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GIRIS.

1.1 Tadgiqatin arxa plani.

Qiymotli metallar yer iizorindo demok olar ki nadir rast golinon, tobii olaraq
tobiotdo yaranan, yiiksok iqtisadi doyaro sahib olan metal kimyovi elementlordir.
Kimyavi cohatdon desok, giymatli metallar diger bir ¢ox metallara nisbaton daha az
reaktiv olunur. Onlar adston deformasiyaya ugraya bilon va digarlorina nisbatan

yiiksok pariltiya sahib olan metallardir.

Tarix boyu giymatli metallar bir valyuta kimi bir gox ddvlatlorda shamiyyatli bir
rola sahib olmusdur. Amma iqtisadiyyatin hal-hazirki dévriindo homginin giymatli
metallar asasan investisiya vo Sonaye mallar1 vo amtoalori kimi hesab olunur. Qizil,
giimiis, platin vo palladiumun hor biri ISO-4217(valyutanin sifrosini askara ¢ixaran
{imumdiinyavi ISO normatividir) valyuta koduna sahibdir. ©n ¢ox taninmis qiymotli
metallar qizil vo glimiisdon hazirlanmis sikko pullardir. Baxmayarq ki, quz1il vo
giimiigiin  har ikisi sonayedo lazim olur, amma onlar daha c¢ox incaSonatdo,
zorgorlikda, zinot ogyalar1 va sikkalorin hazirlanmasindaki rolu daha ¢ox mashurdur.
Digor giymatli metallar iso platin qrup metallara daxildir: Rutenium, rodium, osmium,

iridium, palladium va platin iss iglorinds an ¢ox ticaratdos genis yayilan metaldir.

Qiymatli metallara olan talob sadaca onun prakitki istifadasine gore yox, ham do
doyarin saxlanilmasinda vo investisyada olan roluna goro doyisir. Tarixi cohatdon
desak, qiyniotli metallara digor metallara nisbotdo daha yiiksok qiymatlor amr

olunurdu.

Qiz1l va glimiis bazan isa digar giymatli matallar giintimiiz iqtisadiyyatda bas veran

infilyasiyaya vo iqtisadi bohranlara qarsi bir miidafio vasitosi kimi goriilo bilir. Giimiis



sikkolor munasib satis qiymaotlorino goro kolleksiya toplayicilari torofindon ¢ox

alinmaqdadir.
1.2 Tadqiqatin magsadi.

Sozsiiz ki, giymoatli metallar bazarinda bas veron doyisikliklor (esason qizilin)

beynolxalq valyutaya 6z tosirini gdstara bilir.

Insanlar birjadaki miisahido olunan azalmalar1 minimuma endira bilmok,
infliyasiyadan gorunmag vo dollara qarsi oks-todbir gormok {igiin qizila investisiya

edirlor. Ona goérads qizil tez-tez tohliikasiz bir liman yatirimi kimi hesab edilir.

Triniti Kkollecindo edilon arasdirmalar gostorir ki, qizil yaxsi diversifikasiya
olunmus bir portfelds yer ala bilor. Bu iso agar birjada hor hansi bir ¢okiis yasanarsa
investorlarin yatirnmlarinmi riskdon qoruyacaqdir. Lakin bu miidafio qisa-miiddatlidir.
Qizilin giymotlori Amerika Birlosmis Statlarinin iqtisadi cohotdon vaziyyatini agiq
sokildo ortaya qoyur. Bu giiniin qizil giymatlori yiliksok oldugu toqdirdos, igtisadi
vaziyyatin yaxst olmadigindan xobor verir. Qizil qiymotlorinin asagi oldugu bir

dovrda isa demoali igtisadiyyat yaxs1 vaziyyatdadir.

Bu todqgiqat isindo asas moQsad qiymoatli metallarin doyiskon voaziyyatinin
Azorbaycanin milli valyutasi olan manata hansit nov tasirlori oldugunu, ogor ciddi
sokildo tasira moaruz galsa no etmok lazim oldugunu vo golocayds bas vera bilacay
dayisikliklarin manata olan tasirinin miioyyan godar do olsa garsisini ala bilmak {i¢iin
osas lazim golon addimlart vo strategiyani miioyyan etmok igiindiir. Bunun {igiin,
ovvala biz giymatli metallardan basqga manata tosir edo bilocok faktorlari agkara
¢ixarmaq va bu faktorlardan hansinin dayiskanliyinin giymatli metallarin qiymatindon
asilt oldugunu miisyyan etmok lazim goalir. Ciinki bu metallar manata bir basa yox
sozsiiz ki, dolay1 yollarnanda tosir edo bilor. Umumiyyatlo bir cox dovlatlorin milli

valyutalarina iqtisadiyyatina bu qiymatli metallar igarisindon daha ¢ox qizilin tasir



etdiyi miisahido edilmigdir, ona gorodo bu tadgigat isindo daha ¢ox qizilin gostoro

bilocayi tasirlordon danisilacaqdir.

1.3 Tadqgigat hipotezlari.

Son dovrlordo bag veron maliyys bohrani naticasinds qizilin qiymatlorinds
miisahido olunan giiclii artim, ke¢misdo daha az arasdirilan amtos vo Xxidmatlora
nisboton daha cox diqgoati colb etmisdir. Bu alt bdliimdo qizil {izorindo edilon
aragdirmada iki spesifik noqteyi nozori diqgot markozindo miizakira edacayik.
Birincisi, makroiqtisadi baximdan agiqlamanin qizil tizarinds tosiri ilo olagodar daha
otrafl1 arasdirmalar aparacagiq. Ikincisi, etibarli bir si§macaq vo ¢opar rolunu oynayan
qizilin va onun digar aktiv siniflori ilo alagasini nazardon kegirib miizakira edacayik.
Kristi David (Chiristie David), Caudri (Chaudhry) vo Kog¢ (Koch) 2000-ci ildo 23
makroekonomik gostaricilorin tosirlorini aragsdirmaq {i¢iin qiz1l vo giimiisiin galocok
giymatlorindon istifado edib vo hazirki dovriinde qizilin golocok qiymatlorini
pragnozlasdiran ilk insanlardir. Kai (Cai), Ceung (Cheung) vo Vong (Wong) 2001-ci
ildo ABS-in 23 makroiqtisadi gostaricilorini 5 dagigalik qizil vadali amoliyyatlarin
doyiskanliyinds arasdiriblar. Onlar elastik furier forma ilo birlosmis Fraksiyon
Inteqrasiya GARCH modelindan istifado ediblor vo belo bir natico amola galibki,
dayiskanlikdo mosgulluq hesabatlari, iimum daxili mahsul, istehlak qiymatlori indeksi
fordi galirlor shomiyyatli vo miisbat tosiro malikdir. Ro¢ (Roache) vo Rossi (Rossi)
2009-cu ildo qizihin va on bir diger amtoanin ABS va Avropa ittifaginin on tig
makroiqtisadi gostaricisindo bir sira reaksiyalar1 miiqayiso ediblor. Onlar GARCH
anlayisindan istifado edorok giindolik qizilin golocok porakonds satis giymatlorini,
infilyasiya va qeyri-tasarriifat isi ilo bagli elanlara ohamiyyatli doracods reaksiya
verdiyini vo yaranan omsallarin slamati qizilin oks-dovr xiisusiyyatlorini gostardiyini

tapib. Buradan goriiniir ki, son aragdirma yaxs1 va pis Xabarlorin asimmetrik tasirlorini



nozars alaraq daha ¢ox g6z carpir. Nohayat, deyo bilarik ki, qizilin pis xabarlors olan
miisbot reaksiyasi, faiz dorocolori surprizloring reaksiya gostororok qizilin

investorlarin tohliikasiz sigmacagi kimi rolunu dastoklayir.

Bundan olavs, qizilin tohliikesiz siginacaq vo g¢opaor roluna dair aragdirmalara
baxaq. Draper, Faff vo Hillier 2006-c1 ildo qizil, giimiis vo platinin S&P500 index
diistislorinds geri ¢evirmoklo aragdirir vo bela bir natica alunir ki, hor {igii shamiyyatli
doracods moanfi amsallara sahib oldugu goriilo bilir vo bir portfelds istifads edilorkon
sistematik risklori azalda bilir. Onlar yiiksok vo asagi doyiskanlik periodu orzinds
asimmetrik tasirlora baxmagq ti¢iin 6z reqressiyalarini genislodonds askara ¢ixdi ki, bu
neqativ alagalar vo onlarin qoruma qabiliyyati yiiksok doyiskonlik dévriinde daha da
giiclonir. Nohayot, onlar giymatli metallara daxil olan vo olmayan maliyys
portfellorinin somoraliliyini miigayisa edir vo qizlidan ibarat olan portfelin daha yaxsi

1sladiyini tapirlar.

Baur vo McDermott 2009-cu ildo inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkalor
tizorindon qizilin on ii¢ hissa sonadi indeksi ii¢iin tohliikasiz sigimacaq vo todbir kimi
roluna baxiblar. Natico budur ki, qizil ABS, Kanada vo Avropanin bir sira boylik
dovlatlorindaki birjalar tigiin tohliikasiz bir sigimacaq kimi faaliyyat gostarirlor, lakin
Braziliya, Hindistan, Rusiya vo Cin kimi inkisaf etmokdo olan dovatlor ti¢iin deyil.
Baur vo Lusi (Lucey) qizilin ehtiyat vo hissa sonadlori {igiin  ABS, Boyiik Britaniya
va Almaniyada tohliikasiz hesab edilo bilmasi {igiin faaliyyat gostariblor. Onlar qizilin
har ti¢ 6lka tigiin etibarli bir mal oldugunun, sadaca olarag son daracali monfi sokdan
15 giin sonra mahdud bir interval ii¢lin oldugunun gonastindadirlor. Onlar hamgini
qizilin ABS, Boylik Britaniya vo Alman istiqrazlar {iciin bir bariel rolunu oynadigini
askara cixariblar. Ciner, Qurdgiev (Gurdgiev) vo Lusi (Lucey) 2010-cu ildo qizilin,
neftin, ABS hissa sanadlarinin, ABS sshmlarinin va dollarin dayiskanliyini nazardan
kegirir vo bunlarin bir-biri {i¢lin neca tohliikasiz bir liman olaraq foaliyyst gostorib

gostarmadiyini arasdiriblar. Onlar qizilin giinliik intervalda arasdirilidiginda neft ti¢iin
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etibarli bir dayaq kimi foaliyyst gostordiyini qeyd etmiglor. Dikl (Dicle), Levendis, va
Al Qotob 2011-ci ildo ABS xoazinalarini S&P500, NASTAQ kompozit indeksi,
CAC40, DAX, NIKKEI indeksi vo FTSE 100 sohmlorinin indekslori iiciin somarali
oldugunu geyd edir. Onlar birja bazarlarinin doyisikliyindo artimin qizilin qiymatinin
artmasina gotirib ¢ixaracagini gostarirlorki, buda qizilin dayoarin saxlanilmasinda

miihiim rol oynadigini bir daha siibut edir.
Todqiqat asagidaki hipotezlor miivafiq olaraq test edir:
I. HO: Qizil pul vosaitlorin saxlanilmasinda investorlar {igiin etibarli bir vasitadir.
H1: Quzil pul vasaitlorin saxlanilmasinda investorlar {i¢iin etibarli bir vasito deyil.
I1. HO: Qiymatli metallarin qiymat doyisikliklari milli valyutaya tesir edir.

H1: Qiymatli metallarin qiymat dayisikliklori milli valyutaya tasir etmir.

1.4 Tadgiqatin suallari.
1. Quzil naya gora bu gadar dayarli vo bahali metaldir?
2. Quzil pul vosaiti kimi istifads oluna bilormi?

Birlogsmis Kralligin kéhna bas naziri Vinston Corgill demisdir: “Qizil pul vosaiti kimi

on pis elementdir”

Nyu Yorkda yerloson Morgan Stanley investisiya banki 2017-ci ildodok 50-dan
cox qizil modoninin baglanacagi barodo toxminlor iroli siirmiisdiir. Madanlarin
baglanmas1 qizil todariikiinii azaldacaq, gozlanilon tarixlords isa qizilin giymati tabii

olaraq artacaqdir.

Uzun illordir ABS-da quzil standartlarina qayitmaq fikri miizakiro olunurdu.

Bozilari bu fikro gars1 ¢ixsada, basqalar1 qizil standartina qayitmagi diisiiniirdiilor. Bu
8



ideyaya etiraz edonlor qizilin iqtisadi artimin qarsisini alacagina vo pul kiitlasini suni
sokildo mohdudlasdiracagia inanirlar. 9lavo olaraq ABS yer iiziindo on ¢ox qizil

chtiyatlarina sahib olan 6lka oldugunu s6ylamok macbhuriyystindoyam.
1.5 Tadgigatin shamiyyati.

Qiymot vo doyiskonlik prosesinin arxasinda dayanan aparict qiivvelor maliyys
igtisadiyyatinda aparilan todqiqatlarin osas movzularindan biridir. Hor giin maliyyo
bazarlarina golib catan ¢ox sayda informasiya var vo bu informasiyalar ham giymat
hom da dayiskanlik {izarinds ¢ox boyiik tasire sahib oldugunu soylayir. Sual budur ki,
bu informasiyalar bu proseslarin hor ikisino do neca tosir gostara bilir. Bu tadgigat bir
cox Mmolumat monbayina yoani makroigtisadi xaboarlora, qizilin galocok giymatlorineg
va dayiskanliyina, qizil ilo S&P500 vo ABS Bond fyugerslori arasindaki qarsiligh

tosirloring asaslanacaqdir.

Igtisadiyyatin qlobal voziyysti maliyyo bazarlari vo aktivlor {iciin osas
gostaricilordon biri hesab edilo bilor. Makroiqgtisadi  xaborlor va doyisanlor
igtisadiyyatin qlobal voziyysti haqqinda sarmayagilor tigiin mdvcud olan osas
molumat monbalarindon biri oldugu i¢iin, oalagali xobarlorin aktivlerin giymat vo
doyiskonlik prosesindo miihiim rol oynayacagi ehtimal olunur. Xabarlorin aktivlorin
giymatina tasiri haqqinda diisiindiiylimiiz zaman, ilk agila galon asas masalo budur ki,
miusbat Xaobarlorin miisbat tasir etmasi vo manfi xabarlarin isa aksina olmasidir. Bu,
imumiyyatlo oan ¢ox aktiv siniflari ii¢lin dogru olsa da, bu alagenin albatto ki sads bir

sey olmadigimi gostaran bir aktiv var, bu qizildir.

Eradan avval 6-c1 asrds sikka pul soklinds valyuta vasitasi kimi olan qizil bu giino
godor igtisadiyyatimizda miihiim rol oynayir. Bununla bels, qizil standartt mévcud
olan maliyya sistemlorindoki qizilin oshamiyyati tigiin tomal idi. 19-cu asrdo Boyiik
Britaniyada rosmi olaraq hoyata kegirilmis dir Ki, qizil standart Pound Sterling'i

miioyyan bir qizil kiitlaina tayin etdi, sonra bir ¢ox 6lkalar. Bir ¢ox 6lkalorin ardindan
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Boyiik Britaniyada qizil standarti Paund Sterlingi miioyyan bir qizil kiitlasina toyin
edilmasi rosmi olarag hoyata kegirildi. Noticodo Bretton Woods sistemino
cevrildikdon sonra, valyuta qizilin son konvertasiyasi 1971-ci ildo sona gatdi. Lakin
qizil, morkazi sistemdoki qizil rezervlorinin tutulmasi yolu ilo iqtisadi sistemds 6z
asas rolunu qorumagi bacardi. Qizilin dord osas istifadasi ayird edilo bilar. Birincisi,
rosmi toskilatlar qizili rezerv kimi saxlayirlar ki, bu da yer altindaki qizilin payinin
17% -ni toskil edir. Ikincisi fordi investorlar galan 19 %-ini saxlayir. Ugiinciisii, 12%
istehlake¢1 elektronika vo mithondislik kimi sanaye moaqsadlori {igiin istifads olunur. Vo
nohayat, qizilin osas istifadasi zinot ogylar1 iiglindiir ki, bu da diinya miqyasinda
yeriistii qizil ehtiyatlarinin 50% -ni togkil edir. Qizilin dayarlori pul vasaitlori va
tohliikesiz siginacaq kimi rolu ilo idara olunan qizil tarix boyunca investisiya kimi
istifado edilmisdir. Rosmi tosisatlar torofindon saxlanilan qizil ehtiyatlari qizilin
doyarinin saxlanilmasi ii¢lin asas niimunasidir Ki, vo buda onun daxili doayarindon
qaynaqlanir. Fordi investorlar qizihh  doyorin  saxlanilmast kimi  rolunu
giymatlondirsalords, qizilin an vacib slverissiz torafi onun doyarindoki doyisiklikdon
basqa digor galir torafi olmamasidir. Qizilin pul aktivi kimi rolu onun inflyasiya riski
Kimi istifado olunmasindan gaynaqlanir, ¢linki qizilin aliciliq qabiliyyati daxili doyori
ilo sabit galir. Bu iki rolun yaninda, qizil da tohliikasiz bir sigmacaq kimi hesab
olunur vo tez-tez iqtisadi bohran vo maliyys ¢otinliyi dovriindoa bir hedcing kimi

istifado olunur.

Sohm vo qgiymatli kagizlar bazarlarinin ciddi itkiloro diigar oldugu maliyya
¢otinliyi dovriindoa, qizilin giymatlori 23 Avqust 2011-ci il tarixinds biitiin dovriin an
yiiksok haddins gataraq bir milyon doqquz yiiz on ii¢ min bes yiiz dollarliq bir rekord
qirdi. ©vvalki arasdirmalar, makroiqtisadi anonslarin aktivlorin qaytarilmasi vo
timumdiinya dayiskonliyino vo xiisusilo qizillara tosiri {izorindo genis sokildo
aparildigina baxmayaraq, bu tezis todgigat sahasine miixtalif yollarla komok eds

bilocoyino inaniram. Umumiyyotlo bu ciir verilonlor bazasina totbiq edilmayon
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modellori nozordon kegirocoyik. Makroiqtisadi agiglamalardan qizil, sehm vo
istigrazlar kimi miixtalif aktiv siniflori arasinda qarsiligli miinasibato dair holo az

arasdirma aparilmisdir.
1.6 Toadgigatda mahdudiyyatlar.

Bu arasdirma diqgotlo hazirlandigina baxmayarag, movcud olan bir ¢ox
mohdudiyyatlor vo ¢atismazliglar barado moalumat vermok istoyirom. Hor seydon
owal todgigat 3 ay orzindo aparilmusdir. 3 ay todqgiqat¢inin biitiin toloblarinin
6donilmasi t¢giin kifayat deyil. Daha uzun miiddstdo edildiyi toqdirdo daha yaxsi
olardi. ©vvala bildirmak istayiram ki, bu tadqiqat isini otrafli bir sokilds todqiq etmok
liclin xiisusi bir adobiyyatin olmamasi isin bitmasi ti¢lin mohdudiyyst yaradir. Sadaca
olaraq internet tizorindon diinya bazarinda bas veron makroiqtisadi proseslora:
Qiymoatli metallar bazarindaki doyisiklikera, birjada olan bir ¢ox qiymatlarin,
istigrazlarin, sohmlorin, 6lko valyutalarinin asasando ABS dollarinin qizilin giymatlori
arasinda olan qarsiligh tasirlorino vo on sonda bu sadalanan proseslorin Azorbaycan

Respublikasinin milli valyutasi olan manata olan tosirlorine toxunulacaqdir.

2 (Quzilin investisiya qaydalar:

2.1 Quz1la neca investisiya edilir -Etibarl1 bir investisiya vasitasi olan qizil bir ¢ox
forgli bazarlarda foaliyyat gostormokdadir. Bu yazida qizilin neca investisiya edilmasi
haqqinda otrafli malumat tapa bilarsiniz. Risklorin artdigir bir vaxtlarda gox talab
olunmasi ila bilinan qizil, hazirda bir ¢ox maliyys bazarlarinda forgli sokillords islom
goriir. Birjaya, zorgora vo banka godor bir ¢ox bazarlarda edilon investisiyalar,
investorlarin qorarlarinda goéro doyismokdodir. Zorgarlorin se¢im olunmasina
baslamasi, banklarin olverisli imkanlar toklif etmasi vo fyucerslorda risklorin idara

edilorak daha yiiksak gazanc alds edilmasi kimi trendlor olmusdur. Qizilin investisiya
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edilmasi 6lkomizds yastiq alti kmi edildiyini gérmok olar. Yigilmis pul ilo zorgordon
alinan qizillar evdo hor hansi bir yerdo saxlanilir. Amma bu qizillardan golir oldo
edildiyi barodo bir s6z demok olmaz. Bunun bir ¢ox saboblori vardir. Ilk olaraq
masalo tohliikasizlik problemidir vo qizili evdo saxlamaq elodo tohliikasiz bir yol
deyildir. Digor bir vacib masolo iso zorgerlorin quzili original dayarinds
satmamaqlaridir. Ke¢misdo yasanan qizil firtinasindan sonra zorgorlorin etmis oldugu

hiylogor satis yolu agkara ¢ixmugdir.

2.2 Zargoarlikda quzihin investisiyas1 — Qizilin an ¢ox bilinon investisiya formasidir
Vo giiniimiizdo halo qizili bu formada investisiya edon insanlar vardir. Amma yenado
zorgarlikdo qizili investisiya etmayin eloda galirli bir sey oldugunu deya bilmarik.
Zorgorlor qizili original doyorindo satmadigi sobabindon alig-satis arasindaki forq
yiiksalmisdir. Qizilin alis-satis arasindaki farqin yiiksalmosino gors, investisiya ii¢lin
asag1 qiymoatdon alib qiymat yiiksaldiyi zaman satib qazanc aldo etmoyi planlasdiran
investorlar gazanc oldo etmis olmurlar. Eyni zamanda zorgordon alinan qizil pula
cevirilon zaman giymat kasirlorinin olmasi da bir bagqa problemdir. Naticada pulunu
qizil alaraq dayarlondiran insanlar galir alda etmok istor va belo vaziyyatlor qarsisinda

da golir aldo etmok ¢oxda miimkiin deyildir.

2.3 Banklarda quzilin investisiyas1 — Banklarda agilan qizil hesablar1 insanlarin daha
etibarli bir sokilda investisiya etmasini tomin edir. Qizili fiziki olaraq alds etmasaniz
belo, uzun miiddatli dovrde qizilin ogurlanma riski olmamasi ilo borabar 6z
omoliyyatlarinizi rahat sokildo apara bilorsiniz. Son bir nec¢o ildo mohsur olan
banklarda qizil hesabi agma vaziyyatindo do zorgorlikda olan problemlara oxsar
problemlors rast golinmisdir. Eyni zamanda banklarin totbiq etdiyi hesab omoliyyati
giymatlorido yer almaqdadir. Bas an yaxsi sokildo qzil investisiyast neco olmalidir?
Giiniimiizda internetds gergoklosdirilon amaliyyatlar1 ilo birja vo forex bazari
investorlara hom etibarli hom do gazancli investisiya etmok imkani toklif etmokdadir.

Qizil omoliyyatlari, birjalardan yiiksok omaliyyat hocmi ilo ayrilaraq 6z birjasini
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qurmusdur. Qizil birjasi lizarindo edilon amliyyatlar zorgarlors vo banklara goro goti

olaraq daha qazancl vo etibarli omoaliyyatlari ifado etmokdadir.

2.4 Quzil birjasinda investisiya etmak — Qizil birjasi birjanin toskilati bir bazar
olmasi sobobindon 06ziino moxsuslugu ilo secilir. Bu xiisusiyyatlor xaricinda iso
birjalar ilo eyni xiisusiyyatlori dasiyir. Eyni zamanda qizil birjasi amtas birjasinin
infrastrukturu olaraq ¢alisdig1 da deyilir. Yoni qizil birjasina daxil olmaq tigiin yenada
bir investisiya hesab1 agilmalidir vo digor amoliyyatlar yerino yetirilmalidir. Qizil
birjalar1 qizilin beynoalxalq bazarlarda gabul edilo bilmasi monasinda bdyiik bir 6nama
malikdir. Gotirdiyi standartlara goro idxalat vo ixracatda yasanan problemlora ¢aro
olmusdur va qizilin tanzimlonmasinds yasanan sixintilart hall etmisdir. Hiylagarliyin
edilmadiyi yerlor olarag qizil birjasinda gergoklosdirilon omoliyyatlar etibarli
investisiya omoliyyatlaridir. Investorlar quzil birjasinda hom fiziki homdo fiziki
olmayan alig-satis omoliyyatlar1 hoyata kegira bilir. Homginin fordi vo toskilati
investorlart da torkibinds saxlayir. Qizil alict va saticilarin fiziki vo ya fiziki olmayan
sokillorda goriisdiiklori yer olaraq qizil birjasi, qizilin qlobal monada biitiin diinya ilo

eyni doyarlar {izarindan faaliyyat géstarmasini tomin edir.

2.5 Foreks bazarinda quzihin investisiyas1 — Giiniimiiziin an qazanch bazari olaraq
foreks bazarinda edilon qizil amaliyyati, on galirlisi olarag bilinir. Buna haqq
qazandirmaq ti¢iin bir ne¢o Sobab vardir. Masalon, foreks bazarinda qizil giymatlori
asag1 enarkan do investisiya edarok golir alda edo bilarsiniz. Iki torafli amoliyyat edilo
bilmasi xiisusiyyeti sayasinds foreks bazarinda qizil qiymatlori yuxari qalxarkon alis,
asag1 enarkondo satis istiqgamatinda omr verilir. Belaliklo, sada bir amr tipi ilo asag:
enan giymatlordan galir alds etmoyi tamin edir. Manivela sistemi iso foreks bazarini
qazancli edon bir digor xiisusiyyotlordon biridir. Pulunuzun 100 qatinda godor

foaliyyat gostarmayi miimkiin edar vo qazanacaginiz golir ehtimalin1 da eyni godori
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ilo artira bilarsiniz. Manivela amoaliyyatlar1 yaxs1 bir tocriibo qazandirdigdan sonra edo
bilorsiniz. Olduqca yiiksok bir goliri qisa miiddot orzindo gazana bilarsiniz. Bu
sobobdon tomonnasiz talimlorin mévcudlugundan fayda gérmoniz maslohatlidir. Siz
biitiin diinya ilo eyni sortlords foreksdo qizilin fiziki olmayan formalarina sarmays
goya bilarsiniz vo quzil giymatlorindo bas veran doyisikliklor zamani dorhal sifaris

vers Va qarsiligh faydali imkanlar1 qiymoatlondira bilarsiniz.

2.6 Quzil giymatlarina tasir edan amillar — Qizil bazarlarda ABS dollar1 iizarindon
omoliyyatlar1 hoyata kegirir. Bu sabobdon ABS dollaridaki dayisikliklor birbasa qizil
giymatlarina tesir edir. Eyni zamanda, ABS dollar ilo qizil qiymotlori arasindaki
nisbatdo miitonasib bir alage var. Buna gorada, investorlar qizildan ¢ox dollarla bagl
doyisikliklors iistiinliik vermalidir. Olkalorin morkazi banklarmin olindo har zaman
qizil ehtiyatlar1 vardir. Qizilin tohliikasiz bir investisiya vasitosi olaraq gobul
edilmasinin sobabi do elo budur. Diinya &lkalorinds yaranan iqtisadi vo siyasi
qarisiglhiglar valyuta giymatlorindos nizamsiz doayisikliklora sabob olur. Faiz daracalari
inflyasiya kimi  makroiqtisadi gostaricilorin do bu baximdan monfi olmasi,
investorlarin xarici valyutaya investisiya etmok ovozino qizil investisiyalarina
yonaldir. Qizil qiymotloride bu dovrlarda qizilin yiiksok tolobi sobabiylo yiiksalir.
Basqa sozlo desak, qizilin giymatlori 6lkalords igtisadi va siyasi doyisikliklar, eloca do
makroiqgtisadi moalumatlardan tasirlonmokdadir. Birja bazarinda miivaffoqiyyatli bir
sokilda qizila sarmays eds bilmoak iigiin, ilk olaraq yeni investorlarin sohm bazarligi
nadir va neco oynamaq lazimdir? kimi vacib suallara doqiq cavab tapmasi lazim galir.
Eyni zamanda qizil haqqinda otrafli malumat almali vo qizil giymatlorino tosir edos
bilocok amillarin na oldugunu bilarok sorh eds bilmo bacarigina malik olmalidir. Daha
sonra internetdon hoyata kegirilocok investisiya amoliyyatlar1 sayasindo asanligla
qizila investisiya etmok miimkiin olacaqdir. Indiys qodor quzil investorlarin
tasavviirlarinag gatira bilmadiyine baxmayarag, qiymatli metalin diinya iqtisadiyyatina

tosiri xiisusilo inkisaf etmokdo olan &lkalor {igiin shamiyyatlidir. Qisaca, diinyanin
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qizil istehsal edon vo istehlak edon 6lkolorine qizilin bir-basa iqtisadi tohfasini tohlil
etmok iigiin PwC konsalting sirkatinin istifadasine verilmis Diinya Qizil Surasinin son
hesabatinin naticasidir. Hesabat, qizilin iqtisadi inkisafda oynadigi rolu anlamaq {i¢iin
qizil madon, emal, istehsal vo istehlak daxil olmaqla qizilin biitiin dayar zoncirini
nazora alacaq ilk hesab olunur. PwC 2012-ci ildo quzil sektorunun irlandiyanin,
Cexiya vo ya Pekin UDM-ya barabor olan bir mablogds 210 milyard dollardan
coxunu toskil etdiyini tosbit etdi. Diinyanin 15 on bdyiik qizil istehsalgist 6lko 78,4
milyard ABS dollar1 hacminds va kegan il toaxminan 529,000 adam mosgulluq etdi.
4,477 ton olan imumi qizil tadariikiindon iigda ikisi madondon, iiglinciisii, balka do
toocciiblii olaraq, tokrar qizildan golir. PwC, qizil emalinin iimumi doayorini 23,4
milyard dollar ilo 27,6 milyard dollar arasinda giymaotlondirdi. Istehlak tolabloring
gora, zargoarlik toxminan yariya, 43% -ni toskil edir. Biitovliikde zargorlik istehsali va
istehlak1 13 quzil istehlaki 6lkasi iizra 69,8 mird. Dollar togkil edir. Bu, Bangladesin
UDM-o borabordir. Barlar, sikkalor va qizil bazar1 olan ETF'ler tolobin yiizdo 35'ini
tomsil edir, morkozi bank 12 faiz alacaq, istehsal prosesinds istifado olunan qizil
yiizdo 10 nisbatindadir. Hesabatin on maraqli naticalorindon biri qizilin inkisaf
etmokda olan 6lkalors tasirine aiddir. Qizil modon 8 milyard dollan qizil istehsal edon
Avstraliya, Rusiya, Peru vo ABS-da meydana gotirso do, Papua Yeni Qvineyada
yiizdo 15, Gana'da yiizdo 8, Tanzaniyada iso yiizdo 6'dir. Inkisaf etmokdo olan
Olkolorde qizil hasilati da ixracatin vo Xarici valyutanin shomiyyatli monbayidir.
Hesabata goroa, Tanzaniyada qizil ixracinin biitiin mal ixracinin tigdo birini tomsil
etdiklori, Gana vo Papua Yeni Qvineyada iso qizil yiizdo 21 olaraq gostarildi. Qizil
investisiyalar tigiin inkisaf etmis Olkalor an ohomiyyatli yerlordoydi. 2012-ci ildo
Kanada 2,6 milyard dollar, ABS 2,5 milyard dollar, Avstraliya isa 2,3 milyard dollar
aldi. Qlobal igtisadiyyata qizilin birbaga tosiri olsa da, biitiin global dag-madon
modoaniyyati faaliyyatlorine daxil oldugda, onun timumi iqtisadi téhfasi shomiyyatli
doracads boyiik olardi. Masolon, hesabatda artisin qizil istehsalinda vo ya qizil

modoaninos aid olan dolayi i yerlarindos mosgulluq sayilmur.
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3 Virtual qizil tosarriifati.

3.1 Virtual igtisadiyyat.

Virtual diinyayr miioyyon etdikdo oyungularin hoarokatlori diinya vo diger
oyunculara tosir gostordiyini ifads etdik. Belaliklo, onlarin arasinda iqtisadi alagelorin
formalasmasi vo virtual iqtisadiyyatin yaranmasi li¢lin sorait vardir. Samuelson va
Nordhaus'u oxusaq gororik Ki, biz iqtisadiyyatin istehsal, istehlak vo ¢atismazliq
igarisinds oldugunu gorarik. Belaliklo, yuxarida gostarilon {i¢ hadisonin bas verdiyi
toqdirdo, virtual igtisadiyyatin virtual diinyaya daxil oldugunu sdylomak ii¢iin imkan
yarana bilor. Virtual iqtisadiyyat kontekstindo istehsal virtual osyalar yaratmaq
demoakdir. Oyungular virtual maddolor yaratmaq vo ya NPC5 canavarlar 6ldiirmak va
onlarin maddslori gonimot iiclin virtual gabiliyyatini istifado, daha sonra bu
maddolorin NPC tochizatgilarina vo ya oyun igorisindo miixtalif satilmalarina sabab
olur va digor oyungulara birbasa yasir edir. Oyungular mohsul alib sonra istifado
edirlor. Istifadonin yolu maddenin xiisusiyyatlorindon asilidir. Maddalorin miiddaoti
hom mallar daxildir siiratlo istehlak edilorok davamli maddslor do istifads edilir.
Davamli maddolorlo danisirigsa, adoton, onlarla olagsli vo oyun igtisadiyyatini
yaradan ¢oxlu miqdarda xidmatlor var. Oyun elementlorinds bes osas xiisusiyyot var.
Bunlardan birincisi rogabatdir - obyektlor bir vaxtlar bir nafor va ya kigik bir qrup
torafindon idara olunur. Ikinci xiisusiyyat isa bir-birina bagliligdir. Bu, bir maddanin
saxlanmasina digor osyalarin miilkiyyot vo istifadosindon tosir gostora bilor.
Ucgiinciisii, galicidir - obyekt istifads olunmadig1 halda belo, sahibinin miilkiyyatindo
qalir. Dordiinciisii, ikincil bazarlar movcuddur, belaliklo virtual osyalar hazirlana
bilar. Sonuncu slava dayardir. Basqa s6zla desak, virtual obyektin sahibi onu yiiksok

giymatlondirs bilor.
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owvolki bes xiisusiyyoto baxdigimiz toqdirds, ikili bazarlarin mdévcudlugu,
ikitorofli bazarlarin varligi vo maddonin artirilmasi ehtimali artiq gostorilmisdir
istehsal vo istehlak. Davamliliq, oyunun qaydalarina asason verilmis hallar istisna
olmagqla, heg bir qeyri-miioyyanliyin olmamasi demokdir. Nohayat, birinci xiisusiyyot
- rogabat - bizim torifimizdon {igiincii hadisolorlo vo iqtisad¢ilar bu virtual
igtisadiyyatlar1 - mahdudiyyatin mohdud miqdarda miioyyan edilmasi, istehsal vo ya
cixma faktoru ilo miiqayisodo osas sobobi ilo ¢ox yaxindan olagolondirir. 6
Iqtisadiyyat insanlarin daha ¢ox istehlak etmok istodiklorini vo tamamilo razi
qalmayacagini diisiiniir. Amma istehlakcilar resurslarin mohdudlasdirilmamasi ilo
mohdudlasirlar, beloliklo insanlar 6z istehlaklarin1 optimallagdirmalidirlar. Eyni
zamanda virtual alomlords do goriine bilor. Orada iimumi vo ucuz olan maddalor var.
Daha yaxs1 maddolor tapmaq ¢otindir vo buna goro do daha bahali olacaq. karli,
Ultima Onlayn-dan niimuns verir ki, atin nadir rongi giymatini artirir. Oyungunun bu
maddolarin istifadasi arzusu onun biidco mohdudlugu ils vurusur. Real diinyada
oldugu kimi, bu moahdudiyyat oyungunun qabiliyystindon va pul gazanmaq {igiin
vaxtindan asihidir. Biz 6zbasina MMORPG oynayirigsa, oyundaxili oyuncunun
keyfiyyati oyuncuya oyungudan farglondiyini goriiriik. Bu, c¢atismazliq olamati.
Beloliklo, baslangicda geyd olunan {i¢ hadisanin hamusi virtual iqtisadiyyatda -

istehsal, istehlak va catismazliglarda bas verir.

3.2  Quzil tasarriifati - sirkatlor, xarclar vo mazanna

Fosil 1-do biz quzil tesorriifati terminini agiglayib qizil tesorriifati Sonayesinin
tarixini tosvir etdik. 2-ci fasilds biz qizil tosarriifati sirkatinin bir hissasi olmaq iigiin
is¢inin gorarimi gostardik. Bu fasilds biz qizil tasarriifati sirkatinin strukturunu qisaca
tosvir edirik vo bundan sonra biz onun golirlori vo xarclorina diggoet yetiracayik.
Teorik modelin kdmayi ilo gostorir ki, hansit doyisonlor mozannays tosir gostorir.
Nohayat, dayiskan mazannonin qizil tasarriifati sirkatinin golir hesabatini neco tasir

etdiyini gostoracayik.
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Niyo sirkotlorin yaradilisi sobobi omaliyyat xorclori olur. Qizil tesorriifatinda
omoliyyat xorclori nisboton azdir. Bu fakt osason Internetdon istifado edilir.
Informasiya oldo etmok iigiin xorclorin az olmasi vo miiqavilolorin omaliyyat
xarclorini aradan qaldiran prosesin tobiotino sobob olur. Qizil tesarriifatinda foaliyyot
gostaron sirkatlorin mévcudlugunun sabobi daha ¢ox miqyashidir. Virtual mallarin
somoarali alinmasi ii¢lin bir ¢ox is¢ilora ehtiyac var, tistalik boazi todbirlor daha ¢ox
oyuncu tolob edir. Osas qizil becorilmasi biitiin gozlontilors qarst hor hansi bir
keyfiyyat vo bacariq tolob etmoyoan sado mexaniki bir foaliyystdir. Digar torofdan,
qabaqcil texnika insan kapitalina bir sira toloblor qoyur. Iscilor naticolora asason
odonilir. ©lava olaraq, sirkatin foaliyyatini davam etdiron koordinatorlara ehtiyac var.
Buna gora, qizil kond tosarriifat sirkatlorinda xiisusi bir iyerarxiya var. Iscilordon
basqa, qizil tasarriifatinin prosedurlarini optimallasdirmaga calisan sirkot vo insanlari
idars edon idaragilor var.

Bir sirkotin strukturunun yuxaridaki motninds tosvir edilmisdir.Asagidaki motn
digor sirkotlor qrupunun daha genis zoncirinds yer tutur. Swaminatan, Smit vo Sadet
todartik zoncirini "muxtar moahsullarin bir vo ya daha ¢ox ails ilo alagali satisi, istehsal
vo paylama foaliyyati ii¢lin toplanan mosuliyyatli vo ya yar1 avtomatik is birliyi
sobokasi” Kkimi tosvir edir. Qizil okingilik sonayesindo Heeks'a goro asagidaki
formalar var:

« IT tochizatcilar1 biznesin texniki cohotlorini tomin edir.

* Quzil tosorriifat: sirkatlori virtual aktivlor istehsal edir. Iscilorindon omayini satin alib
va brokerlari brokerlorin va ya birbasa miistorilora mohsul satirlar.

 Porakondagilor, miistoriloro yekun xeyir gotiron vasitagilordir. Virtual aktivlorin
parakonds satcilari ya oyunguya va ya virtual simvollara, ya da oyunda diizgiinliik
istoya bilarlor. Qiz1l okingilik agentlori virtual aktivleri vasitogiliyinde Vo birbasa
mosgul olmayan miibadilagilardan farqli olaraq, birbasa biznesda istirak edirlar.

« Marketing elementi miixtolif formalar alir. Bu RMT istirak¢ilar1 torafindon idars

olunan operatorlar vo ya fan serverlari torafindon icra edilon oyun spamerlori ola bilar.
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« Axirinci istehlakgilar RMT provayderlorinin - xidmatlorindon istifado edon
MMORPG oyungularidir. Bu isin iistiinliiyli, mallarin virtual xiisusiyyotlori sayssinda
mallarin dasmmmasi vo saxlanmasi {i¢iin he¢ bir xorc odonilmomolidir. Beloaliklo,
tochizat zonciri diger sonayelordon daha sadadir. RMT-do birbasa istirak edon bu
maraq qruplar ilo yanasi, biznes iiglin daha ¢ox vo ya daha az agiq oalagolor var.
Owvolco RMT-do istirak edon oyungular var. Sonra RMT-yo olan miinasibati
Istoksizliyin olmamasi vo son MMORPG-larin oan az operatorlarinin olmasi goriiliir.
Owvalki sohifalords qizil tesarriifat1 sirkatinin qurulusu haqqinda imumi molumatlar
verilmisdir. Iindi biz galirlori vo Xarclori baximindan arasdiririq. Qizil okingilik sirkoti
mikriqtisadi monada bir firma: giris ¢ixislari ilo ¢ixis yaradir. Analizin magsadi iiglin
biz yalniz iki ¢ixis - amok va kapitaldan istifads edoacayik. Qizil akingilik vaziyyatinda
asagidaki aspektlor kapitala daxil ola bilor. ©vvalco qizil emali {i¢iin osas istehsal
faktoru olan kompiiterlordir. Oyunun minimum taloblori raz1 olmalidir vo ya PC
istifado edilo bilmoz. Digor maddslor kompiiter oyunlaridir - giymat sirkatin
ixtisaslasdigi cari oyundan asilidir. Paytaxtda istirak edon on iimumi PC oyunu
Warcraft3-dir. ©n son olaraq, insan kapitali vo ya bacariglarini qeyd etmok lazimdir
vo iscilorin  tocriibalori  hamginin. Bu vaziyystdo birinin tabistini anlamag
gabiliyyatidir oyun. Ikinci istehsal faktoru iso omokdir. Biz qzilin tosorriifati
moqsadilo asasan virtual aktivlerin qazanilmasini nozardon kegira bilarik - bu adi
is¢ilorin kiitlasi torafindan tomin edilir. Bu firmanin amayinin oksariyyatini togkil edir.
Daha sonra menecerlorin maaslart var vo bazi sirkotlords sirkotin kompiiterlorine
qaygi gostaran texniki miitoxassislor.
Quz1l tosarriifatinda kapitalin doyari asagidaki maddalars istinad eds bilor.

Ovvalca kompiiter qiymati daimi olaraq azalir. Qizil ciitgiilor do asash tomir edilmis
kompiiterlordon istifado eda bilorlor. Xosbaxtlikdon onlar ti¢iin, MMORPG-lor adaton
asagl donanim toloblorina malikdirlor. Bundan sonra 6lkadon 6lkays forgli olan
internet va elektrik haglar1 var. Cinds internet haqlar1 nisbaton yiiksokdir - 2012-ci

iladok monopoliya olub. Daha sonra silinmis hesablarin sobab oldugu zararlar var - bu
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xtisusi xarclor noviidiir. Yeni hesabin yaradilmasi pulsuz deyil, quzil ciitciilor qizil,
osyalar vo xiisusilo virtual simvollar itirib. ©mok haqqi osason is¢i xarclorinin
oksariyyatini toskil edon adi is¢ilarin amak haqqini oks etdirir. Yuxarida qeyd edildiyi
kimi, adi Cin qizil fermerlorinin omok haqqi qorb standartlarina nisboton nisbaton
azdir. Biz li¢ torofdas ilo tochizat zancirini - tochizat torofindo qizil kond tesarriifati
sirkatini, tolob torafinds passiv RMT istifadagisini vo bu bélmonin baslangicindan bari
molum olan vasitaci valyuta serverini - gotiirtiriik.

Quz1l tosarriifatr sonayesindo pul gazanmaq tg¢iin lazim olan iki morhalo var.
Birinci quzil ciitii virtual valyutam toplamaq macburiyystindadir. Ikincisi, onu real
pulla satmaqdir. Birinci marhalo qizil fermerin bacariglarindan asilidir, ikinci moarhalo
ISo biz artiq 1 vo 2-ci fasillordo geyd etdiyimiz mazonna baglidir. Buna gora biz
avvolco virtual aktivlori oldo etdiklorini qisaca tosvir etdik vo sonra valyuta
mozoannasinin doyigsmasina diqgat yetiririk. Asagidaki matn MMORPG-ds virtual qizil
oldo etmok ii¢lin osas metodlart tosvir edir. Analizin mogsadlori ii¢iin oyungu
maddolori maksimum monfootlo satacaq vo biz hesabladigimiz tok doyison qizil
sikkalordir. Demok olar ki, biitiin diismon NPCs virtual pul va ya ticarst maddalor
miayyon bir miqdar dasiyir. Tocriibomdon bir qizil miqdar1 vo arasinda miisbot
korrelyasiya var. Qizildan basqa bozi canlilar 6z novlerine aid olan ogyalar var.
Masoalon bir qum basilisk adli bir canavar ola bilar. Bazilisk 6ldiirmak ii¢iin nisbaton
sortdir, oyunda bu hoqgigatdir 46 saviyyasinin tomsil edir. Bu asasda oyungu miivafiq
miqdarda pul tapir - iki-bes giimiis sikka manim tocriibomdir. Bununla yanasi, bir sira
basililorin ¢oxu "qum basibalig1 6l¢iisii" var, basqa heg bir ndviin sahibi olmayan bir
maddo. Buna goro biz bu maddoni satdigimiz zaman, bu maddonin giymatinin
satildigin1 va avvallar gostarilon giimiis pullarin baziliskin 6ldiiriilmasina dair iimumi
golir verdiyini tapdiq. Qeyd etmok lazimdir ki, biitiin Basilisk kartonkalalarinin
mohsuldarligi eyni deyildir. Digor sarvat monbalori NPCs torofindon verilon
aragdirmalardir. World of Warcraft miikafati homiso virtual pul soklindadir vo tez-tez

oyungu tez-tez bir ne¢go maddadon seg¢a bilor. Qizil aldo etmak tigiin populyar metod,
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islonmo yolu ilo aparilir. Indi oavvalki biliklori quzil okingilik sonayesinin {imumi
modelina totbiq etmoya ¢alisirig.
3.3 Digital quzil valyutasi.

Rogomsal qizil valyutas: xiisusi qurumlar torofindon saxlanilan qizil ehtiyatlari ilo
dastoklonan elektron pul formasidir. Dagige qizil valyutasi, ya da DGC, fiziki soxslor
torofindon toklif olunan va quzil kiilga fiziki holdinglar tarafindon dastoklonon elektron
valyutadir. Hor hansi bir DGC-nin sahiblari bir-birlorini qizilda 6dayirlar, ya da pul
vahidi birlesdirirlor. Bu sirkatlorin har biri, ya da miibadilosi, miistori hesablarinin 100
faizini oks etdiron fiziki ehtiyata sahibdir. {lk DGC-lar 1990-c1 illerin ortalarinda E-
Gold torofindon idaro olundu. Bir sira digor valyutalar ildon etibaron, miixtalif
soboblora goro ugursuzlugla baslamisdir. Qizil vo qizil valyutalarina investisiyalar
uzun miiddotdir ki, vahid milli iqtisadiyyatin risklorino garsit universalligini vo
zoifliyini tovsiyo etmisdir. Bir fiziki varliga birbasa bagli olduguna goro, qizil
valyutasi igtisadi boylima Vo bohranlardan xilas olmaq tlig¢iin an yaxs1 uygun galir. Hor
hans1 bir 6lkanin maliyys sistemins do bagli deyildir. Tongidgilor hor hansi bir qizilla
dastoklonon valyutanin milli maliyya sistemindan ¢ox miistaqil oldugunu iddia edirlor
vo belaliklo maliyys boéhranina cavab olaraq hokumatlor torsfindon idaro oluna
bilmozlor. Miistaqil fordi soxslor torofindon idars olunan elektron valyutalarin bos
sobokasi kimi, DGCs alicinm alava risk riskini toqdim edir. Idaroetms riski, xiisusilo
tonzimlonmoayoan inkisaf edon bir bazarda, DGC-lara sahib olan soxslora xiisusi bir
tohliikke yaradir. E-Gold, ilk DGC, naticada qurucularinin online firildaqgiliq risklori
vo ABS-1n tanzimlayici sistemindoan xabardar olma riski ils tanishigima qurban diisdii.
Nohayat, ABS Odliyya Nazirliyi e-Gold-1 fordlor arasinda o6donislor ii¢lin bir
platformadan daha ¢ox pul Gtiirticiisii kimi tosnif etdi va bu tosnifat g¢orgivasinda
foaliyyat gostormok liciin lisenziya ala bilmoadi. Basqga firmalar rahbarlik torafindon
ogurlug vo ya pullarin yuyulmasi, yaxud onlayn soxsiyyst ogrularmin vo digor
rogamsal cinayatkarlarin calbediciliyina géra miivaffaqiyyatsizdir. Miigavilanin

doyiskonlik daracasi riski DGC-nin sahiblarini tohdid etdi. Qizilin doyari diinyanin
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milli valyutalarina gors asag1 va yuxari qalxir. Bir DGC sahibinin fiziki qizili {igiin
DGC holdinglorini geri almasi halinda, onlarin yeni tutumu ABS dollan ilo eyni
giymoto malik olmaya bilor, masalon, bir dofa. Bir ¢ox ugursuz DGC miibadilasi
naticasinda Bitcoin gabaqcil olaraq yiiksalmisdir vo onun istifadagilor 6z saloflorinin
sohvlorindon  vo  catismazliglarindan  Oyronmislor.  Bitcoin  istifadoagilori
tonzimlonmadon gaginmaq ovazina bir tonzimlomo ¢argivasine uygundur. Bitcoin
bazarinda foaliyyot gostoron miiossisalor omoliyyatlar1 diqgotlo izlomaok iiglin
maraqlandiglarin1 vo tonzimlayicilorin, valyutalarinin gaynaqlandigini vo idara
olunmadigini miioyyan edo bilmoyan operatorlara xeyirxahliq gostarmayacayini
oyrondilor. Bitcoin tamamilo qaranlq torofini tuta bilmodi, lakin 2013-cii ildo ipok
Yolu bazarinin baglanmasi Bitcoin-in ganuni oldugu yolunda oshamiyyatli bir

addimdir.
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4. ABS dollar1 il qizil arasindaki asilihgq.

4.1 Dollar quzil giymatalarina neca tasir edir.

Dollar, dunyanin on axict valyutasidir. Qizil iso amtoslor arasinda on ¢ox talob
olunan, digor bazarlarin riskli olmsasi soraitinds insanlarin buraya maliyyo axini ilo
tomin etdiklori bir vasitodir. Dollar ii¢iin tolobin artmasi vo ya azalmasi qizilin
doyiskon qgiymatlorina birbasa tosir edir. Burada noazords tutdugumuz ABS
bondlaridir. ABS bondlarina olan talobi artdiracagsa dollar ilo rogabst i¢indo olan
amtoao bazari vo ya Avropa Birliyi valyutasi olan Avro talablorinds azalma va dollarin
yiiksalocayi diistincasi ilo bondlara istigamotlonmis sokildo yaza bilar. Dolar, avro

birlikda harokat eda bilar va har ikisinds eyni ciir omaliyyatlar axtarila bilar.

Dollar lehindaki inkisaflarda Ons/Dollar alis amoliyyati edirsinizso risk etmis
olursuz demoakdir. Maslshatdir ki, Foreks ilo bir-basa dollar asasinda amoaliyyatlar

aparasiz, Belaliklo dollarin quru tasirini ortadan galdirmis olarsiniz.

Qizilin davamli miiraciati vo tosiri artan inkisaf etmis olkolordo valyutanin osas
formasi kimi istifado edilmasina baxmayaraq, sar1 metal hamin valyutalarin dayarine
giiclii tosir gostarmoys davam edir. Bundan bagqa, valyuta ticaratinin dayarinin va
valyuta birjasinin ticarot giiclinlin arasinda giicli bir olago var. Vizantiya
imperiyasindan avval qizil, giymot pullarini dastoklomok iigiin istifads edilmisdi, yani
6z moansgali 6lkalorinda ganuni tender elan edonlordir. Qizil 20-ci asrin oksariyyati ilo
diinya ehtiyat valyutas: kimi istifado edilmisdir; ABS 1971-ci ilo godar prezident
Nixon onu dayandirdiginda qizil standartizi istifado etdi. Qizil standartlar
buraxilincaya qodor 6lkalor sadoco onlarin fiyat valyutalarinin adin1 oxumagi bacara

bilmadi; kagiz pullar1 onlarin ehtiyatlarinda barabar miqdarda qizilla tomin olunmali
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idi (indi, indi do olkolor qizil kiilgo todariik edirdilor). Qizil standart inkisaf etmis
diinyadaki1 uzun miiddato diisso do, boazi igtisadgilar ABS dollar1 vo digar valyutalarin
doyiskanliyi sobsbindon biz ona donmoliyik. Onlar pul millatlorinin miqdarini
mohdudlasdirmagq istadiklorini xoslayirlar. Bir millstin valyutasinin doyari onun idxal
Vo ixrac dayorino ciddi sokildo baghdir. Bir 6lko ixracatindan ¢ox idxal edonds,
valyutanin doyori azalacag. Digor torofdon, bir 6lkos doaqiq ixracatginin oldugu dévrdo
valyutanin doyori artacaq. Belslikla, qizil ixrac edon va ya qizil ehtiyatlarina ¢ixan bir
0lko, quzilin qiymoti artdigda olkonin {imumi ixraciin doyorini artirdigdan sonra
valyutanin giiciiniin artmasina sobab olacaqdir. Basqa s6zlo, qizilin qiymotindo artim
ticarot artigin1 yarada bilar vo ya ticarot kosirini 6domaya komok eda bilor. Oksing,
boyiikk qizil idxal edon Olkalor qagilmaz olaraq qizilin giymoati galxanda zaif bir
valyutaya malik olacaqlar. Masalon, qizilla hazirlanmis, 6z ehtiyatlarinin olmamasi ila
mosgul olan Olkalor qizilin boyiik idxalgisidir. Belolikla, onlar qizil qiymatinin
artmasina xiisusilo hassas olacaglar. Markazi banklar qizil alanda, bu, milli valyutanin
todariikii vo talobinoa tasir edir va inflyasiyaya sabob ola bilar. Bu, asason, banklarin
qizil almaq i¢lin daha c¢ox pul todariikiino etibar etdiyino vo bununla da fiat
valyutasinin artiq tamin edilmasina sabab olur. Bir ¢ox insanlar bir 6lkonin valyutasini
dayarlondirmok ti¢iin yanlis bir sokildo qizilin gati bir proxy kimi istifads edirlor.
Stibhasiz ki qizil giymatlori ilo fiat valyutasinin doayeri arasindaki oalageslor olmasina
baxmayaraq, ¢ox sayda adamin gobul etdiyi kimi, homiso tors olagoalor deyildir.
Masoalon, sonaye tiglin qizil tolob edon yiiksok tolobat varsa, qizilin giymatinin
artmasina sabob olacaq. Lakin bu yerli valyuta haqqinda heg bir sey sdylomoak olmaz,
bu da eyni zamanda yiiksok giymatlondirilo bilor. Belaliklo, qizilin qiymaoti tez-tez
ABS dollar1 va ya har hansi bir valyutanin dayarinin oks olunmasi kimi istifads oluna
bilor, baxmayaraq ki, tors miinasibatlorin hagigaton uygun olub olmadigint miioyyan
etmok {igiin sorait tohlil edilmalidir. Qizil diinya valyutalarinin dayarins boyiik tosir
gostorir. Qizil standartlar 1ogv edilmis olsa da, amtas kimi qizil fiat valyutas: {igiin

avaz eda bilor va inflyasiyaya qarsi tosirli hedcing kimi istifado edilo bilor. Qizilin
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valyuta bazarlarinda ayrilmaz bir rol oynayacagina heg bir siibho yoxdur. Buna goro
do vyerli vo beynolxalq iqtisadiyyatlarin saglamligini tomsil etmok ii¢lin nadir
gabiliyyatini izlomok vo tohlil etmok miihiim bir metaldir. Qizil asason ABS
valyutasina osason satilir, belo Ki, zoif bir dollar diger 6lkalorin satis etmosi {igiin
daha az qizil sorf edir. Hom do dollar doyarini itirmays basladiginda, investorlar bu
doyari saxlaya bilocok qizil kimi yaxs1 bir alternativ sormays axtarirlar. Qizilin doyari

ABS dollar1 vo ABS iqtisadiyyatinin qiivvasi naticasinds doyisir.
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ABS satis menecerlori indekslori izlomok vo diger iqtisadiyyatlarin istehsal
indekslarini, xiisusilo do ABS dollar1 an ¢ox tasir edon mohsullarint nazardan
kegirmosi vacibdir. iki molumat ndqtosi arasindaki forq, dollarin giiciine bonzayir.
Dollarin giicii, 6z novbasinda, qizil giymatlorinin istigamatini vo qizilla dostoklonon
ETF-lor kimidir

U.S.ISM PMI

95

PMI Index

35

30
Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 Mar-12 Mar-13 Mar-14  Mar-15

Market Realist®

4.2 Quzila talab va dollardaki vaziyyat.

Qizila olan talob sar1 metallar bazarindaki satislar sayasinds azalir va bu zamanda
risk olundugu diisiiniilo bilor, bu imumiyyatlo dollarin haddindan ¢ox dayarli oldugu
zamanlarda ortaya ¢ixir.Dollar indeksi 100 kimi rogamlorin iistoloyan zaman va
burada tutundugu vaxtlarda qizil giymatlorinda gerilomo olmasi ehtimal edilir. Sar1
metallar bazarindaki qiymot gerilomalarinin yaganmasi yiiksoalocayi diisiincasi ilo bura

istigamatlonmayi tomin eds bilor. Yalnmiz burada osl tesiri olan igtisadi monada
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yaxsilagmalarin goriilmosi ilo ola bilor. Bir ¢ox investor qizilin qiymatindoki
doyisikliklorin iqgtisadiyyata tosir edo bilocoyino inanir. Qizil qiymatlorinin birbaga
tosiri olan bir ne¢o Sonaye var. Lakin qizil giymaotlorinin igtisadi vaziyyatini oks
etdirmoayini oks etdirmodiyini gérmok daha xarakterikdir. Qizilin qgiymatlori
iqtisadiyyatdaki doyisikliklore cavab veran bir ¢ox yollara nozar salag.Umumiyyatlo,
qizil qiymotlori diger xarici valyutalarla miiqayisodo ABS dollarmin dayarinds
doyisikliklori oks etdirir. Dollarin giiclii olmasina baxmayaraq, qizilin giymatlori
dollara barabar olsalar da, qizilin valyutalar1 ucuzlasdiglar xarici 6lkalords qizil daha
bahali olacaq. Talobi kasmok va qizil giymatlorine tozyiq gdostormok, onlar1 dollara
endirmok tigiin ¢aligir. Bunun oksina, dollar zaifladiyi zaman dogrudur, ¢ilinki xarici
valyuta baximindan diison qiymotlor qizilin daha gox calbedici olmasini talob edir va
bununla da quz1lin giymatini yuxarr yonaldir. Igtisadiyyat giiclii oldugda, qizildan
basqa aktivlor yaxsi harokot edirlor. Sohmlor xiisusilo doyar artacaq, investisiya
tolobini giymatli metallardan uzaqglasdirir vo galir aldo etmoyan digor mallar. Oksing,
iqtisadiyyat zaifloyarkon ehtiyatlara vo digor maliyys aktivlarina tolobat azalir vo pul
va qizil kimi daha sabit investisiyalar kimi gobul edilonlara nisbaton daha ¢ox pul

coKkir.

Foreks bazarinda qizil m1 yoxsa dollar mi1 daha gox golir gotirir? Bu etdiyiniz
omoliyyatdan asili olaraq doyiso bilir. Masolon, qizilin qiymotinin ¢ox asagi
diisdiiytinii forz edorak, uygun reklamlara goldiyini géron Hindistan vo Cin kiilli
miqdarda qizil alis amoliyyatlarin1 gercoklosdiro bilocoyini goro bilirso bu xobor
yayilmasi ilo dorhal giymatlords yuksalis gora bilmoyiniz miimkiindiir. Bu bir-basa
qizila olan tolobin artmasi ilo six baglidir. Tasiri 30-40 dollar vo daha goxda ola bilar.
Sadaco isin i¢ina dollart doyarli saxlayan ABS-dan golon miisbat igtisadi inkisaflar vo
ya Avropa bolgasindan manfiliklar galarss taassiif ki, vaziyyat dollarin yiiksalmasi va

qizlin giymaotlorinin agagi diismasi ilo davam edacokdir.
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Dollar, qizil reklamlarinda daha c¢ox tosir etmokdadir. Ciinki diinyanin on axici
valyutasindan sohbot gedir. Qizil istifado edorok har zaman masrof eda bilmorsiniz.
USD/AZN hal-hazirda iqgtisadg1 raylorine gora 2015-ci ilin sonlarina yaximn 2.65-2.70
kimi rogomlords toxmin olunacag istigamatinds gozlontilora sahibdir. Geriyas ¢okilmo
yani diizoltmo harokatlori alis tigiin fiirsot ola bilor. Sadaco bunu har dofs dollar
zoiflodiyindo etmoyiniz lazim olan sohv zamanlarda omoliyyata girmayiniz ilo
naticalona bilor. Ragomlarrin gozlontisi tizorindo goalmasi biziim valyutamiz iiglin
miisbat inkisafdir vo buradaki gerilomo ilo naticalona bilor. Bu zaman orzinds
xtisusilods dollarin da digor valyutalara qars1 zaif voziyyoto diismasi vacib enmolara
Soboab olmanizi toamin eds bilor. Belo bir vaziyystds foreks investorlari {igiin qisa satis
pozisiyasi almaq biraz daha golirli olmasini tomin edir. Konfrans Board miistoqil bir
aragdirma birliyidir. Hor ay Amerika Birlogmis Statlar1 tiglin aparici, tosadiifi vo

lageyd indekslori darc edir.
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ABS dollart holo diinyanin hakim ehtiyat pul vahididir vo bu da forqli 6lkslorin
beynolxalq ticaroto yonoldiyi baslica pul vahidlorindon biridir. Qizilin qiymoti vo
dollarin giicii olduqca agiq bir tors slags var; Dollar giiclii oldugunda, qizil zsifdir vo
torsi do etibarlidir. Masalon, 20141in 1 Sentyabr ilo 10 Sentyabr tarixlori arasinda ABS
dollar1 indeksi az qala haradasa 2 bal artaraq, qizil bazar1 {i¢lin bazar1 yumsaltdi.
Basqa torofdon, qizil alan insanlar iigiin bir satis fiirsati ola bilor vo bu da bazi giymot

doastayi tomin eds bilar.
4.3 inflyasiya vo faiz nisbatlari.

Kagiz pul ils quzil.

Qiz1l tutmanin mashur sabablarindan biri, inflyasiya va pul vahidi devalvasiyasina
qarst bir riskdir. Pul vahidi doyarlorindo sarsinti yasanar, ancaq qizil dayarlori, bir
ondan na godor ala bilacayina gora, uzun vad eds daha sabit gala bilar. Qizil, siyasatin
xaricindo bir doyar dasidigi {igiin - diinya iizorindo doyarlonar - qizil, pullu pul
vahidlorinin ortasinda asagi riskli, bark-qat1 bir sormays olaraq cazibadar goriiliir.
Sormayagilor kagiz pullarinin  doyorinin diisacayina inandiglari zaman qizil
gotiirmolori movzusunda Ozlarini casaratlondira bilarlor . Bonzor bir dovrdo faiz
doracalori do qizilin giymatine baghdir. Asagi faiz doracalori, istigrazlar va sabit
galirli digar investisiyalara alternativ olaraq qizil segmak ii¢iin asanlasdirirlar, ¢iinki
galirlor gox azdir va daracalor artdigda shamiyyatli doracads azalirlar. Oksina, yiiksok
faiz doracalori qizil kimi qgeyri-galir gatiron aktivlora nisbaton baglari daha colbedici
edir vo sar1 metal almaq iiclin borc ala bilocok investorlar {igiin yiiksok borclanma
xarci da qizildan daha tez quru talob edir adi.

ABS federal ehtiyatlan

ABSda Federal Ehtiyatlar morkoazi bankidir. Coxu 6lkado morkazi banklart vo
digar basqin olanlar arasinda Avropa Markazi Banki, Yaponiya Markazi Banki va
Isvecro Milli Banki var. Bank miivaffogiyyotsizliklori vo nizamsiz igtisadi siyasotlor

qizil alisini etibarlt bir liman sarmayasi kimi goriir. Bir dofo daha, insanlar movcud
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kagiz pul sistemi ilo namolumluq yasadiginda altina axin edirlor. Bozi sormayagilar,
morkazi banklarmin zonginlikdon gorunma olaraq defiselordon kegdiklori zaman qizil
tutmanin fiziki vo konkret tohliikasizliyini segirlor. Artan talob, qizilin dayarini daha

da artirir.

Faiz nisbatlari

Quzil, xazinoa bonlar1 vo ya gonast hesablar1 kimi faizlori 6domomokdadir, ancaq
moveud qizil giymotlori iimumiyyatlo faiz nisbotlorindoki artim vo enislori oks
etdirmokdadir. Faiz nisbatlori artdigca, insanlar digar sarmays fiirsotlorina fond tomin
etmok tigiin qizil satarkon qizil qiymotlori yumsala bilor . Faiz nisbatlori azaldiqca,
qizil qiymoati tokrar yiiksolo bilor ¢ilinki digar ssrmayalora miiqayiso edarkon qizil
tutmanin daha asag bir flirsot xorci oldugu goriiliir. Asagi faiz nisbatlori, qizil ii¢lin
daha ¢ox olagolidir. Inflyasiya sohmlor vo istigrazlar kimi maliyyo aktivlorinin
dayarini tohdid edir vo bu sabobdon qizil doyerini saxlayir kimi daha colbedici
goriiniir. Inflyasiya tez-tez iqtisadi igtisaslar zaman1 miisayiot edildiyi {iciin, bir ¢ox
investor geosiyasi miinaqisodon sistemli maliyys riskina godoar doyison biitiin
cotinliklor dovriinds istifads iiciin tohliikesiz siginacaq qoyulusu kimi qizila baxir.
Investorlar artiq valyutaya giivonmoyinco, qizildan dénmok tobiidir vo bu da
giymatlori artirmaga komok edir. Olbatto ki, bu vo digor faktorlarin forgli
istigamatlords harokat etmasi tendensiyasit hom iqtisadi sorait, hom do qizil bazari
arasindaki alagoni neca ¢atinlogdira bilacayini aydinlasdirir. Buna baxmayaraq, qizil
bazarinin neco isladiyini qobul edon boazi osaslari anlaya bilorik ki, omtos

mohsullarinda daha samorali sokilda investisiya goyun.

Nasr-tozyiq kagizi pul
Pul genislomo ya da QE, pul arzini artirmaq ii¢iin dasinan qiymat aligina istiqamatli
morkazi banki strategiyasi ii¢iin vasito var. Mali togkilatlart pulla dolduraraq, Federal

Ehtiyatlar kimi bir morkazi banki, banklar1 daha ¢ox pul borclandirmaga vo pul arzini
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artirmaga tosviq etmoyi iimid edir. Bu strategiyani totbiq edon digor morkozi banklari

Ingiltoro Markoazi Banki, Yaponiya Morkozi Banki va Avropa Morkozi Bankidur.

Daha boyiik bir pul gqaynagi faiz nisbotlorini agsag1 ¢okar, bu da ssrmayagilari asagi
fiirsat Xarci sobabiylo qizil gotiirmaya tosviq eda bilor. Abuns olarkan, bu taktika bu
inflyasiyasni totikloya bilor, yiiksolon qizil giymatinin bir basqa signali, Fed, 29
Oktyabr 2014do QE-i dayandirdigini agigladi vo bu voziyyst faiz nisbatlorinin
yiikksalmasi vo inflyasiyanin yavaslamasi vaziyystindo qizil qgiymatlorindo asagi
istigamatli bir nosr-tozyiqg meydana gotiro bilor, ancaq asagi qizil qiymatlorindan

faydalanmagq ti¢iin do uygun bir zaman ola bilar.

Qlobal bohran
Yunanistanda qiyamlar AB geyri-sabitliys sabab olur.

Qiz1l giymoatlori hékumatlorin vo ya mali bazarlarinin etibarini itirmadiyindo
yiiksalmoaya basladiglart zaman, timumiyyoatlo bohran omtoolori deyilir . Diinya
hadisalarinin ¢ox vaxt qizil giymati tizarinds bir tasiri vardir, ¢linki qizil igtisadi ya da
geosiyasi olaraq ortasinda bir tohliikasizlik qaynagi olaraq goriiliir. Masalon, Ruslarin
Ukraynaya dasimmasindan sonra qizil qiymati, insanlar bolgadoki geosiyasi sabitlik
movzusunda qorarsiz hala galdiklarindos, va digar vaziyyatlards, harbi harakat aslinds
geosiyasi Vvoziyyatlorlo zomanoti artira bilor. Masalon, quzil giymoti Korfoz
Doyiisiiniin baslangicinda yumsadilmisdi. Natico olaraq, siyasi xaos qizil olaraq

etibarli bir siginacaq olaraq daha ¢ox maraq duyur.

Bank iiciin kassa qapisi

ABS Markozi Banki kimi markazi banklari, qizil vo kagiz pullarini ehtiyatda tutur.
Oslinds, Amerika Birlogmis Statlar1 vo bozi Avropa o6lkalori ehtiyatlarinin boyiik bir
qisimini qizil olaraq tutur vo son zamanlarda bu ehtiyatlar iigiin daha ¢ox qizil

gotiiriirlor . Qizil tutan digor 6lkolor arasinda Fransa, Almaniya, Italiya, Yunanistan va
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Portugaliya var. Bu markoz banklar satdiqlarindan daha ¢ox miqdarda qizil gétiirmoayo
basladiginda, qizil qiymotlorini artirir. Bunun sobabi, pul orzi artdigca vo moévcud
qizilin daha az qit hala galmosidir.

Quz1l yalniz bir hedcing fondu va etibarli bir liman sarmayasi olarag giymatli deyil.
Quzil da Ial-covahirat vo sonayeds istifado edilmokdadir. Qizil talobinin yarisindan
coxu lal-covahiratdan, Cin, Hindistan vo Amerika Birlosmis Statlart on boyiik toloblori
olan ii¢ 6lkadir. Hindistanin bazi bolgalorinds qizil halo bir név pul vahidi, bir sorvet
gostaricisi, shamiyyatli bir hadiyys vo pis zamanlara gars1 qorunma olaraq goriiliir.
Bu tolob Hindistandaki qizil giymaotini artirir. Qizil, ham rong ham do giymatli
metaldir, Cindoki bir zanginlik simvoludur va yiiksalon bir Cin iqgtisadiyyati, daha ¢ox

insanin Cin qizilina xarclonacak pula sahib oldugu monasini verar.

Iligorin yaninda, sonaye totbiglordon quz1l tolobinin yiizdon on ikido biri
cixarilmaqdadir. Istehsalgilar, kompiiterlordon GPS sistemlorine vo iirok atislar1 kimi

tibbi cihazlara gador har ciir elektronik cihazda qizil istifads edirlor.

Quzal aritma istehsah

Diinyadak1 qizil arzinds toxminan 165.000 mts miiqayisa et, har il yalniz toxminon
2.500 mt quzil ¢ixarilir. Bunu vizuallasdirmaq tigiin, diinyadaki biitiin quzillarin i
yarim Olimpik {izms hovuzunu doldurdugunu va bu ilki istehsalin yalniz toxminan 16
metr kvadratliq bir kub meydana gatirdiyini xayal edin.

Yeni istehsal, comi arzlo miiqayiso edildiyinds tovazokar goriino bilor olsa da, istehsal
xarclori diinyadak: biitiin quzil xarclorini tosir edo bilor. Istehsal xarclori artdiginda,
modangilor gazanclarini qorumagq tgiin daha ¢ox pul tigiin qizil satarlar vo bu daha
yiiksok xoarclor, minlorls il avval ¢ixarilmis olan qizildan kosilmislarsa, madoan pul

satis1 zamani galdiyinda do oks olunar.
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Qiz11 madan

Arxeologlar, insanlarin an az 5000 il boyunca madongilik etdiyini vo qizil
arxasinda olduqlarin1 iddia edir vo bu qiymoatli metal giymotin tez-tez sarsinti
yaratmasina baxmayaraq qiymotli olmaga davam edocok. Qizil gotiirmayi
planlayirsinizsa, qiymatin istehsal xorclori, pul arzi, mali ya da geosiyasi sabitlik,
rahatliq vo narahatliq, lal-covahirat vo soanaye torofindon ¢ixarilan tolob vo moarkazi
banklarinin gotiirdiiyii todbirlordon tasirlondiyini anlamalisiniz . Basqa bir deyislo,
qizil sonlu bir gaynaqdir vo qlobal iqtisadi sortlor qizillart daha cazibodar hala
gotirdiyindos, quzil tolobi artar vo qizil qiymati yiiksolor. Lakin qizilin ger¢ok doyari
uzun dovr tiglin oldugca sabit qalir vo giymat kegici namolumlugu vo ya sado kurs
sarsint1 yaratmadigini oks etdirirdi. Maliyys tohliikasizliyinizi neco hor hansi bir

bazarda goruya bilacayinizi 6yronmak tigiin SBC Qolda miiraciot eda bilorsiz.

4.4 Quzil standart: dovrii

Tarixdo ¢ox dorinina baxmadan, 1694-cii ildo Ingiltoro Morkozi Banki, quzil
banknotlarin qizil pulla dayisdirilmasini, tolob edildiyinds qizillara qeyd vermo soézii
iclin diinyaya qizil standart sistemini qurdu. Bu sistem diinya saviyyasinda gabul
edildi vo mohsuldar bir igtisadi sistem yaratmaq ti¢iin iki yiiz ildon uzun bir miiddat
davam etdi.

Quz1l sistemi altinda, har bir pul vahidinin dayari qizil cinsindon sabitlonmis iki pul
vahidi arasindaki kursunun sabit oldugu ehtimal edilmisdir. Qizil standart sistemi,
bdyiik vo kigik dlkalor tizorindo ortaq sokildo ¢ox pis agirliq verdi. Boyiik dlkalor
torofindo, iki yiiz ildon uzun middstdir davam etmokds olan miitloq yiiksalis
inflyasiyasi, banklarin qizil banklarini baglamada morkoz banklarmin tutumundan
siibho etmosini tomin etmisdir; Natico olaraq, spekulatorlar qizilla doyisdirmak {igiin

pul vahidlori satmaga basladilar. Bu ciir spekulyativ harokatlor BOE da daxil olmag
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tizro morkaz banklarinin qizili 6n planda tuturdu. Digor torofdon, daha kigik olkalor,
nisbotlor xarico ¢ixarildiginda faiz nisbotlorini yiiksoltmok tigiin ¢atinlik yaradilds;

Oks halda, 6ziinii ciddi itkinlare moruz buraxacaqda.

Birinci Diinya Miiharibosi osnasinda, qizil standarti sistemi biitiin 6lkolor
torofindon toxirs salindi, ancaq ABS doyiis osnasinda qizil standartda qaldi. Doyiis
yiiklori, kdlgoalorini doyiis borclar1 vo hiperinflyasiyaya yiiklonon 6lkalordon ayirdi.
Ancaq, banklarin ¢oxu iflasla qarsi-qarsiya qaldiglarindan on ¢ox tasirlonan banklar
oldu. Birinci Diinya Bankinin morkazi banklari, qizil standarti sistemini yenidon
meydana gotirmoak iiglin ohatali say sorf etdilor. Ohato edon qizil ehtiyatlar1 olmadan
doyiis osnasinda bdyiik miqdarlarda pul fakturalar1 basilmasina baxmayaraq, 6lkalor
qizil standart1 sistemini yenidan qura bilordilor. Bu gergoklora baxmayaraq, I. Diinya
Miiharibasi sonrasi dovrds pul sabitliyin olmadigi vo Birlosmis Kralligin da daxil

oldugu 6lkalarin bu sistemin manimsanmasindan imtina etdiklori goriillmokdadir.

Qiz1l standart sisteminin siyasi vo ideoloji doastoyinin olmamasiyla birlikds,
morkozi banklar1 siyasotlorini, xiisusilo 30-cu illordo diinyadaki bdoyiik ¢okiis
dovriindon sonra yenidon qiymoatlondirmoys basladi. Bas¢i Rusevelt torafindon

sistemda ohamiyyatli doyisikliklor edildi.

Genisloyan Quzil Ehtiyat Sistemina Sahib Bashca Olkalor

Amerika Birlosmis Statlar1 1929da bazarlar ¢okorken, Ingiltors, spekulatorlar
torofindon edilon six hiicumlarin bazar qiymotlorinin {izmosine vo bazar giiclori
torafindon toyin olunmasina bagh olaraq quzil standart1 sistemini tork etdi. Olkolor

qizil standart1 sistemdoan imtina etmaya basladilar vo digoari sistemdoan do imtina etdlor.

Poundun qizil qarsisinda ¢okiisii ilo spekulatorlar, qizil standart sistemdon imtina

etmayi rodd edon ABS Federal qizil ehtiyatlarina fokuslanmaga basladilar. ABS,
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diinya bohranin1 yaxsilasdirmaq ti¢iin yeni addimlar atdi. Bu addimlardan biri dollar
qarsisinda forziyyslori qirmaq ticiin % 20in asagisinda faiz nisbatlorini yiiksaltmok
idi. Hokumot Feds tozyiq totbiq etdiyi sirada, hokumat va sirkat tohvillorine olan faiz
nisbatlorini salaraq orzi artirmaq iiclin Federal A¢iq Bazarlar Omoliyyat Komitasi
(FOMC) quruldu. Sonunda Fed vo hokumsat, dogru yolda olmadiglarni va bir seyi
doyisdirmok mocburiyystindo olduglarini dork etdilor. Qizilin maliyya siyasatinin
pivot noqtosi oldugunu vo sistem revizonu olmadan hec¢ bir seyin doyisdirilo

bilmoayacayini basa diisdiilar.

Basc1i Rusevelt dovriinlin  baslangicinda, qizil standarti sisteminin yenidan
nozordon kegirilmosi bir prioritet idi. Qizil standartinin galdirilmasinin  bdyiik
depressiyasiin geri qazanilmasinda kilid bir tinsiir oldugunu goabul etmok ¢ox uzun
cokmadi. Straitevey (Straightaway), Rusevelt, dollar giymatinin shamiyyatli 6l¢iide
asag1 soviyyolorda sifirlanmasiyla dollar qiymotinin qizil qarsisinda {izmasSins icazo

vermosi gorart aldi.

Ikinci Diinya Miiharibasi yiiklori qeyri-kafi qalirdi, o zamanlar hor 6lko ¢ox yorucu
oldugu tiglin qiz1l standart1 sistemdan imtina etma gorar1 aldi. 1944-cii ildos, doyiisiin
bitmassindan avval, boyiik hokumatlor , pul vahidlarinin giymatlorinin qizil yerino
ABS dollarina baglandigini ifads edon Breton Woods razilagsmasini imzaladilar .
Bununla birlikds, bir tolob oldugunda vo qizil ons basma 38 $ olaraq
giymatlondirildiyinds, ABS Dollar1 qizil olaraq ¢evrilmalidir. Maliyys siyasatinds
qizil rolun son hoadofi 1971-ci ildo Bas¢i Richard Nixonun qizil standarti sistemi
sonlandirmaga va petrodollar sistemi ilo doyisdirmaya gorar vermasiyls reallasdi . Bu
tarixdon etibaron faiz nisbatlori qizilin yerini alib goétiirdii vo maliyys siyasatinin an

shamiyyatli noqtasi oldu.

35



O zaman qiz1l, Federal Ehtiyatlar maliyys siyasotinin Xxaricindo idi. Xozino
Maslohotciliyi  {igiin ehtiyat varliq olaraq ohomiyyati azalmamis olmasina
baxmayarag. Diinya qizil surasina goro, ABS 0Olkolori qizil ehtiyatlar1 siyahisina
istigamatlondirdi. ABS-1n, xozina torafindon tutulan comi rezervlerin 74 faizini
meydana gotiron 8133,5 (12 000 000 000 ABS Dollar1) moblagino sahib oldugunu
iIfado etmisdir. Xozina, 31 Yanvar 19340cii ildon bu yana ii¢ yerds dorin anbarlarda
qizil ayirmaqgdan mosuldur: Denver, CO, Fort Knox, KY vo Qarb noqtesi, NY. ABS
ildo 209 tonla dordiincii qizil istehsalgisidir.

Ustalik, quzil nisbatinin comi ehtiyatlarin xaricinds tutuldugunu diisiinsok bels, basqa
heg bir 6lka, yiiksok nisbatdoki qizil ehtiyatlarini deyil, Tacikistan1 da tutursa, ABS bu
siyahida ikinci sirada istirak edir. Burada bir sual ortaya ¢ixmali, bu no manani verir?
a) ABS, on yiiksok pul vahidinin istehsalcis1 olaraq boylik miqdarda xarici pula
ehtiyac duymaz.

b) Qizilin dollar ilo torsi bir harokoti vardir, bunun monasi odur ki, qizil ii¢lin
xazinanin talabi artdigca, qizil qiymati yiiksalocok vo ABS Dollar1 da 6z dayarini
itirocok. Basqa bir sozlo desok, an zoif dollar iqtisadiyyati vo daha yiiksok qizil
dayarini artira bilar.

Avro Istifads edon Avropa Olkalari

ABS siyasatino banzor sokildo, Avro diinya iqtisadiyyati siitunlarindan biri olaraq
gobul edildi. ECB-in qizil rezervlerinin 26 faizini 504 Tona sahib olmasina
baxmayaraq, ABdoki hor 6lko ayr1 bir qizil ehtiyat saxlamaq surotiylo Xozinasini
tomsil etmokdadir. Bir ehtiyat olaraq 'Avro sat quzil gotiir' formast Avro Bolgosi
olkalari i¢inda ortaq bir siyasatdir. Almaniya, listede 68.8 faizini tomsil edon 3377
tonla ikinci olarkon, onu67,8 faizini tomsil edon 2451 ton ilo Italiya izloyir. Bununla
birlikda, Kipr yalniz 33 ton, rezervlerinin 64,1 faizini tomsil etmokdadir. Fransa
2435T% 63,8, Hollandiya 612T% 63,9, Portugaliya 382T% 59,1 vo Avstriya 280T%
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Avropa oOlkolori, comi ehtiyatlarmin (emtoolor, pul vahidlori vs.) Yiiksok qizil
chtiyatlarini tutmaq ti¢lin qurulmus diisturu qoruyurlar. Qizil standart; sistemi global
iqtisadiyyat1 idara edorkan, bir 6lkanin pulunu va igtisadiyyatini nazarat etmak {igiin
qizil ehtiyatlarin1 davam etdirmasi lazimdir.

On yaxsi neft istehsalgilarindan biri olan Venezuella, Qarb oleyhdari siyasato sahib
olmaga gorar vermis, dollar qarsiligini yiizds 64,8ini qizil yerina yilizdo 50-o endiran
xarici pul vahidlari yerina manimsomis, bu rogom yalniz 187,5 Tonu tomsil edir.

Bu Venezuellanin planmi1 deyildi; oktyabr/dekabr 2009da, Venezuellanin morkoazi
banki "qizilin yenidon toskilatlanmasini" sarbast buraxdi. Qizil ehtiyatlarini artirmaq
ticiin 10 illik bir plan1t vardi - maliyya bohran vo USD-o olan giivonin azalmasi
sobabiylo artmagi planladiglart migdar1 bayan etmadilor vo bu il "qizil ili" olaraq
adlandirdilar. Oslindo plan, ayrilmis miqdarin 2011-ci ilo godor 355Tdon 365To
yiiksaldiyi miiddat boyunca islo/calisdi; Yeno do, uzun bir miiddot iso yaramadi.
2016-c1 ildo ciddi bir bohranla qarsi-qarsiya qalan 6lko, qizil ehtiyatlarinin ticdo

ikisinin 2010dan daha asagi bir qiymatlo satilmasina sobab oldu .
Notico olarag, 2009 "Yenidon quruluslanma" nin zararlo satilmasindan sonra satin

alinan artan miqdar vo Venezuela daralan iqgtisadiyyat olaraq tasnif edildi. Bu

aragdirmani edarkan Venezuela modelindan Gyranacayimiz shamiyyatli dars.
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1990-2017 don bari Venezuela qizil ehtiyat

VENEZUELA GOLD RESERVES

400

300

eI

250

150
2001 2004 2007 2010 2013 2016

Tacikistan
Yiizdon 30-u yoxsul olan on kasib 6lkalordon biri olan Tacikistanin, rezervlerinin
81faizini qizil olaraq tutdugunu vo ABS-in yuxarisindaki siyahinin on iistiindadir. 81

faiz yalniz 14,4 Tonlar1 tamsil edor.

Tacikistanin GSY1Hi, okingilik mohsullar1 vo metal ixracatina bagli olaraq 2016-c1
ildo 7,8 milyard oldu. Oslindo Tacikistan, bir sababdon &tori qizila séyken/dézmiir,
ciinki ana golirlori Rusiyadaki immiqrant is qiivvasine giivonir vo mohsullarini

Rusiya, Tirkiys, Qazaxistan vo Ofganistan kimi qonsu 6lkoalors ixrac edir.
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Tacikistan qizil ehtiyat1 1998-2017

TAJIKISTAN GOLD RESERVES
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Birlosmis Kralliq

Medalin o biri torofindo boazi inkisaf etmokds olan igtisadiyyatlarin forqli diinya
goriislori oldugu goriilmokdadir. Avropanin geri qalanindan farqli olaraq, ingiltaranin
forqli bir quzil siyasati vardir. UK 7 qorar yeni pul vahidino (Avro) kimi kurs sabati
torofindon bunun yerino qoymaq iiglin qisa miiddotdo qizil ehtiyatinin boyiik bir
hissasini satmagq iigiin May 1999. ingiltoro qizil ehtiyatlar1 1999da 590 Tondan bu giin

310 tona gerilodi vo bu da Ingiltors ehtiyatinin sadece% 8.61n1 tomsil edir.
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Ingiltora quzil ehtiyat: 1999-2017
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Qorar, BOE torafindon edilon yeni doyisikliklorin ardindan alindi. Siyasat, Ingiltoranin
ixracatinda boyiik bir enis meydana gotiron yiiksok igsizlik nisbatlorini vo 90larin
ortasinda meydana galon gqiymot sabitliksizliyini hadof aldi. BOE-doki kurs hissasi iist
soviyya idaracisi Qraham Yongq, Ingiltoro quzil ehtiyatlari siyasotinin doyismosi
haqqinda bunlan s6yladi: "ehtiyatda tutmaq, bazara bir migdar borc verarak onlara

geri ¢evrilin ortasindadir". Ancaq Ingiltora, qizil ehtiyatlarinin ii¢ds ikisini azaltmaga
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gorar vermasino baxmayaraq, kralliq siyahida yiizdoe 17 faizlik bir nisbotdo siyahida

istirak edir.

Birlik bolga

Ingiltors, Kanada vo Yeni Zellandiyanin ayaq izlorini izlodi, ancaq daha agresif.
Qiz1lin standart1, Kanada toroafindon 14 Iyun 1853-da gobul edildi vo 1999-da Kanada
Banki1 qizil ehtiyatlarini satmaga qorar verdi. Kanada vo Yeni Zellandiyan biitiin qizil

ehtiyatlarindan qurtaran igtisadi sobablor sifir faiz olaraq namelumlugunu qoruyur.

Avstraliya, modongilik agirligh olaraq six bir igtisadiyyata sahib bir 6lko olub,
comi rezervlerinin 6 faizini toamsil edon 79,9 tonluq qizil ehtiyatini alinds tutmaqdadir.
Avstraliya qizil ehtiyatlari, 1999-da 79,7 ton olan qizil ehtiyatlarin1 2017-do 79.85-2
cixarmusdir. Ortaq zonginlik olkalorinds qizil modongiliyi sahasindoki an zongin
6lkalardan bazilaridir va qizil istehsalinin an bdyiik hissasini bir araya gatirmokdadir.
Avstraliya, 270 Ton ilo diinyanin ikinci istehsalgisidir, Kanada 170 Ton ilo Besinci,
Conub Afrika isa ildo 140 tonla yeddinci siradadir. Cin, iyirminci asrin ilk illorinda
qizil 6rtmo Yyerino qizil standart sistemino gatilan son 6lks oldu. Cin, Cini qizil ¢okon
siyasat Olkalorina baglayan ehtiyatlarinin sadece 2.6 faizini tomsil edon 1842 tonluq
qizil qizilin qiz1l migdariyla besinci sirada istirak etdi.

Cinin ayaq izlarindo Rusiya, comi rezervlerinin 16 faizini tomsil edon yalniz 1645
Tonluq tutaraq, kigilon qizil siyasi 6lkalorindan biri oldu; Bununla birlikds, Rusiya
moarkoaz banki qizil sura torafindan talob edilonlordan fargli rageamlor gostardiyindan
siibhalor Rus ragamloariyls slagodardir.

Cin vo Rusiyada Ial-cavahirat parakonds satislar1 olaraq qizil son daraco moshur va
quzil al/gdtiirmak tliglin an ucuz yeyarlor olaraq gebul edilanlor. Cin 455 ton ilo ilk
qizil saticisini se¢di, Rusiya illik 250 ton tiglincii galir.

Quzil ehtiyatlari ilo bagli genis vo miizakirs edilocok bir ¢ox mévzu var. Masalan,

qizil ticarati, qizil ehtiyatlart vo qizil qiymaotlori arasinda alage olmasi lazimdir. Qizil
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giymatlorinin hokumeatlor tizorindoki qizillara tasirlori nalordir? vo on ohomiyyatli
sual, xam quzilin sona catmasindan sonra na tosiri olacaq? Umumiyyetlo, bu
movzunun ana fikirlorini yekunlasdirmaq istayirom:

Ancaq qizil, bir magaza dayari olaraq doyarini asla itirmoz, mévcud iqtisadiyyatdaki
rolu, yasdan yaslara forglilik gostorar. Oz basma bir modon pulu olaraq basladi va
daha sonra banknotlarin standart 6rtmasino ¢evrildi, daha sonra tibbi vo avtomobil
sonayesi do daxil olmaq tizro dovlot ehtiyatlar1 vo klassik istifadalori (Ial-covahirat va
doyar anbarlar1) olaraq istifado edildiyinds forgli bir yol gétiirdii. Daha da desok,
banklar vo qiz1l arasindaki alage do fazdan faza doyismisdir.

Olkolorini qizil ehtiyat sistemi ilo alagodar olaraq ii¢ ndve ayira bilorik; a) ©n cox
istonon pul vahidlorina sahib olan ABS vo Avro Bolgosi, ehtiyatlarini qizil olaraq
tutmaqg vo daha az istonan pul vahidlarino az bir yer buraxmaq ti¢iin heg¢ bir yolu
yoxdur. ABSin dordiincii qizil istehsalgisi oldugunu unutmayimn. b) Birlik o6lkalori
Kimi ortaya ¢ixan iqtisadiyyatlar, inkisaf ti¢iin istifado edilocok chtiyata edilmis
pullar1 tomizlik edarak forgli perspektivliora malikdir vo digor inkisaf etmokds olan
olkalor, Yaponiya va Isvegranin ayaq izlorini izlomislor. ¢) Rusiya, Cin vo Hindistan
kimi inkisaf etmokdos olan iqtisadiyyatlar, bu anki durgunlasan iqtisadiyyati inkisaf
etdirmok glin ikinci qrupun eyni fikirini qag¢inilmaz bir natico olaraq
manimsomokdadir.

Venezuella, bir 6lkonin beynalxalg pul sistemlorine meydan oxuyaraq va biitiin
neft galirlorini yalniz qizil altina alaraq, gergoklori gormamazlikdan golmak tigiin israr
etdiyi miivoffaqiyyatsiz siyasotin canli bir imtahanidir. Olkanin 2015-ci ildo ciddi bir
bohrana sobob olmasinin sobablorindon biri, 2016-c1 ildo ehtiyata qizil giymatinin

daha asag1 qiymatlo satilmasi ilo noticalondi.
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Natica vo tokliflar

Umumiyyatlo bildirmok isdordim ki, diinya iqtisadiyyatinda bas vera bilocok hor
bir doyisikliyin bir baga vo ya dolay1 yollarnan har hans1 bir 6lkonin igtisadiyyatina vo
onun milli valyutasina az vo yaxud ¢ox tasiri ola bilor. Yazdigim todqiqat isindo
goriildiiyii  kimi tarix boyu qiymotli metallar osason qizil vo giimiis diinya
dovlatlorinin iqtisadiyyatinda vo valyutasinda miihiim rola sahib olmusdur. Sonradan
kagiz pullarin istifadesine baslanmasina baxmayaraq yenads qizilin qiymot
doyisikliklari milli valyutaya tasir edir. Va belo bir naticays golmak olar ki, galocokds
qizilin diinya bazarindaki doyisiklikordon tasirlonmomok iiclin ddvlat biidcasinin
miioyyan gadar hissasini qizilla avaz etmalidir. Ciinki hal-hazirki vaziyyat gostarir Ki,
qizil hoam dovlst homdo fardi investorlar ti¢iin dayisikliklora garsi tohliikasiz bir vasito
rolunu oynayir. Bugiiniin diinya bazarindaki iqtisadi voziyysto baxsaq gorarik Ki,
quzilin qiymatlori yiiksalo bilor nainki azalsin. ilk olaraq bildirmok lazimdir ki qizil
giymoatli olmagi bir yana bu metal tiikonon vo nadir tapilan bir elementdir. Bu metalin
heyrotamiz  bir doyara sahib olmasimin sababini isa hor kasin bildiyi kimi onun
torkibino baghdir. Vo hal-hazirda qiymotli metallarin diinya bazarindaki qiymaot
dayisikliklorinin Azorbaycan manatina tasiri olub olmadigi barods bir s6z demok
lazim golorsa, monim fikrimca hal hazirda bu diinyada daha ¢ox qizil ehtiyatlarina
sahib olan Glkalorin igtisadi siyasatindon asilidir. Masalon ABS,Kanada,Cin va s. Ona
gbrada har bir ehtimali nazara alib budcadoki maliyys ehtiyatlarinin bir hissasini

qizilla avaz etmak lazimdir.
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