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GIRIS
Movzunun aktualhigl. Valyuta kursu iki dovlot valyutasi arasinda doyigsmo
nisbotidir. Bagsqa s6zlo desok, valyuta kursu hor hansi bir xarici valyutanin
Olkonin milli pul vahidi ilo ifado olunmus giymotidir. Valyuta kursu xiisusi
xassoyo malik pul kateqoriyasidir vo milli iqtisadiyyatla beynoalxalq iqtisadiyyat
arasindaki qarsiligli olagoni oks etdirir. Valyuta kursu beynolxalq todaviil
sferasinin alotlorindon biridir. Beynolxalq iqtisadi olagolor qurularkon iki clir
qiymatlor miiqayisa edilir. Bunlardan birincisi, omtoeslorin = miixtalif milli
doyarlari asasinda yaranir. Ikincisi is9, onlarin beynoslxalq dayarlori asasinda
formalasir. Ayr1 — ayr1 dovlatlorin mallar1 beynoalxalq dévriyyayo daxil olarken,
sanki 0z Ustiindon milli gqiymatlari atir va bir ¢ox hallarda diinya bazar1 qiymati
ilo satilirlar. Valyuta kursu milli mal doyarlorinin 6lgiisii rolunu bilavasits yox,

dolay1 formada - milli pul vahidlorinin miiqayisosi vasitasilo oynayir.

Milli vo beynolxalg bazarlarin doyar géstoricilori arasinda olago yaradan bir
vasita rolunu oynayan valyuta kursu beynolxalq iqtisadi miinasibatlordo vo
genis tokrar istehsalda aktiv istirak edir. Togobbiis¢ii is adami valyuta kursundan
istifado edarok 6z istehsal xarclorini beynalxalq giymatlari ilo miiqayisa edir. Bu
ayr1 — ayr1 dovlatlora vo miiassisalars, firmalara sorait yaradir Ki, xarici igtisadi
omoliyyatlarin noticolorini miisyyanlosdirsinlor. Valyuta kursu ixrac vo idxal
qiymotlori nisbotine, miiossisolorin roqabot qabiliyyating, firmalarin  va

sirkotlorin monfootinoe miioyyan tosir edir.

Valyuta bazarlart siyasi-iqtisadi hadisolorin  gedisatina qarst  olduqca
hassasdirlar. Dovlatin xarici galir va xarcloring birbasa va dolay: yollarla tosir
gostoron hor hansi bir hadisa, dayisiklik vo inkisaf dorhal valyuta bazarlarinda
Oziinii biiruzo verir va valyuta kursunun doyigsmosino sobab olur. Valyuta kursu
bir sira foktorlardan asilidir ki, bu faktorlara da daxili vo xarici siyasi hadisalor

va s. daxildir.



Analitik mogsodlo valyuta mozonnosinin bir neg¢o hesab gostoricisi:
nominal valyuta mozonnasi, nominal effektiv valyuta mozonnasi, real
valyuta mozonnasi vo real effektiv valyuta mozoannasi istifade olunur.
Yuxarida geyd edildiyi kimi bu aqreqatlarin toqdim etmasinin on boylik
intuisiyasinin tominati ili¢lin oksar hallarda vasitali giymat toyin etmo
istifado olunur. Mazannanin say gostoricisinin artmasi bahalanmani vo ya
milli mazannoanin revalvasiyasini, lakin onun azalmast — onun giymoatdoan

diismoasi vo ya devalvasiyani bildiracok.

Todgiqatin osas moQsadi Toadgigatin asas moqgsadi valyuta moazannasinin
nozori metodoloji osaslarmi dyronmok, onun gostaricilorini vo hesablanma
qaydalarint1  miiayyanlogdirmoak, valyuta moazonnosinin tohlili zamani valyuta
siyasati rejimini toyin etmok, valyuta miibadilo amaliyyatlarinin asas meyllorini
Vo bu omoliyyatlar zamani1 yaranan risklor vo bu risklordon sigortalanmanin
yollarint  aragdirmaq, vslyuta mozonnolori onlarin  tonzimlonmasi  vo
tonzimlonmoanin asas modellarini 6yronmokdan ibarat olmusdur.

Taodgiqatin predmeti vo obyekti. Toadgigatin obyektini vo predmetini uygun
olarag diinya olkalorinin valyuta mozonnalori vo beynolxalg valyuta
omoliyyatlar toskil edir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi Beynalxalg valyuta vo mazonna siyasatinda bas veran
yeniliklori arasdirmaq, movcud valyuta-kredit vo moazonna siyasatinds pul-
maliyys sabitliyinin asas istigamatlorini miiayyan etmokdon valyuta risklarindan
sigortalanmagin yollarimi vo valyuta miibadilo mozannasinin tonzimlonmasi
metodlarin1 6yronmokdan ibaratdir.

Olkoalor 6z milli valyutalarinin ragabat imkanlarmi yiiksaltmak, tizarlerine diigon
ohdaliklorin vaxtinda vo keyfiyyotlo yerino yetirilmoasinin tominatgist olmaq
magsadils igtisadiyyatt maliyyalosdirmak imkanlarini genislondirmalidir.
Todgiqatin praktiki ohomiyyoti. Magistr dissertasiyasinda irali siiriilon
tokliflor bizim fikrimizca, Olkolorin valyuta-kredit vo mozonna siyasatinin ilbail
daha da tokmillagdirilmasine xidmot eds bilor. Miiasir pul-maliyys sabitliyi
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siyasatino komok edo bilar, pul kredit siyasstinin rolunun artmasina kdmok edor
vo valyuta miibadilo kurslarmin daha dayanighh olmagina imkan yaradar.
Valyuta miibadilo kurslarinin prognozlasdirilmasina, valyuta omoliyyatlar
zamani risklordon qorunmaga, valyuta mozonnalarinin tohliline yardim edor.
Dissertasiya isinin informasiya bazasim Beynolxalq Valyuta fondunun vo
Diinya bankinin 6lkalor tizra gostaricilori, kommersiya banklarinin illik maliyya
hesabatlar1, bu qurumda internet portallar vao bagsqa monbalor toskil edir.
Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, natica vo
tokliflordan, adabiyyat siyahisindan ibaratdir.

Girisdo bohs edilon movzunun aktualligi gostorilir. Birinci fosildo valyuta
mazannasinin nazari-metodoloji asaslari, valyuta mazonnasinin gostaricilari va
onlarin hesablanma qaydalar1 vo valyuta mozonnasinin tohlili zamani valyuta
siyasati rejiminin toyin edilmasindon bohs edilir. ikinci fasildo miiasir soraitda
valyutalarin miibadilo omoliyyatlarinin asas meyllori  vo valyutalarin
omoliyyatlar1 zamani yaranan risklor Vo risklarin sigortalanmasi gostorilir.
Ugiincii  fosildo iso valyuta miibadilo mozonnalorinin tonzimlonmosi va
tonzimlonmonin osas modellori Vo vmozonnosinin  miioyyonlosdirilmasi
masalalari tohlil edilir. Natica va tokliflords dissertasiya isinoe yekun vurulur va

valyuta mazannalarinin prognozlasdirilmasi istiqgamatlorine fikir bildirilir.



I FOSIL. VALYUTA MOZONNOLORININ NOZORI
METODOLOJI OSASLARI

1.1 Valyuta mazannasinin nazari-metodoloji asaslari

Mozonno Otlirticliliiyli kursun doyismosinin noticosindo ticari mallarin
giymotlorinin hans1 hocmdo doyisdiyini gostorir. Aparilan nozori todqiqatlar oks
etdirir ki, tasbit kurs rejimindo valyuta kursu valyuta miidaxilesi vo kapitala
nozarotdon, iizon kurs rejimindo iso uzun, orta vo qisamiiddotli dovrlords

miuxtalif amillordon tasirlonir.

Kursun doyisimini miioyyonlosdiron modellor sistemlosdirilmis vo real
kursun miioyyon edilmosindo ticarot sektorundaki mohsuldarliq vo ticarot

indeksinin rolu miioyyonlosdirilmisdir.
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Sxem Ne 1. Moazonna iizro transmissiya

Alicihiq gabiliyyati pariteti (AQP) prinsipine asason 6lks daxilinde qiymaot

xarici qiymatlordan kurs 1ls forqglonir:

P_E.P, (1)



burada, l:.t— Olke daxilindaki qiymet; Et -1N3ZaNNa2; Ft—ticarat tofodaslar
olan olkelarde qiymeati gisterir. Beleliklo, mezennade istenilen doyisiklik
birbasa olaraq daxili qiytmetlorde oks olunmahidw. Lakin, oksar tadqiqat
1slerinde AQP-nin 6ziint dogrultmadig: qeyd edilir.

Daha sonra otiirticiiliik olagosinin hor bir 6lko ii¢lin spesifik xarakter dasimasini
nozoro alaraq bir nego spesifik xilisusiyyotlor sistemlosdirilmisdir. Kurs

oOtiiriiciiliiyii tizro metodologiyalar iki timumi qrupda timumilosdirilmisdir:

1) tok boraborlikdon ibarot modellor. ©ksor todqiqatlarda uzunmiiddatli olago

asagida gostorilmis model asasinda qiymoatlondirilir:

P=c+PX+0E +EZ +¢, (2)

Burada:Fz- qrymet mdeksi (1dxal, 1stehsalci, istehlaker qrymetlari v s.):
X: xarici olke iqtisadiyyatimu xarakterize edon dayisan (xarici Slkenin isteh-
sale1 qiymet mdeksi); E:- nominal mazamna: & - talob va ya toklif kinu ¢ixis
eda bilacak dayisenler bloku. Bu modellarda asas hadof B (delta) hesab olunur
ve mezenno dayismesinin giymeta Ottirticlilik saviyyasini gostorr. Belo ki,

milli valyutanm ucuzlagmasi ( E;) noticasinde 6lke daxilinds qiymetler ( )
yiiksalmalidir.

2) ¢ox sayl tonliklor sistemindon ibarot modellor. Bu tip modellor gostoricilor
arasinda qarsiliqli slagonin ehtimal edildiyi halda totbiq olunur vo VAR (Vektor
Avto Reqresiya) modellorindon daha cox istifado edilir. Cari todqiqat isindo
istifado olunmus VAR modeli agsagidaki kimi qurulmusdur:

_ EL, a1Ql .

BIFl D, ANEM g, (3)

Burada: MO - mozenna oOttiriictliiyii, =1 1*] - sok bas

verdikden j ay middetinde qiymetde bas veron cemlonmis dayisme,
T

2j=1 ANEM,;;y _ eyni dévr tizra camlonmis mazenna dayismasi. Eyni

zamanda mozonnenin tesiri aspektindon iqtisadi sektorlarm funksional
tosnifat matrisi qurulmusdur.
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Sxem 2. Mazaennanm iqtisadi sahalara tasir1 kanallari.

1.2 Valyuta mazannasinin gostaricilori vo onlarin hesablanma qaydalari

Analitik magsadlo valyuta mazonnasinin bir nega hesab gdstaricisi:
nominal valyuta mozonnasi, nominal effektiv valyuta mozonnosi, real
valyuta mozannasi vo real effektiv valyuta mozoannasi istifado olunur.
Yuxarida geyd edildiyi kimi bu aqreqatlarin toqdim etmasinin an boyiik
intuisiyasinin tominati li¢lin oksor hallarda vasitali giymat toyin etmo
istifada olunur. Mazannanin say gostaricisinin artmasi bahalanmani vo ya
milli mazannanin revalvasiyasini, lakin onun azalmast — onun giymatdan

diismasi va ya devalvasiyani bildiracok.

Nominal ikitarafli valyuta mazannasi (nominal bilateral exchange
rate, NERnf) — xarici valyutanin (CUIrencys,.iqs,'Cf) vahidlarinin
miqdaridir, hamin vahidla milli mazanna (currency s.m.. Ch) vahidini

almaq olar.

C
s
NERg, = —L.

Ch



Nominal valyuta mozonnasinin tokamiilii iki valyutanin (masalon,
Rub1=%$0,033) nisbati kimi vo indeks kimi gostarila bilar, agar baza {i¢iin
hor hansi ili gotiirsok vo moazonnani homin il tigiin 100-5 barabarlosdirsak
(moasalon, 2000=100, 2001=105, 2002=109 vo s.).

Bir halda ki, diinya 6lkalorinin ¢ox hissasi (valyuta ittifaqlarinin
bozi tizv olkolorini istisna etmoklo iimumi valyutaya malikdirlor)soxsi
valyutaya malikdirlor, Markozi Bank hor koslo bagli milli mazannanin
nominal ikitarofli valyuta mozonnasini onlarla miiayyan edir. Masalan,
Rusiya Banki hor giin 30 valyutadan daha ¢ox ilo bagli ikitarofli rubl
miibadilesinin  mozoannosini miiayyan edir,onlara daxildir Avstraliya
dollari, Azorbaycan manati, Ermoni dramlar, Belarusiya rublu, Bolqgar
levalar, Braziliya reali, Macar forinti, Danimarka kronu, avro, Hindistan

rupiyasi, ABS dollar1 vo s.

O sortlo ki, milli valyuta mazonnosi valyuta bazarinda toyin edilir,
eyni dovr arzindo milli mazanna bir xarici valyutaya nisbaton qiymatdo
diise, lakin basqa valyuta ilo bagli bahalasa bilar. Masalan, rubl dollarla
bagli bahalasa, amma avro ilo bagli eyni zamanda qiymotdo diiso bilor. Bu
dinamika hor bir valyutalar ilo bagli rublun vaziyyatindon, ham do sadaco

dollarin va avronun qarsiliqli dinamikasini aks etdirmokls asili ola bilar.

Nominal effektiv valyuta mazannasi (nominal effective exchange
rate, NEER) — ixracda, idxalda va ya biitovliikkda tahlil edilon 6lkanin
xarici ticaratindo onlarin pay1 iizro ¢okilmis asas ticaroat partnyorlarinin
valyutalar1 ilo bagli nominal ikitarofli milli valyuta mozoannalori kimi

hesablanan indeksdir.

Mallar bazar1 kimi halinda, qiymatin saviyyasinin doyisikliklorini
bir mal {iciin yox, biitlin mallara birlikdo (inflyasiyani) iso miioyyan
etmomok ohomiyyatlidir, NEER milli valyuta moazonnasinin doyisikliyini

hor hans1 miioyyon xarici valyutaya, lakin biitiin valyutalara eyni zamanda



toyin etmomoyo imkan verir. Tohlil edilon 6lkonin ticarot dovriyyasinda
uygun olan 6lkolorin xiisusi ¢okisi tizra mazonnana harokatlorinin statistik
¢cokilmasi oshomiyyoatlidir eloco do 6lkonin valyutasina boyiilk moazanna
doyisikliklori, tohlil edilon 6lko ilo ticarot dovriyyasi ahomiyyatsizdir,
daha yaxs1 nozoro alinan indeksoa tosir etmozdilor, osas ticarat partnyoru

olan 6lkonin valyutasi ilo bagli mozonnonin kigik doyisikliyidir.
NEER hesablamas1 bir ne¢go marhoalo daxil edir (niimuno 6.1):

*  Milli mazannanin va har 6lkanin - ticarat partnyorun valyutasi
arasinda nominal ikitorafli valyuta mozonnasinin (NERf) indeksi

hesablanir, baza ti¢iin sec¢ilmis ili 100-2 barabarlosdirib.

« Bu olkoys (Xf) ixracin vo tohlil edilon &lkanin ticarot
dovriyyasinin imumi hacmins ondan idxalin (IMf) mabloginin miinasibati
Kimi tohlil edilon 6lkonin ticaratindo hor 6lko-partnyorun (f) nisbi g¢akisi

(w) hesablanur.

————— Ty

w =

ona goro do biitin o6lkalorin ¢okilorinin  moblogi — ticarat

partnyorlar1 vahido barabarlosacok (w1 + w2 + w3 +... + wny = 1).
» Hor 6lkanin (ws X NERfn) ¢okisino indeks vurulur.
NEER-in biitiin 6lkalori lizra naticalori yekunlasdirilirlar

Ciinki, NEER indeksi adoton rogaboto davamliligin soviyyesinin Olgiisii
ticlin istifado olunur, o biitiin 6lkalorin valyutalarina miinasiboto godor bu
Olka ticarat olagalorina malik olan milli valyuta mazannasinin ikitoarafli

indekslorini birlosdirmalidir. Ancaq bu homiso miiqayiso edilo bilon
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uzunlugun ikitorofli mozonnalori lizro miivoqgati molumatlar olmadigina
goro miimkiin deyil.

Real valyuta kursu (real exchange rate, RERn).

Onun {i¢ toyini movcuddur:

. tohlil edilon 6lkada (Pn) vo giymat toyin etmo (Pf) valyutasinin

olkasindo giymotlorin doayisikliklorini nozoro alaraq diizolis edilmis

nominal ikitarafli valyuta kursdur

. bagsqa Olkodo hominki mallarin sabatinin giymatino bir 6lkado

mallarin sobatinin giymat nisbati;
. satilan mallarin vo bu oOlkodo satilmayan mallarin sobatinin
giymatinin (giymati diinya qiymatina barabar hesab edilir) nisbati.

Birinci tayindan istifado edorak, agar nominal valyuta moazannasi
xarici vahid tlgiin milli mozannanin vahidlorinin miqdar1 kimi ifado
edilmisdirso — $0,033 (xarici valyuta) Rubl (milli valyuta) tigiin milli

mazannanin RER asagidaki qaydada hesablanir.

P.it x NER fh

RER =

Py
RER bu disturun komponentlarindon hoar birinin doyisikliyi il

olagodar doyisila bilor. RER ¢ox sobablardon arta biloar, masalan:

. tohlil edilon 6lkosinds inflyasiya artimlari Pn, ona gors ki, 6lkado
inflyasiya — Pfs vo NERm qiymat toyin etmosinin valyutalar1 doyismoz

qalir;

. valyuta qiymat toyin etmonin Ps ilo 6lkodo inflyasiyanin ixtisarlari

bununla bels Ki, Ph vo NERnt doyismoz qalir;
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» Dbahalanmalar vo ya milli valyuta mozonnoasinin (say qiymotinin

artmasinin) revalvasiyalart NERsm, belo ki, Pn vo Ps doyismoz qalir;

. daha yiiksok templorlo Pn tohlil edilon 6lkasindo xarici 6lkalors

nisboaton inflyasiyanin artmalar1 Pf, doyismoz NER# zamani;

. NERsh artmasi zamani eyni templarlo Pn Vo Ps artimlari

. Pt artim siiratlorini 6ton templorlo Ph vo NER¢ artmalari
RER diismasinin sabablori onun artmasinin sabablarina oksdir.

Real effektiv valyuta mazannasi (real effective exchange rate, REERnhs)—
ixracda, idxalda vo ya biitovliikdo tohlil edilon 6lkonin xarici ticaratindo
onlarin payi1 lizro ¢okilmis asas ticarot partnyorlarinin valyutalari ilo baglh

real ikitorafli milli valyuta moazoannoaloari kimi hesablanan indeksdir.

Inkisaf etmis olkolordo giymot indeksi kimi sonaye sektorunda
omoyin (normalized unit labor cost) vahidinin normallasdirilmis qiymoati,
emaledici sanayeds (manufacturing value added deflators) slava edilmis
doyorin deflyatorlari, porakondo giymotlarin indeksi (wholesale price
index) vo ixracin (export unit value) vahidinin dayari istifade olunur.
Omoyin vahidinin normallasdirilmis qiymoti istehsalat sektorunda
maaglarin dinamikasini oks etdiron on yaxin indeksdir, ixracat mallarinin
istehsali zamani1 sorf edilon osas resurslardan biridir. Ancag oamayin
vahidinin normallasdirilmis qiymotinin indeksi yalniz bozi inkisaf etmis
Olkalorda hesablanir, halbuki praktik olaraq biitiin 6lkalor miivafiq olaraq
oksor hallarda vo REER hesablamasi fgiin totbiqg edilon istehlak
giymatlorin gostaricisindon istifado edir, ¢ilinki, o 6lkado sorf edilon idxal

mallarina daxili qiymatlori daxil edir.
REER hesablamasi:

« Ikitorofli reallar diisturdan istifado ilo hor ticarat partnyorunun

valyutasi ii¢lin valyuta kursu hesablanir.

12



_ B, x NER,
Py

RER

REER hesablanmast bir ¢ox seydo onun ayri komponentlorinin

hesablamasinin se¢ilmis metodologiyasindan asilidir:

« Ticarat g¢okilori. Adoton orta giymot hesablandiqda orta arifmetik
yox, orta hondasi istifado olunur. Bu onunla baglhdir ki, orta handosi
halinda valyuta ilo bagli 1% milli mazonnado giymotdon diismo istanilon
olko-ticarat partnyorunu NEER indeksinin faiz doyisikliyino aparir, bu iso

hamin ticarat partnyorunun ¢akisina daqigliklo baraboardir.

. Cokilarin se¢imi. Moazonnoyos mallarla ticarat vo xidmotlor iizro
odonisloro vo 6domo balansinda olan biitiin maliyyo axinlarina tosir edir.
Buna goro gostoricinin se¢imi, REER hesablanmasi zamani ¢oki Kimi
istifado olunan analizin predmetindon asilidir. 9gar bu mallarin vo diinya
bazarinda bu 6lkonin xidmatlorinin rogaboto davamliligidir, onda mallarla
ticarot vo tohlil edilon 6lkonin timumi ticaratindo pay kimi hoar ticarot
partnyoru ilo xidmatlorlo ¢okilor kimi istifade olunur. ©gor bu 6lkonin
beynolxalq investisiyalarinin rogabasts davamliligi maraq predmeti olursa,
onda ¢akilarlo vo maliyys axinlar1 il ¢ixis eda bilorlor. Miivafiq olaraq
¢cokilmoa iiglin doyisonin se¢imi rogabato davamliliq anlayisinin tayininin

azalmasindan asilidir.

. Cokilorin hesablama {iciin baza ili. Cokilor hesablagsma il kimi,
kegmisda istanilon doyisilmoayan ili, har il kegondan sonra irali ¢okilir, va
ya avval olan il ti¢iin gobul edilo bilor. Ke¢misdo boarkidilmis illo problem
ondan ibaratdir ki, ticarot partnyorlarinin ¢akilari doyisir, bazon olduqca
ohamiyyatli daracads ildan ilo va onillik kéhnaliyin ¢akilari {izro REER
hesablamasi1 ciddi sohvlara gotirib ¢ixara bilor. Eyni zamanda g¢okilarin

hesablamasi {i¢liin avvalki ildon istifads illorin arasinda REER haqqinda
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molumatlart miiqayiso etmoyo icazo vermoyacak, ¢iinki ¢okilor miixtalif
olacaq. Adoaton ¢okilorin hesablamasi ii¢lin ke¢misdo borkidilmis ili

ohdasina gotiiriir vo bu 10 ildan bir irali ¢akilir.

o Ikitorofli mozonnolorin miqdari. Adoton REER hesablamasina
biitiin 6lkalorin valyutalar1 qosulmalidir, bu iso tahlil edilon 6lko ilo alver
aparir. Amma hesablamalarda ¢atinlosdirmalor olmasin deyo, adoaton an

az1 bu olkanin 90% ticaratini 6doyon o&lkalorin valyutalar: istifade olunur.

Tocriibada, bununla bels, adaton tohlil edilon 6lkads inflyasiyanin
daha yiiksok tempi ikitorofli real milli valyuta mozonnosinin artmasinin
osas sobobi olur, homg¢inin onun ticarat partnyoruolan 6lkodo nominal

milli valyuta moazannasinin artmasidir.

Valyuta mozonnosinin  dinamikasinin  analizi zamani onun
indekslarinin doyisikliyinin diizgiin interpretasiyasit ahomiyyatlidir. Sakil
6.1-do 18 il arzindo olkalordon (birinci il iigiin = 100) birinin valyuta
kursunun indekslorinin dinamikasi gostorilmisdir. 6.1A sokilindo dollara
(NERs/mc) va vasitali gqiymat toyin etmoados avro ii¢iin (NEREuromc) ikitarafli
milli valyuta mozonnosinin indekslori gostorilir. Sokil 6.1-do NEER-o,

REER-2 va nishi giymatlarin indeksina miivafiq olaraq,

Yoni i=1

Gorilindiiyti kimi Sokil 1-do, 6lka avroya 6z milli mazannasinin
borkidilmis rejimini doastokloyir, biitiin ke¢mis dovr ili¢lin iso avroya
ikitorofli mazonnonin nominal saviyyasi doyismirdi. Eyni zamanda dollar
milli mazonna ilo bagli avvalco 10%d ¢ox artdi, sonra iso 25% baza ili ilo
miiqayisado qiymotdon diisdii, amma sonra daim artirdi vo 18-ci ilin
sonuna toxminan baza ilini 10% 6tan saviyyads idi. Cilinki, milli valyuta
moazonnasi avroya borkidilmisdir, belo dinamika bir ¢ox seyde avroya

dollarin mazoanno doyisikliyi ile izah olunur.
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Sokil 1.-do B homin 6lks ti¢iin NEER, REER va nisbi giymatlorin
indekslori  togqdim edilmisdir, onlar REER ii¢lin hesablanmisdir.
Maraqlidir ki, NEER biitiin bu illor orzinds volatil sokildo fovgolads idi,
dovriin sonuna demok olar ki, baza ili ilo miiqayisoado 15% artdi. Eyni
zamanda homin dovr liciin REER demok olar ki, doyismadi va yalniz qeyd
olunan dovriin sonuna baza il iigiin 2-3% idi. Ciinki, iki indeks bir-
birindon yalniz nisbi qiymatlorin hocmi ilo farglonir, iki indeksin
dinamikasinda belo forq yalniz nisbi qiymotlorin doyisikliyi ilo yarana
bilor. Gorlindiiyli kimi, birinci bes il orzindo REER qrafiki NEER
grafikindon {istiin, lakin biitiin sonraki illordo NEER qrafikino nisbaton
xeyli asag1 yerlosdirilmisdi. Iki qrafikin belo garsiligli miinasiboati 0 hagda
danisir ki, tohlil edilon 6lkads birinci bes il inflyasiyaya olkoalar - ticarat
partnyorlar1 orta inflyasiyasini 6tiirdii, lakin sonraki illorde asagi idi. Bu
nisbi giymotlorin Indeksi ilo tosdiq edilir, bu iso birinci bes ildo baza
ilinin soviyyasini otiirdii, lakin sonrak: illor asagi idi. NEER vo REER
grafiklorinin oxsar formasi tesdiq edir ki, REER doyisikliklari asasan
NEER doyisikliklorindon asilidir.
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Sokil Ne 1. Valyuta moazonnasinin indekslori

Beloliklo, dollarla bagli vo 15% 10% nominal milli valyuta

moazonnasindo artmaya baxmayaraq basqalarin valyutalarina olkalor -

15



ticarot partnyorlari, avrozona olkolorindon basqa, REER praktiki olaraq
doyismoz qaldi, vo nominal mozonnonin artmasi qiymot roagaboatins
davamliliginin itmasine gotirib ¢ixarmadi. Bu ola bilar ki, tahlil edilan
6lkoads inflyasiya onun 6lkalor - ticarat partnyorlari inflyasiyalardan asagi

orta ohomiyyatli doracods idi.

Umumi gayda olaraq, REER artmas1 xarici bazarda milli mallarin
bahalanmasini bildirir, ixracat li¢iin tolobatin azalmasina gotirir, lakin bu
0z novboasindo, xiisusilo kicik agiq iqtisadiyyatlarda, tez-tez artim
siirotlorinin diismosino vo mosgullugun ixtisarina aparir. REER ixtisari
bildirir ki, milli mallar daha ucuz diinya bazarinda olur, bu iso digor
borabor sortlorlo, onlarin ixracini, iqtisadi artimi vo masgullugu

stimullasdirir.

Kicik 06lka 6z daxili inflyasiyasinin saviyyasSina vo valyutanin
Mazannanin saviyyasina nazarat eds bilor. Amma o xaricds inflyasiyaya
vo xarici valyuta mozannaloring tosir eds bilmir. Buna géro REER artmasi
halinda birinci milli mallarin raqabato davamliligin1 barpa etmoak iisulu
daxili inflyasiyanin ixtisarina nail olmaqdir. Bu adoton pul siyasatinin
Olgiilorinin komayi ilo alda edilir, ragabatin barkidilmasine yonoaldilmis
cari dovlot xorclorlarinin vo struktur dlgiilorin saxlanilmasi. Ikinci disul -
nominal milli valyuta mozonnoasini azaltmaq. Bunun ii¢lin boarkidilmis
valyuta mozannasi zamani devalvasiyaya miiraciot edilir vo ya iizan
valyuta mozonnasi zamani pul siyasoti (faiz doracasinin azalmasi, pulun

toklifinin genislonilmasi) tisullar1 istifado edilir.

1.2 Valyuta mazannasinin tahlili zamam valyuta siyasati rejiminin tayin

edilmasi
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Valyuta kursuna aid vo beynolxalq makroiqtisadiyyat ndqteyi-nozorindan

ohomiyyatli olan asas anlayislar asagidakilardir:

. Milli mazanna (national currency) — onu buraxan 0lko ligiin
ganuni 6domo vasitasidir (Rusiya iigiin rubl, ABS fi¢iin dollar, Avro-zona
liclin avro).

. Xarici valyutalar (foreign currency) — basqga o6lkalorin 6doma

vasitosidir (Rusiya ii¢lin dollarlar, ABS f{i¢iin avro, Almaniya ii¢iin
rubllar).

. Valyuta kursu (exchange rate) — basqga Olkonin valyutasinda

bir 6lkonin valyutasinin vahid qiymaotidir.

+ Qiymat tayin etma (rate, quotation) — az sayda basqa valyuta
(qiymatlondirilon valyuta) ifado edilmis bir valyutanin (baza valyutasi)
vahid doayoaridir. Ticarat edilon valyuta ciitliiyli (moasalon, eur/usd) baza

valyutasinin isarasinda birinci, giymoatlondirilon iss ikinci yazilir.

. Alis  kursu (bid rate) — xarici valyuta vahidini alis olunan
qiymotdir.
. Satis kursu (ask rate) - xarici valyuta vahidini satig olunan
qiymotdir.
. Baza valyutast (base currency) — valyuta clitliiyiiniin adinda
birinci duran valyutadir. Masalon: valyuta ciitliiyti Eur/USD

verilmisdir, indiki halda, Euro adda birinci durur, demoli baza valyutasi

avro olacagq.

. Qiymat tayin etma valyutast (quote currency) - valyuta
cltliiyiiniin adinda ikinci yerds duran valyutadir vo bu valyutada baza

valyutasinin qiymotidir.

. Birbasa qiymat tayin etma (direct quotation) - milli mazannada

xarici valyutanin vahid qiymatidir.
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. Vasitali qiymat tayin etma (indirect quotation) - xaricdo milli

moazanna vahidinin qiymatidir.

. Kross kursu (cross rate) — figiincii valyutaya onlarin kursuna

osason iki valyutanin arasinda nisbotdir.

. Paritet (parity) — ganunverici borkidilmis moazoannadir.
Masalon, 14 Qoarbi Afrika frankofon 6lkalarinin milli valyuta moazannasi,
CFA franki, 1€=656FCFA pariteti iizro avroya borkidilmisdir. Bu pariteti
doyisdirmok yalniz Avropa morkozi bankin razilagmasi ilo biitiin

frankofon olkoalarin nazirlor surasinin gorari ila olur.

« Denominasiya (denomination) — pul nisanlarinin nominal
doyaridir vo ya onlarin nominal dayarinin doyisikliyidir. 100 rubl yazi ilo
olan kupyura 100 rubl nominal doyaros malikdir. Denominasiyanin
gedisatinda yeniloro, malik olanlara kéhna pul nisanlarinin miibadilasi

olur, bir qayda olaraq, daha ki¢ik nominal.

Valyuta mozannoasinoa aid olan bir godoar praktiki olaraq shomiyyatli
vaziyyatlori geyd etmok lazimdir. Ekvivalentin birbasa vo dolayr qiymaot
toyin etmosi vo bir-birino oksdir. Adoton daha bahali valyuta kosrin
moxraci kimi 6hdasine gotiiriir. Bazi valyuta ciitliyii rogomli giymot {izro

yaxindir vo giymat tayin etmonin artmasi doyiso bilarlor.

Mazanna iizon vo borkidilmis ola bilar. Har ikisi doyisilo bilor:
borkidilmis milli vo xarici valyutaya toklifin tolobatinin toraddiidlerins
gora, lizon — buna solahiyyat verilmis hakimiyyat orqanlarinin qorari
tizro borkidilmis paritetin doyisikliyi zamani. Mozonna milli xarici
valyutanin giymatinin doayisikliyi va xaricido milli mazannanin giymatinin
doyisikliyi zaman1 doyiso bilor. Miivafiq olarag, no vaxt ki mazonnanin
doyisikliyi hagqinda sohbot gedirss, dogiqlosdirmok lazimdir ki, hansi
valyuta (milli vo ya xarici) vo giymot toyin etmo (birbasa vo ya dolayi)

tisulu haqqinda s6hboat gedir. Masalon, Rusiya ti¢lin rubl — milli, dollar -
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xarici mozonnadir. Miivafiq olaraq, Tosdiq edilir ki, rubl miibadilasinin
moazonnasi dollarla bagli artir, eyni ilo tosdiq edir ki, dollarin mazannasi

rublla bagl distr.

Interpretasiyanin ¢otinliklori onunla slagodar yaranir ki, on yayilmis
birbasa qiymot toyin etmo zamani milli mazonnado (masalon, $I=Rub35-5
godor) xarici valyutanin artmasi milli valyutanin qiymatinin diismosini
bildirir. Buna goro beynolxalq makroiqtisadiyyatda adoton intuitiv vasitali
giymot toyin etmolordon istifado etmoyi Qgobul edilmisdir. Bu halda
dollarlarda rublun giymoatinin artmas: rublun bahalanmasini bildirir.
Ciinki, ¢ox zaman makroiqtisadi analizin asas masalasi milli vaziyyatin
toyinindon ibaroatdir, lakin xarici olmayan, valyutalar, o belo yanasma

borast gazandirilmisdir.

Biitovliikkdo valyutanin iizon mozannasi vo vasitali giymat toyin
etmo zamani xarici valyutada milli mozannanin giymotinin doyisikliyi
bildirir:

. qiymatdan diisma (depreciation) — xarici valyutada milli

mazanna vahidinin qiymatinin diismasidir.

. bahalanma (appreciation) — xarici valyutada milli mazannanin

vahidinin giymatinin artmasidir.
Borkidilmis valyuta kursu vo vasitali qiymoat toyin etmo zamani xarici
valyutada milli mazanna giymatinin doyisikliyi var:

* devalvasiya (devaluation) — xarici valyutada milli mazanna qiymatinin
azalmasi haqqinda inzibati qorardir. Masalon, 1994-cii ildo CFA1=F0,02-
don CFA1=F0,01-o godor fransiz franki ilo (xarici valyuta) bagli CFA

(milli mazannalor) frankinin paritetinin inzibati qarar1 yolu ilo azalma.

* revalvasiya (revaluation) — Xxarici valyutada milli mazanna giymatinin

artimi haqqinda inzibati qorardir. Masalon, oagor Fransa vo frankofon
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Afrika olkolori iki dofo CFA frankinin revalvasiyasini kegirmoyo qorar
verardi, onda onlar CFA1=F0,04-5 gqodor CFA1=F0,02-l> fransiz franki
ilo bagli CFA frankinin paritetini doyisdirardilor.

Qiymotdon diismo vo milli valyuta mozonnosinin devalvasiyasi
anlayislart sinonimlar vo qarsiliqli avoz olunan terminlar kimi tez-tez
istifado olunur. Onlarin iqtisadi qiymoti onlara yaxin olduqda, foarq
hom¢inin olduqca ohomiyyatlidir. Mozonnayos tosir milli vo Xxarici
valyutalara bazar tolobatinin vo toklifin nisbatindon asilidir, vo
moazonnanin  diismoasinin son  saviyyasi  zomanot  verilmomisdir.
Borkidilmis mazanna zamani1 Moarkazi Bank bununla milli mazannani arzu
olunan 6l¢iiya daqig giymotdon salib sadoCa yeni endirilmis pariteti elan

edo Vo bu paritet tizro xarici milli moazonnani doyismoyos baslaya bilar.

Ogor dyronmasinin predmeti milli valyuta mozannasi yox, xarici
valyuta mozonnasidirso, onda adoton onlarin birbasa qiymot toyin etmolori
istifado olunur, vo yuxarida gostorilon mozonnolorin  doyisikliyi
istigamatlarinin tayinlari okslora dayisir. Beloa ki, agor dollarin qiymatinin
toyin etmoasi $1=Rub-don 30$1=Rub35-5 godor doyisirsa Vva dollarin
bahalanmasi olursa, onda rublun giymatdon diismo yaranir. Analoji olaraq
$1=Rub25-dan $I=Rub30 godor mazanns dayisikliyi, dollar mazannasinin

diismosini, amma rublun bahalanmasini bildirir.

Devalvasiyant denominasiya 1ilo qarisdirmaq lazim deyil.
Devalvasiya zamani xaricdo milli mazonnonin giymati enir; denominasiya
zamani 1so ovValki kimi qalir, sadoco daha iri kupyuralar daha xirda
kupyuralarla avaz olunur. Masalon, denominasiya naticasinds 100 pul
vahidinda milli kupyura 1 pul vahidinds kupyuraya ovoz edilmis ola bilar.

Birinci va ikinci xarici valyuta mazannasi doyismaz qalacag.

Olbatto, 100 dofodo denominasiya zamani biitiin qiymatlor homginin

100 dofado asagi salinmis olmalidir.
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Nohayot ki, mozonnonin borkidilmis rejimi zamani onun nisbati
yalniz bir valyutaya (oksor hallarda iso dollara vo ya avroya) vo ya
valyutalarin (mosalon, SDR) soboatino miioyyan edilir, lakin basqa
valyutalarla bagli mozonno dollara, avroya vo ya kompozito onlarin

nisbati vasitasilo, yani kross vasitasilo mazannalar toyin edilir

Valyuta mozonnasinin tohlili zamani ilk addim valyuta moazannasi
siyasatinin rejimin toyin edilmasi ilo noaticalonir, bu iso bu 6lkado real

sokilda aparilir.

. De-yure rejimi (de jure regime) — olkada ganunverici tayin
edilmis vo Beynolxalg Valyuta Fondunda rosmon nota verilmis valyuta

mazoannasi rejimidir.

. De-fakto rejimi (de facto regime) — valyuta moazannasinin
rejimi, hakimiyyot torofindon real kegirilon vo empirik olaraq tosdiq
edilmisdi.

9goar hakimiyyat mozannonin miiayyan rejimini elan edirsa vo onu
tocriibado kecirirlor Ki, tarixi molumatlar osasinda statistik metodlarla
miioyyan etmok miimkiindiir, onda de-yure rejim de-fakto rejimi ilo uygun
golir. Ogor statistik analiz gdstarirsa hakimiyyat mozannanin ganuni
miiayyan edilmis rejimindon yayinir, de-yure rejimi ilo de-fakto rejimi
uygun goalmir. Bu halda valyuta kursunun rejimi de-fakto rejim osasinda
tosnif edilir. Baxmayaraq ki, ¢ox Olkalorin qanunlar1 vo ya Moarkoazi
Bankin rohbarlarinin arizalori tez-tez o 6lko valyuta mozonnasinin hansi
rejimino de-yure torofdar olmasi  haqda informasiyani verir. Bu
hakimiyyatin siyasi niyyati kimi bilmak shamiyyatlidir. Amma daha da
cox, O0lko valyuta mozannasi hansi de-fakto siyasatini kegirir, ¢linki mahz
real, valyuta mozonnasinin siyasati makroiqtisadi analiz {i¢lin miioyyan

etmok ohamiyyatlidir.
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Valyuta mozonnasi rejimloarinin tosnifati Beynolxalg Valyuta Fondu

torofindon dorc edilir vo vaxtagir1 yenidon baxilir.
Miimkiin tosnifatlardan biri névbati:

. Sart barkidilmis rejimlar (hard pegs) — rejimdir, hanst ki, milli
valyuta mozonnosi xarici valyutanin vahidino nisbot kimi miiayyan

edilmisdir.

. Sarbast pul vasitasi olmadan (exchange rate with no separate
legal tender) rejim — o rejimdir ki, hansi ki, asas pul vahidi kimi xarici
valyuta istifado olunur. Ciinki, adoton amerika dollar1 bu rejimin
valyutasidir, homg¢inin dollarizasiya adlana bilor. Bu halda milli pul

hakimiyyati daxili pul siyasatina heg bir nazarato malik deyil.

. Valyuta idarasi (currency board) — Morkoazi Bank isladiyi rejim
ganunvericilikdo borkidilmis moazonna ftizro xarici milli  mozannani
doyismoayi vo dovriyado olan milli mozannonin hacmini boarabar bu
borkidilmis mozonno ilo xarici valyutanin ehtiyatlarinin hocmina
dostoklomoayi 6hdasina gotiiriir. Bu halda Moarkazi Bank pul kiitlasine
nozarat Vo ya son instansiyanin borc alani kimi banklarin kredit verilmasi

kimi heg¢ bir ananavi funksiyani yerina yetirmir.
. Yumsaq barkidilmis rejimlar (soft pegs).

a. Adi toshit (conventional peg) —milli valyuta mozannasi
ganunvericiliklo bir xarici valyuta vo ya xarici valyutalarin sobati ilo
bagli qeyd edilmis olan rejimdir. Hakimiyyot mozonnonin saxlanilmasini
borkidilmislora zomanat vermoays mocbur edilmomisdir, lakin tosbitin
fakti ¢ox dar dohlizdo mozonnanin doyismoasi kimi empirik sokilda
milayyan edilmoalidir, £1% qaydasinda morkoazi paritetdon vo ya bazarda
maksimal vo minimal mozonnonin arasinda forq kimi spot, hor alt1 ay

arzindsa 2% otmamoalidir.
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Pul hakimiyyati mozonnoni faiz doaracasinin doyisikliyi vasitasilo
xarici valyutanin vo ya vasitoli miidaxiloalorin alqi-satq1 vasitasilo valyuta
bazarinda birbasa miidaxilalor yolu ilo barkidilmislara dastoklayir, valyuta
mohdudiyyatlorinin totbiqi, valyuta bazarinin istirak¢ilarina tozyiqin

gostarilmasi va s.
Adi tosbitin iki varianti mimkundur:

. vahid valyutaya (to a single currency) - bir xarici valyutaya milli

Mazoannoanin paritetinin miiayyan edilmasi.

. valyuta kompozitina (to a currency composite) — valyutalarin
sobatino milli mazannanin paritetinin miioyyan edilmasi. Sobat bu 6lkanin
asas ticarat vo ya maliyys partnyorlarinin valyutalarindan formalasdirila

bilor vo hor valyutanin ¢akisi dorc edilmis olmalidir.

. Sabitlasdirma razilagsmalart rejimi (stabilized arrangements) —
moazanna 2% daxilinda fordi xarici valyuta vo ya valyuta kompoziti ilo
bagli toroddiid edoan rejimdir, bu isa moazonnays borkidilmisdir, bazarda
hor alt1 vo daha ¢ox ay arzinds eyni zamanda spot vo rasman iizon hesab

edilmir.

Siiriigan fiksasiya rejimi (crawling Peg) - pul hakimiyyati vaxtasiri
qabaqcadan miiayyan edilmis qaydalarla uygunlugun miiayyan miqdar
indikatorunun doyisikliyindon asili olaraq pariteti doyisdirir. Adaton bels
indikator kimi xidmot edirlor: asas ticarat partnyorlariilo bazi ke¢mis dovr
ticiin inflyasiya diferensiali; Olkolordo targetli vo proqnozlasdirilan
inflyasiyanin arasinda diferensial — osas ticarat partnyorlari; rosmi
mazannanin Vva agoar belasi movcuddursa paralel bazarin mozannasinin

arasinda diferensial.

Siiriison fiksasiyanin iki osas iisulu var:
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. Galacak dovra (forward-looking) — bu gabaqcadan elan edilmis
Olgliyo valyuta mozonnosinin doyisiklidir, bu iso o6lkonin daxilinda
inflyasiyanin vo 6lkalords inflyasiyanin arasinda asagi prognozlasdirilan
diferensial olmalidir — ticarot partnyorlart. Bu halda moazanna
inflyasiyan1 saxlayan nominal 16vboar rolunu yerino yetirir vo Moarkozi
Bank miioyyan Ol¢liyo mozonns doyisikliyinin tominati moaqsadi il

valyuta bazarinda miidaxilolori daim hoyata kecirmolidir.

. Kecmis dovra (backward-looking) — real effektiv valyuta
kursunun saxlanilmasi nominal valyuta mozonnasinda doyisikliklar yolu
ilo doyismoz, ke¢gmis dovr {iclin osas ticarot partnyorlar1 ilo inflyasiya
diferensialin1 oks etdirir. Bu halda mozonna doyismoz soviyyado milli
ixracin rogaboto davamliliginin saxlanilmasinin funksiyasini yerino

yetirir.

o Siiriisan rejima oxsar razilagsmalar (crawling-like arrangements)
— moazanna daha ¢ox alt1 ay arzindo statistik lisullarla miiayyan
edilmis moarkazi trendlo bagli 2% zona daxilindadir. Kurs
doyisikliyinin 6l¢iisii sabitlosdirmo razilasmalar1 halinda mazonna
doyisikliyini 6tmalidir, vo mazannanin rejimi rosmon iizon elan
edilmis olmamalidir.

o Ufiiqi zona rejimi (pegged exchange rate within a horizontal
band) ¢argivasinda barkidilmis mazanna —moazanna markazi
paritetdon va ya mazannanin maksimal va minimal gqiymati arasinda
forg on az1 +1%-in daxilindo saxlanilir vo 2% otiir. Moarkazi paritet

Vo zonanin eni dorc edilmis olmalidir.

f. Basqa idara olunan razilasmalar (other managed arrangements) — qaliq
kateqoriyadir, valyuta moazannasinin biitiin rejimlarine aiddir, bu isa galan

kateqoriyalar {izra tosnif edilmis ola bilmirlar, va tez-tez doyison rejimlor.
e Uzan rejimlar (floating exchange rates).
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a. Uzon rejim (floating) — pul hakimiyysti miioyyan soviyyanin
saxlanilmasinin mosoalasini vo ya valyuta mozonnosinin  doyisikliyinin
istigamatlorini goymur vo yalniz ona haddon artiq volatilin hamarlanmasi
moqsadi ilo tosir edirlor. Valyuta mozonnasinin iizon xarakteri 6domo
balansinin movqeyinin doyisikliyi tizro beynoslxalq ehtiyatlarin soviyyasi,

paralel valyuta bazarinda voziyyatlor vo s. miiayyon edilmis ola bilar.

b. Azad tlizmo rejimi (free floating) - valyuta mozonnoasinin soviyyasi
yalniz xarici valyuta tolobatina vo toklifo osason toyin edilir. Moarkoazi
Bankin miidaxiloalori bu halda hor halda miimkiindiir, amma hor yarimillik
arzindos ii¢ dofodon ¢ox olmadan vo an ¢ox {i¢ is giin miiddoatind1 vo yalniz
valyuta bazarinda qarisiqligin qarsisinin alinmasina yonoldilmisdir, lakin

onun saviyyasinin saxlanilmasina yox.

Olkalorin valyuta mozonnoasinin rejimi — valyuta ittifaglarinin
(currency union) iizvlarinin uygun olan valyuta haqqinda razilasmalar
osasinda tasnif edilir. Cox zaman bela Olkolor mistagil milli valyuta
vahidi olmadan valyuta rejimindon istifads edir, ¢iinki, valyuta ittifaqina
daxil olan olkoalor vahid 6domo vasitosi kimi iimumi valyutani gabul

edirlor.

Valyuta mazonnasinin bir va ya basqa tipina tahlil edilon 6lkads real
movcud olan valyuta rejiminin aid edilmosi adaton ciddi c¢oatinliklarlo
qosulmus olur. Buda bir ne¢o fikir. Valyuta mozonnasinin sabitliyi 6zii-
Ozliiyiindo borkidilmis valyuta moazonnasi kimi onun tasnifati ii¢iin osas

ola bilmir.

Valyuta kompozitinin  torkibi, hansina ki, valyuta Kkursu
borkidilmisdir, ¢ox 6lkalords yayilmir, fordi valyutalar barasinds valyuta
Mozannozsini buna goro goriinan toraddiidii valyuta kompoziti barasinds
onun sabitliyini gizlodo bilor. Borkidilmis rosmi hesab edilon valyuta

mozonnoasi six devalvasiyalara moruz qalmis vo iizonloro idaro olunan
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hesab edilmalidir. ©gor 6lkodo bir nego valyuta mozonnosi mdévcuddursa,
rosmiloro paralel olarag, homin mozonnoani tosnif edir, bu iss
omoliyyatlarin ohomiyyatli hissosini hoyata kecirir. Idaro olunan vo
miistoqil lizmo arasinda tosnifatda forq o hagda moalumatlandirilmis fikira
osaslanmalidir, hansi moqQsadlo Moarkozi Bank valyuta miidaxilalarini
hoyata kegirir. Ogor qisamiiddoatli toraddiidlorin hamarlanmas1 hodofdirss,
onda bu iizon Mozonns miistaqildir. ©gar masalo mane olmaya valyuta
mozonnonin inkisafinda obyektiv tendensiyalara yaxinlasir, o bu idaro

olunan tizmodir.

e Coxsayli valyuta tacriibasi (multiple currency practice) - valyuta
Mazoannasi rejimi - rasmi va ya geyri-rosmi — milli mazanno iki vo
daha ¢ox xarici valyuta vo miixtalif valyuta mazonnasino miibadila
edilir.

Coxsayli valyuta tocriibasi novboti asas hallarda yarana bilor:

No vaxt ki, Markozi Bank rosmon milli valyuta moazonnasindon
daha c¢oxunu qurur. Oksor hallarda 0&lkodo Dbiitiiniin  (surrender
requirement) toslim etmasi vo ya xarici valyutada ixracat galirinin hissasi
haqqinda tolobat varsa, Morkozi Bankin onun satis1 vasitosilo, bazar

moazannasindon daha oslverisli olur.

e paralel olarag rosmi valyuta bazar1 ilo milli mazonnonin ¢evrilmasi
moazanna qaydasinda hayata kegirilir, Markoazi Bank torafindon
miiayyan edilon geyri-rosmi valyuta bazari harokat edirbu iso milli
Mazanna basqa mazonnaya gora ucuzlasdirilmis mazannas ilo

miubadila edir.

. No vaxt ki, valyuta mozonnosinin miixtalif soviyyasi rosmon 6doms
balansinin axan vo maliyys omoliyyatlar1 lizro miioyyan edilir, vo ya
miixtalif saviyya cari omoliyyatlarin hesabt vo maliyys omoliyyatlarinin

hesab1 gargivasinds omoliyyatlarin ayri tiplari lizro miioyyan edilir.
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Valyuta mozonnosinin mixtalif soviyyasi, horgond rosmon toyin
edilmomisdir, lakin faktiki olaraq cari vo maliyyo omoliyyatlarinin
miixtolif tiplorindon asili olaraq konvertasiya tolob edilon inzibati
prosedurlara goro yaranir. Masoalon, tranzit hesablara milli mazannalarin
kogiiriilmoasi zamani miioyyan edilmis miiddat orzinds, xarici valyutaya
cevrilmoyas icazo verilmomisdon ovval onlarda miioyyon balansin

saxlanilmasi.

e Milli valyuta mozonnasinin miixtolif soviyyasi miixtalif 6lkalarloe

hesablamalar zamani istifado olunur.

Praktiki olarag homiso ¢oxsayli valyuta tocriibasi diskriminasiya
olunmus hesab edilir, o valyuta bazarinin soffafligina imkan yaratmair, sui-

istifadolora gatirir vo logv edilmis olmalidir.

Valyuta mahdudiyyatlari (exchange restrictions) — hoyata kegmoya vo

ya xarici valyutada 6donislorin alinmasina qanunverici mahdudiyyatlordir.

Beynolxalq 6donislora genis monada istonilon mohdudiyyatlor valyuta
mohdudiyyati hesab edilo bilar; har¢cond Beynolxalg Valyuta Fondunun
razilagsmasinin Maddolari iizra yalniz xarici valyutada 6donislarin (making
payments) hoyata kegirilmasina mohdudiyyatlor vo yalniz 6doma
balansinin cari hesab1 lizro valyuta mohdudiyyatidir. Coxsayli valyuta

tocriibasi homginin valyuta mohdudiyyatlorine aiddir.

Inkisafda son onilliklorin osas tendensiyas: faktiki olaraq valyuta
mozonnoasinin araliq tiplari ilo  dlkalorin  sayinin ixtisart ilo Vo
mazannalarin barkidilmis vo tizon novlari ilo 6lkalorin sayinin artmasiyla
totbiq edilon valyuta moazonnalorindan ibarstdir. Homg¢inin hesab edilir ki,
kapitalin dovlatlorarasi harokatinin artmasi vo 6zdo 6lkonin bu axinlarinin
ekstremal dayanigsizligi goraitindo faktiki olarag valyuta moazonnasinin
istifado edilon siyasatino {izon mozonnaloro torofdar olmaga daha da

meyllidir.
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Valyuta mozonnosi rejiminin se¢imi inkisafin bu kosismosinda
hokumat torofindon toqib edilon makroiqgtisadi hadoflordon asilidir. Belo
hodoflor, hansilar ki, valyuta mozonnasi siyasatinin komoayi ilo hall
etmayo effektiv olar, bir ne¢o misal: inflyasiyanin azalmasi, diinya
bazarinda milli mallarin rogaboto davamliliginin  saxlanilmasi,
makroiqgtisadi sabitliyin tominati, miistaqil pul siyasatinin keg¢irilmasi,
kapitalin axinlarinin nizama salmasi vo arzu edilmoayan siyasi ¢atinliklorin

ohdasindan galmasi.

Inflyasiya - Borkidilmis mozonna. Yiiksok inflyasiya ilo, ogor
inflyasiyanin asagi soviyyosi ilo olkonin valyutasina 6z valyutasinin
mazonnasi geyd edocoksa 6lka ticarat edilon mallara giymotlorin artim
siirotlorinin azalmasina nail ola bilor. Bu halda borkidilmis valyuta
mazoannasi valyuta moazannasinin (nominal exchange rate anchor) nominal
lovborinin funksiyast yerino yetirir, ¢iinki, hokumot 6lkonin daxilinda
inflyasiya toxminon olkoalordo inflyasiyalar1 borabarlogsin — ticarat
partnyorlar1  belo pul siyasatini keg¢irmoys mocbur edilmisdir.
Hakimiyyotdo sadoco basqa se¢im yoxdur, ¢iinki, onlarin saroncaminda,
faktiki olaraq, pul siyasatinin alati yoxdur. Bununla barkidilmis valyuta
mazannasi hamginin pul intizaminin saxlanilmasina imkan yaradir. ©gar
moazanna barkidilmisdirse, Morkazi Bank onun 6z chtiyatlarindan xarici
valyutanin chtiyatlarinin satis1  yolu ilo miidafio etmoaya moacbur
edilmisdir. Bu ehtiyatlarin hansisa bir aninda valyuta moazannasinin eyni
zamanda olan saxlanmasi vo cari balansin defisitinin maliyyoalogdirilmasi

li¢lin az olacaq.

Uzan moazanna. Uzon valyuta mozonnosi homginin inflyasiyanin
azalmasi {igiin istifado oluna bilor. Indiki halda hakimiyyotdo segim var
— Vo ya inflyasiyaya vo valyuta mozonnasinin giymotdon diismasine

aparan genoldici pul siyasatini ke¢irmok vo ya inflyasiyan1 vo valyuta
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mozonnazsini sabitlosdiron tomkinli pul siyasatino torofdar olmaq. Pula
tolobatin doqiq prognozu iizon moazonnas olduqda inflyasiyanin ixtisarinin
asas sortidir. Bunun tigiin Markozi Bankin pulunun toklifi onlarda toalobati

otmomolidir va ya hotta, tolobatdan aksina, bir godor geri galmamalidir.

Ragabato davamlhiliq - Borkidilmis moazanna. Diinya bazarinda milli
mallarin  rogabato davamliligi real effektiv valyuta kursunun
dinamikasindan asilidir. ©goar nominal mozonnoa borkidilmisdirse, onda
olkalords inflyasiya {izarinde daxili inflyasiyanin asilmasi noaticasindo —
ticarot partnyorlar1 real effektiv valyuta mozonnasinin artmasi ola bilar.
Bu xaricdo milli mallarin rogaboto davamliliginin diismoasina gotirib
¢ixaracaq. Borkidilmis nominal moazonno adoaton real moazonnanin
diizolisino mane olur, bu isa ticaratin vo ya nisbi amok mohsuldarliginin
doyison soraiti ilo alagoadar tolob olunur. Noazori olaraq doyismaz nominal
mozonnonin fonunda onun artmasina goro rogaboto davamliligin itmasini
qagmaga icazo vVeran bu mozonnonin diizolisi yalniz biitiin qiymatlorin tam
elastikliyi halinda, neco 06z oOlkasindos, elado o6lkalar-partnyorlarda

mumkiindiir.

Uzan mazanna. Ogar milli hakimiyyst qarsisinda diinya bazarinda
milli mallarin ragabato davamliliginin real problem durursa, onda valyuta
Mazannasinin  izon rejiminin  aparilmasi neqativ  xarict  soklarin
absorbsiyasina va rogaboto davamliligin saxlanilmasina imkan yarada
bilor. Masalan, ixracat giymotlorinin diismasins vo ya idxal giymatlarinin
artmasina goro Olkanin ticaroti sortlorinin pislosmasi milli valyuta
Mazannasi ticarat sartlorinin pislogsmasinin dl¢iisiine giymoatdoan diisos bilor.
Bu halda diinya bazarinda xarici valyutada milli mallarin doyismoz
giymatinin saxlanilmasi va belaliklo, onlarin rogabsto davamlilig:

mumkiindiir.
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Makroiqtisadi sabitlik - Barkidilmis mazanna. Agiq iqtisadiyyatla artma
Onomli Olgiido ixracdan asili olan kigik oOlkoalor, adoaton valyuta
moazonnasinin borkidilmis rejimino Ustiinlik verir, bu iso 6z-6zliyiindo
ixracat vo idxal qiymaotlorinin sabitliyini tomin edir vo daha g¢ox
avvalcadan deyilon xarici ticaratin inkisafi edir. Borkidilmis mazannanin
siyasatini hoyata kecirmoya nisbaton yiingiildiir. Belo mozonna bazarin
istirak¢ilart kimi, hoam do makroiqtisadi siyassati idaro edon soxslars
aydindir. Borkidilmis mozonno adoton iqtisadi inkisafin soviyyasi iizra
yaxin vo 0Oz aralarinda ticarot olagolori ilo tarixon bagli olan d&lkalor
qruplari tigiin ustiindiir. Boazi hallarda belo 6lkalor hoatta vahid valyutanin
xeyrina se¢cim edir. Borkidilmis mozonnonin saxlanilmasinin imkani bu
halda adaton daxili giymatlarin elastikliyinin daracasindoan asilidir, ¢iinki,
mitkommoal bir giymoatin qanunu islomoalidir — eyni mal istehsalin
amillarinin yiliksok portativliyi sorti ilo miixtolif 6lkalords eyni gqiymato

malik olmalidir.

Uzan mazanna. Inkisaf etdirilmis vo diversifikasiya edilmis
iqtisadiyyatla boytlik 6lkoloar oksar hallarda ixracat vo idxal giymatlarinin
sabitliyini valyuta moazonnasinin tashiti yolu ila, makroiqtisadi siyasatin
alatlorinin komaoayi ilo iizon valyuta mozonnasi sabitliyinin saxlanilmasi
vasitasi ilo tomin etmirlor. Vahid giymatin ganunu bununla, amma
miixtolif Glkalordo eyni mohsullara giymotlarin tocili nivelirlomasi
vasitasilo yox, lakin valyuta moazonnasinin doyisikliyi vasitosilo harokot
etmoyo davam edir. Ogor bu mdvcud olan alatlor icazo verirsa sabitliya
tosir ndqteyi-nozorindon {izon moazonnonin tosiri nozoro almag vo
prognozlasdirmaq mimkiindiir. Xarici qiymoat soklar1 oldugu halda iizan
mozanno satilan vo satilmayan nisbi qiymatlori vo mallart doyisdirarok vo
cari balansin diizaldilmasino imkan yaradaraqg avtomatik stabilizator
rolunu yerino yetirir. Bundan basqa, iizon mozonna zaman:  milli
mozannaya spekulyativ hiicum daha az ehtimal edilondir, ¢iinki, valyuta
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bazarinin istirakg¢ilar1 bilirlor ki, hokumot mozonnoni siini miidafio
etmoyacak, bu iso sadoco tasiri altinda tolobatin vo toklifin nisbatlori

diisocok.

Miistaqil pul siyasati - Barkidilmis mazanna. Miistaqil pul siyasati
yoxdur, ¢iinki, Morkazi Bank borkidilmis valyuta mozonnasinin
saxlanilmasi iigiin 6z ehtiyatlar1 ilo manipulyasiya etmoys mochburdur.
Ogor xarici valyutaya tolobat daxili valyuta bazarinda onun toklifini
Otiirsa, onda Morkoazi Bank bununla ehtiyat pulun toklifini azaldaraq 6z
ehtiyatlarindan xarici valyutani satmaga vo milli mazonnoni oldo etmays
macburdur. Ehtiyatlardan valyutanin Morkazi Bankindan istifado kritik
ohomiyyatli mallarin idxalinin zoaruri olduqgda tocili 6donisi miimkiindiir,
no imumdovlat giymat layihoalorinin kommersiya banklar1 torafindan
Kredit vermasinin ixtisarina, buna goro do, iqtisadi artmanin diismasine
gotirib ¢ixaracaq. Oks halda xarici valyutanin toklifi ona olan toalobati
otir, Morkozi Bank milli mozonnonin olave miqdarlarini todaviilo
buraxaraq ve bununla pulun taklifini genislondirarok xarici valyutan aldo
etmoayo mocburdur. Qisamiiddotli perspektivdo, inflyasiyadan qagmagq
liglin, belo genislonmo miivoqQoati qiymoatli kagizlarin satis1 yolu ils
dayandirilmis ola bilor. Amma orta - vo uzunmiiddoatli perspektiva, agor
Morkozi Bank xarici valyutanin almalarint davam etmoys mocbur
olacaqgsa, pul siyasati genaldici va inflyasiya olur. Bununla borkidilmis
mozonna olduqda iqtisadi artmanin vo giymotlorin  sabitliyinin
saxlanilmasinin stimullagdirilmasi vasitasi kimi milli pul siyasoti praktiki

olaraq yoxdur.

Uzon  moazanna. Olkolords, harada pul siyasoti artmanin
stimullasdirilmasinin shoamiyyatli alati hesab edilir, valyuta mazannasinin
lizon rejiminin se¢imi Ustiin hesab edilir. Morkozi Bankin belo rejimi

zamanit manevrin tam azadligina malikdir, bir halda ki, o valyuta
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mozonnasi  doyismozliyinin saxlanilmasi iigiin  mosuliyyot dasimur.
Hokumot 6zii ligin emissiya golirini, Markozi Bank — son instansiyada
kreditorun funksiyasini vo, belalikla, fovgolads soraitdo komoyin imkani
milli banklara saxlayir. Ancaq azadliq ehtiyat pulun toklifi ilo
manipulyasiya etmok yalniz qeyri-informasiya zamani artma mona
dasiyir. Buna goro miistoqil pul siyasatinin tominat: ili¢lin valyuta
mazannasinin lizon rejimini daxil etmok vasitoli metodlarin komayi ilo
pulun taklifinin tonzimlonmasi inkisaf etmis alatlor dosti ilo 6lkalords
lazimdir, miiayyan anoanalarlo vo giymatlorin sabitliyinin saxlanilmasinin
aydin xiilaso edilmis hodofi ilo, homginin Morkozi Bankin real
miistoqilliyi prinsipino torofdar olanlar vo hor halda Markozi Bankin

kreditlorinin hesabina dovlat biidcasinin defisitini maliyyslosdirmirlar.

Kapitalin axinlarimin tanzimlonmasi - Boarkidilmis mazanna. Kapitalin
beynalxalg harakatina shomiyyatli mahdudiyyat olmayan 6lkalardo, Xxarici
kapitalin axmasi1 Morkozi Bankin fiksasiya edilmosi miidafio etmoyo
macbur edilmis nominal mazannaya giiclii tozyiqs vo real effektiv valyuta
mazannasinin shamiyyoatli artmasina Vo rogaboto davamliligin sonraki
itkisino gotirib ¢ixara bilor. Borkidilmis nominal mazonnasi zamani bu
mazonnonin artmasi noaticaya golir ki, Moarkozi Bank bununla pulun
toklifini artiraraq nominal mozonnanin saxlanilmasi lgiin artiq xarici
valyutan1 doyismoz almaga mocbur edilmisdir. Bu 6z névbasindo daxili
inflyasiyanin artmasina aparir. ©gor noticodo daxili inflyasiyanin artim
siiratlori yuxar1 xaricds inflyasiyanin templori olacagsa, real milli valyuta
Mmazannasi hamginin artacaq vo rogabato davamliliq yaranacag. Naticado
real mozonnoys Sormayo axininin toSiri  qiymat sistemi vasitosilo
transmissiya yolu ilo miiayyan laga olur. Kapitalin azad hoarokati ilo
olkalards valyuta moazonnasinin borkidilmis rejimindon istifads son doaraco
tohliikolidir vo yalniz sabit makroiqtisadi siyasotin kegirilmosi zamani
mimkiindiir, bu isa kapitalin harokatina toraf investorlarin va iri hacmli
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torpatmolorin ohval-ruhiyyossinin gozlonilmayan doyisikliyindon zomanat

Verir.

Uzan mazanna. Uzon mozonno miivaqqoati iqtisadiyyata qisamiiddaotli
kapitalin kogiirtilmo tosirini sondiirlir, amma ola bilmoz ki, onlarin
tonzimlonmasi iigiin istifado edilsin. Uzon valyuta mozonnasi zamani
sormays axini homginin real mozonnonin artmasina vo rogaboato
davamliligin ixtisarina, amma nominal milli valyuta mozonnasinin
bahalanmasi naticasindo aparilir, bununla belo, nisbi giymotlor
biitovliikkdo doyismoz kapital galir, aksina, nominal va real mazannanin
diismoasino vo roqaboto davamliligin artmasina gotirir. Miqyaslarin yiiksok
doyiskonliyi vo kapitalin horokat istigamotlori zamani moazonnadan
istifado hakimiyyato onlarin noticolorinin neytrallagdirilmasi ti¢iin pul

siyasatinin biitiin olgiilarini totbig etmoys imkan yaradir.

Siyasi fikirlar - Borkidilmis mazonna. Borkidilmis valyuta mozannasini
dostoklomaya 06hdosina gotiirmiis hakimiyyot oziinii boyiik siyasi riska
moaruz qoyur, ¢linki, valyuta mazonnasinin har bir dayisikliyi qanunverici
edilmis olmalidir vo miitloq genis miizakironin predmeti olur. Ciinki,
borkidilmis moazonnonin doyisikliyi ¢ox zaman onun devalvasiyasini
bildirir, hakimiyyat homiso praktiki olaraq istehlakgilar tarafindan tonqid
atosi altinda molum olur. Onlar hesab edirlor ki, devalvasiya daxili
giymoatlorin imumi saviyyasinin ohamiyyatli artmasina gotirib ¢ixara
bilor. Lakin idxalatgilar ti¢iin milli mazannanin devalvasiyasi1 shomiyyatli
ixtisart vo ya idxalin galirliliyinin itmasini bildirir. Homginin bu xarici
investorlara toxunur, bu isa  milli mozannads kapital qoyuluslarini
edirdilor, amma hocmi devalvasiya noticosindo azalan yalniz dollar
galirinde maraqlidir. Devalvasiyalar tez-tez hokumotlorin  diismasine

gotirirdi.
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Uzan  mazonna. Siyasi ndqteyi-nozardon belo rejim daha
tohliikesizdir, ¢iinki valyuta mozoannasinin har bir doyisikliklari valyuta
bazarinda tolobatin vo toklifin toraddiidii naticasinda olur. ©nonavi {izan
valyuta mozonnasi ilo oOlkalordo ohali vo miiassisalor onun dovri
doyisikliklorino adot edilmisdir vo 0z investisiyalarindan goalirliliyin
hesablamalarina belo doyisikliklorin riskinin hesablamasini daxil edirlar.
Bu halda hakimiyyst vyalniz valyuta mozonnasi sabitliyinin va
hamarlamaya saxlanilmasi lizro kifayat etmoyon saylords onu ¢ox kaskin
toroddiidlorlo ittiham edilmis, amma he¢ vaxt doyismoz valyuta
Mazannazsinin saxlanilmasi izro ganunverici toloblorin icra olmamasi vo

ya segkiqabagi vadlarin yerina yetirilmomasinda ola bilar.

Valyuta mozonnosi rejiminin iki ekstremal novii arasinda —
tizonlara vo borkidilmisloro — bir ¢ox moazonnonin araliq névii uzanir.
Mozonnonin araliq tipino torofdar olmaga hakimiyyotin qorari adoton
Iqtisadiyyatda iki prioritetin nisbatinin giymatlondirilmasino oasaslanir:
valyuta mazoannasi saviyyasinin avvalcadoan soylanila bilmasinin va milli
mallarin  beynolxalg rogaboto davamliliginin tominatlari. No ilo
borkidilmis valyuta mozonnasi rejimindon daha yaxin, o qodor do
mazonna daha gozlanilon olur. Na ila tizan valyuta moazannasi rejimindan
daha yaxin, daha az rogaboto davamliligin itmoasinin riski olduqgda
avtomatik mozonnonin diismasi onun saxlanmasini tomin edir. Se¢imin
dilemmas1 adoaton kigik 6lkolor haqqinda yaranir, bu iso milli inflyasiya
olkalor - ticarot partnyorlarinda inflyasiyani ohomiyyatli doroacads otiir.
Belo 6lkalar adoton makroiqgtisadi intizamdan tamamilo imtina etmok
Istomir, bu iso boarkidilmis moazannonin saxlanilmasini talab edir, hom do
6zilino rogabato davamliligin itmasini imkan vers bilmirlor. Bu halda idars

olunan valyuta mozannasi rejiminin totbiqi isin hoalli olur.
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Devalvasiya — xarici valyutada milli mozonno giymoatinin azalmasi
haqqinda inzibati qorarin gobulu valyuta mozoanno soaviyyasinin
diizolisinin isulundan biridir, bu isa valyuta moizannasinin borkidilmis
rejimi olan olkalor torofindon istifado olunur. Devalvasiyanin on tipik
hodoflari diinya bazarinda vo spekulyativ kapital axininin ixtisarinda milli
mallarin roqaboto davamliliginin yaxsilasmasindan ibaratdir. Devalvasiya
noticasindo eksportgular adoton udusda qalirlar, ¢iinki, diinya bazarinda
onlarin mohsulunun satisinin imkanlar1 genislonir. Adoton istehlakgilar
ozab c¢okKirlor, ¢ilinki yerli bazarda idxal mallar1 daha baha olur, lakin

onlarin arxasinca vo imumi qiymaot soviyyasi do ¢okilir.

Prosedur, devalvasiyaya oks olan revalvasiya (xarici valyutada milli
mazanna giymatinin artimi haqqinda inzibati qorarin qobulu) daha az-az
istifado olunur. inflyasiyanin vo spekulyativ sarmays axininin ixtisarinin
yatirilmasi revalvasiyanin hodofidir. Revalvasiya naticasinds ixrac adaton
azalir, ¢iinki milli moazonnado ixracat galirinin hacmi azalir, ancaq daxili
bazarda milli mozonnodo idxal mallar1 ucuzlasir, bunu naticasinds iso

istehlakg¢ilar qalib galirlor.

Devalvasiya o zaman talab olunur ki, agor milli mazannanin REER
tarazligla miiqayisado hoddindon artiq qiymotlondirilmis olur. Ciinki,
tarazlliq REER soviyyasi diiriist namolumdur, devalvasiya ehtiyaci

haqqinda yalniz vasitali alamotlor sahidlik eda bilarlor. O climladoan:

. Cari balansin davamli vo uzunsiiron defisiti. Artirilmis REER ona
gatirir ki, 6lkonin ixracinin mallar1 6lkalor - ticarat partnyorlari mallari ilo
bagli nisboton daha bahali olur. Bu ixracin vo idxalin artmasinin
diismasino gotirir, buna goéro do ticarot oksor hallarda cari balansin

defisiti artirir.

. Morkazi Bankin valyuta ehtiyatlarinin davamli vo uzunsiiron

ixtisar1. Cari balansin yiiksok defisiti vo sabit sarmays axininin olmadigi
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zamanda Morkozi Bank 0z valyuta ehtiyatlarinin hesabina cari balansin

defisitinin maliyyalasdirilmasini tamin etmays macbur edilmisdir.

. Xarici borcun davamli vo uzunsiiron artmasi. Ogor 6lko kapital
diinya bazarlarina giriso malikdirss, bir godor dovr boyunca o xarici

borclarin hesabina cari balansin defisitini maliyyoalosdira bilor.

. Onun miiayyan edoni fundamental makroiqtisadi gostoricilords
goriilon doyisikliksiz REER indeksinin davamli vo uzunsiiron artmasi.
Ticarat sortlorinin yaxsilasmasi naticasinda, mohsuldarligin artmalari, vo
ya slrotli iqtisadi artma goézlomok moagsadouygundur, ¢iinki REER
tarazliq soviyyasi homginin yiiksalmolidir. Ancag, ogor belo artim
fundamental gdstaricilorin barkidilmasi ilo miisayiot olunmursa, ehtimal

Ki, 0 hoddindon artiq qiymotlondirilmis olur.

. Mohkom vo uzunsiiron tomiz kapital axini. Artirilmis milli valyuta
Moazonnasi zamani xarici valyutan: aldo etmoya vo xaricdo ona sarmaya

qoymaga olverisli olur.

. Iqtisadiyyatin {imumi depressiya voziyyoti — asagi artim vo ya

onun olmamasi, yiiksok igsizlikdir vo inflyasiyadir.

Devalvasiya hom nominal, ham do real ola bilar. Nominal devalvasiya —
mazoannanin barkidilmis rejimi zamani1 milli mazannanin vahidinda xarici
valyutanin saxlamasinin hakimiyyat torofindon azalmasinin naticasidir.
Ancaq bels azalma idxal mallarina daxili qiymotlorin artmasina gatirir, bu
ISo daha bahali milli moazoannadoa olurlar, vo buna goéro do inflyasiya
soviyyasino vo REER-do tosir gdstorir, bu na gora do noticods rogaboto
davamliligin gostoricisidir. Buna goéro borkidilmis valyuta mozonnasi ilo
olkonin makroiqtisadi siyasotinin aloti kimi devalvasiyanin effektivliyi
REER azalmasina nominal devalvasiyanin tasirinin doracasindan, yani

real devalvasiyadan kritik asilidir.
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Hadisolorin inkisafinin mikkommoal ssenarisi ilo  iqtisadiyyata

nominal devalvasiyanin tasirinin mexanizmi bir ne¢o moarhoalo daxil edir:

. Idxal mallarina giymotlor bdyiiyiir. Millinin vahidindo Xarici
valyutanin saxlamasinin qanunverici azalmasi dorhal idxal mallarina
daxili giymatlorin artmasina gotirir. Idxalatcilar, hominki diinya qiymoti
tizro xarici mallar1 oldo edonlor xarici valyuta vahidinin almasina daha
cox milli mozonna Xorclomays moacbur edilmisdir. idxal daha az olverisli
olur. Milli mallara idxallardan istehlak¢ilarin xorclarinin dayisilmasinin

effekti yaranir.

. Ixracin golirliliyi artir. Eksportgular, xaricl dlkolora 6z mallarin
ovvolki diinya qiymatindon ovval, yerli valyutaya golirin ¢evrilmasi
zaman1 boyiik golir oldo edirlor. Ixrac milli eksportgular ii¢iin daha cox

olverisli olur.

. Odoms balansmin cari hesabi voziyyati yaxsilasir. Bu ixracin vo

idxalin ixtisarinin artmasi naticasinda bas verir.

Oksino, devalvasiya naticasindo sortin kapitalinin ixraci tgiin
pislosirlor - xarici valyutada ifado edilmis aktivlorin vahidinin oldo
edilmosi lgiin yerlora indi daha ¢ox milli mozanna investorlara tolob

olunur. Naticads kapital axini azalir.

* Xarici maliyyslosdirmoaya ehtiyac azalir. Xarici borcun soaviyyasi
sabitlosdirilocok vo cari balansin miisbat saldosunun tominati halinda,
o0lka onun todricon o6domoasino kego bilor. Moarkozi Bankin valyuta
chtiyatlar1 hamginin sabitlosdirilocok vo 6doma balansinin miisboat saldosu

oldugda bdyiimays baslayirlar.

» Istehsalat vo mosgulluq artir. Devalvasiya naticesindo hor seydon avval
ixracat istehsali stimullasdirilir vo ixracat sahalorindo masgulluq artir.
Nozoro alaraq ki, barkidilmis valyuta mozonnasi ilo 6lkalarin oksariyyati
liglin ixracat tolobati — iqtisadiyyatin an ohomiyyatli horokot giicii
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biitovliikdo, ixracin devalvasiyasinin komoyi ilo stimullagdirma artmaya

Vo geyri-ixracat sahalar gotirir.

Ancaq iqtisadiyyata devalvasiyanin tosirinin belo miikommal

ssenarisi bir sira shomiyyatli mohdudiyyatlor malikdir.

Birincisi, devalvasiya qiymotlarin (t.n. pass-through effect —
buraxilis effekti) imumi artmasina gotirir vo inflyasiyani stimullasdirir.
Idxal mallarina qiymotlor sadoco xarici valyutada milli mozonnonin
saxlamasinin artmasina goro bOyiiyiir, noaticado iso onlar aldo edilirlor.
Eksportcular, on boyilik golirlo gostoris verarok, ixracat mallarina on
boylik tolobat1 togdim edirlor, vo sonra da daxili bazarda ixrac edilon milli
mallara giymoatlorin artmasina aparir. Ticarat edilon mallara giymotlorin
artmasi satilmayan giymotlorin uygun olan artmasina mallar1 miitlaQ
gotirir, ¢ilinki, yerli xidmot sahasi bahalasmis idxal1 olds edir, miitlag bels
idxalin Odonisi 1{i¢lin xidmotloro qiymotlori artirmaga baslamalidir.
Mallara giymotlorin artmas1 maaslarin artmasina miitloq aparir, xiisusilo 0
Olkolordo ki, harada onlar qganun {zro inflyasiyanin tempino

indekslosdirilirlar.

Ikincisi, nominal devalvasiya iki sortloro riayat etmo zamani cari

balansin yaxsilasmasina gotirir:

. Ogor nominal devalvasiya real effektiv valyuta mozoannasinin
devalvasiyasina, onda real devalvasiyaya aparirsa. 30% nominal valyuta
mozonnasinin (NER 30% azaldi) devalvasiyasi vo eyni Olgliya dlkonin
daxilindo giymat soviyyesinin artmas: zamant REER (P, 30% artaraq)
doyismoyacok. Beloliklo, devalvasiya cari balansi yaxsilagdirmayacaq.
Tocriibodo miivaffagiyyst devalvasiyanin nominal saviyyasi 30% toskil
etmoluidriu, lakin real sokildo 10% tominat hesab edilir. Hor halda

nominal devalvasiyadan effekt tocili olur, lakin daxili giymoatlorin artmasi
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miiddatindo 0 tadricon yox olur. Homiso bu natico — cari balansin

yaxsilagmasidir — daha az haocm devalvasiyanin 6zii shomiyyotli olacaq.

*  Tolobatin hacmloari ixracat iigiin vo idxal giymotlor {izro kifayoat godor
elastik olmalidir. Ciinki, devalvasiya milli mozonnodo ixracat vo idxal
mallarina qiymotlori doyisdirir, tolobat ixracat ii¢lin vo idxal homginin
REER doyisikliyina kifayat godor elastik olmalidir. O 6lkalords ki, harada
oksoriyyot idxal istifado edilon idxal avadanligina birinci ehtiyacini,
arzagin va ehtiyat hissalorinin mohsullarindan ibaratdir, idxal biitovliikda

adoton giymotdo asagi elastikliyo malikdir.

Buna goro hotta onun koskin bahalagsmasi, 30% devalvasiya
noticosindo desak, yalniz hocmin ixtisarina 10% gotirib ¢ixaracagq.
Insanlar qidalanmanin mohsullarini almaga davam edocoklor, lakin
miiassisalor - istonilon giymaot iizro ehtiyat hissaloridir, onlarda sadaco
basqa c¢ixis yolu yoxdur. Mallarin c¢atdirilmasi1 ixracat {igiin homg¢inin
giymotdo Kifayat etmoyan elastik ola vo devalvasiya naticasindo artmis
ixracin galirliliyino reaksiya vermayas bilor. Cox inkisaf edon 6lkalords bu
sadoco ona goro olur ki, 6lkado artmis ixracat tolobatinin tominati ligiin
Kifayat godor istehsal imkani yoxdur. Asagi qiymat elastikliyi naticasinds
ixracin hocmlori azala, devalvasiyanin Ol¢lisi daha az arta vo ya
imumiyyotlo reaksiya vermoyo bilor. Marsall - Lerner sortino uygun
olarag milli  moazonnonin doyarinin azalmasi ticarat balansinin
yaxsilagmasina gotirir, agor milli ixraca xarici tolobatin vo ixracin vo
idxalin vo ya REER qiymatlori {izro idxala milli talobatin elastikliklarinin

miitlaq giymatlarinin mablagi 1-da goxdur:

| € X’REER| + | € IM/REER| > 1
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Ugiinciisii, devalvasiya on az1 {ig-alt1 ay adoton toskil edon
miivoqgoti laq ilo igtisadiyyata tosir edir. Ixracat vo idxal mallarinin nisbi
giymoatlarinin doyisikliyi naticasinda, daxili giymotlorin iimumi artmasi,
istehlakg¢ilar 6z xarclorinin modeli vaxt tolob oldugda yenidon tikmoalidir.
Eksportgular vo idxalat¢ilar miivafiq olaraq miqdarlara vo qiymatlars

diizolis edib miiqavilalori yenidon baglamaga macburdur.

Dordiinciisii, devalvasiyanin hoyata kegirilmasi sort restriktiv pul
siyasotinin kegirilmasino hokumotin hazirligini  tolob edir, xiisusilo
devalvasiyadan sonra birinci aylara, idxal edilon inflyasiyanin saxlanmasi
ligiin, istehsala cozalandiran tosiri gostora bilor. Faiz vo saxlama pulun
toklifinin artimi qagilmaz inflyasiyanin saxlamasinin tok real vasito ilo
devalvasiyasi soraitindo olur. Amma pul kiitlosinin artmasinin artimi
yalniz hesabina miimkiindiir vo ya Morkoazi Bankin kreditinin ixtisarlari
kommersiya banklarina vo ya likvidliyin mohdudiyyati lizro agiq bazarda
omoliyyatlarin hesabina 6z ndvbasindo sonayenin kredit verilmosini

azaltmaga macbur edilacak.

Besincisi, istehsalin stimullagdirilmasinin  yerino devalvasiya
biitovliikdo istehlakgilarin real goalirlorina vo rifahin saviyyasino onun

manfi tasirina gora onun depressiyasini darinlasdira bilor.

Qiymotlorin artmasina, xiisusilo qisamiiddatli perspektivda, mal vo
xidmat alda etmok vaziyyatindo molum olan istehlakg¢ilarin (maaslarinin)
real galirlorinin saviyyasinin kaskin diismasins gotirib ¢ixarir, vo naticads

onlar devalvasiyaya godor oldo edirdilor. Bu tolabati vo istehsalat1 azaldir.

Siirlinan tosbit, hansi ki, valyuta mozannasinin gabagcadan tayin
edilmiso uygun olaraq miioyyan Saviyyaya giymotdon salinir va biitiinlara
malum gaydalarla, inflyasiya vo rogabato davamliligin barkidilmasi
tizorindo noazarotin arasinda se¢imin probleminin an yaxinlasan halli ola

bilor. Siiriinon tasbitin an shomiyyatli komponenti — miivoqQoti aranin

40



doqiq secimidir, hans1 ki, valyuta mozonnasi vo belo doyisikliyin (rate of
crawl) Olgiisii doyisoCok. Zaman intervali adoton olkonin vo Xxaricin
(inflyasiya diferensiali) daxilinde inflyasiya soviyyalorinda forqin
doyisikliyinin soviyyasino baglanir. Doqigliklo  ke¢misdo inflyasiya
diferensialin1 hesablamaq vo ya on yaxin golocoya onun saviyyasini
prognozlasdirmaq olar, saxlanma iigiin REER-lo kritik shomiyyatlidir va
belaliklo rogaboto davamliliglar doyismoz qalir. Siirlinon tosbit zamani

nominal valyuta mozannasinin devalvasiyasi ii¢ varianti miimkiindiir:

. Passiv siiriismo (passive crawl) — eynilo barabar inflyasiya
diferensialinin doyisikliyi addimli devalvasiyadir. REER vo rogaboto

davamliliq naticoasinda doyismoz qalirlar.

Enmo (active downward crawl) ilizro aktiv siirismo — inflyasiya
diferensialinin doyisikliyindo daha kicik addimli devalvasiyadir. REER
noticasindo bir qodor bahalasir, roqaboto davamliliq azalir, amma

inflyasiya daha ¢ox nozarat edilon malum olur.

e Yiiksolon (active upward crawl) tlizro aktiv sirismo — addimlarla
devalvasiyadir, boyiik, no Qgodor inflyasiya diferensialinin doyisikliyi.
REER naticasinda bir godar giymatini itirir, rogaboto davamliliq artir,

amma inflyasiya daha az noazarat edilon olur.

Beloliklo, holledici obrazla valyuta mozonnosinin devalvasiya
tisulunun se¢imi inflyasiyanin vo rogabats davamliligin arasinda balansa
tosir edir. Eyni zamanda asagi inflyasiyanin vo rogaboato davamliligin
artiminin devalvasiyasi naticasindo nail olmaq miimkiindiir, amma son

daraca ¢atindir. Makroiqtisadi siyasatin sanati bundan ibaratdir.

II FOSIL. VALYUTALARIN MUBADILO
OMOLIYYATLARININ MUASIR VOZiYYOTI
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2.1 Miiasir soraitds valyutalarin miibadila amaliyyatlarimin asas

meyllari

Valyuta omaliyyatlarinin anlayisi vo onlarin tosnifati. Valyuta bazarinin
istirak¢ilar1 arasindaki valyuta omoliyyatlari valyuta miibadilosi olmadan vo
onlarin proporsiyalarini miioyyan etmodon miimkiin deyil. Bir valyutanin
digorina doyisdirilmoasi dedikdo xarici valyutanin milli vo ya basqa valyutalara
alinmasi vo satilmasi baga diigiiliir. Valyuta miibadilasinin proporsiyasi qiymaotin

toyin edilmasi iizorindon miioyyanlosdirilir.

Torkib noqteyi nozorindon valyuta omoliyyatlar1 asagidaki  formada

qruplasdirilirlar:

* birjalarda, kommersiyalarda dilinqg adlanan alqi satqi lizro Vo ya valyutanin
konverisyasi amoaliyyatlari. Bu tip omaliyyatlarin oksoriyyati nogd osasinda,
tolob edilmazdon Onco hesablar iizro hoyata kegirilir. Sovdologsmalorin
istirakgilar1 valyuta dilingini 6z adindan vo ya miistorinin sifarisi ilo hoyata

kecira bilor.

* depozit-kredit adlanan valyuta vasaitlorinin calb edilmasi va yerlosdirilmasi
tizro kommersiya banklarinin omoaliyyatlart. Bu qarsiliglt kreditlosmo, calb
edilmis vo ya soxsi vasaitlorin yerlosdirilmasi {izra banklararas1 amoliyyatlardir.
Kogiiriilmalor LORO va NOSTRO miixbir hesablari ilo hayata kegirilir;

* beynalxalq praktikada qobul edilmis beynolxalq, xiisuson Xxarici ticarat

hesablagmlar {izro Xidmot amoliyyatlari;

o kredit Kkartlar1 vo digor geyri-ticarot sozlosmolori {izro omoliyyatlar
(kogtirilmolor, toqaiidlorin, alimentlorin  6danilmasi, hadiyyalar, turistlora

xidmat).
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Valyuta omoliyyatlar1 yerino  Yyetirilmosi noqteyi nozorindon  kassa
sOzlosmolorina  (tocili ¢atdirilma ilo sézlogsmolor) — spot sdzlogmolor, tocili
valyuta sozlosmolori vo tocili catdirilma omoliyyatlar1 ilo tocili — svop

omoliyyatlari® dziindo birlagdiran valyuta omaliyyatlarina béliiniir.

Spot amaliyyatlarl. Hesablama miiddstindon asili olmayaraq konversiya

omoliyyatlar1 nagd vo tacili omoliyyatlara boliiniir.

Naogd sozloasma — sozlosmo baglandigr giindon iki bank giliniindon c¢ox

gecikmamokla valyutalagsdirma tarixi ilo konversiya omoaliyyati.

Valyutalagsma tarixi — S6zlosmonin sortlorinin yerina yetirilmosi ti¢lin miiayyan

edilmis tarix.
Nogd konversiya amaliyyatlar asagidakilara boliiniir:
* TOD — S6zlosma giinii valyutalagma tarixi ilo konversiya amoaliyyati;,

* TOM - s6zlogsmo baglandigi giindon ndvbati bank giinii valyutalagma tarixi ilo

konversiya omaliyyati;

* SPOT — sozlogma baglandigi giindon ndvbati ikinci bank giinii valyutalagma

tarixi ilo konversiya omaliyyati;

Nogd valyuta ilo olan sdzlosmoaloro FOREX ticarat hacminin togriban 36%
toskil edir. Bu bazara yiiksok dayiskonlik va siiratli galir (hamginin zarar) xasdir.
Sovdalogsmalarin hacmina gora spot bazarinin asas istirak¢ilart kommersiya vo
investisiya banklaridir. Onlardan sonra isa sigorta sirkatlori vo Kkorporativ
treyderlor goalir. Buna baxmayaraq bu bazar istonilon fordi investorlar {igiindo
aciqdir. Spot bazarinda sévdalosmo faktiki olaraq iki torafli miigaviloni 6ziindo
oks etdirir. Bu miiqavilo {izro toroflordon biri sdvdologsmonin baglanmasi
giiniindon iki is glni orzinds razilasdirilmis miibadilo kursuna osaslanaraq
homin valyutanin miioyyon miqdarini  hesablanmis diger valyutanin

sortlondirilmis miqdarda doyisdirilmasi ti¢iin digar torofas verir.
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Bununla yanasi sovdolosmodo istirak edon hor valyuta {izro is gilinlori
hesablanir, yoni sovdologmonin ertosi giinii is glinii deyilss, sdvdologsmonin
icrasi, valyutanin ¢atdirilmasi — valyutalagsma tarixi (value data) miiddoti bir giin
artirilir, lakin agor ndvbati giinds digar valyuta iiglin is giinii hesab edilmirsa bu
zaman catdirilma tarixi daha bir giin uzadilir. Dordiincii giin baglanmis
sovdalogsmoalor ticlin normal ¢atdirilma miiddotdi — birinci giin, besinci giin
baglanmis sovdolosmolor tiglin iso ikinci giin hesab edilir (altinc1 vo bazar

giinlori is giinlori deyil).

Spot sovdalogsmolorinin névlorindon biri do xarici valyutanin nogd alqi-
satqist1 formasinda kassa sovdolosmoloridir. Adoton bu tip sévdoalosmolor
doyismo montagolorinds vo banklarda hoyata kegirilir. Valyutanin sorbast
konversiya edildiyi 6lkalordo kassa amaliyyatlarinin hacmi 0 gadords bdyiik
deyil (togribon valyuta sovdelogsmoalorinin 1%), lakin valyutanin qismon
konversiya edildiyi vo iqtisadiyyatin ohomiyyatli dorocods dollarlasdigi
Olkoalords daha ¢oxdur.

“Spot” adi vo ya nogd valyuta ilo doyismo 0 demok deyil ki, valyuta
omodliyyati miitlog sokildo sdvdolosmonin baglandigi giin hoyata kegirilsin.
Valyutanin tohvil verilmasi iiciin iki glinliik miiddot telekomunikasiya sahasinds
texnoloji sicrayisdan cox daha dnco miioyyon edilmisdir. Bu miiddot raziliga

galoan taraflorin sévdalogsmonin biitiin detallarina riayat etmoalori ti¢iin zoruridir.

Bazarda ticarat hacminin ohomiyyatli hissasini asas valyutalarin alqi-
satqist tizra sovdologsmolor toskil edir. Bunlara amerika dollari, isvegra franki,

britaniya funtu, yapon iyenasi va avro aiddir.

Spot bazarinin osas istirak¢ilart kimi miixtolif partnyorlarla omoliyyatlar

aparan kommersiya banklar ¢ixis edir.

v" Birbasa hiiquqi soxslor vo onlarin miistarilori ilo

v' Banklararasi bazarda bilavasito digor kommersiya banklari ilo
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v Brokerlor vasitasi ilo banklar vo miistorilorlo

v" Olkolarin morkazi banklari ilo.

Spot bazar1 istor fordi sorgulari istorsodo banklarin vo sirkatlorin
spekulyativ omoliyyatlarin1 hoyata kegirir. Nogd sdvdolosmolor bazarinin
qaydalar1 xiisusi beynolxalq konvensiyalarda geyd eilmomisdir, lakin onlara

bazarin har bir istirak¢isi ciddi sokilds riayat edir.

Spot valyuta amaliyyatlar1t FOREX ticarat hacminin togribon 40% toskil edir.

Spot amaliyyatlarinin 9sas moagsadlori asagidakilardir;
* bank miistarilorinin konversiya tapsiriglarinin yerina yetirilmasi;

* likvdliyin saxlanmasi moqQsadi ilo bankin 6z vosaitlorinin bir valyutadan

digorina ke¢irilmasi;
* spekulyativ konversiya omoaliyyatlarinin aparilmast;

* hesablarda qapanmamis qaliglara yol verilmomasi tugiin 1s¢i valyuta

movgeyinin nizama salinmasi

* bir valyutada artiglarin azaldilmasi vo basga valyutada ehtiyaclarin gapanmasi
mogsadi ilo xarici banklarda NOSTRO hesablarinda minimum lazimi is¢i

qaliglarin saxlanilmasi.

Tacili amaliyyatlar. Tocili omoliyyatlar hesablagsmasi sévdalosmonin
baglandig1 giindon iki is giinii sonra edilon valyuta omoliyyatlaridir. Xarici
valyutan1 yalniz spot osasinda alib satmaq yox, hamg¢inin middatls, yani
miioyyon olunmus tarixds ¢atdirilma ilo do miimiikiindiir. Tatbiq edilon tacili

omaliyyatlarin magsadlori asagidakilardir:
» valyuta mazonnalarinin doyisilmosindon sigortalanma;

* spekulyativ galirin alds edilmasi;
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* digor hallarda mdvcud olan risklorin qapanmasi (kommersiya vo ya maliyys

xarakterli);
* arbitraj golirin oldo edilmasi.

Tocili omoliyyatlar forvard, fyuger sovdolosmoalori, opsion, svop
sovdologmar vo bunlarin osasinda yaranan ¢oxsayli kombinasiyalardir. Bununla
yanasi forvard vo svop omoliyyatlar asason kommersiya banklar1 torafindon
hoyata kecirilir, opsion vo fyuger ticaroti valyuta bazarmin birja seqmentindo

reallagdirilir.

Tocili sévdalogsmalorin mazannasi adaton spot moazannasindon endirim vo ya
bonus moblagi, yoni mdévcud spot mozonnoys endirim vo ya bonus godor
forglonir. Bu tacali mazonnanin prognozlasdirilmasiin zaruriliyi ilo baghdir:
valyuta mozonnasinin doayoarina tasir edon amillor tahlil edilir vo golocokda
toxmini miibadilo mazonnasi ¢ixarilir, buna da bazar vaziyyatindon asili olaraq
diizolislor edilir. Valyutanin alig vo satis mazonnasi arasindaki spred adaton spot
omoliyyatlarindaki  mozonnadon yiiksokdir. Bu da tocili omaliyyatlarin

aparilmasi zamani daha yiiksok valyuta riski ilo baghidir.

Tocili bazarlarda ticaratin maksimal hocmini ABS dollar1, avro, kanada

dollar1, funt sterling vo iyena toskil edir.

Forvard miiqavilasi — baza aktivinin golocok ¢atdirilmas1 haqqinda
kontragentlorin arasinda birjadan konar baglanan sovdologsmadir. Osasan belo
miiqavilolor baza aktivinin real c¢atdirllmasinin hoyata Kkegirilmosi iiglin
imzalanir. Forvard miigavilosini baglayaraq onun istirak¢ilar1 bazis aktivi {i¢iin
giymat riskini hecirlayirlor. Alict 6ziinii miimiikiin giymot qalxmasindan
sigortalayir, satici isa onun diismasindan. Forvard kontrakti fordi miigaviladir,
¢linki onun biitiin sartlori kontragentlor tarafindon miistaqil sokilda razilasdirilir.

Buna goro do forvard miiqavilalorinin boyiik oksariyysti {i¢iin onlarin tokrar
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bazari ya imumiyyotlo yoxdur, ya da genis inkisaf etmoyiblor. Onlar zoif
likvidli vo ya imumiyyatlo likvidliys sahib deyillar.

Forvard miiqavilosinin rahatli§i ondan ibaratdir ki, onun baglandigi an, toroflor
he¢ bir 6danis etmir (agor miigavilo brokerin vasitasi ilo baglanirsa biz miimkiin
komisyon haqlar1 nozoro almiriq) vo biitlin garsiligli hesablagmalar onlar
arasinda yalniz middot bitdikdon sonra hoyata kegirilir. ©gor miigavilo
spekulyativ mogsadlords istifads edilirss, bu zaman spekulyant ticliin miimkiin
uduslar vo ya itkilor eyni sokildo, lakin miigavilo qlivvods olma tarixinin bitdiyi
an reallasdirilir. Bu xiisusiyyati geyd etmok lazimdir, ¢iinki o forvard
miiqavilosinin  forglondirici  xiisusiyyatlorindon  biridir. Miigavila onun
istirak¢ilar1  arasinda sovdelosmo kimi yaranir. Onun sortlorino  goro
kontragentlor bir-birilorina nisbatdo simmetrikdirlor. Tocili bazarmn inkisaf

tarixinds forvard miiqavilasi tacili sévdalogmonin birinci formasidir.

Forvard valyuta amaliyyatlar: (forward operation, vo ya qisa olaraq
fwd) — Oncodon razilagdirilmis mozonns ilo valyuta miibadilosi iizro bu giin
baglanan, lakin valyutalagma tarixi galocokdo miiayyan bir miiddoats toyin edilon
sovdalosmoalordir. Bu zaman valyuta, moblag, miibadilo mazannasi va 6doanis
tarixi sovdolosmonin baglandigi anda geyd edilir. Forvard sovdalosmalarinin
miiddati ii¢ giinlo bes il civarinda miioyyan edilir, lakin daha ¢ox sdvdalosma

baglandig: giindoan 1,3,6 vo 12 aya godordir.

Forvard  miiqavilosi  bank  miigavilesidir, buna  gbéro  do
standartlagdirilmayib vo miiayyan amaliyyat ii¢lin secilo bilor. Alt1 ay tacililiklo
olan forvard miigavilolor bazar1 osas valyutalarda kifayst godor stabildir, alti
aydan cox miiddoato iSo sabit deyil, bu zaman ayri-ayr1 amaliyyatlar miibadilo

mozannalarinin shomiyyatli doracads enib-qalxmasina sobab ola bilar.

Tocili sovdologmalor {izro valyutalarin kursu slot omoliyyatlart {izro

mozonnalordan forglonir. Forvard vo spot sovdelosmolori tizro valyuta
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mozonnoaloari arasindaki forq forvard marjasi vo ya forvard punktu adlanir. O spot
mozonnasindan endirim kimi miiayyan edilir (diskont— dis, vo ya deport- D).
Bu zaman tacili sévdalogsmonin moazonnasi asagidir. Mazonna yiiksak oldugda
ISo miikafat kimi miiayyan edilir (pm, vo ya report R). Miikafat o demokdir Ki,
valyuta meddotli sovdolosmo tizro nogd omoliyyatlara nisbaton daha baha
giymatlondirilir. Diskont forvard amoliyyat1 {izra valyuta moazannasinin nogd

omoliyyat lizro mazonnadon daha asagi oldugunu gostorir.

Valyuta mozonnalarina faiz daracalarinin tasiri faiz xarclori va goalirlorla
miioyyan edilir. Milli bazarin yox avropa bazarinin faiz doracalori totbiq edilir.
Masalon, satilan miiddatli valyutani oldo etmok iiglin kredit gétiirmok vo ya
kredit {izro faiz ddoyarok vo ya depozit lizro faiz itirorok moblogi depozitdon

cixarmagq olar. Almmis valyutanin depozito qoyulmasi iso faiz gotirir?.

Forvard amoliyyatlar1 valyuta risklarini vo spekulyativ amoliyyatlar1 hecerloma

(s1gortalama) {igiin totbiq edilir.

Hecerlor golocok valyuta kursuna zomanot veran forvard miigavilalarinin
baglanmasimin komayi ilo galocak giymatin va ya faiz doracasinin dayiskanliyi
riskini azaltmaga c¢alisirlar. Hecerloma bazar istirak¢isinin gozlonan golirlorini
artirmir vo asagl salmir, yalniz riskin profilini doayisir. Hecerloma prinsipi,
valyuta bazarinda mozannalarin harakatinin hecer alati giymatinin barabar va

oks harakatliliyi ilo kompensasiya olunmasindan ibaratdir.

Valyuta ticarati (Valyuta spekulyasiyasi) — valyuta bazarinda hiiquqi vo fikizi
soxslar torafindon hoyata kegirilon mozonna forqgindo ticari galirin aldo olunmasi
moqsadi ilo aparilan xarici valyutanin alis vo satisidir. Valyuta ticarati iizon
mozonna kurslar1 soraitindo  shomiyyatli dorocods yiiksolmisdir, belo ki,
moazannanin enib-galxmasi olduqca artir va bazar iqtisadiyyatina kegid soraitindo
banklarin, eloco do timumilikds biitiin iqtisadiyyatin foaliyystino monfi tasir

edorok Rusiyada vaxtasiri giiclanirdi.
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Xarici valyuta ilo spekulyativ xarakterli tocili sazislor arasinda valyuta
Mmozonnasinin asagi diismasi Vo qalxmasi oyunu movciiddur. Ogor valyuta
mozonnasinin enmasi gozlanilirss, "asagi salanlar" onu hazirda mévcud forvard
Mozonnasi iizra satirlar ki, miioyyon miiddat sonra aliciya bu valyutani togdim
etsinlor, hansim1 ki, onlar kurs forqi soklinds galir aldo etmoklo 6zlari ii¢lin

alverisli mozonna dinamikasi soraitinds bazarda ucuz ala bilacaklor,

Ogoar mozonnonin giymat qalximmi gozlanilirss, «qiymati qaldiranlar»
valyutant miioyyon miiddat iiglin bu valyutan1 miigavilonin baglanmasi aninda
miioyyan olunmus moazanna iizro saticidan almaq vo bu valyutan1 daha yiiksok
Mozannas ilo satmaq {imidi ilo alds edir. Bu kimi miigavilalor devalvasiya vo ya

revalvasiyanin gozlonilmasi halinda kiilli hacmdo olds edilir.

Tacili amaliyyatarin kegirilmasinin miisbat cahatlarina onu aid etmok olar
ki, onlar manevr {i¢iin daha bdyiik imkanlar yaradir, xiisusilo agar belo forvard
omaliyyat1 spesifik aktivloro vo ya passivlera yonoaldilmomisdirsa. Spot
omaliyyatlar1 doarhal yerino yetirilmoli oldugu halda, sado forvard sazislori

likvidliya nozarati hoyata kegirmaya va diizaliglor etmok tigiin imkan yaradir.

Fyucer valyuta miiqavilalari. Birja tocili valyuta omoliyyatlarina opsion
va fyuger miigavilalori aiddir. Lakin hal-hazirda opsion miigavilslorinin ticarati
ilo kommersiya banklar1 da masgul olur. Belo ticarot xiisusilo Isvecroda daha

cox yayilmisdir.

Mazanna fyugersi — miigavilo {izro c¢atdirilma middsti orzinds
miiqavilonin baglanmasi aninda toyin olunmus moazonns ilo miioyyan miqdarda
bir valyutanin digari ilo alisini (satigini) nazordos tutan standart miiqaviladir, yani
miiqavilonin bir torofi miiqavilonin asasini togkil edon aktivi satmaq, digori iso
homin aktivi razilagdirilmis qiymatlo almaq 6hdaliyini iizarina gotiiriir, bununla
belo aktivin verilmasi golocokdo miisyyan olunmus vaxt orzinds hoyata

kecirilmalidir.
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Fyugers giymoti digor valyuta vahidi iiglin verilon bir valyuta vahidi
hocmdo giymatlondirilir. Miiqavilo mdvqeyi, agor o miigavilo ilo ticarat
miiddatinin basa ¢atmasina qoador logv edilmomisdirsa, valyutanin tochizatinin

(hayata kegmasinin) gabulu yolu ilo baglanir.

Fyugers miiqavilasinds alisin giymotinin razilasdirilmasina baxmayaraq,

aktivin 6zii onun faktiki ¢atdirlmasi vaxtina qador 6donilmir.

Fyugers miiqavilolori “bark™ hesab edilir. Bu o demokdir ki, onlarin icrasi
miitlogdir. Bunun ii¢iin fyugers ticaroti qaydalarina miivafiq olaraq saticidan vo
alicidan miigavilonin baglanmasi aninda zomanat depozitino pul vasitalorini
kogtiriilmasi tolob olunur. Gostarilon vasitalor toraflordon birinin 6z 6hdaliklarini
yerino yetirmokdon imtina etmosi halinda sazis istirak¢ilar ti¢clin 6ziinamaXsus

zomanat gismindos ¢ixis edir.

Fyugers valyuta miigavilalori (forvard miigavilalori kimi) miigavilanin
baglanmasi giiniindon ii¢ giindon artiq miiddot iigiin valyutanin c¢atdirilmasiyla
hoyata kecirilir vo bunula belo miigavilonin icrasinin moablogi onun golocokda

baglanmasi giiniindo miioyyon edilir.

Fyugers miiqavilasi — bu kontragentlorin arasinda birjada baza aktivinin

goalacak catdirmasi haqqinda razilasmadir.

O miiayyan xiisusiyyatlora malikdir:

1) standartdir, onun sartlori birja torafindon hazirlanir;

2) yalniz birjada satilir;

3) bir qayda olaraq, miiqavilonin miiddati bir ildon artiq olmur;

4) kontragentlor miigaviloni yalniz broker vasitasilo baglaya bilarlor ( ogor onlar

birjanin {izvlari deyillorss)
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Miigavilonin standartligi onu ¢atdirmanin hoyata kegirilmosi {i¢iin genis
istifado etmoys icazo vermir, belo ki, real hoyatda bu miiqavilo ilo nozords
tutulandan basqa miqdarda, basqa vaxta vo basqa keyfiyyotdo baza aktivlori

talob oluna bilor.

Bundan basqa birjada tolob olunan aktiv {i¢iin miigavilo olmaya bilar.
Bunun igcilin fyucers miigavilolori diinya tocriibasindo bir gayda olaraq
hecerlomo vo spekulyativ oyunlar iiglin istifado olunur. Birjada baglanan
miiqavilalorin yalniz 3% real gatdirlma ilo naticalonir, galanlari iso ofset (oks)

miiqavilolorlo baglanir.

Fyugers ticaroti klirinqg (hesablama) palatas1 torafindon hayata kegirilir ki,
0 har alic1 isiin satic1 va satici tiglin alicidir. Bununla ticarat sadslosir: bir
miiqavilo ilo digorlari baglanir. Miigavilonin baglanmasi zamani alic1 va satici
hesablama palatasinda zomanot depozitinds ilkin marjani ehtiyatda saxlamaga
mocburdur, Bu marjaya hor giin yenidon baxilir vo miigavilonin nominal

giymatinin 0,04-don -6%-1 arasinda miiayyan olunur.

Yalniz giindalik galir va zararlor (marjanin deyismasi) nagd pulla 6danilir.
Depozit 6hdaliklorin icrasindan sonra va ya oks sazisin (kontrsazis) baglanmasi
zamani geri qaytarilir, bu valyuta movqgeyinin baglanmasindan xabar verir.
Valyuta fyugersinin har bir istirak¢isinin agiq mévqeyi onun tarafindan satilmis

Vo alinmig miiqavilolorin miqdari arasindaki forqin miitloq 6lgiistine borabordir.
Nogd sokilda yalniz giindalik galir va xarclor (marjanin doyismasi) ddanilir.

Fyugers sévdalogmasinin effektivliyi har sévdalosms tiglin is seansindan

sonra dogiglosdirilon marja ilo miiayyon edilir?.

Belaliklo valyuta fyugerslori standartlagdirilmis birjalarda dévriyys edan
miiqavilalordir. Banklar vo brokerlor sévdalosmo toraflori hesab edilmir, onlar

yalniz miistarilor vo birjanin klirinq palatasi arasinda vasita¢i rolunu oynayir.

51



Miistori ilkin marjan1 klirinq palatasinda depozits qoymalidir. Bu depozitin
moblogi o6ton illor tiglin kontrakt osasinda aktivin miisahido edilon giinliik
yaymmalarina gora kliring palatasi torafindon miioyyon edilir. Kliring palatasi
homg¢inin marjanin minimal asagi soviyyasini miiayyean edir. Bu o demokdir ki,
miistorinin marja hesabindaki pul moblogi homin saviyyadon asagi
diismomolidir. Tez-tez marjanin asagi soviyyasi ilkin marja mobloginin 75%
toskil edir.

Marjada ticarot kredit ¢iyni vo ya leverecin niimunasidir. O bazar
istirak¢ilarina onlarin 6zlorinin digor hallarda hoyata kegiro bilocoyi daha boyiik
sovdalogsmoalori baglamaq ti¢iin imkan yaradir. Kigik marja hom yiiksok galir,
homda oshamiyyatli doracads itkilar gatirs bilor. Maliyys bazarlarinda problemlor
0 sabobdan yarana bilar ki, fyuger saticilart onlarin tomin edilmasi {igiin mahdud
aktivlora sahib, alicilar iso marjada qisamiiddotli ticarat igiin xeyli miqdarda
kontrakt oldo etmok imkanina malik olsunlar. Belo ki, alici torofindon fyugers
miiqavilasi iizra 1000 dollar marja qoyulmasi miigavilo miiddati bitirss 10-20

min dollar maliyys aktivinin slds edilmsaina barabardir.

Kliring palatasi miiqavilalori hor giin cari bazar qiymatlorine uygun
yenidon giymotlondirir. Ogor miiqavile iizra itkilor bas verirss slavo tominatin
qoyulmasi iiglin tolob irali siiriiliir ki, marja tolob edilon saviyyodon asagi
olmasin. Ogor investorun marja hesabinda marjanin asagi soviyyasindon ¢ox
olan mablag yigilirsa, o homin artiq moblogdon onu hesabdan ¢ixararaq istifado

edo bilar.
Fyugers miiqavilalorinin cazibadarligi asagidakilardan ibaratdir:

v' Fiziki soxslords daxil olmaqla bazarin hor bir istirak¢isinin ondan istifado
edos bilmasi;

v" Qiymaot risklorini hecerlomo imkanti;
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v Qiymat riskinin kredit riskindon ayrilmasi va sonuncunun hesablagsma

palatasi torofindon verilon zomanot hesabina aradan galdirilmast;

v' Spekulyativ galirin oldo edilmosi.

Qeyd etmok lazimdir ki, diinya praktikasinda investisiya qoyulusu
baximindan fyuger miiqgavilalori an ¢ox golirli olandir, baxmayaraq ki an riskli
aktivlordir. Fyugers ticaroti birja ticarotidir. Oxsar momentlorin olmasina
baxmayaraq, homginin fyugers omoliyyatlarmin forvard omoliyyatlarindan

ohamiyyatli forglori do var.

1. Fyugers omoliyyatlar1 birja bazarinda hoyata kegirilir, forvard
omoaliyyatlari iso banklararasi. Bu ona gatirib ¢ixarir ki, fyugers miigavilalorinin
icra miiddati miiayyan tarixlora baglidir vo miiddat, hacm va ¢atdirilma sortlori
tizro standartlasdirilmisdir. Forvard miigavilalorinds isa sévdalosmonin miiddati

va hacmi taroflorin qarsiligli razilagsmasi asasinda miiayyan edilir.

2. Fyuger omoliyyatlari mahdud valyuta dairasi mosalon amerika dollari,
avro, yapon iyenasi, ingilis funt sterlingi vo bir ne¢o basqa valyuta ilo hoyata

kecirilir. Forvard miiqavilasinds isa valyuta ohatesi daha genisdir.

3. Fyucer bazar istor bdyiik investorlar, istorsodo fordi vo kigik miiassiso
investorlar ti¢lin olgatandir. Forvard bazarlarina kigik firmalar iigiin giris is9
mohduddur. Bu onunla baghdir ki, forvard miiqavilesinin baglanmasi iigiin

minimal moblag bir ¢ox hallarda 500 min dollar togkil edir.

4. Fyucer omoliyyatlar1 95% ofset (oks) sovdalogsmonin baglanmasi ilo basa
catir, bu zaman valyutanin real catdirilmasi hoyata kecirilmir, bu amaliyyatin
istirak¢ilar iso yalniz ilkin baglanan qiymati ilo oks sdvdolosmonin baglandigi

giindoki giymat arasinda olan fargi oalds edirlor.

Miiavilalorin standartlasdirilmasi o demakdir ki, fyuger sévdalosmalari daha
ucuz hoyata kegirilo bilor, noinki miistori vo bank arasinda baglanan ayri-

ayriliqgda forvard miigavilalori. Mahz buna gora forvard sévdalogsmalori adaton
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daha bahadir, yani alqi-satqida boylik spredlo miisahids edilir, bu da mévgelarin
vaxtindan avval baglanmasi zamani miistori tiglin iri hacmli Xarclora gotirib

¢ixara bilar.

Fyugerlor  forvardlarla  miigayisodo  homg¢inin  boazi  shomiyyatli
catismamazliglara da malikdirlor. ©gor fyuger miigavilasinin standart formasi
hecerlonmali olan mablogs borabor deyilss bu zaman forq ya baglanmamali ya
da forvard bazarinda hecerlonmalidir. Bundan slava agor arzuolunan hecerlomo
miiddoti fyugerin dovriyyo miiddoti ilo uygun deyilso, bu zaman fyuger
operatoru bazis riski dasiyir, ¢iinki iki tarix {i¢iin forvard moazonnalori miixtalif

ciir doyiso bilar.

Lakin asas forq ondan ibaratdir ki, forvard miigavilasi satici va alict arasinda
birdafalik birjadan konar sévdslogsmadir, fyugers miigavilasi isa birjada ticarot

edilon tokrar olunan taklifdir.

Fyugers miigavilolorinin bazar1t iki osas mogsado qullug edir, bunlar

asagidakilardir:

v' Investorlara  golocokdo  spot bazarinda  giymotlorin  slverissiz
doyiskenliyindon  Ozlorini  sigortalamaga imkan  verir  (hecerloar
omoaliyyatlari);

v Spekulyantlara iso shamiyyatsiz tominatla ki¢ik mablogloro mévge agmaga
imkan yaradir.

Fyugers miigavilasinin asasimi togkil edon giymatlor no godar ¢ox doyisirso,
bu fyucerslora hecerlor torofindon tolabat daha ¢ox artir. Maliyya fyugerlori

bazarinin {i¢ asas istirak¢ilarini ayirmaq olar:
1) hecerloar;

2) spekulyantlar;

3) arbitrajorlar.
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Hecerlomanin maqgsadi valyuta moazonnalarinin va ya faiz daracalarinin
soviyyalorinin olverissiz doyiskonliyinin spot bazarinda mévcud olan vo ya
planlasdirilan moévqe istigamatinds fyugers birjasinda mévgenin agilmasi yolu

ilo asag1 salinmasidir.
Hecerlors asagidakilar aiddir:

» pul vosaitlorinin miivogqgati ¢oxlugundan maksimal faiz goliri oldo etmok

Istoyan sirkatlor;

» xarici valyutada golocok daxilolmalarin milli valyutada geyd etmok istoyan

eksportcular;

* boyiik hacmda qisamiiddatli aktivlori bir giymat saviyyasinds satmaq istayan
investisiya banklari, bu da onlarin slotda satildig1 zaman spot bazarinda qiymot

Saviyyasinin ¢ox asagi diismasing sobab ola bilar;

» mogsadlori miiayyan giymatli kagizlara planlasdirilan depozitlor iizro hal-
hazira olan galirlorin geyd edilmasindon va sshm portfellorinin onlara olan

giymat saviyyasinin iimumi diismasindon qorumaq olan pensiya fondlart;

» ipoteka kreditlori {izro faiz doraclorinin olverissiz doyismasi riskini

sigortalayan ipoteka banklari.

Hecerlomoa moagsadi ilo bazar oyungusu fyugers bazarinda nogd bazarda

tutdugu movgeya barabar vo ya ona oks movqeni tutur.

Hec iki tipdo olur: qisa vo uzun. Fyugers miiqavilalorinin kémayi ilo
hecerlomo noagd qiymatlorinin artmasi zamani goalir aldo etmok imkanindan
mohrum edir, lakin galocokda nagd giymatlorin diismasinden qorunmani tamin
edir. Bu baximdan hecerlomo sigorta miiqavilesine ekvivalentdir, hanst ki

mohsulun va maliyys aktivinin galocak giymatini geyd edir.
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Spekulyasiyanin maQsadi fyucer miiqavilosi iizro golocokdo spekulyant
tictin bu miigavilanin giymatlarinin alverisli doyismosi imidi ilo mévqe agilmasi
yolu ilo golirin oldo edilmasidir. Bir qayda olaraq, spekulyantlar fyuger
miigavilasinin asasmi togkil edon valyutanin oldo edilmasini vo ya satilmasini
qarsilarina mogsad qoymurlar, onlar1 yalniz fyugera olan giymatlarin doyismasi
Vo agilan movgenin fyuger miigavilasinin middsti bitmozdon onco logv
edilmosidir. Spekulyantlara istonilon fyucer miiqavilalori ilo ticarotlo moasgul
olan fiziki va hiiquqi soxslori aid etmok olar. Onlar bu ticaratls spot bazarinda 6z

movqelorini sigortalamagq {igiin yox, yalniz galir aldo etmok ii¢lin mosgul olurlar.

Arbitrajorlar. Bazar istirakg¢ilarinin bu kateqoriyasina treyderlor vo
market-meykerlor aid edilir. Onlar bazarlar vo (vo ya) birjalar arasinda qiymaot
farginds oyun naticasinda galir aldo etmok hesabi ilo fyuger miiqavilalorini alib
satirlar. Baxmayaraq ki spot bazar1 vo fyuger bazarlari bir-biri ilo six baghdir

onlar arasinda arbitraja imkan yaradan bozi forqlor mévcuddur.

Forvarddan forqli olaraq opsion miigavilo icra ii¢iin vacib deyil, onun sahibi

asagidaki ti¢ faaliyyat variantindan birini eds bilar:

v" Opsion miigaviloni icra etmok;

v’ Miigavilani icra etmodon saxlamag;

v" Opsionun miiddati bitons godor onu basgasina satmagq.

Opsionu yazan opsion sazigin asasinda olan aktivlori avvalcadon miisyyan

edilmis qiymoto almagi vo ya satmagi 6z tizarina gotiiriir.

Beloki, opsion yazanin valyuta kursunun doyismasi ilo bagh itki riskinin
opsion sahibina nisbataton daha ¢oxdur, riske gora 6donis gisminda opsion
sahibi sazis baglandigi an yazana sahibo qaytarilmayacaq mikafat o6dayir.
Opsion miikafati — opsion alanin onu alds etdiyina gora 6dadiyi pul mablagidir,

yani bu opsion miigavilasinin gimatidir.
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Opsion saziglorinin baglanmasinin osasinda bazis aktivlerinin valyuta
kursunun doyigsmosi durur. Bazar istirakg¢ilar1 bu miiqavilo iizro valyuta
kurslarmin doyismosi siirati Vo istigamotini miixtalif ciir giymaotlondirirlor.
Valyutanin golocok giymati ilo bagli olan onlarin farglor tasavviirlorine gors belo

miiqavilalordan istifado etmok imkani yaranir.

Opsion miikafat saticin1 ziyan riskini 0z {izorino gotiirmosino goro
inandiracaq doracads yiiksok olmali vo alicini yaxsi sanslarla galir aldo etmaya
maraqlandiracaq qodor asagi olmalidir. Miikafatin hocmi asagidaki amillorlo

miayyan edilir:

e Opsionun daxili doyari — opsionun tocili satist zamani opsion
sahibinin ala bilacayi galir;

e Opsion miiddati ilo;

e Valyutanin doyiskanliyi ilo - valyuta kurslarinin doyismo miqyasi ilo;

e Faiz xorclori — miikafat 6donilmali olan faiz doroacalorinin doyismasi
ilo;

Opsionun miiddati (ekspirasiya miiddati) - opsion alicisinin valyuta

almaq (satmaq) hiiququnun itirdiyi vaxtin birmasi iizro an, opsion saticisi 1S9

miigavilo 6hdaliklarindan azad olur.

Opsionun bazis doyari — sazisin baglanmasiin ekspirasiyanin bitmaosini
goadar daimi olaraq qaldigina sabab olan giymot. Bazis dayari sazis baglandig1 an
miioyyan edilir vao sazigin baglanmasinin ekspirasiyanin bitmasini qadar daimi

olaraq qalir.

Opsionlar alict opsionlara va ya koll-opsiona va satic1 opsionu — put-
opsiona boliiniir. Koll-opsion sahibino hal-hazirda tosdiglonmis qiymot iizro
goalacokds aktiv almaq hiiququ verir. Put-opsion eyni sortlorlo valyuta satmaq

hiiququ verir.
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Opsionun har iki novil ilo yanas ikili opsion da movcuddur — “put-koll”
Vo ya “stellaj”. Bu opsionun sortlorino géro onun alicisinin valyutani tosbit
edilmis qiymot iizro ya almaqg, ya da satmag (amma eyni zamanda ham almag

hom doa satmaq yox) hiiququ var.

Koll va put opsionlari miixtalif ciir icra edilo bilor. ©gor alict yalniz icra
giinii valyuta bazarinin cari kursundan asili olaraq opsionu hall etmok vo ya
ondan imtina etmok gorarmi vermok hiiququna malikdirsa, onda s6hbat avropa
opsionundan gedir. Ogar alic1 ekspirasiya tarixino godoar opsionu istanilon vaxt
icra etmok hiiququna malikdirsa, onda sohbat amerika opsionundan gedir. Daha
bir neg¢o il bundan 6nco Avropada ticarato avropa osionlart daha ¢ox xas idis9,

indi iso amerika opsionlar1 daha genis yayilmisdir.

Ekzotik opsionlar — koll va put standart opsionlarindan forgli olaraq daha
¢otin quruluslu opsionlardir, onlar 06zlorindo xiisusi elementlor vo Yya

mohdudiyyati birlogdirir.

Ekzotik opsionlarin ndvloarindon biri Asiya opsionudur. Onlar baza
alotlorinin, masalon neft vo ya rongli metallarin qiymotlorinin daha yiiksok
doyisikliya vo ya manipulyasiya etmoays hassasliga malik olan bazarlarda daha
cox soOhrot qazanirlar. Asiya opsionlarmin qiymat qoyulmasi ahomiyyatli
doracada ¢otindir vo adoston opsionun movcud oldugu miiddot orzinds orta

hesabdan istifado etmoklo baglidir.

Bazis aktivlorinin noviindon vo miibadilo bazarlarindan asili olaraq
opsionlar birja vo birjadan konar, (over-the-counter, OTC), valyuta, faiz,

indekslords opsionlar, sshmlards opsionlar, mohsul opsionlarina boliiniir.
Opsionlarin calb ediciliyi asagidakilardan ibarotdir:

Birincisi, onlar risk hedcingina yol verirlor. Ikincisi, spekulyasiyanin

inkisafina tasir edirlor, ¢iinki alic1 onun {i¢lin miinasib olan saviyyads 6z riskini
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mohdudlasdira bilor. Ugiinciisii opsionlarm miixtalif variantlarmni birlosdirorok
Investor avvalcadon 6zii {i¢lin lidiis vo itkinin miimkiin hacmini miioyyan edir.
Dordiinciisii, opsionlar sintetik mévgeni formalasdirmaga imkan verir, bu da
iqgtisadi miinasibatlor istirak¢isina imumi noticodon basqa hom do olava golir
qazanmaq fiirsatini toqdim etdiyi hallarda daha coalbedici olur. Masalon, opsion
bazar1 istirak¢isi 6z movgeyini fyucer miigavilosinin satist ilo hedcing
etmolidirss vo gorlinlirso ki, icranin uygun qiymoti ii¢iin koll opsionunun
miikafati put opsionunun miikafatindan ¢oxdur, onda o intetik fyucer
movqgeyinin komayi ilo hedcingi hayata kegirocok vo zomanatli slavo golir olds
edocok. Besincisi, miixtalif proporsiyali opsionlar1 6z aralarinda vo ya digor
aktivlorlo birlogdirarak investor miioyyon udus va itkilor aldo etmo ehtimalini

doyismok sansina malikdir.

Birja opsiponlarinin alict vo saticilari miigavilonin bitma tarixino gador
hesablama yolu ilo 6z movqeyini birja fyuger miiqavilolorino oldugu kimi
baglaya bilor. Opsionun saticilari adaton market-meykerlordir, onlar toromalar
bazarinin onlara opsion risklarinin yoxa birlosdirmaya imkan veracayins iimid
edirdilor. asason opsion saticilari qeyri-mahdud risklor dasiyirlar, ¢ilinki baza
alotlorini gatdirmali vo ya istonilon voziyystdo onlarin ¢atdirilmasini qabul

etmolidirlor.

Opsionlar birjalarda agiq ticarat sasi vo jesti ilo vo miioyyan doracads
ticarot sessiyasinin baglanmasindan sonra avtomatlagdirilmis sistemlor vasitasilo

satilir.

Opsion saticilar kliring palatasina vo ya marjaya 6z 6hdsliklorini yerinog
yetirmayi tamin edon zomanat depozitini daxil edirlor. Depozito nogd vasaitlor
Vo ya hor-hansi maliyys alotlori daxil edlo bilor. Zomanot depoziti gisminda
sohmlor istifado edilirsa, opsion saticist ona catas: dividentlori vo s. almag
hiiququnu saxlayir. Sonuncu satis hoyata kecirilon zaman marjaya Odonis
edilmir, ¢linki opsion saticis1 bazardan gedir.
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Opsion bazarlarinda saticilar bir qayda olaraq zomanot depozitlorini
gotirmirlar, birjanin boyiik hissasinds onlar yalniz hesablamalari hoyata kegirilor

Vo miigavilos iizro miikafatlar1 6dayirlar.

Ogor miigavilonin miiddatinin bitdiyi giinds opsion sahibi maliyys alatini
almag vo ya satmaq hiiququndan istifado etmok istass, o 6z niyyati barodo
kliring palatasina molumat vermolidir. Bu zaman kliring palatast miigaviloya
uygun olaraq maliyys alotini gondormok vo ya almaq ohdosliyi veran icra

hagqinda (assignment note) xabardarliq buraxir.

Birjadan konar opsion — fordi raziliq noticesi olan alotlor, birja

opsionlarindan fargli olaraq onlarin standart sartlori vo zomanat tolablori yoxdur.

Svop omoliyyati. Svop-sazis — eyni valyutalarda miioyyon miiddotdo
kontr-sazislo eyni zamanda dorhal ¢atdirilma sorti ils iki valyutanin alqi-satqisini

oziinds birlagdiran valyuta amoliyyatidir.

Svop amaliyyatlar {izro nogd sazis miikafat vo ya diskont nazars alinmaq
kontrsazisin tashih edildiyi svop kursu {izra hayata kegirilir (valyuta kursunun
doyismasi tendensiyasindan asili olaraq). Sazisin bu néviinde miistori marjda —
noqd sazis iizro satict vo alicimin kurslart arasinda forgo gonast edir. Svop
saziglori adaton bir giindon alt1 ay miiddato godar hoyata kegirirlir, svop-sazigin

bes ilo godor olan miiddotds icrasina daha az rast golinir.

Svop-omaliyyatlar kommersiya banklari, beynalxalq iqtisadi toskilatlar,
beynolxalq institutlar vo 6lkanin morkoazi banklar1 arasinda va bilavasits 6lkanin

markazi banklar1 arasinda hoyata kegirilir.

Morkazi banklar arasindaki svop sazisin mogzi asagidakilardan ibaratdir:
Nyu-York federal ehtiyat banki raziliq iizra, masolon Ingiltoro Banki ona ABS
dollarin1 dorhal ¢atdirma sarti ilo verir (dollarlart bu bankda 6ziins geyd edorak),

Ingiltoro Banki iso bu mablogin ekvivalentini funt sterlinglo Nyu-York bankinin
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hesabina kogiirtir. Beloliklo, ABS xarici valyutada kredit alir, ondan valyuta
miidaxilosi Vo ya valyuta diverifikasiyasi ti¢lin istifads edir. Eyni zamanda Nyu-
York Federal ehtiyat banki Ingiltoro Banki ilo forvard sazisi baglayir vo onun
miiddatinin ¢atmasi ilo ondan funt-sterlinqds dollarlar alir. ABS 1970-ci illorda
dollar kursunun diismasi zamani dolarin saxlanmasi maqsadi ilo svop sazisdon

aktiv olaraq istifads edib.+

1969-cu ildo morkozi banklar arasindaki miiqaviloys olava olaraq
Beynolxalq Hesablagsmalar Banki (BHB) vasitosi ilo svop oamoaliyyatinin
coxtarafli sistemi yaradildi. Bu raziliq ¢argivasinda markozi banklar avrovalyuta
bazarinda, xiisusilo miiayyoan avrovalyutalara (1970-ci illords - avrodollarlara)
tolobatin dovrii olaraq saxlanmasi moagsadi ilo miidaxilo omoaliyyatlarini hoyata
kegiron BHB alt1 aya qodor kredit togdim etdilor. 1980-ci illordon markazi

banklar arasindaki svop amoliyyatlar1 daha mévcud olmadilar.
Hal-hazirda bu bazar aktiv inkisaf edir, ¢linki svoplar:

v’ Valyuta riskini asag1 salmaga komok edir;
v' Kapital axinini tonzimlayan angallori kegmoyo imkan verir;
v" Spekulyasiya listin istfads etmoak olar.

Homg¢inin svopda istirak edon sirkotlor miiqayisali {istlinliiklor
prinsipindan istifado etmok hesabina slava galirlor oldo etmok sansi gazanirlar
borc 6hdaliklarini xarici valyutada buraxmagi arzulayan sirkatlor iso 6z evindon
forqli olaraq bu valyuta 6lkosindo daha az tanina vo moshurlasa bilarlor, buna

gora do emisiya li¢iin daha az ehtimala malikdir.

Bir qayda olaraq, svop sazisi bir kontragentlo aparilir, yani konversiya
yalniz bir bankla hoyata kegirili. Amma svopu eyni moblogds miixtolif
valyutalagma tarixi ilo iki oks konversiya saziginin kombinasiyas: adlandirmaq
olar, agar bank spotda valyutalasma tarixi ilo yapon iyenasina (JPY) gars1 250
min isvecra franki (CHF) almigsa vo eyni zamanda bu 250 min CHF-1 JPY-a
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qars1 ti¢ ayliq forvard sorti ilo satmissa, bu isvegra frankinin yapon iyenasinda ii¢

ayliq svopu adlandirilacaq (3 month CHF/JPY buy/sell swap).
Miiddatlarina gors valyuta svoplarini ii¢ ndvdos tasnif etmok olar:

1) Standart. ©gor bank spotda, ona oks - haftalik forvard soraitinds isa ilk
sazisini hoyata kegiribso, belo svop “spot-uik” (spot-week swap, vo ya s/w swap)

adlanir.

2) qusa bir giinliiklor. ©gor “sabah” (tomorrow) valyutalasma tarixi ilo,
ona oks olaraq iso - spotda ilk sazis hoyata kegirilirsa, belo svop “tom-nekst”

(tomorrow-next swap, va ya t/n swap) adlanir.

3) forvard (spotdamn sonra). Bu iki aut-rayt sazisidir, bu zaman miiddatca
yaxin olan sazis daha gec forvard soraitindo baglanir (spotdan fargli olaraq
valyutalagma tarixi sonradir), ona oks olan sazis iso gecikmis forvard soraitinds

baglanir.

Rusiyada qisa svoplar bazar1 daha gengs yayilmis vo ya logv edilmisdir.

Oslindo bu amoaliyyat gizli depozitdir.

Qeyd edildiyi kimi, valyuta svoplar1 bir kontragentls tok sazisi ifado edir.
Ciinki, bank adaton miiayyon edilmis kurs tizra eyni sayda valyuta alir vo satir,

aydin valyuta riski yoxdur.

Forvard treyderlori svopdan osasen asagidaki mogsadlor tiglin istifado

edirlor:

v' Faiz doracaloari differensialinda spekulyasiya;

v Logv etmays nozarot mogsadi ilo diling zalinda vosait axinlarini
idars etmok;

v" Daxili va xarici miistarilora xidmat etmoak;

v" Iki maliyys alotindo giymot forqi hesabma galir oldo etmok tigiin

arbitraj omaliyyatinin kegirilmasi.
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2.2 Valyutalarin omoliyyatlar1 zamam  yaranan  risklor Vo

risklarin sigortalanmasi

Beynolxalq iqgtisadi, homginin valyuta-kredit vo maliyys istirakgilari,
miinasibotlori miixtalif risklora moruz qalir.
Onlarin sirasinda asagidakilarla alagali kommersiya vo maliyya risklori:
v’ Miiqavils baglandigdan sonra mohsulun giymatinds doyisikliklos;
v’ Idxalatginin  mohsul  gobulundan, xiisusilo inkasso formasinda

hesabalagsma zamani imtina etmasi ilo;

<\

Sanadlardaki vo mohsul vo xidmoatin 6donisi zamam sahvlorls;

<

Firildaqligla, valyuta vasaitlorin ogurlanmasi, saxta banknotla, ¢eklarlo
O0donis va S.;

Alicinin Vo ya borclunun borcunu 6doays bilmomasils;

Valyuta kurslarinin doayiskanliyi;

Inflyasiya;

NS NERNEEN

Faiz qoyuluslarinin doyismasi va digarlari.

Sazig naticasinda gatiyyatsizlik kimi risk anlayis1 yalniz itki deyil, ham do
onun kontragentlorindon birinin qazanmasi demokdir. Bu bazar situasiyasinin
yaxsilasdirilmasi zamam itki ehtimalinin vo sansin miinasibatindon asilidir.
Buna goro do risk — monfi tosir vo onun baslanmasinin geyri-miioyyan
hadisalorinin miinasibatidi. Risklorin idars olunmasinin tokmillagdirilmasi
prossesinda miiasir risk-menecment risk-sans konsepsiyasindan va riskin vo
itkinin kompleks vo siiratli yaranmasi, yoni sok voaziyyati ehtimalindan
yaranir.

Texnoloji ingilab naticasinda risklorin yeni noévlori, xisusilo elektron
kogiirmolorlo bagli risklor, informasiya risklori yarandi. Olko risklori,
homginin xiisusilo geyri-stabillik soraitinds vasaitlorin kogiiriilmomasi risklori

giiclandi.
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Kommersiya risklori arasinda valyuta risklori xiisusi yer tutur — Xarici
ticarot vo ya kredit miigavilosinin imzalanmast vo ona goro ddonisin hoyata
kecirilmoasi arasinda olan dovrdo giymot (borc) valyuta kursunun oOdonis
valyutasina nisbaton doyismasi naticasinds valyuta itkisi tohliikasi.

Beynolxalq kredit-maliys omoliyyati istirak¢ilar1 yalniz valyuta deyil, hom
do kredit, faiz, transfer risklarina moruz qalirlar.

Kredit riski — borclu torofindon osas borcun veo kredit iizro kreditora
catacaq faizin 6donmomasi riski. Bu riski borclunun borcu 6domomasi zamani
kreditor dasiyir.

Faiz riski — bazar faiz doracosinin kredit miiqavilasinin imzalanmasi vo
O0donisin hoyata kecirilmosi arasinda olan dovrdo kredit miiqavilasi ilo
nozordo tutulmus doracolora nishoton doyismoasi ilo bagli olan itkilordir.
Borclu bazar faiz dorocosinin azalmasi, kreditor iso onun artmasi riskini
dasiy1r.

Transfer risklor — borclunun 6lkasinds valyuta mohdudiyyati vo ya onun
borcunu digar sabablordon 6daya bilmomasi ilo olagadar olaraq vesaitlorin
kreditorun (eksportgunun) 6lkasins kogiiriilmonin miimkiin olmamasi riski.

Valyuta risklarinin strukturu mixtalifdir, onlar yaranma monbalarindon
asili olaraq qruplara boliiniir. Hal-hazirda yerli vo Xxarici adabiyyatlarda
novlarina gora valyuta risklorinin he¢ biri hamu tarafindon gobul edilmayan
bir ne¢o tosnifati nozordon kegirilir.

K.Redxed, C.Marsall kimi xarici iqtisad¢ilarin todqiqatlarini tohlil edarkon
asagidaki risk qruplarinin gqeyd etmok olar:

1) moanbayinin miixtalif 6lkalorin valyutalar1 ilo ifado edilmis aktiv vo
passivlor arasinda miimkiin uygunsuzluq oldugu hesablasma (translyasiya,
balans) valyuta risklori (translation exposure, balance sheet esposure);

2) valyuta kursunun sirkatin igtisadi voziyyatina alverissiz tosir ehtimali

kimi miiayyoan edilon igtisadi valyuta risklori (economic exposure);
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3) amoliyyat (konversiya) valyuta risklori (transaction exposure), yani
dayison valyuta kursunun pul voasaitlorinin gozlonilon axinina bilavasito tosiri
naticasinda galir alds etmamok va ya ziyana ugramaq mmkiinliiyi.

Valyuta risklarinin hor qrupunu ayri-ayriliqgda nozordon kegirok.

Hesablasma valyuta risklori sirkotin xarici sobasinin asas sirkatin oldugu
Olkonin valyutasinda hesabatini yenidon hesablamasi zamani yaranir.
Masalon, britaniya sirkotinin ABS-da xarici filiali varsa, onda onun doayori
ABS dollari ils ifads olunan aktivi var. ©gar Britaniya sirkatinin yetori qodor
bu aktivlarin doyarini kompensasiya edon ABS dollar1 ils ifads olunan passivi
yoxdursa, o, valyuta riskino moruz qalir. AB, dollarinin funt sterlingo
nisbaton qiymoatdon diismosi xarici filialin aktivlarinin balans doayarinin
azalmasina sobob olacaq, ¢ilinki osas sirkotin balansi funt sterlinglo ifado
olunacaq. Analoji olarag xarici valyutada passivloro malik olan sirkat bu
valyuta kursunun artmasi zamani risko moruz galacaq. Maalon, agor sirkot
Isvecro franki ilo kredit gdtiirmiisso, sonra iso Boyiik Britaniyada hoyata
kecirdiyi layihonin maliyyalosdirilmasi iiglin franklar1 funt sterlingloe
doyismisso, onda frank kursunun funta nisboton artamasi ilo balansda funt
sterlinglo passivlarinin dayarinin artmasi oks olunacag.

Hesablagma valyuta riskinin hacmi asas sirkotin balansinda filialin
payindan, homginin filialin aktiv vo passivlarinin asas sirkatin oldugu 6lkanin
valyutasinda hesablanmasinin qobul edilmis tisulundan asilidir.

Hesablamanin optimal iisulunun axtarisi uzun middatdir ki, davam edir.
aslindo, hesab etmok olar ki, asas sirkat, onun xarici filialinin isladiyi, bu
filialin tomiz aktivlorinin biitiin mablogino valyuta kursunun doyismosindan
itki riskinoa moruz qalir, yoni hesablagma riski xarici valyuta ilo ifado olunmus
aktiv vo passivlor arasinda tarazliq olmadiqda yaranir. Osas sirkat filialin
tomiz aktivlorinin, passivlarlo, masalon aktivlordo oldugu kimi eyni xarici

valyutada kreditlo balanslagdirlimamasi saviyyasinds riska moaruz qalir.
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Filial hesabatlarinin asas sirkatin birlasdirilimis hesabatina kogiirtilmasinin
iki iisulu var. Bu iisullarin totbiqi zamani iki miibadilo kursundan istifado
edirlor — balansin tortib olunmasi (balansin baglanmasi) aninda olan kurs va
hor-hansi sazisin hoyata kegirilmoaisi aninda olan kurs (tarixi kurs).

Iqtisadi valyuta kursu miibadilo kursunun doyismosinin sirkotin igtisadi
Vaziyyating alverissiz tosiri ehtimali kimi miiayyan edilir. Kursun doyismasi
istehjsalat amillirinin doyorin1 vo hazir moahsula tesir edo va sirkoati rogiblori
Ilo miiqayisods alverissiz vaziyyatds qoya bilor. Milli valyutada xarclari olan,
0z mohsullarini yalniz 6lko xaricinds satan vo valyuta kursunun doyismasinin
tosir Edo bilocok istehsalat amillorinin olmadig: sirkotlor daha az daracada
iqtisadi riski moruz qalirlar. Lakin, hotta onlar belo tamamilo miidafio
olumayiblar, beloki, masalon, milli valyuta kursunun qalxmasina goro zorar
gora bilarlar, ¢iinki bu halda raqib idxal mallari, 6z xarclorini xarici valyuta
ilo 6doyon digor daxili istehsalat¢ilarin mohsullar1 kimi daha ucuz olacaq.
Olkanin valyuta kursunun dayismosi ucuz tadariik monbayinin tamin edilmasi
mogsadi ilo bii 6lkado vo ya 6z Olkasinin daxili bazarinda ya da digor
Olkoalorin bazarlarinda 6z filiallarim1 agsmis sirkot ti¢iin alava shamiyyat kasb
edo bilar. Masalon, avropa 6lkalarindan birinds 6z mohsulunu buraxmagq iisiin
zavod tikmis yapon istehsalgisi, agoar bu olkanin valyuta dayarinin digor
avropa Olkalorinin valyuta doyorino nisboton artarsa olverissiz soraito
diisocak.

Bozi xammal mohsullar1 onanavi olaraq miiayyan valyutada
giymatlondirilir. Masoalon, neftin giymoti ABS dollar1 ilo miiayyon edilir.
Digor valyutada goalir alds edon sirkatlor, agar onlar dollara géra neft alirlarsa,
bu valyutalara nisbaton dollar kursunun artmasina goro ziyana diisiirlor. Belo
firmalara niimana kimi biri aviasirkatlordir.

Omoliyyat valyuta hesab1 galiri askik almag ve ya miibadilo kursunun pul
vosaitlorinin axinina bilavasito tasiri naticesinds ziyana ugramaq ehtimali

kimi miiayyan edilir. Masalon, eksport¢u satilmis mohsula gora xarici valyuta
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aldig1 zaman xarici valyuta kursunun milli valyuta kursuna nisboton asagi
diismasino goro uduzur, importcu iso xarici valyutada ddonis etdikdo Xarici
valyuta kursunun milli valyuta kursuna nisbaton artmasina gora uduzur.

Milli valyutada ixracat doyarinin miioyyan edilmomasi, agor onun isiin
hesab-faktura xarici valyuta kursunda rosmilosdirilirsa, ixraci saxlaya bilar,
¢linki siibho yaranir ki, mohsul galirlo satilacaq. Qiymati xarici valyuta ils
mioyyon edilmis idxalin milli valyutada doyarinin miioyyan edilmomasi
idxalda itki riskini artirir, ¢iinki milli valyutada hesablama zamani1 qiymot
rogabotsiz ola bilor. Beloliklo, valyuta kursunun geyri-mioayyanliyi
beynalxalq ticaroto mane ola bilor. Ogor ixracat amaliyyatinin kegirilmasi
zamani eksportguya milli valyutada qiymot toyin etdikdobuimprteu tigiin
valyuta riskina gotirib ¢ixaracaq. Bundan milli valyutada tokrar hesablasmada
mohsul ixracindan oldo olunan goliri pargalayan bagsqa xarici valyutanin
giymotdon salinmasi milli valyutanin kursunun artmasi ilo miisayiat olunur va
IXracin xarici valyutada qiymotinin artmasina gotirib ¢ixarir, bu da onun
ragaboat gabiliyyitini asag1 salir. Xiisusilo giymat doyisikliyino hassas talobat
soraitinda giiclii effekt olacaq.

Xarici valyutada hesab-faktura almis importgular idxalin milli valyutada
dayarinin giymatlondirilmasi zamani1 geyri-miiayyanliklo garsilasirlar. Onlar
ticlin bu satisin qiymoat doyisikliklarina hasassliginin naticasinda, masalan
onlarin ragiblori miibadilo kurslarinin doyismoasi tosirini gormomis daxili
istehsalgilar vo ya olverisli soraitdo kursu doyison xarici valyutada hesab-
faktura alan importcgular olduqlar1 zaman problem olacaq.

Nozori planda an ¢otin problem amoliyyat valyuta riskinin yaranmasi tarixi
ilo baghdir. Riskin yaranma tarixi kimi hesab-faktura ¢ixarisi tarixini hesab
etmok olar. Beloki, eksportcu qiymoati Xarici valyutada moyyan edilan
mohsula goro sifaris aldigi zaman agor mohsulun giymoti sifaris alindigi an
nlioyyon edilmissa sifarisin gqeydiyyata alindigir andan risk movcuddur. Daha

bir problem halo gozlonilon, amma alinmayan sifariglo yaranir. Ona gors
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doomoliyyat valyuta riskinin yaranma tarixi mohsul ig¢iin qiymotin elan

edilmasi, onlar barads potensial alicilart molumatlandirma tarixi ola bilar.
Bozi miolliflor valyuta risklorini valyuta kursunun doyismosi zamani

itkilorin sobob oldugu kurs risklari vo infilyasiya naticasindo valyutanin

giymoatdon diismasinin sabab oldugu infilyasiya risklarina boliirlar.

3.2. Valyuta risklorinin sigortalanmasinin mexanizm v?J iisullari

Tocriibo beynolxalq sazislorlo bagli risklordon qorunma strategiyasinin
seciming asagidaki yanasmalari isloyib hazirlayib:

1) Risklorin sigortalanmasina goro xiisusi todbirlorin zoruriliyi barado
gorarlar gabul etmok;

2) Sigortalanmali olan agiq valyuta movqeyinin miigavilo vo ya kredit
miigavilasinin bir hissasinin geyd edilmasi;

3) Riskin sigortalanmasinin konkret gayda va lisulunu se¢mok;

Beynolxalq tocriibada risklorin iis aas .sigortalanma ndviinii toitbiq edirlor:

e Kontragentloardan birinin bir torofli foaliyyati;

e Sigorta sirkatinin amoaliyyatlari, bank va hakimiyyat zomanatlori;

e Sazis istirak¢ilarinin qarsiliqh raziligi.

Hoardan bir ne¢o tisulu birlasdirirlar.

Risklorin  idaro  olunmasmnin  tokmillogdirilmasi  {i¢lin  onlarin
giymatlondirilmoasi tsulu xiisusi shamiyyat kasb edir. 1990-c1 illarin
ortalarinda VAR-texnologiya, yoni miioyyon dovro goro aktivlarin
giymatlorinin doyismasinin verilmis ehtimalla itkinin maksimum hacmini
miiayyon etmok tisulundan istifados edilir.

Risk doyarinin miiayyan edilmoasinin bu modeli baliyys bazarimnin
miixtalif boélmolarindo amoliyyatlar tizro orta risklari giymatlondirmoys vo
risk moévqgeyini vahid hacmda birlosdirmaya imkan verir. Masalon, giinds 1
min avro VAR 95% ehtimalla o demokdir ki, itki bu mablagi 95% echtimalla

kegmoyaCok. Bazar konyunkturasinin goézlonilmadon doyismasi zamani
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bohran voziyyatinin stress yoxlamasi vo modellosdirilmosindon istifado
edildirs
VAR modeli asasinda hor ay netto valyuta movqgeyinin ol¢iisiindan va
valyuta kursunun dinamikasindan asili olaraq sirkatin, bankin biidcasine daxil
edilon zararin limiti, homginin miioyyan edilmis limitlards onun doyismasinin
bohran noqtalori miiayyon edilir. miioyyan valyutalarin kurslarinin somarali
tokamiilii zaman1 hor ay kurs ehtiyatlar1 yaradilir vo bohran noqtalori limito
yaxinlasir.
Valyuta vo Kkredit risklorinin sigortalanmasi {sulunun se¢imino
asagidaki amillor tasir edir:
v Olko - sazis kontragenti ilo iqtisadi vo siyasi miinasibatlorin
xiisusiyyati;
v Moshsulun rogabat gabiliyyati;
v' Importgunun vo ya borclunun 6doma qgabiliyyati;
v Bu oOlkodo valyuta vo ya kredit-maliyys omoliyyatlarinin
kegsirilmasina gora qiivvada olan ganunvericilik mahdudiyyati;
v Risk 6donisinin alinmali oldugu miiddot;
v' omoliyyatin hoyata kegirilmoasinin slava sortlorinin mévcudlugu
(girov depoziti, liclincli soxsin zomanati);
v bazarda valyuta kursunun vo ya faiz doracalorinin doyismasi
perspektivlari va s.
Xarici iqtisadi tocriibo valyuta risklorinin sigortalanmasinin bir sira
tsullarini isloyib hazirlamisdir:
1) Xarici ticarat miigavilasi giymatinin valyutasini (vo ya valyutalarini)
secmok;
2) Miiqavilaya goruyucu (hamginin valyuta) qeydi alava etmoak;
3) Baglanmis miigavilalor lizra valyuta movqgeyini tonzimlomok;

4) Hedcing
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Xarici ticarot miigavilesi giymatinin valyutasin1 segmok iisulu: Onun
mogsadi — kursunun doyismosi somorsli olacaq valyutada miigavilonin
giymotini miioyyan etmokdir. Eksportcu ii¢iin bu neco deyoarlor giiclii valyuta
olacag, yoni miiqavilonin qiivvads oldugu miiddat orzindo kursu artan
valyuta. Oksind olaraq, import¢u kursu asagi diison valyuta (“zoif” valyutada)
ilo miiqavilo baglamaga cohd edir. Qiymot valyutasinin se¢imi zamani
toroflorin maraqglar1 uygun golmir: eksportcgu tisiin istonilon soraitde “gticlii”,
importgu iisiin isa “zoif” valyuta ilo gqiymoati miiayyan etmok daha sorfalidir,
buna goro do glizosto cavab olarag qiymot valyutasi haqqinda moasalodo
kontragentlor bir qayda olaraq qarsiliglt gilizost (qiymotdo endirim vo ya
artim, 6donisin vo ya kreditin giizostli sortlari vo s.) tolob edirlor. Miimkiin
olan giizostlorin 0Olglisii vo novii forglidir. Belo giizostlordo mohsulun
giymoatindo endirim giizosti daha ¢ox istiinlik toskil edir. Adaton giymat
valyutasini eksporteu toklif edir. Ogor importgu raz1 deyilsa Vo miigavila
valyutasin1 doyigsmoyi tokid edir. eksportcu firmanin qarsiligh giizost tolob
etmok  hiiququ var. Importeu iigiin qiymot valyutasinin doyismoyi tokid
etmok, agor 0 onlar torafindon toklif olunan valyuta kursunun oshamiyyatli
daracads - miiqavila giymatinin artmasindan da ¢ox asagi diismasini gozladiyi
zaman moana kasb edir vo belaliklo, 6donis zamani valyutanin qiymatdan
diismosini giymoatin galdirilmasi avozloyir. Ogor eksportgu hesab edirsa Ki,
toklif olunan valyuta daha ¢ox qiymotdon diisocokss, onda o valyutanin
miiqaviloys daxil edilmisino raziliq verarok qiymotdo miiqvafiq artimlari
tolob etmok hiiququna malikdir. Buna gora do, xarici iqtisadi miigavilonin
giymat valyutasini se¢on zaman bu va ya diger valyuta kursunun galxmasi vo
ya enmosinin miimkiinliiyii haqqinda deyil, hom do belo galxma vo ya
enmonin toxmini 6l¢iisiin haqqinda da bilmak lazimdir.

Qoruyucu geydlor. beynolxalq xiisusi hiiquq elminds qoruyucu
geydlorin asagidaki novlari geyd edilir:

1) Quzil;
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2) Valyuta;

3) Indeks;

4) Eskalator;

5) Birlosdirilmis valyuta-mahsul,

6) Miiqavilo giymatini baxis haqqinda qgeydlor.

Qiz1l geyd (gold clause) miiaviloya 0donisin ya birbasa toyin edilmis
miqdarda qizilla (kiilgo vo ya sikka) vo ya qizil hesablanmagla (miigavilada
gostarilon bu valyutanin qizil tominat1) miiayyan valyutada hoyata kecirilmasi
sortlorini olavo etmoyi ifado edir. Gostorilon torifi goro tisdiq etmok olar ki,
u¢ nov quzil geydi var: qizil kiilga, quzil sikka va qizil valyuta.

Quz1l kiil¢a geydi bir ¢ox iistunluk toskil edon dovlatlorin daxili valyuta
bazarlarinda qizilin miistoqil dovriyyesine goro hiiquqi vo fiziki soxlor
arasinda beynolxalq kommersiya miiqavilalorinin baglanmasi zamani istifado
olunmur, amma o hokumotlor arasi xaraktreli miiqaviloalordo totbiq oluna
bilar.

Quz1l sikka geydi mohsulun giymatinin bu adda, ¢okido vo 6donisin
hoyata kegirildiyi oyarda miioyyon miqdarda qizilla boraborlosdirmoayi
nozards tutur. Qizil sikka geydi XIX asrin sonu — XX asrin avvallorinds daha
genis yayilmisdir, bu da bir ne¢o beynolxalq konvensiyalarda 6z oksini
tapmisdi. Beloki, konosament haqqinda bozi gaydalarin unifikasiyas1 barada
1924-cii il tarixli Briissel miiqavilasine vo beynolxalq hava dasimalarinin
unifikasiya qaydalar1 hagqqinda 1929-cu 1l tarixli Varsava konvensiyasina
miivafiq olaraq bir frankin dayorinin 65,5 mq 900 oyarli qizila ekvivalent
oldugu zaman dasiyicinin omlak mosuliyyati Puankare qizil frankla
hesablanmasi nazards tutulmusdu.

Qiz1l valyuta qeydi, qizil gqeyd ndévlorindon on genis yayilmisdir,
mohsulun giymoatinin bu miqdar vo oyarda miioyyon miqdarda qizilla
borabarlosdirmoayi ifads edon sortlori miigavilays alave etmoayi noazords tutur.

Odonis miiqavilodo sortlosdirilmis, 6donisan1 bu valyutanen qizil tominati ilo
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nozords tutulmus doyaro goro ekvivalent olan valyuta moblogindo hoyata
kegirilmoalidir.

Qiz1l geydin hiiquqi qiymotlondirilmosi asagidaki istiqgamotdo verilo
bilar:

v Onun hiiquqi olaraq haqigi hesab edilmosi ti¢iin o5sas;
v Onun tarkibinin hiiquqi qiymatlondirilmasi;
v" Onun faaliyyatinin vo tatbiginin sarhadlori.

Bir qayda olaraq qizil qeyd toroflorin onun totbiqi haqqinda razilig:
oldugu zaman hiiquqi olaraq hogiqgi hesab edilir. Belo miigavilo aydin ifado
olunmus vo ya miiqavilo baglanmasinin faktiki soraitinin tohlilino asaslanaraq
nozords tutulmus ola bilor. Qizil geydin hiiquqi tesdigi onun mahiyyati
haqqinda suala cavabdir. Qizil geydi neco nozordon kegirmak olar: 6donisin
hoyata kegirilmasi aloti (lisulu) kimi vo ya dollar mabloginin ifado
olunmasinin spesifik formasi1 kimi? Bu suala cavab veran zaman nozors almaq
lazimdir ki, bir ¢ox tstiinliik togkil edon dovlatlorin maliyys bazarlarinin,
xiisusi ila valyuta bazarlarinin tonzimlonmasi hiiquqi v fiziki soxslorin qizila
valyuta doayori kimi yaxinlagsmalarini vo buna miivafiq olaraq onun daxili
bazarda miistoqil dévriyyasini mohdudlasdirir. Bu da 6z novbasinds 6donisin
qizilla real olaraq hoyata kegirilmasini faktiki vo hiiququi miimkiinsiizliiyiina
sobab olur. Beloaliklo qizil geyd praktiki olaraq yalniz miiayyan standart vo
oyarda qizilin ¢oki vahidindo bprc mablaginin ifadoasi kimi ¢ixis edir. Bu
monada qizil sikkoa va qizil valyuta geydlari arasindaki farq son daraco nozori
xarakter dasiyir. Qizil qeydin tasiri asasan qizilin miqdar standarti vo oyati
doqiq gostarilmoklo onun miigavilodo gostorilon doaqig formulu il
sortlogdirilir. Bundan basqa, qizil geydin tosiri 6donisin hoyata kegirildiyi
anda diinya valyuta bazarinda qizilin miixtalif giymatlori, diinya miqyasinda
qizilin vahid qiymaotinin olmamasi, hotta bir maliyya markozindo qizilin
giymatinin ohimiyyatli fasil doyigsmolori kimi amillorin tosiri altinda qala

bilor.
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Miiasir beynoalxalq ticarot miinasibatlorindo valyuta risklorinin
tigortalanmasinimn digor formalarmin genis yayilmasi sayosindo qizil
geydlorin, xiisusi ilo valyuta geydinin (unit-of-account clause) totbiqi
ohamiyyatli doracodo mohdudlasdi.

Valyuta geydi beynslxalqg kommersiya miigavilasinin matnina olava
edilmis sortlori ifado edir, bu sortloro miivafiq olaraq 6donis moblogi d6danis
valyutast kursunun geyd valyuta kursuna nisboton doyismasi nisbatinda
doyisir. Valyuta geydlori bir tarafli ola bilar, yani toroflordon birinin maragina
uygun foaliyyat gostoro bilor (6donis valyuta kursunun enmosi zamani
eksportcuya vo ya ddonis valyuta kursunun qalxmasi zamani importguya) vo
ya iki torofli, onun ifado olundugu valyuta kurunun him enmasi, hom do
qalxmasi zamani 6donis moblogino baxis hoyata kegirilir.

Iki torofli valyuta geydi niimunslarindon biri miigavila giymatinin bir
neco valyutada (valyuta sabatinds) tasbitlonmasi, bels ki, miiqavilo baglandigi
an bu valyutalarin kurslar1t hom qalxmaga, hom do enmoays meylli olmalidir.
Bu onunla izah olunur ki, eksport¢u qiymot valyutasi qismindo Kkursu
qalxmaga meyilli olan valyutadan istifado etmoys maraqlidir. Importcuya iso
oksina, kursu enon valyutadan istifadi etmok sorfalidir. Aydindir ki, bu
valyuta geydinin torbigi kompromisdir vo daha c¢ox hor iki kontragentin
maragina cavab verir.

Mohsulun giymatinin bir valyitada gdstorilmasi zamani asagidaki nov
valyuta geydlori totbiq edilir: birbasa, dolayr vo multivalyuta. Bu halda
geydlar ham bir, ham do iki torofli xarakter dasiya bilar.

Birbasa valyuta qeydi qiymot valyutasi vo 6donis valyutasinin uygun
goaldiyi zaman totbiq edilir, amma miiqavilods geyd edilmis 6donis mablginin
miqdar1 O6donis valyutasinin digor, daha stabil valyutaya, neca deyarlor
valyuta geydina nisbaton doyismasindon asili olaraq toyin edilir. Qeyd
formulu toxminon bels ola bilor: “Mahsulun giymati vo 6donis ABS dollari

ilo. Ogor ABS dollarinin kursui avroya goro Odonis giini miiqavilo
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imzalandig1 gilindoki kursla miiqayisodo doyisorso, buna miivafiq olaraq
mohsulun giymati vo 6donis mablagi doyisir”.

Dolay1 valyuta qeydi moahsulun giymati bir valyutada yazilmis, 6danis
ISo basqa, adaton alicinin milli valyutasi ilo nazards tutuldugu zaman totbig
edilir. Qeyd formulu toxminon belo ola bilor: “Qiymoat ingilis funt
sterlinginda, 6donis isvecra frankinda. ©gor 6donis giinii funt kursu isveg¢ra
frankina nisbaton miigavilo badlandigi giim olan kursla miigayisodo doyisorsa
onda miivafiq olaraq mahsulun giymati vo 6donis moablagi do doyisacok™.

Birbasa vo dolay1 valyuta qeydleri yiiksok effektli deyillor, ¢iinki diinya
maliyys bazarinda valyuta kurslarinin daim doyismasi soraitindo hota stabil
valyuta geydi do eksportgunun maraqlarina tam riayat edoacoyina zomanot
vermir. Bu da omnunla izah olunur ki, 6donis zamani 6donis valyutasinin
kursu uii¢iincli valyutaya nisbaton geyd valyutasina nisbaton doyismoasindon
daha cox asagi diiso bilor vo bu halda eksportgu ilk baxisda goériinmoyon
itkilar vera bilar.

Bu wvalyuta geydloarinin Kkifayat etmoyoacok doracads effektivliyi
multivalyuta geydlorinin yaranmasina gotirib ¢ixardi. Onlarin faaliyyati
homg¢inin 6donis valyuta kursunun doyismasino proporsional olaraq 6danis
moblaginin korreksiyasina, amma bir deyil, kursu miioyyon riyazi {isullarin
komokliyi ilo onlarin orta komiyyati kimi hesablanan xiisusi se¢ilmis valyuta
dastina (sobati) asaslanib.

Valyuta sobatinin asagidaki ndvleri mévcuddur:

1) Simmetrik — burada valyutalara eyni xiisusi ¢oki verilmisdir;

2) Asimmetrik — burada valyutalara farqli xiisusi ¢aki verilmisdir;

3) Standart — valyutalar valyuta vahidinin valyuta qgeydi gismindo

totbig edilmasinin miiayyan dévriinds geyd olunmusdur;

4) Tonzimlonon — valyutalar bazar amillorindan asili olaraq dayisirlor.
Multivalyuta geydinin névlarinin totbiqi liclin daha rahatt SDR bazasindaki

geydlardir. Onun tatbiqi isi ohomiyyatli doracods asanlasdirir, ¢iinki xiisusi
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olaraq valyuta sobotinin seg¢ilmasi tolob olunmur, SDR biitiin valyutalara
giymot totbiq etmosi giindalik olur va rasmi olarag elan edilir. Qeyd formulu
toxminon belo ola bilor: “Qiymot vo 06donis ABS dollar1 ila. Miiqavilo
imzalandigi an 1 SDR BVF qiymoat qoymasina asasen miiayyon edilmis
migdarda ABS dollarina borabor idi. Ogor 06donis giinii bu miiqavils
imzalanmig1 an ABS dollar1 SDR ilo miioyyon edilmis qiymati miigavilo
baglandigi an ABS dollar1 ilo SDR qoyulmus qiymoti 3% vo ya daha ¢ox
doyisorso o6donis moblogi avtomatik olaraq importgu torofindon hazirki
miiqavilo baglandigi an qiymit toyin etmo molumati ilo miigayisods O0donis
tarixindo ABS dollar1 ilo SDR doayorinin doyismasi kimi eyni proporsiyada
hesablanacaq.Bu miigavilo lizro hesablagsmalarin aparilmasi ii¢iin “Reyter”
agentliyi torafindon elan edilmis BVF qiymat toyin ermasi totbig edilocok™.

Valyuta  qeydlorinin  formalasdirilmasinin  torkib  elementlori
asagidakilardir:

e Miigavilodo miioyyan edilmis kurs doyisikliklori haddindan
(moasalon, £2%) asili olaraq onun faaliyyatinin baslanmasi;

e Valyuta sobotinin bazis doyarinin tarixi, yoni miigavilanin
imzalandig1 giin vo ya ondan ovvalki tarix. Hordon bazis
dayarinin doyison tarixi totbiq edilir, bu da olave geyri-
mioyyanlik yaradir;

e Odonis zamani valyuta sobotinin sorti doyarinin miioyyan
edilmasi tarixi (vo ya) dovrii — adaton 6donis giliniindan bilavasite
avvalki vo ya ondan bir ne¢a giin avoalki is giinii;

e Odonis valyutas1 kursunun qeydin qiivvodo olmasinin (adoton
0donis moablogine faizlo) asagi vo yuxari soddlorinin miiayyan
edilmoasi yolu ilo geyd valyutasina goro asagi diismoSi Vo ya
qalxmast  zamam1  valyuta  geydinin faaliyyatinin

Mohdudlasdirilmasi;
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Analoji ¢ox valyutali geydin noticosi iiymat valyutast qismindo
azilasdirilmis dastds bir ne¢o valyutadan istifadays icazs verir.

Cox valyutali geydin bir valyutala gqeyddon istiinliiyli ondan ibaratdir
Ki, birincisi, valyuta kursunun orta giymatinin hesablanmasi tsulu kimi
valyuta soboti 6donis mobloginin gozlonilmoadon doyismaosi riskini azaldir,
Ikincisi isa ¢coxvalyutali geyd daha ¢ox valyuta riski néqteyi-nozarindon sazis
kontragentlorinin maraqlarina miivafiq olur, ¢linki miixtalif stabilli valyutalari
Oziindos birlogdirir.

Coxvalyutali geydin c¢atismamazliqlart — miigavilodo yalnighgi qeyd
sortlorinin toroflor torofindon miixtolif traktovkasina gotirib ¢ixara bilon
geydlorin formalasdirilmas1 ¢otinliyindo vo vailyutanin bazis sobatinin
secimindadir.

Umumiyyatlo valyuta geydlorinin vo ¢oxvalyutali geydlorin totbiginin
mohdudiyyati ondan ibaratdir ki, o, yalniz mohsul giymotlorinin artiminin
valyuta kursunun dinamikasinda oks olunmasi soviyyasindo valyuta vo
inflyasiya riskindoan sigortalayir.

Diinya tocriibosindo ixracatgr Vo kreditorlarin inflyasiya riskindon
sigortalanmasi tig¢lin mahsul-qiymat geydlarindan istifads edilir.

Mohsul-giymat geydi — inflyasiya riskindan sigortalanmaq maqsadi ilo
beynalxalq miigavilaya daxil edilon sartlor. Mohsul-giymat geydlarina indeks,
eskalator va birlogdirilmis valyuta-mshsul geydlori aiddir.

Indeks geydino (index clause) miivafiq olaraq 6donis mablogi diinya
mohsul bazarinda qiymoat indeksindon asili olarag goyulur. O hesab edir ki,
mihsulun qiymoti vo 6donis moblogi 6donis anina miiqavilo baglandigir an
onun hacmi ilo miigayisado miigavilodo sortlosdirilmis miayyan giymat
indekslorinin dayismosi ilo doyisir. Indeks qeydlori giymot artimini real oks
etdiron indekslorin se¢cimi vo hesablanmasi ¢otinliyino goro diinya

tocriibasinda genis yayilmamisdir.
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Eskalator geydi (vo ya doyiskon giymot haqqinda qeyd — sliding scale
clause) miigavilado qiymot goyma amillorinin doyismosindon asili olaraq
nizirdin kegirilon sorti gqiymatin tasbitini nozords tutur. Dayiskon giymatlor
miiqavilodo gostarilon asagidaki tisullardan biri ilo miioyyan edilir:

v’ Miigavilo ilo nozordo tutulmus mohsulun hor partiyasinin
catdirilmasindan 6nco toraflorin slave raziligi tizro;

v’ Birjalarda giymotlorin miigavilodo gostarilon giymat goyulmasai
uzro;

v' Hesablagsmanin hoyata kegirildiyi zamana mivafiq sorgu
kitabcast vo ya xiisusi jurnallarda nosr edilmis miivafiq mohsula
goro bazar giymatlori vo ya material lizro Vo is¢i qiivvasinae gora
giymot indeksi iizro;

Birlosmis valyuta-mohsul qeydi valyuta kurslarimin vo mohsul
giymatlorinin doyismasi nozaro alinmagla 6doni¢ moblogini tonzimlomok
ticlin istifado olunur. Valyuta kurslarinin vo moahsul giymatlarinin
doyigsmasinin birtorofli dinamikasi zamani 6donis mobloginin hesablanmasi
maksimum doyismis amilo proporsional olaraq bas verir. 9gor miiqavilanin
imzalanmasi vo icrasi arasindaki dovrdo valyuta kurslarinin dinamikasi vo
mohsul qiymatlorinin dinamikasi uygun golmoadiss, onda 6donis moblogi
giymatlarin va kurslarin diiz golmomasi arasindaki farge gors doyisir.

Nohayat beynalxalq miigavilada adi ¢akilon goruyucu geydlarlo yanasi
miiqavilo giymatino axis haqqinda qeyd do istifado edilir (rise and fall
clause), bu geyds miivafiq olaraq mohsul giymatinin toroflorin miiqavilodo
miiayyan etdiklori doyisiklik sorhadlorindon konara ¢ixan valyuta kursunun
doyigsmosi zamani eksport¢u yarimgiq tochizat iizro miiqavilo giymatlorino
yenidan baxmagi talob etmak hiiququna malikdir.

Baglanmis miigavilolor lizro valyuta mdvqeyinin tonzimlonmosi. Bu

tisuldan ¢ox sayda xarici ticarat miigavilalori baglayan iri miiassisalor istifada
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edir. onun moazmunu izah edir ki, miimkiin olduqca agiq valyuta moévqeyina
malik olmamaq. Buna iki iisulla nail olmaq olur:

1. Ogor Miiassiso eyni zamanda hom idxal, hom do ixrac tizro xarici
ticarot miigavilesi imzalayirsa, onda o nozarot etmoalidir ki, bu miiqavilalor
eyni valyuta ilo baglansin vo onlarin 6donis tarixlori toxminon uygunlassin.
Valyuta kursunun doyismasi ilo badgl olaraq ixracat miiqavilasin tizra itkilor
idxal miiqavilesi lizro miivafiq golirlo avozlanir, va aksins.

2. Ogor miiassiso daha ¢ox ixrac (vo ya oksino, idxal) istigamatina
malikdirsa vo ¢ox sayda miigavilo baglayirsa, onda o, ixrac vo ya idxali lizro
baglanmis miigavilonin  valyuta strukturunun diversifikasiyas: vasitasilo
valyuta risklorini minimuma endira bilor (yoni, onlar vasitosi ilo kurs
doyisikliklorinin oks tendensiyasina malik miixtalif vayutalarla onlarin
baglanmasi). Eyni zamanda miixtaslif valyutalarla sazislorin baglanmasi
zamani bir valyuta kursunun somorasiz doyismosindon alinan itki digor
valyuta kursunun doyismasindan alds olunan galirla avozlonacak.

Hedcing. Son illar bu xarici ticarat foaliyyatindo valyuta risklarinin
sigortalanmasi iisullarindan on ¢ox tolob olunan, miigavilesiz xiisusiyyato
malik dsuldur.

Hedcingin magsadi — spot bazarinda aks va ya planlagdirilan moévqeya
malik olan torofs fyugers birjasinda mévqe agmagq yolu ilo valyuta kusrlarinin
Samarasiz enmasini va ya faiz daracalarinin saviyyasini azaltmag.

Hedcingloro aiddir:

e MiivoqQoti artiq pul vesaitindon maksimum faiz goliri oldo
etmoys cohd edon sirkatlar;

e Xarici valyutada golocokds daxil olacaglarin mabloginin milli
valyutada comlosdirmok zoruri olan eksportgular;

e Qiymotin bir soviyyassi {izro qisamiiddoatli aktivlorin boyiik

hocmini satmasi zoruri olan investisiya banklari, bu da onlarin
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spotda satilmasi zamani spot bazarinda qiymat Soviyyasini daha
cox asagi salacaqdi.

e Pensiya fondu, moaqgsadi bu vo ya digor qiymotli kagizlarin
planlagdirilmis yerlosdirilmasi tizro bu zamana olan galirlarin
miloyyan edilmasindon vo onlara olan qiymoat saviyyasinin
imumi asagi diismasindon sahmloair portfelinin qorunmasindan
ibaratdir.

e Ipoteka kreditlori iizro faiz doracolorinin somorssiz doyisiklik
riskini sigorta edon ipoteka banklari;

Iki hedcing omaliyyati mdvcuddur — enmoys Vo qalxmaga goro.
Qalmaga gora olan hedcing vo ya satisla hedcing miiddatli miiqavilalorin vo
ya opsionlarin alist lizro birja amoliyyatlarimi ifado edir. Qalxma hedci
golocokda qiymatklorin (kursun) galxma miimkiinkliiyiindon sigortalanma
zamani totbiq edilir. O, real mohsul alinmamigsdan ¢ox Onco alig giymatini
miiayyoan etmoays imkan verir. Enmo hedcingi va ya satis hedcingi — miiddatli
miigavilonin satist ilo birja amoliyyatin1 ifado edir. enmo hedcingini hoyata
keciron hedcer mohsulun golocokds satisini hoyata kegirmoayi toklif edir vo
buna goro do miiddatli miigavilo vo ya opsionun birjada sataraq o Oziinii
galacokda miimkiin olan qiymot diigmasindan sigortalayir.

Valyuta kursunun qalxmasina goro hedc niimunosindi hedcing
texnologiyasina baxagq.

1. Forvard omaliyyatinin komokliyi ilo hedcing. Deyildiyi Kkimi,
forvard omoliyyati avvalcadon razilagdirilmis giindo tosbit edilmis
kurs lizro valyuta konversiyasinin hoyata kegirilmoasinda toraflorin
qarsiliglt vazifalorini ifads edir. Tacili va ya forvard miiqavila - har
iki torafin (alic1 vo satic1) 6hdaliyidir, yani satici miiayyan edilmis
giindo toyin edilmis kurs iizro bu va digor miqdarda valyutani
satmali, alict iso almalidir. Iqtisadi qurum 10 min ABS dollarinin

alqi-satqist liglin ¢ ayliq middoatli miiqgavilo (yani forvard)
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baglamaq qgorarina goldi. Miiqavilo baglananda spot kursu 1 dollar
tictin 100 rubl togkil edirdi, miigavils iizro ii¢ ayliq forevard kursu —
1 dollar iigiin 120 rubl toskil edirdi. Buna miivafiq olaraq miigavilo
lizro valyuta alisina goro xorclor 1,2 min rubl togkil edir (10 min
dollar x 120 rubl.). ©gor {ic aydan sonra miigavilonin icrasi gilinii
spot kursu 1 dollar ii¢iin 130 rubla qodor galxarsa, onda iqtisadi
qurumun valyuta alisina goéro Xxorclori 1,2 min rubl. kimi ifado
olunacaq. ©gor o miiddatli miiqavilo baglamayibsa, onda valyuta
alisma goro 1,3 min. Rubl. Xarcloya bilordi. Pul ehtiyatlarinin
gonasti vo ya potensial goalir 100 min rubl toskil edacok. Ogor iig
aydan sonra miigavilonin icrast giinii spot kursu 1 dolara goro 80
rubla enarsoa, onda miiddatli miiqavils tizra 1,2 min. rubl Xorc zamani
oldon ¢ixmug xorc (potensial itki) 400 min rubl. toskil edacok.
Forvard amoaliyyatinin {stiinliiyii ilkin xarclords vo valyuta kursunun
somoraiz doyismosindon qorunmaqda Oziinid gostorir.
Catismamazliglar iso buraxilmis valyuta riski ilo bagli potensial
itkilordir,

. Opsionlarin kémayi ilo hedcing. Valyuta opsionu - avvalcadan
razilasdirilmis giindo vo ya razilagdirilmis miiddat orzinds tashit
edilmis kurs iizro miioyyon miqdarda bir valyutani digarine goros
satmaq, alicinin iso almaq hiiququ demokdir. Beloalikls, opsipon
miiqavile satic1 iigiin miitlaq Vo alic1 iigiin iso miitloq deyil. Iqtisadi
qurum razilasdirilmis giindo (avropa stili) tosbit edilmis kurs iizro
miiayyan niqdarda valyuta almaq hiiququ veran (6hdaliyi yox)
valyuta opsionunu alir. Iqtisadi qurum ii¢ aydan sonra 10 min ABS
dollar1 6domayi Vo dollarin minimum miibadilo kursunu miiayyan
etmoyi nozords tutur. O satig liclin opsion alir — opsion put (rubl./
call dollar), bu ona ii¢ aydan sonra 1 dollarin 120 rubl oldugu kurs

{izro 10 min ABS dollar1 almaq hiiququ verir. Iqtisadi qurum saticiya
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60 min rubl hacminds opsion miikafat valyutasi 6doyir. Ogor lig¢
aydan sonra opsionun icrasi giinli spot dollar kursu 80 rubla diisorss,
onda iqtisadi qurug¢ opsiondan imtina edacak Vo valyuta alisina goro
800 min rubl o6doyorok nagd bazardan valyuta alacaq. Opsion
(mOtikafat) alisinin qiymotlori nozors alinaraq iqtisadi qurumun
valyuta almaq iiglin imumi xarclori 860 min rubl togkil edocok. ©gor
lic aydan sonra opsionun icrast giinii spot dollar kursu 130 rubla
godar galxarsa, onda igtisadi qurumun valyuta almaq li¢lin golocok
Xorclori artiq sigortalanib. O opsionu hoyata kegirir vo valyuta
alisina gora 1,2 min. rubl xorcloyir. ©gor kursun 1 dollar 130 rubl
oldugu zaman nagd bazardan valyuta alsa, onda alisa géra 1,3 min
rubl xarcloyacak. Pul ehtiyatlarinin gonasti vo ya potensial galir 40
min rubl toskil edacak.

Opsionun komoakliyi ilo hedcingin {stiinliiyii — valyuta kursunun
Somorasiz doyismasindon tamamilo qorunmaqdir. CatismamazIligi iso opsion
miikafatinin 6donigine gora Xarclordir. Opsion yalmiz valyuta kurslarinin
yiiksok doayiskanliyi zaman effektivdir.

Forvard vo opsion sazislorin baglanmasindan basqa valyuta risklori

birja fyugers ticarati vo valyuta miibadilasinin komakliyi ilo sigortalanir.
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I1I FOSIL. VALYUTA  MOZONNOSININ
MUOYYONLOSDIRILMOSI MOSOLOLORI

3.1 Valyuta moazonnalorinin tonzimlonmasi vo tonzimlonmonin Jsas
modellari

Valyuta mozonnosi omtos vo xidmaot ticaratino valyutalarin bir-biri ilo garsiligl
miibadilosi edilmosi iiclin, eyni zamanda kapitallarin vo kreditin qarsiligh
horokot ucotunda vacibdir. Xarici dovlotloro mal gondorons - ixracatgiya
satisgdan golon xarici valyutam1 6z milli valyutasimna dayisir, ¢linki o biri
Olkalorin valyutalar1 bu dovlat orazisindo qanuni 6donis vo hom do, aliciliq
vasitosi kimi islodilo bilmoz. Xaricds aldigi mallarin pulunu 6days bilmak ii¢iin
xaricdon mal gotiron idxalat¢1 da milli valyutani xarici valyutaya doyisir. Borcu
olan soxs xarici kredit borcunu O6domok vo homginin faizlorin verilmosi
mogsadilo milli valyutanin yerins xarici valyuta olds edir. Diinya bazar1 vo milli
bazar qiymsotlorinin, eyni zamanda miixtalif dovlstlorin miixtalif pul vahidlorino
doyisdirilmis doyor gdstoricilorinin miigayisasi moaqsadilo valyuta mozonnosi
vacibdir. Banklarda, sirkst vo firmalarda xarici valyuta hesablarina dovri sokilde
tozodon giymot verilmosi valyuta kursu vasitasilo hoyata kegir.

Valyuta bazarinda tolob ilo toklifin balanslagdirilmasi valyutanin bazar kursunun
tarazliq soviyyosinin miioyyan edilmosi ilo naticolonir, belo ki, «fundamental
tarazlig» adlanan voziyyast yaranir.

Xarici valyutaya olan tolobin migdar1 6lkonin amtos vo xidmat idxalatina olan
ehtiyaclari, bu 6lka turistlorinin xarclori va xarici maliyys aktivloring olan tolob
vo eyni zamanda rezidentlorin xaricdoki investisiyalart hoyata kecirmok
mogsadlori ilo olagadar xarici valyutaya olan toloblo miisyyon olunur. Xarici
valyutanin kursu no qodor yuxar1 saviyyadadirsa, ona olan talob do bir o gador

azdir vo yaxud bunun oksina.
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Xarici valyuta toklifinin miqdar1 xarici dovlet rezidentlorinin bu ddvlot
valyutasina olan toloblo va xarici turistlorin bu 6lkodoki xidmatlors olan tolobiloa,
dovlotin milli valyutasinda gostorilmis aktivloro xarici investorlarin tolobilo,
homginin geyri rezidentlorin bu 6lkods investisiya reallasdirmaq mogsadlori ilo
olagodar milli valyutaya olan toloblo miioyyon olunur. Xarici valyutanin kursu
yerli valyutaya nisboton no godor yiiksok soviyyodadirso, valyuta bazarinin bir o
godor az miqdarda olan subyekti xarici valyuta yerino yerli valyuta toklif etmoyo
razidir. Oksina olaraq, milli valyutanin kursu xarici valyutaya nisbaton no qador
asag1 soviyyadadiirso, milli bazarin bir o godor ¢ox miqdarda olan subyekti
valyuta alda etmayo razidir.

Valyuta kurslarinin yeni yaranma tocrilbbosi mohkom vo iizon valyuta
mazonnalarinin garisiq formalarimi dyronmays imkan verir:

* bir milli valyutaya nazoron méhkom valyuta kurslar1 vo bagqa milli valyutaya
nozoran lizon valyuta kurslari. Belo ki, bir dovlstin pul vahidi ABS dollarina
nozoron mohkom kursa malik olsa da, avroya va yaxud ingilis funt sterlinqine
qarst da elo dollar nisbatindo do tizacok;

* valyuta qrupuna nazoron mohkom valyuta moazonnalori. Ayri - ayr1 6lkalor
basga dovlotlorin valyuta qrupuna nozoron 0z valyutalarinin  moéhkom
mozonnalorini miisyyan edirlor, ancaq digor valyutalara nozoron mozonnalor
geyd edilmir vo bunun ii¢iin do istonilon vaxt tolob ilo toklifin tosiri ilo
doyisdirilo bilir. Bu variantda qrup halinda iizmo deyilon variant do totbiq
olunur. Homin variantda partnyorlar arasindaki razilagmaya uygun olaraq
mohkom kurslar miioyyon olunur vo onlarin har biri bir yerdo tiglincii valyutaya
nozoran lziirlor.

*sorbost lizon valyutalar, baxmayaraq ki, indiki vaxtda belo lizmoni fiksiya
adlandirmagq olar. Valyuta kurslar1 doyiskon olan dovlatlorin ¢coxu «girkli» tizmo
deyilon variant iglodirlor. Bu onunla baghdir ki, morkezi banklar 06z
valyutalariin  kurslar1 qorumaq tiglin bu vo ya basqa Olglido valyuta

inteqrasiyalar1 kegirilir.
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Valyuta kursunun asagidaki foaliyyet sistemlorini do bélmok olar. Bunlar azad,
basqga so6zlo, tomiz iizma (valyuta kursu tolob ilo toklifin tosiri ilo yaranir), idara
edilon tizmo (tolob ilo toklifdon digor morkozi banklar, eyni zamanda miixtolif
bazar tohriflori do valyuta kursuna giiclii tosir edir), geyd edilmis mozonnalor
(6lkonin milli banki torofindon vo yaxud beynolxalq razilagmalar osasinda
miioyyan edilir), magsadli zonalar (qeyd edilmis tarazliq kursu otrafinda valyuta
kurslarinin  dovlotlor arasinda razilasdirilmis doyismo hiidudlar), valyuta
kurslarinin hibrid sistemi (dovlatlorin valyuta ittifaginda hom valyuta kursunun
sarbast lizmasini tomin edan oOlkalor var, hom do qeyd olunmus valyuta kursu
zonalar1 var va s.). Diinya tocriibasinda ¢oxsayli valyuta mozonnaslari rejiminin
istifado olunmasina niimunsalor do var. Ancaq bu todbir miivoqqgoti bir todbir
olaraq nazordon kecirilir, ¢iinki bohs edilon tadbir, daxili valyuta bazarinin ayri-
ayr1 ¢atizmazliglarini tamamlayaraq iqtisadiyyatin digor saholorindo yeni vo
daha ciddi tohriflor ortaya cixarir. Coxsayl valyuta kurslarinin tatbiqi avval axir
0z Oniina konkret va ¢ox qisa vaxt arzindo vahid mozonnaya kegid vazifasini
qoyur.

Diinya tacriibasinda milli valyutalarin xarici valyutalar ilo doyisdirilmasinin asas
togkilat modellori vo kagiz kredit pul dovriyyassi voziyystindo onlar arasinda
valyuta kurslarinin miioyyon edilmo modellari do vardir. Bunlardan birincisi ona
asaslanir ki, doyisma prosesi 6lko miiassisalorinds vo yaxud bu niyyatlo vakil
edilmis bank miiassisolorindo morkozlosir vo 6lko idaroetmo organlari (milli
banklar) torafinden miioyyan edilir. Tkinci bir model ona asaslanir ki, 6lko milli
valyutalarin xarici valyutalara bilavasito ¢evrilmasindo istirakdan asason boyun
qacirir vo bu omoliyyatlar1 valyuta bazarina istiqgamotlondirir. Valyuta kursu
prinsip baximindan bazar yoluyla vo miibadilo olunan valyutalarin tolob ilo
toklifi osasinda miioyyon edilmolidir. Ancaq dovlot milli bankin daxilinds
valyutalarin alqi-satq1 omoliyyatlarinin yardimu ilo valyuta kursunun soviyyasini
vo onun doyismo hiidudlarmi tonzimloyir. Ugiincii model iso 6lkanin valyuta

omoliyyatlarinda, he¢ bir halda istirak etmomasini va biitdvliikds amaliyyatlar

84



valyuta bazarmma gondormosini nozords tutur. Gostorilon voziyystds valyuta
bazar1 pul vahidlorinin miibadilo nisbotlorini azad sokilde aparir. O zaman
valyuta kurslari morkozi bankin heg¢ bir tosiri olmadan bazar qiivvolorinin
miidaxilasi altinda dayisir.

Birinci model qapal1 valyutali dévlotlords isladilir. ikinci vo iigiincii model milli
pul vahidlorinin doyisdirilmosini miioyyon edon vo miidafio edon 6lkoalor iigiin
Xarakterikdir.

Hom {izon, hom do qeyd olunmus miibadilo kursunun moziyyotlori vo
natamamliqlar1 var. Bels ki, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatlarina malik 6lkalar
0z valyutalariin qeyd edilmis paritetlorindon todrici olaraq imtina etdilor vo
doyismo hiidudlar1 ¢or¢ivasindo olan iizon mozonnolor sistemino kegdilor.
Miibadilo kursunun ancaq kortobii bazar qilivvalorinin foaaliyys prinsipine
osaslanan «tomiz» doyismolorini islotmok iso onunla naticolonir ki, tez-tez rast
golinon valyuta devalvasiyalari meydana cixir, giiclii qisamiiddatli valyuta kurs
doyigsmoloring rast golinir, real kurslarin «tarazliq moazennslarindon» bdylik
uzunmiiddotli  konaragixmalari ortaya ¢ixir, inflyasiya vo biidcalorin
optimallagdirilmasina nazaron 6lkenin «intizam» ¢atismazligr qalmaqda davam
edir.

Milli pul vahidinin miibadilo kursunun stabillogdirilmasi paritet (aliciliq
qabiliyyati) ilo miibadils kurslarin bir biri ilo yaxinlagdirmaga sorait yaradir. Bu
1S9 agiq iqtisadiyyatda stabillosmonin vo homginin kapitalin xarici ticarot
omoaliyyatlar1 sahosindo aximinin dayandirilmasinin zoruri sortidir. Milli pul
vahidinin miibadilo kursunun stabillogmosi kapitalin mohtokir valyuta doyismo
omaliyyatlar1 sahasing axinini dayandirmaga sorait yaradir, bu ona gors bas verir
ki, dayamiqh iqtisadiyyatda bank omoliyyatlarinda vo golirlorinds demping
omaliyyatlarinin yeri he¢ do shomiyyastli doracads olmur. Miibadils kursunun
stabillogsmasi hamginin zarorli ixraci azaltmaga vo tamamilo aradan qaldirmaga,
ohali vo tosarriifat subyektlorindon milli pul vahidine garst olan inami

mohkamlondirmaya zomin yaradir.
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Ancaq valyuta kursunu stabillosdirmak cshdi bir ¢cox valyuta ehtiyatlarinin var
olmasini tolab etmokls yanasi, eyni zamanda biitovliikkdo pul-kredit siyasatinin
sortliyino vo hom do, kompleksliyino do yiiksok toloblorin verilmosini nozordo
tutur.Lakin buna baxmayaraq, valyuta kursunun geydiyyat1 vo yaxud stabilliyi
homg¢inin dévlot rohbarliyinin do boyiik siyasi dividentlor oldo etmosino gotirib
cixara bilor. Bu, har seydon 6nco onunla baglidir ki, miioyyon vaxt miiddoti liglin
inflyasiyanin dayandirilmasi vo yaxud tamamilo aradan qaldirilmas: hadisasi
bag verir. Amma valyuta kursunun uzunmiiddotli stabilliyino bir sira amillor
mane olur. Bu amillor valyuta ehtiyatlarinin olmamasi, valyuta bazarinin
mohdudlugu vo dagimiqligi, mohtokirlik saboblorindon milli valyuta kursunun
hoddon artiq asag1 soviyyoye diismosidir.

Valyuta kursu milli firma vo miiassisalarin va ya ayrica 6lkonin istehsal xarclori
(qiymatlori) ilo diinya bazar giymotlorinin doyar miigayisolori iiglin alot rolu
oynayir. Valyuta kursu xarici iqtisadi omsliyyatlarin naticosini komiyyat
baximindan 6lgmoys vo 1izo ¢ixarmaga imkan verir. Buna goro do miixtolif
dovlatlorin valyutalarinin doyor nisbatini gostoron valyuta kursu ekvivalent
mibadilo ii¢lin mithiim ohomiyyato malikdir, digar amillorlo yanasi ixrac va
idxal giymatlorinin nisboting, birliklorin, firma, miiossiso va sirkotlorin rogaboto
davamliligina vo hom do, golirins tosir edir.

Qeyd edilmis valyuta kursu 6lkoni macbur edir ki, hor no olursa olsun, o bu
kursu miioyyon bir soviyyado saxlasin. Qeyd edilmis valyuta kursu istehsal vo
milbadilado doyiskliys moruz qalmis beynslxalq sortlora uygun olmayan
strukturlar1 vo tonasiiblori konservlasdirir vo bunun naticosindo xarici amillorin
daxili iqtisadiyyata bilavasita tasir etmasina mane olur.

Valyuta mozonnolorinin dayaniqligi asagidaki iki osas sortdon asilidir:

*0lkolor arasinda 6donislorin balanslasdirilmast;

*0donis tarazligmin pozuldugu hallarda bazardaki miibadilo kursunun

saxlanilmasi li¢iin valyuta ehtiyatlarinin yetorinco olmasi.
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Buna goro do dovlotin 6donis balansinin voziyyati, hor seydon Onco, cari
omoliyyatlarda milli pul vahidinin valyuta kursuna bilavasito tosir edir. Passiv
O0donis balansinda milli valyutanin miibadilo kursu asagi enir, aktiv 6donis
balansinda iso valyuta kursu yiiksolir. Xarakterik haldir ki, valyuta kursunun
dinamikasi tiglin on asas onomli olan, iki dovlot arasindaki cari omoliyyatlarda
O0donis balansinin saldosu yox, mohz bu balansin homin dévlotlo beynolxalq
hesablasmalarda istirak edon dévlstlorin hamuisi {izra timumi saldosudur.

Eyni zamanda, beynolxalq hesablagmalar balans sistemi ilo olagolidir. Balans
sistemina bunlar daxildir: ticarat balansi, cari omsoliyyatlar tizra Odonis
balansi,miioyyan bir dovr li¢iin hesablagsma balansi, kapital vo kreditlorin horokot
balansi, miioyyan zaman iizro hesablasma balansi, iimumi 6donis balansi.

Ticarat balans1 6danis balansinin on asas torkib hissalarindon biri olub, miioyyan
vaxt Uclin homg¢inin homin O6lkonin mallarimm ixrac vo idxal doyarlorinin
nisbatini oks etdirir.

Cari omoaliyyatlarda 6donis balansina xarici ticarst doyarindon savayi, naqliyyata
cokilon xorclor, turizmo c¢okilon xorclor, investisiya golirlori (goriinmoayon
ixracatdan oldo edilon golirlor), homginin transfertlor - soxsi vo rosmi
kogtirmolor aiddir.

Kapitallarin vo kreditlorin harokst balansina bunlar daxildir: ehtiyatlarin nozors
alinmamas1 sorti ilo kapitallarin horokoti, birbasa investisiyalar, portfel
investisiyalari, golirin tokar investisiya edilmosi, qisamiiddotdi vo uzunmiiddotli
kapitallar, kreditlor {izro koglirmalar vo 6danislor.

Umumi 6donis balansina iso cari omoliyatlar {izro ddaonis balans1 vo kapital vo
kreditlorin harakat balansi, o ciimlodon, qizil va valyuta ehtiyatlarinin harokati
aiddir.

Hesablama balans1 verilmis dovlotin basqa 06lkoloro nozoron tolob vo
ohdoliklorini gostorir. Bu tolobloro vo 06hdolikloro bunlar daxildir: dovlet
aktivlori vo soxsi aktivlor, birbasa investisiyalar, alinmis vo verilmis kreditlor,

maliyys vo gqeyri maliyys korporasiyalarmm digor 6hdoliklori. Odonis
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balansindan forqli olaraq, hesablama balansina basqa dovlstloro nozoron
Odonislorin aparilmadigi toloblor vo 6hdoliklorin hamisi aiddir.

Indiki zamanda valyuta kurslarmim kosilmoz enmo-qalxmalarinin vo hom do,
valyutalarin nisbi qiymot doyismolorinin yardimi ilo qarsilighh beynolxalq
toloblorin vo vozifolorin tonzimlonmosi ilo olagodar nozori imkan realliga
cevrilmisdir vo yeni konversiya edilmo mexanizminin ayrilmaz torkib hissosi
olmusdur. Tacrilibs iizon, ancaq dovri sokildo tonzimlonon valyuta kurslariin
miisbot noticolorini tosdiglodi. Bu ciir kurs yaradici mexanizm 6lkonin milli
iqtisadiyyatinin ~ «agiqliq» prinsiplorina  vo bunlarin  diinya tssorriifatina
inteqrasiya edilmasina daha miikommal saviyyads cavab verir.

Uzon valyuta mozonnalori igtisadiyyatin struktur vo tonasiiblorinin konservasiya
problemini yox edir. Masalo burasindadir ki, azad bazar soraitindo valyuta
movgelorinin daha da pislosmosi xalq tosorriifatinin bu vo yaxud digor
sektorunda voziyystin ugursuzlugu ils bilavasits baglhidir. Bu iso milli vo diinya
soviyyasindo iqtisadi siyasot alotlorinin yardimi ilo toshihedici todbirlorin
vacibliyini gostorir. Nozoro almaq lazimdir ki, valyutanin «tomiz» iizmoyi
gostarilon bu problemi hall elomir.

Sirf buna goro do valyuta kurslarinin  tonzimlonmasini nazordo tutan vo milli
banklar torofindon reallasdirilan aktiv vo elastiki valyuta siyasatino ehtiyac
yaranir. Valyuta kursunun komayi ilo milli pul vahidinin ¢atismazlig1 aradan
qaldirilir vo onun lokal doyarinin diinyovi doyero cevrilmasi hali bas verir.
Bunun naticosindo 0ziinomoxsus doysr meyar1 yaranir vo bohs edilon doyar
meyar1 valyutalarin bir-birlori ilo nizamli vo gaydali sokildo doyisdirilmosine
sorait yaradir.

Hor bir olkonin valyuta tonzimlonmasi, har seydon 6nco, valyuta kurslariin
hans1 sisteminin - mohkom kurs, yoxsa iizon kurs sisteminin istifads
olunmasindan birbasa asilidir.

Mohkom kurs sistemi qeyd edilmis sort paritetlora vo homg¢inin, valyutanin tam

dovriliyino osaslanan systemi 0zlindo ifado edir. Burada sohbot elo valyuta
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sistemi ilo baghdir ki, bu sistemdo valyutalarin nisbi qiymatlori miioyyan edilso
da, qiymatlorin miitlaq soviyyasi qeyd edilmomigsdir.

Uzon valyuta kursundan istifado tocriibesi bizo gostorir ki, o,he¢ do, ddonis
balansinin uzunmiiddatli tarazligin1 tomin etmir, valyuta bazarlarmin geyri
stabilliyini daha da giiclondirir vo inflyasiyaya yol agan asas amil olur. Buna
goro do bir ¢cox oOlkolor tonzimlonon vo mohkom valyuta kurslarindan istifado
edir, hom do {izon kursun «mohkomy tonzimlonmosini totbiq edirlor.

Yalniz bu halda ¢ixis edirlor ki, mozonnoalorin nisbi moéhkomliyi daxili iqtisadi
tarazliq ilo xarici iqtisadi tarazliga yaxsi tosir edir. Mohkom doyismo kursu
miibadilo sortlorinin yaxsilasmasina yardim edir, c¢linki idxal qiymotini
endirmoays va inflyasiyaya qarsi miibarizoni giiclondirmays imkan Verir.

Valyuta kursunun bazar vo dovlot tonzimlonmosi vardir. Rogaboto vo doyar
qanunlarinin faaliyyoting, eyni zamanda tolob ilo toklifo osaslanan bazar
tonzimlonmasi kortobii formada bas verir. Bazar vo milli valyuta tonzimlonmasi
bir-birini tamamlayir. Yoni, bazar mexanizmi ragabato osaslanan inkisaf {igiin
imkan yaradir, dovlot valyuta tonzimlonmasi bazar tonzimlonmasinin manfi
naticalarini agkar edilmasina va onlarin aradan qaldirilmasina istigamatlondirilir.
Onlar arasindaki nisbot doyiskondir.

Valyutanin  tonzimlonma tadbirlorinin hoyata kegirilmasi zamani asagida
gostarilonlor nozors alinir:

*ticarot balansinin voziyyeoti. Balansin kosiri idxalin 6donilmasi maogsadilo
dovlati xarici valyuta almaq ii¢lin mocburiyyst garsisinda qoyur vo valyuta
kursunun asagi diismasi ilo naticalonir. Miisbat saldo iso, bunun oksina olaraq,
milli valyuta kursunun qalxmasina gatirib ¢ixarir;

*kapital horokotinin saldosu. Bu onunla baghdir ki, xarici kapitallarin 6lkoyo
axin1 Olkonin valyuta kursunu qaldirir. Ancaq faiz 6danislorinin oksina axini ilo

bagli olaraq, bu amil perspektivds oks tendensiyaya sobab ola bilor;
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*inflyasiya soviyyesi vo inflyasiya gozlomolori. Olkods inflyasiyanin
soviyyosinin digor dovlatloras nozoron qalxmasi onun valyuta kursunu agagi salir
vo yaxud oksina.

Ticarot balansi 6donis balansinda on osas yer tutur. Buna goro do Odonis
balansinin cari omoliyyatlar1 gostoron maddolori 6lkonin milli pul vahidinin
valyuta kursuna daha cox tosir gostorirlor. Cari 0donis balansinin kosiri
beynolxalq bazarda yerli omtos vo xidmotlorin rogabotodavamliligini vo bu 6lko
votondaglar1 {i¢clin xarici mallarin miigayisodo daha colbedici oldugunu oks
etdirir. Bu 1sa 0lkanin xarici borcunun artmasina vo milli pul vahidinin doyigsma
kursunun azalma tendensiyasina sobab olur. Ancaq burada asas rol ixrac ilo
idxal mallarinin qiymatlorinin elastikliyino aiddir. Bu o monam verir ki, idxal
mallarina tolob geyri elastikidirso, milli valyutanin doyismo kursunun diigmasi
Olkonin ticarat balansini bir godar kaskinlosdira bilor. Ticarat balansinin saldosu
vo milli pul vahidinin valyuta kursunun asagi enmasi vo yaxud galxmasi

arasindaki asililiq sakil 2. -do oks olunmusdur.

&

+ | 5

I

Sokil Ne 2. Ticarat balansi saldosunun (T) il valyuta mazennasinin (S) qarsiliglh
asililig
Ogor idxal olunan mallara olan telob ixrac mallarinin toklifinden daha boyiik

stirotlo yliksalorso, milli valyutanin doyardon diismosi miioyyon bir dovr {iclin
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ticarot balansinin kaoskinlogmasi ilo naticolonacok (asagidaki oyri). Balansin
saldosunun doyismosi onu gostorir ki, milli pul vahidinin valyuta kursunun
enmosi 0 noqtosindo olmusdur.  Milli pul vahidinin valyuta kursunun
yiiksolmosi, idxal mallarina qgeyri elastiki tolobin saxlanildigi (b oyrisi) vaxt
idxal xorclorinin azalmasi reallasacaq. ©gor bu voziyyotdo idxal kimi ixrac da
stiratlo enmozso, 6lkonin ticarot balansi yaxsilasacaqdir.

Valyuta-kredit  miinasibotlorinin ~ diinya miqyasinda  tonzimlonmosindo
Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) vozifosino asagidakilart aid etmok olar:

- Beynolxalg Valyuta Fondun valyuta kurslari rejiminin = Olkolorarasi
tonzimlonmaosini reallasdirir;

-SDR buraxmaq yolu ilo Beynolxalq Valyuta Fondunun sortsiz likvid vosait
yaratmaq solahiyyati vardir.

-Fond qizilin demonetizasiyasi siyasatinin icra edir;

- Fondun tonzimlomads ugurunun miihiim istigamati valyuta mahdudiyyatlorinin
aradan galdirilmasidir;

-Beynolxalq Valyuta Fondu {izv dovlotlora kredit verir vo bu yolla beynalxalq

valyuta-kredit miinasibatlorinin tonzimlonmosinds yaxindan istirak edir.

3.2 Valyuta mozonnasinin miidyyanlasdirilmasi masalalori

Valyuta kursu iki dovlot valyutasi arasinda doyismo nisbaotidir. Bagga sozlo
desok, valyuta kursu har hansi bir xarici valyutanin 6lkonin milli pul vahidi ilo
ifado olunmus qiymotidir. Valyuta kursu xiisusi xassoys malik pul
kateqoriyasidir vo milli iqtisadiyyatla beynolxalq iqtisadiyyat arasindaki
qarsiliglh olagoni oks etdirir. Valyuta kursu beynolxalq todaviil sferasinin
alatlorindan biridir. Beynoalxalq iqtisadi alagoalor qurularken iki cilir qiymatlor
miiqayiso edilir. Bunlardan birincisi, amtoslorin  miixtalif milli dayarlori
asasinda yaranir. Ikincisi 1is9, onlarin beynslxalq dayerlori asasinda formalagir.

Ayr1 — ayr1 dovlatlorin mallar1 beynalxalq dovriyyays daxil olarken, sanki 6z
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tistlindon milli qiymatlori atir vo bir ¢ox hallarda diinya bazari qiymoti ilo
satilirlar. Valyuta kursu milli mal doyorlorinin 6l¢iisii rolunu bilavasito yox,

dolay1 formada - milli pul vahidlorinin miigayisasi vasitasilo oynayir.

Milli va beynolalq bazarlarin doyor gostoricilori arasinda alaqo yaradan bir vasito
rolunu oynayan valyuta kursu beynolxalq iqtisadi miinasibotlordo vo genis
tokrar istehsalda aktiv istirak edir. Tosobbiis¢ii is adami valyuta kursundan
istifado edorak 6z istehsal xarclarini beynoalxalq qiymatlari ilo miiqayisa edir. Bu
ayr1 — ayr1 dovlatlora vo miiassisaloras, firmalara sorait yaradir ki, xarici iqtisadi
omoaliyyatlarin naticalorini miisyyanlosdirsinlor. Valyuta kursu ixrac vo idxal
qiymaotlori nisbatine, miiossisalorin raqabot qabiliyyatine, firmalarin vo

sirkatlorin monfaatino miioyyon tosir edir.

Valyuta bazarlar1 siyasi-iqtisadi hadisolorin  gedisatina qars1 oldugca
hassasdirlar. Dovlatin xarici galir va xarcloring birbasa va dolay1 yollarla tasir
gostoron hor hansi bir hadiso, doyisiklik vo inkisaf dorhal valyuta bazarlarinda
Oziinii biiruze verir va valyuta kursunun doyismosina sabab olur. Valyuta kursu
bir sira foktorlardan asilidir ki, bu faktorlara da daxili vo xarici siyasi hadisalor
vo s. daxildir. Miixtolif dovlotlordo bas veron daxili qarisiqliq, horbi
miinaqisalor, miihariba ehtimallar1 va yaxud hslledici bir siyasi soxsin vofati vo
bu kimi basqa hadisalorin yaratdigi inamsizliq soraiti valyuta bazarina yaxin
olan tosir gostorir. Faiz doracalorinin daxili vo xarici soviyyado doyisikliklor do
dovlato kapital axinini daha da siiratlondirir. Bunlar da valyuta kursuna ciddi

tosir gostarir.

Valyuta kursu mexanizmi ixrac ilo idxalin fiziki hocmino neco tosir edir?
Valyuta kursunun asagi diigmosi bizo onu gostorir ki, xarici valyutaya
doyisdirilorkon miioyyon moblog milli valyuta indi 6ncokino nisbotdo daha az
hacmds xarici valyutam 6ziinds ifads edir vo yaxud oksine har vahid xarici
valyutaya daha c¢ox yerli valyuta gazanmaq olar. Bu voziyyotdo xarici ixracatgi
0z valyutasinda avvalki maoblagi olmagq {i¢iin malin bu 6lkonin valyutasi ilo ixrac
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qiymatini yiiksoltmays mocbur olur. Bu, ixraca olunan malin biitiin istehsal
xorclorinin qarsilanmasit vo miioyyon monfost oldo edilmasi vacibliyi ilo
baglidir. Ancaq ixrac qiymatlorinin belo yiiksaldilmosi o malin ixrac miqdarimin
azalmasina gotirib cixarir. Ciinki bir yandan homin malin yerli istehsalcilar
arasinda rogabot artir, o biri torofdon iso yerli oavozedici mallarin istehlakina
kecmosi ehtimali yaranir. O cilimlodon, ixrac qiymotlorinin kifayot qodor

yiiksoldilo bilmomasi homin malin bu dovloto satilmasini qeyri —rentabelli edir.

Milli valyutanin ucuzlagsmasi eyni vaxtda idxali da bahalasdirir ki, bu da o
dovlatda qiymatlorin yiiksalmasini, mal ixracinin va istehlakinin azalmasini, vo
yaxud idxali avozloyon saholorin inkisafini stimullasdirir. Valyuta kursunun
asagr enmosi milli valyuta ilo borclarin hoqiqi mablogini azaldir, xarici
valyutada ifado edilmis xarici borclarin yiikiinii do agirlagdirir. Dovlotdo
monfoot, faiz, divident formasinda xarici investorlarin 6z golirlorini xarico
aparmast daha alverissiz olur. O climladon, valyutasi ucuzlasan dovlotds ixracin
artmasina imkan ¢oxalir. Ciinki xaricdo omtos satisindan alds edilon eyni miqdar
xarici 0domo vasitolori doyisdirilorkon, indi xarici valyuta ilo ifado edilmis daha
cox moblog gazanmaq miimkiindir. Vo beloliklo, ixracatgilar 6z valyutalari
doyordon diisdiikdon sonra omtoslori xaricdo rogaboat qabiliyyatli beynolxalq
qiymatlor ilo valyutada vacib olan monfasti qazanirlar. Valyuta bahalasdigda

bunun aksinas monzars miisahids olunur.

Valyuta kursu artdigca daxili qiymotlorin roqabot giicii azalir, ixracin
somaraliliyi do azalir. Bunlar iso ixrac saholori vo milli istehsalin biitiinliikdo

azalmasi ilo naticalona bilar. Idxalsa oksina, genislonir.

Valyutanin  xarici vo daxili doyardon diismasi, yani onun kursu ilo aliciliq
qabiliyyoti arasindaki forq BIM {igiin miihiim ohomiyyot kosb edir. Ogor
inflyasiyanin noticosindo bir valyutanin xarici aliciliq qgabiliyyoti homon
valyutanin daxili aliciliq qabiliyyatindon siiratlo asagi enarso,bu zaman Xxarici
roqgiblorin bazardan konarlagdirilmasi {i¢lin valyuta dempingi - omtaslorin orta
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beynolxalq qiymotlordon daha asagi giymaotlorlo kiitlovi ixrac edilmosi {igiin

imkan yaranir. Valyuta dempingqi {igiin asagidaki gostorilonlor xarakterikdir:

1.Eksportgu omtoaslori inflyasiyanin tosiri ilo daxili bazarda artmis giymotlorlo
alaraq onlar1 xarici bazarda daha doyismoz valyuta ilo orta beynoalxalq
giymotlordon daha asagi qiymatlorlo satir.

2.Eksport giymotlorinin azalmasimnin monboyi qazanilmig daha sabit xarici
valyutanin giymotinin enmis milli valyutaya ¢evrildiyi zaman ortaya ¢ixan
forqdir.

3.9mtoalorin kiitlovi gokilds ixraci ekspotgular iiglin haddindon artiq monfast
qazanmaga tominat Vverir.

4.Bollidir ki, valyuta dempingi dovletlor arasinda ziddiyyetlori ¢oxaldir vo
onlarin ononavi olagoalorine zoror yetirir, rogabst miibarizosini daha da
kaskinlagdirir. Demping hoyata kegiran dovlotds ixracatgilarin monfaati ¢oxalir.
Ancaq daxili qiymatlorin artmasinin naticasinda shalinin rifah soviyyasi asagi
enir. Demping obyekti olan dovlotdo iso ucuz xarici amtoslorin roqgabat
gotirmayan iqtisadiyyat sahalorinds inkisaf zaifloyir, igsizliyin soviyyasi artir. Iri
eksportcu firmalar dempingdon xarici roqgiblorini aradan gotiirmok magsadila
genis istifado etmoyo ¢alisirlar.

Umumiyyatls, valyuta kurslarinin horokotini s6z ilo izah etmok va onlar
haqqinda prognoz vermok golizdir. Toaciiblii deyildir ki, morkozi bank valyuta
kurslarinin  horokotini modellosdirmok mogsadilo uygun islor goriir. Bu
modelloro agiq faiz pariteti, uzunmiiddotli todiyyo pariteti, daxili vo xarici
balans1 6ziinds oks etdiron balansh valyuta kurslari, qisamiiddatli valyuta kurs
siyasoti, mal vo amtaa qiymatlori ila alagali olan modellari misal kimi gostormok

olar.

Paritetlik tez-tez aciq faiz pariteti olaraq isladilir. Bunun valyuta bazarina etdiyi
tosir olduqca gézacarpandir. AFP g6zlanilon kurs doyisikliklorini gostarir, lakin

onlarin soviyyosini gostormir. AFP tolobi ondan ibarotdir ki, hor bir faiz
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dorocosi gozlonilon bohrana uygun golsin. Cox zaman bu modeldon

inflyasiyanin proqnozlasdirilimasinda istifado olunur.

AFP eyni zamanda morkozi bank torafindon aprilan struktur makroiqtisadi
model tglin on alverisli siyasotdir. Bununla yanasi morkozi bank valyuta
kurslarinin  comlosdiyi struktur modeli islotmoklo xarici borclarin 6domo
risklorini daha da azalda bilor. Bir ¢ox dovlatlordo homg¢inin, Brazilyada bu

bu modeldan istifada olunur.

Valyuta siyasoti markozi bank vo basqa maliyys-kredit togkilatlart Kimi moarkozi
hokumat orqanlari torafindonreallagdirilir. Markozi Bankin hoyata kegirdiyi pul
styasati 6lkads makroiqtisadi stabilliyina va dovlatin alverisli beynalxalq ragabat
qabiliyyatinin miidafiosinaistigamotlonir. Valyuta siyasoti todiys balansinin
artirllmast  tiglin aparilan beynolxalq maliyyo siyasotinin miithiim torkib
hissosidir. Olko valyuta siyasotinin osas alotlorindon  kimi, valyuta

intervensiyasindan vo mohdudiyyatlorindon do istifads edir.

Valyuta mohdudiyyati gorar vo amrlara xidmot gdstoarmokls, valyuta qanunlarina

osaslanir. Valyuta mohdudiyysti asagida gostorilon moagsadlors xidmaot edir:
I. Todiyys balansinin tarazlasdirilimas;

Il. Valyuta mozonnasinin méhkomliyinin qorunmast;

[1l. Valyuta qiymsotlilorinin hakimiyyeotin alindo comlondirilmasi vo ondan
valyutanin tonzimlonmasindas istifado olunmasi.

Valyuta mohdudiyyati BIM-in  miixtolif sektorlarda totbiq olunur; Xarici

ticarotdo, gOrlinmoz  omoliyyatlarda, kapitalin vo yaxud kreditin

harakatlorinda, qizil va xarici valyutalar ilo aparilan omoliyyatlarda va s.

Valyuta mahdudiyyati siyasatini hayata kegiran basqa bir organ iso gémriik
orqanidir. Gomriik orgqami 6lkadon ¢ixarilan vo homginin 6lkoya gotirilon

biitiin valyutalara, mohsullara nozarat edir. Bu nozarotin hoyata kegirilmosi
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mogsadilo 2 nov gomrik rejimindon istifado olunur: sado gomriik rejimi
gomriik rejiminin daha sadolosdirilmis formasidir ki, bu da, dovrimiizdo
Inteqrasiyanin asasini toskil edir. Bundan basqa sort gdmriik rejimi zamani iso

0lko giiclii proteksionizm rejimindon istifads edir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Mozonno oOtiirtictliiyli  kursun doyismosinin  noticosindo ticari  mallarin
qiymatlorinin  hanst  hocmds  doyisdiyini  gdstorir.  Kursun  doyisimini
mioyyonlosdiron modellor sistemlosdirilmis vo real kursun miioyyon
edilmosindo ticarot sektorundaki mohsuldarliq vo ticarot indeksinin rolu

miioyyonlosdirilmisdir.
Kurs otiiriiciiliiyii izro metodologiyalar iki imumi qrupda timumilsgdirilmisdir:

1) tok baraborlikdon ibarat modellar.

2) cox sayli tonliklor sistemindon ibarat modellor.

Nominal iki tarafli valyuta mazannasi (nominal bilateral exchange rate,
NERnf) — xarici valyutanin (CUIrencCys,eig,'Cf) vahidlorinin miqdaridir,

hamin vahidla milli mazanna (currency ,,m.- Ch) vahidini almaq olar.

Nominal effektiv valyuta mazannasi (nominal effective exchange rate,
NEER) — ixracda, idxalda vo ya biitovliikkdo tohlil edilon 6lkonin xarici
ticarotindo onlarin payr iizro ¢okilmis osas ticarot partnyorlarinin
valyutalar1 ilo bagli nominal ikitorafli milli valyuta mozonnalari kimi

hesablanan indeksdir.
Real valyuta kursu (real exchange rate, RERn).
Onun ii¢ toyini mévcuddur:

. tohlil edilon 6lkodoa (Pn) vo giymat toyin etmoa (Pf) valyutasinin
olkasindo giymotlorin doyisikliklorini nozoro alaraq diizolis edilmis

nominal ikitarofli valyuta kursdur

. bagsqa Olkodo hominki mallarin sabatinin giymatino bir 6lkado

mallarin sabatinin giymat nisbati;

. satilan mallarin vo bu 06lkodo satilmayan mallarin sabatinin

giymatinin (giymati diinya qiymatina barabar hesab edilir) nisbati.
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Real effektiv valyuta mazannasi (real effective exchange rate, REERn)—
ixracda, idxalda vo ya biitovliikdo tohlil edilon 6lkonin xarici ticaratindo
onlarin payi lizra ¢okilmis asas ticarot partnyorlarinin valyutalari ilo bagh

real ikitarofli milli valyuta mazannaloari kimi hesablanan indeksdir.

Torkib noéqteyi nozorindon valyuta omoliyyatlar1 asagidaki  formada

gruplagdirilirlar:

* birjalarda, kommersiyalarda dilinq adlanan alqi satqi iizro vo ya valyutanin
konverisyasi omoliyyatlari. Bu tip omoliyyatlarin oksoriyyoti nogd osasinda,
tolob edilmozdon 0Onco hesablar iizro hoyata kegirilir. Sovdologsmalarin
istirak¢ilar1 valyuta dilingini 6z adindan vo ya miistorinin sifarisi ilo hoyata

kecira bilor.

* depozit-kredit adlanan valyuta vasaitlorinin calb edilmasi va yerlosdirilmasi
lizro kommersiya banklarinin omoaliyyatlart. Bu qarsiliqlt kreditlosmo, calb
edilmis vo ya soxsi vasaitlorin yerlosdirilmasi lizro banklararasi amoliyyatlardir.
Kogiiriilmoalor LORO vo NOSTRO miixbir hesablari ilo hoyata kegirilir;

* beynolxalq praktikada qobul edilmis beynolxalg, xiisuson Xarici ticarot

hesablagmlar {izro Xidmot amoliyyatlari;

» kredit kartlar1 vo digor qeyri-ticarat sozlosmolori iizro omoliyyatlar
(kogtirtilmolor, togaiidlorin, alimentlorin  6danilmasi, hadiyyalar, turistlora

xidmat).

Beynolxalq iqtisadi, homginin valyuta-kredit vo maliyys istirake¢ilari,
miinasibatlori miixtalif risklors moruz galir.

K.Redxed, C.Marsall kimi xarici iqtisad¢ilarin todqiqatlarini tohlil edarkon
asagidaki risk qruplarinin geyd etmok olar:

1) moanbayinin miixtalif 6lkalorin valyutalar1 ilo ifado edilmis aktiv vo
passivlor arasinda miimkiin uygunsuzluq oldugu hesablasma (translyasiya,
balans) valyuta risklori (translation exposure, balance sheet esposure);
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2) valyuta kursunun sirkotin iqtisadi voziyyatino olverissiz tosir ehtimali
kimi miiayyan edilon igtisadi valyuta risklari (economic exposure);

3) amoaliyyat (konversiya) valyuta risklori (transaction exposure), yani
doyison valyuta kursunun pul voasaitlorinin gozlonilon axinina bilavasito tosiri
naticasinda galir alds etmamok va ya ziyana ugramaq miimkiinliiyi.
Valyutanin  tonzimlonmo todbirlorinin hoyata kegirilmosi zamani asagida
gostarilonlor nozors alinir:

*ticarot balansinin voziyyeoti. Balansin kosiri idxalin 6donilmosi mogsadilo
dovlati xarici valyuta almaq ii¢lin mocburiyyst garsisinda qoyur vo valyuta
kursunun asagi diismosi ilo naticalonir. Miisbat saldo 1s9, bunun oksino olaraq,
milli valyuta kursunun galxmasina gatirib ¢ixarir;

*kapital horakotinin saldosu. Bu onunla baghidir ki, xarici kapitallarin 6lkayo
axin1 Olkonin valyuta kursunu qaldirir. Ancaq faiz 6danislorinin oksino axini ilo
bagli olaraq, bu amil perspektivds oks tendensiyaya sobab ola bilar;

*inflyasiya soviyyesi vo inflyasiya gozlomolori. Olkads inflyasiyanin
saviyyasinin digor dovlotlora nozoron qalxmasi onun valyuta kursunu asagi salir
vo yaxud oksina.

Beloliklo, valyuta kursu iki dovlot valyutasi arasinda doyismo nisbotidir. Basqa
sO0zlo desok, valyuta kursu hor hansi bir xarici valyutanin 6lkonin milli pul
vahidi ilo ifado olunmus qiymsotidir. Valyuta kursu xiisusi xassoya malik pul
kateqoriyasidir vo milli iqtisadiyyatla beynolxalq iqtisadiyyat arasindaki
qarsiligh olagoni oks etdirir. Valyuta kursu beynolxalq todaviil sferasinin
alatlorindan biridir. Beynoalxalq iqtisadi alagoalor qurularken iki cilir qiymatlor
miiqayiso edilir. Bunlardan birincisi, omtoslorin  miixtolif milli doyerlori
asasinda yaranir. Ikincisi is9, onlarin beynolxalq dayarlari asasinda formalasir.
Ayr1 — ayr1 dovlatlorin mallar1 beynslxalq dovriyyays daxil olarken, sanki 6z
ustiindon milli giymatlori atir vo bir ¢ox hallarda diinya bazar1i qiymoti ilo
satilirlar. Valyuta kursu milli mal doyarlorinin 6l¢iisii rolunu bilavasita yoX,

dolay1 formada - milli pul vahidlorinin miiqayisosi vasitosilo oynayir.
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Valyuta kursu milli mal doyorlorinin 6lgiisii rolunu bilavasito yoX, dolay1

formada - milli pul vahidlorinin miiqayisasi vasitasilo oynayir.
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PE3IOME

Ha marucrepckyo auccepramnuro
3.A.I'axxueBoii no reme «Hanpasienust
NMPOTHO3MPOBAHUA 00MEHHOI'0 Kypca BAJIIOT».
B nucceprannoHHoi paboTe pacCMOTPEHBI CJIEAYIOIIUE BOMPOCHI;
- TEOPETUKO-METO/I0JIOTMUECKUE OCHOBBI BaJTIOTHOTO KYypCa;
- IOKA3aTeIu BAIFOTHOIO Kypca U MOPSAJI0K UX pacuera;
- OMpPEJIENICHUE BAIFOTHOTO PEXKKUMa IIPU aHAJIN3€ BAIKOTHOTO KypcCa;

- OCHOBHBIC TCHACHIIMM OOMEHHBIX OINEpaIuii BAIFOT B COBPEMEHHBIX
YCIIOBUSIX;

- CTPaXOBAaHUE OT BAJTIOTHBIX PUCKOB IPHU COBEPIICHUH OTIEPALIHM;
- pETYJIUPOBAHUE BATIOTHBIX KyPCOB M €0 OCHOBHBIE MOJIENH;

= BOIIPOCHI OIIPCACIICHUS BAJIFOTHOI'O KypcCa H. T. .
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SUMMARY
On the master's thesis
Z.A. Hajiyeva on the topic "Directions
Forecasting the exchange rate of currencies ",
In the thesis the following questions are considered,;
- theoretical and methodological basis of the exchange rate;
- indicators of the exchange rate and the order of their calculation;

- Definition of the currency regime in the analysis of the exchange
rate;

- the main trends of currency exchange operations in modern
conditions;

- insurance against currency risks in the performance of transactions;
- regulation of exchange rates and its basic models;

- issues of determining the exchange rate and. Etc.
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin
Magistrstura Markazi (ixtisas: “Diinya Iqtisadiyyat1”, qrup 876)

Magistranti Haciyeva Zeynab Azar qizinin “Valyutalarin miibadils

kursunun proqnozlasdirilmasi istigamotlori” movzusunda dissertasiya isino
Referat

Moévzunun aktuallhigi. Valyuta kursu iki dovlet valyutasi arasinda doyigmo
nisbotidir. Bagsqa sozlo desok, valyuta kursu hor hansi bir xarici valyutanin
Olkonin milli pul vahidi ilo ifade olunmus qgiymatidir. Valyuta kursu xiisusi
xassoya malik pul kateqoriyasidir vo milli iqtisadiyyatla beynslxalq igtisadiyyat
arasindaki qarsiligh olagoni oks etdirir. Valyuta kursu beynolxalq todaviil
sferasiin aloatlorindon biridir. Beynoalxalq iqtisadi alagalor qurularken 1ki ciir
qiymotlor miiqayiso edilir. Bunlardan birincisi, omtoslorin  miixtolif milli
doyorlori asasinda yaranir. Ikincisi is9, onlarin beynolxalq doyarlori asasinda
formalasir. Ayr1 — ayr1 dovlstlorin mallart beynalxalq dovriyyays daxil olarken,
sanki 0z Ustiindon milli qiymaotlori atir vo bir ¢ox hallarda diinya bazar1 qiymoti
ilo satilirlar. Valyuta kursu milli mal doyarlorinin 6l¢iisii rolunu bilavasita yox,

dolay1 formada - milli pul vahidlorinin miiqayisosi vasitosilo oynayir.

Milli vo beynolxalq bazarlarin doyer gostaricilori arasinda olago yaradan bir
vasito rolunu oynayan valyuta kursu beynolxalq iqtisadi miinasibatlordo vo
genis tokrar istechsalda aktiv istirak edir. Togobbiis¢ii is adami valyuta kursundan
istifado edorok 6z istehsal xarclorini beynalxalq qiymatlari ilo miigayiso edir. Bu
ayr1 — ayr1 dovlatlora vo miiossisalora, firmalara sorait yaradir ki, xarici igtisadi
omoaliyyatlarin naticolorini miisyyanlasdirsinlor. Valyuta kursu ixrac vo idxal
qiymotlori nisbotine, miiossisolorin rogabot qabiliyyating, firmalarin  va

sirkotlorin monfostine miioyyan tasir edir.
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Valyuta bazarlart siyasi-igtisadi  hadisolorin  gedisatina qarsi  olduqca
hassasdirlar. Dovlatin xarici golir vo xorclorine birbasa vo dolayr yollarla tosir
gostoron hor hansi bir hadiso, doyisiklik vo inkisaf dorhal valyuta bazarlarinda
Oziinii biiruzo verir vo valyuta kursunun doyismosino sabob olur. Valyuta kursu
bir sira foktorlardan asilidir ki, bu faktorlara da daxili vo xarici siyasi hadisalor

va s. daxildir.

Analitik mogsadlo valyuta mozonnosinin bir ne¢o hesab gostoaricisi:
nominal valyuta mozoannasi, nominal effektiv valyuta mozonnasi, real
valyuta mozonnoasi vo real effektiv valyuta mozonnasi istifade olunur.
Yuxarida geyd edildiyi kimi bu aqreqatlarin toqdim etmasinin an boyilik
intuisiyasinin tominatit {i¢lin oksar hallarda vasitali giymot toyin etmo
istifado olunur. Mozannonin say gostoricisinin artmasi bahalanmani vo ya
milli mazoannanin revalvasiyasini, lakin onun azalmasi — onun giymatdoan

diismasi vo ya devalvasiyani bildiracok.

Todgiqatin osas moQsadi Toadgigatin asas moqgsadi valyuta mazannasinin
nozori metodoloji asaslarimi 6yronmak, onun gostaricilorini va hesablanma
qaydalarint1  miioyyanlogdirmoak, valyuta mozonnosinin tohlili zamani valyuta
siyasati rejimini tayin etmok, valyuta miibadilo amaliyyatlariin asas meyllarini
Vo bu amaliyyatlar zamani yaranan risklor vao bu risklordon sigortalanmanin
yollarin1  aragdirmaq, vslyuta mozonnolori onlarin  tonzimlonmasi  va
tonzimlonmanin asas modellarini 6yranmakdan ibarat olmusdur.

Todgiqatin predmeti vo obyekti. Todgigatin obyektini vo predmetini uygun
olaraq diinya olkolorinin  valyuta mozonnalori vo beynalxalg valyuta
omaliyyatlar togkil edir.

Todgiqatin elmi yeniliyi Beynolxalq valyuta vo mozonna siyasatinds bas veran
yeniliklori arasdirmaq, moévcud valyuta-kredit vo mozanna siyasatinds pul-

maliyys sabitliyinin asas istigamatlorini miiayyan etmokdon valyuta risklorindan
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sigortalanmagin yollarmi1 vo valyuta miibadilo mozannasinin tonzimlonmasi
metodlarini 6yronmokdan ibaratdir.

Olkolor 6z milli valyutalariin rogabat imkanlarini yiiksaltmak, iizorlorine diison
ohdaliklorin vaxtinda vo keyfiyyotlo yerino yetirilmoasinin tominatgist olmaq
mogsadils igtisadiyyatt maliyyalosdirmok imkanlarini genislondirmalidir.
Todgiqatin praktiki ohomiyyoti. Magistr dissertasiyasinda irali siiriilon
tokliflor bizim fikrimizca, Olkalorin valyuta-kredit vo mozonna siyasatinin ilbail
daha da tokmillosdirilmosino xidmat eds bilor. Miiasir pul-maliyys sabitliyi
siyasatina komok eds bilar, pul kredit siyasatinin rolunun artmasina komak edar
vo valyuta miibadilo kurslarmin daha dayaniqli olmagina imkan yaradar.
Valyuta miibadilo kurslarinin prognozlasdirilmasina, valyuta omoliyyatlar
zamani risklordon qorunmaga, valyuta mozonnalarinin tohliline yardim edor.
Dissertasiya isinin informasiya bazasim Beynolxalq Valyuta fondunun va
Diinya bankinin 6lkolor lizra gostoricilori, kommersiya banklarmin illik maliyya
hesabatlar1, bu qurumda internet portallar vo bagsqa monbalor toskil edir.
Dissertasiya isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, natico vo
tokliflordan, adabiyyat siyahisi, rezume, summary vo referatdan ibaratdir.
Girisdo bohs edilon mdévzunun aktualligi gostorilir. Birinci fasildo valyuta
mazannasinin nazari-metodoloji asaslari, valyuta mazannasinin gostaricilari va
onlarin hesablanma qaydalar1 vo valyuta moazonnasinin tohlili zamani valyuta
siyasati rejiminin toyin edilmasindan bohs edilir. ikinci fasildo miiasir soraitda
valyutalarin miibadilo omoliyyatlarinin asas meyllori  vo valyutalarin
omoliyyatlari zamani yaranan risklor vo risklarin sigortalanmasi gostorilir.
Uciincii  fasildo iso valyuta miibadilo mozonnolorinin tonzimlonmasi vo
tonzimlonmoanin asas modellari Vo mazannasinin miloyyonlosdirilmasi masalalori
tohlil edilir. Notico va tokliflordo dissertasiya isino yekun vurulur va valyuta

mozonnalarinin prognozlasdirilmasi istigamatlarine fikir bildirilir.
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