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ДИССЕРТАЦИЯНИНГ У МУМИЙ ТАВСИФИ
Мавзунинг до. па р о д и т . Узбекистонда молия хизматлари бозорини 

ривожлантириш ва миллий икгисодиётнинг р акобатбар дош л и га н и таъ- 
минлашда валюта бозори мухим урин тутади. Валюта бозори молия бозорлари 
таркибида ликвидлилиги юкори булган бозор сифатида инвесторларни фойда 
олиш максадида жалб килган маблагларини валюталар савдосига йуналтириш 
оркали баркарор икгисодий усишни рагбатлантириш механизмига асосланади.

Молия бозорлари эркинлашуви, глобаллашув жараёнлари юкори суръат- 
ларда амал килиши, янги ахборот ва коммуникация технологиялари ривож- 
ланиши замонавий валюта бозорини тубдан янги куриншцца шакллантирди, ун- 
даги иштирокчиларнинг фаолияти горизонтал ва вертикал йуналишда кенгайи- 
шини рагбатлантирди. Валюта бозорларидаги брокерлик хизматлари уртасида 
эркин ракобатнинг юзага келиши иштирокчилар учун очшушк кулами янада 
кенгайишига олиб кецци. Интернет оркали савдо килишнинг йулга куйилиши 
нагижасида валюта бозорида институционал иштирокчилардан ташкари хусу- 
сий инвесторларнинг хам операцияларда фаол катнашиши учун имкон яратил- 
ди. Шу сабаб;ш хам, улар таркибида молиявий эксперт ва профессионал мута- 
хассислар каторида махсус малакасиз, молия бозорларининг ишлаш механизми 
буйича фундаментал билимлари булмаган, буш пул маблагларини самарали 
жойланггириш истагида булган инвесторлар купаймокда. Бу эса, хусусий инвес- 
торлар уртасида ракобатнинг кескинлашуви шароитида валюта рискпарини ба- 
холаш ва кунлик савдоларнинг оптималлигини таъминловчи усулларни тако- 
миллапггириш заруратини вужудга келгирмокда.

Валюта курсининг келгусида узгаришининг мавхумлиги куйидаги икки 
турдаги муаммони юзага келтиради: а) валюта рискини белгиловчи курсаткич- 
ни содда усулда аштклаш; б) рискни бахолашга асосланган инвестор карор- 
ларининг оптимал даражасини хцсоблаш.

Иктисодиётнинг глобаллашуви шароитида молиявий рискларни хисоб- 
лаш буйича катор усул ва моделлар мавжуд булиб, улар асосан фонд бозорида 
куллашга мулжалланган. Юкоридагиларнинг аксариятида шзвесторлар буй- 
руклари хисобга олинмаган ва шу сабабли, валюта бозорида куллаш даун етар- 
ли эмас. Рискларни бахолаш усулидан биржа буйрукдарини аниклашда фойда- 
ланиш барча хусусий ва институционал инвесторлар олдида турган долзарб ма­
сала булиб колмокда. Бу эса, валюта рискини бахолаш ва дилингни оптимал- 
лаштириш усулларини такомиллаштирипши талаб этади ва диссер тация мавзу- 
сининг долзарблигини белгилайди.

Муаммонинг урганилганлик даражаси. Молия бозорларидаги риск­
ларни бахолаш буйича хорижлик олимлардан Ф. Блэк, Р.Винс, И.О.Закарян, 
О.Э.Лаврушин, В.Н.Лиховидов, Г.Марковиц, Д.Ю.Пискулов, В.С.Сафонов, 
М.Склоуз, В.Н. Лкимкинлар илмий-тадкикот ишларини олиб боришган.

Узбекистонлик олимлардан Ш.З. Абдуллаева, Н.Ф.Каримов, Ф.И.Мирзаев, 
В.В. Пшеничниковлар илмий ишларида тижорат банклари рисклари тавсифлаган 
ва молия рискларини бахолаш буйича.амашй таклифлар берилган.
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Хусусан, валюта бозорининг ишлаш механизми, валюта курслари шакл- 
ланиши, валюта курсини белгиловчи омиллар, валюта риски турлари умумий 
тавсифини тахдил этиш Т.И.Бобокулов, А.В.Вахобов, Н.Х.Жумаев, 
Ж.Ш.Кудейбергенов, Т.С.Расулов, Ш.Ш.Якубоватар томонидан амалга оширилган.

Диссертацияиинг илмий-тадкикот ишлари режалари билан 
богликлиги. Тадкикот иши республикада олиб борилаётган илмий-тадкикот- 
ларнинг устувор йуналишларига мос келади ва Узбекистан Республикаси Банк- 
молия академияси илмий-тадкикотлар ишлари режасига мувофик амалга 
оширилди.

Тадкикот максади булиб, халкаро валюта бозорларидаги дилинг опера- 
цияларида рискларни бахолаш усу1шарини такомиллаштириш ва дилингни 
оптималлаштириш моделини ишлаб чикишга каратилган илмий таклиф ва 
амалий тавсиялар ишлаб чикишдан иборат.

Тадкикот вазифалари куйидагилардан иборат:
— халкаро валюта бозорининг ривожланишини тадкик этиш оркали 

валюта дилингининг назарий асосларини аниклаш;
— валюта рискининг юзага келиш холатларини тахдил килиш ва 

хеджирлаш амалиётини урганиш;
— валюта дилингида учрайдиган рискларни бахолаш ва бошкариш 

йулларини аниклаш;
— жахон молиявий-иктисодий инкирози шароитида халкаро валюта 

бозоридаги тенденцияларни аниклаш;
— инвестиция портфелининг рискларини бахолаш усулларини умум- 

лаштириш ва уларни валюта бозорида куллаш имкониятларини бахолаш;
— техник тахлил ёрдамида валюта бозорида курснинг шаклланишини 

ифодаловчи эхтимолий моделга асосланган рискни бахолаш ва дилингни 
оптималлаштириш усулини ишлаб чикиш;

— валюта рискини бахолаш ва дилингини оптималлаштириш усулини 
валюта бозоридаги реал операцияларда куллаш;

— валюта рискини бахолаш ва техник тахлили буйича умумий коидалар 
хамда хусусий инвесторлар учун савдолар оптималлигини таъминловчи 
усулларни такомиллаштириш буйича илмий таклифлар ишлаб чикиш.

Тадкикот объекти булиб, халкаро валюта бозорларида амалга 
ошириладиган валюта дилинги хисобланади.

Тадкикот предмета - валюта дилингини амалга оширишда алмашув кур- 
сининг узгариши билан боглик рискни бахолаш ва бошкаришни такомиллашти­
риш жараёнида содир буладиган икгисодий муносабатлар йишндисидан иборат.

Тадкикот методлари. Диссертацияда тадкикотни кузатиш ва 
экспериментал усулларидан, тупланган маълумотларни тахлил килишда 
иктисодий-математик, имитацион усулларидан фойдаланилган.

Тадкикот гипотезаси. Дилингда валюта рискини бахолаш оркали 
валюта курсининг келгусидаги узгаришини прогноз килиш мумкин.
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Химояга олиб чикилаётган асосий холатлар:
-  молиявий рискларни бахолашнинг Марковиц модели, САРМ модели, 

опционлар модели ва VAR моделлари киёсий тахдили асосида валюта рискини 
бахолашда VAR моделидан фойдаланиш максадга мувофиклиги асосланди;

-  мамлакатларда эркин сузиб юрувчи валюта курси режимига утиш 
тенденцияси аникланди ва ушбу шароитда хеджирлаш амалиётидан 
фойдаланиш зарурати асосланган;

-  валюта дшшнгида алмашув курси риски, фоиз риски, кредит риски ва 
мамлакат рискларининг таъсир этиш даражаси аникланди ва уларни 
бошкаришга йуналтирилган амалий тавсиялар ишлаб чикилган;

-  алмашув курси узгаришининг чегаравий микдорларини аниклашга 
каратилган рискни бахолаш модели ишлаб чикилган ва ундан фойдаланиш 
афзалликлари асосланган;

-  валюта курси тебраниш даражасини валюта дилинги дисперсиясини 
хисоблаш учун кулланилиши рискни бахолаш натижалари аниклигини 
ошириши асосланди.

Илмий янгилиги:
-  валюта дилингида юзага келадиган рисклар бахоланган ва уларни 

хеджирлаш йуллари тавсифланган;
-  ривожланаётган ва утиш иктисодиёти мамлакатларида валюта 

огхерацияларини ташкил этиш хусусиятлари ва валюта бозорини трансформа- 
циялашнинг асосий йуналишлари аникданган;

-  портфелни шакллантириш назарияси, САРМ модели, опционлар 
усули, VAR усулларининг валюта бозорида татбик этиш имкониятлари 
тахдил этилган;

-  жахон молиявий-иктисодий инкирозининг халкаро валюта бозорига 
таъсир этиш йуналишлари аникданган;

-  халкаро валюта бозорида кулланилиши содда булган, валюта курси- 
нинг келажакдаги тсбраниши эхтимоли ва таксимоти асосида валюта риски­
ни бахолаш, дилингни оптималлаштириш модели ишлаб чикилган.

Тадкикот натижаларининг илмий ва амалий ахамияти. Тадкикот 
ишининг илмий ахамияти шундаки, унинг натижаларидан халкаро валюта 
бозоридаги дилинг операцияларида рискларгш бахолаш усулларини урганишга 
багишланган келажакдаги махсус тадкикот ишларида фойдаланиш мумкин.

Диссертация ишининг амалий ахамияти шундаки тадкикот ишида 
олинган илмий таклиф ва амалий тавсияларидан институционал ва хусусий 
инвесторлар томонидан валюта рискларни бахолаш усулларини 
такомиллаштириш ва валюта дилингида операцияларни оптималлаштиришда 
фойдаланиш мумкин.

Тадкикот материалларидан олий укув юртларида «Ташки иктисодий 
фаолият ва валюта операциялари», «Хорижий мамлакатларда банк иши» ва



«Валюта бозорлари тахдили асослари» фанларини укитиш на укув 
дастурларини такомиллаштиришда фойдаланиш мумкин.

Натижаларниш жорий кнлинишн Диссертацияда ишлаб чикилган 
валюта рискини бахолаш ва дилингни оптималлаштириш усули реал валюта 
бозорида 2005-2009 йилларда угказилган савдоларда кулланилган ва 90% 
муваффакиятга эришилтан. Диссертацияда ишлаб чикилган илмий таклиф ва 
амалий тавсиялар Давлат акциядорлик тижорат «Асакабанк» (2010 йил 25 
февраль 2-сонли) ва Узбекистан Республикаси ТИФ Миллим банки (2010 йил 
2 мартдаги 2-сонли далолатномаси) томонидан дилинг операцияларида 
валюта рискларини бахолашни такомиллаштириш, Узбекистан Республикаси 
Банк-молия академиясида укув жараёнида фойдаланиш учуй кабул килинган.

Ишнинг синовдан утиши. Диссертация ишининг асосий гоялари ва 
натижалари «Иктисодий усишнинг янги сифати: инновация, ракобатбардошлик, 
инвестициялар» (Тошкент, 2008), «Инвестиционный потенциал банков: вызовы, 
возможности и перспективы» (Ташкент, 2008), «Узбекистан иктисодиёти: 
эришилтан ютукдар, муаммолар варивожланиш исгикболлари» (Тошкент, 2008), 
Двадцать вторые Международные Плехановские чтения» (Москва, 2009), 
«Банк-молия сохасида ахборот технологияларининг кулланилиши» (Тошкент, 
2009), «Совершенствование финансового рынка в условиях либерализации 
экономики» (Ташкент, 2009) халкаро ва республика илмий-амалий 
конференцияларида маъруза куринишида баён килинган ва маъкулланган. 
Тадкикот иши Узбекистан Республикаси Банк-молия академияси «Халкаро 
молия институтлари» кафедрас1шинг кенгайтиршнан йигилишида, академия 
хузуридаги ихтисослашган кенгаш кошидаги илмий семинарда мухокама 
килинган ва химояга тавсия этилган.

Натижаларниш эълон килинганлиги Диссертациянинг асосий 
мазмуни ифодалагаи туртта макола ва саккизта тезис нашр килинган.

Диссертациянинг тузилиши ва хажми. Диссертация кириш, учта боб, 
хулоса ва таклифлар хамда адабиётлар руйхатидан таркиб топиб, 21 та 
жадвал, 22 расмдан иборат жами 150 бетда баён этилган.

ДИССЕРТАЦИЯНИНГ АСОСИЙ МАЗМУНИ

Валюта бозорида олди-сотди операцияларини амалга ошириш трейдинг 
(Hading), арбитраж (arbiHage), спекуляция (speculation), дилинг (dealing) каби 
атамалар билан номланади. Мохияти жихатидан ушбу сузлар валюталарни 
айирбошлаш билан боглик жараёнларни ифодалайди ва уларнинг кулланияиши, 
максадидан келиб чикиб турли хил номланади.

Дилинг инглизча dealing, яъни битим тузиш маъносини англатиб, молия 
бозорларида маълум актив олди-сотдиси билан боглик битимларни амалга 
оширишда кулланилади. Дилинг банклараро пул бозори, хорижий валюта 
бозори ва фонд бозорида битим тузишга нисбатан кулланилган холда асосан 
валюта бозоридаги операцияларни ифодалайди.
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О.Э.Лаврушин фикрича, тижорат банкларида дилинг банк юзи, пул ва 
молия бозорларида банк вакили хисобланиб, тижорат банкининг тузилмавий 
булими хисобланади. «Одатда дилинг ёки банк газначилиги банклараро 
кредитларни жалб килииш ва такдим этиш буйича операциялар, хорижий 
валютанинг олди-сотдиси буйича операциялар, кимматли когозлар олди- 
сотдиси буйича операцияларни амалга оширади»', деб таъкидлайди.

В.С.Сафонов дилингни курсларнинг тебранишидан фойда олшп имкони- 
ни берадиган спекулятив фаолият сифатида бахолаб, «дилинг — бу, юзага кела- 
диган барча риск ва окиба глар билан бирга спекулятив уйиндир»1 2, деб таъриф- 
лайди. Валюта дилингини муаллиф жахон валюта бозорида амалга оширилади- 
ган хорижий валюта олди-сотдиси буйича операциялар сифатида тавсифлайди.

О.Ю. Рашидов, Ш.Ш. Якубовалар «Валюта дилинги -  бозор 
иктисодистииинг таркибий кцсми ва энг мураккаб жараёнларидан бири»3, 
банклараро кредит-депозит, конверсион операцияларни маълум стратешялар 
асосида ташкил этиш сифатида тавсифлаганлар.

Умуман, иктисодий адабиётда валюта дилинги фаолияти турини аник- 
лашда ягона ёндашув мавжуд эмас. Шунингдск, кеягирилган таърифларда ва­
люта дилинги амалиёти тулик акс этгирилмаган. Халкаро валюта бозорларининг 
баркарор суръатларда ривожланиш тенденциялари ушбу фаолият билан 
шугулл ап увч и jrap сонининг жадал суръатларда ортиб бораётганлиги далилидир.

Шу сабабли, халкаро валюта бозорининг ишлаш тартиби, ундаги ишти- 
рокчилар фаолият йуналишлари, валюта дилингини амалга ошириш хусусият- 
ларини урганиш натижалари ушбу фаолиятни акс эттирувчи янги таъриф бери- 
лишига асос булди. Бизнинг фикримизча, валюта дилинги бу уз маблаглари ва 
мижоз топширигига кура, бир валютани бошкасига алмаштириш буйича турли 
хилдаги валюта бигимларини тузиш билан боглик тадбиркорлик фаолиятидир.

Икгисодиётни эркинлаштириш шароитида Узбекистоннинг халкаро 
молия бозорларидаги валюта дилинги операцияларини амалга ошириш 
имкониятлари кенгайиб боради. Халкаро валюта бозоридаги дилинг 
онерациялари катта хамждаги сармояларни талаб эгмагани учун дилинг юридик 
шахслар билан биргаликда индивидуал тарзда битим тузиш истаги булган 
жисмоний шахслар томонидан хдм олиб борилиши мумкин. Валюта 
бозорларидаги операцияларни самарали утказиш оркали субъектлар катта 
фойда олишлари олнш учун дилер тугри карор кабул килииш ва бозордаги 
тахдилнинг замонавий илгор воситалари таъминотш'а эга булиши лозим, акс 
холда, у келаётган маълумотлар о том и билан ишлай олмайди, нотугри карорлар 
кабул кила бошлайди ва валюта бозоридан чикиб кетишга мажбур булади.

Интернетнинг пайдо булиши Форекснинг кестон ривожланишига жиддий 
таъсир курсатган асосий омил хцсобланади. Форекс мутахассислари тадбиркор-

1 Управление деятельностью коммерческого банка (банковский менеджмент) / Под ред. д.э.н., проф. О.И. 
Лаврушина. — М.: Юристъ, 2002. - С. 561-565.
2 Сафонов В.С. Валютный дилинг. Как можно зарабатывать деньги честно и самостоятельно (Практическое 
пособие для начинающих). — М.: Издательство АО «Консалтбанкир», 1999. - С. 17.
3 Рашидов О.Ю., Якубова Ш.Ш. Валюта дилинги назарияси ва амалиёти. — Т.: ТДИУ, 2007 й., -Б. 13.

7

I -



лик рентабеллигини жахон компьютер тармогини куллаш оркали бир неча баро­
бар оширишга эришдилар. Хозирда Интернет трейдерларга валюта билан дунё- 
нинг турли чеккаларида исгалган вакдда савдо килиш имконини беради.

Утган асрда Форексда юз берган узгаришларни нисбатан б ар кар ор 
даврлар сифатида тавсифлаш мумкин. Форексда асосан, тижорат банклари 
иштирок этган булиб, спекулятив операцияларга нисбатан муносабат хар доим 
ижобий булмаган. Пуллар билан спекулятив операцияларни утказиш соплом 
тадбиркорликка зид булган фаолият сифатида бахоланган. Валюта бозоридаги 
спекулятив операциялар бозор ликвидлилигини таъминлашга каратилган. 
Жумладан, биринчи жахон урушидаи кейин валтоталарнинг бекарорлиги ва 
курси режимининг эркин булиши турли йуналишларда арбитраж холатларини 
юзага келтирган. Рискларнинг олдини олиш максадида бозор ипггирокчилари 
форвард битимларини куллай бошлаганлар. Аммо, 1929-1933 йилларда содир 
булган буюк депрессия олтинга богланган валюталарни кадрсизланиити, 
муомалада олгин ипггирокининг кенгайиши ва валюта битимлари кискаришига 
олиб келди.

1-жадвал
2010 йилда халкаро валюта бозорипинг мингака, асосий

мамлакатлар ва иштирокчилар буйича таксимланиши, (уртача кунлик 
_______________айланма, млрд. АКДИ доллари)4___________________

Жами
Махаллий
дилерлар

Халкаро
дилерлар

Бошка
иштирокчилар

Осиё 195,1 23,1 121,7 50,3
Япония 238,4 22,3 152,9 63,2
Г онконг 174,6 17,6 119,5 37,5
Сингапур 230,6 13,5 168,5 48,6
Европа 2272,6 226,7 1008,6 10373
Г ермания 98,7 7,6 64,6 26,5
Буюк
Британия 1359,1 166,6 447,9 744,6

Америка 751,8 56,8 246,4 448,6
АКШ 663,6 45,6 210,3 407,7
Тинч океан и 
минтакаси 184,1 35,0 73,8 75,3

Янги Зеландия 12,3 0,2 7,2 4,8
Австралия 169,5 33,4 66,2 70,0

Жахон валюта тизими ривожланишида 1970 йилдан бошлаб, олтиннинг 
халкаро айирбошлаш воситаси "сифатидаги функцияси~расман тухтатилди. Бу

4 Triennial Central Bank Survey Foreign exchange and derivatives market activity in 2010. -Basel, Switzerland: 
BIS, 2010. —21 p. маълумотлари асосида муаллиф том он ид ан хисобланди.
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эса, валюталар кийматини кескин тебранишлари учун замин яратди. Халкаро 
валюта бозорида худудий савдо сессияларига ажратиш амалиёти кабул 
килиниб, улардаги операциялар хджмининг аксарият кисми Осиё, Европа, 
Америка ва Тинч океани минтакаларига т)йри келади (1-жадвал).

1-жадвал маълумотлари тахдили курсатишича, минтакалар уртасида ва­
люта операцияларининг асосий кисми Европа сессиялари, шу жумладан, Буюк 
Британияга тугри келади. Тахдил натижалари бозордаги операцияларнинг акса- 
рияти асосан ташки дилерлар томонидан утказилаётганини курсатмокда. Жум­
ладан, Тинч океани минтакасидан бошка сессияларда халкаро дилерларнинг 
инггироки махаллий дилерларга нисбатан карийб беш баробар купни ташкил 
этади. Ушбу молия марказларида халкаро дилерлар иштирокининг устун 
булиши мазкур мамлакатлар банк конунчилиги эркинлиги билан асосланади.

Масалан, валюта бозоридаги операциялар катта фойда олиш имконини 
беради яьни, валюталар савдосида иштирок этаётган валюталар хажми канча- 
лик катта булса, фойда олиш имконияти хдм шунчалик куп булади. Аммо, ва­
люта савдолари капиталга куйиладиган талаблардан танщари валюта битим- 
ларини тузиш харажатлари хдсобига кимматга тушиши хам мумкин. Телефон 
мосламасидан бошлаб, компью тер ва дастур таъминотигача зарур булган савдо- 
ларнинг таъминот тизими катта харажатларни талаб этади. Шундай булсада, 
тижорат ва инвестиция банклари фойда олиш максадида бундай харажатларни 
амалга оширишга тайёр буладилар. Умуман олганда валюта бозорларига 
алохдда индивидуал инвесторлар эътиборини жалб килиш кийин хцсобланади. 
Инвестиция ва тижорат банклари савдо компаниялари билан хамкорликда 
хусусий инвесторлар ва спекулянтларга валюталар савдосида иштирок этиш 
имконини беришлари билан ушбу муносабат тубдан узгарди.

Ривожланаётган мамлакатлар валюта бозори инфратузилмасининг егарли 
даражада шаклланмаганлиги сабабли, бозордаги дилерлар тижорат банклари хи- 
собланади. Айрим ривожланаётган мамлакатлар бозорида кенг куламдаги иш­
тирокчилар учрасада, валюта бозори юкори даражада концентрациялашган хц- 
собланади. Кичик иктисодиётга эга айрим ривожланаётган мамлакатларда савдо 
хажмларининг камлиги банк тизими куламининг тор булишини асослайди ва 
банклар сони кам булишига сабаб булади. Бундан ташкари, банклар сони куп 
булган аксарият мамлакатларда валюта операцияларини амалга ошириш ва мо- 
лиявий воситачшшкда юкори даражада концентрациялашуви сакланиб колган. 
Бозордаги фаол иштирокчилар сифатида алмашув шохобчалари банклар учун 
жидций ракобат тугдирсада, улар оркали утадиган операциялар хджми сезиларсиз 
хисобланади. Купгина ривожланаёпан мамлакатлардаги банклараро валюта бозор 
хджми унча катта булмайди. Хорижий валюта бозоридаги айланма хажми эса, 
айрим мамлакатларда валюта бозори умумий хажмининг ярмига хам етмайди.

Айрим мамлакатлар конунчилиги валюта операцияларини халкаро дилер­
лар томонидан ташкил этилган электрон тармокдар оркали амалга оширишга 
рухсат беради. Хусусан, Бразилия, Мексика, Россия ва Жанубий Африка валюта 
фьючерслари Чикаго Товар Биржаси (СМЕ) руйхатига киритилган. Жанубий
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Африка уз резидентларига Нью Йорк биржаларида муддатли битимларни ту- 
зишга рухсат беради. Рейтере агентлигининг брокерлик тизимига уланган х,ар 
кандай дилери руйхатга киритилган саккизта ривожланаётган мамлакат валю- 
талари билан савдо килиш имконига эга. Худди шу холат EBS Partnership, Inc. 
томонидан таъминланадиган EBS Spot (EBS) op кал и сотиладиган Мексика ва 
Сингапур валюталарига нисбатан хам кулланилади. Ушбу мамлакатлар 
конунчилиги резидентларга халкаро бозорларда валюталарни алмаштириш 
буйича битимларни тузишга рухсат беради, банклар эса дилинг операцияларини 
амалга ошириш максадвда Рейтере тизимидан фойдаланадилар.

Ривожланаётган мамлакатлар икдисодиёти учун оптимал валюта курси 
режимини танлаш валюта сиёсатининг мухдм масалаларидан бири 
хисобланади. Уттан аерда юз берган аксарият инкирозлар валюта бозори ва 
иктисодиёт ривожланишининг холатига мое келадиган режимни танлаш 
канчалик мухимлигини курсатиб берган. Ушбу йуналишда сушти йилларда 
олиб борилган тадкикотлар шуни курсатмокдаки, халкаро молия бозорларининг 
юкори даражада интеграциялашган шароитларида факатгина икки хилдаги 
режимлардан фойдаланиш кутилган самарани бериши мумкин. Яъни, эркин ёки 
мустакил сузиб юрувчи валюта курси режими ва катьий белгиланган курс 
режими самарали булиши мумкинлигини курсатиб берди5.

Жахон амалиётида алмашув курсларининг турли хил режимларидан фой- 
даланилади. Халкаро валюта фонда (ХВФ) бу борада ушбу режимларни уч 
гурухга булган ходда сунгги тадкикотлар асосида саккизта турини ажратган ва 
улар буйича алохдда мамлакатлардаги жорий холатлар б5тшча кузатувлар олиб 
борада. ХВФнинг Де-факто классификацияси буйича Узбекистонда судралувчи 
богланиш курс режимидан фойдаланилмокда.

Валюта курси режими эркин сузишга асосланган мамлакатлар улуши 
21% ташкил этади. Шулардан ЛДШ, Япония ва Швейцариядан ушбу режим 
бозор механизмига асосланган булса, Австралия, Канада, Буюк Британияда 
ушбу курсдан инфляцион таргетлаш воситаси сифатида фойдаланилада.

Жахон валюта тизимининг тадрижий ривожланишида мамлакатлар 
валюта режимини эркинлаштирилиши Форекснинг ривожланишига мухим 
туртки булган. Валюта чекловларининг бекор килиниши халкаро капитал 
харакатининг кенгайишини таъминлаш билан бирга, миллий молия 
бозорларини ташки икдисодий конъюнктуранинг ёмонлашуви таъсирида 
баркарорлашувига олиб келади.

Бунинг амалий мисоли сифатида сушти ун йилликларда катор ривож­
ланаётган мамлакатлар да валюта режимини эркинлаштирилиши натижасида 
назоратсиз колган капитал харакати мамлакат молиявий холатиининг ёмои- 
лашуви ва валюта инкирозлари келиб чикканини куришимиз мумкин. Жахон 
молия бозори мамлакатнинг ички бозорига сезиларли таъсир этгани сабабли, 
миллий валюта девальвацияланиши ва фоиз ставкасини усишига олиб келади.

5 Дуггагупта Р., Фернандес Ж., Каракадаг Ч.. Переход к гибкому обменному курсу: как, когда и насколько 
быстро? — Вашингтон: МВФ, 2006. -С. 26.
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Шунинг учун Форексдаги операциялар кжрри даромадли булсада, узида юкори 
даражадаги рискларни мужассамлаштирган. Мураккаб воситалар савдоси билан 
шугулланадиган трейдерлар сони ва операцияларининг хажми купайиши савдо 
рискларининг ортишига олиб келади. Бу эса, рисклар табиатини урганиш, 
уларнинг келиб чикиш сабабларини тахдил килиш, рискларни самарали 
бошкариш сиёсатини ташкил этишда мухим хисобланади.

Жахон икдисодиётида 2008 йилниш' иккинчи ярмидан бошланган 
молиявий-иктисодий инкирози валюта бозорига уз таъсирини курсатди. Мазкур 
шароитда валюта бозоридаги узгаришларни валюта курси динамикасида, бозор 
хджмида, тебраниш даражаси, турли валюта жуфтликлари ва иштирокчилар 
категориясида кузатиш мумкин.

Инкироз шароитида контрагент риски биринчи уринда куриладиган 
рискка айланган холатда барча бозорларда, шу жумладан, валюта бозоридаги 
иштирокчилар хдм савдода хавфсиз ва кафолатланган хдсоб-кигоблардан 
фойдаланишга харакат килишмокда. Бунинг исботи сифатида 2008 йил 
сентябрида CLS тизими оркали утган жами 4 трлн. АКД1 долларига тент 700 
мингта ту лов хужжагларини келтириш мумкин.

1-расм. АК|Ш долларининг асосий валюталарга нисбатан 
тебранувчанлиги6

Жахон молиявий-икгисодий инкдрози шароитида валюта бозоридаги 
узгаришлардан бири, 2008 йилнинг иккингаи ярмидан бошланган, валюта 
курсларининг кескин тебраниш даражасини ортиши хисобланади (1-расм). 
Бундай шароитда риск даражасининг ортиши рискни бошкариш тизимини 
такомиллаштириш билан бирга, валюта позицияларини ёпищда тезкор 
таъсирчанликка эга булиши талаб этилади.

1-расмда тебранишлар 2008 йилнинг ноябрь ойида жуда кучли булганини 
кузатиш мумкин. Ушбу даврда АКД1даги ипотека инкирози натижасида

6 Муаллиф томонидан халкаро валюта бозоридаги узгаришларни тахлил килиш натижатари асосида 
тузил ган.
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Европадаги йирик молия институтлари катга микдорда зарар курган, куплаб 
хедж, инвестицион фондлари ёпилган эди. АКШдан бошланган молия инкирози 
доллар курсига дастлаб таъсир этмади, аксинча бошка мамлакатларда, 
жумладан, Европада инкирознинг авж олиши натижасида евро АКД1 долларига 
нисбатан девальвацияланиб борди. Бундан тапщари, А К ill доллари бошка 
асосий валюталарга нисбатан 2008 йил охирида кадри кутаршшб борди.

Шундай килиб, жахон молиявий-ищисодий инкирози шароитида валюта 
бозорида куйидаги узгаришлар юзага келди:

-Бозор хджмининг ортиши асосан хедж, инвестиция фондлари 
активларининг сотилиши хисобига таъминланиб, бозор хджмида узгаришлар 
кузатилди. Муддатли битимлар бозорида хеджирлаш инструментларининг 
асосий турлари буйича утказилган операциялар кискарди, яиквидлиликни 
таъминлаш максадида кулланиладиган хосилавий инструментлар хджми ортди.

-Тебраниш даражасидаги узгаришлар туфайли молия ва валюта 
бозорларидаги бекдрорлик кучайди.

—Анъанавий дилерлараро савдо улушининг кискариб, дилер ва мижоз 
уртасидаги савдо хажми юкори суръатларда усиши кузатшшб, иштирокчилар 
таркибидаги узгаришлар вужудга келди.

—Молиявий инкироз ва инкирозга карши чоралар дастурини амалга 
ошириш натижасида валюталар курсида кескин узгаришлар содир булди.

Молиявий-иктисодий инцироз валюта бозорининг холатини белгилашда 
экспорт-импорт операцияларидан кура, халкаро капитал ва молия тизимининг 
ликвидлилигини таъминлашда асосий омил эканлигини курсатди.

Валюта бозоридаги дилинг операцияларида учрайдиган асосий рискларга 
алмашув курси риски, фоиз риски, кредит риски, мамлакат рискини келтириш 
мумкин. Улар валюта бозорида вужудга келиб, турли хил инструментларнинг 
таъсири остида булади.

Алмашув курси риски деганда, бозор куч лари таъсирида талаб ва таклиф 
уртасидаги мувозанатнинг узгаришини очик валюта позициясига таъсири 
тушунилади. Жахон амалиётида мазкур рискнинг олдини олиш максадида 
муддатли бигимлардан фойдаланилади. Дилинг операцияларида алмашув курси 
рискнинг юзага келиши устун даражада дилернинг узша боглик булади. 
Малакали дилер зарарларни чеклаш ва юкори даромад олишни чекламаслик 
кераклиггши билади. Зарарларни чегаралаш максадида турли хилдаги 
усуллардан фойдаланилади. Бундай усулларга позшщяни чеклаш ва зарарларни 
чеклашларни келтириш мумкин. Позицияни чеюташнинг икки хил йули 
мавжуд: кундузги позицияни чеклаш (дилер стандарт савдо вакглар давомида 
савдо килинадиган максимал микдорни белгилайди); кечки позицияшт чеклаш 
(дилернинг кеча давомида сакланадиган хар кандай очик позициясига нисбатан 
кулланилади). Зарарларни чеклаш банк газначилигининг бош ходими 
томоиидан белгиланиб, дилер дуч келадиган зарарларни чеклаш максадида 
фойдаланади. Зарарларни чеклаш кун ёки ой хисобида белгиланади.
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Ф о т  ставкаси риски форекс портфелида форвард спрэдлари тсбраниши, 
хамда форвард суммалари ва ижро муддатидаги четланиш («гэп» - gap)HHHr мос 
келмаслиги (Кмисмэтч» - mismatch) натижасида юзага келадиган фойда ва зарар 
билан б оклик рискдир. Ушбу риск валюта своплари, аутрайт форвард 
битимлари ва опционларга хосдир. Мисметч хджми спот трейдери ва мижоз 
уртасидаги битим ижросида аутрайт- форвард битами ва спот битами 
уртасидаги фаркка айтилади. Ижро муддатидаги гэп мижоз ностандарт 
муддатта эга битим буйича ариза берганида юзага келади.

Фоиз рискини бопщариш учуй дилер мисметч микдорига чекловларни 
белгилайди. Х,ар бир банк бу борада узига хос булган сиёсатни ишлаб чикади. 
Бунда умумий ёндашувлардан бири, барча мисметчларни муддати буйича: 6 
ойгача булган мисметчлар ва 6 ойдан ортик булган мисметчларга ажратиш 
хисобланади. Барча битимлар компьютерлашган тизимга киритилиб, барча 
позициялар буйича фойда ва зарарлар кузатиб борилади- Амалга оширилмаган 
битамлар буйича гэпларга таъсир эташи мумкин булган барча турдаги 
узгаришларни олдиндан билиш учун фоиз ставкалари холатини узлуксиз 
тахлилини юритиш керак.

Кредит риски очик валюта позицияси карама-карнш томоннинг атайин 
ёки бехосдан хдракатлари туфайли ёпилмаганда юзага келадиган рискдир. 
Унинг келиб чикишига асосий сабаб, тулов кобилиятининг тушиши ёки валюта 
операциялари буйича чекловларнинг урнатилиши хисобланади. Мисол 
тарикасида 1980 йилларда «чикинди» облигациялари савдоси буйича илгор 
корхона булган Drexel Bumhammmr куталмаганда тулов кобилияти 
йуколишини келтириш мумкин7.

Кредит рискини кискартириш учун биржадан ташкари бозорда 
Кулланиладиган воситаларда мижозларнинг кредитга лаёкатлилигини хисобга 
олиш мухим хисобланади. Чунки, тижорат ва инвестицион банклар, савдо 
компаниялари ва банк мижозлари узаро савдони амалга оширганларида бир- 
бирларига кредит линияларини такдим этадилар.

Коплаш риски битим тузган томон хдмкорнинг тулов кобилияти 
йуколиши натижасида портфел балансининг бузилишида юзага келади. Бунда 
портфелни баланслаштириш учун копловчи битам тузиши керак булади. Битим 
риски жахон бозорларининг турли вакдларда ишлаши туфайли юзага келиб, 
маълум вактда ишлаган бозорда тузилган битим ижроси ушбу бозор ишламаган 
вактда фаолият юритадиган бошка бозорда амалга оширилганида карши 
томоннинг туловга лайёкатини йукотиши билан боглик. Битим риски Херстат 
риски, деб хам номланади.8 Битам рискини кискартириш сунгги пайтларда 
халкаро валюта бозорида мухим масалалардан бирига айланган. Бундай 
масалалар XXI аср бошларида глобал инфратузилмаларни ривожлантириш

7 Бал хищников. Подлинная история Drexel Burnham и взлет империи «мусорных» облигаций / Пер. с 
англ. —  М.: ЗАО «Олимп— Бизнес», 2004. - 400 с.
8 Laura Е. Kodres. Foreign Exchange Markets: Structure and Systemic Risks // Finance & Development. — - 
Washingto, 1996. # 4. -P  23.
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оркэли дал этилмокда. Бундай тадбирлар каторига CLS (Continuous Linked 
Settlements) банкининг ташкил этилишини келтириш мумкин. CLS битам 
рискини PVP (payment-versus-payment) туловга карши тулов тамойили асосида 
бартараф этишга асосланган9. Бошка мисол сифатида Reuters ва Чикаго товар 
биржаси билан бирга биржа дузурида FXMarketSpace савдо майдончасининг 
очилишини келтириш мумкин. Ушбу майдонча 2007 йилдан бошлаб, спот 
бозорида марказлашган клиринг тизими сифатида фаолият юригмокда10. Уз 
навбатида, Citigroup хузуридаги LavaFX савдо майдончаси ташкил эталган 
булиб, у дилерларга катта дажмдаги битимларни яширин тарзда утаазиш 
имконини беради.

Мамлакат риски валюта бозорларига давлат аралашуви билан боглик 
рискдир. Бу рискни марказий банкларнинг валюта бозоридага интервениияси 
билан адаштирмаслик керак. Интервенция тадбирлари курс узгаришига таъсир 
этгани сабабли, уни алмашув курси рискига киритиш мумкин. Дилер 
валютанинг эркин алмашинувига тегишли барча чекловлар юзасидан хабардор 
булиши лозим. Шундагина дилер вазиятни бошдариш имконига эга булади.

Молия бозорларида рискларни бадолашда Марковиц модели, САРМ, 
APT, Блэк Скоулзнинг опционларни бадолаш модели, тебраниш асосида 
рискларни бадолаш, VAR усулларидан фойдаланилади. Шулардан 
диссертацияда Марковиц модели, САРМ, опционлар модели, VAR 
усулларининг киёсий тахдили амалга оширилган.

Портфелни шакплантириш назарияси Марковиц томонидан ишлаб 
чикилган булиб, кимматли догозлар портфели даромадлилиги ва ундаги 
рискларни бадолаш учун классик усуллардан бири хисобланади. Портфел риски 
асосида тарихий маълумотлар ёрдамида аникданадиган у ёки бу портфелнинг 
киймат дисперсияси математик омили ётади* 11.

Молия бозорида рискларни дисдартириш учун САРМ (Capital Asset 
Pricing Model) усулидан фойдаланилади12. Мохцятан САРМ асосида рискни 
бадолаш Марковиц назариясининг давоми хисобланади. Ушбу модель биржа 
савдоларида позициянинг очилиши ва ёпилиши буйича буйрукларни 
белгилашга ёрдам бермайди, лекин, моделдан портфел риски бадоланишида ва 
бозор долати билан таддослашда фойдаланиш мумкин.

Опционлар нархини шаклланиш модели13 асосида нормал тадсимотга 
асосланиб, бозорни эдтимолий бадолаш ётади.

Опцион бу олдиндан келишилган бадода маълум активни келгусида 
харид килиш ёки сотиш буйича дукукдир. Бу, бадо опцион шартномасида хайд

9 Progress in reducing foreign exchange settlement risk // Bank for International Settlements. -Basel -84 p.
10 Barker W. The Global Foreign Exchange Market: Growth and Transformation // Bank o f Canada Review. - 
2007 - p p  4-13.
11 Markowitz.H.M. Portfolio Selection // Journal of Finance. -1952. Vol.7, pp 77-91.
12 Sharpe W. F. Capital Asset Prices : A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk // Joum. Finance. 
1964. Sept. P. 425-442.
13 Fischer B., Myron S. The Pricing of Options and Corporate Liabilities. The Journal of Political Economy, VoL 81, 
No. 3. (May - Jun., 1973), pp 637-654.
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этилган булиб, узгартирилиши мумкин эмас. Актив сифатида товар, кимматли 
когоз, валюталар ва айрим х.ос ила в ий воситалар майдонга чикиши мумкин. 
Бизнинг холатда актив сифатида валюта жуфтлиги олинади.

Молиявий рискларни бахолашда жахон амалиётида кенг кулланиладиган 
усуллардан бири булиб, VAR (Value-at-Risk), яъни «риск микдори» ёки «риск 
меъёри» хисобланади. VAR — бу, статистик ёндашув булиб, унда бозор 
омиллари узгаришининг барча киймагини уларни эхтимолликлари билан 
боглайдиган эхгимолликни таксимланиш тушунчаси кулланилади. VAR катор 
афзалликларга эта, жумладан:

ушбу усул кугилаётган зарарлар доирасида уларни юзага келиш 
эхтимоллиги оркали рискни бахолаш имконини беради;

турли бозорларда универсал тарзда рискни бахолаш имконини беради; 
позициялар сони тугрисидаги маълумотлар, позицияни ушлаш давомида 

бозордаги тебранишларни хисобга олган хсшда, алохида позицияларни умумий 
портфел учун ягона микдорга келтириш имконини беради.

VAR — бу молия ташкилотининг белгиланган портфедда маълум вакд 
давомида бозор омиллари таксимотида белгиланган энг кичик фоиз холатидан 
ташкари барча холатлар учун максимал зарарларни стастик бахолашдир.

Валюта дилингида рискларни бахолашда моделлардаги камчиликлар 
тускинлик килади. 2-жадвалда ушбу моделлардан валюта дилингида 
фойдаланиш иуктаи- назаридан киёсий тахдил натижалари келтирилган.

2-жадвал
Рискни бахолаш усулларининг камчиликлари14_________

Рискни  бах,олаш  
м оделлари

К ам ч или клар  м азм уни

О птим ал  
портф ел  
назарияси  
ном ли м одель

-  «Валютанинг даромадлилиги» тушунчаси ни аникдашнинг 
кийинлиги;
-  киска муддатли даврий ораликларда натижаларнинг зид 
келиши;
-  вакг омилининг хисобга олинмаслиги;
-  хисоб-китобларни амалда куллаш чекланганлиги.

С А РМ  м одели

Б лек-С клоуз
м одели

-  активларни харид килиш ва сотишда бахо шаклланишига 
алохида ёндашув талаб этилади;
-  киска муддатли даврий ораликларда рискларни бахолашнинг 
ноаникдиги;
-  рискни бахоланган микдорининг амалда кулланиши 
кийинлиги.

V A R  м одели -  валюта курси харакатининг йуналишини хисобга олмайди;
-  кугилаётган зарарларга мос равишда олинадиган даромадни 
хисобга олмайди;
-  инвесторга ноаник ва тулик булмаган маълумотларни беради;
-  кушимча портфел ости хусусиятларни хисобга олмайди.

Sh ortfa ll м одели

14 Тадкикот натижалари асосида муаллиф томонидан тузилган.
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Маковиц ва САРМ усуллари турли хидцаги активлардан иборат порт- 
фелларни шакллантириш оркали рискларни бахолайди ва кдскартиришга йу- 
налтирилади. Опцион бахосининг шакллантириш назарияси актив нархининг 
тугри таксимотида огщион бахосини аникдайди. Шунингдек, пут ва колл 
нархларининг бахоланиши туб дан фарк цилади, бу эса, нарх тушганида ноль 
билан чекланганлиги, унинг кутарилишда эса хеч цандай чеклов мавжуд 
эмаслигини англатади. Валюта бозорида нархни кутарилиш ёки гушиш 
холатига нисбатан алохцда ягона ёндашув булиши зарур.

Айнан шупдай ёндашув VAR усулида хцсобга олинган. Ушбу усул 
белгиланган эхтимоллик билан кутилаётган зарарларни бахолаш имконини 
беради. Бундай ёндашув трейдер зарарларини чекловчи стоп-буйруклар 
урнатишни енгиллаштириши мумкин. Аммо мазкур усул техник тахдил 
тамойилларига мослаштирилгани керак. VAR усулида кунлик савдоларни 
самарали амалга оширилиши учун бозорга тренд тушунчасини киритиш лозим.

Тадкцкот иши максадига мувофик, молиявий рискларни бахолашда 
кулланиладиган турли усуллар куриб чикцлди ва валюта бозорида куллаш 
имкониятлари тахдил кцлинди. Рискни бахолаш ва дилинг операциясини 
оптималлангтириш алгоритми хуйидагича ташкил этилди.

Биринчи навбатда, бозор тахдили амалга оширилиб, тренд тахдили, 
позицияни очиш ва уни ушлашнинг вакт оралигига боглик булган 
тебранишлари тахдил килинди. Бу эса валюта курси харакатининг 
бекарорлигига боглик булган жами тебраниш хисобланади. Юкори 
тебранувчанлик холатида позицияни очиш тавсия этилмайди. Бу холатда «stop» 
буйруги билан позициянинг ёпилиш риски ортади.

Иккинчи боскцчда прогноз тузилиб, тренд ажратиб олинади ва 
режалаштирилаётган вакт оралигида курс микдорининг узгариши математик 
кутилиш ёрдамида хисобланади. Шу тарзда эхтимоллик зичлиги эгри чизигини 
энг юкори нукгаси аникланади ва тугри таксимот эхтимолнинг нормал 
зичлигининг эгри чизиги тузилади.

Учинчи боскичда — оптималлаштириш масаласи ечилади. Вокелик 
ривожланишининг хдр бир даражаси учун прогнозга таянган холда ходисанинг 
юз бериши эхтимоллиги хисобланади, зарар ва фойда микдори аникланади. 
Натижалар асосида «stop loss» ва «take profit» буйрукдари ижро этиладиган 
кийматлар фойдалилик курсаткичи ва зарар куриш риски уртасидаги фарк 
максималлаштириш шартини бериш оркали аникланади.

Туфтинчи боскцчда позиция «stop loss» ва «take profit» буйрукдарини 
белгипаш оркатш очилади.

Бешинчи боскичда бозор ва тренд кузатиб борилади. Бу боскичда уч хил 
йуналшцда вокеаларнинг содир булиши кутилади: позицияншгг «stop loss» ва 
«take profit» буйруклари уртасида ёпилиши; позицияни «stop loss» буйруги 
билан ёпилиши; позицияни «take profit» буйруги билан ёпилиши.

Шу тартибда зарарларни акс эттирувчи ва фойдани белгиловчи риск 
курсаткичи хисобланди. Ушбу риск микдори уз навбатида эхтимолликка боглик
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булади. Хар иккала курсаткични хдсоблаш учун умумий куринишдаги 
формуладан даромад ва зарарни аникдаш учун куйидаги куринишдаги 
формулага эга буламиз:

?  (1)R, =LxP, ~ (OP-SL)xCS х  J / (x)dx v ’

Rr = Y x  Pr = ( L O -O P )  x  CS  x  J  f ( x ) d x  V  ’
LO

Бу ерда, Ry, Ri — мос равишда позициядан куриладиган даромад ва 
зарарлар риски;

Y, L — мос равишда даромад ва зарар микдори;
Ру, Рс — мос равишда даромад олиш ва зарар куриш эх,тимолликлари;
LO -  даромадни олиш буйруги ижро этиладиган курс киймати;
ОР — позициянинг очилишидаги курс киймати;
SL — зарарларни чеклаш буйруги ижро этиладиган курс киймати;
CS — очилаётган позициянинг хджми;
f(x) — валюта курси узгаришининг нормал таксимот функцияси
Ушбу формула ёрдамида позицияни очишдан кутиладиган фойда ва 

зарарлар микдорини кисоблаш мумкин. Оптималлаштириш масаласини 
тузиш ва уни ишлаши оркали «stop loss» ва «take profit» буйрукдари 
кдйматини куйиш мумкин. Бунинг учун курс тебраншли зичлилиги эгри 
чизиги тенгламаси тузилади ва чекловлар белгиланади. Чекловлар сифатида 
кутилаётган фойда ва йул куйиладиган зарар микдори белгиланади. Одатда, 
дилинг операцияларида уларнииг 2:1 дан 3:1 гача нисбатда булиши тавсия 
этилади. Ушбу чекловларни чегаравий шарт сифатида моделга киритамиз:

l ° - ° p c2 (3) 
O P - S L

Максадли функция риск ва даромад курсаткичларига боглик булиб, 
умумий даромад курсаткичини акс эттиради ва куйидагича куринишга 
келади:

2 <

(LO-OP)xCSx  | 1 >4^1
<т(2л)'

(О Р -6Х )хС Т х | хе (4)

(4) - формула даромад ва зарар курсаткичлари уртасидаги фарк 
максималлаштириш зарурлигини курсатади ва позиция оптималлиги 
таъминланади.

Мазкур усулнинг апробацияси EUR/USD жуфпшги буйича амал;а 
оширилган 2005-2009 йиллардаги савдоларда бажарилди. Опсрацияларни 
ЗТ-казишда техник тахдил буйича умумий савдо коидаларига риоя этилган 
оптималлаштириш масаласига асосланган.

Апробацияда евродоллар (EUR/USD) ва доллар-франк (USD/CHF) 
жуфишклари асосида бозордази жорий курси буйича турли даврларда

: ̂ amQXi
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позияциялар очилди ва модель асосида алмашув курсининг келгуси узгариши 
йуналишлари аникланди.

Модель асосида алмашув курсининг келгуси узгаришини аникдаш 
буйича барча хисоб-китоблар Microsoft Excel дастур таъминоти ёрдамида 
амалга оширилди. Олинган маълумотлар очилган позицияларнинг 90%и фойда 
ва 10%и зарар билан ёпилганлигини курсатди. Шу уринда зарар билан ёпилган 
позицияларни тахдил киладиган булсак, уларнинг барчаси киска муддатда 
ёпилганини куриш мумкин ва ушбу холатда бозордаги тебраниш даражаси 
юкори булган.

Позицияларнинг микдори 100 минг бирликдан ошмаган. Жами олинган 
даромад 23 281,67 бирликни, зарарлар микдори эса 480,33 бирликни ташкил этган. 
Энг катта фойда микдори 2871 бирликка тент, энг катта зарар эса 200 бирликка 
етган. Албатта, ушбу битимлар тугридан-тугри позициянинг тулик уз маблаглари 
хисобига очилган. Х,озирги кунда маржинал савдолар кенг йулга куйилган, Forex 
бозорда одатда 1:100 нисбатда левераж берилади. Бу эса, уз маблагларининг 
чекланган шароитида катта микдордаги позицияларни очиш имконини беради. 
Леверажни хисобга оладиган булсак, дилер 1000 АКД1 доллари микдоридаги 
маблаглари билан 23 281,67 АКД1 доллари микдорда фойда олиши мумкин.

Тадкикот ишида рискни бахолаш ва дилингни оптималлаш буйича 
ишлаб чикилган мазкур усулнинг Forex бозорида куллаш асосида халкаро 
валюта бозорида дилинг операцияларининг стратегияси олинди. Мазкур 
модель дастлабки куринишга эга булиб, уни келгусида янги узгарувчилар ва 
омилларни хисобга олиш оркали янада такомиллаштириш мумкин. Лекин 
моделнинг меъёрдан ортик мураккаблашуви уни амалда куллаш 
имкониятларини чеклаб куяди. Дилингни оптималлаштириш усулининг 
афзалликлари куйидагилардан иборат:

-  усул мос ишончлилик оралиги учун нисбатан кам булган капитални 
захиралашни галаб этади;

-  зарар ва олинадиган фойда микдорларини башорат килиш 
имконини беради;

-  техник тахдил ва савдо юритишдаги коидаларни хисобга олади;
-  усул амалиётда куллашга лойик ва инвестор учун зарурий 

тавсияларни бериши мумкин;
-  рискни бахолащца чекланмаган катталикдаги муддат оралиги 

олиниши мумкин;
-  мазкур усулни куллаш ёрдамида зарар билан ёпиладиган 

позициялар микдори сезиларли даражада кискариши мумкин;
-  мазкур усул айрим хусусиятларни хисобга олган холда фонд 

бозорига хам татбик этилиши мумкин.
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ХУЛОСА

Диссертация ишида эришилган мухцм илмий натижалардан бири — 
халкаро валюта бозорида дилинг операциялари стратегиясини тузиш буйича 
янги модель ишлаб чикцлгани хцсобланади. Моделда валюта бозоридаги энг 
мухцм омил -  бозор иштирокчиларининг кутиш омили хцсобга олинган. Уз 
навбатида модель янада такомиллаштирилиши ва бошка кушимча омиллар хам 
хисобга олиниши мумкин, шундай булсада, амалий апробация натижалари 
ундан реал дилинг операцияларида кенг фойдаланиш мумкинлигини курсатади.

Диссертация доирасида амалга оширилган т а д д и к р т  натижасида 
куйидаги илмий хулосалар шакллантирилди:

1. Валюта дилингига нисбатан икдисодчи олимларнинг турлича таъ- 
рифларини ижодий уРганиш натижасида, куйидагича таъриф 
шакллантирилди: валюта дилинги, бу — уз маблаглари ва мижоз топширигига 
кура, бир валютани бопщасига алманггириш буйича турли хилдаги валюта 
битимларини тузиш билан боглик тадбиркорлик фаолиятидир.

2. 1970 йилдан бошлаб, олтинни халкаро алмаштириш воситаси 
сифатида функцияси тухтатилиши билан валюта курслари чексиз тебраниши 
учун имкон юзага келди. Х,озирги кунда халкаро валюта бозори бошка молия 
бозорлари ичида энг юкори ликвидликка эга, туну-кун фаолият юритадиган, 
кенг куламда инновацион битим турларини шакллантирган бозор 
хисобланади. Сунгги пайтларда халкаро валюта бозорларида кузатилаётган 
тенденциялардан бири -  индивидуал иштирокчиларниш ушбу бозорга 
булган кизикишининг тобора ортиб боришида намоён булмокда.

3. Ривожланаётган мамлакатларда валюта бозорининг ривожланишини 
асосан икки йуналишда кузатиш мумкин:

а) бозорда асосан дилерлар фаолият юритади ва операциялар 
аукционлар оркали амалга оширилади, бозорнинг шаффофлиги паст 
даражада, хцсоб-китоблар тизими рисклар юкори даражада, валюта курси 
котировкалари уртасидаги даврнинг узунлиги;

б) хорижий валюта билан операцияларни фаоллаштириш максадида 
алмашув курсини тебранишини эркинлаштириб бориш, бошка маркет- 
мейкерлар фаолиятини ривожлантириш максадида марказий банкларнинг 
банклар билан утказиладиган операциялари ва интервенциясини 
кискартириш оркали бозордаги маркет-мейкер сифатидаги щцтирокини 
камайтириш;

в) бозорнинг информацион шаффофлик даражасини ошириш, хорижий 
валюта манбалари, йуналишлари ва тулов баланси динамикаси 
тенденциялари юзасидан маълумотлардан фойдаланиш эркинлигини 
таъминлаш;

г) бозор фаоллигини пасайтирувчи тартибга солиш чораларини 
камайтириш ва аста-секин бартараф этиб бориш, валюта бозорини 
шаффофлик даражасини ошириш ва трансакцион харажатларни камайтириш
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учун конун'шлик хужжатларини унификациялаш ва соддалаштириш хамда 
хукукий хужжатлардаги мавжуд тор доирадаги хусусиятга эта айрим 
холатларни бартараф этиш, бозор микротузилмасини сегментация 
даражасини пасайтириш хисобига яхшилаш, бозор воситачилар 
фаолиятининг самарадорлигини ошириш ва ишончли хисоб-китоб 
тизимларини таъминлаш.

4. Валюта бозорларининг ривожланишида жорий икхисодий холатга 
мос келувчи алмашув курси режимини танлаш мухцм ахамиятга эга. 
Гадкихот объекти хисобланадиган валюта дилингида учрайдиган рискларни 
алмашув курси риски, фоиз риски, кредит риски ва мамлакат рискига 
ажратиш мумкин. Х,ар бир рискка нисбатан уни бахолаш ва бошкаришда 
алохдда ёндашув талаб этилади.

5. Валюта рискларини бахолаш усулларидан Марковиц модели, САРМ, 
APT, Блэк Скоулзнинг опционларни бахолаш модели, тебраниш ассосида 
рискларни бахолаш, VAR моделлари валюта бозорида рискларни бахолаш учун 
тадбик этилди. Натижалар ушбу моделлардан валюта бозорида кулланилиши 
мумкин булган энг макбул модел VAR модели эканлиги исботланди.

6. Жахон молиявий-икдисодий инкирози халкаро валюта бозорига 
куйидаги йуналишларда таъсир этди: операциялар хажми узгарди; тебраниш 
даражаси го хор и булди; бозорнинг институционал таркибидаги узгаришлар 
фаоллашди; валюта курси динамикасига турли фундаментал омиллар 
таъсири сезиларли булди. Инкироз шароитида хисоб риски ва контрагент 
риски булганлигига карамасдан валюта бозорида уларга нисбатан 
баркарорлик сакланиб колди. Бунга айнан ушбу рискни бартараф этиш 
махсадида ташкил этилган CLS банкининг самарали фаолияти хизмат килди.

Диссертацияда олиб борилган тадкикот натижасида валюта рискини 
бахолаш ва валюта дилинги самарали ташкил этиш буйича хуйидаги илмий 
таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чикилди:

1. Валюта рискини бахолаш ва дилингни оптималланггириш буйича 
янги модель ишлаб чикилди ва ундан халкаро валюта бозорларидаги 
операциялар да самарали фойдаланиш мумкинлиги асосланди.

2. Моделни амалга жорий этишда битимларнинг максимал микдори 
100 минг АК,Ш долларидан ошмаган холда жами очилган 30 позициядан 23 
281,67 АКД1 доллари фойда олинган ва жами зарарлар хажми 480,33 АЮП 
долларига тенг булган. Рогехдаги маржинал савдо имкониятлари 
фойдаланиладиган булса, позиция очиш учун талаб килинадиган маблаглар 
50 мартадан 100 мартагача камайиши мумкин ва мазкур холатдан олинган 
фойда олиш учун 1000 АКД11 доллари микдоридаги маблаг етарли булади. Бу 
эса, дилинг марказлари оркали савдо киладиган хусусий инвесторлар 
томонидан мазкур усулдан фойда лани лганида чекланган микдордаги 
маблаглар билан юкори даромад олиш имконини беради.

3. Валюта дилингида бир савдо кунига мулжаллаб позиция очиш мак- 
садга мувофик эмас. Чунки, башорат килйнган келажакдаги курс жорий курс-
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дан сезиларли фарк килмайди ва позициянинг зарар билан ёпилиш эхтимоли 
юкори булади. Кутилаётган зарар унча куп булмасада, бозордаги бекарорлик 
кучайганда ушбу позицияни «stop loss» буйруги билан ёпиш мумкин.

4. Рискни богпкариш жараёнини куйидаги туртта боскичда ташкил 
этиш керак:

-  битам дуч келадиган рисклар тугрисида тулик тасаввурга эга булиш;
-  имкон кадар зарурати булмаган рискларни бартараф этиш;
-  битимда кандай рискларга йул куйиш мумкинлиги аник англай олиш;
-  рискни кискартириш учун иложи борича тезкорлик билан харакат 

килиш.
5. Валюта рискини бахолаш учун дисперсияни хдсоблашда валюта 

курсини тебраниш даражасини олиш максадга мувофик. Тебраниш даражаси, 
куйидаги усуллар ёрдамида хисобланиши мумкин: оддий тебраниш, йиллик 
тебраниш, кескин бурилишлар тебраниши, фрактал тебраниш, «шам»лардаги 
тебраниш. Улардан кескин бурилишлар тебраниши билан «шам»лар 
тебраниши йигиндиси оркали хисобланган курсаткич энг макбул микдорни 
бершни мумкин. Шунингдек, тадкикот тахдиллари валюта рискини 
бахолашда нормал таксимот функциясидан фойдаланиш уринли эканлиги 
исботланди.

6. Х,ар бир дилер уз тажрибасига таянган холда, мустакил тарзда уз 
усулини ишлаб ч и киш да куйидагиларни хисобга олиши лозим:

-  валюта брокери учун белгиланган буйрук турлари тугрисида тулик 
тасаввурга эга булиши;

-  молиявий рискларни бахолашнинг мавжуд усулларини билиш;
-  хозирги кунга кадар молиявий рискларни бахолаш буйича моделларни 

билиш;
-  тахлил тамойилларига риоя килиш;
-  рискларни бахолашда фундаментал тахлилларга асосланмаслик.
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Иктисод фаилари номзоди илмий даражасига талабгор Ибрагимов 
Даврон Русгамовичнинг 08.00.07-«Молия, пул муомаласи ва кредит» 

ихтисослиги буйича «Дилинг операцияларини амалга оширишда валюта 
рискларини бахолашни такомиллаигтириш масалалари» мавзусидаги

диссертациясининг
Р Е З Ю М Е С И

Таянч сузлар: валюта дилинги, валюта риски, форекс, трейдер, савдо 
стратегияси, валюта курси режими, математик кутилиш, дисперсия, паритет 
курси, валюта чекловлари, валюта инкирози, девальвация, ревальвация.

Тадкикот объекта: киска муддатларда амалга оширишга мулжалланган 
валюта дилинги да учрайдиган рисклар.

Ишнинг мацсади: халкаро валюта бозорларидаги дилинг
операцияларида рискларни бахолаш усулларини такомиллаштириш ва 
дилингни оптималлаштириш моделини ишлаб чикишга каратилган илмий 
таклиф ва амалий тавсиялар ишлаб чикишдан иборат.

Тадкикот методлари: кузатиш, экспериментал, иктисодий-математик, 
имитацион.

Олинган натижалар ва уларнинг янгилиги: молиявий рисклар бахолаш- 
нинг Марковиц модели, САРМ модели, опционлар модели ва VAR моделларини 
киёсий таккослаш асосида валюта рискини бахолашда VAR моделидан 
фойдаланиш максадга мувофиклиги аникланди; жахон амалиёгида валюта курси 
режимларининг тахлили асосида эркин сузиб юрувчи валюта курси режимига 
утиш тенденцияси аникланди ва хеджирлаш амалиётидан фойдаланиш зарурати 
асосланди; валюта дшшнгида алмашув курси риски, фоиз риски, кредит риски ва 
мамлакат рискларининг таъсир этиш даражаси аникланди ва уларни бошцаришга 
каратилган амалий тавсиялар ишлаб чикилди; валюта дшшнгида рискни бахолаш 
ва дилингни оптималлаштириш модели ишлаб чикилди хамда ундан 
фойдаланишниш афзалликлари асосланди; валюта дилингида дисперсияни 
хисоблаш учун валюта курсининг тебраниш даражасини олиниши рискни 
бахолаш натижаларининг аникдигини ошириши асосланди.

Амалий ахамияти: тадкикот ишида олинган натижалардан валюта 
бозорининг назарий асосларини ривожлантириш, институционал ва хусусий 
инвесторлар томонидан валюта рискларини бахолаш усулларини 
такомиллаштириш ва валюта дилингини оптималлаштиришда фойдаланиш 
мумкин.

Татбик этиш даражаси ва икгисодий самарадорлиги: диссертация 
ишида ишлаб чикилган илмий таклиф ва амалий тавсиялар Узбекистан 
Республикаси Ташки икгисодий фаолият Миллий банки ва ДАТ «Асакабанк» 
амалиётида дилинг операцияларидаги валюта рискларини бахолашни 
такомиллаштириш, Узбекистан Республикаси Банк-молия академиясида укув 
жараёнида фойдаланиш учун кабул килинган.

Кулланиш сохаси: тижорат банклари, олий укув юртлари.
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РЕЗЮМЕ
диссертации Ибрагимова Даврона Рустамовича на тему: «Задачи
совершенствования оценки валютного риска при осуществлении
дилинговых операций» на соискание ученой степени кандидата 

экономических наук по специальности 08.00.07-«Финансы, денежное 
обращение и кредит»

Ключевые слова: валютный дилинг, валютный риск, форекс, трейдер, торго­
вая стратегия, режим валютного курса, математическое ожидание, дисперсия, пари­
тетный курс, валютные ограничения, валютный кризис, девальвация, ревальвация.

Объекты исследования: риски, возникающие при осуществлении 
валютного дилинга, ориентированного на краткосрочный период.

Цель работы: разработка научных предложений и практических рекомен­
даций направленных на совершенствование методов оценки валютных рисков и 
оптимизации валютного дилинга на международных валютных рынках.

Методы исследования: наблюдения, экспериментальные, экономико­
математические, имитационные методы.

Полученные результаты и их новизна: на основе сравнительного 
анализа модели Марковица, модели САРМ, модели опционов, модели VAR 
оценки финансовых рисков выявлена целесообразность использования модели 
VAR при оценке валютного риска; на основе анализа режимов валютного курса 
в развитых странах выявлена тенденция перехода на режим свободно-плаваю­
щих валютных курсов и необходимость использования практики хеджирования 
в этих условиях; определена степень влияния рисков обменного курса, 
процентного риска, кредитного риска и странового риска на валютный дилинг и 
разработаны практические рекомендации, направленные на их управление; 
разработана модель оценки риска в валютном дилинге и оптимизации дилинга; 
аргументированы преимущества его использования; обосновано повышение 
точности результатов оценки риска при использовании степени колебания 
валютных курсов в качестве дисперсии на валютном дилинге.

Практическая значимость: результаты диссертационного исследования 
могут быть использованы для развития теоретических основ валютного рынка, 
совершенствование методов оценки валютного риска институциональными и 
индивидуальными инвесторами, оптимизации валютного дилинга.

Степень внедрения и экономическая эффективность: научные
предложения и практические рекомендации полученные в диссертационной 
работе были приняты для внедрения в практику Национальным банком 
Внешнеэкономической деятельности Республики Узбекистан и ГАК «Асака 
банк» в целях совершенствования оценки валютного риска в дилинговых 
операциях, в учебном процессе Банковско-финансовой академии Республики 
Узбекистан.

Область применения: коммерческие банки, дилинговые центры,
высшие учебные заведения.
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R E S U M E
T h e s is  o f  D a v r o n  R u s ta m o v ic h  I b r a g im o v  o n  th e  sc ie n t if ic  d e g r e e  

c o m p c tito n  o f  th e  d o c to r  o f  p h i lo s o p h y  in  e c o n o m ic s  on  s p e c ia li ty  0 8 .0 0 .0 7 -  
" F in a n c e , m o n e y  c ir c u a la t io n  a n d  c r e d it" ,  su b je c t :  " P o in ts  on  im p r o v e m e n t  
th e  fo r e ig n  e x c h a n g e  r isk  m e a s u r e m e n t  in  c a r r y in g  o u t d e a lin g  o p e r a t io n s"

K e y  w o r d s :  currency dealing, foreign exchange risk, forex, trader, trading 
strategic, exchange-rate regime, the mathematical expectation, VARiance, parity 
rate, foreign exchange restrictions, currency crises, devaluation, revaluation.

S u b je c t s  o f  r e s e a r c h :  risks arising while carrying currency dealing in the 
short-term

P u r p o s e  o f  w o r k :  to develop research proposals and practical
recommendations on improving the foreign exchange risk measurement and 
optimizing currency dealing in foreign exchange markets

M e th o d s  o f  r e s e a r c h :  observation, experimental methods, economic- 
mathematical, simulation methods of facts analysis.

T h e  r e s u lt s  a c h ie v e d  a n d  th e ir  n o v e lty :  under a comparative analysis of 
Markovitz model, CAPM, model of options, VAR model on measuring financial 
risks there was identified the usefulness of the VAR model for measuring 
exchange rate risk; under the analysis o f exchange-rate regimes used by countries 
there was showed a trend of moving to a floating exchange rates and the need for 
practice hedging in these conditions; revealed the degree of exchange-rate risk, 
interest rate risk, credit risk and country risk influence on foreign exchange 
dealings and practical recommendations on their management; developed the 
model on measuring exchange rate risk in dealing and optimization of dealing and 
substantiated the advantages of its using; substantiated that using exchange rate 
fluctuations as a dispersion in the foreign exchange dealing raise accuracy of risk 
measurement.

P r a c t ic a l  v a lu e :  the results of the study can be used to develop the theoretical 
basics of the foreign exchange market, to improve the methods for assessing 
exchange rate risk by institutional and individual investors, optimize foreign 
exchange dealing.

D e g r e e  o f  e m b e d  a n d  e c o n o m ic  a f fe c t iv ity :  research proposals and practical 
recommendations of the thesis were accepted by the National Bank for Foreign 
Economic Activity of the Republic of Uzbekistan and the SJC Asaka Bank for 
using in improvemnet the assessment of exchange rate risk, and in the educational 
process in Banking and finance academy of Republic of Uzbekistan.

F ie ld  o f  a p p lic a t io n :  commercial banks, dealing centers, higher educational 
institu '
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