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GIRIS

Movzunun aktualhi@. Hal-hazirda diinya 6lkolori arasinda xarici iqtisadi
olagolorin ¢oxalmasi ilo alagodar olarag BVO-do (Beynoalxalq valyuta olagelori)
genislonir. Dovlatlor arasinda valyuta miinasibotlori diinya tosorriifat sistemlari,
beynalxalg xidmatlarin, hamginin do amtas vo kapitalin miibadilasiylo bagli olaraq
yaranir. . Valyuta miinasibatlori nisbi miistoqilliya malik olub, todiys balansi,
valyuta kursu, kredit vo amoliyyatlar tizro hesablasmalar vasitasilo tamin edilir.
Valyuta miinasibatlori ayri-ayr1 6lkalorin iqtisadi inkisaf saviyysloriylo onlar
arasindaki iqtisadi miinasibatloro paralel olaraq Inkisaf edir. Diinya 6lkalorinin
tocriibolorino osaslanaraq, bazar iqtisadiyyatina malik dovlotlordo beynalxalq
valyuta miinasibatlorinin bir-birini tamamlayan bazar vo dovlat torafindon
tonzimlonmasi hoyata kegirilir. 1-ci rogabots asaslanaraq inkisafa stimul yaradir, 2-
ci iso bazar tonzimlonmosinin monfi naticalorinin aradan qaldirilmasina
yonalmisdir. Bu 2 tonzimloyici arasindaki sarhad konkret voziyyatlords fayda va
golir baximindan miiayyan olunur. Ona gora do onlar arasindaki nisbat durmadan
doyisir. DOvlat bohran sarsmtilari, miiharibos Vo miiharibodon sonra bas vermis
dagintilar zamani valyuta tonzimlonmasine tstiinliik verir, bazon bu iisul ¢ox sort
sokildo aparilir. Valyuta - igtisadi voziyystin yaxsilasdirilmasi zamani valyuta
amoaliyyatlarinin liberalizasiyasi bas verir, bu sahada bazar ragabati giiclondirilir.
Dovlatin hoyata kegirdiyi valyuta strategiyasi ,miivafiq siyasot daxili vo Xarici
bazarlarinda reallasdirdigt mohsullarin milli valyutadaki qiymatlorino tosir edir.
Olkeonin valyuta siyaseotinin iqtisadi tobisti tarixi - tokamiil baximindan tohlilo
moruz qaldig iiglin novbondv siralanmalar, yani onu valyuta mohdudiyyatlori,
valyuta omoliyyatlarimin liberallasdirilmasi, valyuta tonazziillorinin qarsisinin
alimmasi vo valyuta dayanighiginin tomin edilmasi Kimi prioritet vo konkret
mogsadlorin  qoyulusunda 6z imkanmi tapir. Milli valyuta strategiyasinin
formalasmasinda valyuta siyasatinin aktual shamiyyat kasb etmasi, onun valyuta
bohranlarinin garsisinin alinmasinda miihiim rol oynamasi ilo do saciyyslonir. Belo
ki, miasir qloballasma soraitnds valyuta bohraninin axin soklinda yayilmasi

prosesi agiq-aydin miisahido olunmaqdadir. Milli valyutalar zaman-zaman iri
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mohtokirlorin hiicumuna moruz qalirlar. Bu hiicumlar ¢ox asanligla &lkodoki
sabitliyi poza bilor. Valyuta siyasati noticesindo belo monfi hallarin qarsisini
almaq olur.Bu baximdan dissertasiya isinin movzusu yetorincs aktual hesab edilir.

Dissertasiya isinin asas moqsadi. Azorbaycanda milli igtisadi sistemin
diinya tosarriifat sistemino foal inteqrasiyasi soraitinds iqtisadi inkisaf siyasatinin
miihiim elementi kimi valyuta strategiyasinin formalasmasini sartlondiran amillarin
giymatlondirilmasi va onlarin inkisaf perspektivlorinin miisyyanlosirilmasinin
todqiqi hesab edilir. Milli effektiv valyuta strategiyasimin giymatlondirilmasi
asagidaki vazifalorin todgiqini tolob edir.Miiasir soraitds iqtisadi inkisafin asas
dominantlarinni miiayyanlasdirilmasi;

1) Valyuta sisteminin va strategiyasinin inkisafi soraitinin todqiqi;

2) Azorbaycanin beynoalxalq valyuta sistemins inteqrasiyasinin xiisusiyyatlori

va zaruri edoan amillorin miioyyanlogsmasi;

3) Azorbaycanin tadiyys balansi vo onun valyuta siyasatinin formalagsmasina

tosiri;

4) Tadiyys balansinin milli igtisadiyyatin rogabat gabiliyyatliliyinin tomin

edilmasinds rolunun giymatlondirilmasi;

5) Miiasir soraitdo Azorbaycanin valyuta siyasatinin tokmillogdirilmasi

vazifalari va istigamatlorinin miiayyanlasdirilmasi.

Tadqgiqgatin obyekti va predmeti. Disertasiyanin tadqigat obyekti beynalxalq
valyuta bazar1 va valyuta mozonnalaridi.Todgigat predimenti iso valyuta bazarinin
Vo valyuta mazonnolarinin 6lko iqtisadiyyatina gdstordiyi tosirdi.

Dissertasiyanin metod ve metodologiyasi. Materialin nozori dyranilmasindo,
tapsiriglarin islonib hazirlanmasi vo hoallinds osas rolu valyuta bazarlari, onlarin
qarsiligh alagesi vo tarixi inkisafini nozoro almaga imkan veroan dialektik metoda
uistiinliik verilib. Qeyd edoak ki, todqgiqat olunacaq movzii adobiyyatda kifayat godor
ohato olunub. Todgigatlarin nozori osaslari kimi, yerli vo xarici miuoalliflorin
fikirlori, eloco do valyuta siyasoti, valyuta sistemi, valyuta bazar1 vo valyuta

mazonnasi haqda fikirlari oks olmusdur.



Dissertasiya isinin nozori Vo metodik osaslari kimi, xarici miitoXassislorin
valyuta va beynalxalq valyuta-kredit miinasibatlori sahasinds asorlori, timumi
iqtisadi  nazariyyanin alotlori, dialektik metodun birlosmoasi, mumi elmi
yanasmalar, analizlorin komiyyot metodlari, normativ hiiquqi aktlarla igloyarkon
tohlili vo s. cixig edir.

Tadqiqatin praktiki ahamiyyati. Disertasiyanin shomiyyati diinyada va
6lkomizdo valyuta bazarlarinin inkigaf etdirilmasi,onun darindon 6rgonilmasi vo
yaranmig problemlorin aradan qaldirilmasindan ibaratdir.

Dissertasiya isinin dyranilmoesinds apalimis todqiqatlarin yekunu olaraq asagidaki-
lar1 geyd etmayi moagsad uygun hesab edirik.

Todqgiqat movzusunun aktualligi onu miosyyanlosdirir ki, miasir soraitds
sonayeca IEO-larin iqtisadiyyatlarinin inteqrasiyasini dorinlasdiren valyuta sistemi,
diinya iqtisadi alagalorinds getdikco shamiyyatli vo miistaqil rol oynayir. Bundan
alava, dovlatin igtisadi vaziyyatini miiayyon edon amillors birbasa tosir gostarir.

Dissertasiya isinin strukturu vo | Faslinds baxilan masslalor. Mévzu
“Beynalxalq valyuta bazarlart , qiymotlor vo valyuta mozonnolori” adlanir.
Movzunun miiollif torofindon aparilan todqiqati isi giris, ti¢ fosil, sokkiz paragraf,
giris vo oadabiyyat siyahist bolmalarindan, natica vo tokliflordan ibarotdir. Bu
fosildo miiallif  valyuta bazarlarinin yaranmasindan, funksiyalaridan, nozari
metodlardan,valyuta bazarinda olan doyisikliklarin milli iqgtisadiyyatlara tasirindan,
problemlarindan bahs etmisdir.

Dissertasiya isinin II Faslinda baxilan masalalor. Ikinci fasil “Qlobal
valyuta bazarlarnin tahlili vo inkisaf tendensiyalari” adlanir. Bu fasilda beynalxalq
valyuta bazarlari1 vo valyuta birjalarii tohlil edocayik. Homginin valyuta
amoliyyatlar1 vo onun névloari ilo tanis olacagiq.

Dissertasiya isinin III Foslindo baxilan mosalalor. Uciincii fosil iso
“Qloballagsma soraitindo maliyys institutlarinin tokamiilii”’-diir. Bu fasildo maliyys
institutlarndan boahs olunur. Moarkazi Bankin maliyys bazarnda rolu, gordiiyi
islor,maliyys bazarina tosirindon danisilir. Son olaragda Azarbaycanin valyuta

siyasati,gordiiyii islordon va tadbirlordon bohs olunub.
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Fasil I. Valyuta bazarinin funksiyalarimin nazari va metodoloji asaslari

1.1 Valyuta siyasati. Valyuta mazannasinin tanzimlanmasinin nazari va

metodoloji asaslari

Valyutayla bagli bir ¢ox nazariyys movcuddur. Bunlar - satinalma pariteti
nozariyyasi, tonzimlonmis valyuta nozariyyasi , osas valyuta noazoriyyosi, sabit
paritetlor vo mozannalor nozariyyasi, dayison valyuta mozonnolori nozariyyasi,
normativ valyuta mazannalari nazariyyasi

Satinalma pariteti nazariyyasi - pul nominal vo kamiyyat nozariyyalarino
osaslanir. Onun kokloari ingilis iqtisad¢ilarindan D. Hume vo D. Rikardonun
fikirlorindon golir. Bu noazariyysnin osas miiddoalar1 doévriyyadoa olan pul
moblagino valyuta moazonnasinin  giymatlorinin - saviyyasindon vo giymot
soviyyasindon asili olaraq iki O6lkonin valyutalarinin nisbi doyarinin miiayyan
edildiyi  boyanatdan ibaratdir. Nozoriyyonin  moagsadi  6donis  balansini
dostokloyacok olan "miivazinat kursunu™ tapmaqgdan ibarotdir. Buda &donis
balansinin avtomatik olaraq Oziinii tonzimlomo konsepsiyast ilo olagesini
miioyyanlosdirir.Satinalma pariteti nazariyyssinin qiivvasi real valyuta aliciligini
taniyir, dayar prinsipini rodd edir, spontan bazar amillarinin rolunu sisirdir va
6donis balansini tonzimlayan mozonna amsallarini tonzimlayir.

Tanzimlonmis valyuta nozariyyasi - 1929-1933-cii illords, neo-klassik
moktab ideyalarinin uygunsuzlugunun, azad rogabstin vo dovlstin igtisadiyyata
miidaxilo etmosinin qarsisint aldigi qlobal iqtisadi bohranin tasiri altinda ortaya
¢ixdi. Avtomatik tonzimlomoys imkan veran mazenna nozariyyasindan forgli
olaraq, tonzimlonon valyutanin nozariyyasi iki istigamotlo tomsil olunan Keynsgi
nazariyyasi asasinda hazirlanmigdir.

Birinci istigamat - horokot edon paritetlorin nazariyyasi vo ya manevr
standart1 - I. Fiser vo J. M. Keyns torafindon hazirlanmisdir. Fiser, valyutanin qizil
paritetiyle manevr edoarok pulun satinalma giiciinii balanslagdirmagi toklif etdi.

Fiserdon forqli olaraq Keyns, qizil standartini kegmisin qaliglar1 olaraq qebul
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etdiyino goro, ayrilmaz kredit vo kagiz pulla bagh elastik paritetlori miidafio etdi.
Keyns 6lkada giymeat, ixrac, istehsal vo masgulluq saviyyasine tasir etmok vo xarici
bazarlarla miibarizo etmok mogsadilo milli valyutanin valyuta mozonnasinin
azaldilmasini toklif etdi.

Ikinci istigamat - miivazinot kursunun nazeriyyssi vo ya neytral kurslar
nozariyyasi - satinalma giiciiniin paritetini "kursun tarazlig1" anlayis1 oavoz edir.
Qorb iqtisadgilarmin  fikirlorine nozor salsaq, milli iqtisadiyyatin tarazliq
Vaziyyatina uygun olan valyuta mazannasi neytraldir.

9sas valyuta nazariyyasi - Bu nazoriyyonin ortaya ¢ixmasinin tarixi asas,
olkalorin qeyri-borabor inkisafinin giiclondirilmasi osasinda ABS-in xeyrino
diinyadaki qlivvalorin balansindaki doyisikliklor idi. Osas valyuta nazariyyasini
irali siiron niimayandalor bunlardir - Amerika iqtisadgilar1 J. Williams, A. Hansen,
britaniyali igtisad¢ilar R. Houtry, F. Graham va s.

Sabit paritetlor vo mazannalar nazariyyasi - Bu nozariyyanin torofdarlar
(J. Robinson, J. Bickerdijk, A. Braun, F. Graham) sabit bir paritet rejimini toklif
edorak, yalniz 6donis balansinin asas balanssizligi ilo doyismaya imkan verir..
Valyuta mazannasindoki doayisikliklor xarici ticaratin geyri-kafi reaksiya ilo diinya
bazarlarinda qiymatlorin doyigmolorine, valyuta moazonnalarinin nisbatino gors,
6donis balansini tonzimloyan somorasiz vasitadir. Bu nozariyys sabit paritet vo
mozonna baximindan Bretton Woods pul sisteminin prinsiplorine  tasir
gostormigdir.

Dayisan valyuta mazannalari nazariyyasi - Bu nazariyyanin niimayandalori
asason neoklasik (monetarist) moktobinin iqtisad¢ilaridir. Bu nazariyyanin
mahiyyati doyiskon mozonno rejiminin sabit xiisusiyyatlorlo miiqayisado asagidaki

tistlinliiklorini asaslandirmaqdir:

. Odonislorin avtomatik tonzimlonmasi balanst;
. Xarici tazyig olmadan milli igtisadi siyasat tisullarini sorbast se¢mok;
. Diinya ticaratinin stimullagdirilmasi;

. Valyuta bazari, dovlatin mazanna nisbatini toyin etdiyi vaziyystdon daha

yaxsidir.



Monetaristlorin fikrinco, mozonno bazar tolobatinin vo toklifinin tosiri altinda
sarbast doyison olmalidir vo dévlat onu tonzimlomomalidir.

Normativ valyuta moazannalari nazariyyasi - Bu noazoariyya mozonnoni
igtisadiyyatin tonzimlonmosi li¢iin alave bir vasito kimi nozordon kegirir, dovlet
torofindon noazarat edilon g¢evik kurs rejimini toklif edir. Bu nozoriyys normativ
adlanir, ¢linki miolliflor dovriyyanin beynolxalg qurumlar torafindon miiayyan
edilmis paritetloro vo sazislors osaslandigina inanirlar.

Diinya iqgtisadiyyat1 pul bazarinin torkib hissasi olaraq inkisaf etmis maliyya
alagoalori olmadan moévcud ola bilmaz.Valyuta bazari xarici valyutada alis vo satis
omoliyyatlar1 aparildigi zaman yaranan iqtisadi vo togkilati miinasibatlor sistemidir.
Valyuta bazar1 valyuta vo xarici valyutada qiymatli kagizlarin alqi-satqisi, onlarin
tolab va toklifina asason comlonmis rasmi maliyys morkazidir.

Valyuta bazalarinin formalagmasi 19-cu oasro tosadiif edir. Beynolxalq
ticaratin inkisafi vo 6lkalor arasinda kapital axinlarinin giiclondirilmasi beynalxalq
valyuta bazarinin formalagsmasina komok etmisdir. Bretton Woods sisteminin
dagilmasindan sonra valyuta bazarinda siirotli bir arttim oldu .Yamayka sistemi
mozanna rejimi {iglin segmo azadligini tomin etdi. Bir torofdon morkoazi banklara
valyuta moazannalari ilo manevr etmok tiigiin daha ¢ox imkanlar verilmisdir, digor
torofdon valyuta spekulyasiyasinin artmasi ilo olagedar olaraq valyuta
mozonnalarinin geyri-sabitliyi do artirmigdir. Valyuta spekulyasiyasinin 6zii iki
sokilda giymatlondirilir: likvidliyi artirir vo eyni zamanda valyuta bazarlarini poza
bilor. Valyuta spekulyasiyasinin monfi tosirini neytrallasdirmaq {i¢iin markozi
banklar valyuta miidaxilslorine miiraciat edirlor.

Korporativ ndqteyi-nazardan, valyuta bazari banklar, valyuta birjalar1 vo
digor maliyys qurumlaridir. Diinya valyuta bazarinda bir daxili iyerarxik sistem
var. Diinyada ¢oxlu sayda valyuta bazari olsada onlardan 3-ii xiisuson secilir.
Bunlar London, Nyu-York va Tokiodur. Bu bazarlardan slava birds regional
valyuta bazarlar1 vardir. Avropada Frankfurt am Main, Zurich, Paris, Briisseldir.

Asiyada - Singapur va Hong Kongdur.



Diinya bazarmin subyektlorinin harokatlori morkozlosdirilmis, aralarindaki
olagolor miigavilolor osasinda hoyata kegirilir, belo ki, valyuta omoaliyyatlar
aparmaq Uclin miioyyon bir risk vardir. Miiasir soraitdo elektron avadanliglarin
inkisafi ilo valyuta omoliyyatlarinin miiddoti azalir, lakin bu risk masalasini
tamamilo aradan galdirmaz. Diinya valyuta bazar1 hor saat foaliyyst gostorsa do
masafalar ¢cox vacib rol oynayir. Nyu-York vo Tokio sohorlori arasindaki vaxt fargi
10 saat, Tokio vo London soharlori arasindaki vaxt fiargi 9 saat, London va Nyu-
York arasinda iso 5 saatdir. Valyuta birjalar1 bir sira 6lkalordo miihiim rol oynayur,
lakin inkigaf doracalorine goro birjadan konar vo banklararasi birja omoaliyyatlarin
hocmi azalib.Valyuta omoaliyyatlari, asason miiqavilo asasinda banklarin 6dema vo
digar amrlarini yerina yetiron xarici miixbir banklarin vasitssilo hayata kegirilir.
Banklar, valyuta omoaliyyatlarinin 85-95% -ni 6z aralarinda banklararasi bazarla vo
sonaye miistoriloriylo aparir. Banklararasi bazar birbasa vo brokerlik olmagla 2
yera boliintir

Mallarin, xidmatlorin vo kapitalin beynolxalq miibadilosi onun orbitinds
valyuta bazarinm1 ohato edir. Idxalatcilar mal vo xidmot aldigi 6lkonin valyutas:
{iciin milli valyutan1 miibadilo edirlor. Oz névbesinds, ixracatcilar xarici valyutada
ixrac golirlori oldo edorok, onu milli valyutanin ovazina satirlar. Bir 6lkonin
igtisadiyyatina sormayo goyan sarmayagilor, valyutanin ehtiyacini hiss edirlar.
Valyutalarla beynalxalg oamoliyyatlar aparan bazar beynolxalq (diinya) valyuta
bazar1 adlanir. ©dobiyyatda valyuta bazarimin konsepsiyasinin bir neco forgli tofsiri
var ki, bununla belo he¢ bir ganuni torifi yoxdur. Miixtalif muolliflor bu
kateqoriyaya miixtalif sorhlor toklif edirlor. Masalon, A.G. Nagovicin vo V.V.
Ivanov valyuta bazarinin sadoCo olaraq "miixtolif dlkolorin valyutasinin satildig1 vo
aldig1 bir bazar" oldugunu séylomisdir. I.I. Platonov valyuta bazarin1 daha ¢atin,
yani ii¢ aspektdo goriir: sdziin genis monasinda, soziin dar monasinda vo togkilati
baximdan. Valyuta mozonnolori xarici valyutalarin milli valyutaya ¢evrildiyi rasmi
morkazlor hesab olunur ki, bu da talsb va tokliflor asasinda qurulur.

Valyuta bazari valyuta omoliyyatlar1 aparilmig xiisusi bir bazardir, yoni bir

6lkonin valyutasini miiayyan bir valyuta mazonnasi ilo digor 6lkonin valyutasina
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miibadilasi. Valyuta bazariin konsepsiyasi sistemli vo hor hansi bir sistem olaraq
struktur vo funksional xiisusiyyatlora malikdir. Diinya valyuta bazarina dair on tam
molumatlar, diinya valyuta bazarindaki vaziyyatin vo morkoazi banklarin komayi ilo
hor ii¢ ildon bir kegirilmis maliyya toromalorinin voziyystino dair tohlil
corgivasindo Beynolxalq Hesablagmalar Banki (BIS) torofindon toplanmis vo
yekunlasdirilmisdir. Bu ciir qiymoatlondirmolor 1989, 1992 va 1995-ci illords ti¢
dofo aparilmisdir (37). Sonuncusu 26 o6lkoni vo 2414 maliyys institutunu 6z
Morkozi Banklarma vo BIS-do miioyyon bir metodologiya iizra, valyuta bazarinda
foaliyyat gostordiklori barodo molumatlandirdi. Valyutalar, kreditlor, giymatli
kagizlar tiglin diinya bazarlarinin formalagsmasi ti¢iin sortlor asagidakilardir:

- Istehsal vo bank sektorunda kapitalin konsentrasiyast;

- Iqtisadi alagolorin inteqrasiyasi;

- Banklararas1 telekommunikasiya xidmatlorinin inkisafi.

Valyuta bazar1 xarici valyutada alis vo satis amoliyyatlar1 aparildigr zaman
yaranan iqtisadi vo toskilati miinasibotlor sistemidir. Valyuta bazari valyuta va
xarici valyutada giymatli kagizlarin alqi-satqisi, onlarin tolob va toklifino asason
comlonmis rosmi maliyys morkazidir. Hocmi baximindan, valyuta amoliyyatlarinin
xiisusiyyatlori vo omoliyyatlarda istirak edon valyutalarin sayma gore valyuta
bazarlar1 milli, regional vo global olaraq boliiniir. Milli valyuta bazarlar1 6lko
daxilinds pul aximlarinin vo diinya valyuta moarkazlari ilo alageli xidmoat gostarir.
Regional valyuta bazarlar1 inteqrasiya dalgasinda (mosolon, Avropa valyuta
bazarinda) yaranir. Diinya valyuta bazarlari diinya maliyyo morkazlorinds
comlonmisdir. Burada diinya o6domo dovriyyasindo genis istifado olunan
valyutalarla amaliyyatlar aparilir vo onlarin statusu va etibarliligindan asili
olmayaraqg, regional va yerli shomiyyatli valyutalarla amoliyyatlar demok olar ki,
istifado edilmir. 90-c1 illorin sonlarinda. Beynolxalq valyuta omosliyyatlarinin
yaridan ¢oxu Ui¢ diinya valyuta bazarina comlonmisdir: London - amaliyyatlar
hacminin 30%, New York - 16%, Tokio - 10%. Diinya valyuta bazar1 mallarin,
xidmatlarin, 6lkanin samaraliliyinin yenidon bolisdiiriilmasins vasitagilik edoan pul

aximlarmin axmasina xidmot edir. Hal-hazirda kommunikasiya texnologiyalarinin
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inkigafi vo xarici valyuta mohdudiyyatlorinin aradan qaldirilmasi noaticasindo milli,
regional vo diinya bazarlarmin foaaliyyati iiglin olverisli sorait yaratdi. Gliniin 24
saatt diinyanin hor yerindo ndvba ilo isloyon qlobal valyuta bazari var.Bu
Beynolxalq Valyuta Birjas1 kimi qobul edildi. Onun giindslik dévriyyosi 1.6-1.8
trilyon dollar toskil edir. Valyuta bazari asagidaki vazifalori yerina yetirir:

- Milli pul miibadilasi iiglin sorait yaradir, ¢ox sayda izolyasiya edilmis milli
sistemlor arasinda olago yaradir;

- Effektiv mozonno yaratmag;

- Xarici valyutada qisamiddatli kreditlorin vo likvidliyin idara edilmasi manbayi
kimi xidmat etmak;

- Spekulyativ vo arbitraj omaliyyatlari aparmagq {igiin valyuta vo kredit risklorinin
idaro edilmasi {igiin sorait yaradir.

Miiasir valyuta bazarlar tiglin agagidaki xiisusiyyatlor 6z oksini tapir.

1. Boyiik markazlordoki giindalik amaliyyatlar hocminin dérdds {i¢ hissasini
toskil edon omoliyyatlarin iimumi kiitlesinds transsarhod omoliyyatlar {istiinliik
toskil edir.

2. Boyiik miqyasli amoliyyatlar. Bu parametrlo, xarici valyuta bazar1 digor
diinya bazarlar1 arasinda koskin sokildo forglonir. Belaliklo, 1990-c1 illarin
ortalarinda beynoalxalq valyuta amaliyyatlarinin iimumi giindalik hacmi 1 trilyona
catdi. 230 milyard dollar. ©Omaliyyatlarin hocmi baximindan valyuta bazarlari
maliyya vo geyri-maliyys bazarlarinin orta illik dovriyyasindon istiindiir, bazi
hesablamalara gora, 200-don 250 trilyon USD qadordir. .

3. istirakgilarin global ohato dairesi. Valyuta bazar1 yalniz yegans diinya
bazarlaridir. Bununla bagli omaliyyatlar on ¢ox satilan valyutalarda, istonilon vaxt
Vo gilindo 24 saat orzindo hoyata kegirilir. Valyuta amoliyyatlart dalgasi Uzaq
sorqdsa va Conub-Sarqi Asiya dlkalorinds (Tokio, Singapur, Syangai) yiiksalib,
sonra Avropaya (London) harokat edir vo ABS-da (New York) bitir.

4. Doviz omoaliyyatlarinda yiiksok konsentrasiya. Bazarlarin toxminan 2/3 hissasi
banklara, 20% -i digor maliyys qurumlarina (qiymatli kagizlar dilerlar, investisiya,

qarsilighh  fondlar vo S.), 16% -i geyri-maliyyo toskilatlarina (bazi bdyiik
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spekiilatorler daxil olmaqla) diisiir. Eyni zamanda, bank sektoru yiliksok saviyyado
konsentrasiyasi ilo Xarakterizo olunur. Masalon, Nyu-Yorkda 20 bank vasitasilo
xarici valyuta amoliyyatlarmin 70% -i, Londonda ise 68% olmusdur.

Valyuta mozonnalori beynoalxalq hesablasmalarin tez bir sokildo hoyata
kecirilmosini, diinya valyuta bazarlariin kredit vo maliyys bazarlar ilo
birlosmasini tomin edir. Valyuta bazarlarinin komayi ilo banklarin, miiassisalorin
Vo dovlotin valyuta ehtiyatlar1 artinilir. Valyuta bazarlarinin  mexanizmi
igtisadiyyatin dovlot tonzimlonmosi ii¢iin, o ciimlodon bir qrup 6lke daxilinda
makro soviyyado (masolon, Al) istifado olunur. Korporativ ndqteyi-nozordan
valyuta bazarlar1 birjalar, broker sirkotlori, banklar, miixtolif noév fondlar,
korporasiyalardir. Istonilon basqga sistem kimi valyuta sistemi do 6ziinds bir sira

elementlari birlosdirir :

« valyutani;

. Vvalyuta paritetini;

« valyuta bazarinin va qiz1l bazarmin rejimini;

« valyuta miinasibatlorini idara edoan va tonzimloyan organlari.
« valyuta mohdudiyyatlorini, valyuta nazaratini

. konversiya edilma sartlorini;

o doyisma kursunun rejimini;

« beynolxalq hesablagsma gaydasini;

. beynalxalqg valyuta likvidliyinin tanzimlanmasini;

« dovriyyado beynolxalq kredit vasitalorinin istifado olunma qaydasini;

Valyuta bazarimin funksiyalar1 - Valyuta bazar asagidaki osas funksiyalari
yerina yetirir .(38)
1. Mallarin, xidmatlarin va kapitalin beynolxalq dovriyyasinin saxlanilmast;
2. Valyuta tigiin toklif vo tolob asasinda valyuta mazonnosinin formalasmast;
3. Valyuta va kredit risklorina gars1 hedcing (sigorta);
4. Pul siyasati (markazi banklar, Federal Ehtiyat, Xozinadarliq);
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5. Miibadila mazannalari vo miixtalif veksellor tigiin faiz daracalari (kommersiya
banklari, miiassisalor) iizra forq soklinda galir.

Toskilati vo funksional baximdan (igtisadi funksiyalarin totbigi naticasindo)
xarici valyuta bazarlar1 mallarin, xidmatlorin va islorin beynslxalq dovriyyasi ii¢lin
xidmoatlor gostorir; Beynoalxalq hesablagsmalarin vaxtinda hoyata kegirilmasi;
miixtolif bazarlarin garsiliql alagslori; valyuta mazonnasi toklif va tolobin balansi
ilo avtomatik olaraq miayyan edilir; valyuta mozonnasi riskino qarst miidafia
mexanizmlorinin tomin edilmasi; banklarin, qurumlarin vo doévlatin valyuta
chtiyatlarmin diversifikasiyasi; valyuta miidaxilesi; Pul vo iqtisadi siyasot
magsadilo dovlat torofindon bazarlarin istifadssi; Valyuta moazonnalori vo faiz
daracalarinds farglor soklinde manfaat; milli valyutanin xarici valyutada (dovlat vo
bazar) olan valyuta mozonnalarini tonzimloyon; iqtisadiyyatin pul siyasatinin bu
sahanin dovlat tanzimlonmasina yonaldilmasi va digar tadbirlor.

Toskilati vo institusional baximdan valyuta bazarlar1 bir sira solahiyyatli
banklar, investisiya sirkotlori, fond birjalari, brokerlik idaralori, valyuta
omoliyyatlar1 aparan xarici banklar1 tomsil edir. Togkilati vo texniki baximdan,
valyuta bazar1 xarici Olkolorin banklarin1 beynoalxalq hesablagsmalar vo digor
valyuta amaliyyatlar1 ilo alagelondiron bir sira rabito sistemlorindan ibarotdir. Bir
sOzla, bir torofdon, valyuta bazar1 xarici ticarat vo valyuta moazonnaloarinin
reallagdig1 diinyada on boyiik, markazsiz maliyys bazarlaridir (valyuta bazarlarinda
amoaliyyat hacmi dorc olunmayib, ekspertlorin fikrinca, iimumi valyuta bazarinin
dovriyyesi var.Giin arzinds dévriyyasi 100-200 milyard dollar civarindadir.

Kommersiya banklarindan oalave, valyuta bazarinin on vacib istirakgilar
inkisaf etmis 6lkalorin markazi banklaridir. Onlar hokumatin ehtiyaclarina xidmat
etmoklo yanasi, rosmi pul siyasati g¢orgivasindo amoliyyatlar aparirlar. Valyuta
bazarinin formalagmasinda broker firmasi miihiim rol oynayir.

Valyuta bazan istirakcillarn1 - Valyuta bazarinin daha tam struktur
xarakteristikasint  vermok lciin istirak¢ilarini  siyahiya salmaq vo onlarin
faaliyyatinin bazi xiisusiyyatlorini nozardan kegirmak lazimdir. Bir gayda olaraq,

onlarin torkibinda birtarafli olmayan istirak¢ilarin ti¢ asas qrupu farglonir.
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Valyuta bazari osason banklararasi bazardir. Bu sobobdon, onlarin osas
aktyorlar1 ilk novbodo istirak¢ilarin ilk qrupunu toskil edon banklar vo digor
maliyys qurumlaridir. Onlar 6z magsadlarine vo miistarilorinin maraqglarina goére 6z
foaliyyatlorini hoyata kegiro bilorlor. Eyni zamanda, istirakg¢ilar bazarda isloyo
bilar, bir-biri ilo slags qura vo ya vasitogilor vasitasi ilo harokot edo bilarlor. Bu
kateqgoriyada ovvalco kommersiya banklar1 forglonir. Bundan olave, diinya
arenasina daxil olan bdyiik sonaye vo maliyys qruplarinin maliyys filiallart kimi
miixtolif maliyys qurumlari da ohomiyyatli rol oynaywr. Valyuta bazarinin
foaliyystlorinin miqyas1 daim artmaqdadir, xiisusilo do son bir ildo siiratlo
artmisdir.  Masalon, istonilon istehsal sahasindo  (elektronika, aviasiya
texnologiyasi, kimya sonayesi, enerji, avtomobil, enerji istehsali vo emali va S.)
foaliyyat gostoron iri sirkotlor valyuta bazarinda foaliyyat gostoron banklara vo
maliyys birliyino malikdirlor.

Xarici valyuta omoliyyatlar1 aparmaq ftgiin iri kommersiya banklarinin
miixbirlori olan xarici maliyys qurumlarinda depozitlori var. Eyni zamanda, Qarbi
Avropa 6lkalarinin hatta an bdyiik banklar1 da valyuta bazarinda daimi istirakg¢ilar
kimi ¢ixis edirlor Moasalon, Fransada yalniz bir ne¢o bank var: Credit Lyonnais,
Paribas, Societe Gineral, Bank Nacional de Paris, Endosuez vo basqalari. Daha
avval geyd edildiyi kimi, morkazi banklar valyuta bazarinda foaliyyat gostoran ilk
qrup istirakcilar qrupuna daxildir. Bu qrupda xiisusi bir movqe tuturlar. Tlk
novbada, onlarin nizamnamalorine asasan onlar ticari qurumlar deyildir vo bu
sobobdon onlar artiq kommersiya banklarindan vo diger maliyys institutlarindan
forglonirlor. Morkazi banklarin da strukturunda bir mosgullug bolmasi var.
Bununla yanasi, valyuta amaliyyatlari asason morkazi banklarin faaliyystinds bir
alt sahoni tutur, ¢linki onlar yalniz asas funksiyalari yerino yetirmak ti¢iin vasitodir
vo dogrudan golir oldo etmok mogsadine malik deyil. Bundan oslave, markazi
banklar miixtalif xtisusiyyatlora malikdirlor va diger funksiyalari yerina yetirirlor.
Bir torofdon, hokumatlorin (morkazi bank tam miistagillikdon mohrum oldugu
Olkalarda) sifarislori gabul edilmis va ya razilagdirilmus iqtisadi siyasatdo (markazi

bank daha miistoqil oldugu 6lkalordo) istirak etmok ii¢ilin razilagdirilmisdir. Digor
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Olkalorin morkazi banklarinin siyasati ilo (xiisusilo valyuta miidaxilalori edorkan)
valyuta bazarinda 0z foaliyyatlorini koordinasiya edir vo beynolxalq maliyys
institutlarinin normativ miiddealarina rahbarlik edirlor. Digor torafdon, markoazi
banklar valyuta bazarmin voziyyatini izlomok vo tonzimlomok iigiin foaliyyat
gostarirlor. Milli valyutanin mozonnasinin istonilon istigamotds tonzimlonmasi,
xiisusilo do valyuta bazarinda miidaxilalor Markozi Bankin valyuta ehtiyatlarinin
komayi ilo hoyata kegirilir. Bununla yanasi, 6lkodoki kommersiya banklarimin vo
digor maliyys institutlarinin, homginin morkazi banka sortsiz molumat vermok
macburiyyatinds olan brokerlarin faaliyyatins do tosir gostora bilir.

Valyuta bazarinda istirak edon ikinci qrup istirak¢ilar iso miistaqil brokerlor
vo broker sirkotloridir. Oz valyuta amoliyyatlarini1 hayata kecirmokla yanasi, bir-
biri ilo six bagl olan informasiya vo vasitocilik funksiyalarini yerino yetirirlor..
Onlarin informasiya funksiyasi digor istirak¢ilarin miigavilo baglamaq istadiklori
birja bazarlara moalumat vermokdir. Vasitoci funksiyasi brokerlorin alqi-satqisi
ticlin pul sarf etmoak vo bankirlora faydali malumatlar vermoakdir, bu sonuncunun
foaliyyatini boyiik doracads asanlasdirir. Hom fordi brokerlorin, hom do vasitagi
toskilatlarinin boytik bir miixbir sabokasi var vo hom saticidan, ham doa alicinindan
har bir omaliyyat {i¢iin miioyyan miqdarda komissiya alirlar.

Valyuta bazarinda bir brokerin salahiyyatlori, bir gayda olarag, fealiyyatinin
miqyasindan, miistorilorin sayindan vo etibarliligindan asilidir. Miixbirlorin adlar
kommersiya sirrini toskil edir. Bu tacriiba miiayyan bir néqtays godar har hansi bir
valyutada movqeyini agiglamaq istomayan bozi maliyys qurumlari ii¢lin xiisusi
maraq dogurur.Biitovliikde, brokerlorin  foaliyyati  biznes  foaaliyyatinin
canlandirilmasina vo valyuta bazarinin somaroliliyinin artirilmasina komok edir.
Eyni zamanda geyd etmok lazimdir ki, avtomatlagdirilmis diler sobokasi vasitasilo
satilan amoliyyatlarin payimnin eyni vaxtda artmasi ilo bu bazarda brokerlarin rolu
todricon azalir. Hal-hazirda valyuta omoliyyatlarinin imumi sayinin toxminan 1/3
hissasini brokerlor hoyata kecirirlor .Valyuta omaliyyatlar1 sahasinds banklar kimi
broker firmalarinda hor biri bir vo ya bir ne¢o valyutada isloyan sobolordon ibarot

olan 6z strukturlari var. Miivafiq olaraq, soba daxilinds har bir broker, miiayyan bir
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miixbir qrupuna diqqot edorkon, hom spot omoliyyatlarda, hom do miioyyon
miiddot orzinds aparilan omoliyyatlarda ixtisaslasir. Qoarbi Avropanin an boyiik vo
on niifuzlu brokerlik qurumlari Londondadir. Bu, yalmiz beynolxalq migyasda,
assosiasiya vo ya filialda olan, lakin digoer valyuta birjalarinda olmayan bir
sirkotdir.

Valyuta bazarinin istirak¢ilarinin {i¢lincii qrupu 6z omaliyyatlarin1 soxsan
pulla aparmayan biitiin soxslori ohato edir, yoni bunlar birbasa foaliyyot
gdstormayen lakin banklarin xidmatlorindon istifads edonlordir. Ilk névbada buraya
hiiquqi soxslor (igtisadiyyatin sonaye, ticarot va iqtisadiyyatin digor sahalari, bazi
geyri-maliyya geyri-bank toskilatlari) vo fiziki soxslor daxildir. Valyuta bazarinda
amoliyyatlar1 birbasa aparmayan, xiisusilo do pensiya fondlari, sigorta sirkatlori vo
hedcing fondlar1 (vo ya hedcing sirkotlori) bank olmayan maliyys toskilatlar
arasinda goriiniir. Miithiim maliyys resurslart yigmagla, beynolxalq bazarlarda ¢ixis
etmak miimkiindiir.

Valyuta bazarlarimin tosnifat1 - Valyuta bazarlar bir sira xiisusiyyatloro
gora tosnif edilo bilar: valyuta mohdudiyyatlori ilo olagodar, valyuta ehtiyatlari
novlori iizro, togkilatin dorocasi ilo boliisdiirmo sahasi lizra. ©Ohato dairasinin
genisliyi baximindan beynalxalq (beynalxalg maliyys moarkazlori) va daxili valyuta
bazarlarini1 farglondirmak miimkiindiir. Beynolxalq (diinya) valyuta bazarlar1 Qarbi
Avropa, Amerika Birlogmis Statlari, Yaxin Sorq vo Sorqi Asiyanin osas maliyys
morkazlorinds comlonmisdir. ©n moashur markazlor London, Nyu-York, Frankfurt,
Paris, Ziirih, Tokio, Sinqapur vo s .dir. Bazi giymatlondirmalora gora London
bazarinda illik dévriyyanin yarisi ila tigda bir hissasi olur. Bu gostariciylo London
bazari tadricon Nyu-York bazarmna yaxinlasir. Oz névbasinda ham beynalxalg, hom
do daxili bazarlar diinyanin se¢ilmis bolgalorindo vo ya miisyyan bir 6lkodo
maliyyo morkazlori torafindon yaradilan bir sira regional bazarlardan ibarotdir.
Beynolxalq valyuta bazari diinyanin biitiin 6lkslorinin valyuta bazarlarini shato
edir. Beynalxalq valyuta bazar1 diinya regional valyuta bazarlarmin birbasa alagoli

kabel vo peyk kommunikasiya sistemlori sobakasi kimi basa diistilmoalidir.
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Valyuta mohdudiyyatlorino goldikdo iso valyuta mohdudiyyatlorinin
olmamas1 vo ya movcudlugundan asili olaraq, valyuta mozonnalorinin pulsuz vo
azad olmayan valyuta mazonnalarini (regional vo milli valyuta bazarlarina totbig
edilir) ayirmaq miimkiindiir.

Xarici olkalords valyuta omoliyyatlar1 tonzimlonmasi adaton iki saviyyado
hoyata kegirilir. Bu, dovlatin pul siyasati c¢or¢ivaesindo hoyata kegirilon dovlot
tonzimlonmasi va banklar torafindon miimkiin zararlors qars1 amaliyyatlarini tomin
etmok {igiin birbasa totbig edilon moahdudiyyatlordir. Hor hansi bir dovlatin pul
siyasati ilk novbada, hokumatin iqtisadi strategiyasinin elementidir.

Umumi planda inkisaf etmis 6lkalords valyuta siyasati hakimiyyat orqanlari
torofindon iqtisadi inkisafin, shalinin mosgullugunun vo inflyasiya meyllarinin
miidafiasi ilo bagl iqtisadi siyasotin moqsadlorine nail olmaq {iigiin miioyyon
mexanizmlordon mogsadydnlii doracads istifads olunur.Umumiyyatlo pul siyasati
dovlatin xarici ragabot gabiliyyatini tonzimlomok, iqtisadiyyati valyutanin geyri-
sabitliyindon vo hor hansi xarici amilin moanfi tesirindon qorumagq ti¢lin nozords
tutulmusdur.

Valyuta moahdudiyyatlari - milli ganunvericiliklo nazards tutulan ,bazi
Olkolordo foaliyyat gostoron subyektlorin faaliyyati ilo bagli omoliyyatlarin
aparilmasi gaydasimni miiayyanlosdiron dovlst todbirlori sistemidir. Valyuta
mohdudiyyatlorina  xaricdoki valyutalarin  6donislorinin = vo  kdgiirmalarinin
moagsadouygun tonzimlonmasi, habelo daxili bazarda valyuta hesablasmalarinin
aparilmasi qaydalarimi miiayyanlosdirmok tiglin olan todbirlor daxildir. Valyuta
mohdudiyyatlori olan valyuta bazarina qeyri-azad bazar, he¢ bir moahdudiyyati
olmayan bazarlar iss azad valyuta bazari adlanir. Valyuta mozannalarinin tatbigine
gora valyuta bazarlar vahid va ikili rejimdos ola bilor. ikili valyuta bazarmnm totbigi
dovlat tarafindon milli vao beynalxalq kapital bazarlar1 arasinda kapital axmlarmnin
tonzimlonmasinin bir 6lgiisli olaraq istifade olunur. Bu todbir beynalxalq kredit
bazarinin dovlat iqtisadiyyatina tosirini mohdudlasdirmaq vo noazarat etmok tigiin
nozards tutulmusdur. Toskil doracasine gors valyuta bazari birja vo birjadan konar

olur.
17



Valyuta birjas1 — valyuta vo giymeotli kagizlarin valyutada satisini toskil
edon miiosisadir. Valyuta birjast valyuta miibadilasi ilo tomsil olunan miitosokkil
bir bazardir. Birja kommersiya toskilati deyil. Onun osas funksiyasi yiiksok
monfoat oldo etmok deyil, valyuta vo giymetli kagizlarin valyutada satilmasi vo
valyuta mozonnasinin qurulmasi yolu ilo miivaqgoeti olaraq pul kogiiriilmasidir,
yani onun asas bazar doyoridir.

Valyuta bazar1 bir neg¢o iistiinliikloro malikdir: an ucuz valyuta vo sabit
valyuta monbayidir; birjada togdim edilon tokliflor miitloq likvidliya malikdir.
Birjadan konar valyuta bazari valyuta miibadilasina iizv ola bilocok vo ya ola
bilmayan dilerlor torafindon telefon, faks, kompiiter sobokolori vasitasilo aparilir.
Bu valyuta dilingi adlanir.

Birjadan konar valyuta bazarmin istiinliiklorindon biri valyuta miibadilasi
omaliyyatlarinin nisbaton az olmasidi. Bankin dilerlori valyuta dévriyyasinae gora
0z xarclorini azaltmaq ti¢lin birjada oyani valyuta auksionlarin istifado edirlar,
miiqavilolor baglayaraq, birjada ticaroto baslamazdan ovvol valyutani alqi-satqi
alig-verisino kegir.Birjada ticarot istirakcilart komissiyadan azad olurlar, onun
mablogi iso birbasa satilan xarici valyuta ehtiyatlarindan asilidir. Bundan alavo,
ganun birja amaliyyatlari iizro vergi yaradir. Miivokkil bank tiglin birjadan konar
bazarda qars1 torof tapildigdan sonra valyuta konvertasiyasi omoliyyati praktiki
olarag pulsuzdur. Bu masalalorlo yanasi, birjadan kenar valyuta bazarinin birja
seansinin tam doqiglosdirilmis vaxtinda deyil, biitiin amaliyyat giiniindo ticarat
etmoyo imkan vermasindon asilidir.Bundan slava, valyuta bazarlarinin tosnifatinda
bazarlar1 Eurocurrency, eurobonds, eurodeposits, eurocredits, homginin "qara" vo
"boz" bazarlara ayirmaq lazimdir.

Avro-valyuta bazar1 Qoarbi Avropa oOlkalorinin valyutalarinin beynalxalq
bazaridir vo omoliyyatlar bu o6lkolorin valyutalarinda aparilir. Eurocurrency
bazarinin foaliyyst gdstormosi bu valyutalarin emitentlori xaricindo nogdsiz
depozit-kredit omoaliyyatlarinda valyutalarin istifadasi ilo baglidir.

Avrobond bazarinda borc Ohdoliklori tizro uzunmiiddatli kreditlor maliyys

miinasibotlori avrovalyuta ilo ifado edilorok istiqrazlar soklindo tortib
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olunmusdur. Istigrazin moblogi, qaytarilma sortlori vo 6donis miiddatlori,
kuponlara uygun faizlorin alinmasi proseduru barodo molumatlart ehtiva edir.
(Kupon-ayrilmasindan sonra sahibins faiz almaq hiiququ veran istigraz varagoasinin
bir hissasidir). Avrodeposit bazarinda avroya gevrilon vosaitlor hesabina xarici
Olkalorin kommersiya banklarinda xarici valyuta amanatlorinin formalasmasi ilo
bagli sabit maliyys miinasibatlori nazardas tutulur.

Eurocredit bazar1 xarici Olkolorin  kommersiya banklar1 torafindan
avrovalyutada beynolxalg kreditlorin verilmasi ii¢lin sabit kredit xatlorini vo
maliyya alagalarini ifads edir.

Son illorde fovgolado ticarot maliyys bazarlarinin inkisafinin vacib bir
hissasidir. Fovgolado bazarlarin siiratli inkisafi mallarin vo maliyya alstlorinin
giymatlarinds siiratli doyiskanlikla tamin olunur.

Vadeli bazarlar1 xarakterizo edarkan forglondira bilarik:
- forward miiqavilslor bazart;
- fyugers bazarn
- opsiyonlar

Forvard bazan - forvard kontraktlarinin alqi-satqisinin hoyata kecirildiyi
birja dankonar bazardir. Forvard miiqavilalori — galocokda hor hansi bir giymoto
hor hansi1 mali almaq vo ya satmaq tiigiin ohdalikdir. Forvard miigavilalarinin
fyucerslordon osas forgi ondan ibaratdir ki, bu miiqavilalor fordi soxslor arasnda
birjadankonar baglanib.Burada miiqavilonin yerino yetirilmasi ti¢clin masuliyyati
birja deyil, istirakgilar dasiyir. Basga bir forq ise miigavilonin miiddatinin sarbast
sokilda secilmoasidir.

Fyucers bazar1 - son onilliklordo diinya maliyys bazarlarinda on
miivaffogiyyatli vo eyni zamanda on miibahisali yeniliklordon biri olan maliyya
fyugersinda ticaratin baslangici olubdur. Fyugers miiqavilasi — miioyyan mohsulun
sovdolosmo  aninda hor iki torofi razi salan qiymotlo  alinmasi
iclin miiqaviladir,mahsulun 6zii iso satici torafindon kifayot godor uzun miiddat

sonra taqdim olunur. Maliyys fyugerslari galacakda miiayyan bir ay li¢iin miiayyan
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bir giymatdo maliyys alotini alma vo ya satma razilasmasidir. Fyugers kontrakt
bazarlar1 iki asas mogsado xidmot edir:

1. Investorlarin ~ 6zlorini  golocokdo spot bazarinda monfi  giymet
doyisikliklorindon (heder omaliyyatlari) sigortalamasina imkan verir.

2. O imkan verirki, alvergilor ki¢ik mabloglo boyiik movqelar oldo edirlar.

Opsiyon — toyin edilmis miiddatin axirinda vo toyin edilmis qiymoto baza
aktivini almaq hiiququnu veron miiqaviladir. Opsiyonun 2 novii var.Onlar
asagidakilardir: 1- call options 2- put options
Call options - burada sartlori alan toraf goyur, yani ona almaq hiiququ verir ( alan
deyir Ki, golib iyun ayinda sondan ariklori alacam).

Put options - burada iso sortlori satan toraf qoyur, yoani ona satmaq hiiququ verir
(satan deyir ki, son mondon galib iyun ayinda oriklori almalisan)

Opsion bazan - elo bazardir ki, burada miioyyan vaxt ¢argivasindo giymatli
kagizlarin qabaqcadan toyin edilmis qiymotlo alinib-satilmasi hiiququnu veran
miigavilonin alqi-satqis1 bas verir. Opsionun icra giymati oavvoalcodon miioyyan
edilmis qiymotdir.

Valyuta siyasatinin asas moaqsadi - Bazar iqtisadiyyati olan bir 6lkanin
iqtisadiyyatinda valyuta siyasati valyuta moazannalori, doniz miidaxilslori qizil va
valyuta ehtiyatlarinin naticasidir. Genis monada pul siyassti xarici valyutanin
tonzimlonmasi va nozaratini, beynalxalq toskilatlara tizv olmaq, markazi banklar
arasinda qarsiligh  foaliyyat daxil olmagla, beynalxalg pul vo maliyys
omokdashigin1 shato edir. Bir sira 6lkalords, masalon, Boyiik Britaniyada valyuta
siyasati ayri-ayriligda miiayyan edilmir vo pul siyasati kontekstinda nozors alinir.

Struktur vo cari pul siyasatini ayird etma. Struktur pul siyasoti diinya
valyuta sistemindo uzunmiiddatli struktur doyisikliklarinin hoyata kegirilmasina
yonolmigdir (moSolon, valyuta islahatlar1). Cari valyuta siyasoti Vvalyuta
mozonnasinin, valyuta omoliyyatlarinin, valyuta bazarinin foaliyysti vo qizil
bazarinin giindalik faaliyyatini tonzimloyir. Qanuni olarag, pul siyassti valyuta

qanunvericiliyi (6lkado va xaricdoki valyuta dayarlori ilo amoliyyatlar aparmaq
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qaydasini tonzimloyan hiiquqi normalar) vo fordi dovlatlor vo ya dovlatlor qruplart
arasinda valyuta miiqavilalori (ikitarofli vo goxtorafli) ilo rosmilosdirilir.

Tarixi olaraq, miiasir pul miigavilalorinin salofi, tizv 6lkalorin vahid pul
vahidini yaratmaq magsadi ilo Latn Pul Ittifaqr (1865-1926) idi vo bir dlkonin
sikkalori basqa dovlatlords ganuni tender elan edildi.

v 1922 - Genoa, qizil standartinin yaradilmasi formalasdiriimigdi.

v 1944 - Brotton-Woods Sazisi, miiharibadon sonraki pul sisteminin
prinsiplarini giiclondirdi.

v/ 1976 - Yamayka, yeni pul siyasati.

v 1979 - Avropa Pul Sistemi (EMS).

Pul siyasatinin formalari: Diskont vo deviz. Diskont valyuta siyasati
(miihasibat), qisamiiddatli kapitalin harokatino vo daxili kreditlorin dinamikasina
(pul kiitlasi, giymat, imumi tolob) tosir gostorarak, valyuta mazannasini vo 6danis
balansini tonzimlomok moqgsadi ilo Markozi Bankin diskont daracasini doyisir.
Deviz siyasoti dovlot organlar torofindon xarici valyutanin alqi-satqisi zamani
milli valyutaya tesiridir. Milli valyutanin mazannasinin artirilmasi {igiin Moarkoazi
Bank xarici valyutani satir vo asag1 salmaq tigiin iso xarici valyutani alir. Deviz
siyasatinin agagidaki novlari var .

1) valyuta miidaxilasi morkazi bankin xarici valyuta alqi-satqisi vasitasi ilo
milli valyuta mazannasino miioyyan istigamotds tosir etmok moaqgsadi ilo valyuta
bazarindaki omoliyyatlara miidaxilasidir. Bu, rosmi qizil vo valyuta ehtiyatlari,
Morkazi Bankin milli valyutada qisamiiddatli qarsiliqli kreditlori ("svop") hesabina
hoyata kegirilir;

2) valyuta ehtiyatlarinin saxalondirilmosi - dovlotin siyassti, banklarin
strukturunda miixtalif valyutalar daxil olmaqla, valyuta ehtiyatlarinin strukturunu
tonzimlomo, valyuta miidaxilasini aparmaq ve valyuta risklorindan gorunmaq
mogsadi ilo banklarin apardigi siyasotdir. Onun tozahiirii geyri-sabit valyutalarin
satis1 vo sabit olanlart aldo etmokdir;

3) valyuta mahdudiyyatlari valyuta ganunvericiliyinds aks etdirilon valyuta,

qizil va digar valyuta dayarlari ilo amaliyyatlar tizra dovloat tarafindon totbiq edilir;
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4) ikili valyuta bazari sabit vo doyiskon valyuta mozonnolari arasinda pul
siyasati soklindo araliq yer tutur. 1970-Ci illorin avvallorinds Belgika, Italiya vo
Fransada totbiq edilmisdir. Onun 2sas moagzi valyuta bazarini iki bolmayo ayirir: 1)
Ticarot foaliyyati vo xidmoatlor iicin rosmi valyuta mozonnssi; 2) bazarin
mozannasi - maliyys amoliyyatlar1 (kapital horokatlori, kreditlor);

5) devalvasiya - milli valyutanin xarici valyutalara vo ya beynalxalg pul
vahidlorina gars1 amortizasiyasidir. Obyektiv oasaslar rosmi valyuta mozonnasinin
pul vahidlarinin real alinma giicii ilo miiqayisada yiiksok giymatlondirilmasidir;

6) Revalivasiya - Milli valyutanin xarici valyutaya nozoron artimidir

1.2 Valyuta mazanna siyasatinin milli igtisadiyyata tasiri

Valyuta moazonnalarindaki dalgalanmalar, boylik igtisadiyyatlar ii¢lin norma
olan iizon valyuta sisteminin tabii naticasidir. Bir valyutanin mazannasinin basqa
birina qars1 olmasi bir ¢ox fundamental vo texniki amillordon asilidir. Hor iki
valyutanin nisbi tochizati vo tolobati, iqtisadiyyatin gostaricisi, inflyasiya
gozlontilori, faiz dorocasindoki forglori, kapital axinlari, texniki dostok Vo
miiqavimat Saviyyasi Vo s. daxildir. Bu faktorlar vaxt kec¢dikco valyutanin dayarini
daim doyisir. Valyuta moazonnalorinin dovlstin  iqtisadiyyati  torafindon
miiayyanlasdirilmasino baxmayaraq, onlar tez-tez siini sokildo diizaldilir. Ciinki
valyuta mazonnolorinds boyiik harokatlor artiq iqtisadiyyatin rifahina tosir edo
bilir. Valyuta doyismolorinin igtisadiyyata tesiri uzagq olsa da, oksar insanlar
valyuta moazonnalorina ¢ox diqqgeat yetirmirlor, ¢linki amoliyyatlarin oksariyyati
yerli valyutada aparilir. Orta istehlak¢r ii¢lin valyuta moazonnalari yalniz xarico
soyahot, idxal mallarinin 6donilmasi vo ya xarici pul koglirmalori kimi nadir
hallarda lazimli olur. Adi insanlar imumiyyatlo giiclii bir milli valyutani1 qabul
edirlor, ¢iinki bu xarico Sayahoto Vo ya idxal mallarina olan xarclorini azaldir.
Oslinda, uzunmiiddatli dovrde odalotsiz giiclii bir valyuta daxili iqtisadiyyata
ohomiyyatli doracada tosir gostara bilor, baxmayaraq ki, biitiin sanaye saholori

diinya bazarinda geyri-ragabatli olur vo minlorlo adam issiz qalir. Adi istehlakgilar
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zoif yerli valyutaya qars1 monfi miinasiboto malik ola bilor. Beynolxalq bazarda
milli valyutanin doyari Morkozi Bankin arsenalinda miihiim vasitodir vo pul
siyasatini nozordon kegirarkon asas parametrdir. Bu sobabdon birbasa vo ya dolay1
olaraq valyuta mozonnalori bir ¢cox miihiim iqtisadi doyisiklikloro tosir gostorir.
Onlar ipoteka {igiin 6donilon faiz daracasine, investisiya portfelinin qaytarilmasina,
parakando satis qiymatlorina tasir eds bilor.

Valyutanin iqtisadiyyata olan tasiri - Valyuta mozannalorinin soviyyasi
iqtisadiyyatin asagidaki aspektlorino birbasa tosir gostorir.Mallarin ticarati: Xarici
ticarot, ya da olkonin ixrac vo idxalma aiddir. Umumiyyaetlo, zoif bir valyuta
ixracat1 stimullagdiracaq eyni anda idxal daha bahali olacaq, belsliklo zamanla
milli ticarat kasirinin azaldilmasina (ya da artimin artmasina) sobab olacaqdir. Bu
konsepsiya sada bir niimuns ilo tosvir olunur. Tasavviir edin ki, siz Amerikali
ixracatcisiniz,hansi ki iki il bundan avval Avropali aliciya valyuta mazonnasi 1 € =
1,25 $ oldugu zaman biri 10 dollar dayarinda 1 milyon adod mohsul satmisiniz.
Buna goro, bir Avropali alicinin aldigi moahsulun giymsti mohsul basina 8 Avro
olacaq. Indi alic1 bdyiik bir sifaris {iciin on yaxsi qiymoti miizakiro edir, ciinki
dollarin moazannasi 1€ = 1.35$ -a Qodor diismiisdiir vo olverisli bir qiymaot
saxlayaraq aliciya endirim vermoaya gadirsiniz. Yeni giymot 7.50 € olsa da, avvalKi
giymatdon 6.25% endirim toskil edir, bunun tiglin cari mazannads 10,13$ olacag.
Xarici valyutanizin amortizasiyasi ixrac biznesinizin diinya bazarinda rogabotdo
qalmasinin asas Sababidir. Oksino, giiclii xarici valyuta ixracati azalda bilar vo
idxalin asag1 diismasini va idxalin ucuzlasmasini tomin eds bilor ki, bu da ticarat
defisitinin genigslonmasina va naticada pul talobini va toklifini diizoldarak valyutani
Zoiflodo bilor. Lakin bu bas vermozdon ovval, ixracata yonoldilmis sonayenin
sektoru giiclii bir valyuta ilo pozula bilor.Iqtisadi boyiimo - igtisadiyyatin iimumi
daxili mohsulunun asas formas:

C+l1+G+(X-M)
C - istehlak vo istehlak xarclori, igtisadiyyatin on boyiik komponenti;
| - biznes vs ev tosarriifatlarinin sarmayalori;

G - dovlat xarclori;
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(X - M) - ixrac ¢ixilsin idxal vo ya xalis ixrac.

Bu tonlik gostorir Ki, xalis ixracin xarcinin na godor yiiksok olarsa, milli

UDM-in giymotido 0 godor yiiksok olar. ©vval miizakiro edildiyi kimi, xalis
ixracla milli valyutanin mozannasi ilo qarsiliql olagasi var.
Kapital axinlari: xarici kapital giiclii bir hokumoto ,dinamik bir igtisadiyyata vo
sabit pul vahidlori olan &lkalors axin edir . Xarici investorlarin kapitalin1 colb
etmok ticlin Olko nisbaton sabit bir valyutaya malik olmalidir. ©ks toqdirdo,
valyutanin amortizasiyast sobabindon miibadils ilo bagl itkilorin perspektivi xarici
investorlarin qarsisini ala bilar.

Kapitalin horokatinin iki novii ola bilor: xarici investorlar movcud sirkotlordo
sohmlor alsalar vo ya xaricdo yeni bir vahidlor yaratdigda - xarici birbasa
investisiya (FDI) ; xarici investorlarm &lkonin qiymotli kagizlarina investisiya
qoyduqlart xarici portfel investisiyalari. FDI - Cin vo Hindistan kimi
iqtisadiyyatlar1 olan Olkolor ftg¢iin kritik bir maliyys qaynagidir vo Xarici
Sarmayonin olmamasi ilo bdyiimasi mohdud olacaqdir. Hokumatlor birbasa portfel
investisiyalarin1 Ustlin tuturlar, ¢iinki sonuncu tez-tez bazar sortlori pozularsa
olkani tork edo bilacak "isti pul” ilo alagalondirilir. "Sarmays ucusu" adlanan bu
hadiso pulun gozlonilon devalvasiyasi da daxil olmagla hor hansi bir monfi
hadisaya sobab ola bilar.

Inflyasiya: Valyuta amortizasiyasi xiisusilo idxalm yiiksok pay1 olan dlkalor
liciin "inflyasiya idxalina" sobab ola bilor. Milli valyutanin mozannasinds 20%
azalma idxal olunan mohsullarin giymatlorinds 25% artmasina sabab ola bilar,
¢linki 20% azalma baslangic ndqtasine qayitmagq iigiin 25% artim demokdir.

Faiz daracalori: Yuxarida qeyd edildiyi kimi, valyuta mozannasinin
soviyyasi pul siyasotini tonzimloyarkon oksar morkozi banklar {iglin osas
parametrdir. Masalon, Kanada Bankinin ke¢mis rahbari Mark Carney 2012-ci ilin
sentyabr ayinda etdiyi ¢ixisinda Bankin pul siyasatinin miiayyanlosdirilmasinda
Kanada dollar1 kursunu noazora aldigini soyladi. Onun sozlorino gors, Kanada
dollarmin davamli méhkomlonmosi Kanadanin pul siyasotinin uzun middotdir

"¢ox yumsaq" olmasi sabablorindon biridir.Giiclii bir milli valyuta iqtisadiyyata
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tozyiq edir va six pul siyasati (yoni daha yiiksok faiz doracalori) ilo eyni noticoyo
Sobab olur. Bununla yanasi, pul siyasatinin méhkomlonmasiylo, daxili valyuta daha
giiclii olanda, daha yiiksok golir axtaran Xxarici investorlardan "isti pul" axini
problemini artira bilor.

Qlobal tasirlor - Qlobal Forex bazar1 diinyanin on bdyiikk maliyya
bazarlaridir va giindalik ticarat hacmi 5 trilyon dollardan ¢oxdur ki, bu da sshmlar,
istigrazlar vo amtoo indekslori daxil olmagla digor bazarlardan ¢oxdur. Belo bir
boyiik hacmdo ticaroto baxmayaraq, dovrlorin ¢oxu xarici miisahidagilarin
diggatindon konar galir. Bununla belo, valyutalarin harokatlori bu godor siiratlo
artdigca biitiin diinyada hiss olunur. Burada bazi niimunslor var:

Asiya bohran1t 1997-98: Valyuta mozonnalorinds alverigsiz dayisikliklora
sobob ola bilacak iqgtisadiyyatin xarab olmasinin osas niimunasi 1997-ci ilin iyul
ayinda Tayland bahtinin devalvasiyasi ilo baglayan Asiya bohrani ilo baghdir.
Bahalagma spekiilatorler torafindon hiicuma moruz qaldigdan sonra bas verib,
Tayland Morkozi Banki Bahtin ABS dollarina baglanmasini dayandirmaga vo
sorbast iizmayo buraxmaga macbur etdi. Bu, qonsu iqtisadiyyata - Indoneziya,
Malayziya, Conubi Koreya vo Hong Kong'a yayilmis maliyyo bohranina sabob
oldu. Valyuta béhran1 bu iqtisadiyyatlarin ciddi sokildo diismoasine gatirib ¢ixard,
sirkatlorin iflas1 vo fond bazarlarinin azalmasi sabsb oldu.

Cinin yuani asagi saldi: Cin, yuan dorocasini 1994-cii ildon 2004-cii ilo
godor doyismoz olarag saxladi vo bu, ixracin doayorsizlosmomis valyutasi
sobobindon boyilik bir tokan verdi. Bu, ABS vo digor olkolora garsi artan
naraziliglara vo Cinin valyuta mazannasinin ixracini stimullasdirmaq tigiin siini
sokildo azaldilmasina dair ittihamlarina sobab oldu. O vaxtdan etibaron, Cin
hakimiyyati yuana bir az qazanmaga icazo verdilor - 2005-ci ilds bir dollara 8 yuan
idi isa 2013-cii ildo 6 yuandan ¢ox oldu.

2008-ci ildon 2013-cii iladok Yaponiya iyenini giiclondirmak: Yapon iyeni,
2013-ci ilin ortalarina gador son bes ildo an uguq valyutalardan biri idi. 2008-ci ilin
avqust aymdan etibaron global kredit bohrani inkisaf etdiyina gora avvalki sifir faiz

daracalori soabobindon ticaratin maliyyoslosdirilmasi tigiin avvalki valyuta olan
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iyenanin dayori qalxir, ¢iinki investorlar banklardan gotiirdiiklori borclarin
qaytarmaq li¢iin panik halinda valyuta almaga basladilar. Naticado, iyena 2009-cu
ilin yanvarina qodar bes ay arzindo 25% -don ¢ox mohkamlondi. 2013-cii ildo bas
nazir Sinzo Abenin pul vasaiti vo maliyys stimul planlar1 ("Abenomika") ilin ilk
bes ay1 arzinds 16% azalma ilo naticalonmisdir.

Avro problemlori (2010-12): Avro boélgesi Olkolorinin - borclar ilo agir
yiiklonmis Yunanistan, Portuqaliya, Ispaniya vo Italiya narahathigqlar sonunda
Avropa Birliyindon ayrilmaq macburiyystinds qaldilar vo bohrana sobab olacaq
vahid valyutanin 20%-i yeddi ay, 2009-cu ilin dekabr ayinda 1,51 saviyyasindan
2010-cu ilin iyununda toxminan 1,19 saviyyasina godor diisdii. Avropa Birliyinin
dagilmasi ilo oalagodar qorxularin artmasi, 2011-ci ilin maymdan 2012-ci ilin iyul

ayina olan avroda 19% azalmasina gatirib ¢ixardi

1.3 Beynalxalq valyuta sistemlarinin inkisaf meyillori vo miiasir valyuta

problemlari

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlor (diinya ticarat, elmi va texniki amoakdasliq,
kapital migrasiya) miixtalif Olkalorin subyektlori arasinda pul toalablori vo
ohdaliklarin yaranmasina sabob olur.

Valyuta miinasibatlori - bu iqtisadiyyatda olan miinasibatlordir hansiki 6lkalor
arasindaki hesablagmalarda milli pul vahidlarindan istifado olunur.Beynalxalq
iqtisadi miinasibatlor valyuta olagalarina tesir gostorir, ¢linki onlar bir-birilo six
asilidilar. Valyutalarin miixtalif alamotloro vo meyarlara goro tosnifati asagidaki

codvaldo  gdstorilmisdir. (17)
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Valyutalarin tosnifati

Cadval 1.2

doracasi

Meyarlar Valyuta novlori
Valyutanin status Milli
Beynolxalq
Regional
Diinya valyuta bazarinda dovretma Osas

Ikinci doracali

Ekzotik

Totbiq edilma rejimi

Sorbast konversiya edilon
Qismon konversiya edilon
Xaricdon konversiya edilon
Daxildon konversiya edilon

Konversiya edilmoyon

Digor valyutalarin kurslarma miinasibat

Giiclii (méhkom)

Zoif (yumsaq)

Maddi — cismani forma

Nagd ,Qeyri-nagd

Olkanin valyuta ehtiyatlarina olan

miinasibot

Ehtiyat

Sair

\Valyuta omaliyyatlariin novii

(Odonis valyutasi
Kredit valyutasi

Klirinq valyutasi
Veksel valyutasi

Miigavils giymatinin valyutasi

Valyuta miinasibatlorini tonzimlomok tiglin lazim olan bir valyuta sistemi do

var. Belalikla, valyuta sistemi miiayyan 6lkalorin valyuta slagslorinin miixtalif

formasidi. Valyuta sistemlarinin névlori:

1) Milli valyuta sistemi - miioyyan b

ir 6lkanin pul sistemidi
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osas elementlori - milli valyuta, milli organlar, valyuta tonzimlomasinin
cavabdehliyi, milli valyuta mozonnasi rejimi, milli valyutanin konvertasiya
olunmasinin tonzimlonmasi, qizil bazarlarinin rejimi vo miioyyan bir &lkanin
valyutasidir.

Funksiyalar1 - 6lkonin xarici iqtisadi potensialinin formalasdirilmasi, milli
iqtisadiyyatin foaliyyatinin tarazligina nail olmaq , valyuta ehtiyatlarinin istifadasi.

Beynolxalq valyuta sistemini asagidaki elementlor xarakterizo edir:

v Milli valyuta;

v Milli valyutanin konvertasiya edilma sartlori;

v Milli valyutanin valyuta pariteti rejimi — iKi valyuta aras1 miinasibatlar;

v Milli valyutanin mazanna rejimi

v Valyuta mahdudiyyatlarinin olub-olmamast;

v Olkanin beynalxalq valyuta likvidliyinin milli tonzimi;

v Beynoalxalq kredit dovriyyas vasitalorindan istifadanin tonzimi

v Olkonin beynalxalq hesablagmalarinin tanzimi;

v Milli valyuta bazarimin va qizil bazarinin rejimi;

v Olkonin valyuta miinasibatlorini idars edon vo tonzimloyan milli organlar

(markazi bank, maliyys nazirliyi, xiisusi orqanlar).

2) Diinya valyuta sistemi - olkolor arasinda bir ¢ox razilasma ilo miioyyan
edilmis valyuta slagalorinin diinya miqyasinda tagkil edilmasidir. Bunlar maliyys,
Kredit va valyuta qurumlari tarafindon tanzimlanir.

Umumdiinya valyuta sisteminin asagidaki elementlori var:

« Diinya pulunun funksional formalar1 (qizil, ehtiyat valyutalar, beynalxalq
hesablagsma valyuta vahidlari);

« Valyutalarin garsiligh konvertasiyasi sortlori;

« Valyuta paritetlorinin vo valyuta mozonnalorinin unifikasiyasi rejimi;

. Valyuta mohdudiyyatlorinin dévlatloraras: tonzimi;

« Beynolxalq valyuta likvidliyinin dovlatloraras: tonzimi;
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« Beynolxalq kredit dovriyyo vasitolorindon (veksel, ¢cek vo s.) istifado
qaydalarinin vo beynslxalq hesablagma normalarinin unifikasiyas;
« Diinya valyuta bazarlarinin vo qizil bazarlarinin rejimi;

« Dovlatlorarasi valyuta tonzimini hayata kegiron beynolxalq toskilatlar.

Regional - beynoalxalg miigavilalorlo tosdiq olunmus vo onun asasinda pul
vo maliyys institutlar1 ilo miayyanlosdirilmali olan miiayyan bir orazinin
olkalorinin  valyuta olagolori sistemidir. Bunlara misal olarag Avropa
valyutasistemini gdstormok olar. Beynolxalg valyuta sisteminin asagidaki
funksiyalar1 var.

« Likvidlik - Biznesdo, iqtisadiyyatda vo yaxud investisiya proseslarinds aktivlarin
bazarda boylik qiymoat forgi olmadan va doyar itkisi yaratmadan tez satila bilmasi
gabiliyyatidir. Aktivlorin pula ¢evrilmasini igtisadi terminds likvidlik kimi gobul
olunur.

* Tonzimlomas - 6donis balansiin geyri-barabarliyinin diizaldilmasi

« Idaroetmo - sistemin faaliyyatino inam yaratmagq
 Valyuta mazannasinin rejimini alagalondirmok
» Valyuta emissiyasindan galirlori miioyyanlogdirmak

Beynolxalg pul sisteminin osas vozifosi istehsal liglin sorait yaratmagq,
igtisadi sistemin effektiv vo maneasiz islomasini, habelo beynolxalq 6danislarin

vo Xarici igtisadi alagalorin qurulmasini tomin etmokdir.
Beynalxalq pul sistemi asagidaki elementlardan ibaratdir:

miixtolif ndv valyutalar
valyuta birjasi vo banklar dosti
valyuta slagoalorini tanzimloyan beynalxalg qurumlar

valyuta miinasibatlorinin tanzimlonmasi tigiin ganunvericilik bazasi.
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Valyuta - bir gayda olaraq beynoslxalq hesablasmalarda qobul edilon pul vahidi

adlanir.Bunlar banknotlar,veksellar,akkreditivlor va.s. ola bilar.
Valyuta qruplari:

- donorli
- gismon donoarli

- donarli olmayan

Donoarli valyutalar — bu valyutalara misal olaraq dollar,avro,funt va
iyenan1 gostormok olar.Onlar daha giivonilir olduglar1 {iclin rezerv valyutalar
hesab olunur. Ciinki onlarin komayi ilo miivafiq dovlatlorin Morkozi Banklarinin
qizil vo valyuta echtiyatlar1 yigilir. Pul vahidlori miiayyan doracads bir-birina
borabaor olma miilkiyyatina malik oldugundan, bu proses valyuta moazonnasi
adlanir.Valyuta moazonnasi bir valyutanin qiymatinin digor 6lkonin valyutasinda
ifado edilmosidir. Valyuta mozonnasi valyuta bazarinda vo ya valyuta birjasinda
bazar goraitini nozoro alaraq formalagir. Valyuta mozonnasinin doyismosi bir ¢ox

faktordan asilidir, bunlarin osas soboblori agagidakilardir:
- siyasi

- psixoloji

- iqtisadi vo basqalari.

Iqtisadi faktorlara daxildir - Olkonin ddomoa balansmin voziyyati, milli
valyutada depozitlor iizro faiz doroacalorinin nisbati , daxili giymatlorin

harakotlorindaki nisbat .

Odomo balans1 dovlet torofindon miioyyon miiddet orzinds Xxarici
dovlatlorlo baglanmis biitiin amoliyyatlarin yekun noticasidir. Belaliklo, miisbat
Odoniglor balansi ilo Xarici ticarat subyektlorindon milli valyutaya tolobat var,

bunun noticosi olaraq milli valyutanin mozonnosinin artim tendensiyasini
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miisahido edo bilorsiniz. Oksino 6donis balansinin monfi oldugu halda milli
valyutanin bazarda yiiksok todariikiino goro milli valyutanin amortizasiyasi riski
var. Daxili gqiymatlor valyuta kursuna ¢ox tasir edir,yoni 6lkods yiiksak inflyasiya
varsa, milli valyutaya boyiik bir toklif olacaqdir vo miivafiq olaraq onun dayori
azalmisdir. Digor torofdon, asagi saviyyadaki inflyasiya soraitinda, milli valyutaya
vo ragabot gabiliyyatli mohsullara olan toalobat noticasinds valyuta mozannasi
artacaqdir. Milli valyutalardaki depozitlor iizro yiikksok faizlor valyutanin
yiiksalmasina va oksinag, asagi faizlor iso avalyuta mozonnasinin azalmasina sobab
olacaqdir. Belaliklo, milli valyutanin mazannasinin dinamikasit ham iqgtisadi, hom
do geyri-igtisadi amillarin tosiri ilo miisayiat olunur. Dord valyuta
kursunu forglondirirlor. Bunlar geyd edilmis, mohdudiyytlori olan va {izon (yoni

araliq), sorbast {izon va sabit.

« Qeyd olunmus valyuta kursu — milli valyutalar arasinda toyin edilmis elo
miinasibatdir ki, ondan bu va ya diger torafs 2,25%-don ¢ox olmayaraq
miivaggati kanarlasmani nazards tutur.

« Mohdudiyyatlari olan {izon (araliq) kurs — milli valyutalar arasinda tayin
edilmis elo miinasibatdir ki, valyuta kursunun toyin edilmis gaydalara uygun
sokilda kigik doyismalorini nozards tutur.

« Sorbast sokilda tizon valyuta kursu — bels kurs talab va toklifin tasiri ilo
sarbast sokilda dayisilir va dovlat miiayyan sortlor daxilinds valyuta
intervensiyalar1 yolu ilo onlara tasir gostara bilir. Adaton, istanilon
hiidudlarda dayisa bilon valyuta kursunu tizon valyuta kursu hesab edirlor.
Hom do bu hiidudlar ganunvericiliklo miiayyanlosdirilmir.

« Sabit valyuta kursu — stabil igtisadiyyat soraitinds dar hiidudlarda miistoqil
sokilda dayisan kursdur.

Yuxarida bohs etdiyimiz valyuta kurslari cadval 1.3-do gostorilmisdir(17)
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Valyuta kursunun rejimi Cadval 1.3

Qeyd olunmus Rasmi dollarlagsma
\Valyuta komitosi
Bir valyutaya baglanma

Zonbil kompozitina baglanma

Araliq Tosbit edilon valyuta kursu
Siirlinon (siiriison) geydiyyat
Siirtinon dohliz

Striison dohliz

Moagsadli zonalar

Uzan Idars olunan («girkli»)

Miistoqil («tomizy)

Stabil Dayismo kurslarinin ¢oxsayliligi

Beynolxalq pul sisteminin inkisaf marhalalori

Beynolxalq valyuta sisteminin inkisaf morholasi 4 morhoalodon ke¢misdir :
1. - Paris valyuta sistemi (qizil standart)

2. — Genuya valyuta sistemi (qizil deviz standarti)

3. - Bretton Woods valyuta sistemi (qizil valyuta standart1)

4. - Yamayka valyuta sistemi (kagiz vo valyuta standarti)

1) Ik beynolxalq pul sistemi (Paris) - 1867-ci ildo Parisdo inkisaf etmis
olkalarin konfransinda qizil yegano diinya pulu kimi gobul edildi. Artiq qizilin
doyori dahada artmisdi. Qizil standart1 : dovriyyoado qizil sikkolorin oldugu vo
qizilin osas ekvivalent rolunu oynadigi diinya pul sistemidir. Tarixon bu standartin

li¢ osas formasi olmusdur :




1 . Quzil sikka standarti — qiz1l sikkslorin six dovriyyads olmasi vo dovlatin qizil

sikkolori azad sokildo satmasidir.

2. Quzil kiil¢o standarti — burada qizil sikkolor dovriyyadon ¢ixir, azad sokildo
sikkolor kasilir, pul-kredit idaralorinin asas vazifasi iso bu qizil kiilgolori satmaqdan

ibarat olur.

3. Quzal valyuta standarti — burada qizilin doyari diismokds idi vo mdvcud qizil

standart1 osasinda pul-kredit idarslori milli pulu xarici valyutaya dayisir.
Xisusiyyatlari .

* Pulun biitiin funksiyalar qizilla aparilir

 Milli valyuta qizilin mezmunu ilo miisyyan edilir

* Sabit mozonnalorin mévcudlugu

» Quzil sikkalorin sarbast qovsagi

* Quz1l iiglin banknotlarin sarbast miibadilasi.

Q1z1l standart sisteminin beld tistiinliikloro malik idi:

« Valyuta mozonnalorinin sabitliyi beynalxalq ticarstin stimullagdirilmasma vo

beynolxalq miinasibatlords risklorin azaldilmasina tosir gostormisdi.

* Quzilin migrasiyas1 hesabina bu sistem 6doma balansini balanslasdirmaga komok

etdi.
Bu sistemin asas cohatlari asagidakilardir:

* bozi Olkalor torofindon miistaqil dovlet siyasotinin hoyata kecirilmasinin
muimkiinsiizliiyii (pulun verilmasi, xarici pul kogiirmolori, qizil vo valyuta

ehtiyatlarinin azaldilmasi ilo)
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« Standartin movcudlugu o vaxta qodor davam edir ki, istirak edon 6lkalordan
hansisa 0z rezervlorini itirir. Birinci Diinya miiharibasi doévriindo valyuta

bohranini aradan qaldirmaq tigiin yeni bir valyuta sistemi yaratmaq lazim idi.

2) Ikinci beynalxalq valyuta sistemi (Genuya) 1922-ci ildo Genuya
Iqtisadi Konfransinda secilmis vo tosis edilmisdir vo qizil deviz standart1 kimi
taninmisdir.Bundan avvalki qizil standart sistemi Birinci Diinya miiharibasindon
sonra cox boyiik zorbalor aldi vo bunun naticasi olaraq qizil deviz standarti
meydana goldi.Bu konfransda qizil vo funt sterlingdon olava beynolxalq
hesablagmalarda ABS dollarindan da istifado olunmasi irali siiriildii.Bununla belo
har iki valyuta deviz adini aldilar. O dévrde Ingilis funtu vo ABS dollar1 diinya

bazarinda ragabat aparirdilar.Bu zaman qizil sikkalor logv olundu.
Bu valyuta sisteminin dezavantajlari:

s Bahali olmag
% Birbasa qizildan asililiq
% Dovlet miidaxilslarinde mahdud sistem

X Kifayat goador elastiklik

1929-1933cii ildo diinya iqtisadiyyatinda son dovrlarin oan bdyiik bohrani
bas verdi.Sistem 6z nisbi sabitliyini itirmoys basladi. Daxili dovriyyodoki kagiz
pullarin qizilla doyisdirilmasi artiq miimkiin deyildi.Lakin MB-larin razilagsmasi
yolu ilo pulun qizila xarici miibadilesi saxlandi. Artiq belo gedisat Beynalxalq
valyuta sisteminin valyuta bloklarina bdliinmosine gotirib ¢ixartdi. Valyuta
bloklar1 dedikds hor hansi bir dovlstin valyutasindan beynoxalq 6donis vasitasi
Kimi istifado edon dovlet qruplasmalar1 basa diisiiliir. Valyuta bloklarina misal
olaraq funt sterling , dollar vo avronu gostormok olar. Bunlar igorisinds do an
asaslar1 iso GBP vo USD-dir. Homin valyuta bloklar1 usd standartinin ABS va
B.Britaniyada logv olunmasindan dorhal sonra yarandi. 1929-1933-cii illordoki

bohran Genuya valyuta sistemindon do yan ke¢modi .Bu bohranla kagiz pullar
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doyardan diisdii. Belalikloda 1929-1933cii illords bas vermis bohran bu sistemin

¢Okmasinag gotirib ¢ixartd.

3) Uciincii beynalxalq valyuta sistemi (Bretton Vuds) - 1944-cii ildo
Amerikanin Nyu-Hempsir statin Bretton Vuds soharinds kegirilon bu konfransda
diinyanin 44 6lkosindan 730 niimayands heyyati istirak edarar yeni gorarlar aldilar
va bununlada yeni Beynolxalq valyuta sisteminin asasi qoyuldu.Bu sistem avvalKi
sistemlordan forqli olaraq qizila vo 2 devizo (yoni ABS dollar1 va ingilis funt
sterlingi) osaslanmigdi.Bu sistemdo qizila nisbaton 2 deviz osas rol oynayirdi. Bu
sistemin digor bir adida qizil valyuta standart1 idi. BVF-nin osas prinsipi onun
mioyyon edilmis valyuta Kkursu sistemino osaslanmasidi.Valyuta kursunun
doyismomasi kapitalist diinya 6lkalarinin pul sisteminin daha da dayanigli olmasini
tomin edirdi. Bu sistemdo homginin Beynolxalg Valyuta Fondu da (BVF) tasis
edildi.Olkalarin coxu buna raziliq verdikdon sonra qurum 6z foaliyyatine baslad.
Bu sistemin asas mahiyyati milli valyuta kurslarinin dollarla miiayyoan edilmasidi
(1 troy unsiya- 31.1 gram 35 dollar ekvivalentindo).BVF sistemi 6lkalorin valyuta
sistemlarindoa sabitliyi tomin etdi. 2-ci Diinya miiharibasindon sonraki dovr Bretton
Vuds sisteminin formalagdigi dovr idi vo bu zaman B.Britaniya gbp-nin qizila
doyisdirilocoyi miqdarda qizil ehtiyyatlarina sahib olmadigindan gbp deviz
valyutasindan imtina etdi.Biitiin gedisat ABS dollarina hom iqtisadi hom da siyasi
tistlinliik verdi .Bu hal ABS dollarin1 diinyada rezerv valyuta olmasina gatirib

cixartdi. BVF-doki belo vaziyyat tarixs “ Nikson Soku  olaraq diisdii.

Bretton Vuds valyuta sisteminin xiisusiyyatlori:
o Qizilin alqi-satqisinin qadagan edilmasi
o Beynolxalq ticaratds yegans ugot vahidi kimi qizilin rolunun qorunmasi
o Paritetloro uygun olaraq vahid moazanna sisteminin totbiqi
o Dollar va funt sterlingin miibadilo edilmasini tomin etmok {igiin qizilla
miayyan edilmis raSmi moazonnasi.

BVF-nin tasis edilmasi vo magsadlari asagidakilardir:
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e Valyutalarin  devalvasiyasini manes tdrotmis valyuta mozonnalarini
sabitlosdirmok
* Valyuta mohdudiyyatlorinin aradan galdirilmasi vo ¢oxtarafli ddonis sisteminin
toskili
« Odomo balansmin qaliglarinin tonzimlonmosi iigiin qisamiiddatli kreditlorin
verilmasi
* Beynolxalq omokdasligi inkisaf etdirmak {igiin beynoalxalq pul masalalari tizro
daimi moslohatlogsmo

BVF ehtiyat vo pul 6donisi liclin (SDR) borc vermoa hiiququna malikdir.
SDR - beynalxalq rezerv aktivi vo 0domo vasitosi kimi ¢ixis edir. SDR bank

hesablarinda nagdsiz formada olur.

Beynolxalq Valyuta Fondunun rosmi web sohifasinds 6ziinii bels tanidir(35):
“187 1izv Olkosino aid olan qlobal valyuta amokdasligini tosviq etmoyo ¢alisan
;maliyys sabitliyino zomanat veran, beynolxalq ticarato sorait yaradan, moasgulluq
vo iqtisadi boylimoni tosviq edon, yoxsullugu diinyada azaltmaga calisan bir
toskilat ” .Bu torifi diqqetlo nozordon kegirsok gorarik ki, burada BVF yoxsullara
xidmat edan bir qurum kimi tanidilir. Hadisalorin bu ciir gedisati gézlorin BVF-nin
lizorinds olmasina sorait yaradib. Bunlara rogmon bu qurumu torifloyanlor oldugu
kimi pisloyonlords oldu. Hotta bir sira kitablar, moaqgalslor yazan vo sonadli film
¢okanlorde oldu. Miiallifi Con Perkinsinin oldugu * Iqtisadi totik¢inin etiraflari
kitab1 da onlardan biridi. Digar bir kitabda Miiqgayisali siyasi institutlarin “ Rutlec
ol ” adl kitabidir. Burada ABS-in Ofqganistanda olan terrora qarsi miiharibo
baslatmasi ii¢iin horbi bazalara gorok oldugunda , Pakistanin BVF-don 2001-c1 ildo
kiilli migdarda borc almasi niimuno kimi gostorilir.1945-1980ci illor arasinda
Afrikanin bir cox Olkasinde normal iqtisadiyyat var idi. Lakin BVF-ya daxil
oldugdan sonra iqtisadiyyatlarinda tonozziil yasandi.Hor ciir todbirlor alinmasina
baxmayaraq iqtisadiyyatinda gerilomo bag veron 6lkalordon biri do Argentinaydi.
Daha sonra Yunanistanda belo problemlor yarandi. BVF vasitasilo bag tutan xilas

etma tadbirlarids vaziyyati daha pislosdirdi.
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Olkalorin Beynolxalq Valyuta Fondundan borc almaslnin an baslica sobabi
igtisadi gerilik vo problemlordir. Beynolxalq Valyuta Fonduda 6z novbasinda
homin 6lkalara naticasi pis olacaq ¢ox agir sortlorlo kreditlar verir. Bunun digar bir
ad1 “Komar sixma” siyaseoti idi. Bunlarin hamisi insanlarda psixoloji depressiyaya,
gazaba va issizliys sabab olur.Yunanistanda bas veran hadisalordon sonra issizlarin
say1 giindon giino coxaldi. Issiz tobogo igorisindo osason gonclorin say1 artaraq
{imumi nisbati 50% oldu.Islorin belo gedisi 6lkado etiraz aksiyalarinin genis viisot
almasina sorait yaratdi. Olkodoki iqgtisadi bohranin ohato dairssinin  getdikco
bdyiimoasi naticasinds son 2 ilds intihara cohd edanlori say1 35% artda.

Hor seyi nozordon kegirondo goriiriik ki, BVF-nin tolablori diinya
tosarriifatinin tolablori ilo {ist-listo diismiirdii.BVF valyuta kurslarinin paritetdon
konarlasma hoaddini 1971-ci ildo +/-2 ys qaldirdi.Hadisodon 1 il sonra bu
konarlasma sistemin iflasa ugramasina sobab oldu.

Lagvinin sabablari: ABS-da daxili igtisadi voziyyatin agirlasmasi, dollarin
qizilin miibadilesine  son qoyulmasi, Qorbi Avropa Vo Yaponiyanin
iqtisadiyyatlarinin giiclondirilmasi

4) Dordiincii beynalxalq valyuta sistemi (Yamayka konfransi) - 1976-c1
ildo BVF-nin iizvii olan 6lkalorin istiraki ilo foaliyyato basladi.Bu sistemda qizil
deviz standarti SDR ilo ovoz olundu.Yeni yaranmig sistemin arxasinda SDR
dururdu. SDR yeni vo nogdsiz hesablasma vasitosi Kimi gobul edilmisdi.BVF-ya
lizv olan har bir 6lko SDR asasinda 6z paritetini miioyyanlosdirmaliydi.Ancaq har
sey gozlanilon kimi olmadi.Buna gérada SDR 6z qiidratini itirmayas basladi. Yenado
USD dollar standart1 qiivvads galarag beynolxalq 6deonis vo ehtiyyat valyuta kimi
istifado edildi.Bu sistemin mahiyyati ondan ibarat idiki qizilla pul bir-birindan
ayrildi.

Artig valyuta mazonnesini Olkalorin 6zlori se¢a bilocokdi : ya milli
valyutanin stabil mozonnasini 6zlori toyin edarok onu saxlamali ,ya da {izon
mozonnaya  kegorok  valyuta mozonnasinin  doyismosine  mohdudiyyat
yaratmamalidir.9vvoalki valyuta sistemlorindos mévcud olan bir sira problemloar

holodo 6z holallini tapmamisdi.Yamayka valyuta sisteminin yaranmasiyla bu
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problemlor 6z hollini tapmaga basladi. Homin problemlor bunlardir : SDR
standartinin  geyri-Somaraloliyi, hiiqugi cohotdon qizilla pulun bir-birindon
ayrilmasi ils birlikds diinya pulu rolu arasinda yaranmus ziddiyatlor , izon vo sabit
mozonnalorin movcudlugu ,diinya valyuta sistemindo &lkalorin geyri-borabar
yerlori .
Yamayka valyuta sisteminin prinsiplari .

1) Qizilin 6z funksiyasini itirmasi

2) Qizilin rasmi giymati logv edilir va giymat sabitlosir

3) SDR-in asas 0donis alati Vo ehtiyat aktivi olmasi

4) Milli vahidlorin ¢evik miibadilo mazannalarinin tatbiqi

1979-cu ildo Qarbi Avropa 6lkaloari birlosmok gorarina goldilor.Onlar Diinya

valyuta sistemi ilo borabar saviyyads olan Avropa valyuta sistemininin yarandigini
elan etdilor.Bu sistem beynolxalg valyuta sisteminin bir alt sistemi idi. AVS-in
yaranmasinda asas moqsadlar bunlar idi :

¢ Movcud olan inteqrasiya proseslorona daha da méhkamlondirmak

< Avropa Ittifaqinin yaranmasi

% Q.Avropa oOlkolorinin mévgelorini daha da méhkamlondirmak

¢+ Avropada tok bir valyutan1 dévriyyaya buraxaraq stabillik yaratmaq

% Avropa bazarlarini dollar miidaxilalarindan gorumaqg

AVS Yamayka valyuta sistemindon prinsip cohatdon forglonirdi. SDR-in
avazina Avropa Valyuta Vahidi olan EKYU buraxildi (1979-1998). EKYU hom
dovlet sahoalorindo hom do ki 6zol saholords islonirdi. EKYU-da qizilla
amoliyyatlar yenidon barpa edildi. 1979-cu ildo Avropa Valyuta Omokdaslig1 Fon-
du yaradildi. Fond, BVF-nin aleyhina Avropanin 6z valyuta tonzimlayicisi olaraq
yaradilmigdi. 1994-cii ildo yaradilmis Avropa Valyuta Institutu onun fuksiyalarin
yerina yetirmays basladi,daha sonra iso bu vozifo 1998-ci ildo yaradilan Avropa
Moarkazi Bankina hovals olundu.Son olaraq 1992-ci il 7 fevralda Hollandiyada
imzalanmig vo icrasina 1 noyabr 1993-cii ildo baslanilan Maastrixt miiqavi-

losino osason  Avropa  Birliyi  Avropa Ittifaqr adlandirildi.  Maastrixt
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miigavilasi valyuta ittifaginin marhololorlo yaradilmasina sorait yaratdi. Homin
morhololor asagidakilardir .

Birinci marhala - 1 iyul 1990 — 31 dekabr 1993-cii illari ohato edir. Osas
prinsipi iqtisadi vo valyuta ittifaginin hoyata kegirilmasi idi. Osasonda dovlatlori
aras1 iqtisadi inkisaf saviyyoalorinin borabarlosdirilir, infilyasiya vo biidco defisiti
azaldilir, moazonnalor stabillosdirilir, maliyys vaziyyatlori yaxsilasdirilirdi. Bu
dovrlordo valyuta mohdudiyyatlorino tam olarag son goyuldu vo avropa ittifaqi
daxilinda vo tg¢iincii 6lkolorde kapitalin sarbast horokati basladi. Biitiin bunlarin
hamist avronun vahid valyuta olmasina hazirhigiydi.

Ikinci marhalo - 1 yanvar 1994 — 31 dekabr 1998-ci illori ohato edirdi. Bu
morholoda avronun totbiqi tgiin ittifaq olkalorindon daha da somorali tadbirlor
sistemi tolob olunurdu.Yuxarida molumat verdiyimiz kimi AVI 6z foaliyyatine
1998-ci ildo basladi.O Glkalordon asili bir qurum deyildi.Osas vazifasi avronun
dovriyyaya buraxmazdan ovvol lazimli todbirlori gormok idi.Biitiin bunlarin
naticasi olaraq ittifaq oOlkalorinin MB-lar1 arasinda giiclii amokdasliq alagalori
quruldu, valyuta tonzimlonmosi vo &donis sistemi ovvolkindon daha da
yaxsilagdirildi vo AMB-nin yaranmasina zorurat yarandi.Belaliklodo 1998-ci ilds
Avropa Valyuta Institutu bir név Avropa Morkazi Banki ilo avaz olundu.

Uciincii marhals - 1999-2002-ci illori ohato edir. 3-cii morhoalods artiq vahid
valyuta olan avroya kecid nozords tutulmusdu. 1 yanvar 1999-cu ildo Al dlkalori
avronun sabit kursunu miioyyan edarak avronu yegans valyuta elan etdilor.2002-ci
ilo Kimi digar valyutalar avroyla paralel sokilds islondi lakin 1 yanvar 2002-ci ildon
sonra avro banknotlari vo Sikkolori buraxildi vo bu banknotlarla sikkalor milli
valyutalar1 avazladi.Homin ilin iyulunda iss vahid valyutaya ke¢id basa
catdi.Bundan sonra AMB-nin sistemi iso basladi.AMB-nin sistemino AMB

vaittifaq dovlstlorinin MB-lar daxiliydi. AMB sisteminin asas mogsadlori bunlardi

- Avropa Ittifaqr 6lkalorinds vahid valyuta siyasatinin yiiriidiilmasi;

= Avronun diger diinya valyutalarina miinasibatdo mozonnasinin saxlanmasi;
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- Ittifaq 6lkolorinin xarici ehtiyatlarindan istifado;

= Avrozonada beynslxalq 6donis sisteminin islokliyini tomin etmok;

» Avro banknotlarinin buraxilisini idars etmok;

= Hor bir morkazi bankin emissiya kvotasini miioyyan etmok;

= Umumavropa maliyys sisteminin stabilliyini tomin etmok ii¢iin Avropa lttifaq:

maliyys institutlarina nozarat.

Dordiincii marhala - 2003-cii ildon baslayaraq sonraki dovrlari ohats edir.
Avronun tatbiqi digar 6lkoklordaki kimi Azarbaycaninda beynoalxalq valyuta-
maliyys miinasibatlorina ciddi daracada tasirini gostordi.Homginin AR-nin ticarat
omokdaslar1 arasinda avrozona 6lkalori goxluq toskil edir. Buna gorads 4 yanvar
2000-ci ildan etibaron ARMB voa Baki Fond Birjast avronun kotirovkasiyla alq-

satqisina baglandi.
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Fasil I1. Qlobal valyuta bazarlarnin tohlili vo inkisaf tendensiyalar.

2.1 Beynolxalq valyuta birjalarinin diinya iqtisadiyyatinda rolu

Beynolxalq valyuta bazarinin yaranmasi beynslxalq inteqrasiyani inkisaf
etdirmok tigiin obyektiv bir proseslo hazirlanmisdir, ona goroki dovlotlor arasinda
olagolorin méhkomlondirilmosi milli valyuta mozonnslorinin alverisli nisbatlorinin
formalagmasini tolob edirdi. XIX ci asrdo biitiin Avropa qizil standartlar dévriinii
yasayirdi , hans1 ki biitiin 6lkolorin valyutalar1 qizildan qurulmusdur. Avropa
Olkolorindoki qizil ehtiyatlarinin osas sahiblori morkozi banklar idi. Onlara
mohkom qizil zomanati olan banknotlarin ¢ap edilmasi hiiququ verilmisdir.Qizil
standart sistemi pul dovriyyasinin yiiksok sabitliyi, asag1 inflyasiya vo asagi faiz
doracoaloari ilo forglonirdi. Bu sistemin mévcud oldugu soraitdo, 19-cu vo 20-cCi
osrlordo sonaye inkisafinda koskin artim miisahido olunmusdur.20-ci osrin
ovvollorindo quzil sikkodon qizil standartlarmma kecid olmusdur. Diinya pul
sisteminin osas valyutas: ingilis funt sterlinq idi. Ingiltoronin Banki diinyanm
aparict maliyyo morkozinin  movgeyini tutmusdu. Beynolxalq bazarlarda
omoaliyyatlarin  bir coxu funt sterlinqgde hoyata kecirilib, digor 6lkalorin
valyutalarina barabor golirdi.

Birinci Diinya Miiharibasi diinyanin balansini pozdu, boyiik horbi xarclor
diinyanin aparici 6lkalarinin biidcalarinde dongasizliklare gatirib ¢ixardi. 1930-cu
illorin iqtisadi bohrant naoticosinds qizil standart sistemi ohomiyyatli dorocado
zoiflomisdi. ABS-da yasanan boyiik depressiyadan vo 1931-ci ilin aprel ayinda
qizil standartinin logvindon sonra valyuta omoliyyatlari ohomiyyetli doracodo
azaldi. 30-cu illorin ortalarina godor London osas maliyys moarkozi hesab edilirdi.
Ingilis imperiyasinin zirvasindo, Ingilis funtlar1 osas ticarat valyutas idi vo ehtiyat
valyutas1 kimi istifado edilirdi. 1930-cu ildo Beynolxalq Hesablasma Banki
Baseldo (Isvegro) yaradilmigdir, onun asas magsadi beynolxalq bank foaliyyatino

nozarat etmok vo valyuta bazarlarinda valyuta siyasotini alagolondirmok idi. Bank,
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homg¢inin bazi Olkalorin iflasinin garsisinin alinmasinda miivaqqati ¢otinliklor
yarandiqda da dastok olmusdur.

Ikinci Diinya miiharibasi beynolxalq hesablasmalar vo likvidlik sahasindo
voziyyati daha da ¢atinlosdirdi. Birlosmis Statlar Ikinci Diinya Miiharibasina daxil
oldugdan sonra dollar genis populyarliq vo diinya s6hrot qazandi.Bu arada, Avropa
vo Yaponiya beynolxalq maliyyo bazarindan c¢okildi vo ABS golocok diinya
iqtisadiyyatin1 vo maliyyalosmasini formalagdirmaga basladi.Giiclii liderlor
arasinda bir uzlasmanin noticosi olaraq, qaliblor ABS dollarina toyin olunmus
Bretton Woods sistemini yaratdilar. Dollar birbasa qizila bagl idi, istenilon vaxt
onu qizila dayisdirmak olardi.Qalan valyutalar ABS dollarina mohkom bagh idi.
Bretton Woods sistemi bir sabitlik sistemidir, asas movqgeyi iso ABS dollar1 idi. Bu
sistemin sabitliyi ABS valyutasinin sabitliyindon asili idi. ABS-1n 6donis balansi
beynolxalq bazarda ABS dollarinin mévqgeyini pozdu vo bazi 6lkslordon vo hor
seydon ovval Fransadan qizil tolobini stimullasdirdi. ABS-in quzil ehtiyat1 siiratlo
azalird1 vo 1970-ci illorin avvallorinds dollarin dolasiq hacminin yalniz bir nego
faizini toskil edirdi.

15 avqust 1971 ci ildo ABS prezidenti Richard Nixon digor 6lkslorin
morkozi banklar1 ilo rosmi amoaliyyatlarda dollarlar1 qizillara ¢evirmoyi dayandirdi.
Eyni zamanda, qizilin qiymotlondirilmasi yenidon nazarden kegirildi. Toxminan 2
il quz1lla miiqayisada sabit bir dollar mozonnasinin qalici olmasi {liciin cohdlor
edildi, lakin bazar 6z sortlorini dikto etdi.

Diinya iqtisadiyyatini yeni universal valyutaya c¢evirmok zorurati
beynolxalq valyuta bazarinin formalasmasi {li¢iin vacib sort oldu. 1973-cii ilin
martinda doyiskon mazannalar sistemi goloba qazandi. Valyuta miibadilasi ils bagl
yeni iqtisadi miinasibatlorin yaranmasi liclin asas oldu.
Beloliklo, 1973-cii ildo nisboton yeni bir bazar strukturu formalasmaga basladi -
beynalxalq valyuta bazari (Forex — Foreign Exchange).inkisaf etmis olkolorda
miiasir valyuta bazar1 doyiskon valyuta mozonnolorinin istiinliikklori vo valyuta
sahasini  tonzimloyon milli qanunvericiliyin  liberallasdirilmas1  (valyuta

mohdudiyyatlorinin logvi) soraitindo inkisaf etmoyos davam edir. Diinya valyuta
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bazarmin inkisafi iki osas amil ilo sortlonir: birincisi, valyuta amaliyyatlarinin
liberallagdirilmasi, milli bazarlarin acgiqliq deracesinin artirilmasi, ikincisi, valyuta
bazarinda omoliyyatlara miiasir texnologiyalarin totbiqi. Baslangicda liberallasma
prosesi halledici rol oynayirdi.

on inkisaf etmis Olkolorin valyuta bazarlarmin liberallagdirilmasi iki
morhoalado bas verirdi: birincisi - 60-c1 illorin oavvallorindo qeyri-rezidentloro milli
valyutalarin konvertasiya olunmasini genislondirmok {i¢iin; ikincisi - 1970-cCi
illorin ortalarindan 1980-ci illorin avvallorine godor — bu dovrii kapital bazarinin
liberallasdirilmasi vo rezident amaliyyatlar adlandirmaq olar. Inkisaf etmakdo olan
olkalorin "kecid iqtisadiyyati" nin valyuta bazarlarma golince iso hazirda onlar
liberallasma morholosindadirlor.

Diinya valyuta bazarinda miasir texnoloji yenidonqurma ii¢iin doniis
noqtosi elektron texnologiyaya kec¢id hesab edilo bilor. Bu prosesin baslangici
1981-ci ildo ilk elektron ticarot sistemi ilo baslayan Reuters xobor agentliyi
torofindon qoyulmusdur. Valyuta bazarinda elektron sistemlorin goriiniisii inkisaf
etmis Olkolor arasinda kapitalin xidmot gostorilmosinin koskin sokilds artmasi ilo
olagodar valyuta bazarinin tolobatina uygun olub. Bu, homg¢inin milli maliyya
bazarlarinin inkisafi, geyri-rezidentlorin milli bazarlarina gobulun genislondirilmasi
vo milli bazarlarda qiymotli kagizlarin alqi-satqisi lizro omoliyyatlarda istirak: ilo
ist-listo diismiisdiir. Elektron sistemlorin yeni nasllori uzaq terminallardan ticarst
etmoyos imkan verir, omoliyyatlar1 avtomatik olaraq tosdiq edir, valyuta
movqgelarini uzlagdirmaq va risklari idars etmak ti¢iin sistemo malumat gondarir.

Diinya valyuta bazarinda omoliyyatlara texnoloji dostoyin soviyyosinin
artirllmasinda névbeati addim elektron brokerlik sistemindon istifado etmok idi. 90-
c1 illorin avvallorindo yaranmis vo orta vo kigik banklarla olagosi sayasinds inkisaf
etmis vo valyuta alqi-satq1 omoliyyatlart miistoqil sokilde aparilmisdir.

Diinya valyuta bazarinin inkisafini osason elektron mosgullug vo brokerlik
sistemlorinin istifadesi miioyyan etmisdir. Onomli Qarb banklarinin elektron
sistemlar ilo olagoali informasiya-ticarat sistemlori faktiki olaraq qlobal banklararasi

valyuta bazarini yaradib, vo burada giiniin 24 saat1 omoliyyatlar hoyata kecirilir.
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Valyuta bazar xarici valyutada olan valyuta vo giymetli kagizlarin alqi-

satqist,onlarin talob va toklifino asason yaranmis rosmi maliyys markoazidir.
Basqa sozlo desok, funksional baximdan, valyuta bazar1 beynoalxalq
hesablagmalarin vaxtinda hoyata kecirilmoasi, valyuta risklorindon sigorta, valyuta
miidaxilasi ,valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi vo istirak¢ilar: torafindoan
valyuta mozonnalarinds forq soklinds galir aldo etmasini tomin edir.

Valyuta miidaxilosi milli valyuta mozonnasinin dinamikasmin, onun

yiiksalmasinin vo ya diismasinin miioyyan moahdudiyyatlori ilo mohdudlasdirmaq
liclin valyuta alis1 va satisi tiglin hadoflonmis bir omaliyyatdir.
Institusional baximdan valyuta bazar1 - banklar, valyuta doyismo montagolori va
digar maliyys qurumlarinin toplusudur. Togkilati va texniki cohatdon xarici valyuta
bazarlar1 beynolxalq hesablagsmalar, kredit vo digor valyuta omaliyyatlarini bir
sistemo Kkegiron ,miixtalif Olkolorin banklarini birlosdiron bir teleqraf, telefon,
elektron va digor rabits sistemlarindan ibaratdir.

Valyuta ticarotindo holledici osas  amil molumatlardir. Informasiya
miibadilasi peyk sobokasi vo monitorlar vasitasilo hayata kegirilir. Bu monitorlar
xarici valyutada omoliyyatlar aparan biitiin maliyys qurumlarinda qurasdirilir.
Diinya valyuta bazarimin morkazlori beynalxalg maliyya morkazloridir.
Coxfunksiyali morkozlor banklarin, xiisusi kredit vo maliyys toskilatlarinin
konsentrasiyasidir.Burada qiymatli kagizlarla amaliyyatlar, qizil amaliyyatlari,
beynalxalq valyuta - kredit vo maliyys amaliyyatlari hoyata kegirirlor. Hal-hazirda

% Asiya,Avropa vo Amerika bazarlarini ayirmaq miimkiindiir.

+ Asiyada - Tokio, Singapur, Hong Kong, Melburn

%+ Avropa - London, Amsterdam, Paris, Frankfurt am Main, Zurich

s Amerikada - Nyu-York, Cikaqo, Los-Anceles

Yuxarda gostorilon bazarlar an boyiik valyuta bazarlaridir. Diinya valyuta
bazarinin osas funksiyalar1 agagidakilardir.
» Xarici ticarot miigavilalori iizro hesablasmalarin hoyata kegirilmosi
* Valyuta mozonnolorinin tonzimlonmasi

* Bazar istirakcilarinin valyuta aktivlorinin diversifikasiyasi
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* Valyuta risklorinin sigortalanmasi
*Valyuta mozonnolorindoki forglor {izro istirak¢ilara monfootin  verilmosi
(spekulyasiya)
Valyuta bazarlarinin asagidaki novlori mévcuddur.
> Beynolxalq valyuta bazarlar1t - regional vo daxili valyuta bazarlarinin
qarsiligh tosirlori ,beynolxalq ©Odonislordo genis istifado olunan valyuta ilo
omoliyyatlar aparan diinya bazarlaridir.
> Regional valyuta bazarlar1 - homin orazido olan 6lkolor arasnda valyuta
bazarinin vahid qaydalarinin islomasi barado raziliga golmis orazi bazarlaridir. Hal-
hazirda Asiya, Avropa vo Amerika regional valyuta bazarlar secilir.
> Milli vo ya yerli valyuta bazarlar1 - miioyyon bir 6lkonin arazisinds togkil
olunur. Inkisaf saviyyasinin farqliliyina gora, 6z arazisinds olan hor bir 6lko daxili
valyuta  bazarmin  foaliyyotino  dair  qaydalar gobul edo  biler.
Valyuta mohdudiyyatlori ilo bagli olaraq, valyuta bazarlarinda bu bazarlarin

faaliyyatina tonzimlayici tasirlarin olmamasi vo ya movcudlugu ils baxilir:

- Sarbast valyuta bazar - valyuta mohdudiyyatlari olmayan bir bazardir.
- Sorbast olmayan valyuta bazari - valyuta mohdudiyyatlori olan bir
bazardir.

Valyuta mazonnalari nvlari iizra bazarlar valyuta bazarinda totbiq olunan valyuta
mozonnalarinin miiayyan edilmasi ticlin moveud sistem baximindan asagidakilara
boliiniir:

« Bir valyuta mozonnasi olan bazar - azad valyuta mozonnasi olan, yani valyuta
mozonnolori osasinda kotirovkast miioyyon edilmis doyiskon doracoalori olan
bazardir.

o Ikili rejimli valyuta bazar1 - sabit vo doyiskon valyuta mozonnosinin eyni
zamanda totbiq edildiyi bir bazardir. Ikili valyuta rejimi dévlot torafindon daxili vo
beynalxalq kapital bazarlar1 arasinda sarmaye harokoti tonzimlonmasi todbirlori
kimi istifado olunur vo nozarsto gotiiriiliir vo bir gayda olaraq, beynslxalq kapital

bazarmin doévloet iqtisadiyyatina tosirini mohdudlagdirir. Valyuta miibadilosi
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bazarinda xarici valyuta omoliyyatlar1 valyuta miibadilasi vasitasilo hoyata
kegirilir.
 Birjadan konar valyuta bazar1 valyuta miibadilosino {izv ola bilocok vo ya ola
bilmayon dillerlor torsfindon togkil edilir. Dillerlor biitliin miimkiin iinsiyyot
vasitolori vasitosi ilo alicilar Vo saticilar toskil edir.

FOREX diinyanin on bdyiik bazaridir va diinya kapital bazarmin 90 faizini
toskil edir. FOREX beynolxalq valyuta bazar1 valyuta miibadilosi omoliyyatlarinin
bitlin istirak¢ilarin1 birlosdirir: fiziki soxslor, sirkotlor, investisiya institutlari,
banklar vo moarkozi banklar. Forex bazarinda biitiin amaliyyatlarin asas hissasini
toskil edon asas valyuta, bu giin ABS dollar1 (USD), avro (EUR), Yaponiya yen
(JPY), Isvegra franki (CHF) vo Ingilis funt sterlini (GBP) toskil edir. Bu bazarda
minlorlo istirak¢1 - banklar, broker sirkotlori, investisiya fondlari, maliyys vo
sigorta sirkotlori - giinlin 24 saati orzindo wvalyuta alir vo satir.
On miirokkob kompiiter sistemlorinin komayi ilo peyk rabitosi kanallar1 vasitosi ilo
vahid global bir sabokoado birlagarak, comi bir il arzinds biitiin diinya 6lkslorinin
imumi hacmindo timumi milli mohsulunu 10 dofs {istoloyon valyuta dovriyyasi
yaradir. Bela elektron pul kiitlalarini elektron kanallarla haroket etdirmak ona gora
lazimdir ki, xarici valyuta omoliyyatlar1 dovlst sorhodlorinin miixtalif hissalorindo
yerloson miixtolif bazar istirak¢ilar1 arasinda iqtisadi olagolor tomin edir:
dovlatlorarast gosabolor, miixtalif olkolorden golon sirketlor arasinda mal vo
xidmatlorin verilmosi, xarici investisiyalar, beynolxalq turizm va isgiizar soforlor
liclin yasayis yerlori. Bir alot kimi xidmot edon pul burada omtoo olur, clinki
mixtalif biznes morkozlorinde olan har bir valyuta ilo amoliyyatlar liclin tolob vo
toklif vaxtla dayisir va naticads har bir valyutanin qiymati do dayisir. Beynalxalq
pul sistemi doyiskon valyuta rejimino asaslanir: valyutanin qiymaoti osason bazar
torofindon miisyyon edilir.Valyuta birjas1 iki asas komponentdon ibaratdir: birja
ticaratinin bazar1 va banklararasi olan birjadankonarvalyuta bazari.

FOREX, soziin ononavi monasida "bazar" deyildir. Onun bir morkozi
yoxdur, masalon, valyuta mazannalari kimi xiisusi bir ticarat yeri yoxdur. Ticarat

diinyanin hor yerindi yiizlorlo banklarda eyni vaxtda telefonla vo kompiiter
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terminlorindon kecir. Yiiz milyonlarla dollar bir ne¢o saniyys orzinds satilir vo
alinir.

Valyuta bazarinin osas istirak¢ilar asagidakilardir: kommersiya banklari,
valyuta miibadilosi, morkozi banklar, xarici ticarot omoliyyatlart aparan
sirkatlor,investisiya fondlari, broker sirkotlori, fordi soxslor.Valyuta bazarinin asas
istirak¢ilarini nozardon kecirak:

Ticarot banklar1 - Onlar valyuta omoliyyatlarinin osas hissasini togkil
edirlor. Banklarda digor bazar istirak¢ilar1 hesablarim1 saxlayir vo onlarla zoruri
konversiya vo omanot omoliyyatlar1 aparirlar. Miistori istoklorini tomin etmoklo
yanasi, banklar da 6z hesabina omoliyyatlar eds bilorlor. Diinya valyuta bazarlar
on boyiik beynolxalq banklardan tosirlonir, onlarin giindolik omoliyyatlar
milyardlarla dollara catir. Bunlar Deutsche Bank, Barclays Bank, Isvecra Ittifaq
Banki, Citibank, Chase Manhattan Banki, Standard Chartered Bank vo digor
banklardir.

Xarici ticarat amaliyyatlar1 ilo masgul olan firmalar ,Beynslxalq ticaratlo
mosgul olan sirkotlor xarici valyutaya ciddi tolob vo xarici valyuta toklif edir,
qisamiiddatli depozitlordo pulsuz valyuta galiglarint yerlosdirir vo calb edir. Eyni
zamanda, bu toskilatlar valyuta bazarmma birbasa ¢ixis edo bilmozlor, onlar
kommersiya banklar1 vasitasilo konversiya vo omanat omoliyyatlar1 aparirlar.

Xarici investisiyalarin aktivlorini hayata keciran sirkatlor (investisiya
Fondu, Pul Bazarnn Fondu, Beynolxalq Korporasiyalar) - Mixtalif nov
beynolxalq investisiya fondlar toraofindon tomsil olunan bu sirkstlor diversifikasiya
olunmus portfelin idaro edilmosi siyasotini hoyata kecirir, miixtalif Olkolorin
hokumeatlarinin va korporasiyalarmin qiymatli kagizlarina pul qoyurlar. Mashur
valyuta spekulyasiyasini aparan "Quantum" fondu olan George Soros on
mashurdur. Bu ndv sirkatlora homginin, xarici istehsal sarmayaslarini hayata keciron
boylik beynolxalq sirkotlordo daxildir: Xerox, Nestle, General Motors, British
Petroleum va s. Kimi filiallarin, birgo miiossisolorin yaradilmasi vo s.

Morkazi banklar - Onlarin funksiyasi valyuta ehtiyatlarinin idars

edilmosini, valyuta mozonnosinin soviyyasino tosir edon valyuta miidaxilolorini
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aparmasi, homgc¢inin milli valyutada investisiyalar iizro faiz doracolorinin
soviyyasini tonzimokdir. Diinya valyuta bazarlarina on boylik tosir edon ABS-in
morkozi bankidir - Federal Ehtiyat Sistemi (ABS Federal Reserve vo ya FED).
Daha sonra Almaniyanin morkozi banki - Deutsche Bundesbank vo Boylik
Britaniya - Ingiltoranin Banki ( Bank of England)

Fardi soxslar - Fiziki soxslor xarici turizm, pul kogiirmolori, pensiyalar,
Odoniglor, nagd valyutanin alinmast vo satist baximindan geyri-ticarat
omoliyyatlarmin genis cesidini kegirirlor.

Valyuta miibadilasi - Kecid iqtisadiyyati olan bir sira 6lkslords valyuta
miibadilasi funksiyasi foaliyyat gostorir, onun funksiyalarina hiiquqi soxslar {iciin
valyuta miibadilasi vo bazarin mozonnasinin formalagsmasi daxildir. Dovlat valyuta
bazar1 sixligindan istifado edorok adoton valyuta mozennosinin saoviyyosini
tonzimloyir.

Valyuta broker sirkatlori - Onlarin funksiyasi xarici valyutanin alict vo
saticisin1 azaltmaq vo onlarin arasinda konversiya vo ya depozit amsliyyatini
hoyata kecirmokdir. Broker sirkotlori iigiin omoliyyat moblaginin yiizds bir hissosi
soklinda bir komisyon alir.Sorgulanan kursla va daracalor haqqinda moalumati olan
broker firmasi real valyuta mozonnosi vo real faiz dorocolori artiq hazirlanmis
sazislor {iglin yaradilmis yerdir. Ticarat banklari, brokerlik firmalarindan kursun
hazirki saviyyasi haqqinda molumat alir.

Beynolxalq valyuta bazarlarinda broker firmalar arasinda on moshurlar
Lasser Marshall, Bierbaum, Harlow Butler, Tullet vo Tokio, Coutts, Tradition vo
basqalaridir.

Rusiya bazarinda, konversiya vo omanat omoliyyatlart {izro broker
xidmatlori brokerlik sirkotlori torofindon toqdim olunur: Intermoney Maliyyo
Mohsullar1, Banklararas1 Maliyys Evi, Rusiya Beynolxalq Valyuta Birjast vo
ADIX.
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2.2 Valyuta amoliyyatlarinin névlari va tokamiilii

FOREX bazarmin tarixi Valyuta bazar1 xarici valyuta bazariin
istirak¢ilart arasinda miioyyon bir tarixdo yerino yetirilon xiisusi sortlorlo (mablog,
mozonno, dovr) alqi-satqi, hesablama vo kredit vermok {iglin konversiya
omoliyyatlarinin  comlogmosidir. Bu i1sin moqsodi olan hazirki konversiya
omoliyyatlari, valyuta omoliyyatlarmm osas paymni toskil edir. Ingilis dilindo
konversiya omoliyyatlarina dair Foreign Exchange Operations termini gobul
edilib,qisaldilmis formada FOREX.

FOREX bazar1 70-ci illorin sonlarinda, lizen valyuta moazonnalorinag
kegiddon sonra mévecud gorliniisii oldo etdi. Bu keg¢idin  6n sortlorini anlamaq {igiin
tarixa qisa bir nazar yetirak. Birinci Diinya miiharibasindan avval, "qizil standart”
moveud 1di,yoni qizil pulun biitiin funksiyalarini yerino yetirirdi vo kagiz pullar
oslindo onun tomsilgilori 1di vo sorbast olaraq qizilla ovozlonirdi valyuta
mozonnalorinin  qurulmasinda ¢otinliklor yaranmirdi. Onlar qizil pariteto
osaslanirdilar. Yalniz qizilin sabit bir qiymotlo pulsuz alinmasi vo satilmasi
soraitinde horokot edir vo ixracina dair mohdudiyystlor olmadigda qizil
noqtalorinin mexanizmi ola bilordi. Bu voziyyot tam olaraq Birinci Diinya
miiharibasindon avval mévcud olmusdur. "Qizil asr" (1870-1914) sabit valyuta
mozonnolari ilo miisayiot edilirdi.

Birinci Diinya miiharibosi dovriinds bas veran inflyasiya qizilin valyutasi
miibadilasini geyri-miimkiin etdi vo "qizil standart" nin dagilmasina gotirib ¢ixardi.
Qisa bir miiddoat tigiin 1920-ci illords dayisdirilmis, kasilmis formada canlanda.
1929-1933-cii illorde diinya iqtisadi béhrant onun dagilmasina gotirib ¢ixartdi.
Devalvasiya dovrii basladi, valyutalarin paritetlorinin  dévri tonzimlonmosi,
valyutanin giiclondirilmasi nazarat va idxal mahdudiyyatlori.

1944-cii ilds, osas ticarot giiclorinin niimayandslori Nyu-Hempsirin
Bretton Wood soharinds ,0z faaliyyatini dayandiran qizil standart yerino yeni bir
Odonis sistemi qurmagq U¢iin goriis kegirdi. Bu konfransin iki osas moqsadi var idi:

Ikinci Diinya Miiharibesi dovriinds dagidilmis diinya iqtisadiyyatin1 barpa etmoyo
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komok edacok bir pul sistemi yaratmaq; sabit mozonno sistemlorinin yaradilmasi
vo beynolxalq 6donis balansinin geyri-boraborliyini diizoltmok ii¢lin metodlar
hazirlamaq. 31 iyul 1945-ci ildo ABS prezidenti Truman, Beynolxalq Valyuta
Fondunun yaradilmasini elan edon Bretton Woods Sazisini imzaladi. Onun asas
vozifasi 6domo balansinda kosir yasayan lizv 6lkolors xarici valyutalar vermok idi.
Yaradilmis sistem, qizil standartina uygun olan sortliyini vo dalgalanma
doracolorinin  sistemini  forqlondiron rahathigi  birlosdirmok {i¢lin  nozordo
tutulmusdur. Biitiin istirak¢1 6lkolorin milli valyutalarinin rosmi qizil mozmunu
geyds alinib vo valyuta garsiligli paritslori miioyyon edilmisdir. Lakin qizilla kagiz
pul ovozlosdirmo Ohdoliyi miioyyon edilmodi, beloliklo qizil noqtelarinin
mexanizmi isini dayandirdi. Beloliklo, istirak edon dovlatlor, valyuta bazarinda
valyuta doyarinin agiglanacaq nominal doyarinin bir faizi igorisinds miidaxilslorini
hoyata keg¢irmoyi Ohdolorino gotiirmislor. Qizilin an ¢ox hissosino sahib olan
Amerika Birlogsmis Statlar1 da qizilin qizil qiymatini bir ons benzin tigiin 35 dollar
soviyyasindo saxlamaga so0z verdi. O dovrdon etibaron istirak¢ilar nominal
mozaonnolori 10 faizodok birdofolik tonzimlomso iigiin kecid tonzimlomolori istisna
olmagla, yalniz Beynoslxalq Valyuta Fondunun razilig ile dayise bildiler.

Bretton Woods sistemi dovriyyanin dovriyyanin ¢evik sisteminin periodik
fiksasiya ilo konsepsiyasina osaslanirdi. Nominal vo ya sabit, hor bir valyutanin
doyari ABS dollart vo ya qizil olaraq miiayyan edilirdi. "Nagd qiymat" termini
homin ddévrds xarici valyutalarin "diizgiin" doyorinin miioyyanlosdirildiyini ifado
edirdi.

Valyuta mazonnalori bu nominal doyars uygun olaraq miisyyanlasdirilib
,2talabat va tokliflorin tasiri altinda doyise bilirdi.

Bretton Woods-da miioyyon edilmis qaydalara uygun olaraq, dovlstlor pul
vahidlorinin doyarinin minimum soviyyadon asagi diismasinin qarsisini almagq li¢iin
valyuta bazarlarina miidaxilo etmoli idi. Bu valyutanin hoddindon artiq
todariikiiniin movcud olmasini nazors aldigda, yoni asagi limits catdiqda, 6lkenin
hokumotinin qisamiiddatli tochizatinda onun valyuta mozonnasini saxlamaq ii¢lin

ABS dollar1 iigiin satin almasi lazim idi.
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Xarici valyuta bazarlarina he¢ bir hokumat miidaxilesi olmadiqda, dollar
vo digor valyutalara qarsit dollar doyorinin ¢ox artmasi noticosindo diisocokdi.
Bununla birlikds, BVF sabit dovriyyesi sistemi c¢orgivosindo, digor olkolorin
morkozi banklari toklif olunan dollarlarin bir hissosini almaq mocburiyyatinds idi.

Funtun kursunun qalxmasinin qarsisini almaq {iciin Ingiltoro Bank1 artiq
dollar almaq iiglin funt satmaq mocburiyyotindo qaldi. Digor 6lkolorin morkozi
banklar1 dollarlarin alinmasi sobabindon daxili pul kiitlesinin artmasina yol agsa
1di, ABS-dan golon inflyasiya digor Olkolora kocitirtilocokdi.
Ogor bu tonzimloma mexanizmi (miisbat 6donis balansi ilo pul kiitlosinin artmasi
vo Olkads pul kiitlasinin azaldilmasi) colb edilso idi, onda ABS-1n ticarst kosiri
daha az olardi, ¢iinki digor 6lkolordo inflyasiyanin soviyyasi Amerika soviyyasinog
uygun olacaqdi. Bununla yanasi, digor 6lkoalor do Federal ehtiyyat sisteminin pul
siyasotini miioyyon etmoya imkan verocokdi. Olkolorin he¢ biri miistoqil pul
siyasatino malik olmayacaqdir; Har hansi bir dovlatin inflyasiya soviyyasi ABS-da
inflyasiya soviyyasi ilo miloyyanlosdirilocokdir. Xiisusilo Almaniya, Fransa vo
Yaponiyada olan boazi morkozi banklar pul kiitlosinin artim tempinin artmasina
imkan vermadilor. Bunun ovozino daxili agiq bazarda istiqrazlar sataraq valyuta
bazarinda dollar almanin tasirlorini tosirsiz hala gatirdilor.

Inflyasiya bu 6lkalore idxal edilmadi vo ABS-1n bu 6lkalorls ticarat kosiri
golocokdo do yer alirdi. ABS quzil ehtiyatin1 tocrid etmok {iclin addimlar
atdi.Baxmayaraq ki ABS votondaslarina qizil almaga qadagan edilmisdi, xarici
investorlar qizilin diinya qizil bazar1 {iclin unsiyaya gors 35 dollar sabit qiymato ala
bilirdilor. Bu, ABS qizil ehtiyatlar1 licliin potensial tohliiko yaradirdi. Qizil bazari,
digor 6lkolorin morkoz banklarina (vo maliyys nazirliklorina) maxsus olan qizil va
xiisusi miilkiyyatds olan qizillara boliindii.

ABS digor 6lkolorin morkozi banklart ilo qizil almaq vo satmaq iizro
ohdoliklorini yerino yetirmoyo davam edirdi, lakin xiisusi miilkiyyotdo qizilin
qiymati artiq miioyyonlosdirilmomisdi. Deflyasiya vo iqtisadi bohranin daha da
qorunmasini tomin etmok iiciin ABS, valyuta ehtiyatlarinin qorunmasi moagsadilo

xususi  ¢okilis  hiiquglarmin  (SDR- special drawing rights), beynolxalq
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hesablagmalarda istifads edilo bilon ehtiyat aktivlorinin yaradilmasini tosviq eden
BVF-nin nizamnamosinin doyisdirilmosini dostoklomisdir. Beynolxalq valyuta
chtiyatlar1 yaratmaq potensiali ilo BVF-ni diinya morkozi bankina ¢evirdi. Avropa
6lkalori vo Yaponiya 6z pullarinin doyarini artirmaqdan imtina edorkon, ABS-nin
se¢cimi qalmamisdi. Biitiin bunlardan sonra, BVF-nin nizamnamosino uygun olaraq,
valyuta mozonnolorinin sabitlonmosi {i¢liin mosuliyyat xarici morkozi banklara
yerlogdirilmisdi. ABS-in mosuliyysti yalmiz qizilin dollar qiymatini toyin etmok
1di.1971-ci ilin avqust ayinda Nixon dollarin devalvasiyasi masalasini hall etmok
tclin kokli bir yeni iqtisadi programu agiqladi: bu, dollarin qizila ¢evrilmasinin
logvi; idxal olunan mohsullara alavo olarag 10 faiz mablogindo slavo riisumun
totbiq edilmesi; inflyasiya gozlontilorinin pozulmasi {iciin 90 giin orzindo oamok
haqqt vo qiymatlorin dondurulmasi. ABS, qizilin ons basina 35 dollara satmasi
lictin BVF-nun qaydalarn {izorino 6hdsliklorini yering yetirmadikdon sonra, Nixon,
hoqigoaton, qizil / dollar standartinin yerino "dollar standart1" nin totbiqini rosmon
elan etdi. Bu siyasot 1971-ci ilin Dekabr ayinda Smithsonian Sazisinin
imzalanmasina gotirib ¢ixardi vo bu, dollarlar1 on dord osas sonayelosmis 6lkonin
valyutalarina qars1 orta hesabla on iki faiz soviyyasindo doyerlondirdi. Bununla
belo, dollarin bela bir devalvasiyasi valyuta bazarinda dollarlarin haddindon artiq
tochizatin1 tomin etmok ii¢lin kifayat etmodi. 1972-ci ildo ABS-da pul kiitlasinin
siirotlo genislonmosina cavab olaraq, 1973-cii ilin ovvalinda, 6zal spekiilatorlor
Ivalyuta bazarinda boyiik miqgdarda dollar ¢ixardi.D igor 6lkslorin markozi banklari
dollar1 dastoklomaya ¢alisdilar, amma belos kiitlovi vo miitogokkil miidaxils dollar
sabitlogdirmak {i¢iin ugursuz oldugu ticiin sabit valyuta mozonnoalari 6z faaliyyatini
dayandirdi.

1973-cii ilin martinda Avropa ittifaginin maliyyo nazirlori rosmi boyanat
verdilor ki, bu giindon etibaron onlarin valyutalarinin mazonnasi dollara nisbaton
doyisocok. Toqdimatda, valyuta bazarlarina miivafiq vaxtda rosmi miidaxilo
"slverisli" soraitin qorunmasi iigiin faydali ola bilocoyini bildirilmisdir. Hor bir AB
Olkasi elan etdiki "omoliyyatin 6z tosobbiisiino miidaxilo etmoyo hazir olacaq

,zorurl vo arzuolunan bazarda hoyata kegirilir, bazar soraitlori nozors alinmagla vo
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ddvlatin tonzimlayici orqanlart ilo six amokdasliq edon valyutalari alina vo ya satila
bilor ". Basqa sozlo, beynalxalq pul sistemi artiq morkozi bank miidaxiloesi ilo
doyiskon valyuta mozonnolori sistemini gobul etmisdir. Valyuta mozonnolori hor
bir 6lko 6donis balansinin boraborliyino ¢atana qodor diizoldilocok.

Bretton Woods Sazisinin dayandirilmasindan sonra, valyuta bazar
diinyanin on dinamik vo on six maliyyo bazarlarindan biri halina golmisdir vo
marjin ticarat prinsipini nozara alaraq - an ¢ox golirli hesab olunurdu.

FOREX bazar ilo biitiin digor bazarlar arasindaki osas forq, diinyada
foaliyyat gostoran va ticarat iigiin xiisusi bir yera malik olmayan diinyanin yegana
bazaridir. Hal hazirda giin arzindas trillion ABS dollarindan artiq pul alinib satilir
vo valyuta alqi-satqr miiqavilolori bir giindon 12 ayadok miiddotino baglanilir.
Bazarda biitliin omoliyyatlarin osas hissosini toskil edon osas valyutalar ABS
dollar1, alman markas1, Yapon yen, Isvegra franki vo Ingilis funt sterlini toskil edir.
Forex bazar1 onunla islomok istoyonlor {i¢lin ¢ox colbedicidir,¢iinki istor bu 6zol
sarmayagilar, istor kommersiya banklar1 olsun bunlar 6ziinds asagida geyd olunan
tistiinliiklori birlosdirir.

- likvidlik - yuxarida gostorilon horraclarin yiiksok giindalik hacmi, elocs do
alqi-satqr qiymoti va yiiksok dinamikasi arasindaki kigik forq bir nego saatdan bir
ne¢a haftoya godar bir nego valyutadak bir dovriyyays malik olmaga imkan verir.
Boyiik hocm bdoyiik istirakg¢ilart bazarlari kigik olanlarin zorarina manipulyasiya
etmoya imkan vermir.

- davamh giris - sutkada 24 saat, hoftads 5 giin mévcuddur, bu 1s9 is imkanlarini
vo golirlori boylik ol¢iids artirir.

- margin ticaratinin prinsipi - bazara har hansi bir maliyys qurumu vasitasi
ilo daxil oldugda istirak¢inin mogsadi valyuta mozonnolorindoki forqdon monfoot
oldo etmokdir . Bundan sonra, girov qoymaq lazimdir, bu adston miiqavilonin
mobloginin 1-5% -ni toskil edir.

- asag1 qiymat - tobii bid / ask forqi istisna olmaqla, komissiyalar yoxdur.

- Movcud texniki vasitolorin istifadosi - alqi-satqr li¢iin yalniz xiisusi olaraq

hazirlanmis proqramlari deyil, hom ds telefon istifads eds bilarsiz.
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Valyuta bazarmin osas istirak¢ilart kommersiya banklari, valyuta miibadilosi,
morkozi banklar, xarici ticarot omoliyyatlar1 aparan sirkotlori, investisiya fondlart,
broker sirkatlori, fordi soxslordir.

Konvertasiya amaliyyatlarm (FOREX) bir d&lkonin  pul vahidinin
razilasdirilmis mobloaglori ilo miioyyan bir tarix li¢lin razilasdirilmis mozonna ilo
digor Olkonin valyutasina doyismasi ilo valyuta bazarmin agentlorinin
omoliyyatlaridir. Konversiya omoliyyatlar1 iki qrupa ayrilir: cari konversiya
omaliyyatlari, irali konversiya omaliyyatlari.

Konversiya omaliyyatlar1 arasindaki forq tarixin faktiki yerino yetirildiyi
tarixdir. Beynoalxalq praktikada movcud konversiya omsliyyatlart spot sortlorls,
yoni omoliyyat gliniindon sonra 2-ci is glinii doyar tarixindo hoyata kegirilir. Cari
konversiya omoliyyatlar liclin beynalxalq bazarlara spot bazar adi verilir. Yerli
yerlosim sortlori omoliyyatin garsi toroflorine oldugca miinasibdir:

Cari vo noOvboti giin orzindo lazimi sonadlori isloyib hazirlamagq,
omoliyyatin sortlorini  yerino yetirmok {i¢iin O0domo sifarislorini  vermok.
Rusiyada, mdvcud cevrilmo {iglin nadir bir yerlesim sistemi dollar / rubl
omoliyyatlari, diinya tocriibasindon forqlidir.
Cari omoliyyatlar "bu giin", "sabah", "spot" (ikinci is giinii), spot-next (iigiincii is
giinli) doyor tarixi ilo baglanir. Valyuta tarixindo "bu giin" omoaliyyatlar, adston,
banklararas1 valyuta bazarinda saat 13: 00-a qodor, MiBEX iizro iso saat 10: 30-
dan 11:30-dok baglanir.

Birga Ticarat Sessiyasinin sohar ticarating asason bu giin hesablamalara
osason MIBEX iizro ABS dollar1 ¢okisi orta hesabla ndvbati is giinii {i¢iin miioyyon
edilir. Biitiin is giinii arzinds "sabah" hesablamalarina gors yasayis montagalorinin
banklararasi bazarlar1 "doyisdirmo" dovriinds "sabah" saat 12: 00-dan 16: 454-dok
maskunlagsmisdir. Spot vo ndqte-sonraki aqdlor TOM ils eyni vaxt araliginda olur,
lakin bu sazislorin hacmi daha azdir.

Svop amaliyyatlart nagd omoliyyatlar1 birlosdiron bir ndv valyuta
omoliyyatidir. Eyni harakatlor Orta asrlordon etibaran, Italyan bankgilarinin ganun

layiholorini satdiglar1 zaman molumdur; Daha sonra hesabat vo vurma
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omoliyyatlar1 kimi hazirlanmigdi. 1ki qarsiigli omoliyyatlar iizro hesabat
birlogsmosi: Xarici valyutanin ovvolcodon satisi vo bir miiddot satin alinmasi.
Deport eyni omaliyyatlarin birlosmasidir, lakin tors qaydada: xarici valyutani xarici
valyuta asasinda satmaqg veo eyni valyutada satmag. Daha sonra, swap amoaliyyatlari,
miixtolif depozitlor {izro bank amanatlorinin barabar valyutalarda satin alindi. Belo
omoliyyatin dezavantaji bu omoliyyat {iclin bankin balansinda artim olmusdur ki,
bu da onun omsallarini pislosdirmis vo olavo risklor yaradir. Xarici valyuta
omaliyyatlar1 "kliring" bu mosalalari hall edir: balansdankonar miihasibat ugotu
borclari, valyuta bir amoliyyatda, yani ticarat omoliyyatlarinda "Miibadila", iki pul
vahidinin alis va satis amoliyyatlarini, eyni pul vahidina sahib miiayyan bir miiddot
iclin eynivaxtli garst omoaliyyatla aninda toslim etmo sortlorini birlosdiron bir
valyuta omoliyyatidir. Eyni zamanda, iki torofdas (banklar, sirkatlor vo s.) Qarsi
6domo barads raziliga goliblor. Eyni zamanda, miistori marjin1 saxlayir - saticinin
Vo alicinin nagd omoliyyatlar1 haqqi arasindaki forg. Swap amoliyyatlar1 banklar
liclin uygundur: daraconi miivaqqoeti olaraq doyisdirmoklo bagli risk olmadan zaruri
valyutan1 tomin edon agiq movqe (alis satisa daxil edilir). Swap amoliyyatlari ti¢iin
istifade olunur:

- Ticarat omaliyyatlar1 hoyata kegirmok: Bank ani c¢atdirilma soraitindo xarici
valyuta satir vo bir miiddat satin alir.

- Valyuta riski olmadan xarici valyuta olmadan bankin valyutasi1 olmayan (qars1
torofo qars1 tominat kimi) alinmasi (beynoalxalq ehtiyatlar, valyuta aktivlerinin
diversifikasiyasini tomin etmoak).

- iki valyutada qarsiligh bank kreditlosmosi.

Moarkazi banklar arasinda "kliring" prosesinin mahiyyati beladir. Nyu York
Federal Ehtiyat Banki, goriis ilo, masolon, Alman Federal Banki dorhal toslim
baximindan (6z i¢indo banka bahasina dollar yazir) ilo 6ziino ABS dollart satir vo
Alman Federal Banki Yeni bank hesabina Alman isaralori ekvivalent Kkredit
aktarayim Yorkdan. Beloliklo, ABS kredit alir, xarici valyutada ehtiyat yaradir,
valyuta miidaxilasi Vo ya valyuta diversifikasiyasi tigiin istifads edir. Eyni zamanda

Nyu York Federal Ehtiyat Banki1 Alman Federal Banki ilo 6na razilasma naticasine
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Vo morkaz bankindan hayatinin meydana golmasi tizorino Alman mark dollar satin
alir. ABS 1970-ci illordo azalmanin dostoklonmosi {igiin swap sazislorini aktiv
sokilds istifado etmisdir.

"Kliring" amoliyyatlar1 yalniz valyutalarda deyil, faizlo do hoyata kegirilir.

Bu amoliyyat bir partiyadan forqin ytizds faizi sabit faiz doracasi {izro faiz 6domasi
liciin bagsqa bir LIBOR faizini 6domaya raziliq verilmasi ilo baglidir. Bu baximdan
baxildiginda, sabit bir faizi, orta miiddatli investisiyalar, ancaq qisa davamli
ohdoaliklori vo ya yiizdo revize ohdoliklora sahib torsi uzun miiddatli sabit bir
nisbati, ya da "satin almaq", faiz riskinin (faiz doracasi mohsul) tomin edir.

Miibadilo  omoliyyatlarimin ~ sonadlosdirilmasi, 6domo  edilmamoasi
vaziyyatinds sona ¢atma sortlori, 6hdaliklorin miibadilasi va kredit miiqavilasinin
adi noqtalori daxil olmagla nisbaton standartlastirilmistir. Onlar 6lkonin miivaqgati
kapitalim1 kompensasiya etmok iiglin rosmi valyutalar daxil olmagla valyuta
chtiyatlarimin tikintisini togkil etmok li¢lin lazim olan valyutani toamin edirlor.

Forvard amaliyyatlar (ilkin amoliyyatlar vo ya fwd kimi qisaldilmis)
valyuta miibadilasi iizra ovvallor razilasdirilmis dorocodo omoliyyatlardir, bu giin
baglanilirr, lakin doyer tarixi golocokdo miioyyan miiddats toxira salinir.

Forward amaliyyatlari iki nova boliiniir: agiq amaliyyatlar - spot tarixdon farqli bir
tarixo malik olan bir ¢evrilmo omoliyyati; doyisdirmo sovdalosmalori - forqli doyer
tarixlori olan 1ki qars1 konversiya omoaliyyatlarinin birlogsmasi.

Bir qayda olaraq, forvard omoaliyyatlar1 1 ilo qador vo onlar 1, 2, 3 ay, 6 ay
vo bir il tarixli standart dovrlora uygun olaraq baglanir. Standart sortlors agiq olan
fasilo omoliyyatinin sonunda, spot tarixi aym sonuncu giiniine diisiirso, ayin
sonuncu tarixinin ("ayin sonu") qlivvodo olan doyor tarixini miioyyonlosdirir.
omok miiqavilosi 1 aya godor (1 giin, 1 vo ya 2 hofto) yerino yetirilirso, sonra qisa
tarixlor {i¢iin baglanmis hesab edilir. Bununla belo, bank miistorilori tez-tez
qiymotlori standart sortlorlo (mosolon, 40 giinlik a¢iq omoliyyat) {ist-iisto
diismoyacok miiqavilalora daxil etmoalidirlor. Bu hallarda belo hesab olunur ki,

omoliyyatlarda "qirilma tarixi" var. Lakin, qirilan bir dovr ilo irali bir omoliyyata
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giron dilerlor nozora almalidirlar ki, belo amliyyatlar1 olan bazar standart tarixlori
olan bazardan daha likviddi.

Forvard omoliyyatlar valyuta riskinin sigortasi, eloco do spekulyativ
omoliyyatlar ti¢lin genis istifado olunur. Mosolon, miixtolif valyutalarda 6doniglor
vo daxilolmalar olan xarici ticarat togkilatlari, valyuta mozonnolorindo doyisikliklor
riskini tomin edo bilor, lakin omoliyyatin noticosi vo icrast arasinda olverisli
mozonna dayisikliklori olmadiqda, monfoot alinmayacaq. Misal {iciin, bir Isvegra
ithalgisi, gondorilmosindon {i¢ ay sonra Alman valyutalarinda 6donislo Almaniyada
mal almisdi. Alman markasinin miioyyon bir miiddat arzinds shomiyyatli doracada
qiymatlondirilmasinin riskini aradan galdirmaq ve doqiq bir qiymat hesablanmasi
liclin asas ola bilmok {iciin, o, lic ayliq birbasa omoliyyatin sortlori ilo Alman
markalar1 alacaq. Firmanin eyni olmasi halinda 6lkenin idxalgis1 deyil, ixracatcisi
ola bilar ki, bu, ti¢ ayda Fransiz franki gondorilon todariiklor iiclin 6domo alacagq.
Bu vaziyyatds, hedcinq ilo valyuta risklorini aradan qaldirmagq iigiin, Isvegronin
idxalcis1 li¢ ayliq birbasa omoliyyatin sortlorino goro frangayr franki satacaq. Bu
iroli omoliyyatlar1 totbiq etmomok, alman markasinin (ilk halda) vo Fransiz
frankinin (ikinci halda) qiymatlondirilmasinin azalmasi ils bagh forziyys etmokdir.
Lakin uzunmiiddstli spekulyativ movge agmagq ii¢iin irali omoliyyatlar da istifads
edilir. ©moaliyyatlarin bu totbiginin dstiinliiyii, ilk ndévbado, valyutanin yalniz
0domo miiddati basa ¢atdigda burada verildiyini gostarir.

Ikincisi, uzunmiiddatli spekulyativ mdvqe kassa bazasinda uzunmiiddotli
doyismolordon vo miisbat faiz doracolorinin forqindon istifado etmoyo xidmat edir.
Haqigaton, agiq omoliyyatlar spekulyasiya {i¢iin daha c¢oxdur, ¢iinki bu
omaliyyatlar tagkil etmak {i¢iin maye fondlarin mévcudlugunu tolob etmirlor.

Bu alt1 ay arzinds dollara gars1 avro mozannasi bu omoliyyatin baglanmasi zamani
spot va irali daracalori arasindaki farglori 6domok ligiin kifayat godor artmisdirsa,
bank 0z spekiilatif manfaatini alir.

Valyuta mozonnalarindoki doyisikliklorin monfast tigiin istifado edilmasi
,bankin hesabina spekiilativ valyuta mdvqeyini acgaraq valyuta arbitraji adlanir.

Valyuta bazari yalniz doyiskon valyuta sistemins asaslanaraq basladiqda, miixtalif
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sahalordo mozonno forglorinin istifadesi olan mokan arbitraji reallasdi. Bu nov
arbitraj novii tamamilo risksiz idi. Lakin, miiasir diinya informasiya vo
kommunikasiya sistemlar, eloco do elektron hesablagsma sistemlori bu ciir arbitraji
demok olar ki, miimkiinsiiz etdilor. Hal-hazirda, miivoqqoti arbitraj genis sokildo
istifado olunur - spekulyativ vazifoalorin miiayyan doracads agilmasi va sonra bu
movqelori daha alverisli dorocads (daha yiiksok Vo ya daha asagi doroacada, hansi
strategiyaya asaslanan amoliyyatdan asili olaraq bir miiddatdon sonra baglanmast).
Bu nov arbitraj artiq valyuta movqeyini agarkon valyuta mozonnasinds monfi
doyisikliklar sababindon bankin zararinin riskini alo kegirmayi nozorda tutur. Uzun
movqe (long position) - valyutanin boyiimasi gozlonilirsa agilir.

Qisa movge (short position) — mozonnodo azalma gozlonilirso agilir.
Glindiiz movgeyi (intraday position) - bir is giinii orzindo bir doyar tarixindo
hesablamalarla agilir vo baglanir. Hor giin belo mdvgelorin bir ¢goxunu agmaq va
baglamaq olar , ancaq bu minimum iki anlagma- biri alq1, biri iso satqi ola bilor.
Cari valyuta oamoaliyyatlar spot valyuta mozonnasine uygun golir. Bu cari miibadilo
mozaonnoasidi va gozetlords qeyd olunur, s6hbatlords vo xoborlords xatirlanir, xobor
agentliklorinin ekranlarinda gostarilir.

Spot amliyyatlar1 - Bu amoaliyyatlar ¢ox yayilmisdir vo valyuta amoliyyat
hacminin 90% -ni toskil edir. Onlarin mahiyyati, valyuta alis satisinin torofdas
banklariin sortlorino uygun olaraq amoliyyat tarixindon sonra ikinci is glni
qiivvada qalir. Eyni zamanda amoliyyatda har valyutanin is giinii, yoni amaliyyat
tarixindon sonraki giin vahid bir valyuta ii¢lin deyilso, ¢atdirilma vaxti 1 giin artir,
digor valyutalar isa ertasi giin oshamiyyatsizdir va ¢atdirilma vaxti daha 1 giin artir.
Ciimo axsami giinii edilon razilasmalar {iglin normal catdirilma miiddati bazar
ertosindon ciimo giiniino kimidi(Sanba Vo bazar giinlori is giinii deyil).Spot
omoaliyyatlar ti¢iin, pul qgobul edanlor banklar torafindon gostarilon hesablara
catdirilir. Tortib edilon miiqaviloys goro valyutalarin kogiiriilmoasi tigiin iki giin
miiddatindo daha qisa miiddotdo hoyata kegirmok tigiin obyektiv ¢atinliklor
qoyulmusdur. Daorhal catdirilma ilo valyuta omoliyyatlart valyuta mévgeyinin an

cox mobil elementidir vo miioyyan bir riskdon ibaratdir. "Spot" omaliyyati
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vasitosilo banklar 6z miistorilorinin ehtiyaclarin1 xarici valyutada, kapitalin, "isti"
pulun kogtiriilmasini, bir valyutadan digorins, arbitraj vo spekulyativ omaliyyatlar
hoyata kegirir.

Spot giymat - amoliyyatin baslangicindan etibaron ikinci bir is giinii olan
kontragentlor torofindon valyutalarin miibadilo edilmosino tabe olan basqa bir
6lkonin valyutasinda ifads edilmis bir 6lkonin valyutasinin qiymatidir.

Spot giymat amoliyyatlar zamani 6lko xaricindo milli valyutanin daracasi no godor
yiiksok giymatlondirildiyini oks etdirir.

Bank tocriibasinds valyuta mozonnalorinin agagidaki tosnifati gobul edilir:
masalon, ABS dollari, alman markasina olan moazonnasi: USD / DEM, dollar rubl
USD / RUB, va ABS dollar1 olan funt sterling - GBP / USD. Bu toayinatda,
kotirovka bazas1 (osas valyuta) vo sagda tiraj valyutas: (kotirovka valyutasi). USD
/ DEM = 2.0205 vahido goro kotirovka edilmis valyuta sayinin baz valyutasi
demakdir (bir ABS dollar1 {igiin Alman markalar1). Valyuta mazannasinin
yazilmasinin son ragamlori asas noqtalor adlanir (bal) vo ya tirtil (tirtil). Satici
yargonunda "bdyiik ragom™ (big figure) - yiiz ndqto asas sayidir. Masalan, dollarin
ABS dollarina nisbatdo doyismasi 2,0205 ilo 2,0215 arasindaki bir doyisiklik dollar
mozannasinda 10 dollar artim va dollarin bir diismasi olaraq 2.0205 ilo 2.0105
arasinda bir "rogom" olaraq gabul edilacak.

Spot giymatlorinin kotirovkasi birbasa vo dolayidir. Dogrudan kotirovkasi
- satilan valyutanin qiymati (xarici) qiymatin valyutasinda ifado edilir (milli).
Adston valyutalar ABS dollar ilo miigayiso edilir: bir ABS dollar1 {iclin milli
valyutanin doyori (burada dollar tiraj bazasidir). Birbasa qiymotlor soklindo,
diinyanin an ¢ox pul vahidlarinin rasmi mazannasi - USD / FRF, USD / CHF, USD
/ RUB, USD /JPY, USD / CAD va s. ABS dollarinin asas pul vahidindon istifadosi
ABS valyutasinin beynalxalq ticaratdo timumi gabul edilmis vo an ¢ox istifads
edilon hesab vahidi kimi rolunu oks etdirir.

Dolay1 (oks) giymat - milli valyutanin qiymati xarici valyutada ifados edilir.
Dolay1 toklif = 1 / birbasa kotirovka. Bu, adoton, mozonno yazmagin daha az

yaygin formasidir. Dolay1 kotirovkada, dollar bir kotirovka valyutasi kimi ¢ixis
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edir, digar bir valyuta isa kotirovka bazasi kimi ¢ixis edir. Bir sira valyutalar dolay1
kotirovka soklindo rosmi olaraq ABS dollarina geyd olunur. Bu, avroya, ingilis
funt sterlinqi vo Boyiik Britaniyanin kohno koloniyalar1 - EUR / USD, GBP / USD,
AUD / USD, NZD / USD va bir ¢ox digar 6lkalarin pul vahidloring garst dollarin
mozonnasi. Masalon, GBP / USD = 1.5793 bir funt sterlinginin 1.5793 ABS dollar
tictin alinmas1 demokdir.

Valyuta bazarinda banklar iki toraofdon valyuta mozonnolorini geyd edirlor -
toklif (satinalma doracasi) vo toklif (satis doracosi). Masalon, USD / JPY = 106.53 /
106.61. Tender toklifindon istifads edarak,bid bank asas valyutani alir, bizim halda
USD - ABS dollar, kotirovkanin valyutasini, yani, Yapon yenini satir.Offer bank
1so USD-dollar satib,Yapon iyenasini alir. Forex bazarinda ticarat edorkon bid vo
offer toroflarine diqqetle yanasmaq lazimdir,¢iinki yuxarida gostorilon qaydalar
kotirovka edon banka aiddir.

Faiz bazarmin olmadigi olkolorin valyutasi miiddstlik satila bilmoaz.
Valyutalara olan maraq farqlari irali nogtalords ifads edilir va spot deracaye slava
olunur ya da ondan c¢ixarilir. Spot noqtesi ilo faiz forqi olavo edilorse,sohbot
mikafatdan gedir, ¢ixarsa — endirimnon.Bu miikafat vo endirimlor faiz doracalari,
spot qiymot vo mozonnd forqini nozoro alan bir formula ilo hesablanir. Biitiin
valyutalar {iclin borabor sorait tomin edon avro bazarmin doracolori nozoro
almmagla faiz dorocolori nozoro aliir. Iroli noqtolor asagidaki formula ilo
hesablanir(27) :

Dayar doracasi * (valyutanin% - bazli valyuta%) * Giinlorin say1
Troli Xallar = =-=mmmmm e
360 * 100 + (osas pul vahidi * giin say1)
Bu formul ilo, bid vo offer toroflorini nozoro almadan, orta doraco agiq valyuta
mazannasi li¢lin orta iraliloyis ndqtalorini hesablaya bilarsiniz. Ancaq agiq valyuta
mozonnasi, eloca do spot doracasi banklar torafindon ikiqat qiymot soklindo alinir.

Belaliklo, bid vo offer torofi tigiin irali ndqgtalori hesablamaq lazimdir.(27)
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Spot bid * (valyuta mozonnosi-% bazli toklif) * Giin sayi
Trali XAl = == e

Bid 360 * 100 + (osas valyutanin toklifi * giinlarin say1)

Spot offer * (valyuta toklifindon% - toklif bazasinin%) * Giin say1

Troli Xallar = ==mmmm e
Offer 360 * 100 + (bazl1 valyuta bid * giinlorin say1)

Yazi zamani pul bazarinda toxmini mozonna Vo faiz doracalorino osaslanan
niimuns tizra irali doracanin hesablanmasini nazardon kegirak.
Spot giymati USD / DEM = 2.0330 / 2.0345, depozitlor tizra 3 ayliq moazonna USD
=51/53, DEM=3.6/3.7
Irali noqtolar bid = 2.0330 * (3.6-5.3) * 90/360 * 100 + (5.3 * 90) = -0.0085. iroli
noqtalor offer = 2.0345 * (3.7-5.1) * 90/360 * 100 + (5.1 * 90) = -0.0070.
3 ayliq kurs irali = spot daracasi + irali noqtalor 3 ayliq kursu irali = 2.0330-0.0085
/ 2.0345-0.0070 = 2.0245 / 2.0275
Irali doracalor iiiin asagidaki qayda tatbiq olunur:

1) baz valyutasinin faiz dorocosi yuxarida gostorilon valyutanin faiz
daracasindan asagi olduqda, irali valyuta miikafatlandirilir vo faiz daracasi spot
giymatindon daha ¢ox olur;

2) baz valyutasiin faiz dorocasi valyuta mozonnasinin faiz doracasindon
¢ox olduqda, irali valyuta endirimlo satilir vo faiz doracasi loka daracasindon az
olur (bu, yuxarida gostarilon hallarda goriiliir).

Dollarin na satilan no do kotirovka olunan mozonnads olmamagi kross mozonno
adlanir. Kross-mazonnads he¢ bir dollar olmasa da, valyutanin dollar valyuta
mozonnolari satilir vo kotirovkalar kross-mozonno hesablanmasi liclin osasdir.

On inkisaf etmis ticarot asagidaki xotlordan ibaratdir: Alman markast DEM / JPY
Yaponiyal1 yenino, alman markast GBP / DEM ii¢iin funt sterlini, Alman markasi
DEM / CHF Isvegra frankina, Alman markas1t DEM / FRF fransiz frankina.
Kross-mozonna qiymaotlorinin hesablamalart ABS dollarina nisbotdo valyuta

mozonnolori asasinda qurulur vo bu valyutalarin qiymaetlorini birbasa vo ya dolay1
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olub olmadigini nozordan kegirmok lazimdir. U¢ miimkiin voziyyat var. Kross-
mazanna doracasini hesablamagq ii¢lin lazim olan har iki valyuta kotirovkasi birbasa
olarsa, onda onlarin kross-mozonnosini tapmaq tgiin, kotirovka mozonnosinin

dollar mozonnasini kecid dovriinds baz valyutasinin dollar mazonnasing bdélmak

lazimdir

Mosolon: USD / ATS = 14.31, USD / FIM = 6.185, buradan
6.183 6.187

ATS/FIM= --------- [ —-mmmmee- = 0.4318/0.4326
14.32 14.31

Capraz mozonnosi, birbasa vo dolay1r qiymat kotirovkasi olan valyutalar iigiin
hesablanirsa, dollarin valyutalardan biri ligiin gqiymatlors asaslansa, bu valyutalarin
dollar omsallart artirmaq lazimdir vo bu valyutalar tizro tokliflor bir-birilo vurulur.
Moasalon: GBP/USD=1.578/1.579, USD/FRF=6.82/6.83
GBP/FRF=1.578*6.82/1.579*6.83= 10.762/10.785

Caprazin hesablanmasi ii¢lin tolob olunan iki valyutanin qiymotlori do
dolaysizdirsa, xatlorin doracalorini tapmaq ftg¢iin osas pul vahidinin dollar
Mazonnasinin birbasa tenderin dollar doyarina bélmasi lazimdir.

Masoalon: GBP/USD= 1.579, EUR/USD= 0.961
GBP/EUR=1.579/0.961=1.643

Bir negoa il bundan avval garsiligli valyutalarin nisboton asagi likvidliyi var

idi, bels ki valyuta movqelarinin aksariyyati ABS dollari ilo baglanib.
Buna gora, qarsiligli mazonnalarin doyismosi adoton miivafiq moazannalardoki
doyisikliklarlo bagli idi. ABS dollarindan basqa valyutalardaki amaliyyat hacminin
artmasi ilo yanasi, bu valyutalar {iciin bazarlarmn likvidliyi do artmisdir. indi,
dollarin horakati ¢arpaz harokatlorin harakati ilo miiayyon edilir.

Valyuta arbitraji - genis bir anlayigdir. Arbitraj mallarla, qiymatli
kagizlarla vo valyutalarla forglonir. Valyuta arbitraji valyutanin aligin1 (satigini)
birlagdiran bir valyuta amoliyyatidir. Miiayyan dovr arzinds (miivaqqoti arbitraj)
valyuta arbitraji miixtolif valyuta bazarlarinda (mokan arbitraji) valyuta

mazonnalarinds doayisikliklor hesabina vo ya miiayyan bir dovr arzinds mozonna
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doyismolori sabobindon monfost oldo etmok iiclin oks omaliyyatin aparilmasini
birlogdiran valyuta amoliyyatidir ). Valyuta arbitrajinin asas prinsipi valyutan1 daha
ucuz almag va baha satmaqdir. Sads vo galiz(ii¢ vo ya daha ¢ox valyuta ilo) arbitraj
olur. Pul vo diinya pul sisteminin inkisafi ilo valyuta arbitrajinin formalar
doyisildi. Qizil standartinda valyuta arbitraji valyuta moazonnalori, qizil, miixtalif
kredit alotlori, miixtalif valyuta bazarlarinda valyutalar (mokan) farglori asasinda
totbiq edilmisdir. Miiharibo dovriinds, quzil arbitraj, qizil standartinin logvi ilo
olagadar shamiyyatini itirdi vo mokan arbitraj foal sokildo istifado edildi, Xarici
valyuta bazarlari arasinda kifayot godor siirotli vo etibarli linsiyyat olmadigr {iciin
valyuta mozonnolorinin dinamikas1 forgindo qaldi. Mokan valyuta arbitraji
(miivoqQgati olaraq) miivoqQoati olaraq valyuta movqeyini yaradib: miixtalif
bazarlarda valyutalarin alinmasi1 vo satilmasi eyni vaxtda aparilirsa, valyuta riski
yaranmir. Miiasir soraitdo, elektron informasiya vasitalori vo malumatlarin inkisafi
ilo valyuta amaliyyatlarinin hocminin genigslonmasi, miiayyan valyuta bazarlarinda
mazonnos farqinin az olmasi bas verdi vo naticads, mokan valyuta arbitraji osasen
miivagQati valyuta arbitrajina sabab oldu. Magsaddon asili olaraq spekulyativ va
valyuta cevrilmo arbitraji farglonir.
Spekulyativ arbitraj, onlarin fargindon dolayi, valyuta mazannalorindaki fargdan
faydalanmagq moqsadi dasiyir. Bu halda, orijinal va son valyutalar eynidir;
omoliyyat sxem iizra hoyata kegirilir: FRG markasi - ABS dollari; dollar marka.
Dontigiim  arbitraji, ilk novbado, an golirli valyutani almaq moQsadi dasiyir.
Oslinda, bu bir vo ya forqli valyuta bazarlarinda miixtolif banklarin rogabatli
kotirovkalarinin istifadasidir. Onun imkanlar1 daha genisdir, ¢iinki doracalarin forqi
yalniz alic1 vo saticinin daracalori arasindaki marji shato etmali deyil, hom da
monfoot qazanmaq tgilin spekulyativ arbitraj kimi bdyiikk ola bilmoz. Miiasir
soraitdo, miixtolif valyuta bazarlarinda valyuta mozonnolori saticinin vo alicinin
nisbatlori arasinda fargs barabar va ya daha ¢ox olan bir moblogds ¢ox az farglidir.
Bu, yalniz kosmosda konversiya arbitrajinin totbigq edilmasina imkan verir: Bank
daha ucuz oldugu valyuta bazarinda lazimi valyutani aldo edir. Miiasir elektron

media, aparici valyuta bazarlarinda kotirovkalarin doyismasini izlomak {i¢iin imkan
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verir. Olago Xxarclori nisbston azalib vo omaliyyatin minimum hocminin artmasi
kontekstindo (5 milyon vo ya daha ¢ox) shomiyyatli rol oynamir. Bunun {i¢iin
chtiyac boyiik miqdarda miixtalif valyutalarda smaliyyatlar aparan iri banklar ti¢lin
vo hom do onlara boyiik miqdarda oks-omoliyyatlarini ohato etmok {i¢iin homigo
moagsadouygun va hotta miimkiin deyildir. Banklar deyirlor Ki, "bir bazar etmok",
yani banklar daha sorfolidirlor. miiasir dovralor asasinda valyuta omoliyyatlar
aparmad, oks istigamotds saziglorin alinmasi vo eyni zamanda saticinin vo alicinin
doracalari arasindaki marjda gazanmagq. Saticilar vo banklar valyuta amoliyyatlar
aparmaq istomislor ki, bu onlarin perspektivlorindon, fordi valyutalarin alqi-satqisi
Va satis1 nisbatindon on alverisli sorait yaradir. Eyni zamanda, onlar miivafiq olaraq
giymatlorini doayisirlor, potensial miistoriloro daha colbedici edirlor vo zorurat
olduqda, 6zlori 6z valyuta movqgeyinin son tonzimlonmasi {igiin, o ctimladon o6zloari
maraqlandiran omoliyyatlar aparmaq {¢iin digor banklara miiraciot edirlor.
Belaliklo, miivaqqgoti arbitraj qaginilmaz bir sokildo spekulyasiyanin bir hissasini
dasiy1r, ¢linki diler bu doracado miimkiin doayisikliklorin prognozuna ssasen, yaxin
vaxtlarda omoliyyatlar1 ohato edon bir vo ya digar siyasati segir, onlarin
davranisindan moanfoot oldo etmoayi {imid edir. Satict dollar mazonnasinin tezliklo
yiiksaldacayini vo miistorinin dollar satmasmi toklif edocoyini diistinsaydi, bank
satitlan moblogi mohdudlasdira bilordi , dollar1 alacaq vo faiz doaracalorinin
dinamikasinda ohamiyyatli bir bazar geyri-sabitliyi vo ya qeyri-miiayyanliyi ilo
omaliyyati hoyata ke¢irmokdoan imtina eds bilor. Bir miistari bir dollar almaq tiglin
bir banka toklif etss, 0, sonradan oks miiqgavilo hesabina shato etmayi va saticinin
Vo alicinin nisbatlori arasindaki marjda vo onun tiigiin dollarin alverisli bir sokilda
giymatlondirilmasini gézlayarak boyiikk miqdarda miiqavils baglaya bilar. Valyuta
arbitraji vo adi valyuta spekiilasyonlari arasindaki forg, dilerin oamoliyyatin
qisamiiddotli xarakteri ilo idaro olundugunu vo omoliyyatlar arasinda qisa bir
miiddat igorisindos faiz daracalorinin doyismosini gézlomoya g¢alisdigina baglidir.
Giin oarzindo bazon dofalorlo onun taktikasini doyisir. Bunu etmok iigiin satici
dilerlori bazarda yaxsi bilmoali vo prognozlagdirmalidirlar, daim digor dilerlorlo

alage qurur, valyuta moazonnalarinin harakatini, faiz daracalarini, faiz daracalarinin
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doyismasinin sabablorini va istigamatlorini miioyyonlosdirmalidir. Dilerlik siyasati
iclin boyiik ahomiyyat dasiyan valyuta moazonnasinin soziigedon Kritik valyuta
noqtalorina nisbotds, valyuta mozonnolorindoki doyisikliklarin cadvalloridi. Bu
statistik miioyyon edilmis tonqidi valyuta noqtalori doyarlordir, bazarda ¢ox tozyiq
tolob edon doracalarin doyismasi. Bir torofdon, bu tongidi doyarlor aradan
qaldirildiqda, kursun dinamikasi tonqidi noqtalor arasinda salinan nisboton sakit
zonaya daxil olur. Bir qayda olaraq kurslarin harokati kritik noqtoys yaxinlasdigda
arbitraj dilerlori ¢ox chtiyatlidirlar, ¢iinki doracado birdon-bira doyisiklik
miimkiindiir (100 bal vo ya daha ¢ox). Bununla bels, valyuta spekulyasiyasi ilo,
osas maraq osason kritik noqtolorin  aradan qaldirilmasidir.  Valyuta
spekulyasiyasinin mogsadi valyutada uzun movgedon uzunmiiddotli saxlanmanin
moagsadi, doracasi yiiksalmokdadir vo ya valyutada qisaldilmisdir - dayarsizlosma
namizadi. Eyni zamanda, valyutanin hodof alinmis satislari tez-tez qeyri-
miioyyanlik atmosferi yaratmaq tli¢iin vo doracasi Vo ya aksina kiitlavi bir azalma
Vo diismayo sobob olur. Spekulyativ amoliyyatlar banklar, sirkoatlor, TNC-lordir.
Valyuta mozonnasinin azaldilmasi vo ya artirtlmasina yonaldilon boyiik valyuta
spekulyasiyasi, bir nega giin arzinds on milyardlarla dollar amoliyyatlar1 ohato edir.
Cox vaxt onlar bir giindo bir ne¢o milyard dollar1 olsa da, morkozi banklarin
valyuta miidaxilalorinae miigavimat gostoara bilmayacaklor. Valyuta spekulstorlari,
valyutalarin bu amoliyyatlardan oldo edacayi Soviyyads galmagina baxmayaraq,
valyutalarin real alig giicii nisbatlorine uygun olub-olmadigini maraqlandirmirlar.
Valyuta onlar {igiin sohmlor, metallar, xammal kimi eyni miibadilo amtoosidir.
Onun xiisusiyyatlori uzunmiiddatli perspektivlori nozoro almadan, qisamiiddatli
monfaot (faiz) va giymati (daracasi) dayisdirmak perspektividir. Buna gora, 6lkada
inflyasiyanin artirilmasi perspektivlori azalmasina gotirib ¢ixarmayan, lakin
valyutanin yiiksalmasina gotirib ¢ixaran paradoksal bir fenomen var, g¢iinki
inflyasiyaya qars1 miibarizodo 6lkods faiz doracalorinin artmasina sabab olacaqdir.
Bu vaziyyat, 80-ci illorin ilk yarisinda ABS-da, FRG markasina gors - 80-ci illordo

- 90-c1 illarin avvallorinds bas vermisdir.
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Valyuta arbitraji tez-tez kredit kapital bazarinda omoliyyatlarla baglidir.
Hor hansi bir valyutanin sahibi kredit kapital bazarinda forqli valyutada daha
olverisli faiz doracosi ilo yerlogdira bilor ,yoni banklar torofindon miixtolif kredit-
kapital bazarlarinda faiz doracslori arasinda forqlorin totbiqine osaslanan faizli
arbitraj etmok. Valyuta sahibinin asas mogsadi banki basga bir valyuta ilo ovoz
etmodon birbasa investisiya etmoklo oldo edo bilocoyindon daha yiiksok monfoot
oldo etmokdir. Bu iki valyutanin mozonnoalorinin  dinamikasina  dair
qiymotlondirmolorino osason, valyuta riskini sigortalamali vo ya on olverisli
sartlorls hedcing amaliyyatin1 miivaqqati olaraq yerina yetira bilmoz. Faiz arbitraj
iki omoaliyyatdan ibarotdir: xarici kredit bazarinda kreditlorin alinmasi, faizlorin
asag1 olmasi; faiz doracalori yiiksok oldugu milli bazarda borc gotiiriilmiis xarici
valyutanin ekvivalentindon istifado etmok. Mosolon, Almaniya Banki Isvecrado
illik 5% -don kredit alir, daha sonra Isvecro franki FRG markalarma nagd
omoliyyatlar {izro faiz dorocosi ilo cevirir vo onlart milli bazarda illik 9% -don
verir. Faiz doracalorindoki forq tizra golir illik ildo 4% olacaq. Kreditin 6doma
miiddati gobul olunduqda, tors ¢evrilmosi hoyata kegirilir, yoni. markalar franki
satilir. FRG-do faiz doracalori arasindaki miisbat forqdon alds olunan golir FRG
markasi iigiin ovozsiz amoliyyatlar iiglin valyuta konvertasiyast omoliyyatlar1 iizra
omoliyyatlar iizro xorclor nozoro alinmagla olverisli deyilso, valyuta-faiz arbitraji
faydalidir. Tosovviir edok ki,omoliyyatin middati bir ildir vo frank ii¢iin marka
alis1 zaman1 spot gqiymati FRG = 0.90 Isvecro frankinin 1 damgasidir. 1 Alman
franki ti¢tin (0,90-0,90 * 4/100). I riiblinadak hedcingi illik 2% doracasine miivafiq
sartlorlo hayata kecirildikdo, investor dordiincli dovr {iglin valyuta riskini vo illik
2% 1illik monfooti tomin edocokdir. Noticods, baglanma "spot" miigavilosinin
daracasi (frank tigiin markalarin satis1) azalacaq, bu da faiz arbitrajindan monfaati
artiracaqdir.

Faiz osash arbitraj corgivasinds valyuta mdvgelorinin yaradilmasi va
hedcinginds boyiik shomiyyat kosb etdiyimiz kimi, secki omoaliyyatlar1 dovriyyanin
gozlonilmoz inkisafi halinda faiz zomanoti ilo oldo edilmis golirlori

miioyyonlogsdirmoys imkan veran omoliyyatlardir. Bu omaliyyatin doyismosi bank
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torofindon miixtolif sortlorlo hoyata kecirilon omoliyyatlar iizro faiz dorocosi
forqlorinin istifadesino osaslanan valyuta-faiz arbitrajidir. Masolon, faiz doracosi
lizra 6 ay miiddating irali bir omoliyyat lizro miikafat illik 6%, 3 ay miiddatine iso
4%, arbitraj¢1 valyutan1 6 ay miiddotine 6% faiz dorocosi ilo satmagi vo 3 ayda 4%
miikafat 6doyir. Tosavviir edak ki, bank A hesab edir ki, avro-dollar depozitlori vo
avro-dollar depozitlori arasinda faiz forglori ohomiyyatli dorocods artacaqdir. Eyni
zamanda, dollar faiz dorocolori doyismoyocok vo ya azalacaq, avro-frank
depozitlori 1so artacaq. Noticodo, ABS dollar1 franka qarsi iroali dorocosi lizro
mikafat da artacaq. Diisiindiik ki, gorarin alindig1 zaman asagidakilar olmusdur.

Cadwval 2.1

Alicinin daracasi ‘Saticinin daracasi

Kurs "spot"*

5,4789 5,482
1 ay miiddating irali omoaliyyatlar iizra
miikafat 0,011 0,016
6 ay miiddating irali omaliyyatlar iizra
miikafat 0,0525 0,06

Bank A, frank {clin dollarlar1 saticinin dollar mozonnosi ilo 6 ay
miiddatino (miikafat 0.0600) aliciya nisbotdo (miikafat 0.0110) 1 ay miiddstino
franki satir. Beloliklo, o, iki miikafat arasindaki forglori 6domolidir (0.0490).

Bir ay sonra bank bir miigaviloni baglayir.Diisiiniin ki, qalan 5 ayin irali doracasi

doyisir vo onun qiymaotlori asagidakilardir.

O/



Cadval 2.2

Spot qiymati dollar/ fr. Frank
POt qly 5,471 5,475

5 ay miiddatina irali amaliyyatlar iizra miikafat 0,081 0,086

Bank alicinin doracasi ilo 5 ayliq dovrds frank tigiin dollar satir (miikafat
0.081). ©Omaliyyatin sonunda bank 0.0810-0.0490 = 0.0320 vo ya 32 min frank
toskil edon monfast alir. har bir milyon dollar tgiin frank. Yuxarida gostorilon
misal "irali vo gars1 irali" kimi taninan on miirokkob maraq arbitrajini gostorir. Bu
omoliyyat spot vo irali valyuta mozonnolorinin bazar dinamikasi, habelo miivafiq
valyutalarda depozit doracolori 1,3 ay vo 6 ay miiddstino qiymoatlondirilmasino
osaslanur.

Valyuta arbitraji, qisamiiddotli kapitalin horokoti ilo milli vo xarici
bazarlarda kredit kapitalinin faiz dorocolorinin dinamikasi arasinda bir olaqo
yaradir, valyuta bazarinin sortlorinin borabarlosmosini asanlasdirir, homg¢inin
spekulyativ gaynar pullarin horokati {i¢iin sorait yaradir. Bozi toxminloras asasan,
1970-ci illorin ovvallorinds uzunmiiddotli Almaniya istiqrazlar iizro faiz
daracalarinda 1 faiz artim 660 milyon dollar qisamiiddatli kapital axinina gatirib
cixardib, banklararasi depozit mozonnasinin artmasi iss dordds bir gecikma ilo 220
milyon dollara ¢atib. ABS administrasiyasinin daha yiiksok faiz dorocolori ilo
hayata ke¢irdiyi siyasot 1980-1985-ci illorde 500 milyard dollar (Briit) mablaginda

Qoarbi Avropa, Yaponiyadan xarici kapital axinina gatirib ¢ixardi.
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2.3 Beynoalxalq valyutalarin xiisusiyyatlori va inkisaf meyillori

Beynolxalq valyutalara misal olaraqg ABS Dollarini, Ingilis Funt sterlingini,
Avronu, Cin Yuanmi va Yapon Iyenasini géstormok olar.Onlardan bozilari ilo tanis
olaq.(38)

Sakil 2.3

Valyutalar
B USD60%
BMEUR24%

GBP 5.6 %
WJPY5.4°%

M DIGOR 5%

Ingilis Funt-sterlinqi . Ingilis funt sterlingi Boyiik Britaniyanm rosmi
valyutasidir. Bank kodu GBP - dir. 1 funt 100 pensa borabardir. Nagd pul
dovriyyasinda 50, 20, 10, 5, 2, 1 funt sterling mdévcuddur. Pul vahidinin adi
"pondus" (latin "agirhiq") vo sterlinqdon (ingilis "glimiis sikka" don) gotiiriiliib
.Onanavi olaraq,funtun 6n torofinds Boyiik Britaniyanin krali vo kraligasi sokili
cap edilir. Arxa torafinds iso - 5 funtda Elizabet Frayin, 10 funtda Carlz Darvinin,
20 funtun kohnasindos Sir Edvard Elgarin,yenisindo Adam Smitin sokillori ¢ap
edilib. 50 funtda iso Ingiltoro Bankinin birinci prezidenti olan Sir Con Hovlandin
sokili moévcuddur.

Funt sterling XI1 asrdan bari istifads olunur. Ehtimal olunur ki, o 1l Henrinin
vaxtindan yoni 1158-ci ildon bari istifado olunmaga baslanilib vo homin dévrds 0
giimiiso doyisdirilirdi. 1816-c1 ildon 1914-cii ilo qodor isa qizila doyisdirilirdi.
lyirminci asrin birinci riibiindo mazonna sabitlosdi: bir funt tigiin 4,9 ABS dollart

tolob olundu. Qiymatli metallara konvertasiya olunmasinin an son logv edilmosi
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Boylik Depressiya naticasinds 21 sentyabr 1931-ci ildo bas vermisdir. 1946-c1 ildo
Bretton Woods Sazisinin naticasi olarag, funt sarbast konvertasiya edilirdi. Valyuta
mozonnasini digor valyutalara baglamaq cahdi 1949-cu ildo onu 30% doayoarinda
doyar itkisino gotirib ¢ixardi. 1966-c1 ildo Britaniya valyuta konvertasiyast vo
ixracina mohdudiyyat qoymaga mocbur oldu.1966-c1 ilds funt daha 14% dayarinds
devalivasiyaya ugrayaraq 2.71 dollara godor diisdii.N6vboti bohran 1976-c1 ildo
bas verib, mazonno 1,57 dollara diisdii. Sonra Birlogsmis Kralliga Beynolxalq
Valyuta Fondu milli valyutan1 saxlamagq {li¢iin 2,3 milyard funt sterling mablogindo
kredit verdi. On asag tarixi doyor 1985-ci ilda, kotirovkasi 1.05 dollar oldugu
zaman geydo almib. 1988-ci ildo Marqaret Tetcer hokumatinin nozdinds gorara
golindi ki, funtu Alman markasina baglamaq cohd edilsin. Ancaq 1992-ci ilds bu
vaziyyatdon uzaqlasmaq moacburiyystindo qaldilar.Bir ne¢o giin arzindo valyuta
spekulyasiyalarinin tozyiqi altinda Britaniya valyutasi 25% devalivasiya olundu.
2011-ci ilin yayinda hor bir sohm tgiin 1,62-64 ABS dollar1 hacminds sifaris
verilocakdi.

Britaniya funtu valyuta rezervlarino géra diinyada ABS dollari, Avro va
Yapon iyenasindan sonra 4-cii yerdadi. Britaniya funtu Foreks bazarinin an asas
valyutalarindan biridir. Boylik Britaniya faiz doracalorini yiiksok saxlayir ki , bu
da funtun movqelarinin satisin1 calbedici edir. Bundan slave Boyiik Britaniyanin
makroiqtisadi gostoricilori avro bolgoasindon daha yaxsidi. Funt sterlingin giymati
enerji resurslarindan ¢ox asilidir, ¢iinki neftin qiymeati ilo miisbat korrelyasiyadadi.

Amerikan Dollar1 . Dollar Amerika Birlogsmis statlarinin yegana pul
vahididir. Dollarin uzun tarixino nazar salagq va bu vaziyysto neco goldiyimizo
baxag. "Dollar" sézii Bohemiyada (Cexiyanin arazisinda) Joachimsthal saharinda
yaranmigdi. 1518-ci ildon baslayaraq, Joachimsthal yaximliginda yerloson giimiis
modonlorindon 29,2 qram agirliginda giimiis "taler"loro tokiildii. ("Thal" Alman
dilinds "vadi* demoakdir). Tadricon, Avropadaki hokumatlor ticari hesablasmalarda
bu standartlasdirilmis puldan istifado etmoyo basladilar. Giimiis forgli yerlorda
¢ixirdi vo bir ¢ox forqli hokumat giimiis sikkolor ¢ixardi, lakin onlar eyni idi.

Avropa dollar standartina goro yasamuisdir. 1792-ci ildo, Amerika Ingilabindan
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sonra, Konqres ABS-da standart olaraq Avropa "thaler"-i , ya da dollar1 togdim
etdi. (8)

Sakil 2.4
Value of 1000 "thalers” in Gold oz, 1518-2018
1000 4
100 4
g ¥ ¥
z ¥
[
L=t
10 4
1 T T T T T
1500 1600 1700 12800 1900 2000

Bu Coadvaldo 1518-don 2018-ci ilo godor 1000 "thaler"-in qizila olan dayori
gostoarilib.

Avropanin standart tocriibasini miisahids etdilor, yalniz ABS dollar1 orijinal
talerdon daha yiingiil idi vo 27.0 qram glimiis ¢okisindaydi. O dovrdo quzil va
giimiis nisbati asrlor boyu doyismozdi. Bu sistem "bimetal" kimi tanindi. 15 vo ya
16 ons giimiis bir unsiya qizil doyarinds borabar idi. Belaliklo, giimiis "thaler"
sistemi miioyyan bir monada bir qizil sistemi idi. 15 vo ya 16 unsiya giimiis bir
unsiya qizil dayorindo barabar idi. Beloliklo, giimiis "thaler" sistemi bir monali
olaraq bir qizil sistem idi. Zamanla qizil glimiisiin avazina asas pul bazasi oldu.
Britaniya 1816-c1 ilda bir "monometallic* sistemina kegdi.

Ingiltorodo oldugu kimi monometallizm 1900-cii ilo godor gobul
edilmamosine baxmayaraq ABS 1834-cii ildo qizillar1 galdirdi. 1834-cii ilo aid
sikka ganununda ABS dollar1 doayarinin 1 unsiya qizilmin 20,67 dollar, yaxud
unsiyanin 1 / 20,67 hissasi miioyyan edilmisdir. Bu toxminan 1,5048 gqram qizilin
borabordir. Belaliklo, "dollar" toxminon 1.5084 gram qizila vo ya unsiya bagina

20.67 dollar oldugunu goriiriikk, 16-c1 asrin avvalina godor uzanan va biitiin
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Avropani shato edan bir tarixs sahibdir. "Dollar" 1933-cii ilo godor 415 il doyismoz
qaldi. Bu miiddoat orzinds iizon kagiz valyutalar1 ilo bir ¢ox tocriibolor aparilib.
1740-c1 illordo Amerika koloniyalar: hiperinflyasiya dalgasindan xilas olub, sonra
1780-ci illordo tokrar dalgalaniblar. Votondas miiharibasi zamani basqa bir
devalvasiya bas verdi. Ancaq geyri-sabitlik getdikdan sonra yens do sabit bir qizil
dollarina dondilor. ABS dollarinin ilk qalic1 devalvasiyasi Boyiik Depressiya
dovriindo bas verib. 1933-cii ildo dollarin doyari unsiya basina 35 dollara, ya da 1/3
unsiyaya (0.8887 qram) diismiisdiir. 1971-ci ildo lizon valyutalarin totbiqi goza idi.
Bu, 1970-ci ildo Richard Nixon torafindon hoayata kegirilon "asan pul” siyasatinin
plansiz bir naticasidir vo miivaqgati todbir Kimi nozords tutulmusdu. Ancaq
gordilylimiiz kimi, Qorb sivilizasiyalar1 tigiin bu tadbir son 500 ildo on iddiali
doyisikliklardon birina gevrildi. Tezliklo dollar dayarinin 90% -ni itirmis vo 1980-
ci vo 90-c1 illordo unsiya bagina 350 dollar soviyyasindo sabitlogsmisdir. Bozi
igtisad¢ilar bu nisbi sabitliyin bu dovriini "Boyiik Saviyys" adlandirirlar.

"Boyiik hocmlondirma" nin bu dovrii agiqca sona catdi. Indi biz valyuta
amortizasiyasmin yeni bir dovriindayik. Rusiya, Cin va digar uzaqgoron o6lkalor
dollarlar1 avaz edacak bir sistema hazirlasir. 2009-cu ilin iyul ayinda kegirilon G8
toplantisinda Rusiya prezidenti Dmitri Medvedev, yarim unsiya qizil sikkani
tutarag, ""golocayin vahid diinya valyutas1" niimunasi Kimi tasvir etdi.

Avro . Avropa Igtisadi Birliyinin (AET) yaradilmasima dair sazis 1957-Ci
ildo Belgika, Italiya, Liiksemburq, Hollandiya, Fransa vo Almaniya torafindon
imzalanmigdir. 1962-ci ildo Avropa Birliyinin ilk dofo olarag memorandumunda
Avropanin vahid maliyys siyasetina ehtiyac oldugu bildirildi. Al lkalarinin sabit
bir mazonna dovriyyssi olan "valyuta ilani" ideyasi iroli siiriliir. 1972-ci ildos
energetik krizis hoyata kegirilmisdir vo miibahisali tonzimlayici giymato giymot
verilmisdir.

1979-cu ildo "valyuta ilan1" ideyasi hoyata kegirilmisdir. Al-nin morkozi
banklar1 valyuta mozonnolorindo dalgalanmalarin mohdudlasdirilmasi ilo bagh
miiqavilo bagladilar. Avroun avvalcadan tesviri ECU (ECU) vahid hesablasma

valyutasidir. Galocokds bu ideyalar 1986-c1 ildo Avropa Birliyi aktinda vo 1992-ci
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ildo Maastrixt miiqavilesindo Iqtisadi vo Valyuta Birliyinin homginin do vahid
Avropa valyutasinin rasmi olaraq tomalini formalasdirdi. Maastricht Miiqavilasinin
on mithiim sortlori igtisadi vo maliyys siyasati ilo hoyata kegirilmisdir vo onun
mogsadi AB olkolorinds vahid valyutanin totbigi idi.Miigavilo gealocok pul
vahidinin, biitiin tzvleri vo dovlet biidcasini, inflyasiya vo faiz daracalorinin
imumi gaydalarini tatbig etmok ti¢lin vahid bir valyuta tomin edir.

Avronun dovriyyays buraxilmasi iigiin , valyuta birliyinin biitiin {izv 6lkalori
Maastrixt miiqavilasinds sabitlik {i¢iin ciddi meyarlara cavab vermoalidir. Pul vo
igtisadi birliya qosulmaq istoyan bir dlkoda inflyasiya saviyyesi, on sabit ii¢ Al
6lkasinin gostaricilorinin 1,5%-indan ¢ox ola bilmoz, dévlat borcu timumi daxili
mohsulun (UDM) 60 faizindan ¢ox ola bilmoz, dévlat biidcasinin kesiri UDM-nin
3% -don ¢ox ola bilmoz, bank kreditlori tizro faiz doracalori ii¢ an sabit 6lkonin
gostaricisindon 2% ¢ox ola bilar.

1994-cii ildo Frankfurt da Avropa Pul Institutu yaradilmis, onun vozifosi
vahid valyutanin yaradilmas1 vo Avropa ittifaq1 dlkolorinds iqtisadi proseslorin
monitoringinin aparilmasina yonoaldilmisdir. 1995-ci il dekabrin 15-16-da Madrid
sammitinds vahid valyutaya kegid tiglin rosmi ssenarilor gobul edilmis vo yeni
"euro" valyutasmin adi da tosis edilmisdir. 1997-1998-ci illordo kegirilon
konkursda on yaxsi avro dizayneri yarisinda Avstirya Markozi Bankinin asas
dizayneri olan Robert Kalin galib goldi.1998-ci ilin fevral ayinda banknotlarin
dizayn1 vo spesifikasiyas1 Avropa Pul Ittifaqi Surasi torafinden tosdiq edildi .

1998-ci ilin avqustunda ¢ixis problemlarini hall etmok tigiin biitiin banknot
geydlorini ¢ap etmok ii¢lin osas testlor aparilmisdir.Banknotlarin dizayninda
Avropanin gorkemli abidalorindan istifads edildi. On pancaralor vo qapilar Avropa
Birliyi daxilinds aciqliq vo amokdasliq ruhunu simvollasdirir. Banknotlarin har
birinin arxasinda bir korpii insanlari AB-do va konarda iinsiyyat qurma metaforu
Kimi tasvir edir. Biitiin banknotlarin saxtakarliga gars1 xiisusi qorunmasi var.

2 avqust 1998-ci ildo Avropa Birliyi Surasi torafindon "Avro bolgasine™
Avstriya, Belcika, Almaniya, Irlandiya, Italiya, Liiksemburq, Hollandiya,

Portugaliya, Finlandiya vo Fransa yeni valyutaya qosulma meyarlar1 ilo gobul
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edildi. iki 6lko - Boyiik Britaniya vo Isve¢ - bu meyarlarm oksariyyatino uygun
olsalarda "Avro bolgesine” daxil olmagdan imtina etdilor. Danimarkada
Konstitusiya problemlori meydana goaldi vo Yunanistanin maliyys performansi
lazimi talablars cavab vermadi.

1 iyun 1998-ci ildo Avropa Morkazi Banki (ECB) yaradildi. Onun morkoazi
Frankfurt sohorinds yerlosir. Bankin maqsadlori giymat sabitliyini saxlamaqg va
avro bolgasi boyunca vahid pul siyasati aparmaqdir. 1 yanvar 1999-cu ildos, Avropa
saat1 ilo 00:00-da, Avropa Igtisadi vo Pul Birliyi (EMU) &lkolori vahid avro
valyutasin1 (EUR) toqdim edib vo onu nagdsiz hesablagmalar ticiin istifado etmoyo
basladi. Bu andan etibaron iizv Olkolorin avroya qarst milli valyutalarinin
mozonnalari gatiyyatlo sabitlondi vo avro miistaqil, tam hiiquqlu bir pul vahidi
oldu. Bu morhalads, avro va milli valyutalar paralel va borabar sokildo foaliyyot
gostormisdir. Avro tizra ticarat 4 yanvar 1999-cu ilds baslamisdir. 1 yanvar 2001-ci
ildo Yunanistan avro bolgasine qosulmus vo orazisindo vahid Avropa valyutasi
yaradilmis12-ci 6lko olmusdur. 2002-ci il yanvarin 1-dan etibaron, har bir 6lkanin
miistaqil gorar verdiyini (lakin alti aydan c¢ox olmamaq sorti ilo) dovriyyays
buraxilan avro banknotlart vo pullart milli pul vahidlarinds kéhno pul vo pullar
ovazlosdirmisdir. Kohna milli banknot vo sikkalor halo do avro ilo barabar
saviyyado idi. Lakin, 1 iyun 2002-don sonra avro, Avro bolgasi olkalarindoki
yegana ganuni tenders ¢evrilir.

Sloveniya 2006-c1 ildo meyarlara cavab vermays basladi vo Avrozonaya 1
yanvar 2007-ci ildo girdi. Kipr vo Malta 2007-ci ildos tesdiq edilmis vo 1 yanvar
2008-ci ildo avrozonaya daxil olmusdur. 2009-cu ildo Avrozonaya daxil olan

novbati 6lks Slovakiya olacaqdi .
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Fasil 111. Qloballasma saraitinda maliyya institutlarinin tokamiilii

3.1 Moarkazi Banklarin maliyys bazarlarina tasirinin rolu

Son illordo maliyys bazarlar1 onlarin faaliyyat prinsiplorina shomiyyatli
dorocodo tosir goOstormis bir sira doyisiklikloro moruz qalmusdir. Avrolarin
dovriyyodo olmasi, elektron ticarot sistemlorinin ortaya ¢ixmasi, bazar
istirak¢ilarinin  strukturunda vo davranislarinda doyisikliklor, ham do aktivlarin
todariik hacminin doyismasi maliyys bazarlarmin strukturu vo keyfiyyating
ohomiyyotli tosir gostormisdir. Maliyys bazart sistemindoki doyisikliklor, 6z
novbasinda, markazi banklarin qarsisinda duran strateji vo amaliyyat vazifalorinin
nozordon kegirilmasina gotirib ¢ixardi. 1999-cu ilin yanvarinda ifads edilon
avronun vahid valyutasi, xiisusilo qiymat alagelori olan bazarlarda genis maliyya
sistemi ilo tosvir edilmisdir. Olbatto ki, Avropa 6lkalorinin maliyys bazarlarinin
inteqrasiyast avronun totbiq olunmasindan ovval baslamisdi, lakin bu vahid
valyutanin lagv edilmosi prosesini shomiyyotli doracads siiratlondirdi. Inteqrasiya
edilmis istiqgraz vo pul bazari, qlobal ticarat sistemlorinin yaradilmasi vo
tonzimlayici ¢argivonin birlosmosi fonunda avroun yaradilmasindan bir ne¢o hofta
sonra ortaya ¢ixdi. Pul vahidinin yaradilmasi ¢ox investorlarin avvallar investisiya
portfelino daxil edilmomis aktivlordon istifade etmosina gatirib ¢ixardi. Avro ilo
ifado edilmis qiymaotli kagizlar vasitasilo investisiya bazasinin genislondirilmasi vo
maliyyslosdirma metodlari calbediciliyinin artmasina sobab olmusdur. Bu, xiisusan
vahid valyuta goriindiikdon sonra iki il arzindo bank sektorundan vo korporativ
borcalanlardan borclarin xalis mabloginin ikiqat artmasi ilo tesdiq olunur. Bundan
alava, investorlarin strukturunun diversifikasiyast oshomiyyatli doracods artmisdir.
Maliyys bazarinda digar bir yenilik daha ¢ox anonavi ticarat sistemlarins alternativ
olaraq elektron ticarst sistemlorinin yaradilmasi idi. Bozi 6lkalor 1980-ci illarin
avvallorinda bonzar texnologiyalardan istifado edirdilor, ancaq 1990-c1 illarin
sonlarinda elektron ticarat sistemlarina kecid kiitlovi bir novbays kegdi. Elektron

ticarat sistemlarinin tatbiqi miiayyan daracads biitiin maliyys bazarmin faaliyyatina
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tosir gostormisdir. Yeni texnologiyalardan istifado edonlor arasinda valyuta bazari,
homg¢inin bazarin téromo alotlori satisa ¢ixdi. 2001-ci ildo banklararasi valyuta
amoaliyyatlarinin 70% -i elektron brokerlik sistemlori vasitosilo hoyata kegirilmisdir
(1995-ci ildo bu gostorici 10% olmusdur).Bazarin téromo alotlori, Eurex
sistemindaki elektron ticaroto tamamilo yenidon yonoldildi, buna baxmayaraq
giymatlar "sas™ ticarat iisulu ilo London Fond Birjasinda baglanildi. Daha sonra pul
bazarinda, istiqraz bazarinda vo anonavi olaraq maliyys bazarmin an inkisaf etmis
segmentlorindon biri olan dovlst giymatli kagizlar bazarinda yeni texnologiyalar
foal sokildoa istifads olunmaga baslamisdir. Elektron ticarat do tadricon fond bazara
uistiinliik verilir.

Texnoloji yeniliklor maliyys bazarina iki sokilds tasir edir. Birincisi,
amoliyyat Xxarclorini, habelo malumat oldo etmok xarclarini shamiyyatli doracods
azaldir. Omoliyyatlar ononovi ticarot lisulundan daha siiratli baglanir, biitiin
amoliyyatlar avtomatik olarag hall edilir va boazi ticarat sistemlori hotta real vaxtda
fyucers bazarma birbasa qosulmaqgla hedcingo vo ya arbitraja imkan verir.
Shamiyyatli olan bir elektron sistemdan istifado edon dilerlorin dorhal an yaxsi
qiymati tayin edo bilmasi va optimal ticarst strategiyasini planlasdirmasi vacibdir.
Ikincisi, elektron sistemlorin istifadasi dilerlor vo investorlar arasindaki slagenin
mahiyyatini doyisir. 9slinds "diler-miistori" prinsipi iizro foaliyyat gostaran diller
bazariyla bazar arasindaki miinasibat faktiki olaraq silinir. Bozi elektronik
sistemlor saticilarin  istirak doracasini  mohdudlasdirmaqgla, oanoanavi bazar
miinasibatlorini qoruyub saxlamaga imkan verir. Belo sistemlor bazar
istirak¢ilarinin ~ funksiyalarint  yerino  yetirmok giin istirakg¢ilart  macbur
edir,homginin do korporativ va institusional miistorilorin istirakina imkan vermir.
Bir dilerin istiraki asasinda boyilik miistarilorin arizalorini toplayan sistemlor do
bazar seqmentinin inkisafina komok edir. Digor torofdon, ¢ox dilerli sistemlor
topdan vo porakonds bazarmi somorali sokildo birlosdira bilor. Belo ticarot
sistemlorinds istirak¢ilar minimum se¢im meyarlarina cavab vermoalidirlor. Agiq
sistemlords biitiin istirak¢ilar bir qiymoat toklif eda bilarlor, halbuki dilerlararasi

sistemlords bu funksiya yalniz dilerlor torafindon hoyata kegirilir, digor torofdaslar
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iso dilerlor torofindon elan edilmis qiymotlorlo foaliyyot gostorirlor. Indiki
moarhalodo maliyys bazarinin inkisafina tosir edon miihiim amil investorlarm
strukturunun diversifikasiyasidir. Bank birlogsmoalori, ¢ox sayda institusional
investorlarin ortaya ¢ixmasi vo maliyys bohranlar1 yalniz maliyys bazarinda istirak
edonlorin strukturuna deyil, ham do risklori idaro etmoklo yanasi investisiya
gorarlarin1 gobul etmok tgiin istifado etdiyi strategiyalara shamiyyatli doracods
tosir gostormisdir. Son on il orzindo on ¢ox inkisaf etmis olkolorin maliyys
xidmatlori sahasinds bir sira asas birlosmolor vo satinalmalar bas vermisdir. Bu,
maliyys bazarinin foaliyystino bir neco istigamotdo tosir gostormisdir. Birincisi,
hazirda az sayda banklar ikitorofli qiymatlor toyin edo bilarlor. Belslikla, 1990-c1
illorin ortalarinda valyuta bazarinda an boyiik oyungularin 50-don ¢oxu demak olar
Ki, hor hans1 bir ciit valyutanin bazar voziyyatino tosir gostoro bilordi. Hazirda bu
clir istirakcilarin sayr 20-don yuxar1 keg¢mir. Ikincisi, maliyys konsolidasiyasi
bazarin formalagsmasi sahasinda comlonmis spekulyativ kapitalin ¢ixmasina gatirib
¢ixarir. Ugiinciisii, konsolidasiya qars1 torofin kredit riskinin diversifikasiyasi
prosesini ¢atinlosdirir. Xiisusila, toroma bazarinin birjadan konar hissasinds ticarat,
biitiin istirak¢ilarin yiiksok etibarlilig1 ilo bir ¢ox dilerlor vasitasilo hoyata kegirilir.
Masalon, Chase Manhattan'in JP Morgan ilo birlosmasindan sonra, faiz doracasi
swap bazarindaki yeni konglomeratin payr toxminan 25% olmusdur. Birlogma,
adaton, yeni tohsilo verilon kredit limitinin, bir gayda olaraq, birlosmadon avvalki
hor bir istirak¢1 {iglin miioyyon edilmis moblogdon asagidir. Bu, bazarda kredit
limitlorinin imumi azalmasina vo oligapoliyanin inkigafina komok edo bilor.
Maliyys konsolidasiyas1 dilerlorin sayin1 azaldib, digor bazar istirak¢ilarini
iso daha da aktiv hala gotirib. Xiisusila, hazirda pensiya fondlar1, sigorta sirkatlori
va digar geyri-bank maliyya vasitagilarinin rolu oshamiyyatli dorocads artmisdir.
Belaliklo, 1995-2000-ci illords qarsiliglt fondlarin {imumi say1 53% artdi, idara
olunan aktivlorin hacmi isa 26% artaraq 12 trilyon dollardan artiq olmusdur. Avro
bolgasinds boyiik dayisikliklor meydana goldi. Bank depozitlori vo digor asagi
riskli maliyyo alotlorinin kegmisdo ¢ox yayillmasina baxmayaraq, miixtolif

aktivlorin idara olunmasi fondlarinda vesait yerlosdiron kigik investorlarin sayi
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stiratlo artmaqda idi. Naticads, portfelin diversifikasiyasiyla kreditin riski kaskin
sokilda artirdi.

Istirakcilarin ~ strukturunda  doyisikliklor risk idaroetma  sistemindaki
doyisikliklorlo miisayiot olundu. Bu doyisikliklor 1990-c1 illorin sonlarinda LTCM
(Long Term Capital Management - Uzun miiddatli kapital idaragiliyi) kimi
bohranlardan yaranmisdi. 1998-ci ildo global maliyys sistemi komitasi (CGFS) bu
bohranin miiasir ticarat sistemlorinin etibarliligi vo risklorin idaro edilmasi
metodlar ilo bagli suallara yol a¢digini bildirdi. Bu, bazar istirak¢ilarina riskdon
qa¢inmaq U¢iin onlarin strategiyalarini yenidon seyr etmoys Sobab oldu. Kredit
riskina garsi hossasligin artirilmasi vo miixtalif risk novlori arasinda korrelyasiya
bazar istirak¢ilarinin giymot doyiskonliyinin miimkiin arttmindan qorxaraq, bozi
aktivlorin novlori tiglin movgelarin agilmasina daha az hazir olmaga gotirib ¢ixardi.
Risklorin idars olunmasinda bazar istirak¢ilarinin davranisina tosir gostoron basqa
bir shomiyyatli hadiso Yaponiyadak: ilk korporativ iflaslariydi.Homginin ABS-da
giymatli kagizlarin todariikiiniin gozlonilmoz azalmasi Yaponiya istiqraz bazarimin
an boyiik parakonds operatoru olan Yaohan 1997-ci ilin sentyabrinda iflas etdi vo
bir neco ay sonra bozi banklar da onun agibatilo iizlesdi. Tadricon, Yapon
investorlar emitentin kredit reytingino daha ¢ox diqget ayirmaga basladilar. ABS
bazarmnin istirak¢ilart {igiin goézlonilmaz bir vaziyyat xozinodarhigin 30 illik
buraxilislarinin sayini azaldacaq vo eyni zamanda galir ayrisinin on uzaginda olan
istiqrazlarin geri alinmasina diqqoat Yyetirilocokdir.Belo hadisalor biitiin maliyya
bazarinda biitovliikdo kredit riskinin daha ¢ox tomsilgi gostaricilori kimi dovlot
giymotli kagizlarina investorlarin yenidon yonsldilmasins getirib ¢ixardi. Bir ¢ox
bazar strategiyasi yenidon baxilmis olsa da onlarin istifadosi azaldi, bir sira
strategiyalar iso daha aktiv sokilds istifads edildi. Xiisusilo miixtalif indekslordon
genis istifado olunurdu. ©vvalca sohmloarin, istigrazlarin va digar maliyys
aktivlorinin  gostaricilori  giymot  saviyyasindo olan  moacmu  doyisikliyi
miioyyonlosdirmoys yonoldilmisdi. Tadricon indekslor 6zlarini maliyys portfeli
konyunkturasinin dinamikasinin bir gostoricisi kimi hesab edirlor. Bir sira

menecerlor qarsilarina portfeldo indeks doyisikliyini minimuma endirmok
78



vozifasini qoydular vo belaliklo aktivlerin idara edilmasinin effektivliyinin
gostaricisi fordi aktivlorin giymotlorinin dinamikasina deyil, timumi gostaricinin
doyarina c¢evrildi. Nohayat, maliyys bazarlarinda on son doyisiklik ticarat
alotlorinin tochizati strukturundaki doyisiklikdir. Bu sabit golirli vo olagoli
segmentlori olan giymoatli kagizlar bazarinda xiisusilo daha aydin goriiniir.
Yaponiyadan basqa biitiin 6lkalordo dovlat giymatli kagizlarinin hacmi 2000-ci ila
nisboton ohomiyyatli dorocodo azalmisdi. Eyni zamanda, korporativ qiymotli
kagizlarin buraxilmasi koskin artmusdir. Noticoado 1995-2000-ci illords inkisaf
etmis Olkoalorin dovlot giymatli kagizlarinin payr bu maliyys alotlorinin timumi
hocmindo 45%-don 35%-dok azaldi. Eloco do istehsal olunan mohsulun névii do
doyisdi. Amerika Xozino istigrazlari, kommersiya kagizlari vo miixtolif kredit
toromolori  soklindo korporativ borclardan genis sokildo istifado edilmoya
baglanildi.

Dovlat giymotli kagizlarinin todariikiindaki doyisikliklor vergi sisteminin
konsolidasiyasini oks etdirir. 1970-ci illordon etibaron doévlet qiymatli kagizlar
bazarlar1 bir ¢ox inkisaf etmis Olkalords siiratlo boyiiyiirdii. Biidco kasiri dovlat
Xazinalarinin genis miqyasl ixracina gotirib ¢ixardi vo biitiin bazar istirakg¢ilar
dovlot borclarina alisdilar. 1990-c1 illorin sonlarinda Avstraliyanin, Kanada, Isveg,
Birlogmis Krallig, ABS va digor inkisaf etmis 6lkalorin hokumat giymatli kagizlar
bazarlar1 biidco profisiti ilo siiratlo kicilmoays basladi. Eyni zamanda, Fransa,
Ispaniya va bazi Avro Bolgasi 6lkalori Avroda ddvlet istiqrazlarinin biidco kesirini
dostokladi. Yaponiyada boyiik biidco kosiri hokumsotin on bdyilik bazarmnin
formalasmasina gotirib ¢ixardi.. 2001-ci ildo baslayan global iqtisadi bohran gox
inkisaf etmis 6lkalarin maliyyansini zaiflatmis, lakin imumiyyatlo biidca kasirini
cox asagi saviyyados saxlamaga miivoffoq olmusdur.

Dovlat istigrazlarindan fargli olaraq, korporativ borclanma siiratlo artirdi.
ABS maliyya bazarmin korporativ seqmenti 1995-2000-ci illards toxminan iki dafa
artmis vo 13 trilyon dollara ¢catmisdir. Avro bolgasinds korporativ borclarin hacmi
do ohamiyyatli doracads artmigdir. Hotta 90-c1 illorin sonlarinda Yaponiyada,

ohamiyyatsiz olsa da, korporativ giymatli kagizlarin hacmi artmisdir. Korporativ
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bazarda artim, kredit riskinin tokrar paylanmasina imkan veran alotlorin inkisafina,
masalan, tacirlor bazarinda tacirlorin yenidon bdliisdiiriilmasine imkan yaradir.
Kredit toromolari, kredit riskini investorlarin cari ehtiyaclarina cavab veran digar
risk névlorindon ayirmaga imkan verir. 90-c1 illorin avvallorinds yaranan kredit
toromo bazari artiq 700 milyard dollar hacmindadir ki, bu da digar toroma maliyys
alotlorina (faizli téramalorin birjadan konar bazar1 2001-ci ilda toxminan 76 trilyon
ABS dollar1 saviyyasinda giymatlondirilir) nisboton daha azdir. Eyni zamanda,
kredit toromolari yaxin golocokdo miixtalif maliyys aktivlori tiglin kredit riskinin
Saviyyasina tasir edan aktivlorin miixtalif novleri ti¢lin kredit riskinin alamati ola
bilor. Kredit toromoalorinin inkisafi investisiya qorarlarinin qobul edilmasinds kredit
riskina qarst artan digqgatin naticasidir. Maliyys bazarinin foaliyystinds yuxarida
gostarilon doyisikliklor morkazi banklarin siyasatine ohomiyyatli tosir gostorir:
cotinliklordon biri bazar istirakgilarinin strategiyasini miioyyan etmoak {igiin
morkazi bankin yenidon maliyyslosdirilmasidir. Moarkaz bankinin gozlanilmoz
azalma vo ya likvidlik saviyyesinin yiiksalmosino kifayst godor cavab verdiyi
sorgu-sual edilir. Transmissiya mexanizminin prinsiplorinin  doyisdirilmasi
kontekstinda pul siyasatinin strateji vo taktiki aspektlorini miiayyanlosdirmokda
mithiim rol oynayir. Aktivlorin giymotino daxil olan molumatlarin artmasinin
vacibliyini geyd etmoak lazimdir ki, buda moarkazi banklarda soffafligin artmasina
sobob olub. Nohayat, maliyys bazarlarinda doyisikliklor valyuta bazarinda
miidaxilolor daxil olmagla pul siyasatinin amaliyyat mexanizmina birbasa tasir
gostorir. Onanavi olaraq, markazi banklarin prioritet vozifasi bazar istirak¢ilarina
likvidlik tomin etmokdir. Bu fikir bir likvid bazarinin pul siyasatinin hoyata
kegirilmasini  asanlagdirmaq,  transmissiya  mexanizminin  islanmasini
yaxsilasdirmaq vo iimumi maliyya sabitliyino miisbat tosir gdstara bilacayina dair
fikirloro asaslanir. Likvidliyin tamin edilmasi ti¢iin istifado olunan alatlor siyahisi
¢ox genisdir. Bundan olava, markazi banklar aktiv likvidliyin saviyyasina tesir
edon amillori anlamaq tiglin is vo maliyys bazarlarima noazarot edon innovativ
inkigaf infrastrukturlarini (alig-veris, 6danis vo Kliring sistemlari), dovlat borcunun

idara edilmasini vo amaliyyat prosedurlarini inkisaf etdirir. Bu faaliyyatlor yalniz
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milli soviyyado deyil, hom do beynolxalq saviyyado hoyata kegirilir. Maliyya
bazarlarmin keyfiyyoti Qlobal Maliyys Sisteminin Miisahido Komitasinin
foaliyyati ilo baglidir.

Bazar likvidliyinin saviyyasinin effektiv tonzimlonmasi problemi olduqgca
miirokkobdir. Bundan basqa, morkozi bankin nozarotindon konar idaroetmos
vasitalorinin istifadasi tolob olunur. Kredit riskinin idara edilmasi foaaliyyatinin
ohomiyyatli rolunu nozoro alaraq, banklarin nozarat organlari olmadan effektiv
likvidliyin tonzimlonmasi miimkiin deyildir. ©n shomiyyatli iki problemi diisiiniin.
Birincisi bazarda likvidlik saviyyssinin bazar sortlorindoki doyisikliklora gora
dovrii olaraq doyismosidir. Miivafiq zamanlarda pulun doyari azdir, lakin kaskin
sokildo artim da ola bilor. Bu proseslor likvidlik saviyyasinds doyiskanliklora
gotirib ¢ixarir. Ikinci problem isa morkaz banklar torofindon almmus todbirlor fordi
bazar istirak¢ilarmin likvidlik saviyyasSino miisbat tosir gostora bilar, lakin pul
bazarinda {mumi voaziyyst pisloso bilor. Bu problem likvidlik dévriiniin
movcudlugundan qaynaqlanir vo nazarat tocriibalori ilo yaxindan olagalondirilir.
Moarkoazi banklarin likvidlik vaziyyatinin pislosmasine tosirli reaksiya pul siyasati
prosesinin asas masalalarindan biridir. Siibhasiz ki, markazi bankin vazifalarindan
biri maliyys bazarinin faaliyystini asanlasdirmaqdir. Moarkazi bank miidaxilasine
ehtiyact xiisusilo 11 sentyabr terrorist hiicumlar1 kimi xarici soklar yasandigi
dovrlords ortaya ¢ixir. Eyni zamanda, bazar mexanizminin foaliyyatino miidaxilos
edoarkan, markazi bank bela bir addimin olast manfi naticalarini nazara almalidir.
Bazar vaziyyatinin pislosmasi yalniz artiq likvidliyin tomin edilmasi ilo deyil,
asason maliyys bazarinda tozyigo Sobab olacaq faiz doracalorinin asagi salinmasi
sababindan bas vers bilor. Buna goro miivafiq qoarar gobul edarkon markazi bank
maliyys bazarindan monfi signallar1 almasi halinda iqtisadiyyatin real sektorunun
miimkiin naticalarini tahlil etmalidir. Markaz banki miidaxilanin olub-olmamasinin
holli zamani1 maliyys bazarinin tosirinin miiayyan hissasini segmoalidir. Tipik
olaraq, morkazi banklar pul siyasatini hoyata kecirmok gabiliyyatlori baximindan
boyiikk ohamiyysto malik olan hissalara diqgoat yetirirlor. Moarkazi bank iigiin

maliyya sisteminin asas seqmentlorindan biri banklararasi pul bazarlaridir. Buna
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baxmayaraq, osas bazar milli maliyys sisteminin xiisusiyyatlorindon asilidir.
Masalon, barter bazarinin hacmi vo funksiyalari 6lkodon Glkoya ohamiyyatli
doracoads forglonir. Birja bazarinda normal iqtisadi soraitdoki doyisikliklar pul vo
Kredit siyasatinin davranisina tosir gostormir, oks halda monfi iqtisadi voziyyoatdo
Vo iqtisadi sortlordo kaskin pislosmaya sobab ola bilor. Pul siyasatinin kogiiriilmo
mexanizmi tigiin maliyya bazarinin faaliyyatindoki son doyisikliklarin kamiyyat va
keyfiyyat aspektlorini giymatlondirmok olduqca ¢otindir. ©lbatto ki, transmissiya
mexanizminda ciddi doyisikliklor bas verdi. Belaliklo, 2001-ci ilin dekabrinda,
Avropa Morkozi Bankinin himayasi altinda, konfrans istirak¢ilar1 Avrozonada
transmissiya mexanizmini arasdirmaga caligdilar. Bozi todqiqatgilarin fikrinco,
maliyys effektlori transmissiya mexanizminds bir sira alagalora tesir etmomisdi,
baxmayaraq ki, imumi tasir tam olaraq giymatlondirilmomisdir.

Transmissiya mexanizminin hall edilmomis vo fundamental problemlori -
Xiisusila, Yaponiyadaki iqtisadi vaziyyat bu gostoricinin sifir nominal dayarinin
sortlorindo faiz siyasotindon istifado problemini artirir. Bu bankin likvidliyini idaro
etmok tigiin Moarkozi Bankin siyasatinin somaraliliyi masalasini qaldinir: faiz
doracoalori sifira gatanda banklar kreditlosmoni dayandirirlar. 2001-ci ilin mart
aymmda Yaponiya Banki pul siyasatinin omaliyyat moagsadini doyisdirdi: hadof
banklararasi kreditlorin faiz doracasi deyil, markazi bank hesablarinda orta bank
ehtiyatlarinin  soviyyasi idi. Bu siyasst maliyys bazarinin bu seqmentindo
yayilmalarin azalmasi ilo alagodar dovlst borcunun miivaqgoti strukturuna tasir
gostormisdir.

Maliyys sisteminin yeni sortlorindo bazar istirakg¢ilar1 kredit riskinin
Saviyyasino daha ¢ox diqgoat yetirmoays basladilar vo bu sobsbdon risksiz dovlet
istigrazlar1 maliyya bazarindaki borclanma xarclorinin gostoricisi funksiyasini itira
bilor. Buna goro pul siyasatini apararkon giymatlondirma va kredit riskinin
doyismasi ilo bagl gorarlarin tosirine daha ¢ox diqqoat yetirilmalidir. Pul siyasati
gorarlar1 vo Kredit riskinin saviyyasi ilo alagesi Federal rezerv sisteminin bohran
zamani maliyya bazarlarinda LTCM-in (Long Term Capital Management-Uzun

miiddatli kapital idaragiliyi) tasiri ilo endirim doracasini asagi saldigi liciin daha
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aydin goriiniirdii. Bu gorar, yiiksok riskli alotlora olan toalobatin artmasina, maliyyo
bazarmin bu seqmentindaki yayilmalarin azalmasina gotirib ¢ixardi. Baxmayaraq
Ki, gorar birja bazarinda canlanmaga, dollarin zoiflomosine vo Xoazinodarliq
istigrazlarinin hacminda shomiyyatli bir azalmaya gotirib ¢ixarmamisdi.

Maliyys vyeniliklorinin  moarkozi banklarin faaliyyatino tosiri do pul
omaliyyatlar1 tigiin tominat hesab edilon girov strukturunun doyismosindan
yaranir. Tohliikosizliyin olmamasi xiisusilo inkisaf etmokdo olan bazar soraitindo
askardir, ¢linki maliyys sisteminin inkisaf etmomasi likvidliyin idars edilmasi iiglin
bazar qiymotli kagizlarinin kifayot Qodor olmamasi sobsbindon repo
omoliyyatlarinin istifadosine imkan vermir. Tohliikasizlik strukturunun problemi,
bazar istirak¢ilarini on genis vo etibarli tominat novlarindan istisna edon dovlot
biidcasinin hacmini vo biidco yayilmasimi artiran inkisaf etmis bazarlar iiglin
vacibdir. Bu problem ABS vo Avstraliya kimi Olkalor ig¢iin xiisusilo
ohomiyyatlidir, ¢linki bu bazarlarda korporativ qiymatli kagizlar girov kimi istifado
edilmir. Bu olkolordo pul siyasati bank sisteminin likvidliyini idaro edoarkan
morkazi bank tez-tez dovlat giymatli kagizlarini birbasa amaliyyatlarda aktiv kimi
istifado edir. Morkozi banklar1 geyri-hokumat istiqrazlarini 6z amoliyyatlari ii¢lin
girov kimi gabul edarkan tizlasdiyi ikinci problem bu vaziyyatds girov kimi alinan
aktivin kredit riskini diizgiin gqiymatlondirmayindan ibaratdir. Bu magsadlo, kredit
riskinin saviyyasini giymotlondirmak vo 06lgmok {igiin homginin do bazar
infrastrukturunun vo mexanizmlarinin inkisafi t¢lin todbirlor goriilmoalidir. Bu
siyahidaki bazi markozi banklar 6z faaliyyatlorini dostoklomok {i¢iin moahdud
aktivlor mosalalorine 1z tuturlar, buda milli valyutada vo ya xarici valyuta
alotlorindo  gostarilon oslava alotlordir.Bundan slava, bir ¢ox morkazi bank 6z
omoliyyatlarin1 aparmagq tigiin valyuta svoplarini genis totbig etmoyas basladi.

Maliyys xidmatlori sektorunda konsolidasiyanin artirtlmasi da pul siyasati
liciin problemdir. Konsolidasiya markazi bankin foaaliyyst gostordiyi bazarlarda
giymot miibahisalorina sobob ola bilor. Beloliklo, Isvecra Morkozi Banki, daxili
bazarda an boyiik iki bankin birlosmasi va kredit resurslarinin inhisar qiymati ilo

naticalonan bir offshore faiz dorocosini (Isvegroa franki yuxarida Libor doracalori)
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hadofo almaga mocbur edildi. Ingiltaro Banki pul bazarinda bir sira istirak¢ilarin
geyri-rogabot davranisi naticosindo pul siyasotinin aparilmasinda ¢otinlik yasadi.
Diinya maliyya sisteminin qloballasmas: yalmiz bazar voaziyyatinin operativ
tonzimlonmasi sahasinda deyil, hom do pul vo kredit siyasatinin aparilmasinda
strateji gorar qeobul etmoak sahasinds markozi banklar iiglin yeni ¢agirislar yaradir.
Milli maliyys bazarlarinin artan garsiliqh alagesi diinyanin asas ticarst zonalarinda
voziyyatin diggetlo monitoringini talob edir. iqtisadi konyukturun formalasmasina
ohamiyyatli tohfo veran aktivlorin giymatlorinin dinamikasi bu baximdan xiisusi
ohomiyyot kosb edir. Diinya maliyys sisteminin qloballasmasi yalniz bazar
vaziyyatinin operativ tonzimlonmasi sahasindo deyil, hom do pul vo kredit
siyasotinin aparilmasinda strateji qorar gobul etmok sahasinds markazi banklar
liclin yeni ¢agiriglar yaradir. Milli maliyys bazarlarinin artan qarsiligli alagosi
diinyanin asas ticarat zonalarinda vaziyyatin diggotlo monitoringini talob edir. Orta
soraitds iqtisadi konyukturun formalagmasia shomiyyatli tohfa veran aktivlorin
giymatlarinin dinamikasi bu baximdan xiisusi shamiyyat kasb edir.

Morkozi banklar artiq inflyasiyanin prognozlagdiriimasinda aktivlarin
giymatlarindaki doyisikliklari nazara alirlar. Masalon, sohmlarin doyarinds siiratli
bir artim istehlake¢1 tolobatinin koskin artmasina sabab olarsa, morkoazi bankin faiz
doracalorini yiiksoltmo ehtimali var. Eyni zamanda, bu gostaricinin kaskin
qisamiiddatli dalgalanmalarin signallarina meyl vermomosi vacibdir. Lakin, bu
miiddoa "Asset prices as part of flexible inflation targeting” (Cecchetti St. G.,
Genberg H., Wadhwani S. Asset Prices In A Flexible Inflation targeting
Framework. Cambridge, 2002) nosrindo nazordon kegirilmisdir. Bu todqgigatin
muolliflorindan biri olan Ohayo Universitetinin igtisadiyyat professoru vo Nyu-
York Federal Ehtiyat Bankinin kegmis bas iqtisadgisi S. Segetti beynoalxalq igtisadi
inkisaf tocriibasini ifads edir: 13 il avval Yaponiyada fond giymatlori vo monzil
xarclori koskin sokildo artib. Bes il bundan ovvol ABS-da texnoloji sektorda
investisiya "balonu" miisahids edildi. Eyni sey Boyiik Britaniyada monzil bazarina
aiddir. Belo anormal hadisalora neca cavab vermok lazimdir? ©vvallar gobul edilon

fikirlora gora, banklar aktivlorin giymaotlorinin inflyasiyasina digqeat etmamoalidirlar.
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2001-ci il hesabatinda, Beynolxalq Hesablasmalar Banki, yiiksalon aktiv
giymatlorino cavab olaraq faiz dorocolorini yiiksaldon morkazi banklarin
bazarlardan daha ¢ox molumat almadigina diqqat ¢okdi: miixtalif markazi banklar
forgli tosviglor ilo idars olundugu iigiin eyni molumatlara miixtalif yollarla cavab
vera bilorlor. Nasdag indeksinin 2000-ci illorin avvallorindaki baslangicinin tigdo
iki hissasinin son illordo diismosino baxmayaraq, dorin iqtisadi bohrana gatirib
¢ixara bilmoyon "partlayis" Amerika maliyyo "balonu"nun naticasi kimi bu passiv
vaziyyatin lehino olan belo bir arqument movcuddur. Fond bazarinda - toxminan
30% idi. Morkoazi banklar, hagigaton, maliyys "balon" larina ¢ox digqat yetirmirlar,
lakin onlar inflyasiyanin qarsisini almaq t¢ilin soylorini artirdilar, yani giymot
sabitliyini gorudular. Buna baxmayaraq, bu isdo S. Secchetti miimkiin giymatlarin
xarakterini aydinlagdirmaq vo daha az vo ya agiq olmayan bir sokil olmadiqda son
doraco ehtiyath olmaq tiglin aktivlerin giymatlorinin dinamikasinin daha otrafli
aragdirilmasimi tolob edir. Bu, " molumatlarin itmasSine gotirib ¢ixaracaq
keyfiyyatsiz malumatlart bosuna tokzib etmamolidir "( Cecchetti St. G., Genberg
H., Wadhwani S. Asset Prices In A Flexible Inflation targeting Framework. —
Cambridge, 2002, p. 19) olan iqgtisadi statistika sahasinds bankgilar va
miitoxassislor ti¢lin xiisusi bir mesajdir. Lakin morkozi banklar aktivlarin
giymatindoki dayisikliklara neca dogiq cavab vermoalidirlor? Forgli kateqoriyalara
aid aktiv qiymotlori garsiligh miistosna signallari tomin eds bilor. Belaliklo, manzil
giymoatlorinin artmasi ¢ox siirotlo gedo bilor,beloki pul va kredit siyasatinin
sartlosmasini talob edarok mozonnonin haddon artiq artmasi, aksino, azalmani tolob
edir.Ovvalki arasdirmada mialliflor uzunmiiddatli dévrda aktivlerin giymatlarinin
miihasibat ugotunun distiinliiklorini niimayis etdiron {i¢ miixtalif iqtisadi model
toklif etdilor. Bundan sonra yeni molumatin goriiniisii aktivlerin doyarinds birdan-
bira bas veran dayisikliklor mexanik cavabin gobuledilmaz oldugunu géstarir, yani
reaksiya vaxtinda, osaslandirilmis vo adekvat olmalidir. Buna goro do bir
"pbalon"un meydana golmasinin xarakterik olamotlorini aydin sokildo gdrmoyo
zorurat yaranir. Pul siyasoti homisa geyri-miisyyanlik soraitinds aparildigindan,

maliyys "balon"larmin olamatlorinin vo xiisusiyystlorinin miioyyan bir siyahisi
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olmalidir. Markozi banklar, harokatsizliyin sormays vo istehlak sahalorinds sohv
Qorarlar almasina sobab olacagi ehtimali oldugunda, aktiv bazarlarinin inkisafina
gosdon yanasmamalidir. Oz mdvqeyini miidafio edon S. Segetti, 1990-c1 illorda
ABS-1n belo hadisslorinin gedisine tosir gostormaomasini qagirilan bir fiirsat Kimi
vurgulayirdi. Bu, faiz dorocolorini artirmaqdir. Segettiya gora, asas qorar 1997-ci
ildo gobul edilmali idi. Faiz doracolorinin artmasi bir nega aydan sonra golon
"Asiya bohrant" vo Rusiyanin 1998-ci ildoniimiini logv etmoys imkan veroardi.
Lakin maliyys orqganlar1 bazarlara xobordarliq etmodilor. Goalacak illords bu
harokatsizliyin giymati ¢ox yavas idi. Miasir soraitdo pul siyasatinin effektiv
hoyata kegirilmasi asason markazi bankin agiqligimin daracasindan, yoni gobul
edilmis gorarlar tgiin kifayat qgodor informasiya dostoyindon asilidir. 1990-ci
illordo markoazi banklarin soffafliginda artan maraqlar bir ¢cox faktorlart izah edir.
Birincisi, Avropa Morkozi Bankinin yaradilmasi, siyasi inteqrasiya olmadigi
toqdirds, 11 dovlatin pul siyasoatindon mosul olan morkazi bankin siyasi
legitimliyini qaldirdi. ikincisi, dovlet hakimiyyatinin demokratiklosmo meyli
morkozi banklara tosir gostora bilmozdi. Ugiinciisii, maliyys bazarlarmmn
qloballasmasi  vo kommunikasiya texnologiyalarinda ingilab voaziyyatini
giymatlondirmok va bazar intizamini tomin etmok {igiin vaxtinda malumatlanmagi
tolob etdi. Dordiinciisii, Asiya bohrani gostorir ki, moalumatlarin yayilmasi va
morkazi bankin soffafligi yalniz inkisaf etmokdo olan 6lkalor {igiin deyil, inkisaf
etmis Glkalor ti¢iin do vacibdir. Nohayat, BVF-nin Xiisusi Malumatlarin Yayilmasi
Standart1 vo Pul vo Maliyys Siyasatlorinds Soffafliq ligiin Yaxsi Tacriiba Macalloasi
beynalxalq maliyys sisteminin islahatinin miihiim bir hissasi kimi tanindi. Bu
sonadlar morkazi banklarin soffafligina dair meyarlar vo toloblor ilo baglidir.

Ingiltoronin Banki 1999-cu ilin ovvollorinde soffafligin vo miistagilliyin
Saviyyasini miioyyanlosdirmok ti¢iin morkozi banklarda sorgu kecirmisdir ki,
bununla yanast 33 moarkaz bank iki grupa boliinmiisdiir. Birinci - inkisaf etmis
Qoarb dlkalorinin 20 banki, ikinci - Morkazi va Sorqi Avropadaki (CEE) 13 bank
daxildir. Sorgunun naticalorina goéra hor bir banka miistaqillik va soffafliq
reytinglori verilib.
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Morkoazi bankin miistoqilliyi asagidaki meyarlara osason giymotlondirilmisdir:
Moarkazi Bankin gqanuni va tonzimloayici magsadlorinin giymat sabitliyino na doraco
tosir gostordiyi, markozi bankin instrumental miistaqilliyo malik olub-olmamasi;
Morkozi Bank biidco kasirini no dorocodo maliyyslosdirir vo idara heyatinin
solahiyyot miiddati. Soffafligin qiymotlondirilmasi tgiin ic meyar istifado
edilmisdir: gobul edilmis siyasotin aydinlasdirilmasi; prognozlar vo prognoz
analizlorinds sorhlor; nosr olunmus qiymotlondirma vo todqiqatlardak: izahatlar.
Siyasotin aydinlagdirilmasinda soffafliq bes amil osasinda qiymotlondirilmisdir:
Moarkazi Bank pul siyasati komitasinin iclasinin giiniinda siyasatdoki doyisikliklori
izah edon molumati ictimaiyyato toqdim edir; Moarkozi bank 06z siyasatinin
doyismaz qalmasi halinda qararini izah edirmi? pul - kredit siyasatinin vaziyyati no
doracads ictimaiyyato vaxti-vaxtinda catdirilir? morkoazi bank komits iclaslarinin
protokollarini dorc edir; sasvermado istirak edon tizvlorinin adar1 agiglanirmi?
Qiymatlondirma  vo prognozlagdirma tohlillorinin  goffafligit  dord faktorla
giymatlondirilir: prognoz hesabatlar1 vo biilletenlorin say1; onlarin mazmunu;
yayimlanan proqnoz risklori haqqinda ictimai sorh; Kéhna toxminlarin sahvlarini
miizakira etmok vo izah etmok. Nisbaton yeni nasriyyat protokollarinin hoyata
kegirilmasindon va saslorin paylanmasindan forqli olarag, tedgigat vo todris
materiallarinin yayilmasi morkazi bankin saffafliginin tomin edilmasinin anonavi
tisuludur. Bu sahads {i¢ amil qiymotlondirilmisdir: morkazi bankin biilletenlarindo
analitik materiallarin hacmi; Qubernatorlar va digar morkazi bank rahbarlarinin pul
siyasoti masaloalori {izro miizakirasi tezliyi; nosr olunan isgilorin say1 vo todgigat
materiallari.

Moarkaz bankinin daha miistaqil olmasi, daha saffaf olmasi gozlanilo bilar,
amma oslinds iso Morkazi bank bu voziyystdon uzaq idi. Inkisaf etmis 6lkalorin
morkazi banklar1 iki qrupa boliinss, ilk qrup yalniz 67.7% soffafliq reytingino
malik olacaq, ikinci qrup iss soffafliq doracasi 73.3% olacaq. Ikinci vacib masalo
1So Orta Sarq dlkalorinin morkazi banklari demok olar ki, eyni doracads miistaqillik

saviyyasina (77.4 va 76.5%) malik olsa da, garb qonsularina nisbaton orta hesabla
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daha soffafdir. Birlosmis Krallig, ABS va Isvegin morkozi banklar1 90% -don artiq
doraca ilo soffafliq sahasinds liderdir.

Morkazi vo Soargi Avropa olkalorinde morkoazi banklarin soffafliginin asagi
Soviyyada olmasi asasan tarixi sobablordandir. 1990-c1 illarin avvallarinds bir
mistoqil morkozi bankin moévcudlugu bazar iqtisadiyyatina keciddo osas
elementdir. Digor torofdon Demokratik hesabatliliq, prioritet hesab edilmomisdir vo
molumatlarin agiglanmasina dair yeni tisullar bu giino godor boylik 6l¢iido nozoro
almmamisdir. Asagi soffafliq bu Olkalorin dovlet vo igtisadi hoyatinin biitiin
sahalorino xarakterikdir vo vaziyyat demokratik mexanizmlorin inkisafi ilo daha da
yaxsilasacaqdir.

Goalocokda biitiin 6lkalorin markazi banklari daha agiq olacaq, soffafligin
tomin edilmasi ti¢clin moévecud vo daha genis istifads vasitelori inkisaf etdirilocokdir.
Eyni zamanda, morkozi banklar timumi ictimaiyyat {igiin nozordo tutulmus
molumatlar vo gizli saxlanmali olan molumatlar arasinda bir tarazliq
saxlamalidirlar. Bu balansin saxlanmasi bazar istirakc¢ilarina miinasibotdo

torafsizliyin tomin edilmasi va onlarin maraqglarinin qorunmasi iigiin do vacibdir.

3.2 Azarbaycanin valyuta siyasati va onun iqtisadi inkisafa tasiri

2015-ci ilin fevral ayinda AMB manatin mazonnasinin ABS dollar1 va
avrodan milli valyuta mozonnasina birlogdirilmesini dayandirdi. Tezlikls, 2011-ci
ilin avvalindon demok olar ki, doyismoaz galmig manatin mazonnasi ilk dofo kaskin
sokilda azaldi: 21 fevral tarixindo rosmi birja moazannasi 0,78-don 1,05 manata

gadoar artdi. Bu zaman devalvasiya 33.8% saviyyasinds oldu. (21)

88



Sakil 3.1
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Fordi ekspertlorin prognozlarina asasen, yaxin golocokdo dollar 2-3 manat
saviyyasinda yiiksalocok. 2015-ci ilin sentyabr ayimin basinda Azorbaycan
prezidenti IlTham Oliyev iqtisadi mosalalor vo 2016-c1 ilodok ddvlet biidcasinin
hazirlanmasina dair konfransda ¢ixis edarok deyib ki, 6lka iqtisadiyyat1 béhrana
baxmayaraq ugurla inkisaf edir vo hakimiyyat organlar1 torafindon alinan todbirlor
giymatlorin diismasinin naticalorini aradan qaldirmaga komok etdi. Azorbaycan
Morkozi Banki (AMB) dekabrin 21-do manatin dayiskon mozonnasine kegidini
aciqladi va gorarini iqtisadiyyatda xarici valyuta manfaatlorinin kaskin azalmasi vo
valyuta ehtiyatlarinin qorunmasi zarurati ilo acgigladi.Bu artiq 2-ci devalivasiya idi.
Naticodo manatin biitiin asas xarici valyutalara olan mazonnasi kaskin azalaraq bir
giindon etibaran dollar 1.05 manatdan 1.55 manatadak, avro 1,14 manatdan 1,685
manatadak, rus rublu iss 0,015 don 0,022 manatadok artdi. ©vvallor Avropa
Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin (AYIB) ekspertlorinin sdzlorina gora, diinya
neft giymatlorinin azalmasi Azorbaycan iqtisadiyyatinda vaziyyatin pislosmasine

gatirib ¢ixara bilar.(21)
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Sakil 3.2

Manatun devalivasiyasi
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Manatin devalvasiyasindan sonra Azarbaycan ticarat sobokalori idxal olunan
mallarin yenidon giymatlondirilmasino basladi vo banklar pul koglirmalorini
dayandirdilar. Morkazi Bankin qorani ilo doyiskon mozonnays ke¢mok tigiin
Azorbaycan manatinin qiymati Koskin sokildo azaldilib ki, buda 6z novbasinds
idxal olunan mohsullarin satisini mohdudlagsdirmaga basladi. Ekspertlor dollar
kreditlorinin gaytarilmasi ilo olagadar problemlorin yaranacagindan qorxurdu.
Iqtisadi vo Sosial Inkisaf Morkazinin sadri Viigar Bayramov xobordarliq edirdi ki,
"kreditlorin gaytarilmasi ilo bagli problemlori yalniz dollar soviyyasinda
gozlayirik™,

Milli Maclisin deputati Riifot Quliyev 6z miisahibasinda bildirib ki, dovlat,
arzaq mohsullarinin qiymatinin artmasina mane olmagq tigiin alindan galani edacak:
"Azarbaycan orazisinds istehsal olunan mohsullarin giymoti artmamalidir. On asasi

iS9, arzaq, kommunal, nagliyyat sahalarinds giymatlorin saxlanmasidir ki, mévcud

vaziyyat ohalinin rifahina boytik tosir gostormasin ".
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[Tham Bliyev bildirib ki - "Tobii ki, bizim galirlorimiz shomiyyatli doracoda
azalib. Oton il neft giymotlori 100 dollardan artiq olarsa, bu giin onlar 50 dollardan
asag1 diisiib, iki dofo ¢oxdur. Amma biz Azarbaycan xalqinin bu vaziyyatdon
aziyyat cokmomosi iigiin miimkiin olan har seyi etmoays ¢alisiriq va ¢alisacagiq. Ilin
sonuna godoar biz iqtisadi inkisafin davam etdirilmasini toamin etmok {igiin biitiin
lazimi todbirlori géracayik *'.

Infilyasiya va defilyasiya - infilyasiya mallarin keyfiyyatinin ani bir vaxtda
yiiksalmasiylo giymotlarinds saviyyosinin ani qalxmasidir. Basqa sozlo ifads
etsok, inflyasiya mallarin qiymatinin qalxmasi zamani pulun doyardon diismasi
prosesidi. Ayrica gotiiriilmiis mal vo ya xidmatin giymotinin qalxmasi prosesi
inflyasiya demok do deyil. Ancaq giymatlorin iimumi saviyyasi galxan zaman
inflyasiya bas vermis hesab olunur. Deflyasiya iso onun oksi olarag mal vo
xidmatlorin soviyyasinin sabit qalmasi zamani giymotlorin imumi soviyyasinin
asagl diismasi Vo ya basga ciir desok pulun doyorinin artmasi prosesidir.
Inflyasiyam1 6lgmok {iciin “Istehlak Qiymotlori indeksi”ndon istifado olunur.
Azorbaycanda bu gostorici Dovlet Statistika Komitosi torofindon “istehlak
soboti”nda ayliq hesablanir vo ictimaiyyato agiqlanir. Istehlak sobating biitiin tolob
olunan mal va xidmatlor daxil edilir. Har bir mal va xidmat sabatds xiisusi ¢akiya
malik olur.

Baza infilyasiyas1 - dovlot torofindon tonzimlonan mal va xidmatlorin
giymatlorinin doyigsmoasindon vo mdovsiimi faktorlarin komayi ilo tomizlonmis
inflyasiya nozordo tutulur. Basqa ciir desok, “baza inflyasiya” hesablanarkon
giymatlori dovlet torafindon tonzimlonan vo movsiimi amillorin giiclii tasirine
moruz galan (masalon meyva va toravaz kimi) xidmot novlari “istehlak sobati”
vasitasilo tomizlonir. “Baza inflyasiya”sin1 ancaq Markozi Bank tonzimlayir. Tutaq
ki, elektrik enerjisinin giymatinin qaldirilmasiyla bagli hokiimat garar verir. Bunun
davaminda timumi inflyasiya saviyyasi da galxacaqdir. Bu infilyasiya saviyyasinin
qalxmasinin garsisini almaga Morkazi Bank qadir deyil. Ciinki MB ancaq macmu
tolobo tosir gostormoklo inflyasiyani tonzimloys bilir. Mohsul vo xidmatlorin

giymatlori dovlat torafindon tonzimlanir vo dayari iso birbasa tolobdon asili olaraq
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doyismoz qalir. Dovlot Statistika Komitosi iimumi inflyasiya kimi “baza
inflyasiya”sinida hesablayir.

Inflyasiyanin asas sabablari - inflyasiya yaranma seboblorins 2 yers ayrilir
: tolob inflyasiyasi vo toklif inflyasiyasi. Tolob inflyasiyasi dedikdo, tolobin amtos
va Xidmatlors qarsi izafi arttimi1 zamani pul kiitlesinin ¢oxalmasi basa diistiliir. Yoni
tolob inflyasiyast zamani dovriyyadoki pulun miqdar1 toklif olunan mallarin
miqdart ilo miiqayisodo daha yiiksok templo artir. Pul kiitlesinin kaskin artimi
dovlat biidcasi Xarclorinin siiratlo ¢oxalmasi ilo bagli tolobin genislonmasindan,
xarici ticarot balansinda iri hocmli miisbat saldonun amolo golmoasi ilo bagl daxili
iqtisadiyyata xarici pul daxilolmalarindan, 6lkays iri hacmli kapital axinlarindan,
morkozi bank torofindon yumsaq pul siyasatinin yeridilmasi naticasinda
iqtisadiyyatda pula tolobin artmasindan gaynaqlana bilor. Toklif inflyasiyast isa
istehsal xorclori artan vaxt meydana golir. Mosalon, enerji dasiyicilarinin
giymatlorinin artan zaman istehsal xarclori do artir ki, bu da son olaraq qiymatlorin
yiiksalmasina sobab olur.

Yiiksak inflyasiyanin manfi cohatlari — Belo infilyasiyanin bir ne¢o manfi
cohotlori mévcuddur. Birinci ndvbados yiiksok inflyasiya vaxti ohalinin galirlori vo
yigimlart doayardon diisiir. Homg¢inin yiiksok inflyasiya iqtisadiyyatda qeyri-
miioyyanliklor yaratmasiyla potensial investorlar sarmays qoyuluslarindan imtina
edirlor. Bunun naticasindo do yiiksok inflyasiya iqtisadi artimi  uzunmiddatli
dovrda langidir va ohalinin sosial rifah hali asag1 distir.

Moarkazi Bankin asas maqgsadi - 06z salahiyyatlori sarhaddinds 6lkoadaki
giymatlarin sabitliyini tomin edir. Bundan alava moarkazi bankin mogsadlarine bank
va 6danis sistemlarinin sabitliyinin va inkisafinin tamin edilmasi da daxildir.

Pul siyasati - giymaotlorin sabitliyinin tomin edilmasi noticasinds hoyata
kegirilon tadbirlor sistemidir. MB inflyasiya proseslarina tasir géstarmok magsadila

valyuta mozonnasini, pul kiitlasini va faiz doracalarini tanzimlayir.
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Azorbaycan Respublikasinda pul siyasoti MB-nin gordiiyii todbirlor naticasinda
hoyata kegirilir.(16)

Yumsaq va Sart pul siyasati - tolobin canlandirilmasina va iqtisadi artimin
stimullagdirilmasina yonaldmis bir addimdir. Yumsaq pul siyasoti zamam1 MB
verdiyi kreditlar tizro faiz doracolorini asagi salir, qiymatli kagizlar1 alaraq onlari
dovriyyaya pul buraxir, banklara avvalkindon ¢ox kreditlor verir, milli valyutanin
Mozonnasinin ucuzlagsmasina sorait yaradir. Sart pul siyasatinin osas moqsadi
inflyasiyan1 mahdudlasdirmaqdir. MB sart pul siyasatini hayata kegirarkon verdiyi
kreditlor tizro faiz doracolorini yiiksoldir, sahib oldugu qiymsatli kagizlar1 sataraq
dovriyyodo olan pulu azaldir, belsliklo milli valyutanin mazannasinin
mohkamlonmasine sorait yaradaraq banklara kredit verilmosini dayandrir.

Pul siyasatinin alatlori - Morkozi Bankin kecirdiyi bu siyasatin alstlori
“Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki hagqinda” AR-nin Qanununun 29-cu

maddasinds do 6z oksini tapmusdir. Pul siyasatinin asagidaki alotlori mévcuddur :
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Agiq bazarda omoliyyatlar;

Faiz doracalorinin miiayyan edilmasi;

Macburi ehtiyat normalart;

Kredit toskilatlarinin yenidon maliyyslosdirilmasi;

Depozit amoliyyatlari;

o o~ w DB

Beynolxalq tocriibada gobul edilmis pul siyasatinin diger alatlori.

Pul siyasatinin transmissiyasi — deyildikdo moarkazi bankin hoyata kegirdiyi
pul siyaseti Qorarlarinin iqtisadiyyata tosiri basa diisiiliir. Indiki dévrdo pul
siyasatinin faiz doracalori, sshmlorin doayori, kreditlorin verilmasi, valyuta
Mozonnasi Vo s. transmissiya kanallari movcuddur. Pul siyassti gorarlari real
iqtisadiyyata bu kanallar vasitssilo dorhal deyil, miioyyan vaxtdan sonra tosir
gostarir. Sxematik olaraq Azarbaycanda pul siyasstinin transmissiyasini asagidaki

kimi gostarmok olar.(16)
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Valyuta mazonnasi — bir xarici valyutanin milli valyutada gostorilmis

doyaridir. Masolon, 1 USD= 1.69 AZN. (Valyuta mozonnasina tosir gostoran
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amillordir) tadiys balansinin voziyyatini (kasiri, profisiti va s.), 6lkadoaki inflyasiya
Saviyyasi, xarici borc yiikiinii, faiz doracolori, iqtisadiyyatin iimumi voaziyyati.
Valyuta moazannasi inflyasiyaya neca tasir gostarir - osason bu idxal
giymatlarinin vasitasilo bas verir. Milli valyutanin mozonnoasi xarici valyutalara
nisbotdo yiiksaldiyi vaxt idxal giymotlori ucuzlasir, oksino milli valyutanin
mozonnasi  Xarici valyutalara nozoron asagi diisdiikdo iso idxal mallar
bahalasir. Masoalon, fikirlagok ki, idxal olunan bir mohsulun giymati 100 USD , 1
dollarin milli valyuta olan manata nazaran mozonnasi iso 1.7 manatdir (basqa ciir
desok 1 manat = 0.58 usd). Belo oldugda homin idxal malinin manatla dayari 170
manat (100x1.7) olacaqdir. 9gor AZN USD-yas garst mohkomlonarss, masalon 1
USD-nin mozannasi 1.7-don 1.6-ya diisorss, onda idxal malinin giymati do 170
manatdan 160 manata (100x1.6) diisacakdir. USD-nin mazannasi 1.7-don 2 AZN-2
yiiksaldiyi halda isa idxal malinin gqiymati 170 manatdan 200 manata qalxacaqdir.
Umumiyyatlo daxili istehlak bazarinda idxal mallarmmn xiisusi ¢okisi no gader ¢ox
olarsa mazannanin iimumi inflyasiya saviyyasina tasiri do bir 0 gadar vacib olar.
Tasbit edilmis valyuta mazannasi rejimi va iizan mazanna rejimi - Tasbit
edilmis mazanna rejimi deyilonda hor hansi bir dovlstin milli valyutasiin sarbast
donorli xarici valyutaya garsi doyismadon saxlanilmasi basa diisiiliir. Yoniki, tosbit
edilmis mozonnanin xiisusiyyati Kifayat godor uzun miiddat orzinds sabit
qalmasidi. Mazonnani belo saxlamaq ticiin ARMB valyuta bazarinda talob vo
toklifi aktiv sokildo alig-satis omoliyyatlartyla tarazlasdirir. “Uzon” valyuta
moazonnasi rejimi totbiq edildiyi vaxt valyuta mozonnasi valyutaya olan talob va
toklifin tosiri osasinda formalasir, homginin do haor giin vo tez-tez doyisir. Buna
rogmon “iizon” valyuta mozonna rejimi morkozi bank torafindon valyuta
mozonnasinin tonzimlonmosina yonoldilmis tadbirlor planinin hoyata kegirilmasi
prosesini istisna elomir. Yoni ki, istisna hallarinda ARMB maoazannoanin kaskin
stirotdo toraddiidlorinin qarsisint almaq moagsadilo valyuta bazarma miidaxilo

edorak mozonna doyisikliyini “hamarlaya” bilor.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Azorbaycan Respublikast miistagilliyinin 17-ci ilino godom qoyub. Bu 17 ilds
bazar iqtisadiyyatina kegidlo bagli olaraq ¢oxlu todbirlor hoyata kegirilmisdir.
Ozollosdirma, giymetlorin liberallagdirilmasi, yeni miiossisalorin yaradilmasi va
0lkays xarici investorlarin colb olunmasi, iqtisadi islahatlarin aparilmasi vo bu
goriilon islorlo bagh bir sira qanunlarin qobul edilmosi, dovlst programlarinin
Respublikamizda valyuta bazarinin inkisafina yaradan on baslica amil bazar
igtisadiyyatinin yaradilmasinda xarici investisiya axininin vacibliyiylo meydana
¢ixdi. Hoyata kecirilmis todbirlor toplusuna baxmayaraq hal-hazirki dovrde
respublikamizda valyuta bazarmin inkisaf tempi vo cari vaziyyatini 0 godor do
tirokagan kimi zonn etmok olmaz. Buna asas Sobob kimi informasiya bazasinin
yetori saviyyado tokmil olmamasi, soffafligin  ¢ox asagi olmasi, homginin do,
investorlarin ¢ox az olmagi , maliyys savadliliginin lazimi saviyyads olmamasi
sobobindan insanlarin bu sahays maraqlarinin olmamagini vo s. problemlari geyd
edo bilorik. Illorin verdiyi tocriiba siibut edirr ki, istor iimumi valyuta sisteminin,
istorso do valyuta bazarmin inkisafinin bela longimoasine IEOQ-nin movqeyindon
yanasma hamin sahods yaranan bir ¢ox problemlarin hall olmasma kémoaklik eds
bilor. Bu mévzu ils alagodar olaraq asagidaki tokliflori vera bilorik:

1) Olkomizda giymetli kagizlarin alinmasina, homginin valyuta bazarina maragm
cox olmamasindan bunu stimullagdirmaq iiclin informasiya tominati on son
Soviyyaya c¢atdirilmali - ham do giymotli kagizlar bazar1 investorlara qoyulan
investisiyalarin riski ilo yanagi onu qazandira bilocoyi monfoot barosindo tam
informasiyan1 tomin etmalidir.

2) Bu islo mosqul olan qurumlarla bir yerdo qiymatli kagizlar bazarinda
vergitutma masoalosinin lazimi soviyyads tokmillogsdirmak, homginin diinya
tocriibosinds istifado olunan va investisiyalarin artmasi {iglin yaxst miihitin
yaradilmastyla birgo totbiqi zoruri olan vergi giizostlorinin baslamaq.

3) Forqli sartlorle va forgli investor tobagolori tigiin dovlat giymatli banknotlarinin

buraxilmasi.
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4) Olkomizo colb olunan xarici investisiyalarm osas hissasi neft sektoruna
yonolmisdir, bunu doyisorok qgeyri-neft sektorunun inkisafi {igiin zomin
yaratmaq, dovlot ohomiyyatli sayila bilacok iri layihalarini maliyyslosdirmokdon
otrii istiqrazlar buraxmagq, eloco do 6lkomizdsa dovlat vo geyri-dovlet giymatli
kagizlariin on boyiik fond bazarlarina ¢ixisinin tomin etmok.

5) Respublikamizda riskin qiymotlondirilmosiylo  mosgul  olan  xiisusi
qurumlarin foaliyyst gdstormomosi xarici investorlarin 6lkoys aximinin azda olsa
angalliyir. Bununlada xarici investorlar kapital qoydugu dovlstlordo qarsilasacagi
risklor barado molumatsiz olur vo bizdo bu molumati investora vera bilocok
xususi toskilatlarin olmamasi valyuta bazarinin inkisafini longidir. Istor dovlat,
Istarsa do, 6zal sektorda bels togkilatlarin yaradilmasi manim zannimcs faydali ola
bilor.

6) Olkomizdo foaliyyat gostoron kommersiya banklarindaki faiz doracalori gox
yiiksokdir. Buda galir aldo etmok moagsadi ii¢iin investisiya faaliyyatiylo mosgul
olmagq istayan vo kredit gotiirmoyo gors banka yaxinlasan perspektiv investora heg
bir fayda tanimir. Buna gora do 0, bu foaaliyyatdon uzaq durur va investorlarin
say torkibino ciddi surotdo tosir edir. Elo bu sobobo goro do kommersiya
banklarinda kredit faizinin xeyli doracads asagi endirilmosi hom ayri-ayri
fiziki vo hiiquqgi soxslora, hom do banklarin 6ziino miistori ¢oxluguyla fayda
gatiracakdir.

7) Valyuta bazariin siiratli inkisafina nail olmaqdan 6trii milli iqtisadiyyatda agiq

sistem olmalidir, 6lkada iqgtisadi foaliyyatin tonzimlonmasi diinya standartlarina
uygun sokildo olmalidir, igtisadiyyatin vo Xarici ticarat olagelorinin  strukturu
Olkonin iqtisadi potensialina, daxili tolobatina vo BOB-0do malik oldugu
listiinliikloro uygun olaraq edilmolidir, XI©-lorin miitoraqqi formalarmm totbiqi
{iciin lazimi sorait hazirlanmalidir, XiO-lor siyasi, psixoloji-etnik kimi amillorlo
yox, iqtisadi samaralilik va zarurilik mantigiyls sartlonmalidir, dévlatin igtisadi va

siyasi tohliikasizliyi asasli suratdo tomin olunmalidir.
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PE3IOME

Ha n1aHHBIi MOMEHT B CBSI3M YBEJIMYCHHEM OObeMa CBOOOJIHBIX
SKOHOMHMYECKHUX OTHOIICHUM MEXIy CTpaHaMHU MHpA YBEIUYUBACTCS TaKKe
MEXIYHApO/IHbIE BAIIOTHBIC CBS3U. BaaloTHBIE OTHOILICHUS MEXIY CTpaHaMHU
CO3JIaCTCsI B CBS3H oOMeHa B cdepax KaK XO3SHUCTBEHHBIC CHCTEMBI,
MEXIyHApOJHBIC YCIYTH, a Takke 0OMEH ToBapoM W Kamutajom. [lomarasce Ha
ONBIT MUPOBBIX CTPpaH , B CTpaHaxX C PBIHOYHOM SKOHOMHUKON MEXKIyHApPOHBIC
BAJIIOTHBIE OTHOIICHUS PETYJIUPYETCS CO CTOPOHBI TOCYJAPCTBA U MOJHOIEHHBIM
peiHKOM . ['oCcynmapcTBO BO BpeMs Kpu3HcCa, BO BpeMsi BOMH U IOCIE BOEHHBIX
CUTyallMi MPEANOYUTACT YpPEryJUpPOBaHUIO BaJIIOTHl , & MHOTAA 3TOT IIPOIECC
BEJIETCSI OUYEHb >KECTKO. AKTYaJbHOCTb TE€Mbl HCCIEIOBAaHUS OINpPEIEsAeT, 4TO
COBpPEMEHHAs BaJIOTHAS CHCTEMa, KOTopas YriayOJiseT HHTErparuio SKOHOMHK
Pa3BUTBIX TPOMBIIIJICHHO Pa3BUTBIX CTPaH, WrpaeT Bce Ooyiee BaXHYIO H
HE3aBUCUMYIO POJb B MHUPOBBIX SKOHOMMUYECKHUX OTHOIIEHUsAX. Kpome sToro
HanpsIMyl0 BJIMSAET Ha MHICKCHI OINPEACISAIONIME SKOHOMHUYECKOE COCTOSTHHUE
CTpaHblI.

HccnenoBanusi Beaylye co CTOPOHBI aBTOpPa TEMBI COCTOUT M3 3X TOMOB,
pe3yJIbTaTOB M TpEJIoKeHU. B 3ToM TOME aBTOp TOBOPUT O CO3JaHUHU
BAJIIOTHOTO pbIHKA, €ro (QYHKIUSIX, TEOPETUYECKUX METoAaX, O BIMSIHUU
M3MEHEHHSI BAJIIOTHOT'O PhIHKA HAa DKOHOMMKY CTPAHBI.

TeMbl 00CyxaaeMble BO 2-OM TOME JIUCCEPTAIMH. 2-0i TOM Ha3bIBACTCS «
AHanu3 17100aJbHOTO BAJTIOTHOTO PhIHKA W TEHASHUUU pa3BUTUS». B aToM ToMe
MBI OyJeM aHaJu3UpOBaTh BAJTIOTHBIM PBIHOK M BAIIOTHYIO OHPXY. A Takke
MO3HAKOMHUMCS C BaJIFOTHBIMH OMEPAIUSMU U €70 BUIAMH.

Tembl 00cyxmaemMbie BO 3-eM TOME AUCCEPTALUU. 3-UH TOM HA3bIBAETCS «
OBomtonus (PUHAHCOBBIX MHCTUTYTOB B YCJIOBHSIX TioOanmu3aium». B aTom Tome
TOBOPUTCS O (PUHAHCOBBIX MHCTUTYTaX. A Tak»e rOBOPUTCS O POJIH IIEHTPATBLHOTO
O0aHka B ()MHAHCOBOM PBIHKE W BIUSHWUU HAa (PUHAHCOBBIM PHIHOK. M B KOHIIE
OyzeT 00CYKIaThCsl BAJIFOTHAs MOJUTHKA A3epOaiiji’kaHa U MPOBOJUMBIC JIefia CO
CTOpPOHBI TOCYJapCTBA.
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SUMMARY

At the moment in communication by increase in volume of the free
economic relations between the countries of the world increases also international
currency relations. The currency relations between the countries it is created in
communication of exchange in spheres as economic systems, the international
services and also exchange of goods and the capital. Relying on experience of the
world countries, in the countries with market economy the international currency
relations it is regulated from the state and the full market. The state during crisis, in
time the soldier and after military situations prefers to settlement of currency, and
sometimes this process is conducted very rigidly. The relevance of a subject of a
research defines that the modern currency system which deepens integration of
economies of the developed industrialized countries plays more and more
important and independent role in the world economic relations. Besides directly
influences indexes the countries defining an economic state.

The researches conducting with the party of the author of a subject consists
of 3 volumes, results and offers. In this volume the author speaks about creation of
the foreign exchange market, his functions, theoretical methods, about influence of
change of the foreign exchange market on national economy.

The subjects discussed in the 2nd volume of the thesis. the 2nd volume
called "The analysis of the global foreign exchange market and a tendency of
development”. In this volume we will analyze the foreign exchange market and the
currency exchange. And also we will get acquainted with currency transactions and
his types.

The subjects discussed in fellow countrymen thesis volume. the 3rd volume
called "Evolution of financial institutions in the conditions of globalization”. In
this volume it is told about financial institutions. And also it is told about a role of
the central bank in the financial market and influence on the financial market. Also
the currency policy of Azerbaijan and the carried-out affairs from the state will be

discussed at the end.
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