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Elm and1
Mon, Tagiyev Elvin Tahir oglu and igirom ki, “Beynolxalq valyuta bazarinda
omaliyyatlarin miiasir xususiyyatlori” moévzusunda magistr dissertasiyasini elmi
oxlaq normalarina vo istinad gaydalarina tam riayat etmoklo vo istifado etdiyim

bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



“BEYNOLXALQ VALYUTA BAZARINDA OMOLIYYATLARIN MUASIR
XUSUSIYYOTLORI”

XULASO

Tadgiqatin aktualligi: Miasir diinyada beynslxalg pul vo maliyys munasibatlori diinya
iqtisadiyyatinda morkozi movqelordon birini tutur vo bazar iqtisadiyyatinin miirokkab va ¢ox
mubahisali bir sahasini tomsil edir. Miiasir valyuta bazari, onun xiisusiyyatlori vo foaliyyat
xususiyyatlori beynolxalg pul vo maliyya minasibatlori sahasinds mitoxassislorin  diggst
markazindadir.

Tadqiqatin maqsadi: Dissertasiyanin moqsadi muasir beynslxalq valyuta bazarini va
orada aparilan amoliyyatlarin xtisusiyyatlorini yronmakdir.

istifado olunmus tadqiqat metodlar1: Todgigat prosesinds statistik analiz, qruplasdirma
Vo migayiso, elmi absurdlug, mantigi vo elmi tmumilasdirms metodlarindan istifads edilmisdir.

Tadqiqatin informasiya bazasi: Yerli vo xarici iqtisadg¢ilarin beynolxalg valyuta ilo
alagali nozariyys va praktiki problemlor izro isi. Miollif xarici valyuta bazarinda makroiqtisadi
modellorin problemlori, dovlot maliyys vo pul siyassti, miiasir valyuta bazarinda effektiv sistem
yaratmaqda miiasir iqtisad¢1 vo praktikantlarin elmi vo praktik islorina xarici nozari klassiklorin
asarlarina vo muasir asarlors istinad etmisdir.

Tadqigatin mohdudiyyatlori: insan resurslarinin idare olunmasi vo bu idareetmonin
giymatlondirilmasi ilo bagli daha ¢ox arasdirma aparilmasina vo bu sahodo daha genis
odobiyyatin olmasina baxmayaraq, insan resurslarinin giymatlondirilmasi metodologiyalarinin
tohlili ilo bagl adobiyyatin olmamasi bir ¢cox mahdudiyyato sabab olmusdur.

Tadqiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Qisa miiddat arzinds beynolxalq valyuta
bazarinin vacib vo ayrilmaz hissasi olan milli valyuta bazarlarinin toadqigi boyik maragq va
aktualliq kasb edir.

Naticalorin istafada oluna bilacayi sahalor: Dissertasiyada alinan elmi naticalor vo
tovsiyslordon beynolxalq valyuta bazarinin miasir inkisaf tendensiyalari tiglin istifads edils bilar.

Acar sozlar: valyuta, beynalxalg, amaliyyat



“MODERN FEATURES OF OPERATIONS IN THE INTERNATIONAL CURRENCY
MARKET”

SUMMARY

The actuality of the subject: In the modern world, international monetary and financial
relations occupy one of the central positions in the world economy and represent a complex and
highly controversial area of the market economy. The modern foreign exchange market, its
characteristics and features of activity are in the focus of experts in the field of international
monetary and financial relations.

Purpose and tasks of the research: The purpose of the dissertation is to study the modern
international currency market and the characteristics of the operations carried out there.

Used research methods: Statistical analysis, grouping and comparison, scientific
absurdity, logical and scientific generalization methods were used in the research process.

The information base of the research: The work of domestic and foreign economists on
the theory and practical problems associated with the international currency. The author referred
to the works of foreign theoretical classics and modern works on the problems of
macroeconomic models in the international currency market, public finance and monetary
policy, scientific and practical work of modern economists and practitioners in creating an
effective system in the international currency market.

Restrictions of research: The study of national currency markets, which are an important
and integral part of the international currency market in a short period of time, is of great interest
and relevance.

Scientific novelty and practical results of the research: The study of national currency
markets, which are an important and integral part of the international currency market in a short
period of time, is of great interest and relevance.

Scientific-practical significance of results: The scientific results and recommendations
obtained in the dissertation can be used for modern development trends of the international
currency market.

Keywords: currency, international, transaction
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GIRIS

Moévzunun aktualhigi: Muasir dlnyada beynolxalg pul vo maliyys
minasibatlori diinya iqtisadiyyatinda morkozi yerlordon birini tutur vo bazar
igtisadiyyatinin miirokkob vo ¢ox mubahisali bir sahosini tomsil edir. Muasir
valyuta bazari, onun xarakterik xiisusiyyatlori vo foaliyyat Xxususiyyatlori
beynolxalg pul vo maliyya muinasibatlori sahosindo miitoxassislorin  diggot
markazindadir.

Molumdur Ki, sonayelosmis 6lkalordo valyuta bazarinin faaliyyati hazirda
iqtisadiyyat tctn istehsal va ticarot sahalorindon daha az shomiyyat kasb etmir.
Ardicil olaraq darc olunan valyuta mozonnalari, onlarin doyismo amillarinin tahlili,
valyuta bazarmin bir ¢ox gostaricilori, inkisaf etmok (gun getdikco artan
prognozlari bu isin miasir diinya iqtisadiyyati {li¢iin ohomiyyatini bir daha
inandirir.

Beynolxalq iqtisadiyyatda integrasiya proseslorinin tempi daim artir,
Olkalarin milli sorhadlori artiq beynolxalq bazarin inkisafina mane olmur ki, bu da
global bazarda ragabstin artmasina tokan verir. Yeni amillorin tosiri altinda diinya
valyuta bazarmin faaliyyati daha mirokkablosdi vo tez-tez doyisikliklorlo
xarakteriza olunur.

Azorbaycanda inkisaf etmis genismiqyasl bazar dayisikliklori xarici igtisadi
foaliyyatin  rolunun montiqi sokildo boylmasi, qlobal maliyya vo omtos
bazarlarinda istirakinin  genislonmasi ilo naticolonmigdir. Muvafiq olaraqg,
beynoalxalq igtisadi mtnasibatlors vasitagilik edon valyuta amoliyyatlariin doyori
artir.

Hom diinya, hom do daxili valyuta bazarlarinda valyuta omoliyyatlarinin
ugurla aparilmasi tiglin bu bazarlarin faaliyyatinin asaslarini, onlarin beynalxalq vo
milli  tonzimlanmasinin  asas istigamatlorini, elaco do muxtalif valyuta
omoliyyatlarinin miixtolif ndvlorini, onlarn texnikasini vo mixtalif iqtisadi
bazarlarda toatbigetma xisusiyyatlorini bilmak lazimdir.

Bu baximdan bu sahodo on yaxsi beynolxalq tocriboalorin Gyranilmosi,

Azorbaycan vo MDB 0lkalari do daxil olmaqgla, inkisaf etmokdos olan bazarlarda
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boyiik maraq dogurur. Azorbaycanin diinya iqtisadi birliyino inteqrasiyasinda,
Beynolxalg Valyuta Fonduna, Beynolxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Bankina
qosulmasinda Azoarbaycanin agiq iralilomasi gundoms bir ¢ox suallar qoydu,
onlarmn halli 6lkslorin topladig1 miisbat tocribonin tohlili vo aciq vo effektiv bazar
igtisadiyyatinin formalasmasi haqqinda biliklorin kdmayi ilo asanlasdirila bilar.
Bundan olavo, diinya bazarina tez vo iizvi sokildo ¢ixmaq vo inteqrasiyadan
maksimum fayda vo Ustlnlik oldo etmok Uguin beynolxalq pul sisteminin inkisaf
dinamikas1 vo nimunalarinin daha darindan éyranilmasi zoruridir.

Qisa miiddot orzindo beynolxalq valyuta bazarinin miihiim vo ayrilmaz
hissasi olan milli valyuta bazarlarinin 6yronilmasi boylk maraq vo aktualliq kosb
edir.

Yuxarida gostarilonlor tadgigat mévzusunun aktualligini sartlondirir,

Problemin qoyulusu va Oyranilma saviyyasi: Beynolxalq valyuta bazari
hor zaman  Dbir ¢ox yerli vo xarici alimlorin todqiqat obyekti olub. Bunlarin
arasinda Mommadov Z.F., Sadiqov E.M., Basirov R. A., Valiyev D.O., Korimli 1.,
Atasov B.X va sair geyd etmok vacibdir. .

Todqiqat zamanmi G.N. Anulova, A.N. Burenin, T.D. Valovoy, L.N.
Krasavina, N.N. Liventseva, I.N. Platonova, V.I. Surovtseva, B.G. Fedorova, V.N.
Shenaeva, J. Valmsley, E.J. Dolan, P. isard, C.D. Campbell, R.J. Campbell, C.
Luke, M. Pebro vo digor xarici mualliflorin elmi asarlorina vo moqgalslarina
miraciot olunmusdur.

Tadqgiqatin noazari - metodoloji bazasim1 mdvzu ilo bagh yerli vo xarici
alimlarin  elmi osorlori, informasiya bazasmi rosmi, statistika, informasiya-
analitik agentliklorin materiallari, yerli vo xarici motbuatda yer almis rosmi
molumatlar, Beynalxalq Valyuta Fondu, Diinya Bankinin, Azorbaycan
Respublikasi Morkozi Bankinin, Azarbaycan Respublikasi Maliyys Nazirliyinin
sayt1 vo digar rosmi internet saytlarinda olan malumatlardan istifads edilmisdir.

Tadqiqatimin maqgsadi va vazifalari: Dissertasiya isinin mogsadi muasir
beynolxalq valyuta bazarinin 6yronilmasi vo orada hoyata kecirilon amoliyyatlarin

xususiyyatlarinin todqiq edilmosidir.



Dissertasiyanin mogsadine ¢atmaq Ugln todgigatin montigi vo is qurulusunu
muoayyanloagdiran vazifalor qoyulmusdur:

e beynolxalq valyuta bazarinin tokamalini vs inkisaf tarixini arasdirmag;

e beynolxalq valyuta bazarlarmin funksional vo hliquqi osaslarini todgiq
etmoak;

e beynolxalg valyuta bazarinin regional vo global saviyyasindos
omoliyyatlarin1 aragdirmag;

e beynolxalg valyuta bazarinda omoliyyatlarin todiys balansinin
xidmoatlondirilmasini tahlil etmok;

e diinya ehtiyat valyutalarinin giic nisbatinin meyillorini aragdirmagq;

e Dbeynolxalq valyuta bazarlarinin yaxin galacaya prognozunu hazirlamag;

e beynolxalq valyuta bazarlarmin inkisaf perspektivlorinin  mioayyan
edilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Beynolxalq valyuta bazaridir. Toadgiqatin
predmeti gismindo beynoalxalq valyuta bazarinda hoyata kecirilon amoaliyyatlar
cixis edir.

Tadgigatin metodlari: Todqgigat isi bir ne¢o metodlar reallasdirilmisdir,
bunlardan birincisi tohlil metodudur. Bu metodla diinya valyuta bazar1 bu sferadaki
siyasotino aid bir sira todqiqat isi vo odobiyat formalar: tohlil edilmisdir. Ikinci
metod miqayisali Usuldur. Bu metod vasitssilo sonda analiz edilon tadqiqat islori
Vo odobiyatlar qarsilagdirilmisdir. Arasdirilmis odobiyyatlar vasitasilo sonda
valyuta bazarinda hoyata kegirilon amaliyyatlar miigayiso edilmisdir. Tadgiqgat
isinda ilkin va sonraki metodlardan qarsilagdirilaraq Ggtincu bir metoddan istifada
olunmusdur. Dissertasiyanin yazilmasi zamaninda digor metodlardanda istifads
olunmusdur, bunlari niimuns olaraq asagidakilart geyd edo bilorik: tarixi tohli,
igtisadi  tohlil, miqgayisali tohlil, grafik todqgigatlar metodlarindan istifados
edilmisdir.

Basqa bir metod sintez metodudur. ©vvalki metoddan forgli olarag sintez,

daha detall1 bir arasdirma tigiin fordi elementlori (xassalori, atributlar1) vahid biitov
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hala gotirmok Uclin nazords tutulmusdur. Bu tadgigat metodu tahlil metodu ils
olduqca six baglidir, ¢iinki homiso fordi analiz naticalorini birlogdiran asas element
kimi movcuddur.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Yerli vo xarici iqtisad¢ilarin beynalxalq
valyuta ilo alagali nazariyys vo praktik problemlar Uzorinds apardiglar: islar toskil
etmisdir. Miiollif beynolxalq valyuta bazarinda, dovlet maliyys vo pul siyasati
sahasindoki makroiqgtisadi ntmunalorin  problemlorine dair Xxarici nazariyys
Klassiklorinin asarlorino vo miiasir islors, beynslxalq valyuta bazarinda effektiv
sisteminin yaradilmasi sahasindo miiasir iqtisad¢ilarin vo praktikantlarin elmi vo
praktik islarina miraciot etmisdir.

Tadgigatda Diinya Bankinin, BVF-in, Markazi Bankin nosrlorindan va digar
beynalxalq togkilatlarin materiallarindan genis istifado edilmisdir. Malumat bazasi
eyni zamanda elmi vo praktik konfranslarin materiallari, Azarbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyinin molumatlari, internet saytlart vo digorlori
kKimi Azorbaycan kommersiya maliyya qurumlarinin molumat vo statistik
materiallaridir.

Tadqgiqatin mahdudiyyatlari: Bununla birlikds, vahid valyutanin bu miisbot
tosiri, qurumlariin keyfiyyatindoan, yeni texnologiyalara vo elmi-tadqgiqat islarinin
inkisafindan asili olaraq zonanin miixtalif 6lkalarinds forqli sokilda 6ziinu gostorir.
Birlosdirilmis valyuta vo amtoo maddoalarindan istifado edarkon, ddonis mablagi
mozonna Vo amtoo giymetlorindoki dayisikliklor osasinda tonzimlonir. Odomo
sortlorinin manipulyasiyasi, valyutanin digar toraflordon alindiqdan sonra c¢atdirila
bilacayi bir vaziyyats ¢atmaq tglin hayata kegirilir.

Naticalarin praktik ahamiyyati va tatbiq sahalori: Dissertasiya isindo aldo
edilmis elmi noaticalor va tOvsiyalor beynolxalq valyuta bazarinin miiasir inkisaf
meyillari Ggln istifads edilo bilor. Tadgiqat isinin asas miiddsalarindan bu sahada
toplanmis beynalxalg vo Azorbaycan tocriibasindon istifado edorak, inkisaf
etmokds olan bank sistemi sahasinds amokdasliq yolu ilo diinya iqtisadiyyatinin

inkisafi vo bOylmasine yOnalmis uzunmiiddotli strategiyasinin hazirlanmasinda vo
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hoyata kegirilmasdir. Homginin todqiqatin ayr1 - ayr1 miiddoealar todris prossesindo

istifado oluna bilor.
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| FOSIL. BEYNOLXALQ VALYUTA BAZARININ NOZORi-
METODOLOJI 9SASLARI

1.1. Beynalxalq valyuta bazarinin genezisi

Beynolxalq valyuta bazari beynolxalqg maliyys bazarinin seqmentlorindan
biridir. Tolob vo toklif osasinda xarici valyuta omoaliyyatlarinin beynalxalq
sistemina Xidmat edan va tonzimloyan xiisusi hazirlanmis bir mexanizmdir.

Beynolxalq valyuta bazarinin digor toriflori var. Igtisadi xarakterino goro
beynolxalq valyuta bazari valyuta doyarlorinin alqi-satqisi amaliyyatlarinin hoyata
kecirilmasi, habelo kapitalin xarici valyutaya qoyulmasi ilo olagoli iqtisadi
munasibatlor sferasina aiddir.

Beynolxalq valyuta bazarmm digar toriflori var. Igtisadi xarakterino gora
beynolxalq valyuta bazar1 valyuta dayarlorinin alqi-satqis1 amoliyyatlarinin hoyata
kecirilmasi, habelo kapitalin xarici valyutaya qoyulmasi ilo olageli igtisadi
munasibatlor sferasina aiddir. Funksional baximdan, beynolxalq valyuta bazari
beynolxalq hesablagsmalarin hoyata kegirilmosi, valyuta risklorinin sigortast,
valyuta ehtiyatlarinin  saxolondirilmosi, valyuta mudaxilalori, spekulyativ
omoliyyatlar da daxil olmagla valyuta vo valyuta doyarlori ilo muxtolif
omoaliyyatlar toplusu kimi gobul edilo bilar. Institusional ndqteyi-nezorden Xarici
Islor Nazirliyi valyuta mibadilosi, solahiyyatli banklar, broker sirkotlori, xarici
banklar va sirkatlor daxil olmaqgla valyuta amoliyyatlar1 ilo mosgul olan global
maliyys bazarinin istirak¢ilarinin macmusudur (birja bazari, forex) (Vsliyev D.O,
2006). Tosgkilati vo texniki baximdan beynslxalq valyuta bazari, valyuta bazarmin
istirak¢ilarin1 - birlogdiron teleqraf, telefon, teleks, elektron vo diger rabito
sistemlorinin  mocmusuna aiddir. Valyuta bazarinda valyutalarin vo valyuta
dayarlarinin comloandiyi rosmi beynalxalg maliyys markoazi basa diisiilo bilor.

Beynolxalq valyuta bazar ii¢ asas xususiyyato malikdir. Birincisi, xarici

valyuta omoliyyatlarinin hoyata kecirilmasini tomin edon beynolxalq valyuta
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bazarinin toskilati vo institusional mexanizmi inkisaf etmis bir infrastrukturu shats
edir (Atasov B, 2016: 5.42):

¢ valyuta omoliyyatlar1 aparmaq salahiyyatino malik kommersiya banklari;

e morkazi banklar;

e mibadils broker sirkatlori;

e omanot vo kredit banklari, birliklor vo fondlar;

e sigorta vo investisiya sirkatlori;

e pensiya fondlar;

investisiya banklar1 vo fondlar1 vo s.

Beynolxalq valyuta bazarmin biitiin istirak¢ilart milli vo beynalxalq
ganunlarda va is tacriibasinds tasbit olunmus prinsiplar asasinda harokat edirlor. Bu
xususiyyat beynolxalq valyuta bazarini xarici valyutanin miixtolif ganunsuz
dovriyys formalarindan (“boz” va “gara”) farglondirir.

Ikincisi, beynolxalq valyuta bazarmin miihiim bir xiisusiyyati, beynalxalq
ticaroto, beynalxalq kapital axinlarina vo beynalxalg 6donislora xidmat etmokdir.
Beynolxalg valyuta bazari ayri-ayr1 Olkelorin valyutalarmi 6lgmok, migayisa
etmok vo miuibadilo etmak Ggiin bir mexanizmdir. Bu, ona beynalxalq igtisadi
munasibatlor sahosindo mal vo xidmatlorin harokostini, xarici valyutanin alqi-
satqisini, xarici valyutada qiymotli kagizlarin vo Kreditlorin  ddvriyyasini
tonzimlomok imkani verir.

Uclinciisti, beynalxalq valyuta bazarmin bir xiisusiyyati, diger bazarlar kimi,
onun faaliyyat gOstormosi tolobin asas bazar qanunlarina asaslanir. Beynalxalq
valyuta bazarinda milli valyutalar miivafiq milli dovlatin orazisinds yegans ganuni
0domo vasitesi olaraq keyfiyyatini itirir. Onlar miigayisa vo beynolxalg bazar
giymatlondirma obyektina cevrilirlor. Belo bir giymatlondirma, har bir valyutanin
beynoalxalg migyasda ddoma vasitasi Vo dayar 6l¢lsi kimi foaliyyat gostarmasini
noazars alir. Natica etibarilo beynalxalq valyuta bazarinda har bir 6lkanin pul vahidi

digor Olkalorin valyutalarina nisbat soklinds beynalxalg giymotlondirms alir. Hom
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do valyutalarin konvertasiya imkani vo ehtiyat funksiyasii yerino yetirmok
imkanlar1 nazars alinir (3sonosa E. A., 2014: 5.167).

Uc osas xUsusiyyoto olave olarag, miasir beynalxalq valyuta bazar1 onun
foaliyyat tocriibasindan irali galon bir sira alava xlsusiyyatlorlo xarakteriza olunur:

« valyuta omoliyyatlar1 texnikas1 vahiddir;

« valyuta vo kredit risklorini sigortalamaq moagsadi ilo omaliyyatlar genis
inkisaf etdirilir;

« omaliyyatlar giin orzindo davamli olaraq, diinyanin hor yerindo hoyata
kecirilir;

* hesablagmalar banklarin miixbir hesablarinda aparilir;

« valyuta mozonnalari geyri-sabitdir;

» arbitraj vo spekulyativ amoliyyatlar mubadilo amaliyyatlarinin (alqi-satqi)
hacmindan xeyli coxdur.

Beynolxalq valyuta bazarinda satis obyekti, yoni bu bazarin 6ziinomaxsus
mohsulu valyutalar va valyuta doayarloridir. Beynalxalg valyuta bazarindaki valyuta
aslindo milli valyutadir (nagd), xarici valyuta (nagdsiz) vo beynalxalg kollektiv
hesab vahidloridir (bypenun A. H., 2014).

Valyuta dovlatlorin nagd vo nagdsiz 6domo va hesablagsma vasitalori soklinda
pullaridir (kommersiya veksellori; bank veksellori; bank kdctrmolori; pul
kdglrmalori; SWIFT elektron bank sistemi vasitosilo kdgurmalor va s.). Bundan
olavo, uzun middst (1976-c1 ilo godor) qizil (sikkalor va gubuglar soklindo)
beynolxalg 6domo vo beynolxalq valyuta bazarinda hesablasma vasitosi idi.
Beynolxalq kollektiv hesablasma vahidlori beynolxalq valyuta bazarinda 1946-ci
ildon (Bretton Vuds Beynolxalq Valyuta Sistemi yaradildigi anda Beynolxalq
Valyuta Fondu corgivasinds) istifado olunur. Beynalxalg Valyuta Fondu Uzv
Olkalor arasinda 6z aralarinda hesablasmalar aparmaq {iigiin hesablara giris tiglin
SDR adli kollektiv miihasibat vahidindon istifado edilmisdir. Kollektiv valyuta
mozonnasi SDR, sonayelosmis 6lkolorin 16 valyutasindan (2002-ci ildo avronun
golmosindan avval) ibarot olan standart bir valyuta sebotinin orta ¢okili giymati

kimi hesablanmigdir. SDR-lor he¢ vaxt nagd pulla mévcud deyildi, yalmiz BVF-
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doki1 Olkalorin hesablarina giris soklinds idi. 2002-ci ildon sonra SDR mazonnasi
standart soboto daxil olan mozonnalorin orta ¢okisi kimi hesablanir, bu da bes
valyutadan ibaratdir: ABS dollari, avro, yapon yenasi, Britaniya funt sterlingi vo
Isvegra franki. Uzun miiddot nagdsiz formada mévcud olan vo sonra nagd hala
galon kollektiv valyutanin basqa bir niimunasi EKYU-dur. Bu pul vahidi Avropa
Iqtisadi Birliyino qatilan 6lkolorin hesablasmalari ii¢iin nagdsiz formada mévcud
idi vo 2002-ci ildan etibaron Avro adini almis nagd 6domo vasitasine ¢evrilmisdir
(3BomoBa E. A., 2014: 5.168).

Sxem 1: Beynalxalq valyuta bazarinda amaliyyatlar G¢iin valyuta alatlorinin inkisafi

quzil ( Kilga, sikkalar)
..... |
kécuralan kommersiya veksellari (layiha)

bank veksellari

bank kdclirmalari
I
teleqr?f kdcdrmalari ”

valyuta cevriimasi, (SDR)

nadd valyutalar

>

EKYU

SWIFT

Y

----- XX asr 104611l 1976-c1 1l XX 2sr

Manba: 3BonoBa E. A. (2014) MexayHapoIHbIe BATFOTHO-KPEIUTHBIC OTHOILICHHUS

Beynolxalq bazarda on godim valyuta hesablasma vasitasi 1976-c1 ildo
Yamayka Valyuta Konfransi zamani demonizasiya qizil idi (yani beynolxalq
valyuta bazarinda beynolxalq 0doma vasitasi olmagi dayandirdi). XV - XVI
asrlords inkisafi ilo beynslxalq valyuta bazarinda xarici valyuta amoliyyatlarinin
aloti Avropada xarici ticarot kocurulon kommersiya vaksellorina (layihalaring)
cevrilir. XVIII osrin inkisafi ilo banklarin kommersiya vakesllorini bank
kocUrmolori ovoz etmoys basladi. Bank c¢eki - xaricdoki depozitlorin (xarici
banklardaki hesablarin) sahibinin bankdan miixbir banka cari hesabindan miioyyan

moblogin ¢ek sahibino kogUrilmosi barodo yazili omri idi. Belo geklori aldigdan
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sonra ixracatcilar banklara tohvil verirlor. Miasir beynoslxalq valyuta bazarlarinda
bank kocurmalarindan (poct vo (Vo ya) teleqraf) genis istifado olunur. Kdéglirmo,
bankin basqga bir 6lkodoki miixbir bankina, miistarisinin gostarisi ilo, hesabindan
xarici valyutada muayyan bir mablogi 6demasi ii¢iin bir sifarisdir - NOSTRO. Hom
bir veksel, hom bir ¢ek, hom do kd¢lirma beynalxalq valyuta bazarinda qizil avaz
edon vo dovriyya Xarclorini shomiyyatli doracods gonast edon kredit hesablagsma
vasitoloridir. 1970-ci illordon bori koglrmalor tUglin SWIFT sistemlori elektron
rabitolordon istifado etmoyo basladi (Boaruna H. A., 2010: 5.97).

Sxem 1. gostorir ki, beynolxalq valyuta bazarinda "valyuta" anlayist xeyli
doracodo genislonmisdir: qizil kiilga vo sikkalordon kollektiv beynolxalq hesab
vahidlarina (SDR, avro va s.) va elektron pullara.

Valyuta doyorlori xarici valyuta v xarici valyutada buraxilan xarici qiymatli
kagizlar kimi basa diigiiliir. Xarici qiymoatli kagizlar xarici valyutada nominal
dayari olan va daxili qiymotli kagizlarla olagali olmayan giymatli kagizlar kimi
basa diistiliir.

Beynalxalqg  valyuta  omoliyyatlart  beynolxalq valyuta  bazarinin
formalagmasina saboab olan valyuta vo valyuta doayarlarinin dovriyyasini tamin edan
standartlasdirilmis bir infrastrukturun qurulmasini tolob edir. Osason pul doyison
bir is soklinds valyutalarin alqi-satqis1 uzun miiddatdir mévcuddur. Lakin diizgin
toskil olunmus beynolxalq valyuta bazar1 yalniz 19-cu asrin sonlarinda, nagliyyat
(domir yollari, gamilar, daha sonra tayyaralar) va rabits (teleqraf, telefon) inkisafi
ilo olagodar beynalxalq igtisadi alagalorin suratli boytimasine basladigi dévrdo
formalasdi. Beynoalxalq valyuta bazarinin formalagmasi tigiin sortlor asagidaki kimi

togdim edils bilor (Kpacasuna J1. H. 2017).
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Sxem 2: Beynalxalq valyuta bazarinin formalasmasi iiciin ilkin sortlar

Beynolxalq iqtisadi
oalagolorin inkisafi

Qlobal pul sisteminin
Beynolxalq hesablagmalar / \ yaradilmasi

ticlin kredit vasaitlorinin
genis yayilmasi (XIX asrdo)
L~
Beynolxalq valyuta
bazarinin formalagmasi
ticlin ilkin sortlor
e N
Miiasir ko¢iirma vo rabito \ / Mbolumatlarin inkisaf
vasitalori texnologiyasi
4 )

Bankgiligin konsentrasiyasi
vo moarkozlogdirilmasi,
xarici valyutada mixbir
hesablar sisteminin inkisafi

\_ J

Manba: 3BonoBa E. A. (2014) MexayHapoIHbIe BATFOTHO-KPEIUTHBIC OTHOILICHHUS

Tarixon beynolxalq valyuta bazari beynoalxalq kredit vo beynalxalg fond
bazarlar1 ilo eyni vaxtda formalasdi. Xarici ticaratin vo dunya iqtisadi
munasibatlorinin diger formalarmin inkisafi (kapitalin horokati, turizm, xidmatlar,
0zal koglrmoalor va s.), bank kreditlori, beynolxalq bank hesablagsmalarinin hoyata
kecirilmasi, dividendlorin alinmasi1 vo Odoanilmasi, Xarici kreditlorin alinmasi va
6danilmasi tiglin ¢oxsayli tolob vo Ohdaliklorin valyuta xidmatlori goriba giymatli
kagizlari, ixrac-idxal omaliyyatlart vo kapitalin harokati, xarici sarveotlorin alinmasi
ilo alageli amoliyyatlarda valyutalarin alqi-satqisinin tagkili vo togkilinda obyektiv
chtiyac yaranmusdir. Biitlin bu ¢oxsayli talob va 6hdaliklor Gigtin valyutaya tolob vo
toklif yalmiz yaxsi qurulmus vo mitogokkil beynslxalq valyuta bazari ilo tomin
edilo bilor.
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XIX osrin sonlarinda beynolxalq valyuta bazari kortobii sokildo foaliyyat
gostormir, lakin beynslxalq hiiquq normalari, gqanunvericilik aktlari, beynalxalq
hiququn adatlori vo beynolxalq mugavilalar ilo tonzimlonon beynolxalq valyuta

omoliyyatlarinin toskil olunmus sokildo qurulmus bir sistemi kimi foaliyyat gostorir
(Banosas T.JI., 2009 5.287).
Valyuta sistemi vo mazonno ilo yanasi, beynslxalq valyuta bazarinin miihiim

elementi valyuta likvidliyi vo todiyys balansinin tonzimlonmasi sistemidir. Xarici
valyutadaki likvidlik, bir 6lkanin (vo ya Olkalor qrupunun) kreditor Ggiin magbul
olan 6damo yolu ila beynalxalg 6hdsliklarinin vaxtinda 6danilmasini tamin etmoak
gabiliyyatidir. Beynolxalq valyuta likvidliyino bitin milli todiyys balansini
tarazlasdirmaqla nail olunur. Odonis balans1 miioyyan bir 6lkenin beynalxalq talob
va Ohdaliklarinin nisbati oldugundan beynoalxalq valyuta likvidliyi beynoalxalq pul
sisteminds istirak edon Olkalorin mushat tadiyys balansinin biitiin moblaglarinin
digor Olkalarin manfi tadiyys balansinin moblagi ilo barabar olmasidir.

Beynolxalq valyuta bazariin valyuta komponenti qizil standartindan deviz va
kollektiv valyutada muasir 6donis sistemino keg¢di. "Deviz" anlayigi beynolxalq
valyuta bazarinda “valyuta” anlayis1 ilo six baglidir. Deviz beynalxalq valyuta
bazariin omoliyyatlarinda istifado olunan xarici valyuta ilo istonilon Odonis
vasitosidir. Beynolxalq valyuta bazarinda beynolxalq valyuta bazarinin qanunlari
ilo tonzimlonan xarici valyutalarin xiisusi bir kateqoriyasi osas valyutalardir
(ehtiyat). Belo ehtiyat vo ya asas valyutalar uzun middatdir (1922-ci ildon 1936-c1
ilo godor) Fransa franki, Ingilis funt sterlingi vo ABS dollar1 idi (Qizil standartinin
Genuya valyuta sisteminds kosilmis formalarda: frank vo funt ticlin quzil kiilgo vo
tam olarag ABS dollar ii¢iin qizil sikko formasi). ikinci Diinya Miiharibasindan
sonra (1946-c1 ilda) beynoslxalq valyuta bazarinda hesablagsmalar ii¢iin osas
valyutalarin rolunu ABS dollar1 va Britaniya funtu (qizil deviz standarti) gotiirdii.

Bu beynolxalq gorar, 1946-c1 ildo ABS-in Bretton Vuds kurort soharinds
ganunilosdirilon yeni beynalxalg pul sisteminds istirak edon 6lkalor torafindan
gobul edildi. Bretton Vuds valyuta sazislorino uygun olaraq beynoalxalq valyuta
bazarinda "islonmis" qizil standarti sistemi saxlanildi: valyutalarla alqi-satqi vo
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digor bazar omoliyyatlar1 osas valyutalarda (ABS dollar1 vo Britaniya funtu) vo
qizil kiilga ilo aparilmisdir. Bretton Vuds valyuta mexanizmina asason beynolxalq
valyuta bazarinda hesablasmalar Amerika dollar1 vo Ingilis funt sterlinginda
aparildi, bu da 6z nOvbasinds rosmi olaraq qizila doyisdirildi (35 dollar = 1 troya
qizil unsiyasi). Qizila barabar olan bir valyutanin vaziyyasti uzun muddot tab gatire
bildi yalniz ABS dollar1 (Ingiltors funtu 1960-c1 illerin ovvallorinda beynalxalg
valyuta bazarinda osas valyuta olmagdan ¢ixdi). Hagigoton, osas status hor an
Bretton Vuds valyuta sistemindos istirak edon 6lkalorin beynalxalq hesablasmalar
naticasinda yigilan ABS dollarini rasmi giymoto qizila doyisdira bilacayini ifads
etdi. Beloliklo, Birlogmis Statlar qizil ehtiyatlar1 hesabina beynolxalq valyuta
bazarinda balansli hesablagsmalar sistemini qorumaq funksiyasini 6z tizorine
go6tlrdu (3sonora E. A., 2014: 5.169).

Bretton Vuds valyuta sistemi, Genuya sistemindoaki kimi, beynoalxalq valyuta
bazarinda istirak edon valyutalar birbasa birbasa deyil, dolay1 yolla: asas valyuta
vasitasilo ABS dollar ilo doyisdirmodikda qizil standartinin kosilmis (natamam)
formasi idi. Bela bir beynoalxalq pul sistemi qizil devizi adlanirdi va 1970-ci illorin
avvallaring godor movcud idi. Qanuni olarag, beynolxalq valyuta bazarinda alqi-
satqr va digar omaliyyatlar, garsi toroflorin qarsiligl raziligi ilo hor hansi sabit
konvertasiya edilo bilon milli vo ya kollektiv valyutada hoyata kegirildiyi zaman,
islonmis qizil standartt olan Bretton Vuds valyuta sisteminin logvi vo yeni
qondarma c¢oxnovliiliikk sisteminin ganuni konsolidasiyasi beynolxalq soviyyado
hoyata kegirildi.

Kollektiv valyutalar ilk dofo 1944-cii ildo BVF haqqinda Bretton Vuds
mugavilalarinda beynalxalq 6danislor vasitasi olaraq meydana ¢ixdi. Beynalxalq
valyuta bazarinin kollektiv valyutalara olan ehtiyaci, ayri-ayr1 milli valyutalarin
mozoannalarinin dayiskanliyindon asili olaraq miibadilo va digar amoaliyyatlardaki
xarici itki risklorinin sigortalanmasinin zoruriliyi ilo izah olunur. Kollektiv
valyutalarda (mosalon, avro) mazanns daha sabitdir, ¢ilinki bunun arxasinda ayrica
milli igtisadiyyat deyil, bir nego Olkonin birlosdirilmis iqtisadiyyati dayanir
(Mammadov Z.F, 2012: 5.22).

20



Beynolxalq valyuta bazar1 bohrana meyilli bir qurulusdur. Yarandig1 giindon
bari beynalxalq valyuta bazari bir ne¢o dovrliik bohran kegirmisgdir (Cadval 1).

Cadval 1: Beynalxalq valyuta bazarmin tokamuli: bohran komponenti va
bohrandan sonraki islahatlar

illar Bohran
1913 Paris pul sisteminin bohrani
1929-1936

Quz1l kiilga va qizil metal standarti beynslxalq sisteminin béhrani

1971-1976 Bretton Vuds pul sistemi béhran1
Inkisaf etmokda olan 6lkolorin xarici borc bohran1 va beynoalxalq defolt
1982 o
tohliikasi
1994 Meksika Regional Valyuta Bohrani
1997 Conub-Sorqi Asiyada regional valyuta béhrani

Manba: Muallif tarafindon hazirlanib

Beynolxalq valyuta bazarimin inkisafi ardicil olaraq asagidaki moarhalalordan
kegir: yaradilmast — bohran — islahat — faaliyyat — bohran — islahat ...
Beynolxalq valyuta bazarinin belo ritmik foaliyyst gOstormasinin onun bdtin
dinya iqtisadi sistemi ilo six bagli olmasi ilo izah olunur. Diinya iqtisadiyyatinin
tsiklik inkisafi (dir¢alis — yiiksalis — bohran — tonoazziil), beynolxalg valyuta
bazarini iist-Usto qoyaraq, bohran dévru verir. Beynolxalq valyuta bazar {igiin qizil
kilga vo qizil sikko standartinin Genuya sisteminin yaradilmasi miiharibadan
sonraki canlanma vo biitiin diinya iqtisadiyyatinin barpasi ilo Ust-Usts diisdii (1920-
ci illor) vo bohrani 1929-1933-cl illordoki Boyuk Depressiya vo Il Dinya
Mdharibasi ilo alagalondirildi. Bretton Vuds beynolxalg valyuta bazarinin togkili
sisteminin yaradilmasi miiharibonin sona c¢atmasi, Avropa iqtisadiyyatinin
muharibadon sonraki barpasi vo diinya iqtisadiyyatinin sonraki dir¢olisi vo barpasi
ilo Ust-Usto diigdii. Bretton Vuds sistemindoki bohran (qizil deviz standarti, osas

valyuta dollar, sabit mazannoa) 1970-ci illorde meydana galdi. Vaxtilo global enerji
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bohrani ilo daha da agirlasan global iqtisadi bohranla eyni vaxta tosadif etdi.
Beynolxalq valyuta bazarinin yeni toskilati sisteminin yaradilmasi 1970-ci illarin
sonlarinda global igtisadiyyatda canlanma vo sonraki yiiksalis fonunda davam etdi
(Bapnamosa T. II, BapmamoBa M. A., 2010: s.267). Beynolxalq valyuta bazarinda
omoliyyatlar liclin ¢ox valyuta standarti olan Yamayka sistemi (¢oxndvli
beynolxalq hesablagmalar, izon mazonna) diinya iqgtisadi minasibatlorinin yeni
vaziyyatina va global iqgtisadiyyata kegid baslangicina tam uygundur. Beynolxalq
valyuta bazarmin sonraki faaliyyati (1970-ci illorin sonlarindan bu giino godor)
regional vo yerli valyuta bohranlari ilo dofolorlo pozulmusdur. Biitiin bunlarin
hamisini diistinmamoaliyik regional vo yerli valyuta bohranlar1 beynalxalg valyuta
bazarma iz qoymadan ke¢di. Qismon islahatlar bu bohranlarin ardinca getdi: 1982-
ci ildo inkisaf etmokds olan 6lkalarin xarici borclart bohrandan sonra BVF va
BYIB grupunun beynalxalq valyuta bazarmdaki rolu tamamila doyisdi. 90-c1 illarin
bohranlar1 (bank vo borc), beynolxalq valyuta bazarinda, onun faaliyyatinin
fundamental iqtisadi konsepsiyasinda bir doyisikliya qodor ohomiyyatli bir
islahatlara sobob oldu: 6zini tonzimloyan bazarin monetarist nozoriyyasindan
tutmus sorbast izon valyuta moazonnolari bazar 0zlnl tonzimlomo vo bazardan
konar tonzimlomonin aglabatan birlosmasi haqqinda J. Stiglitz konsepsiyasina
gadar (2002) ) BVF-nin beynslxalq valyuta bazari sistemindoki funksiyalarmin

eyni vaxtda shamiyyatli doracads azaldildi.

1.2. Beynalxalq valyuta bazarmin institusional, funksional va hiiquqi

dsaslan

Valyuta bazan - Xarici valyuta doyarlorinin alqi-satqist iizro igtisadi
munasibotlor  sferasidir. Valyuta bazar1t diinya maliyyo bazarinin torkib
hissosidir. Osas mogamda valyuta bazar1 valyuta aktivleri Ucln universal bir
bazardir. Beynolxalq hesablagmalarin togkili, kapital miqrasiyasi, turizm, valyuta
chtiyatlarmin saxolondirilmosi, valyuta midaxilalori, spekulyativ va arbitraj
omoaliyyatlar1 ilo baghh valyuta bazarinda genis omoliyyatlar hoyata

kecirilir. Valyuta bazari, alqi-satqi (valyuta konvertasiyasi) ilo yanasi, maliyya
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bazarmin digor segmentlorino xas olan maxtalif nOv omaliyyatlara, masalon pul
bazarina, qiymotli kagizlar bazarmma vo S. Xidmot edir. Eyni zamanda bir sira
spesifik xtsusiyyatlora malikdir (Basirov R. A., 2016: 5.192).

Valyuta bazarina funksional, institusional va hliquqi asasdan baxmaq olar.

Sxem 3: Valyuta bazari maliyys bazarimn biitiin seqmentlari Ggiin mumi

funksiyalar
|

) kommersiya (istirakgilara xarici valyuta aktivlori ilo ticarat {igiin lazimi sortlori tomin etmak)

) qiymet (biitlinliikde valyuta bazarinin tarazliq i¢inde olacagi mezenna soviyyasini miioyyan etmok)

molumat (valyuta bazari igtirak¢ilarina valyuta mozennolori vo ticarat dinamikas1 haqqinda
molumat vermok)

tonzimlomo (hazirda maliyys yatirimlarinin on yiiksok somaraliliyini tomin edan bolgslords va sonaye
saholorinds xarici valyuta fondlarinin harokati)

P o
Manba: Kpacasuna JI. H. (2017) MexayHapoaHbIe BaTFOTHO-KPEAUTHBIE OTHOIICHHSI

Sxem 4: Valyuta bazarinin asas istirakcilar:

transmilli kommersiya banklari

institusional investorlar (investisiya, hedc fondlari, pensiya fondlari vo

s.)

noinki birbasa valyuta omoliyyatlarini hoyata kegiron, eyni zamanda
nazarat¢i kimi foaliyyat gostoran morkozi banklar daxili valyuta
bazarlarinda valyuta amoliyyatlarinin aparilmasi qaydalarini
miuoyyonlogdirirlor

sonaye, ticarat, maliyyo sirkotlori, fiziki soxslor vo digor tosorriifat
subyektlori

Valyuta bazariin osas istirakeilar

miixtolif beynolxalq vo dovlot toskilatlar

Manba: Kpacasuna JI. H. (2017) MexayHapoaHbIe BaTIOTHO-KPEIUTHBIE OTHOIICHHSI

Son iki kateqoriyali istirak¢i valyuta bazarinda bu omoliyyatlari hoyata

kecirmok tgtin salahiyyatli banklar vo digor maliyys qurumlar vasitasi ilo xarici
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valyuta amoliyyatlarini hoyata kegirir. Valyuta birjalar1 haqqinda ayrica danismaq
lazimdir ki, bunlar1 da valyuta bazarmin istirak¢ist hesab etmok olar.

Institusional valyuta bazar1 baximindan xarici valyuta omoliyyatlar1 hoyata
banklar, investisiya sirkatlori, fond vo valyuta mibadilssi, broker evlorin, dasima
toplusudur. Eyni zamanda, xarici valyuta omoliyyatlarinin 90% -don c¢oxu

banklararas1 seqmentda, galan hissasi iso mubadilo seqmentinds aparilir (Laurent
L.Jacque, 2014: 5.99).

Funksional baximdan valyuta bazarlar1 agsagidakilari tomin edir:

« beynolxalq hesablagsmalarin vaxtinda hoyata kecirilmasi;

« valyuta vo kredit risklorinin sigortast;

« diinya valyutasi, kredit vo maliyya bazarlarinin qarsiliqlt alagssi;

« banklarin, miiassisalarin, dovlstin valyuta ehtiyatlarinin saxalondirilmasi;

« valyuta mozonnalarinin tonzimlanmasi (bazar va dovlot);

« istirak¢ilart torofindon mozonno forqi soklinds spekulyativ gazanc oldo
etmalori;

o igtisadiyyatin dovlot tonzimlonmasino yOnolmis pul siyasotini hoyata
kecirmak vo son zamanlar bir grup 6lke daxilinds (“Yeddi”, OECD, AB)
alagolondirilmis makroiqtisadi siyasatin torkib hissasi kimi . Omaliyyatlarin hacmi
baximindan valyuta bazari maliyya bazarinin digar segmentlorini ohamiyyatli
doracados Ustaloyir (Banosas Tatesana JMuTpresna BamoTHblil Kypc u ero konebanus (2015).

Beynolxalq valyuta amaliyyatlar1 valyuta noazarati altindadir.

Valyuta noazaroti maliyys vo hiiquqgi institutdur, yani valyuta nazaratinin
moaqsad va vazifalorini miayyan edon, valyuta nazarati organlari va agentlarinin
maliyys va hiiquqgi vaziyyatini, valyuta nazarastinin forma vo metodlarini miioyyan
edon maliyys va hiiquqgi normalar toplusudur (Bynxuna M.K., 2005).

Maliyys va hliqugi qurum olarag valyuta nozarsti bir sira xiisusiyyatlora
malikdir. Normalar, onun torkib hissalari pul sahasinds ganunun aliliyinin tomin
edilmosina  yonoaldilmisdir. Hakimiyyot orqanlari, valyuta nozaroti agentlori,

rezidentlor vo geyri-rezidentlor arasinda yaranan maliyya minasibatlorini valyuta
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munasibatlorinin istirak¢ilari olaraq tonzimlayirlor (Michael M. and Norrbin S. C., 2012:
5.271).
Valyuta miuinasibatlorinin  hiqugi tonzimlonmasi  mexanizmi asagidaki

elementlori ohato edir:

« pul alatlori dosti;

« institusional omokdasliq alatlori;

« valyuta minasibatlorini tanzimlayan beynoalxalq hiiqugi vasitalar.

Birinci elemento milli vo beynalxalq valyutalar, beynslxalq hesablagsmalar vo
kreditlosmo sistemlori, o climladon dovlatlor arasinda 6denis vo hesablagma rejimi
daxildir. ©ksor Olkalords valyuta iqtisadiyyatin miistaqil vo ayrilmaz hissasidir.
“Valyuta” anlayis1 birmonali deyil vo bir torafdon, ganunla mioayyan edilmis bir
Olkanin pul fondlarini (milli valyuta), diger torafdon do ¢oxtorofli hesablasmalarda
istifado olunan aparic1 giiclorin vo beynolxalg valyuta vahidlorinin bir vo ya bir
necs valyutasi soklinda dlinya pulunu ehtiva edir.

Omokdasligin institusional alatlorina dovlatlorin valyuta miinasibatlorinin
toskilatcis1 va subyektlori kimi faaliyyatlori, habels beynalxalq toskilatlarin (BVF,
IBRD vs s.) foaliyyatlori daxildir.

Tonzimloma  vasitalorine  beynolxalg hiqug subyektlorinin - foaliyyat
prosesinds hazirlanmis beynalxalq migavilalor (sazislor, konvensiyalar) daxildir.
Bu mexanizmin faaliyyatinda asas harokatverici qlivva dovlatlorin mivafigq sahads
foaliyyatlorin oslagolondirilmasidir. Bu sahads istifade olunan bitlin vasitalor vo
onlarin praktik hoyata kecirilmasi formalar1 valyuta olan omoliyyatlar (gln
azaldilmisdir (Anexnepos A. A., Kynues T. A., 2019: 5.28).

HUquq adobiyyatinda valyuta miinasibatlorinin mahiyyati ilo bagli bu masalo
ilo bagh miixtolif fikirlor irali suriilmiisdiir. ©sason, onun tarifino iki yanasma var:
genis va dar. Bu, "valyuta munasibatlarinin hiiqugi tanzimlonmasi (i¢ sahani shatoe
edir: beynalxalq ictimai hiqug, daxili ictimai hiqug, habelo beynolxalq vo yerli

0zal hiiqug.
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Bu saholorin har birini tonzimloyan gaydalar shomiyyatli forgloro malikdir.
“Dar” bir yanagsma movqeyindon, xarici valyuta hliquqi minasibatlori ya dovlat, ya
da 6zal hiiquqgi munasibatlor ilo misyyan edilir.

Genis (inteqrasiya olunmus) bir yanasmaya osaslanarag, valyuta munasibatlori
valyuta doayarlarindan irali goalon ictimai hiqug ve 6zol hiqug minasibatlarinin
macmusudur.

Bu nogteyi-nazarin torofdarlar1 valyuta miinasibotlorinin qarisiq oldugunu -
hom dévlst hiiqugqu, ham dos 6zal hiiquq oldugunu etiraf edirlar.

Beynolxalqg valyuta minasibatlorina ham beynalxalg ictimai hiiququn, ham da
elementlori valyuta dayarlori olan mulki, dovlst, maliyya vo inzibati hiiqugun
muayyan kateqoriyalarina aid oldugunu va alagalori tonzimlayan biitiin qaydalari
birlogdirmayin faydali oldugunu diistiniirlor. Xxarici valyuta. Pul beynalxalg bir
0domo vasitasi, dayar Ol¢usi va yigilma vasitasi olaraq bir valyuta rolunu oynayir.
Valyuta miinasibatlorinin pul xarakteri onlarin asasinin pul vo ya pul 6hdaliklori
olmasi ilo 0zUnu gostorir. Yuxarida gostorilon noqteyi-nazarin torofdarlari bir
hiiquq sisteminin normalarmin isloma muddatinds digerine qarst ¢ixmaqdansa,
toblig etmasini vacib hesab edirlar.

Beynoalxalq valyuta hiiququ asagidaki kimi miioyyan edilo bilor: bu, valyuta
tonzimlonmasi vo valyuta nazarati metod vo metodlarini tonzimlayan valyuta va
valyuta doayorlori ilo alagodar rezidentlor vo geyri-rezidentlor torafindon valyuta
omoliyyatlar1 zamani yaranan dovlatlor vo beynalxalq ictimai hiququn digar
subyektlori arasindaki miinasibatlor kompleksini tonzimloyan prinsiplor vo
normalar sistemidir (Anexceit K., 2014: 5.542).

Beynalxalq valyuta hiiququnun qaydalari beynoalxalq igtisadi minasibatlor
gargivasindo valyuta munasibatlorinin toskili formasi olan, uzun bir tokamiil
naticasinds inkisaf etmis vo dOvlotlorarasi sazislords tosdigqlonmis miiasir diinya
pul sistemi ¢argivasinda hlqugi minasibatlari tanzimlayir (Korimli 1, 2006).

Beynolxalq valyuta sistemins asagidakilar daxildir:

« beynolxalg 6danis vasitalari (valyutalar);

« bir valyutanin digorine doyisdirilmasi qaydalari;
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« valyutalarin konvertasiya (konvertasiya) sartlori;

« hesablagsma miinasibotlorinds xarici valyutanin istifadosi;

« dlinya valyuta bazarlarinin rejimi.

Beynalxalqg valyuta mtnasibatlarinin hliqugi tanzimlanmasi sahalari:

o dovlatlorin xarici borclarina xidmat;

« beynoalxalq vo milli valyuta bazarlarinin tonzimlonmasi;

«dovlotlor arasinda valyuta omokdashiginin  hiiquqi  formalarinin
tonzimlonmosi.

Beynolxalq valyuta sistemi ¢arcivasinds toskilatlanma vo amokdasligin hoyata
kecirilmasinin vasitolori bunlardir: amokdasliq li¢iin institusional mexanizmlar,
valyuta alotlori dosti, valyuta minasibatlorini tonzimloyan beynalxalg hiquqi
vasitalordir.

Mdasir dovrds valyuta bazarinda yeni valyuta alatlorinin meydana ¢ixmasi
xarakterikdir, ¢tinki valyuta miinasibatlorinin xtsusiyyati daha da miroakkablosdi.

Bu yeni alotlora ehtiyac var, ¢iinki valyuta bazari biitiin mévcud maliyya
bazarlarinin an geyri-soffafligidir. Bu giino gador diinya valyuta bazarinda valyuta
ticaratinin Umumilosdirilmis naticalori (hacm, omoliyyat sayi) barodo molumatin
vaxtinda (masalon, gundalik) agiglanmasini tolob edon Umumdiinya beynalxalq
hiqugi vo ya milli standartlar mévcud deyil.

Beynolxalq valyuta bazari tonzimlonmomoys davam edir vo heg¢ bir
beynalxalg maliyys toskilati tarafindon idara olunmur. Beynalxalg pul va maliyys
bazarinin asas istirakgilart on igtisadi cohotdon inkisaf etmis dovlatlor vo onlarin

milli banklaridir.
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11 FOSIL. BEYNOLXALQ VALYUTA BAZARININ OMOLIYYAT

XUSUSIYYOTLORI

2.1. Beynalxalq valyuta bazarimin regional saviyyasinda amaliyyatlari

Valyuta bazar1 valyuta omoliyyatlari {i¢iin institusional, iqtisadi vo funksional-

texnoloji miihitdir. Valyuta bazar alqi-satqr omoliyyatlarinin aparilmasi vo

mitomadi olarag milli, regional vo diinya shomiyyatli maliyys markazlorinds

hoyata kecirilon valyutalarin dovriyyasi Uglin mirakkob bir mexanizmdir.

Milli, yerli vo xarici valyuta omaliyyatlar1 ilo rezident vo geyri-rezident

valyuta bazari omoliyyatlar1 milli pul sistemi vo daxili ganunvericiliyin

standartlarina uygun hoyata kegirilir.

Milli valyuta - muoyyan bir dovlastin arazisindo ganuni 6domadir. Masalan,

Azarbaycan Respublikasinda milli valyuta Azarbaycan manatidir.

Cadval 2: Valyutalarin novlari

Tosnifat meyari

Valyutalarin novlari

Valyuta konvertasiyasi
(donarlik)

Sarbast cevrils, bilon gisman dayisdirils bilon, gapali valyuta
(konvertasiya olunmayan)

Tosnifat meyari

Valyutalarin novlori

Aparici (dominant)

Qlobal dévriyyods istifado DA‘\*ga{a
doracasi Ehtiyat
Sorbast istifads olunan
Valyuta sabitliyino goro Sort vo yumsaq
Valyuta:

Totbiq sahasi

- Odonis qiymatlori
- veksellar, cek
- giymatli kagizlar
- kliring
- mudaxilalor va s.

Manba: Kpacasuna JI. H. (2017) MexayHapogHbIe BaIIOTHO-KPEAUTHBIE OTHOILIICHUS

Milli pul sisteminin asasin1 milli valyuta - mioyyan bir dovlatin ganuni pul

vahidi togkil edir. Beynalxalq amoliyyatlarda istifado olunan pula valyuta deyilir.
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Birinci Dlnya Miuharibasindon sonra deviz anlayis1 yarandi - Xarici valyuta
istonilon Gdanis vasitosi oldu. Olkada glclil infilyasiya iqtisadi vo siyasi qeyri —
sabitlik soraitindo milli valyuta diger guiclii valyuta torafindon sixisdirilir vo bu
proses dollarlagma vo avrolagsma kimi tanmur. Lakin, 6lkodo gicli inflyasiya,
iqtisadi vo siyasi qeyri-sabitlik soraitinde milli valyuta miiasir soraitdo - dollar,
avro, dollarlasma vo avroizasiya ilo daha sabit bir valyuta ilo avaz olunur.
"Valyuta" Kkateqoriyast milli vo diinya iqtisadiyyatinin, milli vo dinya
valyutalarinin qarsiligli tasirini oks etdirir.

Xarici valyuta - xarici askinaslar va sikkalor, habelo xarici valyutada bank
omanatlori, veksellor vo c¢eklor soklindo ifado olunan toloblor. Masalon,
Azorbaycan Respublikasinin sakinlori ticiin ABS-da dovriyyays buraxilan ABS
dollar1 xarici valyutadir.

Bu orazilorda yerlogon 6lkalor arasinda igtisadi alagalori tomin etmoak Ugiin
meqa-rayonlar daxilinds regional valyuta bazarlar1 formalasir. Bir gayda olaraq,
regional valyuta bazarlar1 valyuta zonalar1 vo valyuta birliklori, strateji orazi
ittifaglar1 vo alyanslar ¢argivasinds foaliyyat gostarir (Anexnepos A. A., Kynues T. A.,

2019: ¢.120).
Mduasir beynalxalq valyuta bazari miirokkob bir qurulusdur va bir ¢ox

elementi 6zinds comlosdirir. Buna gora beynslxalq valyuta bazarinin strukturunu
asagidaki meyarlara gora tasnif etmok maslohotdir.
Milli valyuta bazari 6lko daxilindoki pul axinlarinin harokatina, hamginin

regional, beynoalxalq va global valyuta bazarlarmin pul axinlar ilo qarsiliqli tasirina

xidmat edir.
Cadval 3: Milli va xarici valyuta amaliyyatlarimin tanzimlanmasi
Milli valyuta ila amaliyyatlar Xarici valyuta amaliyyatlar:
kassa hesabatlarinda oks olunan daxilolmalar kassa hesabatlarinda oks olunan daxilolmalar
va Xarclorin mévcudlugunun yoxlanilmasi Va Xarclorin mévcudlugunun yoxlanilmasi
nagd hesabatlarin (kassa varagalarinin) nagd hesabatlarin (kassa varagalarinin)
yoxlanilmasi yoxlanilmasi
galon va gedon sanadlarin tarixlarinin kassa golon va gedan sonadlarin tarixlarinin kassa
sonadlarindaki tarixlorlo uygunlugunun sonadlorindaki tarixlorlo uygunlugunun
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yoxlanilmasi

yoxlanilmasi

bankda alinan vosaitlorin kapitallagdirilmasinin

tamliginin yoxlanilmasi

bankda alinan vosaitlorin kapitallagdirilmasinin

tamliginin yoxlanilmasi

kassadan golon pulun banka gaytarilmasinin

tamliginin yoxlanilmasi

kassa kitabinin yoxlanilmasi

maasin banka yatirilmasinin tamliginin

yoxlanilmasi

maliyys hesabatlarinda qeyd olunan
moablaglarin muhasibat ugotu doftarlorindaki va

kassa kitabindaki qaliglarla miiqayisasi

kassa sifarislorinds vo hesabatlarda detallarin

tamamlanmasinin yoxlanilmasi

milli valyutada omoliyyatlar oks olunarkan

mozannoanin diizgln istifadesinin yoxlanilmasi

kassa kitabinin yoxlanilmasi

amoliyyat tarixinds va hesabat dévrinin
sonunda moazannas farglorinin
muoayyanlosdirilmasinin duzglnluyinin

yoxlanilmasi

amok haqqi hesabi

muayyan edilmis pozuntularin siyahisini tartib

etmok

nagd hesab galiglarinin hesablanmasi

nagd omoaliyyatlara daxili nozarot testi

kassa kitabinda vo jurnal sifariglorindo ndvba

Vo qaliglarin miiqayiso edilmosi

nagd balans limiti ilo uygunlugunun

yoxlanilmasi

golir muessisonin kassasina tohvil verildiyi
toqdirdo omtos hesabatlarinda qobz
sifariglorinin alinmasi {i¢iin daxilolmalardaki
tarixlor vo mobloglorin kapitallagdirilmis
golirin tarixlorina vo mablaglorine

uygunlugunun yoxlanilmasi

etibarnamoanin diizgln tartib edildiyini, vakil
torafindon vasaitin verilmasi barads ifadodo

miivafiq isaronin movcudlugunu yoxlamaq

Manba: Kamtynosa C.M. (2013) Kommepueckast crpaterus. ®prouepcHbie caenku [locodue B MOMOIIb

OMpKEBOMY HTPOKY.

Regional valyuta bazar1 bir nego ayr1 6lkonin ganunlarima uygun olaraq

mlosyyon bir cografi bolgodo (Avropa, Latin Amerikasi, Conub-Sorqi Asiya)
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foaliyyat gbstoron valyuta bazarini basa diisiir, xarici valyuta bazarlar1 bu regional
birliys daxil olur vo gqanuni regional valyuta bazarinda istirak edon butln 6lkalor
liclin icras1 macburi olan normalardir. Regional valyuta bazarinin klassik niimunasi
vahid valyutasi olan avro vo Avropa Morkozi Banki (AMB) olan Avropa
bazaridir. Beynalxalq valyuta bazar1 beynalxalg hliquga va ayri-ayr1 6lkalorin milli
ganunvericiliyina uygun olaraq transmilli valyuta axinlarinin horokatino xidmot
edir.

Regional valyuta bazarlari miioyyan konvertasiya edilo bilon valyutalar, o
cimlodon Singapur dollari, Saudiyys riali, Kiiveyt dinar1 vo digorlori ilo
omoliyyatlar hoyata kecirir. Avropa valyuta bazari an boyilk regional valyuta
bazaridir.

Qlobal valyuta bazarinin dziiniin daxili iyerarxiyas: var. U¢ morkaz (London,
Nyu York vo Tokio) oamoliyyat miqyasinda digor valyuta bazarlarindan xeyli
qabaqdadir. Avropanin an boyuk regional valyuta bazarlar1 Frankfurt, Siirix, Paris,
Briissel, Asiyada - Singapur va Hong Kong.

Qorbi Avropanin regional iqtisadi inteqrasiyasi osasinda yaranan Avropa
valyuta sisteminin numunasinds regional valyuta bazarini nozordon kegirak.
Avropa valyuta bazari, pul siyasatinin olagalondirilmasinin, Avropa regionu
Olkalarinin valyuta tonzimlonmasinin ¢oxmillatli mexanizminin foaaliyyatinin
naticasidir. Avropa valyuta bazariin asas xUsusiyyatlori bunlardir:

e birgo (izan mazanno rejiminin qurulmasi;

¢ kollektiv valyutanin yaradilmast;

e bazar mozonnoalorini morkazi mozonnadon razilasdirilmis  doyisiklik
daxilinds saxlamaq Gg¢uin xarici valyuta midaxilasindan istifado;

e beynolxalg regional pul vo maliyys toskilatlarmin valyuta vo kredit
tonzimlonmasi (zrs faaliyyatini.

Regional vo milli valyuta bazarlarinda amoaliyyatlar yalniz mohdud sayda
sorbast konvertasiya edilo bilon valyuta il aparilir. Ustalik, miiasir rabita vasitalori

asasinda valyutanin alqi-satqisi glin orzinds hoyata kegirilir, valyuta omoliyyatlar
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bir torafdon digarina, bir gitadon digarino kegir. Notico etibarilo milli va regional
valyuta bazarlar1 bir-birina baglidir vo qlobal valyuta bazarinin bir hissasidir.

Regional valyuta tonzimlonmasi iqgtisadi integrasiya birliklori ¢orgivasinds,
masalon, Avropa Birliyi goargivasinds, inkisaf etmokdo olan 6lkalorin regional
qruplarinda hoyata kegcirilir.

Beynolxalq birja valyuta bazar1 xiisusi qurulmus birja platformalarinda
valyuta ticarotidir. Hal hazirda beynolxalq statuslu asagidaki asas valyuta birjalari
beynolxalq valyuta bazarinda istiinlik toskil edir: Nyu-York, Tokio, London,
Hong Kong, Frankfurt, Paris, Luksemburg, Singapur. Universal London
birjasindan  forgli olarag Yaponiya, Fransa vo Almaniya Federativ
Respublikasindaki valyuta birjalart osason mozonnalorin  sabitlonmasi ilo
mosguldurlar, buna goéro do onlarin beynolxalq valyuta bazarindaki rolu az
ohomiyyat kasb edir. Valyuta amoliyyatlar1 hom fond, hom do amtas birjalarinda,
mosalon, Cikaqo Birjasinda aparilir.

Valyuta birjalarinda omoaliyyatlar dayanmadan aparilir. Valyuta ticarati
Wellington (Yeni Zelandiya) ilo baslayir, sonra - Sidney, Tokio, Hong Kong,
Singapur, Bahreyn, Frankfurt, London, New York, Los Angelesda bitir. Valyuta
amoaliyyatlarinin ii¢ cografi zonasi1 farglonir (vaxt GMT ilo gostorilib): markazi
Tokio ilo Sargi Asiya (21.00-7.00), Londonda bir markazi olan Avropa (7.00-
13.00), Nyu Yorkdaki markazi ilo Amerikal1 (13.00-21.00).

Valyuta birjasimin isi asason broker sirkoatlori vo idara heyati torafindon
toskil olunur. Broker sirkotlori valyutalar1 kotirovka edir vo birja brokerloring
nozarat edir. Idaro heyoti rosmi kotirovkalarin gedisino nozarot edir vo birbasa
nozarat valyuta komitasinin Uzvlorina tapsirilir. Miixtalif metodlardan istifads
edorok birjada valyutalarin kotirovkas: i¢iin. Belaliklo, Frankfurt Valyuta
Birjasinda “Frankfurt fiksasiyasi” istifado olunur, mahiyyati asagidaki kimidir.
Tenderdan avval ticaratgilor -valyuta bazarindaki treyderlor - valyuta alig vo satis
moazonnalari ilo broker mdiracistlorine toqdim edirlor. Treyderin tokliflorini asas
go6tirarak broker valyutaya talab va talob hacmini, homg¢inin minimum alis faizi vo

maksimum satis dorocosini elan edir. Daha sonra elan edilmis moazonno
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intervalinda olave sifariglor toplanir. Satis sifarislorinin hocmi alig sifariglorini
Ustalayirso, broker satis qiymotini asagi salir, oksino - daroconi artirir. Eyni hacmli
totbiglor ilo alis va satis qiymatlori barabar nisbatdos tonzimlonir.

Beynolxalq statuslu valyuta birjalar1 xiisusi aktlar vo birja komitalori
torofindon yaradilan vo tonzimlonon rosmi toskilatlardir. Birjalarda ticarat
valyutalar1 siyahi adlanir. Beynolxalq valyuta birjalarinda an boyik transmilli
kommersiya banklar1 vo ixtisaslagdirilmis pul qurumlart diler vo broker kimi
foaliyyat gostorir. Fordi soxslorin istiraki miimkiindiir: brokerlor vo dilerlor. On
boylk transmilli sirkotlor (TNC) beynolxalq valyuta bazarlarinda da faaliyyat
gostoarir.

Beynolxalq valyuta birjalarinda istirak edonlorin on boylik kateqoriyasi
hazirda valyutalarin alqi-satqis1 ilo olagedar xidmotlorino goro komissiya alan
brokerlordir. Onlar, bir gayda olaraq, tez-tez broker sobalori olan firmalarin vo ya
kommersiya banklarinin valyuta omoliyyatlarinda ixtisaslasmis muzdlu isgilordir.
Buna gors, birjada akkredito olunmus brokerlari vasitasilo ixtisaslasmis toskilatlar
hom miistarilorin hesabina, ham do 0zlari Ugln (birja toskilati) faaliyyat gostora
bilarlor,

Hazirda birja sektoru beynolxalg valyuta smaliyyatlar1 hacminin yalniz 10% -
ni, galan 90% -i birjadan konar valyuta bazarimi togkil edir. Birjadan forgli birjada
forgli olaraq valyuta ticarsti yalniz transmilli maliyys teskilatlar1 vo ilk ndvbodo
banklar (TNB) terofindon hoyata kegirilir. Bu bazarin, cografi cohotdon diinyanin
muxtalif yerlorinds yerloson, telekommunikasiya ilo alageli vo xususi bir ticarot
platformas1 (birjas1) tolob etmoyan tacirlordon va vasitogilordon (anketgilordan)
ibarat oldugu aydin olur. Bu baximdan beynslxalq valyuta bazarinin birjali
qurulusu ¢ox vaxt bir cox bazar istirak¢ilarmimn sistemi adlanir. Informasiya vo
texnoloji doastayi onun faaliyyatinin vacib torofidir. valyuta bazarmin osas
otartlmasi sistemi SWIFT sistemi var (SWIFT - Worldwide Camiyyati Maliyya
Telekommunikasiya) foaliyyatini 1973-cl ildon bari foaliyyat gostoran 6zal geyri-
kommersiya korporasiyast hoyata kegirir. Stni peyklor vasitosilo giindo Umumi

doayari 400 trilyon dollara gador olan 3 milyon mesaj verir. 1982-ci ildo SWIFT
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sistemina alternativ olaraq Reuters informasiya sistemi, sOvdslosmo valyuta
xidmatlori gostarmok olar. Beynolxalq xabor agentliyi olaraq qalmis Reuters, xarici
ticarot omoliyyatlarindan illik goaliri 1 milyard avrodan cox olan elektron ticarot
platformasinin osas teskilat¢ilarindan birino ¢evrildi. 1993-ci ilds ilk elektron
broker sistemlori meydana ¢ixdi, bunun sayasindo g¢oxsayli kigik istirakgilara
valyuta ticaroti verildi va vasitogiliys, xlsuson do iri banklarin ehtiyaci olmadi.
Uclincti minilliyin  ovvalina qgodor elektron ticarat sistemlori diinya valyuta
bazarinin biitiin amaliyyatlarinin 70% -o gadarini togkil edirdi.

1990-c1 illorin ortalarinda xarici valyuta omoliyyatlarinda Internet
texnologiyalarinin tatbiqi ilo alagodar yeni texnoloji yenilik bas verdi. 1996-c1 ilin
may ayinda Valyuta Iidarsetmo Korporasiyasi real vaxt rejimindo on aparici diinya
valyutasinin kotirovkalarmi dorc etmoys basladi. Lakin Internet texnologiyalarinin
asl iralilomasi 2000-ci ilds, Kaliforniyadan bir internet sirkati, an boyik 25 bankin
valyuta kotirovkalar1 ( Sipepeh ) hagqinda molumat yayimlamaga basladigi bir veb
sayt yaratdiqda bas verdi. Sonradan FXAW, Hotsport FXi, e-Speed va s. kimi yeni
valyuta onlayn platformalari meydana ¢ixdi. Yeno do ticarat valyuta onlayn
platformalar1 ananavi elektron sistemlorla hala glicll rogabot aparmur.

Beynolxalq valyuta bazarinin biitév bir sektorunu iki bazara bolmok olar.
Birinci amaliyyatda valyutalarin alqi-satqisi faaliyyatlori tanzimlons va idars oluna
bilon toskilati strukturlar (moSalon, kommersiya banklari) torofindon hoyata
kegirilir. Ikinci bazarda valyuta alqi-satqis1 amoliyyatlar1 institusional strukturlar
(sirkatlor) va fiziki soxslor torofindon aparilir. Bunun iiglin diler vo brokerlordan
istifado etmodon birbasa bir-biri ilo Internet vo elektron telekommunikasiya
sobakalari vasitasilo alags qururlar.

Odonis formasindan asili olaraq beynalxalq valyuta bazarinin seqmentlarini
nagd vo nagdsiz ayirmaq lazimdir. Nagd bazar - Umumiyystlo ixrac-idxal
omoliyyatlar1 {izro hesablasmalar, kommersiya banklarinin va dilerlorin acgiq
valyuta moévgeyinin tonzimlonmasi, habelo beynolxalq valyuta bazarinda dorhal
xarici valyutanin alinmasi vo ya satilmasi zorurati ilo olagoali digor valyuta alqi-

satqis1 bazaridir. Beynolxalq valyuta bazarinin nagdsiz seqmenti xarici ticarot
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omoliyyatlarinin hesablanmasi, bank kogiirmolori vo global maliyys bazarinda
kapital horokatinin digor formalari: beynolxalq investisiya, beynolxalq fond
bazarinda xarici qiymaotli kagizlarin alinmasi, beynolxalq sigorta omoliyyatlarina vo
beynolxalq kredit bazarindaki biitiin amoliyyatlara xidmat gostorir.

Valyuta tolob vo Ohdsliklorinin yerino yetirilmo middstindon asili olaraq
bitiin beynalxalq valyuta bazarm iki sektora bolmok olar - cari vo tocili. Spot
bazari, xarici valyuta ilo omoliyyatlar iki bank is giiniindon ¢ox olmayan muddstds

hoyata kecirildiyi beynslxalq valyuta bazarinin bir hissasidir.

Cadval 4: Fyugers va forvard beynalxalq valyuta bazarlarinin asas xususiyyatlari

9sas xususiyyatlor Fyucers bazar forvard bazar

Satic1 - birjanin kliring
faaliyyati; alici - birjanin
Kliring foaliyyati

Satici / alic1 - maliyya
qurumlar:

Xarici valyuta amaliyyatlarinin
qarst toraflori

Valyuta mugavilasinin mablagi, icra
muddoti, valyutanin tohvil verilmo
muddati

Fordi olaraq tayin

Standart
olunur

Birja giymatlorinin horakotino

iymotlondirmo
Qly osaslanaraq

Pulsuz razilasma

Real valyuta tochizati Xarakterik deyil Xarakterik

Hec bir mohdudiyyat yoxdur, Bank miistorilori

Méveudlug ancaq brokerlor vasitosilo dairasi ilo mohduddur
. . Fordi olaraq
Zomanatlor Ehtiyat depoziti qurasdiriimisdir

Xarici valyuta mugavilslorinin
ikinci dovriyyasi

Daimi ticarat

Demok olar ki, yoxdu

Informasiya soffaflig

Yiksak

Mahduddur

Moanba: I'omy6oBuua A./1. (2013) MexayHapoaHasi TOProBJIsi BAIOTON: MEKOaHKOBCKHE

Ooncpanr Ha PbIHKAaX pa3BUTHIX CTPAH, BUIAbLI CACIIOK, KYPChl, MCTOABI paCUCTOB.

Beynolxalq valyuta bazarinin téromolori alstlori daha uzun middsts icra
olunan amaliyyatlar1 birlagdirir - 2 hofto, 1, 3, 6, 9 vo 12 ay. Beynolxalq valyuta
bazarimin téroma segmentindo omoaliyyatlar yarandigi anda toskilati (1970-ci illorin

avvallorinds) hor ortada (ayin ortalarinda) vo ya sonda bas vermo baximindan
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hoyata keg¢irilmisdir.(ayin sonunda). Beynolxalq derivativlor bazarimin sarbast tizon
mozonna soraitindo  genislonmasi ilo (1970-ci illorin sonlarindan etibaran)
beynolxalq derivativlor bazarinda artan omaliyyatlarin hacmi tacili amaliyyatlarin
aparilma tarixlorinds daha ¢ox rahatliq tolob etdiyindon bu ciddi gayda logv edildi.
Beynolxalg toromolor bazarmin biitiin amaliyyatlar1 galocoklo iz-tizadir. Struktur
olarag tocili beynolxalq valyuta bazari1 iki osas sektordan ibarotdir: forvard vo
fyucers. Iqtisadi vo hiiqugi mozmun baximindan fyugerslorin vo forvard beynoalxalq
valyuta bazarlarinin foaaliyyst gostormosi texnologiyasi ohomiyyatli doracado
forglidir.

Beynolxalg derivativlor bazarinin fyugers vo forvard sektorlart yalniz
valyutalarin alqi-satqis1 zamani deyil, ham do valyuta doyiskonliyindon valyuta
itkisi riskinin sigortasi, ixrac-idxal omsliyyatlarinin valyuta vo kredit risklorinin
sigortalanmasi, valyuta mazonnalarinin fargindan spekulyativ monfoot gottrilmasi
vo meyarlarin formalasdirilmasi tigiin istifads olunur.

Valyuta mohdudiyyatlari ilo alagodar olarag, sarbast vo azad olmayan valyuta
bazarlariniayird etmok adotdir. Valyuta mohdudiyyatlori olmadiqda, valyuta bazari
sarbast, valyuta mohdudiyyati oldugda iss sarbast adlanir.

Mozanna rejimlarino gora bir vo ya ikigat rejimiolan bazarlar farglonir.
Valyuta bazari tok bir rejimla doyison mozannalar ya toklif va tolob bazar ganunlari
asasinda miiayyan edilon - Uzon adlanan va ya fiksasiya istifads edarok sabit olan
valyuta bazarim1 basa diigiir. Fiksasiya, valyutalarin kotirovka metoduna aiddir,
mahiyyati hor bir valyutaya tolob vo tolobi ardicilligla miiqayiso edorok
banklararasit mozonnani mioyyanlosdirmok vo geyd etmokdir. Tomal asasinda hom
satici, hom do alicinin nisbatini toyin edin. Ikiqat valyuta bazarinda eyni vaxtda
hoam Uizon, ham ds sabit mazannalar tatbiq olunur.

Istirak¢ilarin torkibi birbasa vo broker bazarlarmiforglondirir. Birbasa valyuta
bazar1 dedikds vasitagilor olmadan birbasa valyuta alicilar1 va saticilari arasinda
omoliyyatlarin aparildigi bir bazar deyilir. Broker valyuta bazar1 dedikdo vasitagi
brokerlordon istifado etmoklo xarici valyuta omsliyyatlariin alqi-satqisi

omoliyyatlarinin aparildigi bazar basa diisiiliir.
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Valyuta bir hissasini almaq va ya satmaqg htiququ veran ticarot migavilolori

liclin valyuta opsionlari bazarini vo valyuta fyugers bazarini ayird etmok
adotdir.

Ticarot edilon valyuta dollar bazari, avro bazari va s.

1999-cu ilds nagdsiz 6danislar Ggtin vahid Avropa pul vahidi tatbig olundu va
2002-ci ildan etibaron daha ¢ox Olka nagd pul dévriyyasino girdi. 1979-cu ildan
1998-ci ilo gador birlosmis Avropanin valyuta sisteminds istifads olunan, lakin tam
olarag valyuta vahidi olan EKYU (Avropa Vahidi) - Avropa valyuta vahidinin
ekvivalenti (1: 1) ilo avoz olundu. Yalniz nagdsiz Odonislords istifado olundu va
milli pullar1 aradan galdirmir. Yeni valyutani idaro etmok 0g¢lin Bundesbank
modelinda Avropa Markozi Banki (AMB) yaradildi. Beloaliklo, avvalca AB-ya lizv
olan 15 Olkonin 11-don ibarat olan avro zonasi formalagsmaga basladi. Boylk
Britaniya, Danimarka va Isveg, "ikinci dalga" adlandirilan bir qrup Avropa Valyuta
Birliyinin (EMU) (zvini meydana gatirarok, 1999-cu ildon etibaron EMU-da
istirak etmomok hlququndan istifado etdilor. Sonradan bu 6lkalarin ohalisi milli
valyutanin qorunub saxlanilmasi tiglin c¢ixis etdilor. Yunanistan yaxinlasma
meyarlarina uygun golmoadiyi iiciin ilkin siyahiya daxil edilmayib vo 1 yanvar
2001-ci ilda avro zonasina daxil olub. 2007-ci ildon Sloveniya avro zonasina daxil
olub - 2004-cu ildo AB-y» lizv olan 10 6lkadan birincisi, Malta - 1 yanvar 2008-ci
ildon, sonra Slovakiya vo Estoniya - 1 yanvar 2009 vo 2011-ci ildon. mivafiq
olarag. Belaliklo, bu gin Avropa Birliyinin 27 6lkasindon 17-si EMU tzvudur.
2015-ci ilds Cexiya va Polsanin avro bolgasina daxil olmasi saboabindon bu say 19-
a yuksalo bilor. Daha sonra Kipr vo Malta 1 yanvar 2008-ci ildon avro bdlgssins,
sonra 2009 vo 2011-ci il yanvarin 1-don Slovakiya vo Estoniyaya daxil oldu.
muvafiq olarag.

Vahid valyutaya kecid Avrozona 6lkslari {igiin asagidaki stiinliklori tamin
etmisdir:

e avro birja omoliyyatlar1 ilo olagoli valyuta riskini aradan gqaldirdi vo

bolgadaxili ticarat sababiylo amaliyyat xarclorini azaltdi;
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e avro giymot sabitliyino tohfo verdi: son bes il arzinds avro bdlgasindaki
inflyasiya ildo 2-4% -i ke¢modi, bu da AMB-nin osas hadofidir, inflyasiya
g6zlontilori do sabitlosdi;

e AMB-nin faaliyyatindo agiq sokildo gostorilon prioritet - giymat sabitliyi,
faiz doracolori soviyyasindo oks olunan risk miikafatinin hacmini ohamiyyatli
dorocodo azaltmaga imkan verdi; noticodo sabitliyin meyvalorindon Avropa
muassisalori vo ev tosarriifatlart tam istifado edirlor: asagi uzunmiiddotli faiz
daracalori investisiya vo iqtisadi inkisaf iiglin ¢ox alverisli sorait yaradir;

e avro Avropa Birliyinin maliyys inteqrasiyasini siiratlondirmays kémok
edir: bu giin maliyys bazarmin bir ¢ox seqmentlori resurslarin vo risklorin daha
yaxsl paylanmasina zomanat veron Kkifayat godor dorinlik vo likvidlik ilo
xarakterizs olunur;

e avro, beynolxalq ticarot vo maliyya dovriyyasino xidmat edon diinyanin
ikinci (ABS dollarindan sonra) valyutasi rolunu oynayir.

Avronun kapital bazarina birbasa tosiri valyuta risklorinin azalmasinda vo
avro bolgosindoki toskilati, texniki, hiiquqi vo tonzimlayici angallorin aradan
qaldirilmasinda 6ziinii gostordi, bu da kegmisdo milli bazarlarin seqmentlogsmasina
Vo pargalanmasina sabab oldu. Avropa maliyys bazar1 daha boyiik oldu.

Vaxtt ilo maliyys vyeniliklori prosesinin siratlonmosi ilo Ust-Usto diison
avronun totbigi bank kreditlosma imkanlarim1 geniglondirdi, eyni zamanda
banklarin daha yiiksok risk almaga basladigini bildirdi. Bununla birlikds artan
maliyyo qeyri-sabitliyi, bazar maliyyslosdirmo imkanlari daraldiqda (veo bozan
tamamilo yox olduqda) vaziyystin koklii sokildo doayise bilacayini va avvalki
dovrdos toplanmis risklorin artacagini gostordi.

Avro Dbolgesinin golocok inkisafi osason asagidaki suallarin cavabindan
asihidir: valyuta inteqrasiyas1 uzunmiiddatlidir; avro sahasini genislondirmak dgilin
hans1 perspektivlar var; avro diinyanin digar bélgslori tglin bir model ola bilar;
EMU daha boylk siyasi integrasiyaya sabab ola bilarmi? Bu masalalarin hallinds
asas rol AMB-nin pul siyasatinin xususiyyatlori vo AMB va istirak¢1 olkalarin

morkazi banklarin1 (MB) birlosdiran Avrosistemin foaliyyati oynayir.
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Cadval 5: 2018-ci ilin sonunda avronun diinya valyutasi rolunu xarakteriza edan
asas gostaricilarin dayarlari

Osas gostaricilar Faizlo
Avronun valyuta ehtiyatlarinda pay1 25,0
Beynalxalq borc giymatli kagizlar bazarindaki avro pay1 25,7
Avronun beynolxalq kredit vo depozit bazarindaki payi:
avro bolgasindaki banklardan avro bdlgasindan konarda 218
bank olmayan taskilatlara verilmis beynoalxalq kreditlor
avro zonasindan kanarda olan banklardan avro
bolgasindoki bank olmayan borcalanlara verilon 17,3
beynoalxalq kreditlor
avro zonasindan konarda olan 6lkalorin bank olmayan
qurumlarmin avro bdlgasindoki banklarla beynolxalq 22,4
amanatlori
avro bolgasinin bank olmayan qurumlarinin avro
boélgosindon konarda olan 6lkslorin banklarinda 22.8
beynalxalg smanatlori
Avronun beynolxalq valyuta bazarindaki payz:
valyuta bazarindaki iimumi dovriyys; 19.5
SLS Uzrs giindalik qarsiligli hesablagmalarin miqdari 20.7
Mal va xidmatlor ticaratinin hesablanmasinda avronun payi:
avro bolgasindaki 6lkalordon mallarin avro bdlgesindan
konar 6lkalors ixraci tligiin hesablamalar 00T
avrozona 6lkalarinin avrozonadan konar 6lkalordsn
gatirdiyi mallar G¢lin 6danis 202
avro bolgasindaki 6lkalardon xidmatlarin avro
bolgasindan kanar 6lkalars ixraci tigiin hesablagmalar oL
avro bolgasi Olkalarinin avro bolgoesindan konar
6lkalardon gatirdiyi xidmatlar tictin 6donis oL
Milli valyutalarini avroya nisbat veran Olkslorin nisbati 51

Manba: Avropa Moarkazi Banki. Avronun beynalxalq rolu - 2018.



Sxem 5: SDR dayari

ABS dollari Cin yuani

ingiltara funtu 4% 7% Avro
1%

Yapon yen
85%

ECinyuani HEAvro HYaponyen Mingiltara funtu ® ABS dollari

Manba: https://www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrv.aspx

Brexit, s6ziin sl monasinda “Ingilislarin ¢ixis1” olaraq tarctimo olunur. Brexit
termini Ingiltaronin Avropa Birliyindon ¢ixmasi1 kampaniyas1 adlandiriimaga
basladi. Bu togabbiis 17 milyon britaniyali torafindon dastoklondi. Hamist AB-ni
tork etmok istadi. Bu naticalor taleylkll bir gorar vermok tiguin kifayat idi. Bununla
birlikde London vo Sotlandiya sakinlori AB-nin tork edilmasinin aleyhina sas
verdilor, lakin saslori ¢ox az idi.

Indi AB-don ¢ixmagin oleyhdarlari, referendumun AB standartlarma uygun
kecirilmasini asas gatirarak, ikinci sas vermayi tolob edirlor. Petisiya artiq ¢
milyon imza hoddini kecib, bu sanadin Britaniya Parlamentinde mizakiraya
toqdim olunacagi demokdir. Bir 6lkonin Avropa Ittifaqna iizvliiyii ilo bagli qorar
yalniz faalligin oan az 75% oldugu va insanlarin an az1 60% -i secimloardon birina
Sas veracayi taqdirds goabul edils bilar.

Boylk Britaniya homiso iqgtisadi vo siyasi moasalolordo maksimum
miistoqilliyi qorumaga ¢alismisdir. Bu, Al-nin on boyik integrasiya layihslorina -
avro zonasina, habelo Umumi sorhadlordo viza nozarastini logv edon Sengen

sazislorina qosulmaqgdan imtina etdiyini tasdiglayir. 2013-cii ildo Birlosmis Kralliq
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AB O0lkalorindo olageali vergi vo bidco siyasatinin hoyata kegirilmasini nazordo
tutan Bldco Paktina imza atmadi.

Ayrica, 2015-ci ilin sentyabr ayinda Birlogsmis Kralliq, Avropadaki miqrasiya
bohrani sobobiylo tocili olaraq yigilmis AB Daxili Islor Nazirliyi rohborlorinin
toplantis1 zamani miqrantlart dovlatinin arazisinds yerlosdirmokdon goti sokildo
imtina etdi. Yalniz Suriyadaki diigsorgeslordon qagqinlart qobul etmoys hazir idilor.
AB-do qurulan avro valyutasi funt sterlingi avoz etmayib.

Todgigatlar hamginin gostorir Ki, avronun totbiqi Avropa sirkatlorinin yeni
bazarlarda ragabat gabiliyyatini artirdi. Bu giin avro bolgasi Olkalari an yaxsi ixrac
bazasi hesab olunur. Avro Bolgosinin yiksok doracods inteqrasiyast yalniz
sirkatloro miqyaslh iqtisadiyyatlardan faydalanmaga imkan vermir, hom do
rogabotin artmasina komok edir ki, bu da asagi qiymotlorlo istehsalin artmasina
sobab olur. Bununla birlikda, vahid valyutanin bu misbat tosiri, qurumlarinin
keyfiyyatindan, yeni texnologiyalara vo elmi-tadqgiqat islorinin inkisafindan asili

olaraq zonanin miixtalif 6lkalorinds forgli sokilda 6zUnl gostorir.

2.2. Beynalxalq valyuta bazarmin global saviyyasinda amoaliyyatlari

Muasir soraitdo an shomiyyatli olan beynoslxalq valyuta bazaridir. Bu global
soviyyado foaliyyat gOstoron boyiikk bir bazardir. Qlobal bazar milli valyuta
bazarlarinin sade macmusu deyil. Onun institusional monada faaliyyat gostarmasi
bir sira beynoalxalg muqgavilalors, ganunlara, adstlora asaslanir vo global suveren
ohamiyyato malikdir.

Valyuta amaliyyatlar1 on galirli vo buna gors riskli foaliyyat néviidiir. Iqtisadi
xarakterino goro valyuta omoliyyatlarin1 asagidaki névlera bolmoak olar: valyuta
sOvdoalogmosi, depozit-kredit omaliyyatlari, xarici valyuta omoliyyatlar1 vo digor
valyuta omaliyyatlart (Anekceii K., 2014)

Xarici valyuta ilo aparilan amoliyyatlar, bir gayda olaraq, birjalarda vo ya
kommersiya banklarinda valyutalarin satisini, alinmasini vo ya ¢evrilmasini tomin

edir. Bu cir amoliyyatlar Gmumiyyatlo valyuta sOvdolosmosi adlanir. Xarici
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valyuta veasaitlorini calb etmok vo yerlosdirmok (g¢iin kommersiya banklarinin
valyuta amoliyyatlar1 depozit-kredit adlanir. Bunlar qarsiliqh kreditlogsmo, borc vo
ya 0z vasaitlorinin yerlosdirilmosi {i¢lin banklararast omoliyyatlardir. Qlobal
valyuta omoliyyatlari, ixracatgr vo idxal edonlorin xarici valyuta hesablarinin
acilmasi vo saxlanilmasi va beynolxalq hesablagsmalara aiddir.

Miiasir valyuta bazar1 bir ¢ox iqtisadi, siyasi, psixoloji amillorin tosiri altinda
olan vo onlarin doyismoasino dorhal reaksiya veron son doraco mirokkab vo
dinamik bir sistemdir. Maddi sahs ilo miigayisads valyuta bazar1 daha stoxastikdir,
geyri-muayyanlik va g0zlonilmoazlik saviyyasi daha ytksokdir. Qlobal valyuta
omoliyyatlarinin aparilmasi obyektiv olaraq homiso risklo alagalondirilir. Valyuta
mozonnasindaki moanfi doyisikliklar sobobindan itki verma ehtimali "valyuta riski"
(mozanna riski) termini ilo gostarilir (Bypenun A. H., 2014).

Valyuta bazar1 tokco valyuta risklorinin yaradicisi deyil, hom do onlar
Xabardar edoan bir sistemdir. Sigortag1 rolunu oynayir vo sigorta amoaliyyati hedcing
adlanir. Hedcinq (ingilis dilinden. Hedge - hasar, qorunma) Xxususi valyuta
omaliyyatlar1 vo iisullarinin genis sistemi istifado edarok olds edilir, lakin bunun
ugln xususi talim talob olunur.

Hedcing omoaliyyatlari, bir gayda olaraq, valyuta bazarmin téromolori
segmentinda aparilir. Belaliklo, valyuta bazarmin vacib bir funksiyasi, téroma
xarici valyuta alatlorinin (téromalari) alinmasi yolu ilo mazanna dayiskanliyi ilo
alagoli risklori minimuma endirmokdir. Valyuta bazarindaki risk doracasine
goldikds, dord asas istirak¢1 qrupu var.

e Sahibkarlar - 6z kapitallarin1 6zlori Uglin mioyyan mogbul bir risks
qoyurlar (bunlara kommersiya firmasi, kommersiya banklar1 daxildir). Eyni
zamanda, mazannadoki monfi doyisikliklarin naticalorini mohdudlasdirmaq iigilin
xarici valyuta téromolorini satin alirlar.

e Institusional investorlar - kapital goyarken, osasen basqasinmn riskini
minimuma endirmak iiciin qaygi gostoronlor (bunlara maliyys vasitogilori,
komissiya soklinda golir aldo edoan brokerlar, yani amoliyyat mabloginin miioyyan

faizi daxildir).
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e Spekulyatorlar - imkanlar1 daxilinde miayyan bir avvalcadon hesablanmis
bir risk gotlirmoys hazir olanlar (bunlara moazonnos forglori soklinds golir aldo edon
dilerlor daxildir). Miiasir valyuta bazarinda omoliyyatlar iicin aparict sobab
spekulyativdir. Spekulyatorlar, masalon, sohar mioyyan bir avro alir vo axsam
dollarla satir. Valyuta mozonnosindo olverisli doyisiklik oldugda, valyuta
spekulyatoru amaliyyatdan bu va ya digor manfaat alds edir (valyuta marjasi).

e Oyuncular - har hansi bir risk almaga hazir olanlar. Oyungunun harokatlori
gozlanilmozdir.

Beynolxalg valyuta omoaliyyatlarmin siyahisinda osas maraq valyuta
sOvdalogmoasi ilo olagoli amoliyyatlardan qaynaqglanir. Bu konversiya amoliyyatlari

spot vo forvard omoliyyatlarina boliiniir.

Cadval 6: 2013-2018-ci illorda diinya valyuta bazarmmn dovriyyasi (milyard dollar)

Mlor Xarici
valyuta
alotlori

_ 2013-cl
Valyuta alstlori illo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 miiqayisada
2015-ci
ildo artim
slroti
Spot 568 386 631 1005 1488 2046 360%
Forvad 128 130 209 362 475 680 531%
Valyuta svoplari 744 663 975 1745 802 2282 307%
Secimlar vo
_ 87 60 119 212 207 337 387%
digor alotlor
Comi 1527 1239 1934 3324 3971 5345 350%

Manba: https://www.imf.org

Spot omoliyyatlar1, noticalor baglandigdan sonra ikinci bank giinii
maksimum Odonilon valyuta omaliyyatlari adlanir. Bu giin icra yerlorindan birindo
bir hofto sonuna diisorss, icra tarixi (doyar tarixi) on yaxin is gilinii olur.
Omoliyyatlar zamani vo is giinlinlin sonunda xarici valyutanin galirlori vo
todartklori arasinda balans yaranir, yani taloblor vo 6hdaliklor. Bu tarazliga valyuta
movageyi deyilir. Tolob vo toklif Ust Usto diisiirso valyuta mdvqeyi gapali hesab

olunur. Uzun movge - xarici valyutanin alinmasi zamani agiq (miisbat) movqge
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yaranir; valyuta tochizati toloblori 6hdsliklori Ustoloyir. Qisa movqe - Xarici
valyutan1 satarkon agiq (monfi) movqe yaranir; valyuta catdirilma oShdoliklori
tolablori Ustalayir. Firmalar omaliyyatlarda istirak etdikdo spot amoliyyat asagidaki
kimi aparilir. Miistori mlayyan bir valyutani basqa birina gars1 almaq vo ya satmag
icin banka sorgu verir. Bir valyutanin qiymoti osason bir bank toskilatinin
yayilmasi ilo muoayyon edilir. Bank Kicik amoaliyyatlar ii¢lin daha genis yayilma
yeri mlayyonlosdirir, ¢linki kursda omoliyyatlarin hoyata kegirilmasi noticosinds
yaranan sabit xarclora kompensasiya mévcuddur. Boyuk, yuksak reytingli firmalar
liciin banklar daha genis bir amoliyyat qarsiliginda daha az monfost payina uygun
olan daha genis yayilmis omoliyyatlar toklif edirlor. Butin bunlar banklara
miistarilorin valyuta amoliyyatlarindan qonastboxs gqazanc aldo etmoys imkan verir.
Bundan olave, yayilma mohdud tirajli valyutalar ti¢iin boyiik ola bilar, daha yiksok
risklor vo ohato xarclori ilo alagalondirilir. Spot valyuta amoliyyatlarinda xiisusi
yerarbitraj amoliyyatlari, yani mozonna doayisikliyindan ehtimal olunan gazanc slds
etmok Tlciin aparilan spekulyativ omoliyyatlar Arbitraj amoliyyatlart bir ¢ox
maliyya qurumlari ii¢iin asas galir manbayidir (Valiyev D.S., 2008).

Arbitraj, giymat farginin forgli vaxt fasilolorindo istifadssidir. Iki qars1 torof
qarsiligh oldugda vo forgli bazarlarda bir necs valyuta ilo isloyarkan mirokkob
(doniigiim) arbitraj sado ola bilor. Murokkob arbitraj vaziyyatinds, arbitraj, bazan
son morhalads ilkin valyutaya qayitmadan, oldo etdiyi valyutani {i¢iincii, sonra
dordiinct va s. Ggun mibadils edir. Arbitraj bir valyuta alib eyni anda satmayibsa,
demoli onun agigqlanmayan bir mdvqedo qaldigini soylayirlor. Xarici valyuta
arbitrageur alqi-satqisi, hom do amoliyyatlar aparan bir ohato mévqgeyi var. Valyuta
arbitraji naticasinda forgli bazarlarda mozonnalar boarabarlosmoya meyllidir,
mozonnalar arasindaki forq Gmumiyyatlo shamiyyatsizdir.

Spot amoliyyatlarindan forgli olaraq, forvard valyuta amaliyyatlar1 galacokda
catdirlma ilo aliman vo ya satilan xarici valyuta miibadilosidir. Tacili
omaliyyatlarin yayilmasi onlarin ham spekulyativ manfaat aldo etmasina, hom do
kredit Uzro mal satarkon cox rast golinon valyuta risklorinin sigortalanmasina

xidmoat etmasi ilo olagodardir. Forward omoliyyatlart 1970-ci illordon Dbari
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beynolxalg  pul  minasibatlorinin - vo  diinya  valyuta  bazarlarinin
liberallagdirilmasindan sonra faal sokildo istifado olunur. Digar amoliyyatlarla
yanasi, forvard valyuta toromalori siyahisina daxil edilmisdir. Valyuta téramoloring
forvard muqavilalori, valyuta svoplari, opsionlar va fyucerslor daxildir. Fyucers
istisna olmagla, valyuta téromoalari ilk névbads birjadan konar bazarda satilir vo
nominal doyarinin standart valyutast ABS dollaridir. Valyuta téromolori ham

manfaat, ham do zarar manbayi ola bilar.

Cadval 7: Fyucers va forvard migavilalori arasindaki asas farglar

No Fyucers miiqavilalori Forward miiqavilalori
1 Olciisii vo catdirilma tarixi ilo Razilasdirilmis 6l¢ii vo ¢atdirilma
standartlasdirilmis miiqavilolor tarixi ilo miigavilolor
2 Miistori ilo miibadilo arasinda natica ¢ixarin Iki torof arasinda notico ¢ixarin

) Yetkinlik dovrii 1 satil
3 Bazarda ticarat etmok asandir etkinlik dovriindon avval satila

bilmir
Biitlin miiqavilslor derhal qazanc ve zarar ilo Monfaat va ya zaror miiqavilo
4 har giin yeni bir bazar qiymati ils yenidon miiddati basa catdiqda hoyata
hesablanir. kecirilir

Manba: AuntoHoB B.A. (2014) MexayHapoaHbIe BaTIOTHO-KPEIUTHBIC U (PMHAHCOBBIC OTHOLICHUSI

Tocriiba gostorir ki, fyucers migavilalori nadir hallarda mivafiq aktivin
(valyutanmn) fiziki c¢atdirilmasi tgilin istifado olunur. Sahiblarinin oksariyyati
valyuta mozannalorinin harokotini hedcloms vo ya kapitallasdirmaq {¢iin son
tarixdoan avval mévgelarini baglayir.

Xarici valyuta fyucerslori, xarici forvard migavilalarindon forgli olaraq
standart birja migavilaloridir. On boyliik fyugers platformasinda - Chicago Ticarat
Birjasinda (Chicago Merchantile Exchange, CME) - fyucers mugavilalari avro,
funt sterling, Yaponiya iyeni vo Isvegro franki ilo satilir. CME-loro valyuta
fyucerslorinin kotirovkalar1 iimumiyyatlo asagidaki formada darc olunur.

Bu gln valyuta va maliyys téromolori, real pul amoliyyatlarinin hacmindan
ohomiyyatli doracads ¢ox olan virtual slave yaratdi. Ik ndvbado giivens asaslanan

tOromo amoliyyatlarin somaraliliyina dair kigik bir siibho ilo bitin olavolor dagila
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bilor vo bu, maliyys bazar1 bohranina vo bitliin maliyys sisteminin ¢okmasina

sabab ola bilar.

Sxem 6: Forvard valyuta amaliyyatinin elementlori

ovvolcodon miioyyon edilmis bir dovrdos (doyar tarixi)
valyutanin oavvolcodon miioyyon edilmis qiymoto
(forvard doracasi) alinmasi vo ya satilmasi

bir amaliyyatin baglanmasi va icrasi iki is gliniindon
coxdur

0domo omoliyyatlarinin sobabi xarici valyutanin
alinmasi ilo slagadar 6doma tarixindo yaranan
mozonna risklorinin xaric edilmosidir

Forvard valyuta omoliyyatinin
elementlori

Moanba: Sxem muoallif torofindon hazirlanmigdi

Irali omoliyyatlarda iki gdstorici vacibdir: moezonna vo omanatlor lzro faiz
doracasi. Spot va forvard nisbatlori arasindaki forq mikafat vo ya endirim adlanr.
Otlirmo  doracasi spot doaracesinden ¢ox oldugda, bu miikafatdir, oks halda
endirimdir. Mikafatin vo ya endirimin Olglust nozordon Kkegirilon dovrin
uzunlugundan vo iki valyutanin faiz doracalorinds s6zdo forqdon asilidir. Faiz
daracalarinin mazannays tasiri, xarici valyuta almaq tgln kredit izro faiz 6domok
Vo ya depozit Uizroa faiz itirmoklo moblagi depozitdon ¢ixartmagla izah olunur.

Irali stirat, alave ohdaliklordon vo ya sortlordon azad olaraq klassik fyugers

omoliyyati basa ¢atdiqda agiq deyilir (Cohen J. B., 2015).
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Cadval 8. 2013 -2018 — ci illardas diinya valyuta bazarmmin dévriyyasinin valyuta

qurulusu
Mllor
E 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Valyutanmm | & 3 o o o o o o

ad1 2.9 i= £ £ = £ k=

Gl % 5 % S| % 5| % S| % 5| % s

> [ [<B) [ [3) [@) [@)

@ @ @ @ @ @

ABS USD | 86.8 1 89.9 1 88.0 1 85.6 1 84.9 1 87.0 1
dollar

Euro EUR - 32 37.9 2 37.4 2 37.0 2 39.1 2 334 2

Yaponyen | JPY | 217 2 235 3 20.8 3 17.2 3 19.0 3 23.0 3
Britaniya

funt GBP | 110 3 13.0 4 16.5 4 17\4.9 4 12.9 4 11.8 4
sterling

Avstraliya AUD | 30 6 4.3 7 6.0 6 6.6 6 7.6 5 8.6 5
dollan

Isveers | cpye 1 70| 4 |60 | 5 [ 60| 5 | 68 | 5 | 63| 6 | 52| 6
franka

Kanada | oapy | 55 | 5 | a5 | 6 |42 | 7 | 43 | 7 | 53| 7 | 46| 7
dollar

Meksika MXN | 05 9 0.8 14 1.1 12 1.3 12 1.3 14 25 8
pesosu
Cin

CNY | 00 30 0.0 35 0.1 29 0.5 20 0.9 17 2.2 9
yuani
Yeni

Zelandiya | NZD | 02 | 17 | 06 | 16 | 11 | 13 | 19 | 11 | 1.6 | 10 | 20 | 10
dollar

Isveg SEK | 03 11 2.5 8 2.2 8 2.7 9 2.2 9 1.8 11
krona
Ruslya RUB | 03 12 0.3 19 0.6 17 0.7 18 0.9 16 1.6 12
rubli
Digor 65.5 16.6 15.9 20.4 18.2 16.2
valyitalar
Cami 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0

Manba: https://www.imf.org

Umumiyyatls, mugavilalor 1, 2, 3, 6, 9 vo 12 ay middatine tortib olunur.
Lakin, ¢ox vaxt doyar tarixi standart muiddotlo Ust-Usto diismiir. Bu vaziyyatdo,
forvard miqgavilasi pozulmus tarix ilo atipik adlanir.

Hor iki torof forvard valyuta omoliyyatinda maraqlidir. Bir miiddot Xarici

valyutaya tolob golocokds xarici valyutada 6domo ilo mal almus idxalgilar

torofindon yaradilir:
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e valyuta mozonnasini artirmagq iiglin oynayan mohtokirlar;

e xarici borc kimi xarici valyutada 6hdaliklori olan soxslor;

e bazarda miivaqgoti olaraq pul yerlosdiran va daxili valyuta muddati arzinda
valyuta itkisindon gorunmagq istoyan xarici banklar.

Dovr Gglin xarici valyuta todartikiinin menbolori bunlardir: sonraki 6doma ilo
mal satan ixracat¢ilar; xarici valyutanin doyarsizlosmasini oynayan mohtokirlor;
xarici valyutada tocili 6hdosliklori olan soxslor; muvaqgqgeti olaraq xarici bazara

voasait goyan banklar.

Sxem 7: 2013 -2018 — ci illards diinya valyuta bazarmn dévriyyasinin valyuta

qurulusu (%)
rus [
m 2015
= 2018
cer RN
EUR
usD

0.00  50000.00 100000.00150000.00200000.00250000.00300000.00

Manba: https://www.imf.org
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Sxem 8. 2013 -2018 - ci illarda diinya valyuta bazarimin dovriyyasinin valyuta
qurulusu (ReytinQ)
40.00
35.00
30.00
25.00
20.00

15.00 /
7

10.00
5.00 /4
000
USD EUR JPY GBP AUD CHF CAD MXN CNY NZD SEK RUB
2013 2014 2015 =mmm2016 ===2017 2018

Manba: https://www.imf.org

Forvard migavilo bazar1 osasen banklararasidir. Iri vo 6domo sirkatlori do
bazarda iraliloya bilor, lakin ananovi olaraq banklarin vasitagi Xidmatlorindan
istifads edirlar.

Spot va forvard amaliyyatlarinin birlosmasi (Spot amoliyyati ilo satin alinma
vo forvard sdvdologsmasi ilo satin alinma vo oksina - spot amoliyyati ilo satin
alinma vo forvard amoliyyati ilo satin alinma) svop amoaliyyati1 adlanir.

Default svoplar1 bir hofto middstina baglanilir, alis spot daracasi hoyata
kecirilir. Spot va irali istigamatlor arasindaki forge svop doracasi deyilir. Svop
oamoliyyatlarinin onosnavi istirak¢ilart golocokdo muoyyan olunmus mozonna ilo
qaytarilmasi ila bir-birindon xarici valyuta alan markazi banklardir. Markazi bank
uclin belo bir omoaliyyat tolobi, daxili valyuta bazarinda milli valyutanin
mozonnasindaki doyigkonliyi 6domoak Uglin xarici valyuta mudaxilslorina ehtiyac
duyuldugundan qaynaqlanir. Svoplar, demok olar ki, bitin Avropa markazi
banklarmin daimi tocriibesidir. Umumiyyoatlo, svop omoliyyatlar1 valyuta

svoplarindan forglonmalidir, clnki kredit Ohdsliklorinin sabit doracasi olan
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ohdaliklor Gcglin doyiskon doracasi ilo faiz dorocolori do movcuddur. Xalis faiz
svoplarindan farqli olaraq xarici valyuta svoplari, eloco do birlogmis faiz doracasi
valyuta svoplari real kapital axini ilo miisayiat olunur.

Svop amoliyyatlari, bir giin miiddstine baglandiqda qisa svop amaliyyatlari
formasini ala bilor vo mévqeyi uzatmaga xidmot eds bilor, masalon, ticarat guni
arzindo moazonna doyismayibss, nbvbati gin doyiso bilor. Spot amoliyyatini
uzatmagq {iciin satilan valyuta kredit gotiiriiliir vo pul bazarina bir giin qoyulur.

Valyuta omoaliyyatlarinin xiisusi bir névii - bir valyuta opsionu, opsion
miikafat1 li¢iin sahibino (aliciya) se¢im edondon (saticidan) avvalcadon miayyan
edilmis mozonna ilo razilagdirilmis tarixo godar istonilon vaxt avvoalcodan tayin
edilmis valyuta almaq va ya satmaq hiiququnu (lakin 6hdalik deyil) verir. Valyuta
opsiyasindan forgli olaraqg, forvard amoliyyati, aksing, har iki torofi birlosdirir vo
muoayyan edilmis tarixdo icrast macburidir. Xarici valyuta opsionu macburi deyil,
xarici valyuta novi kimi gabul edils bilar (Korimli 1., 2006: 5.137).

Valyuta opsionu Ug¢tin avvalcadan miayyan edilmis mazannaya mosq giymati
deyilir. Alicinin oksina, se¢cim edoan satici, alicinin se¢im etmoayi (orara aldigi
toqdirdes miqavilada gostarilon giymots satmaq vo ya almaq barads 6hdaliklarini
yerina yetirmaya borcludur. Oks taqdirds se¢im vaxtinda basa catir.

Iki ndv opsion amaliyyat: var:

e opsion call - alis se¢imi. Belo bir secim sahibi razilagdirilmis moblogi
saticidan tatil giymatinda va totil tarixinds vo ya razilasdirilmis miiddatdo almag
hiiququna malikdir. Cagiris seciminin tatil qiymoti aktivin cari giymatindan
asagidirsa, o zaman bu se¢im pul adlanir, ogor cari giymoto borabordirss,
nagdsizdir, mévcud giymatdon yiksokdirss, nagdsizdir;

e opsion put - satis opsiyasi. Opsion put, alicin1 miioyyan bir giymots vo ya
muayyan bir tarixdon avval satin almaq vo ya satmaqg ©hdoliyini deyil, alicinin
haqqin1 veran migaviladir. Yani put, aktivin 6zl deyil, asasan satmaq vs ya satin

almaq hdququ olan bir miqgavils adlanir.
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Opsion mugavilasina mixtalif korporativ minasibatlorin tanzimlonmasinda
rast golmok olar. Opsion hiqugunu mioayyan edon sartlors, asason, 0zal
investisiyalar (private equity), riskli kapital (venture capital) vo investisiya
yatirimlari ¢orgivasinds baglanan miigavilalords oks olunur.

Almaniya huqugunda opsion mugavilasi (optionsvertrag) geri ¢agirilmayan
(geri goturila bilmayan) oferta kimi giymatlondirilir. Opsion migavilasine bu
yanasma ABS hiiququnda da var.

Opsion mugavilesi sahibkarlarin tam praktiki moaqsadlorini gidir. Biznes
sahiblori vo investorlar opsion vasitasilo 6z kapitallarinin vo korporativ nozaratin
cevik idaroetmo imkanlarimi oldo edirlor. Masolon, portfel investorlari hor hansi
sirkatin kapitalina daxil olduqda, opsion onlara avvalcadon razilagdirilmis giymotlo
sirkotdon effektiv ¢ixis mexanizmini tagdim edir.

Bozon valyuta tOromalarindon ayri hesab edilon, lakin mahiyyat etibarilo
onlarin tarkib hissasi olan xarici valyuta amaliyyatlarinin aparilmasi {igiin basqa bir
toromo alat fyucersdir. Valyuta fyugerslori, toromo kimi, forvarda on yaxindir vo
golocokda miiayyan bir middatdo bir valyutanin digarina avvalcadon miayyan
edilmis giymoto doyisdirilmasi Uc¢lin mibadilo mugavilssidir. Fyucerslorin fargli
bir xisusiyyati, birja migavilesidir. Valyuta birjasinda standart hacmda satilir vo
alinir - ¢ox (har biri 10, 100, 1000 adad), birja terafindon mioyyan edilmis son
tarix (mart, iyun, sentyabr, dekabr). Birjadaki fyugers qiymaoti, bazarin toyin etdiyi
ticarat guiniinuin giymati, bir qayda olaraq, bu, birjanin baglanisindaki giymatdir.

Mozanna dayiskonliyindon mimkin itkilori minimuma endirmok Ggun
treyderlor yalmz fyugerslordo forziyyslor etmir, ham do agiq movgelari Ortmok
Uclin hedcing - sigorta amaliyyatlarini hayata kegirirlor. Hedciq tsulu, fyucerslarlo
yanasi, opsionlari, svoplari vo S. daxildir vo golocokds xarici mévgeyi uzun bir
maovgeyi hedc etmok Uclin daha yiiksak doracads satmaqgdan ve ya goalocokds qisa
bir movqe iigiin asag1 bir mozonnas ils valyuta almaqgdan ibaratdir.

Hedcing sistemi, movgelorin ohatasi ilo yanasi, valyuta bandini vo Odonis
sortlorinin manipulyasiyasini da ohato edir. Valyuta middoast - 0Odonisin

moazonnasinin doyismasi oasasinda mallarin giymotinds vo 6donis moablogindo
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doyisiklikdir. Dolay1 vo birbasa valyuta miiddoalar1 movcuddur. Dolay1 — xarici
valyutanin bir vahidino daxil olan dollarin sayimi gostorir. Birbasa — bu vo ya digor
valyutanin ABS dollarina olan nisbatini ifads edir.

Beynolxalq praktikada mixtslif mazonnalords doyisikliklarin mutsnasibliyini
tomin edon coxragemli bir band genis istifado olunur. Belo bir geyd mubadilo
mozonnalarinin orta doyarindon faiz doyisikliyinin ododi ortasina osaslanir.
Birlosdirilmis valyuta vo amtoo maddoalorindon istifado edarkon, ddonis mablogi
mozonna Vo amtoo giymetlorindoki dayisikliklor osasinda tonzimlonir. Odomo
sartlorinin manipulyasiyasi, valyutanin digar toraflordon alindiqdan sonra c¢atdirila

bilacayi bir vaziyyats ¢catmag tglin hoyata kegirilir.

2.3. Beynalxalq valyuta bazarinda amaliyyatlarin tadiyys balansim

xidmatlondirmasi

Odonis balansi - bu, 6lkenin mioyyan middoats (3,6,9 ay, 1 il) xarici igtisadi
foaliyyatino dair statistik hesabatdir; Olkodoki Odonislorin  vo nagd pul
daxilolmalariin miioyyan bir muddat arzinds hayata kegirilon butln xarici igtisadi
omoliyyatlarin gostaricisidir.

Olkanin diinya iqtisadi minasibatlori sistemindoki movaeyini, giclii va zoaif
toroflorini gostarir, yani 6lks valyuta qazanir vo 6lkenin balansinda amoliyyatlar
balansinin kasiri olan misbat saldo var (Bapnamosa T. I1, Bapnamosa M. A., 2010).

Todiya balansi, hokumatin iqtisadi siyasstin hazirlanmasinda vo hoyata
kecirilmasindo noazoro aldigi 6lkonin xarici igtisadi foaliyyastinin miqyasint va
naticalarini oks etdirir.

2019-cu ilds tadiys balansinin timumi profisiti ham neft giymatinin yuksok
olmasi, hom do Cari Omoliyyatlar Balansinda yaranmig miisbot tendensiyalar
hesabmma formalagmigdir. Cari Omoliyyatlar Balansinda yaranmis 4 milyard
dollarliq profisit ehtiyat aktivlarinin 4.2 milyard dollar artmasini sortlondirmisdir.

2019-cu ildo cari amoaliyyatlar hesabinin profisiti 6ton ilin muvafiq dévrins

nozoron 21.3% azalaraq 4 milyard dollar toskil etmisdir. Neft-gaz sektoru uzra
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profisit 6ton ilin mivafig dovrina nozoran 6.9% (677 min.dollar) azalaraq 9.2
milyard dollar, qgeyri-neft sektoru Uzro COB kasiri iso 8.5% (408 min.dollar)
artarag 5.2 milyard dollar mablogindo olmusdur. Noticodo cari amoliyyatlar
hesabinda neft-qaz sektorunun profisiti geyri-neft sektorunun kasirini tam
ortmiisdiir. COB profisitinin 2sas Sobobi xarici ticarot vo tokrar galirlor
balanslarinda formalasan profisitin xidmotlor vo ilkin golirlor balanslarinda

yaranmig kasiri tam 6rtmasi ilo olagoadardir (https://www.cbar.az/page-43/external-sector-

statistics, 2020)

Cadval 9. 2019-cu ilda tadiya balansinin asas gostaricilari (mlyrd. dollar)

Cari amaliyyatlar 4 003.0
Xarici ticarot balansi 6 896.7
Xidmatlor balansi -1841.4
Ilkin golirlor balansi -1446.7

- Investisiya golirlarinin repatriasiyasi -1257.8
Tokrar galirlor balansi 394.4

Kapital hesabi -3.7

Maliyya hesabt

Xalis maliyys aktivlori -339.9

o0 ctimladan: 5903

- Xarica yonaldilmis birbasa investisiyalar
- portfel investisiyalari

- digar investisiyalar 1665.1

299.1

Xalis maliyys 6hdaliklori -1373.9
0 ctimladan:

- Azarbaycana calb olunmus birbasa investisiyalar 250.4

2 669.8

- Calb olunmusg investisiyalarin repatriasiyasi - 2 365.6

- neft bonusu 450.8

- portfel investisiyalart -199.8

- toramo maliyyo alatlori -3.9

- digar investisiyalar - 300.9

Balanslasdirict maddalar 507.4

Tadiya balansimin iimumi saldosu (Olkanin ehtiyat 4 166.8

aktivlarinin dayismasi; “+” artim, “-” azalma)

Manba: https://www.cbar.az/page-43/external-sector-statistics
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Beynolxalg Valyuta Fondu tarafindon tévsiys olunan todiyys balansinin tam
sxemi 112 middoadan ibaratdir, genislondirilmis sxemdo U¢ hissoys bolmok guin
7 blok (grup) var.

Belolikla, bir godor sadolosdirilmis formada todiyys balansinin qurulusunu
asagidaki kimi toqdim etmok olar:

I. Cari todiyyo balansi vo ya cari hesab qaligs;

Il. Kapital horokati balansi (kapitalin idxal-ixraci);

111. Olkanin rosmi ehtiyatlari.

I. Cari todiyys balansmin maddolori osasdir; bu maddslorin balansi 6lkani
xalis ixracatg1 vo ya kapital idxali kimi xarakterizo edir. Qalan middoalar balans
hesab olunur, yani cari hesab balansini tonzimlayirlor. Mdvcud tadiyys balansinin
xroniki musbat saldosu, bir gayda olarag, Uzon (bazar) rejimindo yiksalocok

(yenidon qgiymatlondirmo) milli valyutanin dayoarsizlosdirilmis moazannasini

gostorir.
Sxem 9. Cari amaliyyatlar hesabi
m 2018-ciil, 9 ay 0O 2019-cu il, 9 ay
7 335.17
6 896.7
6500
5088.17
5000
4 003.0
3500
2000
550.6
500 394.4
-1000 -
713091 -1488.5 -1446.7
-1 841.4
-2500
Cari hesabm saldosu Xarici ticarat Xidmatlar balansinin iikin galirlarin Takrar galirlarin
balansinin saldosu saldosu saldosu saldosu

Manba: https://www.cbar.az/page-43/external-sector-statistics
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oksing, cari tadiyys balansinin xroniki ¢atismazligi, milli valyutani dollar va
ya digor sorboast donorli valyutaya satin alacaq morkozi bankin miidaxilssi ilo
ganunvericiliklo dastoklonmazsa, ucuzlasacaq (devalvasiya edilacak).

1. Cari tadiyys balansinin ilk maddosi mallarin ixracindan aldo olunan galir
vo mallarm idxal1 ti¢lin 6donislar, "fob" qiymatlorinds ifads olunur, yani sigorta vo
dasinma xorclori istisna olmagla, sigorta vo Yyik do daxil olmagla "sif"
giymatlarinds idxali gostoron gomriik statistikasindan forglidir.

2. Cari todiyyo Dbalansinin digor maddolori  muxtalif  xidmatlorin
gostarilmasindan va alinmasindan daxilolmalardir.

Bunlara daxildir:

e nogliyyat, sigorta, rabito, ezamiyyat, turizm, elmi vo texnoloji mubadilo
(patentlar, lisenziyalar, qonorar va s.), lizinq (avadanliglarin, avtomobillarin
uzunmdiiddatli icarasi va s.) Ucuin daxilolmalar;

e doOvlot vo 0zol, qisamiiddatli vo uzunmiddatli kapitaldan, xarico ixrac
edilon va bu 6lkenin iqtisadiyyatina bu vo ya diger formada qoyulmus xarici
kapital Uzro Odonislor. Burada kapitalin 6ziiniin deyil, kapitala galir vo Xxarclarin -
faiz, dividendlor, monfoot harokati g0storilir; Buraya qaytarilmayan yenidon
investisiya qoyulusu daxildir;

e moOvcud todiyyo balansina xarici Olkalords sofirliklorin  vo  diger
nimayandaliklarin, horbi bazalarin saxlanmasi da daxil olmaqla xaricdoki dovlat
inzibati, horbi va diger xorclor daxildir; horbi amaliyyatlar, xlsusilo terrorizmas
qarst miibarizo; Xarici Olkoloro geri donmoz vo glizastli yardim (horbi, texniki,
arzaqg vs digor), beynoalxalq toskilatlara tohfalor; digar birtarafli kd¢urmalor: dovlat
pensiyalari, xarici ig¢ilarin, mutoxassislorin xtsusi pul kdgirmalari.

Cari hesabin qalig1 manfi vo ya musbat ola bilor. Mdvcud tadiyys balansinin
xroniki  Kasiri  Umumiyyatlo milli valyutanin ucuzlasmasi istiqgamatindo
moazonnasina tasir gostorir. Moazonno enisi milli mal ixracatgilarina faydalidir,
cunki bazarda bir giymot istiinliiyli alirlar vo qazanilan xarici valyuta yiiksok
mozonna ilo milli valyutaya doyisdirilir. Asagi bir moazonno, idxal edonlor Ggin

alverigsizdir idxal mallarin daxili bazarda qiymat artimi va satislar1 azalir.
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Oksina, movcud todiyys balansinin xroniki aktivi (profisiti) kimi ixracatgilar
uclin oldugca arzuolunmaz olan milli valyutanin moazannasinin artmasina sobab
olacaqdir onlarin mal vo Xxidmatlori xarici bazarlarda giymot artacaq vo valyuta
milli valyutaya asagi mozonno ilo doyisdirilocokdir. Yuksok mozonns kapital
ixracini vo mal idxalim stimullagdiracaqdir.

Bu kasir ya rasmi ehtiyatlardan, ya da 6zal va ya rasmi monbolordon xarici
kapital colb olunmagla 0Odoanilmalidir. Moanfi salonun xarici borc moanbalari
(kreditlor) ilo ortiilmosi xarici borcu (xarici borc) toskil edir. Olkolor xarici
monbalordon yalniz todiyys balanst kasirini ddomak tglin deyil, hom do daxili
chtiyaclar ticlin borc alirlar: dovlet budcasini doldurmaq, igtisadi islahatlar
aparmad Vs S. inkisaf etmis 6lkoalar, inkisaf etmokdos olan 6lkslorin yarisindan ¢oxu
Vo Moarkazi vo Sarqi Avropanin bazi 6lkslori (CEE) varli borcludurlar, yani borc
ohdoaliklorini vaxtinda 6dayirlor (Bapnamosa T. I1, Bapnamosa M. A., 2010).

55 inkisaf etmokdo olan 6lko, ke¢cmis SSRI respublikalart vo bazi ABS
Olkalari borc 6hdaliklarini pozur, borclar1 verir, BVF-ya, xarici kreditor dovlstlora
va kreditor banklara borclarin bir hissasinin silinmasi (bagislanmasi), 6danislarin
kogurilmasi, borclarin sshmlara va digor aktivlera ¢evrilmasi tolobi ilo miracist
edirlor.

I1. Kapital axinlar1 balans1 uzunmiiddatli vao qisamiiddatli kapitalin harakatini
gostoarir.

Buraya asagidaki middoalar daxildir:

“Birbasa investisiya vo digor uzunmuddatli kapital.” Bu yaziya asagidakilar
daxildir:

a) birbasa vo portfel investisiyalari;

b) digar uzunmuddatli kapital, o cimladan:

e uzunmuddatli dovlat vo 0zal bank kreditlari;

e ovwvallar alinmis (verilon) kreditlor Uzra borcun asas hissasinin 6danilmasi
(alinmasi);

¢ beynolxalq banklarin vo maliyys qurumlarinin abuns istiqrazlari.
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e “Qisamiiddotli kapital.” Bu muddoada bir ilodok investisiya qoyuluslari,
asason qisamiiddotli dovlot giymatli kagizlart 6hdoliklori, bank depozitlori vo
banklararasi borclar, qisamiiddatli kreditlor harokati oks olunur.

e “Sohvlor vo nogsanlar’ muddeasinda qagagmalgiliq vo ganunsuz kapital
ucusu da var.

Rosmi ehtiyatlara asagidakilar daxildir:

1) xarici valyuta aktivlori;

2) milyonlarla unsiya dovlet qizil ehtiyati;

3) xUisusi rasmi hiiquqlar1 (SDR);

4) BVF-ds ehtiyat movae;

5) digar talablor.

Rasmi ehtiyatlar, xtisuson do konvertasiya olunmayan valyutalar va birinci
doracali borcalanlar olmayan dlkalords vacib bir funksiyani yerina yetirir. Olkonin
6domo gabiliyyatine inamu artirir, mazannani qorumaq tg¢iin bir vasito kimi xidmot
edirlor. Diinyanin biitiin 6lkalorinin rosmi ehtiyatlariin moacmusu beynalxalq
likvidliyi toskil edir.Qizil demonetlosdirilir, yoni valyuta deyil, 6danilo bilmaz,
yuksok likvidliys malik deyil, nagd pula ¢evirmok asan deyil. Buna baxmayarag,
bltun 6lkalor vo xUsusilo inkisaf etmis olkolor qizil ehtiyatin1 rosmi ehtiyat kimi
saxlayir.

Cari todiyys balansmin balanssizligt qlobal igtisadiyyatin xarakterik
xususiyyatidir.

Valyuta harokotinin mumi ifadssi todiyys balansinda oks olunur. Odoenis
balansi, miiayyan bir middat Gcglin bir 6lkonin aldigr 6denislorin miqdari ilo eyni
muddotdo xarico koOcgurilon 6donislorin  miqdar1 arasinda hor bir 0Olkonin
valyutasinda ifads olunan nisbatdir. Tadiys balansi mallarin va kapitalin harakatini
oks etdirir vo bltin omaliyyatlardan xalis valyuta moanfaatini gostarir.

Odonis balans1  beynolxalg 6domolor balans sisteminin elementidir,
Beynolxalq hesablagmalarin galiglart bir Olkonin digor Olkslora nishoton pul
tolablori vo Ohdoliklori, daxilolmalart vo Gdonislori nishatidir. Bu ciir qaliglarin

asas novlori hesablasma, beynalxalq borc vo 0donisdir (Jle Kopuu I11., Takku K., 2016).
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Hesablagma balansi - bu, 6doniglorin vaxtindan asili olmayaraq, miisyyan bir
Olkanin (istonilon tarixdo vo ya dovrds) digor Olkalora minasibatdo talob vo
ohdaliklarinin nisbatidir. Balans hesabati miiayyan bir tarixds 6lkanin beynalxalq
investisiya Uzro movgeyini oks etdirir. Beynalxalg investisiya movgeyi
rezidentlorin  xarici aktivlerinin hocmini vo qurulusunu xarakterizo edir.
rezidentlorin  geyri-rezidentloro olan toloblori, habelo rezidentlorin Xarici
ohdaliklarinin hacmi vo qurulusu. Aktiv vo Ohdaliklarin miigayisasine asasen xarici
diunyadan (geyri-rezidentlordon) verilon vo ya borc gotiriilmiis milli sarvatin
payina barabar olan 6lkanin xalis investisiya movgeyini aldo etmok mumkundr.
Miloyyan bir dovr liglin balans hesabati yalmiz bir o6lkonin digor O6lkaloro
minasibatdo tolob vo 6hdaliklorinin dinamikasini gostoarir; lakin bitévlikds
Olkanin pul vo maliyya vaziyyatini agkar etmoaya imkan vermir. Mioayyon bir tarix
liciin tarazliq 6lkanin beynolxalq hesablasma mdvqeyini xarakterizo edir. Manfoot,
bir 6lkonin colb etdiklorindon daha ¢ox kredit verdiyi vo investisiya etdiyi bir
voziyyati xarakterizo edir. Passiv bir tarazliq 6lkanin xalis borclu kimi movgeyini
xarakterizo edir va xarici 6lkalara galocok ddanislarinin hacmini gostarir.

Beynolxalq borc galigi xarici olkolorin maliyys statistikasi praktikasinda
istifads olunur va balans hesabatinda oks olunan molumatlara yaxindir.

Odonislarin balansi - basqa Olkalora 0lka torafindon faktiki ddonislor nisbati
vo vaxt miayyan bir miiddat tciin diger 6lkalorin tarafindon gobul golir. Odonis
balans1 miiayyan bir tarix tglin forglonir. Glindslik doyison 0donis vo daxilolma
nisbati soklinde mévcuddur vo milli valyutanin mozonnasina tasir gostarir. Xarici
valyuta monfooti Gdonislori Ustaloyirse vo Odonislor daxilolmalar1 asirsa passiv
olaraqg todiyys balansi aktivdir. Oksar 6lkslorin todiyys balansinin tortib edilmasi
Uclin asas gostaricilor imumdiinya xarakter dasiyacaq vo onlari miigayiso etmaya
imkan veran BVF tovsiyaloaridir.

Odonis balansmin osasini ikigat yazilis metodu toskil edir. Hor amaliyyati iki
dofo oks olundugu beynalxalq amaliyyatlar - bir maddonin krediti vo digerinin
debeti (zro. Bu gqaydanin sado iqtisadi tofsiri var: todiyyo balansindaki

daxilolmalarin oksariyyati igtisadi dayarlorin mibadilasi ilo alageli amoliyyatlara
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aiddir. BUtun kredit amoliyyatlarinin mablogi debet moblogine uygun olmalidir.
Praktikada, bdtin omoliyyatlar1 tam ohato etmasinin murokkobliyi, qiymot
heterojenliyi, omaliyyatlarin geydiyyat1 vaxtindaki forgler vo digor sabablora goéra
belo bir vaziyyat olgatmazdir. Bir qayda olaraq, bu maddodoki moblog azdir vo
sabitdir, lakin koskin sokildo artir vo todiyys balansi statistikasina gora Xarici
iqtisadi foaliyyat istirak¢ilarinin hesabatlarina zaif nazarot edon Olkalords tosirli
Olclyo cata bilar.

Beynolxalg Valyuta Fondu torafindan istifado olunan maddslorin tosnifatina
uygun olaraq todiyys balansi iki boyiik hissadon ibaratdir: cari hesab balansi vo
kapital vo maliyya alatlori ilo amaliyyatlar balansi.

Cari amoliyyatlar mallar, xidmatlar va golirlo aparilan omaliyyatlardir. Mallar
vo Xidmatlar ilo amoaliyyatlar balansi istifado metodundan hesablanmis imumi
daxili mohsulun torkib hissalorindon biridir. Kapital oamoliyyatlar1 investisiya
faaliyyati ilo alagadardir vo aktiv va 6hdaliklorlo amaliyyatlar: tomsil edir.

Monfi vo ya musbot balans anlayisi yalniz tadiyys balansini fordi hissaloring
aiddir. Qeyd etmok lazimdir ki, miihasibat balansinin milli iqgtisadiyyata tasiri
baximindan birmonal1 olaraq tofsir edilo bilmoz. iqtisadi siyasatin magsadlorindan
asili olaraq ayri-ayr1 maddalor Uc¢lin ham monfi, ham do misbat balans hom
musbat, ham do manfi olaraq gobul edils bilar.

Cari hesab balans1 ticarot balansindan, xidmotlor balansindan, xarici
investisiyalardan galirlor vo onlar izro 6donislor, mikafat vo cari kdglrmalardan
ibaratdir.

Biitun valyuta omaliyyatlar1 boliiniir:

- rezident torafindan ganuni olaraq valyuta dayarlarini rezidentin lehina almasi
va valyuta dayarlarindon ddonis vasitasi kimi istifads edilmasi barads;

- rezidentin geyri-rezidentdon va ya geyri-rezidentdan rezidentdon almasi vo
rezident torafindan geyri-rezidentin lehina va ya geyri-rezident torafindon valyuta
doyarlorinin, Azorbaycan Respublikasinin valyutasinin  vo  daxili  giymatli

kagizlarin rezidentinin xeyrino 0zgoninkilosdirilmosi ganuni olarag, valyuta
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doyarlorindon, Azorbaycan Respublikasinin valyutasindan vo daxili giymatli
kagizlardan 6donis vasitosi kimi istifado edilmasi;

- geyri-rezidentin  geyri-rezident torofindon alinmasi1 vo geyri-rezident
torofindon  geyri-rezidentin  lehino  valyuta  doyarlorinin,  Azorbaycan
Respublikasinin valyutasinin vo daxili gqiymatli kagizlarin qanuni olaraq alinmasi,
habels valyuta dayarlorindon, Azarbaycan Respublikasimin valyutasindan vo daxili
qiymatli kagizlardan 6donis vasitosi kimi istifads edilmasi;

- Azarbaycandan valyuta doyarlori, Azarbaycan Respublikasinin valyutast va
daxili giymatli kagizlarin idxal1 va ixraci;

- xarici valyutanin, Azarbaycan Respublikasinin valyutasinin, daxili vo xarici
giymoatli  kagizlarin  Azorbaycan orazisindon konarda agilmig hesabdan
Azorbaycanda agilmis eyni soxsin hesabma vo Azorbaycanda acilmis hesabdan
homin soxsin hesabina kogiiriillmasi;

- Azorbaycan Respublikasinin valyuta rezidenti olmayan soXxs torafindan
Azorbaycanda agilmis hesabdan (hesab bdlmoasindan) Azorbaycanda agilmis eyni
soxsin hesabina (hesab bolmasi) kdglirma.

Qeyd etmok lazimdir ki, biittin valyuta omoliyyatlar bir-biri ilo six baghdir vo
bu baximdan xarici valyuta ilo bitlin amoliyyatlar1 doqiq tosniflosdirmak ¢ox
¢atindir. Onlarin bazi névlarini nazardan kegirak.

1. Mistorilorin  xarici valyuta hesablarinin agilmast vo aparilmasi
asagidakilardan ibaratdir:

- hiiquqi soxslor (rezidentlor vo geyri-rezidentlar) vo fiziki soxslor Ugln xarici
valyuta hesablariin agilmasi;

- hesablar (izrs faiz daracalarine hesablama;

- overdraftlarin verilmasi;

- omaliyyatlar basa catdigda hesabatlarin verilmasi;

- istonilon muddat ii¢iin hesab arxivinin qeydiyyati;

- miigtorilorin  xarici valyutadaki hesablarinda olan vosaitlorlo bagh
omoliyyatlarin aparilmasi (toqdim olunan sanadlarin 6donilmosi, xarici valyutanin

miistarilorin hesabina alinmasi vo satilmasi);
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- ixrac-idxal omaliyyatlarina nazarot.

2. Kommersiya bankinin ticaratdon konar omoliyyatlari. Bu amoliyyatlara
mallarin vo Xidmatlorin idxal1 vo ixraci, kapital axini tizro hesablagmalarla alagoli
olmayan miistori xidmotlori omoliyyatlar1 daxildir. Ticarat olmayan amoliyyatlarin
asagidaki novlari farglondirilir:

- xarici valyutada nagd xarici valyuta vo 6donis sonadlorinin alqi-satqist;

- xarici valyuta vo 6donis sonadlorinin xarici valyutada toplanmast;

-bank miistorilorinin plastik kartlarinin  buraxilmasi vo onlara Xidmot
gostarilmasi;

- xarici banklarin sayahat ¢eklorinin alinmasi (6donilmasi);

-nagd akkreditivlarin 6donilmasi va oxsar akkreditivlarin verilmasi.

Ticarot olmayan omoliyyatlar, fordi névlori baximindan, bir bankin
miistorilorin calb edilmasi Uglin kommersiya banklarinin ragabstinds mihim rol
oynayan daha genis bank xidmatlori tagdim etmasi Ugln boylik shamiyyst qazandi.
Plastik kartlarin verilmosi, xarico pul kéglrmalori, akkreditivlorin 6danilmasi vo
verilmasi, soyahot ceklorinin alinmasi kimi amoliyyatlar olmadan miistarilorlo
gundalik is demok olar ki, mimkdn deyil.

Nagd xarici valyutanin alqi-satqis1 asas ticarat omoliyyatlarindan biridir.
Kommersiya banklarinin miibadilo sobalorinin  foaliyysti reklam  banki,
mistarilorin banka coalb edilmasi vasitasi kimi ¢ixis edir vo kommersiya bankina
real golir gatirir.

3. Xarici banklarla muxbir minasibatlorinin qurulmasi. Bu amaliyyat bankin
beynolxalq 6donislor etmasi tgiin lazimdir. Miiayyan bir xarici bankla muxbir
manasibatlorinin qurulmas: ilo bagl qorarlarin gobul edilmasi miistarilorin
muitomadi ixrac-idxal omoliyyatlarina xidmot etmok Ugln real ehtiyaca
osaslanmalidir.

Beynolxalq hesablagmalar {iclin bank xarici banklarda vo NOSTRO va
LORO-da miixbir hesablarinda agilir. NOSTRO hesabi, kommersiya banki adina
mixbir bankda agilmis cari hesabdir. LORO hesabi, kommersiya bankinda miixbir

bankin adina ag¢ilmis cari hesabdir.
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4. Cevrilmo omoliyyatlari. Valyuta konversiyasi, cari mozonna ilo bir
valyutanin digarine doyisdirilmasidir.

Valyuta mazannasi - bir 6lkanin pul vahidinin digar 6lkonin pul vahidlarinda
ifado olunan mozonna doyoridir. Xarici valyutani daha doqiq qiymatlondirmok
Uclin mozonnoa dord-bes onluq yerlarina doagigliyi ilo toyin olunur. Xarici valyutani
milli valyutada doyarlondirmakls qurulan moazonna birbasa toklif deyilir.

Cevrilma omaliyyatlarinin asas funksiyalart bunlardir:

-mal vo xidmat ticarati, kapital vo kreditlorin horokatinds qarsiliqlt valyuta
mubadilasinin hoyata kecirilmasi;

-dinya vo milli bazarlarin qiymotlori vo muxtalif Olkslorin maya doyori
gostaricilorinin miigayisesi (UMM, adambasina diison UMM va s.);

-banklarin vo muossisolorin xarici valyutadaki aktivlerinin ddévri olaraq
yenidan giymoatlondirilmasi.

Maozanna daim dayiskondir va giin arzinds bir nec¢a dofa doayise bilor. Valyuta
bazarindaki soviyyasini nozoro alaraq beynslxalq investisiya vo Xarici ticaratlo
alagali valyutalarin alqi-satqisi amaliyyatlar1 va s.

Valyuta mazannalarinin doayismosi diinya ticaratindoki mallarin dayarine vo
bu valyutalarda ifads olunan birbasa va portfel investisiyalarinin dayarina birbasa
tosir gostarir. Umumiyyatlo, bu tasir asagidakilara sabob olur:

-milli valyutanin doyardon diismasi diinya bazarinda milli mallarin xarici
valyutada ifads olunan ucuzlagsmasina sabab olur va bu da ixracin artmasina sobab
olur va noaticods daha rogabats gevrilir. Eyni zamanda, milli valyutada ifads olunan
xarici mallarin qiymati daha da ylksalir, noticodo onlarin idxali azalir. Milli
valyutanin dayardon diismasi naticasinda Xarici aktivler t¢un milli aktivler va
giymatli kagizlar daha ucuz vo coalbedici olur, bu da xaricdoen kapital axininin
artmasina sabab olur;

-milli valyutanin mazonnasinin artmasi diinya bazarlarinda milli mallarin
xarici valyutalarda giymatlorinin artmasia sabab olur vo bu da onlarin ixracinin
azalmasina sabab olur va naticads ragabat az olur. Eyni zamanda, milli valyutada

ifado olunan idxal mallarinin qiymotlori azalir ki, bu da milli aktivlarin va xarici
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valyutaya nisbaton giymotli kagizlarin giymotinin artmasina sobob olur, bu da
xarico kapital axiinin artmasina sobab olur.

Sabit (m6hkam) mozonns, ganunla miosyyan edilmis valyutalar arasindaki
rasmi nisbatdir.

Uzon mozonna, ayri-ayri valyutalarin vo ya bir sira valyutalarm (valyuta
sabatinin) mazannalarinin dinamikasi nazars alinmagla qurulan mazanna rejiminin
muayyan bir se¢im azadligimi tomin edoan doyiskan bir mazonnadir.

Carpaz moazonna do var - bu valyutalarin {i¢iincii valyutaya nisbatlorina goéra

mUayyan olunan iki valyuta arasindaki nisbot.
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ITII FOSIL. BEYNOLXALQ VALYUTA BAZARININ FOALIYYOTININ
MUASIR INKISAF MEYILLORIi

3.1. Diinya ehtiyat valyutalarimn giic nisbatinin meyillari

Hor hansi bir 6lkodo mioayyan vozifalori yerino yetirmok Uclin nozords
tutulmus Morkozi Bank var. Muayyan bir dovlatin valyutasinin sabitliyino asason
onun qizil vo valyuta ehtiyatlari tosir gostorir.

Morkazi bank 0z isini miixtalif omoaliyyatlar hoyata kegirir. Bitin bu
omoliyyatlar balans hesabatinda oks olunur, burada 6hdsliklor Markazi Bankin
ohdaliklori, asas pay1 milli valyuta oldugu halda aktivlar bu 6hdaliklarin tominatini
oks etdirir. Aktivlorin bir hissasi olaraqg, ilk mévqelar, bir gayda olaraq, qizil vo
valyuta ehtiyatlar tutur.

Dovlotin qizil-valyuta ehtiyatinin yaradilmasinda istirak edon vo bununla da
milli valyutasini dostokloyan valyutaya ehtiyat deyilir. Tipik olaraq, Markozi
Bankin ehtiyati bir ne¢o valyutadan ibaratdir. Hor hansi bir 6lkanin 6z istayi ilo
ehtiyat valyuta secmok hliququ var, baxmayaraq ki, zoif bir valyutanin milli
mozonnani doastokloya bilmoayacoyi siibhasizdir. Bu osasda, ddvlot ehtiyatina
umumiyyatlo inflyasiya az olan Olkalors aid olan diinya bazarinda sitat gatirilon
etibarl1 valyutalar daxildir (Anexnepos A. A., Kynues T. A., 2019).

Ehtiyat valyutalar:

e investisiya aktivi;

o valyuta mudaxilalori Ggtin milli valyuta mazannasi tonzimloayicisi;

e ixrac omoliyyatlari zamani dovlotin hesablagma vasitalari.

Diinya ehtiyat valyutalarinin torkibi Beynolxalg Valyuta Fondu tarafindon
muayyan edilir. BVF niys diinyaya hansi valyutalarin daxil olmasina qorar verir?
Guman ki, bu kredit toskilati diinyada on boytkdir vo borc verdiyi 0Olkalarin
igtisadi voziyyati vo valyuta ehtiyatlar1 haqqinda tasavviiro malikdir. Bundan slavs,

BVF diinyanin an populyar ehtiyat valyutas1 olan ABS-da yerlosir.
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BVF-nin bir 6lkonin valyutasini diinya ehtiyatina daxil etmok gorart ilk
novbado milli iqtisadiyyatin miqyasina vo inkisafina tosir gostorir. Olkanin igtisadi
sisteminin miqyasi va inkisaf doracasi anlayislari ilk baxisdan goériino bilocayi kimi
eyni deyil. Moasalon, bir nego osr avval ingiltors funtu diinya valyutas: kimi ¢ixis
etdi, baxmayaraq ki, Boyiik Britaniya iqtisadiyyat baximindan Amerikadan xeyli
asag idi, lakin inkisafindan xeyli qabaqda idi. Digor torofdon, Cin yuanin diinya
chtiyat valyutalarina son dovrds daxil olmasi bu 6lkenin iqtisadiyyatinda ciddi
artimin naticasi idi (bir ¢ox maliyys analitiklori Cinin dinyada lider movgeyini
irali stirdir). Qeyd edok ki, Cin igtisadiyyati inkisaf etmis deyil inkisaf etmis hesab
olunur.

Dinya (ehtiyat vo ya osas) valyutalarin olmasi beynolxalq iqtisadiyyati
sabitlosdirir. ©vvallor onlar xammal vo mallarin, asason qizil vo neft satisinda
hesablasmalar ii¢iin birjalarda istifado olunurdu. Indi onlarin funksiyalar1 xeyli
genislondi, buna gors ehtiyat valyutalar istifads olunur:

e investisiya aktivi kimi, clnki digor bitlin valyutalara nisbaton gqiymot
artimi var,

e omoliyyatlar baglayarkon beynolxalq bazarda fiziki, hiiquqi soxslor vo
hokumat toskilatlar: arasinda hesablagmalar tigiin;

e digar 6lkalorin banknotlarinin konvertasiyasi iigiin (klirinq valyutasi kimi);

e valyuta mudaxilolori Uglin, masalon, ixrac mohsullarinin  ragabot
gabiliyyatini artirmaq ti¢lin valyutalarim zaiflotmok;

e bohran ddvrindo valyutalarmin sabit bir mozonnasini qorumaq ugln
ehtiyatlarin y1gilmasi vo sonradan toplanmis ehtiyatlarin satilmasi tigiin.

Valyuta ehtiyat statusuna sahib olan bir 6lko beynolxalq bazarda bir sira
usttinluklors malikdir:

e davamli bdyiimasino sobob olan sort valyuta alirlar vo bu, iqtisadiyyati
canlandirmaga imkan verir;

e kosir balansim1i 6domok Ugln doévriyyoadoki pul kditlesinin hacmini 6z

igtisadiyyati ii¢lin naticalor vermadon artira bilarsiniz;
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o Olkodo yerloson bas firma ilo milli firmalarin vo beynalxalg
korporasiyalarin mévgelorinin méhkamlondirilmosi.

Istonilon valyuta, osas toloblora cavab verorss, ehtiyat ola bilor vo dovlot
saristali maliyys siyasati hazirlayir. Valyutalar1 ehtiyat olaraq yerlosdirilon 6lkalor
(va ya birliklar) diinyada an boyiik igtisadi tasiro malikdirlor (Anexceii K., 2014).

1944-cii ilo godor Ingiltors funtu tok diinya valyutas: kimi istifado edildi -
Boylik Britaniyanin miistomloko geniglonmosi vo iqtisadi qudroti sebabindon on
boyiik diinya valyutas1 idi. Lakin Ikinci Diinya Miiharibasi illorinds Ingiltora
qivvalari hom dos valyuta ehtiyatlart shomiyyatli doracods tiikandi, buna gors do
ABS dollar ikinci ehtiyat valyuta kimi toqdim edildi. Tez bir zamanda diinya
igtisadiyyatinda lider movge tutdu.

1976-c1 ildo pul vahidlorinin qizila olan moazannalorinin artmasi logv
edildikdon sonra, sabitlik tigiin ehtiyat valyutalar hovuzuna alman markasi vo
yapon yen slavo edildi.

1999-cu ilds Avropada imumi valyuta totbiq edildikdon sonra marka avro ils
ovaz olundu. Beynalxalq valyutalar siyahisinda Isvecra franki da var.

Beynolxalq Valyuta Fondu yarandigdan sonra istirak¢i 6lkalor slini ehtiyat
valyuta - SDR yaradilmasi barados raziliga goldilor. Yalniz BVF moqsadlori Ugiin
istifads olunur.

2016-c1 ildo Cin yuami diinya valyutalar1 siyahisina daxil edildi. Diizdur,
kliring valyutalar1 arasinda deyil vo Sarbast doniisiim miilkiyyatine malik deyil,
buna gora da y1gilmasi ila oksar 6lkalarda miayyan ¢atinliklor var.

Bu guin oksar dovlatlorin morkoazi banklari bir neg¢o diinya ehtiyat valyutalarini
Ozlarinin aktivlori kimi istifads edirlar.

Diinya ehtiyat fondu virtual nagdsiz valyutasini1 buraxir. Miixtalif nisbotlordo
bir ne¢o diinya ehtiyat valyutalarini1 taqdim edir; SDR-dos hansi valyutalarin tagdim
edilacayi ilo bagl gorar, habelo imumi sabatdaki pay1 har 5 ildan bir geabul edilir.
On son diizalisin naticasi Cin yuaninin SDR-o daxil olmasi idi.

Sadalanan valyuta vahidlorindon olave Kanada vo Avstraliya dollar da diinya

valyutalarina daxildir. Bu statusu da bir miiddat ovval aldilar vo Umumi dinya
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ehtiyatlarinda kigik bir paya sahibdirlor. Hesabatlarda, onlar Gmumiyyatlo "digor

valyutalar" kimi gordnarlor.
Cadval 10: Diinya ehtiyat valyutalar

Valyuta Funksiyasi

Amerika dollar Bu son bir ne¢s onillikds asas diinya valyutasidir. ABS-1mn milli
valyutasi diinya miqgyasinda valyuta ehtiyatlarinin 60% -don
coxunu togkil edir.

Euro Diinya ehtiyat valyutalar1 siyahisinda Avropa valyutast ABS
dollarindan sonra ikinci yerdadir Vo diinya ehtiyatlarinin
toxminan 25% -ni taskil edir. Dollar vo avro diinya gticlorinin
morkazi banklariin valyuta aktivlorinds iki asas ragibdir.
Umumi Avropa valyutast meydana ¢ixmazdan avval, global
chtiyat valyutalarina Alman markas1 va Avropa 6lkalarinin bir
sira digor milli valyutalar1 daxil idi.

Britaniya funtu 18-ci asrdan qizil standartinin totbigina goador (20-ci asrin
avvallari) Britaniya funtu asas diinya valyutasi olaraq qaldi.
Ancaq qizil standartin1 dollar standarti ilo avoz etdikdon sonra
ABS dollarina, bundan sonra digar 6lkalorin valyutalarina yol
verarok arxa plana kecdi. Yalniz son bir ne¢a ildo Ingiltars
funtu valyuta ehtiyatlarinda movqgeyini barpa etmoyos basladi vo
bu giin diinya valyuta sisteminds G¢uncl yeri tutur.

Yapon yen Cox kegmadan Yaponiya valyutasi diinya valyuta sisteminda 1
pilla geriloyarok Britaniya funtuna Gglncu yeri itirdi.
Isvegra franki Isvegra, sabit bir iqtisadiyyati olan vo diinyada on etibarli

maliyya sistemi olan bir 6lka kimi bir niifuza sahibdir, bu da
Isvegra frankinin diinya ehtiyat valyutasina ¢evrilmasine imkan
verdi, lakin bitovlikds onun pay1 ohomiyyatsizdir.

Moanba: Laurent L.Jacque (2014), “International Corporate Finance” Value Creation with

Currency Derivativesin Global Capital Markets

Bir Olkonin va pul sisteminin 6ziinamaxsus xdsusiyyatlori var ki, valyutasi
chtiyat kimi taninsin. Bunlar asagidaki kimi toloblordir:

e boyuk hocmdo ixrac mahsullari vo kapital;

ohamiyyatli qizil ehtiyatlari;

0lka daxilinds va xaricda bank qurumlarinin genis sobokasi;

valyuta nozarati;

balansli vergi va kredit tahllikasizliyi ganunvericiliyi.
Valyutanin 6ziina asagidaki talablor gqoyulur:

e sabit nisbat;

e konvertasiya;
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e daxili ganunlarla mohdudlasmayan beynolxalq Gdonislor Ug¢lin maneasiz
totbiq olunma imkani.

Belolikla, igtisadiyyat1 inkisaf etmis vo beynalxalq ticaratds foal istirak edan
bir 6lkonin sabit vo niifuzlu valyutas: ehtiyata ¢evrila bilor.

Belolikla, diinya ehtiyat valyutalarinin sayr mohduddur. Valyutasi diinyanin
hovuzuna gedacok bir 6lko olmag vo muvafiq imtiyazlar oldo etmok Ggun gucli
iqtisadiyyata sahib olmali vo beynolxalq ticarotdo foal istirak etmoalisiniz.
Valyutalarin siyahis1 sabitdir vo yalniz ohamiyyatli sortlor daxilinds doyisdirilo
bilor. Manat da bunlarin arasindadir. Manatla ticarat hocmi diinyanin 0,1% -dan
cox deyil vo kapitallasma baximindan Azorbaycan fond bazari hotta ilk ylzlik

arasinda deyil.

3.2. Beynalxalq valyuta bazarmin yaxin galacaya pragnozu

Beynolxalq valyuta bazarina effektiv yanasma cari mozonno dinamikasi
bazara movcud olan bitiin molumatlari tam oks etdirirso, valyuta bazariin effektiv
hesab edilmasindan ibaratdir. Anlasilir ki, hom mazanna, hom do onun dinamikasi
bitin fundamental makroiqtisadi gostoricilori (igtisadi artim, inflyasiya, todiyys
balansi, faiz doracasi vo S.) nozaro alir vo buna gora mazonnays yalniz gézlonilmoaz
igtisadi, siyasi vo diger xabarlor tosir edo bilor. Ancaq gozlonilmoz xabarlor
unikalligi1 va g6zlanilmazliyi ilo farglondiyindan (g6zlonilmaz olduglari sababdan),
g0zlanilmaz sartlordon sonra moazonnoa doayisikliklori do gozlonilmazdir vo dinamik
mozonna seriyalarinin  kegmis dovrlari ilo  alagalondirmir. Effektiv valyuta
bazarinin yaxinlagsmasinda bu fakt bu tohlil anlayisin1 valyuta bazarinin texniki
analizindon osash sokildo forglondirir. Effektiv valyuta bazari konsepsiyasindaki
Umumi mesaj beladir: gozlonilmaz xobarlor, hallar vo s. olmadigda mazannanin
galacak dayari corayanin dayarina tam uygundur, yani kurs daimi olacag.

Effektiv valyuta bazarinin konsepsiyasi (yanasmasi) mazanns pariteti
nozoriyyalori baximmindan etibarlidir. Valyuta aliciliq qabiliyyati  pariteti
nazariyyalori qglobal valyuta bazarini bir nego halda tohlil etmok {igiin faydali bir
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vasitodir. Birincisi, mazonns ilo aliciliq qabiliyyati pariteti (PPP) arasindaki sabit
bir alagoni muayyan etmoays imkan veran uzun middatli nominal dinamikanin
prognozlarmi yaratmaq iigiin istifado olunur. Ikincisi, yiiksok inflyasiya ilo PPP
nozariyyalori makroiqtisadi  disbalansin  doaracasini  mioayyanlosdirmaya Vo
giymatlondirmayo imkan verir. Uglincusu, paritet asasda milli mal vo xidmatlorin
haqiqi beynalxalg dayari misyyanlosdirilir (3sonosa E. A., 2014).

GoOzlomolor, valyuta bazarmin asas géstoricilorinin, osason Xxarici valyuta
mazannalarinin galocak dayarlari ilo bagh farziyyslor va ya fikirlordir. Hal-hazirda
effektiv valyuta bazar1 konsepsiyasinda vahid bir forziyya vo ya g0zlontilor
nozariyyasi movcud deyil. Valyuta bazarinin tohlili ilo olagedar gozlontilor
nozariyyasindo oasas forziyys rasional gozlontilorin hipotezidir. 1960-c1 illordo
toklif edilmisdir vo bu, valyuta bazarimin golocok dinamikasi haqqinda roy
formalasdirmaq tglin molumat oldo etmok vo emal etmok (glin bir agentin
davranisint maksimuma c¢atdirmaq prinsipino osaslanir. Bu prinsip valyuta
bazarinin istirakg¢ilarimin  prognozlasdirilmasinda  sistematik  sahvloro  yol
vermomasini vo onlarin tahlilinin asashi oldugunu diisiiniir. Rasional gozlantilor
hipotezi valyuta bazarinda gozlontilorin formalagmasi tiglin iki imumi prinsip
toskil edir:

1) prognoz sohvini avvalcadan prognozlasdirmaq olmur;

2) bazarin dayiskanliyindoki doyisikliklore uygun olaraq miisahido olunan
dayiskan dayisikliklarlo bagli gozlontilorin formalagmasi.

Bundan olava, rasional gozlontilor forziyyasi asagidaki saboblora gora tosirli
bazar anlayisi ilo birbasa olagealidir. ©gor valyuta bazarmin biitiin aktivlarinin
giymatlori butlin mévcud malumatlar1 oks etdirirss, belo bir bazarda spekulyativ
gazanc oldo etmok imkani istisna edilir. Basqa sozlo, valyuta bazari aktivlarinin
giymatlori faktiki olaraq 6zbasina doyismalidir, yani gozlonilmadan dayisir. Lakin
valyuta bazarindaki realliqlar statik (doyismoz) gozlontilori ifads etmir. Valyuta
bazarinda gozlontilorin irrasional olmasimin an az iki sabobi var. Birincisi, bazar

agentlori bitin movcud molumatlara sahib olsalar da, onun istifadasi optimal

69



olmaya bilor. ikincisi, bazar istirakcilar1 vacib hesab etmodon ollorindo olan bozi
molumatlar1 aldan vers bilarlor.

Rasional gozlontilor farziyyassi ilo yanasi, uygunlasma goézlontilori forziyyasi
effektiv bazar anlayisinda istifado olunur. Uygunlasan gozlontilor, iqtisadi
doayisanlorin galocak doyarlorinin gozlontilorinin yalniz ke¢mis dayarlori asasinda
formalasmasidir. Bu forziyyado osas rolu doyisonin cari doayarinin doyismasi
naticasindo go6zlanilon doyarin yenidon baxilmasi vaxti kimi basa diisiilon
g6zlontinin gerilomosi oynayir. 1960-c1 illordo hazirlannmis adaptiv goézlontilor
forziyyasi, tohlilin sadolosdirilmosi Gglin osason valyuta bazarmin iqtisadi
modellasdirilmasindos istifads olunur. Lakin bu farziyysnin bir sira monfi cohatlori
var, xususan:

- valyuta bazarmin tohlili yalniz 6ton dovriin molumatlarina asaslanir;

- bazar g0Ozlontilorinin formalagsmasinda vahidlosmo olmadig1 {igiin
prognozlar hazirlamaq ti¢iin miixtalif vaxt Ufiiglorinds (5-10 il va s.) giymatlondirs
Va sega bilmamoasi;

- cari bazar hadisalori ilo bagli malumatlar tohlil vo prognozlara daxil
edilmir;

- mdvcud inkisaf etmis mexanizmlar Vo uygunlasma gozloma sxemlari ilo
valyuta bazarinin dinamikasin1 prognozlasdirmaq {iciin vahid gobul edilmis bir
model hazirlanmamisdir.

Rasional gozlontilor forziyyssino osas alternativ, effektiv bazar yanasma
hipotezlori ekstrapolyativ gozlontilor qgrupuna birlosdirilo bilor. Bu grupa
asagidakilar daxil etmok adotdir:

1)  sosial va psixoloji amillora asaslanan gozlontilora davranis yanagmas ;

2) paylanmig bir gerilomo ilo gozlontilor anlayisi (paylama eksponent
olarag azalda bilar va ya tors moktub soklinds ola bilar vo);

3) ovvalki molumatlar tam noazars alinmadigda vo ya tamamilo nozars

alinmadigda gisman Vo ya natamam uygunlasma anlayis1 ;
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4) valyuta bazarinin tohlilindo fundamental amilloro osaslanaraq bazar
gOzlontilorini moazonno modellori ilo olagslondiron reqressiv. vo ya tarazliq
gOzlontilari hipotezi.

Qisamiiddotli dovrda reqressiv gozlontilor baximindan mozonna heg¢ vaxt
onun tarazliq dayarino uygun golmir, lakin uzun bir tohlil Gftqunds tarazliga
yaxindir. Miiayyan bir dézimlillys malik qisamiiddatli gozlantilor dalilik effekti
alamatloari ilo rasional olaraq tosvir edilo bilor. Uzunmuddatli g6zlomoa middatinda
ekstrapolyasiya modellorindon hor hansi birini ugurla izah etmok olar:
uygunlagdirilmis, reqressiv gozlantilor vo ya paylanmis sohv gozlontilar.

Effektiv bazar anlayisinin ayrilmaz hissasi onun mutosokkil hissasi - valyuta
birjasinin tohlilidir. Molumdur ki, qeyri-sabitlik dovrinds foaliyyat morkozi
birjadankonar valyuta bazarindan risklori xeyli az olan birja bazarma kegir.
Mitogokkil valyuta bazarmin tohlili - birja ¢ todgigat obyektini ohato edir:
molumatin somaraliliyi, valyuta bazari oyungularinin davranist vo ticarat
mexanizmlarinin rolu (JIe Kopuu I11., Takku K., 2016).

Hom effektiv valyuta bazarmin yanasmasi, hom do onun fundamental tohlili
asasan orta vo uzunmuddatli middatds valyuta aktivinin moazonnasinin va ya digar
giymatinin harakatini 6yranmays imkan verir. Ancaq tez-tez psixoloji v ya digar
tobii amillorin tosiri altinda qisa miiddste mozonna dayisir. Diinya valyuta
bazarinin fundamental amillar nazars alinmadan moazonna dinamikasiin kompleks
“diaqrami1” kimi tohlili texniki tahlil vasitalorindan istifado etmoklo aparilir.

Bank, butlin boyik igtisadiyyatlara hassas olan darin tonozziillorin qagilmaz
oldugunu diistintir vo ehtimal olunan mazonns horokastinin arxasinda duran osas

amil olaraq ABS dollaria yonalmisdir.
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Sakil 1: 2020-2021 mazanna prognozlari

ING FX forecasts
EUR/USD USD/IPY GBP/USD
M 1.10 107 1.18
M 112 105 1.24
eM 1.15 100 1.31
12M 1.12 110 1.31
EUR/GBP EUR/CZK EUR/PLN
1M 0.93 28.00 4.60
M 0.90 27.80 450
eM 0.88 26.90 431
12M 0.85 26.30 4.0
USD/CNY USD/MXN USD/BRL
1M 7.20 25.00 5.30
M 7.25 23.50 5.00
EM 7.00 23.00 450
12M 6.80 21.50 410

Moanba: Link: https://www.exchangerates.org.uk/news/29003/2020-2021-exchange-rate-
forecasts-pound-dollar-forecast-to-rise-euro-dollar-to-recover.html

Avro / dollar 1.0670 saviyyasindan 1.0780 saviyyasina yiksaldilocayi ils
olagodar son agiglama ilo dollar yenidan zaifladi, Sterling dollari isa giin arzinds
1.1500 saviyyasindoki 1.1500'dan yuxar1 1.1600 saviyyasina yiksaldi.

6 ayliq bir miiddat orzindo xalis dayorlondirms ilo 1 ayda Avro / dollar
mozoannasini 1.10 saviyyasinds prognozlasdirilir.

3 ayda 1.24, 6 ayda 1.31 soviyyasino yiiksalmoyinco 1 ayda bir funt dollara
nisbatda 1.18 mozonnasini prognozlasdirilir.

Avro / Sterling 1 ayda 0.93, 6 ayda 0.88 saviyyasinds prognozlasdirilir.

Omtas valyutalarinin ABS dollariin satin alinmasi asanlasdiqca tadrican bir
bazaya gayitmadan qisa miiddatds hassas qalacagi prognozlasdirilir.

Inkisaf etmokda olan bazar valyutalarinin da 6 ayliq bir goriiniisdo risk
arttmmin azalmasi vo ABS dollarinin dayar itirmesi ilo olagoedar yenidan

bahalasacag1 gozlonilir.
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3.3. Beynalxalq valyuta bazarimin inkisaf perspektivlari

Beynolxalg valyuta buraxan bir 6lka va ya bir qrup 6lka beynoalxalq nifuzun
va global niifuzun boyumasi ilo olagedar mioyyon siyasi faydalar oldo edir.
Igtisadi fayda, omoliyyat xorclorinin vo faiz doracolorinin azaldilmasinda vo
maliyya qurumlarinin daha yiiksok golirliliyindos, habelo xarici valyutada
chtiyatlarin yaradilmasi ehtiyacini aradan qaldiran cari hesab kosirini 6z valyutasi
ilo maliyyalosdirmo imkanlarinin genislonmasinda 6zUn0 gostarir.

Vahid Avropa pul vahidi avaz etdiyi Avropa pul vahidlorindan deyil, funtdan
va Yapon yenindoan do iistiin olan diinyanin ikinci an vacib beynalxalq valyutasi
kimi 6zUnU buruzo verdi. Bu, AMB-nin xaricdo avronun istifadasini
stimullagdirmaga cohd etmomosino baxmayaraq bas verdi. Avronun dinya
valyutast kimi gliclonmosini onun etibarliliginin siibutlarindan biri hesab etmok
olar (Msanosa B.B., 2018).

Beynolxalq valyuta bazarlari beynolxalg iqgtisadi minasibatlorin global
maliyya sistemindo an vacib baglantidir.

Dinyada valyuta omaliyyatlarmin bdyiimasi ticarot vo maliyys
omoliyyatlarinin nisbatindoki qlobal doyisikliklor fonunda bas verir. Nagdsiz
Odanislarin imumi hacminds amtas bazarlarinda omaliyyatlar tizro ddonislorin pay1
daim azalir, maliyys bazarlarinda iso durmadan artir. Odonislorin goxu Xarici
valyuta omoaliyyatlarinin payina diisdii. Onlarin inkisafi milli valyuta bazarlarinin
liberallagdirilmas1 vo diinya iqtisadiyyatinin beynalmilallogsmasi prosesloari ilo
muayyan edildi.

Milli valyuta bazarlar1 mévcud durum inkisaf etmis bazar igtisadiyyat: olan
bitin 6lkalords. Milli bazarlarin vo garsiligh oalagelorin inkisafi ilo vahid global
valyuta bazar inkisaf etdi. Buraya qlobal, regional, milli (yerli) valyuta bazarlar
daxildir. Bu bazarlar xarici valyuta omoaliyyatlarinin hacmi, xarakteri vo
omoliyyatlarda istirak edon valyutalarin say1 ilo forglonir. Diinya valyuta bazarlari
dinya maliyys markazlorinds comlosmisdir.

Dinya Olkalori arasinda kapitalin horokstino vahid valyutanin totbiqi ilo

alagali amillor tosir gostordi: amoliyyatin vo sabit xorclorin azalmasi, habelo bank
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kreditlori vo istiqraz buraxiliglar1 ilo bagli amoliyyat xorclori. Belaliklo, avronun
totbigi avro bdélgesindo xarici investisiya aximinin 15% artmasina sobab oldu,
halbuki Ggtinct Olkalardan goalon xarici investisiyalara bu tasir 7% giymatlondirilir.
Bundan oslava, avronun avrozonadaki sarhad sirkatlorinin birlosmasi vo sanaye
sirkotlorinin alinmasi saymna tosiri 160%, avro zonasindan konarda olagoli
omaliyyatlarin sayina isa 80% giymatlondirilir.

Moalumdur ki, emitent 6lkoda giymatlor vo mazanna na godor sabit olarsa,
maliyys bazarlarinda xorclor vo risklor no godor az olarsa vo valyutaya olan
etibarliliq da o qodor yiksok olar. Qiymat sabitliyini qorumag tciin ECB boyik
gucloara vo mistaqilliya malikdir.

Vurgulamaq lazimdir: Avropa valyutasindan beynalxalq istifadonin hacmi
Avropa UDM-nin hacmindan shomiyyatli dorocods ¢ox oldugda vo bazi hallarda
geyri-Avropa bazarinda {igiincii 6lkalorin amaliyyatlari torafindon doastoklondikda,
ECB go6zlonilmaz "artiq" avronun (masalon, digar xarici valyutalar torafindon zabt
edilmig) goOriinmasine hazir olmalidir. Buna goro, birincisi, iqtisadiyyatin
foaliyyatini tomin etmok (glin bu clr avro daxil olmagla mexanizmlor lazimdir,
ikincisi, zarurat olduqgda, bazarda haddindon artiq likvidliyin aradan galdirilmasina,
vahima yaratmadan va mozannanin va birja giymetlorinin ¢okmosinin garsisini
almaga imkan verilmalidir.

Yuksak likvidliyin giymatlondirilo bilacayi gostaricilordan biri, digar torafdon
pul toklifinin artim templorinin miigayiss edilmosidir. Ideal olaraq, onlar iist-Usto
dissmolidir (Kpacasuna JI. H., 2017).

Maliyys bazarinin inkisafi vo inteqrasiyasi. Maliyya bazarmin shamiyyati,
Kifayat qoadar likvidliyin tamin edilmasi, amaliyyat xarclorinin azaldilmasi, qeyri-
muayyanliyin, risklorin vo xarici valyuta amaliyyatlarinin sigortasinin dayarinin
azaldilmasidir, bu da birlikds faiz daracalorinin asagi diismasine sabab olur. Yaxsi
inkisaf etmis bir maliyya bazari mohsuldarligin va igtisadi b0ylmonin artmasina vo
valyutaya inamin artmasina kOmok edir. Dlnya O6lkalarinin maliyys sistemlori

anonavi olaraq banklar Gzoarinds qurulmusdur, onlarin maliyys bazarlari ABS-a
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nisbaton daha az inkisaf etmis vo inteqrasiya olunmusdur. Bununla birlikds, son iki
onillikda, Avropa maliyya sistemlorino inteqrasiya daha da sdratlondi.

Bununla bels, Avropa borc giymatli kagizlari vo porakonds maliyys
xidmatlori bazarlar1 halo ¢ox comlonmomis, kommersiya qiymatli kagizlar bazari
tam inkisaf etmomisdir vo milli birjalar qaydalar1 kifayat  Qgodor
uygunlagdirilmamisdir. Qiymotli kagizlarin emissiyasim1 tonzimloyan hiquqi
sistemlor standartlagdirilmamisdir ki, bu da mixtalif 6lkalorin giymatli kagizlarinin
mubadilasini ¢atinlosdirir. Qiymatli kagizlar iizro qarsiligli ofset vo hesablasma
sistemlori do dayisir. Naticada, amoliyyatlarin aparilmasi iiglin miihasibat qaydalari
va digor toloblar dayisir ki, bu da beynoalxalqg amoliyyatlarin yiiksok Xarclorinog
sobab olur. Vergi sistemlarindoki farglor va istehlakgilarin hiiquglarin qorunmasi
qaydalar1 xarici sarmayalorin inkisafina mane olur. Bundan slava, avro bolgasinda
beynolxalq banklarin faaliyyatinin optimallasdirilmasina mane olan vahid bank
nozarati sistemi mévcud deyildir.

Onumuzdoki illordo hall edilmasi gézlonilon problemlordon biri do bazar
infrastrukturunun, xdsusan Odonis vo hesablagsma sistemlorinin inteqrasiyasinin
olmamasidir.

Parakandsa bank xidmatlari vo mohsullarinin Avropa bazarinda inteqrasiya
prosesi an yavas olsa da, burada miiayyan iraliloyis aldo edilmisdir. Avropa bank
ictimaiyyoti vahid Avropa Odonis Zonasi (SEPA) yaratmaq {iciin bir layiho
baslatdi. Bundan slavas, bir sira gostaricilar, xiisusan do muxtalif 6lkalorin banklari
arasinda birlogsma Vo satinalma sayimin artmasi vo digar 6lkalorin avro bolgasindoki
aktivlorinin banklarin maliyys portfelindoki paymin artmasi, sorhad bank¢iliginin
artdigini gostarir.

Avro beynolxalg maliyys sahosindo an boyuk iraliloyise, on azi beynalxalq
ticaratds iraliloyiso nail oldu. Cografi baximdan, avro, Al-nin yeni tzvlori vo frank
Olkalori do daxil olmaqgla, avro bdlgesi ilo regional vo siyasi olagslori olan
Olkalorda beynolxalq valyuta rolunu oynayir. Milli valyutalarii avroya qoyduglari
dovlatlorin Ggdo birini toskil edirlor, galan (¢do ikisi 6z valyutalarini dollara

baglayir.
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Vahid Avropa valyutasinin beynalxalg shomiyystini daha da xarakterizo
etmok iiclin, onun diinya valyuta bazarinda yerino yetirdiyi bir sira pul
funksiyalarin1 nozoro almaq lazimdir.

Avro va beynolxalq valyuta ehtiyatlari. Avro zonasinin formalasmasindan vo
vahid Avropa valyutasimin totbigindon doarhal sonra, EMU morkoazi banklarmin
rosmi ehtiyatlarinin hacmi shamiyyatli doracads azaldi.

Pul vahidinin ehtiyat aktiv kimi istifadosi vo ohato dairasinin geniglonmosi
beynalxalq dévriyyads pul funksiyalarini yerina yetiron valyutadan six baghdir.

Avropa Birliyino cografi baximdan qonsu olan vo ya ona yaxin olan dlkalorin
valyuta ehtiyatlarinda avronun “lovbor valyutas1” kimi istifado edildiyi 6lkslordo
valyuta chtiyatlarinda nisbaton yuksokdir. Belaliklo, Morkazi va Sorgi Avropa,
Boyiik Britaniya, Isvecra, ABS, Kanada vo Norveg élkalorinin rosmi ehtiyatlarinda
avronun payt 2019-cu ilds 60,9, 59.1, 57.0, 53.5, 37 toskil etmisdir. Avrondan
forgli olarag, coxdan bori diinya miqyasinda taninmig diinya ehtiyat aktivi
funksiyasini yerino yetiron ABS dollari, tokco Qorb yarimkiirasi 6lkolori Gglin
deyil, hom do Conub-Sorgi Asiya, Afrika vo bir sira MDB &lkalorinin “asas
valyutasi”dir. Dollarin, bu bolgalordoki Glkslorin valyuta ehtiyatlarinda tstiinliik
toskil etmosina baxmayaraq Iqtisadi ®mokdasliq vo Inkisaf Toskilati (OECD) va
Beynolxalq Hesablasmalar Banki (BIS) gora, Asiya va xususilo Afrika dlkalarinin
ticarot vo maliyys axin1 ABS-dan daha ¢ox Avropa Birliyino yonaldilmisdir.
Masalon, OECD-nin hesablamalarina gora, 2019-cu ilin sonunda Gmumi dinya
valyuta ehtiyatlarinin 5% -ni toskil edon Hong Kongun valyuta ehtiyatlarinin
torkibinds dollarin pay1 toxminan 80%, avro va diger Avropa valyutalarmin - 15%,
Yapon iyenasinin - 5% tagkil etmisdir.

ECB materiallari, diinyanin 98 morkazi bankinin miixtalif bolgalords dollar,
avro vs yendoan ehtiyat aktivi kimi istifado daracasinin makroiqtisadi statistikasina
osaslanaraq otrafli tohlilini toqdim edir. O, 2019-cu ildo avro ilo ifads olunan
chtiyatlarin artiminin avrozona o6lkalarinin asas ticarot torofdaslari olan 6lkalorin

valyutalarina gars1 Avropa valyutasinin doyardon diismasi ilo mohdudlasdirildigini
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bildirdi. Hocm gdéstoaricilorindon gortndiyt kimi, 2010-2019-cu illards beynalxalq
valyuta ehtiyatlarinin komiyyat artiminda avronun payi 22-25% arasinda doyisdi.

Avro ilo ifads olunan beynoslxalq ehtiyatlarin artmasi mazonna amiline alava
olaraq bir nego sobabo gors olmusdur va olacaqdir.

ECB nimayandalarinin fikrinco, avronun beynalmilallosmasi prosesi tok
vahid Avropa valyutasmin beynalxalg rosmi vo 0zal dovriyyadoki pul
funksiyalarinin inkisafi, pul orqanlari va sirkatlor saviyyasinds deyil, ham ds fiziki
soxslorin - EMU rezident olmayanlarin omanatlorinde avronun istifadasinin
genislonmasi ilo stibut olunur (Yepnosoii I'. B., Bomasipesoit H. B., 2018).

Beynolxalg valyuta olarag avronun goalocayino daha iki amil tesir gostora
bilor. Birincisi, global disbalansinin, ilk névbads global amanat, investisiya vo
istehlak arasinda no Qgodor guclii vo siratli bir sokildo dizaldilmasi vacibdir.
Tadricon diizalis ssenarisi, qismon Xaricilorin ABS aktivlorini aldo etmays hazir
olmalarindan asilidir. Portfel investorlarinin se¢imindo g6zlonilmoz doyisiklik vo
ABS aktivlorindon imtina etmosi dollarin kaskin enmasina sabab ola bilor vo
avronun beynalxalq valyuta kimi istifadasinin nazaragarpan genislonmasina sabob
ola bilor. Eyni zamanda, geyri-tarazligin diiz tonzimlonmosi, dollarin gézlanilmoz
va gucli bir dayarsizlosmasinin qarsisini alacaq va avronun roluna shamiyyatli
daracada tasir gostara bilmoz.

2001-ci ilin may ayinda an bdyiik yeddi bankin (Morgan Stanley Dean Witter,
JP Morgan, Goldman Sachs, Bank of America, Credit Suisse First Boston, HSBC
Holdings PLC vo UBS Warburg) elektron valyutanin FXall.com-un
yaradilmasina - asanligla kbmok etdi. New York, London, Tokio vao Hong
Kongdaki niimayandsliyi ilo valyuta bazarinda ticarot etdi (London vo New York
morkazlori arasindaki forq bes vaxt zonasidir).

Valyuta bazarindaki banklar (Forex) diinyanin miixtalif bolgalarindaki
filiallarindan, homginin muasir rabito vasitolori vo kompiiter sobokalarindan
istifado edorok amoliyyatlar aparir. Bunlardan an vacibi gapali SWIFT sistemidir -
Beynolxalq Banklararasi Maliyya Telekommunikasiya Comiyyati. Comiyyatin

razihi@ ilo bu sistemo uygun olaraq, 2006-c1 ildo bas veran ndvboti galmaqgal
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zamani mdlum oldu ki, ABS xiisusi xidmst orqganlar1 diinyanin hor hansi bir
soxsinin omaliyyatlarini izloyir.

Eyni  zamanda, banklararasi = omoliyyatlarin = hocminin  artmasi
sobabindon valyuta bazarinin birja seqmenti azalmaqdadir.

1990-c1 illordon bari sarhadlorini shomiyyatli doracods genislondiran post-
sosialist Olkalori diinya valyuta bazarina colb olunur. Eyni zamanda, bu yeni
bazarlar onlarin tam liberallasdirilmas: soraitindo formalasir ki, bu da global
bazarin liberallasdirilmasi va agiqligi barado danismaga imkan verdi.

Valyuta bazarinin dinamikasina vo  qurulusuna butévlikdo dlinya
igtisadiyyatinin qloballasmanin giiclonmasi tosir gostorir.

Valyuta bazarindaki giic balansi miisyyan doracads doyisir , burada ABS-1n
bollinmoz rahborliyi Asiya NIS ilo birlikds ii¢ ortaqliq va ragabat markazinin -
ABS (diinya valyuta dovriyyasinin toxminan 40% -ni toskil edan), Qoarbi Avropa
(40%) va Yaponiyanin {istiinliiyii ilo avoz olunur.

Diinya valyuta bazarinin yeni elementlori (obyektlori) meydana ¢ixdi:

1) bazar valyuta mazannalori, artan geyri-sabitlik va valyuta bazar1 vo valyuta
mazannalari geyri naticasinds galocak bazarlarinda yaranmus;

2) Avropa Vo Al valyutalarinin Avropa vo diinya bazari (1980-ci illardon
bari);

3) digar kapital iigiin global bazarin bir hissasi kimi Avro valyuta bazari. Hor
hansit bir nozarstdon konara ¢ixan bu bazarin meydana ¢ixmasi, milli valyuta
tonzimlomo orqganlar torafindon diinya bazarindaki valyutalarin shomiyyatli bir
hissasi (izarinda nozarati itirmesine sobab oldu . Eyni zamanda, bu bazarin osas
subyektlari torafindon hom dinya, ham do milli bazarlarda hor hansi bir soxsin
valyuta fondlarinin harokati tizarinds gizli nozarat artir.

Valyuta omoliyyatlarinin  n&vlari genislonir  vo  standartlagdirilir, Xarici
valyuta kreditlori, risk sigortasi vo valyuta svoplari foal istifads olunur.

Bitun bunlar valyuta smaliyyatlarinin boytimasini aktivlasir, diinya valyuta

omoliyyatlarinin hocmi (onlarin giindalik dovriyyasi 4-5 trilyon dollara ¢atir)
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dinya ticaratinin hacmindon, beynoalxalq hesablagmalar hesabina real kapitalin vo
digor milnasibatlorin hacmindoan ¢oxdur va getdikcs onlardan ayrilir.

Valyuta spekulyasiyasinin ohatosi artir. Hal-hazirda J. Galbraith vo digor
todqigatcilarin fikrinco, global maliyys kapitalinin yalniz 2%-1 sonaye sarmayasidir
Vo 98%-i tomiz spekulyasiyaya gedir (ABS-da hoqiqi Sarvot uydurma kapitalin
olctstinin 5% -5 ¢atmur - téromalar, sshmlar va s.).

Basqa sozlo, Sonaye kapitali mahiyyat etibarilo spekulyatorlarin komayi ilo
qul olur. Valyuta spekulyasiyasi neft zarbalorinin, bank va valyuta bohranlarinin
artmasinda vacib amilo cevrilib. Qlobal valyuta bazar (istehsaldan daha ¢ox) an
qazancli vo asanligqla oldo edilo bilon is ndviino cevrildi. Qeyri-spekulyatorlar
getdikcoa bazar itirirlor.

Tocili, xUsuson do spekulyativ omoliyyatlarin  spot omoliyyatlarin
vaziyyatina tosiri getdikco artmaqdadir vo bu da bilinmayan golocayin global
iqtisadiyyatin hazirki vaziyyatins artan tosirini gostorir.

Valyuta bazarmin tonzimlonmasinds Milki Macallo vo TNB -nin manfi
rolu artir. Milli va beynalxalq maliyys bazarlarina tstiinliikk verarak, hor iki milli
valyutanin qarsiliqh paritetliyini doyisdirs bilirlar.

Xarici valyuta omoliyyatlarinin hacminin artmasi sabobindon valyuta
bazarinin 6zii effektivliyi artir vo onun iqtisadiyyata misbat tosiri azalmaqdadir.
Homgcinin, shomiyyatli kapitali istehsaldan spekulyasiya {i¢iin ayiraraq, diinya
istehsalinin somarsliliyinin artmasina mane olur.

Miiasir valyuta bazarmin problemloari, dorin bohran vaziyystindo olan,
formalagsmis kompleks infrastruktur (BVF, DB vo S.) soraitindo foaliyyot
gOstormoasi ilo daha da agirlasir.

Belolikla, 6z funksiyalarini reallasdiraraq diinya valyuta bazar1 tokco mushat
deyil, ham do moanfi naticalars, sosial va Xarclorin artmasina sobab olur ki, bu da
global vo milli saviyyada tonzimlonmonin guclondirilmasini, feal dovlstloraras: vo

dovlat valyuta siyasatinin hazirlanmasi vo hayata kegirilmasini tolob edir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Miiasir diinya valyuta bazarinin formalasmasi vo inkisafinin naticasi
beynalxalq ticarato vo Olkalor arasinda kapitalin horokatino xidmot edon vo eyni
zamanda mioyyoan doaracads tasir gOstoron etibarli vo Yyilksok rogabstli bazar
mexanizminin yaradilmasi olmusdur.

Qeyd etmok vacibdir ki, son onilliklor orzinds valyuta bazarinda ticaratin
aktualligin1 doyisdirmok Uglin bir doyisiklik ilo ticarotin xarakterindo doyisiklik
oldu: golocokds icra edilocok amoliyyatlarda shomiyyatli bir artim oldu. Buna
sobab olan amillor arasinda miiasir rabito vasitolori ilo on uygun malumatlarin
oturilmasinin slratlonmasi, milli bazarlarin qloballagsmasidir ki, bunun naticasinda
dinya ticarat morkazlorindon birinds bas veran doyisikliklor mumilikds diinya
valyuta bazarmin vaziyyating, hiiquqi sortlorin liberallagdirilmasia vo bu sahads
dovlat tonzimlonmasinin zaiflomasina tasir gostarir.

Butln bunlar bir torofdon valyuta bazarinin bazar doyisikliyina va valyuta
dayiskanliyina meylliliyinin artmasina, digar torofdon yiiksok effektiv investisiya
qoyulusu potensialinin artmasina sabab oldu.

XIX osrin sonlarindan bari beynolxalq valyuta bazari kortobii sokildo
foaliyyat gOstormir, beynalxalq hliquq normalari, ganunvericilik aktlari, beynalxalq
hiququn adatlori vo beynolxalq mugavilalar ilo tonzimlonon beynslxalq valyuta
amoaliyyatlarinin tagkilati sokildo qurulmus bir sistemi kimi faaliyyat gostorir.

Bununla birlikds, valyuta bazarlari iqtisadiyyatda vo siyasotdo bas veran
doyisikliklora hassasdir, oks tasir gostorir. Valyuta mazannalarinin  kaskin
doyismasi valyuta bazarlarmin faaliyyatini ¢otinlogdirir. Valyuta bazarlarinin
mexanizmi valyuta ilo spekulyasiyaya sorait yaradir, ¢ilinki valyuta olmadan
omoliyyatlar aparmaga imkan verir. Valyuta omoliyyatlart noticasindo "isti"
pullarin  kortobii horokati, kapitalin "ugusu" vo valyuta mozonnalarinds
dalgalanmalar giiclonir. "Valyuta atosi" zoif valyutalara manfi tasir gostorir, ayri-
ayr1 Olkalorin, global iqtisadiyyatin vo pul sisteminin pul-igtisadi vaziyyatinin
geyri-sabitliyini artirir. Valyuta bazarlarinin kortobii foaliyyati ilo kaskinlasan

valyuta catinliklori O6lkalorin iqtisadi siyasatine muioyyon tosir gostarir vo
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igtisadiyyatin tonzimlonmasi istigamotindo horakatlorinin slagslondirilmasinds
muhim problemdir.

Miiasir valyuta bazarlarmin Oyronilmosine mixtolif yanasmalarin tohlili
onlarin oan shamiyyatli xUsusiyyatlorini vurgulamaga imkan verir.

Beynolxalq valyuta bazar1 dedikdo qarst toroflor, valyuta bazarimin
istirak¢ilart arasinda bazar doracasi vo faiz doracasi ilo hayata kecirilon Xarici
valyuta ilo konversiya vo depozit-kredit omoliyyatlarinin biitiin mocmusu basa
diisiilmoalidir. Daxili pul axinlarina xidmot edon milli valyuta bazarlar1 global
valyuta bazarina inteqrasiya olunur.

Dissertasiya isinin mogSadi, miiasir diinya valyuta bazarinin xarakterik
xususiyyatlarini, torkib hissalorindan biri olaraq, agiglanmasi va sistemlogdirilmasi,
xarici valyuta iscilorinin vo iqtisadgilarin yeni yanasmalar inkisaf etdirmasine vo
inkisaf prosesindos istifado olunan toplanmis biliklori yenilomasino sobob ola
bilocok aciglama vo sistemlosdirmo, yeni bazarlarin formalasmasi va
inteqrasiyasidir.

Qloballagmanin naticasi hom do valyutalar ittifaqi oldugundan, valyuta
bazarlarinda ticarotin ehtiyat valyutalara ssaslandigini qeyd etmok lazimdir: ABS
dollar1, avro, Yaponiya yen, funt sterling. Lakin 1 oktyabr 2016-c1 ildon bu sobat
Cin yuani ilo dolduruldu. ©lbatds ki, bu valyutalar beynslxalq valyuta bazarinin
asas aktivlaridir, lakin bunlarla mahdudlasmur.

Beynolxalq Hesablasmalar Bankindan (BHB) verilon malumata gors, 1995-ci
ildon 2016-c1 ilodok birjadan cox valyuta alstlorinin dovriyyasinin statistik
nisbatda tohlili gostardi ki, an ¢ox amoaliyyat ABS dollar1, avro va yapon yeni ilo
aparilir. Eyni gostaricilor spot amoliyyatlar, valyuta svoplari vo Forex opsionlarina
nisbotdo  saxlanilir. Umumilikde, hesabat ddvriinds birjadankenar valyuta
alotlorinin Umumi ddvriyyasi 4 dofo artnusdir. On bdyiik artim ABS, Ingiltors,
Avstraliya, Cin, Hong Kongda meydana goldi. Hom do 2016-c1 ildo an boyuk
birjadankonar alot amoliyyatlar1 Hong Kong, Yaponiya, Singapur, Birlosmis
Krallig vo ABS oldu. BHB-in 10 Noyabr 2016-c1 il tarixli hesabatina gors,

bazarlarda xarici valyuta ticaroti orta hesabla 5,1 trin. ABS dollari, 2013-ci ilin
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aprel ayma nisboton 2016-c1 ilin aprel aymda 54 trilyon ABS dollar
olmusdur. Spot valyuta omoliyyatlar1, valyuta toromolori bazarinda aktivliyin
artmasi ilo 2001-ci ildon bari ilk dofo azaldi. Valyuta bazarlariin foaliyyst hacmini
daha darindon miigayisa etmok tgiin bir misal gokmok olar: UDM-2 géra diinyada
uclincl yeri (Yaponiya) 2015-ci ilds 4,1 trilyon ABS dollar1 vo birjadan konar
toromolor glinds orta hesabla 2.7 trilyon ABS dollar1 toskil etmisdir.

2001-ci ilin may ayinda an bdyiik yeddi bankin (Morgan Stanley Dean Witter,
JP Morgan, Goldman Sachs, Bank of America, Credit Suisse First Boston, HSBC
Holdings PLC vo UBS Warburg) elektron valyutanin FXall.com-un yaradilmasina
- asanligla komok etdi. New York, London, Tokio vo Hong Kongdaki
nlimayandaliyi ilo valyuta bazarinda ticarat etdi (London vo New York markazlori
arasindaki forq bes vaxt zonasidir).

Valyuta bazarindaki banklar (Forex) diinyanin miixtalif bolgalorindaki
filiallarindan, homginin muasir rabito vasitolori vo kompiiter sobokalarindan
istifado edorok omaliyyatlar aparir. Bunlardan on vacibi qapali SWIFT sistemidir -
Beynolxalq Banklararasi Maliyya Telekommunikasiya Comiyyati. Comiyyatin
razilig1 ilo bu sistemo uygun olaraq, 2006-c1 ildo bas veron ndvboti galmagal
zaman1 malum oldu ki, ABS xiisusi xidmot orqanlar1 diinyanin hor hansi bir
saxsinin amaliyyatlarini izlayir.

Valyuta bazarmin tonzimlonmasinds Milki Macallo vo TNB -nin manfi
rolu artir. Milli va beynalxalq maliyys bazarlaria tstunlik verarak, hor iki milli
valyutanin qarsiligl paritetliyini doyisdira bilirlar.

Xarici valyuta omoliyyatlarinin hocminin artmasi sebabindon valyuta
bazarinin 6zii effektivliyi artir vo onun iqtisadiyyata misbat tosiri azalmaqdadir.
Homgcinin, shomiyyatli kapitali istehsaldan spekulyasiya {i¢iin ayiraraq, diinya
istehsalinin somaraliliyinin artmasina mane olur.

Beloaliklo, qloballagmanin valyuta bazarlarina tosiri genis
yayilmisdir. Diinyadaki qloballagsma prosesi bundan sonra da davam edacak, lakin
ortag soylorlo aradan qaldirilmali olan bir ¢ox problem vo ¢otinliklorlo

uzlosocokdir.
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