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VALYUTA RISKLARINI
BOSHQARISHDA METCHING
SIYOSATINING AHAMIYATINI
OSHIRISH

Yaxyayev Ziyodilla Lutfullayevich
mustagqil izlanuvchi
ORCID: 0009-0004-6765-6490

Annotatsiya: Ushbu maqolada valyuta kurslarining o‘zgaruvchanligi tufayli yuzaga keladigan moliyaviy xatarlar tahlil gilinadi
hamda tijorat banklarida valyuta risklarini boshgarishda “metching” (matching) siyosatining ahamiyati asoslab beriladi.
Shu bilan bir gatorda, O‘zbekistondagi bank tizimida ichki dollarlashuv darajasini pasaytirish, moliyaviy bargarorlikni
ta’'minlash va chet el valyutasidagi aktivlar va passivlarni muvozanatlash yo‘llari ko‘rib chiqiladi.

Kalit so‘zlar: valyuta risklari, metching, xedjirlash, dollarlashuy, tijorat banklari, derivativlar.

Abstract: This article analyzes financial risks arising from exchange rate volatility and substantiates the importance of the
“matching” policy in managing currency risks in commercial banks. In addition, it discusses ways to reduce the level of
internal dollarization in Uzbekistan's banking system, ensure financial stability, and balance assets and liabilities in foreign
currencies.

Key words: currency risks, matching, hedging, dollarization, commercial banks, derivatives.

AHHOTauus: B gaHHon ctaTtbe aHanNn3npyrTca (PMHaHCOBLIE PUCKW, BO3HWUKAIOLLME BCrEACTBME KonebaHuin BamnoTHbIX
Kypcos, u” 00OCHOBLIBAETCS Ba)XHOCTb MOMUTUKM «MaTyMHray (matching) B ynpasreHnn BalllOTHbIMWU PUCKaMu B
KOMMeEpPYEeCKnX OaHKax. Kpowme Toro, paccmatpuBatotcs NyTU CHUXXEeHNA YPOBHA BHyTpeHHeVI gonnapusauun B ©aHKOBCKOM
cucteme Y3bekuctaHa, obecneveHns ¢rMHaHcoBON CTabunbHOCTU U 6aJ'IaHCVIpOBKVI aKTMBOB M MNacCUBOB B MHOCTPAHHOM
BarnTe.

KntoueBble crioBa: BantoTHbIE PUCKKN, MaTHUHI, XeQKupoBaHue, aonnapunsauma, kommepyeckue OaHkn, AepuBaTtuBbl.

KIRISH

Hozirgi globallashuv sharoitida bank tizimi jahon miqyosidagi moliyaviy-igtisodiy munosabatlarning
ajralmas qgismi, iqtisodiy barqarorlik va investitsion faollikni ta’minlovchi eng muhim institutlardan biri sifatida
maydonga chigmoqgda. Mamlakatlararo savdo va moliyaviy ogimlarning keskin faollashuvi, valyuta bozorlaridagi
tebranishlar, shuningdek, geosiyosiy muhitdagi o‘zgarishlar bank tizimining bargaror va ragobatbardosh faoliyat
yuritishini yangi chaqiriglar bilan yuzlashtirmoqda.

O'zbekiston bank tizimining dunyo moliya bozorlariga integratsiyalashuvi, xorijiy investitsiyalarning
faollashuvi va eksport-import operatsiyalarining kengayishi fonida valyuta risklarini samarali boshgarish
zarurati ortib bormoqda. Valyuta riski deganda bank operatsiyalarining xorijiy valyuta kurslari o‘zgarishidan
kelib chiqadigan moliyaviy yo‘qotish ehtimoli tushuniladi. Xususan, tijorat banklarining xorijiy valyutadagi aktiv
va passiv operatsiyalari ushbu turdagi risklarga bevosita duch keladi.

Amaliyotda xorijiy valyutadagi kreditlarga bo‘lgan yuqori talab, chet el valyutasida jalb gilinayotgan
investitsiyalar hajmining ortib borayotgani, shuningdek, valyuta risklarini boshqarishdagi xedjirlash vositalarining
sustligi iqtisodiyotda ichki dollarlashuv darajasining ortishiga olib kelmoqda. Bu esa, 0z navbatida, valyuta
kurslaridagi keskin tebranishlar natijasida yuzaga keladigan yo‘qotishlar xavfini oshiradi va banklar tomonidan
ehtiyotkorlik bilan yondashiladigan, strategik moliyaviy boshqaruv mexanizmlarini joriy etishni talab giladi.
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Zamonaviy bank amaliyotida valyuta risklarini kamaytirishning samarali vositalaridan biri bu — “metching”
siyosatidir. Metching siyosati — bu bankning aktiv va passivlarini bir xil valyutada, bir xil muddat va hajmda
muvozanatlashtirishga yo‘naltiriigan yondashuv bo'lib, u orgali valyuta kursining o‘zgarishi bilan bog'liq
risklarni minimallashtirish mumkin. Ushbu siyosat bankning valyuta pozitsiyasini bargarorlashtirish, moliyaviy
yo‘qotishlarning oldini olish hamda umumiy moliyaviy xavfsizlikni ta’minlashda muhim ahamiyatga ega.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Frederik Mishkin o‘zining “Money, Banking and Financial Markets” nomli kitobida valyuta risklarini
kamaytirishda bank aktivlari va passivlarini muvofiglashtirish — ya’ni metching usulining ahamiyatiga alohida
urg‘u beradi. Uning fikricha, metching tijorat banklarida valyuta kurslari o‘zgarishidan kelib chiqadigan xatarlarni
pasaytirishning asosiy vositalaridan biri bo‘lib, bu yondashuv xatarlarni oldindan baholash va ularning tuzilmasini
optimallashtirish imkonini beradi.

Jon Xall “Risk Management and Financial Institutions” asarida metching siyosatini moliyaviy xatarlarni
boshgarishdagi eng samarali va tezkor vositalardan biri sifatida ta’riflaydi. Muallifga ko‘ra, metching — bu aktivlar
va majburiyatlarni bir xil valyutada, bir xil muddatda shakllantirish orqali riskni tabiiy yo'l bilan bartaraf etishga
xizmat qiluvchi mexanizmdir.

V.A. Kazakov “YnpaBneHue BantoTHbIMU pUckaMm B koMMepyeckom 6aHke” nomli asarida metching siyosatini
tijorat banklaridagi valyuta xatarlarini boshqarishda go‘llaniladigan amaliy instrument sifatida tavsiflaydi. Uning
ta’kidlashicha, metching nafaqgat valyuta kurslari bilan bog‘liq xatarlarni kamaytiradi, balki bankning likvidlik va
to‘lovga qobiliyatlilik darajasini ham barqarorlashtiradi.

Stiven Valters o‘zining “Foreign Exchange Risk Management in Commercial Banks” kitobida metching
siyosatini boshga xedjirlash usullari bilan solishtirib, shunday xulosaga keladi: metching — bu bank ichki siyosati
doirasida amalga oshiriladigan, nisbatan arzon va ishonchli xatar boshqarish mexanizmi bo'lib, aynigsa kichik
va o‘rta banklar uchun qulay yechim sifatida tavsiya etiladi.

N. Asanbaeva “Bank ishi va valyuta muomalalari” darsligida O‘zbekiston bank tizimida metching siyosatini
joriy etish zaruratiga alohida e’tibor garatadi. Muallifning fikricha, metching siyosati banklarning valyuta
risklariga chidamlilik darajasini oshiradi va bu orgali Markaziy bank tomonidan amalga oshiriladigan nazorat
mexanizmlarini yengillashtiradi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu maqolada bank faoliyatida dollarlashuv jarayonida valyuta risklarini boshgarishda metching
siyosatining ahamiyatini xorijiy va maxalliy olimlarning tajribalari hamda o‘zimning nazariy va amaliy tajribalarim
asosida taxlil gilinadi. SHuningdek, jadval ma’lumotlari, analitik giyoslash, mantigiy yondashuv, guruxlash kabi
metodlar va statistik ma’lumotlardan foydalaniladi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Mavjud valyuta risklarini aniglash, ularning yuzaga kelish sabablari va bank faoliyatiga ta’sirini chuqur tahlil
gilish, ushbu risklarni doimiy monitoring qilish bilan bir qatorda samarali boshqgaruv choralarini ishlab chigishni
talab etadi. Tijorat banki faoliyati, avvalo, uning aktiv va passiv operatsiyalarida yaggol namoyon bo‘ladi. Shu
boisdan, zamonaviy bank amaliyotida valyuta risklarini boshqarishda eng samarali vositalardan biri sifatida
“metching” (matching) usulidan keng foydalanilmoqda.

Metching — bu valyutadagi aktivlar va majburiyatlarni bir xil valyutada, bir xil muddatda va hajmda
muvozanatda ushlab turishga qaratilgan strategiyadir. Ushbu yondashuvning asosiy magsadi — valyuta
kurslarining o‘zgarishidan kelib chigadigan moliyaviy xatarlarni kamaytirish va bankning moliyaviy barqarorligini
ta’minlashdan iborat.

Valyuta risklarini samarali boshgarishda metching siyosatidan to‘g'ri foydalanish uchun u quyidagi asosiy
turlarga ajratilib o‘rganilishi magsadga muvofiq (1-jadval):

1-jadval. Metching turlari.

(— Ne Metching turlari Metching siyosati

F 1 |Valyutalar bo‘yicha metching Valyutadagi aktiv va passivlarni bir xil valyutalarda saqlash
O) 2 | Muddatlar bo‘yicha metching Aktiv va passivlarning muddatini bir xillashtirish

ey
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3 | Foizlar bo‘yicha metching Foiz stavkasi bo‘yicha mos keladigan operatsiyalar

4 | Mijoz turlari bo‘yicha metching Risk darajasi o'xshash bo‘lgan mijozlar bilan operatsiyalar

Yuqorida ko‘rib chigilgan metching siyosatini samarali amalga oshirish, 0z navbatida, bank faoliyatida
dollarlashuv darajasiga bevosita bog'liqgdir. Chunki valyuta risklarini boshqarishda metching siyosatining
samaradorligi bank tizimidagi dollarlashuv darajasi bilan chambarchas bog‘liq bo‘lib, u eng muhim omillardan
biri sifatida e’tirof etiladi.

Bugungi kunda bank tizimida dollarlashuv muammosi dolzarb ahamiyat kasb etmoqda. Dollarlashuv —
bu bankning aktiv va passiv operatsiyalari tarkibida chet el valyutasidagi depozitlar va kreditlarning ulushi
ortib borayotgan holat bilan izohlanadi. Ushbu jarayon valyuta risklarini anig baholash va ularni samarali
boshqgarishni taqozo etadi.

Zamonaviy bank amaliyotida valyuta risklarini boshgarish uslublari turlicha bo‘lsa-da, ularning ichida eng
ko'p qo‘llaniladigani metching siyosati hisoblanadi. Bu yondashuv valyutadagi aktiv va passivlar o‘rtasidagi
muvozanatni ta’minlab, dollarlashuvdan kelib chiqadigan moliyaviy xatarlarni kamaytirishga xizmat qiladi(2-
jadval).

2-jadval. Tijorat banklaridagi depozitlar qoldig‘i, mlrd. so‘m.

milliy valyutada chet el valyutasida chet el
shundan: shundan: valyut_a5|da}g|
. depozitlarning
Sana Hammasi o o umumi
Jami jismoniy yuridik Jami jismoniy yuridik umly
depozitlardagi
shaxslar | shaxslar shaxslar | shaxslar e
ulushi (foizda)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
01.01.2020 |91009,0 51040,0 |16820,1 34219,9 39969,0 [8132,9 31836,0 43,9
01.01.2021 |114746,9 |65318,3 |21427,4 43891,0 49428,5 |10384,4 39044,2 43,1
01.01.2022 |156189,8 |95578,2 [29867,8 65710,4 60611,7 [12508,9 48102,8 38,8
01.01.2023 |216737,5 |131794,8 |45169,8 86625,0 849427 |23578,7 61364,0 39,2
01.01.2024 |241686,6 |169515,7 |63651,1 105864,6 |72170,9 |29141,5 43029,5 29,9
01.01.2025 |308692,3 |231234,6 |95621,9 135612,7 |77457,7 |34190,4 43267,3 25,1

Yuqoridagi 2—jadvaldan 2021-2024-yillar oralig‘ida tijorat banklaridagi depozit goldiglari dinamikasini
kuzatishimiz mumkin. Ushbu davrda milliy valyutada va xorijiy valyutada shakllangan depozitlar hajmiga e’tibor
garatilsa, xorijiy valyutadagi depozitlarning umumiy giymati yillar davomida oshib borayotganligi kuzatiladi.
Shu bilan birga, xorijiy valyutadagi kreditlarning umumiy depozit hajmiga nisbatan ulushi, milliy valyutadagi
depozitlar hajmining o‘sishi hisobiga, aksincha kamayib borganligi ko‘zga tashlanadi.

Shuningdek, so‘nggi 5 yillik davrda chet el valyutasidagi depozitlar ulushi bargaror pasayish tendensiyasini
namoyon gilmoqgda. Bu holat esa, o'z navbatida, milliy valyutaga bo‘lgan ishonchning ortib borayotgani hamda
ichki valyuta bozorining asta-sekin rivojlanib borayotganidan dalolat beradi.

Quyidagi 3—jadval esa ayni shu vyillar oralig‘ida tijorat banklari tomonidan ajratilgan kreditlar dinamikasini
aks ettiradi. Tahlildan ko'rinib turibdiki, xorijiy valyutadagi kreditlarning umumiy salmog‘i yildan-yilga ortib
bormoqgda. Mazkur kreditlar, asosan, yuridik shaxslar va yakka tartibdagi tadbirkorlar hisobiga to‘g‘ri kelayotgani
gayd etiladi.

Shuningdek, umumiy kreditlar hajmidagi xorijiy valyuta salmog‘i yillar davomida nisbatan barqaror saglanib
golmoqda. Bu holat banklar faoliyatida xorijiy valyutadagi operatsiyalar salmog‘i yuqoriligini ko‘rsatadi. Bunday
sharoitda metching siyosatining yetarli darajada qo‘llanilmasligi valyuta risklarining saqglanib qgolishiga olib
kelishi mumekinligini anglatadi(3-jadval).
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3-jadval. Tijorat banklari tomonidan ajratilgan kreditlar, mlrd. so‘m.

Yil

2020 2021 2022 2023 2024
Hammasi 127208 166674 203127 251402 287182
Milliy valyutada jami 79040,6 102259 132662 173499 193263
Shu jumladan yuridik shaxslar 48010 58637,8 64324,4 69353,8 80031
yakka tartibdagi tadbirkor 2564 3099,9 30494 3910,4 8556,9
jismoniy shaxslar 28466,6 40520,9 65288,5 100235 104675
Chet el valyutasida jami 48167 64415 70464,3 77902,6 93918,6
Shu jumladan yuridik shaxslar 48064,8 64161,7 69804,2 75830,5 89462,6
yakka tartibdagi tadbirkor 102,1 253,3 660,2 2072,2 4456,1
jismoniy shaxslar 0 0 0 0 0
Tijorat banklari tomonidan ajratilgan
kreditlarda xorijiy valyutada berilgan 37,9 38,6 34,7 31 32,7
kreditlarning ulushi (foizda)

2020-2025-yillar davomida tijorat banklaridagi chet el valyutasidagi depozitlar va kreditlar hajmining
dinamikasi quyidagi tendensiyalarni namoyon gilmoqda:

2020-yilda xorijiy valyutadagi depozitlar umumiy depozitlar tarkibida 43,9 % ulushni tashkil gilgan bo'lsa,
2025-yilga kelib bu ko'rsatkich 25,1 % gacha pasaygan. Bu — bank tizimidagi ichki dollarlashuv darajasining
asta-sekin kamayib borayotganini bildiradi.

Shu bilan birga, xorijiy valyutada berilgan kreditlarning umumiy kreditlardagi ulushi 2020-yilda 37,9 % ni
tashkil etgan bo'lsa, 2024—yilga kelib bu ko‘rsatkich 32,7 % gacha kamaygan. Biroq, xorijiy valyutadagi kreditlar
hajmi hanuz depozitlar migdoridan yuqgori bo‘lib golmoqgda. Bu esa tijorat banklarida metching (valyutadagi aktiv
va passivlarning muvozanati) talablariga to‘liqg amal gilinmayotganidan dalolat beradi.

Ya’ni, valyutada jalb qgilingan resurslarga nisbatan ko‘proq miqdorda kreditlar xorijiy valyutada ajratilayotgani
bank balansida valyutadagi ochiq pozitsiyalarning vujudga kelish xavfini oshiradi. Aynigsa, valyuta kursining
o‘zgaruvchanligini inobatga olsak, xorijiy valyutadagi aktivlarning ortigcha hajmda bo'lishi bankning daromadiga
va likvidligiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Masalan, so‘mning AQSh dollariga nisbatan gadrsizlanishi xorijiy valyutada
berilgan kreditlarning o'z vagtida va to‘liq qaytarilishida muammolar yuzaga kelishiga olib keladi.

Agar metching siyosati tizimli va to‘g‘ri yo‘lga qo'yilmasa, valyuta risklarini boshgarish imkoniyatlari
cheklanadi. Shu jumladan, xedjing operatsiyalari va derivativ instrumentlardan foydalanilmasligi natijasida bank
faoliyatida yuqori xavf darajasi saqlanib goladi.

Tahlillarimizdan ko‘rinib turibdiki, 2020-2025-yillar oralig‘ida dollarlashuv darajasi bosgichma-bosgich
kamaygan, bu esa milliy valyutaga nisbatan ishonch ortib borayotganini ko‘rsatadi. Shunga qaramay, kredit
portfelining salmoqli gismi hanuzgacha xorijiy valyutada saglanmoqgda. Aynigsa, yuridik shaxslarga ajratilgan
kreditlarda xorijiy valyuta ulushi yuqgoriligicha golmoqda.

Mazkur holat, milliy valyutadagi depozitlar hajmining ortib borayotganiga qaramay, bank operatsiyalarida
valyutadagi muvozanat — metching tamoyillari yetarli darajada qo‘llanilmayotganini ko‘rsatadi.

Bizning fikrimizcha, xorijiy valyutada ajratilayotgan kreditlarning asosiy qismi eksport giluvchi yoki valyutada
daromad oluvchi xofjalik yurituvchi subyektlarga yo‘naltiriigan bo‘lishi lozim. Ammo o‘rganilgan holatlarda,
ba’zida valyutada daromad olmaydigan mijozlarga ham xorijiy valyutada kreditlar berilgan, bu esa valyuta
risklarining keskin ortishiga olib kelgan.

Shu sababli, xorijiy valyutadagi kreditlar aniq segmentlarga, xususan eksportyorlar va xalqaro
sharthomalarga ega yuridik shaxslarga cheklangan tarzda ajratilishi zarur. Bunday yondashuv valyuta risklarini
kamaytirish va bank moliyaviy bargarorligini ta’minlashda muhim ahamiyat kasb etadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Olib borilgan tadqiqot natijalari asosida quyidagi xulosalarga kelindi:

Metching siyosati tijorat banklari uchun valyuta xatarlarini kamaytirishning eng oddiy va iqtisodiy jihatdan
arzon usullaridan biri hisoblanadi. Ushbu yondashuv bank aktivlari va majburiyatlarining valyuta turlari hamda
muddatlar bo‘yicha muvofigligini ta’minlashga xizmat qgiladi.

Metching darajasi yuqori bo‘lgan banklarda valyuta kursining o‘zgarishi bank foydadorligi va likvidligiga
nisbatan kamroq ta’sir ko‘rsatadi, bu esa moliyaviy bargarorlikni ta’minlaydi.
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Xalqaro tajribada metching siyosati boshga xedjirlash vositalari, jumladan forvard, fyuchers va boshga
derivativ instrumentlar bilan birgalikda qo‘llanilib, risklarni diversifikatsiya gilishga erishiladi.

O‘zbekistondagi tijorat banklari faoliyatida metching siyosatiga e’tibor garatiimoqda, biroq ushbu siyosatni
amalda qo‘llashda hisob-kitob metodikasini takomillashtirish, avtomatlashtiriigan monitoring va nazorat
tizimlarini keng joriy etish zarurati mavjud.

Ushbu xulosalardan kelib chigib, quyidagi amaliy takliflar ilgari suriladi:

Metching siyosatini boshga xedjirlash instrumentlari bilan integratsiya qilish:

Forvard va fyuchers shartnomalari bilan birgalikda metching yondashuvini qo‘llash banklarga valyuta
risklarini kompleks tarzda boshgarish imkonini beradi. Bu esa valyuta kurslarining o‘zgaruvchanligidan kelib
chiqadigan yo‘qotishlarni kamaytiradi.

Avtomatlashtirilgan tahlil va monitoring tizimlarini joriy etish:

Tijorat banklarining axborot tizimlarida metching indikatorlarini avtomatik tarzda aniglovchi va risklarni real
vaqt rejimida prognozlay oluvchi dasturiy ta’'minotni ishlab chigish va joriy etish tavsiya etiladi. Bu risklarni
tezkor baholash va qarorlar gabul qilish jarayonini sezilarli darajada yaxshilaydi.
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