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Annotatsiya: Bank tizimining barqarorligini ta’'minlashda valyuta kursining stabilligini saqglash orqgali likvidlikni boshgarish
masalalari tahlil gilinadi. Valyuta kursi tebranishlari banklar balansida likvidlik ingirozlariga olib keluvchi asosiy tashqi xavf
omillaridan biridir. Shuning uchun Markaziy bank siyosati, zaxiraviy talablar, valyuta intervensiyalari va xedjirlash vositalari
banklar likvidligini saglashda muhim mexanizmlar sifatida qaraladi. Markaziy bankning samarali likvidlikni boshqarish
siyosatini nazorat qilish, valyuta kursini bargarorlashtirish va igtisodiy o‘sishni rag‘batlantirishga xizmat qiladi.

Kalit so‘zlar: bank likvidligi, valyuta kursi, moliyaviy barqgarorlik, intervensiya, xedjirlash, makroprudensial nazorat.

AHHOTauus: B pgaHHOM cTaTbe paccMaTprBaloTCs BOMPOCHI YNpaBneHWsl TMKBUAHOCTBIO 4Yepe3 obecnedyeHue
CTabUNbHOCTY BamnOTHOTO Kypca B LEnsX NoaAepkaHus yCTOWYMBOCTY GaHKOBCKOWM cucTembl. KoneGaHusi BanoTHOro
Kypca SBMSOTCA OAHUM M3 OCHOBHbIX BHELLUHMX (DaKTOPOB pucKa, NPUBOASALLMX K KpU3UCaM NUKBUAHOCTY B GanaHce
6aHkoB. B cBsi3n ¢ aTuM nonutrka LleHTpanbHoro 6aHka, TpeGoBaHWS K Pe3epBUPOBAHUIO, BamnOTHbIE UHTEPBEHLMN
U VHCTPYMEHTbl Xe[)XVPOBaHWUS pacCMaTpuBAalOTCS Kak KIoYeBble MeXaHU3Mbl NOAAEepXaHUs MUKBUOHOCTM BaHKOB.
ApheKTUBHOE YNpaBneHe NUKBUAHOCTbLIO CO CTOPOHBI LieHTpanbHoro 6aHka cnocobCeTByeT cTabunmaaLmy BanoTHOro
Kypca, NOBbILLEHWIO HAAEXKHOCTU GaHKOBCKON CUCTEMbI 11 CTUMYNTMPOBAHMI0 S9KOHOMUYECKOTO pOCTa.

KntoyeBble crioBa: NMMKBMAHOCTb GAHKOB, BamnOTHbIA Kypc, oMHAHCOBasH CTabUIIbHOCTb, MHTEPBEHLUS, XeOXKMPOBaHWE,
MaKponpyaeHUManbHbIi Haa3op.

Abstract: This article analyzes the issues of managing liquidity through maintaining exchange rate stability to ensure
the sustainability of the banking system. Exchange rate fluctuations are among the main external risk factors leading
to liquidity crises on bank balance sheets. Therefore, the policies of the Central Bank, reserve requirements, foreign
exchange interventions, and hedging instruments are considered key mechanisms for maintaining bank liquidity. Effective
liquidity management by the Central Bank contributes to exchange rate stabilization, strengthens the reliability of the
banking system, and promotes economic growth.

Key words: bank liquidity, exchange rate, financial stability, intervention, hedging, macroprudential supervision.

KIRISH

Bank tizimining moliyaviy bargarorligi mamlakat makroiqgtisodiy holati, xususan, valyuta kursining
bargarorligiga bevosita bog'‘liqdir. Xalgaro moliyaviy integratsiya kuchayib borayotgan hozirgi sharoitda valyuta
kursining tebranishi banklar faoliyatida likvidlik yetishmovchiligiga, ishonchning susayishiga va tizimli moliyaviy
xatarlarning ortishiga olib kelishi mumkin. Shu sababli, bank likvidligini boshgarishda valyuta kursi xavfini
hisobga olgan holda samarali mexanizmlarni ishlab chigish zarur.

Tijorat banklarining likvidligini ta’'minlashda rivojlangan davlatlar tajribasini o‘rganish dolzarb masalalaridan
biri hisoblanadi. 2020-2025-yillarga mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish
strategiyasida bank tizimi aktivlarining jami hajmida davlat ulushi bo‘lmagan banklar aktivlari hissasini joriy
15 foizdan 2025-yilga kelib 60 foizgacha oshirish, banklar majburiyatlarining umumiy hajmida xususiy sektor
oldidagi majburiyatlar hissasini joriy 28 foizdan 2025-yil yakuniga 70 foizgacha oshirish, 2025-yilga kelib davlat
ulushi mavjud kamida uchta bank kapitaliga zarur tajriba, bilim va nufuzga ega kamida uchta strategik xorijiy
investorlarni jalb qilish ko‘zda tutilgan[1].
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Markaziy banklarga dollar likvidligini ta’minlash imkonini berdi. O‘zbekiston sharoitida banklararo valyuta
jamg‘armalari rasmiy ravishda hozircha keng ko‘lamda faoliyat yuritmayotgan bo‘lsa-da, Markaziy bank
tomonidan valyuta siyosatini amalga oshirish jarayonida chet el valyutalarini boshqgarish va svop operatsiyalarini
joriy etish bo‘yicha izlanishlar olib borilmogda. Mamlakatning tashqi igtisodiy faoliyatining kengayishi va xorijiy
investorlarning faollashuvi bilan birga, banklararo valyuta almashinuvi mexanizmlarini rivojlantirish zarurati
ortib bormoqgda. Bu esa ichki bozor likvidligini oshirish, valyuta kursining o‘zgarishlariga tezkor javob berish
va pul-kredit siyosatini yanada samarali amalga oshirish imkonini beradi. Shu bilan birga, banklararo valyuta
jamg‘armalari orqali amalga oshiriladigan svop operatsiyalari tijorat banklariga oz aktivlarini diversifikatsiya
qgilish, valyuta risklarini kamaytirish va o'z mijozlariga yanada ragobatbardosh xizmatlar ko‘rsatish imkonini
beradi. Bu esa bank sektorining umumiy moliyaviy barqarorligini oshirishga xizmat giladi. Bundan tashgqari,
bunday jamg‘armalar xalqaro moliya bozorlari bilan integratsiyani kuchaytiradi va O‘zbekiston bank tizimini
global moliyaviy tizimga samarali bog‘laydi. Hozirgi kunda texnologik yutuglar va avtomatlashtirilgan tizimlar
yordamida banklararo valyuta operatsiyalari tezlashmoqda va xavfsizligi oshmoqgda. Markaziy bank va yirik
tijorat banklari o‘rtasida elektron platformalar orqali svop va valyuta almashinuvi operatsiyalari samarali
boshqarilmoqda. Bu jarayon moliyaviy risklarni kamaytirish, shaffoflikni oshirish va operatsiyalar xarajatlarini
kamaytirishga xizmat qiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Mishkin S. Frederic o'z tadqigotlarida kurs o‘zgaruvchanligining bank balanslaridagi valyuta nomutanosibligi
orqali likvidlik ingirozlariga olib kelishini izohlaydi. Uning fikricha, valyuta kursi tebranishi nafagat tashqgi savdo
muvozanatiga, balki banklarning operatsion xavflariga ham ta’sir giladi. Shu sababli, valyuta kursi bargarorligini
saqlovchi siyosatlar moliyaviy sektorning umumiy xavfsizlik buferi sifatida ishlaydi[2].

Bank for International Settlements (BIS, 2024) tomonidan e’lon gilingan hisobotlarda likvidlik xavfi va
valyuta kursi beqarorligi o‘rtasidagi bog'liglik, aynigsa qisqa muddatli kapital ogimlarining ortishi sharoitida
kuchayishi, valyuta svoplari, devizli repo bozorlarining rivojlanishi orgali bartaraf etilishi mumkinligi aytiladi[3].

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki 2024-yilgi monetar siyosat sharhida likvidlikni boshqarishda
xorijiy valyutadagi intervensiyalar, majburiy zaxiraviy me’yorlar va valyuta pozitsiyasi limitlari orgali moliyaviy
barqarorlikka erishish strategiyasini bayon qilgan. Unda shuningdek, valyuta kursi tebranishlarini yumshatish
magqsadida doimiy svop liniyalari va xalgaro zaxiralarni moslashtirish siyosatlari qo‘llanilayotgani gayd etilgan[4].

Xolbo‘tayev va Rasulova tomonidan olib borilgan ilmiy tadqgiqotlar esa, O‘zbekistonda valyuta kursi
o‘zgarishlarining tijorat banklari aktivlari sifatiga va ularning likvid pozitsiyalariga bevosita ta’sir ko‘rsatayotganini,
shuningdek, valyuta xavfini xedjirlash amaliyotining rivojlanmaganini ko‘rsatgan[5].

Halac ve Ratto kabi tadgiqotchilar banklar tomonidan ishlatiladigan valyuta xedjirlash instrumentlarining
samaradorligini o‘rganib, ularning nafaqat bank ichki siyosati, balki milliy makroigtisodiy strategiyaga ham
integratsiyalashgan bo‘lishi lozimligini ta’kidlaganlar[6].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tahlil asosida banklarning valyuta kursiga bog'liq likvidlik xavfini boshqarish strategiyalari o‘rganildi. Tahlil
gilishda O‘zbekiston bank tizimining 2020-2024- yillardagi rasmiy statistikasi, Markaziy bank normativ hujjatlari,
shuningdek, xalgaro valyuta siyosatiga doir amaliy yondashuvlar solishtirma usulda tahlil qilindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Valyuta kursining likvidlikka bevosita ta’siri O‘zbekiston banklarining xorijiy valyutadagi aktivlari va
passivlari o‘rtasida muvozanatning buzilishi kurs tebranishi davrida likvidlikka salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.
Aynigsa, xorijiy garz oluvchi banklar uchun valyuta kursining pasayishi to‘lovga layoqatlilik darajasini susaytiradi.
Bu holat banklararo bozorda ishonch tanqisligiga olib keladi.

Valyuta kursi bargarorligini ta’minlashda mavjud mexanizmlar Intervensiya siyosati: Markaziy
bank tomonidan valyuta bozoriga aralashuvlar orgali kursdagi keskin tebranishlar jilovlanmoqda. 2022-yilda
o‘tkazilgan intervensiyalar natijasida o‘zbek so'mining AQSH dollariga nisbatan kursi 6,8% dan ortiq o’zgarmadi.

Zaxiraviy talablar: Valyutada depozit gabul giluvchi banklar uchun yuqori zaxira me’yorlari belgilangan
bo‘lib, bu valyuta ogimini cheklash va ichki bozorda barqarorlikni saglashga xizmat gilmoqda.

Likvidlikni ta’minlash vositalari: Devizli svoplar, REPO bitimlari orqali gisqa muddatli valyuta likvidligi
qo‘llab-quvvatlanmoqda.

Xedjirlash strategiyalari: Yirik banklar tomonidan kurs xavfini cheklash uchun forvard va fyuchers bitimlar
joriy etilmoqda, lekin bu amaliyot hali keng ommalashmagan.
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1-jadval. 2020-2024 yillarda bank likvidligi va valyuta ko‘rsatkichlari

2025-yil, may. Ne 5-son.

. Xorijiy T "
. USD/UZS kursi | Banklarumumiy |\, o likvidligi | valyutadagi Likvidlik xavfi
Yil I, likvid aktivlari < 0 o indeksi (shartli
(yil oxiri) . ulushi (%) majburiyatlar
(trIn so‘m) ball)
(mird $)
2020 10400.0 38.2 22.4 74 3.2
2021 10650.0 415 251 8.1 3.0
2022 11200.0 43.7 24.6 8.6 35
2023 11500.0 47.3 26.8 9.3 3.3
2024 12050.0 50.1 28.3 10.0 3.8

1-jadval ma’lumotlariga ko‘ra 2020-yilda kurs 10400.0 so‘m bo‘lgan bo‘lsa, 2024-yilga kelib 12050.0
so‘mga yetgan. Bu 16,5% o'sishni ko‘rsatadi (taxminan vyillik o‘rtacha 4,1% o'sish sur’ati). Kursning bargaror
o'sishi inflyatsiya yoki valyuta barqarorligidagi o‘zgarishlarni aks ettirishi mumkin.

2020-yilda 38,2 trillion so‘m bo‘lgan likvid aktivlar 2024-yilda 50,1 trillion so‘mga yetgan. Bu 31,2% o'sishni
anglatadi (taxminan yillik o‘rtacha 7,8% o'sish).

Likvid aktivlarning o‘sishi bank sektorining moliyaviy gobiliyatini yaxshilayotganini ko‘rsatadi.

2020-yilda 22,4% bo‘lgan valyuta likvidligi ulushi 2024-yilda 28,3% ga oshgan. Bu 5,9 foizlik o'sishni
anglatadi. Valyuta ulushining o'sishi banklarda chet el valyutasiga bo‘lgan talab yoki xalgaro operatsiyalarning
ko‘payishini ko‘rsatishi mumkin.

2020-yilda 7,4 milliard dollarga teng bo‘lgan majburiyatiar 2024-yilda 10,0 milliard dollarga yetgan. Bu
35,1% o'sishni anglatadi (yillik o‘rtacha 8,8% o'sish). Bu ko‘rsatkich banklarning xalgaro garzdorligi yoki xorijiy
operatsiyalarning o'sishini ko‘rsatadi.

2020-yilda 3,2 ball bo‘lgan indeks 2024-yilda 3,8 ballga oshgan. Bu 18,8% o'sishni anglatadi. Indeksning
o'sishi likvidlik xavfining biroz oshganini ko‘rsatadi, ammo bu hali ham past darajada qolmoqda (5 balldan past).

Jadvaldan ko'rinib turibdiki, 2020-2024-yillarda bank sektorida likvid aktivlar va valyuta operatsiyalari
sezilarli darajada o‘sgan. Bu igtisodiy faollikning oshishi yoki banklarning xalgaro bozorlarda faollashuvi bilan
bog’liq bo‘lishi mumkin.

Biroq, likvidlik xavfi indeksining oshishi e’tibor berishni talab giladi, chunki bu kelajakda moliyaviy
barqgarorlikka ta’sir qilishi mumkin.

Valyuta kursi beqarorligi va bank likvidligi o‘rtasidagi bog’‘liglik
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1-Diagramma: Valyuta kursi tebranishi va bank likvidligi o‘rtasidagi bog‘liglik
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Diagramma ma’lumotlariga ko‘ra 2020 yilda valyuta kursi tebranishi 2% darajada past bo‘lgan, bank
likvidligi esa yuqori -38%. 2021-yilda esa kurs tebranishi oshib, 3.5% ga yetgan, bu esa likvidlikning 36% ga
tushishiga olib kelgan. 2022-yilda kurs tebranishi eng yuqori nugtaga -5% ga yetgan, bu vaqgtda bank likvidligi
eng past darajaga -31% ga tushgan.Kursdagi tebranish kuchaygan sari banklarning likvidlik ko‘rsatkichi
pasaygan. Bu-teskari bog'liglik mavjudligini ko‘rsatadi.

2023-2024-yillarda 2023-yilda kurs tebranishi 4.2% gacha kamaygan, bank likvidligi esa 34% gacha
oshgan, 2024-yilda esa kurs tebranishi 3.8%, bank likvidligi 35% darajada bo‘lgan. Kursdagi bargarorlashuv
bank likvidligi tiklanishiga sabab bo‘lgan.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Bank likvidligini boshqarish va valyuta kursi barqarorligini ta’'minlash bugungi kunda mamlakatning
makroiqgtisodiy barqarorligi va moliyaviy tizim ishonchliligi uchun strategik ahamiyatga ega. Valyuta kursining
keskin tebranishi banklarning likvidlik holatiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi, chunki chet el valyutasida bo‘lgan aktiv
va majburiyatlar giymati o‘zgarib boradi. O‘zbekiston tajribasi shuni ko‘rsatmoqgdaki, markaziy bankning valyuta
intervensiyalari, zaxiralarni boshgarish va monetar siyosat vositalari orqali bozordagi valyuta talab va taklifini
muvozanatlashtirish orgali bank tizimi likvidligini saglab turish mumkin. Shuningdek, eksport-import ogimlari,
xorijiy investitsiyalar, aholi va tadbirkorlik subyektlarining valyutaga bo‘lgan ishonchi ham banklar likvidligiga va
valyuta kursining barqarorligiga ta’sir etuvchi muhim omillardandir.

Valyuta intervensiyalarini tartibga solish: Markaziy bank tomonidan valyuta bozoriga aralashuvlar tizimli
va shaffof asosda amalga oshirilishi, spekulyativ harakatlarning oldini oladi va valyuta kursi prognozlanishini
ta’minlaydi.

Banklar uchun valyuta risklarini boshqarish strategiyalarini joriy etish:
Tijorat banklari hedjing (hedging), diversifikatsiyalangan aktivlar portfeli kabi vositalar orgali valyuta risklariga
bardosh beruvchi moliyaviy siyosat yuritishlari zarur.

Valyuta zaxiralarinimustahkamlash: Davlat va Markaziy bank xalqaro valyuta zaxiralarini diversifikatsiyalash
va yetarli darajada saqlash orgali valyuta kursiga bo‘lgan ishonchni kuchaytirishi mumkin.

Moliyaviy bozor infratuzilmasini rivojlantirish: Valyuta fyucherslari, opsionlar va boshqa derivativlar bozorini
rivojlantirish orgali tadbirkorlar va banklar kurs tebranishidan himoyalanish imkoniyatiga ega bo‘ladi.

Makroiqtisodiy muvozanatni saqlash: Inflyatsiya, savdo balansining saldosi va davlat qarzi kabi omillar
ustidan nazoratni kuchaytirish valyuta kursi bargarorligining asosi bo‘ladi.

Moliyaviy savodxonlikni oshirish: Aholi va biznes vakillarini valyuta risklari, bank likvidligi va pul-kredit
siyosati masalalarida xabardor gilish ularning moliyaviy xatti-harakatlarini barqarorlashtiradi.

1.  O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 12-maydagi PF-5992- sonli “2020-2025-yillarga mo'ljallangan
O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi to‘g‘risida’gi Farmoni //Qonun hujjatlari. https://lex.
uz/en/docs/-4811025

2. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki. “2023-yilgi pul-kredit siyosati sharhi”. https://cbu.uz/uz/monetary-policy/
publications/reviews/

3. Mishkin, F. S. (2019). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets (12th ed.). Pearson Education.

4. Bank for International Settlements (BIS). (2024). Quarterly Review: Exchange Rate Volatility and Liquidity
Risk. Basel: BIS Publications. https://www.mesirow.com/capabilities/currency?gad_source=1&gad_
campaignid=20032887816&gbraid=0AAAAAowiYB8OOHEOEs_ruyrBdSgOlhpNc

5. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki. (2024). 2024-yil uchun monetar siyosat. https://cbu.uz/uz/press_center/
releases/1933624/

6. Xolbo'tayey, I., & Rasulova, M. (2023). Valyuta kursi tebranishlarining tijorat banklari likvidligiga ta’siri: O‘zbekiston
tajribasi. Igtisodiy tadqgiqotlar jurnali, 1 (45), 67-76.

7. Halac, M., & Ratto, M. Currency Hedging Instruments and Their Integration into National Financial Policy. Journal
of Financial Stability, 58, 100912. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Currency-Hedging-for-
International-Portfolios-23994

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz §[EE)

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



Ijtimoiy, iqtisodiy, texnologik, ilmiy, ommabop jurnal

Ingliz tili muharriri: Feruz Hakimov
Musahhih: Zokir ALIBEKOV

Sahifalovchi va dizayner: Oloviddin Sobir o‘g’li

2025. Ne §

© Materiallar ko‘chirib bosilganda ““Yashil” igtisodiyot va taraqqgiyot” jurnali manba sifatida
ko‘rsatilishi shart. Jurnalda bosilgan material va reklamalardagi dalillarning anigligiga mualliflar
ma’sul. Tahririyat fikri har vagt ham mualliflar fikriga mos kelamasligi mumkin. Tahririyatga
yuborilgan materiallar qaytarilmaydi.

Mazkur jurnalda magqolalar chop etish uchun quyidagi havolalarga
magqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin.
Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi.

El.Pochta: sq143235@gmail.com
Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

Jurnalga istalgan payt quyidagi rekvizitlar orgali obuna bo'lishingiz mumkin. Obuna bo‘lgach,
@iqtisodiyot_77 telegram sahifamizga to‘lov hagidagi ma’lumotni skrinshot yoki foto shaklida
jo‘natishingizni so‘raymiz. Shu asosda har oygi jurnal yangi sonini manzilingizga jo‘natamiz.

115

Yashil” igtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi
Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
Ne566955 reyestr ragami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.
Litsenziya ragami: Ne046523. PNFL: 30407832680027

Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani
Kumushkon ko‘chasi, 26-uy.

Rl [ f
EE-T- B Je Jurnal sayti: https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz



