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GIRIS

Moévzunun aktualligi. II Diinya miiharibasindon sonra disbalans edilmis
maliyys diizonini formalasdirmaq vo beynolxalq valyuta-maliyys miinasibatlori
sahasindo hoyata kegirilon omosliyyatlarin global miqyasimi genislondirmok {igiin
miixtolif imkanlardan istifado edilmisdir. Maliyys bazarlarinin yaradilmasi bu
miinasiboatlorin axarma pul vosaitlorinin soforbor edilmasi vo boliisdiiriilmasi
mexanizmini boxs etdi. Aydin dildo desok, bu bazarlar ehtiyatlarin geyri-barabar
bolglisii sortini nozoro alarag, maliyys vosaitlorino ehtiyaci olan toraflorlo bu
vosaitlorin kreditoruna ¢evrilmis toroflor arasinda bag formalasdirdi. Maliyya
bazarlar1 strukturunda osas c¢okiyo sahib valyuta bazarlar1 6lkolorin ticarat
miinasibatlorinin perspektiv yoniimiinii miiayyan etmok, beynolxalq hesablagsmalarda
multi-profilli  omoaliyyatlarin intensivliyini artirmaq baximindan unikal tosir
aparatidir. Valyuta bazarlar1 ¢argivasinda hayata kegirilon valyuta amoaliyyatlarmnin
beynolxalq iqtisadiyyatda ohomiyyati Glkalorarasi kapital vo maliyys axilarinin
somaroliliyini artirmaq, bu Vvosaitlorin investisiya layiholorino yonoldilmosi va
maliyys resurslarinin galirliliyini tomin edacok miihiti formalagdirmaqdan ibaratdir.
Gorindiiyti kimi, bu bazar kapitalin beynalxalqg harokoatini stimullasdirmaq]la,
resurslarin iqtisadiyyatin forgli sahalorinds rentabelli vo perspektiv sokilda bolgiisiinii
tomin edir. Bazar istirak¢ilarinin maraq miixtalifliklori, valyuta omaliyyatlarmi
tonzimlayan beynolxalq normativ-hiiquqi aktlar, doqgiq informasiya sistemlarinin
movcudlugu va s. xiisusiyyatlor valyuta bazarmin bugiinkii giinds dinamik vizyonunu
sortlondirir. Valyuta bazarinda o6lkonin diqgetdo saxladigi osas mogam miibadilo
Mozonnasinin sabitliyinin  qorunmasi vo milli valyutanin doénorlilik imkanlarini
yiiksaltmoa cohdloaridir. Bu asnada Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi (BBVB) vo Baki
Fond Birjasinin (BFB) yaradilmasi valyuta bazarinin ilkin tortibatda formalasmasi
tictin zomin oldu. Qlobal maliyys bohran1 dalgasi, diinya bazarinda neftin giymatinin
stirotlo asagi diismosi 2015-ci il fevral vo dekabr aylarinda milli valyutanin doyor
itirmasina  vosilo olmus vo bu monfi tendensiya hal-hazirda da tam hollini

tapmamigdir. Respublikamizin valyuta bazarinda miisahide edilon gorginliklor



Morkazi Bankin vo digar maliyys institutlarinin bu sahoado ciddi islahatlar aparilmali
oldugunu aktual mosalaya ¢evirir.

Tadqiqatin predmeti va obyekti. Toadqgiqatin obyektini beynoalxalq valyuta-
kredit vo maliyys miinasibatlori sahasinds valyuta vosaitlorinin somarali bolgiisiinii
reallasdiran, iqtisadi subyektlor arasinda valyutalarin alqi-satqis1 lizro toskilati-
institusional miinasibatlori ohato edon valyuta bazarlari vo bu bazarda hoyata
kecirilon valyuta omoliyyatlar1 toskil edir. Todgigatin predmetini iso Vvalyuta
bazarlarinin formalasma mexanizminin tohlili, diinya valyuta bazarlarinin miiasir
beynalxalq igtisadiyyatda effektivlik daracasinin giymatlondirilmasidir.

Tadqiqatin asas moaqsadi vo vazifalari. Todgiqatin moagsadi miiasir iqtisadi
soraitdo valyuta bazarlariin nazari-konseptual vo metodoloji asaslarinin tadqiqi, bu
bazarlarin foaliyystinin beynoalxalq iqtisadiyyata tesirinin dyranilmasi, beynalxalq
igtisadiyyatda osas valyuta omoliyyatlarinin hoyata kegirilmosi gaydalarinin
optimallagdirilmast istigamatindo elmi-tocriibi  tokliflor igloyib hazirlamaqdan
ibaratdir. Magsads nail olma yolunda asagidaki vozifalor miioyyon edilmisdir:

- Valyuta bazarlarinin formalasmasi vo inkisafi marhalalorinin metodoloji
aspektlarinin nazardon kegirilmasi;

- Valyuta Dbazarlarinin  diinya  6lkalorinin - sosial-igtisadi  inkisafinda
shomiyyatinin aragdirilmast;

- Azorbaycanda valyuta bazarlarinin foaliyyotinin canlandirilmasi istigamoatindo
movcud problemlar vo hokumat torafindon goriilan tadbirlor;

- Azorbaycanda valyuta bazarmin tokmillosdirilmasi istigamatlori vo inkisaf
perspektivlorinin gqiymatlondirilmasi;

Tadgiqatin elmi-yeniliyi. Todqigatda valyuta bazarinin formalagsmasinin nazari-
metodoloji asaslart aragdirilmig, onlarin foaliyyst mexanizmi tohlil olunmus vo bu
istigamatda diinya tocriibasinin 6lkemizds tothiqi ilo olagodar toklif va tovsiyalor
toqdim edilmisdir.

Tadqiqatin praktiki ahamiyyati. Todqgiqat isindo valyuta bazarmin

formalasmas1 vo miiasir beynolxalq iqgtisadiyyatda ohamiyyatinin vacibliyi,



Respublikamizda bu sahoado mdvcud vaziyyatin giymotlondirilmosi baximindan
hazirlanan tokliflorin iqtisadi islahat layihalorindo vo biitovliikkdo materialin todris
vasaiti kimi istifadasi magsaduygundur.

Tadqiqatin informasiya bazasi. Todqiqat isi mdovzusunda yerli vo Xarici
todgigatgilarin elmi asarlorindon, Diinya Banki vo BVF-nin analitik materiallarindan,
Morkazi Bankin boyanatindan, ARDNF vo MBNP-nin illik hesabatindan genis
istifads edilmisdir.

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi giris, 3 fasil, natico va tokliflar,
adabiyyat siyahisi, xiilasadon ibarotdir. Dissertasiya isindo 5 analitik vo 5 statistik
Cadval, 5 Sxem, 5 Diagram, 1 Sakil va 2 Qrafikdon istifads edilmisdir.



FOSIL I. VALYUTA BAZARLARININ FOALIYYOTININ
NOZOIORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1 Beynalxalq iqtisadiyyatda valyuta bazarlarmin éyranilmasinin nazari
dsaslar.

Valyuta bazarlarmin 6yranilmasins nozori konseptual miiddoalardan yanasdiqda,
ilk novbads klassik iqtisad¢ilarin “Pul kiitlasi” nazoriyyasini, pul tedaviilii vo bank
sistemi ilo bagl nazari fikirlorini gqeyd etmok olar. XVIII asrin sonlarinda D.Rikardo
todaviilo buraxilan valyutanin kamiyyati vo onun dayarinin tonzimlonmasi ilo bagh
tokliflor hazirlamigdir. Daha sonra Ingiltarads bas veran valyuta bohranin sobablori
D. Rikardonun valyuta-kredit siyasati bagl fikirlorino daha qiivvatlondirici tasir baxs
etdi vo naticads valyuta todaviilii ilo bagli 6zlinomoaxsus yanasmalarla ¢ixis etdi. Ona
gora, qizil vo giimiisiin, o ciimlodan da digar amtoaslorin doyari onlarin istehsalina va
satisina sorf olunan zoruri omoyin miqdar1 ilo miioyyon edilir. Ingilis iqgtisad¢isi
valyutanin hacmi ilo onun doyori arasindaki miitonasib ardiclligr agkarlayaraq todaviil
vasitosinin doyorini asagi salmaqla, eyni nisbotdo onlarin komiyyatini artirmag,
oksino doyari artirmaqgla komiyyati azaltmagmn miimkiin oldugunu bildirmisdir.
Burada iqtisad¢inin galdiyi son natica todaviildoki pul kiitlasinin miioyyan bir optimal
haddinin miiayyanlasmasinin magsads uygunlugu va bu hoddon ¢ox konarlasmanin
yolverilmaz oldugunu osaslandirmaqdir. D. Rikardo milli iqtisadiyyatin miiasir
strukturunda aparict halgaya sahib olan valyuta-maliyys miinasibatlori sistemina
kompleks baxis sorgilomis, dovlat vesaitlorinin idara edilmasi, Markozi Banklarin
foaliyyatinin zoruri aspektlori vo iqtisadi inkisafi dostokloyacok pul-kredit siyasatinin
totbiqi meyarlarina dair tokliflor hazirlayib hokiimato toqdim etmisdir. Halos, 0
donomds Rikardo Olkado pul kiitlasinin limitlogdirilmis buraxilis hacmi va bu
istigamatda hayata kegirilon tonzimlayici tadbirlarin labiidliiyiinii 6z fikirlarinds geyd
etmisdir. Digor klassik ingilis iqgtisadgist A.Smit pulu dayar noqteyi-nazardan deyil
do, daha ¢ox, miibadilo vasitasi kimi nozordon kegirir. “Real sorvat pulda deyil, pulla
alinan mohsuldadir” deyan Smit pulun aliciliq gabiliyyatinin geyri-sabit doyisdiyini

bildirarak, pulun 6lks daxilinda galirlor vao xarclor formasinda harokatini xarakterizo



etmisdir. Qisa sokildo mexanizm belodir ki, bugiin pulu olan adam, homin pulu
xarcloya bilor, bu da ikinci bir adam T{¢iin golir tomin etmis olur. Bununla da
dovriyyada olan pul moblagi ilo ohalinin {imumi goliri arasindaki proporsionalliq
gozlonilmir. Iqtisadgr pulun effektiv giiciiniin yalmz somorali bank foaliyyoti
vasitasilo tomin edilmasinin miimkiinliiytinii gostorir. 1772-ci ildo Sotlandiyada bank
bohranin yasandig1 vaxtda Smit “bank riski” anlayisini giindema gotirdi vo banklarin

veksellari haddindon artiq buraxmasinin riskli bir addim oldugunu osaslandirmisdir.

Beynolxalg maliyys vo valyuta-kredit miinasibatlori ilo bagli nazariyyslorin
sistemlosdirilmasi, igtisadi  tonzimlonmonin hiiquqi normativlorinin  miiayyan
olunmasinda vo valyuta bazarlarinin inkisafinda pul-kredit siyasatinin rolu ilo bagl
aparilan miizakiralor, iqtisadgilar torafindon iddia edilon fikirlor 1929-1933-cii illorin
“Boyiik Depressiyasi”ndan sonra daha genis viisot almaga basladi. Bir ¢ox nozori
moktoblor arasinda dovletin iqtisadi proseslords istiraki vo milli iqtisadiyyatin
tonzimlomo alatlorinin  shato sorhadlorinin  miioyyan edilmasi barasinds fikir
ayriliglar1 va ziddiyyatlor olmusdur. Belo nazariyyslordon ikisinin birbasa bohranin
moanfi naticalorinin aradan qaldirilmasina xidmat etmoak va beynalxalq iqgtisadiyyatin
yenidon canlanmasina tokan vermok baximindan praktiki ohamiyyati yiiksok
olmusdur. Belo ki, Con Meynard Keynsin asasini qoydugu nazoriyys iqtisadiyyatin
tonzimlonmasinds fiskal siyasots istiinliik verdiyi halda, Milton Fridman “monetar
nozariyya”si ila bu istigamotdos pul-kredit siyasatinin shomiyyatindan bohs etmisdir.
Boyiik Depressiyadan sonra Keynsin yanagmasi belo idi ki, hokiimat Xarclori
yiiksaltmokls igtisadi bohrani tadrican aradan qaldira bilar. Bu toklifin mogzi bundan
ibarat idi ki, miixtalif sopkili dovlst program va layihslorinin icrast yeni is yerlarinin
yaradilmasini tomin edorok tolobati artirir vo iqtisadi mexanizmi borqgorar edir.
Keynsin nozariyyasino tonqidi ¢ixis sorgiloyan Avstriya iqtisad¢ist F.Hayek bu
paradigmanin diizgiin meyarlara asaslanmadigini, iqtisadi bolgii prinsiplarinds dorin
ucurum yaratdigini vo artan xarclor miigabilinds iqtisadiyyatin artiq yiiklonmasini
gostormisdir.  Fikirlorino olavo olarag, hokumsatin 2 istigamoatdo valyuta

xarclomolarini kompensasiya edacayini qeyd etmisdir. Birincisi, vergilori artirmaqdir



Ki, bu da sahibkarliq sektoruna agir zorbo vuracag, ikinci isa slave pul ¢ap etmokdir
ki, bu da inflyasiya soviyyasinin yiiksalmosino Vo noticodo valyutanin
doyarsizlosmasina sobab olacaqdir. Natica etibarilo, Keynsin nazariyyasi 6lkanin pul-
Kredit sistemina neqativ tasirlori ilo inkar edilirdi. Amma bir mogami da geyd etmok
lazimdir ki, pul-kredit siyasotinin bir sira istigamotlori vo alstlori Keynsin
nozoriyyasindoki miiddoalardan bohrolonmisdir. Iqtisadi inkisafin horokatverici
qiivvasini somarali tolobdo goron Keyns axirincinin formalagsmasinda 3 amili qeyd
edir: 1) Istehlaka meyillilik hoddi; 2) Kapital qoyulusunun saviyyssi; 3) Likvidlik.
Macmu toloba oks gostarici kimi ¢ixis edon likvidlik kapitalin borc formasinda
monfoatli olmasina sorait yaradir vo borc faizi gostoricisini 6na ¢ixarir. ©gar borc
faizlori yliksok olarsa, sahibkarlar kapitali istehsaldan geri gotiirarok pul formasinda
faiz goliri oldo etmoys istigamotlonacoklor. Bu da 6z novbosindo masgullugun
ziyanina olaraq, investisiya qoyuluslart dinamikasimni sarsidacaqdir. Keynsin
miilahizalorindo Morkozi Banklarin ugot faiz dorocolorine tosir etmoklo, iqgtisadi
proseslorin ahangina tosir etmoya, xiisusilo bohran soraitindo faiz doracalarini
azaltmagqla, iqtisadiyyati stimullasdiracaq stabil nizami yaratmaq kimi foaliyyati do
xlisusi yer tutur.

1976-c1 ildo Iqtisadiyyat {izro Nobel miikafatina layiq gériilon Milton Fridman
pul-kredit sferasinda monetar siyasatin banisi olaraq, beynalxalq igtisadiyyat tarixino
6z adimi qizil horflorlo yazdirdi. 11 Diinya miiharibasindon sonra dagintilara moruz
qalmis Avropa dovlatlorinin iqtisadi dirgalisini nozards tutan “Marsal plani”nin
icrasinda istirak edon Milton Fridman “lizon valyuta mozonnosi” ideyalarini foal
sokilda toblig etmis vo Bretton Vuds konfransinda alinan gorarlarin tez bir zamanda
iflasa ugrayacagini prognozlagdirmisdir. 1976-c1 11 Yamayka valyuta sisteminin
meydana ¢ixmasi va qizil-dollar standartinin lagv edilmasi ilo Fridmanin prognozlari
oziinii dogrultdu. M.Fridman 1957-ci ildo nosr etdirdiyi “Istehlak funksiyasinin
nozariyyssi” adli asorindo Keynsin “Cari istehlaki cari golirlorlo uygunlagdiran”
konsepsiyasinin diizgiin naticoloro hesablanmadigini siibut etmisdir. Eyni zamanda,

Fridman Boyilik Depressiya illorindo ABS-in Federal Ehtiyatlar Sistemini bank



sisteminin likvidliyinin qorunmasina zoif tosir bagislamagla tengid edirdi. Iqtisade1
bank sektorunun inkisaf etdirilmoasinds prudensial foaliyyatin giiclondiirlmasini
diggat moarkazina qoyur. Béhranin bas vermasi Sobablori gisminds pul kiitlasinin osas
rol oynadigimi vurgulayan Fridman todqiqatlarinda nominal golirin artimini pul
kiitlosinin artimi ilo sortlondirmisdir. Onun fikrinca, tadaviildo olan pul kiitlasinin
Komiyyatinin miioyyan edilmasino tosirli gedislordon biri do Moarkozi Bankin
foaliyyatidir. Monetarizm nozoriyyasino goro todaviildo olan pul kiitlosi 3 osas
faktordan asilidir: 1) Moarkoazi Bank torafindon buraxilan valyutanin hacmindon; 2)
Bank ehtiyat normalarindan; 3) Nagd pulun bank depozitlorino nisbatindon.
Fridmanin monetarizm nazariyyasinin asas morkoazi halgasini pul kiitlasi ilo alagodar
igtisadi problemlar toskil etso do, 6z-6zliiylindo bu doktrinanin miiasir valyuta
sisteminda shamiyyati hartorafli doyarlondirilir. “Har zaman va har yerdo monetar
problem var” deyan Fridman har il hokumatlarin pul toklifini 3-5 % intervalinda
artirmali  oldugunu bildirmisdir. Keynsdon forqli olarag, Fridman dovlatin
iqtisadiyyata birbagsa miidaxilasinin somoarasiz igtisadi hal térodacayini geyd edarak,
bu tanzimlonmonin dolayi yolla aparilmasina iistiinliik vermisdir.

MAnNdel-Fleming modelina gora, pul-kredit siyasatinin effektivliyi osason
secilmis valyuta rejimindon asilidir. Iqtisadgilarm iroli siirdiiklori tokliflordon on
baslicas1 azad valyuta zonalarinin yaradilmasi vo bu zona g¢argivasinda valyuta
omoliyyatlarinin sarbast sokildo hoyata kegirilmasina soraitin tomin edilmasidir.
Klassik vo miiasir nozori miiddealar1 timumilasdirarak, valyuta bazarmin proqressiv
inkisafinda pul-kredit siyasatinin shamiyyati haqqinda asagidakilar1 geyd etmok olar:

e Pul kiitlasini tonzimlomakls, giymot soviyyasinin sabitliyino calisan dovlat
makroiqtisadi tonzimlomo tadbirlori gedisindos valyuta mazannasinin stabilliyini
diggeat morkazins alir;

e Dovlotin fiskal siyasotino adekvat sokildo hoyata kegirilon pul-kredit

siyasatinin igtisadiyyata tosir cox operativdir;



e Igtisadiyyatda investisiyanin stimullasdirilmasi, iqtisadi tonezziilo qarst
miidafio galxanin formalagsmasinda pul-kredit siyasotinin (borc faiz doroacalarinin
tonzimlonmasi baximindan) shamiyyati boyiikdiir;

e Todaviildo olan valyutanin doyarinin milli istehsalin yiiksaldilmasina
xidmatda pul-kredit siyasati effektiv tasir imkani sargilayir;

e Miiasir bazar iqtisadiyyatinin talablorino uygun pul-kredit siyasatinin igtisadi
mozmunun yeni variantda totbiqi valyuta bazarlarimin inkisafina optimist yanasma
baxs edir.

R.Mandel 1961-ci ildo nasr etdirdiyi “optimal valyuta nazariyyssin”ds geyd
edir:“Iki 6lko arasinda vahid valyutan: totbiq etmok o vaxt mogsadouygun olacaq ki,
orada beynolxalq ticarotdo valyutanin konverto edilmasi ilo bagli masraoflor ¢ox
olacaq, nainki iki milli valyutanin saxlanmasindan olds edilo golir”. R. Mandel Nobel
miikafatini tokca valyuta dovriyyasinds optimal valyuta zonasi nazariyyasinin iglonib
hazirlanmasina gora deyil, 0, homginin “Pul analizi vo miixtalif valyuta rejimlori
soraitinds fiksal siyasot” elmi asarina gora do bu ada layiq goriilmiisdiir. Bu qisa vo
kompleks hazirlanmis model XX asrin 60-c1 illarinin avvalinds hazirlanmis Mandel-
Fleming modelidir. Alimlor burada asas doyisikliyin 50-ci illorde Bretton-Vuds
razilagsmasindan sonra geydos alinmig diinya iqtisadiyyatinda inkisaf etmis Glkalorin
valyuta miibadilo mozonnasinds bas verdiyini agkar etdilor. O dovrlarda beynalxalq
ticaraot aximi Kkapital axinindan daha boyiik rol oynayirdi. Lakin kommunikasiya
sahasinds zaman-zaman texnoloji inkisaf vo kapital dovriyyasinin nizamlanmasindan
imtina onun beynalxalq axm hacmini 0 godor artirdi ki, onlarin shomiyyati ticarat
axininin ahomiyyatini tistalomays basladi. R. Mandel vo M.Fleming geyd edirdilor
ki, kapital aximnin siirati ticarot axinmin siiratindon ¢ox yiiksokdir. Beynalxalq
investorlar golir oldo etmok ii¢lin miixtalif dovlotlords faiz doracasindoki fargdon
istifado baximindan genis imkanlar oldo etdilor. Belo forq iki 6lkado boyiik kapital
axini yaratdi. Ticarat axini iqtisadi saraitin doyismasine daha zoif reaksiya verir. Bu
sado miisahida har iki alima Mandel-Fleminq modelinin hazirlanma agarimi verdi ki,

burada pul-kredit mexanizmi, birgo golir iizro biidco-vergi siyasati, hamg¢inin agiqliq



dorocasi zoif olan iqtisadiyyatda omtos vo valyuta bazarinda qarsiliglt bagliliq
mosalolori askarlandi. Mandel-Fleming modelino gors,agiqliq doracoasi zoif olan
iqtisadiyyatlarda istonilon iqtisadi siyasotin noticosi ondan asilidir ki, ona totbiq
edilon miibadilo mozonnosi fikso edilondir (miioyyon hocmdo rosmi soviyyado
fiksasiya olunur vo kigik enib-qalxmalar ola bilor)vo ya iizondir (tolob vo toklif

ganununa uygun olaraq miibadilo mozonnasindo enib-qalxmalar ola bilor).

Cadval 1.1
Mandel-Fleming modeli: iqtisadi siyasatin naticalari
Miibadilo mazannasinin novii
Uzon Fiksa edilon
Asagidakilara tasiri:
Cari
Miibadils Miibadilo | Cari hesabin
Galir hesabin Galir
Siyasot mozannasi mozannasi vaziyyati
vaziyyati
Stimullasdirica
: 0 ) ! ) 0 0
Biidca-vergi
Stimullasdirici
. 1 ! 1 0 0 0
Pul-kredit
Idxal 9 0 0
T T T
mahdudiyyati

Belaliklo, Mandel-Fleming modeli miibadilo mazonnasinin vo galir soviyyasinin
enib-qalxma sobablorini aydinlasdirir (emtosnin qiymat soviyyasinin vo omok
haqqinin sabit halinda valyuta nazonnasinin enib-qalxmasinin gézlonmasi demak olar
ki, sifira barabardir va bela 6lka iqtisadi cohatdon kigik 6lka adlanir). Model gostarir
ki, {izon miibadilo moazonnasindoa biidca-vergi siyasati macmu golira tosir etmir.
Stimullasdirict biidca-vergi siyasati miibadilo mazannasinin artimina va xalis ixracin
azalmasina gatirir ki, bu da onun adot edilmis macmu galir iizro miisbat tasirini hego
endirir. Biidco-vergi siyasoti mocmu goliro yalniz fiksasiya edilmis miibadilo
mozannasinds tasir gostara bilir. Mandel-Fleming modeli tosdig edir ki, fiksasiya

olunan miibadilo mazonnasina gora pul-kredit siyasoti mocmu golirs tasir etmir. Pul



toklifinin genislondirilmosino dair istonilon cohdlor ugursuz olacaq. Ciinki, 0
miibadilo mozonnasinin soviyyesini saxlamaqgla 6z-6ztino tonzimlonir. Pul-kredit
siyasati macmu galirs yalniz iizon miibadilo mazannasinds tasir edir.Hom tizon, hom
do fiksasiya edilon miibadilo mozonnasinin hor birinin 6z iistiinliiklori var. Uzon
mozonnanin totbiqi hokumoto imkan verir ki, stabil miibadilo mozannasinin
saxlanmasindan oalavo pul-kredit nizamlanmasini bagsqa moqsadlor {igiin do istifado
edo bilsin. Fiksasiya edilmis moazonno iso beynoalxalq igtisadiyyatda bas veran qgeyri-
miuoyyonlik faktorlarina daha az hossasdir.

Mandelin elmi todgiqat1 boyiik praktiki shomiyyot kosb edir. Mohz Avropada
imumi valyuta tiglin bu nazariyys intellektual oasas toskil etdi. Alimin galdiyi natica
ondan ibaratdir ki, daha ¢ox 6lko timumi valyuta istifadesindan bahralona bilar, neco
ki, Avropa Olkalorinin hokumsotlori avronun yaranmasini stimullagdirdi. 1 yanvar
1999-cu ildo avronun nagdsiz dovriyyasinin, 2002-ci ilin yanvarindan iso nagd
dovriyyasinin hayata kegirilmasi giiclii faktor kimi tokca iqtisadi inteqrasiyada deyil,
hom do siyasi inteqrasiyada 6ziinii biruzo verdi. Mandel diinya ictimaiyyatino toklif
etdiyi metodologiyada beynolxalq kapital dovriyyesi fonunda ayri-ayri olkalorin
igtisadiyyatlarini neca idars edos bilmasine aydinliq gatirir.

R.Mandel vahid valyutanin somaraliliyini bu ciir osaslandirmigdi ki, bu
beynalxalq ticarat razilasmalarinin tarifini asagi salmaga komok eda bilor. Homginin,
0, miiqayisali giymot saviyyasinin yumsaldilmasin1i moxsusi olaraq qeyd etmisdi. O,
bir nego fundamental, prinsipial parametrlorin belo birliyini gostormisdir — yiiksok
iqtisadi agighigin vacibliyi, torofdaslarla six ticarat olagolori vo iqtisadi tsiklin
korrelyasiyasi hansi ki, ayri-ayr1 6lkalords iqtisadiyyatin inteqrasiya potensiali
osasinda moxsusi tsiklla genislonir. R.Mandel osas diinya valyutalarinin miibadilo
mozonnalarinin qarsiligh fiksasiya olunmasi ideyasinin aktiv torofdaridir — dollar,
avro voiyen. Bu fikri inkisaf etdirarok, o qeyd edir ki, ii¢ iqtisadiyyatin monetar
ittifaqim1 (Avropa, ABS, Yaponiya) yaratmaq asan olacaq. Clinki, inflyasiya saviyyasi

bu ii¢ regionda togriban eynidir.



1.2 Beynalxalg maliyys bazarlarmin torkibindas valyuta bazarlarimin
6yranilmasine metodoloji yanasmalar

Beynolxalq iqtisadiyyatin miiasir arxitekturast fonunda kapital ixraci, oamtoos Vo
xidmatlorin beynolxalq ticarati, elmi-texniki amokdasliq kimi miihiim shamiyyatli
iqtisadi proseslorin genislonmasi garsiliqli valyuta axinlarinin saxalondirilmosino
sobob olur. Beynolxalq valyuta-kredit miinasibatlori g¢argivasindo gazanilmis yeni
impuls (qgloballasma vo beynalmilollosma tendensiyasi) hesablasma-6domo
omoliyyatlarinin somorali togkilini 6n plana ¢okmisdir. Beynolxalq ticarotin siiratli
inkisaf tempi milli valyutalarin donoarlilik daracasi, mozonno Saviyyasi vo digar
valyuta parametrlorina olan shomiyyati artiraraq, valyuta bazarlarinin formalagsmasina
tokan vermisdir. Bu prosesin beynolxalq xarakter almast miixtolif igtisadi subyektlor
arasinda reallasan hesablagsmalarin xiisusiyyatlori ilo miiayyoanlosdirilir. Valyuta
bazar1 bir igtisadi termin Kimi xarici valyuta vo miixtalif valyuta doayarlilorinin alqi-
satqis1 prosesindo meydana golon igtisadi vo togkilati miinasibatlor sistemini ehtiva
edir. Qarsiligh miinasibatlorin bu sokli milli valyuta mazonnalarini va beynalxalq
6domoaloari hayata kegirmok magsadilo bazar istirak¢ilarinin maraqglarina xidmot edir.

Valyuta bazarlarinin  xarakteristikasinin  miioyyan edilmasinda naticays
goaldiyimiz fikirlor bizo digor bazarlara nisbstdo bu bazarin hansi forgli cohatlors
malik olmasin1 sualimi yaradir. Valyuta bazarlarmi digor bazarlardan farglondiran
asas moqamlari nazardon kegirak:

1. Valyuta bazarlarinda alict vo saticilar imumiyyatlo tiz-iizo golmirlar vo
onlar, aralarindaki omaliyyatlar1 bir-birila deyil, vasitagi banklar va bank xaricindoki
maliyys institutlar1 vasitasilo hoyata kegirirlar.

2. Valyuta bazarlar1 hor hansi bir birja soklindo toskilatlanmis hiidudlara
malik deyil. Burada valyuta omoliyyatlar1 fond birjalart kimi miioyyan mokan
strukturu  daxilindo reallagdirilmir daha doqiq sdylesok, valyuta bazar
togkilatlanmamis bir bazardir. Daha dogrusu, valyuta amaliyyatlar1 ilo masgul olan
banklar va vasito¢i qurumlar miioyyan saharlorda comlanir. Amma amoliyyatlar

miistorilorlo banklar arasinda bazar prinsiplori ilo reallagdirilir.



3. Valyuta bazarlar1 imiimbogor xaraktero malik olmagqla, bu sahads foaliyyot
gostaran subyektlorin miiasir informasiya texnologiyalari ilo tachiz olunma saviyyasi
yiiksok giymatlondirilir. Bu asasda milli bazarlarda meydana galon proseslordan aldo
edilon informasiya tezliyi vo arbitraj imkanlarinin movcudlugu ¢arpaz moazonnalords
meydana ¢ixan doyisikliklorin siiratlo tonzimlonmasino sorait yaradir. Cografi
uzaqliga baxmayaraq, biitiin milli bazarlarda mozonnolor sorait vo doyisikliya
uygunlagirlar. Bu baximdan valyuta bazarlarin1 gqloballagsmig bazarlar siyahisina slava
etmak olar.

4. Diinyadaki valyuta bazarlarindan he¢ olmasa biri qitolor arasindaki saat
forgino uygun olaraq sutka orzindo agiq olur. Mosolon, ABS-in qorbindo San-
Fransiskoda is giinii basa ¢atanda, Uzaq Sorq bazarlar1 (Tokio, Hongkok, Singapur) is
glinlino yeni baslayir. Goriindiiyiic  kimi, bu zoncirvari baglihiq valyuta
amoliyyatlarinin davamliligini sartlondirir.

5. Valyuta bazarlar1 tam rogabat soraitino uygunlasan tomoal prinsiplars
sahibdir. Bazara giris imkanlarinin sorbastliyi, alict vo saticilarin ¢oxlugu, bazar
istirak¢ilarinin aparilan amaliyyatlar barasinds istonilon zaman Kasiyi ii¢iin dolgun
informasiyaya yiyalonmoasi bu bazarlarin rogabst sortlorino yiiksok nisbatda
uygunlagsmasina dolalot edir.

Valyuta bazari elo bir bazar formasidir ki, burada valyuta qiymatlilorinin igtisadi
subyektlor arasinda bolgiisiinda bir torof valyutanin aldo edilmasindo maraqli olan,
digor torof iso kreditor gisminds ¢ixis edir. Magsad olaraq miiayyan edilon osas
miiddalar pul vasaitlorinin somarali boliisdiiriilmasi va ehtiyaci olan qruplara satigin
tomin edilmasidir.

Olkenin optimal iqtisadi artim soraitinds makroiqtisadi balansm gozlonilmasi
dovlatin igtisadi siyasotinds strateji onom kosb edir. Maliyys sabitliyinin davamli
miisayiat olunmas1 soraitinds valyuta-kredit siyasati parametrlorinin, xiisusils do faiz
dohlizi vo macburi echtiyat normalarimin faktiki vaziyyst {izro totbigi valyuta
bazarlarmm dinamik inkisafina konseptual yanasma tolob edir. Institusional

aspektdon yanasdiqda valyuta bazarinin strukturu asagidakilardan asilidir:



e Xarici valyutaya olan tolob va toklifin dinamikasindan;

e Mbohsul satisindan, xidmot gostarilmoesi vo islorin goriilmosi ilo slagodar
ixracatgilarin xarici valyutada oldo etdiyi vosaitlorin konvertasiyasindan;

e Mohsul vo xidmatlorin realizo olunmasi ilo bagli idxalatcilar torafindon
xarici valyutada 6danislorin hoyata kegirilmoasi mobilizasiyasindan;

e Beynolxalq ticarot kompaniyalarinin, sigorta institutlarinin vo kommersiya
banklarinin gostordiklori xidmat miigabilindo xarici valyuta ilo ifado olunmus
maliyya moanbalorindan;

e Kredit borclari iizro 6hdolik gotiiron vo monfootdon istirak payima goro faiz
soklinda galir alda edan fiziki va hiiquqi saxslordan.

Valyuta bazarlari ilkin variantda milli iqtisadiyyatlar corgivasindo foaliyyat
gostarmisdir. Umumilikda, milli valyuta bazarlar 6lko daxilindo foaliyyot gdstoron
banklarin milli valyutaya miinasibatdo, eyni zamanda 6lko votondaslari vo qeyri-
rezidentloro maliyys xidmatlorinin gostorilmasi tizro nozords tutdugu omoliyyatlarin
macmusunu ohato edir. Digor torofdon 6lko daxilinds sirkatlorin hoyata kegirdiyi
valyuta omaliyyatlar1 da milli valyuta bazar1 ¢argivasinda yerina yetirilir. Valyuta
ganunvericiliyinin sorbastlik dorocasindon asili olaraq, milli valyuta bazarlari rosmi
va geyri-legal formada ola bilor. Rasmi bazardan forgli olaraq, qgeyri-leqal bazarlar
he¢ bir hiiquqi bazaya istinad etmir vo burada votondaslara yiiksok satis mozonnasinin
togdim edilmasi naticasindo ajiotaj yaranir. Hor bir milli valyuta bazarlar
6zlinomaxsus spesifik xarakteristikalara sahibdir ki, bu da onu unikal edir.

Beynolxalq iqtisadiyyatda globallasma meyillorinin giiclonmasi, borc kapitali
bazarinin beynalxalq sopkids inkisafi, informasiya texnologiyalarinin istiinliiklori
beynolxalq valyuta bazarlarinin formalasmasina sobab olmusdur. Milli valyuta
bazarlarindan forgli olarag, beynalxalq valyuta bazarlarinda valyuta mahdudiyyatlori
totbiq edilmir, ¢coxsayli valyuta sazislori asasinda beynslxalq iqtisadiyyatin miixtalif
soviyyali subyektlori ¢ixis edir. Beynolxalq maliyys amoliyyatlarinda dévriyyanin
{imumi hacminin 9/10 hissosi bes osas valyutanin — Amerika dollar1, ingiltors funt-

sterlinginin, avronun, Isvegra frankinin, yapon iyenasmin payma diisiir. Nagdsiz



qaydada hesablagsmalarin hoyata kecirildiyi diinya valyuta bazarlar1 osas etibarilo
beynolxalg maliyya morkazlorinds comlogmisdir. Beynolxalg maliyys markazlori —
beynalxalg maliyys vo valyuta-kredit omoliyyatlarinin, giymotli kagizlar va girov
lizro saziglorin togkil edildiyi, banklarin, ixtisaslasmis maliyyo-kredit institutlarinin
bir arada oldugu mokandir.

Valyuta bazarlar1 miitosokkil dorocasindon asili olaraq miitasokkil ( birja
valyuta bazarlar1) vo geyri-miitasakkil (banklararasi valyuta bazarlar1) olurlar.
Miitosokkil valyuta bazarlarinda valyuta sazislorinin boyiikk bir hissasi geyri-
kommersiya miiossisalori kimi foaliyyot gostoron, miioyyon zaman Kosiyi ii¢iin
sarbast galan maliyys vesaitlorinin dovriyyaya calb edilmasi va harraclarin toskilini
aparan valyuta birjalarinda yerina yetirilir. Inkisaf etmis sonaye dlkolorinda valyuta
birjasinin osas funksiyasit valyuta mozonnolorinin miioyyon edilmosi vo bazar
giymatlori ilo xarici valyutalarin alqi-satqisini hayata kegirmakdan ibaratdir.

Valyuta bazarlar1 birjalararasi, geyri-morkozlosdirilmis vo fasilosiz olaraq 6z
foaliyyatini hoyata kecirir. Valyuta bazarlart spesifik maliyyo alotlori vasitasilo
operativ miigavilalor baglayaraq bir sira ticarat omaliyyatlar1 hoyata kegirirlar.
Valyuta bazarinin asas funksiyalart bunlardir:

- Beynolxalq ticarat vo investisiyalarin maliyys tominati;

- Effektiv valyuta kursunun formalasdirilmast;

- Valyuta vo kredit risklorinin yaranmasi ehtimalindan miidafis;

- Dovlatin iqgtisadi siyasatinin bir hissasi kimi valyuta siyasstinin hoyata
kecirilmasi;

- Alis vo satis qiymatlori arasindaki fargdon alds edilon manfoot (vo ya zarar)
formasinda mévcud olan spekulyativ funksiya.

Valyuta risklorinin sigortalanmasi bu bazarda reallasdirilan amoliyyatlara tatbiq
edilon riskin saviyyasini minimuma endirmok istiqamatinds edilon todbirlari shate
edir. Valyuta kursunda enmo-galxma hallarindan dogan itkilarin kalkulyasiyast riskin
giymatlondirilmoasi baximindan 6nomlidir. Riskin azaldilmasi istigamatinds digor bir

tosirli addim isa valyuta ehtiyatlarmin diversifikasiyasidir (ehtiyatlarin bir valyutada



deyil, bir ne¢o valyutada saxlanmasi). Moarkozi Bank valyuta miidaxilasi (valyuta
alqi-satqr  omoliyyat1) hoyata kegirmoklo mozonnadoki  kaskin  doyisikliklori
nizamlayir vo milbadilo mozonnasinin  harokotine nozarot edir. Valyuta
intervensiyasinin pul-kredit siyasotino tosiri baximindan “sterilizo edilmis” va
“geyri-sterilizo  edilmis” mnoévlori forglondirilir. “Sterilizo edilmig” valyuta
intervensiyasi tadaviildoki pul kiitlasinin hacmi va ya faiz doracasinin dayisilmasing,
bir sozlo pul-kredit siyasotino baslica tosir gostormir. Halbuki, daha genis totbiq
dairasino malik “qeyri-sterilizo” edilmis valyuta intervensiyasi valyuta bazarinda
tolob vo toklifin elo doyigsmoasina sabob olur ki, bu, pul-kredit siyasstindo koklii
doyisikliklor yaradir.

Xarici valyuta ilo beynalxalq ticarot hoyata kegirilorkon, miigaviloda
razilagdirilmig giindalik valyuta mazonnasindan istifads edilir. Valyuta miigavilasinin
asas elementlori asagidakilardir:

e Miiqavilonin imzalandig: tarix;

o Kontragentlor;

e Valyuta vahidi. Valyutalar SWIFT (Society for WorldWide Interbank
Financial Telecommunications - Umumdiinya Banklararas1 Maliyyo
Telekommunikasiya Comiyyati) beynolxalq banklararasi sisteminda 3 horfli
eynilosdirmo sifrasi ilo nomralonir. Masalon, Amerika dollar1 — USD,
Azorbaycan manati — AZN)

e Valyuta kotirovkasi. Bu, bir valyutanin digor valyutaya doyisdirilmo, basqa
sozlo, bir valyutanin digorindo ifado olunmus qiymatidir. Masalon,
USD/AZN ciitiinds 1,7423 olarsa, bu o demokdir ki, 1 USD 1,7423 AZN-»
borabar hesab edilir vo ya dollarin manatdan 1,7423 dofo baha olduguu

gostorir;

Konvertasiya edilocok moblag;

Valyutanin miigavilanin imzalandig1 andaki real moazonnasi;

Odonis sortlori.



Cografi noqteyi-nozordon valyuta bazarlari tomorkiizlosmoys moruz qalmisdir.
Belo ki, hoyata kegirilon beynalxalg valyuta omaliyyatlarinin 55 %-i 3 morkozda
comlonmisdir (Nyu-York, Tokio, London). Homginin London valyuta bazar1 {imumi
valyuta bazarmin 30 %-ni 6z olindo saxlayir. Giin orzindo aparilan valyuta
omoliyyatlarinda xiisusi aktivliyi asas 3 cografi dohliz gostorir: (Qrinvi¢ vaxti ila)

a) Sorqi Asiya valyuta dohlizi (21:00- 07:00). Bu valyuta dohlizinds xiisusi
aktivliyi ilo secilon valyuta miibadilo omoaliyyatlar1 ABS dollarinin avroya, iyenin
ABS dollarina vo ABS dollarinin Avstraliya dollarina konvertasiyasi hoyata kegcirilir.
Yaponiya Morkozi Bankmin tosbit etdiyi valyuta mozonnasino asason bu bazarda
baglanan valyuta miigavilalarindan galir alds olunur.

b) Avropa valyuta dohlizi (07:00- 13:00)

c) Amerika valyuta doahlizi ( 13:00- 21:00)

Valyuta bazar1 valyuta alisi vo satisinin  aparildigi, valyuta kursunun
formalasdig1 bazardir. Homginin, bu iqtisadi kateqoriya valyuta bazari istirak¢ilarinin
bazar faiz doracolori iizro xarici valyutalarla apardigi kredit-depozit vo konversiya
omoliyyatlarinin macmusudur. Valyuta bazariin tosbit olunmus bir mokani yoxdur.
Digor bir deyimlo, valyutanin alqis1 va satqisi ilo moasgul olan subyektlarin bir-birilori
ilo rahat sokilda alage yaratmalarini tamin edon har hansi bir tagkilati struktur valyuta
bazarn1 meydan gotirir. Bu bazarin qurulmasi iigiin valyuta alicilar1 vo saticilarinin
telefon, telefaks vo digor informasiya Ootiiriiciilori vasitosilo qarsiliglt molumat
miibadilasinds olmalar1 sartdir. Demali, institusional aspektdon valyuta bazari valyuta
omoliyyatlarint koordinasiya edon toroflorin mocmusu kimi, toskilati baximdan iso
istirak¢ilar arasinda kommunikasiya sistemlorinin unifikasiyasi olaraq doyarlondirilir.
Valyuta bazarinin faaliyystino tokan veran asas sort beynslxalq hesablasmalarda
vahid 6donis vasaitinin olmamasi olmusdur.

Tocriiba gostarir ki, miiasir bazar iqtisadiyyat1 soraitindo beynolxalg valyuta
miinasibatlorinin tanzimlonmasini bazar va dévlat hoyata kegirir. Valyutaya talab va
toklifdon toroyan kurs miinasibatlori asasinda valyuta bazari dayar, tolob vo toklif

gqanunlarma adaptasiya olunur. Rogabot soraitinds bu ganunlarin bazara tasir



imkanlar1 valyuta doyismolorino olan intensivlik nisbati, beynolxalqg maliyys
axinlarmin real vo maliyys sektora istigamatlonmasi, amtaa, xidmot va kredit tolobati
nozoro alinmaqla reallagsdirilir. Bazarda iqtisadi agentlor alicilarin valyutaya olan
tolobatini  vo miimkiin tokliflori doyarlondirarak, bu sahodo yaranan giymat
mexanizmi vo valyuta kursu dinamikasini nozordon kegirirlor. Noticado, bazar -
valyuta omoaliyyatlari ilo baglh kifayat godar informasiya tutumuna yiyslonir. Valyuta
miinasibatlorinin bazar vo dovlat tonzimlonmasi bir-biri ilo tamamlayici halga toskil
etmoklo, birincisi rogabat sortlorini, talob-toklif garsilasmasindaki miimkiin hallar1
nozordon kegirdiyi halda, ikincisi iso valyuta miinasibotlorinin tonzimlonmosindo
meydana ¢ixan neqativ halllarin aradan qaldirilmasina  yonalmisdir. Bu iki
tonzimlayicinin igtisadi sehnays ¢ixis1 iso moévcud ekonomik konyukturaya uygun
reallagir. Belo ki, inflyasiya tempinin artiq nozarotdon ¢ixdigi, miiharibo Vo
dagintilarin  yasandigi fovqelade zamanlarda dovlot valyuta miinasibatlorinin
tonzimlonmasinds aparici rol oynayir. Stabil inkisaf saviyyasinin qorundugu, iqtisadi
miinasibatlorin liberallagdigi, rogabst modelinin tokmillosdiyi soraitds, bazar
tonzimlonmasins stiinliik verilmoasi daha somarali naticoni sortlondirir. Amma bu
miinasibatlordo dovlat noazarstinin shamiyysti miitlaq noazora alinmalidir. Dévlot
nozaratinin asas ana xattini iso valyuta siyasati togkil edir. Valyuta siyasati, 6lkado
inflyasiyanin optimal saviyyasinin miiayyanlosdirilmasi baximindan oasas diqgati
valyuta moazonnasine yonaltmisdir vo bu osasla, valyuta bazarlarmin faaliyystinds
yaranacaq risklordon maksimum daracads sigortalanmagi tomin edir. Dévlatin cari va
uzunmiiddato hesablanmis moagsadlorinin reallasdirilmasinda , igtisadiyyatin daxili vo
cksternal miivazinatinin qorunub saxlanilmasinda miihiim rol oynayan valyuta
siyasati asas makroiqtisadi gostaricilorin balansli inkisafina bilavasito xidmat edir.
Igtisadi inkisafi maliyyslosdirmok mogsadila rosmi kapital axinlarini toskil edon
beynalxalg maliyys qurumlariin ortaq magsadlarini, imumilikdo asagidakilar togkil
edir:
- Omtas vo Xxidmatlarin beynalxalq ticaratinds 6donis sortlorini asanlagsdirmaq vo

inkisafa togviq etmok;



- IEOO-lorin iqtisadi inkisafin1 dostokloyacok programlari reallasdirmagq, shalinin
hayat soviyyassinin yiiksaldilmasini tomin etmoak;

- Giizostli sartlorlo togdim edilon kreditlorin 6lko iqtisadiyyatinda “gigoklonma”
effekti yaratmasina galismagq;

- Olkonin iqtisadi siyasatino miivafiq somorali, stimullasdiric: todbirlori hayata
kecirmok.

XIX asrin ortalarindan etibaron inkisaf etmis olkalordo valyuta bazarlarinin
meydana golmosi sobablorine aiddir: BIM-in formalarmi genis cografi areali ohato
etmosi; bank kapitalinin tomorkiizlosmasi vo markazlogsmasi meyillorinin giiclonmasi;
beynalxalq valyuta sisteminin meydana galmosi; banklararas: miixbir miinasibatlorin
toskili; beynolxalg maliyyodo kredit resurslarindan istifado imkanlarinin
genislonmasi; informasiya miibadilasi vasitolorinin inkisafi; valyuta miinasibatlori
sahasinda mahdudiyyatlarin minimuma endirilmasi.

Qlobal capda yasanan hadisalor (maliyys bohranlari, siyasi miiharibalar,
igtisadi sanksiyalar va s.) fovqiindo diinya iqtisadiyyatt bu tozyigloro dayanigl
miibarizo niimayis etdirmir. Digar torafdon do istehsal hacmi, ticarat amoliyyatlarin
dovriyyesi artdigca burada yaranan miinasibotlor miirokkob hal alir vo bu
miinasibatlori gqaydasma salmaq tclin yeni mexanizmloro, miiasir ekonometrik
modellora ehtiyac duyulur. Bu tendensiya valyuta bazarlarinin faaliyystino do
(emoaliyyatlarin hacminin doyisilmosi, bazar istirak¢ilarinin maraqlarinin tomin
edilmasi vo s.) tosirsiz Otligmiir. Miasir valyuta bazarlariiiciin  asagidaki
xtisusiyyatlori geyd etmok olar:

1) Iri maliyys morkazlorinds baglanan valyuta sazislorinin giindalik hacminin
50%-dan 75%-o gadari transsarhad amsliyyatlarinin payina diisiir;

2) Diinya valyuta bazarlar1 aparilan amoliyyatlarinin hacmino gora (beynalxalg
valyuta amaliyyatlarinin giindalik hocmi 2 trilyon dollart keg¢misdir) digar
diinya bazarlarindan kaskin farglanir;

3) Diinya bazarinda hoyata kegirilon valyuta amoliyyatlarinin oksar hissasi (bu

gostarici tagriban 80%-in {izarindadir) ABS dollari ils hayata kegirilir.



4) Valyuta bazarinda saziglor ticarot edilon oksor valyutalar {izro, ticarst iSo
fasilosiz olaraq, sutkanin 24 saati orzindos aparilir.

5) Valyuta saziglarinin toxminan 68%-i banklar, 17%-i digor maliyys institutlari
(investisiya, pensiya fondlari, qiymaotli kagizlar iizro dilerlor va s.), 15 %-i iso
geyri-maliyys toskilatlar1 (iri spekulyantlar do nazors alinmaqla) torafindoan
hoyata kegirilir. Bu iso bank sektorunda yiiksok morkazlosmonin boargorar

olmasindan xobor verir.

1.3 Miiasir beynalxalq iqtisadiyyatda valyuta bazarmn inkisaf meyillori

Valyuta bazari tolob va toklif asasinda ham valyuta, hom do valyuta ilo ifads
olunan giymatli kagizlar alqi-satqisin1 6ziinde comlosdiron maliyysa maorkoazlori
mocmusudur. Texniki-togkilati baximdan valyuta bazari miixtolif valyuta bazari
istirak¢ilart ~ Olkolorinin beynolxalq hesablagmalarinin  vo  basqa  valyuta
omoliyyatlarinin hoyata kegrilmasi ti¢iin teleqaraf, telefon, telefaks vo digar bu kimi
elektron vo kommunikasiya sistemini  ohato edir. Valyuta bazarini bir g¢ox
olamotlorino  goéro tosnifatlandirmaq olar: yayilma sferast {izro, valyuta

mohdudiyyatlori miinasibatlori tizrs, valyuta mozonnasi névlari iizra.

Cadval 1.2
Valyuta bazarlarinin tasnifati

Yayllmasferasi {izra ~ Valyuta mahdudiyyatlari izra  Valyuta mazannasi novlari lizra  Miitagakillik daracasi iizra

Beynalxalg Serbast Bir rejimli Miitagakkil
Milli Qeyri-sarbast iki rejimli Qeyri-miitagakkil
Regional

Konversiya amoliyyatlari zamani aparilan nagdsiz aktivlor “Foreks” adlanir.
(nagd soklinda olan valyuta iss banknotlardir).



Cadval 1.3
Foreks va banknotlar arasinda olan satis farqi

Satis
Meyarlar Forekslo Banknotlarla
l.Tamamlane'i.n sovdalasmanin Telefonla vo ya yazili amr Telefonla va ya kassada
tisulu osasinda
Hesablarin kreditlosdirilmosi Banknotlarn kassaya
2.Catdirilma oOtiirtilmasi vo ya xilisusi

(clektron kogiirma) kuryerla ekspress pogtla

Banknotlarin yenidan

3.Yoxlama Ekranda
sayilmasi

Heg bir galir gatirmoyan
xiisusi saxlanma yerindo fiziki
saxlanma

Xarici valyuta ilo galir gatiran

4.Saxlanma depozit faizi

Valyuta bazarinin osas funksiyalar1 bunlardir: Beynolxalq  hesablagmani
vaxtinda hoyata kecirmok; valyuta mozannasinin tonzimlonmasi; valyuta
chtiyatlarinin diversifikasiyasi; valyuta risklorinin sigortalanmasi; valyuta bazari
istirak¢ilarinin valyuta mozonnasi forgindon golirlorin alinmasi; milli igtisadiyyatinin
tonzimlonmasi istigamatinds valyuta siyasatinin hoyata kegirilmasi.

Beynolxalq Hesablasmalar Bankmim (Bank for International Settlements),
molumatina gors , valyuta bazarinda sdévdalogsmonin orta bir giinliikk hacmi 1,5 trin.
dollardan artiq olur. Miiasir Forex tosovviiriiniin baglangict qizil standartinin totbiqi
dovriina tesadiif edir. Bu zaman 6lkalor 6z pul vahidlarinin dayarini har hansi bir
miqdarda qizil miqdarina uygunlagdirmisdilar. Naticads, qizilin idxalina vo ixracina
qoyulmus mohdudiyyat aradan qaldirilmisdir ki, bu da 6z ndévbasinda ddvlatlorin
qizilin kagiz pula vo hamg¢inin kagiz pulun qizila doyisdirilmasina sorait yaratmis
oldu. XX asrin 20-ci vo 30-cu illorinda biitiin diinyada valyuta xaosu va iqtisadi
depressiya bas vermisdi. Bela vaziyyatin bir daha bas vermamasinin qarsisini almaq
moaqsadi ilo 1944-cii ilin iyul ayinda ittifaq 6lkalorinin hokumatlori valyuta maliyys
mosalalori ilo bagh konfrans toskil etdilor. Bretton-Vuds soharinds (Nyu-Hempsir,
ABS) kegirilon konfransin gedisi zamani iki togkilat yaradildi: Beynalxalq Valyuta
Fondu — (BVF) vo Beynalxalg Yenidongqurma vo inkisaf Banki — Diinya Banki.



Belaliklo, hor bir valyutanin doyori qeyd olunmus miqdarda qizil soklinds 6z oksini
tapmisdir. Homginin, ¢obul edilmis sistemdo ABS dollarinin qizila nisbatdo
konvertasiyasi bir unsiya qizil iigiin 35 dollar doyarinds gobul edilmisdir. Faktiki
olarag, Bretton-Vuds razilasmasi qizilla 6denon vo ya ABS dollari ilo konvertasiya
olunan biitiin basqa valyutalar ABS dollarina nisbatdo geyds alinmasi ilo naticalondi.
Valyuta mozonnasinin doyismosi dar dohliz sarhadinds rosmi elan olunan nisbato
baglanmigdir. 1971-ci ildo ABS-da ticarot defisitinin artimi vo kapital axini ilo
olagadar dollarin qizila konvertasiyasi dayandirildi. 1972-ci ildo Boyiik Britaniya
fund sterlingin basga valyutalara nisboatdo tizon mozonnays kegmasini totbiq etdi.
1973-cii ildo Bretton-Vuds razilasmasi artiq faaliyyatini dayandirdi va tizon mozonno
miibadila sistemi qobul edildi. Bu vaxt onlardan bazilari sorbast, bazilori iso miiayyan
edilmis dohliz hiidudunda doyisdi. 1999-cu il 1 yanvar tarixindon Avropa Valyuta
Ittifaq (EMU) foaliyyato basladi, 2002-ci il 1 yanvar tarixindon iso nagd Avro
dovriyyaye buraxildi.

Valyuta bazarlar1 6z istirak¢ilarma bir valyutam1 basqasina doyigsmok imkani
yaratdi. Sovdolosmods istirakg¢ilarmn nisbi sayr onlarin miibadila mozonnasi ilo
miiayyan edilir. Valyuta bazarinda sdvdoalogmonin hacmi vo hesablagsma giinii ixtiyari
ola bilar, burada kontraktlarin standart 6l¢iisii yoxdur. Valyuta bazarlar1 (over-the-
counter-OTC), biitiin diinya 6lkalorinds sutka orzinds foaliyyat gostararak, birjadan
konar olduglar1 halda, bir ¢ox valyuta alotlori movcuddur ki, birjalarda ticaratlo
mosgul olurlar. Valyuta bazarinin faaliyyati bir dogige do olsa dayanmir. Onlar 6z
islorini toqvim sutkasina uygun olaraq Uzaq Sorqdon, Yeni Zelandiyadan
(Vellington) baslayaraq, saat qursagmma uygun Sidneyds, Tokioda, Honkonqda,
Singapurda, Moskvada, Londonda davam etdirir vo Nyu-Yorkda, Los-Angelesds
basa vururlar. Saat qursaginin hesablanmasi anonavi olaraq Qrinvi¢ (London otrafi)
tizorindon kegmoklo sifir meridiandan goétiiriilir ki, homin vaxt GMT (Greenwich
Meridian Time) ad1 dasiyir.

Adoton valyuta bazarlar1 8-9 saat islayirlor. Valyuta bazarinin cografi uzunlugu

ona gotirir ki, valyuta satist vo pul ehtiyatlarinin xarakteri, miioyyan qadar



omoliyyatlara gec qosulan regionlarin igo baglamasi nozars carpacaq doracods forglor
yaradir. Moskvanin orta saat qursaginda kifayot godor miinasib yerlogmasi, Moskva
banklarina imkan verir ki, adi is saatlarinda belo praktiki olaraq biitiin foaliyyat
gostoron maliyys-valyuta morkoazlori ilo rahat isgilizar olagolor yarada bilsin. Ogar
birjaya miiraciot edon alotlor nazora alinmazsa, valyuta bazarinda markazlosmis ugot
sOvdolosmasi yoxdur, hargond ki, Beynolxalq Hesablasma Banki diinya bazari
ticarotinin timumi hacmini har ¢ ildon bir giymatlondirir. Bu magsadlo o, biitiin
istirakc1 O6lkalorin markoazi banklarinin molumatlarindan istifads edir ki, bu da onlarin
milli valyuta ticarstinin hocmi haqqinda kifayst godor dolgun molumatin oldo
olunmasina gatirib ¢ixarir.Valyuta bazarlar1 asagidaki moagsadlor ticiin istifado edilir:

» Ticarat v investisiyalar1 tamin etmak. ©Omtas idxali vo ixraci ilo maggul olan
sirkot Odonisi bir valyutada hoyata kegirir, galiri iSo basqa valyutada gotiiriir. Bu
sobabdoan onlar galirin miioyyan hissasini 0 valyutaya konvertlosdirirlor hansi ki,
homin malin alinmasi nozards tutulur. Aktivleri basqa 6lkadon alan vo avazinds
odonislori yerli valyuta ilo hoyata kegiron sirkatlor do analoji durumda olurlar.

» Mohtakirlik. Treyderlor har hansi bir valyutani bir mazonnads alib, daha
sorfoli basqga mozonnado satmagla golir oldo edo bilorlor. Valyuta bazarinda
sovdalogmonin boyiik hissasi mohtokirliyin payina diisiir.

» Hedcirloma. Hedcirlomo miimkiin itkilorin bir sira bazar alstlorinin tatbiq
edilmasi yolu ilo minimuma endirilmasino yonolib. Basqa dlkalords aktivlori olan
sirkatlor, xarici valyutalarin mazonnesinin onlarin milli valyutalarina ifadado
doyismasi naticasindo riskoa getmis olurlar. Sirkatlor hedcirlomays ol ataragq,
arzuolunmaz noticalordon yaxa qurtara bilorlor. Hedcirlomo elo valyuta
omaliyyatlarin1 hoyata kegirmayi noazards tutur ki, mozonna doyismesi zamani
aktivlor tizro bas vero bilocok itkilori tamamilo kompensasiya edilmasino nail
olunsun. ©On ¢ox maliyya aktivlori, masalon, miistaqil, korporativ istigrazlara,

kreditlora va s. maliyya qoyuluslar1 hedcirlosdirilir.



Valyuta bazarlarinin asas istirakg¢ilart bunlardir — kommersiya banklari, xarici
ticarot omoliyyatlarin1 hoyata keciron firmalar, xarici aktivlorin qoyulusunu hoyata

keciran sirkatlor, morkoazi banklar, valyuta birjalari, ayri-ayri soxslar va s.

Cadval 1.4
Valyuta bazarinin istirakcilar
Valyuta alis1 vo satisi; Xarici valyuta ilo 6danislar;
Valyuta Valyuta risklarinin
o risklorininsigortalanmasi tigiin aradan galdirilmasi ti¢iin
Miisssisalor svdol lor: . .
sovaslosmalar; maya dayarinin kalkulyasiya

(ixraceilar, idxalgilar) Xarici valyutada kreditlorin

" - edilmasi baximindan etibarli
alinmasi va verilmasi.

bazanin yaradilmasi.

Odonislor, ¢eklorin
Inkassasiyasi, veksellarin

geydiyyati va S.;
Moarkazi banklar Valyu‘ganln ahS{ vosatisi; ) Valyuta bazarlarini
Intervensiya mithafizo etmok va onlarin

normal faaliyyatini tomin etmok
iicilin valyuta alis1 vo
satis1

Mazanns toyini zamani
valyuta vs faiz
sovdoalosmasinda
alagolondirma

Sovdalogsmadan
komisyon vs ya faiz soklinds
oldo edilon golir

Brokerlor

Sovdolosmadan
Valyuta birjalari Miistari tiglin sévdalogsma komisyon va ya faiz soklinda
alds edilon galir

Foreks olgatan olandan sonra ayri-ayr1 soxslar diling markazlarinds maggul olur
ki, bunlarin da say1 get-gedo artmaqdadir. ©On ¢ox golirli diling Foreks beynalxalq
valyuta bazarindaki hesab edilir. Bu bazarlarda omaliyyat “margin-trading”
qaydasinda nozoro alimmaqla, amoliyyatin basa ¢atdirilmasi {igiin kifayat godor
marjanin olmasi prinsipi iizro hoyata kecirilir. Belaliklo, treyder yatirilandan 20-50
dofo artiq moblog hiidudunda horokot edo bilor.Biitiin bu forma miixtalifliyina
baxmayaraq, dilinqin 6ziiniin asagidaki xarakterik xiisusiyyatlori vardir:

»  Molumatin operativ aldo olunmasi vo maliyys informasiyasinin analizi;

»  Market-meykerlorlo operativ kontrakt baglanmast;

»  Diling amaliyyatinin operativ aparilmasi.



Valyuta bazarlarinda banklarin hoyata kecirdiyi amoliyyatlar konversiya vo
arbitraj adlanmaqla iki ciir olur. Olverisli iqtisadi soraitdo baglanan sévdalogsmalor
(sazislor) arbitraj adlanir. Valyuta bazarlarina totbiqi baximindan bu, valyuta
vasitolori mohtokirliyi olmagla, marja galiri aldo etmok moqsadi ilo (valyuta aliginin
Vo satisinin arasindaki orta qiymat forqi) miioyyan zaman dilimlarindan istifads yolu
ilo valyuta bazarlarinda kassa va tocili omaliyyatlar {izro mozonno vo faiz doaracasi
arasinda yaranan forqi oziindo oks etdiron vaziyyatdir.Valyuta arbitraji zamani
beynoalxalg vo milli valyuta bazarlarinda kotirovka baximindan farglordon istifads
olunur. Onlara valyuta birjalar1, banklar, hom¢inin maliyya markozlori aid ola bilar
ki. hansi ki, orada boylik miqyasda valyuta ticarati aparilir.

Valyuta arbitraji mozonnodoki forq osasinda vo tarazlayan arbitraj soklindo
movcuddur. Birinci halda arbitraj¢1 (diler) cohd edir ki, valyutant maliyyo
morkazlarinin birindon maksimum daracads ucuz alsin vo eyni zamanda mazanna
yuksok olan bagqga yerda galir oldo etmoklo onu sata bilsin. Belaliklo, diler iki vo ya
daha ¢ox qarsiliglh kompensasiyali sovdologsmo hoyata kecirmis olur. Bu tipli
amoliyyatlar adston bankin 6z vasaiti hesabina yerina yetirilir.

Kommersiya banklar1 vo valyuta bazarinin digor istirakgilar1 arasinda elo dilerlor
var ki, onlar valyuta mozonnasinin enmasinds va yiiksalmoasinds maxsusi rol
oynayirlar. Onlar mohtakir kimi gobul ediliblor. Malum oldugu kimi, mozanna
enmasinds rol oynayan mohtokirlori “ayilar”, digorlorini iso hansi ki, valyuta
mazannasinin yiiksalisi tendensiyasinda valyuta oyunlarinda ixtisaslagiblar “okiizlor”
adlandirirlar. Ogor valyuta mazonnasinin enma ehtimali gézlonilirss, onda “ayilar”
sortlonmis miigavilo miiddatine hamin zaman ti¢iin qiivvads olan forvard mozonnasi
ilo bu valyutani1 aliciya satirlar. Onlar ii¢lin valyuta bazarinda olverisli voziyyat
yaranan kimi valyuta bazarindan kifayat godar ucuz mazannas ilo valyuta alirlar ki, bu
da mozanna forqi soklinda galir aldo etmoys imkan verir. Bununla yanasi, valyuta
bazarmin banklararas1 kredit (BAK) bazarindan giiclii asililig1 yada salmaq yerina
diisordi. Ogor bank 6z hesabinda milli valyuta ¢atismazligini hiss edarso, tabii ki, o,

milli valyuta almagq ii¢ilin qisa valyuta mévqeyi agmaqla dollar satmaga baslayacaq ki,



bu da, basqa sozlo, bazarda “ay1” xidmoti olacagq. Oksino, milli valyuta vasaiti
coxlugu yaranan zaman bank dilerlori uzun valyuta movqeyi agaraq, spekulyativ
moagsadla dollar alacaqlar ki, bu da bazarin boyiimasina gatirib ¢ixaracaq. Artiq sohar
tezdon is giiniiniin avvalinds har bir bankin korrespondent hesabinda milli valyutanin
qalig1 malum olur va bazarin osas tendensiyasinin arasdirilmasina baslanilir.

Valyuta mazannasi (exchange rate) — bir 6lkonin valyuta vahidinin giymatinin
basqa olkonin valyuta vahidinin giymatine vo ya beynolxalq valyuta vahidina
miiqayisa ifadasidir. Valyuta mozonnasinin hesablanmasinda lazimdir:

s kapital vo kreditin horokoti zamani, xidmot gostorarkon, omtoo ticarati
zamani qarsiigh valyuta miibadilesi hoyata kegirilir. Ixracatg1 oldo etdiyi xarici
valyutant milli valyutaya miibadiloedir, ¢iinki, bagsqa 6lkonin valyutasi ganuni odonis
vosaiti kimi homin 6lkonin orazisindo dovr edo bilmir. Idxal¢1 xaricdon alinan malin
dayarini 6domoak tigiin milli valyutani xarici valyuta ilo miibadils edir.Borclu borcunu
baglamaq vo xarici borclarin faizini 6domok tiglin milli valyutani xarici valyutaya
doyisir.

s milli vo xarici bazarlarda giymatlorin miigayisasi, homginin milli vao ya
xarici valyuta tizra ifadodo miixtalif 6lkalorin dayar gostaricilari;

% vaxtasir1 xarici valyutada sirkot Vo Dbanklarin hesablarinin yenidon
giymatlondirilmasi.

Paritet mozonnovalyutanin aliciliq gabiliyystine osaslanmis beynalxalq ticarot
dovriyyasindo hesablasma mozonnoasidir. Faktiki mozonns iso 6lkoads valyuta
mozonnasi rejimino uygun, konkret zaman kosiyindo dovlstin iqtisadi sistemindo
comlasir.

Valyutanin paritet aliciliq qabiliyyoti- uygun olkoalordon xidmot vo standart
omtoo dostini almaq baximindan onlarin arasinda borabar rogabot gabiliyyatliliyi
tomin etmoayin nisbatidir. XX asrin 70-ci illarinds aliciliq gabiliyyatinin nisbi pariteti
nozoriyyssi meydana ¢ixdi ki, burada valyuta mozonnasinin doyismosi iki 6lko
arasinda qiymot doyismasino nisbotdo uzlasdirilirdi. Olkonin nominal valyuta

mozonnasinin dayismasinin prognozlasdirilmasi, onun makroiqtisadi problemlarinin



giymatlondirilmosi, o ciimlodon, inflyasiya, diinya bazarlarinda xidmot vo milli
amtoaanin dayarinin tayini va s. Kimi hallarda bu nazariyys totbiq edilir.
1) Valyuta sdvdalosmolorinin névlori tizrs;
- kassa mazonnosi:
a) TOD(today) mazannasi — bir is giinli arzinds kontraktin baglanmasi vo valyuta
mubadilasi;
b) TOM (tomorrow) moazonnasi — kontrakt bu giin baglanir, valyuta miibadilasi
novboti is giinii aparilir;
C) spot mazonnasi — iki is giiniindon ¢ox olmayaraq, valyutalagma tarixi giiniino
kontrakt baglanir;
- tocili mozonna - iki is gilinlindon artiq vaxta valyutalasma tarixi ilo kontrakt
baglanir;
- kross-mozonna - lglincli valyuta {izorindo bir valyutanin bagsqa valyutaya
miuinasibati;
2) Sovdalosms istirak¢ilarinin miinasibati tizra;

- alic1 mazannasi (bid) — bu mazanna tizra bank baza valyutasini alir;

- satig mozonnasi (offer, ask) — bu mozonna tizra bank baza valyutasini satir;

- orta mazonns - orta Ol¢iilii mazanna.

Mazonna alisi vo satist arasinda yaranan forq spred adlanir. Bunun osasinda
konversiya omoliyyatlarin aparilmasinda bank, marja adlanan bank sdvdologmasi
hacmina uygun galir oldo edir. Valyuta mazonnasina tosir edon amillari 2 grupa
yarimagq olar:

1) konyuktura amili;
2) qurulus (struktur) amili.

Konyuktura (qisamiiddotli) amili, isgilizar, siyasi, harbi vo basqa vaziyyatin geyri
sabitliyi, homginin sayislor, gdzlomolar, prognozlarla slagslidir. Belo amillorin bas
vermasini  ovvolcodon  bilmok  oldugca  ¢otindir.  Qurulus  amillarinin
prognozlasdirilmast miimkiin olmaqla, uzun zaman kasiyinds valyuta mozannasino

tosir etmok imkanina malikdir ki, onlara aiddir:



— Diinya bazarlarina 6lkonin rogabat gabiliyyatli omtoo ¢ixis1, ixracati artirir ki,
bu da 6z novbasinds ixracat¢1 6lkoys xarici valyuta axinina vo uzum miiddat onun
milli valyutasiin yiiksok mazonnada qalmasina sobab olur.

— Olkonin milli golirinin artan istiqamotds doyismasi, idxal olunan mallara talobi
artirir ki, bu da xarici valyutaya tolobi artiraraq, onun 6lkodon konara axinina gotirib
cixara bilor. Buna basqa somtdon yanassaq gororik ki, yiiksok milli galiri olan
Olkolorin imkanlart var ki, valyuta ehtiyati formalasdiraraq, xarici kapitali colb
etmoklo milli valyuta mozonnasini yiiksaltmoyo nail ola bilsinlor. Milli golirin asagi
diismoasi, olkonin igtisadi inkisafinin “pislogsmasina” vao milli valyuta mazannasinin
zoiflomosina gotirib ¢ixaran bir yoldur;

— Diinya bazarlarindaki qiymeotlorlo miiqayisodo daxildo giymotlorin qalxmasi
amili, milli valyuta mozonnasinin asagi diismosina Sobob olur ki, bu zaman idxal
mallarina talob yiiksalir vo bunun naticasi olaraq xarici valyutaya tolob artir.

— Faiz doracasinin yiiksaldilmasi li¢iin xarici kapitalin calb edilmasi: agor calb
edilon xarici kapital real investisiyaya istifado edilocoksa, bu iqtisadiyyatin
yiiksalmasina vo milli valyutanin méhkamlonmasina gotirib ¢ixarar. Masalon Rusiya
tocriibasi gostarir Ki, tacriibaya asaslanmayan omoliyyatlara calb edilon xarici kapital,
milli valyutanin kaskin sokilds asag1 diismasins gatirib ¢ixara bilar.

— Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf saviyyasi: gqiymetli kagizlar bazari, valyuta

bazarinda saglam rogabot yaradir.



FOSIL I1.Beynalxalq valyuta bazarinda
aparilanvalyutasmoliyyatlarmn tahlili va giymatlondirilmasi.

2.1 Valyuta amaliyyatlarimin iqtisadi tasnifat1 va tahlili
Miivokkil banklarin hoyata kegirdiyi asas valyuta amoliyyatlarinin névlarine

nazoar salaq:

1. Rezident va qeyri-rezident hesablarimin acilmast va aparimast.istonilon
valyuta omoliyyatlar1 valyuta hesablarina gors aparilir. Hor név agilan hesabda
omoliyyat istirak¢ilart vo homin istirakgilar tizro 6domalarin xarakteri miiayyan edilir.
Valyuta hesabinin noviindon asili olmayaraq, onlar hamist imumi meyar lizro
tosnifatlandirilir ki, bu da asagida verilmisdir:

- Fiziki va hiiquqi (rezident vo geyri rezident) soxsloro valyuta hesabinin agilma
qaydast;

- Hesabda qaliga gors faiz hesablamalarinin qaydalari;

- Overdraftlarin verilmo imkanlari;

- Cixarislarin verilmo tezliyi;

- Arxiv hesabinin rasmilosdirilmasi x{isusiyyati;

- Yalniz miistorilorin istoyi ilo amoliyyatlarin aparilmast;

- Idxal va ixrac amoliyyatlarina nozarot;

2. Xarici banklarla miixbir miinasibatlaori. Mixbir miinasibati — bu, 6domalari
hoyata kegirmok moqsadi ilo iki vo ya daha ¢ox kredit toskilatlari ila, hotta bir kredit
togkilatinin xahisi ilo digerinin hesabinda omaliyyat aparlmasini, hoamginin kredit
verilmasini, investisiya vo basqa xidmatlorin goéstarilmasini nazara alan miigavila
miinasibatloridir. Miixbir banklarla hoyata kegirilon amoliyyat ndvlorini sorti olaraq
iki gqrupa bolmok olar:

1-ci grup — burada amoaliyyatlar miistariya Xidmato asaslanir;
2-Ci qrup - burada isa banklararas1 amoliyyat aparilir: valyutanin alig-satisi tizra
amoliyyat; pul bazarinda ticarat;omanatlorin calb edilmasi va yerlosdirilmasi;giymatli

kagizlarin saxlanmasi;klirinq hesablasmalar;kredit amaliyyatlari.



3. Kommersiya banklarint qeyri-ticari amaliyyatlari. Qeyri-ticari omoliyyatlara
omtos idxali va ixract ilo homginin kapital harokstindo bankin miistarisine gdstorilmis
xidmatlo bagli olmayan amaliyyatlar aiddir. Miivokkil banklar asagidaki geyri-ticari

xarakterli omoliyyatlar1 yerino yetiro bilor:

alis1 vo satis1 nagd xarici valyutada vo 6donis sonadlogsmasini xarici valyutada;

inkasso xarici valyutada vo 6donis sonadlosmasi valyutada;

bankin miistorisine plastik kartin verilmasi vo Xidmot gostorilmasi;

xarici banklarin yol ¢eklorinin alimmasi (6danilmasi) vo analoji akkreditiv
xidmotin gostarilmasi vo s.

4. Valyuta vasaitlarinin banka calb edilmasi va yerlagdirilmasi amaliyyati. Belo
amoaliyyatlar bank {igiin ¢ox vacibdir bela ki, bu valyuta va faiz risklorinin va valyuta
movgelorinin agilmasina nazoro ¢arpacaq dorocodo tosir gostorir. Bu omoaliyyat
depozitlorin calb edilmasi prosesini, hamg¢inin hiiquqi vo fiziki soxslor, rezident vo
qgeyri rezidentlor arasinda banklararasi bazara kreditlorin yatirtlmasini va s. 6ziindo
birlosdirir.

Sxem 2.1

Valyuta amaliyyatlarinin tasnifati

Valyuta omaliyyatlart

— Beynolxalq hesablagmalar tizro amaliyyatlar

- Xarici banklarla korrespondent miinasibatlori

Bankin valyuta vosaitlori izra yerlogdirma vo colb etmo

v

— Qeyri ticarot omaliyyatlari
—> Valyuta arbitraji
S Miistarilorin valyuta hesablagmalarinin aparilmasi

Konversiya valyuta omaliyyati ii¢ qrupa boliiniir:

e kassa omaliyyatlari;



e tocili omaliyyatlart;

e valyuta arbitraji omoliyyatlari.

Kassa amaliyyatlart (tocili gatdirmalar {izro sdvdoelosma) — bu, sdvdolosmo
baglandig1 giindon iki is giinlindon artiq olmayaraq, valyutalagsma tarixi iizro
konversiya omaliyyatidir.Kassa omaliyyatinin asagidaki novlari miiayyan edilib:

1) today sovdolosmosi — sovdolosmo baglanan giindo valyutalasma tarixindo
konversiya omoaliyyatidir;

2) tomorrow sOvdologmosi — valyutalagsma tarixinin bankin ndvbati is giinlino
uygun konversiya omoliyyatidir;

3) spot sovdalogmasi — valyutalasma tarixinin ikinci is giiniindon gec olmayarag,
novboti is giiniindo sovdolosmo  baglanmasni ohato edon konversiya
omoliyyatidir.

Spot bazar1 - bu, dorhal valyuta catdirilmasi bazaridir. Bu bazarin osas
istirak¢ilar1 kommersiya banklaridir, hansi1 ki, spot-bazarda miixtalif torofdaslarla
omoliyyat aparirlar:

» Birbasa sirkatlorlo vo miistarilarls;

» Banklararasi bazarda birbasa basqa kommersiya banklari ilo;

» Brokerlor vasitoasi ilo banklarla vo mistarilorls;

> Olkalorin morkazi banklart ila.

Spot bazart hom 06zal sorgulara, ham do sirkot vo banklarin mohtokirlik
omoliyyatlar1 xidmatlorini yerina yetirir. Xiisusiyyatino gora spot bazara aiddir:

» Daxil olan mablogs faiz doaracasi hesablanmadan iki bank is giinii miiddatinds
6domoanin hoyata kegirilmasi;

» Sovdoalosmo, komputer bazasi osasinda icra olunan elektron molumatla
tasdiglonmis névbati is giinii arzinds icra edilir;

» Mozonna mocburiliyi: agor boyiik bazarin dileri bagsga bankin kotirovkasi ilo
maraqlanirsa, bu zaman valyuta alis-satis1 lizra sévdalasmani icra etmak ti¢iin

ona elan olunan kotirovka miitlagq hesab olunur.



Spot bazarmm osas alotlori, SWIFT (SWIFT — Society For World —
Widelnterbank Financial Telecommunications) sistemi kanallar1 iizro elektron
kogtirmolordir. Spot valyuta omoliyyati Foreks ticarot hacminin togriban 40%-m
ohato edir. Spot omaliyyatinin asas moaqgsadi asagidakilardir:

» Bank miistorilorinin konversiya tapsiriqlarini yerina yetirmok;

» Likvidliyin saxlanmas1 mogsadi ilo bankin soxsi vosaitini bir valyutadan

digarina koglirmak;

» Mohtakirlik konversiya amoliyyatinin yerina yetirilmosi;

» Hesablarda baglanmamis qaligdan gagmaq moqsadi ilo is¢i valyuta

movqgelarinin nizamlanmasi.

Tacili valyuta amoliyyatlari, o amoliyyatlardir ki, burada valyuta sévdalogmasi
lizro hesablasma sdvdolosmo sonadlosdirildikdon iki is giindon artiq olan vaxta
aparilir. Xarici valyuta tokca spot osasinda alinib satilmir, onu hamginin miisyyan
miiddoate, yoni toyin olunmus catdirilma vaxtina goro do hoyata kegirmok
miimkiindiir. Onlarin tathiq maqgsadi:

» valyuta mazonnasinin doyismasindan sigortalanma;

» mohtokirlik galiri alda etmok;

» Dbasga hallar iicin mévcud olan riski (kommersiya vo ya maliyys xarakterli)

baglamagq;

» arbitraj galiri aldo etmok.

Tocili amoliyyatlarin név miixtalifliyine forvard vo fyugers sovdalogmaloari,
opsionlar, svop sovdalogsmasi vo bunlarin osasinda bas veran ¢oxsayli kombinasiyalar
aiddir. Bununla yanasi, forvard va svop amaliyyatlar asason kommersiya banklart ils,
opsionlarla va fyugerslorlo ticarst iso valyuta bazarmin birja seqmentindo Yyerino
yetirilir. Tocili sovdoalosmolorde hoyata kegirilon moazonna, adoton diskont va ya
miikafat migdarinda spot mazannadan (mévcud spot mazannays endirim va alavalars
uygun) farglanir. Bu, tacili mazonnanin prognozlasdirilmasi zarurati ila slagoalidir. Bu
zaman valyuta mozonnasinin gostaricisina tosir edon amillor analiz edilir, bazardaki

vaziyystdon asili olaraq, miioyyan korreksiyalar olunmagla, goalocak {igiin toxmini



valyuta mozonnosi miioyyonlosir. Tocili bazarlarda boyiik hocmli ticarot adoton
asagidaki valyutalarla aparilir: dollar (ABS), avro, dollar (Kanada), funt sterling vo
iyen.

Forvard amoliyyati (forvard operation va ya qisaldilmis — fwd) — bu, avvalcadon
razilagdirilmis mazannos tizro valyuta doyismo sévdalosmosidir hansi ki, sovdalosmo
bu giin baglanir amma valyutalasma tarixi goloCoys miioyyan vaxt ti¢iin toxirs salinir.
Bu zaman valyuta, mablog, doyismo mozonnasi vo 6donma tarixi sovdologmonin
baglanma aninda fiksasiya olunur. Forvard sévdalogsmasinin miiddati 3 giindon 5 ilo
godar doyise bilor amma an ¢ox yayilmis tarix, sovdalogsmo baglanan giindon 1, 3, 6
Vo 12 ay miiddoto yering yetirilir. Forvard kontrakti bank kontraktidir. Ona gors do,
o standartlasmayib va hor hansi bir konkret omaliyyat {igiin segilo bilor. 6 ay miiddato
godar tacililiklo olan forvard sovdoalosmo bazar1 asas valyutalarda stabil, 6 aydan
artiq miiddoto ilo geyri-stabil hesab olunur. Ciinki 6 aydan uzaq miiddoto ayri-ayri
omaliyyatlar lizra doyismo mazannasinds giiclii enib-qalxmalar bas vers bilor.

Forvard mozonno adoton spot mazonnadon farglonir vo iki valyuta iizro faiz
doracasinin differensiali ilo miiayyanlagir. Forvard mazanns, spot mozannanin
galacayini avvalcadan demakls miioyyoanlosmir. ©goar forvard kontraktin icrasi 1 aya
gadar bas verirso, onda o, gisa vaxta baglanmis hesab olunur. Forvard amoliyyatlari
asagidaki hallarda totbiq olunur:

» valyuta risklarinin hedcirlonmasi (sigortalanmasi);
» mohtokirlik omaliyyatlari.

Hedcirlor calisirlar ki, baglanan forvard kontraktin komoyi ilo golocokda
giymatin vo ya faiz doracasinin doyismo riskini asagi salsinlar, hansi ki, golocok
valyuta mozonnasina zomanat verir. Hedcirlomo bazar istirakgilarinin gézlonilan
galirini no artirir, na do azaldir, sadaca 0, riskin profilini doyisir. Hedcirloma prinsipi
ondan ibaratdir ki, valyuta bazarinda moazonna harokati, hedc alstinin qarsi-qarsiya
horokaot edon qiymoti borabar kompensasiya edilir. Forvard mozannasinin
kotirovkasimin iki asas metodu mévcuddur:

- autrayt metodu;



- svop sovdalogmo metodu.

Autrayt metodunun kotirovkasi zamani banklar miistarilor tiglin ham biitévliikdo
spot mazannani, ham da biitdvliikde svop daraconi hamginin valyutanin g¢atdirilma
miiddatini vo mablogini gostorirlor. Bir ¢cox hallarda banklararasi bazarda forvard
mazonna svop daracanin komayi ilo kotirovka olunur. Bu onunla baglidir ki, forvard
marjalari ilo amoliyyat aparirlar (diskontla vo ya miikafatla). Bu iso hans1 ki, miivafiq
moantagoalords (punkt) ifads olunmus svop mazanna Vo ya svop daraco adlandirilir.
Forvard marjalar1 asagidaki sobablora gérs yayilma imkanina malik olub:

» Onlar hor seydon owvval doyismoz qalirlar, hansi ki, bu zaman spot
mazonnabdyiik enib-galxmalara moruz galir. Beloliklo, miikafat vo diskont
kotirovkalarina kigik diizalislor etmok lazim golir;

» Coxlu sayda sovdalogsmo baglanan zaman tam forvard mazonnani deyil, forvard
marjalarinin mohz 6lgiisiinii bilmok miitlaqdir.

Movcud olan gaydaya asasan:

» asag1 faiz doracasi ilo valyuta, miioyyan zaman kasiyinds boyiik faiz doracali
valyutaya forvard soraitinds hamin zaman kosiyindo miikafatla kotirovka
olunur,

» yuxart faiz doracali valyuta miiayyan zaman kasiyindo kigik faiz doaracali
valyutaya forvard soraitindo hamin zaman kasiyinds giizastlo va ya diskontla
kotirovka olunur.

Nozori olarag, forvard moazenna spot mozonnays 0 vaxt barabar olur ki,
valyutada onlarin faiz doracasi do homin dovr {igiin barabar olsun. Cari mazanna
doyismasi asasinda forvard mazonns almagq ii¢iin spot mozonnadan forvard punktunu
¢ixmaq va Yya alava etmok lazim galir. Bu horakat cadvalda gostarilmis sxem {izra bas

Verir.



Cadval 2.1

Forvard mazannanin alinma “marsurutu”

Forvard punktlar Baza valyutasi satiir Forvard mazanna barabardir
Daha boylik miqdar birinci Diskontla Spot mazanna minus forvard
gedir (Boyiik/kigik) punktlari
Daha kigik miqdar birinci gedir Miikafatla Spot mozoanna plus forvard
(Kigik/boytik) punktlari

Belalikls, forvard mazanna cari spot mazannays miikafatin alava edilmasi vo ya
diskontun ¢ixilmasi ilo hesablanir. Forvard punktlarinin hesablanmasi tigiin treyderlor
iki diisturdan istifads edirlor. 1-ci diistur daha dagiq naticalar verir. 2-ci diistur dagiq
naticalor vermoklo yanasi, hesabati daha da sadolosdirir.

Diistur 1

SPOTMOZONNOX (VALYUTA %—BAZAVALYUTA %) XGUNLORINSAYI
BAZA VALYUTASI % X (GUNLORIN SAYI) +360 X 100 ’

Forvard punkti =

Diistur 2

SPOT MOZONNSO X FAIZ DOROCOSININ DIFFERENSIALI X GUNLORIN SAYI
100 X 360

Forvard punkti =

Burada , valyutalar tizro faiz doracasi o vaxta (giinlorin say1) aid olacaq ki, hansi
ki, forvard moazanna hesablanir.360 giiniin avazine faiz bazasi keyfiyyatinda bir ¢cox
valyutalar tiglin — funt sterling. rubl, Kanada dollari, Singapur dollar1 vo s. 365/366
olmasinin noazoro alinmasi qgobul edilib.Ogor alinan forvard punktlart miisbot
isaroyomalik olacaglarsa, alinan miikafat spot mazonnasina slava olunacaq; manfi
isara olacagi halda iso azalmalar bas veracok va bu spot mazonnadan gixilacaq.

Forvard punktlar1 istirak edon valyutalarin molum faiz daracalorindon homiso
toyin etmok miimkiindiir. 1-ci vo 2-ci diisturlart istonilon valyuta ciitliiyii {iglin
homg¢inin kross mozonns tgiin totbigq edilobilondir.Qeyd edilon diisturlarla orta
autraytmazonnasi tigiin (bid vo offer toraflori nozars almadan) orta forvard punktlarini

hesablamaq miimkiindiir. Lakin ham spot mazanns, ham do autrayt mazonns ikigat



kotirovka soklinda bank torafindon kotirovka olunur. Forvard punktlarini bid vo offer
kimi do hesablayirlar:

Diistur 3

SPOT BID x (BID VALYUTALARI %—OFFER BAZASI %) x GUNLORIN SAYI

Forvard punktu bid = - .
360 x 100+ ( OFFER VALYUTA BAZASI % x GUNLORIN SAYTI)

Diistur 4

SPOT OFFER X (VALYUTA OFFER %—BID BAZASI % )x GUNLORIN SAYI
360 x 100+(BID VALYUTA BAZASI x GUNLORIN SAYI)

Forvard punktu offer =

Tacili amoliyyatlarin aparilmasinin miisbat torofi ondan ibaratdir ki, manevrlor
liciin onlar boyiik imkanlara malikdirlor, xiisusi ilo 0 halda ki, forvard amaliyyatlari
spesifik aktivlora va ya passivlora qarsi yonalmoayib. Bu zaman spot amaliyyat1 tacili
olaraq yerina yetirilmoalidir. Sado forvard kontraktlari isa likvidlik nozarati vo
miioyyan korrektalorin edilmosi zamanina uygun aparilir. Forvard bazar sirkatlorin
aparict maliyyo qurumlari Gigiin do vacibdir, belo ki, onlar 6donis vaxti ¢catmamisa
godor milli valyutada ixracin va ya idxalin mablogini miiayyan eds bilarlor. Pesokar
dilerlor bazarda boyiik informasiya imkanlarina malik olduglarindan onlar manevr
liclin daha genis foaliyyat sorhadlorino malikdirlor. Bunlarla yanagi, tocili
sOvdolosmoalorlo bagli miiayyan risklor do movcuddur. Forvard kontraktlarinin
miiddati uzandiqca tohliikalorlo lizlosmo ehtimali yaranir. Belo ki, sévdalogsmo iizra
kontragentin kredit 6doma gabiliyyati zaifloya bilar. Spot soraitinds kontraktin lagv
olma ehtimal1 asagidir, nainki forvard saraitinds. Bu zaman an ugursuz variant ondan
ibaratdir ki, toraflordon biri sévdalogsmoa sortini yerino yetirir digari isa bunu eda
bilmir. Bu vaziyyat ya bahali vaxtaparan mahkomo prosesine, ya da boyiik moblagin
itkisino gotirib ¢ixara bilor. Mosalon, Rusiyada forvard bazari spot sovdolosmasi
bazarindan zoif inkisaf edib. Bu da qisamiiddotli omaliyyatlar bazarina

istigamotlonmo ils izah edilir.



2.29sas beynalxalqg valyuta amsliyyatlariin xiisusiyyatlari va onlarin valyuta
nazarati organlar tarafindan tanzimlanmasi

Birja tocili valyuta omoliyyatlarina opsionlar vo fyugers kontraktlari aiddir.
Lakin hal-hazirda opsion kontraktlarin ticarsti ilo kommersiya banklari da moggul
olurlar. Xiisusilo, belo ticaratin genis yayildig1 yer Isvecradir.Birinci maliyys fyugers
birjas1 “Chicago Mercantile Exchange” toromo sirkati “International Monetary
Market” (IMM) 1972-ci ildo maliyys fyugerslori amaliyyatlarina basladi. O vaxtdan
bari, maliyys fyugersi ticaratinin hacmi 0 godor boyiidii ki, maliyys alotlori asasinda
formalasan spot sdvdoalogsmolarinin hacmini do tstalodi. Valyuta fyugersi — bu
standart kontraktlardir ki, kontraktin baglanma aninda fiksasiya olunmus miioyyon
migdarda bir valyuta ilo basqa valyutanin alinmasimi nozords tutur. Forvard
sOvdolosmasinds oldugu kimi, fyugers sovdolosmosi do 3 giin miiddstdon artiq
zamana kontraktin baglandigi giino fiksasiya olunmagla valyuta catdirilmasi hoyata
kecirilir. Bu zaman sovdalosmo icrasinin qiymoti onun baglanma giiniinds fiksasiya
olunur. Lakin, forvard va fyugers omoliyyatlarinin oxsar cohatlori oldugu kimi onlarin
fargli cohatlori do mévcuddur:

e Fyucgers omoliyyatlar1 birja bazarlarinda, forvard omoaliyyatlar1 iso
banklararasi bazarlarda hoyata kegirilir. Bu ona gotirir ki, fyugers
kontraktlarinin icra miiddati miiayyan tarixs , miiddata, hacmoa vo catdirma
soraiti lizro standartlasmaya bagliligla noticolonir. Forvard kontraktlari
soraitinds iso sdvdalogsma hocminin miiddati toraflorin garsiligl razilasmasi
ilo miiayyan edilir.

e Fyugers amaliyyatt moahdud ¢argivads valyuta ils hayata kegirilir ki, bunlara
da ABS dollar1, avro, yaponyeni, ingilis funt sterlingi vo bir sira basqa
valyutalar aiddir. Forvard kontraktinin formalagsmasi zamani valyuta ¢evrasi
noazara carpacaq doaracads genis olur.

e Fyugers bazari ham bdyiik investorlar {igiin, hom do fordi vo kigik

institusional investorlar {i¢iin olgatandir. Forvard bazarina boyiik olmayan



sirkotlor tiglin giris mohduddur. Bu onunla baghdir ki, forvard kontrakti
baglamagq ti¢iin aksar hallarda minimal mablag 500000 dollar toskil edir.

e Fyugers omoliyyatlarinin 95%-o0 Qodori ofset (geriya) noticolonma ilo
yekunlasir. Bu vaxt real valyuta ¢atdirilmasi bas vermir. Homin amoliyyat
lizro istirakcilar yalniz baglanmis kontraktin ilkin giymaoti ilo kontraktin
geriyo sovdolosmasi qgiymoti arasindaki forgqi ala bilirlor. Forvard
kontraktlar1 bir gayda olaraq, valyutanin kontrakt {izro catdirilmasi ilo
yekunlagir.

Kontraktlarin standartlasmasi1 moalum edir ki, fyugers sévdolosmasi ucuz basa
galo bilar, nainki fordi gaydada miistori ilo bank arasinda baglanan forvard kontrakti.
Mohz bu sobobdon forvard sdvdslosmosi adoton baha olur, beloki o, alqi-satqida
boyiik “spred”’lo miisayiot olunur. Bu vaxtindan avval mévqgenin baglanmasi zamani
miistori liglin boyiik itkilaro getirib ¢ixara bilor.Fyugers forvardla miiqayisada bir
ne¢o shomiyyatli ¢catismazliglara malikdir. ©gor fyugers kontraktinin standart formasi
hecirlomaya lazim olan mablogs barabar olmazsa, onda forq ya agiq qalmalidir, ya da
forvard bazarinda hecirlonmalidir. Bundan slavs, agor arzuolunan hecirloma doévrii
fyugersin todaviil dovrii ilo uygun golmirss, onda fyugers operatoru bazis riskino
moruz qalir. Belo ki, forvard mozonno iki tarix tgiin miixtolif ciir doyise bilar.
Fyugers sovdologsmasi zamani fyugers birjalarina miivafiq olan kliring palatasi
miistari torofdasi kimi ¢ixis edir. Birjalar 6zlari do miiraciatlorin hacmina, baglanan
kontraktlara vo sdovdalogsmonin baglanma qaydalara gora bir-birindan farglonirlor.
Valyuta fyugers kontraktlar1 ilo amoliyyatlaricra olunan asas birjalar bunlardir:
Cikaqo ©Omtos Birjas1 (Chicago Mercantile Exchange — CME), Filadelfiya Ticarot
Birjas1 (Philadelphia Board of Trade — PBOT), Singapur Beynalxalq Valyuta Birjasi
(Singapore International Monetary Exchange — SIMEX). Avropada on ¢ox taninmis
birjalar asagidakilardir: Amsterdamda yerloson Avropa opsion birjast (European
Option Exchange — EOE), London beynalxalq maliyys fyugers birjasi (London

International Financial Future Exchange — LIFFE), Isvecra maliyys fyucers vo



opsion birjast (Swiss Option and Financial Futures Exchange — SOFFEX) vo
basqalari.

Beloliklo, valyuta fyugersi birja kontraktlar1 ilo standart qaydada miiraciot
edonlori 6ziinda tocassiim etdirir. Bank vo brokerlor sévdslagon toroflor olmamagla,
onlar yalmiz mistorilorlobirjanin kliring palatast arasinda olagalondirici rolunu
oynayirlar. Klirinq palatas1 homginin marjanin minimal saviyyasini miioyyan edir. Bu
iISo 0 demokdir ki, miistorinin marja hesabindaki pul mablogi bu soviyyodon asagi
diismomoalidir. Bir gayda olarag, marjanin asagi saviyyasi onun baslangic moblaginin
75%-ni toskil edir. Kliring palatasi cari bazar qiymotlorino uygun olaraq kontrakti
yenidon giymotlondirir. ©Ogor kontraktlar {izro azalmalar miisahido olunursa, slava
tominat tigiin tolablor irali siiriiliir ki, marja talob olunan minimumdan asagi olmasin.
Ogoar investorun hesabinda marjanin asagi haddina nisbotdo pul mobloginin artimi bas
verarsa, onda o, bu artimi hesabindan ¢ixarib istifados eda bilar.

Fyugers kontrakt bazar1 asasan iki moagsods xidmot edir:

1) o, imkan verir ki, golocokds spot bazarinda (hedcirloma omaliyyatinda)
arzuolunmayan giymot doyiskonliyi zamani investorlar Gzlorini sigortalaya
bilsinlar.

2) o, mohtakirlora imkan verir ki, cilizi tominat altinda boyiik mabloglar iigiin
movqge agsinlar. Fyugers kontrakti osasinda yerloson maliyys alatlorinin
giymatlari no godar enib-galxmalara moaruz qalirsa, bir o qodar do hedcirlor
torafindan bu fyucerslars talobat hocmi daha da artir.

Maliyys fyucersi bazarinda asas iki istirak¢ini gostormok olar:

= hedcirlor;

= mohtoKirlar.

Hedcirlomanin moagsadi — valyuta mozonnasinin arzuolunmayan asagi enma iizra
doyismasi Vo ya faiz doracasinin saviyyasinin fyugers birjasindan konara movqe
agmaq yolu va ya buna oks olan spot bazarinda planlasdirilan mévgelarin agilmasidir.

Hedcirlora aiddir:



» Sirkat, pul vasaitinin miivaqgsti ¢oxlugundan maksimum faiz goliri aldoetmoyao

cahd edir;

> Ixracatgilar hansi ki, milli valyutada golocokda Xarici valyuta ilo daxil olan

mablogin fiksasiya olunmasi vacibdir;

> Investisiya banklar1 hansi ki, boyiik hocmdo qisa miiddatli aktivlorin eyni giymaot

saviyyasindo satilmasi lazimdir. Bu da 6z ndvbosinds onlarin spotda satisi

zamani spot bazarinda qiymot Soviyyesinin giiclii sokildo asagi enmosi
narahatligi;

» Pensiya fondu hansi ki, bunun moaqgsadi planlasmis vasaitin bu vo ya digor
giymotli kagizlar qoyulusu tizro homin anda golirin fiksasiya olunmasi vo
imumi qiymat enmasinin onlara tasiri;

> Ipoteka banki, ipoteka kreditlori iizrofaiz doracalorinin olverissiz doyismo
riskinin sigortalanmasi.

Mohtakirliyin magsadi-fyugers kontrakti iizro mévqe agmaq yolu ilo mohtakir
liciin golocokda bu kontraktin giymatinin galir aldo etmok baximindan doyismasinin
olverigli zamanin1 goézlomokdir. Bir gayda olaragq, mohtakirlor fyugers kontrakti
osasinda Yyerloson omtoonin alinmasini vo Yya Satilmasmi qarsilarina moqQsad
qoymurlar. Onlar1 yalniz fyugers kontraktlarinin tasir miiddstlorinin basa ¢atmasina
godor fyugers qiymatlorinin  doyismasi Vo ac¢iq movqelorin  logv  olunmasi
maraqlandirir. Yalniz galir oldo etmok iigiin fyugers kontraktlar ticarati ilo moggul
olan, spot bazarinda 6z moévqgeyini sigortalamaga cohd etmoyan, istanilon hiiquqi vo
fiziki soxso mohtokir demak olar.

Fyucers bazarinda mohtakirlar ti¢ tips boliiniirlor:

= arbitraj : fyugers bazari ilo spot bazari arasinda qiymat miivazinatinin miivagqati
pozulmasi hesabina kigik risko gedilir va galir oldo edilir;

= spred (spreading) ticarati: miixtalif fyugers kontraktlar1 arasinda giymat forginin
doyismasi hesabina galir alds edilir;

» movqe agilmasi: valyuta mazannasinin va ya faiz daracasinin doyismasinin



tam saviyyoasindan golir aldo etmok mogsadi ilo fyugers kontraktlarinin alis1 voya
satigidir.

Tacili sovdalogsmonin novlarindan biri do opsion sévdalasmadir. Opsion valyuta
bazar1 XX asrin 70-ci illorin ortasindan baslayaraq genis yayilmaga basladi. Bu, bir
cox Olkalarin fiksasiya olunan valyuta mazannalarinin iizon mozonnays ke¢ilmasi ilo
bagl idi (mart 1973). Ik dofo valyuta opsionu birjasi iizro sévdolosmo Filadelfiya
omtoa birjasinda (PHLX), Cikaqo kommersiya birjasinda (CME), sonra London
beynolxalgq maliyys birjasinda (LIFFE) toskil olunmusdur. Birinci xiisusilosdirilmis
opsion birja — Cikaqo opsion birjasi (CBOE) 1973-cii ildo foaliyyato
basladi.Opsiongiymotli kagiz olaraq, 6z sahibino golocokdo miioyyon miiddato
sovdalogma baglanan anda fiksasiya olunan giymat iizro miiayyan miqdarda valyuta
alib-satma hiiququ verir. Opsionla sovdolosma forvard va fyugers amaliyyatlarindan
prinspial forglonir. Opsion sévdalogsmonin hoyata kegmasindos iki torof istirak edir:
opsion satan (imza edon, tosdiq edon) vo alan (sahibi, saxlayan). Opsion sahibinin
(alicinin) 6hdaliyi yoX, sovdalosmoni hoyata keg¢irmo hiiququ var. Forvarddan forgli
olaraq, opsion kontraktda icra miitloq deyil, onun sahibi foaliyyat ii¢iin asagidaki {i¢
variantdan birini se¢a bilar:

» opsion kontrakti icra etmok;
» kontrakt: icra etmomok;
» opsion miiddati basa ¢atana qador onu basga soxso satmag.

Opsionu imza edan, opsion sévdalogsmoanin tomalinds avvalcadan malum olan
aktivlorin satilmasi vo ya alinmasi 6hdsliyini 6z iizorino gotiiriir. Belo ki, valyuta
mazannasinin doyismasi ilo alageali opsiona imza edanin itirmoa riski nazars ¢arpacaq
doracodo bdyiikdiir, neinki opsion sahibinin. Odonis gisminda riska gdra opsion
sahibi sovdoalosmonin baglanma aninda opsion imza edoano miikafat qisminda haqq
odayir ki, bu da sonra opsion sahibina qaytarilmur.

Opsion miikafat — bu pul moblagi hansi ki, opsion alanin opsion alda etmok {igiin
hoyata kecirdiyi 6donigdir ki, bu da basqa sozlo desok, opsion kontraktin qiymatidir.

Opsion sovdalosmasinin tomolinds bazis aktivlerinin valyuta moazonnasinin enib-



qalxmas1 dayanir. Bazar istirak¢ilart movcud kontrakt tizra valyuta mozonnasinin
doyismo tempini vo istigamatini miixtolif ciir qiymotlondirirlor. Opsion miikafat
Kifayat godor boyiik olmalidir ki, zoror riskini 0z iizorina gotiirmoys hazirlasan
saticini inandira bilsin vo bu miikafat kifayot godor asagi olmalidir, ona gors ki, galir
oldo etmok sansi olduguna alicini inandira bilsin. Miikafatin miqdar1 asagidaki
amillorlo miiayyanlosir:

» opsion miiddati ilo;

» valyuta ¢evikliyi — valyuta mozonnasinin enib-qalxma o6lg¢iilori.

» faiz mosroflori — valyutada faiz doracalorinin doyismosidir hansi ki, miikafat

soklindo odanilmalidir.

Opsion miiddati — bu o vaxt anidir ki, hanst ki, sonunda opsion alan valyuta
almag vo satmaq hiiququnu itirir, opsion satan iss 6z kontrakt 6hdoliklorindon azad
olunur. Opsionun bazis dayari — bu 0 giymatdir ki, hans1 ki, bununla opsion alan
kontrakt hayata kegirilon zaman valyuta alib-satmaq hiiququna malikdir. Bazis dayari
sovdolosma baglanan anla miiayyan edilir vo opsion miiddoti basa ¢atana godar sabit
qalir. Opsion ticarati zamani s6vdoalogsma mabloga deyil, kontrakta géra baglanir hansi
ki, imumi moblag lazim olan alis va ya satis hacmina uygun galir. Opsionun giymati
bir sira amillordon asilidir: Bazis giymati (strayk giymati); Cari valyuta mozannasi
(spot); Bazar doayiskanliyi (volatil); Opsion miiddsti; Bankin orta faiz daracasi; Talob
Vo toklif miinasibatindan.

Svop amaliyyati. Ingilis dilindon torciimoda “swap” miibadile,doyisma monasini
dasiyir. Valyuta bazarinda miibadilo predmeti pul kiitlesidir (axmidir). Svop pul
bazarinin istirak¢ilarina imkan verir ki, onlar 6z torofdaslari ilo pul kiitlalarini doyiso
bilsinlor. Svop s6vdalosma - valyuta amoliyyati olaraq, tacili ¢atdirilma soraitinds iKi
valyutanin alig-satisin1 uy8unlasdirir, eyni zamanda homin valyutalarla miioyyan
miiddoto  kontr-sovdalosmalor nozardon kegirilir. Svop omaliyyati iizro nagd
s6vdalagma spot mozanna tizra hayata kegirilir, hansi ki, kontr-s6vdalogsmads miikafat
vo ya diskont nozoro alinmagla korrekto olunur. Bu tip sévdelosmoda

miistari ,marjada, nagd sévdalosma lizra alicinin va saticinin mazanna farginds gonast



etmis olur. Adoton svop sovdolosmo 1 giindon 6 aya godor miiddotds, ¢ox nadir
hallarda iso 5 ilo godor miiddotdo hoyata kegirilir. Svop omaliyyati, kommersiya
banklar1 arasinda, beynolxalq iqtisadi toskilatlar arasinda hoyata keg¢irildiyi kimi,
homg¢inin beynolxalq institutlar, Olkoalorin morkozi banklari arasinda da hoyata
kegirilir. Onlar 6z aralarinda milli valyuta ilo qarsiligli kreditlosma miiqavilslori
baglayirlar. 1969-cu ildon svop sovdalosmo istifadasi asasinda Bazeldo Beynalxalq
Hesablasmalar Banki wvasitosi ilo ¢oxtorofli garsiligli miibadilo sistemi foaliyyat
gostorir. Bundan, somoarali valyuta intervensiyasi baximindan oOlkalorin moarkazi
banklar1 istifado edir. Valyuta bazarinda omoliyyatlar tez-tez svop soraitindo
omoliyyatlarin hacminin bdyiimasine gotirib ¢ixarir. Ogor kapital ixraci vosaitin
basqa valyutaya kogiiriilmasi ilo baghdirsa vo gozlonilon valyuta risklorindan
sigortalanmaq lazimdirsa, onda svop omaliyyatinin aparilmasinin vacibliyi ortaya
CIXIT.

Faiz svopu — qarsilighh faiz 6domolori miibadilasi iizro toroflorin raziligi,
miiayyan dovr arzinds avvalcadon razilasdirilmis faiz daracalari iizra bir valyuta ilo
toklif olunan moablogin hesablanmasidir. Svop miibadilo olmasi baximindan iki
oksqiitblii pul axinimi 6ziindo oks etdirir. Faiz svoplar1 asagidaki moagsadlor tigiin
istifado edilir:

1. Fiksasiya edilmis doraca iizra istiqraz bazarina girmok miimkiin olmadiqda,
vasaitin calb edilmos imkani. Beynolxalq istiqraz bazarlar1 yalniz yaxsi taninan, birinci
daracali borcalanlarin iiziino agiqdir. Yiiksok reytingli kigik sirkatlor tanindigi 6z
daxili bazarlarinda fiksasiya olunmus doroco iizro vosait calb edo bilorlor.Bu
sobobdon yiiksok kreditodomo gabiliyysti olan va istigraz buraxma yolu ilo vosait
calb etmos imkani olmayan sirkatlor, izon moazonns iizro ssuda gotiirorok, sonra onu
fiksasiya olunan vaziyyato miibadilo eds bilorlor (svoplagsma). Notica etibari ila sirkot
fiksasiya olunmus faizdon vasait calb etmayi bacara bilar.

Faiz svoplarinda sarti asas moblag ¢ox nadir hallarda bir aldon basqasina kegir,
ondan O6donis mobloginin hesablanmasinda osas kimi istifado olunur. Matbuatda

rosmi xatirladilan svoplardan biri 1982-ci ilin avqust ayinda Doyg bank torafindon



comi 300 min. mobloginds 7 il miiddstins fiksasiya olunan faiz doracasi ilo buraxilan
avroistiqraz svopudur. Burada, istigraz doayarindon vofiksasiya olunan faiz
doracasindon hesablanan pul aximi, iizon faiz dorocesindon hansi ki, LIBOR-dan
(London Interbank Offered Rate- London Banklararas: Satis Faizi) asag1 yerlosir Vo
hesablanan pul axinina doyisdirilir.

2. Doaraco tlizro asag1 soviyyado vasaitin calb edilmasi hansi ki, hamin anda bu
Soviyya kredit bazarinda vo ya istiqraz bazarinda yaranib. Bu halda klassik faiz svopu

mexanizmi 1go diisiir.
Sxem 2.2

Klassik faiz svopu

SVOP

N

Faktiki odanmis darace

iksasiya

Yiksak kredit gabiliy- olunan Asag) kreditgabiliyyatli sirkat
yatli sirkat < orace
Bir biri ila
Istigraz lizra flksaswa Uzan qarsiligl Ssuda Uzra Uzan
olan daracs W M daraca

BANK

Im.restor

» yiiksok kreditgabiliyyatli borcalan istiqraz bazarinda fiksasiya olunan doraca
lizro vasait calb edir;

» asag1 kreditqabiliyyatli borcalan kredit bazarinda tizon moazannas tizra vasait calb
edir;

» hor iki torof 6z faiz 6domalari ilo miibadils edir.

Noticada:

= yiiksok kreditgabiliyyatli borcalan cari bank faizindan nazars ¢arpacaq daracads
asag1 olan iizon faiz doracalori {lizro vosait calb edir;

= agag1 kreditqabiliyyotli borcalan fiksasiya olunan doraco iizro hansi ki, onun
kreditgabiliyyatliliyindon yiiksok olmayan vasait calb edir.

3. Struktur balansini doyismomoklo va ya alavs vasait calb etmomakls portfelin

yenidon strukturlasmasi 6hdsliklori. Sirkat fiksasiya olunan v tizon faiz daracalarinin



miioyyon 6hdolik hissasinin doyisdirilmasi barads gorar gobul edo bilor. Bu zaman
mdvcud ohdoliklor, mosalon, ssuda qaldirila vo ya vaxtindan avval 6doanilo bilmoz.
Odur ki, svop sovdalogsmo movcud pul aximini arzuolunan istigamato yonaltmayo
imkan verir.

4. Svopun komoyi il bank aktivlerinin sigortalanmasi. Uzon mozonna dorocasi
ilo aktivlor bank galirlorina heg¢ bir tohliikko yaratmurlar. Risk aktivlorin fiksasiya
olunan faiz doracasi hissasindo bas verir. Kredit bazarinda faiz doracasinin artmasi
halinda bank golir itkisine moruz qalir. Ciinki, o 6z ehtiyatin1 daha yiiksok, daha
galirli daracads yerlosdira bilor. Ona gora do faiz dorocasi artimi gozlontisi banka
sarfalidir ki, fiksasiya olunan aktivler portfelini {izon varianta doyissin, basqa sozlo,
svop sovdologsmasi baglasin. Aktivlorin sigortalanmast moagsadi ilo baglanan svopa
“svop aktivlori” deyilir (asset swap).

Sxem2.3

Svop amaliyyati gedisinda 6domalar

Bankdan borc alan | SVOP
fiksasiya edililan daraca 8% /
Bank amanatcisi Fiksasiya edilan

daraca 8%

BANK ’]

Uzan mazanna /
6 aylg LIBOR +2%

|I<O NTRAGENT

Tutag ki, borcalan illik 9%-lo fiksasiya olunan faiz dorocasi 6doayir. Eyni
zamanda bank omanatciya 6-ayliq LIBOR +2%-la iizon dorocoeds &donis edir. Bu
vaxt bazarda faiz doracasinin artmasi zamani marja azalacaq vo bank zorar ¢okacok.
Bundan sigortalanmaq ii¢iin bank kontragent axtarir ki, o, 6 ayliq LIBOR +2%
6domaya va illik 8% almaga raziliq versin. Ogar bels torofdas tapilarsa, onda marja
1% soviyyasindo fiksasiya olunur va heg¢ bir doraca artimi bankin galirlaring tasir

etmir.



5. Svopun komoyi ilo bank 6hdoliklorinin sigortalanmasi. Ohdoliklorin
sigortalanmas1 mogsadi ilo baglanan svopa 6hdalik svopu deyilir (liability swap).
Ohdoliyi sigortalamaq vacibliyi o zaman bas verir ki, faiz dorocesinin asag: diismo
chtimal1 yaranir. Bu halda bank itirilmis golir voziyyati ilo {lizlogir. Bu zaman bank
Oziiniin portfelinds olan daracs iizro vosaitdon daha asagi doraco tizro vasaitin calb
edilmasini hoyata keciro bilor. Ona goro do, faiz dorocasinin asagi enmo ehtimali
yaranan Kimi bank fiksasiya olunmus faiz dorocasi 6hdaliyinin bir hissasini tizon
daraca 6hdaliyi ilo avazlomalidir.

Valyuta svopu (currency swap) — bu, miixtolif valyutalagsma tarixi ilo iki oks
konversiya sdvdalogmasinin eyni moblogo kombinasiya edilmasidir. Svopa totbiqi
baximindan icra tarixina on yaxin sovdologsmo valyutalagsma tarixi adlanir, oks
sovdolosmoa miiddatine gora daha uzag olan icra tarixine iso svopun basa ¢atma tarixi
(maturity) deyilir. Adaton svoplar 1 il miiddats godar baglanir. Birinci valyuta svopu
amoliyyati (USD —in CHF-o miibadilosi) 1981-ci ilin avqust ayinda IBM ilo
Beynoalxalq Yenidongqurma vo inkisaf Banki arasinda bas tutmusdur.

Ogar an yaxin konversiya sovdolosmosi valyuta alisi ilo ortaya ¢ixirsa (adaton
baza valyutasi) vo on uzaq konversiya sdvdalogmasi valyuta satisi ilo baglidirsa, bela
svop “aldim-satdim”) adlanir- buy and sell swap (buy/sell, s+b). ©gar avvalcadon
valyuta satis1 {lizro sovdelosmo hoyata kegirilirso vo onun oksi olan sovdalosmo
valyuta alisidirsa, bu svop “satdim/aldim” adlanacaq — sell and buy swap (sell/buy va
ya s+b).

Valyuta svopu iizra bir sovdologsma bileti imumilasir ki, hansi ki. onda asagidaki
informasiyalar 6z oksini tapir: sévdolosma tarixi; sovdologsmo ndvii: svop; mablog;
kontragent; sovdalogsmo istigamoti: aliram+satiram, satiram+aliram; valyutanin adi;
mozonna miibadiloasi/forvard punktlari; valyutalasma tarixi; 6denis tolimati; Kimin
vasitasi ilo sovdalosma hayata kegib (agar islayirsa broker vasitasi ilo).

Valyuta omoliyyatlarinin tonzimlonmasi 6lkolorin igtisadi siyasotinin ayrilmaz
torkib hissasidir. Olkalords valyuta smoliyyatlarinin tanzimlonmasinin osas mogsadi

daxili konvertasiya olunan (donarli) valyutanin sarbast konvertasiya olunan (doénarli)



milli valyuta voziyyatino gotirmokdir. Valyuta omoaliyyatlarinin tonzimlonmasinin
taktiki mogsadi valyuta amoliyyatlarina qoyulan mohdudiyyatlorin todricon aradan
qaldirilmasina sorait yaratmaqdir hanst ki, ilk Onco bu osas makroigtisadi
gostaricilorlo baghdir. Bu xarakteristikalar arasinda, diinya bazarimda xidmot vo
omtoanin rogabatgabiliyyatliliyinin asagi olmasi, investisiyanin somaraliliyinin
Kifayat godor olmamasi, yiiksok inflyasiya, yliksok borc yiikii saviyyasi, saxali arzag
strukturu ixracinin asagi soviyyodo olmasi, miiasir bazar institutlarinin inkisaf
etmomoasi vo nohayot miilkiyyst miinasibatlorinin zaif tonzimlonmoasi vo s. an
ohamiyyatli hesab edilon faktorlardir. Bu va ya diger saviyyada bu sadalananlar bir
cox Olkalorin igtisadiyyatlarina xas xiisusiyyotlordir. Konvertasiya olunmaya kecid,
fundamental iqtisadi gostaricilorin ardicil proses kimi lazimi saviyyaya ¢atdirilmasini
nazardo tutur. Notico etibari ilo, milli valyutanin vo onun miibadilo mazannasinin
konvertasiya olunmasi, yalniz onun inkigsaf soviyyasini vo milli iqtisadiyyatin
sabitliyini 0ziindo oks etdirir. Konvertasiya olunma iizro iqtisadiyyatin inkisaf
soviyyosinin gotiiriilmiis 6hdoliys uygun golmomosi hallarinda maliyyos Krizisi,
devalvasiya va stabillik programinin vacibliyi soklinds toplanmis ziddiyystlor bas
verir ki, burada macburi gorarlar gabul edilmasins ehtiyac yaranir.

Bir ¢ox inkisaf etmis Olkolor kapital horokoti ii¢iin mohdudiyyatlorin aradan
gotlirilmasine vo valyutanin tam konvertasiya olunmasina kegmoklo valyuta
tonzimlonmasinin liberallasmasina vo sarbast mazonns formalagmasina yalniz 80-ci
illards tokamiil yolu ilo nail ola bildilar. 1995-ci ildo Sengen razilasmasi imzalandi.
Buna uygun olaraq 15 Avropa 6lkasi (Boyiik Britaniya vo Irlandiyadan basqa) xarici
iqtisadi foaliyyat lizro daha giizostli rejim yaratdilar. Bu qaydalara uygun olaraq,
idxal-ixrac amaliyyatlar1 iizra nazarati miivakkil vasitagilor hoyata kegirir (markazi
banklar, maliyys nazirliyi, kommersiya banklar1), hansi ki, uygun nazirliklorin
tovsiyasi lizro hoyata kegirilir (igtisadiyyat, maliyys vo s.). Bir ¢ox dlkalords iso
bununla bagli xiisusi toskilatlar yaradilmisdir. Mosolon, Italiyada — valyuta

omoliyyatlarinin Italiya biirosu, Isvecrodo - Federal Sura, Isvecds - Milli Sura,



Belcika vo Liiksenburqda — Belgika-Liiksenburq administrasiya komissiya vo S.
masgul olur.

Irlandiya vo Isve¢do omtos ixracindan oldo edilon golir satis {iciin miitloq
miivokkil banklardan birino toklif olunur. Belcika, Isvecro Vo Portugaliyada
ixracatdan valyuta daxilolmalar1 istanilom mogsads istifads oluna vo hotta xarici
banklarda qala bilor. Sorqi Avropa olkalori iiglin do bu proseslor xarakterikdir.
Masalon, Macaristanda oldugu kimi ogor, ixracatdan oldo edilon golir sorbast
konvertasiya olunan valyuta soklindo daxil olubsa, alinan vasait kommersiya
banklarina Gtiiriiliir vo xarici valyutanin daxilolma tarixindon sokkiz giin miiddotinds
milli valyutada (¢evrilir) yenidon hesablanir. Vo oksino, agor Macaristanda ixracatdan
oldo edilon vosait Macaristan milli valyutasinda qeyri-rezident torafindon alinibsa,
onda o, miivokkil banklarin xiisusi xarici ticarot hesablarinda yerlosdirilo vo milli
valyutada konvertasiya olunmaya bilor. ©ldo edilon bu vasait basqa o6lkalordan
xidmaot vo omtoo alinmasinda vo ya xarici sirkatlorlo amoaliyyat xarclorinin
odanilmasinda istifads oluna bilar.

Ixracatgilar bozi hallarda valyuta daxilolmalarini miioyyon miiddot orzinda
repatriasiya (vatonina gaytarmaq) etmolidirlor. Masalon, bu hal Bolqgaristanda bir ay
miiddatine, Polsada iki ay miiddotine bas verir. Homin daxilolmalar homg¢inin
banklararasi valyuta bazarinda satila da bilar. Ruminiyada oldugu kimi hesablar iizra
qaliq vesait haqqinda qorari rezident sorbost sokildo 6zli do vers bilor. Basqa
Olkalarda, masalon, Macaristanda malin yiiklonmasi tarixindon ixrac daxilolmalar
lizro repatriasiya miiddatine mohdudiyyat qoyulmayib. Lakin bu halda xarici ticarat
foaliyyati ilo maggul olan miiassisa dlkanin markazi bankina hamin ixracat amoliyyati
lizra 6danisin edilmadiyini 6ziinds oks etdiran hesabat toqdim etmalidir.

Conub-Sorq Asiya oOlkalori iigin milli valyutanin moazonnosi aparici ticarat
torofdaglar1 6lkalorin valyuta sobotine miinasiboatdo toyin edilmasi xarakterikdir.
Masalan, Filippinds xiisusi qayda mévcuddur bels Ki, ixrac amaliyyatlari {izra valyuta
daxilolmalart miioyyan edilmis valyutalar {izro hoyata kegirilmoalidir. Conub-Sorq

Asiya olkalarinin idxal smaliyyatlarini xarakterizo edarkan geyd etmak lazimdir ki,



burada nozarot mexanizmi kifayat godor sortdir. Bununla yanasi, bozi o6lkalar,
masalon, Singapur, “sorbast ticarot 6lkalori zonasi” tiglin imumi hagiqi preferensial
tariflor razilasmasinda istirak edir. Valyuta omoliyyatlarmin tonzimlonmasi tizra
qanunda hiiquqi osaslar, valyuta tonzimlonmosi vo valyutaya nozarot prinsiplori,
valyuta omoliyyatlarinin tonzimlonmasindo miivafiq organlarin salahiyyatlori,
rezident vo geyri-rezidentlorin miilkiyyat miinasibatlorinds hiiquq vo voazifalori,
valyuta giymatlilori {izro istifado vo soroncam vermo, daxili qiymotli kagizlar iizra
saroncam vermo, valyutaya noazarot edon organ va agentlorin hiiquq vo vazifalori

miiayyanlosib.

2.3 Miiasir valyuta bazarlarinda valyuta amaliyyatlarinin tatbiqi
mexanizmlarinin giymatlandirilmasi

Valyuta bazarinin voziyyati, iqtisadi sorait, miixtolif valyutalara cari toloblor,
yeniliklar va nohayat bazarin psixoloji aurast kimi miixtalif amillorlo miiayyanlosir.
Bir ¢ox hallarda, valyuta mozonnosinin qisamiiddatli doyismosi, miixtalif iqtisadi
hadisalora va ya bazarin psixoloji durumu ils naticalonan goézlontilora gotirib ¢ixarir.
Odur ki, dilerlor iqtisadi indikatorlarin vo gostaricilorin operativ (gevik) oldo
edilmosindo maraqlidirlar. Dilerlor hesab edirlor ki, mozonnonin istigamatini
asagidaki olamatlora gora gabagcadan bilmak olar:

» Axirinci tendensiyalarin qrafiklori {izro;

» Bazardaki dilerlorin miilahizalarina gors;

» Bazarin ohval-ruhiyyasins gora. Bazar “uzundur” yoxsa “qisa”.
» Morkazi bankin foaliyyatino goro;

» Axirinci sévdalogmalarin naticasine gora (galir vo ya zorar).

Dilerlar ya hadisalori gabagcadan gérmays, ya da real bazar yeniliklarina istinad
edirlor. Sayialor homginin bazara shomiyyatli daracado tosir edirlor. Bazon bazar
onlara elo reaksiya verirlor ki, sanki bu bas tutmus faktdir. No vaxt sayiolor
tosdiglonir vo ya inkar olunur, o zaman bazarda tarazliq yaranir. Miibadilo

mazonnasinin qisamiiddatli doyismosini sartlondiron amili bazar istirak¢ilar1 bazarin



ohvali-ruhiyyasi kimi nozordon kegirirlor. Bu valyuta horokotinin qisa miiddotli
perspektivina treyderlorin baxisidir. Bazarin ohvali-ruhiyyasi pozitiv (miisbat) vo ya
negativ (monfi) ola bilir. Birinci halda valyuta méhkamloanir, ikinci halda iss oaksins,
zoifloyir. Treyderlor konkret 6lkanin iqtisadi vaziyyati haqqinda yeniliklora reaksiya
verirlor. Bir ¢ox hallarda, onlar doyisikliyi vo ya dovlatin veracayi vacib gorarlari
avvalcodon goriirlor vo real hadisalor bas verono godor valyutani satmaga vo ya
almaga baslayirlar.

Bazar istirak¢ilarinin bir goxu 6ton giymat doyiskonliyino uygun ticarat aparirlar.
Bu fikir, giymotin golocok dinamikasini sdylomok baximindan, onun tarix
dinamikasinin, iqtisadi faktorlara va ya yeniliklora nozaron daha iistiin olmasi ilo izah
olunur. Belo taktika texniki analiz adlanir. Texniki analiz, bugiinkii bazar
istirak¢ilarinin  reaksiyasinin sabah da belo olacaq ehtimali ilo bazar trendini
Oyranir.Analizin bdylik migdarda miixtalif metodikas1 mévcuddur. Dilerlor hamginin
miixtolif metodikalarin oxsar cohatlorini 6ziindo timumilasdiron 6z metodikalarini da
isloyib hazirlaya vo onu tacriibados hoyata kegira bilarlar.

Fundamental analitiklorin pesokarligi modelin qurulmasi {igiin prioritet amillarin
sec¢ilmasinin diizgilinliiylindo 06zlinii gostorir. Texniki analitikin  mogsadi, iistiin
movqeli konfiqurasiyadir. Onlarin hor ikisi investorlarin istiinliik verdiyi osas
komponentlordon sayilan “duymaq” xiisusiyyati ugurundan g¢ox asilidir. Masalon,
bazar bir ¢ox hallarda qabaqcadan deyilonlors inanir vo oksor hallarda realligda bu
0z oksini tapir. Yeni tendensiyalarin miiayyoanlogmasinds fundamental analizin daha
dogiq olmasma inam, bazarin somaraliliyinin asasin1 qoyan prinspin oksini ortaya
qoyur vo bazara daxil olan biitiin informasiyalarin gecikmodon giymatlords 6z oksini
tapmasma gotirib ¢ixarir. Basqa sozls, nozori olarag bazar gecikmodan yeni
informasiyani, hotta uzunmiiddatli informasiyani diskont edir. Noticado grafikde “iz”
buraxan kotirovkanin doyismosi bas verir. Ona goro “texniki” analitiko yeni
fundamental informasiyanin ¢atmasi kifayat godor ¢evik olur.

Tadqiqatgilar Amerika aksiya bazarlarinda gafil elanlarin samoraliliyi ilo xiisusi

olaraq maraqlaniblar. Malum olub ki, bazar gézlonilmaz elan istigamotinds ikKi-ii¢



giin horokot edir. Bu miisahido hansi anlama gotirir? “Gozlonilmoz” fakt masalasindo
forz edir ki, “fundamentalistlor” sohvo yol veriblor. Molum oldugu kimi, “texniki”
analitiklor  hadisalor barodo deyilonlora deyil, yalmiz aktivlorin  doyismo
qanunauygunluglaria diqqgot edirlor. Ona goro do giymatin kaskin doyismasini hiss
edon kimi “texniki” analitiklor dorhal bas veronloro reaksiya verirlor.
“Fundamentalistlor” iso bir ¢ox hallarda bazara yeni informasiyalarin tosirini gotiir-
qoy edirlor ki, buna da kifayat godor ¢ox vaxt gedir. Belaliklo, giymat harokatinin
etibarliliq prognozu, onu hoyata kegiron istirak¢ilarin sayindan asilidir. Bazar buna
bazon psixoloji baximdan da hazir ola bilor. Ona gora do tocriibali treyderlor bir ¢ox
hallarda elan verilondon 15-30 dogige miiddstindo mdvqge tutmaga cohd etmirlor.
Onlar “gbriinmoz olin” gostarigini  gozlayirlor. Diizgiin prognoz vermok {igiin
“fundamentalist”s “bazara girmok” li¢lin miimkiin “mdvqeys giris” vaxtini, qiymot
saviyyasini va onun prognozunun giymatlorde na dorocods 6ziinii diizgiin oks
etdirmoasi kimi suallar1 bilmak lazimdir.

Belo mosalonin miirokkabliyi 90-c1 illorin ortalarinda yazda Almaniyada segki
qabag@i dollar/marka miinasibatindo 0ziinii gostordi. Payiz seckilorindo bazara dost
olmayan partiyanin golobasi gozlonilirdi. Bu sobobdon bazar dollarin qalxmasina vo
markanin enmasina hazirlasirdi. Bu yay faslinin axirinda bas verdi. Bu vaxta qoador
dollar 10-15% enmisdi. Beloliklo, mozonnads qalxma baslayanda dollar he¢ 6z
avvalki mazanna saviyyasina godar do galxa bilmadi. Basqa sozls, na gadar ki, biitiin
“fundamental” vo “texniki” progqnozlar ehtimallar {izorindo bazalasir, hans1 ki, 6z-
ozlilylindebunlar yalniz prognoz olmaqla yanasi, ham¢inin bu hor hansi bir “nasa”
maddilogsmonin bas vermosini gozloyan miirokkob hadisslorin zanciridir. Deyak Ki,
hatta agar bu “nasa” bas versa do, bu 0 demak deyil ki, “fundamentalist” burada pul
gazana bilocak, ona gora ki, asas prognozun hayata kegmasine godor aktiv timumi
bazar dinamikasina reaksiya vera bilor. Bazar prognozunun va investisiyaya
yanasmanin miixtalifliyi bazari ideya vashvali-ruhiyyslorin sort miibarizayerina
cevirir. Bazar, sanki ali mohkomo kimi hor seyi giymatlondirir. Belo mohkomalorin

son gorarmni bilmoays ¢ox nadir hallarda nail olunur. Amma grafiklor likvidlik axininin



“kvintessensiyasini” Vo bazar torofindon ortaya qoyulmus konsensusu 06ziindo oks
etdirmoklo, hazirki zaman kosiyindo kimin “fundamental” metodologiyasi daha gox
torofdas toplaya bilmasini do 6ziinds oks etdirir. Fundamental vo texniki analizlorin
qarsiligh olagesi daha ¢ox iki formada olur.

1. Bazar istirak¢ilar1 fundamental analizo osaslanaraq hoarokot istigamati
haqqindagorar gobul edir, sonra isao“giris” vo “cixis” saviyyasinin se¢ilmosi {igiin
texniki analize miiraciot edirlor.

2. Oksing, texniki analiz bazarin yeni imkanlarini miiayyanlosdirmak {igiin
miivafiqg komoklik gdstorir, bundan sonra miioyyan mosalolora aydinliq gotirmok
iciin fundamentalisto miiraciat edilir, ganeedici cavab alindiqdan sonra “giris” va
“cix1s” qiymot Soviyyalorini miioyyanlosdirmok tigiin yenidon texniki analizo
qayidilir.

Likvidlik analizi hom fundamental analiz torofdarlari, hom do analizin texniki
metodgulari torofdarlarina lazimdir. Analitiklorin ideyalar1 no gadar cozbedici olsa da,
iri alicilar vo ya saticilar se¢ilmis modeli siibho altina alaraq, qiymet dinamikasini
kokli sokildo doyiso bilarlor. Fundamental vo texniki analiz metodlarimi1 darindan
monimsayan Vo bazarin likvidliyini izloyan analitiklor pesokar sokildo bazarda
giymatlorin  doyismo  ganunauygunlugunu prognozlagsdira  bilarlor.Bir  ¢ox
miitoxassislorin fikrinco, bazara slverisli vaxtda girmok ti¢iin fundamental vo texniki
analizin darinliklarino getmok, “falsofo das1” axtarmaq kimi bir seydir, bela Ki, itkisiz
ticarot miimkiin deyil.

Beynolxalq hesablasma — bu hesablagsma 6lko orazisinds yerloson hiiquqi vo
fiziki soxslorin (rezidentlor vo qeyri rezidentlor), basqa 6lko orazisinds yerloson
hiiqugi va fiziki soxslorlo aralarinda alinmis vo ya satilmis mallarm (is vo
xidmatlorin) qarsiligh hesablagsmasidir.Mo6vcud tacriibays uygun olaraq, hal-hazirda
beynalxalq hesablasmanin asagidaki asas formalar1 tatbiq edilir: akkreditiv, inkasso,
bank koc¢iirmasi, hesab acilmasi, avans. Bunlardan basqa, vekseldan, ¢ekdon va kredit
kartindan istifado edilmaklo hesablagsma hoyata kegirilir.

Beynoalxalq hesablasma formasinin se¢ilmasing bir sira amillar tasir gostarir:



e Xarici ticarot sovdologmosinin obyekti olan omtos goriiniisii;

e kredit sazisinin olmasi;

e aralarinda kompromis xarakteri miioyyon edon xarici iqtisadi sovdalogsmoalor
tizra kontragentlorin niifuzu vo 6domagabiliyyatliliyi;

e diinya bazarlarinda mévcud amtas tizra talab va toklifin saviyyasi.

on ¢ox yayilmis klassik beynolxalq hesablasma formasi akkreditiv vo

inkassodur. Hesablasmanin akkreditiv formasi unifikasiya olunmus qaydalara vo
adoatlora uygun olaraq , bank miistorinin xahisi ilo Sanadlo tiglincii soxso 6donis etmoak
6hdoaliyinidz tizorina gotiiriir (benifisiarin xeyrina akkreditiv agilmisdir). Akkreditiv
lizra bank 6hdaliyi sarbastdir, kommersiya kontrakti tizro hiiquqi miinasibatdon asili
deyil. Bu vaziyyat bankin vo onun miistorisinin maraginin miidafiasine yonalib. Bu
bir torofdon ixracatgmin yalniz akkreditiv goraitdo 0Odonisin alinmasina vo
sonadlosmaya talob mohdudiyyatlorinin tomin edilmasing, digar torofdon idxalgiya
ixracat¢1 torofindon biitiin  akkreditiv soraitin  dogiq Yyerino yetirilmasina

istigamatlanib.

Sxem 2.4
AKKkreditiv hesablasma formasi
Idxalgi — 1 | > ixracatgi
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Sxem 2.4-do:

1. Kontraktin baglanmasi, hansi ki, onu gostorir Ki, toroflo akkreditiv forma
hesablagmadan istifado edoacoklor.

2. Idxalgtya malm yiiklonmoays hazirlanmasi barade molumatin verilmosi.

3. Onun sortlorino uygun akkreditivin agilmasi barads idxalginin 6z bankina
molumat tagdim etmasi.

4. Bank-emitent (icragi1 bank) torafindon akkreditivin asilmasi vo bank vasitosi
ilo onun ixracatciya (benefitsiara) gondarilmasi, hansi ki, benefisiara xidmat edir, bir
qayda olaraq akkreditin agilmasi barada onu xobardar edir (avizo).

5. Avizo edan bank tarofindon akkreditivin aslinin yoxlanilmasi vo onun
benefisiara verilmasi.

6. Benefisiar torofindon akkreditivin kontraktin sortlorino uygunlugunun
yoxlanilmasi.

7. Akkreditiv sortlori ¢argivasinda benefisiar tarafindon nogliyyat dasimalari
sonadlarinin yoxlanilmasi.

8. Benefisiarin naqliyyat dastyicilarindan alinmis sonadlorin 6z bankina
toqdim etmoasi.

9. Ixracatcinin bankinin benefisiardan alinmis sanadlorin yoxlanmasi vo
6donis edilmasi ti¢iin onun bank-emitents gondarilmasi — aksepta (6daniss raziliq vo
ya 0doniso zomanat) Vo ya alis.

10. Bank-emitent torofindon alinmis sonadlorin yoxlanmasi  va &doanilocok
mablogin ixracat¢iya kogiiriilmosi (biitiin akkreditiv sortlorin yerino yetirilmasi
halinda).

11. Bank emitent torafindon idxal¢inin hesabinin debet edilmasi.

12. Avizo edon bank torafindon galirin benefisiarin hesabina kogiiriillmasi.

13. Idxalgmin (amr edanin) bank-emitentdon  sonadlori almasi1 vo malin1 qabul
etmasi.

Akkreditiv hesablasma formasmnin sxemi asagidakilar1 ortaya qoyur. Idxalc

akkreditiv agmaq {iciin banka orizo ilo miiraciot edir. Idxal¢cinin banki akkreditiv



acaraq, ixracatglr 6lkodo 6z korrespondentlorindon hor hansi birino onu avizo edan
bank toyin etmoklo vo ona benefisiara akkreditiv taogdim etmok hiiququ vermoklo bu
akkreditiv moktubu gondorir. Akkreditiv agdigdan sonra (mal ti¢lin 6donis tomin
edildikdon sonra) benefisiar malin yiiklonib yola salinmasini hoyata kegirmoklo bir
gayda olaraq avizo edon banka sanadlari toqdim edir hansi ki, o da onlar1 6donis tigiin
bank-emitento toqdim edir. Sonadlorin hazirlanmasmin dégrulugu yoxlanildigdan
sonra akkreditivi agcan bank 6donisi hoyata kegirir. ©gor sonadlor akkreditiv sortloro
uygun golirsa, bank avizo edon bankin tolimatina uygundursa o, pulu kogiiriir vo
sonadlari mali gabul edacok idxalgiya toqdim edir. Daxil olan mablag iso ixracatginin
hesabina kogiiriiliir.

Inkasso hesablasma formasi unifikasiya olunmus qaydalara uygun olaraq,
inkasso omoliyyat1 ixracat¢mnin tolimati osasinda hoyata kegirilir. Inkasso bank
omoliyyati olarag hansi ki, bank miistorisinin tapsirigr ilo idxalginin {invanina
gondorilmis mala vo gostorilmis xidmoto goro Odonis alir vo bu vosaiti bankda

ixracat¢inin hesabina kogiirtir.

Sxem2.5
Inkasso hesablasma formasi
i_dxal_-;l_ 25 1 ixracatc
(6dayici) (vakalat veran)
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Sxem 2.5-da:

1. Kontraktin baglanmasi (hesablasma aparilacaq bank gostarilmaklo);



2. Kontraktin sortlorino uygun olaraq ixracat¢i vokalot veron torofindon malin
gondarilmasi;
3. Ixracatci torafindan dasiyicidan nagliyyat senoadlorinin alimast.
4. Ixracatgr torafindon komplekt sanodlorin hazirlanmasi (nagliyyat vo s. homginin
lazim olarsa maliyya Sanadlori) vo onlarin 6z bankina (inkasso) toqdim etmosi
(bank-remitent).
5. Bank-remitent torofindon sonadlorin yoxlanmasi (xarici olamotlorino goro
gozdon kecirmo) Vo onlarin inkasso tapsirigr ilo birge idxal¢inin 6lkasinda
korrespondent banka (inkasso edan) gondarilmasi.
6. Inkasso edon bank torofindon inkasso tapsirigi vo idxalginin (8dayicinin)
sonadlorini, 6denisi almaq moqsadi ilo (kogiirmo veksellori aksepta tratta)
birbasa vo ya basga bank vasitasi ilo yerina yetirmok tigtin gondarilir ( bu halda
tomsil¢i bank da ola bilar).
7. Inkasso edon bank vasitosi ilo 6doyicidon 6donisin alinmas1 vo sanadlorin ona
togdim edilmasi.
8. Inkasso edon bank torafindon vosaitin bank-remitento kogiiriilmasi (tolimata
uygun — pogt, teleqraf, teleks va s. vasitasi ilo).
9. Bank-remitent torafindon alinan vasaitin ixracat¢inin hesabina kogiiriilmasi.
Inkasso hesablasma sxemi asagidakilart ortaya qoyur. Kontraktin
baglanmasindan sonra, hansi ki, razilagdirilir hans1 banklar hesablagmalar1 aparacaq
Vo bundan sonra ixracat¢r malin gondarilmasi prosesino baslayir. Dasiyicidan
nagliyyat sonadlorini aldigdan sonra ixracat¢i biitiin lazimi sonadlori banka tegqdim
edir, hansi ki, ona inkasso (bank-remitent) qoyulmasini havals edir. Bank-remitent
6z nodvbasinds biitiin sonadlori yoxladigdan sonra onlari idxal¢inin Glkasindoaki
(inkasso edon) korrespondent banka gondorir. Bu bank sonadlori yoxladigdan sonra
onlar1 idxalgi 6dayiciyo toqdim edir. inkasso qoyan bank bunu birbasa vo ya basqa
bank vasitasi ila hayata kegira bilor (bu tomsilgi bank da ola bilar).

Milli valyutanin ehtiyat valyuta statusu aldo etmasindon sonra ikigat slava galir

oldo etmo imkanina malik olmasi baximindan buna sahiblonmok bir ¢ox diinya



Olkalorinin  dofolunmaz arzusudur. Miiasir soraitdo diinyanin osas valyuta
chtiyatlarinin geyri stabilliyi vo onlarin inkisaf prognozlarmin he¢ do arzuolunan
olmamasi bu istayi daha da giiclondirir.

Sakil 2.1
Ehtiyat valyutanin emissiyasi ilo iqtisadi regional ittifaglarin yaranmasindan

sonra diinyanin polivalyuta xaritasi
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Bununla bagli, regional valyuta ehtiyatinin yaradilmasi tizra faaliyyat daha dagiq

b
A

Vo miintozom xarakter alir ki, bununla galacokds bir nega yeni ehtiyat valyuta regionu
yaradilacaq hansi ki, diinya ehtiyat strukturunu diversifikasiyalasdiracaq. Belaliklo,
hom diinya valyuta sistemi biitdvliikds, hom do o ciimladon ehtiyat sistemlor iizro
stabillik yaxsilasacaq. Bununla yanasi, movcud olan bivalyuta sistemi polivalyuta
sistemina tranformasiya olunacaq ki, bunu da diinya valyuta bazarmin “oliqopol”
(amerika dollar1 va avro) vaziyyatdan, ragabat vaziyyatino ke¢id kimi miigayisa

etmok olar.



FOSIL 1III. AZORBAYCAN RESPUBLIKASININ VALYUTA
BAZARININ INKISAF ISTIQAMOTLORI VO VALYUTA
OMOLIYYATLARININ PERSPEKTIVLORI.

3.1 Azarbaycanda valyuta bazarmin strukturu va onun tokmillasdirilmasi
yollari.

Respublikamizda hoyata kegirilon effektiv igtisadi islahatlar vo 6lkonin diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiya imkanlarmin genislonmasi iqtisadiyyatin dinamik inkisaf
yoniimiinda iralilomasine sorait yaratmusdir. Daxili vo xarici moanbalor hesabina
maliyya resurslarinin iqtisadi dovriyyaya colb edilmasi 6lkods maliyys bazarinin,
xiisusilo do valyuta bazarmin formalasmasini zoruri etmisdir.

Olkenin igtisadi siyasotinin baslica torkib hissalorindon biri olan pul siyasati-
Moarkazi Bank torafindon miisyyan iqgtisadi mogsadlora xidmat edoacok tadbirlor
sistemini ohato edir. Pul siyasati yumsaq va Sart olmaqla 2 ciir tosniflosdirilir. Sart pul
siyasatinin yiiriidiilmoasinda asas magsad inflyasiyanin siiratini asagi salmaqdir. Bu
asnada Morkozi Bank faiz dorocasini yiiksaldir, mocburi ehtiyat normalarini artirir vo
qiymatli kagizlar satir. Yumsaq pul siyasati iso isgiizar foallig1 artimaq moagsadilo
hoyata kegirilir. Yumsaq pul siyasoti yiiriidorkon MB faiz doracasini asagi salir,
macburi ehtiyatlar azaldir vo giymatli kagizlar alir.

Moarkazi Bankin Respublikada hoyata kegirdiyi pul siyasati baslica olaraq milli
valyutanin dayanigli sabitliyino vo inflyasiya soviyyesinin asagi tempdo
saxlanilmasina xidmot edir. Bu meyarlar 6lkads iqtisadi canlanmani vo maliyya
stabilliyini tomin etmok moqgsadilo investisiya va institusional siyasati hoyata
kecirmayin zaruri sartloridir. Qabaqecil diinya tocriibasini nazars alarag Moarkazi Bank
torafindon yerli soraito uygun yaradilmis Dinamik Stoxastik Umumi Tarazliq Modeli
tokmillosdirilmis vo bununla miixtalif sortlor daxilinds iqtisadi artim vo inflyasiya
ssenarilori cizilmisdir.

Valyuta sabitliyinin giymotlondirilmosi imkanlarinin yiiksaldilmasi magsadils

sistem risklorinin doyarlondirilmoasi prioritet mosalalordon biri olmagla,maliyys



sabiltiyi indikatorlar vasitosilo bank sektorunun hossasligi vo davamliligi miitomadi
olaraq gézdon kegirilmisdir.

Olkonin osas maliyys aparati olan Morkozi Bank bank sektoruna etimadin
saxlanilmasi, valyuta risklorinin minimallasdirilmasi, kommersiya banklarinda
idarsetmo imkanlarinin yiiksaldilmasi vo maliyys fundamentinin dorinlasdirilmasi
istigamotindo tadbirlorin shato dairasini genislondirmisdir.Bank noazaroti {izro Bazel-
IIT standartlar1 nozoro alinmaqla prudensial nozarst g¢orgivasinin formalasdirilmasi
tezliyi artmus, valyuta sabitliyinin qorunmasma yonalik noazarat rejimi totbiq
edilmisdir. Orta vo uzun miiddatli dovrdo makroiqtisadi sabitliyin saxlanilmasina,
ixrac golirlorinin artirilmasina, biidco daxilolmalar1 tizro monbalorin yiiksok rangl
diversifikasiyasina nail olmaq, milli valyutanin iqtisadi prosesloro adaptiv reaksiyasi
mexanizmini formalagdirmaq, yuxari orta golirli 6lkalor qrupuna daxil olmaq 6lkomiz
qarsisinda dayanan baslica ¢agirislardir.

Makroiqgtisadi sabitliyin tomin edilmasi ilk 6nco monetar siyasatin fiskal
siyasotlo qarsilighh uzlasmasini, biitovliikdo iso valyuta bazarinin vo tadiyyo
balansinin tarazlasdirllmasina, bu osasda {izon mozonna rejiminin  effektiv
foaliyyotino imkan veron todbirlorin yerino yetirilmosini sortlondirir. Olke bascisinin
15 iyul 2015-ci il tarixli Formani ilo yaradilan Maliyya Sabitliyi Surasinin 2017-ci ilo
vo ortamiiddatli dovra nazords tutdugu todbirlor plani makroigtisadi vo maliyys
sabitliyinin qorunmas1 istigamatindo manevrlorin edilmasina yonalmisdir. Bu
manevrin asas torkib hissasi kimi MB torafindon 2017-ci ildo do hoyata kegirilocok
anti-inflyasiya xarakterli sort pul siyasstisabitlosmo programinin icrasina zoruri
doastayi tomin edacokdir.

2015-ci ildan etibaran xarici iqtisadi soklar vo manatin devalvasiyasi soraitinda
Olkoninvalyuta bazarindakataklizma meyillori miisayiot olunmusdur. Artan risk
hossasligi bazasinda maliyys institutlarinin golocok inkisafin1 fokuslandiracaq
strategiyanin olmamasi, primitiv risk idaraetmasi, maliyys sisteminin mévcud iqtisadi
konyuktura vo bazar sortlorino adaptasiya imkanlarmi ¢otinlosdirmis, maliyyo

vasitociliyini  reqlamentlogdirmisdir. 2015-2016-c1 illor t(iglin bas veran siiratli



dollarlagma, idxalda miisahido edilon durgunluq aprel-may aylarinda valyuta
tolobinin qisamiiddotli diismosine vo noticodo USD/AZN  mozannasinin 1,49
Saviyyasina gadar enmasino sabob olsa da, sonradan dayarsizlosmo prosesi yenidan
davam etmisdir. May ayimnin axirlarindan etibaron mozonnods miisahido edilon
zoiflomo sentyabr aymin oavvallorinds daha da siiratlonib. Noticodo MB toarafindon
aparilan valyuta harraclarinda talob artarag valyuta toklifindon 12-14 dofs ¢ox oldu.
Homginin, banklar torofindon valyuta alis1 prosesindo miibadilo giymatlarinin harrac
giymatlorindon yuxart hoddo miioyyanlosdirilmasi, valyuta satisina qoyulan
mohdudiyyat, sonrasinda satisin dayandirilmasi “qara bazar”in canlanmasina vo
notico olarag 1 ABS dollarinin 1,85-1,95 AZN-o toklif edilmasino sobab
0ldu.08.09.2016-c1 ilda kegirilon valyuta harracina 300 milyon ABS dollar1 vosait
cixarildi ki, (Neft Fondu tarafindon 200 milyon vo MB tarafindan 100 milyon dollar)
noticodo valyuta bazarinda yaranmis gorginlik qisamiiddotli dovr ii¢lin do olsa
songimis oldu. Ilk inzibati miidaxilodon 6 giin sonra toskil olunan horracda 150
milyon dollardan 78 milyonu satildi ki, bu da psixoloji faktorlarin S&nomindon
danismaga dolalat edir. Mohz bu amil novbati 2 harracda da 6ziinii biiruzo edarok
valyutaya tolobin azalmasma sobob oldu.Valyutaya tolobin ciddi sokildo asag:
diismasina sobab olan diger faktor iso qisamiiddetli dovr iiglin  mozanna
dinamikasinin asan prognozlasdirila bilmomasidir. Basqa sozlo, yaranmis vaziyyat
valyuta bazarlarinin rosmi movqeys hossas niimayisinin noticosi kimi do
dayarlondirilo bilor.Manatin tokrar méhkomlandirilmasi vo MB tarafindon manatla
aparilan depozitlorin calbi horraclarinda faiz doarocolorinin 12-15% araliginda
(orarlasmasi bu yondo tolobatin yiiksalmasine sobab oldu. i1k dofo MB 15.09.2016-c1
ilda elan etdiyi mablog hacminds 50 milyonAZN-lik depozit hacmini hoyata kegira
bilib. Bununla da, manatin dovriyyoadon ¢ixardilmasi yolu ilo valyuta tolobinin

mohdudlasdirilmast {igiin alave imkanlar yaradildu.



Diagqram 3.1
USD/AZN mazannasi
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Manba: Azarbaycan Respublikasimn Moarkazi Bankimin molumatlariesasinda miiallif

tarafindon hazirlanib.

2016-c1 ilin ilk riiblino nozar yetirsak, valyuta bazarinda xarici valyuta tolobi
minimum haddo geydo alinmisdir. Moarkazi Bank torofindon togkil edilon valyuta
harraclarinda Dovlat Neft Fondu terafindon toklif edilon 100 milyon ABS dollarina
garst 0,5 milyon ABS dollar1 hacminds (200 dofa az bir durum) tolob formalasd: ki?,
bu da gealocok dovrde milli valyutanin méhkamlanacayi ilo bagl psixoloji faktorkash
etmoys basladi. O ciimlodon, Moarkazi Bank 2016-c1 ilin baslangicinda valyuta
bazarmin aktiv istirak¢isit halinda idi. Lakin bu istirak¢iliq soroncamindaki valyuta
chtiyatlarmin siiratli arimasina sabab olmusdur. Belo ki, Markazi Bank 2016-c1 ilin
yanvar-fevral aylar1 orzinds valyuta harraclarinda 636 milyon ABS dollar1 satmisdir
ki, bu da naticads rezervlarinin minimum hadds gador yuvarlanarag, 29.02.2016-c1 il
molumatina asasan 4,026 milyard ABS dollar1 saviyyasine diismiisdiir. (30.12. 2016-
c1 il tarixina bu gostarici 3,974 milyard ABS dollar1 hacminds geyds alinmisdir ki, bu
da son 9 ilinan asag1 gostoricisi hesab olunur). Belaliklo, Markazi Bank valyuta

!Azorbaycan Respublikast Dovlst Neft Fondu, 28.03.2016



horraclarinda istirakini reqlamentlogdirir, yaranan bosluq iso Dovlot Neft Fondunun
konvertasiyas: hesabina kompensasiya edilir. 2016-c1 il arzindo ARDNF torofindon
hor ay orta hesabla 407 milyon ABS dollari, illik iso 4,88 milyard ABS dollari
konvertasiya hoyata kegirib ki, bu vasaitlor 6lka ekonomisinin asas valyuta gaynagina
cevrilib. Qeyd edok ki, bu gdstorici 2015-ci illo miigayisado 37,5% azdir?.
Konvertasiya ARDNF-nin manatla o6hdsliklorinin tomini vo valyuta bazarinda

tarazligin qorunub saxlanilmasina yonslik hoyata kegirilib.

Diagram 3.2

2016-c1 il iiciin valyuta harracinda aparilan satisin dinamikasi
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Manba: AMB va ARDNF-nin malumatlari asasinda miisdllif tarafindon hazirlanib.

2016-c1 il iizra Dovlat Neft Fondu torafindon valyuta harraclarina 4 milyard 881
milyon dollar ¢ixarilib ki, burada da valyuta satisinin maksimum haddi sentyabr
aymda (631 milyon ABS dollar1), minimum haddi iso fevral ayinda (177 milyon ABS
dollar) geydo almib. Umumilikde isa Morkazi Bank vo Dévlet Neft Fondunun
birlikde valyuta satisinin 2016-c1 il iizro an yiiksok Soviyyasi yanvar aymda (911,8
milyon ABS dollari1), on asagi soviyyasi iso dekabr ayinda (246 milyon ABS dollar1)
miisahido edilib.

2AMB-nin “2017-ci il {igiin pul siyasatinin asas istigamotlori haqqinda bayanati”, 12.01.2017



Sentyabr miidaxilesi valyuta bazarlarinin hocminin kigilmesini aydin sokildo
gostordi. Sabob iso kegon dovr orzindo dollarlagsma soviyyasinin siiratlonmosi va
Morkazi Bankin sort monetar siyasatidir. Manatin mozonnasinds miisahido edilon
mohkomlonmo trendi oktyabrin ikinci yarisinadok davam edir. 18.10.2016-c1 il
tarixdon etibaron manat yenidon ucuzlasma dovriino godom basir. Bu dayarsizlosmo
prosesi iso siyasi amillorin (sentyabr ayinda konstitusiya diizolis referendumunun
kecirilmasi va S.) tasiri ila basladi va ilin sonunadok davam etdi (manat illik itkilarini
12%-o ¢atdirir).

2016-c1 il tizro ARDNF-nin dovlet biidcesi garsisinda 6hdaliyi 7,615 milyard
manat oldugu halda, homin ilin yanvar-sentyabr aylar1 arzindo comi transfertlorin
3,26 milyard manat olmasi (illik transfert 4,6 milyard manat toskil edib) 6hdsliyin
tam icra edilmayacoyini diisiinmoys osas verir. Dovlot Neft Fondundan bununla
olagodar bildirdilor ki, “Fondun 6z 6hdaliklorini 6domasi iigilin kifayat godor manat
chtiyatina malik olmasi sortdir. Dovlot biidcasine transfertloro goldikds iso bu
vosaitlor Maliyys Nazirliyinin miiracioti osasinda 6donilir.” Demoli, Maliyya
Nazirliyindan bela bir talob olmadig: {i¢iin bu xarc istigamati tam icrasini tapmayib.
Fond olava xorclorinin olmast vo miixtalif layiholorin icrasi ilo baglh biidco
ohdaliklarindon savayr do harraca dollar toklifinds olub. 2016-c1 ilin yekunlarina
gora, Fondun 2 milyard manatdan ¢ox vasaiti Markozi Bankda manat hesabinda illik
4,99 %-la yerlosdirilib®.

Diaqram 3.3.

2016-a1 ilxarici valyuta ild nagd miibadils amaliyyatlarinda ABS dollarimin satis dinamikasi,
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Manba: Azarbaycan Respublikast Markazi Banki, 2017

2016-c1 ildo valyuta satisinin nagd formada satis1 koskin azalib (bax diagram
3.3). Buna osas sobab Moarkazi Bank vo Dovlot Neft Fondunun valyuta bazarinda
mohdud istirakc¢iligr olsa da, istehlak pessimizminin yaranmasi, milli valyutaya
inamm asagr hoddo olmasi vo @olocok dovrlor iiglin iqtisadi dinamikanin
prognozlasdirilmasinda ¢atinliklor do baslica amillardon hesab olunur.

Umumilikds, 2016-c1 ilin on bir ay1 iizro ABS dollar1 ilo nagd miibadilo
omoliyyatlarinin hacmi 2,9 milyard olub ki, bu gostarici do 2014-cii illo miigayisado
64%, 2015-ci illo miigayisodo iso 73,4 % azdir. Bu, valyuta bazarinda qeyri-
miioyyanliklor yaratmaqla, milli valyutanin mozonnasi iizorindo presinglori
yiiksaltmokda davam edir.

Nagd valyuta satisinin  azalmasinin  sobablorindon biri do kommersiya
banklarinin xarici borc 6hdoliklorinin artmasidir. Kommersiya banklarinin xalis xarici

borc 6hdaliklorinds 2016-c1 ilin may ayindan etibaran artim miisahido edilir.
Diagram 3.4

2016-c1 ilin aprel-noyabr aylari arzinds kommersiya banklarin xalis xarici 6hdaliklari,

milyon manatla
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Manba: Azarbaycan Respublikast MarKazi Banki, 2017



Diagram 3.4-don goriindiiyii kimi, kommersiya banklarinin xarici éhdaliklori 7
ay orzindo ardicil olaraq artib ki, bu da xidmot Xorclorini yiiksaldir va naticodo
banklarin valyutaya yaranan tolobatini daha da doarinlosdirir.

1995-2014-cii illor arzinda sabit mozonns rejiminin mévcudlugu Azorbaycanda
hokumat vo biznes strukturlari iiglin miidafiosiz valyuta movgeyinin formalagmasina
sabobiyyat olmusdu. Baxmayaraq ki, 2014-cii ilin II yarisindan etibaron milli valyuta
izorinds tozyiglor yaranmaga baglanmisdi. Markozi Bank comiyyato “limidverici”
mesajlar vermokdo davam etss do, sonraki proseslor problemin darinliyini va uzun
miiddoto hesablanmis fiskal, monetar siyasatlorin samarasizliyini ortaya gqoydu.
Biznes subyektlori, 6lko votondaslari, dovlst miiassisalori ciddi maliyys itkilarina
moruz qaldi va 6lkanin maliyys dayanigliligi tigiin tohdidlor yaranmaga basladi. MB-
i 2015-ci il Gg¢lin pul vo maliyyo sabitliyi siyasatinin osas istigamotlori barado
boyanatinda“Manatin mozannasinin sabitliyi novbati il arzinde mithiim prioritetlordan
biri olacaqdir”* vodi edilso do, comi iki ay sonra manatin 25,7%-lik devalvasiya
gorari verildi. 21 dekabr 2015-ci il tarixli 2-ci 32,3%-lik devalvasiya qorar1 iso milli
valyutanin statusuna sarsidict zorbo endirdi. Baxmayaraq ki, 21 dekabr 2015-ci il
tarixli boyanatla o6lkodo tonzimlonon iizon moazonna rejimina  kecilib, ancaq
administrativ miidaxilalor do on sort formada davam etdirilib. Ucuz neft dénominin
uzunmiiddatli olmas1 hokiimatin mazanna siyasatina tasir doaracasini do darinlasdirib.
Valyuta olgatanligi kanali mohdudlasdigi iiglin manat 2016-c1 ilin sonuna rasmi
olaraq 10,7% doyor itirib. Homin dovr orzinds “qara bazar”lara qarsi miibarizo
todbirlarinin sortlosdirilmasi fovqiindo valyuta bazarinda valyutaya ¢ixig imkanlari
koskin daralib vo eyni zamanda bazarda mozonna daha da yiiksalib, marja ciddi

sokilds artib.

“Azarbaycan Respublikast Moarkazi Banki, “Azarbaycan Respublikast Markazi Bankinin 2015-ci il iigiin pul
va maliyya sabitliyi siyasstinin osas istigamatlori barads Boyanati”



3.2 Azarbaycanin valyuta bazariin dinamikasinda bas veran dayisikliklarin
inkisaf meyillori

2016-c1 ildo beynalxalqg igtisadiyyatda geyri-miiayyanliklor va global valyuta
bazarlarinda qeyri-sabitlik yiiksalmis, iri igtisadiyyatlara malik inkisaf etmokdo olan
Olkolords iqtisadi artim zoaiflomis vo qlobal risklor artmisdir. Eyni zamanda neftin
giymatindo toroddiidlii doyisikliklor giiclonmis, xammal ixrac edon Slkalorin milli
valyutalarinin  doyar itirmosi prosesi siirotlonmisdir. Diinya toSorriifatina six
inteqrasiya olunmus Azorbaycan iqtisadiyyatina qlobal miistovido coroyan edon
miirokkab iqtisadi proseslor 6z tasirini gdstarmisdir. Belo ki, neftin giymatinin kaskin
asag1 diismasi naticasindo xarici valyuta golirlorindo azalmalar, tadiyys balansinin
profisitinin  ohamiyyatli enmasi geydo almmusdir. Belo bir voziyystdo milli
igtisadiyyatin dayamigqliliginin artirilmast ¢agirislart yenidon giindomo golmis, bu
cagirislara uygun olaragq pul-kredit (monetar) vo biidco-vergi (fiskal) siyasatindo
adekvat manevrlor hoyata kegirilmisdir. Qeyri-neft sektorunun saxoli inkisafi
istigamatindo  nozordo  tutulmus  todbirlorin hoyata  kegirilmoasi  prosesi
siiratlondirilmisdir. Neqativ tasirlordon qaynaglanaraq yiiksok neft qiymotlori
morhalasinds 6lkonin valyuta bazarinda formalasmis balans doyisikliklora moruz
qalmig, manatin mozonnasina presinglor yiiksalmisdir. Digor torofdon torofdas
Olkolordo yasanan silsilo devalvasiyalar 6lko iqtisadiyyatinin beynoalxalq rogabat
gabiliyyati ticlin tohdidlor formalasdirmisdir. Cari situasiya mozonna rejiming
tokraron baxilmani zoruri etmisdir. Uzunmiiddotli araligda xarici iqtisadi soklarin
oks-tosirini gbéz Oniino alarag todiyys balansinin tarazlasdirilmasi, valyuta
ehtiyatlarmin kritik profilde qorunmasi, 6lks igtisadiyyatinin ragabat gabiliyyatinin
tomin olunmasi mogsadiloMorkozi Bankin Idaro Heyoti dekabrin 21-do “iizon
moazanna rejimina” kegid barasinda gorar gobul etmisdir. Belo bir kegid taktiki gedis
olaraq makroigtisadi manevr saciyyasi kasb etmis, strateji addim olaraq isamilli
igtisadiyyatin diversifikasiyas1 strategiyasinin dostoklonmoasino yonslmisdir. Bank
sektorunda global va daxili igtisadi soraitda risklorin artmas1 Markazi Bankin maliyya

sabitliyinin qorunmasi vazifosini daha da qiivvatlondirici etmisdir. Morkazi Bank



bank sektorunun maliyys dayanigliliginin giiclondirilmasivarisklorin idars olunmasi
todbirlorini daha da intensivlosdirmis, bu sektorun restrukturizasiyast prosesino
baglamisdir.

Ayri-ayr 6lka Vo dlkalor gqrupunda gedon proseslor global iqtisadi artima 6z yan
tosirini gostormisdir. Diinyanin “super giic” 0lkosi ABS-da iqgtisadi aktivlik
indiqatorlarinin todricon yaxsilasmasini nozoro alarag, Federal Ehtiyatlar Sistemi
(FES) dekabr ayinda ndvbati dofo faiz doracasini yiiksaltmigdir.Avropada iso iqtisadi
artimin kovrok olmasi vo deflyasiya gozlontilorinin qalmasini qiymatlondirarak,
Avropa Morkozi Banki  komiyyot yumsaldilmasi politikasinin  miiddatini
uzatmisdir. Umumon, IEO-lor arasinda siyasi miistovido gorginliklor artmis vo
Birlosmis Kralligin Avropa Ittifagim tork etmosi barssinda Breksitin naticalori
gedisata ciddi tosir gostormisdir. Hoarbi-siyasi miinaqisolorin davam etmosi, valyuta
mozonnalarinin  geyri-stabilliyi  bir sira olkolorin maliyys sektorunda risk
kriteriyalarinin yiiksalmasi ilo miisayiot olunmusdur.

2016-c1 ildo global iqtisadi artimin vo global tolobin halo do zoif olmasi diinya
enerji bazarinda neftin qiymotine manfi tosir gostormisdir. Cari ilin I riibiinda neftin
giymati on asag1 hoddo diismiis, sonraki riiblords gismon artimlar gqeyds alinsa da,
timumilikda neftin orta giymati kegon ilin miivafiq dévriine nazaran 16% azalmisdir.

Respublikanin strateji valyuta ehtiyatlar1 2016-c1 ilin 11 aymnin sonuna 37,3
mlrd. ABS dollan toskil edoarak, 29 ayliq amtos vo Xidmot idxalina kifayot etmis vo
xarici dovlet borcunu 4 dofo iistolomisdir. Igtisadi artimm dinamikasina tosir
gostorondaxili tolobin osas elementlorindon biri olan investisiyalarin hacmi cari ilin
yanvar-noyabr aylar1 oarzinds 13 mird. manat olmusdur. Dovlat Statistika Komitasinin
(DSK) moalumatina asason cari ilin 11 ay1 orzinds UDM real olaraq 3,9 %, o
ctimlodan geyri-neft sektoru {izra 5,6 % azalmigdir.

2016-c1 ildo Morkozi Bankin pul-kredit siyassti inflyasiya risklarinin
giymatlondirilmasina dayaniq gobul edilmisdir. DSK-nin malumatlarina asasan 2016-

c1 ilin yanvar-noyabr aylar1 orzinds orta illik inflyasiya 12,1 % togkil etmisdir. Orta



illik bazada arzaq qiymotlori 14,1%, geyri-orzaq qiymatlori 16,8%, xidmot giymatlori
1S9 5,6 % artmusdir.

2016-c1 ildo Azorbaycan manatinin xarici valyutalara nisbotdo mozonnasi
todiyyo balansmin strukturuna uygun sokildo vo Morkazi Bankin elan etdiyi
“tonzimlonan iizon mMozonno rejimi” ¢orgivesindo formalasmisdir. Irolido manatin
mozonnasina makroiqtisadi tasirlorin (todiyys balansi, neftin qiymoti vo s.) hacmi
daha da artmigdir. Danisilan dévrde Morkazi Bank elan etdiyi mozonna rejimins
proporsional suratdo miivafiq amaliyyat ¢orgivasi totbiq etmisdir. 2016-c1 ilin mart
ayindan MB valyuta bazarinda istiraki minimuma endirmis, Dovlot Neft Fondunun
valyuta bazarinda satislar1 iso Morkozi Bankdareallasdirilan horraclar gargivasinda
hoyata kegirilmisdir. Hoftada bir ne¢o dofo aparilan valyuta harraclarinin har birinin
sortlori haqginda informasiyalar horrac baslamazdan Onco valyuta bazar
istirakeilarina elan edilmisdir. Valyuta bazarinda konyukturadan asili olaraq, horracin
parametrlori il orzindo doyisdirilmis vo mexanizm tokmillosdirilmisdir. Valyuta
bazarinda banklarin daha ¢evik istirakin1 tamin etmoak ti¢iin Moarkazi Bank oktyabr
aymdan ikitorafli horrac mexanizminin totbigino start vermisdir. Yeni mexanizm
bazar istirak¢ilarina hor 2 istigamotdo (valyuta alis1 vo satisi) paralel sifarislo istirak
etmok imkanini yaradir. 2016-c1 il iizra imumilikdo Markazi Bank torafindon 114
valyuta horract kegirilmisdir. Bu harraclarda valyutaya talab toklifin hacmindan
kaskin sokilda {istliin olmusdur. Cari ilds horraclarda Azarbaycan Respublikasi Dovlat
Neft Fondu (ARDNF) tarafindon 4,9 mird. dollar hacminds xarici valyutanin satisi
hoyata kecirilmisdir ki, bu da 2015-ci ilo nisbatdo 37,5 % azdir. Dovlot Neft
Fondunun biidcays tranfertlorinin maksimum saviyyads geyds alindigi 2013-cii illa
miiqayisads iso ARDNF-in valyuta satislari ti¢ dofa azalmigdir. Neft galirlorinin kritik
asagl diismosi Sobabindon dolay1 yerino Yetirilon fiskal konsolidasiya siyasati
car¢ivasindo valyuta toklifinin azalmasi bas vemisdir. Morkoazi Bankda valyuta
horraclarinin hoyata kecirilmoadiyi miiddstdo do banklararasi valyuta bazari fasilasiz
suratdo foaliyyat gostormisdir. Banklararas1 valyuta bazarinda il arzinds harracdan

konar omoliyyatlarin hocmi artan meyilli olmusdur. 2016-c1 ildo Azorbaycan



manatinin ABS dollarina garst roSmi mozonnosi banklararasi oqdlor {izro orta
Mozonno osasinda tosbit edilmisdir. Ilin ovvalindon etibaron névboti is giinii {izro
rasmi moazonnanin 1 is giinii 6ncadan elan edilmasi tacriibasine baslanilmisdir.

Valyuta bazarinda il orzindo tolob-toklif nisbstino miivafiq olaraq manatin
mozonnasinin dinamikasinda bir nega dofo mohkomlonmo vo ucuzlasma dalgalari
yasanmisdir. 2015-ci ilin axirma 1 ABS dollarinin manata qarst mazannasi 1,5594
AZN soviyyasinds gorarlagsmisdisa, martin avvoalinds 1,6456 AZN-o yiiksolmis, may
aymin sonunda iso il {izro minimum hodds 1,49 manata enmisdir. Iyun-avqust
aylarinda mohkomlonon ABS dollar1 sentyabrda ucuzlasmaga baslamuis, oktyabr
aymin sonundan etibaran iSo yenidon bahalasma meyilliliyi gostormisdir. Manata
nisbatdo ABS dollari illin avvalindan 13,6 % bahalanma niimayis etdirmis, dovr lizro
orta gilinliik mozonns iso 1,5965 AZN toskil etmisdir. Bununla borabor, cari ildo
manatla yanasi Respublikamizla ticarat partnyorluguna vo omokdasligina sahib
6lkalorin milli valyutalar1 da ucuzlasmaga moruz qalmigdir.

2016-c1 ildo Morkozi Bank manatin daha dorin ucuzlagsmasinin garsisini almaq
vao bununla da onun maliyys dayanigliligina, yarana bilacok yiiksak inflyasiya
soraitindo sosial sferaya tosirini minimallasdirmaq moqsadilo idaro olunan tizon
mozonna rejimini totbiq etmisdir. Idare olunan {izon mozonna rejimi milli valyuta
mozonnasinin bazardaki talab-toklifo uygun giindalik doyismasi ilo yanasi, hom do
Morkozi Bank torofindon valyuta alqi-satqisi yolu ilo milli valyutanin mazannasine
intervensiyasini nazords tutan beynolxalg maliyys miihitidir. 12 yanvar 2017-ci il
tarixindon iso “tam lizon Moazonna” rejimina kegid bas verdi vo valyuta harracinin
format1 doyisildi. Banklara tolob olunan valyuta miibadilo omaliyyatlarinin aparilmasi
zamani nazoards tutulan marja (faktiki olan -/+ 4%) lagv olundu va banklar talab-
toklifi osas gotiirorok  valyuta alqi-satqist  gedisinde  mozonnoni  6zlari
miayyanlosdirmoys basladilar. Bu addimdan sonra toskil edilon valyuta harracinda
dollar bahalasaraq 1.7867 AZN hoddinds formalasdi. ilk névbado bu rejimo kegid
qisa vo ortamiiddotli dovrds idxalin avazlonmasi siyasotinin dostoklonmosini garsiya

moqgsad goyur. Digear baslica prioritet iso daxili valyuta bazarlarmin inkisafina,



mozonna risklorindon sigortalanmaga imkan veracok digor maliyys ricaglarinin
togdim edilmosino nail olmaqdir. Bu osnada Morkozi Bankin valyuta bazarmna
miidaxila soklini vo bazar istirak¢ilar arasinda kommunikasiya slagslorinin miimkiin
variantini nozordos tutan todbirlor do digget markozinds saxlanilir.

Cari ildo inflyasiya artict amillori vo valyuta mozonnasi ilo bagh neqativ
gozlontilori diggeto alaraq pul bazasinin artim kanallar1 pul proqramu ilo nazarato
gotliriilmiigdiir. Valyuta bazarinda stabilliyo ¢alismaq vo bu minvalla giymot
sabitliyina dastok vermok fi¢iin 2016-c1 ilin aprel ayinda makroiqtisadi tonzimloma
subyektlorinin istiraki ilo pul proqrami formalasdirilaraq miivafiq protokolla
rosmilosdirilmisdir. Proqgrama uygun olaraq manatla pul bazasmin artim templorini
mohdudlasdirmaq qorara alinmigdir. Markazi Bank likvidlik amaliyyatlarinin icrasi
zamani mohz pul programini rohbor gotiirmiisdiir. Osas prioritet artiq pul kiitlasi
kanallarin1 tonzimlomok, manata olave tozyiglor yaratmamag vo bu isulla
giymatlorin-inflyasiyanin yiiksolmasinin qarsisini almaq olmusdur. Pul bazasmin
artim kanallart maliyyo sabitliyino dastok, bank sistemin likvidliyinin vo 6domalor
balansinin nizamu {igiin verilon resurslar, o ciimladon baglanan banklar {izra shalinin
omanatlorinin qaytarilmasi bas vermisdir. MB pul bazasini razilagdirilmis normada
saxlamaq TUgciin artiq pul kiitlosinin sterilizasiyasini hoyata kecirmisdir. Maliyyo
sabitliyino yardim ¢argivasinds verilmis vasaitlorin dordds ii¢ hissasi Morkazi Bank
torafindon 2016-c1 ildo sterilizasiya edilmisdir.Bu sterilizasiya omaliyyatlarinin hacmi
imumi pul kiitlasinin 50%-don yiiksok oranmi togkil edir. Belaliklo, izafi pul
kiitlasinin amtos Vo valyuta bazarlarina giris etmasinin garsist alinmigdir. 2016-c1 ildo
amanatlorin dollarlasma saviyyasindo azalma miisayiot olunmus, xarici valyutada
amanat va depozitlorin hocmi timumi hesabda ilin avvali ilo miigayisads 11,8 %
azalmigdir. Fiziki soxslorin dollarlasma soviyyasi ilin oavvalindon sonuna miivafiq
olarag 85%-don 81,2% -5 enmisdir.

2016-c1 ilda pul-kredit siyasati inflyasiya risklarinin giymotlondirilmasi asasinda
Vo manata etimadin yiliksaldilmasi maqgsadilo gobul edilmisdir. Moarkazi Bank

dayanigli qiymot sabitliyino imkan veran modern pul siyasati vo onun amaliyyat



car¢ivasinin milayyonlosdirilmasi istigameatinda qilivvalarini safarbor etmisdir. 2016-c1
ildo Morkoazi Bank inflyasiyani diistirmok vo milli valyutaya olan etimadi artirmaq
liciin manat depozitlorinin {stiinliiylinii tosviq etmokdon otrii “faiz  dohlizi”
parametrlorina lazimi doyisikliklor etmisdir. Ugot doracasi inflyasiyani nozors alaraq
marhalalarla 3%-don 15%-9, faiz dohlizinin alt haddi 0,1%-don 12%-9, tist haddi isa
5%-don 18%-o yiiksoldilmisdir.Faiz dohlizi ilo bagli qorarin gobulu zamani
makroiqtisadi konyuktura ilo yanasi valyuta bazarindaki sorait, dovlet giymatli
kagizlarin galirliliyi do nazara alinmisdir.

2016-c1 ili dinya omtoo vo maliyys bazarlarinda geyri-sabitliyin maksimal
soviyyodo miisahids edildiyi dovr olaraq xarakterizo etmok olar. Qlobal igtisadi artim
gozlontilorinin lirokagan natico boxs etmomasi, Boyiik Britaniyanin Avropa
Birliyindon ayrilmasi ilo olagadar referendumun naticalori va paralel suratds avro vo
funt-sterlingin risklo bagli doyar itirmosi, ABS dollarinin gdzlonilon saviyyads
mohkomlonmomasi, neft istehsalgilari arasinda hasilatla bagl fikir ayriliglarifonunda
doyiskan enerji prognozlari ilo barabar omtos bazarlarinda dalgalanmanin yiiksalmasi,
Yapon yeninin kaskin doyar qazanmasi, D.Trampin yeni iqtisadi siyasat hadoflori,
noyabr ayinda OPEC va digor neft istehsal¢ilarinin hasilati azaltma raziligi, Federal
Ehtiyatlar Sisteminin ugot doracasini qaldirmasi kimi faktorlar1 bu marhoaloys aid
etmok olar. Eyni zamanda Tirkiyodo horbi ¢evriliso cohd, Rusiya-Tiirkiys
miinasibatlorinin keskinlosmasi va névbati morhalods barisigin oldo olunmasi, Irana
qarst embarqolarin aradan qaldirilmasi naticasinds &lkads iqtisadi bdyiimenin
siiratlonmasi  kimi geosiyasi hadisalor do regional aspektds Olkalora tasirsiz
Otiismayib.

Digar amillorlo miigayisada Respublika igtisadiyyatina vo manatin mazannasine
asas tosiri neftin giymatinin doyismasi formalasdirmisdir. Belo ki, valyuta galirlarinin
osasii neft ixraci toskil etdiyine goragiymatlorin enmasi todiyys balansindaki
situasiyani manatin zarorino doyisir. Qeyd edok ki, 2016-c1 ilin ilk aymnda neftin 1
barelinin giymati son 10 ilin minimum soviyyasino, 26 ABS dollar1 haddinadok

ucuzlasdi.



Qrafik 3.1
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Manba: NASDAQ, 2017
Igtisadi ekspansiyanin zoiflomasi ilo bagl olaraq tolobin yetorli soviyyado

artmamasi, toklifdo bas veron yliksalmo 2015-ci ilo nisbatdo neft giymatlorinin 16%
ucuzlasmasim sortlondirdi. Olko ixracinin osas komponenti olan neftin giymotinin
azalmasi manatin mozonnasi liciin monfi qlobal sortlori formalasdirdi. Todiyys
balansinin illik kosiri 5 milyard ABS dollar1 mabloginds prognozlasdirihir®. Uzun
danisiglardan sonra 6ton ilin noyabr ayinda neft istehsal¢ilarinin Vyana goriisiindo
neftin tolob-toklif disbalansinin tonzimlonmasi moagsadils ilk ciddi raziliq olds edilib.
Neftin giymati hazirda 1 barel ti¢iin 55 dollar otrafinda meyillonir ki, bu da 2017-ci il
icmal biidca layihasinda nazards tutulan giymotdon (1 barel=40 $) 37,5% yliksokdir.
Neftlo alagodar beynalxalq bazarlarda miisahids edilon situasiya hokumatin 2017-ci il
liclin valyuta siyasatinds ¢eviklik imkanlarini artira bilar.

Morkozi Bankin 2016-c1 il ii¢iin boyanatindaki ifadslor aslinds voziyyatin
nozarat altinda olmadigindan xobar verirdi. Bels ki, MB valyuta bazarlaria birmonali

ismariclor vers bilmir, atilacaq gedislorin daha ¢ox zoruratdon gaynaqlanacagini isaro

*Morkozi Bank“Azarbaycan Respublikast Morkozi Bankinin 2017-ci il tigiin pul siyasatinin asas istigamotlori
haqqinda Boyanat1”



edirdilor. Hogigaton do, 2016-c1 ildo valyuta bazarlar1 doyisik adminstrativ
miidaxilolorlo iizlosmoli oldu. Ilkin olaraq, “mohdud manat kiitlosi” prinsipi
gorunmag hadoflondi.

Pul bazasinin mohdudlagdirilmas1 valyuta bazarlarinda tozyiqi yumsaldan
parametrlordon hesab edilmoyino baxmayaraq 6z ndvbasinds iqtisadi aktivliys do
monfi tosir gostorir. Mohz kommersiya banklarinin manatla edilon kreditlosmolords
maraqli olmamasi vo biidco xarclomolarina edilon gonast Markazi Bankin sart pul-

kredit siyasatinin naticasi kimi giymatlondirilir.

Qrafik 3.2:
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Manba: Azarbaycan Respublikas1i Markazi Banki, 2017

Paralel sokildo Olkenin aparici banki manatin ucuzlagsmasinin qarsini almaq
magsadilo ugot dorocasinin artirilmasi siyasotini yiiriidiir. 2016-c1 ildo ugot faiz
doracasi 5 dofolik bir artimla iizlosdi (3%-don 15%-o yiiksalmo). Morkazi Bankin 15
fevral 2016-c1 il tarixli gorar1 ilo manata olan etimadi moéhkomlandirmak, manat
depozitlorinin artimini tosviq etmoak, elaca da pul siyasati alotlorinin mévcud iqtisadi
konyukturaya uygun tokmillogdirilmosi {igiin goraitin yaradilmasi moqsadilo ugot
doracasi 5% saviyyasindo miioyyan edildi. Mart ayinin avvalinds ugot daracasi 7%

oldu ki, bu da manatin mart-may aylarinda méhkomlonmasina tosirini gostormisdir.



May ayindan etibaron valyuta bazarlarinda manat yenidon ucuzlagmaga baslad ki, bu
hal avqust aylarinda yenidon panikaninoyanmasina gatirib ¢ixardi. Xiisusilo do “qara
bazar’larda 1 USD=1,9 AZN saviyyasi miigsahido edildi. 2016-c1 ilds son faiz artimi
iISo sentyabrin 14-do bas verdi. Daha c¢ox siyasi amillor Sobsbindon manatin
miivoqgoti mohkomlonmasi Qorarmi  veran hokumot sentyabrin 8-do valyuta
harraclarma 300 milyon valyuta toklif edorok bazarin ehtiyacini qarsiladi. 6 giin sonra
IS0 ugot doracasinin  15%-0 catdirilmast ilo valyuta bazarlarinda manatin
mohkomlonmasino yonolik todbir goriilmiis oldu. Ugot doracosinin artirilmasinda
magsad milli valyuta ilo saxlanilan amanat va depozitlors, istigrazlara totbiq edilon
faiz doracolorini artirmaq vo manata olan etibart qazandirmaq idi. Eyni zamanda
depozit, omanat va istiqrazlarda toklif edilocok soartlor do yiingiillosdirildi. Qeyd edok
ki, MB ilk dofo 13.06.2016-c1 ildo depozit harraclarinin kegirilmasino gorar verir.
Manatla depozitlorin calb edilmasi vasitasilo Markazi Bank asagidaki moagsadlars nail
olmaga ¢alisir:

e Manatin nazardos tutulan hissasini dovriyyadon konarlagdirmag;

e Manatin galirliliyini tamin etmokls valyutaya olan inami artirmagq;

e Bank sistemino ectimadsizliq tiziindon geri cagirilan depozitlori nazarsto

gotlirmok.
2016-c1 ilda kegirilon timumlikds 26 depozit harraci, homg¢inin bir ¢ox kredit
toskilatlariin vasaitlorini Morkazi Banka yerlosdirmasina vo noticads kreditlogsmoya
maragin azalmasia sobob olub. Banklari bu addima s6vq edon asas sobablor iso
kredit bazarinda miisahids edilon narahatliq vo real sektorun diismo dénami yasamasi
hesab edilir. Belaliklo, banklar sorancaminda olan manat aktivlerini asagi galirls,
lakin minimum risklo MB-da yerlogdirmays iistiinliik verirlar.
2015-ci il 21 dekabr tarixli sort devalvasiya Qorarindan sonra 2016-c1 ilin

baslangicinda valyuta bazarinda volatilik yiiksolmayo basladi. Moarkazi Bank
islomadiyi giinlordo miixtalif soboblordon valyuta olgatanligi azalir, yaranmis
vaziyyatdan istifado edon valyuta dayisma montagalori iso maksimum marja tatbiq

edirdilor. Psixoloji gorginlik fonunda 06.01.2016-c1 ildo noazarst imkanlarinin



artirilmast moQsadilo Moarkazi Bank “Miibadilo sobalorinin toskili vo miibadila
omoliyyatlarinin aparilmasi1 Qaydalarina” doyisiklik edoarok, banklardan konarda
foaliyyatini siirdiiron valyuta doyismo montagalorinin lisenziyasini geri aldi, sanad
tolob etmodon valyuta satisinin tavan hoddi iso 500 ABS dollar1 ekvivalentino
endirildi. 2 giin sonra valyuta miibadilo mazannasinin hadlori kommersiya banklari
ticlin rasmi mazannadan +/- 4% haddinds miiayyan edildi ki, burada da mogsod milli
valyutanin mozonnasinin administrativ alotlor vasitosilo nozarsto gotiiriilmosi idi.
Miibadila sobalarinin logvi vo +/- 4%-lik marjanin totbigi ilo qisa miiddat arzindo
“qara bazar” boyiimoys basladi. {1k baslarda “qara bazar” istirakcilari kicik oyuncgular
olsa da, sonradan bir ne¢a bank da daxil olmagla ir1 oyuncularin istirak etdiyi toskilati
sistem yarandi. Morkozi Bankin togkil etdiyi valyuta horraclarinda kommersiya
banklar1 torofindon tomin edilon valyuta faktiki olaraq “qara bazar”a yonlondirilirdi.
Notico olarag rosmi yollarla valyuta oldo etmok miiskiilo g¢evrildi vo valyutaya
chtiyaci yaranan qrup “qara bazar” toroafindon idaro olunan valyuta miibadilasinin
tosir dairasine diisdii. Hotta proses 0 macraya catdi ki, banklar miixtalif bohanalarlor
valyuta satisin1 dayandirdi. Tolobin yiiksok Saviyyads olmasi faktiki mazonnanin
rasmi mazonnadan yiiksok oldugunu soartlondirdi vo +/-4 %-lik marja artiq real bazar
konyukturun taloblorini 6domamoys basladi. 2016-c1 ilin dekabr ayinda “qara
bazar”larin genislonmis arealini daraldacaq miibariza tadbirlori gériilmoys baslanildi.
12 yanvar 2017-ci il Markazi Bankin “tam tizon mazonna rejimina kegid” barasinda
Qorart ilo 4%-lik marjanin logvi prosesi reallagdi ki, bu da natico etibarilo “qara
bazar”in qarsisini almaga yardimgi oldu.

2014-cii ilin son riibiindon etibaran baslanan todiyys balansi kasiri 2015-ci ilds
maksimum saviyyays yiiksolib. 2016-c1 ilin yanvar — dekabr aylarinda cari
omoliyyatlar balansi tizra Olkonin todiyys balansi kosiri 1,4 mlrd. ABS dollari,

maliyys hesab1 kasiri iss 2,8 mird. ABS dollar toskil etmisdir.



2014-2016-c1 illar iizra Azarbaycanin tadiyya balansi

2014
Cari oamoliyyatlar 10423,6
Xarici ticarat balansi 18927,6
Xidmaotlor balansi -6089,6
ilkin golirlor balans1 -2581,6
Investisiya golirlorinin repatriasiyast -2599,3
Tokrar golirlor balansi 174,2
Kapital hesabi -6,9
Maliyyo hesabi -3419,1
Xalis maliyya aktiviori 11692,2
o climlodon:
xarica yonoaldilmis birbasa investisiyalar 2208,8
portfel investisiyalari 429,5
toromo maliyyo alotlori 0
digor investisiyalar 9053,9
Xalis maliyys ohdaliklori 8273,1
o climlodon:
Respublikaya calb edilmis birbasa investisiyalar 8049,2
calb olunmus investisiyalarin repatriasiyasi -3635,2
neft bonusu 17
portfel investisiyalari 1750,9
digor investisiyalar 2091,7
Balanslasdirici maddslar -2810,3

Tadiyys balansimin iimumi saldosu (Olkonin
ehtiyat aktivlorinin doyismosi; artim ""+'" azalma
- 4194,2

Manba: Markazi Bank, 2017

MB sabit mazanna vad etss do, vaziyyat bunun tam oksins, kaskin devalvasiya
gorarlarinin verilmosi ilo naticalonib. Olkada valyuta balansmin tonzimlonmasinda
vacib sortlordon biri do investisiya foaliyysti ilo bagli yaranan miinasibatlorin

tohlilidir. Xisusils, neft galirlorinin azaldigi bir donamds investisiyanin ixract va

2015
-222,5
5812,4
-4228,8
-2027,8
-1781,6
221,7

-43,9

-9025,2
13720,3

3259,6
380,3
0
10080,8
4695,6

7483,1
-3437,3
2
772,6
-124,7

-2037,4

-11329

2016
-1363,4
4206,3
-3154,5
-2472
-2152,9
56,8

-40,2

-2761,5
7244,4

2573,6
-44,3
0,7
4715,8
44829

7323,6
-2824
0
443,6
-460,3

3625,8

-539,2

idxali manatin mozannasi tizarinds shomiyyatli tasirlora malik olur.

Cadval 3.1



Diagram 3.5

Birbasa investisiyamin harakati, milyon ABS dollari.
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Manba: Markazi Bank, 2017

Son illordo Azorbaycandan xarici Olkolora yonoldilon investisiyalarin artmasi
todiyys balansi {izorinds tozyiq formalasdiran istigamatlordon biridir. Belo ki, 2014-
cii ildo Respublikadan xarico 2,2 milyard $, 2015-ci ilds 3,3 milyard $, 2016-c1 ilin 9
ay1 iizro iso 2,1 milyard $ birbasa invesitisiya yatirihib. Olkoyo birbasa xarici

investisiya qoyulusunda isa Xatti artim-azalma miisahido edilmayib.

3.3 Maliyya vasitacilari tarafindon hayata kegirilon valyuta amsliyyatlarinin
saxalandirilmasinin perspektivilari

Azorbaycan Respublikasinda valyuta omoliyyatlariin hoyata kegirilmasi 21
oktyabr 1994-cii il tarixli AR-nin “Valyuta tonzimi” haqqnda qanunu ilo
tonzimlonmays baslandi. “Valyuta tonzimi” haqqinda ganun Respublikada valyuta
omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi prinsiplorini, valyuta nozarsti orqanlarmin
salahiyyatlorini, valyuta sorvatlorino sahib olma, istifade etmos vo onlar iizorinds
Sarancam vermsa prosesinds hiiquq va vazifalori, valyuta sahasindsa ganunvericiliyin
pozulmasina gora mosuliyyati 6ziindo oks etdirir. Markozi Bankin valyuta bazarina

miidaxilosi, valyuta sarvatlori {izorindos miilkiyyat hiiququ, xarici valyutanin alinib-



satilmasi, valyuta ehtiyatlarinin formalagmasi vo ondan istifado edilmasi, valyutanin
6lkadon ¢rxarilmasi vo gotirilmasi miinasibatlori bu ganunla tenzimlonir. Rezidentlor
arasinda milli valyuta ilo hesablagsmalar mahdudiyyat qoyulmadan aparildig: tagdirda,
geyri-rezidentlor torofindon milli valyutanin oldo edilmasi vo istifado olunmasi
qaydast Moarkozi Bank torofindon miayyon edilir. Milli valyutanin 6lkadon
¢ixarilmasi va 6lkaya gatirilmasi MB va Nazirlor Kabinetinin birge miioyyon etdiklori
gaydada hoyata kegirilir. Xarici valyutanin alqi-satq:r oqdlori bilavasito miivokKil
banklar arasinda, eloco do Morkazi Bankin Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi ilo
razilasdirilmig sortlor daxilinds foaliyyat gostoron valyuta birjalar vasitosilo hoyata
kecirilo bilor. Onu da geyd edok ki, 6lkodo banklararasi valyuta birjasi foaliyyat
gostarmir, homin funksiyanit horrac yerino yetirir. Miivokkil banklarin istiraki
olmadan xarici valyutanin alqi-satqisina icazo verilmir. Morkozi Bank manatin
sabitliyini tomin etmok {igiin xarici valyutanin alqi-satqisini hoyata kegirmoklo
valyuta bazarina tosir etmok imkanina malikdir.

“Valyuta tonzimi” haqqinda qanunda valyuta omoliyyatlar1 cari vo kapitalin
horokoti ilo bagli valyuta omaliyyatlarina boliiniir. Cari valyuta omoliyyatlarina
daxildir: 1) ©Omtoo vo xidmatlorin ixraci vo idxali iizra, idxal-ixrac amoliyyatlarmnin
180 giindon ¢ox olmayan miiddoto kreditlosdirilmasi ilo bagli hesablasmalarin
reallasdirilmasi ti¢iin xarici valyutanin 6lkoys Vo 6lkadon kogiiriilmasi; 2) 180 giindon
artiq olmayan dovr {igiin maliyyo kreditlorinin alinmasi vo verilmasi; 3) Kreditlor,
amanatlor, investisiyalar vo basqa oamoliyyatlar {izro faizlorin, dividentlorin, digor
galirlorin G6lkays vo oOlkodon kociiriilmasi; 4) Qeyri-ticarat xarakterli, o ctimladan
aliment, togaiid, miras kdglirmoalori tizro omoliyyatlar. Kapitalin horokati ilo bagh
omoliyyatlara aiddir: 1) Birbasa investisiyalar; 2) Qiymatli kagizlarin slds edilmasi;
3) Torpaq va yerin toki do daxil olmagla, binalar, qurgular, dasinmaz amlak {izarindo
miilkiyyat hiiququnun 6danilmasi iizra koglirmalar; 4) Omtas va xidmatlorin ixraci va
idxali lizra 180 giindon artiq miiddato 6donis mohlatinin verilmasi vo alinmasi.

Olkonin tadiyys balansinda valyuta kasirinin azaldilmas: vo valyuta noazarati

effektivliyinin artirilmas1 magsedilo Morkozi Bankin Idaro Heyati 7 dekabr 2016-c1



ildo “Azorbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-rezidentlorinin xarici valyuta
omoliyyatlarinin aparilmasi Qaydalari”ni1 tosdiq etdi.

Azorbaycan Respublikasi daxilindo vo 6lkadon konara bank hesabi agilmadan
xarici valyutada koglirmalor yalniz rezident vo geyri-rezident fiziki soxslor torafindon
hoyata kegirilo bilor. Hiiquqi soxslor torafindon bu torz amoliyyatlarin aparilmasina
yol verilmir. Fiziki soxslor ii¢lin bank hesabi ag¢ilmadan kogiirmo omoliyyatlar: iizra
daxil olan vosait bank torofindon mohdudiyystsiz qgobul edilir vo odonilir.
Kogiiriilmiis xarici valyuta vosait alana nagd sokildo verilir vo ya onun tapsirigr ilo
bank hesabina kogiiriiliir. Fiziki soxslor bank hesabi1 agmadan Respublikadan konara
xarici valyuta vesaitlorini 1 amaliyyat giinii arzinds 1000 ABS dollar1, ay orzinds isa
10000 ABS dollar1 ekvivalentinadok kogiira bilar.

Rezident vo geyri-rezidentlorin xarici valyutada olan bank hesablarina nagd va
nagdsiz sokildo daxil olan xarici valyuta banklar tarafindon mohdudiyyat totbiq
edilmadon onlarin hesablarina modaxil edilir. Respublikadan konara bank
hesablarindan xarici valyuta koglirmoalori asagidaki nov omoliyyatlar iizro aparilir:

- Olkoys idxal olunan omtoa vo xidmotlorin ddonilmasi iigiin kdgiiriilon, 0
ciimlodon qabaqcadan &donilon vosaitlor (avans) iizra emoliyyatlar. Odonis amtaanin
idxal1 ilo bagli oldugda, banka idxal miiqavilasi Vo ya 6danisin mablagini, tayinatini,
idxal olunan mallar barasinds molumati oks etdiron bildiris, hesab-faktura va ya diger
sonadlor, o ciimlodon omtoanin idxalini tosdiq edon gomriik bayannamasinin osli
toqdim edilir. Odonis xidmatlorin gostarilmasi ilo slagadar oldugda, banka xidmotin
gostarilmosi lizro miigavilo Vo ya 6donisin moblagini, toyinatini, xidmatlor barads
molumati oks etdiron bildiris, hesab-faktura, hamginin xidmatlorin gobul edilmasini
tosdiqg edon akt vo ya digar sonad toqdim edilir. Qabagcadan 6danis aparildigda banka
0donisin mablogini, sartlorini va toyinatini oks etdiron sanad toqdim edilir. Bu zaman
6donisin aparildigr giindon 180 giin miiddatinds mallarin 6lkays idxalini tasdiq edan
gomriik bayannamasi banka togdim edilmalidir. Gostarilon miiddstdo amtaalar idxal
edilmodikds, xidmatlor gostorilmodikds vo ya qabaqcadan 6donilmis moblog geri

qaytarilmadiqda bank avans omoliyyatna dair biitiin sonodlori Inzibati Xotalar



Macallasinda nazards tutulmus todbirlorin goriilmesi tizro 2 is giinii arzindo Maliyya
Bazarlaria Nozarot Palatasina toqdim edir.

- Tokrar ixrac amoliyyatlari tizra ko¢ilirmalar;

- Rezident hiiquqi soxslorin xaricdoki filial vo niimayandasliklorino, tabeliyinds
olan qurumlara maqgsadi bayan edilon kogiirmalori;

- Qabaqgcadan 6donilmis, lakin icra edilmoayon ixrac miiqavilalari lizra vasaitlorin
geri gaytarilmast;

- Xaricdan calb edilmis kreditlor vo borc 6hdaliklori tizro komisyon haglari, faiz,
corimalarin 6danilmasina istigamatlonmis kogilirmalar;

- Rezident vo geyri-rezidentlorin arbitraj, mohkomo, notariat Xarclori, dovlot
riisumlari, togaiid, aliment, digar icbari 6donislorlo bagli kogiirmalar;

- Beynolxalq toskilatlarda, konfranslarda istirak haqlarmin 6danilmasi, xarici
nosr mohsullarina, biilletenloro abuna haqlarmin 6donilmosi, tohsil vo miialico
haqlari, miolliflik hiiququndan, patentdon istifado haglarinin, frangayzingin
odanilmasi;

- Soxsi magsadlar ti¢iin koglirmalar;

- Rezidentlor torofindon qeyri-rezidentlora dividentlorin 6donilmasi ilo bagl
kogiirmoalar;

- Olko iqtisadiyyatina yatirilan xarici investisiyalarin repatriasiyast mogsadilo
geyri-rezidentlor torafindon edilon ko¢tirmalar;

- Qeyri-rezidentlorin 6lkada yerlosdirilon investisiya ilo bagli oldo etdiklori
golirlor, homginin kompensasiya mabloglori ilo bagli kogiirmolor;

- Xarici olkalordon igo colb edilmis geyri-rezident olan is¢iloro amok haqqinin
6danilmasi il bagl kogiirmalar;

- Fiziki vo hiiquqi soxslorin miivafiq tosdigedici sonadlor asasinda kapital
horokati ilo bagli valyuta omoliyyatlari.

Milli tohliikasizlik vo miidafio mogsadloari ilo slagodar respublikaya idxal olunan
omtoa Vo xidmatlorlo bagh kogiirmolorin icrast tigiin Nazirlor Kabinetinin xiisusi

tapsirig1 olduqda, idxal miiqavilasi, gomriikk bayannamasi va digar sonadlar talab



olunmur. Bu halda xiisusi tapsirigi (qorar, seroncam, miiraciot) oks etdiron sonadin

surati bankda saxlanilir.

Cadval 3.2
2016-c1 il iizra sovdalosma xarakterlari iizra mallarin kecirilmasi
Ixrac Idxal
Sovdalasma xarakterinin i _ _ i
kodu Va adi dayari ixraca dayari idxala
(min ABS nisbatan (min ABS nisbatan
dollar) %-la dollary) %-la

01-Milli valyuta ilo hesablasma 26383.11 0.29 1180.77 0.01
Sarbast donarli valyuta (SDV) ila 857507357 9379 | 6049919.28 | 70.90
hesablasmalar, o ciimlodan:
21-SDV ila hesablagma ( Dovloat krediti
Vo dévlat kreditinin Sdeniginden basqa) 8575073.57 93.79 6049468.04 70.90
23-Dovlat krediti iizro hesablasma 0.00 0.00 268.00 0.00
26-Dovloat kreditinin 6danilmasi tizra 0.00 0.00 183.24 0.00
hesablasma
K“llrmq uz.ra hesablasmalar, o 2193 0.00 0.00 0.00
ciimladan:
33-Dovlot krediti iizro hesablasma 21.23 0.00 0.00 0.00
Qapah valyuta ilo hesablasmalar, o | 55,76 44 0.43 461790.12 5.41
ciimladan:
41-Qapal1 valyuta ilo hesablagma (dovlst
krediti vo dovlat kreditinin 6donigindan 39278.41 0.43 461752.19 5.41
basqa)
43-D9V19t _kredltl izro mallarin 0.00 0.00 3793 0.00
kegirilmasi
Miiassisa va obyektlarin tikintisi
haqqinda sazis-6hdalik hesabina 0.00 0.00 12.21 0.00
mallarin Kegirilmasi
72-MDB olka!arl ol_ldehyl hesabina 0.00 0.00 8.70 0.00
mallarin kegirilmasi
78-Kompensasiyali 6hdaliklor hesabina
SDV ils hesablagsmalar osasinda mallarin 0.00 0.00 351 0.00
kegirilmasi
80-Digarlari 502523.43 5.49 2019545.13 23.68
Cami 9143279.75 100.00 853244751 100.00

Manba: Dovlat Gomriik Komitasi. Xarici ticaratin gomriik statistikasi.

Morkazi Bank 15.03.2016-c1 ildo “Rezidentlor vo geyri-rezidentlor torafindon
xarici valyutanin  Azorbaycan Respublikasina gotirilmosi  vo  Azorbaycan
Respublikasindan ¢ixarilmasi Qaydalar”in1 tasdigloyib. Yeni gaydalara asason, fiziki
Vo hiiquqi soxslor xarici valyutan1 gomriilk prosedurlarina riayat etmoklo,

mohdudiyyat tatbig edilmadan Respublikaya gatirs bilarlar, rezident va qgeyri-rezident



soxslor moblogi 10000 ABS dollar1 ekvivalentinodok xarici valyutani gomriik

organlarina bayan etmoklo 6lkodon nagd sokildo ¢ixara bilarlor. 10000-don 500000

ABS dollar1 ekvivalenti mabloginadok olan xarici valyutani onun oavvallor 6lkads

nagd surotdo gotirilmasini tosdiq edon gomriik sonodlorini vo yazili sokildo

bayannamoni gémriik organina toqdim etmoklo, 6lkadon nagd formada gixara bilarlar,

bu hallar istisna olunmagla, digor biitiin hallarda xarici valyutanin Respublikadan

¢ixartlmast yalniz miivokkil banklar vo pogt rabitesinin milli operatoru vasitasilo

kogiirmo yolu ils aparila bilor.

Cadval 3.3
Nagd xarici valyuta ilo miibadila amaliyyatlar
Alig (min valyuta vahidi) Satig (min valyuta vahidi)

l ABS dollar1  Funt-sterling Avro Rubl ABS dollar1  Funt-sterling Avro Rubl
2005 9451689,9 511,5 10991,4 123013,1 1363846 1086,6 86946,2 133123,7
2010 1241631,4 1921,5 105070,3 2109420,3 5201586,4 18321,8 101793,4 517596,6
2014 3376358,7 9672,7 361737,4  12514466,3 9373100,4 73825,2 2087447,3  2407109,2
2015 3478205,2 3890,1 245264,3 9551580,3  12317396,2 64102,3 1074476,3  2385745,7
2016 2559517 6785,1 292381,2  11379905,8 3004956,3 41226,5 559028,6 2214716,4

Orta mozannads manatla ifadosi, min man
2005 8979105,41 884,90 12969,85 3690,39 1295653,7 1879,82 102596,52 3993,711
2010 993305,12 2382,66 112425,22 54844,93 4161269,12 22719,03 108918,94 13457,51
2014 2633559,79 12574,51 376206,90 250289,33 7311018,31 95972,76  2170945,19 48142,18
2015 3494900,58 6029,66 272243,37 162376,87 12376519,7 99358,57 1192668,69 40557,68
2016 4095227,2 14723,67 520438,54 227598,116 4807930,08 89461,51 995070,91 44294,33
Cadval 3.4
Banklararasi 6danis sistemlari vasitasilo 6donis amaliyyatlari
) Strath pul kiiclirma sistemlari
BMHS-da ddaniglar XOHKS-da :
Banka daxl olmalar Bankdan kanara kdcirmalar
lay | = 2% | BoF | c 25 | B | e | ZE | Bo | = | CF | B
e | S | 585 | E3 | Bo | §EE| Eg | €5 | §EE | Ey | ©5 | 59E
i“g %E ggf %g ﬁE' :gﬁg %g ﬁs :gﬁg %E ﬁE' Eﬁg
z -4 s EE = -4 " £ =z Z¢ " £ =z -4 < £
2009 | 393,0 | 728560 1854 63020 | 54550 | 8656 | 12953 | 7222 5575 | 3269 | 1491 456,0
2010 | 380 | 112900 2911 989,0 796,0 8049 153,0 89,0 5817 46,0 42,6 926,1
2011 | 540 | 170670 316.1 22460 | 11150 | 4964 158,0 88,8 5620 55,0 52,6 956 4
2012 | 63,0 | 125290 198.9 24480 | 153000 | 6250 200,5 1244 6204 84,3 504 5913
2013 | 66,0 | 122970 1863 21150 | 16130 | 5944 2180 | 1M1 6472 | 1012 804 1945
2014 | 620 | 111700 180.2 280,0 | 15930 | 5730 200,7 1214 6049 1467 | 1018 6939
2015 | 61,0 | 150580 2469 28150 | 14550 | 5169 215,8 1304 6046 1169 76,5 6544
2016 | 720 | 170350 | 236597.2 3061 1808.0 | 5907 223.2 151.8 680.1 94.5 55.3 585.2

*Banklararas1 Milli Hesablagsmalar Sistemi *Xirda Odonislor {izra Hesablasma Kliring Sistemi



Manba: Markazi Bankin illik hesabati

Azorbaycan Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyati orqani cinayotkarliq yolu
ilo oldo edilon vasaitlorin leqallasdirilmasinda, terrorgulugun maliyyslogsdirilmasindo,
miitosokkil cinayatkarligi, silahli separatizmi, ekstremizmi doastoklomods, narkotik
vasitolorin  geyri-qanuni  dovriyyasinds istiraki  c¢htimal olunan, maliyya
omoliyyatlarinin icrasi zamani identifikasiya molumatlarmin agiglanmasi tolob
olunmayan 6lkalorin vatondaslari, eloco do gostarilon 6lkalords geydiyyatdan kegmis
bankda hesaba malik olan soxslor torofindon valyuta sorvetlorinin Azarbaycan
Respublikasina gatirilmasi vo ya Respublikadan c¢ixarilmasi barado molumatlari
Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasina toqdim etmolidir. Palata maliyys bazarlarinin
tonzimlonmasi ilo olagodar normativ-hiiquqi aktlarin qobul edilmosi vo bu ciir
layiholorin  hazirlanmasinda istirak, maliyys bazarlarinda lisenziyalagdirma,
foaliyyoto icazo verilmasi vo logv etmo, maliyys bazarlarinda vahid siyasatin
formalagmasinda istirak vo bu siyasatin hoyata kegirilmoasindo omokdashq etmo

foaliyyat istigamatlorine malikdir.

Cadval 3.5
Maliyya bazarlarinda qiymatli kagizlarla amoliyyatlarin
2016-2017-ci illorin I riibii iizra miiqayisali tahlili
Umumi gostariciler
2017 2016
yanvar - mart yanvar - mart m?|3|a§ bazar
UZres payl
aqd sayi mablag (AZN) aqd sayi mablag (AZN) farg (%)
Korporativ giymatli kagizlar 692 1,033,096,355 462 1,157,679,302 -10.8% 45%
ilkin bazar 24 858,607,150 35 1,031,159,182 -16.7%
Takrar bazar 668 174,489,204 427 126,520,120 38%
Dévlat giymatli kagizlan 83 284,139,544 47 154,463,808 84% 12%
ilkin bazar 44 279,391,503 21 76,477,659 3.6 dafa
Takrar bazar 8 4,748,042 26 77,986,148 -94%
Térama maliyya alatlari 17,039 960,677,666 8,416 397,697,960 2.4 d=fa 42%
Repo/aks-repo 6 2,696,749 0 0 0%
Qiymatli kagizlar bazarn 17,820 2,280,610,314 8,925 1,709,841,069 33% 100%
ilkin bazar 68 1,137,998,653 56 1,107,636,841 3%
Takrar bazar 17,715 1,139,914,912 8,869 602,204,228 89%

Manba: Maliyya Bazarlarina Nazarat Palatas:.




Cadval 3.5-don goriindiiyii kimi, dovlet giymetli kagizlari 6ton ilin ilk riibi ilo
miiqayisodo 84% artmisdir ki, bunun da oksor hissasini Maliyya Nazirliyinin
istigrazlar1 vo SOCAR-in bondlar1 togkil edir. Qiymotli kagizlar bazarinda da
gostorilon dovrdo canlanma (33 % artim) miisahido edilmisdir ki, bu da Baki Fond
Birjasinin galacok donom ii¢iin real sektora soykonacayins isaratdir.

MBNP Maliyys Monitoringi Xidmati torafindon maliyys nozarati ilo olagodar
toplanan informasiyalar1 qobul edarok tohlil aparir vo yekun natica ¢ixararaq miivafiq
instansiyalara otliriir. DGK ilo MBNP arasinda informasiya miibadilo sistemi
formalasdirilmigdir ki, bu da valyuta amoliyyatlarinin tonzimlonmasina nozaratin

daha operativ hayata kegirilmasina xidmot edir.



NOTICO VO TOKLIFLOR

Valyuta bazar1 maliyys bazarinin torkib hissasi olmagla, tolob va toklif asasinda
xarici valyuta vo digor valyuta doyarlilorininalqi-satiqumi 6ziinds oks etdirir. Valyuta
bazarmin struktur komponentindo baslica yeri banklar togkil edir ki, bu da xarici
valyutada omoliyyatlarin hoyata kegirilmasindo operativlik vo funksionalliq
imkanlarim1  yiiksoldir. Banklararasi valyuta bazarimin mdvcudlugu valyuta
mazonnasinin miioyyon olunmasinda azad bazar mexanizminin formalagsmasi vo
6lkanin golocokdo valyuta ganunvericiliyinin liberallasmasi istiqgamotindo ciddi bir
addim hesab olunur. Miiasir valyuta bazarlar1 beynalmilal xarakter kasb etmoakls,
beynalxalq ticarat, investisiyalar, xidmatlor, 6domalor iizro hesablasmalarin hoyata
kegirilmasini tomin edir. Nozoro alimmali bir moagam iso odur ki,diinya valyuta
bazarinda bas veran intensiv doyisikliklordon sigortalanmag mogsadilo nagd sokilda
saxlanan vosaitlorin bir valyutada deyil, bir ne¢o valyuta ilo saxlanmasi
moagsadouygun hesab edilir.

Bankin faaliyyatindo valyuta menecmenti — bu, valyuta omoliyyatlarinin
somaraliliyinin  yiiksaldilmasi  mogsadi  ilo  prognozlagsmanin, planlagsmanin,
tonzimlonmoanin, analiz metodlarinin macmusudur. Yeni bazarlarin &yranilmasing,
yeni filiallarin yaradilmasina istigamot gotiiron bank, homginin idarsetma
mosalalarini da hall edir: valyuta amaliyyatlari {izra bank foaaliyyatinin strategiyasinin
miiayyanlosmasi; bankin toskilati faaliyystinin miiayyanlosmasi; valyuta faaliyyatinin
idaraetmo siyasotinin miiayyanlogsmasi; foaliyyatin calbediciliyi ilo bagli masalalor;
faaliyyat {izarinds nazaratlo bagli masalalar va s.

Valyuta ittifaqinin formalasmasi1 yalmiz 6lkolorin tosarriifat ixtisaslasmasinin
oxsarligt prinspi ilo hoyata kegirilmir, o, homginin bu ixtisaslasmanin
differensialligmma da osaslanir. Belo olkolor, bir torofdon BOB prinspino uygun
qarsiliglt faydal ticarat apara bilor, digoar torafdon iso 6z mohsulunun ixrac axininin
birga diversifikasiyasini tomin etmis olarlar. Burada asas sort 6lkalarin universal

xarici ticarat dovriyyasi baximindan, onlarin regional valyutasina toklifin hacminin



oyronilmasidir ki, bu da novboti addimda valyuta bazarinda konvertasiya
mexanizmini horakato gatirir.

Olkolorin milli valyutasinin “ehtiyat valyuta” statusuna yiyalonmo istoyi miiasir
soraitdo diinya valyuta ehtiyatlarinin dayanigsizligi vo onlarin golocok inkisafinin
pozitiv olmayan prognozlasmasi ilo daha da giiclonir. Bununla olagodar olaraq,
regional ehtiyat valyutanin yaradilmasi tizro foaliyystlor daha doqiq vo miintazom
xarakter dasimaga baslayir. Golocokdo bir ne¢o yeni regional valyuta ehtiyatinin
yaranmasi diinya valyuta ehtiyati strukturunun diversifikasiyasi ilo naticalonar ki, bu
IS0 6z ndvbasindohom biitovliikde diinya valyuta sisteminin, hom do ehtiyat valyuta
sisteminin stabilliyinin yiiksolmosino sobob olacaqdir. Eyni zamanda, hal-hazirda
movcud olan bivalyuta sistemindon polivalyuta sistemina tranformasiya bas veracok
ki, bunu da diinya valyuta bazarinin oliqopol voziyyotdon (ABS dollari, Avro)
ragabotqabiliyyatlilik vaziyyatins kegidi kimi doyarlondirmak olar.

2017-ci ilin ovvalindon baslayaraq hokumot mozonna plami ilo  bagh
doyisikliklaro start verdi. Valyuta bazarlari ti¢iin ilin ilk informasiyas1 10.01.2017-ci
il tarixli “Azorbaycan Respublikasi Dovlst Neft Fondunun 2017-ci il biidcasi
haqqinda” Forman® oldu. Bu formanla, ilk dofo olarag ARDNF-don Moarkoazi Banka
7,5 mlrd. AZN-5 godar transfertin edilmasi nozords tutuldu. Bazar istirakgilar1 bu
informasiyan1 valyuta toklifinin artacagi fovqiinde manatin méhkamlandirilmasina
hesablanan bir addim kimi dayarlondirdilor. Yanvar aymin 11-do MB-da toskil edilon
toplantida bankirlora tam {izonno mozonns rejimino kegidin baslanilmasi xabari
verildi. 1 giin sonra valyuta hoarraclar1 yeni formatda kecirilmays baslanildi vo
miibadilo zamani totbiq edilon +/- 4%-lik marja tolobi logv edildi. Yeni mozonna
rejimina kegid xabari valyuta bazarlarinda gézlanilanlarin oksins olarag az volatilliya
sobob oldu.Tam iizon mozonna rejimina kecid cohdino baxmayarag, bunun geyd
sortsiz bag vermasi hololik miimkiin gériinmiir. Ciinki valyuta toklifinin asas monbayi
yena do dovlet organlaridir (ARDNF vo AMB) va valyuta bazarlarmin togkilati

strukturu formalasmay1b. Bu iso inzibati miidaxilolorin davam edacayini demays asas

“Azarbaycan Respublikasi Dovlat Neft Fondunun 2017-ci il biidcasi haqqinda Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin Formam”, 10.01.2017



verir. Respublikanin valyuta bazarinda volatillik meyillarinin minimuma endirilmasi
va dayanigli inkisafin tomin edilmasi tigiin asagidaki tokliflori vera bilarik:

1) Respublikanin valyuta ehtiyatlarmin bir hissasinin 6lkoya gotirilmasi bir
torofdon imkan verocok ki, sahibkarlar gilizostli kredit oldo etmoklo “isti
pullar” real sektora daxil olsun, digor torofdon xarici valyutaya olan talob
qarsilanacaq vo tolob/toklif nisbatindo balans borpa edilocok. Naticado,
Morkazi Bank minimal itkilorlo liberal valyuta rejimino kego bilar;

2) Olkonin real sektorunu formalasdiracaq miimkiin ixracydniimlii istehsal
potensialina malik saholorin inkisaf etdirilmasi ii¢lin  todbirlarin
stiratlondirilmasi vo idxaldan asililiq meyilliyinin azaldilmasi dollara talobin
artmasinin garsisini almaqla, milli valyutanin méhkomlonmasinda oriyentir
rolunu oynayacaqdir;

3) Moarkazi Bank pul bazasinin mohdudlasdirilmas: intervensiyas: ilo dollara
olan talobin yiiksalmasinin qarsisini alacaqdir;

4) Olkodo maliyyo bazarlarma nozaratin daha da giiclondirilmasi fonunda
spekulyativ tasirlorin olacagi ehtimallar1 azalacaqdir;

5) Bank sektoruna dair islahatlarin ugurla icra edilocoyi, banklarin
konsolidasiyas1 todbirlorinin bir az daha sort sokildo hoyata kegirilocayi
togdirds, bu da manatin ucuzlasmasinin garsisini mohdudlasdiracaqdir;

6) Milli valyutaya inam MB-a etibarin formalasmasindan keg¢diyi {i¢iin bununla
bagli kadr vo institusional islahatlarin aparilmasi moagsadauygundur;

7) Kommersiya banklarmin dollar sifarisi ilo xarici valyuta satis1 arasindaki
alagalarin monitoringina ehtiyac var. Belo monitoringin naticalorina asasan
Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi bazar prinsiplori asasinda xarici valyuta
lizra tolob-toklifa tasir edo bilar;

8) Dovlot Neft Fondu vo Moarkazi Bankla borabor, Baki Banklararasi Valyuta
Birjasmin faaliyyatinin yenidon aktivito olunmasina tam tizon moazanna

soraitindoa zorurat vardir. Bir sozlo, harracda istirak¢ilarin sayinin artirilmasi



valyuta bazarinda optimal nisbotdon “haddon artiq uzaqlagmanin™ qarsisini
alacaqdir.

9) Milli valyutanin ucuzlagsmasi 6lkonin kond tasorriifatt mohsullarmin xarici
bazarlara baha satilmasi baximindan faydali hesab olunsa da, ki¢ik vo orta
sahibkarligin yaxs1 inkisaf etmomosi Vo monopoliyanin olmasi giiclii
inflyasiya riskini dogura biler,

10) Hokumoat ddvlot xarclori ilo bagli mosaloni yenidon nozordon kegirmoklo
“komorsixma” siyasatini bir miiddatlik davam etdirmolidir;

11) Bazar iqtisadiyyati soraitindo Morkazi Bankin (harracdan tutmus moazannaya
godar oksar proseslora nozarat edir) sart monetar siyasatinin adminstrativ
tosirlori azaldilmali va fikrimca, manat real bazar doyorini tapmalidir. Lakin
6lka iqtisadiyyatinin diversifikasiya imkanlar1 ¢ox asagidir vo bu o demokdir
Ki, tonzimlomo siyasati davam etdirilmass, manatin mazannasi kaskin olaraq

oynayacag|.
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PE3IOME

B crpykType (MHAHCOBOTO pbIHKA BAIIOTHBIA DPBIHOK, SIBISIETCS OJHUM U3
OCHOBHBIX W BECOMBIX OIPEAEISIONMX MEPCHEKTUBHOIO HAIPABIEHUS TOPTOBBIX
OTHOILIEHUH CTPaH U CO CTOPOHBI MOBBIIICHUSI MHTEHCUBHOCTH MYJIbTH- MPOQHUIBHBIX
omepaluii B MEXAYHAPOOHBIX pacy€rax, SABJSIETCS YHUKAJIBHBIM allapaToM
BO3JCUCTBUA. B MeXIyHapoAHONM SKOHOMHMKE BAaXXKHOCTh BAIFOTHBIX OIEpalvu,
MPOBOJIMMBIX B paMKaxX BaJIFOTHOTO PbIHKA, COCTOUT M3 MOBBIICHUS 3PPEKTUBHOCTH
KanuTana U (UHAHCOBOTO MOTOKA MEXK/y CTpaHAMU U HAIPABIEHHOCTH STUX CPE/ICTB
B MHBECTUIIMOHHBIC MPOEKTHI U (HOPMUPOBAHHUE CPEibl, 0OECIEUNBAIOIICH TOXO/bI
¢uHaHCOBBIX pecypcoB. [10-BUIMMOMY, 3TOT PBIHOK, CTUMYJIHPYET MEKIYHAPOTHOE
JNBUKEHUE KalHTaja, 00ECIeYMBAET PACIPEACICHHE PECYpCOB B PEHTAOEIbHOM M
NEPCIEKTUBHON (hOpMeE B PA3IUYHBIX 00JIACTAX SIKOHOMUKH.

B | rmaBe guccepTallMOHHOM  paboOThl, PAaCCMOTPEHBI  TEOPETHUKO-
METO/IOJIOTUYECKUE OCHOBBI JI€ATEIBHOCTH BaJIOTHOIO pPBIHKA U  pa3JIMYHbIC
KOHLENIMA W TEOPUH, a TaKXKe TEHACHIUM PAa3BUTHUSIB COBPEMEHHOM
MEXIYHAPOJIHOM BAJIFOTHOM PBIHKE.

Bo |l rnaBe nuccepranmoHHOW pabOTHl paccMaTPUBAIOTCS KilacCU(pUKALUS
BAJIOTHBIX ONEPALMMA, XAPAKTEPUCTUKA OCHOBHBIX MEXIYHAPOJAHBIX BaJIFOTHBIX
orepauui, MpaBuja MPOBEACHHUS U MEXaHU3M PEryJMpOBaHUS, & TAKXKE MPOLEAYPHI
3aKpbITHSI BaJIOTHBIX COTJIAIIEHUH, OCOOCHHOCTHM TMOBEACHUS JACHCTBYIOLIMX
YYaCTHUKOB, KPUTEPUH BHEIPEHUS ONEPALIMA Ha BAIFOTHOM PBIHKE.

B Il rmaBe puccepranMOHHON pabOThl HAIUIM CBOE OTpPaKEHUE OIEHKA
CYLIECTBYIOIIETO TMOJIOXKEHUS W CTPYKTYypbl BAaJIIOTHOrO pbiHKa B PecmyOmuke,
BO3MOKHOCTH BO3JICUCTBHSI Ha PBIHOK, a TaKXe M3MEHEHHUs, MPOUCXOJSIINE B
JUHAMUKE HAIMOHAJIBHOTO BaJIOTHOIO Kypca, IMEpPCIEKTUBHOE pa3BUTHE IyTEH

BaJIFOTHOTO PHIHKA U MYTH JUBEPCUDUKAIINN BATIOTHBIX ONIEPAITHA.



SUMMARY

Currency markets which play a main rolein the structure of financial markets are
an effective mechanismsin terms of identifying perspective aspects of trade relations
of countries andincreasing the intensity of multi-core operations in international
payments. The importance of currency operations carried out within the framework
of currency markets in international economy is to increase the effectiveness of
capital and financial flows between countries, direct these funds towards investment
projects and create an environment that will ensure profitability of financial
resources. Apparently, currency markets stimulating the international movement of
capital ensure a profitable and prospective distribution ofresourcesin in the different
fields of economy. Diversityin market participants’ interest, international regulations
governing currency operations, the availability of accurate information systems and
so on. features stipulate a dynamic vision of market conditions.

Chapter | of the thesis discuss theoretical and methodological foundations of
currency markets,learning of various concepts and theories and development trends
of international currency markets.

Chapter 11 of the thesis discuss classification, characteristics, rules and
regulation mechanismof main international currency operations, closing procedures
of currency transactions, behavioral features of participants and application criteria of
operations in the currency markets.

Chapter 11l of the thesis discuss the structure of the currency market and
assessment of its current situation in our Republic, the exchange rate of the national
currency changes influence on market, perspective development directions of
currency markets anddirections of diversification on the implementation of currency

operations.



REFERAT

I[I Diinya miiharibssindon sonra disbalans edilmis maliyyo diizonini
formalasdirmaq vo beynolxalg valyuta-maliyys miinasibatlori sahosindo hoyata
kegirilon omoliyyatlarin global miqyasini genislondirmok iigiin miixtolif imkanlardan
istifado edilmisdir. Maliyya bazarlar strukturunda asas ¢okiya sahib valyuta bazarlari
olkalorin ticarat miinasibatlorinin perspektiv yoniimiinii miiayyan etmok, beynoalxalq
hesablagmalarda multi-profilli omoliyyatlarin intensivliyini artirmaq baximindan
unikal tesir aparatidir. Valyuta bazarlar1 ¢orgivasindo hoyata kegirilon valyuta
amoliyyatlarinin beynoalxalq igtisadiyyatda shomiyyati 6lkalorarasi kapital vo maliyys
axmlarmin  somoraliliyini  artirmaq, bu vosaitlorin  investisiya layihaloring
yonaldilmasi  vo  maliyys resurslarmin  golirliliyini  tomin  edoacok  miihiti
formalagdirmaqdan ibarotdir. Goriindiiyii kimi, bu bazar kapitalin beynoalxalq
horakotini stimullagdirmaqla, resurslarin iqtisadiyyatin fargli sahalorinds rentabelli vo
perspektiv sokildo bolgiisiinii tomin edir. Bazar istirak¢ilarinin maraq miixtalifliklori,
valyuta omoliyyatlarini tonzimloyan beynolxalq normativ-hiiquqi aktlar, doaqiq
informasiya sistemlorinin mévcudlugu va s. xiisusiyyatlor valyuta bazarinin bugiinkii
giindo dinamik vizyonunu sortlondirir. Valyuta bazarinda 6lkanin diggetdo saxladigi
osas mogam miibadilo mozonnasinin sabitliyinin qorunmast vo milli valyutanin
donarlilik imkanlarini yiiksaltma cohdloridir. Bunun bazasinda da milli igtisadiyyatin
dayaniqli vo davamli iqtisadi potensiala malik genis tokrar istehsal miinasibatlori
dayanir. Bu miinasibatlor fonunda bir torofdon milli iqtisadiyyat xarici ticarst
vasitasilo beynoalxalg igtisadiyyata inteqrasiya olur, digar torafdon do investorlarin
marag dairasini 6ziino ¢okmoyo sorait yaradir. Belaliklo, montiqi ardicilliq beynalxalq
ticarot vo kapitalin beynalxalq harokati ikilisina bir yeni miinasibat formasini daha -
beynolxalq valyuta miinasibatlorini slave edir. Olkomiz ndqteyi-nozarindon bu
mosaloya yanasdiqda, planli sosialist toSorriifat sistemindon bazar iqtisadiyyatina
kegidin reallagsmas1 maliyys sisteminds koklii doyisikliklorin aparilmasini, maliyys Vo
dolayisiyla valyuta bazarimin yaradilmasini zoruri edirdi. Mistaqilliyinin ilk illarinda

total bohranla {izloson 6lkamizds ugurlu iqtisadi siyasatin naticasi olarag maliyys



bazasint mohkomlondirmok, pul-kredit siyasatinin tokmillosdirilmasiistigamotindo
todbirlor goriildii. Bu osnada Baki Banklararast Valyuta Birjasi (BBVB) vo Baki
Fond Birjasinin (BFB) yaradilmasi valyuta bazarinin ilkin tortibatda formalagmasi
ticiin zomin oldu. Qlobal maliyys bohrani dalgasi, diinya bazarinda neftin giymatinin
stiratlo asag1 diismosi 2015-ci il fevral vo dekabr aylarinda milli valyutanin doyar
itirmosino voasilo olmus vo bu monfi tendensiya hal-hazirda da tam hollini
tapmamigdir. Respublikamizin valyuta bazarinda miisahido edilon gorginliklor
Morkazi Bankin va digar maliyys institutlarinin bu sahads ciddi islahatlar aparilmali
oldugunu aktual mosalaya ¢evirir.

Todgigatda beynalxalq igtisadiyyatda, eloco do 6lkomizds valyuta bazari vo asas
valyuta omaliyyatlar1 ilo alagodar mosaloalor kompleks tadqiq olunmus, mévzu ils
bagli bir sira toklif vo tovsiyalor 6z oksini tapmigdir.

Dissertasiya isinin I Faslindo valyuta bazarlarmin faaliyystinin  nazori-
metodoloji osaslari, bununla bagli miixtolif konsepsiyalarin, nazariyyalorin
oyranilmasi, beynoalxalq valyuta bazarlarinin miiasir inkisaf meyillori nazardon
kegirilmisdir.

Dissertasiya isinin II Faslinds valyuta amoliyyatlarinin tosnifatlandirilmasi, asas
beynolxalg valyuta omoliyyatlarinin xarakteristikasi, aparilma qaydalart vo
tonzimlonms mexanizmi, valyuta sovdelogmolorinin baglanmasi prosedurlari,
amoliyyat istirak¢ilarinin davranis xiisusiyyatlori, valyuta bazarlarinda omaliyyatlarin
totbiqi meyarlar1 6z oksini tapmisdir.

Dissertasiya isinin III Faslindo Respublikamizda valyuta bazariin strukturu va
moveud vaziyyatin giymatlondirilmasi, milli valyutanin mazanna dinamikasinda bas
veran doyisikliklorin bazara tosir imkanlari, valyuta bazarinin perspektiv inkisaf
yollar1 vo icra olunan valyuta omoliyyatlarinin saxslondirilmasi istigamatlori 6z
oksini tapmusgdir.

Texniki analiz, buglinkii bazar istirak¢ilarinin reaksiyasinin sabah da bels olacaq
chtimali ilo bazar trendini Oyronir. Yeni tendensiyalarin miiayyanlogsmasinda

fundamental analizin daha doqiq olmasina inam, bazarin somaraliliyinin asasimi



goyan prinspin oksini ortaya qoyur vo bazara daxil olan biitiin informasiyalarin
gecikmadon giymotlordo 6z oksini tapmasina gotirib ¢ixarir. Malum oldugu kimi,
“texniki” analitiklor hadisalor barods deyilonlora deyil, yalniz aktivlorin doyismo
qanunauygunluqglarina diqqgot edirlor. Ona gora do giymotin kaskin doyismasini hiss
edon kimi “texniki” analitiklor dorhal bas veronloro reaksiya verirlor.
“Fundamentalistlor” isa bir ¢ox hallarda bazara yeni informasiyalarin tasirini gotiir-
qoy edirlor ki, buna da kifayat godor ¢ox vaxt gedir.Belaliklo, qiymat horakatinin
etibarliliq prognozu, onu hoyata keciron istirakc¢ilarin sayindan asilidir. Bazar buna
bazon psixoloji baximdan da hazir ola bilor. Ona gora doa tocriibali treyderlor bir ¢ox
hallarda elan verilondon 15-30 dogigo miiddatindo mdvqge tutmaga cohd etmirlar.
Onlar “gbriinmoz olin” gostarigini  gozlayirlor. Diizgiin prognoz vermok {i¢iin
“fundamentalist”s “bazara girmok” li¢lin miimkiin “mdvqeys giris” vaxtini, qiymot
saviyyasini  vo onun prognozunun giymatlordo na doracods 6ziinli diizgiin oks
etdirmoasi kimi suallar1 bilmok lazimdir.

Respublikamizda hoyata kegirilon effektiv igtisadi islahatlar vo 6lkonin diinya
igtisadiyyatina inteqrasiya imkanlarinin geniglonmasi iqtisadiyyatin dinamik inkisaf
yoniimiinda iralilomasine sorait yaratmusdir. Daxili vo xarici moanbalor hesabina
maliyya resurslarinin iqtisadi dovriyyaya colb edilmasi 6lkods maliyys bazarinin,
xiisusilo da valyuta bazarinin formalagsmasini zaruri etmisdir.

2017-ci ilin ovvalindon baslayaraq hokumot mozonno plami ilo bagh
dayisikliklora start verdi. Valyuta bazarlari {i¢iin ilin ilk informasiyas1 10.01.2017-ci
il tarixli “Azorbaycan Respublikast Dovlot Neft Fondunun 2017-ci il biidcasi
haqqinda” Farman oldu. Bu formanla, ilk dofo olarag ARDNF-don Markazi Banka
7,5 mlrd. AZN-5 godor transfertin edilmasi nozords tutuldu. Bazar istirakgilar1 bu
informasiyan1 valyuta toklifinin artacagi fovqiindo manatin méhkoamlandirilmasine
hesablanan bir addim kimi doyarlondirdilor. Yanvar ayinin 11-do MB-da toskil edilon
toplantida bankirlora tam {izonno moazonns rejimino kegidin baslanilmas: xoabori
verildi. 1 giin sonra valyuta horraclar1 yeni formatda kecirilmays baslanildi vo

miibadilo zamani totbiq edilon +/- 4%-lik marja talobi logv edildi. Yeni mozonno



rejimina kegid xobori valyuta bazarlarinda gozlonilonlorin oksino olaraq az volatilliys
sobab oldu. Tam {izon mazanna rejimina kegid cohdino baxmayaraq, bunun geyd
sartsiz bas vermasi halolik miimkiin goriinmiir. Ciinki valyuta toklifinin asas manbayi
yena do dovlet orqanlaridir (ARDNF vo AMB) vo valyuta bazarlarinin toskilati
strukturu formalagsmayib. Bu iso inzibati miidaxilalorin davam edacayini demoys asas
verir. Respublikanin valyuta bazarinda volatillik meyillarinin minimuma endirilmasi
va dayanigli inkisafin tomin edilmasi tigiin asagidaki tokliflori vers bilarik:

- Respublikanin valyuta ehtiyatlariin bir hissasinin 6lkaya gatirilmasi bir torafdon
imkan verocok ki, sahibkarlar giizostli kredit oldo etmoklo “isti pullar” real sektora
daxil olsun, digor torofdon xarici valyutaya olan tolob qarsilanacaq vo tolob/toklif
nisbatindo balans barpa edilocok. Noticods, Markazi Bank minimal itkilorlo liberal
valyuta rejimina kega biloar;

- Olkonin real sektorunu formalasdiracaq miimkiin ixracydniimlii istehsal
potensialina malik sahalorin inkisaf etdirilmasi tigiin todbirlorin stiratlondirilmasi vo
idxaldan asililiq meyilliyinin azaldilmasi dollara talobin artmasinin garsisini almagqla,
milli valyutanin méhkamlonmasinds oriyentir rolunu oynayacaqdir;

- Dovlot Neft Fondu vo Morkozi Bankla borabor, Baki Banklararas1 Valyuta
Birjasimin faaliyyatinin yenidon aktivito olunmasina tam {izon mozonna soraitinds
zorurat vardir. Bir sozlo, harracda istirakgilarin saymin artiritlmasi valyuta bazarinda

optimal nisbatdon “haddon artiq uzaglasmanin garsisini alacaqdir.



