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Xoshimov Og‘abek Nizomjon o‘g‘li
“Trastbank” XAB Yakkasaroy
bank xizmatlari ofisi yetakchi mutaxassisi,

Annotatsiya: Maqolada jahon valyuta bozorida valyuta operatsiyalariniamalga oshirish mexanizmlarini takomillashtirishning
xorijiy tajribasi chuqur tahlil gilindi. 2020—2024-yillardagi global statistik ma’lumotlar asosida Osiyo, Yevropa, Shimoliy va
Lotin Amerikasi mintaqalarida valyuta opsionlari hamda fyucherslari bozoridagi o‘zgarishlar o‘rganildi. Buyuk Britaniyaning
Barclays Bank va AQSHning Bank of America misolida forvard, opsion, fyuchers hamda svop operatsiyalarining rivojlanish
dinamikasi, risklarni xedjirlashdagi afzalliklari hamda daromadlilikka ta’siri ko‘rsatildi.

Kalit so‘zlar: valyuta operatsiyalari, forvard bitimlar, valyuta opsionlari, valyutaviy fyucherslar, svop operatsiyalari,
xedjirlash, Barclays Bank, Bank of America, xalgaro moliya bozori, O‘zbekiston Respublikasi Valyuta birjasi, risk-
menedjment.

Abstract: The article provides an in-depth analysis of foreign experience in improving the mechanisms for conducting
currency transactions in the world currency market. Based on global statistical data for 2020-2024, changes in the
currency options and futures markets in Asia, Europe, North and Latin America were studied. Using the example of
Barclays Bank of Great Britain and Bank of America of the United States, the dynamics of the development of forward,
option, futures and swap transactions, their advantages in hedging risks and their impact on profitability were shown.

Keywords: currency transactions, forward transactions, currency options, currency futures, swap transactions, hedging,
Barclays Bank, Bank of America, international financial market, Currency Exchange of the Republic of Uzbekistan, risk
management.

AHHOTauus: B ctatbe npeactaBneH yrnyGrneHHbI aHanv3 3apybexHOro onbiTa COBEPLUEHCTBOBAHWS MEXaHW3MOB
npoBeAEeHUs BanioTHbIX onepauui Ha MMPOBOM BastOTHOM pbiHKE. Ha OCHOBe AaHHbIX MUPOBON cTtatucTuku 3a 2020—
2024 rogbl N3y4eHbl UBMEHEHMS Ha PbIHKaxX BamnoTHBIX OMNUMOHOB 1 (btovepcoB B A3umn, EBpone, CeBepHoli u JlaTnHckom
Awmepuke. Ha npumepe Barclays Bank Benukobputanum n Bank of America CLUA nokasaHa AvHamuvka pasBuTUS
hopBapaHbIX, OMLMOHHbIX, (PBHOYEPCHBIX M CBOMOBBIX ONepaLui, X NPenMyLLIEeCTBa B Xe4)KMPOBaHUN PUCKOB 1 BIUSHWE
Ha [OXOA4HOCTb.

Kntoyeeble crioBa: BanoTHbIE onepaummn, opBapAHble COEMKW, BantOTHbIE OMLMOHbI, BantoTHbIE (ObIOYEPCHI, CBOMOBbLIE
onepauuu, xemxuposaHue, Barclays Bank, Bank of America, mexxayHapoaHbin MHaHCOBBI PbIHOK, BantoTHas bupxa
Pecny6nukun Y3bekncTtaH, ynpaBneHne puckamu.

KIRISH

Jahon moliya bozorlarining chuqur globallashuvi va ragamli texnologiyalarning jadal rivojlanishi sharoitida
valyuta operatsiyalarini samarali amalga oshirish hamda ularni xavf-xatarlardan himoya qilish masalasi tobora
dolzarb ahamiyat kasb etmoqgda. Xalgaro hisob-kitoblar va eksport-import operatsiyalarini tezkor amalga
oshirishda, moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda valyuta operatsiyalari alohida o‘rin tutadi.

So‘nggi vyillarda jahon valyuta bozorida katta hajmdagi spot, forvard, fyuchers va svop bitimlarining
keng qofllanilishi, aynigsa derivativ instrumentlardan foydalanish tendensiyasining kuchayishi kuzatiimoqda.
2020-2024-yillardagi ma’lumotlar shuni ko‘rsatadiki, Osiyo mintagasining jahon valyuta derivativlari bozoridagi
ulushi keskin kamayib, Yevropa va Shimoliy Amerikada ushbu ko‘rsatkichning izchil o'sishi global moliyaviy
markazlarning geografik jihatdan diversifikatsiyalanayotganini tasdiglamoqda.

Xorijiy tajriba, xususan Buyuk Britaniyaning Barclays Bank va AQSHning Bank of America misolida, valyuta
operatsiyalarini amalga oshirishning zamonaviy mexanizmlarini namoyon etmoqda. Bu banklarda forvard
va opsion bitimlari asosiy o‘rinni egallab, fyucherslar va svop operatsiyalari bilan birgalikda valyuta risklarini
xedjirlash va daromadni oshirishda muhim ahamiyat kasb etmoqda. Shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi
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Valyuta birjasida ham so‘nggi yillarda valyutaviy fyucherslar bozori shakllanib, 2025-yilda bitimlar hajmi va
giymati sezilarli darajada oshdi.

Mazkur tadgiqotning magsadi — jahon valyuta bozorlari va yetakchi tijorat banklari amaliyotida
go'llanilayotgan ilg‘or mexanizmlar va instrumentlarni tahlil qgilish, ularning milliy moliya bozorida qo‘llash
imkoniyatlarini asoslash hamda valyuta operatsiyalarini amalga oshirish jarayonlarini takomillashtirish bo‘yicha
amaliy tavsiyalar ishlab chigishdan iborat.

Tadqigotning ilmiy ahamiyati shundaki, u valyuta operatsiyalarining spot, forvard, opsion, fyuchers va svop
kabi turlari, ularni amalga oshirishdagi xatarlar va ularni xedjirlashning zamonaviy usullarini tizimli o‘rganishga
garatilgan. Amaliy ahamiyati esa O‘zbekiston bank tizimida xalgaro moliyaviy instrumentlarni keng joriy etish,
valyuta operatsiyalari samaradorligini oshirish va ularni xavf-xatarlardan himoya qilish bo‘yicha aniq takliflar
ishlab chigish imkoniyati bilan belgilanadi.

FOYDALANILGAN ADABIYOTLAR SHARHI

Jahon moliya bozorlarida valyuta operatsiyalarini amalga oshirishning ilg‘or mexanizmlarini tadqiq etishda
xorijiy ilmiy manbalar muhim o‘rin tutadi. Xususan, S.S. Samsonova jahonning birjadan tashqari derivativiar
bozorida amalga oshirilgan islohotlar va uning hozirgi holatini tahlil qilib, valyuta derivativlari bozorini
rivojlantirishda ochiq savdo tizimini joriy etishning afzalliklarini ko‘rsatadi [1]. Bu xulosalar valyuta fyucherslari
va opsionlari kabi instrumentlardan samarali foydalanish uchun nazariy asos bo‘ladi.

K.L. Astapov Rossiya Federatsiyasi derivativlar bozori rivojini “Gruppsl 20” davlatlari garorlari bilan bog‘lab
o‘rganib, derivativlar orgali moliyaviy barqarorlikni ta’'minlash mexanizmlarini yoritib bergan [2]. Bu tadqigot
milliy valyuta bozorida derivativlardan xavfni xedjirlash vositasi sifatida foydalanish imkoniyatlarini ko‘rsatadi.

K.V. Xlopyanova va Ye.A. Ostapenko valyuta kursining tebranish sabablari va valyuta riskini chuqur tahlil
qilib, valyuta bozoridagi keskin o‘zgarishlarni oldindan bashorat qilish usullarini ilgari surgan [3]. Ularning ishlari
valyuta risklarini aniglash va xedjirlash strategiyalarini ishlab chigishda dolzarb ahamiyatga ega.

I.P. Vasilyeva va O.V. Xmbiz valyuta bozorining nazariy asoslarini, uning ishlash gonuniyatlarini hamda
xalgaro hisob-kitoblar tizimidagi o‘rnini yoritib bergan [4]. Bu garashlar valyuta operatsiyalari infratuzilmasini
mukammal anglash uchun ilmiy asos vazifasini bajaradi.

M. Chekulayev opsion savdosi va uning xususiyatlarini tadqiq qilib, opsionlardan himoya mexanizmi
sifatida foydalanish imkoniyatlarini ko‘rsatadi [5]. Bu yo‘nalish bank amaliyotida opsion operatsiyalariga bo‘lgan
talabning o'sishini tushuntirishda muhim ahamiyatga ega.

Ya.L. Gorbareva va V.V. Barmin valyuta risklarini fyucherslar va opsionlar yordamida xedjirlash usullarini
chuqur yoritgan [6]. Mualliflar keltirgan amaliyot misollari banklar uchun xavflarni minimallashtirish va valyuta
operatsiyalarini rentabellik nuqgtai nazaridan samarali tashkil gilishga yordam beradi.

Umuman olib aytganda, mazkur manbalar valyuta operatsiyalarini amalga oshirishning zamonaviy
mexanizmlarini o‘rganishda, xususan derivativlar bozorini rivojlantirish, forvard, opsion, fyuchers va svop
bitimlarini takomillashtirish, xavfni xedjirlash hamda bozorni tartibga solishda nazariy va amaliy asos sifatida
katta ahamiyatga ega.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqigotning asosiy magsadi — jahon valyuta bozorida qgo‘llanilayotgan ilg‘or mexanizmlar va
instrumentlarni tahlil gilish, ularning milliy bank tizimida joriy etish imkoniyatlarini asoslashdan iborat.

Tadgiqot quyidagi ilmiy-uslubiy yondashuvlar asosida amalga oshirildi:

Tizimli tahlil va qiyosiy yondashuv — 2020-2024-yillar davomida turli mintaqalarda valyuta opsionlari va
fyucherslar bozoridagi ulushlar dinamikasi qiyosiy o‘rganildi. Buyuk Britaniya va AQSHdagi yirik tijorat banklari
misolida forvard, opsion, fyuchers hamda svop operatsiyalarining rivojlanish tendensiyalari tahlil qilindi.

Iqtisodiy-statistik usullar — valyuta derivativlari, jumladan spot, forvard, fyuchers va svop bitimlari bo'yicha
ko‘rsatkichlar jadval va grafiklar orqali baholandi. O‘zbekiston Respublikasi Valyuta birjasi ma’lumotlari asosida
fyuchers shartnomalarining hajmi va qiymati hisoblab chiqildi.

llg‘or xorijiy tajribani o‘rganish — xorijdagi derivativlar bozori, valyuta risklarini xedjirlash va zamonaviy
bank amaliyotidagi mexanizmlar chuqur tahlil gilindi.

Tizimli huquqiy tahlil — fyuchers shartnomalarini kliring va marja hisob-kitoblari orqali ta’minlashning
huqugqiy asoslari hamda milliy valyuta birjasidagi amaliy jarayonlar o‘rganildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Global moliya bozorlarining kengayishi va xalgaro savdo hajmining ortishi sharoitida valyuta operatsiyalarini
samarali tashkil etish va ularni xavf-xatarlardan himoya gilish muhim ahamiyat kasb etmoqda. Jahon valyuta
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bozorida derivativ instrumentlar — forvard, fyuchers, opsion va svop bitimlaridan keng foydalanish valyuta
kurslaridagi o‘zgarishlardan barqaror daromad olish va risklarni xedjirlash imkonini bermogda. Shu bois,
valyuta operatsiyalarini amalga oshirishning ilg‘or xorijiy tajribasini o‘rganish, uning rivojlanish tendensiyalarini
tahlil qilish va milliy bank tizimi amaliyotiga tatbiq etish dolzarb hisoblanadi.

Jahon valyuta bozorlari faoliyatining sutka davomida uzluksiz faoliyat ko‘rsatishining ta’minlanganligi,
taraqqiy etgan mamlakatlarda bank tizimini rivojlanganligi hamda Xitoy, Hindiston kabi davlatlarda bank tizimi
jadal rivojlanayotganligi valyuta operatsiyalarining amalga oshirishning muhim institusional asosi hisoblanadi.

1-jadval. Jahon valyuta bozorlarida valyuta opsionlari va valyutaviy fyucherslar bilan amalga oshirilgan
operatsiyalarning mintaqaviy taqsimoti’, foizda

Osiyo 86,4 89,8 71,3 37 40
Yevropa 4.4 2,7 11,8 21 22
Lotin Amerikasi 0,9 55 0 7 4
Shimoliy Amerika 8,3 2,0 16,9 35 34
Operatsiyalar — jami 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1-jadval ma’lumotlaridan aniq ko‘rish mumkinki, 2020-2024-yillarda valyuta opsionlari va valyuta
fyucherslari bilan Osiyo mintagasida amalga oshirilgan valyuta operatsiyalarining jahon valyuta bozorlaridagi
umumiy hajmidagi salmog'‘i pasayish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Xususan, mazkur davr mobaynida Osiyo
bozorining ulushi 86,4 foizdan 40,0 foizgacha gisgargani kuzatilgan. Bu holat, oz navbatida, Yevropada
va Lotin Amerikasida valyuta derivativlari bozorining faollashgani, shuningdek, Osiyo mintagasida ayrim
moliyaviy cheklovlar joriy etilganligi bilan izohlanadi. Valyuta opsionlari va valyuta fyucherslari bilan Yevropa
va Lotin Amerikasi mintaqalarida amalga oshirilgan valyuta operatsiyalarining jahon valyuta bozorlaridagi
umumiy hajmidagi salmog‘i 2020-2024-yillarda o'sish tendensiyasini namoyish etgan. Jumladan, Yevropa
mintagasidagi ulush 4,4 foizdan 22,0 foizgacha, Lotin Amerikasida esa 0,9 foizdan 4,0 foizgacha, Shimoliy
Amerikada 8,3 foizdan 34 foizgacha oshgan. Bu esa, global moliyaviy operatsiyalar markazlarining geografik
jihatdan diversifikatsiyalanayotganini ko‘rsatadi.

Tahlilni transmilliy banklar misolida davom ettiramiz.

Transmilliy banklarni tahlil ob’yekti sifatida olganligimizning sababi shundaki, birinchidan, ular jahon valyuta
bozorlarining professional ishtirokchilari hisoblanadi; ikkinchidan, mazkur banklarda valyuta operatsiyalarini
amalga oshirish mexanizmini takomillashtirish borasida katta tajriba to'plangan.

Dunyoning eng vyirik 10 ta transmilliy banki tarkibiga kiradigan yirik tijorat banklaridan biri bo‘lib, Buyuk
Britaniyaning Barklays banki hisoblanadi. Ushbu bankda valyuta operatsiyalarining barcha turlari bo'yicha
kompleks moliyaviy xizmatlar ko‘rsatish tizimi yaxshi yo‘lga go‘yilgan bo‘lib, valyuta operatsiyalarini amalga
oshirish mexanizmlarini takomillashganligi yaqqgol ko‘'zga tashlanadi.

2-jadval. Barklays bankning (Buyuk Britaniya) muddatli valyuta operatsiyalarining tarkibi?, foizda

Forvard operatsiyalari 70,9 71,4 73,2 75,0 76,5
Valyuta opsionlari 18,5 20,4 21,5 22,0 23,0
Valyuta fyucherslari 9,3 6,7 55 4.5 4.0
Boshqa operatsiyalar 1,3 1,5 1,7 1,8 2,0
J!\;I;Jq?datli valyuta operatsiyalari — 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1 XKapsan myannd TomoHugaH FIA statistics. www.futuresindastry.org. mabnymoTtnapu acocmga myannud TOMOHUAAH Ty3unraH.

2 XKapgsan myannud TomoHuaaH www.barclays.com (Annual Reports) cantu mabnymoTnapum acocuaa TysusraH.
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2-jadvalda keltirilgan ma’lumotlardan yaqqol ko‘rinadiki, 2020-2024-yillarda Barclays bankning muddatli
valyuta operatsiyalarining umumiy hajmida nisbatan yuqgori salmoqni forvard operatsiyalari egallagan. Bu esa,
birinchidan, yetakchi valyutalarning barchasini erkin suzish rejimiga ega bo‘lganligi sababli ularning nominal
almashuv kurslarining tebranish diapazonining kengligi bilan, ikkinchidan, forvard operatsiyalarini tijorat
banklari uchun muhim daromad manbai ekanligi bilan izohlanadi. 2020-2024-yillarda “Barclays” bankning
muddatli valyuta operatsiyalarida valyuta opsionlarining salmog‘i muttasil o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lgan.
Bu bank mijozlari tomonidan opsionlarga bo‘lgan talabning ortayotgani va ularning xedjirlashdagi afzalliklari
bilan izohlanadi.

Angliya moliya bozorlari, shu jumladan, valyuta bozorlari yuksak darajada rivojlangan mamlakat
hisoblanadi. Xususan, London valyuta bozori operatsiyalar hajmi bo‘yicha dunyoning eng katta valyuta bozori
hisoblanadi.

* yevro/yapon iyeni opsionlari.

2022-yil 29-sentyabrda O‘zRVBda hisob-kitobli valyutaviy fyuchers shartnomalari bilan operatsiyalar
bazaviy aktivi AQSH dollarining so‘mga nisbatan kursi bo‘lgan moliyaviy instrument sifatida joriy etildi.
Derivativlar bozoriga Markaziy kontragent faoliyati joriy etildi hamda Kafolat fondi 15 mird. so‘m miqdorida
tashkil etildi. Fyuchers shartnomalarining marjinal talablari sifatida boshlang‘ich va “maintenance” marja
qo'yildi. Ekspiratsiya muddati 3 oygacha bo‘lgan valyutaviy fyuchers shartnomalari bo'yicha boshlang‘ich
marja bitim summasining 2 foizi hamda ekspiratsiya muddati 6 oy, 9 oy hamda 12 oy bo‘lgan shartnomalar
bo‘yicha 5 foiz migdorida belgilangan. “Maintenance” marja migdori ekspiratsiya muddati 3 oygacha bo‘lgan
instrumentlar bo‘yicha boshlang‘ich marjaning 50 foizi hamda ekspiratsiya muddati 6 oy, 9 oy hamda 12 oy
bolgan shartnomalar bo‘yicha 75 foiz miqdorida belgilangan. Savdo yakunlangandan keyin kliring sessiyasi
o'tkaziladi, unda “mark to market” o‘tkaziladi, bunda fyuchers shartnomalarining hisob-kitob narxi aniglanadi va
dilerlarning tuzgan bitimlari bo‘yicha foyda va zararlari summalari aniglanadi.

Valyutaviy fyuchers sharthnomalarining hisob-kitob narxi quyidagi formula yordamida aniglanadi:

(1+{r1—L])

P — S ] 365
d o
(1 +[r2 : 3.50]]
Bunda:
S — fyuchers shartnomasini tashkil etuvchi bazaviy aktiv - valyuta
kursi;

r1 - so‘mning foiz stavkasi (UZONIA);

r2 — bazaviy aktiv bo‘lgan valyutaning foiz stavkasi (SOFR);

d- shartnoma ekspiratsiya bo'lishiga qadar kunlar soni.

Kliring sessiyasidan so‘ng shartnomaning hisob-kitob narxidan kelib chigib dilerning savdo-kliring
hisobragamiga variasion marja (foyda yoki zarar) o‘tkazib beriladi yoki yechib olinadi. Variasion marja ochiq
pozisiyalar bo‘yicha fyuchers sharthomasi tuzilgan kundan shartnoma ekspiratsiya bo‘lguniga yoki pozisiya
yopilguniga qadar hisoblanadi hamda fyuchers kontrakti bajariigan sanada yoki pozisiya yopilgan kunda
to‘'lanadi yoki hisobdan chiqariladi.

Variasion marja quyidagi formula bo‘yicha hisoblanadi:

VMo = (St - So) *V / T yoki

VM = (S¢-S¢-1) *V / T, bu yerda:

VM, — ilgari variasion marja hisoblanmagan fyuchers shartnomasi bo‘yicha variasion marja;

VM — avval variasion marja hisoblangan fyuchers shartnomasi bo‘yicha variasion marja;

So — fyuchers shartnomasining tuzilish narxi;

St — fyuchers shartnomasining joriy (oxirgi) hisob-kitob narxi;

St-1 — fyuchers shartnomasining oldingi kun uchun hisob-kitob narxi;

V — narxning minimal gadamining giymati;

T — narxning minimal gadami.

Agar variatsion marja ijobiy bo‘lsa, fyuchers shartnomasi sotuvchisida variatsion marja to‘lash bo‘yicha
majburiyat yuzaga keladi.

Agar variasion marja manfiy bo‘lsa, fyuchers shartnomasi xaridorida variasion marja to‘lash bo‘yicha
majburiyat yuzaga keladi.

Amal qilish muddati tugagan sanada fyuchers shartnomasini bajarish bo‘yicha oxirgi hisob-kitob narxi
fyuchers shartnomasining tegishli bazaviy aktivining giymatiga teng bo‘ladi.

Muddatli fyuchers shartnomasining ekspiratsiya sanasi oyi va yilining to‘rtinchi payshanba kuni hisoblanadi.
Fyuchers shartnomalari bo‘yicha majburiyatlarni bajarish ekspiratsiya kuni yoki pozisiyani yopish kuni amalga

oshiriladi.
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Agar shartnoma amal qilish oyi va yilining to‘rtinchi payshanba kuni savdo kuni bo‘Imasa, ekspiratsiya
sanasi ushbu oyning to‘rtinchi payshanba kunidan oldingi oxirgi savdo kuni hisoblanadi.

Fyuchers shartnomasi bo'yicha majburiyatlar ushbu shartnomaning amal qilish muddati tugaganidan
so‘ng, uni bajarish natijasida to‘liq tugatiladi.

Fyuchers shartnomalarining asosiy kamchiliklaridan biri shundaki, kliring palatalari valyutaviy fyucherslar
savdosida ishtirok etuvchi banklardan bo‘nak to‘lovlarini talab qgilishadi. Bo‘nak to‘lovlari esa sezilarli darajada
yuqoridir (4%-20%).

Valyutaviy fyucherslar bilan bog‘liq bo‘lgan komission to‘lovlar migdorini aniq o‘lchash qiyin, ammo,
tijorat banki mijozlarning kompensasion balansni saqlab turish majburiyatlarini o'z zimmalariga olgan holatda
operasion chigimlar migdori sezilarsiz bo‘ladi.

Dilerlar tomonidan majburiyatlar bajarilmaslik holatlarida Markaziy kontragent O‘zZRVBning Kafolat fondi
mablag'‘lari hisobidan bitimlar bo‘yicha hisob-kitoblar oxiriga yetkazilishini kafolatlaydi.

3-jadvalda keltirilgan ma’lumotlardan yaqqol ko‘rinadiki, 2023-yilda jami 3 ta turli sana va shartlardagi
fyuchers shartnomalari bo‘yicha 4 ta bitim amalga oshirilgan bo'lib, ularning umumiy hajmi 3 min AQSH dollarini
tashkil etgan. Bitimlarning umumiy so‘mdagi giymati esa 37,167 mird so‘mga teng bo‘lgan. Ushbu yilda bitimlar
asosan USD/UZS_G23 va USD/UZS_Z23 instrumentlari bo‘yicha amalga oshirilgan. 2024 yil davomida bitimlar
umuman tuzilmagan. 2025-yilda esa faollik ancha oshgan bo'lib, jami 11 ta bitim tuzilgan, ularning umumiy
hajmi 10,045 min AQSH dollarini tashkil etgan. Bitimlar asosan USD/UZS_CBU_M25 instrumenti bo'yicha
amalga oshirilgan va umumiy so‘mdagi giymati 133,35 mird so‘mga teng bo‘lgan.

3-jadval. 0zZRVBda 2023-yil davomida valyutaviy fyuchers shartnomalari bilan tuzilgan bitimlar to‘g‘risida

ma’lumot?
Instrument Bitim tuzilgan Ekspirats:iya Hajm (A_QSH Bitim l?ahosi Bitim sum‘masi
sana sanasi dollarida) (so‘m) (min.so‘m)
USD/UZS_G23 01.02.2023 23.02.2023 500 000 11374 5687
USD/UZS_Z23 19.10.2023 28.12.2023 1 000 000 12 600 12 600
USD/UZS_Z23 19.10.2023 28.12.2023 1 000 000 12 600 12 600
USD/UZS_Z23 23.10.2023 28.12.2023 500 000 12 560 6 280
JAMI 2023 yilda 3 000 000 37 167
JAMI 2024 yilda 0 0
USD/UZS_J25 27.03.2025 24.04.2025 40 000 13 067 522
USD/UZS_J25 27.03.2025 24.04.2025 5000 13 067 65
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13 276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 276,57 13 276
USD/UZS_CBU_M25 15.04.2025 26.06.2025 1 000 000 13 283,90 13283
JAMI 2025 yilda 10 045 000 133 354

3 YKansan myannud TomoHuaaH “YabekucToH pecnybnivka saniota Gupxacu” AX caiituaa (uzrvb.uz) 3bMoH KUAMHIaH MabyMoTrap
acocuia TysunraH.
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2025-yil yanvar-aprel oylarida valyutaviy fyuchers shartnomalari bo‘yicha bitimlar soni, hajmi va umumiy
giymati 2023-yilga nisbatan keskin oshgani kuzatiimoqda. Bu holat, ushbu instrumentga nisbatan bozor
ishtirokchilari o‘rtasida gizigish ortib borayotganidan dalolat beradi. Shuningdek, bu valyuta fyucherslarining
xedjirlash vositasi sifatidagi ahamiyati o'sib borayotganini ham ko‘rsatadi.

Yevropadagi xalgaro fond birjalarida, xususan, London xalgaro moliyaviy fyucherslar birjasida (LIFFE)
fagat 4 ijro muddatiga ega bo‘lgan (mart, iyun, sentyabr, dekabr) standart fyucherslar bilan savdo gilinadi.

Hisob-kitoblar mart, iyun, sentyabr va dekabr oylarining har
2-chi payshanbasida amalga oshiriladi.

1999-yilda yevroning muomalaga Kkiritilishi jahon valyuta opsionlari bozorida quyidagi yangi valyutaviy
instrumentlarning paydo bo'lishiga sabab bo‘ldi:

* yevrodagi “koll” opsionlar;

* yevrodagi “put” opsionlar;

* yevro/funt sterling opsionlari;

* yevro/shveysariya franki opsionlari;

5 10 15 20 25 30 35

[}

1-rasm. Barklays bankning (Buyuk Britaniya) muddatli valyuta operatsiyalari va svop operatsiyalarining umumiy
hajmida valyutaviy svop operatsiyalarining ulushi*, foizda

1-rasm ma’lumotlaridan aniq ko‘rinadiki, Barklays bankning muddatli valyuta operatsiyalari va svop
operatsiyalarining umumiy hajmida valyutaviy svop operatsiyalarining ulushi 2018-2020-yillarda pasayish
tendensiyasiga ega bo‘lgan. Bu esa, mazkur davrda forvard operatsiyalari va valyutaviy fyucherslar bilan
amalga oshiriladigan valyuta operatsiyalarining Barklays bankning muddatli valyuta operatsiyalari va svop
operatsiyalarining umumiy hajmidagi salmog‘ining o'sish sur’atlariga ega bo‘lganligi bilan izohlanadi.

Svop operatsiyasi valyuta zaxiralarini valyuta riskidan ishonchli himoya qgiladi, ammao tijorat bankiga hech
gachon yuqori daromad keltirmaydi. Chunki svop operatsiyalarida har doim bir-biriga teskari bo‘lgan ikkita
operatsiya mavjud bo‘ladi. Svop operatsiyalari 6 oydan 15 yilgacha bo‘lgan muddatga amalga oshiriladi. Ammo
1 yildan 4 yilgacha muddatda amalga oshiriladigan svop operatsiyalari keng qo‘llaniladi.

Agar svop operatsiyasi bitta bank bilan amalga oshirilsa, bu sof svop (pure swap) deb ataladi. Svop bozori
1981-yilda paydo bo‘ldi. Unga qgadar svop bozori mavjud emas edi. Svop bozori birjadan tashqari bozor bo'lib,
davlat tomonidan tartibga solinadi.

4 >Kapsan myannud TomoHnaaH www.barclays.com (Annual Reports) cantu mabnymoTtnapu acocuaa Ty3unraH.
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2-rasm. Barklays bankning (Buyuk Britaniya) valyutaviy derivativlarining jami derivativlardagi ulushi®, foizda

2-rasmda Kkeltirilgan ma’lumotlardan ko‘rinadiki, 2017-2021-yillarda Barklays bankning derivativiar
bilan amalga oshirilgan operatsiyalarining umumiy hajmida valyutaviy derivativlar bilan amalga oshirilgan
operatsiyalarning ulushi ofsish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Bu esa, bankning valyuta operatsiyalarini
rivojlantirish nuqgtai-nazaridan ijobiy holat hisoblanadi.

Valyutaviy fyuchers bozorining afzalliklari:

1. Fyuchers sharthomalarining bahosi erkin raqobat sharoitida shakllanadi. Talab va taklif o‘rtasidagi spred
ochiq auksionda aniglanadi. Ochiq auksionda esa, ko‘p sonli sotuvchilar va xaridorlar ishtirok etadi.

2. Fyuchers shartnomalaridan ishtirokchilarning keng doiralari foydalanishlari mumkin.

Fyuchers shartnomasi bahosi quyidagi formula orqgali aniglanadi:

F=S[(1+rp):(1+rd)]

Bu yerda:

S — so‘mning dollarga nisbatan spot kursi

rp — so‘mdagi risksiz stavka

Rd — dollardagi risksiz stavka

120
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A \ 79,8 75,0 77,7 75,3
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. | || | || [
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mCeonnap mCnoT, deodeps, opeapn W BanwoTa onuuoHAapH

3-rasm. Bank of America (AQSH) valyuta operatsiyalarining hajmi, (mlrd. AQSH dollari®)

5 XKapgsan myannud TomoHuaaH www.barclays.com (Annual Reports) cantu mabnymoTnapum acocuaa TysusraH.
6 Pacm myannug momoHudaH Bank of America. Annual Reports (http://www.bankofamerica.com) mabnymoTtnapu acocuaa TysunraH.
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3-rasmdan aniq ko‘rish mumkinki, “Bank of America” bankida spot, fyuchers va forvard operatsiyalari
summasi 2018-yilda 2017-yilga nisbatan, 2020-yilda 2019-yilga nisbatan osish sur’atlariga ega bo‘lgan.
Mazkur o‘sish, asosan, forvad operatsiyalari yuqgori o'sish sur’atlariga ega bo‘lganligi bilan izohlanadi.
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4-rasm. “Bank of America” bankida (AQSH) valyuta riski miqdorining o‘zgarishi, mln. AQSH dollari’)

4-rasmdan yaqqol ko‘rish mumekinki, “Bank of America” bankida valyuta riskining migdori 2018-yilda eng
yuqori miqdorga yetgan, biroq, 2019-yilda 2018-yilga nisbatan keskin kamaygan.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, jahon valyuta bozorida derivativ instrumentlar — forvard,
fyuchers, opsion va svop bitimlarining ahamiyati tobora ortib bormogda. 2020-2024-yillar davomida mintagalar
kesimida amalga oshirilgan operatsiyalar tahlili Osiyo bozori ulushining keskin kamayib, Yevropa va Shimoliy
Amerikada izchil o'sishini, global moliyaviy markazlarning geografik jihatdan diversifikatsiyalanayotganini
tasdigladi. Buyuk Britaniyaning Barclays Bank va AQSHning Bank of America misollarida forvard va opsion
bitimlari yetakchi orinni egallab, zamonaviy kliring va marja hisob-kitoblari orqali risklarni xedjirlash hamda
daromadni oshirishning samarali modellari namoyon bo‘ldi. O‘zbekiston Respublikasi Valyuta birjasida esa
so‘nggi yillarda fyuchers shartnomalari bo‘yicha bitimlar hajmi va giymati sezilarli darajada ortib, milliy moliya
bozorida yangi himoya vositalariga talab ortib borayotgani aniglandi.

Shu asosda quyidagi umumiy takliflar ilgari suriladi:

milliy gonunchilikni xalqaro standartlarga mos ravishda takomillashtirish, derivativ operatsiyalarini tartibga
solish va kliring hisob-kitoblarini yagona markaz orgali kafolatli tarzda amalga oshirish;

O'zbekiston Respublikasi Valyuta birjasi infratuzilmasini yanada avtomatlashtirish, yangi turdagi fyuchers
va opsion instrumentlarini joriy etish, kafolat jamg‘armasini mustahkamlash;

bank amaliyotida forvard, fyuchers va opsionlarni birlashtirgan kompleks xedjirlash strategiyalarini qo‘llash,
valyuta risklarini aniq baholash va tezkor monitoring gilishda ragamli texnologiyalar hamda sun’iy intellekt
imkoniyatlaridan keng foydalanish;

milliy banklar va birja ishtirokchilari uchun xalqgaro tajribaga asoslangan o‘quv dasturlari va malaka oshirish
kurslarini tashkil etish.

Umuman olganda, mazkur tadgiqot natijalari valyuta operatsiyalarini amalga oshirish mexanizmlarini
takomillashtirish, xavf-xatarlarni bartaraf etish va xalgaro moliya bozoridagi ilg‘or tajribani milliy bank tizimiga
keng joriy etish uchun nazariy asos va amaliy yo‘rignoma sifatida xizmat giladi.

7 Pacm myannug momoHudaH Bank of America. Annual Reports (http://www.bankofamerica.com) mabnymoTtnapv acocuga TysunraH.
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