиб чикиб, фоиз ставкасининг ошиши наКд пул 

кfринишндаги ресурслар саклаш харажатларини fсишига, ва нати

жада пулга бfлган талабни паС8Йишига олиб келади. 

Пул массаси ва нарх-наво даf;8ЖаСИ fртасида аник пропорцио

нал мутаносиблик аНИl(Ланмаган 2. Буни куйндагича тушунтириш 
мумкин: иwлаб чикариш )(&ЖМИ, фоиз ставка ва реал пулга бfлган 
ялпи талаб пул массасига алокаси бfлмаган сабаблар туфайли )(ам 

fэгаради .. Масалан, иwлаб чикариш )(ВЖМИ капитал ни жалб килиш 
ва техника янгиликларини к9маш натижаснда fзгаради, пулга 

бfлган талаб эса демографик аньаналарга, I!ки наКд пулларни 

кучириш бfйича электрон курилмаларни fpнатиw каби молия 

со)(аснда киритилган янгиликларга боглик бfлади. Шу билан бирга, 

аксарият мамлакатларнинг реал Иl(ТИсодиl!ти узок муддатли муво

занат холатида камдан-кам бfлади. Шунга карамасдан, маълумот
лар ани к ва равшан килиб пул массаси билан бах;о даражаси 

fртасндаги ryгридан - ryгри богликликии намойиш килади. Агар 

иктисодиl!тнинг реал кfрсаткичлари узок муддатли даврдаги пул 

таклифлари ва бах.о даражасининг узаро боглик fзгаришларини 

каlЪИЙ исботлар билан таъминламас экан, пулга булга н талабнинг 

бу назарияда асосланганлиги жиддий шуб)(а уЙготади. 

Шунинг учун, валюта курси иктисодий категория сифатида 

конкрет режим ва таъсир этувчи омилларга зга. Буларни илмий 

асосда урганиш Узбекистон учун объектив зарурат булиб хисоб
ланади. 

3.2. Валюта курении маКРОИl(I'иеодиii тах,лили моделлари 

3.2.1. Валюта куреиии харид l\оБИЛИRТИ паритети (ХI\П) 
ОРl\али баJl;олапишп 

Харид I(обилияти паритети концепциясининг муаллифи ХХ 

асрнинг таникли швед иктисодчиси Стокroльм иктисодий мактаби-

1: Эд Долан, К Кlмпбэлл, Р Кэипбэлл Деньги, банковское дело н денеЖНG-креДIПН811 пnлктнка 
- С Пб сп oрке<'Тр. 1994 - ЗЗ8 б 
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нинг аеоечиеи Густав Каееельга23 тегишлидир. Г.Каееель етук мате
матик булганлиги учун халкаро бозорларнинг микдорий КОНУНИIIТ
ларини аниклашга х,аракат килган. Биринчи жах,он урушидан сун г 

олтин стандартидан во, кечиш окибатида валюталарнинг куреи ва 

реал харид кобилиllТИ ораеидаги паритет бузилди. Г.Кассель Давид 
Рикардонинг валюта куреи ва пулни ички тулов кобилиllТИ ораеида 
аник боrлиКIIИК булиши керак деган гояеига мурожаат килди. Г.Кае
сель фикрига кура валюта курсини харид кобилияти паритетига 
аеоеан урнатилиши халкаро бозорларни мувозанат х,олатига олиб 

келиши керак эди. Узининг назарий изланишларини 1916 йил эьлон 
килиб, урушдан кейин кенг таргиб эта бошлади. «Харид кобилиllТИ 
паритети» тушунчаеи Г.Каесель томонидан 1918 йил «Economic 
Journal» да макола чоп этгаидан сунг иктисодий терминологик 
оборотга киритилди. У 1920 йилда Миллатлар Литасига (х,озирги 
БМТ га ухшаш ташкилот) харид кобилияти паритетидан халкаро 
валюта еиёсатини асоси еифатида фойдаланишни таклиф этди. 

ХК,П назарияеи ХХ аер бошида валюта курсини давлат ичи

даги бах.олар даражаси билан боглиКIIИГИ тугриеидаги назария аео

сида келиб чиккан. Аммо валюта курси бахоларга таъсир этадими 

ёки бах,олар валюта курсини аниклайдими ноаник эди. Г.Касеель 

оддий гояга суяиди. Агарда маьлум вактда товарларни бах.оеига 

асосан АК,Ш да еотиб олиш Буюк Британияга ниебатан маькул 

булеа америка товарларига талаб ортади. Натижада GBD/USD 
курси стабиллашади ва каерда товар еотиб олишнинг умуман фарки 

булмаЙди. Агарда валюта курслари чекланган булеа арбитраж опе

рациялари оркали товарлар бахоеини узгаришига олиб келади. 

Уларнинг тебраниши товар арбитражидан тушадиган фоl!да 

йуколгунга кадар давом этади. 

Шуидай фикр юритиш натижаеида бир хил бах,о конуни (Law 
of опе priee) га асое солииди. Унга кУра мукаммал ракобат шарои
тида бир хил товарлар бир хил валютада ифодаланеа бир хил 

бах.ога эга БУлади. 
Математик формулада бир хил бах.о I(ОНУНИ куйидагича ифода-

ланади: 

Pd' = Е d/f • Р (' 

буерда: p i
4 - i - товарнинг ички бозордam бахоси; 

Р 'f - i - товарнинг ташки бозордаги бахоси; 

"ИнФЛ'ЦИI И I8JllOТ1IыА курс. Г.К.ссель-М.: «Элr.фa прее'''. 1 99Sr. 
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Е cdlC - валюта курси .. 
Ягона бахо I(онунидан харид l(обилИJrТИ абсоmoт паритети 

(Хк,дП) (absolute parity ofpurchasing power theory) келиб ЧИl(ади. 
Бунга МУВОфИI( да81Jатлар орасидаги айирбошлаш курси дав

латлардаги товарлар бахолари нисбатига теигдир. хк,дп назария

еида валюта куреи ~йидаги формулада ифодаланади: 

E.vr=Pd/P r (3,4) 
буерда: Р d - товар ва хизматларнинг ички бозордаги бахоеи; 

Р С- товар ва хизматларнинг таШI(И бозордаги бахоси. 

хк,дп нинг ягона бахо I(онунидан фаРI(И шундаки, I(ОНУН фаl(ат 

битта товар бахоеи хиеобига олади, Хк,лп назарияеи эса барча то

варлар бахоеини хиеобга олади. 
Аммо ички ва таШI(И товарлар бахосининг умумий кийматини 

кандай аниклаш мумкин? Куп холларда статистик булимларда икки 

да81Jатда мавжуд бир хил товарларнинг савати 'I)'зилади. Бир хил

лик бир - бирини тулалигича урнини босиш ва икrисодий нуктаи 

назардан улар орасида фарк й)iклигини билдиради. 

хк,дп назарияеининг асосий Ю'I)'ГИ шундаки, бу назария 

оркали кандай I(илиб МИJUlий валюта курсини кувватини ошириш 

мумкин деган саволга жаваб беради. Бунинг учун инфляцияни па

сайтириш ОРl(али ички пулларнинг харид I(обилиятини ошириш 

мумкин. 

Аммо бу назариянинг асосий камчилиги эеа амалда ишламас

лигидир. Чунки товар ва хизматларнинг яратиш учун кетадиган 

харажатлар турли да81Jатларда турличадир. Оl(ибатда бахолари хам 

турлича булиб чикади. 

ХХ аср бошларида Г.Каееель назариясига уз карашларини 

Дж.М.КеЙнс билдирган. Унинг фикрича «харид кобилияти парите

ти катта эътибор талаб этади, аммо у валюта курсларини аниклаш

нинг аНИI( барометри булиб хизмат килмаЙДю). Кассель уз назария

сидаги баьзи камчиликларни тан олади, унинг фикрича, назария

нинг ишламаелигига еабаб «Валютанинг келажагига ишонч бул

маслиги Оl(ибатида пулнинг ички I(обилиятини пасайиши, спеку

лятив операциялар ва к.к.» булиши мумкин .• 
Шундай I(илиб географик жойлашув, каПИТ3JUlарнинг транс на

ционал харакати, харажатлар ва ташки савдога тусиклар халl(аро 

савдога раl(обатни номукаммал килади. Ундан таШl(ари бир хил ка

тегориядаги товарларнинг узи сифат ва йуналтирилгаилиги жиха-
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тидан х.ар хил БУлади. Шунинг учун ИI\fИСОДИЙ фан харид 1I;06и
лиитиии абсолют паритетиии (XI\AII) амалга ошмаган назария 
деб х.исоблаЙДи. 

1970 йилларга кеJ1tlб бу назарияни янгилашга уринишлар 
булди. Иl\fисодчилар томонидан валюта курсининг узгаришлари 
бах.оларнинг абсолют узгаришлари эмас, балки нисбий курсаткич
лари ОРJ<али 1)'ШУIffИРИШ мумкин деб х.исоблаЙ бошладилар. 

Натижада харид J<обилиJIТИНИНГ нисбий паРlffети ХI\НП назарияси 

вужудга келди (Re1ative parity of purchasing power teory). Унга му
вофИJ< валюта курсларининг тебраниши давлатлардаги бах.оларнинг 
нисбий узгаришига пропорционалдир. Математик формулада 
хк,нп J<Yйндагича ифодаланади: 

E'..r=EOdJ(· (P'd!l"'d) 
( P'r! I"'. ) 

(З,5) 

буерда: 

рО d = база даврдаги ички бозордаги товарлар ва хизматлар 
бах.оси даражаси; 

POr = база даврдаги таШJ<И бозордаги товарлар ва хизматлар 
бах.оси даражаси; 

P'd = жорий даврда ички бозорда товарлар ва хизматлар бах.оси 
даражаси; 

pir = жорий даврда таШJ<И бозорда товарлар ва хизматлар 
бах.оси даражаси; 

EOd/f= база даврндаги валюта курси; 
E1d/f= жориА давридаги валюта курси. 
Эмпирик маJ<садларда база валюта курси сифатида валюта кур

сининг катта ёки урта тебраниш даражаси бир хил давр олинади. 

Бах.оларни улчовчи сифатнда куп х.олларда J<уйндаги курсаткичлар 

ишлатилади: истеьмол бах.олари индекси, ишлаб ЧИJ<арувчиларнинг 

улгуржи бах.олари индекси ва яим дефлятори. Валюта курсини 

узгариш динамикасини хК,нп ОРJ<али прогнозлаш икки давлатдаги 

инфляция даражасини таJ<J<ОСЛаш ОРJ<али валюта курсини келгуси

даги экстрополяциясига фри келади. Бунда у I(yАидаги куринишга 

эгабулади: 
(Е ,+I-Е ,) 

Pd-Pr=_-;: __ _ 
Е, 

(З.6) 

буерда: 
р d на рс = ички на ташl(И боэордаги инфляция; 
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Е I ва Е 1+ I = t ва t + I даврдвги валюта курси. 
)ЩЮl иазармеи к9п х;олларда фоЯдали инструмент б1либ 

хизмат J<;ИЛИШИ мумкин. 

Биринчидан: унинг ердамида УЗОJ<; муддатли валюта куреи но

минал динамикаси прогнозлари тузилади. Тузилган прогнозлар 

аеоеида валюта курси ва XIQl орасидаги мустах.кам корреляцияни 
аник,лаш мумкнн. 

Иккннчидан: инфляциянинг ЮJ<;ОРИ даражаси даврида XI<НП 

ОРJ<;али макроиJ<ТИСОДИЙ номутаноеибликни бахолаш мумкнн. 

Учинчидан: паритетлар асосида МИЛЛИЙ товарлар ва х.изматлар

нинг х.аJ<;ИJ<;ИЙ бахоси аник,ланади. 

3.2.2. Монетар концепцин 

Бреттон Будс валюта тизимининг таназзули ва валюта курела

рининг сузиб юрувчи режимга trказилиши ИJ<ТИсодчилардан 

курсни шакллантириш б5iйнча янги усулларни ишлаб ЧИJ<;ИШНИ та

лаб этди. Бу борада бажарилган илк ишлар фоиз ставкаси ва валюта 

курси 5iртасида боrлик,ликни акс этган. Шу й)'синда фоuз сmaвкаси
Huнг l(O,rлаllмаган паритети гипотезаси юзага келди. Бу модел

нинг асосчилари булиб, Ж.Билсон, ж.лонгворт х.амда Р.Миз ва 

К.Рогофф х.исобланишади. Гипотезага МУВОФИI\, икки мамлакат 
фоиз ставкалари уртаеидаги фаРI\ мос даврда валюталарнинг номи

нал курси узгариши била н копланиши керак. Фоиз ставкасининг 

I\опланмаган паритети гипотезасининг ишлаб ЧИI\ИЛИШИ валюта кур

сини тах.лил I\ИЛИШНИНГ монетаристик концепцияеига асое солди. 

Аеосий монетаристик модел валюта курсини аник,лаш учун ет

тита тенгламани уз ичига олади. Монетаристик моделнинг энг 

еодда куриниши Буюк Британия пул муомаласини 5iрганиш учун 

Ж.Рикардо, Ж.Уитли ва классик мактабнинг БОШl\а вакиллари то

монидан I\улланиб келинган. Кейинчалик Г.Касеель биринчи жа:>,;он 
уруши даврида немис маркасининг I\адрсизланиши б5iйича олиб 

борган тадl\ИI\ОТИ таJ\Лилларида I\5iллаган. Монетаристларнинг за
монавий модели ХВФ мутахасеислари Я.Френкел (1976 йилда) ва 
М.Муссо (1976-1979) ишларида шакллант~илди. Модел бир канча . 
таркибий I\исмлардан иборат: пулнинг I\иймат назарияеи, харид 

I\обилияти паритети, реал ва номинал фоиз ставкалар боrланишини 

акс этган Фишер тенгламаеи, рационал кутиш гипотезаси, самарали 
бозор гипотеззси. 
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~онетаристик моделдан келиб чикадиган асосий хулоса зги

лувчан нархлар шароитида валюта курси пул таклифи, миллий да

ромад ва киска муддатли фоиз ставкаларига боглик булади. Бир 

катор соддалаштиришла~ни амалга ошириб, монетаристлар ОЧИк 

иктисодиётдаги мувозанатни пул бозоридаги мувозанатга боглик 

деб зътироф зтишади. Реал валюта курсининг юкори тебранувчан
лиги навбатдаги янги l)'рдаги икки моделни: умумий мувозанат ва 

катъий нархлар моделларнинг шаклланишига олиб келди. 

УМУ"'UЙ мувозанат моделuнuнг асосчилари булиб, А.Стокмен 

(1980 йилда) ва р.лукас (1982 йилда) х.исобланишади. Улар икки 
мамлакат бозорлари мувозанатини урганишга зътибор каратишган. 

Бу товар, мех;нат, пул, валюта, х;амда хорижий ва ички облигация

лар бозоридаги баланс билан аникланди. ~одел уз ичига иктисодий 

агеmларнинг фойдалилигини ошириш функциясини олган ва бу 

билан микро- ва макро- даражадаги тах,лилларни боглашга ёрдам 

берди. Умумий мувозанат модели монетаристик моделнинг кенгай

тирилган шакли сифатида тавсифланиши мумкин. Аммо унинг му

раккаблиги, нафлилик функциясини бах.олаш кийинчилиги билан 
боrлик; зконометрик х.исоб - КJПобларни амалга ошириб булмасли

ги vк;ибатида моделни валюта тах,лилидан секин - секин чикиб 

кетишига олиб келган. 
I\атъий нархлар билан акс этган илк монетаристик модел (ва

люта курсининг гиперреакция модели) ~ассачусетс технология ин

сти1)'ти профессори Р.Дорнбуш томонидан 1976 йилда ишлаб 
чикилганZ4 • Агар товар бах.олари мутлак зркин булиб, пул таклифи 
сингари тебранувчан булганида зди, пул таклифининг реал киймати 
аввалгидек сакланиб, валюта курси янги узок муддатли мувозанат 

даражасига кутарилиши натижасида фоиз ставкалари узгармаган 

буларди. Лекин амалда, пул таклифининг реал иктисодиётга 
таъсири нейтрал булишига к;арамасдан товар нархлари, айник;са 

киска муддатларда сезиларли каТЪИЙЛИКда булади. 
Р.Дорнбуш валюта курсининг гиперракция моделида номинал 

пул таклифининг кескин кискариш х;одисасини урганган. Тадкик;от 
натижаларига кура, товар нархлари киска муддатда узгармаслиги 
сабабли, иктисодиётда пулнинг реал таклифини l)'шиши кузати
лади. Шу уринда айтиш жоизки, Р.Дорнбуш иктисодий курсаткич
лар гиперреакциясини тах,лил килган биринчи тадкикотчи х;исоб
ланмЗЙДи. Бу борада билдирилган фикр - мулох,азалар А.Маршалл-

,. этот изменчивыII обменныn курс. м .. Д~O. 2001 
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нинг «Иl(ТИсодий назария тамойиллари» китобида амалга оширил

ган J<;ИСJ<;а ва УЗОJ<; муддатли нархларнинг мойиллиги Т8X,J1илида акс 

зтган. П.Самуэлсоннинг «ИJ<;ТИСОДИё!т асосларю) китобида Ле Ша

телье-Брауннинг икrисодий жараl!нларга тамоЙНЛин.l S J<;уллаган 
булиб, унда баъзи кУрсаткичлар уэгариши секин, БОШJ<;алари эса 

теЗКОРЛИJ<да кузатилишини Т8ЪКИДllаган. 

Шундай булсада, Дорнбушнинг модели узига хос жи)(атларни 

J<;амрай олган. Биринчидан, уида Маиделл-Флеминг моделининг 

бирламчи шаклига бозорнинг мукаммал булмаслик элементи 

кУшимча J<;илинган. Иккинчидан, Дорнбуш биринчи булнб, хащаро 

молия назариясида J<;аThИЙ нархларни рационал кутиш билан "1)'

таштирган, бу эса валюта курсининг барча замонавий моделлари 

асосида ётади. Учинчидан, к.Рогофф таъкидлаганидек, Дорнбуш 

модели БОШJ<;а моделлардан фарJ<ЛИ улаРОJ<;, содда ва тамилининг 

аниJ<;ЛИГИ билан 8Жралиб "l)'pвд.l6. Х;озирги кунда )(ам модел 
яратилгаилигига бир неча ун йилликлар 9тганига ,<арамасдан, 

Дорнбушнинг гиперреакция модели макроикrисодий тамилларда 

самарали инструмент булиб )(исобланади. 

3.2.3. Оптимал валюта худудлар назаРИRСИ 

Сунгги пайтларда жах.он ИJ<;ТисодИётида кузатилаётган инте

грация жараёнлари ХВФ мутахассислари Роберт Манделл ва Мар

кус Флеминг томонидан 1960 - йилларда яратилган оmимал ва
люта х:удудлар назариясига асосланган )(олда олиб БОРИЛМОJ<да27. 
Бу назария асосида замонавий Европа валюта тизими шаклланти
рилган. 

Оmимал валюта х:удуди бу бир '"Уру)( мамлакатларнинг келиш

ган х,олда, марказлашган валюта сиl!сатини олиб бориши тушуни

лади. Бундай сиёсат уз навбатида, х:удудга кирган мамлакат 
уртасида маълум курсаткичларнинг узаро мувофИJ<;Лигини талаб 

этади. Манделл - Флеминг модели бундай шаРОlПда валюта сиёса
тининг самарадорлигини кУрсатиб берган. 

Маълумки, <ilS-LМ» модели товар ва пул бозоридаги мувозанат 
ОРJ<;али макроиJ<;ТИСОДИЙ баркарорликка ЭРИ8JИШНИ акс зтади. Ман-

;~ Прwщun Ле Шomе"ь~ - Бра.l'на - ТИЭИМНН МУI018натдвн чикараднган Т8ШК.И OMНn Т8ЬСири 
tнда л.астлабkН 9эгвРИШНН Юlrlша.тувчи .... араенларНи юзаra JCелтира.!1Н . 
.(, Rogoff К. Dombush's Оvегsl1О0rIПg Мodсl аnсг T, .. "enty.FI\'c Уeзrs. IMF WоrkIП8 Рарег No 39, 2002, 
f, 19 

7 Boughlon J Оп Ihe ОГlglПS ofthe FlеmlПg- Mundell Model. IMF Working Рарег No 107,2002. Р 6 
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делл - Флеминг модели бунга ~шимча равишда, ОЧИI( Иl(I'исодиёт 

учун тенгламаларни х,ам 9з ичига олган. Модел I(yАидаги учта тенг
ламадан иборат: 

(/5) Y=C(Y-~+I(r)+G+NX(У,е) 

(LМ)М/Р=L(r, J7 
r=r· 

(З.7) 

(З.8) 

(З.9) 

(З.7) тенглама - товар бозорида мувозанатга эришилганида У 
даромад ва r фОИ3 ставкаси уртасидаги муносабатни кУрсатувчи IS 
эгри чизигининг тенгламасидир. Бу тенглама ялпи даромад С ис

теъмол, 1 инвестиция, давлат х;аражатлари ва NX соф экспорт Аи
гиидисига тенглигини курсатади. ОдатиА IS-LM моделидан фарl(ЛИ 
равишда буерда, е валюта курси иштирок этади. Валюта курси 

кУтарилганида соф экспорт камаяди, курс Тjшганида соф экспорт 

ошади. 

(З.8) тенглама - LM эгри чизигининг тенгламаси х;исобланади. 
Бу тенглама пул бозорида мувозанат булганида У даромад ва r фоиз 
ставкаси уртасидаги муносабатни акс этади. Тенгламага мувофик, 

пул таклифи (МlP) r фоиз ставкаси ва У даромад функцияси 

х;исобланадиган пул талаби (Цга тенг булиши керак. МарказиА 

банк томонидан аНИl(Ланадиган М пул таклифи ва Р нархлар дара

жаси экзоген узгарувчи х;исобланади. 

(3.9) тенглама - ички r фоиз ставкаси r* жах;он даражасига~енг 
булиши курсатади. Моделнинг аАнан шу томони кичик очик 

И/crисодиёт (валюта х;удуди) жих,атидан келиб ЧИl(ади. 

Маиделл - Флеминг модели учта эидоген узгарувчидан таркиб 
топган: У = ялпи даромад, r = фоиз ставкаси ва е = валюта курси. 
Уз навбатида, учта узгарувчидан иборат икки улчамли график ту
зиш имкони Ауl(ЛИГИ туфайли, моделни иккита график ОРl(али акс 

этгириш мумкин. 

Манделл-Флеминг модели катьиА белгиланган ва зркин сузиб 
юрувчи курс режимида маКРОИl(I'исодиА сиёсатни тах,лил килИШ 

имконини беради. 

/(anrьuй белгШlаllган валюта кypcUдa макроиктисодиА сиёсат 
Ауналиши. I<,aтьиА белгиланганвалюта курси режимида МарказиА 
банк белгиланган курс буАича миллиА валютани сотиш ёки харид 

I(ИЛИШ мажбуриятини уз зиммасига олади. Бу х;олда, ички мувоза

натни таъминлашга каратилган макроиl(I'ИСОДИЙ сиесат одатда, 
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ljлов бвnанеииииг ижобий ~КИ евnбий евnьдосига олиб келади. 
ТаШI(И мувозанатнинг бундай бузилиши давnатнинг мое еи~еатн 

билан бартараф этилиши лозим. Маеалан, Марказий банк ryлов ба
лансининг салбий еальдоси юзага келганида, И/rrервенцияни аМ8ЛГа 

ошириши лозим, бу зса уз навбатида оnтин - валюта Э8Хираеининг 

камайишига олиб келади. Марказий банк интервенцияни амалга 

ошириши моделда LM згри ЧНЗИfИнинг еилжишида аке зтади. 
Солиl\ - бюджет сиёсати. Кичик ОЧИI( иrqисодиётга рarбат

лантирувчи СОЛИI( - бюджети еи~еати Оl(ибатларини миеол 
таРИl(асида куриб ЧИl(амиз (маеалан дaвnaT харажатларини ошири

лиши). ДaвnaT харажатларининг купайиши жами талабни кеnтириб 

ЧИl(аради - IS ЧИЭИГИ унгга IS2 гача силжийди (3.3 - раем). 3.3 -
расмдан куриш мумкинки, бунинг натижаеида фойда усиши билан 

бирга фонз ставкаеи хам Г2 гача кутарилади, чунки фойданинг 

усиши пулга булган талабни купаЙТиради. Бир ваrqнинг узида фонз 

ставкасининг ЮI(ОРИЛИГИ чет эл каггнталини Оl(иб киришини фаол

лаштиради, актив сальдо хисобини ошишига ва умуман ryлов ба
лансини яхшиланишига олиб келади. 

LM, 

I 
LM, ", ,,~=-:Г' 

r, I '\.- V - .. / 
б) 

а) 

" r*1 )( ~ 
IS·, 

--+' 
IS·, 

01 
, i'--' 

01 , I • 
У, У, У У, У, У 

3.3 - раем. I(атьиit белгилаигаи валюта курсида еоли~бюджет 
еиёеатиZ8 

Давлатга чет эл капнталини кириб кеЛl\ШИНИНГ кучайиши мил
лий валюта курси ошишига олиб келади. (3.3 (б) - раем). Валюта 
курсини белгиланган е2 даражада ушлаб туриш учун Марказий 
Банкдан интервенция I(ИЛИШНИ талаб этади (чет эл валютасини со-

:111 Boughlon J Оп Ihe Origins oflhe Fleming- Мundеll Model. IMF Wогkiпg Рарег No 107,2002 
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тиб олиб, миллий валютани сотиш), бу уз навбатида пул массасини 

ошишига олиб келади. Пул таклифни купайиши LM чизигини унгга 
силжитади ва фоиз ставкасини тушишига олиб келади. Бу х.олат 

ички фоиз ставкасининг жцондаги фоиз ставкаси билан тен
глашгунча давом ЭТадИ.' 

Шундай "илиб, "исман очи" Иl(fисодиётда беЛПUlанган валюта 
курс и шароитида фойда даражаси (У) рагбатлаитирувчи бюджет

соли" сиёсати натижасида, ёпи" Иl(fисодиётдагига нисбатан ю"ори 

даражада усади. Бу давлат х;аражатларининг фойда даражасига 

таъсирини пул массаси ошиши эффекти ОРJ<али таъсири билан 

изох.ланади. 

Пул-кредит сиёсати. Белгиланган валюта курси шароитнда 

рагбатлаитирувчи кредит - пул сиёсатини кичик очи" Иl(fисодиётга 

таъсирини куРиб ЧИJ<Сак. Пул таклифининг купайиши LM чизигини 
LM2 гача унгга силжишини англатади (З.4- расм). Натижада фоиз 

ставкаси пасаяди, бу инвестицияларни кенгайишига ва фойданинг 

ошишига олиб келади. Шунинг билан бирга, ички фоиз ставкала

рини жцондагига нисбатан пасайиши (ГI< ГО) (З.4 (а) - расм) капи
тмни давлатдан ЧИJ<иб кетишига ва тулов балансини дефиl..(ИТ11frи 
(камомадини) х;осил булишига олиб келади. 

LM*, LM*, 

LM, ~I 
а) б) 

r*1 "* I 

-' IS* 
+--

I I 
о 

У, У, V о' • 
У, V 

3.4-расм.}\атьиil белгвлаигаи валюта курс ида пул-кредит 

сиkатиZ9 

Капитал ЧИJ<иб кетиши ва тулов баланс и дефицити чет эл 
валютасига булган талабни купайтиради ва миллий валюта куреини 

пасайишига олиб келади. (З.4 (б) - расм). Агарда марказий банк 
миллий валюта курсини белгиланган даражада ушлаб турМОJ<ЧИ 
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булса валюта интервенЦИRСИНИ Y"rкsзиши лозим булади (чет эл 
валютасини сотиб, миллий валютани харид lЩЛиш). Натижада пул 

массаси ~ис~аради. О~ибатда LM чизиrи чапга LM 1 холатига 

~айтади. Пул массаси хажмининг ~ис~ариши билан фоиз ставкаси 
кyraрилади ва капитал чи~б кетиши тухтаRди. Маълум Ba~дaH 

сунг и~исодиёт аввалги холатига ~аЙТади. Раrбатлантирувчи пул

кредит си1!сати ор~али пул массасининг усиши фоRдага таъсир эт

масдан тулов баланс и ор~али, «Y"rиб кетадю). Шундай ~илиб бел

гиланган валюта курсида кредит-пул сиёсати самарасиз булиб ~ола

ди, чунки пул массасини купайтиришга булган харакатлар валюта 
бозоридаги интервенция ор~али чекланади (неАтраллаштирилади). 

Энди сузиб юрувчи вШlЮItUl курсш}а макрои~исодий си1!сат 

о~ибатлари тцлилига тухталамиз. Бу шароитда Марказий Банк 

валюта бозори фаолиятига аралашмaRди, яъни миллий валюта кур

си (соф экспорт миморига NX хам) тулов балансидаги тебра
нишлар бартараф этилмагунча узгаришига Аул ~йиб беради. Бун

дай шаронтда Марказий Банкнинг валюта резерв ва пул базасининг 

улчамлари узгармай ~олади. Бош~ача ~илиб айтганда, агарда дав

латда сузиб юрувчи валюта курси ~абул ~илинса тулов баланеининг 

тенглашиши даалат аралашувисиз автоматик тарзда содир булади. 

LM 
LM·, 

б) 

T~ 
а) 

" ------- -+ /S·, /S, 

I 
/ I 

"'/S, 

-
, 
I 

У, У 

I 

• О 

, 
V 

о 

3.5 - раем Суэувчи валюта курсида еолим;-бюджет еиёеати30• 

СОЛlЩ - бюджет сиёсати. Кичик очи~ и~исодиётга асослан
ган и~содиётда сузиб юрувчи валюта Кfрси давлат томонидан 
олиб борилаётган соли~-бюджет си1!сатига ~арши ишлаRди Ба 
давлатнинг барча ишлари самарасини йу~~а чи~аради. Мисол 
тари~асида раrбатлантирувчи соли~-бюджет си1!сати о~батларини 
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куриб чиксак (3.5 - расм). Давлат томонидан товар ва хизматларни 

харид килиниши купайиши жами талабни оширади (IS чнзиrини IS2 
гача силжитади). Даромадларнинг ошиши бир ваl(l'НИНГ узида фоиз 

ставкаларини r2 даражага усишига олиб келади (3.5 (а) - расм). Бу 

капиталнинг кириб келАшини ва мусбат тулов балансини х,осил 

булишига сабаб булади. Сузувчи валюта курси миллий валюта 

киймати тулов баланси сальдосини тенглаuпириш учун усади. 

Валюта курсини усиши окибатида соф экспортнинг NX ка

майишига олиб келади. IS чизиrи чапга силжиЙДи. Валюта курси 
усиши ва соф экспорт х,ажмининг камайиши тулов балансини актив 

сальдоси мавжуд ВaJ(I'да, яьни ички фоиз ставкаси жах,оидаги дара

жадан юкори булган ваl(l'Да, тенглашмагунча давом этади. Тенглик 

бошланrич HYl(I'aдa карор топади (3.5 (а) - расм), лекин шунинг 
билан бирга валюта курси усади (3.5 (б) - расм). Давлат х,ара

жатларининг усиши натижасида даромаднинг усиши соф экспорт

нинг кискариши билан мувоэанатлаштирилади, натижада сузувчи 

валюта курси шароитида солик-бюджет сиёсати самарасиз булиб 

колади. 

Пул - кредит сиёсаmи. Фараз килайлик Маркаэий Банк 

раfi5атлантирувчи пул-кредит сиёсатини олиб бориш натижасида 

пул таклифини купаЙТИрди. Пул массасининг ошиши ялпи талабни 

ошишига олиб келади (LM чизиrи унгга LM2 гача силжийди) ва 
фонз ставкасини r2 даражасигача пасайтириши натижасида ин

вестициялар усиши ва даромаднинг купайишига сабаб булади (3.6 
(а) - расм). Фоиз ставкаси пасайиши окибатида капитал чикиб 
кетиши кучаяди ва натижада тулов баланси камомади ортади. 

LM, , LM, LM*, LM*, 

".А! а) 

I 
б) 

г* 

r. Г - - - - 7- ~ - л ,a.:JJ 

" 
--+ IS· 

О 
\', \', \' О 

\', '" \' 

З.6 - раем. Сузувчи валюта курсида пул-кредит сиёсатиJ1 • 
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Сузувчи валюта курсида тулов баланеи дефицитини (камома

динн) олдини олиш учун миллий валюта курсини пасайтириш 

лознм (3.6 (б) - раем). Маркаэий Банк валюта бозори фаОЛИJIТига 
аралашмаслигинн ва алмашув курс ин и эркин тебранишига йjл 
кУйишини х,исобга олсак, валюта курсининг I(адри пасайиши соф 
экспортни купайишига )(амда жами талаб ва даромаднинг усишига 

олиб келади. 

Даромаднинг усиши пулга булган талабнинг купайишига ва 

фоиз ставкасинннг ошишнга олиб келади. IS эгри чизиги унгга учта 
график бир НYl(Тaдa кесишмагунча силжийди, яьни миллий фоиз 
ставкаси жах,онники билан тенглашмагунча давом этади. Шу 

НYl(Тaгa етгаида капитал Оl(иб кетиши ва валюта курси пасайиши 

ТУхтаЙДи. Демак, сузувчи валюта курси шароитида пул-кредит сиё

сати даромадга таъсир этиш НУl(Таи наэаридан самарали )(исобла

нади. Пул массасининг купайиши ва миллий валюта курси 

натижасида соф экспорт усади, натижада фойда )(ам маьлум дара

жада усади. Шуни ало)(ида таькидлаш зарурки, пул массасининг 

усиши таШI(И талабни рагбатлаитиради. Ички фоиз ставкаси аввал 

пасаяди, кейин эса аста секин кУтарилиб аввалги >.;олатига келади. 

Бундан келиб ЧИl(адики, фойда усишининг асосий манбаи инвести

цияларнинг усиши эмас балки соф экспорт булиб I(олади. 

Кичик ОЧИI( Иl(Тисодиётда турли валюта курси режимларида 

макроиl(ТИСОДИЙ сиёсатнинг учраши мумкин булган Оl(ибатларини 

куриб ЧИКДИК. Олинган натижаларни солиштиришдан олдин, баьзи 

чекинишларга йул I(уйилганлигини таькидлаб Утиш зарур. 

Биринчидан тадl(ИКОТ мобайнида фаl(ат иккита валюта курси 

режими - I(атъий белгиланган ва эркин еузувчи куриб ЧИI(ИЛДИ. 

Реал >.;аётда валюта курсини БОШl(аришни БОШl(а бир I(анча меха

lIизмлари IIшлатилади, жумладан, «бошкарилувчи сузиш», «валюта 

коридори» ва ;'\.к. Аммо бу механизмларнинг барчаси куриб 

Утилган валюта курси режимларининг бир куринишидир колос. 

Бундан келиб ЧИl(адн, биз куриб ЧИl(кан макроиl(ТИСОДИёт сиёсати 

тамойиллари >.;аl(икатга ЯI(ИН булиб, баьзи бир I(ушимчаларни ки

ритган >.;олда валюта курслари режимларининг Иl(Тиеодий Оl(ибат

ларини куриб чикишда фойдаланса БУлади. • 
Иккинчидан, макроиl(ТИСОДИЙ сиёсатни тадБИI( этиш жараёнида 

валюта резервлари >.;ажми, пул массаси базаси ва пул таклифи ора

сида катъий богланиш бор деб фараз I(ИЛДИК. Албатта, стериллаш

тириш оркали бу узаро боглиl(ЛИКНИ ваl(Тинча узиш мумкин: В8-
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люта резервлари 5'згарганда тескари тарафга Марказий Банкнинг 

ичкн активлари х,ажмини параллел равишда 5'згартириш ОРl(али 

(ички давлат облигациялари, миллий тижорат банкларнга ссуда

лар). Масалан Узбекисwн Марказий Банки 5'з резервидан 10 минг 
долларни с5'мга сотса, миллий валюта таlUlНфИ камаяди. Шу билан 

бирга Марказий Банк шу суммага давлат облигацияларини сотиб 
олса, Иl(I'исодиётда ryлов баланс и мувозанатсизлиги шароитнда но

реал баланд ёки паст валюта курси сунъий равишда ушлаб тури
лади. Аммо ryлов баланси камомади шароитида мавжуд валюта ре
зервлари била н стериллаштириш имкониятларнни к)lллаш чеlUlан
ган б5'лади, чунки маълум ваl(I'дан кейин бу резервлар минимал 

ryлов даражага етиши мумкин. Тулов баланс и профицити пайтида 

зса Марказий Банк учун чеlUlОВЧИ сифатида ички кредит микдори 

БУлади. Шунинг учун стериллаштириш сиёсатини ваl(I'ИНЧалик 

чора деб I(араш мумкин. 

3.2-жадвал 

Валюта курсииииг 'IYрли режимларида олиб бориладигаи 

маКРОИIqИСОДИЙ сиёсатJ1 

МаКРОИl(Тисодиll !<урсаткичлар 

у е NX 
l(атьиА белПUJаИГ8И 

валюта курс" 

Пул-кредит сиёсати о' О О 

Рагбатлантирувчи О О О 

Чекловчи 

Соли/}-бюджет сиёсати 9сиш о о 

Раl'6атлантирувчи ПасаАиш О О 

Чекловчи 

Сузувчи валюта курси 

Пул-кредит сиёсати 

Рагбвтлантирувчи 9сиш Пасallиш 9сиш 
Чекловчи Пасаllиш 9сиш Пвсаllиш 

Со.~и/}-бюджеm сиёсаmu 

Рагбатлантирувчи О 9сиш Пасзйиш' 
Чекловчи О Пасаllиш Усиш 

-

Учинчндан, таькидлаш лозимки, 1fкaзилГ8Н ТадКИl(Oтдан олин

ган натижалар макРОИl(I'Исодий сиёсат учун I(ИСI(8 муддатли ОI(И-
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батларга олиб келиши мумкин, Il'ЬНИ бцоларнинг умумий Д8р8Ж8СИ 
узгармасдан Ic;QЛ8ДИ. Шунинг учун Т8Дl(ИI(отда биэ томонимиэдан 

J<5iJUlанилган I(ИСl(а мудцатли мувоэанат моделида I(исман БУЛС8Да, 

бахоларни уэгаришини "исобга олиш мумкии. Бах:оларнинг уму
мий даражаси (Р) LM эгри ЧИЗИГИ тенглиги таркибига кир8ДИ. 
Бахоларни уэгартириш ваl(Гида пул таклифи реал к)'рсаткичларда 

(МlP) узгар8ДИ. Шунинг учун бах:онинг фарилиши LM эгри чизи
гини чапга СИЛЖИТ8Ди, пасаАиши зеа LM эгри чиэигини унпа 
СИЛЖИТ8Ди. 

Туртинчидан бнз кичик ОЧИI( ИI(fИСОДИ(!тНИ курган булсакда, 

МаидеJUl-<Dлеминг моделида I(YJUlaHraH таДI(ИI(ОТНИНГ асосий 

тамойиллари ривожланган хужаликларда макроиl(ГИСОДИЙ сиёсатни 

тахлил этишда "ам фоАдаланса булади. Йирик ИI(fИСОДИ(!т учун 
ёПИI( ва кичнк ОЧИI( ИI(fИСОДИ(!тНИНГ жи"атлари "осдир. Шунинг 

учун МандеJUl-<Dлеминг модели ОРl(али олинган хулосаларни ёПИI( 

ИI(fИСОДИ(!т учун «IS-lМ» модели беРИЛ8Диган хулосалари билан 

тулдириш зарур (ЖУМЛ8Дан, ички фонз ставкаларини жцондагидан 
фаРI( I(ИЛИШИНИ мумкиилигини эътиборга олиш керак). 

ОЧИI( Иl(fисодиётдаги маКРОИI(fИСОДИЙ сиёсат буйича таДI(ИI(ОТ 

натижаларини куриб ЧИl(сак. Асосий хулоса шундан иборатки, ОЧИI( 

Иl(fисодиёт шароитида маКРОИI(fИСОДИЙ сиёсат валюта курси 

режим ига l(а17ИI( богланган бул8ДИ (З.2-Ж8Двалга l(apaHr). 
СОЛИI( бюджети сиёсати I(атъий белгиланган валюта курси ша

роитида ялпи даромадга таъсир курсатади. Бундан келиб ЧИl(адики, 

СОЛИI(-бюджет сиёсати фоиз ставкаларини узгаришига олиб келади 

ва натижада капитал кириши ёки ЧИl(иб кетишига сабаб БУлади. 

Тулов баланеи сальдосининг актив ёки пассив булиши валюта 
интервенциялари ОРl(али пул массасини узгартиришга олиб кел8ДИ 

ва бу нарса СОЛИI(-бюджети сиёсати эффектини кучайтириб курса
тади. Сузувчи валюта курси шароитида тулов балансидаги узга
ришлар валюта курсига БОГЛИI( булиб, экспорт ва импортнинг хаж

мига таъсир I(илиш ОРl(али давлатнинг СОЛИI(-бюджет сиёсатининг 

таъсирини неЙТраллаштиради. 

СОЛИI(-бюджет сиёсатининг самарадорлиги хам валюта курси 
режимига богликдир. Катъий белгиланган валюта курсида Марка

зий Банк пул массаси хажмини БОШl(ариuf сиёсатини эркин олиб 
бориш шароитига эга булмаЙДи. Пул массаси хажмига узгартирнш 
борасидаги хар I(андай харакат фоиз ставкаси даражасини узга
рllшига олиб келади, бу уз навбатида капитал "аракати ва тулов 
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балансида узгаришларга олиб келади. Ташки мувозанатни тиклаш 
учун Марказий Банк пул массаси МИКдорига тескари йуналишда 
таъсир этишга мажбур. Агарда давлат катъий белгиланган валюта 

курсини ушлаб туришдан чекинса еолик-бюджет еиёеати макроик
тисодий бошкаришнин~еамарали воеитага аЙЛанади. Бу пул мае
еаеини кенгайиши фоиз ставкасини пасайиши хамда миллий валю
та курсини тушиши каби кушимча самарали воситалар оркали хам 
эришилади. Шундай килиб, куйидаги J\Yлосага келиш мумкин, са
марали давлат иктисодий сиёсати мавжуд таъсир этувчи инстру

меитлар сиёсатнинг уйryнлигига боrлиКдИР. 

3.3 -жадвал 
Оптнмал валюта ~ДУДИ мезонларнJJ 

ОптималлиlC 
Таклиф 

мезоилари 
муаллифи Иктисодиil мо!(ияти 

на ilили 

Нарх ва иш 
М.Фридмен 

Макроиl(ТИСОДИЙ дисбаланс юзага келганида 

"акининг 1953 
ТУЗlUIма бугинлари мувоэанатни lIallтapa 

згилувчанлиги оладиган даражада ЭГlUIувчан булиши керак 

Махсулотлар бахоси етарли даражада эги-

Ишлаб 
лувчан булмаса, макроиl(ТИСОДИЙ дисбаланс-

ЧИllариш Р.Монделл 
ни ишлаб ЧИllариш ОМlUlлари бозоридаги уэ-

омилларининг 1961 
гариш ОРllали амалга ОШИРlUlиши мумкин 

(авваламбор, депрессив TapMOII (мамлакат)дан 
эркин харакати 

мехнат ресурсларининг кутарилаhган тар- ] MOlllla (мамлаактга) lIучиб Утиши билан) 
Валюта J\Y дудининг рецессии холатидаг~ I 

Молии 
ИШТИРОIIЧИСИ БОШllа нисбатан ихши )\олат-

БОJOрларининг 
Ж.Инграмм даги J\YДУД иштирокчисндан арзон молиивийl 

1962 маблarларни жалб этиш бlUlан IIИСllа муд-
интеграцииси 

датларда М8J(РОИl(Тисодиil муиозанатга ЗРИ- 1 
шиши МУМIIИН 

ИИРИII i!ПИII иктнсодиhга I(8раганда, кичи;1 
Иl(ТисодИi!тНИ P.Mall- БУлсаям экспортга АУналтИРlUlган ИI(ТИСО-

нг савдо киннон диi!т саидо J(амllорларига нисбатан IIВТЬИй, 

ЗрlIИНЛИГИ 1963 белгиланган II)'рсии кУллаши самаралИРОII 1 J(Исобланадн 

Ишлаб чиl(8- ИЧIIИ ишлаб ЧИI(8РИШИИИГ иа ИСТС:ЪМОЛНИНГI 

риш иа истс:ъ- П.Кенеи диверсифиJC8Ц1UJ1ВИганлиги бозорнииг таWКИI 
МQЛиинг днфер- 1969 wоклар олдида эаифлигиии II;ИСI(8РТНРади 

сиjlИI(8ЦИИСИ 

JJ Муаллифлвр ТОМОНИД8Н туэилraн 
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Нармар УСИШИИИИГ паcr суръатлари ва улар-

ИифЛRЦИОИ Ж.Флемииг 
иииг I()'дуд аъзon8рИ уртаснда коррелRЦИRСИ 

улариииг 1)'эулмавиА roмогеилик борлигиии 
коивергеицНR 1971 

бипднрвди, пии бир мамnакатдаги шок бош-

касига та-ьснр этма!lди 

МUPOНl(ПlсодиА дисбаланс I\олатида ишсиз-

Бюджет П.Кеиеи ликнниг ортиб боришндаи К9рнnадиган зарар 

уc-ryворлиги 1969 валюта I()'дудинииг бошка аъзолари бюджет 

Iтраисфертлари I\исобига I!пнnиши мумкин 

Н.Мипц, 

Си!!сиА К9nnаб кувватлаш валюта ХУДУДИ 1 
Сиl!сиА 

иштирокчнnар уртаснда ягоиа иктисодиА 

Г.Хаберлер МУI\ИТИИ Rратншга J<apaTнnraH инcrитуционj 
интеграЦИR 

1970 S'згариwnарни тезда амалга оширишга I!рдам 

беради 

Валюта курси режимини танлаб олиш ОРl(али даБлат ИЧI<И 

маJ<РОИI(fИСОДИЙ БОШJ<аРУБ Боситаларини J\iaM танлаб олган булади, 
Ба аксинча, давлатнинг ИЧJ<И УС1)'БОр РИБожланиш Ауналишларига 

(ИI(fИСОДИЙ усищ инфляция ни пасайтириш, ижrимоий J\iИМОЯНИ J<Y
чайтириш Ба J\i.J<.) I(аратилган сиёсатни амалга ошириш ОРl(али 

M3J<Caдra эришишда J\iap I(аидай таШI(И ИI(fИСОДИЙ сиёсат ёрдам 

бермаслигини ёдда ryтиш лозим. 

Р.Маиделл ва М.Флемингдан сунг оптимал валюта Jl;Yдудлар 

назариясини таJ<омиллаштиришга АмеРИJ<алик профессорлар Стэн

форд университетидан Р.МаJ<КИННОН ва Пристон университетидан 

П.Кененлар уз J\iиссаларини кушдилар. Улар ушбу оптимал валюта 

Jl;Yдудини белгиловчи тизимнинг ИI(fИСОДИЙ хусусиятларига аНИI(

ЛИК киритишди. Бу борада тадl(ИI(ОТНИ янада бойитишга багишлан

ган ишлари билан ж. Инграмм, г. Грубел, У. Корден, и. Ишиям ва 

К. Хамада ва бошка олимлар валюта Jl;Yдудида иштирок этиш аф

залликлари ва камчиликларини J\iамда ундаги иштирокини бахо

лашни тадкик l(илишганJ4 . 
Валюта Jl;Yдудининг оmималлиги очи к Иl(fисодиётда ИЧКИ ва 

таШI(И мувозанатни таъминлаш доирасида маКРОИI(fИСОДИЙ IiУl(fаи 

назардан тах,лил I(илинган. Валюта Jl;Yдудида иштирок этишнинг 

асосий камчилиги булиб, пул - кредит сиёсати мустаl(ИЛЛИГИНИНГ 
ЙУI(ОЛИШИ хисобланса. афзаллиги пул нафлttлигининг ошишида на
моён булади. Валюта Jl;Yдудини таШJ<ИЛ этишда афзаллиги ёки кам
чилигини бахолашда Юl(оридаги жадвалдан фойдаланиш мумкин. 

'~ Евро -- ДIГПI Манделла' TeoplНl оптнмальнt.lХ валЮТных ЗОН М . Дело. 2002 
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Ушбу мезонлар узаро богли~ир: масалан, Иl(Тисодиётни таШI(И 
савдо учун ОЧИl(Лиги ИЧI(И нарх.ларнинг валюта курс ига нисбатан 

згнлувчан булишига таъсир зтади, ишлаб ЧИl(ариш омилларининг 

зркин х;аракати ва аъзо ~амлакатларда бюджет устуворлиги нарх

ларнинг зryлувчанлигини талаб зтмайди, бюджет устуворлигининг 

амал I(НЛИШИ ва шоклар Оl(ибатидан Jl;ИМОЯ I(ИЛади ва БОШl(алар. Бу 

эса оmималлик мезонлари уртасида эндоген боглиl(ЛИК борлигидан 

далолат беради. Дастлабки бах.олаш буйича валюта х,удудида иш

тирок этишни бнлдирган номзодлар мезонларга жавоб бермасада, 

х;удудца иштирок этиш унинг Иl(Тисодий тизимини талаб даража

сига етгунча узгартириши мумкин. 

Оmимал валюта х;удудлар назариясида икки фундаментал кам

чилик мавжуд. Биринчи навбатда, бу меъёрий Иl(Тисодий назария 

х;исобланиб, мукаммал валюта х;удуди I(андай булиши кераклигини 

тавсифлаЙди. Аммо унда, валюта х;удуди оптималлигини бах;оловчи 

аНИI( инструментлар тах;лили курсатилмаган. Бундан таШl(ари, маз

кур назарияда зидцият мавжуд. Бир томондан валюта х;удуди ишти

рокчилари валюта курсларини I(атъий белгилаган катта булмаган 

ОЧИI( Иl(Тисодиётга эга булиши керак. БОШl(а томоидан, улар таШI(И 

шокларга бардош беришлари учу н ишлаб ЧИl(аришни диверсифи

кациялаган булишлари керак, бу эса йирик ёПИI( Иl(Тисодиётга хос 

хусусиятдир. 

Шундай I(илиб, валюта х;удудида иштирок этишни белгиловчи 

оmималлик мезонлари уртасида мавжуд камчиликлар бу борада 

таДI(Иl(отларни ЧУI<Yрлаштиришни талаб этади. 

3.2.4. Валюта курсииииг 18моиавий коицеПЦИАлари 

ШОlCJlар таl,llИЛИ 

1960 - йилларнинг урталаригача макроиl(ТИСОДИЙ тах,лилда 

Я.Тинберген модели етакчилик I(илиб келди. Я.Тинберген «ИI(ТИ
содий сиёсат назарияси» деб номланган ишида «Иl(Тисодий сиёсат 

маl(Сади» ва ((инструментал узгарувчнлар)) атамасига тушунча бе

риб Утган, х.амда сиёсатда I(}'лланнладиган воснталар унда J<9йилган 
маl(садларга тенг б$1лиши асослаб берилган. 1964 йнлда Г.ТэЙЛ 
Я.Тинбергеннинг ишини сезнларли тулдиришга зришди. У Иl(Ти
содиА сиёсат маl(Сади атамасини умумwктuмоuй фаРО80lt.1ик 
фУНКЦURСша алмаштирди. Ушбу фуНКЦИJI турли хил Иl(ГИсодий узга
рувчилар ва чекловларНЮfГ 9эаРО муносабатини узида ахс зтгаtl зди. 
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Т8ДlЩкотчининг IIКУНИЙ мцсади функцияни оnтималлаштириш
нинг стохастик масаласини ечишдан иборат эди. Х;озирги пайтда 
Я.Тинберген ва Г.ТэЙЛнинг модели аксариllТ макроиктисодий 
тах,пилларнинг асоси БУлиБ х,иэмат IЩJIмоКда. 

Тинберген - т,iiл .tlодели3' i!рдамнда оптимал валюта сиi!сати 
тах,пили IIнада такомиллашиб борди. Тадкикотлар ички мух.итга 
каратилди, валюта курси сиi!сати зса миллий фаРОВОИЛИКдан келиб 
чикиб, турли хил пул - кредит сиi!сати режимларига боглик БУлди. 

I\IПЪИЙ белгиланган ёки сузиб юрувчи валюта курс и режимини 

таилаш иктисодиi!тдаги шокларнинг келиб чикиши хусусияти ва 

табиатига, шунингдек, иктисодий сиi!сат максадига боглик булди. 
Моделлаштириш нуктан наэарндан келиб чикиб, пул - кредит 

сиi!сатини олиб борувчи оргаилар камайтирмокчи булган харажат
лар ва иктисодиётнинг тузилмавий ХУСУСИIIТига асосланади. Огrги

мал валюта х,у-дудлари наэаРИIIСИНИНГ шоклар тах,пили билан уйryн

лиги замонавий валюта курси сиi!сатини таилаш асоснда i!тади (З.4-

жадвалга каранг). 

3.4-жадвал 

Оuтвмал валюта курев режвмвпв таплаш36 

Аl!нрбошлаш курсн снёсатн 

'" ;, '" "" :r 

~ '" 
:: :< :ij '" '" '" '" 

~! 
~ ~ Е- ; ~3 - '" ... " " .. 

Мезонлар u "" ~2 х ::,- !2 g 2~ '" '" "" " :ij '" о " 
~ i "".., " ... .., u 

:ij "" ~ ~ " ,.., ~ ~ ~~ " :< "" u "" . """ ею 3 

"" 3 ~ С"" ~-e- о 

(т\ о о "" L.Q f-

Оптимал валюта худудлар назарияси 

Иl(Тисолнётнинг )(ажми . • • • • .j. .j. • 
Нарх ва иш )(акининг ,j, ! ,j, • • I t t t t 
моl!нллиги 

Ишлаб чикариш омил- ,j, ,j, • 
ларининг эркин )(аракати 

• t t t t 
Молия бозорларининг 

интеграцияланиши • • • ,j, ,j, ,j, t t 
I • 

н Blinder А. Centr.al Вanklпg IП Theory and Рпtсllсе Cambridgc, Cambridge UniveГSI(y Press, 1998, р 
7 
)6 Mecse R., Rogoff К EmpirH:al Ехсhалgе Rale Models ofthe SеvеПllСS Do They Fit out ofSample'!
Joumal оflпtсmatiоnal Economics. 1983, No 14. Р 3 - 24 
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Иl(Тисодиl!тиинг савдо 

очиклик даражаси 
J. J. • l' l' l' l' l' 

Инфляциянииг коивер- • • • J. J. l' l' l' 
генцияси 

Бюджетнинг у<:ryворлигн • • • l' l' l' l' l' 
Сиёсиi1 интеграция J. J. • • • • • l' 

Капиталнинг эркин Х3):!8катн 

Пул - кредит орган- • • • l' l' l' l' • 
ларининг захира хажми 

Капитал харакати 

тидан назорат 

ус- J. J. • • l' l' J. J. 
Ривожланаl!тгаи молия J. J. • • l' l' l' • 
бозори 

МаКРОИl(Тисодиll шоклар тахлили 

Ассиметрик шоклар • • • J. J. J. J. I J. 
"'акикиi1 шоклар l' l' 1· I J. J. I J. J. I J. 

J::!о~ии3JI шокл~ J. J. 1· I l' l' I l' l' l' 
Бунда: ,j. а"амияти паст, t ах.амияти ЮI\ОРИ, • а"амияти йУl\. 

зндоген ХУСУСИlIтга зга. 

1980 - йилларда таШI\И шоклар асосан Х3Лl\аро фоиз ставка

ларининг кескин усиши, саноати ривожланган ма~fЛакатлар усиш 

суръатларининг пасайиши ва I\арз ИНl\ироэлари сифатида намоен 

булар зди. Баъэан таШI\И шоклар шароитида Иl\Тисодиt!тни БОШl\а

риш иафаl\ат миллий валютани Bal\Т - ваl\ТИ билан I\адрсиз
лантиришни, балки згилувчан валюта курси шаклларини жориА 

этишни талаб этар эди. 

1990 - йилларнинг охирида халl\аро капиталнинг жадаллашиши 

шокларни кутилмаганда ЮЗ бериш э"тимолини оширди. бу эса 
сузиб юрувчи валюта курс и режимини IIнада мустах.камлади. 

Валюта курси сиt!сатини таилаш концеПЦИIIНИ IIнада янгилашни 

талаб этар эди. 1980 - 1990 Аилларда вектор авторегреССИllлари 
кенг таРl\алди. 1983 Аилда Р.Миз ва к'Рогофф машхур монетарист
ларнинг валюта курсини прогноэлаш буйича ишларини тах,лил 

I\ИЛДИ3'. Миз ва Рогофф монетаристик моделлар амалда I\уллани
лиши самарасиз экаилигини исботлаб беришди. 

Миз ва Рогофф тузилмавиА моделларни ба"олаш билан БОГЛИI\ 
эконометрик муаммоларни анИl\Ладилар. Монетаристик моделлар-

" Mecs. R .• Rogorr К Empirical Exchang. RaIC Models of IЬе Sevenli.s: Do тьеу Fil 0"1 of Sampk' -
}оurпаl oflnlemational Economics. 1983. No 14. р. 3 -24. 
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даги баРЧ8 УзГ8рувчилар бир ИI\fИСОДИЙ тизим доирасида булгани 
боис тузилм8ВИЙ моделларнинг муваффа((иJIТСИЗ булганини аНИl(Ла

диJ8 . 1980-1990 йилларда монетаристик моделларни такомиллаш
тириш буйича бир ((анча уринишлар амалга оширилди. Шундай 
булсада, турли хил усулларнинг (маълум давр ичида узгариб тура

диган регресс ион коэффициентлар, шарми узгарувчиларни купай
тириш. моделларга функционал шаl(Лларни ((ушиш) киритилиши 

уларнинг самарадорлигини ошириб бера олмади. 2002 йилда 

Й.В.Чунг, М.Чин ва ЛЛаскуаль тад((и((отлар Утказган. 

Очи~ Иl\Тисодиётиииг ииги макроиl\ТИСОДИЙ назаринси 

1995 ЙИЛД8 Калифорния университети профессори М.Обст

фельд К. Рогофф билан бирга очи#( ик,mисодиёmRинz RflZU ,lta"po
ик,mиcoдий назар"нсuzа асос солди (new ореп есопоту П1асГQ

economics)J9. Уларнинг моделини маКРОИI\fИСОДИЙ наэариянинг 
йуналиши сифатида тан олиниши бир неча йиллик ваl\fНИ талаб 

зтди. Х;озирги кунда бир ((атор моделлар очи(( ик:тисоднёт наэа

риясига асосланган Jl;олда яраТИЛМОl(Да. 

Очи(( ик:тисодиётнннг янги моделлари Манделл - Флеминг на

заРЮlсидан фарми томони шундаки, улар вак:тлараро нафлиликни 

максималлаштириш ва бир ((атор микро омилларни хисобга олиш

ган. Макроик:тисодиётнинг микро асослари ик:тисодий агентлар

нинг Jl;аракатини аНИI\РО(( тавсифлашга ёрдам беради ва макродара

жада ани(( хулосаларни шакллантиришни таъминлаЙди. 

Маэкур наэариянинг МIIКРОИК:ТИСОДИЙ асоси сифатида Манделл 

- Флеминг модели Jl;исобга олмаган бир ((атор Jl;олатлар олинган: 

номинал ((атъийлик, нархнинг истеъмолчи валютасида шаклла

ниши. истеъмолчиларнинг узига хос талаблари: молия бозорлари

нинг мукаммал змаслиги. 

Валюта курси сиёсатини танлаш буйича тавсиялар ЖИJl;атидан, 

янги наэария Манделл - Флеминг моделидан фарми равишда 

бош((а йУналишдаги натижаларга зга. Очи(( ик:тисодиёт моделига 

кура, номинал бахолар ишлаб чи((арувчи (экспортчи) валютаСllда 

акс этади ва валюта курси тебраниши натvжасида истеъмолчи (ИМ-

)11 Chc:ung У -w., СhlПП М ,Pascual А Emplrlcal Exchange Rale Models orlht: NIПt:llеs· Аге дпу Flllo 
SUrvl\'C:? NBER Wогklпg Рарег No 9393, 2002. 
\'1 lane ph Тtи: New Орсп Economy Macroeconorrucs: А Survey CEPR DISСUSSIОП Рарег No 2115, 
1999 
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портчи) нархларига таъсир этади. Шунга МУВОфИI(, давлатнинг 

харажаm.'lарнu уmказuш сuёсаmu40 шаклланади. Манделл - Фле
минг моделида девальвация импортнинг I(имматлашиши ва экс

портнинг ОШJ:lшига сабаб БУлади. Эмпирик тадКИl(отлар аксарият 
х.олларда, бах.о ишлаб 'ЧИl(арувчи валютасида эмас, истеъмолчи 
миллий пул бирлигида акс этишини курсатиб берди. Хорижий ком

паниялар бозордаги улушини саклаш ва кенгайтиришга х.аракат 

I(илиб, мах.аллиЙ бозорларда бах.они истеъмолчи валютасида белги

лайдилар, бу билан улар валюта рискини ТУЛИI( уз зиммасига ола
дилар. Девальвация х.олатида, импортнинг I(ИСl(аРIIШИ кузатил

майди ва х.аражатларни утказиш таназзулга учраЙди. Шундай 

I(илиб, истеъмолчига мослаштирилган нархни шаклланиш меха

низми оптимал валюта х.удудлар назариясидан келиб ЧИl(адиган ху

лосаларни узгартиради. 

ОЧИI( Иl{Тисодиёт назариясининг аксарият тарафдорлари ис

теъмолчи валютасида бахонинг белгиланиши давлатдан оrпимал 

сиёсат сифатида I(атъий белгиланадиган курени танлашни мажбур 

I(ИЛади (3.5 - жадвалга '(аранг). Бундай шароитларда эркин СУЗllб 

юрувчи курс ягона нарх l(онунидан41 I(ИСl(а муддатли четланиш
ларга олиб келиши мумкин. Курсни I(атъий белгилаш бир турдаги 

товарга турлича нархни белгилаш амалиётини бартараф этиши 

мумкин. Шундай булсада, ч.энжел ва Ж.Рожерлар курсни l(атыIй 

белгилаш ёки валюта иттифОl(lIга I(УШИЛIIШ фаРОВОНЛlIкка таЪСIlР 

этадиган пул - кредит сиёсатининг узгаришига олиб келади. Улар

нин г фи крича, курсни I(атъий белгилаш ва пул - кредит сиёсатида 

мустаl(ИЛЛИКНИ ЙУI(ОТИШ ягона бахо l(онунидан42 четлашиш натижа
сида фаровонликда куриладиган харажатларга сабаб БУлади. Шу 
билан бирга ОЧИI( Иl(Тисодиётнинг янги назария моделларида 

х.алигача, валюта курсига «СОВУН пуфаги»нинг таъсири х.исобга 

олинмаган. Курсни шакллантириш омиллари сифаТllДа, одатда, пул 

ва х.аI(ИI(ИЙ детерминаитлар курилади. Нархни истеъмолчи валюта

сида белгилашдан таШl(ари, «СОВУН пуфаги»ни х.исобга олинадиган 

булса, I(атъий белгиланган курсга утиш маы(лл булади. 

"" Харо.жатларнu J,,"ка:JUШ ~IIICQmu (expendilW"e-switсhiпg policy) - бу маКРОНl(Тнсодиil 
муво]3натга эришиw мак.салнда. иаЦЛЛIIА ва хорю.нR М8хсулмлар уртаСИД;J хараill:зтлаРНIf 

}7казиw учу" IIIJ]ПИ Т&1Jабни валюта IC)'рсини бошкарнw. 6мвн Т8pпtбгв со.nиш 
I Н .. '"Она 6щ'о IfOНYHu.гt1 ИJ-офUI{ (Law of опе рпсе) иукаммал рцо6ат шароlf1'1olДa тур"" 
мамnакатлардаги бир ТУРД8ГИ махсулот нар"'и бир хиn ва.пютадв 81(С ')1Т8Н БУле. инг БVлаз.н. 
" Enael Ch .• Rogers J Deviotions fТoт 111. Purchasing Pow.r Panty: С ..... and W.lfar. Со.,",. -
Joumal of Intemational Economics. 200 1. No 55, р. 29 - 57. 
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3.S-жадвал 

ОЧИN; Иl\11Iсо,цнётнинг инги маКРОИN;ТRСО,ций назаРИАСИ асоси,ца 

валюта КУРСИ сиёсаТИВR танлаш4J 

И КТ1fсодиi!т да 
Нархни ишлаб ЧИl(арувчи 

Нархни истеъмолчи 
устунлик I(илаi!тган 

валютасида шаклланиши 
валютасида шакл-

шок ланиши 

МаКРОНl(Тисодиil 

ТаШI(И пул шок И курсаткичларнинг ЖОрllil Сузиб юрувчи курс 

5зга~ишига I(а~аб 

ИЧКИ пул шокн 
I(атьиil белгиланадиган l(атьнА белгилана-

курс диган курс 

Ичкн ншлаб 
Сузнб ЮРУВЧИ курс Аникланмаган 

ЧИl(ариш ШОКИ 

Очик иктисодиётнинг янги макроиктисодий назарияси аЙНИl(са, 

2000 йилнинг 60шларида сезиларли ривожланди. Унинг моделлари 
фаровонликни тах.лил I(ИЛИШ ва халl\аро макроиктисодиёт ва мо

лияда мавжуд 6ир I(атор жум60I(Ларни осонгина тушунтиришга 

имкон 6ерди. Аммо "нги назария х.али ТЗДI(Иl(отчиларнинг иш I(yрО

лига айлангани ЙУI(. Чунки кенг куламдаги моделларга зга були

шига I(арамай, иктисодчилар уртасида асосий модел МУВОфИI\

лаштирилмаган. 

)\озирги кунда "НГИ назари"ни ЗМПИРИК тах,лилда I(уллаш им

КОНИJIТлари кури6 ЧИI(ИЛМОКда. Хусусан, Нью-Йорк Федерал зах ира 
6анкининг ИКТИСОДЧИ - ТЗДI(ИI(ОТЧИСИ Ф.ЖИРОНИ «ЯНГI1 очи" икти

содиётнинг макроиктисодиёти йулида» номли асарида Америка 60-
эоридан Канадага ИНI(ИРОЭНИНГ Утиш механизмини тах.лил l(илган44 . 

Валюта куреини бах.олашввг Э~IПИРИК усулн 

Валюта курсини тах,лил I(ИЛИШНИНГ замонавий усуллари унинг 

мувозанат I(ийматини топишга l(араТl1лган. Фу"даменmа.'l ."увоза

"ам ва.'lюmа "урси (fuпdаmепtаl equilibrium exehange rate, FEER) 
тушунчаси Вашингтондаги Халl(аро иктисодиёт инетИ1)'ТИ профес

сори Ж.Уиль"меон томонидан киритилган. FEER мамлакат ички ва 
таШI(И макроиктисодий мувозанатни ушлаq, тура олздиган валюта 

41 FUJlki F . ОtaПl А Do Curr~ncy Reglrnes Маnег IП Ihe :н· Сепlury? Over"\'ic"" - Monelary зпd 
Economlc StudlCS, 2002, No 5-1, Р 73 
41 GhlГOnl F Towards New Оре" Есопоту МасгоссопоmСlriсs. FRB ofNew Yoгk SLafТRepon No 100, 
2000 
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курси сифатида тавсифланади. Ички мувозанат деганда, тулик 
бандлик ва паст инфляция шароитида мамлакатнинг максимал 
ривожланиши тушунилади. ТаШI(И мувозанат жорий операциялар 

баланс ин инг шундай х.ол,тига айтиладики, ундаги дефицит таШI(И 
I(арзни тулаш I(обилиятини саl(Лаб ва профецити хорижий мамла

катлар учу н шу х.олатда таъминлаЙди. ТаШI(И мувозанатга эришиш 

валюта курси режими, жамгарма меъёри, демографик омилла,R ва 

БОШl(аларни уз ичига олган бир l(aTOp омилларга БОГЛИI( булади j. 

FEER бу мукаммал Иl(Тисодий шароитлардан келиб ЧИl(иб, ва
люта курсининг мувозанат I(ийматини аНИl(Лашга I(аратилган меъё

рlIЙ усул х.исобланади. Бу усул Лувр келишувининг маl(садлlt 
х.удудлар (target zones) лоЙих.аси асоси булиб хизмат I(илган. Ушбу 
лоЙих.а доирасида FEER урта муддатли давр мобайнида ички ва 
таШI(И макроиl(ТИСОДИЙ мувозанатни таъминлаши керак эди. 

Х;озирги пайтда, мувозанатли валюта курсини аНИl(Лашнинг 

учта усули мавжуд: циклик, урта муддатлlt ва УЗОI( муддатли. Жо

рий ёки циклик валюта курси (cuгrent ог cyc\ica\ equi\ibrium 
exchange rate) валюта бозорининг аНИI( пайтдаги конъюктурасини 
акс эттираД!i. Уни харид I(обилияти паритети ва реал ёхуд номинал 

фою ставкаларининг копланмаган паритет комбинацияси ёрдамида 

х.исобланади. Реал фоиз ставкаларининг дифференциали одатда, 

инфляцион дифференциал асосида х.исобланиб, валюта курси муво

занатли I(ийматдан четланиши ваl(ТИНЧалик ёки баРl(арор эканли

гини аНИl(Лаш учун фоЙдаланилади. 

Яна бир кенг таРl(алган модел мувозанатли валюта курсини 

бах.олашда I(улланиладиган монетаристик модел тоифасига киради. 

У валюта бозоридаги тебранишларни пул сох.асидаги узгаришлар 

НУl(Таи назаридан тушунтириб беради. Пул таклифининг усиши 

(эмиссия) ёки пул талабининг I(ИСl(ариши номинал валюта курс и

нинг l<aдрсизланиши ёки девальвациясига ва охир Оl(ибат инфля

цияга олиб келади. Замонавий молия тизимида пул базаси ва нам 

пуллар жуда кичик ах.амият касб этгани учун пул узгарувчилари 

булиб, Мl ёки М2 агрегатлар I(атнашади. 

К,ИСl(а муддатли мувозанатли валюта курсини аник.лашнинг 

янги усули булиб, ~apaKaтдaги .мувозанатлu валюта курси 

(behavioura\ equilibrium excllange rate, BEER) х.исобланади. Ушбу 
усул ХВФ Иl(Тисодчилари П.Кларк ва Р.Макдональд томонидан 

.. I<;aраиг: Wren-Lewis S., Drive, R. Real Exchange RaleS ro, (М У ... 2000. In: Policy Analyses in 
Intematlona1 Economics v.,'ash .. Institute for International Economics. 1998. 

108 



таклиф этилган. BEER фундаментan маКРОИI(fИСОДИЙ омиллар 

фУНКЦИJlСИ асосида >!;исобланган жорий ёки циклик мувозанатли ва

люта курси сифатида ryшуниш >!;ам мумкин. BEER усули /(аидай
дир l)'зилмавий ИI(fИСОДИЙ Moдeпra асосланмаган, лекин у биргина 

жорий мувозанатни эмас келгуси валюта курсини ани/(Лашга имкон 

берувчи, бир /(атор мух.им маКРОИI(fИСОДИЙ богли/(Ликларни ажра

тиб }'rraH46
• 

BEER валюта курси динамикасини узгарувчан фундаментап 

омиnлар таъсирида шарх.лашга ёрдам берсада, модел тренд /(ис/(а 

ёки узо/( муддатли эканлигини курсатиб бера олмаЙДи. 

BEER MaЪnYM маънода мувозанатли валюта курсининг урта 
муддатли моделининг дастлабки усули булиб >.;исобланади. Унинг 

урта муддатли дейилишига сабаб, экзоген курсаткичлар сифатида 

урта муддаТЛII узгарувчилар олинишидадир. Валюта курсининг 

тебраниши асосида ётган фундаментал маКРОИI(fИСОДИЙ омиnлар 

зудлик билан узгармайди, демак уларни тула тах.лил /(илишда /(ис/(а 

му ддатли тебранишлардан >.;оли булиши керак. 

Техник жи>.;атдан, урта муддатли мувозанатли валюта курси 

икки усул ёрдамида ани/(Ланади: статистик усул (тренд тенглама

сини >.;исоблаш ор/(али) ёки ryзилмавий усул (ИI(fИСОДИЙ - матема

тик модел асосида ички ва таш/(и маКРОИI(fИСОДИЙ мувозанатни 

белгилаш). 

Стаетик уеул тули/( BEER усулига асосланади. Валюта курси 
тебранишини тах.лил /(илишда Bal(Г давомидаги ва доимий элемент
ларга БУЛIIНИШИ керак. Валюта курсининг узгармас элементи 

«дОILlII/Й мувозанатдагu валюта куреи" номини олган {permallenl 
equilibrium excllange rate, PEER). Тузилмавий усул ёрдамида модел
лашда Иl(Гисодиёт ички ва таш/(и мувозанат >!;олатида эканлигини 

англатади. Шунга кура. урта муддатли мувозанатли валюта КУРСII 
кандай булиши кераклиги ани/(Ланади. Тузилмавий усул ХВФ 
Иl(Гисодчилар тад/(и/(отларида кенг J<}'лланилади. World EeOlromie 
Olltlook да чоп этиладиган макроиl(ГИСОДИётНинг барча моделлари 
l)'зилмавий усулга асосланган47 • 

Узо/( ва урта муддатли мувозанат моделлар уртасидаги назарий 
тафовутни бартараф этиш учун Ж.Уильямсо., давомчилари ишлаб 

ц, СJоst,mlaПП J. SсlШ31Z 8 Thc Delcrminants of the Euro·Dollar Exchange Rale: SУПlhеliс 
Fundamentals апd а Nоп-ЕхiSllПg Curт~ncy. - AppJic:d ЕсопоmlСS QuancrJy. 2000, No 46. Р 274-302 
~7 Каранг: Albcrola Е., Cerveгo S., lopcz Н, Ublde Д Global Equlllbnum Exchang~ Rзlеs· Euro, 
Dollar, (clns», «Оuш~ апd Other Major СuпеПСlеs in а Panel Соiпtеgгаtiоп Fnunework. IMF WогklПg 
['арег No [75. 1999 
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чи~~ан NATREX усули ~9лланилади. NATREX «табиий реал ва
люта курсю) деб (natural real exchange rate) номланади ва назарий 
моделлашга мисол булиши мумкин. Моделнинг х,ар бир тенгламаси 
тузилмавий шаклга келтирилган х,ар бир жорий эндоген узгарув

чига нисбатан моделниtA- тенгламалар системасини ечишга ~apa
тилган. Моделдаги тенгламалар сони жорий эндоген узгарувчилар 
сонига тенг б9лади. NATREX модели таркибига «Зах ира - о~им» 
тенгламаси киради (dупашiс stock -f1ow шоdеl). 

Мувозанатли курс буйича барча эмпирик моделлар валюта 
курси ва турли макрои~исодий курсаткичлар уртасида богли~нинг 

статистик ~ийматини бах.олаш учун ~улланилади. Аксарият тад~и

~отчилар мувозантли курсни фундаментал макрои~исодий омил

лар функцияси сифатида моделлашларида мураккаб эконометрик 
усуллардан фоЙдаланиладилар. Валюта курси х,ар доим узининг 

мувозанатли ~ийматига ~айтиб келиши тугрисидаги гоя урнини 

Ba~ давомида узгариб турадиган FEER, яъни динамик мувозанат 
концепция. Ю~оридаги эмпирик моделлар статистик моделларга 

асослансада, улар камчиликлардан х,оли эмас. Биринчи навбатда, 

моделлар мувозанат деган тушунчага аниклик берганларида бир 

хилликка зга змас. Бундан таш~ари, бир турдаги моделларда ягона 

бах,олаш натижаларига эга эмас. 

Замонавий мувозанат моделлари баъзи х,олларда бирламчи хи

собланган институционал омилларни инкор пади. Миллий II~ИСО

диётда жадал суръатларда ИСЛОJ\;отлар амалга оширилаётганида, 

фундаментал макрои~исодий омиллар таъсири сезилмаслиги J\;aM 
мумкин. Масалан, ривожланётган мамлакатларда портфел ин

вестицияларни шакллантириш, капитал J\;аракатини чеклаш бево

снта макрои~исодий курсаткичларга богли~ булмаЙди. Аммо улар 

хам валюта курсига сезиларли таъсир зтади. Институционал омил

ларни J\;исобга олиш илк бор ХВФ да 2002 йил декабрида нашр 
этилган «Валюта курси режимини таилашнинг сиёсий - И~СОДIIЙ 

модели48» номли докладида акс этган. 
Шундай ~илиб, валюта курси юзасидан яратилган моделлар 

J\;али 9з мукаммаллигини ту-ла исботлай олмаган б9лсада, бу борада 
олиб борилаётган тадl(Иl(отлар бир I(анча самарали илмий натиЖ8-

ларга эга. 

"5un У Д PoliticaJ-Есоrюmiс Model ofthe Choice of E""hвnae RВIe Regi"",. IMF Working paper No 212. 
2002. 
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3.5. Валюта курев режвмларв 

МУl<обил валюту курси режимини танлаш )(ар бир давлат учун 

ечимини топа олмаётган муким масалалардан бири )(исобланади. 

Зеро режимнинг И/(l'исодий )(олатга номувофимиги валюта инl<и

розини келтириб ЧИl<ариши MYl<appap. 
1982 йилдан бошлаб, ХВФ томонидан валюта курс и режимини 

анимаш буйича доимий ишларни олиб боради ва жорий даврда 

I<}iлланилаётган режимлар туркумини тасдимаЙди. Валюта курси 

режимининг у ёки бу йуналишда узгариши билан мамлакат !\)'ку

мати улиз кун ичида ХВФ хабардор I<ИЛИШИ лозим. Аввалига ХВФ 

томонидан валюта курси режимлари уч гуру,",га булинган зди49. 
Булар: 

1. l(aтьий урнатилган валюта курси режим и; 
2. Чекланган тебранишига зга курслар; 
3. Сузиб юрувчи курс режимлари гурух:лари. 
Гурух.лар буйича валюта курси режимлари l<Yйидагича ryPКYM

ланади: 

1. I\атьнй урнатнлган валюта "урсн режнмлар гуру:\;н: 
• Миллий пул бирлигининг мавжуд булмаслиги (расмий 

долларизация) (Exchange arгangements with по separate legal tendeг) 
I\онуний пул воситаси сифатида мамлакат БОШl<а давлат пул 

бирлигидан фоЙдаланади. Бунда х:укумат расмий долларизацияга 

рози булган х,олда, ички пул - кредит сиёсатидан воз кечади. Ва

люта курсининг бу режим и I<атьий урнатилган курснинг знг 

<щаттию) шакли ,",IIсобланади. Ушбу режим асосида, )(озирги кунда 

дунёнинг 29 мамлакатида фоЙдалаНИЛМОl<да. 
• Алох,ида пул бирлигининг мавжуд булмаслиги (валюта 

ИТТИфОI<И) 

Мамлакат ягона I<ОНУНИЙ пул бирлиги муомаласига зга булган 
валюта ИТТИфОl\ига аъзо БУлади. Расмий долларизация каби 

х.укумат мустакил равишда пул - кредит сиёсатига зга булмаЙди. 

Ушбу режим буйича Европа ИТТИфОI\ИНИНГ 12 мамлакати фаолият 
01lиб БОРИШМОl<да. 

• Валюта БОШl<аруви (Сиггепсу board aггangements) 
Валюта муносабатларини тартибга со.r.,вчи оргаилар I\ОНУНЧИ

ликда бе1lгиланган I\атьий урнатилган курс буйича миллий валю-

~') Clas~ilfication оС Б((;hang&: Rate Лrrnngеmcпts and Monetary POJICY Frameworks IMF staff repons 
ОесетIэer 2004 
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танн хорижий валютага айирбошлаш мажбуриятини уз зиммаеига 

олади. Бунда айирбошлаш билан БОГЛИI( барча операциялар олтин -
валюта захираеи билан таъминланади. Валюта БОШl(аруви режими 
дунёнинг еттита ма~lЛакатида фоЙдаланилади. 

2. Чекланган тебрlнншига зга курс режнмлар ГYPYJ;H: 
• Валюта КУРСИНИ бир валюта ёки валюталар еаватига боглаш 

(Conventional tixed peg аггапgеП1епts) 
Мамлакат расмий ёки норасмий равишда уз валютасини бошка 

мамлакат валютасига ёки валюталар саватига боглайди. Валюта са

ватига асосий таШI(И савдо ва молиявий J\;амкорлар валютаси ки

ради. Бунда валюта курси икки ой мобайнида марказлашган пари

тетдан ± I % МИl(Дорда тебраниши мумкин булади. Мазкур режим 52 
мамлакатда тадБИI( этнлган. 

• Судралиб юрувчи богланиш (Crawling pegs) 
Валюта курси маълум даврларда бир i!алюта ёки валюта сава

тига нисбатан курсатилган I(ийматга тенглаштириладн. Девальва

ция аНИI( белгиланиши ёки шартли курсаткичлар (мамлакатлар 

уртасида инфляцион тафовут, маl(Садли ва прогноз I(илинган ин

фляция, расмий ва параллел бозордаги валюта курси уртасида 

спрэд)га асоеланиши мумкин. Судралиб юрувчи богланиш деваль

вация: МИl(Дорий курсаткич тафовутини I(оnлаганида кечи

кувчи(Ьасkwагd lооkiпg);прогноз I(илинган тафовутга мос келса ил

гариловчи (forward looking) курс маъносини беради. Бу режим ду
нёнинг олти мамлакати томонидаНl(абул I(илинган. 

• Валюта курсини горизоитал коридор доирасида I(атъий 

урнатиш (Pegged excllange rates within horizontal bands). 
Валюта курси эркин тарзда расмий ёки норасмий марказлашган 

паритетдан ±I% катталИl(Да тебранади. Х;ар I(андай шароитда дав
лат тугри ёки эгри интервенциялар ОРl(али горизоитал коридорни 

ушлаб туради. Бунда режим буйича валюта курсини тартибга со

лиш бешта мамлакат: Дания, Словения, Ципрус, Венгрия ва 

Тон гада жориА этилган . 
• Валюта курсини еудралувчи коридор доирасида I(атъий 

урнатиш (Exehange rates within crawling bands) 
Валюта куреи bal(f-ваl(fИ бнлан l(аАта белгиланадиган раемий 

ёки норасмий марказлашган парнтетдан ±I% катталИl(Да эркин 
тарзда тебранади. Судралиб юрувчи богланиш каби бу J\;олатда J\;aM 
кечикувчи ёки нлгарнловчи ваэият юэага келади. Чегаралар марка

эий парнтетга нисбатан СИМ метрик тарэда тебраниши ёки асиммет-
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рик тарзД8 кенгайнб бориши мумкнн. Бу ЖЦ:ОН тажрибасида кам 
учрайдиг8Н х,олат б9либ, х,озирда БеЛОРУСИJIда ~ЛЛ8НИЛМОlЩа. 

з. Сузвб юрувчв курс режвмлар гypy~: 

• Валюта курсини олдиндан тебраниш диапазонини белгилан
масдан туриб, сузиб юришини I(атьий БОШl(ариш (Managed t10ating 
with по predetermined path for the exchange rate) 

Валютани тартибга солувчи оргаилар валюта курсини ryгри 

ёки эгри интервенциялар ОРl(али УЗОI( мудцатли тренд атрофнда ёкн 
белгиланмаган маl(Садли валюта курсида ушлаб туради. Валюта 

курсининг й9налиши ва мувофиклаштириш даражаси мамлакат 

ryлов баланс и х,олати, оnтин - валюта захираси, валюта бозори 

конъектураси ва БОШl(аларга БОГЛИI( б9лади. Валюта интервенция

ларининг тез - тез 8Малга оширилиши валюта курсини БОШl(аришда 

I(атьийликии белгилаб беради. Мазкур режим Брелон Вудс валюта 

тизими ИНl(ирозидан кейин кенг ~ллана бошлади ва эркин сузиб 

юриш ва I(атьий 9рнатиш режим ин инг идеал комбинацияси 

х.исобланади. Бу режимдан, х.озирги кунда дунёнинг 51 мамлакати 
фоЙДаланади. 

• Эркин сузиб юриш (lndependently t1oating) 
Валюта курси бозордаги талаб ва таклиф асосида мустаl(ИЛ ра

вишда аНИl(Ланади. Валюта интервенцИJIСИ валюта курсининг кес

кин тебраниши олдини олишга I(аратилади. Бу режим валюта кур

сининг энг сунгги БОСI(ИЧИ б9либ, узнда ЮI(ОРИ рискни мужассам 

этган. Шундай булсада, дунёнинг 35 мамлакати бу режимдан фой
даланади. 

З.6. Валюта курсига таъсвр ЗТУВЧИ омвлларввпг 

туркумлвппшп 

Валюта курсига таъсир ЭТУВЧИ омилларни I(yйидагича туркум
лашимиз мумкин: 

1) Моли!!вий омиллар. 
Фонз ставкаси моли!! бозорининг ас ос ий к9рсаткичи х.исобла

ниб, валюта курсига сезиларли таъсир этиши мумкин. Х;ар бир 
мамлакатда фоиз ставка ryрлари х,ар хил б9fадИ, уларнинг х.аммаси 
мамлакат асосий ставкасига асосланади (I.I-жадвалга I(аранг). 

Мамлакат фоиз ставкаси ЮI(ОРИ б9лса, махаллий валюта I(адри 
кУтарилади ва аксинча. 

2) Сиёсий омиллар. 
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МолИJI вазири, Марказий банк БОШl(аруви, хукумат ва БОШl(а
ларнинг алмашгани, ёки парламент ва президент саАлов на

тижаларининг аНИl(Ланиши. 

3) Марказий банк сиёсати. 
Марказий банк си/ltати валюта курсига таъсир зryвчи фунда

ментал омил х.исобланади. У пул таклифи, фоиз ставкаси, бозорда
ги интервенция оркали валюта I(иммати, Жах:он Савдо Баланс и ва 

Жа:о(он инфляциясига таъсир зтади. 
4) Психологик омиллар. 
Бундай омиллар валюта бозорининг жорий :о(олатига караб, се

зиларли таъсир зтиши ва умуман :о(еч I(андай таъсир зтмаслиги 

мумкин. 

Валюта маблаглари мамлакатга фоиз ставкаси ёки айир60шлаш 
курсининг ошишини кутиш натижасида 0l(и6 келиши мумкин. Ва

лютанинг чиl(и6 кетиши унинг 0l(и6 келиши ка6и шиддатли були

ши мумкин, бу зса спекулятив ах:амиятнинг ортиши ва миллий 

валюта I(адрининг ryшишига оли6 келиши мумкин. 

5) Иl(Тисодий курсаткичлар. 
Бундай курсаткичларга J<Yйндагиларни киритиш мумкин: 

а) Ялпи ички мах.сулот (ЯИМ ёки GDP) Иl(Тисодиётнинг усиш 
суръатларини курсати6 беради. Бу курсаткичнинг ryшиши 

ИI(ТИСОДИЙ усиш суетлашаётгаилигидан далолат 6еради. Бу х.олатда 

х,укумат фоиз ставкаларини ryшири6, муомаладаги валютани оши

риши мумкин. Бу уз нав6атида, валюта курсининг ryшишида акс 

зтади. 

6) Ишсизлик даражаси. Ишсизлар сонини аниl(ЛОВЧИ курсат
кич. Макроиl('fИСОДИЙ мувозанатнинг IS-LM моделига МУВОфИI(, 

ишсизликнинг ортиши пул масассини камайишига ва аксинча, 

пасайиши пул массасининг ортишига са6а6 6улади. Пул мас

сасининг у ёки 6у йуналишда узгариши валюта паритети ОРl(али 

валюта курсига таъсир зтади. 

в) I\ИШЛОI( хужалигидан таШl(ари 6андлик. I\ИШЛОI( хужалн

гидан 60Шl(а фаолиятнинг ривожланиши кучли ёки уртача Иl(Тисо

дий усишни таъмиилайди, 6у зса миллий валюта l(адРИНИIIГ оши

шига хизмат I(ИЛади. Бундан Т8ШI(8РИ, I(ИWЛОI( хужалиги валюта 

борасидаги узгаришларга таъсирчанлиги сует 6улади. Мамлакат 
ЯИМда кИШЛОк хужалиги мах.сулотларининг камайиши униНl' 

валюта курси билан узаро узгаришига таъсирчанлигини оширади. 
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г) Тижорат савдоси. Мамлакат савдо балансида киримига нис

батан ЧИJ<имнинг ортиши дефицитни юэага келтиради. Мамлакат 
савдо баланс и валюта курс:ининг пасайишига олиб келади. 

д) Ис:теъмол нархлар индекс и (CPI). Мамлакат цолиси ис
теъмол I(иладиган товар ва хизматлар саватининг бозор нархи 
узгаришини аниl(ЛОВЧИ статистик улчам. Индекснинг усиши ин

фляция жадаллашаётганини англатади. Инфляция зса валюта кур

сига икки томонлама: паритет ва фоиз ставкаси ОРl(али таъсир 

зтади. 

е) УЗОI( муддат фойдаланиладиган (ис:теъмол I(илинмайдиган) 

товарларга буюртма бериш. Ишлаб ЧИl(аришни тиклаш ёки янги

лаш. Бу мамлакатнинг ривожланиш БОСl(ичида зкаилигини англа

тади ва миллий валюта I(адрини мустах,камланишига замин яратади. 

ж) Саноат ишлаб ЧИl(аришнинг ривожланиши - Иl(Тисодий 

усишни англатади. Марказий банк фоиз ставкасини ryшириб 

Иl(Тисодиётни рагбатлаfПИРади ва валюта курси ryшади. 

з) Чакана савдо. Савдо х,ажми ошганда, Марказий банк фоиз 

ставкасини фаради ва кредfП беришни I(атъийлаштиради, бу эса 

валюта курсининг ошишига таъсир зтади. 

6) Марказий банкнинг ОЧИI( бозордаги операциялари. Марказий 
банк I(имматли I(огозларни харид I(ИЛИШИ ва сотиши пул массасига 

таъсир этади. Бу валюта курси узгаришига таъсир этади. 

7) Фоиз ставкаси. Марказий банк фонз ставкасини узгартириш 
билан валюта курсига таъсир этиши мумкин. Шу уринда фоиз с:тав

касининг узгариши ички ёки таШI(И манфаатлардан келиб ЧИI(И

лиши валюта курснда акс этиши мумкин. Масалан, фоиз став

каларининг оширилиши ОЧИI( Иl(ТисодИётда капfПални жалб I(ИЛади 

ва валюта курси фарилади. Марказий банк ички Иl(Тисодиётни 

рагбатлаfПИРИШ маl(садида, фоиз ставкасини ryширади. бу капи
талнинг оммавий ЧИl(иб кетишини келтириб ЧИl(ариши мумкин, 

шунинг учун капитал х,аракати буйича чекловлар жорий зтилади ва 

валюта курсига таъсир х,ам неАтраллашади. 

3.7. Узбекистоида айврбошлаw курсв сиёсативииг узига хос 
ХУСУСИАтларв 

"Узбекистонда буюртма савдо тизими мавжуд, яъни тижорат 
банклари лК,ш долларини сотиб олиш ва сотишга буюртма таl(ДИМ 
I(ИЛади. Марказий банкнинг бош дилер и белгиланган Bal(Тдa буюр-
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тма беришни тухтатиш тугрисида буйру/( беради, шундан cfHr со
тиб олиш ва сотишнинг умумий суммаси белгиланади. Шу аснода, 
сfмнинг 1 АI<Ш доллар ига нисбатан биржадаги курси белгиланади 
ва бунда CfM билан доллардаги буюртмалар та/(/(осланиши асос 
бfлиб хизмат /(илади. Ь1tржа курсининг бу тарзда белгиланиш ус
луби АI<Ш долларига бfлган талаб ва таклифлардан келиб чи/(иб 
амалга оширилади. Лекин бундай Jl;олларда биржа курси фа/(ат ти

жорат спот курсига асосланиб /(олмайди, шу сабабли бу ерда фик

синг тартиби /(fлланилмаЙДи. 

Миллий валюта - CfM /(абул /(илинмасдан аввал, дастлаб рубль 
(1991 - 1994 йилнинг апрелигача), cfHгpa «сум купою) (1994 йил
нинг апрелндан 1994 йил июнгача)га асосланган курс амал /(илган. 
Узбекистон Ресnyбликаси Презндентининг 1994 йил 16 июндаги 
фармонига мувоФи/(, шу йилнинг 1 июлидан бошлаб, Узбекистон 
Jo;Yдудида барча тулов учун сум /(улланила бошлади. Шу санадан 

бошлаб, Узбекистон уз валюта тизимига зга булди ва валюта сиёса
тини муста/(ил олиб бориш учун барча имкониятларга зга булди. 

1991 йилдан Jl;озиргача Узбекистон валюта бозори амалиётида 
куйидаги курслар амал /(илган: Марказий банк нин г расмий курси, 

биржа курси, биржадан таш/(ари курс, банклараро савдо сессиялар 

курси. норасмий параллел курс. 

Марказий банк курси мамлакат асосий курси Jl;исобланиб. бу 

курс жах;он бозорларнда мцсулот нархи, чет мамлакатларнинг 

Иl(Тисодий курсаткичларини ба"'iолаш ва бош/(а статистик ма/(сад

ларга мулжалланган. Ушбу курс миллий валюта /(абул килинган 

кундан бошлаб, х;озирга /(адар узлуксиз котировкаланиб келган 

курс Jl;исобланади (3.7 - расмга /(аранг). Марказий банк курси 

расмий курс булиб, унга параллел тарзда ryрли даврларда ryрли 
хил курслар амал /(илган. Булар ичида давомийлиги буйича бир хил 

булга н параллел «/(ора» бозор курси алохида эътиборни жалб /(ила

ди (3.7-расмга /(аранг). Зеро параллел /(ора бозор курси норасмий 

булсада. унинг уРтача узгариши доимий тарзда кузатиб борилади. 
Куриб ryрганимиздек, расмий ва норасмий курс уртаСllдаги 

фар/( 1996 - 2002 йиллар оралигида сезиларли ошган. Бу мамла
катда олиб борилган айирбошлаш курси сиёсати нисбатан /(атъий 
булганидан далолат беради. 2003 йилдан кейинги даврда фар/( се
зиларли /(ис/(ариб, /(арийб нольга етказилди. Албатта валюта сиёса
тининг маl(Сади I(opa бозор билан тенглашишдан иборат эмас. Па
раллел «I(opa» бозор иштирокчилари жисмоний шахслар билан чек-
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ланган, бу зса бозор курсининг х.ар ~андай омилга (асосан псиколо
гик омиллар ва мавсумий )'згаришларга) ю~ори даражада таъсирчан 

БУЛIIШИНИ асослаЙДи. 

Марказий банк курс ида сезиларли тебранишлар кузатилмасада, 

ундаги )'згариш миллий валютанинг девальвацияланиб бораёганини 
к)'рсатади. Девальвация - миллий пул бирлигининг ~адрсизланиши 

назарий жих,атдан экспортни рагбатлантиришга кизмат ~илсада, у 

инфляция суръаТИНIIНГ ошишига импорт наркларининг фарилиши 

ор~али таъсир этади. Х)'ш, Узбекистонда валюта курси асоси нима
лардан иборат, унга ~андай омиллар таъсир этмо~а, нима сабабдан 
у ~адрсизланиб бормо~а, и~исодиётга ~адрсизланишнинг ~андай 
таъсири кузатилмо~а, умуман олганда, олиб борилаётган айирбош
лаш курс и сиёсатининг мох,ияти нималардан иборат, валюта курси

нинг и~исодий усиш ва экспорт салохиятига таъсири ~андай? 

Шу ва шу каби саволларга жавоб беришдан олдин с)'м курсига 

таъсир этаётган омилларни тах,лил ~илиш керак. 

Тани~и олим Р. Дорнбуш ),зининг «Айирбошлаш курсининг 

динамикаси ва кутишлар» кнтобида илмий тах,лил олиб бориб, 

миллий валюта куреининг динамикасига таъеир ~иладиган омил

ларни асоелаб берди. Жумладан, у шундай таъкидлайди: «Агар 

миллий валютанинг ~адрсизланиши кутилаётган б)'леа шу валюта

да номинация ~илинган активлар б)'йича фоиз ставкаси таш~и 

дунёдаги фОи3 ставкасидан мутаноеиб равишда ошиши керак»50. 
Уткаэилган эмпирик изланишлардан келиб чи~иб, капитал х,аракати 
турли мамлакатлардаги фОи3 етавкалари ),ртасидаги тафовутга 

богли~игини ани~аш мумкин. 

Валюта курсининг динамикаеига капнтал харакатидан таш~ари, 

фоиз ставкалари ва хал~аро захиралар х,ам сезиларли таъеир этади. 

Амалиётдан маълумки, еузиб юрувчи валюта куреи режимидаги 

ривожланган мамлакатлар валюта куреига таъсир этиш билан 

богли~ тадбирлари жуда еуст кечади. Валюта куреини )'згарти

ришга эмае, балки макрои~иеодий тебранишларга к)'никиш жараё

нидаги фОи3 етавкалари ва хал~аро захиралардаги )'згаришларга 

к)'про~ аеоеланиш бу давлатларга хое хусусиятдир. ХВФ мутахас

сиелар олиб борган тадКИI(ОТ натижасида еlзиб юрувчи курс амал 

I(илаётган ривожланаётган мамлакатларда фоиз ставкаларининг 

узгарувчаилиги бошка саноати ривожланган мамлакатларга ~apa

ганда юк.ори экаилиги ани~анган. Бунда" таш~ари, еузиб юрувчи 

su 'этот изменчивы обиенныА куpcl Перевод с ангиRского. М,Дело, 2001. - 210 стр 
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курсга эга ривожланаётган давлатларда халl(аро захиралар даража

сининг узгарувчаилиги саноати ривожланган мамлакатлардан кура 
КУПРО(( цамият касб этиши ((ai!д этилган5 '. 

Узбекистонда фоиз ставкалари ва валюта курсларининг узга
риш суръатларини l()IЙидаги расмдан куришимнз мумкин (3.8-
расмга ,<аранг). 

Расмдаги :>.;олат ва регресси" козффициентидан куриб турибмиз
ки, фонз ставкаси ва валюта курси уртасидаги БОГЛИI()IИК жуда кам 
(регресс и" коэффициенти - 0,4771 ва коррел"цИII коэффициенти 
0,69072). Бу :>.;олат р.дорнбушнинг назарий ((арашларига зид 
хисобланмаi!ди. Бу БОГЛИI()IИК коэффициентлари капнтал хзракати 
эркин булганида "нада ЮI(ОРИ булар эди. 

1400 

IJOQ 

1000 

IЮO 

..., 
400 

200 

О I 
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... 
0.50 1.00 I,SO 3.00 

Fг-II8JIIOТ--.-ку-рс-.--,""!'qJ-.-чю-.-_-бot-=-лн-мн-.-1р-с-.... -. --, 
2.00 2.~ ].~ 

3.7-раем. У]б~кветон Реепублнкаенда фон] стаВК8ларн ва 
мнллнi ваЛlOТ8НВНГ курен узгарншнS1 

Маълумки, Узбекистон жорий операциялар буйича ХВФ м8Ж
БУРИlIТларини ((абул «илиб, капнтал харакати билан богли(( 
операциялардаги чекловларни амалда ушлаб турибди. Фонз ставка

сининг валюта курсига таъсир эса капнтал бозори эркин булганда 

сезилиши мумкин. Шунинг учун фонз ставкаси ОРl(али валюта кур

сини тартибга солиш асосан ривожланган мамлакатлар учун хос

дир. Сум ва фоиз ставкаси уртасидаги боFЛИКЛИк, капнтал хараК8ТИ 

билан БОf"ЛИ(( чекловлар таъсирида нольга Я«ИН булиши керак эди, 

" ХВФ "У'""'8ТИ SM/991216 \ R) • 62 б 
s: МаРll31иА баНI М8WI)'мarлари асск:ида Муаллифлар 'ТOIIOHНДlH пАеpn8НДИ. 
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аммо бу боrЛИIQIИК карийб 0,5 кий мат атрофида кайд ЭТИЛМОJЩа. Бу 
зса маълум даражада боrЛИIQIИК борлигини англатади. 

Узбекистоида JЩМ капитал бозори, чекланган б9либ, бошка ри
вожлана~ган мамлакатлардаги каби, фоиз ставкаси валюта курсига 

харид кобилюrти, аникроrи инфляции оркали таъсирни 9тказиши 
мумкин. Чунки бунда фоиз ставкаси икки мамлакат 9ртасида капи
тал харакатини рагбатлантирмасдан, бир мамлакат ички пул бозори 
индикатори б9либ келади. 

Бу холда, айuрБОШ1аш курси сиёсаmи UЧКU ."'.1'возанаmнu mаъ

.lIuнлаш."а ~раmuлгаНllдан далOJ/аm берадll. Шу 9ринда иктисодий 
мувозанатни иккига б9лишимиэ мумкин: ички ва ташки. Ички 
мувозанат таъмииланганида мамлакат худудида товарлар ишлаб 
чикаришнинг к}'пайиши пул боэоридаги мос 9эгаришлар билан 
иктисодий 9сишга зришилади. Масалан, товар ишлаб чикариши

нинг к9пайиши унга тенг б9лган пул массасининг ортишини талаб 

:нади. 

Мамлакат ryлов баланс ида юзага келган тафовут валюта кур

сини 9згартириш хисобига бартараф зтиб, иктисодиёт ташки муво
занатга эришилади. Шунингдек, ташки мувозанатни валюта курси

ни 9згартирмасдан туриб таъминлашнинг ина бир й9ли ryлов 

балансининг айрим б9лимларида юзага келган дефицитни бошка 

б9лимларидаги профицнт билан коплаш мумкин. 

Бундз, ички ва ташки мувозанат тушунчаларини очик ва ёпик 

иктисодиётдан фарклаш керак, иъни ички мувозанатни таъмиилаш 

ёПИI( иктисодиёт учун ва ташки мувозанат очик иктисодиётга хос 

дегани змас. Ички мувозанатда иктисодиётнинг барча секторлари 

мамлакат товар ва пул бозори мувофиклигини таъминлашга й9нал

тирилади ва бу мувозанатни таъмиилаш асосан ривожланаётган 

мамлакатларга хос б9лади. 

ХУкуматимиз томонидан, ислохотларнинг дастлабки боскичла
рида бозор ИI(Тисодиётига I(аратилган барча чора - тадбирлар кучли 

ижтимоий сиёсатдан келиб чикиб 9тказилиши белгилаб олинган. 
Узбекистон шароитида ташки мувозанатни таъмиилаб туриб, 
ижтимоий сох.ани мухофаза I(илиб б9лмас эди. Чунки импортнинг 

ошиб бориши валюта захирасини КИСl(аРТИl*бгина колмай, миллий 
валюта девальвациялаНIIШИ ва ички нархларни кутарилишига таъ

сир этаётган эди. Бу холатда, валюта курси узгаришини тартибга 

солиб, ryлов баланс и мувозанатини таъминлаш олтин - валюта за
Хllраси хисобига катта )\ажмдаги интервенцияларни талаб этар эди. 
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РИВОЖ11анган мамлакатлар тажрибасидан маълумки, валюта 
курсини тартибга солиш дисконт сиёсати инструменти ёрдамида 
",ам амалга оширилиши мумкин. Аммо бу тажрибани бизда куллаш 

учун капнтал ",аракати МУТЛОк эркин ва фоиз ставкасига Ута 

таъсирчан булишни т!лаб этар эди. Мамлакатнинг ривоЖ113НИШ 
боскичида капнтал ",аракати билан боглик оnерацияларни эркин
лаштириш кандай окибатларга олиб келиши мумкиилигини Россия 
ва Жанубий - Шаркий Осиё мамлакатларда кузатилган инкироз
лардан куришимиз мумкин. 

Шундай экан, Узбекистон ",ам аввал ички мувозанатни таъмин
лаб, зарур шарт - шаронтга эришгандан сунг ташки мувозанатга 

эътиборни каратиши ",ар томоилама маъкул ",исобланади. 

Ички мувозанатни таъмиилашга хизмат киладиган валюта 
курс ин инг уз ига хос жи",ати, унинг жуда тор доирада тебрениб 

ryриши билан боглик. Бундай валюта курси режимига куйидаги 

холатлар хос булади53 : молия бозорлари Иlпеграцияси жуда паст 
даражаси, таШI\И савдонинг мамлакат ЯИМ даги улуши нисбатан 

ЮI\ОРИЛИГИ, ишлаб ЧИl\ариш ва истеъмолнинг диверсификациялан

гани, инфляциянинг ташки омилларга таъснрчанлиги суст булиши, 

бюджет усryворлиги, режимни таъминлашга етарли булган олтин 

валюта захирага зга БУлиш. 
Юl\оридаги холатларни ",исобга олиб, Узбекистон учун валюта 

курсининг ички мувозанатни таЪМИНЛОВЧI1 моделни маКРОI1I\ТИСО

Дl1ёт фанида мавжуд IS - LM моделига асосланган ",олда ryЗI1Ш 
мумкин. Бунда знг кулай усул юкорида куриб ЧИl\I\ан моделларн

миздан бири кичик ОЧИI\ иктисодиёт учун Манделл - Флеминг 
модели ",исобланади. Манделл - Флеминг модели мувозанатни 

ички ёки таШI\И томонига каратилмаган, унда МУТЛОI\ мувозанат, 

яъни ",ам ички ",ам ташки мувозанат акс этган. Бу моделдан ички 

мувозанатга хос томоиларни ажратиб оламиз. 
Ички мувозанат моделни ryзишда учта эндоген курсаткичдан 

фойдаланамиз: у- фоиз ставкаси, е- валюта курси, ",амда у- даро
мад. Манделл - Флеминг модели сингари маэкур модел икки чиз

мада акс этади. Аммо капитал ",аракатининг таъсири ",исобга олин
маЙди. Биринчиси У - r ва иккинчиси У - е координаталарндан 

ташкил тоnади. 

Ушбу модел икки тенгликдан иборат булиб, I\уйидагича акс 

этади: 

~3З.4·_ *адвалга цранг 
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(S чиэиrи У = С(У-Т) + (г) + G + NX(Ye) (3.10) 
LM чнзиrи М1Р(е) = Цг,У) (3.11) 
3.1 О - тенглама IS эгри чизиrини тасвирлайди ва товар 

бозорида мувозанатга эришилгаидаги У даромад ва r фонз ставкаси 
уртасидаги муносабатни акс этади. Буерда: 

С - истеъмол (У - Т IIЛПИ даромадцан СОЛИl\ЛаРНII чегириш 

ФУНКЦИIIСИ); 
1- инвеСТИЦИII (г фоиз ставка ФУНКЦИIIСИ); 
G - давлат харажатлари ва 

NX - соф экспортдан (У дармоад ва е валюта курси ФУНКЦИIIСИ). 
3.11 - тенглама LM згри чнзиrини тенгламаси булиб, у пул 

боэорида эришилган мувозанат J\;олатида У даромад ва г фонз 
ставкаси !(ийматини курсатади. Ушбу тенгламада: 

М - пул таклифининг; 
р (е) - валюта курсининг Функцияси сифатида ички нархлар; 
L - пулга булга н талаб (r фонз ставкаси ва У даромад функ

ЦИIIСИ). 
Валюта Х,}'дуди (ёки кичик очи!( Иl\Тисодиёт) учун тузилган 

Манделл - Флеминг моделидан фаркли равишда, бу ерда валюта 

курсининг мамлакат ички нархларига таъсири х.llсобга олинган, 

IIЪНИ миллий валютанинг !(адрсизланиши импорт махсулотлар 

нархини фаради ва lIатижада бу ички lIархларr·а хам таъсир 

I\ИЛади. Бундан таШl\ари, Манделл - Флеминг моделида валюта 

х'удуди доирасида эркин каnrпал харакати мувозанаТIIИ таъмrшлаш

да сезиларли таъсир зтиш назарда тутилган, шу сабабли lO!(орида 

формулаларга кУшимча тарзда г = г· тенгламаси КИРfГПUJган. Ички 
мувозанат моделида зеа бу омил хиеобга олинмаЙди. 

l 

r, 

У, 

(а) 

С, 

У 

З.8-расм. 
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Ушбу моделда таШI(И савдо, бюджет аа пул - кредит сиёсатла
рининг самарадорлигини курам из. 

у - r чизмадаги (3.8 (а) - расм) моделнинг абсцисса Уl(ида 

даромад аа ордината УУ'да фоиз стаакаси ифода этил ган. Одатдаги 

IS - LM модели каби, бу ерда ;>,;ам IS эгри чизиги фоиз стаакасига 
тескари пропорционал, LM эгри чизиги эса унга тугри пропор
ционал БУлади. 

у - е 'lИзмадаги (3.8 (Ь) - расм) моделнинг абсцисса Уl(ида 

ялпи даромад аа ордината Уl(ида валюта курси акс этади. 

Мамлакатда халl(аро капитал чекланганлиги туфайли, IS аа LM 
эгри чизимари У - r чизмага I(араганда бир - бирига ЯI(ИН булади. 

ТаШI}U савдонинг сиёсаmи учун ИКЮI х.олатни таКЛIfЛ ЮiЛамиз: 

унинг ЭР"U1/лашувu аа I)l1mЪUll~ашувu (импортнlt I(ИСl(артириб, экс

портни кенгаЙТириш). ТаШI}U савдОllинг эркu//лаш)'вll мамлакатга 

импорт мах.сулотларини Оl(иб келишига йул очиб берадll. Бу соф 

экспортни I(ИСl(ариши аа IS эгри чизигининг чап СШIЖИШИ билан 
ялпи даромаднинг камайишига олиб келади. Импортнинг ошиши 

таъсирида миллий валюта курси тушади ва ички нархларни 

к}'таради (3.9 (Ь) - расм). 

У, У, У 

(а) 

v 

• . , 
" 

3.9 - раем. 

LM 

У, У, У 
у 

(Ь) 

3.11 - тенгламага МУВОфИI\, нархнинг к}'тарилиши пул таКЛИфlf 
узгармаган ",олда, пул булган талаб I(ИСl\аради LM эгри ЧlfЗИI( LM 1 

га I(адар чапга силжиЙДи. ISI аа LM1 эгри чизимари туташганда 
",осил булган Гl фоиз стааК8СИ аваалгига нисбатан паст курсаткични 

ташкил этади. 

I<;арз маблагларининг нархи тушиши уларга булгаll талабни 
ОШJlРади аа LM эгри чизиги унгга сурилади, шунингдек. валюта 
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курси девальваЦИIIСИ таъсирида экспорт раrбатлантирилади ва 
унннг 51сиши кузатилади, шу бнлан бирга соф экспорт х;ам ошади ва 
даромадни к51пайтиради, натижада IS эгри чизиги х;ам 51нгга сил
жиЙДи. Демак таШI(И савдонинг эркинлашуви таъсирида к51пайган 

импорт охир Оl(ибат мувозанатга эришилгандан кейин "ам даромад

ни I(ИСl(артиради. Импорт таъсири олдини олиш валюта ззхираси 

"исобига ушлаб ТУРИЛIIШИ х;ам мумкин, бу шаронтда мувозанат 

зах ира "ажмига БОГЛИI( б51лади. 
Импортни чеклаш ва экспортни кенгайтиришга «аратилган Т8Шl(И 

савдо. Импортни "ис«артириш натижаснда соф экспорт к51паяди ва 
даромад ортади, IS эгри чизиги 51нгга силжийди (3.10-расмга «а
ранг). IS чизигиниг силжиши натижасида валюта курси к51тарилади. 
Марказий банк валюта курсини экспортга салбий таъсирини 

олдини олиш ма«садида интервенцияни амалга оширади (хорижий 

валютани харид «илади) ва пул массаси ортади, LM эгри чизиги 
унгга силжиЙди. Фоиз ставкаси 51згармаган х;олда ва капитал "ара

кати буiiича чекловларнинг "олиши пул массасида товар билан 

эмас хорижий валюта билан таъминланган nyллар муомалада б51ла

ди. Бозор исло"отларининг давом этиши ва валюта бозорини янада 

ЭРЮlflлаШТИРИЛИШI1 билан тулов баланси профецити капитал экс

порти билан «опланмаса, валюта ИН«ИРОЗИ хаВфl1 ОРТllб боради. Ва

llfЯТ шу тари«а давом этаверса, валюта курсининг оз микдорда «адр

СI\Зланиши \ам пул массасига жиддий таъсир этиши мумкин 651лади. 

А 

: . 
.. ; 

у 

(а) 

у, , 

3.10- раем. 

м 

, LM, 

у У, 
~ 

(h) 

ИI(ТИСОДlfёТНIf рагбатлаНТИРУВЧII бюджет сиёсаmи. Бунда дав
лат харажатлаРIIНИНГ ОШI1ШИ ва ялпи даромадНI1НГ (~Y) купаЙIIШII 
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назарда тутилади. Давлат харажатларининг ошиши IS эгри ЧИЗИ,<НИ 
IS I унгга СИЛЖитади (3.12 - расмга "аранг). Бу даромадни 
купайиши ва пул булган талабни ошишига олиб келади, натижада 

фоиз ставкаси (ГI) ва валюта курси (еl) кутарилади. Капитал 
харакати эркин булгаН8Да, фОИЗ ставкаси БОШl<а мамлакатлардан 
Оl<иб келаётган маблаглар Х,исобига тушиши мумкин эди. Аммо бу 

ерда капитал кириб келиши фоиз ставкасига богли,< булмаганлиги 

учун мувозанатга эришиш пул эмиссияси ОРl<али бажарилади. 

Марказий банк пулни эмиссия I<илиб, пул массасини купайтирадl1 
ва LM эгри ЧНЗИI( LM I унгга силжийди ва фонз ставкаси билан 
валюта курси авоалги Х,олатига l(аЙТади. 

Бу холат хаl<Иl(атда бюджетни эмиссия Х,исобидан молиялашти

ришни англатади. Маълумки, бюджетнинг бу тарзда молиялаш

тирилиши Иl\fисодчилар томонидан салбий бахоланади. Лекин 

Иl(Тисодиётни бу холатида мувозанатга айнан шу тарзда эришиш 

МУМКI1Н. Акс холда, фонз ставкасининг Юl<ОРИ булиши I(арз маблаг

ларини I<имматлашуви, пул массаси узгармаган халда унга булган 

талабнинг ошиши натижасида нарх кУтаРИЛI1ШИ (дефляция), ишлаб 
ЧИl(аРИllJ ривожланишини сустлашуои, валюта курси кутарилиши 

таъсирида экспортнинг I(ИСl(ариши юз бериши мумкин. Бу билан 

давлат харажатларининг ошган I(ИСМИ эмиссия билан тулдирилиши 

мумкин деган фикрдан МУТЛОI( ЙИРОl<МИЗ. Эмиссия фаl<атгина 
харажатларнинг маълум I(ИСМИНИ КОlUlашга етарли буЛИШI1 керак. 

Яъни Марказий банк харажатлар ошиши оа пулга булган талабни 

купайиши уртасида k боглиl(ЛИК коэффициентига асосан ЭМI1ССИЯ 
килса, унинг салбий таъсири кузатилмаЙди. 

БМ=k. g+b, 
Буерда, БМ - эмиссия хажми. k - боглиl(ЛИК коэффициеити, g 

харажатларнинг ошган I(ИСМИ, Ь - эркин узгаруочи. Ушбу тенглама 

тугри ЧИЗИI(ЛИ боглиl(ЛИКНИ ифода этиб, харажатлар оа эмиссия 

БОШl<а даражали тенгламалар ОРl<али ифодаланиши хам МУМКI1Н. 
Бунда Иl(Тисодиёт пул массасининг ошиши ОРl<али рагбат

лантирнлиши кузда тутилади, яъни пул массасини оширилиши ва 

фонз ставкасини туширилиши I(арз маблагларни арзонлаштиради ва 

ишлаб ЧИl<аришни кенгайтиришга хизмат I<ИЛади, бу билан ялпи 
даромад У купаяди (З.12-расмга "аранг). Пул массаСI1НИН(" кУпа
йиши LM эгри чнзигини унгга силжишида акс этади. Бунда фонз 
ставкасига ГI ва валюта курси еl га тушади. Фоиз ставкаСIIНIfНГ 

1Ушиши инвестиция фаолиятини жадаллаuпиради, ишлаб ЧИl<ариш
ни кенгаrrrиради хамда валюта курсининг девальвацияланиши экс-
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портни купаlhиради натижада IS эгри чизиrи )(8М }iHra силжиАди на 
даромад ошган )(олда авналги к}iрсаткичга эришилади. 

r, С, 

·-r--j--------------)( 

У У, У У У, у 

(а) (Ь) 

3.11- раем. 

Иl\Тисодий }iсишни раrбатлантирунчи пул - кредит сиёсаmu. 

LM 

r, 

С, 

у У, У У У, У 

(а) (Ь) 

3.12 - раем. 

Буерда. экспортни девальвация га таъсирчанлиги ва ин вести

циянинг фонз ставкасига таъсирчанлиги мУ.)(им а"амият касб этзди. 

Чунки IS эгри чизигининг унгга СlfЛжи~ шу омнлларга боглик 
БУлади. Ресnyбликамнздаги "олатни к}iрадиган булсак, экспортнин/' 
валюта курсига таъсирчанлиги турли даврларда турлича булган

лигини куришимиз мумкин. 
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3.6-жадвал 
Валюта курсииииг экспорт - импорт операЦИRларв 

уртасидаги R2БОFЛИ~ИК 

2003-2006 
0,9365 
0,9076 

Жами давр учун богликлик коэффициенти импорт учун 0,0131, 
экспорт учун эеа 0,1509ни ташкил ЭТМОI<:да. Бу курсаткич даврларга 

булиб тах,лил I\илингандан анча паст. Чунки иккинчи давр (1998 -
2003 йиллар )да келгуси эркиилаштириш жараёиларининг самарали 
кечиши учун зарур шарт - шароит яратиш маl\саднда, таШl\И еавдо 

давлат томонидан I\атъий назорат остига олинган ва курсаткични 

умумий куриниши тушиб кетган. 

Сунгги даврни курадиган булсак, БОГЛИl\ коэффициенти Юl\ОРИ 

экаилигига гувох; буламиз. Бу х;олатни тах,лил I\иладиган булсак, 

валюта курсини узгариши таШl\И савдога таъсири турлича экаили

гини аниклашимиз мумкин (3.6-жадвалга "аранг). Яъни девальва

ция шаронтида "Экспорт ошиши кузатилиб, импорт КИСl\ариши керак 

эди, аммо бу х;олатда экспорт х;ам импорт хам ошиб БОРМОI<:да. 

Ушбу расмдаги узгаришларда, булинган давр оралигнда фаол

ЛIIК бир хилда узгарганини курншимиз MYMhJtH. Яъни, импортни 
чеклашга I\аратилган сиёсат экспортга х;ам таъеир этган ва бу дав
рда давлат аралашуви сезиларли булгани учун бозор таъсири нис

батан П~СТРО" булган, 3.6-жадвалда 1998 - 2003 йилларда БОГЛИl\ 
коэффициенти ай нан шундан далолат беради. 

3.13 -раем ни курадиган булсак, девальвация кузатилсада (3.7-
расмга "аранг), импортнинг х,ажми I\ИСl\армаяnти. Бу х;одисага изо)(, 

бериш маl\садида, мувозанатлu курс тушунчасини киритамиз. Му
возанатли курс - бу ички мувозанатга зришилган х;олда, таШl\И му

возанатни таъминлашга хизмат I\иладиган курсдир. 

Назарий жихатдан, девальвация экспортни рагбатлантиради, 

экспортни купайиши миллий валюта I\адрини оширади ва курени 

ревальвацияланишга олиб келади, бу эса уз навбатнда импорт 
х&жми ортишига I\Yлай мух.ит яратади, импортнинг купайиши мил
лий валютани I\адрсизлlUПИРади ва жараС!н шу таРИl\а давом этаве

ради (3. I 4-расмга I\8Ранг). 
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3.13- раем. 

Мувозанатли курс одатда, номинал курсдан фар~ ~илади. 
Номинал курс мувозанатли курсдан паст б9лса, мамлакат экспорт 

салОХИJгги ошади, аксинча холатда импортнинг к9пайишига кулай 

шароит юзага келади. Масалан, номинал курс USD/GBP 0,56 тенг 
мувозанатли курс эса 0,65 га тенг. Бунда ЛIQll экспорти 1 млн. 
лК,ш доллар ига тенг мах,сулотни экспорт ~илганда Британия хари

дорлари унга номинал ~ийматда 560 мин г фуит стерлинг ryлаш
лари керак. Британияда ишлаб чи~арилган тенг хзжмда худди шу 

турдаги мах,сулотни харид ~илиш учун британиялик харидорлар 

650 минг фуит ryлаЙДилар. Курслар 9ртасидаги фар~, яъни 90 минг 
фуит стерлинг лК,ш ишлаб чи~арувчисига ра~обатда устун булиш

га хизмат ~илади. Сотувчи хох,ласин уз махсулотини махаллий 

нархларда, яъни 90 мингга тенг устам ани ~ушиб сотиб ~шимча 
фойда олиши мумкин ёки шу ~иймат оралиrида исталган нархни 

белгилаб, мцсулотини тез фурсатда айирбошлзй олади. Бу холатни 
раем сифатида тасвирлайдиган булсак куйидагича БУлади. 

Ушбу расмда лК,ш долларининг фуитга нисбатан номинал 

курси е, мувозанатли курс эса е/ булиб, экспортчи ЛВС учбурчак 

майдонига тенг х,ажмда ра~обатда устунлик ~илади. Лкс холда, 

яъни е номинал курс е} мувозанатли КУРСЩIН юкори булса, экспорт

чининг бу мамлакатдаги савдоси юришма!{ди, ёки мцсулотини со

тгзн ТЗJ(Дирда хам ЛЕD учбурчак юзасига тенг хажмда зарар 
к9ради. 
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3.14-расм. 

Мувозанатли курени )\исоблаш нисбатан мураккаб булиб. у 

асосан Юl\орида куриб ЧИl\илган Харид I(обилияти Паритети (ХI(П) 

га асосланади. Бу борада ХI(П нинг бир I\анча назариялари мавжуд 

БУЛl1Б, баъзи бирлари бир ryрдаги товарлар нисбатини оле а, 

БОШl\алари уртача нарх.лар I\ийматини ёки индекс ОРl\алl1 курени 

а//Иl\Лаш усулларини акс зтади. Мамлакат экспорти учун I\Yлай 

курени )\исоблаш учун айнан экспорт ма)\сулотлар нисбатини олиш 

маl\садга МУВОфИl\. 

Номинал курсини мувозанатли курега ниебатан тугри белгилаш 

ИЧК,1 ва таШl\И мувозанатни бир хилда таъминлаш бl1Лан бирга. 

балки таШl\И еавдони оnтималлаштириш, экспорт мцсулотлаРИНII 

тугри йуналтириш, экспорт имкониятларидан кенгро" фойдаланиш 

имконини беради. Айнан шу сиёсатни )\ОЗIfРГИ пайтда, Хитой ва 

Япония олиб БОРМОl\да. АI(Ш хукумати бlfР неча бор Хитойдан 

юань курсини кутариш (ревальвация) билан мурожаат I\илган, ле

кин бу )\олда унинг экспортига зарар кenишини билган Хитой рад 

жавобини берган. 

Албапа бундай даражага эришиш мамлакат экспортнинг ри

вожnангаилигига БОГЛИl\. Экепортни ривожnаитириш зеа, дaвnaT 

томонидан таl\дИМ этилаётган ryрли хил имтиёэnар билан бир 
"аторда тузилмавий хусуеиятга зга валюта куреи еиёеатини тугри 

олиб боришга БОГЛИl\ БУлади. 
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2 БУЛИМ 
ВАЛЮТА БОЗОРИДАГИ ОПЕРАЦИЯЛАРНИНГ АМАЛ 

IQfJIИШ МЕХАНИЗМИ 

IV боб. ВАЛЮТА ОПЕРАЦИЯЛАРИ ТАСНИФИ 
ВА УЛАРДА РИСКЛАРНИ БОШI\APИШ ЖlЦAТЛАРИ 

4.1. Hal(Д касса ва муддатлв валюта операцввлари 

Валюта бозорида июси 1Урдаги оnди - сc:rrди битими 1УЗlUIиши 

мумкин: 

• Hal(Д касса битимлари; 

• муддатли битимлар. 
Hal(Д касса бвтвмларв - бу операциялар уларнинг бажарилиш 

муддати иКки кун деб тан олинган, яъни валюта бозоридаги 
ео1УВЧИ ва еотиб олувчилар бирор бир валюта буйича битим имзо

лашеа, сотилган валюта икки иш кунида сотиб олувчига еткази

лиши ва еотиб олувчи томонидан ушбу валюта учун берилган нарх 

(битим имзоланган кундаги валюта курси) аеоеида унинг 

Iщйматини ryлаб бериш кафолатланади. Бундай операциялар жаюн 

андозалаРliДа СПОТ операциялари деб хам юритилади. 

Хорижий валюта олди - сотди 

операциялари 

4.1-расм. Валюта операцияларииииг муддат буйича 

классификацияси 

Спот операциялари жуда кенг таркалган булиб, валюта 

битимларнинг тахминан 90%гача булган кисмини ташкил килади. 
Юкорида келтирилганидек, колл битим буйича валютанинг етказиб 
берилишидаги узига хое жихати шундаки, айрибошланаётган 
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. валюталар контрагент банклар томонндан бир-бирларига икки иш 
куни ичида, битим имзоланган кундаги белгиланган анИI( курс 

буйича амалга оширилишидир. Бунда иш куни деб Jl;ap бир валюта 
буйича бнтимда иштиро~ этаi!тган контрагент банкларни иш кун
лари х.исобга олинади, пни, агарда бнтим имзоланган куннинг эр

таси куни бирорта ((А» контрагент банк учун дам олиш кунига туг

ри келса, демак бу бнтимнинг ижроси яна бир кунга узаЙГИрилади54 . 
Бундай бнтимларни маж6урий шарти булиб, бнтимнинг шарт

ларини олдиндан келишиб олиш Jl;исобланади. Контрагентлар 

тарафидан J<yйидаги асосий шартларни тан олишсагина СПОТ би
тими имзоланган Jl;исобланади, булар: 

• сотиб олинаi!тi"ан (сотилаётган) валюта МИl\дори; 

• валюта айрибошланиш курси; 

• валюталаштириш санаси; 

• контрагентларнинг тулов реквизнтлари; 

• тулов амалга оширадиган фирма номи. 
Спот бнтими ижросини уз ваl(Тида киска муддат ичида бажа

рилиши буйича маълум маънодаги объектив муаммолар мавжуд 

булга н булеа, электрон алока воснталари Jl;амда банклараро клиринг 

марказларида ишлатиладиган компьютер техникаларининг ривож

ЛaRИШИ ва такомиллашиши натижаснда спот бнтимлари буйича 

оry;:рациялар тез бажарилишини таъмиилашга замин яратди. 

Сузимизнинг далили сифатнда тижорат банклари томонидан амалга 

Оllириладиган депознт операцияларнинг муддатлари жуда кискар

ганини келтириш мумкин. Яъни, Jl;озирда банклар ваl(Тинча буш 

маблагларини ((бугундан эртагача» (!ки ((эртадан индингача» депо

зитларга маблагларини жойлаштирган Jl;олда кУшимча даромад ол

МОl\далар. Шундай килиб банклараро мавжуд киска муддатли бо-

юрларда: • . 
Today БВТВlIlЛВРВ - Тodау курс и буйича валютани бнтим ту

,илган кунда етказиб бериш шарти билан; 
Tomorrow бвтимларв - Tomorrow валюта курси буйича ва

лютани эртасига етказиб бериш шарти билан операциялар амалга 

оширилади. 

Шуни таъКИДJJ8Ш жоизки, базавий валюта операцияси 5;ифатида 

СПОТ операциялари fМалда кОЛМОl\да ва баэавий валюта курси си
фатида ((СПОТ» курси саналМОl\да. Айнан шу спот курс и асоснда 

s4 Л.Н Крacuиив. «Me-.цyН8POД~ II&IIJO'THG-JфCДИТНЫС: н финансовые атиоwсlOl.»; М. «(Финан~ы 
и ст.Тисти •••• 2003 <. C"l'.JS2 

IЗО 



валюта бозорида амалга ошириладиган I\олган барча мудцатли ва 

жуда I\ИСl\а мудцатларда бажариладиган бир марталик валюта ай
рибошланишини назарда тутувчи валюта операциялари буйича ва

люта курслари аНИl\Ланилади. 

С1l0m курс - буспот битими тузилаётган вак:тда бир мамлакат 

валютасини БОШl\а бир мамлакат валютасидаги бах,осидир55. Спот 
курс узида унинг сузиб юрувчи ёки I\атьий белгиланган тартибда 

ишлашидан I\атьий назар операция амалга оширилаётган вак:тда 

миллий валютанинг чет элларда I\адри I\анчалик бах,оланишини 

уз ида акс эттиради. 

Одций валюта курслари дилерларга умумий I\илиб олганда, 

алох,ида муаммони касб этмаЙДи. Улар уз котировкаларини бозорда 

кутилаётган анъанага ёки жорий ВОl\еликларга боrЛИI\ х,олда узгар

тирадилар. Бундай ёндошув учинчи валюта курсини аНИl\ЛаЙДи. 

AКДI доллар и купгина операцияларда базис валюта булиб х,исоб

лансада, х,атто миллий валютадаги битимларда асоеий валюталар

нинг бир-бири билан булган аНИI\ курсини ёки етакчи валюталарга 

нисбатан булган курсини аНИl\Лаш осон эмас. Купгина дилерлар 

фунт стерлинг/АКДI долл.; евро/Ак,ш долл.; AКДI долл.lяпония 

• иенаси ва шу каби операцияларга ихтисослашади. 
Валюта бозорига хизмат курсатадиган валюта курс и - бир ва

лютани БОШl\а валютанинг маълум кийматида ифодаланган 

l\иЙмати. Уни аНИI\ курсатиш учун туrри ва тескари котировкалар

дан фоЙДаланилади. 

ТуFpИ котировкада миллий валюта бирлигининг узгарувчи 

I\иймати хорижий валютада ифодаланилади, 

Тескари котировкада хорижий валюта бирлигининг узгарувчи 

I\иймати миллий валютада ифодаланилади. Бунда х,ар доим битим 

валютаси булиб, хорижий валюта, бах,оловчи булиб эса мамлакат 

валютаси х,исобланади. 

Кросс-курс - бу икки валютани учинчи валютага нисбатан 

олинган курсдан х,осил булган, икки валюта уртаеидаги курс. 

Учинчи валюта булиб, асосан AКДI доллари х,исобланади. 

Спот операциялари валюта позицияеи меъёри нук:таи - назари

дан олганда энг к:улай валюта операцияси х,исобланиши билан 

бирга, узида маълум маънодаги валюта хавфини х,ам туrдиради. 

У ларни амалга ошириш техникаси бир I\анча БОСl\ичларни узида 

;; Вю.;обов АВ., Жумаев ИХ., Бурхонов У.А «Халкаро молия муносабатлари», дарслик. «Шарк» 
нашр. 2003 Й., 66-бет. 
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мужассам J<;илган. Валюта бозори уз фаолИJIТИНИ бошлашидан ол
дин валюта дилерлари кечаги валюта бозорининг якунида вужудга 

келган ёпилиш валюта айрибошланиш курслари билан таниши
шади. Бундан таШJ<;ари, дилерлар ушбу давлат валюта бозори иш 

бошлашидан ОЛДИНРОJ<; trш бошлаган валюта бозорларида вужудга 
келаётган валюта айрибошлаш курсларини узгаришларини, уларга 

таъсир J<;илган о/J/илларни ва кутилаётган х;одисаларни ин06атга ол

ган х;олда урганишади. Зга булинган тах,лилий маълумотлар асо

сида дилерлар узларининг - миллий валюталарининг хорюкий ва

люталарга нисбатан булиши мумкин булган уртача айрибошланиш 

курсини компюьтер технологияларидан фойдаланган х;олда анима

шади. Бундай уртача курсни ани маш биринчи валюта операция
ларини амалга ошириш учун зарурдир. 

Спот операцияларини, банклар уз мижозларининг хорижий ва

лютага булган талаблари ва дтиёжларини J<;ондиришда, капиталлар 

ОJ<;ИМИНИНГ амалга ошишини таъминлашда, х;амда арбитраж ва 

чаЙJ<;ОВЧИЛИК операцияларини амалга оширишда J<5iллашади. 

« ... Узбекистон Рt>спубликаси х;удудида ОЧИJ<; валюта маВJ<;еи 
лимити доирасида чет эл валютасини сотиб олиш ва сотиш буйича, 

шу жумладан, х;осилавий молии воситалар асосида чет эл валюта

сини сотиб олиш ва сотиш буйича бевосита узаро, уз мижозлари 

билан х;амда валюта биржалари ОРJ<;али, шунингдек, халJ<;аЕО валюта 

бозорларда операцияларни амалга оширишга х;амидир 6», - деб 
курсатилган. Бу билан, республикам из ваколатли банкларига х;ам, 

валюта бозорларида молиивий валюта хосилалари билан муддатли 

операцияларни кенгайтиришга ,<онун асосида ТУЛИJ<; рухсат берил
ган. Аммо, х;озирги BaJ<;Тдa республикам из ваколатли банклари то

монидан амалга оширилаётган муддатли операциялар х;зжми де

ярли ЙУJ<дир. 

ИJ<;Тисод фанлари доктори, профессор л.н.красавина: «Муд

датли валюта битимлари (форвард, фьючерс) - бу томонларнинг 
маълум МИJ<дордаги валютани, маълум муддатдан кейин битим ту
зилган куида белгиланган валюта курс и буйича етказиб бериш 
шарти асосида амалга ошириладиган валюта муносабатларидир», -
де6 таъриф берган булса, И1(1'ИСОД фанлари доктори А.Вах;обов, 
ИJ<;ТИСОД фанлари номзодпари Н.Жумаев ва У.Бурхоновлар томони

дан: «Тижорат банкларинhнг муддатли битимлари деб, белгиланган 

iIIO '9'эбекнстон РесnyБЛКК8сининr «ВanIOТВRИ Т8J1П1бга солиш 'I"ft1'исlt.!I8»rи «омуи" (ИНПI тахрир); 
тош •• нт .• 9эбе.истои» - 2003 Аиn 11 деnбр. II-.. oддa. 
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муддатда, аммо икки иш куиидаи кейин амanга ошириладиган опе
рацияларга айтилади57»,_ деб твъриф берилган. 

Юкорида кеJПИрилган таърифлардан муддатли валюта опера

цияларининг t<yйидаги иккита 9зига хос жщатлар келиб чикади, 

булар: 
1. Битим имзоланган кун билан унинг ижроси 9ртасида маълум 

муддат б9лади. Биринчи ЖlЦон урушидаи олдин муддатли валюта 

битимлари валюталаштириш санаси, пни ижро муддати ой 
уртасида ёки ой охирида килиб белгиланарди. Х;озирги вактда колл 

битимлар буйича ижро муддати битимнинг охирги куни сифатида 
белгилаиади (муддатлар 1-2 '<8фта; 1,2,3,6,12 ой) ёки битим муд
дати ичидаги томоиларнинг келишувига асосан хох,лаган кун 

к9ллаиилиши мумкин. 

2. Муддатли валюта битими имзолангаи кунда белгиланган ва
люта айрибошлаш курси к9лланилади. 

Муддатли валюта битимларида к9лланиладиган валюта курс
лари спот битимларида ишлатиладиган валюта курсларидан фарк 

килади. Аммо, куп х;олларда уларнннг узгариш динамнкаси бир би

рига мос "I)"шсада, бу муддатли битимларда к9лланиладиган валюта 

курсларини автоном х;олда узгариши мумкиилигини чекламаЙДи. 

Спот операциясида кулланиладиган валюта курсига нисбатан муд

датли валюта битимида ишлатиладиган валюта курси уртасидаги 

фарк дUСl.:онm ёки I7ремuя деЙилади. 

Днсконт (депорт) - бу муддатли битим валюта курсининг спот 

битими валюта курсига нисбатан паст булишини билдиради. 

Премни (репорт) - бунда муддатли битим буйича белгиланган 

валюта курси спот валюта курсига нисбатан юкори булишини ан г
латади. 

Умуман олганда, муддатли битимларда аникланадиган дисконт 

ёЮi премия МИКдори спот курс ига нисбатан баркароррок БУлади. 

Шу боис, банклараро аникланадиган муддатли битимлар курси ко
тировка килинганда, куп ",олатларда, дисконт ёки премия МИКдори 

аНllкланади холос. Бу эса, муддатли битим ижро санаси келганда 
спот курс ига премия булса к9шилади ва аксинча дисконт булса че
гириб ташланади. 

Соилар ёрдамида котировка булганида ~уддатли битимларда 
кУлланиладиган валюта курслари - «аутрайт» курслари деЙилади. 

п 8ахо6ов А В., Жуиаев Н Х. Бурханов У.А нХалJШ.ро иоли. муносабатларю), -ТОШk~JП 
"шар .... 2003, 68 -~ 
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Валютадаги мудцатли битимлар асосан lO'йидаги маl(Садларни 
назарда тутган х;олда амалга оширилади: 

• валюта курси рискини олдини олиш маl(садида валютани 

айрибошлаш (конверсион); 

• портфел ва туrJlИДан - 1jrри чет элда амалга оширилган 
капнтал J<9йилмалардан олинадиган даромаднинг I<9йилма амалга 
оширилган давлат валютаси куренни пасайишидан I<9риладиган за

рарни сугурталаш маl(садида; 

• валюта курслари фаРi(И асосида чаЙi(ОВЧИЛИК даромад олиш 
маl(садида. 

Мудцатли валюта операцияларини Юl(оридагидеж ажратиш 
фаl(ат шартли равишда амалга оширилиши мумкин. Чунки, х;ар 
I(аидай валюта операцИJIСИНИ амалга оширадиган субъект Mahll)'M 

маънодаги чаЙI(ОВЧИЛИК даромадини назарда тутган х;олда ушбу 

жараt!ида I(атнашади. 

Амалиётда мудцатли битимларнинг кенг таРl(алган lO'йидаги 
турлари мавжу д: 

• форвард валюта битимлари; 
• молиявий валюта фьючерслари; 

• валюта опциони; 

• своп операциялари. 

Валюта операцияларининг бу шаклларини кеЙИНРОI( батафсил 
куриб ЧИl(амиз. 

Биржа савдоларида хорижий валюта олди - сотдисини амалга 

ошириш учун, банк банклараро валюта биржасига (бизда Узбе
кистон Республикаси Bamoтa биржаси) аыо булиши керак. Мар

казий банк валюта биржаларида хорижий валюта савдоси тартиби
ни БОШl(аради ва банкларнинг савдо бнтимларини тузишда чеклов

лар белгилаши мумкин. Биржа савдоларида одатда, банклар валюта 

олди - сотдиси буйича нам касса битимларини тузишади. 

Мудцатли валюта бнтимлари бозорида бир неча иштирокчилар 

I(атнашади. Уларнинг маl(Сади ва бажараётган операцияларидан ке

либ ЧИl(иб, иштирокчилар - спекулянт ва хеджерларга ажратилади. 

ОrеКУЛRIlm - бу, ВЗI(1" оралигида молиявий инструмент курслари 

уртасида фаРI( юзага келиши х;исобига даромад олишга интилади

ган шахсга аRтилади. Спекулянт активларни олиш t!ки сотиш жа

раl!НИДа, у шу активларни келгусида IO'Л8Й нархларда сотиш t!ки 

харид I(ИЛИШНИ кузлВЙДи. Спекулянтнинг муваффlU(ИJlТИ мое ак

тивлар нархидаги узгаришларни I(анчалик олдиидан била олишига 
lЗ4 



БOFЛИI( 6Улади. У ПОЗИЦИJlЛарии УЗОI( В81(1Т8 х,ам, 6ир иеча ДЦИl(8га 
хам очиши мумкин. Бириичи холатда, у иархни УЗОI( BaI<Тдa 9зга
ришини кузлаеа, иккиичи холатда нархнинг 6ир еесеияда 9згари
шини м5'лжаллЗЙДи. Спекулянт муддатли валюта 6нтимлари 60ЗО

рида мух:им шахе БУлиБ хиеобланади, чунки, бириичидан, у муд
датли бнтимлар ликвидлилигини таъмиилаеа, иккинчидан, хеджер

лар юзага келтирадигаи нарх Узгариши рискини Уз зиммасига 

олишади. 

Хеджерлар - бу. му ддатли бнтимлар бозорида уз молия актив

лари ёки спот бозорида бнтимларини еуryрталовчи шахелардир. 

Масалан, инвестор акциялар пакетини харид I(ИЛДИ. Курс I(ИЙ

матининг тушиши натижасида у капа зарар куриши мумкин. 

Муддатли бнтимлар бозори бу холатда зарарларни еуryрталаш учун 

бир I(атор бнтимларни тузишни таклиф l(ИЛади. Буида спекулянт 

хеджернинг контрагенти БУлиБ келади. 

4.2. Валюта форвард операцияси 

Форвард операциялари нархлар узгаришидан юзага келувчи 

рискни камafrrиришга хизмат I(ИЛУВЧИ, муддатли битимларнинг илк 

куринишларидан бири хисобланади. 

Тарихан форвард савдосининг бошлаНFИЧ шакли, Ливерпуль 

пахта биржасида XVIJJ-XIX асрларда пахта олди - сотди операция

ларидан юзага келган булиб, унда келгуси нарх, махсулот МИlщори 

ва етказиб бериш санаеи олдиндан келишилар эди. 

Форвард БИТИIIIИИИRГ хусусиятлари. Х;озирги пайтда форвард 

бнтими асосан банклараро хорижий валюта савдоеида тузилади. 

Форвард валюта бнтими - бу бирор бир валютани келгусида аНИI( 

белгиланган санада бугунги келишилган курс асосида сотиб олиш 

туrрисидаги шартномадирS8. Бу бнтим аНИI( бир санада ёки икки 
сана орасида амалга оширишни назарда тутиши мумкин. Форвард 

бнтими биржадан ташкарида тузилиб, I(атъий бнтим, Il'ЬНИ бажара

лиши мажбурий булга н бнтим хисобланди. 

Келишувнинг предмети булиб, нафаl(ат валюта балки БОШl(а 

актиалар булиши мумкин, масалан, товар, акция, облигация ва 

БОШl(а шу каби активлар. Форвард бнтими ~aTДa, маълум активни 

аНИI( олди - сотдини амалга ошириш маl(садида, шунингдек, нарх-

'он А И.Шиырева, В И.Колt:СIIНКО8, А.Ю КЛИМОВ. (cMe-.цународные валЮТНО-kреДlПные ОТНО
шеНИlI)) Саиn-Петербург, ((ПИТЕР)), :!ОО2г 61-6ет 
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нинг НОl(yлаll тарафга узгаришидан суryрталаниш максадида тузи
лади. 

Валюта сотиш (харид JC;илиш) буllича тузилган форвард битими 
шартлари JC;yllидагиларн~ уз ичига олади: 

• валюта курси битим тузилаmан паilтда аникланади - ва
лютани етказиш маълум BaJC;ТД8H сун г амалга оширилади, кенг 

таркалган муматлар 1, 2, З, 6 011, баъзан 1 lIил; 
• битим тузилаётганида х;еч каидай т)iловлар олдиидан амалга 

оширилмаllди. 

Муматли валюта битимлари бозори HaJC;Д касса битимлари бо
зорига нисбатан торрок булиб х;исобланади, яъни уида амалга оши
риладиган валюта операциялар х;ажми кам МИJC;Дорни ташкил 

килади. Асосан муматли валюта битимлари жах;оннинг етакчи ва

люталари билан амалга оширилади. Форвард битимлари асосан бир 
х;афтадан олти 011 муматгача булган муматларга тузилади. 60йдан 
ортик муматга форвард битимларини тузиш бироз кийинчиликлар 

тугдириши мумкин. 12 ойдан opmK муматга ушбу битимларни ту
зиш махсус келишувлар булишини талаб килади. Банклар мижоз

лари билан муматли битимларни тузишда, уларга тузилаётган би

тим МИJC;Дорининг маълум фоизи МИJC;Дорида депозитга эга булиш

ларини талаб килиши мумкин. Бундай депозит банклар учун 

кафолат сифатида JC;аралади. 

Форвард бозорининг узига ХОСЛИГI! шундаки, унда форвард 

шартномалари стаидарти булмаllди. Улар савдонинг алох;ида шакли 

х;исобланмай, балки бозор иwтирокчилари улардан валюта курси 

}'згаришидан суryрталаниш максадида фоЙдаланишади. 

Масалан, банк еврода 1 йилга кредит линиясини очади. Мамла
катда ташки х;исоб - китоблар AК,llJ долларида амалга оширилиши 

ва хужалик субъектларининг аксарияти хорижий валюталардан 

купрок долларни афзал к)iришини х.исобга олиб, кредит линия 

маблагларини олган мижозлар карзни долларда JC;аilтаришади. Банк 

маж6уриятларни еврода бажариши кераклиги сабабли ва валюта 

риски олдини олиш максадида, кредит линияси очилган санада ев

рони харид килиш буйича форвард битимини тузади. 

Форвард битимииииг МОХ;ИRТИ. Форвард курси битим тузила

ётган санадаги слот курсига премня (репорт) i!ки дискоит (депорт) 

к)iшиш била н х.исобланади. Фоиз ставкалари фаркидан келиб 
ЧИJC;иб, форвард куреини аниклашда дискоит юзага келса, у жорий 

слот курсдан чегирилади, ва аксинча, npeМНЯ булганида, юзага кел-
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ган ((иймат спот курсига (()lшилади. Шундай ((илиб, импортчининг 
х,аракати валюта рискини туширишга ((аратилган булади: тулов ва
лютаси курси фарилишндан хавфсираб, у банкка бу валютани 
тулов муддатига я((ин санада харид ((ИЛИШ истагини билдиради. Би
тим спот курсидан баланд булиши мумкин булган форвард курси 
буйича амалга оширилади. Бу х,олатда импортчи ((ушимча х,аражат

лар ((илишига тугри келади, бу зса хатарни олдини олиш учун 

тулов б)lлиб х,исобланади. 

((Капа баРМОIQ) I\оидаси. Форвард курси спот курсидан, коти

ровка ((илинаётган валюта банк ставкаларининг контрагент валюта 

фонз ставкасидан баланд булган даражада ошади. Нисбатан Юl\ОРИ 
фоиз ставкали валюта форвард бозорида фоиз ставкаси пастро" 

булган валютага нисбатан дисконт била н сотилади. Нисбатан паст 

фоиз ставкали валюта бозорда фонз ставкаси Юl\ОРИРОl\ булган ва

лютага нисбатан премия билан сотилади. Бу х;олат ((Катта бармою) 

I\оидаси номини олган. БОШl\ача айтганда, форвард курси спот кур

сидан форвард маржасига фар(( ((илади. Агар маржа премия сифа

тида келса, форвард курси спот курсидаlJ баланд ва аксинча, дис

конт б)lлса. спот курсидан паст булади. Форвард курсини белги

лашда. Gнтим бажарилгунга ,<адар, валюта эгаси депозит буйича 

фонз сифатида купрок даромад олиши мумкин. Форвард курсини 

аниклашда халl\аро амалиётда фонз ставкаларидаги фаРl\ билан 

бирга Лондоннинг банклараро бозоридаги депозит фоиз ставкаси, 

ЛИБОРдан фоЙдаланилади. 

Форвард шартиомаларинннг афзаЛЛИlCларн. Форвард бозо

рида сугурталаШНIIНГ ижобий томони б)lлиб, айникса, форвард опе

раЦllялаРII I\андайдир алох,ида актив ва пассивлар билан амалга 

оширилмаганида, манёвр килиш имконининг катталиги х;исобла

нади. Спот операцияси тез ёки киска муддатда амалга оширилаёт

ган бир паЙтда. оддий форвард бнтимида уйлаб к)lриш ва бирон 
жих,атни узгартириш мумкин булади. 

Форвард бозори компаНИЯНIIНГ молия директорлари учун жуда 

мух,им х,исобланиб. импорт ва экспорт кийматини тулов муддати

гача ёки валюта айирбошлагунгача аниклаб олишга им кон беради. 

Молия директори яхши нуфузга эга банк билан алокада булар экан, 
у факатгина. мах,сулот етказиб берилмагаlfида ёки тулов амалга 

оширилмаганида, унда копланмаган валюта позицияси юзага кели

шидан хавотир олиши мумкин. 
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Курилган чоралардан таШl\ари, фирма ишлари кутилмаган сал
бий томонга I\араб кетадиган булса, уз ваl(l'ида I\оnланган риск им

порт ёки экспорт буйича даромадни самаб I\ОЛИШ ва зарарларни 

I\ИСl\артириши мумкин. 

Малакали дилерлаQ уларнинг тижорат х-амкорларига "араганда 
нисбатан имтиёзли х-олатга зга буладилар. Тижорат компаНИJIЛари

нинг молия директорлари боэорни аНИl\ бах.олаш имконига зга 

булмаганларида, суryрталаш им кони булмаган спот бозорига му

рожаат I\илмасдан, рискни форвард битими билан суryрталаган

ларида КУПРО" даромад оладилар. Шундай булеада, белгиланган 

курс I\анчалик НОl\Yлай булмасин улар рози булишга мажбурлар. 

Форвард битимииииг каМЧИЛИlUlари. Юl\орида айтилган аф· 

залликларга "арамасдан, форвард операцияси узида бир I\анча кам

чиликларни мужассам зтган. Форвард шартномаси биржадан 

таШl\ари 1)'зилгаилиги сабабли, у биржа назорат органлари куза1)'

видан четда I\ОЛади (уидан фарми равишда, I\уйида ёритиладиган 

фьючерс битимига "араганда), шунинг учун унинг бажарилиши би

тим х-амкорлари зиммасига тушади. 

Масалан, шартнома мажбуриятлари бажарилиш санасига спот 

курс белгиланган форвард курсидан сезиларли фаРl\ I\илиб 1)'рибди, 
буида арбитражер шартномани бажармаслик истаги юзага келади 

ва долларни жорий курс буйича бозорга сотиб юбориши мумкин. 

Бу х-олда унинг оладиган фойдаси туланадиган жаримани бемалол 

I\оплай олади. 

Шундай I\илиб, баъзи мижозлар билан форвард битимини ту
зишда кредит риски юзага келишини х-исобга олиш керак. 

4.2.1. Валюта фьючерслари 

Жах.он молия бозорларида сунгги ун йилликларда знг муваф
Фаl\ИЯТЛИ ва ай ни пайтда, знг куп зиддиятларга зга молиявий 
фьючерс булиб, унинг асосида I\атьий урнатилган фоиз ставкаси 
ва валюта курси билан БОГЛИl\ молиявий воситалар ётади. 

Молиявий фьючерсларнинг илк биржаси - Intemational Мопеу 
Market (IMM) булиб, у Chicago Mercantile Exchange шуьба компа
нияси хисобланади ва савдоларни 1972 йилда биринчи марта мо
лиявий фьючерслар ОРl\али бажара бошлади. Шундан буён, молия
вий фьючерслар савдоси шу даражада усдики, молиявий воситалар 
асоснда ётадиган спот операциялардан хам ошиб кетди. 'ММ да 
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еавдо lC;илинадиган валюта фьючерслари х;озирги пaltrда фуlП стер
линг, Канада доллари, иена, Швейцария франки, Австралия дол

лари ва еврони уз ичига олади. 
1960 йилда АК,Ш биржаларида 4 млн.та фьючере битимлари 

тузилган булеа, 1990 йилда уларнинг еони 208 млн. га S9, 2005 
йилда зеа 3 172 млн. га етди60 . 

Фьючерс оnераЦURЛарu - битим тузилаl:тган пайтда /(атьий 
урнатилган нархда аниlC; белгиланган муддатдан кейин бажарали
шини намоён этувчи жараён. Маэкур олди - еотди фьючере шарт

номаеи ёки фьючере аеоеида амалга оширилади. 

Ва.'1ю",а фьючерсu - бу валютани келгуеида олди - еотдиеи 

булиб, у буйича еотувчи еотиш мажбуриятини, харидор зеа маълум 

МИl(Дордаги валютани белгиланган куре буйича /(3ЙД зтилган еанада 

еотиб олишга мажбур. Аммо фьючере шартномаеи харидорларга 

/(айта еотилиши х;ам мумкин, яъни /(айд этилган еанага /(адар, бир 

харидордан иккинчиеи номига кучириб юриши мумкин. Шунинг 

учун фьючере еавдоеида: 1) валюта куреини келrl'еидаги узгари
шини !Cfpa билиш лозим; 2) фьючеренинг амал /(ИЛИШ муддатида 
куре узгаришини доимий кузатиб бориш ва НОl(yлай вазият юзага 

келганда шартномадан I(yтyЛИШ. 

4.I-жадвал 
BalCf I . сонли мижо] 
ФЬЮЧЕРС 

ИWТИl'окчи I КОl!IPагент 
Шартнома I Етказиб бериw санаси 
Нарх I МИl(Дори 

I Имзо 

Фьючерс шартномаси июси вазифани бажаради: биринчидан, 
инвесторларга бозордаги курснинг ИОl(yлай узгариши билан богли/( 

рискни хеджирлаш имконини беради; иккинчидан, спеКУЛЯlПларга 

бундан фойда олиш имконини беради. Валюта курси /(анчалик 
узгарувчан булса, хеджирлашга талаб шуича куп БУлади. Рискнинг 
бундай усишига жавобан фьючерс бозорлари ташкил топган. 

Шартларнннг андоэада БУлнши. АйтиVI жоизки, форвард би
Тllмидан фарl(ЛИ равишда фьючерс шартномасида шартлар доимо 

андозага келтирилган БУлади. Фьючерс шартномасида харидор ва 

\9 FrankllП R. Edwards and Cindy W Ма t(Futures and options)), МсGгаw-НШ Iпс,. Singapore, 1992, 
стрl 

(;,1) Хanкаро хнсоб - KнтoGnap баНkИllИIIГ чораклик J(.Нсо6оти, 2006 АIIЛ март_ 23 B-coНnH жадвали 
. lD 



сотувчи узаро махсулотни МИl(Дори, сифати, шакли етказиш жойи 

тугрисида келиша олмаЙдилар. Масалан, СОМЕХ биржаси фью

черс шартномаси буйича олтиннинг 999 пробали 100 унция I<YIIMa
си биржанинг белгиланган омборларига етказИЛИШ11 керак. 

Бундай юкори ст;ндартлаштирилган шароитга карамасдан, 
биржада х,ар куни бир нечталаб ва турли саналарга мах.сулотлар 
буйича шартномалар савдо килинади. Масалан, бир ваl(ТНИНГ узида. 
Х,ар бири уз етказиш санасига эга, жорий ойдан бошланиб икки 
йиллик муддатни уз ичига олган, олтин БУЙИ'lа 13 тагача фьючерс 
шартномаси савдода катнашиши мумкин. Дилерлар узига керакли 

муддатдан келиб чикиб, у ёки бу шартномани танлашлари мумкин. 
Фьючерс шартномасида ЯГОllа узгариши МУМКИН булган жих,ат, 
унинг бир бирлик шартнома бах,оси. яъни фьючерснинг асоси бул

ган мах,сулотнинг келгусидаги нархи х,исобланади. 

Фьючерс шартномаларини бир хил аlJдозага келтиришдаlJ асо

сий Mal\Caд, етказиш муддати КОЛЩIРllлган шартномалар буйича би

TIIM ТУЗIIШ билан БОГЛИI\ транэакЦlЮН харажатлаРНII энг кам 

MlIl(ДOpra кеЛТllришдан иборат. Агар фьючерс шартномаСlII1II ту

зиш, форвард битимини тузиш каби шартларни олдиндан белги

лашни талаб килганида, шартнома билан БОГЛIIК харажатлар анча

гина юкори булар эди. Бундан таШl\ари, муддаТII aH1I1\ белгиланган 
шартномалар билан савдо IЩЛИШ, фьючсрс битимлар бозор ликвид

лилигини оширишга хизмат I\илади. 

Фьючерс бах,осииииг аии"-ЛаИИWII. ИнвеСПЩIIЯ активлари 

буйича фьючерс бах,оси мос равишда фоиз ставкаси ёки дивиденд 

даромадлари ёки касса нархи билан белгиланади. Х:ар бир фьючерс 
аСОСllда активларни етказиб бериш ётгаНЛIIГИ учун шартнома етка

зиб беРIIШ ойида мазкур аКТIIВНИНГ спот Kypcllra теНГЛIIПI кути
лади. Етказиб бериш ойи давомида, фьючерс ва мос аКТIfВНlIIlГ х,а

I\ИКИЙ нархлари тенглаштирилади, акс х,олда енгил арбитраж фой

дасини олиш имкони тvгиладИ. 

Фьючерс БОЗОРИН~НГ мух,им концепцияси булиб. базис Х,lIсоб
ланади. Бу атама спот ва фьючерс нархлари уртасидаги фаРI\НИ 

аНllклаш максадида кУллзниладll. 

Базис = Спот бах,оси - Фьючерс бах.оси 

Коитанго ва бэкуордейшн атамалари шартномаНIIНГ энг ЯI\IIII 

ойидан энг узок ойигача (ёки, жорий пайтдан энг узок муддатда ту

гайдиган шартнома) фьючерс бах,осини аниклаш учун ишлаТИЛИШII 

МУМКИН. Фундаментал тахлил базис ва спрэдни аниклашга асослан-
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ган (энг JI~ИН фьючерс бахосндан энг узо~ фьючерс бахоеи чегири
лади). Биринчндан, очн~ позицИJI еавдоеи каби, дилернинг фоиз 
ставкалари даражаеининг узгариши буйича тахмини бозор фикри
дан фар~ ~илиб, унинг тах,лили тУFpи булиб чи~~аннда даромад 
олиш мумкин. Бундан таш~ри, базиенинг ю~ори ну~еи мазкур 

молИJI воеитаеи ~иймати билан богли~ БУлади. Фьючере ва наJЩ 
нархлар уртаеидаги фар~ етказиш ~ийматида аке этиши мумкин. У 
еа~аш билан боглик харажатларга актив ни МОЛИJIЛаш учун 

тУланган фоизлар йигиндиеи ва актив ор~али ОЛИIJГан даромад ай
ирмаеи билан аник.ланади. Валюта учун бу куйидагича куринишга 

эга: 

с = r - rf 
бунда, с - етказиб бериш билан богли~ харажатлар, r -

махаллий валюта буйича фоиз ставкаси, ва rj.' - хорижий фоиз став
каси. Шунда, инвестиция активи учун фьючерс бах.оси: 

F=Se"I' 

бунда F - фьючере бах.оси, S - спот бах.оеи, Т - давр. 

Фьючерсиииг опциоидан фаРl\И. Фьючерс ва опциоилар 

муддатли битимлар бозорининг энг му;>,;им ва знг ликвидли воси

талари булиб х.исобланади, шунинг учун улар уртасидаги асосий 

фар~арни ~иекача тавеифлаб Утиш жоиз. Фьючерс харидори (со

тувчиеи) у ёки бу ма;>,;еулотни келгуеида аввал келишилган нарх 

буйича тулаш ва кабул килиш (туловни кабул килиш ва етказиб 

бериш) мажбуриятини олади. Опцион эгаеи зеа, турли еифатдаги у 

ёки бу мах.сулот МИКдорини белгиланган BaI(Т давомида ёки кела

жаJЩа белгиланган ваI(Тгзча сотиш ёки харид килиш мажбуриятини 

эмас. балки х.укукини кабул килади. Агар опцион харидори уз 

опционидан фойдаланишни хох.ласа сотувчи бу талабни кондириши 

мажбур. 

Бу х.укукга эга булиш учун опцион харидори премия тулаЙди. 

Шундай килиб, фьючерс шартномасини ха рид килиб, унинг 

харидори нарх узгариши билан боглик салбий рискни чекланмаган 

зарарлар билан тулик зиммаеига олади. Опцион билан булган 

;>,;олатда зса, мах.сулот ба;>,;оеи ХЗ[JИДОРНИНГ еалбий томонига караб 

узгарса, унинг риски факат тулзнган преми\ билан чекланади. 

Опцион биржада саидо килингани каои, биржадан ташкарида 
х.ам савдо килиниши мумкин. Трейдерлар опционни харид 

килгаиларида, х.еч кандай маржани туламасдан, факатгина премия 

буйича туловни амалга оширишади. Лекин, у опционни сотса, у бир 
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кун учун курилиши мумкин булган зарарга тенг суммани маржа 
х.исобига киритиши лозим (бу киймат опцион бах.осининг у ёки бу 
омил таъсирида узгарнш модели аСОСllда ишлаб чикилган махсус 
дастурлар ёрдамида амалга оширилади). 

Фьючерс wаРТНotIалар бозорннннг афзаллнкларн. Фьючерс 
шартномалар бозори икки асосий кулайликларга зга: рискни хед
жирлаш оркали бошкариш ва нархларнинг «оИдиилигю). Хеджер
лар фьючерс шартномасидан нарх рискининг нокулаиликларини 
бошкалар зиммасига, одатда фойда олиш максадида фаолият юр и
таётган спекуляитларга юклаш максадида фоЙдаланишади. 

Агар фьючерс бозори мавжуд булганида нарх рискини сама
рали бошкариш имкони булар эди: жамият учун риск киiiмати 
юкори булар эди. 

. 4.2 - жадвал 
Форвард ва фьючерс бнтнмларннннг фар,,"н61 

Форвард Фьючерс 

Шартнома АЛО:l;ида ёндашув СтандартлаШГ8Н 

хажми 

Етказиб бе- Алохида ёидашув Стандартлашган 

риш санаси 

Шартнома Банк ёкн брокер томони- Биржада xap'lДop ва сотув-

ба)(оси дан телефон ОРl<али хари- чиларнинг ОЧИI< а}'кционида 

дор на сотунчилариинг чек- аникланади 

ланган МИl<дори билан 
белгиланадн 

Иштирок- Банклар, брокерлар, ТМК, Банклар, брокерлар, ТМК, 

чилари I1НСТИТУЦИОНал фОНдЛар ИНСТИТУЦIIОНал фОНдЛар на 

КlIЧIIК трейдерлар 

)\al< Дllлернинг харид иа сотиш БрокеРНIIIIГ )(31(1(И нашр I(и-

курси 9ртасидаги маржа линади 

билан аНИl<Ланади 

Маржа Б9лмайди, лекии банк 9з Маржинал депозит талаб 1(11-
балансини I<оплашни талаб линади I 
I(ИЛИШИ мумкин 

Клиринг Алохида банк ва брокерлар Клиринг палатаСII томо-

томонидан амалГ8 ошири- нндан амалга ОШIlРIIЛади. 

лади. АЛО:l;ида l<Лиринг па- Боэор курси иа маржа тебра-

латаси мавжуд эм8С. нишииинг куилнк хисоб -
ккroблари I<ИЛIIНИШИ лозим 

" Fгankl,п R. Edwards and C,ndy W М •• Futures and Oplions». McGraw-НiIIl ..... S'ngapore. 1992. 
р372 
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ОпераЦИIIИИ 

бажариш 

жойи 

Телефон iiаКО;,jrii.Ютер -':ap~ -: Бу'l}'Н жахон била н боглан- . 
моги оркали : ган МарказиА биржа 

---Ciч~~~~;;- :-Й~Рli~-;,jижо~ар-учуи""'-' Cyrypтa хизмаТII ёки рискли : 
капиталга зга булган барча: 

..... _ _ _ _ __ _ _ __ .. ___ ...... __ . __ ... _ шахслар --.: 
Етказма 90% куп хнсоб - Кlпоблар Х:акикий етказма умумий: 

даврийлиги хаl<Иl<lIЙ етказма бажари- хажмиииг 1 %дан кам 
лади 

Нархнинг :-Кун~ик--чеЮiо~~ар'-ма~жуд': Кунлик чекловлар мавжуд: 
. _те~'ра~.~~и __ ,: Э~lас ___ .... ' ___ ...... _______ .. ;".: э~м=ас::..... _________ ..,; 

Фьючерс шартномасининг яна бир I(улайлиги - бу унинг ба

>.;осининг ойдинлигидадир, ЯЪНИ бозорнинг ",аI(ИI(ИЙ мувозанатли 

нархни аНИl(Лай олишида. Фьючерс шартномалари бозорида мар

казлашган савдо амалга оширилади, бунда БОЗ0РНИНГ барча иш

тирокчилари маълум ма>,;сулот учун талаб ва таклиф тугрисидаги 

ахборотга зга булишлари мумкин. Нисбатан мувозанатга 'Эr'а нарх

лардан фойдалаrlИШ маблагларни тугри таl(симлашга имкон беради, 

чунки харидор ва ишлаб ЧИl(арувчи жорий пайтда келажакка 

нисбатан I\андай ма>.;сулотни истеъмол I(ИЛИШ, l(андайлщJИНИ ишлаб 
ЧИI(ИШ, I(андай ишлаб ЧИI(НШ ва I(анча IIстеъмол I(ИЛИШ каби 

саволларга жавоб топишлари лозим. 

Камчиликлар. Андозалашганлиги билан. фьючерс шартнома

лари хеджирлаш з>,;тиёжларига мос келмаслиги мумкин. Бунда хед

жер базис рискка. ЯЪНII фыочерс ПОЗИlЩЯСИ буйича даромад спот 
ПОЗllциясидаги даромад фаРI( I(ИЛIIШИ буйича рискка учраши мумкин. 

4.2.2. Валюта ОПЦIIOИИ 

Муддатли бllпrмлардан бири опцион х.исобланаДII. Опцион - бу 
урнаТIIЛГ8lr курс буйича аввал кеЛllшrlЛган сана ёки беЛГllланган 
давр оралигида маълум активrш сотиш ёки харид I(ИЛIIШ x.y1(y1(1I 
{харидор учун) ва мажбурнятнни (сотувчи учун) I\абул I(ИЛИШ 

тугриснда ИКЮI томонлама ТУЗllлган Gитим. 

Турли мах.сулотлар билан orщион битимлари ку" Йllллардан 
бери амалга ошнрилнб кеЛМОl\да. МаълуJки, АмстердамдаГII Ев
ропа опцнон биржасида лола пиёзи расми, лолагул БУЙllча тузилган 
опцион GlПимлар опцrюн бозорининг XVH асрларда шаклланишига 
асос солгаНЛИГИНII эслатаДII. Товарлар ОПЦllorш билан бирга 
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Iщмматли I(ОFозлар опциони савдолари ривож топа бошлаган, маса

лан, Ост - Инд компания акцияларининг сотилиши. Уша даврдаги 
опционлар асосан спекулlIТНВ ХУСУСИlIТга эга булган. 

4.3-жадвал 

Взrcr I Мижоз РЗI(ЗМИ 
О"-ЦИОН 
Иштирокчи I КОlfТрзгеlfТ 
Харнд I Сотув 
Шзртномз I Етказиш сана I Тури 
Стр_зйк бахоси I Премия I Мик.дори 

Валюта опционлар бозори ХХ асрнинг 70 - йилларида аксарият 

мамлакатларда /(атъий урнатилган валюта курси урнига эркин су

зиб юрувчи валюта курси тартиби жорий этилгач (1973 йил мар
тдан), кенг ривожлана бошлаган. Илк бор биржа валюта опциони 

буйича операция Филадельфия товар биржаси (Philadelphia Stock 
Exchange - РНLХ)да амалга оширилган булиб, х.озирда у валюта 

опционлар савдоси буйича ИЛFОр биржа х.исобланади. Мазкур 
биржа савдоларида Америка шартномалаРII каби Европа валюта
лари буйича БИТJ1млар олиб борилади. Бир шартнома х.ажми валю

тага БОГЛИI( булади. Опцион валюта битимлар нафаl(ат биржада, 
балки ундан таШl(арида йирик молиявий марказларда х.ам тузилади. 

Биржадан таШl(ари опцион шартномаСIIНИ тузишда андоза мавжуд 

эмас. Премия х.ажми узаро келишув асосида белгиланади. Шунинг
дек, опционни амал I(ИЛИШ муддати хам келишилади ва муддат 

томонлар розилиги билан узайтирилиши мумкин. Мисол тари/(а
сида 2005 йил биржадан таШl(ари тузилган б,ffимлар х.ажми 400 
млрд. АJ<.Ш доллари:nан62 ошиб кетди. 

Валюта ОПЦИОИИRИИГ МОХ;ИRТИ. Валюта ОПЦИОН/f - бу маълум 
даврда урнатилган нарх буйича хорижий валютанинг маълум 

миКдОРИНИ харид /(ИЛИШ ёки сотиш БИТИМ/f ИШТllрокчиларнинг 

бирига х.уку/( (мажбуршrr эмас) берса, айни пайтда иккинчи томон 

белгиланган нархда хорижий валютани сотиш ёки харид I(lIлишга 

тайёр булган, мазкур х.уКУI(НИ зарурат келганида пул премияси учун 

жорий этади. 
Опцион аввал белгиланган санагача кучга зга булиб, у опци

ОННИ якунловчи сана ёки экспирация санаси дейилади, ундан кейин 
опцион ишлатнлмаЙДи. 

6: Хзлl(3РО хисоб __ кwrоблар баНkИНИНГ чораклик х.исoбont. 2006 Аил март 23 д- сокли .адвanи 
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Опцион турпи aкrив - товар, ер, кfчМ8С мулк, IOШМВТЛИ 

I(оroзлар, хорижий валюталарга 1}'3илсада, у опцион шартномасн

нинг Х8J(ИI(ИЙ етказиб берилиши керак МlU(сулотни фда тутмаАди. 

БундаА опцион хисоб - китобли деЙИЛади. 

Кfпинча, ОПЦИОННИНГ икки тури туэилади: харид учун ОПЦИОН -
КОМ опцион ва сотиш учун опцион - пут ОПЦИОН. 

КОМ опционининг ЭГ8СИ м8ыIyM B8J(Т давомида уРнатилган 

курс б9йича валютани харид ((ИЛИШ маж6урияти эмас, ХУI<Y((ига зга 

б9ладн. 
КОМ ОПЦИОНИ сотувчиси, харидор 9э ХУI<Y!(ИДан воз кечмага

нида, MaыIyM валюта МИl(ДорИНИ уРнатилгвн курс б9йича сотишга 

маж6ур. 

Пут опционининг харидори м8ыIyM Bal(Т давомида урнатилган 

курс б9йнча валютани сотиш маж6урияти змас, ХУI<Yl(ига зга 
БУлади. 

Пут ОПЦИОНИНИНГ сотувчиси м8ыIyM валюта МИl(Дорини базис 

бахоларда ха рид I(илишга маж6ур. 

ОПЦИОННИНГ икки тури билан бирга иккитали ОПЦИОН - пут -
колл ОПЦИОНИ, ёки «стеллаж» опцион мавжуд. Бу ОПЦИОН шартла

рига кура харидорнинг белгиланган курс буйича валютани харид 

I\ИЛИШ ёки сотиш хуl(yl(И б9лади. 

Опционнинг икки услуби ажратилади: Европача ва Америкача . 

• K~. tQT"-""W nР'nn'8СИ 

Ar"" &u.8_ anМIIlftltlr 6:j]Ор HapJUI 
~~rap"XI"""" П:loCаiшб I<C'ТC~ uK01,,~ 

ОЛЦИOfl C~ '~ЖН .e""Kr/l11 rтpc"'u 

"1~PIU& фоli..Ll ..,."pu1I Arap.l3 IЩI:\ 
З~ I ~'1C' \·~".'lJ.кwarall~ 

J.,;Ip.1potypoU" 

-

a)\1МJDo ... pНllН стрпеnaки 

ООШ" А.rарбuunl.n'IIUIaII'&uop 
"1p:\M~'1ICa, .. ICQft.,.~ 
up~p • ..с .. uнм .... и ... 1tUOP.JA 
фош D.'IUИ A!"8JL1' нар:о.; Пll;,;liщб 

П~;:~О i '-"-1/' Б~J .. """'111" • • 
1:.\""" : : 6.t.vJtи 

5 

" ... 
(а) • 

4.2-расм. «J(олл» опциоии стратеГИRСИ 

(6) 

Европа усули опционни ф8J(ат I(атьий урнатилган санада амалга 
оширишни назарда тутади. 
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Америка уеули опционнинг давр орали"ининг исталган пайтида 

бажарилиши мумкинлигини англатади. 

Харид ёки еотиш опцион буйича операция аеоеида шартнома 

амал килиш даври мобайнида, валюта курси узгаришидан фойда 

олнш ётади. • 
Муддатли битимнинг бошка тури - форварддан фаркли ра

вишда опцион шартномаеи бажаралиши шарт эмае, унинг эгаеи 

куйидаги уч вариаитдан бирини таилаши мукин: опцион шартно

маеи бажариш, шартномани бажармаедан ташлаб кетиш ёки оп

цион муддати тугагунча уни бошка шахе га еотиб юбориш. 

ОПЦИОИ баJl;оеиии аИИlUlаw. Валюта куреи узгаришида манёвр 

килиш имкони булганлиги учун, бир томондан опцион шартномаеи 

алмашинув куренни кулай томонга караб, етрайк баходан ошиб 

узгаришида даромад келтиреа, бошка томондан алмашинув куреи

нинг еалбий томонга караб узгарганида юзага келадиган валюта 

риски бошкариш максадида амалга оширилади. 

Миеол. Биржа опцион битимининг Европа усулини куриб 

чикамиз: 

о. 

Колл опцион (евро/долл.) 

Шартнома суммаси 

Опцион куреи (етрайк бахоси) 

Муддат 

Премия 

... 

fIIП,-r. С8'1'1IlI •• CТpn8"W8C. 

Фа .... 

nпa. ...... uaa&&n ФoAu 

j п§О, 
... ~w6цюсн r )"IYII : 

15mk. _n"" .= "су 1: 

"'''-'ИП''''IН_,-.:: -. 
S'YIPWaca iIrh S'cttб борса, .пyn 0IIIIII0tI 

a:nya'ПIСИ 'laUlUn'aн npc ....... 1IQOpIШI. 
ФОАДа 8fpwt Ar8pl1l нар" nКaAtN an:a. у 

"eкIWOIIII"аи IIItЦ.IIOIШI1IIp8p 8fpuн. 

(а) 

4.3-раеи. 
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100000 евро 
1.8070 евро/долл. 
3 ой 
0.65 евро/долл. 

..о,.,.. Uplll. П1J8nf"88С:. 

Агар БUUllA .."..нинr 6OJOP М8PVI 
пacaIIнб RП:L .Пут .. OfUIНOH uptШOpН 
'fВI!8Н .. апн IIIH.IJIOP,II8 ФОА.Д. QIWLИ 

Anpдa И8IП кfnpитtб ke'ТC'1., У "eк.naнraм 

ПJl8lИI IlкuoplШI нрар .:9p8..!l.11 

.......... -
п ..... -..uao..n :l&D80 

(б) 



Опцион шартномаеи харидори 100 минг АI<Ш долларини 3 
ойдан eyнr 1 доллар га 1 ,8070 евро курси БУйича еотиб олиш 
х,уКУl(ига эга булгач, унинг келгуеи харажатлари 180 700 еврони 
ташкил этади (1.8070 евро х 100 минг доллар), лекин шартнома 
тузилаёганида харидор фаl(атгина 65 000 евро ",ажмида премия 
ryлайди холое (0,65 евро х 100 минг доллар). Шундай I(илиб, 
опционни еотиб олиш билан БOFЛИI( ",аражатлар 245 700 еврони 
ташкил этади. 

Опцион эгаеининг келгуеи фаолияти харид курси, яъни епот 

курсининг узгаришига БОГЛИI( БУлади. Агар опционни бажариш 
санасига епот курс опцион курендан баланд булеа, шартнома эгаеи 

валютани 1.8070 евро/долл. куреи буйича харнд I(ИЛади ва бозорда 
валюта курси тушишндан фойда олади. Шартнома бажариш мудда
тида епот курс опцион куреидан паст булеа, харидор шартномани 

бажаришни бекор I(ИЛИШИ мумкин ва долларни накд бозорда 

ниебатан паст курсдан ОЛИШИ мумкин. 

Бундан, харид буйича опциондан олинадиган даромадни 

шартномани бажариш еанаендаги епот курс буйича валюта 

киймати ва валюта хариди пайтидаги опцион курс буйича валюта 

I(иймати уртаеидаги фар К еифатида аНИl(Лаш мумкин, яъни етрайк 

бахоеидан премия I\ийматини чегириш билан. 

'с = (Р,- Ро)·п - Оп, 
бунда 'с - харид опционидан келадиган даромад; Р, - шартнома 

бажариш санасидаги спот курси; Р о - страйк ба",оси, валюта хариди 

учун опцион курси; n - опцион шартномаеи буйича харид 

I\илинаётган валюта ",ажми; Оп - опцион премияеи (опцион бахоси). 
Сотиш буйича опциоидан олинадиган даромад: 

'р = (РО - Р,)·п - Оп, 
бунда 'р - сотишдан келадиган даромад; РО - страйк бахоси, ва

лютани еотишда опцион курси; Р, - шартномани бажариш вактида 

спот курс. 

Опцион I\иймати харидорнинг у учун ryлашга тайёргарлиги 

билан улчанади. Опцион шартномаеини мажбуриятларни кабул 
килган томон бажариш учун, ХУl(yl\ига зга томон пул премиясини 
тулашади. Премия - бу опцион шаРТНОМIfИНИНГ бахоси. Харидор
нинг зарари ва ун инг риски ryланган премня ",ажми билан чекла

нади, сотувчининг риски зса олинган премня I(ийматида тушади. 

Европа опциоилари премняси Блзк - Шолее формуласи буйича 
хиеобланади, Америка опционида Дж. Кокс, С. Росс ва М. Рубин-
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штейн модели асосида. Одатда, опцион бозори иштирокчилари оп

ЦИОН премнясини х;исоблашда ОПЦИОН компьютер даС1)"рларидан 
фоЙДаланишади. 

ОПЦИОН бах:оси бир I(8TOP омилларга БОFЛИI\ булади: 
• жорий валюта курЬ. (спот); 
• БОЗОРНИНF узгарувчаилиm; 

• зкспирацнягача булган муддатнинг узуилиги; 

• уртача банк фоиз ставкаси; 

• талаб ва таклиф муносабати. 
ОПЦИОН бах;оси икки "l)'зилмадан ташкил топган: 

• ички (х;аI\ИI\ИЙ) I\иймат; 

• таШI\И (ваI\ТИНЧалик) l\иЙмат. 
Ички I\иймат - бу, опцион "l)'гатилгач, у учун олинадиган 

сумма х;исобланади. 

ОПЦИОН премиясининг 'О'йи чегараси ички I\ийматга тенг бу

лади, чунки СО"l)'вчи премияни СТР8Йк бах;о ва жорий курс уртаси

даги ФаРl\дан кам булмаган премняни олишга х;аракат I\ИЛади. 
Кот, опционининг ички бах;оси - мавжуд товар нархининг 

(жорий валюта курси) страйк бах:одан ЮI\ОРИ булга н I\ИСМИ. 

Пут опционининг ички I\иймати - етрайк бах;оеи мавжуд товар 

нархидан (жорий валюта курс и) ошган I\иеми. 

Реал курс ва страйк бах;осининг нисбати «пул ёнида» (at-the
mопеу), «пулдагю) (in-the-money), «пулею» (out-of-the-money) оп
ЦИОНИ каби хуеуеиятга зга (l(8paнr 4.2 - чизма). 

Опцион бахоеи 

OUI-O!-llle 
mоnеу 

Йl-lhe-money 

In·lhe 
тоnеу 

Ички бахо 

Базиебцо 

(8) 

Оnцион бахоен 

Inolhe 

al-the __ ney 

lб) 

OUI-O!-Ihe 
mоnеу 

Базиебцо 

4.4 -раем. Колл ОПЦНОВВ (а) на пут ОПЦВОВВ (6) 
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ЖориА курс С1райк ба)(оД8Н ЮI(ОРИ б9лГ8Нида, «пулД8ГИ» оп

цион деб НОМЛ8НДИ. 

8аl(l"ИНЧалик l(Ийматга (9з навбатида, ОПЦИОН бахоеи) курелар 
тебраниwи таъсир 3Т8ДИ. Куреларнинг катта тебраннwида ваl(l"ИН
чалик l(Иймат ЮI(ОРИ б9ладн, чунки ОПЦИОН амал I(нлиw Д8врИД8 

«пулдв» б9лнб I(ОЛИШ э)(ТИмоли КS'ПРОI(. Сoryвчн еураётган ЮI(ОРН 

нарх катта зарарлар билан аеосланади. 

Опционнинг бахоеига фоиз ставкаеи таъеир этади. ЮI(ОРИ банк 
ставкасида опцион жозибадорлиги паеаяди. Инвееторда маблаглар

ни жойлаштиришнинг МУl(обил имкониJIТИ яратилади. Бир томон
дан, опцион еоryвчиси катта бахони беради, чунки у еоryвдан 

маблагларни депозитга жойлаurrиришдан келадиган даромаддан 

кам булган фойдага эга б9лИlIlНИ хохлаЙДи. БОШl(а томондан, 

опцион харидори шартномани ryзишда худди шуидай даромад 

келтирувчи акция ёки бошка инвестициялар харидига I(арагаида 

камрок маблагларни ишлатади. Буидан таШl(ари, опцион хариди ва
люта курси ва фонз етавкаеи тебранишидан келиб ЧИl(иб, шартно

мани бажариш (ёки бажармаслик) J\;yКУI(ИНИ беради. 

Опцио~ларвивг афэаЛЛВJCЛарв. Стандарт опционнинг афзал
ликларидан бири - бу у билан буладиган савдони таш кил этиш 

осоилигида. Биржадаги опцион фьючерс шартномалар савдосидаги 

коидалар билан тартибга солинади. Опцион икки маl(садда амалга 

оширилади: хеджирлаш ва спекуляция. БОШl(а муддатли битимлар

дан фаркли равишда, опцион операцияси опцион эгасига нафаl(ат 

уни суryрталашга, балки унга нархнинг кулай узгаришдан фойда

;l3ниш имконини >l;aM беради. Маеалан. форвард ва фьючерсларда 

битта нархни катьий белгилашни талаб килинади. Опцион буйича 

риск опцион соryвчиси Ilремияси била н чекланган ва у нарх 

узгариши билан боглик бошка рисклардан сакланган. Хеджерлар, 

шунингдек. опционни сотиб. нисбатан тинч бозорда премияни оли

ши мумкин. Премия махсулот кийматининг бир кисми булганлиги 

учун. мазкур М8>I;сулотга ryгри инвеетициялашга нисбатан нарх 

узгариwи риекига купрок эришиш мумкин. 

Юкорида таъкидланганидек. биржадан таш кари опцион хари
Дорнинг хусуеий талабларини I(оидира о.еди. Опцион муддатли 

битим сифатида инвесторларга катта имкониятларни таКдИМ этади. 
Страйк бцоеи ва ryгатиш санаеи х.ар хил булган. ryрли хилдаги 
опциоилар комбинациясидан фойдзланиб, инвестор узи хохлагв

нидек риск даражасини куриши мумкин. Баъзи комбинациялар 
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фаl(атгина спекулятив операция учун мулжалланган булиб, улар 
инвесторга бозорда мос стратегия ни шакллаmиришга ёрдам бера
ди. Хеджинг стратегияларнинг машх,ур усулларидан бири минмакс 
ёки коллар опциони х'и'iOбланди. У бир ваl(I'НИНГ узида «пулсиз» 
пут опционини харид I(ИЛИШ (сотишнинг минимал бах.осини кафо

латлайди) ва «пулсиз» кол опционини сотишда (нархни белгилан

ган даражадан ортиб. усишида иштирок этишни чеклайди) акс 
этади. Колл опционини сотишда премия пут опционини харид 
I(ИЛИШ харажатига I(ИСl(аради. Агар колл опционини сотишдаги 

премия пут опционини харид I(ИЛИШ харажатлари билан мос келса, 

опцион ноль харажатли (zero cost collar) деб юритилади. 
Опцвовларвввг камчвлвгв. Форвард операцияси I(8би бозор 

иштирокчилари кредит рискига дуч келишади. Туланмаслиги боис 

опцион шартномалари биржадан таШl(арида, асосан, тулов l(06и
липи шуб"а тугдирмайдиган йирик банк ва молия корпорациялари 
томонидан тузилади. 

4.2.3. Валюта свопларв 

Своп (swap) банк ва корпорациялар томонидан уз актив ва пас
сивларнии БОШl(ариш учун ишлатиладиган, энг куп таРl(алган мо

лиявиА восита булиб Х,Исобланади. ЮI(ОРИ тавсифланган форвард, 

фьючерс ва опциоилар I(8би своп операциялари биринчидан, ва

люта (фоиз) рискнии суryрталаш, Il'ЬНИ Иl(I'Исодий МУXJПНИНГ 
НОI<Yлай узгариши натижасида юзага келиши мумкин зарарларни 

I(8майтирса, иккинчидан, уз зиммаснга кутилаётган даромадга тенг 

рискни олиб I<Yшимча фойда олиш маl(садида амалга оширилади. 

Инглизчадан «swap» сузи алмаштириш маъносини англатади. 
Молиявий муносабатларда алмаштириш предмети булиб, пул 

маблаглари "исобланади. Своп пул бозори ИШТИРОКЧИСИГ8 уз 

"амкорлари билан пул ОI(ИМИ ХУСУСИIIТини алмаштириш имконини 

беради. Х:ар I(аидай своп ("ох. у фоиэли булсин, "О" валюта) жуда 
кенг жи"атларда пул ОI(ИМИ бир ХУСУСИIIТдан БОШl(8сига узгариши 

сифатида намоён булади. Пул ОI(ИМИ ХУСУСИIIТИ дегаида, фоиэ став
каларининг тури (I(атъий fpнатилган ёки эркин сузиб юрувчи), 

фоиэ CTaBI(8 даражаси, туловларнинг даврийлиги, валюта свопида 
эса, шунингдек, тулов В8ЛЮТ8Си ва l(aйта ,,"собланган курс. 

Актив ва пассивларни БОШI(aРИШ воситаси сифатида своп 
r<Yшимча маблпларни жалб I(ИЛИШ ёки уларни ЖОЙJJaпrmpиш воси-
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таси БУпм8ЙДИ. Свопnаrнинг хусусИJIТИ корхоналарга I(}'шимча 

маблarларни жanб JC;илиш, масалан облигацияnарни ЧИJC;ариш билан 
боrлиJC; х.аражатларни камайтириб беради. Банклар зса уз валюта 

(фоиз) рискларини мижозга юклаш имконига зга буладилар, маеа

лан, кредитлаш муддаrn бир йнпдан ОРТИJC; булганида ёки УЗOJC; муд
датли жамrармалар жanб JC;илинганида. 

Своп операциялари валюта ва фоиз рискини бартараф этиш би

лан бирга арбитраж маl(садларида х.ам амалга оширилади. Бу икки 
масалалар х.ар бир бозорда уэаро боrЛИJC;ЛИl(Да амалга оширилади: 

арбитраж имкониятлари инвесторларнинг даромадли операция

ларга тайёргарлиги билан чекланса, хеджерлар зх.тиёжи коитр

агеитларнинг арбитражга тайёрлиги билан I(ОНДИРИЛади. 
Амалга оширилаётган операция НУJC;Таи назаридан келиб ЧИl(иб, 

свопни кенг куламдаги молиявиА операцияnарнинг гурух.и сифа

тида тавсифлаш мумкин. Бу жараёида коитрагеитлар бир ваJC;ТНИНГ 

узида валюта коди, фоиз ставкасини х.исоблаш базиси ва бир l(aTOp 
БОШl(а курсаткичлар буйича фаРJC;Ланадиган пул ОI(ИМИ буйича 

J\;}'1(yJC;Ларни олишади ва таl(ДИМ зтишади. 

Своп битимлар бозори I(изrин ривожланиш даврида булганлиги 

боис, доимий равишда такомиллашиб бораётган ва янгидан - янги 

I()iлланилишни топаётган, асосий турларидан бири - валютали (ик

кинчиси фоизли) свопга тухталамиз. 

80 - ЙИJUl8рда шаклланган ва ЮI(ОРИ суръатларда ривожланаёт

ган БОШl(а операциялардан фарми равишда, своп битимлари 

I(андайдир муомала шароитининг хусусий узгаришига мослашиш 

натижаси БУлмади. Маълум даражада маблаrларни жалб I(ИЛИШ ва 

инвестиция I(ИЛИЩ рискларни суrурталаш тажрибасини узида жам

лаб, своп битимлари узининг кенг таРl(алиши ва ривожланиши 
билан молия бозори фаолиятини сифатли механизмга айлана оли
шини исботлади. Своп битимларининг бу жих.ати х.еч I(андай 
ТУСИJC;Ларсиз сунгги 15 йил давомида )(зжми ортишини таъминлаб 
берди. Своп операциялари бу давр мобайнида БОШl(а турдаги опе
рациялардан куйидаги хусусиятлари билан ажралиб борди: 

• бозорнинг катта )(ажми; 

• битим ryзаётган контрагентларнинг j)'рли тоифада булиши; 
• мижозлар куламининг кенглиги; 

• битим шаклларининг мойиллиги; 

• улар ryрларининг борган сари кУпаАиши. 
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Доllч< 
Банк 

,<aтьHiI 

уРнатилган фон] 

Еврооблнгацня 

эгаси 

Эркин сузнб 
юрувчн фою 

'<aThH!! 
уРнатилгаll фон] 

4.4-ра<:м. Своп операция<:и <:хема<:в 

Сво" 
иштирокчиси 

Расмий равишда нашрда акс этган энг биринчи своплардан 

бири Дойче банкнинг етги йиллик юбилей ига баrишлангвн катъий 
ур-натилган фоиз асосида 300 АI<:Ш млн. доллар >.;ажмда 

еврооблига-цияларни 1982 ЙИЛ августида эмиссия килиши билан 
боrлик. Облигациялар киймати ва катъий урнатилган фонз 

ставкасидан келиб чикиб, пул ОкиМи LIBOR ставкасидан анча паст 
булган эркин сузиб юрувчи фоиз ставкасидан келиб чикадиган пул 
оки мига алмаштирилади. 

Мазкур свопнинг иштирокчилари уша пайтда амал килган фоиз 

ставкаси билан чикиш I1мконига эга булмаган Европа банклари 

булган. Аксарият чикарилган облигациялар инвесторлар томони

дан айнан катъий урнатилган фоиз асосида келадиган даромадни 

эркин сузиб юрувчисига алмаштириш максадида олинар зди. 

,<ажми буйича своп бозори сунгги ун йилликда ривож топган 

бошка барча янги воситалар бозорларидан ошиб кетди. 90 -
йилларда ривожланган мамлакатнинг деярли >.;ар бир молиявий 

ИНСТИТУТИ мос мутахассисларга"зга еулган >.;олда своп битимларини 

тузар зди. «Истеъмолчилар» бозори эса уидан >.;эм кенгрок. Амалга 

оширилишининг мойиллиги нафакат молия институтларни. балки 
"осилавиЙ. айникса трансмиллий компания ва давлат органларни 

хам жалб килиб келмокда. Уларнинг барчаси своп операцияси 

маблаrларни жалб I(ИЛИШ ва жойлаштириш, юзага келаё!тган 

рискларни бошкариш дастурининг асосий кисмига аЙЛанди.~. 

Валютали своп - бу валюта билан спот ва форвард шартлари 

асосида икки конверсион битимлар комбинацияси. Бир конверсия 
зудлик билан етказиш буйича тузилади. бошкаси эса етказишга 

тескари аввал келишилган шартлар асосида бажарилади. XJip 
I(аидай валютали своп "ар бир контрагеит учун жорий пайт ёки ке

лажакда 1)irри ёки тескари пул Оl(имларини англатади, бунда кел

гуси окимлар аник шаклда жорий пзйтдагиларга БОГЛИI( БУлади. 
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Шу томондан свопнинг бу ryри фоизлисидан фаРI( l(ИЛади: фоизли 

своп учун келryси пул Оl(ИМлари битим ryзилган паЯтда аНИl(Ланган 

Узгарувчилар билан ифодаланм&йди. Бухгалтерия х,исоби НУl(Таи 
назаридан, валютали своп билан хисоб варамари буйича спот 
шартларида конверсия сифатида амалга оширилади, форвард шарт

лари асосида конверсия зса балансдан таШl(ари х.исобга оли нади. 
Валюта операциялари I(арз воситалари таъсирида юзага келади

ган, пул ОI(ИМИ хусусиятини анимаш имконини беради, бу зса 

уларни операцияни амалга оширувчи томонларга янада жозибадор 

I(илиб кypcaTaд\;f. Своп битимлари пул ОI(ИМИ хажмлари буйича 

нормалашган булиб, уларни кенг куламда узгартириш имконига зга 

булади ва I(yйидаги вазифаларни кузлайди: 

• бозор сегментациясига йул куймаган холда, арбитраж би

тимини бажариш, бу зса жалб l(ИЛиш ва жойлаштириш буйича фоиз 

ставкалари уртасидаги фаРI(НИ камайтириб, бозор самарадорлигини 
оширади; 

• валюта курси ва фоиз ставкасининг беl(арор шароитида фоиз 
ва валюта курси рискини БОШl(ариш; . 

• стандарт воситалардан Юl(оридаги вазифаларни бажариш 

давомида юзага келадиган кенг куламдаги масалаларни ечиш учун. 

!\уйида масалани куриб ЧИl(иб, битимни тузиш ва бажаришнинг 
асосий боскичларини куриб ЧИl(амиз. 

Мисол. А банк фонз ryловларни ярим йилда бир марта амалга 
ошириш шарти билан. 1 млн. USD ни 3 йилга 8% билан жалб 
I(ИЛДИ. Спот КУРС GBP/USD 1.5000; GBP LIВOR = 6% . 

Валютали своп уч БОСl(ичга булинади: 

-жалб зтилган маблагларни бирламчи сотиш; 
-фоизларни ryлашга тегишли маблагларни харид I(ИЛИШ; 
-асосий I(арзни тулаш хажмини харид I(ИЛИШ. 
1 - бос/(ич. А банк 1 млн. USDни В банк сотади ва спот КУРС 

буйича (1.5000) ундан 1,5 млн. GBP олади. 
2 - БОСI(ИЧ. 6 ойдан сунг В банк А банкдан 45 минг GBP харид 

I(ИЛади (1,500,00000,0606112) - бнтим тузнлган санада 6 ойга фор
вард курси буйича LIВOR ставкасида фонзлар хажми. А банкда 
GBP/USD курси буйича GBP буйича ЦВОR ставкаси ва доллар 
буйича контрагентнинг ярим йиллик фоизлар хажмидан 8% фар/(и 
хажмида очи/( позиция юзага келади. 

3 - БОСI(ИЧ. 12 ойдан сунг В банк А банкдан 45 минг GBP харид 
I(ИЛади (1,500,00000,0606/12) - LIВOR ставкаси буйича 12 ойлик 
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форвард курси асосида битим тузилган. А банкда GBPfUSD курси 
бунича фоизлар уртасидаги фаРI( суммасига яна бир ОЧИI( позиция 
юзага келади. Бир ваl(ТНИНГ узида А банк В банкдан 80 минг USD 
ни харид I(ИЛади' (] ,000,00000,080] 2/1 2) - биринчи нил учун жалб 

этил ган доллардаги маблаглар. Харид битим тузилаётган санада 

амал I(илган ] 2 ойлик форвард курси бунича бажарилади. GBPfUSD 
буйича юзага келган ОЧИl( позиция энг охирги навбатда сУИДИрилади. 

4 - 7 БОСI(ИЧ. Иккиичи ва учинчи нил бир - биридан аввал 

урнатилган курс бунича фоизлар суммасининг хариди жараёни да
вом этади. А компанияда 6 MYдll.aTгa GBP бунича LIBOR ставкаси 
билан доллар бунича 8% ставка уртасидаги фаРl(l(а тенг ОЧИI( пози
ция юзага келади ва нилнинг охирида ёпилади. 

8 - БОСI(ИЧ .. Уч йилдан сунг асосий сумманинг тескари конвер
сияси булиб Утади. А компаниядан В дан ] млн. USD НИ уч нил ол
дин урнатилган уч ниллик форвард курси буйича GBP га харид 
I(ИЛади. 

Томоилар дтиёжидан келиб ЧИl(иб, ] ва 8 ёки 2 - 7 БОСl(ичлар 
булмаслиги мумкин. Бунда позиция фаl(ат жалб этилган асосий 

сумма ёки фоизлар суммаси буйича ёпилади. 

Афзаллик..'13Р. Своп битимлари банк томонидан етмаётган 88-

лютадаги пул ЛИКВИДЛИЛИГИНИ ОРТИl(ча валютадаги маблаглар би

лан тулдириш имконини беради. 

Масалан, Узбекистон банк ААА унинг вакиллик хисоб вара
гида жойлашган ] млн. USD маблагни жалб I(илишга эришди, аммо 
у мижоз туловларини амалга ошириш учун сум маблагларига мух

тож. Банк газначиси мазкур холат, R'ЬНИ сум таНI(ИСЛИГИ ] он давом 
этишини тахмин I(илмокда. Сум учун' долларни «бугую> хисобидан 
сотиб ва уларни ] ойдан сунг валюталаш санаси билан I(айта xapllД 
I(ИЛади. Бу билан банк 1 ой давомида сумдаги ликвидлиликии 
хОСИЛ I(ИЛади (дилерлар бу холатни «Долларни сумда своплаш» 

денишади), бир ойлик сумдаги депозитни жалб этиш билан тенг. 

Сумдаги депозит фоиз ставкасини евоп ёки унинг банк учук-. 
I(иймати ОРl(али хисоблаш мумкин. Фараз I(иламиз, мазкур опера

циянинг I(yйидаги куреаткичлари м3'ы!ум: 
USD буйича ] ойлик ставкаси 8% 
USDfUZS val tod куреи 300,00 
] ойлик форвард USDfUZS 1321,65 
Куилар сони 30 кун 
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Банк учун мазкур сумлариинг фоиздаги умумий !(иймати дол
лар ни МОЛИЯJ\аш учун жалб этнлган доллар депозити БУйича фоиз 
ва I(yйидагича х.исобланган свап узининг фоиз ставкаси 

йигиндисидан келиб ЧИЮlдИ: 

(1321,65 - 1300,00) /1300,00 х 360 х 100/30 кун = 19,98 % 
Умумий !(иймат 19,98 % + 8 % = 27,98 % ни ташкнл этади. 
Своп битимлари аутрайт битимини амалга оширишда валюта 

рискини нейтраллаш учун ишлатнлади. Шунингдек, улардан 

валюта позициясини олдинга узайтиришда фойдаланиш мумкин. 

Битимлар ёрдамида банклар своп битимлари ёрдамида очи!( пози

цияларини валюта курси х.аракатини прогнозлашдан келиб чи!(!(ан 

х.олда, исталганча узайтиришлари мумкин. Банклар лозицияларини 

узайтиришларида бир кунлик свол каби, бир ойликдан х.ам 

фоRдаланаднлар. 

Камчиликлар. Своплар одатда молиявий ИНСТlпутлар томони

дан таклиф /(илинади. Фоиз ёки валюта рискидан /(очиш ма/(садида, 

молия институти бир вак.тнинг узида икки томон бнлан бир - би

рини /(опловчи битим тузишга х.аракат /(нлади. Амалда молия ин

сппутлари свопларни саклаб туришади. Бу - банклар бир томондан 

своп битимини тузиб, рискни х.ар кунлик асосида хеджирлашади, 

бу орада бош/(а иштирокчини топиб, у билан тескари битим тузи

шини англатади. Молия институти турли иштирокчилар билан 

/(опловчи битим тузганида, кредит рискига дуч келади (х.ар /(андай 

биржадан таш/(арн восита каби). Агар бирон томон, уз навбатида 

бош/(а томон олдида мажбуриятларга .зга булиб, молия институти 

олдида мажбуриятларни бажармаса, молия и нститути пул 

маблагларини йу/(отади, чунки у х.амон бош/(а томон олдида маж

буриятларни бажариши лозим. 

4.3. Валюта Оllерацииларвнн амалга ошнрншда юэага 
келадиган валюта рнсклари 

В{L'lюmа риски - бу валюта курсининг нохуш узгариши (тебра
ниши, бе/(арорлиги - volalility) натижасида юзага келадиган зарар
лар эх.тимоли. Ривожланган мамлакаТЛljpда валюта риски айни/(са 
утган аср 70 - йилларнинг урталаридан, Брепон - Будс валюта ти

зими тугатилишидан кейин долзарб масалага аЙЛанди. Унинг 

урн ига келган эркин сузиб юрувчи валюта курси тартиби хал/(аро 

савдода жуда капа кутилмаган во/(еликларга сабаб булди. 80 -
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йилларда валюта курсининг йиллик тебраниши 30%ларни ташкил 
этар эди. 

Валюта рискларини тижорат, конверсион, трансляцион ва фор_ 
феm-инглаш рискига ажратишимиз мумкин (каранг - б чизма). 

ТWltораm риСWlари - I(арздорнинг (ёки кафилнинг) уз мажбу
риятларини бажаришни истамаслиги ёки имконияти ЙУКJlиги билан 
БОГЛИI(. 

Конверсион риСWlари - бу аник операциялар буйича валюта 
зарарлари риски. Бу рисклар уз навбатида: Иl(Тисодий, утказма ва 
битим рискларига БУлинадн. 

Иl(InиСО,дий риск - бу банк учун шундай рискки, бунда валюта 
курсининг келажакда узгариши окибатида, унинг аl(ТИВ ва пассив 

I(ийматининг купайиш ёки камайиш (миллий валютада) тарафнга 
узгариши мумкин. 

Банкнинг чет эл активларига сармоя килиши келажакдаги 
миллий валютада ифодаланган ryловлар ОI\ИМИ х.ажмига таъсир 

зтади. Бундан таш кари, ушбу сундирилаётган кредитлар буйича ту

ловлар х-ажми кредитнннг чет-эл валютасн миллий валюта эквива

лентига Yrказилиши натижасида узгаради. . 
Уmказма риски чет эл валютасидаги актив ва пассивлар 

х-исобининг фаркланиши билан боГЛИI(. Агарда, чет эл валютасида 

ифодаланган активлар курси пасайиши содир булса. унда активлар 

киймати тушиб кетади: активлар х-ажмининг камайишида банкиинг 

акционерлик капитали микдорн тушнб кетади. Иl(Тисодий нуктаи 

назардан валюта курсининг узгариши келажакдаги ryловлар оки

мига, бинобарин фирма ёки банкнинг келажакдаги фойласига, 

таъсирини билдирган битим риски мух.ИМРОI( х.исобланади. 

Биmuм риски хорижий валютада тузилган битимда миллий 

валютанинг келажакдаги I(ийматининг ноаниклигидан келиб ЧИl(а
ди. Компания даромадлилиги унинг кредитга лайёl(атлилиги демак

дир, шунинг учун банк мижознинг валюта битимлари ryгрисида 

доимо хабардор булиб туриши керак. 

Валюта курсларииинг ЮI(ОРИ даражада беl(арор булган шароит
да, валюта рискидан x-имоялщiИШ усулларидан бири - контрагент

лар учун энг кулай шартнома валютасини танлаш х.исобланади. 
Экспортчи ва кредитор учун нисбатан баРl(арор валютадан фой
даланнш афзал. Валютанинг танланиши савдо аа кредит операция

лар самарадорлигига сезиларли таъсир этиши мумкии. 

156 



В 
А 

Л 

т 

А 

Р 
И 

С 
К 

Л 

А 

Р 

И 

ФОРФЕЙТИИГЛАШ 
РИСКJlAРИ 

ТРАНСЛЯЦИЯ 
РИСК.!IАРИ 

КОНВЕРСИОН 

РИСКЛАР 

ТИЖОРАТ РИСКИ 

ЭJ[CJI()prчи риски 

Тврихий РИСkJJВР 

ТраиСJlJПIJIII риски 

БIfI1fМ риски 

9rxВЗИ8 риски 

Иl(f1fсодиА риск 

В3JП011I шаРJ(Jlари 

Оnтиишврхи 

}V<мo. шархи 

Му ЛЬ rnв8ЛЮТ8 шархи 

4.5 - раем. Валюта риекларииииг туркумлаииши6Э• 

Шартнома валютасини танлашда I(yйидаги омиллар х.исобга 

олиниши лозим: мазкур валюта курси шартнома ryзилган пайтдан 

мажбуриятлар бажарилгунга кадар узгаришини олдиидан билиш; 

товар бозорида шаклланган анъаналар; савдони ташкил шакли (бир 

марталик битим. узок муддатли шартнома, давлатлараро келишув). 

Валюта конверсия рискини х,имоя, оnтин, валюта ва мульти

валюта шарх.ларини куллаш билан камайтириш мумкин. 

XUМOH /uapJ(u - бу шартноманн бажариш жараёнида унинг 

бирламчи шартларини кайта курилиши ёки узгартирилиш эх,ти
молини куриб чикувчи, давлатлараро Иl(ТНсодий келуuuyвларни уз 

ичига олган, томонлар келишуви акс этган ШllfТлардир. 

Олmuн шаРJ(U - биринчи жах,он уруши даврида ва уидан кейин 

баъзи мамлакатларда кейинчалик эса бyryнлай оnтин стандар-

~1 ((БаНКОВI(ОС дело.) под рс:д. Д Э.Н • проф И.О Лаврушина, Москва: ((финаны н cnтиcrНКВ), 2005 
гал 
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тининг бекор /(ИЛИНИШИ билан му)(им а)(амиlIТ касб этди. Бу 
мамлакатлар валютаси олтин стандарти амал /(илаётган бошка 

мамлакатлар валютасига нисбатан /(адрсизлана бошлади. Шар)(Лар 

валютанинг олтин таркибини акс этувчи, валюта паритетига ас ос

ланар эди. Паритет а~осида шар)(Лар пул бирликларининг олтинга 
эркин айирбошлаш шартидаги каби, ун инг чекланган (олтин - де
виз ва олтин - доллар) стандартида амал килган. Олтин шар)(Лари 

капиталистик мамлакат "Укуматлари олтиннинг бозор бахосини 

расмий даражада ушлаб туриш буйича чораларни кургунгача кенг 
амал /(илган. «Олтин пули»нинг 1868 йилда инкироз булиши нати
жасида, олтиннинг расмий бахосини х,акикий кийматидан 

узомаштирган ва олтин шар)(ининг кулланилишига якун ясаган 

иккиланган олтин бозори юзага келди. 

Валюта /uapJ(u - бу кредит ёки тижорат шартномасига 
кушимча келишилган шартлар булиб. )'ларга кура, келишилган 
тулов суммаси товар (кредит) бах.оси акс этган валюта ва бошка, 

нисбатан бар/(арор валюталар курси уртасидаги узгаришига 
богланади. Шартномада бах.о ва тулов валюталарининг турлича 
белгиланиши, валюта шар)(ининг энг содда куринишларидан бири 
)(Исобланади. Ба"о валютаси булиб мазкур "олатда нисбатан 
бар/(арор валюта танланади. Одатдаги валюта шар"и "олатида эса. 
туловга тегишли булган сумма шарх. валюта "),рсининг ба"о валю

тасига нисбатан узгаришига боrланади. Иккала х.олатда "ам, тулов 

суммаси шар" валюта курси узгарган даражада узгаради. Масалан, 

шартнома буйича товар бахоси - 1 млн. сум. Шарх. валютаси булиб 
Ак,ш доллар и таиланган. Долларнинг сумга нисбатан "':'рси шарт
нома тузилган санада 1200 сумJAI\Ш ни ташкил этди, бунда тулов 
суммаси "ам 1 О%га ошиб 1,1 млн. сумни таш кил /(илади, яъни 100 
минг сум КУпро/(. Валюта шарх.и бозор курси асосида валюта бозо

ридаги жорий котировкаси буйича валюталар уртасида муноса

батни белгилашни кузда тутади. Сотиш ва харид курслари урта

сидаги фар/( банк даромад манбаи - маржа х.исобланиб, унинг х.исо

бидан битим амалга ошириш буйича харажатлар коnланади ва маъ

лум даражада валюта рискини суryрталаш учун сафарбар /(илинади. 

МульmuвалюllUl ШUJЦU - аиъанавий валюта шарх.идан фарми 
жих,ати шундаки, пул мажБУРИlIТлари суммаси эквивалентини 

анимашда битта эмас, балки бир нечта хорижий валюталардан 

фойдаланилади. 1970 - 80 йилларда Соби/( Иттифо/( таш/(и савдо 
билан шуryлланувчи ташкилотлар томонидан Америка доллари 8а 
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фУIП стерлингига нисбатан ~лланилган мультивалюта шар",и ва

люта рискини хеджирлашда энг Keнr таРl(алган усуллардан бири 

булган. Бу усулнинг ах.амиятли жих.ати wyндаки, у бнр валютага 
боглиl(ЛИКНИ бартараф этади. Курс уРтача шартли кfpсаткич 

булгаилиги боис, валюта миI(ДОРИ, бах.оси ва тулов и валюталар 
жамланганидан кейнн аНИl(Ланади. Шунннгдек, СДР (авваллари 

ЭКЮ) каби махсус хисоб БИРЛИI(Ларининг валюталар сифатида 

I(}1лланилиши, мультивалюта шарх,ини ишлатиш билан боглик 
I(ийинчиликларни барта раф этишга хизмат I(илар эди. 

Форфейmинглаш риски - бу экспортер риски були6, бунда 
форфеl!тeр (банк) ушбу рискни регресс ХУl()'кисиз узига олади. 

Эксnорmчи риски - вексел l(иI!матини акс этган валюта экс

портчи уз хисобини ЮРlП8Диган валютадан фар к I(илганида ва 

форфеl!тeр билан шартиома 1)'зиш даврида (экспортчи молиялашни 

аввал урнатилган ставка буйича I(абул I(илганида) ва импортчига 

махсулотни етказишда юзвга келиши мумкин. 

ТраНСЛRЦUR (буxzалmерлик) риски актив ва пассивлар балан

сини, чет ЭЛЛИ К филиал мижоэларнинг, контрагеlПларнинг ((Фойда 

ва зарарлар» хисобварагини кайта х,исоблаганда пайдо БУлади. 

Ушбу риск уз навбатида I(айтв хисоблаш валютани танлашдан, 

унинг баркарорлиги ва бир l(aTOp БОШl(а омилларга БОГЛИI(. ,<айта 
хисоблаш трансляция (кайта хисоблаш санасидаги жорий курс 

буйича) ёки тарихий (аник операцияни амалга оширилган санадаги 

курс буйича) услублари оркали амалга оширнлиши мумкин. 

Мазкур ишда курилаётган рисклардан бири, конверсион риск 

,,-:исобланиб, куйида валюта риски сифапща курилади. 

Валюта рисклари халкаро Иl(Тисодий муносабатлар иштирок

чилари дуч келадиган тижорат рискининг бир кисми хисобланади. 

Валюта риски, ёки курс зарарлари риски, банк операциялар бо

зорининг байналминаллашуви, транснационал (кушма) корхона ва 
банк муассасалаРИНIIНГ таш кил этилиши ва улар фаолиятининг ди
версификациялашуви билан боглик булиб, валюта курс и узгариши 
натижасида пул маблагларида зарар куриш э,,-:тимолини акс этади. 

Бунда валюта курслари уртасидаги муносабат бир l(aTop омил
лар таъсирида юзага келади, масалан: валк.-анинг ички киймати

нин г узгариши, пул окимининг бир мамлакатдан бошкасига окиб 

)iтиши, спекуляция ва бошкалар. Х;ар I(андай валютани тавсифловчи 
асосий омнл булиб, резидент ва норезидентларнинг бу валютага 
ишончи х.исобланади. Валютага булган ишонч куп омилли мезон 
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х.исобланиб, бир I(анча к}!рсаткичлардан иборат, жумладан,: мамла
кат очимик даражасининг сиl!сий тартибига б}!лган ишонч к}!рсат

кичи, Иl(Тисодиётнинг эркинлашуви ва алмашиш курс и тартиби, 

мамлакат савдо баланс и, асосий макроиl(ТИСОДИЙ к}!рсаткичлар ва 

инвесторларнинг мамJfaкатни келажаl(Да баРl(арор ривожланишига 
ИШОНЧИ. 

Аммо, аслида, бу талl(ИН фаl(атгина баъзи валюта курс и тарти
бига нисбатан, яъни эркин сузиб юрувчи курсига тааллуми. Х:озир
ги куида жахон амалиётида х.ар бир мамлакатнинг }!зига х;ос хусу

СИRТидан келиб ЧИl(иб, бир l(8НЧа валюта курслари мавжу д. 

Валюта тизимини баъзи хусусиятларига к}!ра куйидаги шакл
ларга б}!лиш мумкин: 

1) ЁПИI( бозорга эга мамлакат куйидаги хусусиятларга эга: 
Иl(Тсодиёти ва ИI(ТИСОДИЙ ахборотларнинг ёпимик х;олати, инвестор 

ва экспорт - импорт операциялар б}!йича чекловларнинг б}!лиши, 

Иl(Тисодиётда давлат мулкининг устувор б}!лиши, валюта курсини 

бевосита анимаш. Бундай мамлакатнинг валюта курси кутнлмаган 

}!згаришларга эга б}!либ, инвестор ва импортчилар бу валютада би

тим тузишдан саманишади, х;аI(ИI(ИЙ т}!ловлар ва товар айланмаси 

учинчи мамлакат валютаси олиб борилади. Бундай валюта бозори 

жуда тор ёки умуман мавжуд б}!лмаЙДи. Жах;он бозорида маКРОИI(

тисодий к}!рсаткичлар бундай валюталарга бевосита таъсир этмаЙДи. 

2) Сезиларли ИI(ТИСОДИЙ салох;иятга эга булган, I(атъий урна
тилган курс устунлик I(нлган мамлакат. Одатда бундай валюта 

курс и «нуфузли» валютага нисбатан I(атъий }!рнатнлиб, экспорт -
импорт операциялар ва инвестицияни амалга ошириш учун I(}!лла

нилади. Бундай мамлакатлар валютасига макроиl(ТИСОДИЙ к}!рсат

кичлар оз МИl(Дорда ёки умуман таъсир этмаЙДи. 

З) Шунингдек, нисбатан эркин, лекин баРl(арор булмаган 
Иl(Тисодиётга эга б}!лган бир I(атор мамлакат валюта курсини про

гнозлаш жуда мушкул х;исобланади ва куйидаги омилларга боглаб 
б}!лади: сиёсий беl(арорлик, х;укуматнинг кутилмаган ИI(ТИСОДИЙ 

сиёсати, халl(аро раl(обатга бардош бермаслик, Иl(Тисодиётнинг хом 

ашёга ихтисослашуви, давлат бюджетининг ИНфЛЯЦllOн молияла
шуви, валюта захираларининг етишмаслиги, шунингдt:к, маКРОИI(

тисодий к}!рсаткичлар. Бундай валютада ИНВt:стициялаш ЮI(ОРИ 

рискка эга ва импортчилар бундай мамлакатлар бнлан товар айлан
масида учинчи мамлакат валютасидан фойдаланишга мойил б}!ли
ш8ДИ. Бундай мамлакатлар миллий валюта курс ига макроиl(ТИ-
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содий J<9pcaткичлар таъсири 'Q'куматнинг сиесий I(аpaшnаридан 

келиб ЧИl(иб, сунъий равишда чекланади. 
4) Миллий валюта курсининг эркин сузиб юрувчи тартибига 

асосланган, баРl(арор Иl(ТИсодиi!га эга мамлакат. Бундай мамлакат
ларнинг асосий ХУСУСИJIТИ I(yйндагилардан иборат: бозор Иl(Тисо
диети ривожланган, Иl(Тисодиети баРl(арор, 'Q'куматнинг келгуси 

сиi!сатини олдиндан билиш мумкин, пул массаси, фонз ставкаси ва 
мамлакатдаги инфляциянинг I(атьий назорат I(ИЛИНади. Бунда 

валютанинг ошкора сузиб юриши, баъэи 1I;0лларда валюта куреини 

БОШl(аришнинг билвосита усуллари - интервенциядан давлатлараро 

курсларнинг I\Yшма сузиб юриши, сиi!сий таЙЬЗИl( }'тказишдан 

фоЙДаланилади. Мазкур валюталарга инвестициялаш нисбатан кам 

рискка эга, экспорт - импорт операциялар одатда ай нан шу валюта

лар билан амалга оширилади. Валюталар курси макроиl(ТИСОДИЙ 

курсаткичларга }'та таъсирчан БУлади. 

Шу билан бирга, УЗОl( муддатларда таъсир курсатувчининг ас 0-
сий омиллар сифатида Иl(Тисодчилар I(yйидагиларни келтиришади. 

Улардан биринчиси инфляция даражаси булиб, инфляция нис

батан Юl(ОРИ булган мамлакат миллий валюта курси БОШl(а валюта

ларга "араганда "аДРИ пасайиши I(ОНУНИJlТидан келиб ЧИl(ади. Бунга 

далил сифатида инфляция даражаси Юl(ОРИ булган Буюк Британия, 

Италия, Франция, АI<Ш ва Канада валюталари курси инфляция 

пастро" булган Япония, Белгия, Нидерланд, ГФР ва Швейцария ва

люта курсларига "араганда тушиши кузатилган. Валюта куреи ва 

нархнинг узгариши икки ун йиллик булган УЗОI( муддатда узгариш 

динамикаси ана шундай акс этади. 

Валюта курсларининг кеекин тебраниши Иl(Тисодий, еиёсий, 
"исман спекулятив сабаблар билан БОГЛИl( булиши 1I;aM мумкин. Бо
зор барча Иl(Тисодий курсаткичлар узгариши, экспертлар тахмини, 

еиёсий ИНI(ИРОЗ ва сиёсий шов - шувларга }'та таъеирчан БУлади. 

Бундан таш"ари, таъкидлаш жоизки, нафаl(ат узгариш кечаёт
ган мамлакатлар налюталари тебранишини тахмин I(ИЛИШ мушкул 

булган рискка дуч келиши мумкин, балки ИНI(ирозга учраган мам
лакат билан Яl(индан Иl(Тисодий на сиi!еий муноеабатларни урнатгаll 
кушни мамлакатлар хам хатардан 1I;ОЛИ БУЛl~шмаЙДи. 

Валюта бозори 1I;ap доим узининг беl(арорлиги ва кутилмаган
лиги билан тавсифланади. Бу валюта бозори иштирокчиларининг 
жа1l;ОНДаги еиёсий ва Иl(Тисодий узгаришларга тезкор таъсирчан

лиги, шунингдек, спекуляция билан асосланади. 
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Тижорат банклари валюта операцияларни амалга ошириш учун 

лицензия олганларидан кейин валюта муомалаларини олиб бориш 

жараёнида, баланс курсаткичлари буйича ",ар бир валюта билан 

ало",ида амалга оширган операциялар натижасида, баъзан талабга 

ёки мажбуриятга зга БУflИШади. Бирор - бир валютага нисбатан та
лаб ёки мажбуриятнинг булиши ОЧU~ вШlюmа nозuцuясu деЙилади. 
Уларнинг тенглиги ",олатида валюта позицияси ёПИl( деб зътироф 
этилади. Валюта риски фаl(ат позиция ОЧИl( булганида юзага ке

лади. 

I Очик. вamoтз ПОЗИЦИЯС" J 
I I I I I 

Соф баланс Соф слот Соф Софолиион Кафолатлар 

позицияс .. позицияси муддзтли llOJИЦИЯСИ буй""а <оф 
позиция ПО)ИЦIIЯ 

УмумиА баланс лознин. Умумий БW!~IIСД~ ташкари ПО]ИUИ~_ 

4.6-расм. Валюта ПОЗИЦИRСИИИИГ таркибий кисми64 

Уз навбатида ОЧИк валюта позицияси УЗОl( ва кИСl(а турларга, 
",амда умумлашган валюта позицияларига булинади. 

Валюта позициясига таъсир этувчи асосий операция турларига 

куйидагиларни киритиш мумкин: 

• хорижий валюта, кимматба",о металл ва номинали валюта 
булган кимматли когозлар билан нам (касса) ва муддатли олди -
сотди битимлари; 

• валютада (кимматбю.;о металлда) талаб ва мажбуриятлар "'0-
сил буладиган муддатли операциялар (форвард, фьючерс битим
лари, своп битимлари, опцион ва БОШl(алар); 

• хорижий валютада фоиз ва БОШl(а даромадларни олиш ('ry
лаш). 

Соф баланс позицияси битта хорижий валютада акс этган ба
ланс активлари билан баланс пассивлари УJmlСИДаги фарl\l\3 аЙТилзди. 

Соф спот позицияси - битта валютада акс этган балансдан таш
кари талаб ва мажбуриятлар уртасидаги фаРJ<. Соф спот позицияси 
tomorrow ва spot каби молиявий активлар (хорижий валюта) олди -
сотди нам битимлар натижасида юзага келади. Бу банклараро 
битимлар каби, мижоз билвн тузилган битимларга хам тегишли 

64 Муаллифлар томонидан 1Уэклган. 
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",олат. соф мудцатли позиция бmтa lI8I1IOТ8 акс этган балансдан Т8Ш
I(ари талаб ва мажБУРИJIТлар :9ртасидаги фаРI(НИ акс этгиради. Соф 
муддатли позиции молиивий активлар билан амалга оширилГ8Н 
(опцион Т8Шl(ари) барча олди - сотди муддатли битимлар натИЖ8-

сида юзага келади. Буидай битимлар банклараро бозорда кредит 
ташкилотлари томонидан тузилгани каби, мижоэлар билан ",ам 

:Vткаэилади. 

Соф опцион позицииси - кредит ташкилотининг orпщон шарт

номалари билан чегараланган банкнинг битта валютадаги баланс

дан таШl(ари талаб ва мажБУРИJIТлари муносабатида акс лади. 

Кафолат буйича соф позиции - битта хорижий валютада акс 

этган, олинган ва таl(ДИМ этилган чаl(ириб олинмайдиган кафолат

лар I(иймати :9ртасидаги фар/щир. 

4.4. Хал"аро амалиётда тижорат баикларииииг валюта 
рисклариии бош"ариш усуллари ва воситалари 

Одатда валюта рисклари банклар томонидан турлича БОШl(ари

лади. Банк тузилмаси ичида валюта рискларни БОШl(аришга I(ара
тилган биринчи I(адам бу валюта операцииларига урнатилган чек

ловлар ",исобланади. Масалан, чекловларнинг I(yйидаги к:9РИНИШ
лари кенг таРl(алган: 

• хорижнй давлатларга урнатилган чекловлар (ало ",ида мамла
кат мижоэлари ва контрагентлари билан кун давомида УтК8Эила
диган операцииларга урнатилган чекловлар); 

• контрагент ва мижоэлар билан операцииларни бажаришга 
урнатилган чекловлар (",ар бир коитрх.амкор, мижоз ёкн мижоэлар 
гуру",ига курсатилаётган операцияларнинг максимал I(иймати чек
ланади); 

• воситалар чеклови (фойдаланилаётган восита ва валюталарни 
аНИI( белгиланган ва савдога l\:9йилиши мумкин операциилар 
руйхатига l\:9йиладиган чекловлар); 

• ",ар куилик па ",ар бир дилерга :9рнатилган чеклоп (одатда 
савдо I(илинаётган хорижий ваюта буйича энг катта ОЧИI( позициига 

чеклов белгиланади, аНИI( дилер ва алО"'1I.8i sосита учун кейинги 
кунга кучириш имкони ",ам булиши мумкин); 

• зарарларнинг чекланиши (кfpилиши мумкин булган энг катта 
зарар I(иймати урнатилади, зарар yнra етгач, барча ОЧИI( позициилар 
зарар билан ёпилиши керак). Баъзи банкларда бундай чеклов ",ар 
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бир иш кунига алщнда давр учун урнатилади (одатда бир ой), 
баъзи банкларда алох,нда воситалар, баъзиларида алох;ида дилерлар 
буйича белгиланади. 

Бундан таШl(ари жах,он амалиi!тнда валюта рискини пасайти
ришнинг куйидаги усуmlaри мавжуд: 

• актив ва пассив буйича валюта олди - сотдисини узаро 
х;исобга олиш. Бу усул «мзтчинг» деб номланиб, ун инг ёрдамнда 
келиб тушган валютанинг х,ажмини чикиб Keтai!тгaH валюта х;аж
мидан айириб ташлаб, банк рах.барияти уларнинг ",ажмига таъсир 
курсатиш имкониятига зга, бу уз навбатнда валюта риски нати
жаснда зарар куришни пасайтиради; 

• бошка трансмиллий (l(}1шма) банклар «неттинг» усулидан 
фойдаланиш, бунда валюта битимлари сони уларни катталаштириш 
оркали I(ИСl(аради. Бу Mal(Caддa банклар ХОРИJкий олди - сотдисига 

келиб тушган аризаларни мувофимаштирувчи булинмалар тузи
шади; 

• валюта курсининг узгариши буйича оп - line ахборотлар би
лан таъминлаб берувчи махсус дастурлардан фойдаланиш; 

• ",ар кунлик валюта бозорини синчковлик билан урганиш ва 
тах;лнл килиш. 

Шу билан бирга, валюта рискини чеклаш учун хеджирлашдан 
фоЙдаланилади. 

Хеджирлаш - бу з",тимолий зарарлар рискини пасайтириш жз

раёни. Банк барча рискларни хеджирлаш, хеч бирини хеджирла

маслик ёки танланган х,олатларни хеджирлаш ,.угрисида карор 

кабул I(ИЛИШИ мумкин. У шунингдек, онгли ёки онгсиз равишда 

спекуляция бнлан х;ам шугулланиши мумкин. 

Хеджирламасликка ИК/СИ сабаб булиши мумкин. Биринчидан 

банк риск борлигидан бехабар булиши ёки уни пасайтириш имкони 

борлигини билмаслиги мумкин. Иккинчидан, у алмашув курси ёки 

фоиз ставкалари узгармасдан I(ОЛИШИ ёки унинг фойдасига 

узгаради деб тахмин килганида. Натижада банк спекуляция килади: 

унинг тахминлари ,.угри булиб ЧИI(Са, у ютади, акс ",олда у зарар 

куради. 

Барча рискларни хеджирлаш - уларни МУТЛОк бартараф этиш
нинг ягона йУли. Аммо компанияларнинг молиявий директорлари 

танланган хеджирлашни маъкул куришади. Улар валюта курслари 

ва фоиз ставкалари компанияга нокулай йУналишда Уэгараётганини 

тахмин I(НЛИШСа, молиявий директорлар рискии хеджирлашади, 

компания х,исобига узгараi!тган булс&, рискии таъминламасдан 
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I(ОЛДИРИШВДИ. Мох.иитаи, бу спеКУЛllЦИЯ демaRДИР· к,изигн шуи
даки, прогнозчи - мyraxассислар одатда уз тахминларида адаши

шади, аммо комп8НИJI МОЛИII булиималари ходимлари шунчаки 

((х.аваскорлар» булиб туриб, олдиидан кура билиш )(.Ислатларига 
ишонишларида давом этишади. 

Умумий хеджирлашни (пни, барча рискларни пасаАтириш) 
камчиликларидан бири булиб, опциоилар буйича КОМИССИII ва пре
МИllЛарга сарф буладиган харажатлар хажмининг катталигидир. 

Танлаиган хеджирлаш умумий харажатларни пасайтириш сифатида 
I(араш мумкин. Бошц усули - курс С!ки ставкалар маълум 

даражагача Узгарганида рискларни суryрталаш. Яъни, компаНИII 
курс узгаришидан курил ган зарарларга маълум даражада дош бе
риши мумкин, аммо курснинг имкон даражасидан }'тиб узгариши 
компанИII МОЛИIIвиll холатига ЖИДДИЙ таъсир курсатиши табииЙ. 
Бундай С!ндашув алмашув курси баРI(8РОР С!ки I(yлай тарафга узга
раётганида рискларни суryрталаш буйича харажатларда Иl(I'исод 

I(ИЛИШ имконини беради. 

Валюта алмашинувини наэарда тутган битимлар билан БОГЛИI( 

рисклар нарх сиС!сати (!рдамнда БОШl(арилиши мумкин. Шунингдек, 

пулни тулов ва I(абул I(ИЛИШ даври хам рискларга сезиларли таъсир 

этиши мумкин. Юl(орндагилардан таШl(ари, операцион валюта 

рискини пасзйтириш буйича банк I(yйндаги усулдан фойдаланиши 

мумкин: харндорга сч(!т - фактура импортда 5"rказилган тулов 

валютаснда (!зиб берилади. Аммо бу усул харндорга хар доим х.ам 

тугри келавермайди ва бажарилиши х.аI(Иl(8тдан УЗОI(. 

ВазИIIТдан чикиш булиб муддатли операЦИllдан фойдаланиш 

х,исобланади. АмалиС!тда I(улланиладиган валюта хеджирлаш усу

лига IIl(индан тавсиф берамиз. Анъанавий ва кенг таРl(алган валюта 
операцияларини хеджирлаш усули булиб, муддатли (форвард) би

тим хисобланади. Мазкур битимлар жах.он молия бозорнда йилдан 

йилга ортиб БОРМОl(Да ва улар орасида аутрайт форвард ва валюта 
своп битимлари кенг таРl(алган шаклларндан булиб хисобланади. 

Мазкур жадвал маълумотларидан муддатли битимларнинг усиб 
бораётганини куришимиз мумкин. Шунингдек, муддатли валюта 
битимлари орасида энг катта улуш айнан форвард операцияларига 

l)'гри келаС!тгани куриниб турибди. Хорижиl валюта бозорида аут
райт форвард операЦИllлар улуши 51 %ни, ташкил этаС!тганини 
куришимиз мумкин. 

Своп бlПимлари асосан фоизли битимлар бозорнда аксариllТ 
улушга эга, буни уз навбатида, марказий банкларнинг амалга оши-
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радиган интервенциялари билан 6оглаш мумкин. Жадвал Maыl-
мотларидан аНИJ(Ланишича, капитал боэорининг 77-82% опцион
ларга тегишли. Товарлар бозорида форвард ва своп битимлари 
етакчилик килмо.ща. 
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4.7- раем. Хорвжий валюта бозоридз ryзвлгаи битимлар 
улушв 

Юкорида батафсил ёритилган, форвард валюта операциясида 
зкспортчи туловnарни кабул килиш санасини тахминан билгач, 

шартнома имзолар зкан, у уз банки билан тулов суммасини аввал

дан келишилган курс буйича, олдиидан таКдИМ этиш буйича битим 

тузади . Экспортчининг устуилиги унинг тулов кабул килишидан 

- олдин миллий валюта тушумини олдиндан аниклай олишида булиб. 

ундан келиб чикиб у шартнома бах.осини белгилаЙди. Форвард би

тимини тузган банк шартномада каЙд JТилган санага миnлий ва

люта эквивалентини, бу вактда жорий курс кандай уэгарганидан 

катьий назар, аввалдан белгиланган курс буйича етказиб бериш 

маж6уриятини кабул килади. Корхона уз навбатида. банкка (экс

порт ёки импорт килаётган томонга тегишли экаилигидан келиб 

чикиб) валюта тушумини таъминлаб беради ёки валютани хорижга 

утказиш тугрисида топширикнома та.щим этади. 

Импортчи ха аксинча, тулов вamoтаси курси шартномада кайд 

этилган курсдан ошиши кутилганида, банКдан аввалига форвард 
битими ёрдамида хорижий валютани харид кнлади. 

Худди шундaR инвестор инвестиция валютаси курсининг э)(Ти

молий тушиши бнлан боглик РИСКдан зарар куришдан С8J(Ланган 

х.олда, банкка уз активларини маълум мyддaтra сотиш ёрдамида 

сугурталаниши мумкин. 

ШуидaR килиб, мижоз уз рискnарини сугурталаб олди. Банк эса 
рискии уз эиммаснга кабул кнлди. Шуидан бошлаб, банк кабул 
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I(илинган рискни l(aЙТа хеджирлаши зарур. Шунинг учун одатда, 
банклар айнан шу суммага ва шу санага БОШI(8 банк билан яна бит
та форвард бmимини екн махсус биржада фьючерс битимини 1)'ззди. 

Юl(орида 1(8ЙД этилгаидек, муддатли валюта битимининг яна 
бир куриниши валюта фьючерслари х.исобланиб, улар махсус йирик 
биржалар савдоеида I(атнашишади. 

Валюта фьючереи бозорида фьючере шартномаеини харид 

I(ИЛУВЧИ хеджер бозорда хорижий валюта куреи ошганида у епот 

бозордан анча I()'лай фьючере битимида кайд этилган курс буйича 
харид I(илиши мумкинлиги -ryrриеида кафолат олади. Шуидай 

килиб, епот битими БУйича зарарлар хеджернинг фьючерс валюта 

бозоридаги фойдаеи х.иеобига коnланади. Таъкидлаш жоизки, фью
черс шартномаеини бажариш муддати келганида епот бозоридаги 

валюта курси фьючере бозоридаги курега якинлашиши кузатилади. 

Муддатли битимларнинг яна бир 1)'ри евоп. Своп битими фор

вард ва епот операцияларини мужассам этгани х.олда, валютани бир 

вактнинг узида х,ам олиш х.ам еотиш буйича иккн контр битим 1)'
зишни англатади. Иккала битим хам бир вактда, бир х.амкор билан 
аввалдан урнатилган курс буйича 1)'зилади. 

Своп битимлари банклар учун J<Yлайлиги уларни коnланмаган 

валюта позициясини х,оеил килмаелигида, яъни банкнинг хорижий 

валюта БУйича талаб ва мажбуриятлар мазкур х.олатда мое кели
шида намоен БУлади. 

Своп битимларини айникеа, марказий банклар фаол куллашади. 
Улар валюта инкирозлари даврида, уз валюта захираларини 

вактинчалик муетах.камлаб олишда ва валюта иитервенцияларини 

амалга оширишда евоп операцияларидан фоЙДаланишади. 

Хеджирлашни муддатли битимлари i!рдамида амалга ошириш
нинг 1)'ри валюта опционлари киеобланади. Валюта опционлари 

опцион харидори узини зарарлардан еуryрталаш макеадларида 
I\улланилиши мумкин. 

Валюта, фоиз ва инвестиция риекларини суryрталаш максадида 
шунингдек, козирги пайтда бир l(aTOp молиявий воситалардан фой
даланилади: молиявий фьючере ва молиявий опцион (кимматли 
I(оrозлар билан опцион), келгуси фоиз ставкаси туrриеида келишув, 
I(имматли коrозларни I\ушимча cyrypтa шаPV'ари билан ЧИl(ариш ва 
БОШl(алар. Суryрталашнинг бу усуллари бозорда кучли ракобат иш
тирокчиси булмиш экспортчи ва инвесторларга маълум х.ак -ryлаш 
х.исобига валюта, кредит, фоиз рискларини банклар зиммаеига 
к}'чириш имконини беради, уз навбатида, банклар бундай мажбу-
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риятни зиммасига олар экан, авваламбор даромад олишдан манфа

атдор БУлишади. Янгн молнявий воситалар билан операцнялар, 
одатда бир ~aтop мамлакатлар ~онунчилиги билан таъ~и~ангани 
боис, жцон молиявий маркаэларида мужассамлашган. Рискларни 
сугурталашнинг бундtй усуллари хщирги куида ю~ори суръат
ларда ривожланиб келмо~а. Муддатли битимлардан таш~и и~и
содий фаолиllТ рискини сугурталашда фойдаланиш мижоэларга 

сугурталашнинг якуний ~ийматини ани~ бцолашга С!рдам беради. 

Ривожланган мамлакатларда махсус эксперт фирмалар инве

стор ва экспортчиларга мyraxaссис маслцатларини курсатиш би

лан шугулланишиб, инвестиция ва хорижий валlO'Тадаги талабларни 

оптимал хеджирлаш буйича уз таВСИlIЛарини та~им этишади (~a

чон, ~айси муддатга, кайси валlO'Таларда). Бундан таш~ари, банк

ларнинг уэлари ",ам, валюта курслари ",аракатини тax,nил ~илувчи 

ва прогноз ~илувчи ходимлар билан таъмииланган булиб, мижоз 

рискларини бош~ариш буйича хизматларини таклиф ~илишади. 

Хеджирлаш жараёни маълум валюталар курсига таъсир этиш op~a

ли, муддатли битимлар бозорндаги талаб ва таклифга сезиларли 
таъсир ~илади. 

Валюта рискларини БОUJl(ариш усулларидан яна бири валюта 

курслари Х,аракатини тах.пил ~иш Х,исобланади. Бундай тax,nил 
фундамеитал ва техник тах.пилларга булинади. 

Валюта курслари Х,аракатини фундамеитал тax,nили курслар

нинг асосий узгариши валlO'Та эмитеит - мамлакати и~исодиС!ти 

ривожланишидаги макрои~исодий омиллар таъсирида юз бериши 
буйича тал~ин асосида 'О'рилган. Узини фундамеиталистларга 
тааллу~и экаилигини таъкидловчи тax,nилчилар доимий тарзда 
алоХ,ида мамлакатлар макрои~содий курсаткичларини кузатиб 
бориб, валюта курслари буйича узщ муддатли тахмииларини иш

лаб чи~ишади. 
Макрои~исодий омиллар фа~атгина 3 ва 4 ryрдаги валlO'Та

ларга таъсир этиши мумкин. Бундай кvрслар Х,аракатини прогноз

лашда одатда, хорижий валюталарнинг ас ос ий курсаткичлари ва 

курс и Тax,Jlил ~илинади. 

Техник тax.nил эса макро~исодий курсаткичлар валюталар 

курси Х,аракатига ~a ва ~ис~а муддатларда таъсири камлигига 

асосланади. Бундан таш~ари, валюталар курсини мутло~ ани~ик 

билан прогноз l(ИJ1иш математик тизимга асосланган техник тax.nил 

усули С!рдамида амалта ошириш мумкин. Техник тax.nил валlO'Талар 
курси тебранишини кузатади ва олди - сотдига сигнал беради. 
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v боб. СПОТ -БИТИМЛАР ПА (((:ПОТ» ОПЕРАЦИЯЛАРИГА 
ТАЪСИР ЭТУВЧИ ОМИЛЛАР 

5.1. Свот - бвтвмлар 

Форекс спот-битими бу - одатда битим оширилган санадан 
кейинги иккинчи иш кунида етказиб бериш шарти билан бир валю
таиинг иккинчи валютага нисбатан сотиб олиниши ёки сотилиши

дир. Икки иш куни битим х.уJlOК8тларини расмийлаштиришни таш

киллаштириш ва нам пулни }!тказиш х:амда айрим х:олларда х:исоб

китоблар амалга оширилиши лозим булган мамлакатлардаги 1)'рли 

вакт зона (х.удуд)ларини коnлаш учун I(ОЛДИРИЛади. 

Спот-битим амалга ошириладиган курс спот-курс деб аталади, 

\.иеоб-китоблар санаси эса - валюталаш санаси ёки «валюталаш 

епот санаси» деЙилади. Шу санада битим томоиларининг хар бири 

контрагеит хиеобварагига маблаг киритиши лозим. 

Бир I(атор х:олатларда вакт (соат) минтаl(аларидаги вактнинг 

фарк.ланиши жорий конвертациялаш операциялари «спотгача», 

яъни бyryн (today ёки tod) ёхуд эртага (tomorov ёки tom) санаси би
лан амалга оширишга имкон беради. Бундай битимлар, миеол учун, 

россия рублига ниебатан доллар билан амалга оширилади. 

ИШ кунлари шанба ва якшанбаларни, шунингдек, валютасида 

битим амалга оширилаётган х:ар f\андай мамлакатнинг банки дам 

олиш кунларини уз ичига олмаЙди. Масалан, агар Швейцария 

франкига нисбатан АI(Ш долларидаги битим 2006 йил 26 май, 
жума куни амалга оширилган булса, демак бу )(олаТНИRГ спот-са

наси 2006 йил 2 июнь булган. Шанба ва якшанба кунлари, шунинг
дек, 29 май - АК:Ш байрами, 30 май ва 1 июн - Швейцарияда дам 

олиш кунлаРIf бундан муетасно. 

Банклараро спот-курслар бу спот битимлари учун 
сотиб олиш ва сотишнинг жорий нархларидир. Бyryн дунёда стан
дартлаштирилган услубга кура хар бир жуфт валюта котировкала

нади. Шу билан бирга алмаштириш курси котировкалари ички бо
зорда халf\аро форекс бозоридагидан фарк.ланиши мумкин. Бунинг 
имкони сифатида алмаштириш курси котир.вкаларини куйидаги 
жи)(атларини тушунтириш лозим: 

- ISO / SWIFT KOДllap; 
- базавий валюталар ва котировкаловчи валюталар; 

- бевосита ва билвосита котировкалар; 
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пипслар (пункrлар) ва капа фигуралар; 
- bid (бид- сотиб олиш) ва отг (ёки ask --сотиш) курслари 
- спред 

- ISO валюта колдимари. 
Халкаро стандартлар ташкилоти (lnternational Standart Organiza

tion) х.ар бир валютани учта х.арфдан 1аркиб топган код билан 
белгилаЙди. Дастлабки икки х.арф одатда мамлакат номини, учинчи 

х.арф эса валютани ифодалайди, шундай булса-да, айрим истисно

лар х.ам мавжуд. Бу кодлар СВИФТ тизими оркали утувчи банкла

раро хабарларда, халкаро банклар томонндан кулланади ва Халкаро 

стандартга аЙЛанган. 

Савдо-сотикда кулланадиган асосий воснталарнинг, шунинг

дек, маз""ур кУлланмада мисол тарикаснда фойдаланилган валюта

лар руйхати: 

SWIFT - кодлар 

ATS - Австрия шиллинги 

А UD - Австралия доллари 

САО - Канада доллари 

СН Шilейцария франки 

ОКК - Дания кронаси 

EUR Евро 

FlM - Финландия маркаси 

СВР - Англия фунти 

НКО - Гонкгонг (Сянган) доллари 

IDR Индонезия рупийси 

!ЕР Ирландия п;'ити 

IND Х:инд рупийси 

JPY Япон йенаси 

NLG Нидерланд гулдени 

NOK Норвегия кронаеи 

NZD Янги Зеландия доллар и 

RUB Россия рубли 
SEK Швед кронаси 

SGD Сингаиур доллари 

ТRL - Туркия лираси 

USD АI\Ш доллари 
UZS Узбек с)'ми 
Спот-курслар узгарувчи валюта (котировка валютаси) бирлик

лари микдорига нисбатан базавий валюта бирлиги сифатида коти

ровка I(ИЛИНади. 
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БазавиА валюта I бирлиги = узгарувчи валюта Х бирлигига 
тенгдир. Шартли равишда, алмauпириш курси зслатилганида, база
виА валюта биринчи булнб айтилади I!ки чапдан i!зилади, узгарувчи 

валюта зса иккинчи булиб, унгдан i!зилади. 

Масалан, 

АI<Ш доллари 1 
Швейцария фраики 

Фуtrrcrерлинг/йена 

Еврol доллар 

БаРl\арор 

Валюта 

IUSDI 

IGBRI 
IEURI 

Узгарувчи валюта 
Котировка валютаси 

CHF 

JPY 
USD 

Агар спот-курс EUR-USD (евро-доллар) учун 0,9000ни ташкил 
зтса, бу шуни англатадики, бир евронинг нархи 0,90 долларга i!ки 
90 центга тенг. 

Халl(аро бозорларда айрим валюталар алмаштириш l\урслаРИНfl 

котировка килишда анъанавий равишда базавий МИl(Дор сифатида 
I(абул I(ИЛИНади. Бир I(анча валюталар АК:Ш долларига нисбатан 

котировкаланади, I USD = Х БОШl(а валюта бирлиги. 
GBP ва зски «стерлинг худудю)нинг айрим валюталари, мисол 

учун АИО ва NZD кабилар бундан мустасно. Бунга I\Yшимча ра
вишда EUR доимо бошка барча валюталарга базавий валюта сифа
тида I(улланади. 

Ички бозорларда баъзан алмаштириш курсини тескари тар

тибда котировкалаш I(yлаЙ. Бевосита котировка хорижий валютани 

катъий (белгиланган) МИI<дорига нисбатан миллий валютанинг 

узгарувчи МИI<дори курсини беради. Масалан. 1 USD=2ЗО UZS 
Миллий валютанинг I(атъий МИI<дорига (одатда бирликларда) нис

батан (карши) хорижий валютанинг узгарувчи МИI<дори курсини 

6ерувчи котировка билвосита (ёки тескари) котировка деЙилади. 

Буюк Британия билвосита котировкалар тизимини кулловчи кам 

сонли мамлакатлар сараеига киради. Лондонда АК:Ш доллари бир 

инглиз фунт стерлингига «п» МИI<дордаги АК:Ш доллари сифатида 

КОТИРОВКaJ:1нади. 

Мисол, АI\Ш доллар и ва швейцар франки уртасидаги алмаш
тириш учун USD 1 CHF - 1,7220. 

Швейцариялик савдогар учун: 1 АК:Ш .ltDлларига 1,7220 Швей
цария франки бевосита котировка 6улади; 1 Швейцария франки 
1/1.7220=0,58 07 USD (ёки 58,07 цент) билвосита котировка БУлади. 
Шу тарзда, бевосита котировка = 1/ билвосита котировка. 
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Алмаштириш курсининг охирги икки раками пункт (points) ёки 
пипс (pips), колган кисми катта фигура деб аталади. 

1 пипе центнинг юздан бир улушини ташкил зтади, деб кабул 
килинган. Мисол учун,'О,ОООI USD, EUR 0,0001, GBP 0,0001. Ле
кин истиенолар хам мавжуд. Масалан, доллар-йена котировкасида 

пипс йенанинг юздан бир улушига тенг (JPY 0,01) ва узбек еуми 
котировкасида хам худди шундай (UZD 0.01). 

Алмаштириш куреларини котировкалашда одатда бешта ракам 
берилади, уларнинг дастлабки учтаеи базавий ракамии ташкил 
килиб, дилерлар тилнда «катта фигура» ( biq figure) ни аиглатади. 

Мнсол: Пнпслар Пнпслар Пнпслар 

+ 
GBR USD 1,60 - 10 USD-1PY 108,65 USD-UZD 235,42 

t t 

+ • + 
к.пта фиryра Kaтra фигура К3ТТ1! фнryра 

Алмаштириш курслари асосан еотиб олиш курси Bid ва еотиш 
курси - Offer ёки Ask сифатида берилади. Bid томони курсатган 
курс буйич:: нархни котировкаловчи (берувчи) банк, яъни маркет

мейкер мижоздаи базавий валютани сотиб олади, Offer томони зса 
маркет -мейкер мижозга базавий валютани сотадиган курени 

курсатади. 

Мисол: 
Bid orr .. 

ПIR/USD 0,9652 / 0,9657 (lки 0,9652/57) 

Муаммоларга дуч келмаслик учун ёдда тутиш лозимки, агар 

маркет-мейкер базавий валютани сотиб олса (яъни, котировкалаш 

валютасини сотса), бу х.олда МИЖО3 шу курс буйича базавий 

валютани сотиши (яъни, бнтим амалга оширилишндаги котировка 
валютасини сотиб олиши) мумкин. Offer томоннда хам айнан 

шундай БУлади. 

Назаримизда, тушу ниш осон булиш учун базавий валюта ни 

бирон бир товар сифатнда куриш максадга мувофик: маркет-мейкер 

доим товарни имкон кадар арзон нархда сотиб олишни, сотишда 

иложи борича I(имматрок нархда сотишни мулжаллаЙди. I\aбул 

I(илинган коидага биноан котировкалашда харид курси чаnдан 

котировка I(ИЛИНади, сотиш курси зса унгдан. 
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Сорэд - сотиб олиш ва сотиш нархлари уРтасидаги фар/(. У 
mapket-меАкернинг маржасини ифодалаАди. Курснинг кучли теб
ранишлари юз бермаганлиги шарти БИ:lан спрэд маркет-мейкерга 

даромад олиш имконини беради. Фараэ /(илаАлик, дилер мижозД8Н 

долларга аАрибошлаш эвззига 0,93 I 5 курси БУАича EUR I млн. со
тиб олади. 

Валюталаш санасида: 

Банх олади +EUR 1.000,000 
БанК 'I1'лаАди - 931000 USD 
Банк Т9лаАди - EUR 1,000,000 
Банк опади + 931500 USD 

О + 500 USD 

Албатта, дилер бундай даромад олишини ,<еч ким кафолатла
маJ:iди, чунки бозор беl(арор булиб, ,<ар дамда узгариб I(ОЛИШИ мум

кин. Шунга "арамасдан кенгро" спрэд дилерни фойда олиш IfМКО

ниятларини оширади ва шу боис спред дилернинг курсини коти

ровкалаб, узини хатарга I(уйгани эваэига компенсация БУлади. 

Спрэд МИI\дОРИ битим суммасига ва !<аР бир битим хатарига БОГЛИl(. 

И)I(ОРИ ликвидли бозорда спред кичик булади, чунки дилернинг 

кичик ликвидли бозордагига "араганда позицияни фойда билан 

ёпиш им кони купро" БУлади. 

Форекс бозорида савдо I(ИЛУВЧИ банклар валюталарнинг "ар 

бирида узун, I(ИСl(а ва ёПИl( позицияларни белгилаб I(УJ:iдилар. Ва

люта битимини амалга оширишда банк бир валютани харид I(ИЛади 

ва БОШl(асини сотади. Спот (дарх.ол еткаэиб бериш) шартларида ва

люта еткззиб бериш битимида у сотаётган валютадаги захиралари

НlIHr бир I(исми сотиб олинаётганига I\}'Йилади. 

Агар банк МУД!lатли БИТIfМНИ амалга оширса, бу х.олда бир ва

лютадаги талабларга эга булар экан, БОШl(асидаги мажбуриятларни 

"ам !(абул !(илади. НаТf1жада "ар f1ККИ "олатда "ам банкнинг актив
ларида ва пассивларида (пулли ва мажбуриятлар шаклида) икки 

турлича валюта пайдо булади, уларнинг курслари бир-биридан 

!(аn,ий назар узгаради. Шу сабаб муайян бир пайтда актив пассив

дан орти!( БУЛf1ШИ (фойда), ёхуд аксинча JIIIССИВ активдан ОРТИ!( 
булиши мумкин (зарар). 

Банкнинг хорижий валютадаги талаблари ва мажбуриятлари 
унинг валютавий поэициясиии белгилаЙди. 
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Аник бир валюта буАича улар тенг булган х;олатда валютавиii 
ПОЗИЦИИ (х;олат) i!ПИI( деб х;исобланади. 

ОЧИI( валютавиii позиции - бу валюта бозори иuпирокчиси 
(банк, компания) учун ,орижиА валютадаги талаблар ва мажбури
ятларнинг мос келмаслигидир. 

Узуи ~ОЗИЦИИ ХОРИЖИЙ валютадаги талабларнинг мажбурият
лардан ОРТИl(Лигини билдиради ",амда «+» белгиси билан ифодала
нади. 

I\ИСl(а позиции хорижиА валютадаги мажбуриятларнинг та
лаблардан ортиl(ЛИГИНИ билдиради ",амда «-» белгиси била н ифо
даланади. 

Масалан, банк томонидан 1.6540 курси буАича швейцария 
франкларигаI млн. доллар сотиб олинса 1 МЛИ. USD суммага УЗУИ 
позиции ва 1.654000 CHF суммага I(ИСI(8 позиции "'осил БУлади. 
Бу позициялар куАидаги каАдлар куринишида ифодаланиши мум
кин. 

+ 1,000,000 USD -1,654,000 CHF 
Шу тарзда бир валютага нисбатан бошкасини сотиб олиш i!ки 

сотиш буйича битим тузилганда бир вактнинг узида шу икки 

валюта буйича позициялар узгаради. 

Позицияни i!пиш учун узун позицияда сотиш ва киска пози

цияда сотиб олиш зарур. 

Юкорида к51рсатиб утилгаилардан хулоса килиб, куАидагалар

ни каАд зтиш мумкин: 

- валютадаги узун позиция бу - шуидаА вазиятки, буида банк 

одатда валютани кеАиичалик /(имматрок (фойда олиб) сотиш 

ма/(садида шу валютадаги жориА мажбуриятларидан кура купрок 

сотиб олади (яъни, валютанинг хариди мажбуриятлардан орти" 

булади); 

- валютадаги кис/(а позицИя бу - шундаА вазиятки, бунда 
банк одатда валютани кеАинро/(, зарур булиб "олгаида сотиб олиш 
учун узида мавжуд булмаган валютани сотади (яъни, валютанинг 

сотилиши харидцан орти/( БУлади). Агар банк олибсотарлик 
(чайковчилик) учун /(ис/(а позицияни эгаллаб турса, бу унинг шу 

валюта курси тушишинн кутаl!тrанини англатади; 

- банкнинг УЗУll позицияси ",ам, кис/(а позицияси ",ам булмаса 
(пни валютани сотиб олиш харидга тенг) позиция ёпик х.исоб

ланади. 
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5.2. Кросс - курслар 

Кросс-курслар бу - икки валюта уртасидаги курслар булиб, 
улар шу валюталарнинг хар бирининг курсларини учинчи валютага 

нисбатан олинганидан хосил БУлади. Асосан бу учинчи валюта 
АI\Ш доллари БУлади. 

Мисол: USD IJPY = 108,20-108,25 
USD /CНF = 1,7110-1,7120 

USD га нисбатан ушбу курслардан биз йена ва швейцария 

франки уртасидаги кросс-курени х;исоблаб чикаришимиз мумкин. 
Кросс-курсда базавий валюта сифатида одатда КУПрОI( I(ийматга 

эга булган валюта I(абул килинади. Бизнинг х;олатда бу CНF. Де
мак, швейцария франкининг япон йенасидаги курсини аНИl(Лаб 

олиш лозим (CHF /JPY). Бизнинг мисолимизда маркет-мейкер 

швейцар франкларини сотиб оладиган ва йеналарни сотадиган нарх 

Bid томони, яъни харид нархи булади. 
МоДомики, бевосита CHF IJPY бозори мавжуд эмас эка н , бу 

битим икки боскичда AI\lll доллар и оркали }1тквзилади. Маркет
маркер куйидаги амалларни бажариши лозим: 

1) AI\lll долларига айрибошлаш эвазига швейцар франкларини 
сотиб олиш. 

Курс USD / CHF = 1,7110/20, дем:,,-к, маркет-мейкер 1,7120 
курени котировкалайди; 

2)АI<Ш долларига айрибошлаш эвазига йенани сотиш. 

USD / JPY курси 108,201 25га тенг, МоДомики, доллар (базавий 
валюта сифатида) сотилар экан, банк'Вid 108,20 томонни котиров
калаЙДи. 

Bid томон CHF IJPY учун 108,20/1,1712 = 63,20 lРУ учун 1 
CНF 

Offer томони (яъни сотиш нархи) бу - маркет -мейкер база
вий валютани, бизнинг мисолимизда CHF ни сотадиган ва котиров
калаш валютасини, яъни lРУ ни сотадиган нарх. 

Маркет-мейкер бундай операцияки, AI\lll доллари иштирокида 
битимни амалга ошириш оркали икки БОСl(ичда }1тказиши мумкин: 

1) CHF ни сотади ва доллар сотиб олади, 
1,7110120 котировка USD харид курси 1,71 1 О БУлади. 
2) Бир доллар га 108,25 йен курс буйича йеналарни сотиб олади 

ва АI<Ш долларини сотади. USDI lРУ курси 108,25/1,7110=63,26 
lРУ га 1 CHF ни таш кил этади. 

175 



Шундай I(илиб, CНF IJРУ кросс курси: 63,20-63,26 (63,20/26)ни 
ташкил этади. 

Кросс-курсларни х-и~об-китоб I(илишда I(айси валюта учинчи 
валютага нисбатан кот",овкаларда I(айси курс б9йича сотиб олина
ётгани ёки сотилаётганини аНИI( белгилаб олиш лозим. 

Турли валюталар базавий бfлиб х-исобланишига мисол: 
GBPNSD = 1,6240/45 
USDIJPY = 105,70175 

Кросс -курсларви J;всоблаш I(овдаларв 

I(l'K"Cc-,.:!t"РС.urн 
1I:Ll1U1;'I 

X,jll" "1oI8M I"~I.I'. 1L1JII,111 I;~I) 
' .. IIlfcбilIаtl КOПfРО81Q,1.1.НiI,,1.Н 
(НЫ", ~111"n 6.1: .. га :wa 
u,.·.1~1) 

Rall1Л:I':'II".'МН 6 .. ,,1. 
U.J.H.L:.I А.k.ш .tu.I. ... pll-UI 
ILnTIIp..1Dw:a.1:JIIU'I. 

tJ.l'&P)B"" t'~lJ/KUI:I ll.~J. ,lJ.?1J 

b).-UIIIiJ.a11 м 
L:~U/I)~M ~,tнlf)/l) 

K,....:t.: ")"1-"= nrM/RIIR J47/1~:'I7 

Kpoo.:<"-а:".I"C.I3fU 

(; .. н..,.,." вa.'J()T~ [V.t,tt;SD 
Ь5,IНIILш. 

'flгаl")'П"llt RIL .. .-mt (jAPjtJ~() 
Kpocc:-a.vpf; r.UR/GDP 

L~I)Jt:HI' I.ЬJ~J/Jз 

Kj't""'TI,,.':IIII11 :1 t 
(jИl'/ll~U 1.)1i)2/)7 

<..iU"!LHf-' 
1 (~2'О1Л C'I:! Р) 

>.;,ар IIt.:ЮI A.L'IIOr-.. n .. ]It,f2.1 "I(.Ш 

~'LloIPlt..1.I .. UТIЦk ............. I .... 'и 

о %l'2/16 

Х 
I .Vt14/19 
0.61(00;0,61<4 

GBP - USD курси I()'йидаги тарзда х.исобланади: 
Маркет-мейкер Bid томонини олиш учун: 
- 1,6245 курс бfЙИЧ8 долларга фунт стерлинг сотиб оладн; 
- 105,70 курс бfйича йеналарни сотади ва доллар сотиб олади; 
- Bid 1,6240 х 105,70-171,66 
СВР котировкалаш базаси еифатида "абул I(ИЛИНади. 

Маркет - мейкер Offer томонидан олиш учун; 
- 1,6245 курс бfйича USD эвазига GBP еотади; 
- 10,5,75 курс бfйича IPY еотиб олади ва USD еотади; 
-Offer= 105,75 х 1,6245=171,79 
GBPIJPY кросс-куреи GBPIJPY=178,66-17 1,79 ни ташкил этади. 
Халl(аро бозорларда fтказиладиган епот шартларидаги бнтим-

ларнинг умумий х,ажмида асоеий I(иемини, яъни 90 фОИЗд8Н орти
rини-чай"овчилик маl(садидаги битимлар эгаллВЙДи. Операциялар

ни амалга оширишда дилерлар муайян омилларга таяниб, максим ал 
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ФОЙД8 олиw ва хатарлардан суFYрталаниw мцсадида 9з ФаолНJIТ
лари стратеГИIIСИНИ иwлаб чи/(адилар. 

5.3. «СОО"!» ооераЦВ8свга таьсвр этувчв омвллар 

Вamoта арбитражи валюта курсларииинг Фар/(и х.исобига фойда 

олишни англатади. Валюта арбитражининг икки турин и ФаРlCiЛаш 
лозим: маконли ва давриЙ. 

Ма"ОН.'Iи арбитраж - бу ваl(ТНИНГ айни даврнда турли 

банклардаги валюталар курси 9ртасидаги фаркдан фойдаланиш 
х.исобига фойда олиш. Масалан, дилер Нью-Йорк банкига 1,6110 
курси б9йича доллар га фунт стерлинг сотади ва 1,6108 курси 

б}'йича Лондон банкидан сотиб олади. Жахон валюта бозорларида 
маконли арбитраж муаЙIIН даврга /(адар бир мунча кенг таРl(алган 

тур зди. Лекин замонавий ало/(а воснталари ва важоталар б9йича 

х.исоб-кнтоблар тизими ривожланиши бнлан у 9зининг аввалги 
ах.амиятини й9котди. 

Даврий арбитраж - бу бир курс б}'йича чаЙI(ОВЧИЛИК макса

дидаги позицияларнииг очнлиши ва муайян Bal(Т }'тиши (бир неча 

даl(икадан, бир неча ойгача) билан БОШl(а }'згарган курс б}'йича 

кейинчалик ёпилиш х.исобига фойда олиш. Валюта арбитражининг 

х.озирда кенгрок таркалган бу тури дилерни алмаштириш курсидаги 

кулай узгаришга мулжал килишига асосланар ва валюта позиция

ларини очишда зарар куриш хатарини /(абул кИлиш билан белгнла

нади. 

Валюта курсининг х.аракати й9налишини (демак валюта арбит
ражининг тактикасини) белгиловчи,валютани сотиб олиш ёки со

тиш тYrрисидаги карор кабул килишга омилларнинг уч гурух.и 
таъсир этади: 

- фундаментал; 

- техникавий; 

- кутилмаган КИСl(а муддатли. 

Улар муфассалрок куриб чикилади. 

5.3.1. Фундаментал омнллар.тах,лнли 

Фундаментал омиллар урта муддатли истикболда амал килув
чи, валюта бозори иштирокчнларига ва валюта курси даражасига 
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таъсир к9рсатадиган миллий и~исодиёт ~волининг ~ал ~илувчи 

макрои~исодий курсаткичлари булиб хизмат килади. 

Валютани сотиб олиш ёJOfд сотиш ryгрисида карор ~абул 

~илувчи валюта дилерлари, мазкур макрои~исодий индикаторнинг 

~иймати ryгрисидаги хабар мониторлар экран ида пайдо булиши 

билано~ бир ~aTOp саволларга дар~ол жавоб беришлари шарт. Банк 

томонидан олинган фойда ёки зарар мимори уларнинг жавоблари 
~анчалик ryгрилигига боглик. 

Биринчи савол: 

ЯнгU;1uклар (U1(muсодuй uндuкаmорлар) бозор умuдларuга 

МУ80фU~'lfU? 
Банкларнинг дилерлари Иl(I'Исодий курсаткичнинг дастлабки 

прогноз (тахмин)ларини билганликлари боис, у эълон I(илинган да

стлабки сониялардаНОI( улар тахминни ва унинг мавжуд l(иймаТИНII 

таl(l(ослаЙДилар. Курсаткичнинг тахмин I(илинган ва реал I(иймати 

мое келган ~олларда, одатда валюта курсининг кучли силжиши руй 

бермаЙди. 

Иккинчи савол: 

Пайдо булгав маълумотлар вжобвйми ёкв салбвйми? 

Ижо6ий маълумотлар валюта курс ин инг усишига оли6 келади, 

салбийлари эса аксинча, унинг пасайишига оли6 келади. 

f\yйидаги фундамеитал омиллар ажратилади; 

1. я!lnu МШIJIUЙ МШ;СУ.'lоm -ямм 
ЯММ миллий Иl(Тисодиёт ~волининг му~им к}'рсаткичи 

~ис06ланади ва тарки6ий унсурлар сифатнда унча йирик 6улмаган 

Иl(I'Исодий индикаторларни-истеъмол, инвестициялар, давлат 

харгжатлари, экспорт, импортни уз ичига олади. 

ЯММ ва валюта курси узгаришлари уртаснда 6евосита 

боглик.лик мавжуд: 
t t 

ямм - В.тат. "Урсм 

ЯММ нинг усиши Иl(Тисодиётнинг умумий яхши ~волини, 

саноат ишлаб ЧИl(аришининг ортишини, хорижий сармояларнинг 

Иl(Тисодиётга 0l(и6 киришини, экспорт к9пайишини англатади, бу 
эса хорижликларнинг миллий В8ЛЮТага эъти60рндан далолат 
беради. ЯММ усишининг бир неча йиллар мобайнида давом этиши 
Иl(Тисодиётнинг «кизиб кетишига», инфляция тенденциялариtfИ 

усишига ва демакки, В8ЛЮТаГ8 талабни англаryвчи фоиз !<ушил-
маларини к9тарилиши кутнлишига олиб келади. 

178 



2. Р8Я фоllЗ CIflМКlJC" 
М83IC)'p ОIOlJl них.ОJIТДВ мух.им. чунки У мaм.rwcaт ИК'J'ИCO.aиtrиг 

I(,fйилмanapнинг дароМ8дllНJlиrини (банк деПОЗIПЛ.РИ БУЙич. фоИ3 

лар, облиraцюr.naрга rc:YAиnмuap бfАича даром8ДIIИЛНк, УРТ.Ч8 фой 
д8 меъеринииг Д8раж8си ва хокаэо) белnшaAди. Фою стака (1<9' 
ШИlDl8)1111рининг ва курснинr уэrapишлари бевосlП. IO'Ан.urнлaРГI 
бoFJIИI(: 

f f 
ФoIn c;rgaapll - в_ &YPCII 

Реал фонз ставкаларини, пии ИНФmЩИJl чегириб тewлaнг.н 
НОМIUWI фонзнн Н8З8рД8 тyтиw кep8IC. Бунда, arap номинал СТ881С8-
лар НИфмЦИJI ва ЯММиинг усишНJI8К JC9pe сскннрок кfrарилс8, .... 
JIJ01'8 курси Jl,8ТТO nac8Йиши MYMIOIН. 

З. ИIШ:ЮllII« iNlptикacu 

Бaнд/lИК оиили иккита МИ!\дОР JC9ринишида JC9рилиши "умкин; 
ИWСН3ЛИJ( дapaxalCида i!JtуД унинг эидди булган к9рсвткичга -
бaнд/lИК дapaжllCнда. Валюта курси ва НWСНЭJlИК даражасИ 9rтгасидв 
тесDрИ 6of"лIUUIИX иавжуд; 

f • 
ИuкlПo1." - ВuIIп .......... 

Индустриал (саноат:шшган) ilQtUТШiН ривож.lангаи ",амllака1· 

.18р учун 1)i.1ИJ( бaн..:l.1ИJ<НИНГ маlCpOнктисодиJi aJ(JJ();JИl а Т;'Х!.IИIf81f r, 
фоюга теиг БУ.lГан ншеЮ.1ИК дapa:.l(ЗCН ",увофИК U:I8.]Ji, 

4. Ннф.uцшс 
Нарх.18Р .upa;ucИ )'згариUl.18рИНИИГ ипи КУJX:81ICИ'fИ фарк, 

,1аНa.:tИ: 

РРI (Pгoduser Price indexJ . иш.18б ЧНЩИШ нарх.lари У'llарИlJ1И 
(~4iЮ81 товар.18рИНИНГ у.lГ:РЖИ т: рку .... тарН ;; Ч:;Н j. !;:; ИllфЛШIJf' 
НИНГ .:!аС1.1збки а.l0\lЗТИ. У}НlCи '1ш.lаб чикариш нарх.тари l1f.'l't:I.w',;r 

Ч3р\..uр{га ~'51Uк.1а.1И, 

':?I (Ccnsumer Pri<,e IlIdex) . ИС1~О.l нарх.lарн :.tН;J';/({.И 

HH';'.~;r:r)f;r .laраА2СЮfИНГ ')евосита (тугри.зан-ТУГРНJ ry;х.:nrrи',и 

1~.,,~.cJi:llU аХDO.жга !аЪоСИр луечи ИНЗИJ(J1f)р.Щ.JAН "ири 
~-::\oIа.lа..:;агн ~.l \oIЗССЗСЮЫНГ ~И. Нарх..13р ?сиши :';-AJI:и "-1;JW) 
~';Е\.IZТ !CR-;: !lЧИ ':GШU ')ир w;.·хиw rypc8ТЮА ~ дг;ШТ :;".:.кt:ТИ. 
JfИ:';~ ~(''''~ (.::~! WIR'З'JP'f. Бнprж, ~. r;'.-p.:;;rтYИЧ '!IU'.I".;2И 

I!;;.;Jo:73 ).:;JCH ':C.:z7"Af!"t! :-101( WУД.DТ.1И Т3Х.1Н.1Н :~'I{ ry."t.'!aНa.1'H 

5. Тj.ю. N:UlIIt:fI 

'(~:oиж:::taн Le.u.::жан ~~'''''13pffRJIr 'tCТ ).1'Т3 ry.UНЗЗЖ3fН 
Г: -.: =-~4f.1a." ~ ;;:-:rишн 'У.1О8 f.а.1ЭfffCЮfIf w:::f~ (~k/7.'II~1 :А.П ... 
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досини ташкил I(ИЛади ва миллий валюта курсини усишига олиб 

келади. Чет элга туланадиган туловларнинг тушумлардан ОРТИI( 
булиши тулов балансини камомадини (манфий сальдо) 1I;ОСИЛ 
I(ИЛади ва миллий валюта курсини тушишига олиб келади. 

6. Саноат uшла6 ~u~рuшu индекси 
Алмаштириш курси даражасига, 1I;y дДИ ЯММ курсаткичи каби, 

саноатни ишлаб ЧИl(ариш узгариши бевосита таъсир курсатади. 

Фундамеитал омиллар, одатда, кутилган таъсирни курсатади, аммо 
уларни I()iллашда э:\;тиёткорликка риоя этиш керак. Валюта дилери 

бу омиллардан 1I;еч бирини тахмин I(илинаётган валюта курси 

узгаришининг юз фоизлик кафолати сифатида I(абул I(илинмаслиги 

керак. Хаl(Иl(атда :\;ар бир 1I;олатда бозорда бирор 1I;одиса ёки кур

саткичнинг турлича бахолари, - огггимистик (валюта курсининг 

усишига ол'иб келувчи) ва писсимистик (унинг тушишига олиб 
келувчи) бахолари мавжуд. Мисол таРИl(асида инфляция курсаткич

ларини келтириш мумкин. Мамлакатдаги инфляция усишининг 

ЮI(ОРИ суръатлари, I(анчалик ажабланарли булмасин, валюта 

курсининг узгаришига ижобий таъсир этиши мумкин, чунки бозор 

1I;yкуматнинг жав об таРИl(аснда инфляцияни «тинчитиш» маl(садида 

фоиз ставкалари даражасини кутаришини тахмин I(ИЛИШИ мумкин. 

5.3.2 Техиик тах,лил 

Техник тах,лил - нархлар 1I;аракатининг I(ИСl(а ваl(ТДаги йуна

лиши ни башоратлаш (тахмин I(ИЛИШ) маl(садида энг аввало жадвал

лар воситасидаги бозор динамикаси (тараI(I(ИЙСИ) тадI(ИI(ОТНДИР· 

Техник тах,лил - фундаментал тах,лилдан фарми уларОI( курс 

1I;аракатини 1I;ОСИЛ I(ИЛУВЧИ сабабларни эмас, балки курснинг уз"ни 

1I;аракатларини урганишга эътибор I(аратувчи тадI(ИI(ОТДИР. 

Техник тах,лил - бу бозор тах,лили со:\;аси булиб, у бозорнинг 

хот ира га эга эканлигини, курсни келажаl(Даги 1I;аракатига унинг 

Утмишдаги 1I;yЛI(-атворига катта таъсир курсатишини эътироф 
этади, шу аснода техник тах,лил назаРИЯСII капа даражадаги олдин

дан била олиш салО1l;иятига эга. 

Мазкур омилнинг изохи кишилар ва бозорнинг РУ1l;иятнда яши

ринган. Валютани сотиб олиш на сотиш туrрисндаги I(apop I(3бул 
I(илинишига таъсир этувчи фактларнинг таркибиi'i бир хил туплами. 
1I;3p сафар ухшаш натижага - урта статистик бозор шароитларида 
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(тасодифий х;одисалардан тозалвнган) валюта курси х;аракатла
рининг такрорланувчи кОНУНИJlТлари х;осил б5'лишига олиб келади. 

Техник тах;лил конуниятларига канчалик куп одамлар ишонса, 

наэариянинг карор кабул килиш жараl!нига таъсири КУЧЛИРОк 

булиб, валюта курси х.аракатига таъсири кудратлирок б5'лади. 
Шундай I\илиб, техник тах;лил куйндаги уч фаразга асосланади: 
1. Бозор х;амма нарсани х;исобга олади. 
2. Нархлар х;аракати тенденцияларга б5'йсУнади (tpem-tгепd). 
З. Х:одисалар такрорланади. 

Техник тax,nил муомала жадваллари курсининг, яъни 

«чарт»ларни тах,лили х;исобланади. Жадвалларнинг (графиклар

нинг) бир I\внча 1)'рлари мавжуд: чизикли жадвал -lioe сЬам, гис
тограммалар - Ьаг charts, "пон шаъмлари - candic. 

Валюта курси х;аракати ТУЛI\ИНСИМОН тарзда кечади, кутарилиш 

пасайиш билан алмашинади, чунки бозор валютани сотиб олувчи 

дилердан ва уни СО1)'ВЧИ дилердан иборат. 
Одатга кура, валюта курсининг ошишига умид I\ИЛУВЧИ киши

ларни «БУl\алар» деб, унинг пасайишига умидворларни эса «аЙИI\

лар» деб аташади. «БУl\алар» ёки «айиклар» УС1)'нлигига кура тех

ник тах;лилнинг муай"н I\онуни"тлари ва фиryралари жамланади. 
Масалан, «каналлар», кутарилувчи пасаювчи учбурчаклар, «бош ва 

елка» - Head&Shoulders, Элиот ТУЛI\ИНИ ва х;оказолар. 
Техник тах;лилда, шунингдек, махсус "исобланадиган курсат

кичлар, "ъни валюта курсининг хдракатини хусусиятловчи ва уни 

ИСТИl\болдаги муомаласини башорат (тахмин) килиш имконини 

берувчи осцилляторлар - oscillialors J<5'лланади. I\yйидаги курсат
кичлар уларнинг I\аторига тегишли: 

1. Нисбий куч иидексu (RSI - Relative strength index). 
Ушбу индекс У. Уайлдер томонидан ишлаб чикилган ва унинг 

«Новые концепции использовани" технических торговых систем» 
(Техникавий савдо тушумлаРИIiИ I\YллаШIiИНГ янги концепци"лари 
- New Consepts in ТесllПiсаl Trading Systems) китобида баён 
I\илинган. Бу «О»дан 100 гача булган фоизларда валюта курсининг 
тренд кучини улчаш курсаткичидир. У охирги МИl\дорларга "I\ИН

лашганда эхтимолий кучланишли тренднинг .алмашинуви ЭJ\;ТИМОЛИ 

хиссасини курсатади. 

Нисбий куч индекси (RSI) I(yйндаги формула билан хисоблаб 
ЧИI\ЗрИЛади: 
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2. Курсвввг 'ртача :.;аракатн кj'рсаткичи (Moving А verage -
МА). Бу валюта курсининг муайян даврдаги тенг иmервал (ора
ЛИI()лар ОРl(али уРтача арифметик курсаткичи. У тасодифий тебра
нишларни бартараф I(ИЛИШ х,амда уртача трендни ЧИl(ариш ва 
х.оказолар учун ~лланади. 

5.3.3. Кутвлмагав I(BCl(a муддатлв омвллар 

Мазкур омиллар валюта курси х.аракатининг динамикасига 
жиддий узгаришлар кирmиши мумкин. 

Уларга куйидагилар киради: 

- Форс-мажор х.олатлари - табиий офатлар. Сиёсий BOl(ea
лар-урушлар, президентларнинг х.окимиятга келиши ёки истеъфога 

ЧИI(ИШИ, сиёсий жанжаллар, террорчилик :l;аракатлари ва :l;оказолар. 

- Сиёсий рцбарларнинг фикрлари; 

- Марказий банкларнинг вamoтавий тажовуз (интервенция)лари. 

Миллий валюта курсининг тушиши шароmларида Марказий 

банк уни кувватлаш тугриснда I(арор I(абул I\ИЛади. Иmервенция 

Марказий банк томонидан ваколатли тижорат банклари билан бир

галикда валюта сотиб олиш ёки сотиш буйича бевосmа битимлар 

шаклида }1тказилади. Охирги йилларда ривож:ланган 17 мамлакат 
Марказий банклари долларнинг асосий валюталарга нисбатан кур

сини кувватлаш учун валюта иmервенцияларини }Гrказишда кели

шиб х.аракат I(ИЛИШ тугриснда битимга келдилар. 
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VI боб. МУДДА Т ЛИ ВАЛЮТА ОПЕРАЦИЯЛАРИНИНГ 
АМАЛ I\ИЛИШ МЕХАНИЗМИ 

6.1. Валюта бозорвда форвард операцнкларн 

Форвард операциялари икки 1)'рга ажратилади: аутрайт 

(outright) битимлари ва своп (svop) битимлари. Биринчи 1)'р спот 
санасидан фарк.ланувчи, валюталаштириш санасига зга б9лган 
ягона конверсияланган (шартлари 9згартирилган) операция ни акс 

эттиради, иккинчиси зса 1)'рлича валюталаштириш саналарига зга 

булган икки карама-карши конверсия операциялари комбинацияси 

(бирикмаси)дан иборат. 

6.1.]. Форвард валюта контрактн 

Форвард операциялари (Foгvard operation, кискартирилгани -
Fvd) - олдиндан келишилган курс б9liича валюта алмаштириш би

тимлари б9либ, улар бугун 1)'зилади, аммо валюталаштириш (кон

трактни бажариш) санаси келгусидаги муаliян сана га колдирилган 

БУлади. Форвард валюта контрактига куliидагича аник таъриф бе

риш мумкин. 

Форвард валюта контракти, бу банк ва мижоз 9ртасидаги ке

чиктирилмаliдиган, бузилмае (бекор килинмайдиган) ва мажбурий 

контраКI; 

- к9рсатилган хорижий валютанинг муайян МИКдорини кон

тракт 1)'зилган пайтда кайд зтилган катъиli алмаштириш курси 

буйича сотиб олиш ёки сотиш контракти; 

- контрактда курсатилган келгусидаги муайян вактда валюта 

етказиб бериш ва унинг х.акини т)iлаш учуи контракт. 

Келтирилган таърифда аник.лаштиришни талаб з1)'вчи бир 
канча мух.им жих.атлар мавжуд, яъни: 

1) Бу бузилмаliдиган (бекор килинмаliдиган) мажбуриli кон
тракт. Контракт тузилганидан сунг мижоз ундан бош торта ол
маliди. Мижоз контрактда курсатилган хорижий валютани сотиб 
олнши ёки сотиши шарт; 

2) Бу аник суммага оид контракт. Мижоз сотиб олиш ёки сотиш 
учун контрактда курсатилганидан ортик ёки кам суммани таилаli 
олм8ЙДи. 
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Форвард валюта коtпpaкrи катъий ёх,уд муваккат опциоили 
б}1лиши мумкин. 

Дanrьий белгuланган форвард валюта контракти - бу кел
гусидаги ани к бир санада бажарилиши лозим б}1лган контракт. 

О"ЦUОIIЛU форварil контракти мижознинг ихтиёрига к}1ра 
куйидагича бажарилиши мумкин; 

- контракт тузилган санадан бошлаб, бажарилишининг аник 
санасига Кадар истаган ваl(fда; 

- келажакдаги икки аник санаси }1ртасидаги давр давомида. 

Форвард валюта контракти, IIЪНИ катъий белгилангани х.ам, 
муваккат опциолиси х:ам, тузилганидан с}1нг мажбурий тус олади. 

Банк мижознинг унга риоя зтишини талаб килиши лозим, чунки акс 
",олда банк мижозининг форвард контрактини «ёпишю) ёх,уд муд
датини ч}1зииiи лозим б}1лади. 

Форвард операциялари валюта хатарларини суryрталаш учун 

кенг к}1лланилади. 

Масалан, турли валюталардаги ryловларга вз тушумларга зга 

булган ташки савдо ташкилотлари форвард контрактларини к}1лла

ган х:олда валюта курсларининг }1згариши хатарини суryрталашга 

.~аёкатлидирлар. Бунда алмаштириш курсини олдиидан билган 

корхона }1зининг келажакдаги ",аражатларини ",исоблаб чикишга ва 

т}1гри нарх ",амда инвестиция сиёсатини белгилашга кобил булади. 

Форвард позицияларини куйидаги жи",атларига эътибор бориш 

керак; 

а) Форвард сотуви. Келажа.кдаги етказиб бериш санаси учун 

спот курси жорий форвард курсидан паст булса, бу х:олда форвард 

контракти сотувчиси фойда олади. Агар спот юкори булса, бу х:олда 
у зарар к}1ради. 

б) Форвард хариди. Агар келгусидаги етказиб бериш санаси

нинг спот курси жорий форвард курсидан юкори булиб колса, фор

вард контракти харидори фойда олади. Агар келгусидаги сананинг 

спот-нархи паст б}1либ колса, бу ",олда харидор зарар к}1ради, чунки 

валютани юкорирок форвард курси б}1йича сотиб олишга мажбур 
Шундай булса-да, форвард контрактининг харидори келажакда 

слот курси пасайиши билан зарар куради, чунки форвард курси 

унинг хорижий валютага сотиш ёки сотиб олишни м}1лжалланган 

мах,сулоти кийматига киритилган б}1л8ДИ, деб х.исоблаш HOT}1r
ридир. 
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6.2. ВВЛIOТa бозорида форвард куреииииг аИИl(Jlаииmи 

(Dорвард курслари, яъни валктганинг форвард нархи боэорда 
котировка l<илинмаЙДи. Профессионал жщатдан ривожланган бо

зорда дилерлар фаl<ат спот курс ва форвард курслар уртасидаги 

фаРI< билан иш курадилар. 

«Споп) ва «форвард» битимлари yP"rасидаги ФаРI<, агар кеш"у
сида етказиб бериладиган валюта аРЭОНР01< котировкаланса «Спот» 

курсидан чегирма (дисконт- discount) сифатида белгиланади, ёки 
агар келгусида етказиб бериладиган валюта Hal<д, савдодагидан 

кура l<иммаТРОI< котировкаланса, рагбат (premium ёки репорт - R) 
сифатида белгиланади. Бундай фаРI< форвард пунктлар ёки своп 

пункrлар сифатида маълум. 

Умуман олганда чегирма ёки рагбат (мукофот) МИl<дори спот

курсига ,<араганда нисбатан баРl<аРОРРОI<. Шу боис банклараро бо
эорда муддатли бнтим курсини котировкалашда кушимча раrбат 

ёх,уд дисконт белгиланиб, улар бевоснта котировкада тегишли ра

вишда спот курсига I<УШИЛади ёки ундан чегирилади. Валюталар

нинг билвоента котировкасида дисконт спот курсига I<УШИЛади, 

рагбат эса чегирилади. 

Рагбат ва дисконт МИl<дори йиллик фоиэларга хисоблаганда ев

ровалюталар бозорида депознтлар буйича фоиз ставкаларидаги 

фаРl<l<а МУВОфИI< келади. Бу нарса шу билан нзохланадики, ФаРI<, 
валюта-депознт арбитражи ёрдамида тугриланади ёки нейтраллаш

тирилади. Белгиланган валктгадаги депозит жалб этилиб, бу валюта 

БОШl<асига еотилади. Сотиб олинган валюта эеа х,удди уша муд
датга депозитга жоЙлаштирилади. 

Агар форвард битими буйича валюта курсига тегишли раrбат 

фоиэлар етавкаеидаги манфий фаРl<дан паст булса, бу холда банк 
фойда олади. Бундай операциянинг Утказилиши депозит ва валюта 
бозорларида талаб ва таклиф нисбатини узгаришига олиб келади 
хамда тегишли равишда фоиэ етавкаларидаги манфий ёки мусбат 

фарк наl<дЛИ курс учун чегирма ёки рагбатлар учун негиз булиб 

хиэмат I<илади. 

Мавжуд I<оидага кура: , 
- паст фоиз ставкали валюта муайян муддатда «форвард» 

шартларида ЮI<ОРИ фонз ставкали валютага уша давр рагбати билан 
котировкаланади; 

- ЮI<ОРИ фонз ставкали валюта муайян муддатда «форвард» 
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хатарларида паст фоиз ставкали валютага уша давр учун чегирма 
ёки дисконти билан котировкаланади. 

Шунга асосланиб, айтиш мумкинки, бозор паст фоиз ставкали 
валютадаги узун ПОЗИЦияни ушлаб турганларга «компенсация» бе

ради ва ЮI(ОРИ фоиз ст.кали валютадаги узун позиция ушлаб тур
гаиларни «жзрималЗЙДи». 

Форвард пунктлари шаклидаги дисконт ёки раrбат куйидаги 
тарзда х;исобланади: 

pr (агар(+». Dis(mp(· ». 

["ОТ '~pc \(ID1IPO."HalIJfICIIW!1: 03:1:108 ШN113ННнr n \ !\.VlWP mHU) 

3601 100 (68111J1. IUlПlВnlll 9f х IQH.IOp ~OН.) 

Валюталарнинг купчилиги учун фонз базаси сифатида I(абул 

I(илинган 360 кун урнига х;исоблашда фунт стерлинг, белгия 

франки ва сингапур доллари учун 365 кунни щсобга олиш керак. 
Юl(орида келтирилган формула асосида «аутрайт» уртача курси 

учун уртача форвард пунктларини х;исоблаш мумкин (Bid ва OfТeг 
томоилари х;исобга олинмаган х;олда): 

8id 
rjq!1I8~ 
1·~IЮ.::lpt 

Olfc: 

(г." Зid' (UiJ I.J.IК:I1I ~·".liр'I·'Г;:· ~~'II.IaH"'I~ 

j~I.I'I(i.l+ '. 8.~ б3J:liкil f:UЯYJ,l ,~, ~~'iLI~~ I'"IИ:' 

(111М ,'1i." ' ( otrn 1II.11Ш o;.'t. Bid ,ъ "%)' "\lL'liIJ1 ("." 

Фor>ta/lll -------------
II)lIK ..... pol J(-t)'I(('+ ( B,d ~IJ:!.IIA '~""'YJ1I %' k~I'"'P <011111 

8К! "lfcl 
\10':"-1: El R ·I,S[) • О 9S"J . O,'NIJ 

Доллар ва евро депознтлари б9йича фоизлардаги уч ойлик став

калар: 

USD 
EUR 

Bid orrcr 
5,7 
3,42 

5,11 
3,49 

Буерда, Bid томони депозитни жойлauпириш мумкин булган 
ставкани курсатади, Offer зса жалб I(ИЛИШ мумкин булган ставкани 
курсатади. 
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Bid 
Форвард 

ПУltктлари 

Olfer 
ФпРВllрд 
ПУНКТ,lари 

Бундан 

[UR/l/SD cllOt-куrс 
+ 30ii r<llti;IT. 

ЯЪНИ 

JоЙ.ФОРШlrд курс 
(Outright) 

0.9850" (5.7-3.9)8 90 кун 

360"100+ ( 3.4990- куи) 

0.9860" (5/8-3/42)· 90 кун 

360"100+ ( 3.4290" КУН) 

Bid 

0,9850 
59/95 

О,<JИ541!1,9МIJ5 

0.9904 

OlТcr 

-0,9860 
511/17 

O,9851!1(1,IJ817 
-0.9918 

Худци «Спот» битимларндаги каби, Bid томоннда «ayгpaliт» 
форвард курсини котировкаловчи банк кешl'СИда валютани етказиб 
бериш шартларнда Лк,ш долларига нисбатан базавиА валютани со

тади. 

Маржа (спрэд) МИJЩори Bid ва Offer томони уртаснда дисконт 
i!ки рагбатни ва aY1l'aliт курсини котировкалашда )(,удци «спот» 

курсини котировкалашдаги каби омилларга боrлик булади, яъни 

контрагеитнинг феъл-атворига на поэициясига, контршериклар 

уртасидаги уэаро муносабатларга, боэор вазияти, битим суммаси ва 

бош"аларга боrли". 
Халкаро бозорларда ишловчи валюта дилери учун REUTERS 

агеитлиги стандарт мудцатларда форвард nyнктлари ставкалари

нинг жориА кийматлари J\;акида ахборот беради. I\yлайлик мак

садида улар депозитлар буйича фонз ставкалари билан биргалИJЩа 

котировкаланади. Бу котировкалардан фойдаланганда куйидаги 

коидаларни едца тутиш лозим: 

- G2ap форвард nYII"m~apu чаnдаll Уllгга усuб барса (Вid "оти
ров"аси ОЛеу "отuров"асuдаll кuчu"), бу -,;олда аутрайт KypcUIIU 
тоnuш УЧУII (яыIu Mym~a~ pal\<1.WlU ~иймaтдa uфода1аllгаll форвард 
J;omupoвJ;acu) форвард nую,m1арu сnот курсига 1fiiшuладu; 

- агар форвард nУII",nларu чаnдаll Уllгга камайuб борса (Bid 
IlIOMOIIU Ojfer тШЮlluдаll "атта). Бу -,;олда ,юрвард "ompaJ;mu УЧУII 
ауmрайт КУРСИlIи тоnuш . ..,a~aдидa форвард nYIIK~apи сnот кур
сидаll чегuрuб ташлаllадu. 

Масалан, валюта дилери ЛI\Ш долларининг олти ойлик кур
сини швейцария франкига котировкалаши лозим. ЛI\Ш доллари 
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буйича фоиз ставкалари швейцарИJI франкиникига I(араганда ЮI(ОРИ 

эканлиги сабабли, доллар швейцари" франкнга чегирма билан ко
тировкаланади. Дилер REUТЕRSнинг олти ойлик (М) давр учун 

зарур сах.ифасини топади. Масалан, форвард nyнктларининг 

I(yйидаги олти ойлик КQ8'ировкалари: - 331 /328. жорий USD/CHF 
спот курси 1.6572/77 ни ташкил этади. 

МоДомики, форвард nyнктлари чалдан Унгга камайиб борар экан, 
бу Jl;олда улар «спот» курсидан ЧИl(ариб ташланиши керак булади: 

шmIСНI:""" '.65П 1 f577 
6nfl.фор •. "YHH.'"I'" - 111 -32И 

l)oii.oJY.";)JIt1" "УРС· I 
G8I'/LS[) 

1.6241 1.6249 

Бу ерда биз "на шунга ишонч Jl;ОСИЛ I(иламизки, банк мр доим 

узи учун ФОЙД8ЛИРОI( булган курсни котировкалайди, IIЪни у Kynp0l( 
МИl(Дордаги хорижий валюта бирликларини кaMp01( МИl(Дорга 

БОШl(а бир валюта бирлиги эваэига олишга интилади. Баъзан фор

вард пунктлари котировкасини ушбу шаклда куриш мумкин: -5/+5 
бу I/арuтет атрофuда (rollnd par) ryшунчасини англатади. 

Агар икки валюта учун маэкур даврда фоиз ставкалари тенг 

булса ва форвард ва спот курснинг уртача МИl(Дорлари амалда ба

роб ар булса бу Jl;ОЛ юз беради. 

Форвард курси бу Jl;олатда I(yйидагини ташкил этади: 
енот - курс 1.4995 I 1.5005 
ФОРllард ПУНП;l~РII - 5 +S 
Ayтp~HT курск 1.4990 1.5010 

Шунинг учун форвард курс кейинги муддат учун спот-курс

нинг корректировкаси (Узгартмаси) булиб Jl;исобланади. 

ФооНТJI!UCU щ' 'rl;.'~~ '''!ПI 
\=СI~'Т-Щ>:: 1 -

Jы� ItklIJ6 IJ' 111:1 

(;;ШРllil !lJ.11U1 "101 СlljlIЩllо:uп::ар 6~;1И'1J ф"lIJ ,'IUII(3,H 

у 1" 
JЫI ItKH.165J' loX! 

Бундан, валюта дилери учун зарарсиз курс XlY нисбатига тенг 
БУлади. 
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Лекин кУпинча wyндай б)lладики, мижоз 1jловни амалга оши

риш санасиии кун-кунигача аНИlЩикда билишга ишончи комил 

булмайди ёки буни билмаЙДи. Шу билан бирга у муайян BaJ(I" мо

байнидаги тахминий санани билади (масалан, ой давомида, ик

кинчи х,амда туртннчи ойлар давомнда ва х.оказо). Бундай вазиятга 

тушган мижоз дилер (банк) билан опционли форвард коtrrpакти ту

зади, унда /(атьий (чекланган) коtпpактдагндан ФарlЩИ )lларо/(, 

ани/( санани змас, балки )lзига муайии микдорда хорижий валюта 

керак булиши мумкин булгаи BaJ(I" оралигини курсатади. 

Демак, вактинчалик опционли форвард коtrrpактининг вази

фаси форвард валюта КОtrrpaJ(l"ИНИ ингилaw заруратидан /(очиш ва 

уии бир неча кунга чУзишдан иборат. Чунки бу бир кунлик 

харажатлар нутктаи-назарндан них.ОRТда /(имматга тушиши мум

кин. Шу сабабли мижоз ВaJ(I"Инчалик опционли коtrrpактларни 

/(уллаб, х.апо )lша санани ани/( билмагани х.олда х.ам уз валюта ха

тарини /(оnлаши мумкин. 

Мижоз томонндан )lз банки билан ва/(Тинчалик опционли фор

вард контракти тузилганида, банк котировка /(иладиган харид ёки 

сотувнинг курс инн белгилаши лозим. Банк опцион даври мобайни

даги ",ар /(андай санада узи учун кулай булган курени котировка

лайди, чунки банк мижознинг банк х.исобндан кулай курс олмасли

гига амин булиши керак. 

Бунда шуни ёдда тутиш лозимки, банк доимо арзон сотиб 
олади ва /(имматро/(/(а сотади. 

Мисол: Фараз /(илайлик, мижоз опционли форвард контрак
тини тузишни хох.лаЙди ва унга кУра 2 март билан 2 апрел уртаснда 
100,000 GВРни АI<Ш доллар ига сотмо/(чи. У банкдан узи учун шу 
контракт буйича ставкани котировка /(илишни сураЙДи. Тахминга 
кура Koнтpaкr 2-февралда тузилади: 

Слот-курс - GBPIUSD 1.6115 
Бир ойлик форвард-курс 0.2 
Икки ойлик форвард-курс 0.8 
Фунтлар харидининг банк курси: 

1.6115 +0.00002 - 1,61152 

1.6120 
0.5 
1.2 

1.6120 +0.00012 = 1.61212. • 
Банк учун 1 .61 152 фойдалирOl( х.исобланади, унга кУра GBP ни 

USD га сотиб олади ва мижоз 
100,000/1.61152 = 161,152 USD опади. 
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6.2.1. Валютанннг форвард котвровкасн 

h:HllI.:ltll .. r 
.\ари..:r КУРСА' 

БаIIКШIНГ 
сот I1111 .. ,,'ре 11 

Paru.,· •• 
()ПIШnН 1I:1"r'Ш'I"'"" 
U:\IfW 11 КУIIIU .. ПI купе 

(JПIШnll 11;1 А(1ШIИIIГ 

(jIllJIIII'IИ K,IIILL.IIII t..H-": 

Д._ОНТJlI 

()1I11Иnll :I.:'I""В''''НГ 
О.'РI1Н'Ш к)'шt.li.llll ti.ПХ: 

OIIIllII,"II,]..,,\ВPlllfIIJII 
O.\IIPI" K\'IIIL1arlI к\'1X" 

Раrбат мавжуд б}'лган контраК1та мисол: 

Мижоз валюта дилери (банк)дан немие экслортчисига товарга 
хак ryлаш учун 15 алрел ва 15 май орасидаги бирор кунда ЛК;Ш 
долларига 1.000.000, евро сотишни с}'раЙДи. Слот-курс 15 февралда 
(мижоз контракт тузишни хох.лаган кунда) 1.1273 / 82 ни ташкил 
этади: 

Икки ойлик раrбат 0.0035/36 
Уч ойлик раrбат 0.0051/53 
Мижоз евро сотиб олиб, банкка ЛI\Ш доллари еотиш истагида 

б}'лганлиги боие биз Bid томонига зга буламиз. Банк олцион даври
нинг биринчи куни курсини котировкалаЙди. 

1.1278+0.0035 = 1.1313, мижоз зса 1.1313 курси буйича 

1.131.300 долларга 1.000.000 евро олади. 
Шуни ёдда тутиш керакки, бир валюта учун рагбат б}'лган фор

вард лунктлари мувоФик равишда иккинчиси учун дисконт булиб 

хизмат килади, яъни охирги миеолимизда евро учун par(iaT б}'либ 
хисобланган форвард лунктлари ЛК;Ш долларига нисбатан дисконт 

б}'лади. 

6.3. Валюта боэорндагн форвард бвтвмларв турларв ва 
уларннвг х:нсобннв юрнтнш 

Валюта боэорида форвард олерациялари турли максадларда ва 

турли иштирокчилар томонидан амалга оширилади. Шундай б}'лса

да, уларнинг катта кисми хеджирлаш-валюта хатарини сугурталаш 

максадида амалга оширилади. 

Фараз килайлик, Узбекистоилик имлортчи имлорт килинган 
товар учун уч ойдан кейин х,ак ryлаши керак. Дейлик, ryлов 

1.000.000 долларда ифодаланган. Евронинг ЛК;Ш долларига нисба-
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тан курси жориА боэорда бир -евро учун 0,9750 долларни ташкил 
этади. Бинобарин, агар импортчи агар xOJ(.llaca, дархол 1 млн. ев
рони 975000 долларга сотиб олиши мумкин. Лекин у бирор муддат 
кутиб туриши, евро харидини товарга xal( ryлашдан 2 кун олдин 
амалга ошириши мумкин. Бу давр ичида евронинг долларr'а нисба
тан курси хар I(андай Ауналишда уэгариши мумкин: i! фарилади, i! 
пасаяди. Агар бозорда курс 0,9650 га тушса, бу холда импортчи 
евро хариди учун энди КЗМРОI( доллар сарфлаАди. Агар курс 0,9900 
гача кутарилса, табиийки, импортчи евро хариди учун КУПРОI( дол

лар ryлашига ryгри келади. Валюта курсидаги буидай салбий вази

ятлардан саl(Ланиш учун импортчилар ва экспортчилар контракт

нинг ryЛИI( суммасига ёки унинг муайян бир I(исмига туэиладиган 

форвард битимларга мурожаат I(иладилар. Туланиши керак булган 

бутун ryлов суммаси учун форвард битими валюта курсидаги сал

бий узгаришларни сугурталаЙДи. Шу билан бирга улар келгусидаги 

фаолият хисоб-китоби учун эарур негизни яратиш имкониятини бе

ради. Хориждан бутловчи ашi!ларни импорт I(ИЛУВЧИ ишлаб 

ЧИl(ариш корхоналари i!ки хорижий валюта га товар сотувчи 

махсулот экспортчилари бунга мисол була оладилар. 

Валютавий экспозиция, яъни валютавий хатарга берилувчан
лик, бинобарин уни хеджирлаш эарурати турли носавдо операция

лари билан белгиланади. Улар сирасига I(yйидагиларни киритиш 
мумкин: 

- Хорижий валютада амалга ошириладиган барча инвестиция
лар ва I(имматли I(огозлар, пул бозоридаги депозитлар ва берилади

ган кредитлар, бевосита инвестициялар ва хоказолар' хорижий ва
лютадаги активларни ифодалаЙди. Валюта хатари бу ваэиятда мзэ

кур актив валютасининг форвард сотуви билан сугурталанган 
булиши мумкин; 

- Хорижий валюта бозорларида хорижий валютада амалга 
оширилган I(арз олишлар хорижий валютадаги мажбуриятларни 

ифодалайди ва бунда юзага келадиган валюта хатари мажбурияти 
мазкур валютанинг форвард хариди билан I(опланиши мумкин. 

Шундай булеа-да форвард контракти битимни амалга ошириш 
мажбурияти булиб хисобланади. Битимн'IНГ ижроси санасидаги 
спот курсининг I(yлай узгариши холатларида форварддан кура 
фойдалИРОI( битимни амалга ошириш имконияти ЙУI(ОЛади. 

Форвард битимлари, валюта хатарини сугурталашдан таШl(ари, 
шунингдек, УЗОI( муддатли чаЙI(ОВЧИЛИК позициясини очиш воси-
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таси сифатида хам к:9лланади. Бу холатда форвард валюта пози
цияси жорий валюта курсининг ижобий узгаришидан форвард по

зицияси муддати давомида фойда олиш учун J<jлланади. Бунда 

форвард битими тулов кунида тузилган I(арама-I(арши спот битим 
билан ёки дастлабки ф~рвард коитрактига тенг булган I(ИСl(а муд
датга тузилган тескари форвард битими билан компенсация 

I(илинади ёхуд I(опланади. 

Форвард битимлари балансдан таШl(ари хисобланади ва шv са-

бабли балансдан ташl(ари счётларда акс лади. . 
Мнеол: 

USD га нисбатан 22/0З/2006да \ 00.000 EUR сотувчи амалга 
оширилди, валюталаш санаси уч ойдан кейин, Il'Ьни 22/06/2006. 
Жорий спот-курс 0,9650 ни ташкил этади. Форвард раrбати 6\ ,40га 
тенг. Демак, форвард курси 0,97\\4 ни ташкил этади, сотиб олин
ган долларлар суммаси эса, тегишлича 97,\ \4 дк.ш доллари. 

Бунда I(yйндаги проводка (утказма)лар амалга оширилади: 
1 JJ~ih:, ФOf1'IJIt1 X.II1IUII C',ёT~ LISD· 9i.ll~ 

Кр:.IllТ K"rrc"~' 
Z . .'l~G·:! ФорlЦl.!l М)'1111 СЧnll [UR· 11I,,(1fJO 

Кр:.I," KoТj'JC"Cт 
J !1<Ii<:, ('YI/HH~r 1j>.11"""~ СО'У'" ""'ТН 11. SI),. ~исi""JII' 

(9; .114' а.,~,аш~'В ~'}pc~ I :Ю/L 15 J 
KpcJIII Котрсч~r 

4 Л~бn C\'>I"'III' фi>rВ:IJ'\д "'РН;1It ;:Ч~fН 1 [С Rd ""CC,2fJHJ 

(10(1.')]1' il.IЫОum,р"ш KY""'~ EUR/L'ZS! 
КриН! Korpc"C1 

Валюталаш санасида 22/06/2006 да кар бир счёт буйича тес кари 
проводкалар утказилади ва энди баланс счётларида-кейинги про

водкалар: 

1. дzбeт Познuно" счёr EUR (10)0.000) 
КРСДIП КОРРССПОН.lСНТ С"ёт EUR ("ХJlЮО) 

2. Д·~бет КОРРСС/lOндент С'lёт USD (97.114 i 
Кредит Пазнинон с',ёт USD (9;.114) 

з. Дебст ПОЗIIUIIОН с',ёт UZD (USDril IIнсбаr.lII) 
Миллий валюта-сумга нисбатан валюта курси узгарганда фор

вард ПОЗИЦИЯСИН/f I(айта нархлаш куйидагича тарзда амалга ошири

лади: 

\. К,айта нархлаш курси буйича (мБ расмий курси) кар бир 
валютага оид форвард позицияси I(ОЛДИГИ бах,оланади. 

2. Мазкур сумма сумдаги форвард хариди l!ки сотуви счёти би
лан Т8I(I(ОСЛанади. 
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Валютани сотuшда, агар валютани бах.олаш суммаси /(аЙ1'а 
нархлаш курси БУйича сумдаги форвард валюта сотуви суммаеидан 

ка1Т3. булеа, бу "олда фар/( куйидаm проводка билан баланега ки
рим /(илинади: 

Дебет. Форвард битимлар БУ'йича ревальвацияда каЙ1'а нарх

лашдан реализация /(илннмаган фоЙДа. 
Кредит. Банкнингдаромадлари 

Агар /(аЙ1'а нархлаш БУйича валютани бах.олаш еуммаеи 

сумдаги форвард валюта еотуви суммасидан кичик булеа, бу "олда 
фаРI( I(yйидаги проводка билан балансга кирим I(ИЛИНади: 

Дебет. Банк харажатлари 

Кредит. Форвард битимлар буйича девальвациялашда l(аЙ1'а 
нархлашдан реализация I(илинмаган зарарлар. 

Агар I(айта нархлаш курси буйича валютани бах.олаш суммаси 
сумдаги валюта форвард хариди суммасидан кам булса, бу холда 
фаРI( I(yйидаги проводка билан баланеига кирим I(ИЛИНади: 

Дебет. Форвард битимлар БУйича девальвациялашда I(айта 

нархлашдан реализация I(илинмаган фоЙда. 

Кредит. Банк даромадлари 

6.4. Валюта боэорида «свою) бнтнмларн 

Валюта хатарларини сугурталашда «свот) битими анча кенг 

таРl(алган. 

Бу ryрдаги битимлар тугрисида урта асрларданок маълум 

булган. ушанда италИlIЛик банкирлар векселлар билан операциялар 

}тказиб уларни сотиб олиб, дархол муайян муддатга сотиб юбори

шарди. КеЙИНРОI( булар рапорт ва депорт операциялари шаклида 

ривожланиn кетди. Репорт - узаро БОГЛИI( икки операциянинг би

рикмаси: хорижий валютани наКд сотиш ва уни муддатли сотиб 

олиш. Репорт - "'УДДИ уша битимларнинг тес кари тартибдаги бири

кувчи: валютани «спот» шартларида сотиб олиш ва уни муддатли 

сотиш. 

Ваl(Тлар Утиб «своп» операциялари банклар томонидан турли 

валюталардаги депозитларни эквивалент су.маларга айрибошлаш 

шаклини олди. Бу операциянинг камчилиги банк баланеининг ушбу 

операция суммасига ошишидан иборат булиб, бу унинг коэффи

центини I!монлаwтирар ва I(ушимча хатарларни яратар эди. Чунки 

депозитларни олиш ва таКдИМ этиш икки мустаl(НЛ операциялар 
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булиб, компенсациялана олмайдиган валюталар билан буладиган 

«своп» операцияси бу муаммоларни х;ал этишга имкон беради: маж

буриятлар х.исоби балансдан ташкари счётларда юритилади, валюта 

айрибошлаш олди-сотди шаlUlИда, яъни уз - узини компенсация

ловчи ягона битим КУРИlfишида амалга оширилади. 
Буryнги кундаги амалиётда валютавий своп (сuггеnсу Svap, 

svap -ШlJIfа/umuрUlU, аUpuБО/Wlаш) турли валюталаш санасига зга 
булган бир хил суммадаги икки карама-карши конверсион битим
ларнинг комбинаЦИJIсидан ташкил топган валютавий операцияни 
ифодалаЙди. 

Своп учун мос, муддати буйича анча якин битимнинг ижро са

наси валюталаш санаси (Value date) деЙилади. Муддати буйича 
узокрок булган битимнинг ижро санаси эса свопнинг тугаш санаси 
(maturity date) деб аталади. Одатда своnлар бир йилгача булган 
муддатга тузилади. 

«Своп» операциялари банклар учун IQ'лай: улар ОЧИк пози

цияни х;осил килмайди (харид сотув билан коnланади), НОlQ'лай 

томонга узгарган курс узгариши билан боглик хатарсиз зарур ва

люта била н вактинчалик таъминлаЙДи. 

Валюта евопларини уч турга булиш мумкин: 

1. Сmаllдарm своnлар (спотдан). Агар банк биринчи битимни 
спотда амалга оширса, унга тескарисини эеа форвард шартларида, 

мисол учун х;афталик муддатлисида бажарилади. Бундай своп 

«спот-уию) (Slv svap) деб аталади. 
2./(UCI(ll бup КJ'IIЛU" свОllЛар (сnоmzача). Агар биринчи битми 

эртага валюталаш санаси билан амалга оширилса (tomoгrone), тес

кариси эса спотда бажарилса, буидай своп «том-некст» (tom - next 
Svap) деЙилади. 

Модомики, «своп» стаидарт битими икки битимдан таркиб то

пар экан - бири спотда, бошкаеи эса форвардда, улар бир вактнинг 
узида банк корреспондеит билан тузилади, уз курсларида умумий 

спот-курсга эга буладилар. Бу икки битим учун курслардаги фарк 
факат иккинчи форвард битимида х;исобга олинадиган аник бир 
даврдаги форвард пунктларидан иборат. Айнан улар мазкур давр 

учун своп котировкаси булади (уларнин!" номи шундан келиб 
чиккан: своп-nyнктлар -Svap points, svap rate). Шу аснода свопни 
котировкалашда дисконт ёки раrбат фaJ(ат икки томоилама 

котировка шаклидаги, тегишли давр учун форвард своп-nyнктла

рини (дисконт ёки раrбат) котировкалаш кифоя. 
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МаaLll8Н: Bid ОПеr 
1 EUR 1 USD 6 montb SV8p =129 - 132 

Маэкур котировка шуни англатадики, банк Бid томони б9йича 
форвард шартларида (своп ryгаши санасида -maturity) баэавий ва
ЛlOТани (EVR) сотиб олиб, уни Offer спот курс и томонидан спот 
шартларида сотадиган курсни котировкалаЙДи. Ба аксинча, Offer 
томонидан котировкаловчи банк своп ryгаши санасида баэовий ва
лютани сотишни амалга оширади, Бid томонида спот санасида ет
каэиб бериш шартларида спот битимлари буйича жорий курсда со

тиб олади. 

6.4.1.l\ис~а своплар буйича курслар (спотгача) 

Спотгача своп буйича курслар мувофик даврлар учун (овернайт 
- o/n, том-некст - tln) ДИСКОIП ёки раrбат (форвард пунктлари) шак
лидаги стандарт свопларга оид курслардаги каби котировкаланади. 

Бунда муддати буйича биринчисига оид курслар х:исоб-КlПоби 

спотгача валюталаш санаси учун аутрайт курсларини хисоб-КlПоб 

килиш килиш коидаларига МУВОФИК холда ryзилади. 
Агар форвард пунктлари чапдан унгга усиб борса (базов ий ва

люта рагбат билан котировкаланса) биринчи спотгача своп бlПИМИ 

учун алмаштириш курси спотдаги kohtp-бlПИМ алмаштириш кур

сидан паст булиши мумкин. Спотдан аввалги бlПИМ буйича курс га 

зга булиш учун форвард пунктларининг урни алмаштирилади ва 

спот курсидан чегирилади. Дисконт билан котировкалаш х:олатида 

зса биринчи битимга оид курс спотда валютани еткаэиб бериш би

тим ига оид курсдан юкори булиши керак, яъни агар форвард пунк

тлари чапдан унгга пасайиб борса, бу холда уларнинг урн и алмаш

тирилади ва «спот» курсига кушилади. 

Бир куилик «своп том-некст» битимлари валютавий позицияни 

бир кунга пролонгация килиш (муддатини узайтириш) учун кулла

нилади. Масалан, дилер 7 май куни спот шароитларида Швейцария 
франкига нисбатан АК:Ш доллари харидин. амалга оширади. 

8 май куни у кандайдир сабабларга к9ра етказиб бериш сана
сини бир кунга чузишга карор килади. Фараэ килайлик 8-май куни 
бозорда куйидаги вазият юзага келади. 
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Спот куре USD/SFR 
Tom-next Svap 
Курс 

ВID 

1,7280 I 
-2 I 

ASK 
1,7285 
-1 

tom етказиб беришл\t USD/SFR 1,7281 1,7287 
Бинобарин, дилер tom next SelI I Ьиу Svap (евоп эртага еотди / 

иидинга сотиб олди)ни амалга оширди: 9 май валюталаш санасида 
1,7281 курси БУйича еоТув (котировкалаш томонининг харид курси), 
1 О май 2006 йил валюталзш санасида 1,7285 курси буйича харид. 

Гарчи валюта хатари умуман олганда форвард операциялари 

воситасида суryрталанеа-да., улар нотуловлик (дефолт) хатаридан 

х,имоялай олмаЙДи. Айнан шу боие банклар шерикларини тах,лил 

этиб, унга кредит линиясини очадилар. Бунда форвард операцияла

рини Утказиш учун кредит линияеи суммаеи одатда наКдЛИ битим

лар Утказиш лимити еуммасидан икки баробар кам БУлади. чунки 

банк битим буйича х,иеоб-китоб килиш санаеини кейинга суриб, 

шеригининг молиявий цволи бу муддат давомида узгариши мум

киилиги па битимларни амалга ошириш учун илгари ажратилган 

кредит линияси унинг учун номувофик булиши хатарини оширади. 

«Своп» операциялари, хусуеан унинг форвард томони балан

сидан ташкари счётларда акс этrирилади. Своп ва форвард опера

циялари бозорларининг кулами кенг. Операциялар амалга ошири

ладиган суммалар тижорий фаолиятда Jl;акИl\атда фойдаланилади

ган капиталдан куп марта ОРТИI\. 

Операциялар куnлаб воситачилардан иборат х.алкани I\}iллаЙДи. 

Уларнинг х.ар бири уз шериги олдидаги мажбуриятига зга булади 

ва бунга яна кимлар жалб этилганини билмаЙДи. АНИI\ шериклар 

билан операциялар хат!ри коитракт кредит линияларини урнатиш 

йУли билан чекланган. Узбекистоннинг олдида Jl;озирча бундай му

аммо ЙУI\. Аммо БОШl\аларнинг бошидан Утган хатони унутиш ке

рак эмае. 

Россиядаги 1998 йилдаги танглик, мос кредит линияларини 
урнатмаедан «свот> ва форвард операцияларига беэътиборлик 
ryгрироги суиетеъмол /QfJIИШ наф3/(ат мамлакат ичкарисида, балки 
унинг таШl\арисида х.ам жиддий муаммоларни келтириб ЧИl\аришни 
куреатди, зеро буидай х.олатлардаги зарарлар хорижлик шериклар

нинг х.ам бошидан }iтВди. 
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6.5. Валюта боэорвдаГR ОDциовлар 

ХХ асрнинг 70-Аилларида суэувчи вaлюrа курсларига Утилиши 

билан Брeтrон-Вудс бlПимига аыо мамлакатларнннг марказиА 

банклари, зндиликда алмаштирув курсларини келишувда белгилан
ган тор доира чегараснда ушлаб туришга маж6ур булмаА I(олдилар. 
Халl(аро тулов бланкалари беl(арорлиги, аЙНИl(са каПlПалларнинг 

даалатлар чегаралари ОРl(али х;аракати зркиилаштирилгандан кеАин 

алмаштириш курслари беl(арорлиги кучаАишига олиб келдн. Булар 
барчаси валюта хатарини нейтраллаштириш эаруриятини белгилаб 

берди. 

80-йилларда валюта опционлари боэорининг ривожланиши 

алмаштириш курс" хатарини минималлшгириш ва КУПРОI( мосла

шувчанликии яратишда мух;им !(аДам БУлди. Аввалги ВОСlПалар 

бунчалик имкон бермасдан. 

к,айд зтиб Утилгандек, валюта хатарларини I(оплаш учун фор

вард битимларидан фойдаланиш валюта хатарининг ТУЛИI( 

суryртасини таъминлашни ва келryсидаги пул Оl(имларини аНИI( 

х;исоб-КlПоб I(ИЛИШ учун базани белгилаш имконини беради. Аммо 

форвард коитрактининг маж6урийлиги форвард контрактини ижро 

I(илиш санасида бозор валюта курси форвард курсига ,<араганда 

фойдалИРОI( булга н холатда ваЗИRТдан фойдаланиш имконини бер

маЙДи. Форвард контрактлардан фарl<ЛИ равишда опционлар хари

дор учун мажбурий ХУСУСИRТга зга змас. Улар келишилган курс 

(страйк нархи) буйича муайян санада ёх:уд опционнинг амал I(НЛИШ 

муддатн тугаганига ,<адар х;ох,лаган кунда муайян микдордаги хо

рижий валютани сотиб олиш ёки сотиш Х:У!\укини беради, аммо 
мажбуриятини змас. 

Дастлаб опционлар валюта биржаларида куллана бошлади ва 
худди бошка барча биржавий воситалар каби стандартлаштирилган 

шаклга зга булади. Биржа опционлари халl(аро валютанинг стан
дарт еуммаларида амалга оширилади. Бундай опционларнинг иж

роси стандарт муддатларда юз беради. Бнтим буйича шерикларга 

нисбатан энг кам хатар биржа опционларининг капа устуворлиги 
булиб хизмат I(ИЛади, чунки биржанинг риринг палатаеи контр
агент булиб Хllсобланади. 

Охирги йилларда банклараро бозорда амалга ошириладиган 

биржадан таШl(ари опционлар (over-tlle counter, ОТС) жадал ривож
лана бошлади. 
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Уларнинг жидций устуворлиги харидорларнинг ижро санаси ва 

нархи борасидаги, шунингдек, бlПИМ суммасига тегишли талабла

рига нис6атан мослашувчанлигида акс этган. Шу муносабат билан 

биржадан таШl\ари опц""нлар банк хизматлари бозорида KeHrpOI\ 
оммавийлик касб этиб БОРМОl\да. 

Балютавий опционларнинг икки тури мавжуд: 

«Кою) - харидорга муайян МИl\дордаги хорижий валютани со

тиб олиш ХУI\YI\ИНИ беради; 

«Пуп) - харидорга муайян МИl\дордаги хорижий валютани со

тиш ХУI\YI\ИНИ беради. 

Келгуеидаги аНИI\ санада ижро этиладигаи опцион европача 

деб аталади, келишувнинг амал I\НЛИШ мудцати тугаши санаеигача 

J\ap I\андай куида ИЖРD этнладиган опцион зеа америкача дейи
лади. Бундай ОПЦИОН буйича бlПИМНИ амалга ошириш ХУl\Yl\идан 

фойдаланиш тугрисидаги I\apop унинг ЗJ\тимолидаги ижросидан 
икки кун аввал декларация кунида I\абул I\ИЛИНИШИ лозим. ОПЦИОН 

харидори бlПИМИНИ амалга ошириш ХУl\Yl\ига згалик учун сотув

чига тулайдиган HI\PX «рагбап) деб аталади. Рагбатни олган ОПЦИОН 
сотувчиси уз зиммасига l\Yйидаги мажбуриятларни юклайди: 

-«кол» ОПЦИОН сотувда вamoтани страйк нархида сотиш; 

-«пут» ОПЦИОНИ сотувида валютани страйк нархида сотиб олиш. 

Опцион рагбати унинг ички ва ваl\ТИНЧалик I\ийматидан таркиб 

топади. Опцион учун рагбат бlПИМ амалга оширилганидан кейинги 

иккинчи иш кунида туланиши лозим. 

«Кою) опционнинг ички I(иймати агар бозор нархи страАк 

нархидан балаид булган таl\дирда, бозор ва етрайк нархлари 

уртаеидаги фаРI(НИ ифодалаЙди. Агар валютанинг бозор нархи 

страйк нархидан паст ёки унга тенг булеа, опционнинг ички нархи 

нолга тенг БУлади. Ба акеинча, «ПУТ» опционнинг ваl\ТИНЧалик 

I(иймати билан агар СТР8Йк нархи епот-куредан балаид булеа у 

страйк нархи билан бозор курси уртаеидаги фаРl(l(а тенг. Агар бо
зор куреи опционнинг ижро нархига тенг ёки баробар булеа, «ПУТ 
QПЦИОННИНГ I(ийматю) нолга тенг БУлади. Шу еабабли J\aM фаl(ат
гина опционнинг страйк нархи бозор курсидан кура фойдалИРОI( 
булган, яъни харидор учун опцион буйича бlПИМНИ амалга ошириш 

учун уз ХУКУl(идан фойдаланиш маl(Cздга МУВОфИI( келганнда 

опцион ички I(ийматга эга БУлади. 
Агар опционнннг страАк нархи мазкур валютанинг епот курси

дан кура фоАдалИРОI( булеа, опцион «пул ичида» (in-the-money) 
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деАнлади; агар унинг страАк нарки мазкур валютанинг епот-кур

сига тенг I!ки де"РЛII тенг булеа «пул устид3» (out-of-the-money) ва 
агар унинг страАк нарки мазкур валютанинг епот курсидан к)1ра 

каМРОк фоАдали б9леа «пулдан ташкарида» (out-of-money) деАи
лади ва опцион харидори, табииАки, Узининг битимини амалга 
ошириш хукукидан фойдаланишга карор кнлади. 

Бинобарин, «пул ичида» опцион канчалик катта булеа. nHH 

«страАк нархи алмаштириш епот курсига киl!еан фоАдалирок булеа, 
унинг учун талаб кнлинадиган раrбат (мукофот) х,ам шунчалик 

катта БУлади. 

Опцвовнииг вакrинчалик ,(ийматв out-of-the-money опцион 
(пни страйк нархи «кол» опциони жорий епот-куредан юкори ёки 

СТР8Йк нархли «ПУТ)) опцион жориА епот курсдан паст) амал кнлиш 

муддати тугашига in-the-money опционига аАланиши мумкинлиги 

(яъни, харидор учун фоАдали булиши), шунингдек. in-the-money 
опциони амал кнлиш муддати тугаши вактида харидор учун фой

дали булиши), шунингдек, in-the-money оrщиони амал килиш му д
дати тугаши вактида харидор учун "нада фоАдалирок булиши ва 

сотувчи учун "нада кам фоАдали булиши мумкинлиги имконини 

аке эттиради. Опцион фойдали булиши мумкинлиги дтимоли дои

мо «нол))дан юкори. шу сабабли опционнинг вактинчалик киймати 

шунингдек. доимо нолдан катта булиши лозим. 

Опционнинг вактинчалик киймати '<Уйидаги узгаришларга 
боглик: 

1. О"ЦUОIlIlUllг а.Jfал /(,ШlиlU .Jfуддаmu mугаlUuгача булга/l 

оак,т "анчалик катта булеа, опционнинг бозор нархи харидор фой

даеига ва опцион еотувчиеи зарарига узгариши дтимоли шу кадар 

катта булади. Демак. еотувчи ю"ориро" хатарни компенсациялаш 
учун харидордан каттаро" рагбатни талаб "илади: 

1. Ва.'1юmа.1ар бjiйuча фою Сl1UllIка.'1аридаги фар/(, - х,ар бир 
валютавий опцион келгуеида муай"н валютанинг мазкур еуммаеи 

харидига булган х,У"у"ни ифодалаЙДи. Бинобарин, бу x,yl\Yl\дaH 
олинадиган эхтимолдаги фойда худди шу муддатга алтернатив 

маблаг куйишдан келадиган даромадга мувофик келиши лозим. Х:ар 

"андай жиддий о"иш чай"овчилик имко"ияти еифатида дарх,ол 
КУJUlанади. Бундай механизм форвард операцияларида курилади. 

Шу тарзда, агар сотиб олинадиган валютанинг фою "ушилмаси ео
тнладиган валютаникидагидан паст булеа, «кою) опциони учун 

раrбат камаяди. Бу шу бнлан изох,ланадики, оrщион харндори маз-
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кур валютага бевоеита куйилмалардан келадиган фоиз даромадини 

олиш ИМКОНИlIТидан ма"рум БУлади. 
Мое равишда, «ПУТ» опциони раrбати фоиз I\ушилмаларидаги 

ижобий фаРJQJар уеиши билан, Я'Ьни харидор томонидан сотилади

ган валюта «ПУТ» опцис1Нининг фоиз кУшилма (ставка)си усиши 

билан ёхуд <шуп) опциони харидори томонидан олинадиган валюта 

буйича фоиз I\}'шилмаси камайиши билан ортиб боради. Мазкур 

"олатда .опцион еотувчиси раrбатни купайтириб, опционнинг амал 

I\IUlИШ муддатига мулжалланган, паст фонз ставкали I\уйилмадан 

олинмай I\олган фаркни компенсациялайди; 

З. Ва.rrюnш курси бек,арорлuгu (vo/atility) - епот-курс тебра

нншлари амплитудаси канчалик куп булса опцион in-the-money 
ижроеида булиши, Я'Ьни опцион харидори фойда олиши, сотувчиси 

зса зарар куриш з"тимоли КУПРОк БУлади. Бу омил тегишли 

равишдаги ЮкОРИ раrбатда акс этади. Баркароррок булган валюта

лар опционларига бир I\адар бекарор алмаштириш курсига зга 

булган валюталар опцнонларга караганда КИЧИКРОI( раrбат тулови 

талаб зтилади. Опцион нархини "исоблаб ЧИl(аришда турли мате

матик моделлар кулланиб, улар одатда бир хил натижа беради. 

Улар еирасига Black & Scholes моделини Garmen - Kholhagin, 1(0l(C 
(сох) модели ва БОШl(аларни I\Иритиш мумкин. 

Опцион кийматини белгиловчи омиллар: 

ОмШl КО.1 Пут 

Валюта бо]ор куреииииг J'еиши 

ЮICОРН страйк: вархи 

1J 
JJ 
1J 

Муддат тугашнгача у]о" давр 1J 
МУICобил валюта фон] ставк:аеииивг уевши 

lJ" 
Хорвжнй валюта (опциои валютасв) фою 1')0 

етавк:аеииииг уеиши U 
Валюта курен беICарорлигивииг J'еишн 

JJ 
lJ" 
1J 
1J 
JJ 
1J 

4. Оnцион услубu - опционнинг катта мослашувчанлиги со

тувчи томонидан уз зиммасига олинган ЮI(ОРИ хатарнн кузда ту

тади. !\зйд этиб Утилгаидай, америкача опцион, опционнинг амал 

I(ИЛИШ муддати .тугашига I(адар х.ар I(аидай кунда ижро зтилиши 

муддати тугаган еанада амал I(ИЛади. Шусабабли америка опциони 
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х;ар доим европа опционидан ю~ори (ёки паст булмаган) котиров

каланадн. 

Валюта опционлари учун раrбат страйк нархига нисбатан фо
изларда, ёх;уд опцион валютаси МlЦЦорида (мисол учун х;ар бир 
евро учун центларда) ифодаланиши мумкин. 

Опцион ~йидагича тарзда котировкаланади: 

~ - Spot price USDlDEM = 1,8200 
~ - Stirikeprice = 1,8200 
~ - USD interest = 5,5 % 
~ - ОЕМ interest = 3,5 % 
~ - Matyrity (дзвр) = 6 М 
~ - Volatility (бе~арорлик) = 10 % 
«Пут» опционга раrбат = 3,2944 % 

= 0,05994 ОЕМ х;ар бир USD учун 

«Пут» ва «кол» опцнонларнинг бир В31(fидаги хариди ва соту
вини бириктириш (комбинациялаш) воснтасидз хеджер учун й9л 

J<уйнладиган орали~ (диапазон)да валюта курси тебранишларини 
чекловчн й9лакни аНИJ<Лаб, келгусидаги алмаштириш курси узга

ришлари хатарини хеджерлаш мумкин. 

6.S.1. ОПЦНОН йулак нратнш ор~али хеджерлаш 

Дейлик, хеджер келгусида муайян ми~орда хорижий валютани 

сотиб олиши зарур. Бу валютанинг оддий форвард харидини амалга 

ошириш урн ига у страйк нархни белгнлаб, уз банкидан «кол» оп

ционнн сотиб олиши мумкин. Бир ваl(fНИНГ узида у «ПУТ» страйк 

нархни белгнлаб, уз банкидан «кол» опционни сотиб олиш мумкин. 

Бир ваl(fНИНГ узида у «пут» опционни пастро~ даражада сотиб, бу

нинг учун рагбат олиши. ва шу тари~а, сотиб олинган «кол» опцион 
учун туланган рагбатни компенсация J<нла олади. 

Фараз J<илайлик, хеджер АI\Ш долларига нисбатан 1,0850 да
ражада евро харид килиш учун «кол» опционни сотиб олишга 

карор килади. Бу опцион учун туланган раrбатнинг бир ~исмини 

компенсациялаш учун, хеджер «пут» опционни 1,0750 даражада со
тиш тугрисида карор кабул килади. 

I\yйидаги х;олларда спот-курс кол опциl1ннинг страйк нархидан 

юкори булади: 

1) Сотнлган пут талабга зга змас, чунки спот курс сотнлган пут 
опционнинг страйк нархидан кура фоЙДалиро~. . 
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2) Сотиб олинган кол опцион бажарилади. зеро бундай курсда у 
-in-tlle-money БУлади. 

Спот-курс «кош) опционнинг страйк нархндан паст булган, 

аммо (шут» опционниfrг стрaliк иархндан Юl(ОРИ булган х.олда бу 

курсда х.ар икки опцион Out-of-money булади ва табиийки ижросиз 
кечади. Валюта харнди хеджер томонндан спот бозорнда амалга 

оширилади. 

Спот-курс «ПУТ» опционнинг страйк-нархидан паст булган 

х.олларда: 

1. Хеджер валютани «ПУТ» опционнинг стрaliк нархи БУйича 

сотиб олишга маж6ур; 
2. «кош) опцион ижросиз кечади, чунки бундай курсда у «ont

of-the-money» га аl!ланади. Куш бу шуни англатадики, валюта ха
тари 1,0750 даражаснда хеджерланган, бунда пастро" жорий спот
курс буйича харнд I(ИЛИШ имкони й5il(ОЛади. 

Валюта курси I(анчалик узгармасин, хатар 1,0750 ва 1,0850 ора
сндаги й5iлак билан чегараланзди. 

202 



УН боб. БИРЖАДАН ТАШI\АРИ САВДОНИНГ БОШI\A 
ТУРЛАРИ 

7.1. Фов] ставкасв бвлав бsжаРВЛ8Двгав форвард 
ооерацвнсв (FRA) 

Пул бозоридаги форвард операциялари, одатда, пул ресурслари 

J<;иймати узгаришларини, яъни улар буйича фоиз r<:Yшнлмаларинннг 
нохуш томонга узгариши хатаридан суryрталаш учун амалга оши

рнлади. Ушбу битимлар воситасида J<;арз олувчи узига I(арз олиш

нинг максимал ставкасини таъминлаб олиши (узини фоиз r<:Yшил
маси олишидан суryрталаши) мумкин. Сармоядор (инвестор) эса

бозордаги фонз r<:Yшнлмалари 5'згаришидан J<;атъий назар уз ре

сурсларини r<:Yшиши мумкин булган энг кам ставкани таъминлаЙДи. 

Одатда форвард операциялари хеджинг М8/(садида амалга оши

рнлади ва чаЙJ<;ОВЧНЛИК хусусиятига эга булмаЙди. Келгусидаги 

фоиз ставкаси туrрисидаги битим - FRA (forward rate agreement) ни 
хамда ИJ<;Тисодий мамлакатларда кенг таРJ<;алган ва Узбекистонда 
хам тараJ<;J<;ИЙ этиши мумкин булган пул бозоридаги «своп» опера

цияларини куриб ЧИJ<;амиз. 

7.1.1. FRA бвтимлар МО1;ИRТВ 

FRA - I(иска муддатли фонз ставкаларининг биржадан таШJ<;ари 
форвард олди-сотдисининг КУПРОJ<; таРJ<;алган воситаси. Бу битим 

воситасида фоиз ставкаси битим тузнлган BaJ<;Тдa келгусидаги му
айян даврга J<;атъийлаштириб (чеклаб) r<:YЙнлади. 

FRA - биржадан таШJ<;ари восита булиб, мижозининг махсус 
талабларига ТУЛИJ<; жавоб бериши мумкин: битимнинг суммаси, ва

лютаси ва саналари мижоз томонидан эркин танлаб олиниши мум

кин. FRA нинг flккнламчи бозори мавжуд эмас, чунки стандарт
лаштирилмаган воситага (биржага тегишлисидан фарJ<ЛИ равишда) 
нисбатан айнан бир хил талабли мижозни топиш мумкин эмас. Би
flобарин, мазкур битим натижасида очнлган позиция унинг даст
лабки иштирокчнлари томонидан ёпилиши л~зим. 

Шу билан бирга FRA балансдан таШJ<;ари восита булиб 
>..исобланади. У жорий банк балансидаги активларда ёки пассив
ларда хисобга олинмаЙди. 
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Мисол: дейлик, банкнинг мижози уч ойдан кейин узига олти ой 

муддатли кредит зарур БУлишини билади. Бундай )флат баJl;орда 

уруг экиш харажатлари учун кандай ставка буйича кредит олиши 

мумкинлитини кишдаёf билишни Jl;ОJ\ЛОВЧИ ва шу Jl;исоб-китоб би

лан уз мю.;сулотини сотадиган фермерга нисбатан кулланиши мум

кин. У фоиз ставкасини катьийлаштириб куйишни сураб банкка 
мурожаат этиши мумкин. 

Л: Г-К." соt)8Чllсlt 

" -~ " ~ ~r: 
~ 

КРС.1ИrJIlIIlI 
) J;liiТИР"ЛIIIIIII 

Дlluzpu.ЧIЩ ,.-ял .tUpudп"" WfI (·,''", .... ш:u 
)''pma('umuu .~."l/Il("alffl1'LIaPНIlIt.",pNJmт'U 

FКA БS'IIИ1Ш 
I(,&IThllill;tWТНРII,'Г"JJI 

С'Т3РI(О 

L ] Л: ГRЛ СОl) 11'111('11 

W:t'rrrrn('f' ГoI',' 

7.1-раем. 

I 

FRA куйндаги имкониятларни беради: 
- FRA хариди - карз олувчи битимни ASK томонидан, Я'Ъни 

банкиинг FRA сотуви томонидан катьийлаштириб к9йди ва шу тар
зда фоиз ставкасининг ЭJI;тимолдаги ортишидан суryрталанади. 

- FRA еотувв - кредитор (инвестор) битими Bid томонидан, 
яъни банкиинг FRA хариди нархида чеклайди ва демакки, JreЛГУ
сида фоиз ставкасининг пасайиши ЭJI;тимолидан суryрталанади. 

FRA нинг одатдаги форвард депозитларидан Фаркланувчи ху
сусияти шундан иборатки, бунда J\Исоб-китоблар факат FRA ва 
REFERENCE RA ТЕ буйича фоиз ставкаси уртасидаги фаркни таш~ 
кил этувчи сумма БУйича амалга оширилади (асосан бу ставканинг 

вазифасини Буюк Британия банкирлар Ассоциацияси - ВВА. 

EURIBOR ва "оказолар томонидан "ар куни кайд зтиладиган 

LIВOR бажаради). Тахмин килинган контракт суммаси буйича 

J\Исоб-кнтоблар амалга оширилмаЙДи. 
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Агар фиксииг санасида FRA контракти БУйича ставка I(иёсий 
(reference) сузувчи ставкадан к)'ра ЮI(ОРИ БУлеа, FRA харидори, 
Koнтpaкr сотувчисига ryлаЙди. Агар РRЛ кокrpакги БУйича ставка 
I(иёеий (referenee) сузувчи ставкадан кУРа паст БУле&, FRA СОТУВ
чиси Koнтpaкr харидорига ryлаЙди. 

Фонзнинг I(иёеий еузувчи ставкаси FRA контракти ставкаеидан 
фарк.ланган холатда бlПИМ томонларидан бири компенеацияловчи 
ryловни олиши лоз им. Бу ",ар икки томонга э",тимолдаги кре

Дlп/депозlП буйича хаl(ИI(ИЙ ставка келишнлган I(атьий фоиз став

касига келтирнлишини кафолатлаЙди. 

7.1.2. FRA иархлариии белгилаш 

Республикамиздаги куплаб таШI(И иктисодий фаОЛИJlТ ишти
рокчнлари хорижий саРМОJlдорлар томонидан таl(ДИМ этиладиган 

муаЙJlН лойихалар учун кредlП оладнлар. КУп ",олларда бундай 
креДlПлар сузувчи фонз ставкаси билан таl(ДИМ этилади. Одатда у 

хар олти (баыан уч) ОЙда I(айта куриб ЧИI(ИЛади ва LIВOR ставкаси 

+ маржага бириктириб I(УЙилади. Хатар учун I(ушимча ryлов си
фатида мижоз хамда лойиханинг кафолат мавжудлиги. уни сифати 

ва хоказоларнинг ишончлилигига БОГЛИI( равишда I(айд этилади. 

КредIПОР, шу аснода узига фойда меъёрини шу вазиятда хам бо

зорникидан ЮI(ОРИСИНИ кафолатлаЙди. Ссуда капитали Евробозори 

анчайин харакатчан булиб, келгусида I(арз олувчи мижоз учун фонз 

ставкалари ошиши хатари мавжуд. Фараз I(илайлик, кредlП бир йил 

муддатли , фонз ставкаси олти ойдан кейин куриб ЧИl(иладиган 
лойиха учун таl(ДИМ этилди. 

Фонз ставкаСIf олти ойлик LIВOR ставкаси + I(атьий маржага 

тенг. Шундай I(илиб. I(арз олувчи кейинги олти ойда узи l(аНЩIЙ 

фонз ставкаси тулаши лозимлигини билмаЙди. Мижоз уз банкидан 

FRA битими тузишни ва шу бугунOJ< ушбу ставкани I(айд этиб бо
зорда амалга оширишни асосий I(ИЙИНЧИЛИГИ Узбекистон пул бо
зори хозирда талаб даражасида ривожланмаганлиги билан БОГЛИI(, 

шунинг учун миллий банклар халl(аро банклараро бозорга ЧИl(ишга 

мажбур БУлади. Бундай турдаги банкла,tiро бlПимларни амалга 
ошириш банклараро депозит куринишида муаЙJlН суммадаги гаров 

киритиладиган операциялар буйича кредит ЛИНИJlлари очишни 
кузда тутади. 

205 



Фараз I<илайлик, РЕЙТЕР мониторида биз 6,88/6,90га тенг 
булган, ун икки ойга I<арши оти ойлик FRA ставкаеиии курам из. 
I<;арз олувчи, кредит олинган Bal\f учун фоиз ставкаеини, маеалан 

2006 йил 28 февралдаги, икки кун аввалгиеини ",ам билади. Аммо у 
оти ойдан кейин I<аидай ~лишини билмайди (7.2-расм). 

2006 йил 26 февралда LIВOR «е поп> еанасидан бошлаб оти 
ойга I<атьийлаштириб I()'Йилди. Бинобарин, фиксингнинг кейинги 

санаеи 2006 йил 26 авгуетда БУлди. Кейинги ставка I<аидзй 

булишини I<арз олувчи ",озирча билмзйди, аммо FRA 6xl2 кон
трактни харид I<илиб, 6,90% ставкада «мустах.камланиб» олиши 
мумкин. 

26 августда кейинги оти ойга ставка маълум БУлади. ААтай
лик, у 7,90% гача кУгарилади. ТУлов кредит буйича фоизларнинг 
биринчи тулови санасида амалга оширилади. FRAra МУВОфИI< жо
рий LIBOR етавкаси ва контракт буйича ставка уртасидаги сум
мани ташкил зтувчи ",иеоб-КJПOб суммаси I(yйидаги формула 
буйича коитракт ЧИl<арилади: 

......г-~":" .. ~" .. -L.......' 
~ \1lПt.1~ J ~1'JI.I.IIUo..м.;н 

Jl(HlaЪoly)t 

g 
в 
~. 
s 

~ 

'§ 
s ,. 
" ! f ~ 

I ~ ~ ~ 
" 

11 1 1 
J6".8fQ.1 !Х.....,..., ~ • ..,," з.~ 11.., ... , 

(1\ I RA. t4' .. "ч~ • [IIIII)И ':'''.IC.8" .. '6а_г /'fllllfltll(n""p".' '-T.' .. ~an,)8 
y;~-:' _ T) .... , ...... ..:t .. IINI\;I.· КUII'I'Jdw..r":rиSol .... ·,'· 8J'.'I)", .. J'·'tdIt.·НI 
ГRЛ 

С) "'" .... 11 .16('+. :tuoon.2" ."",LI ВOR .. .,..п:,аСII- .:oНYtllakT ";J..~'11 

7.2-рас:м. 

28 август х.исоб-КJПOб I<илинган бир миллион долларлик кон
тракт учун Юl<орида келтирилган мисолда натижа '<Уйидагича 

булади: 
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FRA'-t1 ... 
С) .... 

(о.оm -0.690/ о USS 1,000 000 • 183 куи _ L'S!) ',8!7.07 
Я~НO,oJm' ш "),н;' -

Агар ryлов суммаси мусбат бfлса, RЪНИ LIВOR контракт 
бу!!ича ставкадан ю«ори бfлса FRA сотувчиси харидорга ryлаЙди. 
Агар сумма манфий, RЪНИ LIВOR контракт бf!!ича ставкадан кам 
булса, харидор сотувчисига ryлВЙди. Бизнинг мисолимизда FRAни 

сотиб олган «арз олувчи 4,997.500 АК,Ш доллари оладИ. У булар
дан, олинган креднт бу!!ича фоиз ставкаси fcraH 1% МОЛИJlJ1аш учун 
фоЙдаланиши мумкин. (7,90%-6,90%). Бу сумма шунингдек, фоиз
лар учун депозитга жойлаштирилиши х.ам мумкин. 

Харидор НУl(Таи назаридан кредит Heтro (соф) «и!!мати 

I<Y!!идагича булади: 

Кредит = I 000 000 * 7.90* 18З = USD 4,887.07 
нархн 360 • 100 

FRAдaB ОЛВВnlВ фоlда = USD 4,887.07 
PRAlUIII 
ОЛ8ВПШ USD 1.000.000 • 6.90' 183 =USD 3~ 07~ 00 
фoiдa З6О • 100 "'. "', 

НЕТТО I\ИЙМАТ USD 35,075.00. 

Кредит бозор яъни 7,90% бf!!ича пролонгация «илинади (муд
дат узаl!тирилади). 

Аммо, FRA харидори томонидан олинган сумма, шу миl\дОР 
фоиэлари била н биргаликда кредитга хизмат курсатиш х,а«и«ий 
харажатларини, яъни контракт бу!!ича ставкаларни 6,90% камаl!ти
ради: 

Контракт ""/ll/1~arll 
бjiJlJча фаUJ xapu.W:Ul1L1UP/I = L'SD 100 000' 6.9ft 1113 + USD )).075 00 
Kped~rn фоиllаpu 360"00 

FRA контракти нархи «а!! тарзда белгиланишини куриб 
чи«амиз. 

Худди форвард валюта контрактларидаги каби FRA буйича 
фоиз ставкаси битим тузилган паl!тда мачУМ булга н маълумотлар 
базасида х.исоблаб чи«илади. "исоб-китоблар мазмуни шуидан 
иборатки, бyryн давр бу!!ича фоиз харажатлари, бизнинг мисоли
мизда ун икки ОЙ ОJПИ ойлик икки давр б9'йича ани« равишда фонз 
харажатлари суммасига тенг булиши лозим: 
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I\I:ii,ш I(,IIМIШ1 I(,Illi\lbl 

);Ы;IШТllриwru ОЩ/ИIIВС(nIUIIJI.IШlJ 
~;pJI~1 он.':iкrc.~ШI1l (1Н,' 
6 OItI~1 

+УI1l:Шn ирнu:га ~Н!l/ИНВШНUIIJUIiIШ 
~ 6 uirt .. 6 "R'1OI" 1ri,i:liИII ('). 12) 

Жорий LIВOR, 6 ойга ~ 6,33% 
Жорий LIBOR, 12 ойга + 6,72% 

Ку",." 

l!~IJ:I.IIII\.I,4JI.IIJ 

,-<1, 1) illl'liH"" 

Бундан: 

К,.-..,,,., 
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(","11 

I'~J) I (I\?:I~': 

7.3 -рас м 

~II..I'I 
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LS [) 1.1)fi~.!~O 

Кpwп~РI 
eYMIIКII 

[
1+ ШJ8]_ [1_ :< СШDO;1I6!Ш' & (111 ] 

1106'100 1, 01;'11)1 

Бундан: 

КpeдJп 1Ul,з • [1+ 1(72)- 12oi. ] 
СYNмаси 12011-100 

Бу )Гхшашликларни уэгартириб, «А I<арши В» даври учун FRA 
фонз ставкаси маl<садида умумий формула га эга булиш мумкин: 

ФРА _ ( l + R," I),/ycur) 1" Yc"r 
Ста.каси - 1+ R;:. О, I УС'iI! - D L О,. 

бунда: 

RL - уэун давр учун фоиз ставкаси; 
DL - узун даврдаги кунлар сони; 

Rs - I<ИСl<а муддат учун фоиз ставкаси; 
Ds - I<ИСl<а даврдаги кунлар сони; 

Year - Базис йнлдаги кунлар сони (360 ёки 365). 

208 



Шундвй lQ1JIиб, биз танлагаи мисолда FRA ставкаси х.исоб-ки
тоби l\Yйндагича амалга оширнлади: 

ФРА .. (1 +о.о672"З66П(,() -1 • ..1§L... 
СТ8акаси - 1+0,0633"183/360 18) 
(61111) 

Бозорда FRA контракrи учун комиссион "ак олиш, одатда, 
амал килмайди, шу боис банклар фойда олиш учун Bid (харнд) ва 
ASK (СО1)'В) томонларини котировка киладнлар, мисол учун 

6,88/6,90. Сnред микдори (харид ва со1)'В нархи уртасидаги фарк) 
контракт суммасига, котировкаловчи банкиинг форвард nозиция
сига, мазкур мижоз билан муносабатлар ва бозор шарт-шароитла

рига (яъни бозор ликвидлигига) боrлик. 

Узбекистон банклари бозорга чикишда дастлабки вактларда 
бошка Fарб банклари бнлан тенг "Уl\Yкларда минимал сnред олол

масликлари 1)'шунарли албатта. Аммо бу бизни ривожланган пул 
бозорларида кенг к)1лланадиган хеджерлаш воситаларини урганиш

дан тухтамаслиги керак. Жах.он хужалигига ТУЛИк иитеграциялаш

гандан сунг бизнинг давлатимизда катьий валюталардаги операция

лар х,ажми х;зм усади. Бу умуман хорижий мамлакатлар билан 

савдо-сотик килиш каби шубх;асиз х;ол. Банклар табиийки ракобат

чилик шароитларида уз мижозларини ва уз мижозлари учун, 

шунингдек, уз хусусий эксnозицияларини хатардан хеджерлаш 

учун хеджер ШУl)'лланишлари лозим булади. Юкорида куриб 

ЧИКlUlган мисоллардан куйидагилар келиб чикади: 

FRA контракти хариди фоиз ставкалари учун FRA даражасндан 
юкори кутарнлишидан СУl)'рталайди ва карз олувчи томонидан 

фоЙДаланилади. 

FRA контракти со1)'вчи фоиз ставкаларини FRA даражасидан 
паст 1)'шишидан СУl)'рталайди ва сармоядор томонндан фойдала

нилади. 

FRA нинг асосий УС1)'ворлиги шундан иборатки, х;исоб китоб
лар контракт суммасида referel1ce rate ва FRA ставкаси уртасидаги 
фарклар суммасига мажбуриятларини кабул килмайдилар ва бирор 
томоннинг дефолт х;олатида факатгина FRA фоиз ставкаси ва 

reference rate уртасидаги фарк суммасидан хатарланади. 
Бу УС1)'ворлик факатгина шерикнинг дlфолт хатарини чеклаб 

/(олмасдан, балки айрим х;олларда катта капитал иштирокиснз фонз 

ставкалари харакатида чайковчилик килишга х;ам имкон берди. 

Мисол учун, мамлакатда муайян вактдан кейин инфляция усиши 
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тахмин I(илинмокда. Бунга жавобан мамлаК8тда фоиз стаВК8Лари 

оширилиши кутилади. FRA ставкалари, )(,удди БОШl(а барча Finn 
11edging контракглар каби жорий бозор ваЗИJIтларидан тахмин 
l(илинмаЙди. балки X-ИlIDб-кнтобли саналади. Шу сабабли рзйдер 

FRA контракгини сотиб олишга I(арор I(ИЛади. Агар унинг мамла
катда фоиз ставкалари усиши х-аl(идаги тахмини узини окласа, бу 
х-олда у Koнтpaкr суммасига фоиз стаВК8Лари фаРI(И куринишида 
фойда олиши мумкин. 

Узбекистон шаронтлари учун, бугунги кунда мазмун-мох-ияти 
ва ах.амияти буйича LIВOR, ЕВРОБОР ставкалари каби ёки АЮl1 
хазина облигациялари ставкасига ухшаш reference rate ставкаси 
мавжуд эмаслигини х-исобга олсак, назаримизда, пул бозорида фор

вард бнтимларини куллаш мумкин. 

Бундай битимлар буйича х.исоб-китоб FRA буйича х-исоб-ки
тоблардан фаРI( I(ИЛади, РRЛ да х.исоб-КlfТоблар FRA ставкаси ва 
reference rate уртасидаги фаркдан амалга оширилади. Бу каби став
калар буйича х-озирча пул ресурсларига доим ижозат олиш учун 

имкон берувчи рейтингга ва ишончга зга булган банклар кам, ми

ЖО:ll1ар зса уидан х-ам каМРОI(. Бинобарин, дастлабки БОСl(ичда кон

Tpaкr суммасининг узига х-исоб-китоб I<;илинган битимлар амалга 

оширилиши керак. 

Мисол: Фараз l(илаЙJ1ИК, феврал ойида I<;ИШЛОI<; хужалик компа

ниясининг МОЛИJIвий менежери унга апрел ойига келиб уруrлик 

учун 50.000.000 сум талаб этилишини билади. У шунингдек, зкиш 
ваl(Тида фоиз ставкалари усишини хам тахмин I(ИЛади, чунки бу 

даврда одатда кредиторларга талаб ЮI(ОРИ БУлади. Кредитни у ок

тябр ойида х-осилни сотганидан кейингина суидира олади. Демак. у 
узига уч ойдан кейин олти ойлик муддатга кредит билан таъмин

лашни сураб банкка мурожаат этадн (Зх 9). 
Банк томонидан февралда берилган уч ойлик буйича фонз став

каси 25% даражасида ТУl(I(И3 ойлик Д!\Мга инвеСТИЦНJlЛар 18% да
ражасида булган. Банк кафолат I!ки сугурта полиси мавжуд 

булга ида мижоз хатари учун 6% кушиб, 24% ТУI<;I(И3 ойлик ставкани 
х-исобга олиши мумкин. Уч ойга кредит такдим зтган банк куйи
даги ЗХ9 ой ставкани котировкалаАди: 

Cnвu -( I+O,24·270~)60 1) J( ~ -22 12 9i 
Эх, оН - l+o,B"90/bO 180' 
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Х:исоб-кпrоблардан к9ринадики, банк мазкур шарт-шаронт
ларда оти оАдан кейииги оти ойлик кредитни 23% котировкалаб, 
уз фойдасини меъl!рини олиши мумкин. 

Ушбу ставка бозорникидан паст БУлади, аммо бу банкиинг Уз 
даромад меъl!рини ошиши ва шу билан бир ва/(l"да мижозиинг 
I\иммат булмаган кредитга талабини I\ОНДИРИШ учун кифо" I\ИЛади. 
Шу тарзда мижоз узини зх.тимолдаги фоиз ставкаси фарилишндан 

хеджерлаRди, бундан таШl\ари буни у бозор курсидан к9ра 

I\YлаЙРОI\ даражада амалга оширди. 

БОШl\а мисол: Банк мижозга, 10 сеит"бр куннда унинг ","соб 
варагига сотилган махсулот тушуми келиб тушиши июн ойидаi!1\ 
маълум. Бу маблаглар унга 10 декабрга l\Вдap керак БУлмaRди. У 
ушбу суммани банкда депозитга i\YАишни истliЙДИ, тахмин 

I\илинаi!тган маълумотларга к9ра инфл"цИII уч ойдан кейнн па
С8llДИ. Шунинг учун, l,аАта МОЛИlIЛаш ставкалари пас8ЙИШИ ва бу

нинг натижаси уларОI\ умуман банк фонз ставкаларини пасайиши 

кузда тутилади. Дейлик, банкда ресурслар мавжуд булиб, уни 20% 
ставкада уч ойга олган. У буларни июн ойндан декабрга "адар 24% 
ставка буйича жойлаштиради: 

Ставка -[ I+О,24·/lЮ/J60 1] ~ =2667 % 
Эх, 011 - 1+0.20.90/360 к 180 . 

Шу таРИl\а. банк фойда олиш учун мижозига 26,67%дан кам 
ставкани котировкалаши лозим. ААтайлик, бу 25 фоизлик ставка 
БУлади. Мазкур шароитларда мижоз узини фонз ставкаларининг 
пасайиши хатарндан сугурталаш х.амда депозитни каттаро" фоиз 

ставкаснда жойлаштириш имконига зга. 

7.2. Фоиз ставкали ((свош~ операциилари 

Фоизли своп уз ида "гона бир валютадаги фоиз туловлари ал
машинувини ифода этади. Одатда бундай битимлар бир йилдан 
ОРТИI\ муддатга амалга оширилади. Бундай своnларда х.еч I\ачон 

асосий суммани айрибошлаш кузда тутилм8Йди. Фоизли своnлар

нинг бир "адар кенг таРl\алган турида, I\аn,ий фоизли ставкадаги 
ТУЛОWlарнинг сузувчи ставка буйича фоиз ТУЛОWlарига алмашти
руви юз беради (худди LIВOR каби ((referenee rate//ra аеоеланган)
купоили евоп. 
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Аммо, своплар сузувчи ставканинг бошка бир сузувчи ставкага 
айрибошланиши билан амалга оширилиши хам мумкин (масалан, 3 
ойлик LIBOR олти ойлик LIBORra) - базавий своп. Свопнинг ryзда 
тутилган асосий суммаси камида 5 млн. АКШ доллари МИКдорида 
булиши керак. • 

Фоизли своплар фоизли хатар экспозицисидан сугурталаниш 
имконини беради. Фоизли своплар савдоси ОТСда, яъни биржадан 
ташкари бозорда юз беради. Мижоз битим амал килишининг бош
ланишини, шунингдек, битимнинг муддати ва суммасини эркин 

белгилашга хами. 
Лекин своплар билан FRA уртасида мухим тафовутлар бор: 
~ одатда фоизли своп битим тузилганидан кейинги иккинчи 

иш кунида кучга киради. Биринчи марта LIВOR битим тузилган 

кунда кайд этилади ва сузувчи фоиз ставкасининг туловчиси 

LIВOR фиксингининг биринчи даври тугаши санасига фоиз 
тулайди; 

),. капий ва сузувчи фоиз ставкалари буйича туловлар хар 
доим хам бир вактда амалга оширилавермаЙДи. Сузувчи фоизли 

ставка буйича фоиз туловлари LIВOR буйича муддат тугаган кунда 

амалга оширилади. 

Мисол учун, агар битим бошланиши - 8 май 2000 йилда буле а, 
еузувчи фоиз етавкаси бир ойлик LIВORгa тенг, бу холда еузувчи 

фоизнинг биринчи тулови 2000 ЙИЛ 8 ноябрда амалга оширилади. 
Капий фоиз ставкаеи буйича туловлар одатда хар йили амалга 

оширилади. Уз навбатида, бир йилдан кейин капий фоиз етавкаси 
туловчиеи узин инг биринчи туловини иккинчи ярим ЙИЛЛИКда 

олиши лозим булган, сузувчи ставка чегирилган капий ставка 

суммасида амалга оширади. 

Агар еузувчи ва капий фоиз етавкалари буйича тулов сана

лари мое келса, хисоб-китоблар неттиг тулови шаклида, яъни кичик 

фоиз етавкаси туловчиси фойдасига фоиз ставкалари фаркига 

амалга оширилади. 

Мисол: «Х» банки LIBOR сузувчи ставкаси + З% буйича икки 
йилга банкдан 5.000.000.00 АКШ доллари суммасида кредит олди. 
Бу кредит капиА ставка буАича худди UJyндаА муддатга молия

лашга фойдаланилади. Агар фоиз хатари хеджерланмаса. LIВOR 
,<иАмати берилган кредитнинг капиА ставкасидан -З%га узгариши 

билан банк зарар куради. 
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Бу "'ОЛД8 фоиз Х8ТВрИ фоизли свопни 8малГ8 ошириш АУли би

лан I(ОnЛ8НИШИ мумкин, унга ~pa банк фоизнинг I(атьий ставка
сини ryлайди ва унинг сузувчи СТ8вкасини олади. 

Айтайлнк, банк своп буйича 6,5% I(атьий фоиз ставкасини 

тулаЙДи. Бу х.олда у I(атьий фоиз СТ8вкаси буйича лоЙих.а учун йил

лик 10% кредит беришга I(apop I(ИЛади. 
Барча «свот> битимлари амалга оширилгач, банклар томонндан 

тасдикланади ва ягона стандарт битим билан тартибга солинади. 

ISDA (intemational SWAPS Derivatives Association) икки версияда 
битим намунасини эълон I(ИЛДИ, улардан бири инглиз I(онунларига 
асослвнган, боШl(аси эса америка I(онуиларига 8сослангвн. 

Битим тузилганндан сунг вазият I(yйидагича тус олади: 

«Х» банк лоЙих.ага сармоялар учун 10% олади ва ",ар ярим 
йилда «свот> битими буйича 6,5% ryлаАди. Шу бнлан бир Bal(Тдa у 
олинган кредит буйича LI80R+З% йиллик ryлаАди ва «своп» би

тими буйича LIВOR стввкасида ryлов олади. 

Натижада банк йиллик 0,5% даром ад олади: I ,""'" ... ".: .......... _"'н_ .... . 
1 

6011.14.- ., ~\I ... 
LIUOH. 

~."!,<. 

1 
г LI80R -> ........ - ~p< .... ,- _.- -,,,-

7.4-расм. 

Масалан, банк 3 ОЙЛик LIВORra асосланган ставка буйича 1 О 
000 000, 00 долларлик кредит берди ва узини фонз ставкалари па
сайишидан суryрталзшни истаЙДи. Чунки АI<Ш доллари буйича 
I(ИСl(а муддатли фонз ставкалари пасайишини кузда тутади. Банк 
«своп»ни амалга оширади, унга кура 6% I(атьий стазкани олади ва 
йнл давомида бутун суммага LlBOR ставка 1fлаЙДи. (7.2-жадвал) 

КредlП б5'lIича 

Своп б5'lIича 

21З 

+LIBOR 
-LIBOR 

7.1-жадвал 



7.2 -жадвал 
Бозор 30Rлик 30Rлик 30liлик 

30Rлик 

LIBOR 
ставкалари LIВOR 6,3% LIBOR 6,8% LIBOR 5,5% 

5% 
Сана О • 30liлик 60ЙЛИК 90Rлик 

+6,3% +6,8% +5,5% +5% 

своп 
+6,3%+6%=- +6,8%+6%= - +5,5%+6%= - +5%=6%-

0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 

Мазкур холатда своп 6% фойда олишни кафолатлаЙДи. Шу би
лан бирга хеджерлашнинг мазкур тури опционлардан фарми ра
вишда шериклар уртасида фоиз ставкалари фаРl(ига х:исоб китоб
ларни албатта бажаришни кузда тутади. 

7.3. Фон] ставкаларн опциоилари 

Халкаро молия бозорларидаги кучайиб бораётган беl(арорлик 
компаниялар генституционал инвесторлар (сармоядорлар) х.амда 

молиявий институтлар учун иш жараёнлари узгаришига имкон 

берди ва хатарни англашнинг янги даражасига олиб келди. Фоиз 

царажалари беl(арорлигининг ЮI(ОРИ даражаси фоиз хатарининг 

янада сифаТЛИРОI( I(опланишини талаб этади. Фоиз хатарини 

I(оnлашнинг услубларидан бири FRA х:исобланади, аммо уни эъти
борлнлари I(аторига киритиб булмаЙДи. Бу шу била н изоманадики. 

уни хатар хеджирланиши билан I(уллаганда, имкон булганда, бо

зорда юзага келиши мумкин булган эътиБОРЛИРОI( фоиз ставкаси

дан фойдаланиш имконияти й51I(ОЛади. Буидай имкониятни фоиз 

ставкалари опционлари беради. Опционлар савдоси таШКИJUlашти

рилган банкларда х.амда бир кадар мухим резерв валюталар БУЙИ'Ja 
банклараро (биржадан таШl(ари over tlle counter) бозорида х.ам юз 
беради. 

Nall на Put опционлари учун умумий булган, акция опционлари 
ва валюта опционлари учун фойдаланнладиган ёндашув, шунинг

дек, фоиэли опционлари учун хам мое келади. Уз навбатида фоизли 
опционларни фоизли ставкалар опционларига ва облигациялар 

опционларига ажратиш мумкин. 

Фоu:иu сmавна нафОJ1аmu. Одатда фоиэли ставка кафолатини 
(IRG-Iterest RA ТЕ Gkarantee) I(арз олувчилар ёки кредиторлар оп
циони деб аталади. У узида FRA битилиш харид I(ИЛИШ ёки сотиш 
опционини ифодалаЙДи. IRG ни ижро этишда томонлар бошлангич 
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ваl(Тданоlc; FRA кол опционини сотиб олиш билан Ic;арз олувчи кел
гусидаги фоиз ставкалари опционидан сугурталанади. FRA пут оп
ЦIIOНИНИ сотиш билан инвестор келгусидаги фоиз ставкалари па

сайишидан суryрталанади. 

Шу тахлнт компания муайян фоиз ставкаси, масалан 6% йил
лик буйича FRA контрактини сотиб олиш урнига 6% га тенг страйк 
нархи (опционнинг ижро нархи) буйича уч ойдан кейннги хисоб 
кнтоблар санасига зга булган 3 ойлик «кол» опционнн сотиб олади. 
FRA контрактига сотилган ТaI(ДИрда компания фоиз ставкасига 

«пут» опционини сотиб олиш мумкин: 

1=0 )oli ,-) ) ии 1=11 

О""tJ(I/IIIII",'41'ti1IА,UЩlf' U''fJtюmll '''''.1IN1f'umnrlиMII 
Ос .. р 

FRЛСIIII 
,t(lJputhl 

1 
ЦI'."tlt/rо., 
",.,"IIWШ 

CII [ IIINflЮl1 .\Л.: ,"".,иhlн ,j/(ншаШНtllII ""11 фtJl~iu_ШII."IIC·.(111i. 
'''';''l'u,:utI.J~" "'"fК'P' ~'rIp LIDOR tIi.5~ ~.1·.k:C1. ,." •. lInи'''''' fJ,5Q 
D.J~tJll, ,-1,'01' Llll0H 5.5% o"~"'fI. lt.'o •• ",aNlm (':IIII}ffll''''Щ vi"ilu"U .i·j 
\.1'\,,, IUt"" (/_lIi,I .. - 1/111111,;"'11 RlI ... ·щNlli I~JtlI' фt)u I C"H""J.,tJl и r~i·rm',g 

"ViuюUtlu 

7.5-расм. 

Рагбат тулови IRG буйича туланадиган рагбат жорий ёки йил
лик базис пунктларида котировкаланиши мумкин. Бунда мазкур 

Jl;олатда котировкаланишни Ic;андай тури Ic;улланилганини фар маш 

НИJl;оятда МУJl;ИМ. Агар котировка жорий базие пунктларига аеое

ланган булеа, бу холда туланадиган рагбат контракт еуммаеига 

купайтирилган базие пунктлари миtc;Дорига тенг. Маеалан, агар 

рагбат 25 базис пунктини, контракт зеа 10.000.000 ЕURни ташкил 
этеа, бу Jl;олда умумий раrбат тулови 0,25/100· 10000000 = 25000 
EUR тарзида Jl;иеоблаб чикилади. 

Агар котировка йиллик базис пунктларида амалга оширилса, бу 

Jl;олда умумий рагбат йиллик базие пунктлари миtc;Дорининг дав

рдаги кунлар сонига (365га булинган) ва "-миналга купайтмасига 

тенг. Маеалан. агар рагбат йилига 25 базис пунктини ташкил килса, 
курилаётган давр 184 кунга тенг булеа, бу холда рагбат тулови 
куйидаги тарзда х.исоблаб чикарилиши мумкин: 
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(0,25/1 00)· (184/365)· 1 О 000 000 EUR = 12 602, 72 EUR 
Рагбатини 1Урли услубларда х;исоблаб ЧИl(ариш натижалари 

аНИI( котировкалашнинг ах;амИJlТИНИ курсатди. 

IRG опционининг рагбати одатда юртага» яъни битим санаси
дан кейинги иккиичt. иш кунида туланади. Бу шарт баъзан 
узгаради, бинобарин сана битим 1Узилган Bal(Тдa келишиб олиииши 
керак. Ижро кунида IRG ОПЦИОНИНИНГ ижро нархи Британия банк
лари уюшмаси тавсия этган фоиз своплари шартларига кура 

урнатиладиган, курилаётган даврдаги евровалютадаги LIВOR 
ставкаси билан I(иёсланади. 

Агар LIВOR I(атъий ставкаси «ю1уI(.ли» х;исобланса, IRG оп
циони эса харидор томонидан фойда билан бажарилиши мумкин. 

Бу х;олда ОПЦИОННИНГ ижроси одатда уз-узидан амалга ошади. IRG 
ОПЦИОНИ ижро нархига эквивалеит (тенг) булган фоиз ставкаси 

буйича, келишилган муддатга харидорга амалда ссуда таl(ДИМ этиш 

урн ига, Hal(Д х;исоб-китоб амалга оширилади. ОПЦИОН СО1Увчиси 

харидорга базис воситанинг номинали ва муддатини х;исобга олган 
х;олда опционни ижро нархи ва LIBOR ставкаси уртасидаги фарю,а 
эквивалент суммани харидорга сотади. Опционнинг келишилган 

шартларига МУВОфИI( тулов FRA даври якун.ланиши билан ёх;уд 
дисконт асосида LIВOR ставкаси буйича ТУЛИI( амалга оширилиши 

мумкин. 

Мисол учун, 2005 йилнинг 23 январида «а» компаниясининг 
молиявий БОШl(арувчиси 7,50% фоизда 1 О млн GBR МИl(Доридаги 
ссудани 2005 йил 23 июлдан бошлаб 6 ой муддатга олиш истагида 
булган. Бу фаl(ат бир кунда - 2005 йилнинг 23 июлида ижро этила
диган европача 1Урдаги ОПЦИОН. Опцион ижросндан кейинги 

буладиган наl(ДЛИ номинал 6итим 2006 йил 23 январда якун.ланган. 
Бу ерда IRG ОПЦИОНИ FRA 6х12 битими хариди опционига ухшаш. 
6х12 бунда 6хОга айланса ОПЦИОН ижро этилади. Контрагент сифа
тида «Б» банки тан.ланиб, у билан опцион учун «А» компанИJI ба н
кка йиллик 25 базис ПУНI(Т тулашга келишилган. Ижро кунида 
(2000 йил 23 июль) фунт стерлингнинг 6 ойлик LIBOR ставкаси 
8,00% даражасида Урнатилди. LIВOR ставкаси опционнинг ижро 
ставкаси (7,50%) билан солиштирилганда «А» компания 0,50% 
«Ю1Уl(Да» булган. «Б» банки ((А» компаНИJlга 7,50% ставка буйича 
амалда 1 О млн GBP Утказиш урнига 184 кун х;исобидан (2005 йил 
23 июлдан 2001 йил 21 Jlнваргача) 10 млн фунт стерлингдан 0,50% 
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асбобларини I(yёш нурланишларидан ва Т8Ш/UI электр маЯдонлари

дан х.имоя I(ИЛади. 

Енгил машнналардаги тилла юryртирилган датчиклар симлари, 

йУловчилар хавфсИ3JlИГИ тиэимининг янада ЮI(ОРИ ишончлилигини 

таъмиилаЙДи. Олтиннинг тиббиётда I(j1лланилиши ташхиэни аНИI(
рок I(УЙИШ имконини беради ва бир l(aтOP хавфли касалликларни 
сифатли даволанишига кУмаклашади. Юпка эарвараl( ОЭИl(ЛаIffИ

рувчи косметик малх.амларга I(j1шилади. Олтиннинг энг майда эар

ралари тери учун эарарли моддаларни ЙУI(ОТади, терининг I(ариш 

жараёиларини олдини олади, унга х.аётиЙ куч ва I(yBBaT багиш
лаЙди. 

К,имматбах.о металлар бозори ибораси кенг маънода уз ичига 
бозор субъектлари орасидаги уэаро муносабатлар хилма - хилли

гини олади. Х;аl(Иl(атда бу муносабатлар олтин I(ИДИРУВНИНГ би

ринчи БОСl(ичидаёl( вужудга келади. СУНгра l(a.Зиб ЧИl(ариш, кайта 

ишлаш (аффинирлаш), заргарлик буюмларини ишлаб ЧИl(аришда, 

саноатда, Тl1ббиётда I(j1ллаш, I(имматбах.о металлар билан савдо

молиявий фаолиятда давом этади, х.амда у олтин пайдо булиш за

нжирида якуний БОСI(ИЧ ва бир пайтнинг узида I(имматбах.о металл

лар бозори субъектлари узаро муносабатларининг мустаl(ИЛ блоки 

х.исобланади. 

К:имматбахо металларга оnтин, кумуш ва платина гурух:ининг 

металлари киради. Олтин, кумуш, платина ва палладий га доимо 

бозор мавжуд БУлади. Уз маl(садига кУра, I(имматбахо металллар 
икки томоилама ролни уйнайди: 

- биринчидан, улар санаатда I(j1лланиш учун мулжалланган 

(техника, электроника, тиббиёт техникаси); 

- иккинчидан, улар инвестициялар мазмуни хисобланади, 

тарихий жихатдан тангаларни ЧИl(ариш учун ишлатилади, хазина

лар, захиралар сифатида тупланади, чунки улар капитал, х:ажм бир

лигида капа кийматга эга булган холда, саl(Лаш учун I(yлаЙдир. 

Мавжуд булга н талаб, иккиламчи хом ашёни I(азиб ЧИl(ариш, 
хамда I(айта ишлаш хисобига коnланади. Талаб ва таклифни тен

глаштириш бозор механизмлари ёрдамида амалга оширилади. Бо
зар, металл нархини МУlПазам равишда аНИl81аш имконини беради, 

чунки куну-тун давомида деярли 24 соат, дам олиш ва расмий баif
рам куиларидан таШl(ари, бутун жахон дилерлари савдо ва 

чаЙI(ОВЧИЛИК бlffимларини амалга оширадилар. 
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Олтин бозорининг тарихи халl(аро валюталар тарихи билан 
чамбарчас богли!(. Х;а!(и!(атда олтин бозори 1968 йилгача сезиларли 
даражада валюта бозоридан фар!( I(илмасди, ушбу йилда валюта 

курслари тебраниши Tet - тез кузатила бошлади, валюталарнинг 
узи эса, олтиндан !(атьий назар сотила бошлаиди. 

Х;озирги пайтга табиий олтин бозоридаги барча муомалалар 

бар!(арор урин эгаллаган. Саноат истеъмолчиларини таъмиилаш 

учун, савдонинг консигнацион усули кенг ишлатилади. Банк ёки 

савдо компанияси, туловсиз, корхона омборига, олтиннинг муайян 

МИКдорини етказиб берадилар. Буида, истеъмолчи уни белгиланган 

муддатда сотиб олади, деб фараз I(ИЛИНади. Кейинчалик харидор

истеъмолчи банк билан олтиннинг муайян МИКдорига битим тузади. 

Мулкни Утказиш ~ку!(и бевосита битим буйнча х.исоб-китоблар 
пайтида амалга оширилади. Туловгача металл таъминотчи банк их

тиёрида колади. Бу !(исман, металлни етказиш буйича х.аражат

ларни тежайди, саноат истеъмолчиси томонидан металл олиниши

ни тезлаштиради ва металлга булган нархлар узгаришига амалий 

жавоб бериш имконини беради. Савдонинг консигнацион усули, 

банкларни сотиш бозорлари учун курашнинг асосий усулларидан 

биридир. Табиий металлнинг савдоси асосида металл х.исоблари 

«allocate» ёки банклардаги масъулиятли саклаш х.исобларидан 

фоЙдаланилади. Улар металлни ваl(Тинча саl(Лаш учун. кейинчалик 

сотиш ёки бош!(а жойга Утказиш учун мулжалланган. Улардан 

фойдаланиш, металлни саl(Лаш буйича муайян харажатларга олиб 

келади. Бу х.исобнинг узига хос хусусияти шуидан иборатки, ундан 

фа!(ат ёмбилар олинади. Буидай х.исобларни юритувчи банк, 
метмлни х.еч !(андай кУринишда ишлатиш хуку!(ига эга эмас. 

Металлнинг табиий етказилишида савдо объекти булиб, стаидарт 

улчамли ёмбилардаги аффинирланган олтин х.исобланади. 

Бу ёмбилар баъзида банк ёмбuларu деб аталади. Маълум булган 

стандарт булиб, London Good De1ivery х.исобланади. 
Ёмбига булган асосий талаблар куйидагилардан иборат: 

1. Ёмбининг огирлиги 350-400 унция ёки 11,5-13 кг. 
2. Ёмбига TaMra босадиган аффинажли фирма, Лондон бозори

нинг руйхатига киритилиши зарур (London Good De1ivery List - List 
of Acceptable Me1teгs and Assayeгs). 

3. Металлнинг софлиги, лигатура массасининг 1000 УЛУШllга 
кимёвий соф олтин улуши 995 дан кам булмаСJlИГИ шарт. 
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Мажбурий белгилар сифатида i!мбидв куJ:iидвгилар булиши 

даркор: 

• серИJI раl(ами; 
• синама Р8l(8МИ; 
.0,025 трой унциясигача булган 8ИИl(Лик билан кУрсатилган 

вазн тугрисида ишлаб ЧИl(арувчи ва сифат наэорати органининг 

тамгаси. 

Ёмбининг таШI(И куриниши белгиланган меъi!рларга МУВОфИI( 

булиши керак. Унинг юзасида х;еч I(аидай тешиклар ва ЧУl<Yрчалар 

булмаслиги лозим, ёмби ташиш ва жойлаштириш учун I<Yлай 
булиши зарур. Кимi!вий тоза олтиннинг битта трой унцияси учун 
пул х;нсоб-китобларинннг бирлиги булиб, АI<Ш доллари х;исоб
ланадн. Табиий еткаэиб бериш бирлиги зса - олтин i!мбисидир. 
Олтин i!мбиларининг техник таърифлари стаидартлаштирилган, 

шунинг учун х;исоб-китобларда стаидарт шартномалар буйича, 
стандартга МУВОфИI( булга н ёмбилар кулланилиши шарт (London 
Good Delivery Bars). 

I 

, 

8.1 - жадвал 
Лоидон сертификатига МУВОфИI( ёмбилар билаи иисбати6S 

Си-
Савдо муомала-

нама 
ларнни утказнш Ёмбилар тур н 

жойн 
ра-

ками 

Лондон Каттаёмбиларi400~НЦИЯL 999,9 
Лондон Вазнн 1 кг ёмбилар (32,148 унция) 999,9 
Цюрих Катта ёмбилар 995 
Цюрих Катта ёмбилар 999,9 

Сингапур Катта ёмбилар 999,9 
Т(\кио Вазнн 1 кг ёмбнлар 999,9 

Гонконг, Тайвань Вазни 1,5 ва 10 таел ёмбилар (1,203; 990 
6,017 ва 12,034 унциялар ) 

х.ИНДИС70Н, Якин Вазни 10 тол ёмбилар (3,73 унuия) 999,9 
Шарк 

Таиланд Бахт (0,47 унция) 995 
Нью-Иорк Варрантлар (100 унuия) 995 

Перт Катта ёмб18ар 995 

Савдо турли жойларда утказилади, ва х,исоб-китоблар х,ар хил 

турдаги ёмбилар билан амалга оширилади. Бирок, табиий олтин 

(,~ htlp //ww ..... ' gold org/ 
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билан барча операЦИJlлар I(ИЙМатини аНИl(Лаш учун бошланrич 

НYl(fa булиб, Лондон сертификатн булган ёмбиларнинт бозор 

I(иймати х.нсобланади. )(;ар хил 1Урдаги ёмбилар билан битимларни 

1Узишни 1Урлк жойлаllИда оnтин нархн, Лондон сертификати 

булган ёмбининг Hal(Д I(иймати ОРl(али, 1Урли шах.обчалар ораснда 
оnтинни ташиш I(иймати, оnтинни тозалаш х.амда синама белгисинн 

1Урли курсаткичларгача етказиш I(иймати, х.амда бозордаги талаб 

ва таклифни х.исобга олган х.олда аНИl(Ланади. 

1 кг кам булган ёмбилар халl(аро алмашинувида I(зтнашмЗЙДи. 
Асосан улар ички фойдаланиш учун тайёрланади ва таpI(ЗТИЛади, 
шунингдек, талаб булган жойда сотилади. Турли мамлакатларда 
умумий I(абул I(илинган меъёрлардан фаРI( I(ИnYВЧИ I(имматбахо ме

таллар вазни· кулланилади, улар негизида жах.он бозорининг та

лабларига кура, ностандарт улчамлардаги ёмбилар таЙёрланади. 

Бундай турдаги ёмбилар ички бозорлар учун мулжалланган. 

Х2 

1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 

8.2 -жадвал 
Олтиввнr стандарт вазвннн улчаш бнрлнкларн66 

троп УНЦИRСИ МеТРИКВ8ЗИ 

1 ТРОЙJl УНЦИJlСИ 31,1034807 г 
32,148 Тр.ун. 1 кг 999,9 синама ракамли i!мби 
100тр.ун. 3,11 кг 

32,148 тр.ун. 116,64 r - 10 тол 
1,2 тр.ун. 37,32 - 1 таел (rOHKOHr.L 

0,47 тр.ун. . . 14,62 -1 бвхт (Таиланд) 

Бозорнинг асосий I(атнашчилари булиб I(yйндагилар х.исобла
нади: Оnтин I(азиб ЧИl(арувчи компаниялар, кон, шахта ва I(азилма 

конлари, оnтин ишлаб ЧИl(арувчилар уюшмаси. 

Бирламчи оnтиннинг асосий МИI(ДОРИ бозорга оnтин l(83иб 
ЧИl(арувчи компаниялар томонндан келтирилади, улар бу. ф~олиJIТ 
туф8ЙЛИ, бозорнинг мух.им тоифали I(атнашчиларини ташкил 

I(иладилар. ФаолиRТ МИl(ёСи буйича улар, бевосита брокерлик ндо

ралари билан иш юритиш ИМКОНИJlТига зга булм8Ган катта компа

нияларга ва оnтин бозорининг барча сох,аларида иш юрИ1)'ВЧИ Kaтт~ 

.. hltp:llwww.gold.orgl 
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корпораЦИJIЛарга булинади. КОРПОР8ЦИJlЛар уз муомалаларини, 

нархларни бир зумда узгара оладиган даражада капа микдордаги 

операцияларни frкaзадилар, шунинг учун уларнинг фаолиRТИ бо

зорнинг БОШl(а I(атнawчиларини I(атьий нигохи остида булади. 

Касб мцоратига зга булган дилерлар на носитачилар, асосан, 

бзнклар на ихтисослашган компаНИJlЛардир. Улар оnтинни уз 

хисобидан сотиб оладилар на кейин боШl(а банкларга I(айта сотади

лар. Баъэида банклар металлни уз захираларини ryлдириш учун со

тиб оладилар. АНГЛИII банки (Вапk оfЕпglапd) мавжуд булган даст

лабки куиларидан бошлаб, яъни 1964 йилдан, асл металларнинг 
сандо маркаэи булнб хисобланади. У хозирги кунгача, оnтин l:мби

ларининг Лондон улгуржи бозорини назорат I(ИЛУНЧИ бош идора 

булнб 1(0ЛМОl(Да. XIX асрнинг SO йнлларида олтин бозорида оnтин 
ёмбилари била!\. муомалаларга ихтисослашган брокерлик идора

лари пайдо БУлди. Ушбу да орда пайдо булган биринчи идоралардан 

бири булиб, I(уйидаги фирмалар булган: 

• Moccata & Goldsmitll, уни кейинчалик Stапdагd Cll8гtered Вапk 
билан бирлашиб кетди; 

• М.М. Rothschild and Sons; 
• Samuel Montague, уни кейинчалик Midland Bank PLC билан 

бирлашиб кетди: 

• Sllarps Pixley, уни кейинчалик Deutklle Вапk билан бирлашиб 
кетди. 

БОШl(а IIНГИ турли номлар билан улар хозир хам фаолият 
курсаТМОl(Далар. Дастлаб уларнинг фаОЛИIIТИ асосан, чет эллик ол

тин I(юиб олувчи компаниялардан сотиб олган оnтинии импорти
дан ва ёмбиларни Англия банкига сотишдан ибо рат булган. Бу 
фирмалар оnтин бозорида биринчи брокерлар булиб, сотувчилар ва 
харидорлар уртасида воситачи - агеитлар сифатида, тузилган би

тимлардан комиссион маблагларни ишлаб олганлар. 

)(озирги пайтда санаб угилган компаНИllлар I(имматбахо ме
таллар сандоеини амалга оширувчи банкларнинг булинмаларидир. 

Ёмбилардаги олтинни сотувчи фирмалар, харидорлар учун брокер
лар сифатида. шунингдек, бирламчи дилерлар сифатида амал 
f\иладилар. нархлар динамикаси хисобига ДaJIомад олиш маf\сздида, 

асл металларнинг савдосида уз урнини саклаган холда. Улгуржи 

бозорда f\атнашчилар манфаатларини наМОёН f\ИЛУВЧИ. ,<имматбах,о 
металлар бозорининг Лондон уюшмаси (London Billion Market As
sociation - LMBA), хар хил куринишда булади: бозорни шакллаити-
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рувчи I(атнашчилар «(маркет-мейкер» - market maker) ва оддий 

I(атнашчилар. Маркет-мейкерлар сифатида намоён булувчи фирмз

лар, уз мижозлари ва БОШl(а маркет-мейкерлар талабига кура, 

узининг бутун иш кун .. давомида металл га нархни бахолашлари 
шарт. Бунда маркет-мейкерлар бир ваl\ТНИ узидз металлнинг сотув 

нархи ва харид нархини бцолайдилар (bid price зпd offer price). 
Оддий дилерлар. одатдз, фаl(ЗТ узларининг агентлари учун нзрх

ларни белгилайдилар бозор нархларини шзкллзнтиришга мажбур 
эмаслар. 

Х:озирги кунда I(иммат6ахо металлар халкаро бозорида, ТFS
Tradition Financial Services, LONDON ва PREMEX AG, Zurich каби 
компаниялар ишлаЙДи. Уз хизматлари учун брокерлар «Спот» би
тимлари буйича унцияга беш центдан воснтачилик х,аl(ИНИ олади

лар. Мазкур бозорнинг купчилик I(атнашчилари халl(аро банклар 

томонидан, валюта тизими доирасидз олтинга булган нархлар ди

намикасига таъсир курсатувчи субъектлар сифатидз тан олинади. 

I\иммат6ахо металлар халl(аро бозорида 1995 йилдан фаол иш 

бошлаган Россия банкларидан биринчи булиб, Россия манфаатла

рин и намоён I(илган ва Россия )\укумати топшириги билан амал 

I(ИЛУВЧИ Внешторг6анк булган. 

Марказий банклар хусусидачи? Бир томоидан улар, металлнинг 

катта МИl\дорига зга булган, йирик инвесторлар сифатида ЧИl(ади

лар, БОШl(а тарафдан зса - уларнинг вазифасига олтин ва молиявий 

бозорларда уйин I(оидаларини урнатиш киради. Шу билан бирга, 

улар металларни знг йирик сотувчилари ва харидорларидир. 

Ак.ш нинг Марказий банки - Федерал захира тизими (US 
Federal Reserve System ёки I(ИСl(ача FED) знг катта таъсир кучига 
зга. Ундан кейин Германия Марказий банки - Бундесбанк 
(Deutsclle Bundesbank) ва Буюк Британия Марказий банки - Англия 

банки (Bank of England жумладан, у яна Old Lady деб аталади) ке
лади. БоШl(а мамлакатлар Марказий банклари хам I(иммат6цо ме
таллар бозорида катта рол уйнзйди, чунки уз мамлакатларининг 

миллий захиралари аксарият "исмини олтин куринишида 

саклаЙДилар. Захираларнинг катта хажми туфайли, марказий банк
лар харакати бозорга хал I(НЛУВЧИ таъсир курсатиши мумкин. Да
стлабки, пайтларда марказий банклар улушига, одатда, бозорга 
олиб келинадиган барча олтин харидининг деярли ярмиси тугри ке

лар зди, БИРОI( 1971 йилдан бошлаб, Ак.ш долларларини олтинга 
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алмаurrириш имкони jtfколгандан с9нг. банклар соф СО1Увчиларга 
аЙЛандилар. 

1960 - йилларда мавжуд б9лган, «OJпин пулю) ryгалланиши 

билан. марказий банклар х:аракатларида келишмовчиликлар куза

тилди, шунга карамасдан, бир катор марказий банклар оnтин бозо
рининг мунтазам катнашчилари б}lлиб колаверади. Бир неча оnтин 
казиб чикарувчи мамлакатлар Марказий банклари, мах:аллий казиб 
олинган оnтиннинг бозор нарх.ларини шакллантирадилар. Улардан 
знг мух:ими - Жанубий Африка З8Хира банкидир, чунки Жанубий 

Африка х:анузгача энг йирик оnтин казиб чикарувчи мамлакат 

б}lлиб Iфлмо~а. Мазкур банк факатгина оnтинни сотиш бозорида 

зу длик билан етказиб беришда амал кил май, иккиламчи бозорларда 
х,ам, казиб чикариладиган олтиннинг cOryB наркини кежерлаш 

максадида фаоллик rcyрсатадилар. Бразилия, Колумбия, Эквадор, 
Венесуэла, Филиппиилар ва Зимбабве Марказий банклари х;ам 

ушбу мамлакатларда l(3Зиб чикариладиган оnтиннинг COryB нар

хини белгилашда фаол иш юрнтадилар. 

Англия банки каби бошка Марказий банкларнинг оnтин бозо

ридаги фаолиllТИ икки й}lналишда амалга оширилади: биринчидан, 

}lз х:исобидан оnтин билан савдо киладилар ва иккинчидан, молия

вий даромад олиш максадида оnтинни бозорга чикарадилар. Англия 

банки ва Халкаро х:исоб - китоблар банки бозорда бошка марказий 

банклар номидан х;ам амал киладилар. 

К,имматбах:о металларнинг ихтисослашган биржалари мавжу д 

змас. Бир катор мамлакатларда, биринчи навбатда АI<Ш да, ол

тинга ва бошка кимматбахо металларга фьючерслар билан савдо-ни 
амалга оширадиган биржалар фаолИIIТ к}lрсатади. Бу савдонинг 

асосий вазифаси - кимматбах:о металларга нархларни хежерлаш. 
Ha~ I()'ймаларнинг саноат истеъмолидан таш"ари, пенсия 

жамгармалари ва хусусий инвесторлар томонидан инвестицион та

лаб юзага келади. Ёмбилар ва тангаларнинг муайян турлари шун
дай операцияларга асосланган. Хусусий шахслардан таш"ари инве

сторлар, етказиб берувчилар х.ам булиши мумкин. Ушбу холатда 

узига хос ролни турли жамгармалар ва хал"аро ташкилотлар 

УЙнаЙди. Инвесторлар - олтин бозори каТНlVL'чиларининг кенг тои
фаси булиб, купчилик гурухларга булиниши мумкин. Олтиндаги 

инвестицияларнинг шакллари хилма - килдир: бу - тилла тангалар, 

ёмбилар ёки заргарлик буюмларини сотиб олиш, Ha~ пулга сотув

лар бозорида ноани" шартларда дилерлик олиб бориш, опцион ёки 
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спекулятин маl(садларида олтинни сотиб олиш, х:амда олтинга зга 

булнши мумкин булган ёки олтинга иннестициялар билан боrЛИI( 
булган бирон бир ташкилотлар на жамrармаларнинг сотиб олинган 
акциялари. Бу иннеС"lOрлар фаолияти, заргарлик на саноатнинг 

БОШl(а таРМОl(Ларини табиий дтиёжлари минимал нархлар даража
сида ТУЛИI( кондирилишига карамасдан 1971 йилдан кейин олтинга 
булга н нархлар кескин узгаришининг сабаби БУлди. 

Шимолий Америка на Енропада иннесторларнинг чаЙI(ОНЧИ
ларга айланиш мойиллиги бор, улар гарон суммаси х.исобига олтин 

сандоси, фьючерс битимлари на опционларини савдоси каби 
усуллар ёрдамида, киска муддат оралиrида фойда олишга уринади

лар. Бунда улар олтинни сотиб олмасдан ёки етказмасдан, нархлар

нин г тебранишидан фоЙдаланишади. Осиё иннесторлари, америка

лик аа еаропаликлардан фарк килиб, олтинни табиий турли шаклда

ги ~ймаларда йиrишга уринадилар х:амда олтинга инаестициялар

ни, х:аафли молияаий аазиятлардан ЧИl(ишга имконият беруачи 
аосита сифатида курадилар67. 

Саноат истеъмолчиларига заргарлик ишлаб ЧИl(ариш, саноат 

корхоналари х.аМдll купинча аффинаж корхоналари х.ам киради. 

Олтинни тозалаш буйича корхоналар мижозларининг аксарият 

I(ИСМИНИ, муайян турли таърифларга зга булган олтинни олишга 

мух.тож, саноатнинг турли таРМОl(Лари таш кил зтади. Электрон еа

ноат ЭJ\тиёжлари учун софлиги 999,99 (бешта ТУI(I(ИЗ) булган олтин 
талаб килиниши мумкин, эаргарларнинг эх.тиёжи зеа - кейинчалик 

кайта ~йиш учун ~M куринишидаги олтин билан чекланишлари 

мумкин. Саноат корхоналарининг купинча, консигнацион омбор

ларда олтинга зга булган брокерлик фирмалари ОРl(али I(имматбах.о 
металларнн еотиб олишига карамасдан, баъэи х.олларда айни бро

керлик идоралари, уз мижоэлари номидан аа улар топшириrи билан 

олтинни тоэалаш аа аел х.олга келтиришни амалга оширади. 

8.2.0лтии фиксииги 

Лоидонда кунига икки марта банклараро бозорида олтинга жо

рий нарх кайд килинади. Асос сифатида муаЙJlН пайтга аужудга ке

ладиган, металлга булган талаб аа таклифнинг нисбати I(абул 
/(илинади. Бу мцсадда бешта лондоилик иштирокчи тОмО"нидан ол-

(о7 ссОрraиизаци. операциR с драгоценными метanламю •. ПРИlUlадНое пособие «8неwторгбанка ••. 
1977 r 
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тиига иархнииг фиксинги Yrквзилвди. Фиксииг, табиий металлнииг 
етквзилмасдаи савдоси амалга ошириладиган банклараро бозор 
элементи булиб, «unaIlocated» х.исоб вараклари юрнтилади. 

Оnтиннинг биринчи фиксинги 1919 йил 12 еентябрда утказил
гаll, ушанда оnтин нархи 4 фунт стерлинг 18 шиллинг ва 9 пене 
даражаеида белгиланган (уша пайтда бу Т8Хминан 20,67 АКШ дол
ларини тawкил килган). Фиксингнинг даетлабки макеади булиб, 
Жанубий африкалик оnтинга нисбатан бозор нархини белгилаш 

х.исобланади. Х;озирги пайтда фикеинг 1 О еоат 00 дакикада «Н.М. 
РОТШИЛЬД энд Сане Лтд.» Компанияси идораенда (эрталаб <:ки би

ринчи фиксинг) Yrказилади, унинг вакили раиелик килувчининг ва

зифаларини бажаради. 

Биринчи фиксинг вактида, маркет-мейкерлар мижозларга, х.ам

да бошка иштирокчиларга металл биржа бах.оеини такдим 

этишлари мажбурий эмае. 

Иккинчи фикеинг пайтида бир вактнинг узида Нью-Йоркдаги 
НИМЕКС энг йирик биржалари ишлаЙди. Бу ерда оnтин фьючерс

ларининг савдоси Yrказилади. Улар фикс инг билан бир каторда 

нарх учун мулжал булиб хизмат килади. 

Фиксингда беwта доимий аъзолар катнашади, улардан хар бири 

узининг вакилини юборади. Уртача фикеИIfГ тах.минан 15 да кика 
давом этади, лекин 2 дакикагача кискариши мумкин. Энг узок да
вом этган фиксинг 2 соату 26 дакикада кайд килинган. Х;озирги 
паiffда фиксингларда куйидаги компания вакиллари иштирок эта

дилар: 

• Н.М. Rotl1schild and sons; 
• Mocatta and Goldsmith (Standard Chaгtered Bank); 
• Samuel Montague (Midland Bank); 
• Sharps Picely (Deutsche Bank). 
Белгиланган вактга фиксингнинг бешта катнашчиси махеус хо

нада йигиладилар ва телефон оркали уз фирмаларининг амалий 

заллари билан богланадилар. Улардан уз навбатида, фикеингда ол
тиннинг муай"н микдорини сотиш <:ки харид килишни иста ган 
фирманинг хар кандай мижозлари билан алока урнатадилар. Бун
дай мижозлар булиб марказий банклар, орин казиб чикарувчи 

компани"лар, инвестицион жамгармалар, заргарлик саноати корхо

налари ва фиксингда катнашмаган бошка банк ва фирмалар 
хисобланади. Бу мижозлар фикс инг вактида телефон, телекс 
алокаси ёки Rеutег-дилинг буйича алокани урнатадилар. Буюртма-
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ларни олиб, фиксинг катнашчилари буюртмаларнинг МИКдориА 
нисбатини х-исобга оладиларо Бу х-олда харид килинадиган ва соти
ладиган оnтин МИКдори ((бар»ларда курсатилади (инглизча ((Ьаг» 

сузидан - ёмби)о Вазни 400 унция булган стандарт барлар назарда 
тутиладИо Rеutег-дилинг буйича музокараларнинг таклиф килинаёт
ган сах.ифасида, катнашчилардан бирининг (Standard Chartered Bank 
банки томонидан, Мокатта групп) уз мижозига фиксингнинг 
изох.лари курсатилгано 

~~ll···;J·,rt-~~~=-~.J 
)mоо -_ _ __ ~._y~~~~_~ 

~ОО.IЮ \.t\,\" 
1000.1 0-;' I 

"о" '--------_________ _ 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ф ~ ~ ф ~ ~ ~ ~ € ~ 

""""""""", 
-U!Ol -[.... U" '"-1 с ..... tWL. 

8.1-расм. Жах;ов олтвв боэорларвда иархиввг Узгариш 
диваМRкаси68 

• 

Бунда фиксингда 135 барлар сотилган булиб, 135 барлар сотиб 
олинган (135х400 унция = 5400 унция ёки тахминан 1,7 тонна). 
Таъкидлаш керакки, 270 барли айлануви (ёки 3,4 тонналарда) -
уртачадан бир мунча юкоридир. Шундай килиб, бир кунда бир 

вактнинг узида икки марта мувоэанат нархини, яъни металлга талаб 

ва таклифни тенглаштирадиган нархни аниклаш мумкин буладио 

Оnтин фикс инги ((очик» х-исобланади, яъни катнашчилар доимо уз 

мижоэларига, металлни сотиш ва сотиб олиш буюртмалаРИНII фик

сингига куАилган МИКдор кисмида фиксация жараёнини изох.лаЙ

диларо Фиксинг жараёнида мижоэ уз буюртмасини чакириб олиши, 

ёки аксинча купайтириши МУМКИНо Нарх фиксациясидан кейин 

61 hnp:llwww.gold.orgl 
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фиксация I(ИЛИНГ8Н БУЮРТМ8Ларнинг бажарилиш нархи аник.ланади. 

Бу ",олда сотишга б9лган буюртма, +$0,05 фиксинг иархи б9йича 
бажарилади, сотиб олиш учун буюртмада зса - +$0,25 фиксинг 
нархи буйича, яъни буидай муайян вазиятда сотувчилар фиксингда 

оnтинни $395;50 нархи б9йича сотдилвр, харидорлар зев трой 
унциясига $395,70 нархи буйича сотиб олдилар. Нархни фиксация 
килиш жараёнининг I(атнашчилари сотув ва харид нархлари ораси

даги бу фаркни фиксация киладилар (яъни бир унция га 20 центдан). 
Мазкур механизм, бозорнинг хар I(аидай иштирокчисига олтин

ни баравар шартларда сотиш ва сотиб олишга имкон беради, шу 

туфайли оnтиннинг катта МИКдорлари, сотув еа харид нархлари 

орасидаги минимал фарк билан сотилиши ва сотиб олиниши 

мумкин. Фиксинг нархи оммавий ахборот военталарида эълон I(И

ли нади ва му",окама l(илинмаЙДИ. Бу бозор нархининг 9згарувчан

лиги пайтида аксарият иштирокчиларга бнтимларни фиксинг асо

сида тузишга имкон беради. 

Юl(оридаги рас мдан, оnтин нархининг узгариш динамикасини 

куришимиз мумкин. Бу ерда, Евронинг 1999 йилдан олдинги 

киймати сифатида марка олинган. Расмдан куриб, турганимиздек, 

70 - ЙИJUJар бошларида Бреттон Буде валюта тизимининг таназзу
лидан сунг, оnтин киймати кескин 9са бошлади. 

23 I 



3 БУЛИМ 
ВАЛЮТА МУНОСАБАТ ЛАРИН ИНГ РИВОЖЛАНИШИГ А 

ТА ЪСИР ЭТУВЧИ ОМИЛЛАР 

• 
IX боб. ВАЛЮТА МУНОСАБАТ ЛАРИ Г А ТА ЪСИР ЭТУВЧИ 

ИНСТИТУЦИОНАЛ ОМИЛЛАР 

9.1. ХаЛl\аро молии иис:титутларииииг валюта 
муиос:абатлариии ривожлаиишидаги урии 

Молия - кредит ва валюта тизимининг юзага келиши узига хос 
тарихий вокеликка эга. Молиявий - валюта муносабатлари ав83-
лига якка холда намоён булиб, икки ёклама келишувлар доирасида 

булиб тизимли куринишга эга булмаган. Кейинчалик давлатлар куп 
томонлама келишувлар ryза бошлашган. Шу тарика валюта молия

вий муносабатлари миллий тизим чегарасидан ЧИl(иб, худудий ва 
жа;,<он тизимларини ташкил этган. Маълумки, валюта тизими тар

кибий элемеитлардан ташкил топган булиб. уларнинг кай йУсинда 
амал килишига I(араб бyryн тизимга бахо бериш мумкин БУлади. 

Валюта тизимининг элемеитларидан бири булиб, валюта муноса
батларини тартибга солувчи органлар фаолияти хиеобланади. Мил
лий валюта тизимида бу алохида давлат органлари булеа, халl(аро 

МИl(иёеда бу вазифани халl(аро молия институтлари амалга ошири
шади. 

9.1-жадвал 

Жа~ои валюта тизими эволюцинс:ида валюта мунос:абатларини 
тартнбга с:олувчн ннс:титуцнонал ас:ос:лар69 

ДаllpН Валюта тиэнии Инстнтуцнонал жнхатн 

1867-1913 
Париж валюта тиэими Конференция (1867 Аил) 

йиллар 

Конференция (1922 Аил) 
1922- 1936 Генуя валюта тиэими Халl\aРО х.исоблар банки 

(\930 Аил) 

1944 - 1976 
Бреттон Вудс валюта 

ХВФ (1944 Аил) 
тиэими 

1976-х.озирга 
ЯмаАка валюта тизнми 

ХВФ (1944 Аил) 
кадар Коифереицн.(1976) 

69 Муа.плифлар тоМ:Qнидан lузиnган 
232 



Халl(аро МОЛИJI институтлари мамлакатлараро Т8ШКИЛ этилгани 

учун куп томонлама манфаатларга хизмат I(ИЛади ва умумлашган 

ёки бирхиллашган I(оидаларни ишлаб ЧИI(ЗДИ. Валюта тизими аАнан 

шу I(оидаларга мувоФИк шаклланади. 

Тарихан тypтra жах;он валюта тизими амал килган ва уларнинг 

хар бирида валюта муносабатларини тартибга солиб турувчи таш

килот фаолиJIТ олиб борган (9.1-жадвалга каранг). 

Халкаро молия инстmyrлари асосан, биринчи жах;он урушидан 

кейин ташкил топа бошлаган. Бу халr.;аро ташкилотлар аъзо мамла

катларга I(арз маблагларини таКдИМ зтиш билан бирга жах.он ва

люта тизимининг фаолиJIТ юритиш тамойилларини ишлаб ЧИl(иша

ди ва давлатлараро валюта муносабатларини тартибга солишади. 

Халl(аро молия ИНСТИ1)'Тлари х}'жалик муносабатларининг жз

даллашуви, глобализация жараёнининг ривожланиши, жах;он ИI\ТИ

содида кечадиган инr.;ирозларни биргалИКда х.ал этишга зх.тиёжнинг 

юзага келиши билан ташкнл этила бошлаган. 

Билвосита таъеирга 1-- ,..- Бевосита таъсирга эга 
эга ХМИлар ХМИлар 

Умумжахон сандо ~ --. Халl(аро х.исоблар 
ташкилоти банки 

Европа тикланиш ва ~ 
~ 

Халкаро Валюта 
тараКI(Иёт банки Жамгармаси I 

Осиё тараl(l(Иёт банки 
iO--J 

- - -

r-. Европа Иттифоки I 
L... ЕврОсиё Иl\Тисодий l 

J\амжамиJIТИ 

9.1- раем. ХSЛlI;аро молин виститутларвивиг валюта 
мувосабатларига таъсирига lI;араб туркумлаииши. 

Халl(аро молия институтларини валюта"уносабатларининг ри
вожланишига таъсир этишига караб, икки rypyx.ra булиш мумкин: 
бевосита валюта муносабатларини ривожланишини белгилаб бера
диган ташкилотлар ва билвосита курсатадиган хизматлари ОРl(али 
таъсир этадиган институтлар (9.1-расмга l(apaHr). 
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Хал/(аро х.исоблар баики (ХХ;Б) 1930 йилда Бельгия, Фран
ция, Германия, Италия, Япония, Буюк Брm-ания ва AКДl таъсисида 

Базель шах.рида ташкил этилган булиб, унга Биринчи Жа>,;он уру

шини якуилаб берган lIерсаль шартномасига мувоФИк, Германия 

келтирган зарарларни коnлаш учун туловларни тартибга солиш ва

зифасини юклатилган эди. Шунингдек, ХХ;Б марказий банкларни 

>.;амкорликда иш олиб боришларини таъминлаши керак эди. Банк 

номи >.;ам шу вазифалардан келиб чикиб кУЙилган. 1930 йиллардаги 
молиявий ва иктисодий инкироз марказий банкларни биргаликда 

фаолият олиб боришни талаб этар эди Генуя валюта тизими тамой

иллари асосида таш кил этил ган валюта муносабатлари ХХ;Б га аъзо 

мамлакатлар марказий банкларининг доимий йиrилишларидз 

тартибга солиб туриладиган булди. 

Буюк депрессия ва сиёсий зиддиятларнинг ошиб бориши нати

жасида жах;он валюта тизимининг инки розга учрашига карамасдан, 

марказий банклар учун Бззелда >.;ар ой йиrилиб, фикр алмашиш
лари учун шароm- яратиб берилган эди. ХХ;Б марказий бзнклзрга 

кенг куламдаги хизматларни курсатишда давом этиб, киска фур
сатда уз мавкеини мустах,лаб олишга эришди ва иктисодий 

тадкикотлар олиб боришни йулга кУЙди. 
Иккинчи жах.он уруши давомида, Банк омон колиши учун 

барча йиrилишларни тухтатиб куйди ва дахлсизлик туrрисида дек

ларацияни кабул килди. Ушбу декларация га мувофик, банк урушда 
катнашаётган томонга бошка мамлакатга нисбатан устуилик 

килишга ёрдам берувчи банк хизматларини тухтатиб к9йди ва мар
казий банкларга уз мажбуриятларини бажаришга кумак бериш 

билан чекланди. 
1944 йилда Брeтrон Ву дс конференциясида му>.;окама килинган 

масалалар каторида ЦБни тугатиш хам урин олди. Конференция 
карори асосида ташкил этилган ХВФ ва Жа>.;он банкининг фаолият 
кулами ХХ:Бга нисбатан кенг камровли булгани учун, таилов янги 

институтлар >.;исобига >.;ал зтилиши кутил ган эди. Бунга каРШII Ев
ропа марказий банклари уз ИНСТJПYтларини саклаб колиш фИКРИflИ 
куллаб куватлашди. Кейинчалик ХХ:Б Европа мамлакатларининг 

молиявий тикланишида нихоятда катта уринга эга БУлди. Бундан 
ташкари, Совук Уруш даврида банк икки кутб уртасида дахлсlП 
булган музокара майдони сифатида хизмат килди. 

ХХ;Бнинг иккинчи жах.он урушидан 70 - йилларгача булган 
даврда марказий банклар билан хамкорлиги катьий белгиланган 
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курсда эркин алмаштириладиган валюталарга асосланган Брeтrон 

Будс валюта тизими манфаатларини )(имоя I(илишдан иборат 
БУлди. 1950 йилларда Европа Тулов ИттифОI(ИНИНГ (European 
Payments tJnion, EPU) агенти сифатида Банк Европа мамлакатлари 
валюталарини эркин алмаштиришга зришишда техник жи)(атдан 

капа ёрдам берган. Иккинчи жах,он урушидан кейин Европанинг 

барча мамлакатларида валюта муносабатлари I(атьий тартибга со

линган эди, бу зса зркин савдони сеэиларли чеклади. EPU унга аъзо 
мамлакатларда валюта чекловларини бартараф этиб, халl(аро бо

зорда валюталарнинг зркин алмашувини таъминлаш маl(садида 

ташкил зтилган зди. Бу тадбир Европа учун муваффаl(ИЯТЛИ кечиб, 

1958 йилнинг охирига келиб, ~дyд буйлаб барча валюталар эркин 
конвертирланадиган БУлди. 

1958 йилдан сунг Брепон Будс валюта тизими 1944 йилда 
I(абул I(илинган тамойиллар асосида ТУЛИI( ишга ryшди. Аммо ти
зимнинг самарали ишлаши учун мамлакатлардан )(ар томонлама 

узаро )(амкорлик талаб этилди. Буидай шаронтда Банкнинг резерв 

валюталар (доллар ва фунт стерлинг) позициясини таъминлашдаги 

иштирокида янада ошди. Бунда Банк марказий банклар уртасида, 

мавжуд тизимни ишдан ЧИl(ишига олиб келиши мумкин булган 

ИНl\ирозлардан саклаш маl(садида, мувоФИt<Лаштирувчи фаолият 

олиб борди. Бу фаолият доирасига Оптин Пул ни саклаш, своп би
тимлар тармогини таш кил этиш, фунт стерлинг алмашинувини 

таъминлаш каби вазифалар кирган эди. Капа унлик (G 1 О) томони
дан Gелгилаган бу вазифалар х.исобига мавжуд тизимнинг 60 -
йиллардаги оптин даврида Иl(Тисодий усишни таъминлашга зри
шилди. Шундай булсада, тизимнинг саt<Лаб I(ОЛИШ имкони булди ва 
1973 йиллардан бошлаб, эркин сузиб юрувчи валюта курси даври 
бошланди. 

Упиз йилдан орпщ ХХ;Б Европада валюта интеграция жараё
нида Яl(индан I(атнашиб келган. Мазкур валюта тизими тамойиллар 

асосида I(абул I(ИЛИllган «валюта илони» режим ин и таъминлашда 
Банк техник жих.атдан капа ёрдам курсатган. 1964 йилдан бошлаб, 
Европа ИI(ТИСОДI1Й х.амжамиятига аъзо мамлакатлар марказий баll
лаРl!дан l)'зилган Бошкарув I\Yмитасида интеграЦИЯНИIIГ келгvси 
ишларl1 мух;окама этила бошлади ва 1979 ifилнинг 1 3 мартида ХХ:Б 
Gулиб утган навбатдаги Йl!гилишда Европа валюта тизими тугри
сидаги келишув I1мзоланди 
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ХХ асрнинг охирги ун йилликларида молия бозорларининг 
кенгайиши ва глобаллашуви кучайиши натижасида, марказий 
банкларнинг ХХ;Б ОРl(али х:амкорлиги тобора ортиб борди. ХХ;Б 
валюта ва молиявий баlN<арорлигини таъминлашни икки йуналиш
да олиб боради: 

-зарурат юзага келганда фаВl(улотда молиявий ёрдам курсатиш; 

-халкаро молиявнй тизими баРl(арорлиги ва банк назорати 

самарадорлигини таЪМИlUJашга l(араТlUJган стандартларни ишлаб 

чикиш буйича мутахассисларни жалб I(IUJИШ. 

ЦБ марказий банкларга I(yйидаги валюта операцияларини 
таl(ДИМ этади: 

-спот, своп, форвард, ОПЦИОН ва форех бозоридаги деПОЗlПлар; 

-хорижий валютанинг овернайт талабларини кондириш; 

-Лондон, Берн ёки Нью Йорк МОЛИА бозорларига маблагларни 
жойлаштириш; 

-спот, аУЧJайт, сноп ва опцион шартлар асосида олтин олди -
сотдисини амалга ошириш. 

ХХ;Бнинг жахон валюта тизимида капа а:>.;амиятга зга булсада, 
ало:>.;ида мамлакатларга, АЪНИ аъзо булмаган давлатлар жумладан, 

Узбекистонда валюта муносабатлари ривожланишида уринга зга 
эмас. МДХ; доирасида ХХ;Бга биргина Россия аъзо булган. Х;озирги 

пайтда, Узбекистон валюта сох:асида хамкорлик I(илаётган ва тугри
дан - тугри таъсирга зга ягона ташкlUJОТ булиб ХВФ :>.;исобланади. 

Халк:аро валюта фОНдН (ХВФ) валюта - молиявий сох:асида 

халкаро х:амкорликии таъмиlUJОВЧИ ташкlUJОТ х:исобланади ва 

:>.;озирги пайтда 183 аъзолардан иборат. ХВФ Жа:>.;он банки бlUJан 
бир Bal(Тдa 1945 ЙlUJда Бреттон Ву дс конференцияси I(арори бlUJан 
ташкил ЭТlUJган. БОШl(а мавжуд молия инстИ"Т)'Тларидан фарl(ЛИ ра

вишда ХВФ ай нан валюта муносабатларини РИВОЖЛ8IПИРИШ, 

жах.он валюта тизимининг ишлаш таМОЙlUJларини ишлаб ЧИI(ИШ ва 

улар буйича фаолиятни таЪМИlUJаш, мамлакатларга валюта сох:аси

да турли хизматларни куРсатишга l(араТlUJган. 

ХВФнинг вазифалари асосий маl(садидан келиб ЧИl(иб I(yйида

ГlUJардан иборат: 

- халl(аро валюта - молиявий муаммолар устида биргаликда ва 

доимий иш олнб борувчи ташкилот доирасида Х8Лl(аро хам кор

ликииривожлантириш; 
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риш максадида эркинлаштириш ва расмийлаштириш курсини 

ryrpнлаш бнлан бир вактда, келишиб олинган тартибда пул-кредит 
ва бюджет сиёсатини rrказиш максадга мувофиклиги каАд этнлган. 

Узбекистонда ХВФ ходимлари назорати остида амалга оши
рилган даcryр доираснда 2002 йнлда Иl(ТИсодий ва МОЛИJIвий Сllёсат 
масалалари бfйича Меморандум кабул кнлинди ва унинг бажари
лиши бнлан 2003 йилда жорий операциялар бfйича чекловларни 
олиб ташлашга эришилди. 

Валюта муносабатларининг ривожланишида бошка институт

лар хам алохида fрин -тугади, аммо уларнинг таъсири ryгридан -
ryгри бfлмаса-да, у ёки бу сщани ривожлактиришга каратилган 

тадбирлари, МОЛИJIлаштириш даcryрлари ва инвестицион лойихала

ри оркали таъсири сезнлиши мумкин. Шулар жумласига, Умумжа

хон савдо ташкнлоти, Европа тикланиш ва тараккиёт банки, Оси/! 

тараккиёт банки, ЕвроОсиё тараккиёт банки ни киритиш мумкин. 

УмумжаJo;ОВ савдо ташквлоти (УСТ) 1995 йилда ташкнл 

:пнлган бfлиб, 1948 йилда кабул килинган Тариф ва Савдо бfйича 
Бош келишув (GA ТТ)нинг давомчиси хисобланади. УСТ нинг асо
сий максади аыо мамлакатларда fзаро ташки савдо операциялар 

уйгунлигини таъминлаш ва камситувчи (дэмпинг) си/!сатни тар

тибга солишдан иборат. 

Маълумки, ташки савдонинг амалга оширилиши кfп жихатдан 

мамлакатда fрнатнлган валюта муносабатларига боглик БУлади. 

Шунинг учун УСТга аыо бfлаётган мамлакатлар олдига ХВФ 

талаблари бажарилишини к9Ади. 

Узбекистон 1994 йилда УСТга кириш учун ариза берган ва 
1995 йилдан бошлаб, ташкилот талаблари бажарилишини кузатиб 
Gорувчи гурух таш кил этил ган. 1998 йил сеитябрида УСТ котибия
тига Узбекистоннинг ташки савдо ре'жими ryrpиснда Меморандум 
таКдИМ этилган. 

Европа тиклаииш ва тараl\l\вёт баики (ЕТТБ). Узбекистон 
ЕТТБга 1992 йилда, банк акцияларининг собик иттиФок республи
калари уртаснда таксимлангандан cfHr аъзо бfлади, 1993 йилда би
ринчи лойиха амалга оширилади. 

ЕТТБ Узбекистонда уз фаолияти еттита I}'налишни белгилади. 
Булар куйидаги сохаларни ривожлаитиришга каратилади: 

-молии сектори ва банк инфратузилмаси; 

-кичик ва fpTa корхоналар; 
-бозор инфратузилмаси; 
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-энергетика мажмуаси; 

-пахтани I(айта ишлаш ва енгил саноатнинг БОШl(а тармок.лари; 

-сайёх,лик инфратузилмаси; 

-табиий ресурсларtdt узлаштириш. 
Е1ТБнинг асосий маl(Сади СоБИl( ИттифОl( парчаланиши нати

жасида жахон майдонларига ЧИl(I(ан янги ривожланаётган мамла

катларда бозор ислохотларини амалга оширишга ёрдам беришдан 
иборат. Е1ТБ мамлакатда инвестиция лойихани амалга оширар 
экан I(арз олувчи олдига бир "атор талабларни l\Yяди. Е1ТБнинг 

бундай талаблари "аторнда валюта масалалари хам алохнда урин 
олган. Банк мамлакатда кечаётган ислохотларни доим ий кузатиб 
боради. 

Осиё TaPa~~HёT баики (ОТБ). 1993 йил 23 майда Узбекистон 
Республикаси томонидан ОТБга аыо булиб кириш учун расмий 
ариза берилади, унга кура 1993 йил 6 августда ОТБ БОШl(арув кен
гаши Узбекистонни аъзоликка I(абул I(ИЛИШ хаl(нда резолюция 
(266) I(абул I(ИЛДИ. 

1995 йил 29 июнда УзР Презндентининг «Узбекистоннинг 
Осиё Тараl(I(Иёт Банки»га аыо булиб кириши тУFриснда»ги Фар

мони (ПФ N21199) ЧИI\дИ. 
ОТБ хам Е1ТБ каби асосий эътиборни бозор ислохотларини 

амалга оширишга I(аратадиган ташкилот хисобланади. Ушбу таш

килот БМТнинг таклифи билан Осиё ва Тинч океани х,удуднда 

жойлашган мамлакатларни ривожлантириш ва камбarалликка 

I(арши фаолият олиб бориш учун таш кил этилган. 

Умуман олганда Банки инг фаолияти валюта муносабатларига 

таъсирини эътироф этиш I(ИЙИН, чунки ташкилотни валюта сохаси

даги масалалар I(изиrcrирмаЙДи. 

ОТБ нинг Узбекистонда валюта муносабатларига ривожлани
шига таъсир этиш имкониятларини Банк томонндан умумий булган 

валютани 2006 йилда муомалага ЧИl(аришга режалаштирилаётган
лиги ОРl(али ифодаласа булади71 • 

Ушбу тадбирнинг биринчи БОСl(ИЧИ 2006 йилда наl\дСИЗ шаклда 
ACU72 х,исоб бирлигини киритишдан бошланиши керак эди. Ушбу 
валютанинг курси валюталар саватига кирнтилган валюта I(иммат-

11 ОТБнинг 2006 Аилдаги 40 - Rигилишн иаъруэасидан. 
71 Оси!! валютасинннг ноии 1979 Анлда uбул IUt1IИИГВН ECU дан QЛннган б9лгаи бупиб, ASI3n 

Curтency Unit - пни осие Валюта Бирлиги маьносннн билдираци 
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ликлари асосида аниманиб, ушбу саватга ХIПOЙ, Жанубий Корея, 
Япония ва АСЕАН га аъзо 1 О мамлакат валютаси киритилган. 

ХВФ мутахассислари ва Вашингтон х,укумати хозирги пайтда 

бу валютанинг таъсирини Т8J(JJИЛ КИЛМОJЩа. ХIПOЙ, Янги Т8Йван ва 
Гснг Конг валюталари иштирок зтган хар кандай валюта савати
нинг баркарор булиши шубхасиз, АСUнинг айнан шу ЖИ)(8ТИ жоиз 

булса, АК,Ш долларини ортда колдириши мумкин дея зътироф 
ЗТИЛМОJЩа7J . 

Узбекистоннинг Осиё тараккиет банкига аъзолигини хисобга 
оладиган булсак, мамлакат валюта захирасида бу каби валютанинг 
пайдо булиши валюта диверсификациясини амалга ошириш имко

ниятини янада кенгайишига хизмат килиши мумкин. 

9.2. Уэбекистоииииг хаЛlQIрО МOIIиивий ташкилотлар билан 
J(амкорлигиин уэига хос хусусиятлари 

Маълумки, J\ОЗИРГИ кунга келиб мамлакатимиз дУнёнинг 

етакчи ва знг йирик молиявий ташкилотлари сафига КУШИЛМОJЩа. 

Ушбу ташкилотлар билан амалга оширилган ЛОЙИJ\алар, улар томо

нидан ажратиб келинган ва келинаётган молиявий ресурслар мам

лакатимиз иктисодиёти ва бошка секторларининг ривожига хизмат 

курсатиб кеЛМОJЩа. Мамлакатимизнинг халкаро молиявий ташки

лотлар билан J\амкорлигининг бошланиши сифатида 1992 йилда 
амалга оширилган ишларни келтириб утиш мумкин. Айнан шу 

йилда мамлакатимиз дУнёнинг энг йирик ва нуфузли халкаро мо

лиявий ташкилотлари, Халкаро валюта фонди ва Жахон банки 

гуру"и таркибига кирди. Ушбу интеграциялашув мамлакатимизда 

иктисодиёт СОJ\асида амалга ошираётган ИСЛОJ\отлар учун янги 

йулларни очиб берди. Узбекистон ва халкаро молиявий ташкилот
лар уртасидаги J\амкорликнинг навбатдаги бос кичи сифатида мам

лакатимизнинг минтаl\адаги энг йирик молиявий ташкилотлар, Ев

ропа тикланиш ва тараl\КИёт банки ва Осиё тараккиёт банкига аъзо 

булиб киришида намоён БУлди. 

Республикамизга, J\ОЗИРГИ кунга келиб асосий молиявий 

маблагларни ажратиб келаётган молиявий тtшкилотлар ичида Осиё 
тараккиёт банки ва ЖаJ\ОН банки гурухига кирган ташкилотлар 

алохида урин эгаллаЙдилар. Шунинг учун мамлакатимизнинг 

Х3Лl\аро молиявий ташкилотлар била" молиявий муносабатларини 

7J Апthоп)" Rowley. 80051 for new mопеtary scheme, ADB J91J1 Annual Meeling. Hyderabad, Iпdiа 2006. 
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тах,лил I(илар эканмиз, айнан шу икки халl(аро МОЛИJlВИЙ ташкилот

ларнинг мамлакатимиз билан алОl(аларини тах,лил I(ИЛИШ Mal(Caдra 

МУВОфИIЩИР· 
Узбекистон баРl(арор усишга эришди, камбагаллик даража

сини кескин пасаЙИШИl'а эришди ва ЖIO.\он МОЛИJlВИЙ ИНI(ИРОЗИНИ 
енгиб утди. 

Узбекистон ва Жаl;ОН баики ryРУI;И 
Мамлакатимиз Жах,он банки таркибига 1992 йилда кирган булиб, 
х.озирги кунга I(aдap ушбу МОЛИJIвий ташкилот билан х,аМКОРЛИlЩа 

23 лойих,ани имзолашга эришди. Ушбу лойих,аларни имзолаш жз
раёнида Жах,он банки гурух.и томонидан Узбекисоидаги ИI(ТИСОДИЙ 
узгаришлар чук;ур тах,лил этиб борилди. 
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9.2- расм. 1998-2010 Iнлпарда Узбекнстон Нl(Тисодвi!твдаги 
MaKpOBI(ТBCOДBI УзгаРВЩJ1ар74 

Узбекистоидаги макроиl(ГИСОДИЙ баРl(арорликка эриНlИW бора
сидаги ДадИЛ I(адамлар Жах,он банки гурух,и томонидан ижобий 
бах,оланиб, давлатимизнинг реRтингини ошишига ва ажратилаl!тган 

кредитларни й51налишини 51згаришига х,амда лоЙих.аларни купаЙII

шига олиб келди. 

Лойих,алар Халl(аро тикланиш ва тараl(l(ИI!т банки х.амда Халl(а

ро ривожланиш ассоциацИJIСИ томонидан МОЛИJIлаштирилган 59-
либ, имзоланган 23 лоЙих.адан 13 таси х.озирги кунга келиб JlКУН
ланган булеа, I(олган 1 О та лоАих.а х,озирги куида х,ам амалда. 

,-& Жакон банlI.ННИНГ 2011·Аиn хисоботЛ8РИ асосида 1)':JJIJIдJt. 
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Х;амкорлик даври давОМIЩ8 IIкунланган лоfiих,вларнинг умумиfi 

I(иfiмати 549 млн. AК,lll долларнга тенгдир. 
Х;оэирги кунга ((&Дар IIкунланган лойих,алар, асосан, ин:он 

ресурсларини БОШI(8РИШ ва ижrимоий мух.офаэани КУЧВЙТИрRШ, 
энергетика сох,асини Т8комиллauпириш ва I(ИШЛОI( х.удудлар~да 

иктисодий 9сишни таъминл8ШД8Н иборат. 

9.2-Ж8Д88IJ 

Жах;ои баики I1'рухи томоиидаи МОЛИRлаштирилгаи 8а 

ИИJll;ОRСИга етгаи лойих,алар (31.12.2011 й. х;олатига)7S 

Н2 ЛоАих.алар 
Ажратилгаи маблаr I 

(АКШ долларида, мли.) 

1 Ииcrll1)'циоиалривожланиш 21 
2 Иl(ТисодИi!тни «аАта тиклаш 160 
3 Пахтачилик СОХ8СИНИ модерниэвциилаш 66 
4 Иl(ТисодИi!тнинг инcrитуционал ривож- 25 

ланиши 1 
5 Саломатлик 1 30 
6 Иl(ТисодИi!тнинг инcrитуционал ривож- 28 

ланиши 2 
7 Тошкент ша'Фини чикиндилардан тоэалаш 24 
8 Давлат молии бошr<;ару_видаги ислохотл;tp 0,9 
9 Шахар транспортининг янгиланиши 29 

10 
Кишлок хjжалиги худудидаги корхоналарни 

36 
r<;Vллаб-r<;увватлаш 1 

II 
I(ишлоr<; хjжалиги х;удудида сув таъминотини 

75 
яхшилаш 

12 
Бухоро ва Самарr<;анд шахарларининr сув 

таъминQТИНИ яхшилаш 
40 

13 Таълим 1 15 

'-------11<~ ___ - 549 

Жах.он банкининг республикамиэ иктисодиёти учун ажратган 
МОЛИЯВИЙ маблarлари мамлакат ИКТИСОДИЙ ривожланиши, ЯИМНIIНГ 

усиши, Иl(Тисодиётнинг модернизациялашувига I(аратилган булиб, 

куйидаги асосий тУрт йУналиш доирасида rфодаланган: 

- иктисодий усиш учун замин яратиш; 

- I(ИШЛОI( х.удудида ИI(ТИСОДИЙ ривожланишни таъминлаш; 

~, М}"алЛllфлар ТОМОllидан ишлаfi ЧIIк'.'ЛГilН 
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- инеон ресурслари тараю<иётини аа ижrимоий мух.офазани таъ

минлаш; 

- а1рОф мух.итни "имоя I<ИЛИШ аа у билан боrЛИI< рискларни бош-
I<арl/Ш. • 

Хозирги кунда амалда б5fлган лоЙих.аларнинг умумий суммаси 
БЗС млн. АI\Ш долларидан ОРТИI< б5fлиб, лоЙих.алар асосан инфра
ту:зилмани риаожлантириш аа ахоли саломатлигини таъмиилашга 

I<аратилган б5fлиб, жами 1 О лоЙих.а доирасида молиялаштирилиб 
КaIИНМОl<да (З-жадвал). 

9.3-жадвал 
Жахои баики ryРУI;И томоивдаи I;ОЭИРГИ "Унда Уэбекистонда 
молинлаштирилиб келииаЕтгаи ЛОЙИ)(8JIар" (31.12.2011 й. 

I;олатига) 

Ажратилган маБЛ8F , Н2 ЛоАИl(алар 
(АI<Ш дом~ид~млиJ I 

I !<ИШЛОI< Хfжалиги )(удудидаги корхоиаларии 
68 

I(,fмаб-куннатлаw 2 
2 Дренаж на ирригацион тизнмларии IIнгилаw 60 
3 Саломатлик 2 40 
4 Иккинчн умумнА таълнм 28 I 

5 Фаргона сун ресурсларнни БОWl<ариw 66 
6 Бухоро на Самарl<анд Оl<8на сун 

S5 
таРМОl<Ларнни модерниэаЦИIIЛ8W 

7 Саиоат корхоналарида энергИII 

куннатларидан фоАдаланиw самврас:нни 25 
оwириw 

8 Сирд~1! сун та"Ьминотиии Jlхwнлаш 88 
9 Т олимаржон иссиl<лик электр craИЦИIIсини 110 

I(Yриw 

10 СОГЛНI<НН саl<Лaw тиэимиии такОМИЛ- 93 
Jаwтириw 

)(ИМИ 632,L __ 

Узбекистон РесnyБЛИk8Cига киритилган дастла6ки ма6лзг -
ТtХник !!рдам аз мзмлакатда ташкилотларнинг 6арпо этилишига 

бaFишлЗJiГ8Н эди. Киритилган сумма 21 млн. AКД.I долларига тeнr 
65fлгзн 65fли6, 6у лоЙих.а 1994 йилдан 2000 йилгача давом этди. 
Лойи"анинг асосий мазмуни Иl(I'исодий ислох.отларнинг олиб 60-

76 Муanлифларлар ТОМОНИД&Н ИWJIаб ЧИI(IUIПlИ. 
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рилишиrв кfмаклвшишдир, инфратуэилмани ривожлантириш, ху
сусийлаштиришни амалга ошириш ва албатrа ижrимоий мухофа
зани таъминлаш кирган эди. 

Ушбу лойи~инг маНТИJ<ИЙ давоми сифатида 1995 йилда 160 
млн. АI<Ш доллар ига тенг JlНГИ креднт ажратилди. 

Мамлакатимизга ажратилган навбатдаги кредит 1994 йилда 
имзоланиб, лойиха 2002 йилда НИхОJlсига етгунича ажратилиб ке
линди. Ажратилган сумма 66 млн. АI<Ш долларига тенг булиб, у 
пахта етиштирилишини ривожлантириш, техник заминини JlХШИ

лашга J<аратилиши билан бирга атроф мухитни эахарлашга J<арши 

хам етарлича эътибор берди. 

Эътибор берадиган булсак, Жахон банки гурухининг аксариJIТ 

ажратмалари атроф мухитни тозалигини саJ<Лашга эътибор берди. 

Хусусан сув тозалигини самашга, айнан шу сохадаги дастлабки 

«адам 1992 йилда J<9Йилди. ИмзолаllГан лойи",а «Сув таъминотини 
Jlхшилаш» деб аталди ва у амалга ошириладиган ишлаРНИIIГ дебо

часи булди, деб айтсак муболага булмас. Ажратилган сумма 5 млн. 
АI<Ш долларига тенг БУлди. Ундан СУIIГ 1997 йилда «Сув ва сани
таРИJl» мавзусидаги лойиха доирасида 75 млн. AlQll доллари ажра
тилди. Лойиха 2008 йилда тугатилди. Бунга «ушимча тарэда 2001 
йилда "на бир лойиха доирасида 36,14 млн. АI<Ш доллари берилди. 

1998 ЙИЛIIИНГ 21 майидан бошлаб зса Тошкент шахрида 

ТУПРО«НИНГ шурланишига «арши чора-тадбирларга багишланган 

лойиха имзоланди. у 8 йил давом этиб, ун инг доирасида 24 МЛII. 

АI<Ш доллар и банк томонидан инвестиция сифатида киритилди. 

Дастлабки бобда таъкидлаб Утилганидек, банкиинг аеоеий 

ма«еадларидан бири дунёдаги инсонларнинг еОfЛИГИНИ яхшилаш, 

айнан шу ма«садда 1998 йилда мамлакатимиз билан «Саломатлик-
1 », 2004 йилда зеа «Саломатлик-2» лойихалари имзоланди. Даст
лабки лойиха доирасида ЗА млн. АI<Ш доллари ажратилган булса. 

иккинчисида 40 млн. АI<Ш доллари ажратилди. Лойихаларнинг 
асосий ма«сади сифатида - согли«ни саJ<Лаш ташкилотларининг 

техник базасини Jlхшилаш ва тажрибали кадрларни еТИШТIlРИШ 
б5'лди. Дарво«е, ((Саломатлик-2» дастури 201 О ЙИЛIIИНГ июнигача 
давом этди. • 

Иl(Тисодий сохани янада ривожлантириш учун банк томони

дан 1998 йилда 28 млн. АI<Ш долларига тенг лойиха, 1999 йилда 
зса 25 млн. га тенг лойиха имзоланди. Ушбу лойихалар - ХалJ<аро 
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ривожланиш ассоциацияси ва Узбекистон Республикаси Вазирлар 
Ма",камаси уртасида имзоланди. Уларнинг асосий маl\Сади: 

- Иl\Тисодий исло",отларни янада ЧУl\Yрлаштириш; 

- тижорат банклари ораqlДаги раl\обатни кучайтириш; 

- банк со",асида инновацион фаолиятни уЙготиш. 

Янги асрга ,-адам l\9йилганидан кейин ",ам Жа",он банки 

ГУРУ"'И ташкилотлари ва Узбекистон Ресnyбликаси орасидаги му
носабат сусаЙмади. ЭИДИЛИl\да банк купро" ижтимоий со",аларга 
эътиборини кучаЙТирди. Хусусан 2000 йилнинг майида 29 млн. 

АI<:Ш ДОJUJарига тенг Транспорт со",асини ривожлаmиришга 
багишланган лойи",а имзолаиди. Унинг натижасида СамаРl\аид, 
Наманган, Бухоро, Нукус, ОлмалИl\ шах.арларида транспорт таъми

ноти яхшиланди. 

Таълим со",асига 2006 йилда имзоланган лойи",а натижасида 
15 млн. АI<:Ш доллари ажратилди. Бу ПУШIар Юl\ОрИ синфларда 
Уl\mиш самарадорлигини оширишга Йуналтирилди. лойих.а 2009 
йилнинг июнигача давом этди. Лойи",анинг Узбекистон томонидан 
иштирокчиси Узбекистон Ресnyбликаси халl\ таълими вазирлиги 
булди. 

Банк янги со",аларга кириб боришига I\арамай, олдиидан иш

лаб келган со",аларни ",ам унутмади, яъни 2002 йилда «Бухоро Ба 
СамаРl\аид ша",арларида сув таъминотини яхшилаш» лоЙих.асига 40 
млн. АI<:Ш доллари ажратилди. Ушбу лоЙих.а Самарl\анд аа Бухоро 

шах.арларининг сув таъминот хизмати томонидан амалга оширил

ган булиб, келажаl\да лойи",анинг давоми ",ам молиялаштирилиши 

кутилялти. Бундан ташl(З.РИ Дренаж, ирригация аа мелиорация ти

зим"арини яхшилаш учун 128 млн. АI<:Ш ДОJUJарига тенг лойи",а 
ишга тушди. Бу лойих.а июш бос~ичли булиб, унинг ·бtrpинчи 

БОСl\ИЧИ доирасида 60 мЛн. AI\lll доллари берилиши мулжалланган 
булса, 2008 йилда БО1Шlанган иккинчи БОСl\ичида яна 68 млн. АК,Ш 
ДОJUJари ажратилади. Хар иккала лойих.а Узбекистон Ресnyбликаси 
I<:иШЛОI( хужалиги аазирлиги томонидан амалга оширилди. 

Н)l(орида таъкцдланган техник ~pдaM ва кредитлардан таш

I(ари Жа",он банки ГУРУ"'И мамлакатимизга граитларни х.ам ажра

тиш билан шугулланиб кеЛМОl\да. 

4-жадаал маълумотларига асосан вжратилган граитларнинг 

энг каттаси Иl(Тисодий узгаРИ1Шlарнинг тах.лилига ажратилган, 

ажратилган сумма 414 млн. АI<:Ш ДОJUJарига тенг булиб, у 
мамлакатимизнинг ИI\ТИСОДИЙ тадl(Иl(отлар марказига ажратилган. 
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Ушбу дacIYрнинг 8СОСИЙ мцсади - ИI(fИСОДИЙ fзгаришларни 

назарий аCOCJl8PИНИ бах.оnаб бориш, уnарни тах.лил кИnИШ аа шу 
билан ШУFYлланувчн ташкилотларнинг маъмурий техник базасини 

яхшилаш. 

9.4-жадвал 

ЖаJ;ОН банки ryР)'I.НRВИГ 1000-1011 lилларда мамлакатимнэга 
кнрнтгаи граит маблаFларн77 

H~ Грант номи 
Сумма 

Олган ташкилот 
(млн. ЛКЩ дол.) 

Статнcrика тиэи- Уэбекиcrон Республикаси 
1 мидаги HHcrкry- 410,000 

ционал 9эгаDишлар 
дввлат craтиcrика I<9МlПаси 

Иl(ТисодиА 

2 9эгаришларнннг 414,000 
Иl(ТисодиА тадкикотлар 

тах.лили 
маркаэи 

МОНОПОЛИJlга кврши 
Уэбекиcrон Республикаси 

3 чоралар учун 250.150 
МОНОПОЛИJlдан чикариш ва 

9эгаришлар 
ракобатни кучаАтириш 

КVМlПаси 

• Уэбекиcrон Республикаси 
4 ПенсИJI ИСЛОJl;отлари 315.000 ИжтимоиА таъминот ва-

эиDлиги 

ИККИНЧИ граIП МИI(ДОРИ 410 млн. АI<Ш долларига тенг бfлиб, 
у хам назарий асосларни такомиллаштиришга каратилган. Хусусан, 

статистик тизимини янгилашга йУналтирилган. 

8-расм маълумотларидан кtpиниб турибдики, жахон банки 
томонидан 2003 йилдан бошлаб Узбекистонга ажратилган кредит
ларнинг аксарият кисми узлаштирилган аа хозирги кунга келиб 

колдик баланс и 592,5 млн. АI<;Ш долларини ташкИJJ этади. банк 
томонидан молиялаштирилган лойихалар хам I(амраб олинган. 

Бу жахон банки экспертларининг хисобларига караганда жуда 
яхши кfрсаткич булиб, 2012 иил давомида, яъни лоиихадар аинан 
шу иилни хам I(амраб олади, уларни узлаштиришга имкониятлар 

мавжуд. Чунки, ПрезидеIПНИНГ молия сохасига тегишли 1438 
соили, саноатни риаожлаIПиришга оид 1'442 соили, инфратузилма, 

77 Жц,ОJl банки rypухининг расинА Всб сaltrи маълумотлари асосида муаллифлар 
ТОМQнидан ишлаб ЧИКИЛГВlt. 
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транспорт ва коммуникацияни ривожлантириш 1446 соили ва ти
зимли узгаришларни жадаллаштиришга !fyнanтирилган 1464 соили 
фармонларини амалга ошириш учун Жах.он 

Бундан ташкари м~ополияга I(арши курашга багишланган 
дасryр учун ва пенсия тизимндаги ислох.отларни I(уллаб-I(yвватлаш 

маl(садида грантлар ажратилган. 

Жах.он банки гурухи ташкилотлари томонидан ажратилган 

пул маблаглари асосан ижrимоий ва Иl(I'исодий сохаларга Tal(
симланди. Шуни алохида таъкидлаб Утиш керакки, ажратилган 
маблаглар мамлакатнинг купгина сох.аларида х;олатнинг бuр мунча 
яхшиланишига замин яратнб берди. 

Ж.JII.О ... ,,,",\и ... Мl1r .aм""~'M 1I0ймI!.4II.l»1l\Оо'1дМ .... б.&n.a"'(J1· мл .... д ... w S 

/" 
~"'" :l)~'~'" ",,! j\ ,се," н. ",.,~, .. /'ч, 

, ... J, .'-<, ,~-", 
-" ", ,. 

i'",; 

.1$',1 1~·5. _~~''; 1977 .L'~S 1S"9:J .!N(' J.'x>_ ~Xo2 ».Н ~(.-: J ZVo::'5 ~~ ~(oC'7 :!Ctj.! 2w7 ;!!И .:-)Ц 

9.3-расм. 'Vзбеквс:товrа ажратвлrав мабла"ларнвнr 
кОЛДВк балансв 78 

Жах.он банки гурух.и инвестициялари натижасида I(yйидаги 

ижобий натижалар юзага келди: 
- к.орцалпогистон Респубnикаси )Q'дудида 44000 га ЯI(ИН инсон
лар тоза сув билан таъмииланди. 800 000 га ЯI(ИН кишиларнинг хар 
куни истеъмол I(иладиган сувларн эса хам снфат, хам мИJЩОР 
жих,атидан яхшиланди. 

- Республиканннг 90% ах.олнсн сув таъмннотига эга БУлди. Шу 
пайтнинг 93ида деярли 80% ннсоилар сув таъминотидан I(ОНИI(ИШ 
хосил I(илдилар. 

- Ирригация таРМОlQlарининг яхшиланншидан деярли 5000 та 
фермер У3 ишини яхшилаш ИI\Iконига эга булди. 

71 ЖахОН баНkииинr хисоботЛ8РН асоси.да тy3Кll,tl.К. 
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- 50 га JlJC;ИН фермерлар JlНГИ, замонавий ускуналарни сотиб олиб, 
~зининг иш даражаларини анчагниа Jlхшилаб олдилар. 
- 2300 поликлиника Jlнгидан иш бошлади. 
- 11 МЛН.га ЯJC;ин чекка тумандаги кишилар замонавий ва сифатли 
медицниага зга б~лди. 
- Касалликларнинг сони кам8ЙДи. 

Осиё тара""иёт баикииииr '9эбекистои билаи ~амкорлиrи 

Ривожлана(!тган Осиё мамлакатлари >l;yДУДИЙ халJC;аро банкни 
туэишга Марказий Африка ТараJC;JC;И(!т Банки (МА ТБ) ва Африка 

ТараJC;JC;И(!т Банки (АфТБ) туэилгандан кейин астойдил х.аракат JC;ила 

бошлади. Осиё тараJC;JC;И(!т банкини (ОТБ) туэиш Х!ЩИДаги анщ таклиф 

1963 йил сеlПябрида БМТнинг ИJC;Тисодий комиссияси томонндан 
берилди. Комиссия банк >l;yДУДИЙ ИJC;ТИСОДИЙ ",амкорликнинг му",им 

инструмеlПИ б~лади деб умнд JC;илган эди. Бу таклиф 1963 йил 
декабрнда Манилада б~либ ~гaH Оси/! ",амкорлиги б~йича ми

нистрлар конференциясида к~ллаб-кувватланди ва конференция 

ЭКАДВ Ижроия котибиятига ОТБни туэиш чора-тадбирларини 

ишлаб ЧИJC;ИШНИ илтимос JC;ИЛДИ. Натижада, Ижроия котибияти экс

пертлар гуру",ини ташкил килди ва бу гуру ",га йирик мутахас

сислар жалб килинди. ОТБ Халкаро Тикланиш ва ТараКJC;иёт Бан

ки (ХПБ) ва МА ТБ тажрибаларига асосланган ",олда туэилди. 

Таъсисчилар ОТБнинг бир томондан ХТТБ билан, иккинчи томон

дан МИЛЛИЙ банклар билан алОJC;асини куэда тутган эди. Осиё мам

лакатларига к~п томонли ёрдам к~рсатиш тизимини ХТТБ БОШJC;а

риши керак эди. Осиё ТараКJC;иёт Банки (ОТБ) - Осиё ва Тинч 

океани минтакаси мамлакатларининг ривожланиш лойи",алари учун 

узок муддатга кредlП ажратиш билан шугулланадиган йирик 

давлатлараро молия ташкилотларндан бири ",исобланади. Банк 1965 
йилда ташкил топган, унинг бош карорго",и Манила шахри (Фи

липпиилар)да жоЙЛашган. ОТБни тузишдан максад - Осиё ва Тинч 
океани МИlПакасидаги ривожлана(!тган мамлакатлар иктисодий ва 

ижтимоий тараккиётига ёрдам беришдан ибо рат. 

Токиода имзоланган ОТБ ryгрисид~и битимга K~pa бу 
молиявий ташкилотнинг функциялари МА ТБ функцияларига 

Ухшаш. Банк Осиё-Тинч океани >l;yДУДИ (ОТОХ) мамлакатлари 

х.удудий хамкорлигини, ИJC;Тисодий ривожланишини таъминлаши, 

аъэо мамлакатларга молиявий, ИJC;Тисодий ва техник ёрдам 
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курсатиши, уларнннг ИI\fИСОДИЙ х.аракатларини тартибга солиб 

ryриши керак. Осиё Тара/(/(иёт Банкининг асосий вазифалари этиб 

куйидагилар белгиланди: 

• Осиё мамлакатла~и ИI\fИСОДИЙ ривожига ва х.амкорлигига 
кумаклашиш; 

• Давлат ва хусусий фондлардан капитал I<Yйилмаларнинг 

усишини таъмиилаш; 

• ОТОХга кирувчи мамлакатларга /(арзлар бериш, бунда ки
чик ва энг паст ривожланган давлатларни молиялаштириш х.амда 

х.у ду ДИЙ-ИI\fИСОДИЙ х.амкорликни мустах.камловчи лоЙих.аларга кат

та эътибор бериш керак; 

• )(удудий савдонинг ривожланишига олиб келувчи ИI(fИСОДИЙ 

режаларни тартибга солишда иштирок этиш; 

• Таш/(и манбалардзн молиялаштириладигзн лоЙих.аларни тз
йёрлаш ва бажаришга техник ёрдам бериш; 

• ОТОХ мамлакатлари таш/(и савдосига ва ИI\fИСОДИЙ ри

вожланишига ёрдам бериш; 

• ОТБ заиф ривожланган мамлакатлар эх.тиёжига катта эъти
бор беради ва х.удуднинг ИI\fИСОДИЙ ривожланишига олиб келунчи 

регионал, субрегионал ва МИЛЛИЙ лоЙих.а на режаларга катта 

эътибор беради. 

ОТБни ташкнл этиш жараённда ривожланаётган давлатлар 

тУртта асосий шартни I<Yйдилар : 
- капиталнинг 60 % и зеКА ТО х.удуди мамлакатлари 

взнослари эвазига шаКllЛаtrrирилиши керак; 

- Банк президеtrrи регион давлатларндан бирининг вакнли 

булиши керак; 

- директорлар кенгашининг 12 аъзосндан 8 таси х.у ду Д дав
латлари вакили булиши керак; 

- банк штаб-квартираси х.удуд давлатларндан бирининг ПОЙ-

тахтида жойлашиши керак. r • 

ОТБ уставига биноан Банк тизимига бир нечта махсус фоид

лар киради: 

- Имтиёзли шартларда узо/( муддатли кредитлаш махсус 

фоиди; 

- Осиё ривожланиш фоиди; 

Техника ёрдами махсус фоиди. 
Узбекнстон О~иё Тзра/(/(иёт банкига 1995 ЙилнНнГ· августида 

аъзо булиб кнрди. Республикамизнинг бу банкка аъзо булиши 
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иЮ'исодий узгариш жараёнини маълум даражада те3./lаwтиради, 

х,амда тадбиркорлик ва бизнес нин г 1Урли хил шаклларини ривож
ланишига кумаклawади. 1996 йилнинг 17 декабрида ОТБ нинг 
Директорлар Кенгаши Узбекистонга 50 млн.$ микдорида кредит 
линиисини 13 йил муддатга, дастлабки 3 йилини имтиё3./lИ шартда 
очишга ,<арор I(ИЛДИ. Бугунги куида бу кредит линииси ryЛИI( 

У3./lаwтирилган булиб, унлаб кичик ва урта бизнес лойихалари мо

лиилаwтирилди. 

ОТБ асосан уз кредитларини технологии ва ускуналарни сотиб 

олиш, ишчи капитал харажатларини I(исман I(оnлашга, I(ИШЛОI( 

хужалиги секторида мавжуд ускуналарни модернизации I(ИЛИШ, 

I(айта I<Yроллаитириш ва инги ишлаб ЧИl(аришни ташкил этиш 

билан БОГЛИI( булган сублойихаларни молиилаштиришга берилади. 

Бу кредит линиисининг кредитори булиб УзР ТИФ Миллий банки 
хисобланади. I\арз ОЛУВЧИ булиб хусусий, кичик ва урта корхоналар 

булиши мумкин (Аралаш капиталга зга булган корхоналар булиши 

мумкин, лекин БОШl(арув хусусий сектор J<Yлида булиши керак). 

Кредит олиш УЧУН лойиха экспортбоп /!ки импорт урнини 
босадиган мах,сулот ишлаб ЧИl(арилиши ва валютада узини коп

лаши керак. 

2003 йил охирида Осиё Тараl(I(И/!Т Банки(ОТБ) Узбекистон 
Ресnyбликасида I(ИШЛОI( хужалигини ривожлаитириш учун умумий 

I(иймати 99,2 млн. AI<,lll долларига тенг иккита кредит линиисини 
очишга ,<арор I(ИЛДИ: «АМУ-ЗАНГ машина каналларини тиклаш» -
73,2 млн. AI<,lll доллари ва «Бошоми экинлар хосилдорлигини 

ошириш» - 26 млн. АI\Ш доллари . ОТБ нинг Узбекистонга ажрат
ган кредитининг умумий хажми 1 млрд. 340 млн. АI\Ш долларига 
тенг булиб, 14 J<Yшма лойихани амалга оширишни назарда 1Утади. 
Шундан 745 млн. АI\Ш долларига тенг кредит бугунги куида амал
да тасарруф этилмокда. Бу билан ОТБ мамлакатимиз иЮ'исодиётига 
инвестиция киритаётган БОШl(а халl(аро молии ташкилотларидан 
узиб кетди. 

«АМУ -ЗАJ-П""» машина каналлари тизимини тиклаш» лойиха

сининг маl(сади Аму-Занг ирригация тизимининг мустахкамлиги, 

самародорлиги ва баРl(арорлигини ошириш~р. Бу тизим Амударё
даги насос станцияларини уз ичига олиб, Сурхондарё вилоятида 

100 минг гектар майдонга сув етказиб беради, вилоятдаги 400 минг 
кишининг турмуши асосан сугориладиган деХI(ОНЧИЛИК билан 

БОГЛИI(. Лойиха доирасида 3 та асосий насос станцииси - Боботог, 
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Аму-Занг на Аму-Занг 2 ни реконструкция килиш кузда тутилган. 
АМУ-Занг каналининг магистрал ирригация на дренаж тизимини 
режали таъмирлаш на тиклаш (асосий каналларнинг айрим кисм

лари, гидроиншоотларнIf тиклаш, сох.илни бетоилаш) сун }'rказиш 

имкониятларини ошириш х.амда суннинг унумли на уз вактида 

таксимланишига Йуналтирилган. 

)\исоб-юrrобларга кура, ушбу лойи",а амалга оширилгач, маз
кур х.удудларда яшовчи 200 минг киши ижтимоий на иктисодий 
фойда куради, яъни уларнинг даромадлари ортади, янги иш 
уриилари яратилади. 

Таъкидлаш жоизки, Узбекистон Ресnyбликаси билан ОТБ нинг 
узаро манфаатли х.амкорлиги жадал риножланмокда. Транспорт 
инфратузилмаси, кИШЛОк хужалиги, базавий ва урта махсус касб
х.унар таълими, коммунал хужалик, кичик ва урта бизнес со",ала

рида кушма лойихалар амалга ОШИРИЛМОl\Да. Факат 2003 йилнинг 
узида базавий таЪЛИМ,микромолиялаШ,энергетика инФратузилма
си со",аларида кУшма лойи",аларни амалга ошириш учун Узбекис
тон Ресnyбликаси х.укумати ва ОТБ уртасида умумий киймати 

198,5 млн. АI\Ш долларига тенг 4 та битим имзоланди. 
2003 йилда Узбекистон Республикаси х.укумати билан ОТБ 

2004-2006 йилларга мулжалланган киймати 500млн. АI\Ш дол

ларига тенг уч йиллик ",амкорлик дастурини амалга ошириш бора

сида келишувга эришилди. Бу дастур оналик ва болаликии 

мух.офаза килиш, ичимлик сув билан таъминлаш, корхоналарни ху

сусийлаштиришдан кейин кУллаб--кувватлаш, корпоратив бошка

рувни такомиллаштириш, энергетикада янги кувватларни ри

вожлантириш, ерларнинг мелиоратив холатини яхшилашга кара

тилган кУшма лойихалар амалга оширишни назарда тугади. 

Бундан таШl(ари I\ораl(алпогистонда ОТБ гранти ёрдамида 

Гаров фонди очилди. Маблаги 120 минг АI\Ш долларига тенг 
булга н бу жамгармани тузишдан Mal(Caд, Орол буйида тадбиркор
лик, кичик ва урта бизнес ни ривожлантиришга кумаклашиш ва 

I(ИШЛОI( хужалик мах.сулотини KanТa ишлашни йУлга куйишда ёр

дам беришдир. Ушбу гаров фонди тадбиркорлар учун 1 О млн. сумга 
I(aдap кредит олинаётганида гаровга кафолат беради. 

Фонд ",озирнинг узндаёк икки тадбиркорга 12 млн. сумлик 

кредит олиш учун гаров берди. Йил охиригача яна 18 тадбиркорни 
шу йУсинда кУллаб- кувватлаш режалаштирилган. Шу кунларда 1 О 
та бизнес лойиц куриб ЧИl(ИЛмокда. 
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Х;ОЗRpдв I<ОРВI(ВЛПОFИcroндв 133 минг кичик уртв бизнес 
субъекти бор. Бу эса утган Аилиинг шу двврига иисбатан 2390 тага 
к}fпдир. Натижада 3169 та Jlнги иш уринлари бунl!д этилди. ОТБ 
нинг Тошкентдаги ваколатхонасндан хабар беришларича, банк 
I<ораl(алпогиcroндаги бизнес-инкубатор билан шартнома 'l)'згвн, 

ушбу хужжатга кура кичик корхонвларни ривожлантириш 

лойих,аларини амалга ошириш мулжаллаНМОJ<да. Шу Mal(Caддa ОТБ 
I<ораl(алПОFистондаги ишлаб 'l)'praH корхоналарга грантлар ажрат
MOJ<дa. Шунингдек, 1 О минг АКД1 долларигача б}fлган суммага 

I(ИШЛОI( х}fжалиги ва ускуна лизинги учун х,ам грантлар беРМОJ<да. 

Умуман олганда, таСДИl(Ланган стратеГИJlга мувофИl( 2005 
йилгача булган двврда ОТБ лойих,а ссудалари беради, техникавий 

ердам к}fрсатади ва зарурат 'l)'Fилганда шошилинч ryлов операция

ларини Утказади. Узбекистон хукумати Осиl! тараl(l(Иёт банки 
(ОТБ)нинг 585 млн. АКД1 доллари МИl(Дорнда ажратган мультнт
ранш креднтини бириичи тоифали миллий автомагистрал J<Yриш 
учун жалб I(ИЛади. 

Жорий йилнинг биринчи ярмнда биринчи траншни ажратиш 

ryгриснда келиwyвни имзолаш режалаwтирилиб, унинг МИl(Дори 

аНИl(ЛаWТИРИЛМОJ<да. 

Биринчи траншнинг креднт маблаглари «Fуэор-Бухоро-Нукус

Бейном (А-З80) автойУлининг 50 км УЗУНЛИJ<даги I(исмини 

реконструкция I(илишга Йуналтирилади. РеКОНСТРУКЦИJlНИ амалга 

оширишга жорий йил декабрида киришиш режалаШТИРИЛМОl(Да. 

Курилиш мудцати - икки йил. Утган йил май ойнда Узбекистон 
Президенти Ислом Каримов 2009-2014 йилларда 2,6 млрд. доллар га 
ЯI(ИН кийматга эга биринчи тоифали миллий автомагистралини 

I\Yриш даcryрини тасдимади. Дас'l)'р доираснда 2015 йилга келиб, 
ресnyбликада умумий узуилиги 1501 км келадиган автомобиль 
йУлларининг туртта I(ИСМИНИ I\Yриш режалаWТИРИЛМОI(Д8. 

ОТБнинг маблаглари 220 км УЗУНЛИJ<даги А-З80 автомобиль 
йУли I(исмлари реконструкциясига йУналтирилади. Даcryрга 

мувоФик. олти йил давомида бетон ва цемент I(оnламалн, узуилиги 
400 км келадиган тУрт тасмали йуллар, бетон-асфальт I(опламали 
81 З км тУрт таемали йуллари ва бетон-асф*,ьт I(оnламали 288 км 
икки тасмали йУллари I\Yрилади. Курилиш шунингдек, еттита 

транспорт чоррах.аларини ва 1488 пм йУл I(увурлари х.амда 

куприклари бунёд этишни кузда тутади. 2,6 млрд. долларга ЯI(ИН 
I(ийматдаги лоЙих.ани молиялаwтириш ОТБнинг мульттраншли 
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кредитидан таШl(ари, 1,68 млрд. доллар МИJ<доридаги х,укумат 

маблаглари х,исобига, шунингдек, Хитой х,укуматининг Шанхай 
х,амкорлик ташкилотига аъзо-мамлакатлар учун кредит линияси 

х.амда БОШl(а халl(аро мQ8ия ташкилотлари х,исобига амалга ошири
лади. Дас1)'Р халl(аро МОЛЮI ташкилотлари маблагларини бетон ва 
цемент I(опламали й9л I(исмларини I<Yриш ва технология ни сотиб 
олиш учун жалб I(ИЛИШНИ кfзда 1)'тади. 

9.S-жадвал 
Оснё тараll;lI;нёт банки томонидан Узбекнстонга ажратилган 

кредитлар ва Техник ёрдамлар79 (млН.AI\Ш долл.) 

1995- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 I 
2003 

Тасдик.nанган 822 68 57 62 127 132 64 656 
лоl!ихалЩ) I 

ОДДИЙ капи- 755 65 - 33 96 85 - 390 I 

тал ресурсла-

ри буйича кре-

дитл~ 

Осиё ривож- 20 - 55 28 30 45 60 265 
ланиш фонди 

кредитлари 

Техник ~pдaM 27 3 2 2 1 2 4 0.6 
лойихалари 

Тасдик.n8нган 230 106 90 49 59 59 138 151 
лойихалар 

Тулангаилари 193 89 92 59 51 49 126 82 

Эслатиб fтамиз, 2007 Аил декабрида ОТБ Директорлар Кен
гаши Узбекистон х,укуматига 180 млн. доллар I(ийматга зга «Fузор
Бухоро-Нукус-Бейнов» автомобиль й9ли реконструкцияси учун 

75,3 млн. доллар МИJ<дорида кредит ажратилишига розилик билдир
ган. Маълумот. Узбекистон автомобил й9ллари умумий узуилиги 
146,4 минг км.ни ташкил зтади. Улардан 42,5 минг км - умумий 

фойдаланишдаги магистрал й9ллари, жумладан, 3200 км - халl(аро 
х.амда 18,8 минг км - давлат МИIC;ё!сидаги автотрассалардир. 

Узбекистон х,удуди б9Алаб 20 та халl(8РО транспорт маршрутлари 
ва А5'налишлари fтади. 
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Лйтиш жоизки, Узбекистон билан ОТБ уртасида ишлаб 
ЧИl(арилган х,амкорлик стратегиясига биноан мамлакатимизга тех
никавий кумак йУналишлари булиб I(yйидarиnар таиланди: 

инвестиция лоЙих.аларини тайl!рлawни МОЛИJIЛaurrириш; 

меъёрий негизни таКОМИЛЛШllТиришга кумаклашиш; 

турли давлат муассасаларига консалтинг хизматларини кур

сатиш; 

тадбиркорликни ривожлантиришга кумаклашиш; 

экология ва СОГЛИI(НИ саI(Лаш сох.асидаги муаммоларни х.ал 

этишга кумаклашиш; 

Иl(Тисодиётнинг турли таРМОI(Ларидаги МИЛЛИЙ кадрларни 

тайёрлаш ва уларнинг малакасини ошириш. 

6 жадвал маълумотларига кура шу даврдан 2010 йилга I(aдap 
ташкилот томонидан мамлакатимизга ажратилган жами пул МИI(

дори 1 млрд. 993 млн. лк,ш долларини тawкил этаётган булиб, 
ушбу сумманинг 97%, яъни 1 млрд. 950 млн. ЛI\Ш доллари Узбе
кнстонга 35 та займ доирасида ажратилган булса, I(олган 43 млн. 
200 минг ЛI\Ш доллар и грант I!рдамлари сифатида берилган. 2010 
йилда Осиё тараl(l(иёт банки Узбекистон Республикасига 656 млн. 
Лк.ш долларини асосий инфратузилмани ривожлантириш маl(Сади

да ажратди, ушбу ажратилган сумма энергетика, транспорт, сув 

таъминоти ва кнчик бизнес корхоналарини ривожлантиришга 

сарфлаш мулжалланган. х.озирги кунга келиб мамлакатимиз Осиё 

тараl(l(Иёт банкининг регионал аъзолари I(аторидан 15-аъзо булиб 

намоён булеа, I(арз олган мамлакатлар I(аторида 14-ецифани баид 

этиб кеЛМОl(Да. 

Маълумки, еунгги йилларда мамлакатимиз ЯИМ доимий ра

вишда усиб кеЛМОl(Да. Бунга аеоеий сабаб, албатта мамлакатимизда 
белгилаб олинган ривожланиш дастурлари ва х.укуматимизнинг 
олиб бораётган еиёеати замин яратиб кеЛМОl(Да, деб айтеак 
муболага булмаЙди. Бунда н таШl(ари, уеишнинг аеоеий еабаблари 
еифатида еаноат ва инфратузилмани ривожлантиришга киритилган 

молиявий маблагларни ва уларни тугри ва Оl(илона Узлаштирил
ганлигини куреатеак булади. 

Оеиё тараl(l(иёт банки томонидан ИШ.lj3б ЧИl(илган ва тайёр
ланиб келинаётган мамлакат ривожланиш етратегияеи, Узбекиетон
да амалга ОШИРl'lлаётган Иl(Тисодиётнинг модернизация жараёни 

билан узвий богланган тарзда ТУЗИЛМОl(Да. Хусуеан, банк томони
дан 2011-2014 ЙIl1UJарга мулжалланган ривожланиш даетурининг 
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асосий йУналиш ва маl(С8Дl1арига иктисодий усишни даном зпириш 

ва янада ошириш, хусусий ва молиявий секторни риножлаlПИРИШ, 

транспорт инфратузилмасини на инсон капlПалини янада ринож

лаlПИРИШ киради. К,а'- зтиб утилган йуналишларнинг ривожла

ниши зса уз-узидан иктисодиетнинг усишини таъминлаш билан 

биргалИl(Да янги иш уринларини яратишга ва ахоли турмуш дара

жасини оширишга хизмат I(илади. 

9.6-жацвал 

1996-2010 йилларца ОТБ томоиицаи Уэбекистоиra ажратилraи 
крецитлариииг так:симлаИИШR (жами 1.993 мли.ЛК:Ш долл.)80 

Та'Ълим 

МЛН '10.1 

iS% 

ликлар 295 
М}lН.ДQЛЛ. 

15% 

Бошкалар 

Энергtnlка 420 
ЫЛН.ДОЛЛ . 

23% 

т p8Hcnopт ва .o ..... Y1t"QUNII ,ао 

~tЛН дОЛJl . 

200/_ 

Юl(орица I(айд зтиб frилганидск, мамлакатимиз Осиё 
тараl(l(Иёт банки билан 16 йилдан ОРТИI( вакт даВОМl1да :-.;аМКОРЛI1К 
I(илиб кеЛМОJ<Да. Шу давр мобаАнида амалга оширилган 

лоЙих.аларнинг барчаси уз олдига асосий Mal(Caд сифатида ахоли 
турмуш даражасини оширишни J<9Аиб келган. Бу зса 9з навбатида 
таълим, КИШЛОI( хужалиги, транспорт, сув таъминоти. коммунал 

ХУжaJ1ик еа кичик бизнес корхоналарига таъсир кfpсатди. 
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9.7-жадвал 

Ос:иi! тapalClC8lт б8иКII тоновцаи '9:tбеквс:тои Рес:публикас:ига 
ажраТил .... кредитлар81 (или. AI\Ш дом. 31.12.2011 1. 

~тв ... ) 

TapMol( 
3вАмларнннг 

MHI(IIOPH 
Фонэ(%) 

СОНН I 

I\нШЛОI( Х9ЖМнги ва тв· 8 345,4 17,75 
бннlI DCCYрслар I 

Т81JIНМ 8 290 5 1493 I 
МОЛIUl 3 420,0 21,58 I 

Энергетика 2 7000 3,6 I 

СOFлиl(НН сак.nаш ва иж- 1 40,00 2,06 
! тнмонllll.Нмоя 

Саноат ва савдо 1 5000 2,57 1 

Давлат секторннн боШl(а- 1 20,00 1,06 l 
риш 

Траиспорт ва ннформа- 5 380,3 19,54 l 
цион технологнялар I 

Сув твъмнноти ва комму- 6 329,0 16,91 I 
нал~алнк 

Жвми 35 1945,90 100 _ ] 

Оси/! таРaJ<I(И/!'r банки томонидан бугунги кунга I(aдap 35 кре
дит лойикалари ажратилган булиб, уларнинг умумий I(иймати 1 
млрд. 950 млн. AКДl долларидир (7-жадвал). 

Осиё таРaJ<I(Иёт банки билан биргалИl(Да амалга оширилган 
лойих,алар I(аторидан жой олган «YI(JB адабиётларнинг нашрини 
такомиллаштириш»га бarишланган лойща натижаеида мактаблар
да янги YI(yB адабиётларни ижарага олиш инновацион тизими 
яратилдн ва мактаб Уl(Jвчилари янги, еифатли адабиётларга зга 

б9лдилар. Бу зеа уз навбатида таълим еифатини оширишга ва кам 
таъмииланган оилаларнинг болаларини 9I(ИШ имкониятларини 
кенгаЙТирди. 

Ажратилган суммалар тах,лили шуни к9рсатадики, Осиё та
раl\l\Иёт банки 9з стратегиясига СОДИI( I(олган холда асосан, иж
тимонй сох.аларЮI I\9ллаб-l(yвватлашга катт,\ зътибор беРМОl(Да (9-
раем). 

111 осне тарак.кис!т банки х.исобатлари асоснда муаллифлзр ТОмонидан ишла6 ЧИI(ИnГВН. 
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Хамкорлик йилларида амалга оширилган яна бир гурук ло
йикалар сув ресурсларини бошкаришга каратилди . Бу лоitикалар
нинг амалга ошнрилиши, биринчидан шакарларнинг дренаж тюим

ларини янгиланишига в. модернизация килинишига замин яратган 

булса, иккинчидан ryпрок унумдорлигини оширишга ва унда фао
ЛИJrf юрmyвчи деккоиларнинг фрок КОСИЛ олишига ёрдам беришдир. 

450 ,..-----
400 

350 

300 
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9.4-расм. Осиё тараl(l(иёТ баики томоиидаи Узбекистон 

Республикасига ажраТRлгаи КреДlIтларUURГ сох.алар БУйвча 

Tal(CRMOTR (31.12.2011 й. х.олаТRГ8)'l 

Мамлакат Иl(fисодиётини ривожлаитиришда, аitникса транс

порт инфраryзилмасининг яхши ривожланганлиrn мукимдир, айнан 
шу максадда, Осиё тараккиёт баики ва Узбекистон Республикаеи 
уртасида амалга оширилган лойикалар каторида алохида ЗЪТJlбор 

транспорт ривожланишига каратилган булиб, темир йул тизими

нинг модернизациялашуви амалга оширилди, бу зеа умумий 

хисобда 660 км темир й9лининг реконструкция I(илинишига замин 
яратиб берди. Амалга оширилган янгиланиш ишлари дунё етан-
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дартлари даражасида олиб борилиб, нафаl(ат темир йУлнинг янги

ланишига, балки телекоммуникацияларнинг янгиланишига ва ком

пьютерлаuпирилишига имкон берди. Амалга оширилган ишлар 

нафаl(ат моддий Не'Ьматларнинг яратилишига, балки иисон ресурс

ларнинг ривожланишига туртки булди, чунки ушбу J<Yрилиш нати
жасида мамлакатимизда янги иш уриилар очилиб, мутахассислар

нинг малакаси оширилишига ёрдам берди . 

Осиё тараl(l(иёт банки томонидан молиялаuпирилган кредит

лар давлат молия секторини янгиланишига хизмат I(ИЛДИ. Натижа

да, мамлакатимизда мавжуд булмаган fазначилик ПlЗИМИ юзага келди. 

Шу уринда ажратилган кредИТ линиялар ижгимоий соха ри

вожига, хусусан СОГЛИI(НИ саl(Лаш сохасини хам I(8мраб олганли

гини айтиб Утиш зарур. Хусусан, амалга оширилган ишлар натижа
сида Жиззах, Гулистон на К,арши шахарлари ахолиси тоза ичимлик 
сунига зга булган булсалар, «Она ва бола соглигини мустахкам

лаш» лойихаси натижасида зса 1600 та шифокор ва 20 000 та 
х.амширалар I(айта Уl(итилдилар. 

2010 йилда Оси/! тараl(КИi!т банки томонидан тай/!рланган ло
ЙИ>i.8 натижасида куп томоилама злектрзнергияни ншлаб ЧИl(ариш 

режалаUПИРИЛМOI(да, ушбу лойиха Толимаржон ТЭС замирида 

икки буг-газ I<Yрилмаларнинг J<Yрилиши натижасида амалга ошири
лиши КУТИЛМОJ<да. 

450 [ 399.5 
400 

350 

300 

250 

200 

150 

100 

50 R'ВIМ о I 

'1 

i'a -~;~14~ ~~; -! 

j •• I(1IICЩlИllсща ! 

i Q~~З~. ' 

9.S-расм. Осиё тара"киёт банки УзбfКистонга кнритгаи 
маблагларииииг сохалар бfйича та"симоти (31.12.2011 п . 

холатига)83 
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Маълумки, Осиё тараккиёт банки томонидан молиялаштири
лаётган ЛОЙИJl;алар факатгина ушбу ташкилот томонидан ажратил

ган пул маблаглари х.исобидангина булиб колмай, бошка молиявий 
маGлагларни жалб кИЛИ81 йули билан амалга оширилади. Бу JI;Y_ 

кумат, давлат органлари, молиявий ташкилотлар ва хусусий кор

хоналарнинг ЛОЙИJl;аларни молиялаштиришда иштирок этишини 

таъмиилаЙди. Бундай йул тутилиши уз навбатида барча манфаатдор 
шахс ва субъектларнинг фаолиятини тугри йуналтиришга ёрдам 
беради. 

20 II йилнинг бошига келиб, кушма молиялаштирилган лойи
х.алар доирасида Узбекистон томонидан инвеСТIfЦИОН лоЙих.аларга 
366,5 млн. АК;Ш доллар и ва 6 техник кумак доирасида 3,3 млн. 
АК;Ш доллар пул маблаглари ажратилди. ЮJ<оридаги суммаларни 
алОJl;ида куриб чикар эканмиз, шунга гувох. булишимиз мумкинки, 
Узбекистон Ресnyбликаси Осиё тараКJ<Иёт банки га аъзо булган давр 
мобайнида амалга оширилган 615 та кредит ЛОЙИJl;алари доирасида 
259,99 млн. АК;Ш доллари ажратилди. Бундан ташкари йирик 
маслаJl;атчи компаниялар (6-жадвал) 89 шартнома доирасида 10,76 
млн. АК;Ш доллари суммасига тенг фаолиятни заёмлар доирасида 

амалга оширган булсалар, техник кумак доирасида бу курсаткич 

112 шартнома ва 3,84 млн. АК;Ш долларига тенг БУлди. 
Айтиб утилганидек, Халкаро молиявий ташкилотларнинг мам

лакатлар билан алОJ<алари нафакат тугридан-тугри йусинда, балки 

J<ушма ЛОЙИJl;алар ОРJ<али, консорциумларнинг тузилиши натижа
сида молиялаштириш ишларини амалга оширади. 

Осиё тараКJ<Иёт банки ва Узбекистон уртасидаги молиявий 
муносабатлар ,<ам бундан мустаено эмас. Осиё тараJ<J<иёт банки 

молиялаштираётган ЛОЙИJl;алар БМТнинг ривожланиш дастури, Жа

",он банки ва бир J<aTop мамлакатлар Jl;yкуматлари билан биргалИJ<да 
амалга оширилади. Ушбу сузларнинг тасдиги сифатида Осиё 

тараJ<J<Иёт банки, Жах.он банки ва БМТнинг ривожланиш дастури 

доирасида 2006-2010 йилларда цоли турмуш даражасини ошириш 
дастурининг молиялаштирилишидир. 2008-2009 йилларда Осиё 
тараJ<J<иёт банки, Европа тикланиш ва тараJ<J<иёт банки ва ХалJ<аро 
валюта фонди мамлакатда молия тизимини такомиллаштириш 

борасида амалга оширган ЛОЙИJ\ЗЛарни биргалИJ<да молиилаштир

ган булеа, 2009 йилда Оси/! тараJ<J<Иёт банки ва Ислом тараJ<КИёт 
банки Узбекистонда «Навоий» эркин индустриал зонасига 
инвестицияларни жалб J<ИЛИШ борасида утказилган кУргазмани 

ташкиллаштирилишни молиялаштириб берди. 
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х боб. МИЛЛИЙ ВАЛЮТА КУРСИ УЗГ АРИШИНИНГ 
Иl(l'ИСОДИЙ ЖАРАЁНЛАРГА ТАЪСИРИ 

10.1. Мвллвi валюта - с:умвввг алмашув курев дввамикас:в ва 

увга таъс:вр I(ВЛУВЧВ омвллар 

Сумнинг номинал алмашув курси Республика валюта биржаси
даги хорижий валюталарга булган талаб ва таклифдан ке!:'иб чиккан 
х.олда эркин валюта савдоси асосида аНИlфаНМОlЩа. Узбекистон 

Республикаси Вазирлар Махкамасининг 2001 йил 22 июндаги 
N2263 соили «Валюта бозорини янада эркиилаштириш чора - тад

бирлари ,уrрисида»ги ва 2001 йил 10 июлдаги N2294 «Биржадан 
таш кари валюта бозори фаолиятини ташкил килиш туrрисида»ги 
карорларига асосан, республикамиэ ички валюта бозоридаги барча 
операциялар талаб ва таклиф асосида аНИlфанадиган валюта курси 

буйича амалга оширилиши белгилаиди. Шуни алох-ида таъкидлаш 

жоизки, республикамиз валюта биржасининг асосий ижобий 

I01)'кларидан бири бу 2008 йилдан бошлаб Еврони Республика ва
люта биржасида олди-сотди объектига аЙЛантирилгаилигидир. 2008 
йилга кадар Республика валюта биржасида факат битrа валюта -
ЛК,Ш доллари олди-сотди килинар эди. 

Валюта курси - халкаро савдо, кредит ва капнтал харакатла

рида; миллий ва жах.он бозорлари нархларини таккослашда; банк

лар ва фирмаларни валютадаги х-исоб варакларини кайта 
бцолаганда ишлатилади. Валюта курси шаклланишига жуда куп 
омиллар таъсир кУрсатади, булар: 

- Мамлакат ИI\Тисодиётидаги инфляция даражаси. Мамлакат
даги инфляция даражаси (бошка омиллар уэгармас булгаида) 
канчалик юкори булса миллий валюта кадри шунчалик паст булади, 

ва аксинча, инфляция накадар камайиб борса миллий валюта кадри 
шу кадар ошиб боради; 

- Тулов баланс и х-олати. Ижобий колдикга эга тулов баланс и 
миллий валюта курсининг ошишига замин яратса, унннг пассив 
булиши аксинча валюта курси тушишига олиб келади; 

- Фоиз даражалари уртасидаги фарк, Бунинг таъсири иккита 
хол билан изох.ланади: биринчидан, мамлакатдаги фонз даражала
рининг усиши шу давлатга киска муддатли капнталлар х-аракатини 
юзага келтириши мумкин; иккинчидан, фонз даражалари туrридан 
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- ryгри валюта бозорларига ва ссуда капиталлари бозорига таъсир 
курсатади. 

- Валюта бозорлари фаолияти ва чайковчилик билан боглик ва
люта операциялари. Aгfpдa, бирор - бир валюта курси туша бош
ласа, у ,<олда банклар ва бошка корхона - фирмалар ушбу валюта
даги активларини тезрок сотишга ва узларининг ушбу валютадаги 

позицияларини ёпишга харакат килишади. Бу харакат, узи ШУНДОк 

,<ам курси пасаётган валютани цволини янада ёмонлашувига олиб 
келиши мумкин; 

- Миллий валютага жах,он ва миллий бозорларда иmонч дара
жасини узгариши. У давлатнинг иктисодий ва сиёсий ,<олати билан 

аникланади. Чунки, валюта дилерлари бирор - бир валюта билан 
операция киnишдан олдин ушбу валюта мамлакатининг келгуси

даги }iзгаришлари динамикасини ,<исобга олган х-олда хулоса 
килади ва кейингина операция ни амалга оширади; 

- Мамлакатда юритиладиган валюта сиёсати ,<ам бевосита 
таъсир курсатади. 

Миллий валюта курсининг шаклланиши куп омилли жараён 
,<исоблангани боис, унга таъсир килувчи монетар омиллар хусусида 
суз юритамиз. 

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир килувчи му,<им 

монетар омиллардан бири инфляция ,<исобланади. Инфляция дара

жасининг ошиши айникса, талаб инфляциясининг кучайиши товар

лар ва хизматлар бцоларининг усишига олиб келади. Бунинг на

тижасида миллий валютанинг товарлар ва хизматларга нисбатан 

кадрсизланиши юз беради. Инфляциянинг миллий валютанинг ал

машув курсига таъсирининг иккинчи жи,<ати ryлов баланс и билан 

боf'ЛИк булиб, инфляциянинг кучайиши натижасида товарларнинг 

бцоси ошиб, уларни экспорт килиш киЙиилашади. Натижада экс

порт тушуми камаяди ва миллий валюта алмашув курсининг па

сайиш хавфи юзага келади. 

Марказий банкнинг К8ЙТа молиялаш ставкасининг узгариши 

муомаладаги пул массасининг }iзгаришига олиб келади. Бу эса, 

муомаладаги пул массасининг асосий кисмини тижорат банклари
нинг кредит эмиссияси натижасида юзага келиши билан ИЗО'<

ланади. 

Миллий валютанинг алмашув курсига таъсир килувчи му,<им 

омиллардан яна бири мамлакат ташки карзининг даражаси ,<исоб
ланади. Ташки карэнинг мамлакат ялпи ички мах.сулотига нисбатан 

264 



60 фоиздан ошиши ryлов баланс и х,олатининг ёмонлашишига олиб 
келади. Чунки бунда хорижий валюталар таклифининг камайиши 

юз беради. 

Инфляция даражасининг сунгги йнлларда баРl(3рорлаиrrиришга 

муваффаl( булинганлиги сумнинг алмашув курсига ижобий таъсир 

курсатади. Халl(аро валюта фонди экспертларининг хулосасига 

кура, инфляциянинг йиллик даражаси 1 О фоиэдан ошмаса, у 

макроикrисодий усиш суръатларига сеэнларли даражада салбий 

таъсир кУрсатмаЙДи. 

2005-2011 йнлларда мамлакатимиэ таШI(И савдо баланеининг 

ижобий сальдоси миКдОРИ усиш тенденциясига зга булган. Шуни 
аЙl'ИШ жоиэки, 2011 йил январ холатига таШI(И савдо сальдоси 1,8 
баравар купайганлигини таъкидладнлар. Бу эса, хорижий валюта

лар таклифининг ошишига хизмат I(ИЛади ва сумнинг алмашув кур

сига ижобий таъсир курсатади. 

Шундай I(илиб, валюта курсининг аНИl(Ланиши ва шаклланиши 

жуда мураккаб жараён булиб х,исобланади. Х:еч ким валюта курси

нинг келгусндаJ;И узгаришини анН!( I(илиб айтиб бера олмайди, 

фаl(ат уни мавжуд икrисодий, сиёсий ва БОШl(а омнлларни инобатга 

олган х,олда тахмин I(ИЛИШ мумкин холос. Валюта курси "ар 

вакrнинг узига мос талабларидан келиб ЧИl(I(ан "олда валюта бозо

ридаги валютага булган талаб ва таклиф асосида аникланади. 

Хорижий валютага талабни куйидаги омиллар натижаси84 деб 
I(араш мумкин: 

- Товар ва хизматлар импорти учун зарур булга н хорижий ва-
люталар; . 

- Капитал экспортини амалга ошириш учун. 

Хорижий валюталар таклифи булса: 

- Товар ва хизматларни экспортидан тушган валюта маблаг
лари; 

- Капитал импортидан келадиган валюталар. 
Миллий ва жа"он бозорларининг таннарх курсаткичлари ораси

даги богловчи инструмент сифатида амал I(илган "олда, валюта 

курси халl(аро икrисодий алокаларда ва ишлаб ЧИl(аришда ало"ида 
урин эгаллаЙди. Ишлаб ЧИl\арувчи, тадд!1ркор валюта курси 

ОРl\алигина узининг ма)(сулоти, хизмати таннархини жах.он бозори 
ба)(олари билан солиштиради. Бу - ало)(ида корхоналарнинг ва 
умуман олганда давлатнинг амалга оширган таШI\И икrисодий 

Io:~ kyulch,ro TJch, The CO/llempurary JaPJllese Есопоmу. Tokyo 2001 Page-146 
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ало~алари натижаларини сархисоб ~илишга имкон беради. Валюта 

курси - импорт ва экспорт нархларига, фирмаларни ра~обатбар

дошлигига, хамда уларни,даромадларига маълум маънода таъсири

ни Yrказади. Чунки, валюта курси узгариши билан хал~аро ало~а
лар субъекти оладиган даромад мимори узгаради ва бунинг 
натижасида унинг ялnи ишлаб чи~ариш натижасига таъсир ~илади. 

Валюта курси' nасайиши натижасида эксn()ртерлар маълум 

маънодаги ~шимча даромадга эришишади па бу уларни рагбат

лантиради. Валюта курси nасайиши эвазига улар томонидан жахон 
бозорига таклиф ~илинаётган махсулот ва хизматлар учун знди 
улар олдингига кура nacтpo~ нарх белгилашади. хам да ра~обатда 

голиб чи~иш имконига эга БУлишади. Аммо. бу эксnортерни маъ

лум маънодаги ~ушимча даромадига, унинг уз давлати материал 

бойликлари йу~отиши эваэига эришаётганлиП1НИ эсдан чи~армас
лиги лозим. Шунингдек, валюта курсининг nа'~айиши имnортни 
~имматлашувига олиб келади, хамда истеъмолчилар томонндан 
миллий ИI(Тисодда ишлаб чи~арилаётган товар ва хизматларга 

булган талабни ошириб, миллий ишлаб чи~аришни ривожланишига 

туртки булиши мумкин. Лекин шуни айтиш жоизки, миллий валюта 

курсининг nасайиши таш~и ~арз (валютадаги) юкини оширади. 

Чет эллик инвесторлар учун, миллий валютада олинган даромад

ларини, фоизларини, дивидендларини олиб чи~иб кетишлари 

фойдасиз булади ва уларни бу олган маблагларини ~айта ин

веспщия ~илишга, ёки миллий ишлаб чи~ариш махсулотларини со

тиб олишга ва кейин экспорт ~илишга харакат ~илишга ундаЙди. 

Валюта курси ошгаНИДII эса ички нарх навонинг ра~обат

бордошлиги пасаяди, экспорт самарадорлиги камаяди, ва бу экс

nopTra йуналтирилган сохаларнинг ва охир о~ибатда миллий ишлаб 
чи~аришни ~ИСl(аришига олиб келиши мумкин 

Х:ар бир давлат уз миллий валютасига эга булади, лекин хеч бир 
давлат узи алох;ида чет эл давлатлари билан алОl(а ~илмасдан, 

аЙНИl(са ИI(Тисодий алОl(ага киришмасдан узнда мавжуд эхтиёж

ларни тула I(ондира олмаЙДи. Шу боис хам, хар бир давлат узнда 

етарли даражадаги оnтин - валюта захираларига эга булиши ва 
миллий валютаси айриБОlШlанадиган булиши талаб I(ИЛИН1I1И. 
Валюта айрибошланишини таъмиилашнинг икки тури мавжуд 

булиб: валютанинг ички конвертацияси ва ТaIIll(И конвертацияси 

таъмииланиши мумкин, бу ушбу давлатда юрнтилаётган монетар 

сиёсатнинг тутган ва узига белгилаб олган мцсадидан келиб 
ЧИl(ади. 
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ОЛДИН Х:ам келтирганимиэдек, валюта куреини: номинал ва 

реал курслари мавжуд булиб, реал валюта курси халl(аро молияда 

асосий очувчи бах,о вазифасини утаRди. I\иСl(а ва УЗОI( давр 
оралиrидаги валюта курси узгаришини келтириб ЧИl(арувчи маълум 

бир формулани талl(ИН I(ИЛИШ билан боrЛИI( олиб борилган урга

нишларга жуда капа эътибор I(аратилган булсада, аНИI( бир тух

тамга келинмаган. Реал валюта курсидаги узгаришларни урганиш 

шуни курсаТМОlЩаки, - дейди ХВФ экспертлари Мензи Чин ва Луис 
Жонстон, - бу курсдаги узгаришлар жуда чегараланган характерга 

эга85 . 
Валюта курсини номинал лангар (nominal anchor). яъни аНИI( 

белгиланган мулжал сифатида ишлатилиши унинг махсус белги

ланган нишон даражасида булишлигини таъминлаш учун олиб бо

риладиган >.;аракатлардан келиб ЧИl(ади. Валюта курси буйича аНИI( 

белгиланган МIIIЩОРНИ, даражани саклаб туриш I(yйидаги имкони

ятларни юзага ЧИl(аради86 : 
- Паст инфляция даражасига эришиш ва уни ушлаб туришга 

йуналтирилган монетар сиёсатни такомиллаштириш >.;амда ривож

лантириш имконини яратади; 

- Монетар сиёсаТНII утказишга замин яратади. 

Шунингдек, узгармас I(илиб белгиланган валюта курс оуиича 

эркин айрибошланадиган валютани ишлатилиши макроиктисодий 

баРl(аРОРЛИКНII таъминлашга кУл келиши мумкин. Леки н, бу ало
.\;ида олинган давлатлар томонидан I(улланилиши кузланган Mal(Caд

га келтирмаслиги хам мумкин87 • 
Охирги вактларда валюта курси буйича жуда куп мух:окама 

килинадиган саволлар ичида I\уйидагиларни кеmириш мумкин88 : 
- Иl(Тисодий усишга реал валюта курси таъсири; 

- Структуравий узгаришларга реал валюта курсининг таъсири; 

- Реал валюта курсини МИlЩорини у ёки бу даражада ушлаб ту-

рилишига I(ИЗИI(ИШИ бор иктисодий (ИЖТИМОИЙ,еИёСий) гуру>.;nар
нинг идентификаЦЮIСИ; 

"'~ IMF wогl;.lПg рарес. «Rезl L:xchange Ralc Levels. ProducllVlry vad Demand Shocks. EVldence (rom а 
Рапсl of 14 CounIГlCS)I, рп:рarcd ьу МеПZlе СhlП and Louls Johnsl"'.)'Aay 1997 
.... IMF wоrklпg рарсг. «Ехсhалgс RЗlts. Convenlblllty. and Capllal Flows Some Current Issues FаСlПg 
ТIlIl\5I1JOП ЕСОПОПllеs)), prepared Ьу R Вап)' lohnston 1" Jul) 1995 раве 5 
" В А Islamo\' «ИгвеПI ProbIems оfТrзПSlliопаl EconomJes and 8апlапg - Financlal Syslems/I. lectures 
6 and 7. Tashkenl, «Mollya)), 2002. рагс 6 
1111 А Илларионов (,Реальный вaJ1ютнь.rR курс и экоНомический рост)) Журиал «Вопросы 
ЭКОНОИНkЮI H!~. ~002 ГОД. стр 19-20 
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- Реал валюта курсининг паст (ЮI\ОРИ) I\илиб белгиланиш да
ражаси; 

- МИЛJ}ИЙ валютанинг келгусидаги реал валюта курсини оши

ришни таъминлаш ИМКОltl'lятлари; 

- Реал валюта курси даражасини оширишнинг мос келадиган 
даражада булиши тезлиги; 

- Валюта реал курсига - икrисодий сиёсат ричаглари ОРl\али 
таъсир I\ИЛИШ мумкинлиги (мумкин эмаслиги) БУЙича. 

Валюта номинал курсининг реал курсига нисбатан ЮI\ОРИ були

ши икrисодий УСIfШ даражасига салбий таъсир курсатади. ОРТИl\ча 

(ЮI\ОРИ) бахоланган валюта курси даражасини, давлат икrисодий 

усиш даражаси билан унинг МИI\дОРИ бахоси уртасидаги фаРI\ сифа

тида аНИl\Лаш мумкин. Реал валюта курсининг ЮI\ОРИ даражада уш

лаб турнлиши икrисодий усишнинг секинлашишига олиб келади. 

Юl\орида келтирганимиздек, валюта курсига таъсир I\НЛУВЧИ 

омиллар орасида инфляция даражаси асосий уринлардан бирини 

эгаллаЙди. Шу боис, инфляция даражасининг пасайиши ва валюта 

девальвациясининг нисбатан паст суръатларда булиши валюта ал

машув курслари узгаришини кам булишига асос булиб хизмат 

I\НЛади. 

Ушбу уринда Марказий банк томонидан валюта курсига таъсир 

Yn<aзиш маl\садида амалга оширадиган амалларига I\ИСl\ача т)fxтaлсак: 

Давлатнинг пул-кредит сиёсатига БОГЛИI\ холда валюта интер
венциясининг икки хили: «соф - тоза» ва «ифлос (грязные») мав

жуд. «Соф - тоза» интервенциялар назарий нукrаи назардан пул -
кредит со"асига таъсири булмаЙди. Иккинчи хили эса аксинча уз 

таъсирини }iтказади. 

Давлат узининг валюта курсига уз таъсирини узининг олтин -
валюта за"ираларидан фойдаланган "олда амалга оширади. Давлат
нинг I\анчалик МИl\дордаги оnтин-валюта захираларига зга экан

лиги хам жуда катта роль УЙнаЙди. Шу уринда мамлакатимизда 

юритилаётган Оl\илона валюта сиёсати туфайли республикам из ол
тин-валюта захиралари хам йил сайин ортиб ц:елаётганини 

J<Yйидаги чизмадан куриш мумкин. 

Республикамиз олтин-валюта за"иралари МИI\дОРИ 2003 йил
нинг январидан бошлаб усиш суръатига эга булган89 . Буни асосий 
сабаби I\илиб, республикамизда Аил сайин экспорт "ажминин,: им

портга нисбатан кескин суръатларда усиши натижасида мамлака-

"'" ХВФ мгьлумотлари асосида М~'аллифлар томонидзн wзкnлвК'ГИриnган t www Imf org) 
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тим из савдо баланс и буйича олинаётган ижобий сальдони КУРС8ТИШ 

мумкин. 

Мамлакатимизнинг кенг имкониятларини амалда ~лланилгани 

боис ва "i)'куматимиз томонидан боскичма--боскич амалга ошири

лаётган ислохотлар натижаси уларок республика экспорт салохия

ти. унинг струкryравий таркиби хам узгарган х.олда кенгайиб мик
дор жих.атидан ошиб БОРМОКда. Бу зса уз навбатида ички валюта 

бозорига хорижий валюталар таклифини ошишига олиб келади. 
Валюта бозори оркали валюта курсига таъсир килишнинг яна 

бир йули бу миллий валюта девальвациясидир. Девальвация - бу 

миллий валюта курсининг хорюкий валюта га нисбатан пасайишини 
англатади. Буии амалга оширишнинг асоси булиб, миллий валюта 

курсининг реал валюта курсига нисбатан юкори булиши х,исоб

ланади9О • Валютанинг девальвация килингаилик даражасини то
пишда куйидаги формуладан фойдаланилади: 

Д = «Кс-Кн) / Кс) х 100; 
Буерда: Д - девальвация фоизда; 

Кс - инги курс; 

Кн - зски курс. 

Девальвация - мамлакат тулов баланс и салбий булганида ва 

инфляция даражасининг юкори булганида кулланилади. Девальва
циянинг келиб чикишига иккита омил таъсир курсатади: 

• Экспортни рагбатлаитириш зарурияти тугилса; 
• Расмий валюта курси билан миллий валюта реал курсининг 

уртасида фарк юзага келса. . 
Мамлакат тулов баланс и холатининг ёмонлашуви кузатилган 

х.олатда девальвация сиёсати кулланилса, иктисодни ривожлани

шига сезиларли даражадаги окимни юзага келтиради ва импорт

нинг маълум маънодаги ошишини келтириб чикаради. Шу боис, 

агарда мамлакат иктисодий вазиятида миллий валюта девальвация

сини талаб I(ИЛУВЧИ омиллар вужудга келса, ушбу давлатда деваль
вацияни тезда амалга ошириш керак. Чунки, бу давлат иктисодиё
тининг ЯНПI БОСl(ичга '1Иl(ишига замин яратади. Аксинча, валюта 

курси сунъий ушлаб турилса бу иктисодга салбий таъсир Утказади. 
Бундай инфляция даражасининг пасайиши билан мамлакат 

Марказий банкининг l(аiПа молиялаш СТ3fкаси х.ам секин асталик 
билан пасаiПирилиб келиниб, 20 II йил якуни буйича унинг МИI(
дори 12%га тушишига зришилди . 

. ~) ля Шмырев.а. В 11 КолеСIIIIКОВ, А Ю I<ли",ов, «(Международные ы.алютно кредитные 
отношени •• > Санкт· Петербург. ((ПИТЕР.,. 2002г Стр 27 
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Шундай килиб, миллий валюта алмашув курсига жуда куп 
омиллар уз таъсирини утказар экан, шу билан бирга Узбекистон 
Ресnyбликаси Марказий банки миллий валюта алмашув курсини 
доимий назоратда ушлаб ~ргани х,олда белгиланган параметрларда 
булишини таъмиилашда уз инструментларидан фойлаланиши мум
кин. 

10.2. Валюта куреиии таWII;И еавдога ижобиА таъеирини 
таъминлаw буАича хориж тажрибаеи 

Биз мазкур параграфни ёзишда асосий эътиборни катта ИJ(l"И
содий салох,ИЯ1та ва миллий валЮТ8НИНГ алмашув курси баркарор

лигини таъмиилаш тажрибасига эга булган Россия Федерацияси, 

Эрон Ислом Давлати ва Япониянинг миллий валюталарининг алма

шув курси динамикаси ва ташки савдо муносабатлари уртасидаги 

окилона мутаносибликни таъмиилаш борасидаги тажрибаеини 

урганишга ва умумлаштиришга каратамиз. 

Бизга маълумки, товарлар импорти усиш еуръатининг мамла

катда ИШJlаб чикарилаётган товарларни ишлаб чикариш еуръатидан 
юкори булиши урта муддатли даврий ораликларда миллий валюта

нинг алмашув куре ига ниебатан кучли салбий таъеирни, яъни тзз

ЙИКНИ юзага келтиради. Бунинг сабаби шундаки, усиш суръатла

ридаги мззкур тафовут импорт туловлари билан боглик булган 

валюта окимининг тобора кучайишига олиб келади ва бунинг 

натижасида миллий валюта бозорида хорижий валюталар таклифи 

камаJIДИ. Бу эеа, миллий валютанинг кадрсизланишига олиб келади. 

Бундай шароитда миллий валютанинг кадрсизланишини олдини 

олиш учун Маркззий банк ёки '<Укумат етарли даражада олтин

валюта захираларига эга булиши лозим. Акс х,олда, миллий валю

танинг кадрсизланиш жараёни доимий туе олади. Шуниси харак

терлики, купчилик ривожланаётган мамлакатларда Марказий банк 
етарли даражада олтин-валюта эахираларига эга эмас. Одатда, бун
дай мамлакатларда ташки карэ муаммоси мавжуд булиб. у олтин

валюта эахираларини тУплаш имконини бермаЙди. Айникеа, экс

порт тушуми жахон бозоридаги конъюнктуравий тебранишларга 

боглик булган мамлакатларда оnтин - валюта захираларини маж

буриятлардан орттирган х,олда тУплаш жараёни них.оятда огир 

кечади. Масалан, экспорт тушумининг умумий х,ажмида хом-ашё 

ресурсларини экспорт килишдан олинадиган тушумларнинг мик-
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дори ЮI(OРИ БУлган мамлакатларда экспорт туwyмининг микдори 

конъюнктуравиЯ уэгариwларга боrЛИI( равиwД8 кескин тебранади. 
Япониянинг х.оэирги кундаги валюта тиэими wаклланиwи х.ам 

1949 Аили валютани тартибга солиw 1jrрисндаги I(ОНУНИ I(абу л 
I(илиниwи билан боwланган. Шуни аЯтиw жоиэки, уша паАтларда 

Япония Иl\fИсоди жуда эаиф ва саноат ривожланиwининг боwлан
rич БОСl(ичида БУлган. Япония хукуматининг экспортга ЙУНaJ\l"И
рилган Иl(ТисодиЯ сиёсат ЮРИТИWИ натижаси уларОI( унинг ИI(ТИ

содиЯ салох.ияти 1955 - 1972 йиллар давомида йил сайин оwиб, 
Иl(Тисоднинг ЮI(ОРИ суратларда усиwига ва халl(аро савдо балан
сининг ижобий булиwига эриwган. Уwбу Bal(Т мобайиида валюта 
тизимини либераллаwувини ва 1jЛИI( wаклланиwини таъминлаw 

буйича анИI( чора тадбирлар кУрилган, бу к:Vрилган чораларни 
I(yйидаги даврларга булиб курсатиw мумкин: 

10.1 - жадвал 

ЯООВВRВВВГ 1949 - 1991 Авллар давомвда амалга оширгав 
чора тадбврларв91 

Даврлар >iYl<YкиА Х)'ж- АсосиА маэмуни 

жатлар кабул 

килинган Аили 

Валюта зйриБОl1lла"иши ва савдо кучли наэоратга 

олингаJl 

1949 Аилги-
Чет эл билан савдо алокаларини наэорап-а олиш 

ушбv "онун била" белгиланганди. 
Валютани тар-

Келгусида Халкаро Валюта Фондига аъзо булиш 
тибга солиш 

талабларига жавоб бермаслиги 
конуни 

I(онунга асосан хар хил принциплар белгиланган 

булиб. улар ХВФ келишувининг моддаларига тугри 

1 
келмасди 

1950 йилда - экспортни амалга оширишда туланадиган бадал-

Валюта Бюджети лар ва БОШI\a талаблар киритилди; 

ва Валюта - Ваколатли Банклар Тюими белгиланди: 
Жамгариш тиэими - Валюта муомалалари белгиланган ваколатли 

ташкил килинди банклар ОРl\али амалга оширилиши белгиланли. 

1952 Аили Савдо уl!ларига маблагларИlШ валЮТЗi18 ушлаб 

туришга рухсат берилди 

1964 ЙIIIIИ -Валюта Бюджет Тиt'ми бекор юшин.'!и 
-ХRФ нин г VШ модаси талаблари кабул КИЛlшди 

" 
1965 Аили Ишлаб чикаруочиларга хам маблагларини валютада 

ушлашга рухсат берил.'!и 

91 Source: Survey Ьу the Economlc Staь.IIZ3IЮп 8oard. Lecture mаLeпаJs оГ BFA Summer cQuгse IП 
Tokiyo огgaлizеd Ьу Ihe МlПislгу оГ Fiпапсе of Japan. 2002 
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1967-1971 Аиллвр ИЧКИ Ч'rpидан тугри БS'ладиган иивеcrИЦlWJар 
либераллаun~илди 

- валютада 5'з маблаглариии УШllаш БУАича kИРИ-

1972 Аили тилган чеклвш тиэими бекор I(ИЛИИДИ; 

- 8резидентларга валюта депозитларига зга БУлиш 
либераллаunирилди 

1973 Аили S'зига беunа со,...ии бирлаштиргаи холда ИЧКИ 
иивеcrиция kИЛИШ ТУЛИК либераллаunирилди 

1980 Аили « 1979 ТУловлар аа транзакциялар тS'лигича рухсат 
Аилги Валютани &:РИЛДИ 

тартибга еолнш Халкаро стандартлар талабларига жавоб берадиган 

1II 
КОНУНЮ. ТS'ЛИI( бfлдИ 

каАта ИШII3НДИ ва Мандат м.:тоди оркали х..VКУI<ИА боШI(3рИШ АS'лга 
1979 Аилда кабул I(S'Аилди 

I(илинган I(OHY" 9з Ваколатли банклар тиэими талаблари l(aAтa к9риб 

КУЧИНИ'"укотди ЧИКНЛI"ан 

даврлар )(уКУl(иА хуж- АсоеиА мазМУНIf 

жатлар I(абул 

I(илинган Аили 

1II 1986Аили Офшор бозорн ташкил I(ИЛИИДИ 

1988Аили I<Имматбахо I(ОГОЗЛар ва МОЛИJlвиА МУlUlатли 

операцИJIЛар либераллашувиии тзъминлаш учун 

~ч~~илди 
ВалютавиА операциялариинг т9лиl( ли&:раллашуви 

таъмиилвнди, яъии олдии валюта оп~рациялвриии 

факат вакопатли банклар амалга оширган БУлеа 

IV 1991 Аили зиди бошка иобанк дил~рларига аа брокерларга 

рухсат &:рилди 

Вanютада хиеоб ракамга зга б9пишга барчага 

- - - -
рухеат бе(JИЛДИ. 

ЮI(ОРидаги жадвалда кеJГГИРИЛГаи маълумотлар шуни к9реат

мокдаки, Япония х;укумати хам Уз МИJlJIИЙ валютаси иенани эркин 

аАрибошланишини таъмиилаши борасида чора-тадбирларни экс
портга йУН8JГГИрилгаи валюта сиl!сати юритган холда БОСl(ичма
БОСI(ИЧ амалга оширган. Бунинг натижасида, хаммамизга маълумки, 

бугунги куида Иена тула эркин 8Йрибошлан8ДИГаи ва Япония 
жщон бозорида Уэининг Урннии топган мамлакат даражасига 

эришган. 

Эрон Ислом Давлати, 1990 АИJlJIарда валюта тизимnнА' либе
раллаштириш БУАича иккнта асосий чораии амалга оширган. Би
риичидан, 1991 Аили, давлатда мавжуд етгита вamoтa аАрибошлаш 
курслари сонини учтага туширди. 1993 Аил мартида булса, I(олган 
учта валюта куреини умумлаштириб, расмий валюта алмашиН)lВ 
курси параллел бозор валюта курс и билан бир хиллиги таъмин-
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ланди. Лекин, ёr мцсулотларини нархи жцон бозорларида 'I)'шиб 
кетиши натижасида, давлат томонидан умумлаштирилган валюта 

курси яна нккитага Y-ТК83илди. Шуидвй килиб, 1994 Аил Май оАи
дан бошлаб давлатда иккита валюта курсли тизим амалга кири

тилди, бунда расмиА валюта курсига хамрох сифатида экспорт 

курс и кУлланила бошланди. 
1993 Аил 21 мартидан, Эрон Ислом Давлатида учта расмий тан 

олинган валюта курслари мавжуд булиб, бундан ташкари параллел 

бозор курси хам ишлатилган. Яъни: 
- ёг экспортида, расмий давлат карзини тулаш ва асосий товар

лар импортида кулланиладиган валюта курси. Бу курс СДРга би
риктирилган булиб, 1 СДР 92,3 рупи деб белгиланганди; 

- ярим таАёр махсулотлар ва капитал товарлар импортида 

кУлланилган курс. Бу курс ЛI<Ш долларига боrлаб кУАилган. 1 
АI<Ш доллари 600 рупи килиб белгиланган; 

- учинчи валюта курси - бу тижорат банклари орасида эркин 

сузиб юрувчи курс сифатида, параллел бозор курсидан келиб 
чиккан холда аникланган. 

Янги киритилган, яъни мавжуд валюта курсларини умумлаш

тириш натижасида белгиланган валюта курси куАидагилар асосида 

аникланган: 

- сотиб олиш J<обилиятидан - валюта паритетидан келиб 

чиккан холда; 

- асосий савдо J<илинадиган товарларнинг раJ<обатбардошли

гини саклаб J<олишга й)lналтирилган холда; 

- бозордаги талаб ва таклифни инобатга олиш принциплари 

асосида. 

1994 Аил май ойидан яна икк!па валюта айрибошланиш курс ига 
утилишини, ушбу давлатнинг олтин - валюта зцираларини саклаб 

J<олишга каратилган чора-тадбирлар натижаси деб караш мумкин. 

Чунки, миллий валюта кадрини баРJ<арор холатда ушлаб туришга 

харакат килган Эрон хукумати анчагина халJ<аро захираларидан 

ишлатиб J<УЙганди. Эътибор берилса, бу давлат валюта курсларидан 

олдин мавжуд валюта курслари фаРJ<И жуда катта булган, шу боис 

ягона белгиланган айрибошлаш курси унинг реал J<ийматидан анча 
ЮJ<ОРИ булгаилиги сабабли, мавжуд хорежий валютага талабни 
J<ОНДИРИШ имконияти фаJ<ат давлат зцираси эди. )\олбуки, уша 

BaI(Тдa Эрон махсулотлари экспорти давлат импорти учун зарур 
булган валютани келишини таъминламасди. 

273 



АСОСИЙ АТАМАЛАР 

FRA соryви - кредитор (инвестор) битимни (Bid) томонидан, яъни 
FRA нинг банк ТОМОНИ.l!tlн еотнб опиниши нархи б9йича катъийлаштиради 
ва бинобарин келгуыдa фою ставкалари паеайиши ))(тимолдан 
еугурталанди. 

FRA коитраln"И хариди - фою ставкаларининг FRA даражаеидан 
паеайиши дтимолидан еугуртanайди ва инвестор (сармоядор) томонидан 

I(}iпланади. 

FRA коитракrи хариди - фою ставкаларининг FRA даражасидан 
ЮN;ОРИ к9тарипиши дтимопидан еугурталайди ва N;арэ олувчи томонидан 
N;упланадИ. 

FRA опциоии соryви - «Пут сармоядор (инвестор) келгусида фою 
ставкаларининг пасайишидан сугурталанади. 

FRA опциони хариди - «Кош> N;арэ олувчи келгусида фою 

ставкаларининг ошишидан СУl)'рталанади. 

FRA хариди - N;арэ олувчи битимни (ask) томондан, Rъни банк 
томонидан FRA сотуви тарифидан N;атъийлаштиради, шу таР3да фою 

ставкаеининг ))(тимолдаги к9тарилишидан сугурталанди. 

Аутрайт форвzрд курси - Битим туэилган кунда кайд этилади ва 

унинг ижро куни учу н хаl(Иl(ИiI . 
БеВОСlIта котировка - Миллиil валюта бирликnарида ифодаланган 

хорижий валюта бирлигииинг нархи. Я/(а 1iOранг: TeCI<apu коmироока. 
Биржа очилиши иархи - Валюта биржасидаги номланган олди

еотдиларнинг бошлангич харид ва еотув нархлари. Бу нархлар уРтасидаги 

фар к барча харид ва еотув ТОПШИРИN;номалари бажарилиши мумкин 

булган курс уРнатилмагунча камаяверади. 

Бреттои-8удс - ]944 ilилда Брmон - Вуде конфереНЦИRда 45 давлат 
Халl(аро Валюта Фонди, Жахон Банки хамда инги валюта тюимини барпо 

этиш тугрисида битим ТУ3дипар. Унда доллар етакчи ролни уйнай 

бошладll. Валюта паритетлари оптинда /!ки долларда аке этди, ]973 йилда 
допларга му-гтаеил тазilИN; Оl(Ибатида тизим емирилди. 

Бузилгаи сана - форвард битимини валюталашнинг ностандарт 

муддати. Валютanаш муддати одатда бир ёки икки хафтани, шунингдек, ], 
2,3,6 ва ]2 ойни ташкил зтади. . ~. 

8аI(Тиичалик I(иilмат - валютанинг беN;арорлиги ва опционнинг иж

росигача колган муддат билан белгиланади. У опцион ИЖРОЧlfсига булган 
BaI<ТHIfHГ I(ИСкариши билан камаяди. 

8аI(ТIIнчалик опциоили форвард битими - ваI<ТинчалllК ОПЦИОНЛlI • 
форвард битими N;атъиil муддат ва ОПЦИОНЛИ даврга зга. Опционли давр 

давомида харидор (ёки сотувчи) валютанинг бутун суммасини ёхуд YHIIHr 
бир N;ИСМИНИ сотиб олиши (сотиши) мумкин. Кеilинчалик, тулов кун ида, 

барча сумма ТУЛИN; талаб ,<илиб олиниши мумкин. 
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ВалютвбвplDСВ - ГерманИJlдаги Франкфурт фонд биржасининг бир 
I(IfСМИ булиб J(Исоблаиади. Унда хар куни расмиiI MaКllep томонидвн I7тa 
валютанинг курси белгиланади. Котировка Франкфуртда }iткaэилади, 
БОШJ<;а биржа майдонларида - Берлинда, Дрюссельдорф, Гамбург ва 
Мюнхенда - фаJ<;атгина Франкфурт биржасигв жуивтиладигвн топши

рикномалар тупланади. 

Валюта курси - хорижиА валютаиинг муаАян стандарт МИJ<;Дори 

нархи, у бошка валюталарнииг нисбиR бирлигида белгиланади (Урн81'ИЛЗДИ). 
Валюта ПОЭИЦИRСИ - Курс хатарларидан таркиб топган, хорижий 

валютадаги очик позиция. 

Валюталаштириш саиаси - Битим шартларини ижро этиш учун 

белгиланадиган сана. 

Валютаиинт беl\;арорлиги - Валютанинг тебраниш имкоиияти. 

Валюта ички бекарорлиги унинг келгусидаги тебранишларини кутиш 

билан белгиланади. Опционнннг вактинчалик l\;Ийматини таркибий I\;Исми 

булиб хисобланади. 

Девизлар (хорижий валюта) - БанКllарнинг хорижда жойлаш

тирилган хорижий валютадаги активлари, шунингдек, чет элда туланиши 

лоэим булган хорижнй валютадаги чеКllар ва векселлар. Девиэлар -
наJ<;ДСИЭ пуллардир. 

Дисконт - Форвард ва спот-курс уртасидаги фаРI\. Бунда спот-курс 

форвард курсидан ЮI\ОРИ. ,<ар икки валютанинг тегишли муддатдаги фою 

ставкалари фаРI\И унинг х.исоб-китоб баэасини ташкнл этади. Яна /fOранг: 

Ратаm (мукофоmj 

Евробоэор - саВДО-СОТИl\Лар Уткаэилган мамлакат валютзсидан БОШJ<;а 
валюталарда акс этган депоэитлар ва кредитлар билан савдо J<;илинадиган 

халl\аро пул боэорлари ва капиталлар боэорлари учун умумий тушунча. 

Европа валюта келишуви - 1958 йилда имзоланган келишув булиб, 
ИШТИРОКЧII мамлакатлар валюталари бир-бирига ва долларга айирбошлан

ган. Курс тебранишлари чегараси + 0,75% даражасида уРнатилди. 
Европа валюта ТИЗИI\IИ - 1979 йилда асос солинган. Унинг бош 

маl\садлари -- ЕИга аыо мамлакатлар Иl(I'исодий хамкорлигини кучай

тириш ва уларни учинчи мамлакатларнинг беJ<;арорлаштирувчи таъси

ридан мухофаза этиш. Валюталарнинг тебраниш чегараси + 2,25% 
даражасида белгиланди, 1993 йилда улар 15% гача кенгаЙтирилди. 

Европа тj'лов иттифок;и - 1950 йилда 16 мамлакат томонидан 
Европа валюталарининг эркин конвертзцияланиши учун КУ" томонлама 
туловлар ва асослар тюими яратиш маl\садида ТЗШfил J<;илинган. 

Европача опцион - Фаl\атгина белгиланган санада ижро этилиши 
мумкин булган опцнон тури. 

Ижро нархи (<<СтраfiК» нархн) - опцион контрактдаги I\атъийлаш
тирилгаи (чеl\Ланган) валюта курси, унга кура контракт харидори хорижиfi 
валюта ни сотиб олиши ёки сотиши мумкин. 
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Интервенцня (тажовуэ, босrcнн) - миллий валюта курсини тартиб
лаштириш маl<садида баНl<Лар томонидан хорижий валютанинг сотиб 
олиниши ёки сотилиши. 

Ичкн rcнймат - ОПl.IIIОН 
Ички I<иймат жорий форвард 
ифодалаЙди. 

нархини (рагбатни) белгиловчи l<иЙмат. 

курси ва I1ЖРО нархи 5'ртасидаги фаРI<НИ 

I(арама-rcаршн бнтнм (хеджннг) - аНИl<Ланган ёки зхтимолдаги 
хатарни баробарлаштиради, хатар т5'лиI( бартараф этилмаЙди. 

Кафолотлн маржа - позиция ни очишда кафолат сифатида опцион
лар биржасининг l<Лиринг палатасига киритиш ЛОЗИМ б5'лган сумма. 

I(Hcrca поэнцня - валютавий ёки фонз хатарларидан иборат б5'лган, 
хорижий валютадаги мажбуриятлар. Яна ",аранг: Узун позиция 

Клнрннг палатаси - мудцатли биржадаги, хар бир битим б5'йича 
шерик сифат.ида чикувчи х:исоб-китоб палатаси. Биржа савдоси 
иштирокчилари клиринг палатасига cyrypTa гаровларини киритадилар ва 
х:ар куни ОЧИI< позицияларини I(айта нархлаЙди. 

Котнровка валютаен - сандо I<илинаётган валютанинг стандарт 
бирлига нархини К5'рсатади. Яна ",аран,,: Савдо ",илинадиган валюта. 

Креднт - Евробозордаги 5'рта ва УЗОI< муддатли кредитлар. Улар 
буйича, сузувчи фонз ставкалари белгиланган давр учун l<а1Ъийлаштириб 
I<УЙилади. 

Кросс-курс - улар б5'йича доллар олди-сотди I<илинмайдиган, валюта 

котировкаси б5'либ х:исобланмайдиган курслар. 
Кунлнк лнмнт - савдо - СОТИI( иштирокчисига кун давомида 5'зига 

олишга рухсат этил ган максимал валютавий ёки фонз хатари. 

Либор - «Лондон баНl<Лараро депозитлар бозорида так,1Иф (сотув

чи)нинг ставкасИ» тушунчасининг I(Иск,артмаси (аббревиатураси), Лондон

нинг етакчи баНl<Лари х:ар куни тенг даражадаги баНl<Лар учун 5'з валю

тавий кредит ставкаларини маълум I(Иладилар. Бу ставкалар негизида 5'р

тача арифметик ставка аНИКЛ8нади. Уни Британия банклар уюшмаси чоп 

этади. 

Лнквндлнлнк - фойдаланишда (ихтиёрда) б5'лган Har<д маблаглар ва 

тезда пул маблагларига айланадиган активлар. 

Лимнтланган топшнрнrcнома (чекланган нархли зълон) - Битим 

амалга оширилиши мумкнн б5'лган топшириl(НИ максимал ёки минимал 

курсда валютани сотиб олиш ёхуд сотиш учун ТОПШИРИl<нома. 

Лоро хнсобвараf"И - А банкининг корреспондентлик хисобвараги 

б5'либ, Б банки уни 5'з позициясидан юритади. 

Маржа - сотиб олиш ва сотиш курслари 5'ртасидаги фаРI(. Мижоэлик 
битимларида банклараро курслар ва мижоэлар билан х:исоб-китоб 
I(илинадиган курслар цмда фоиз ставкалари fртасидагн фарl(НИ белгилаш 

учун l(5'лланади. 
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Миллиil (маlllЛЛиil) валюта - валюта, резидеитлар уиинг эгалари 

БS'лиБ Юtсоблаиадиган мамлвК8Тдаги конуииА т9лоа воситасини ифода
лаАди. 

Миним8Л uхира (резерв)лар - тижорвт банклари МарказиА баикда 

ушлаб туришлари шврт БS'лгаи nyллвр. Мини мал (энг кам) эахиралар дара

жаси МаркаэиА банк томонидви муаАJlН депозит битимлар микдоридаги 
ка1Ъий фонз улушида S'рнатилади. адатда, минимал реэераларга фоизлар 

К9ЙилмаЙди. 
Молияаиil фьючерс к:оитрапи - валюта ёки молияаиА воситалар 

олди-соттисининг стандарт биржа контракти. МолиявиА фьючерс 

контракти ОЛДИНД8Н белгиланган курс БS'ЙИЧ8, келишилган муддатда 

саадолашиладиган суммани етказиб бериш ёки кабул килиш т9грисидаги 
стандартлаштирилган ка1ЪИЙ келишув. 

Мувозанатланмаган бозорлар - экспрементал (фавкулодда) курс 

тебранишли, нихоятда бекарор бозорлар. Масалан, валюта курсининг 

кучли усиши бу валютанииг сотув курсини деярли имконснз килиб К9яди. 

Бундай холларда, одатда, маркаэиА банклар бозор мехаинзмига аралашиб, 

курсларни баркарорлаштириш аа уларнн келrусидаги огишини бартараф 

этиш учун валютани сотиб оладилар аа сотадилар. 

Наид пуллар - танга ёки банкнот шаклидаги nyмар. 

Ностро х.исобаараrи - А 6анкнинг корреспондентлик хисобвараги, 
Б банки уни А банки нин г позициясидан юритади. 

Оаериаiiт-позиция - хорижий аалютадаги позиция, у ЭНГ камида тун 

&аКТН давомнда копланмаЙди. 

Опцион - харидор муайян суммадаги валютани сотиб олиш ёки 

сотиш хукукини оладИ, сотувчи харидорнинг истагига кура валютани 

еткаэиб бериши ёки сотиб олиши шарт. 

Опцион «Кош) - аввалдан келишилган нарма муаАян кунда ёхуд 

муайян муддат давомида муайян суммадаги валютани сотиб олиш хукуки. 

Опциои «Пуп) - келишилган нархда, ижро этиш кунида i!ки муайян 

давр мобайнида муаАян суммадаги валютани сотиш х.укуки. 

Опциои раrбат (мукофат)и - сотувчи томонидан опцион харидорига 
туланган рагбат. Рагбат микдори икки кийматдан ташкил топади: нчки ва 
вактинчалик. 

Опцион хатар - валюта курси ёки фонз ставкаларининг нокулай узга
ришлари хатари. У шунингдек, валюта хатари ёки фонз хатари деб 
аталади. 

Паритет - дилер томонидан унинг котировкаси билан уига К9йилган 
курс мослигини белгилаш учун фоЙдаланилади. • 

ПОЗИЦИЯНИIJГ ёпилиши (копланиш) - очик валютавиА ёки позиция
нин г карама - карши битим йули билан копланиши. 
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Пункт (пнпс) - валюта курсннннг мннимал узгариши (нарх Юlдами). 
Валютанинг икки курси: форвард курси ва спот - курс, сотиб олиш ва 
сотиш курслари уртасидаги фаркни улчаш учун фоЙдаланилади. 

Рагбат (му"офот) - форвард ва спот курслари уртасидаги фарк. 
Бунда спот-курс форвард ~рсидан паст булади. Тегишли муддатдаги х.ар 
икки валюта фонз ставкалари фарки рагбатнинг хисоб-китоб базасини 
ташкил этади. 

Савдо (иш) кунн - фонз ва валюта битимлари тугрисидаги бllТИМ 
туэиладиган кун. 

Савдо кнлннаднган валюта - каррали стандартли бирликлар билан 
савдо килинадиган ва нархн бош"а валютанинг узгарувчи бирликларида 
ифодаланадиган валюта. 

Своп-бнтнм - контрагентлар уртасида бир ваl\ТНИНГ узида «спот» 
битими ва карама-"арши форвард битимини тузиш. 

Своп-ста_а (кушнлма) - спот ва форвард курслари уртасидаги, 
пунктларда ифодаланган фонзлар фар"и. Фонзлар тузилмасига богли" 
холда дисконт ёки рагбатдан таркиб топади. 

Смнтсон бнтнмн - 1971 йилда Бре"IТОН - Вудс тнзимига аыо 
мамлакатлар Вашиштондаги Смитсон институтида уз валюталарининг 

алмаштириш курслари ва тебраниш чегараларини белгилаб "уйдилар. 

Сотнб олиш "Урсн - У буйича олди-сотди килинадиган валюта 

сотиб олинадиган курс. Яиа ~paHг: Сотuш курси 
СОТ/IШ "Урен - У буйича олди-сотди килинадиган валюта со

тиладиган курс. Яна ~paHг: Сотuб олuш курси. 

Спот бнтнми - валюта битими, унга кура туловлар битим ту

зилганидан кейинги иккинчи иш кунида амалга оширилади. 

Спот "УРС н - спот битимини тузишда олди-сотди "илинаётгаи 
валютанинг муайян бирлиги "ийматини ифодаловчи курс. 

Спот-ие"cr - кейингн иш кунида тескари бlГГИМ амалга оши
риладигаи киСI\8 муддатли своп ёки фоизли келишув. 

Спрзд - валютани котировкалашда сотиб олиш ва сотиш курси 

уртасидаги фар". 
Спрэд - валютани котировкалашда сотиш ва сотиб олиш курслари 

УJпасидаги фар". 
CTpaTem" позиции - муайян муддатда ёки тулов кун ида курслар

нинг кутилмаган узгаришидан фойда олиш учун фойдаланиладиган очи" 
форвард позиция. 

Cyrypтa хатари - бlГГИМ буйича шерик уз мамлакатидаги сиёсий 

ходисалар ёки "онунчиликдаги чекловлар Оl\Ибатида тулов мажбуриятла
рини бажара олмаслик хатари. 

Тес"ари (билвосита) "отировка - хорижий валюта бирликларида 
ифодаланган миллий валюта бирлигининг нархи. 

Тес"ари "урс - икки мамлакатда турлича ифодаланган валюта курси. 
Бир мамлакатда олди-сотди "илинадигвн валюта бошЮl мамлакатда 
котировка валютаси сифатида амал килвдИ. 
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Том-иексу - aManдa эртвгв бошланаднган (кейинги иш кун ида) ва 
индиига якунланадигаи Юlска.муддатли своп-битим. 

Тjiлов саиаси - битим БУйича шерик уша куига Кадар валютаии 
уткаэиб бериши, яъии туловни амалга ошириши лозим булгаи саиа. 

Узуи позиция - хорижий валютага нисбатан курс хатар (тавак
кал)ларидан иборат талаблар. 

Умумий позиция - Туловлариинг турли муддатлари хисобга 
олинмайдиган соф валютавий ёки фоизли позиция. 

Фои] ставкаеи кафолати - IRG - ((Iпtегеst Rate Guагапtее •• ии одатда 
I\арз олувчилар ёки кредиторлар опциони деб аташади. У узида FRA 
битимининг харидини ёЮl сотувини ифодалаiiдн. IRG ни бажаришда томон
лар ижро ваl\П1дан бошлаб FRA, БУйича позиция (холат)ларни эгаллаiiдилар. 

Фоизли евоп - айни бир валютадаги фонз ..уловлари алмашинувини 
узида акс эттиради. Одатда бундай битимлар бир iiилдан ОРТИI\ муддатга 
амалга оширилади. Бундай свопларда асосий сумма алмашинуви хеч I\ачон 

кузда тутилмаЙди. Фонзли своплариинг куПрОI\ таРl\8Лган турида, I\атьий 

фонз ставкалари буйича туловлар сузувчи ставка буiiича (худди LIВOR 

каби ((reference rate.> га асосланади) фоиз ..уловларига айирбошланиши 
амалга оширилади - купонли своп. 

Форвард битими - вактинчалнк опционли битим тузилганидан 

кеiiинги икки иш кунидан KanapOI\ муддатда бир валютани БОШl\асига 
конвертацияланиши ..угрисидаги икки томоннинг келишуви. 

Форекс - клуб - халl\аро валюта савдосининг фаол иштирокчилари 

булган банклар томонидан профессионал стандартларни ва валюта 
бозоридаги муомала меъёрларини белгилаб I\УЙИШ маl\садида асос 
солинган ташкилот. 

Харидор (опцнонга) - муайян муддат давомида кунда белгиланган 

курс буйича белгиланган валюта суммасинн сотувчидан сотиб олиш ёки 
унга сотиш. 

ХВБ - Чикагодаги Халкаро валюта бозори, Чикаго савдо бир
жасининг таркибий булинмаси. 1984 йилда бу ерда валюта опционлари 
билан савдо I\илина бошланган. 

ХВФ - Халl\аро валюта фонди - Бирлашган Миллатлар Ташки
лотининг Ma~cyc ташкилоти, 1944 йилда Бреттон- Вудсда асос солинган. 

Унинг асосий вазифалари выо мамлакатларнинг валютавиii хамкорлигини 
таъминлаш ва жахон савдоси учун кулай шарт-шароитлар иратиш 

х.исобланади. 

Хорижиii валюта - БОШl\а бир мамлакатда I\онуииii ..улов воситасини 
ифодаловчи валюта. Мазкур валютани келиб ЧИЮlШ мамлакатидан таш
харида яшовчи шахслар унинг эгалари х.исобланади. 

Ярим маржали курс - мижоз билан валюта~итимини х.исоб - китоб 
I\илишда тулик маржа эмас, балки ирми олинздн. Агар одатдаги мар

жан инг чорак I\ИСМИ хисобга олинса, бу холда гап фаl\ат чорак маржа 
курси хакида боради. 
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