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Valyuta ehtiyatlarinin idars olunmasi: yeni yanasmalar

Xilasa

Asiya bohranindan sonra dinyada valyuta ehtiyatlarmin shamiyystli artmasi ehtiyatlarin idars
edilmasina va onun maliyys bazarlarina tasirine diggsti artrrmisdir. Son 10 ilds iss diinyada ehtiyatlarin
idaro edilmosi tacrlibasi shamiyyatli daracads inkisaf etmis, bu inkisaf ham ds igtisadi va institusional
muhitds bas veran doayisikliklori 6zlinds oks etdirmisdir.

Mogaloda da ehtiyatlarin idars olunmasima dair beynalxalq tacriiba tahlil edilmis, bu dayisikliyin
asas Sabablori gostarilmis va post-bohran dévrinun c¢agiriglart Gmumilosdirilmisdir.  Xdsusilo maliyys
bazarlarma tosir eds bilocok ¢agiriglara 6nom verilmisdir.

Abstract

The increasing size of official foreign exchange reserves after years of continued expansion,
especially since the Asian crisis, have led to rising interest for the ways of asset management and the
impact of reserves on financial markets. Reserve management practices have evolved substantially over
the past decade or so, reflecting changes in both the economic and the broader institutional environment.

This paper documents some of the main changes in foreign exchange reserve management
practices, considers the main drivers behind them, and explores some of the challenges ahead. Special
focus is given on those challenges that could have a more significant impact on financial markets.
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Giris

Tocriibodo valyuta ehtiyatlar1 beynalxalq kaptial axinlarinin volatilliyi, maliyys sabitsizliyi vo
digor soklardan sigortalanmag, hamginin xammal ixracindan oldo edilon kapitahn yigilmast va
ehtiyatlari nosillorarasi optimal borabar bolglisii magsadlorine xidmat edir. Aparilan tohlillor gostarir ki,
oksor inkisaf etmis Asiya vo Latin Amerikas: Olkalori global bohrana godar shomiyyatli beynoalxalq
valyuta ehtiyatlar1 toplamis vo bu ehtiyatlardaki artim onun Kifaystlilik soviyyasini oksar hallarda
dofalorlo Ustalomisdir. Sonralar Beynalxalg Valyuta Fondu (BVF) belo izafi ehtiyat akkumulyasiyasinin
global monetar sistemin sabitliyina vo qlobal tarazhga risk yaratmasi arqumenti ilo ¢ixis etmays basladi.
Lakin, global maliyys bazarlarmin inkisafi konteksindo beynalxalq ehtiyatlarm elo do izafi xarakter
dasimamasi BVF-nin bu milahizalarini inandirici etmadi.

Son qlobal maliyys bOhrani valyuta ehtiyatlanmasi siyasoti ilo baghh bir sira masalolori
aktuallagdirmis, yeni ¢agrislara vo oksar Olkalordo valyuta ehtiyatlanmasi siyasstinin yenidon nazardoan
kecirilmasina sobob olmusdur. Maliyys bazarlarinin dinya maliyys sistemins inteqrasiya etdiyi
igtisadiyyatlarda bank sektorunda valyuta likvidliyi problemi boyik tohdidlor yaratmis, bazi Olkslords iso
kapital gagis1 va mazonnonin ucuzlagsmasi valyuta bazarina midaxiloni zaruri etmisdir.

Aparilan todgigatlar gostarir ki, bohran dovrinds valyuta ehtiyatlar: pro-tsiklik idaro olunmusdur.
Xususilo, bohranm ilkin dovrlorinds kommersiya banklarina qoyulan depozitlor geri ¢okilmis va
Avrozona vo ABS-a moxsus istigrazlar iso satilmigdir. Toqribi hesablamlara gora, bohran ddévrinda
diinya tzra 500 milyard ABS dollarmma yaxin vasait bank sektorundan ¢ixarilmisdir (BVF).

Kapital gacis1 banklararast fond bazarmnin ¢Okmasi ilo eyni vaxta tosaduf etdiyindan, bank
sisteminin moarkoazi banklardan likvidlik asililigi artmigdir. BOhran dovriinds valyuta ehtiyatlarinin idara
olunmas1 dorslori goOstordi ki, iri hacmli ehtiyatlara malik iqtisadiyyatlar xarici soklara garsi
muvazinatlorini daha effektli goruya bildilar.. Bu hal aksar 6lkalarin (Azorbaycan da 6z musbat tacriibasi
ilo belo ugurlu Olkalor sirasindadir) davraniglarinda 6zini aydin biruzo verdi va bOhranm ilkin
dovrlorindon baslayaraq morkoazi banklar valyuta ehtiyatlarini artirmaga iistiinliik verdilor. Lakin, b6hran
hom do onu gostordi ki, ehtiyatlanma monetar merkantilizm, xarici valyuta satinalmasi ilo bagh
"komiyyat yumsalmasi” vo ya "qonsudan geri galmaqg” qorxusu kimi amillor hesabina bas vera bilar.
Umumilikda, bu amillor hom do perspektivda ehtiyatlarin akkumulyasiyasi tendensiyasinin uzun miiddat
davam edacayini gostarir.

Post-bohran dovriindo oksar OGlkalords iri hocmds ehtiyatlarin toplanmasi: onlarm mixtalif
investisiya perspektivlori ilo bagl suallari da aktuallagdirdi. Masolon, asagi galirli mihitdo foaliyyot
gOstormok morkozi banklarin galirlilik saviyyasine monfi tasir edir. Oksar morkozi banklarin passivlori
sifir faiz daracasi ilo idars olunsa da, onlarin xarclarinin boyiik hissasi tasbit edilmis formadadir. Noticodo
morkozi banklarm golirlilik mdvgeyinin faiz daracalorina hassashg artir. Bir torofdon risk asag: faizdon
gaynaqglanir, digor torofdon iso mohdud golirlilik mdvgeyi morkozi banklarm mdastaqilliyino tazyiglor
yaradir.

Digor yeni aktual moasalalordon biri do yiksok golirli aktivlora investisiya goyulmasi ila
olagodardir. Belo ki, alava golirlilik alavo investisiya riski talob etdiyindan, bu addim bir qoadar riskli
gorundr. Eyni zamanda morkozi banklar uzunmiddatli aktivlora do investisiya qoya bilorlor ki, bu da
daxili borc kapitali bazarinin inkisafini dastokloys bilor.



1. Strateji ehtiyatlarin idara edilmasi: global béhrandan avvalki tacriba
1.1.Strateji ehtiyatlarin formalasmasi

Asiya bohranindan sonra b6hrandan an ¢ox zarar ¢okan dlkalords siratli ehtiyat yigimi bas verdi.
Conub-Sorqi Asiya ilo yanas1 Latin Amerikasi regionu boyuk valyuta ehtiyatlar: yigmaga basladi. Inkisaf
etmis Olkalards iso valyuta ehtiyatlarimda son dévrlor clizi artim miisahids edilmisdi. Bununla bels, xarici
valyuta ehtiyatlar1 hotta ananovi ehtiyat adekvathig: indikatoru ilo miqayisodo daha ylksok saviyyaya
catmsdir (Qrafik 1).

Qrafik 1. Xarici valyuta ehtiyatlar1 va ABS Xxazina istiqrazlarinin xalis
artim (milyard dollar)
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Butovlikds, 6lka tacriubalorine asaslanmagla iqtisadi adobiyyatda valyuta ehtiyatlarinin artiminin i¢
osas Sobobi gostarilir:

1. Ehtiyathhq sebabi. Belo ki, bu mogsadlo global kovroklikdan sigortalanmaqg (Aizenman vo Li,
2007) va kapitalin gozlonilmaz gagisina garsi bufer ehtiyatlar yaradilir;

2. Pul merkantilizmi. Mozanna tozyiglorinin garsisini almaqg vo ixracin rogabsto davamligini
artrrmaga imkan verir;

3. “Qonsulardan geri galma” gorxusu. Tarofdas 6lkalorin ehtiyat gostaricilorindan gerido galmaqg
gorxusu ehtiyatlarm saxlanmasi davranisini zoruri edir. Belo davranis hamginin basqa sobablorlo
izah oluna bilor. Masalon, Asiya bohran1 zamani asagi ehtiyatlara malik 6lkalor daha ¢ox zararlo
Uzlosmiglor. Tocriibado daha ylksok valyuta ehtiyatlar1 isa 6lkoys kapital axinini
stimullagdirmigdir (Cheung va Qian, 2009).

Qeyd edok ki, gongulardan geri galmamaqg saylori Asiya 6lkalorinin ehtiyat yigimma shamiyyatli
tosir gosrormisdir. Bu sobob yalniz Asiya bohranindan sonra meydana ¢ixmis vo global iqgtisadi rifah
baximindan ehtiyatlarin artmas1 optimal deyildir. Buna gors do iqtisadi adabiyyatda beynslxalq kapitalin
horokati vo maliyys integrasiyasmin darinlogsmasindan irali galon risklordon (kapitalin 6lkadon axini)
sigortalanmagq tovsiyys edilir.

Klassik yanasmalarda 6lkoys kapital axminin gofloton dayanmasi zamani yigilmis ehtiyatlardan
istifadoys tstiinliik verilmasi moagsoduygun hesab olunur. Eyni zamanda alternativ tasir mexanizmina
asasan, ehtiyatlarin yiksak saviyyads olmasi 0lkadon kapital axini ehtimalin1 azaldir va ya belo axin bag
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verdikda, 6lkoadon kapital gagismin migyast mahdudlasir. Homginin ehtiyat yigim: iqgtisadiyyatin xarici
monbalardan maliyyaloasma xarclorini do azaldir.

1.2.Béhrandan avvalki dévrds ehtiyatlarin idars edilmasi

Bir cox Olkalordo valyuta ehtiyatlari markazi banklar (MB) tarofindon idars olunur. ABS, Boyik
Britaniya vo Yaponiya kimi Olkalords iso valyuta ehtiyatlar1 formal olaraq dovlst torafindon idaros edilir
Vo bu zaman son gorart h6kumot (adston Xozina vo ya Maliyya Nazirliyi) verir. Bltovlikds, 0lka
tocribalorini  imumilosdirmoaklo xarici valyuta ehtiyatlarinin idaro edilmosinin ¢  xdsusiyyatini
gostarmak olar: 1) bu ehtiyatlar dovlst vasaiti hesab olunur va dévlst hamisa onun tahlikasizliyine xtsusi
diggot yetirir; 11) ehtiyatlar istifado olunandir (hom investisiya manbayi vo ham do iqtisadi siyasato dostok
alati); 1) ehtiyatlar dovlstin digar maliyys vasaitlori ilo migayisads kifayat gador boylk hacmdoadir va
bu sababdan oksar hallarda ehtiyatlar: saxlamaqgda asas magsad onlarin galirliyi ilo bagl olmamisdir.

Son 10 ilds inkisaf etmokda olan dlkalor (IEOQ) vo yeni sanaye Glkalori cari ticarot balansmdaki
profisit hesabma xarici valyuta ehtiyatlarmi artirmaga baslamiglar. Statistik molumatlara osason
(Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)) bazi IEOO vo yeni sanaye
Olkalarinds xarici valyuta ehtiyatlar:1 2001-2010-cu illards 0.8 trilyon ABS dollar: artaraq 8.5 trilyon ABS
dollarma gatmisdir.

Qrafik 2. Xarici valyuta ehtiyatlan (trilyon ABS dollarr)
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Xarici valyuta ehtiyatlarinin stratlo artdigi 6lkaslor 6z névbasinds belo boyilik hocmds ehtiyatlarin
idaro olunmasi problemi ilo tizlogmislor. Tocribads valyuta ehtiyatlart ABS vo ya digar inkisaf etmis
olkalorin (IEO) asag1 volatillik vo yiiksok stabilliyi ilo farglonon uzunmiiddatli dévlet istigrazlarinin
alinmasina yonoldilir. Ehtiyatlarin strukturunda osasan ABS dollari, avro vo yapon yenindo olan
uzunmiiddatli istigrazlar dominant rola malikdir. CEIC molumatlarma asasan 1999-2009-cu illordo ABS,
Avro zona 6lkalori vo Yaponiyanin 10 illik istigrazlarmin orta golirliyi mivafiq olaraq 4.57%, 4.4% vo



1.47% olmusdur. Diinya Bankmin molumatlarma osason birbasa xarici investisiyalarm (BXi) golirliyi isa
son 10 ildo 20%-don ¢ox olmusdur.

1.3.Béhran dovrinda ehtiyatlarin idara edilmasi

Ovvalki bohranlardan forqli olarag, 2008-ci ilin bOhranindan sonra qiymotli kagizlarin
saxlanmasina meyl shomiyyaotli artmigdir. Bels ki, 2008-ci ilin yayinda ABS-1n xazins istigrazlarina artan
tolob hesabimna avqust ayinin sonunda istigrazlarm hacmi iki dofs artaraq ilin sonuna 500 milyard ABS
dollarma gatmisdir.

2008-ci ilin ortalarma godar tohliikasizlik baximdan ehtiyatlarin istigrazlara yerlosdirilmoasina
ustunlik verilmis, lakin 2009-ci ilin ortasma godor portfelin comi % -nin vaxtinda Gdoniglori tomin
edilmisdir.

“Lehman gardaslari”nin iflas olmasi isa onun qiymatli kagizlarina investisiya edon ABS-m iri pul
bazar1 fondunu 6z sohmlarini bir dollardan yuxari almamag niyyatini elan etmoys macbur etdi. Homin
hadisa fondlardan gagisa sobob oldu. Bu isa Avropa va basqga geyri-amerikan banklarini “dollar ugrunda
mubarizays s6vq etdi. Noticads bu banklardan smanat gacis1 bas verdi.

Qeyd edoak ki, 2009-ci ilin iyul ayina godor Xxazins istiqrazlarm hocmi 350 milyard ABS dollar1
artmig, eyni zamanda ofsor dollar depozitlori vo agentlik istigrazlari muvafiq olarag 200 milyard ABS
dollar1 vo 100 milyard ABS dollar1 mabloglorinds azalmisdir. 2007-ci ilin ortasindan 2010-ci ilin ortasina
godar Birlosmis Statlarin xaricinds mévcud olan dollar depozitlarin hacmi iki dofs azalmisdi va an kaskin
azalma 2008-2009-ci illards miisahids olunmusdu.

1.4. Azarbaycan tacribasi

Son 15 ildo Azorbaycanin strateji valyuta ehtiyatlart 100 dofadon ¢ox artaraq 47 mird.$-1 6tub
kecmis vo tagriban 3 illik mal va xidmatlarin idxahna kifayat edir. Eyni zamanda strateji valyuta
ehtiyatlar xarici dévlat borcundan tagriban 8 dafa coxdur. Hazirda UDM-in 70%-i hacmindo strateji
valyuta ehtiyat1 formalagmisdir ki, bu gostariciys gora Azarbaycan dunyada ilk 15-likdadir.

Umumilikda, strateji valyuta ehtiyatlarmin yiksak templs artimi 6lko igtisadiyyatmin miimkin
xarici bohran tasirlorina gars1 hoassasligini azaldan va guclt "makroigtisadi bufer" formalasdiran amildir.
Bunun naticasi olaraq 6lkenin Xalis Beynolxalq Investisiya Mévqeyi alverislidir.

Olkonin strateji valyuta ehtiyatlarmin goxalmasi, ilk ndvbads, kredit reytinginin yiiksalmasine
musbat tosir etmisdir. Belo ki, strateji valyuta ehtiyatlarinin artmasi xarici investorlar tgiin 6lkanin
calbediciliyin artrmisdir. Moalum oldugu kimi, investorlar sabit igtisadiyyatli 6lkalora meyilli olurlar.
Homginin valyuta ehtiyatlarinin siiratlo artmasi 6lkanin 6danis gabiliyyatli olmasi, 6hdaliklorini vaxtinda
yerina yetira bilmoasi demoakdir.

Dinya Bankmnin va Beynolxalg Valyuta Fondunun hesabatlarinda bildirilir ki, Azorbaycan
hokumoti strateji valyuta ehtiyatlarinin idars olunmasi istiqgamatinds gevik siyasot yuriidir. Bu siyasat
dinyada maliyys béhraninin davam etdiyi dovrds boyik valyuta ehtiyatlarina malik 0lks Giglin bohranin
hor hansi tosirini tamamilo mohdudlasdirmaq iqtidarma malikdir. Beynolxalg maliyys institutlari
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Azorbaycanda dorin makroiqtisadi tomollorin yaradildigini, maliyys sabitliyinin méhkamlondirilmasi
istigamatinda cevik igtisadi addimlarin atildigini, Gmumilikds, valyuta bazarinin bitin seqmentlorinds
inkisaf templarinin miisahido olundugunu boyan ediblor. Bu tendensiya valyuta ehtiyatlarmm artmasi ilo
borabar, hom do milli valyutanin - manatin aktiv siyasat aloti kimi nifuzunun artmasina tokan potensiali
yaradir.

Valyuta ehtiyatlarinin artmasi beynolxalg maliyys bazarlarinda idaroetmays verilon aktivlorin
ohomiyyatli daracods yiiksalmasino do asas yaratmigdir. Azarbaycan hokumati ehtiyatlarin bir hissasini
global maliyys menecerlorino idaraetmoys vermisdir. Hazirda Moarkoazi Bankin valyuta ehtiyatlarinin bir
hissasi, 0 climlodon Dovlot Neft Fondu vosaitlorinin bir gismi ixtisaslasmis beynolxalg maliyys
institutlarinin vasitasilo idara olunur. Bu siyasatin oasas elementlori hamin vasaitlorin maksimum golir
gatiron bolmoalords yerlogdirilmasindan ibarotdir. Strateji valyuta ehtiyatlarinin artmasinda vo 6lkanin
maliyys imkanlarinin yaxsilasmasinda vasaitlorin idara olunmasi perspektivli va yuksok golir gatiron saha
hesab olunur.

Yaxin illordo xarici toskilatlara idaroetmoys verilon valyuta ehtiyatlarindan olds olunan galirlor
neft sektorundan sonra aparici yerlordon birini tuta bilor. Son illor ehtiyatlarin hom valyuta strukturunda,
hom do alot strukturunda mihim diversifikasiya tadbirlori do hoyata kegirilir. Buna goroa da ehtiyatlarin
alot strukturunda daha yuksok reytingo malik dovlot vo korporativ qiymatli kagizlar boyik oksoriyyat
toskil edir. Hazirda ham Markoazi Bankin, hom do DOvlat Neft Fondunun vasaitlori diinyanin taninmais
maliyys toskilatlarinda idaraetmoys verilib va naticads har il shamiyyatli galir alds olunur.

1.5.Valyuta ehtiyatlarinin idars edilmasinda Suveren Fondlarin rolu

Tocriibodo ticarat balansi uzunmiddatli profisitli olan Kuveyt, Singapur va Cin Kkimi
igtsadiyyatlar tgun xarici valyuta ehtiyatlarinin idaro olunmasinda Suveren Fondlar (SF) mihim rola
malikdir. Bels ki, 2010-cu ilin sonunda SF-mn aktivlorinin hacmi 3.95 trilyon ABS dollarma ¢atmisdir ki,
bu da comi global xarici valyuta ehtiyatlarmin 47%-ni toskil edirdi. SF-mn aktivlari asasan ixrac golirlori
hesabina formalasir.

SF dovlat torafindon idars olunsalar da, hedj va garsilighh fondlarla migayisads asag: soffafliga
malik olmast ilo forglonir. Belo ki, SF investisiya malumatlarinin ictimaiyysts agigqlanmasinda maraql
deyillor. Masalon, asas SF hesab olunan Cin investisiya Korporasiyas1 (China Investment Corporation
(CIC)) vo Abu Dabi Investisiya Idarsetmosinin (Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)) foaliyyati
uzun muddat gapali olmusdur.

Homginin ehtiyatlarm anonavi idara edilmasindon, yani fondlarm asason sabit golirli giymatli
kagizlara investisiya edilmasindon farqli olaragq SF aktivlorini daha riskli sahalora yonoldir. Mosalon, QIA
(Qatar Investment Authority) aktivlorini sohm, hedj fondlari, 6zal qiymatli kagizlar, amlak va s. aktivlora
yerlogdirir. Eyni zamanda SF-lar bohrandan ovval maliyys institutlarina yatirilan investisiyalara da
xususi 6nam verirdi. Bu saboabdan dbvlot fondlarindan forgli olarag, SF-mn investisiya itkilari ilo Gzlogsma
ehtimali boyuk idi. Clnki SF t¢un dagig ganun va ya tonzimloma normativi mévcud deyildir.

Umumiyyatlo, bohrandan ovval SF-m oksoriyyoti soffaf olmadigindan investisiya baryerlori ila
Uzlosirdi. Lakin, bohranin bas vermasi global alomds SF-a miinasibatin doyismasine sobab oldu va bu
fondlara digget artdi. Xususilo 2008-ci ildon baslayaraq bazi 6lkalordo yeni SF yaranmaga basladi va
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noticada aktivlorin siiratlo artmas: davam etdi. Pergin (2011 SF icmali) molumatlarina asason SF-m
aktivlari 2008-ci ilds 3.05 trin ABS dollarindan 2011-ci ilds 3.98 trin ABS dollarinadok artd:.

Bohrandan ovval SF-in asas hadofi maliyys institutlart olmusdur (aktivlorin 44.6%-1). Bohran
zamani iri maliyys korporasiyalarinin iflasi 6z ndvbasindo SF-a ciddi zaror vurdu. Naticodo bohrandan
sonra imumi SF-mn aktivlerindo maliyys institutlarinin payr 8%-o diisdii vo kapital daha ¢ox dasinmaz
omak, enerji sonayesi vo istehlaka yonaldildi. Masalon, daginmaz omlaka investisiya 2 dofs artdi. Preqin
(2011) statistik malumatlarina asasan SF vasaitlorinin 56%-ni daginmaz amlaka investisiya edirlar.

Azorbaycan Respublikasi Neft Fondu (ARDNF) yiiksak institusional inkisaf saviyyasino malik bir
suveren fonddur. ARDNF neft golirlorinin goalocok nasillor Gglin toplanmasi funksiyasini yerino
yetirmoklo yanasi, hom do bu golirlordon 6lkads infrastruktur, sosial moasalalorin halli, habels insan
kapitalinin inkisafi istiqamatlorinds doa effektiv istifads olunmasmi tomin edir.

Son illor ARDNF vosaitlorin idaro edilmasi, soffafligin tomin edilmosi baximmdan digor
dovlatlorlo 6z tocriibasini boliisdiirmoys gadir olan vo beynalxalqg nifuzlu bir quruma cevrilmisdir.
ARDNF-in foaliyyatinin yliksok dorocads soffafligi beynalxalqg icma terofindon tosdiq olunur. Bunun
bariz g0staricisi Mineral Ehtiyatlarin Hasilati ilo Masgul olan Sanaye Saholarinds Soffafliq Tasobbdistine
(MHST) qosulmus Olkomizin tomsilgisi kimi, 2009-cu ildo ARDNF-o MHST miukafatinin toqdim
edilmasi olmusdur.

Bir sira dinya dovlstlorindo ARDNF ilo oxsar cohatlori olan analoji fondlar da foaliyyat
gOstarirlor. Bunlardan biri Norvegiyada foaliyyot gOstoron Dovlost Pensiya Fondudur. Burada neft
ixracatindan olds olunan biitlin vosaitlor toplanilir. Bu vesaitlor Norve¢ morkazi bankinin nozdinda
foaliyyat gOstoran investisiyalarin idara olunmasi Gzra xtsusi qurum tarafindon idara olunur.

3. Strateji ehtiyatlarn idara olunmasi: miasir yanasmalar
3.1.Pul Siyasati hadafi va strateji ehtiyatlarin idara olunmasi

Morkozi Banklar xarici valyuta ehtiyatlarint mixtalif mogsadlor tglin saxlayirlar. Xususils, tosbit
mozonna Vo Yya dohliz rejimini hoyata kegiron 0Olkolordo valyuta ehtiyatlart mozonnays gunlik
mudaxilolori dastoklomak vo mozonno hodofini reallagdirmaq mogsadlorine xidmot edir. Yiuksok
fluktuasiyalara imkan veran valyuta dshlizi rejiminds iso bOyik miqyasli midaxilalora ehtiyac yalniz
xarici valyuta bazarinda kaskin fluktuasiyalar yarandigi zaman icra edilir. Beloliklo, homin &lkalorda
ehtiyatlarm saxlanma mogsadi bohran dovriinds mévcud moazanna rejimini goruyub saxlamaq vo
mazonna rejiminin stabilliyini tomin etmok funksiyasi dasiyir.

Bozi hallarda valyutaya tasir edon miistasna soklar bazar qurucular: Gglin els boyuk saviyyada risk
Vo itkiya sobab ola bilar ki, onlar Gmumiyyatls, bazarda qiymot formalasdirmaqgdan va ticaratdon imtina
edo bilorlor. Xarici valyuta bazarinda likvidliyin bels "qurulmas:™ vo bazar infrastrukturunun zsiflomasi
mozannada daha kaskin yerdayismoya gotirib ¢ixara bilor. Belolikla, (izan mazanns rejimina sahib olan
Olkalarin morkoazi banklar1 da fovgalads bazar voziyyatini nozors alib tolob olunan bazar likvidliyini va
xarici valyuta bazarmda ticaratin fasilasiz foaliyyatini tomin etmok Gglin beynalxalq ehtiyatlar toplayirlar.

Xarici valyuta ehtiyatlar1 hom do daxili monetar siyasot alotlorinin genislonmasina do xidmot edir.

Oksor bazarlarda morkazi bank torafindon mogbul girov kimi gobul edilon giymatli kagizlarin sayi

mohduddur. Bu, xususilo asagi dovlst borcuna malik 6lkslords dovlat istigrazlarinin asag: toklifi ilo
olagalidir. Homin 6lkalorda pul siyasati alotlori giymatli kagizlarla deyil, xarici valyuta ilo dostoklanir.
8



Basqa sozlo, morkazi banklar kommerisiya banklarina repo amaliyyati ilo deyil, xarici valyuta svopu ils
borc verirlor. Belo hallarda (Avstraliya, Yeni Zenlandiya, Israil) xarici valyuta ehtiyatlar1 monetar
siyasatin implementasiyasmin téromos mohsulu olur.

Mozonnadaki kaskin dalgalanmalarim garsisini almaq Gglin morkozi banklar xarici valyuta
bazarma miidaxilo edir vo yerli pul bazarinda monetar omoliyyatlar aparirlar. Valyuta bazarina
mudaxilalorlo bagli empirik todgigatlar gostorir ki, belo amaliyyatlarin mozanna izarindoki tasiri az vo
mulvoqQati olur. Bunun osas sobabi odur ki, belo amoliyyatlarin miqyas: bazar quvvalori tarafindon
yaradilan tazyiglora tab gotira bilmir. Todgiqgatlar gostorir ki, midaxilo amaliyyatlar: perspektiv monetar
siyasat amoaliyyatlar1 ilo bagl signal effekti verdiyi zaman effektiv ola bilar.

Qeyd edok ki, maliyys bazarlarinin integrasiyasi vo qloballasma yeni formalasan bazar
igtisadiyyatlarinin siyasat qurucular1 qarsisinda yeni cagrislari da ortaya qoyur. Xarici investorlarin
yiksalon bazar igtisadiyyatlarmin aktivlorina tolob yaratmaq arzusu tesbit mozonna rejimi soraitindo
fasliyyat gostoran valyutalara kaskin tasir gdstormisdir. Son bohran tacriibasi gostardi ki, hamin élkalarin
xarici valyuta ehtiyatlari va rezerv siyasoti maliyys bohraninda 6namli rol oynamisdir.

3.2.Strateji ehtiyatlar va anti-bohran siyasati

Butiin 6lkelorda, xususi ilo inkisaf etmokds olan Glkalords (IEOO) vo xarici kapital axinlarinda
volatillik niimayis etdiran igtisadiyyatlarda maliyys bohranlarinin garsisini almaq Gc¢tin valyuta ehtiyatlar
tohliikasizlik yastigi hesab edilir. Belo ki, tacriibads kapital axinlarinin mohdud oldugu saraitde minimum
3-4 ayhlq idxali maliyyslosdiracak strateji ehtiyatlarin formalasdirilmasi hadaf kimi goyulmusdur.

90-c1 illordon etibaron IEOQO-o kapital axmlarmin ohomiyyatli doracodo artmas: bu hadafin
yenidon formalasmasina gotirib ¢ixardi. Belo ki, kapital axinlar1 soraitindo cari hesablarda miisahido
olunan soklarin garsisini1 almaq mimkun oldugu Uglin strateji ehtiyatlara ehtiyac da azalmigdir. Lakin,
igtisadgilar arasinda kapital axinlart hesabma bu minimum tolobin azaldilmasi birmonali garsilanmur.
Xususilo kapitalin boyulk hissasinin 6zal sektora yonalmasi saraitinde onun haocmi tzra gozlontilor daim
geyri-miayyan olur.

Hotta Federal Ehtiyat Sisteminin ke¢cmis sadri Alan Qrinspan ehtiyatlarin hacminin muayyan
olunmasinda xarici borc va mazanno kimi amillarin do nazora alinmasini toklif edir. Aparilmig empirik
todgigatlara gora strateji valyuta ehtiyatlar: dovlotin qisamiiddatli borcundan yiiksok oldugda, beynalxalq
bohran soraitinda 6lkonin soklardan tosirlonmasi ehtimali azalmig olur. Diger miasir yanasmalarda iss bu
zaman ixracin hacmi, qisamiiddotli borclanmanin soviyyasi, makroiqtisadi fundamentallar, mozonna
rejimi, risklorin idara edilmasi vo maliyys sektoruna nozaratin keyfiyyoti kimi amillorin do nazors
almmas toklif edilir.

4. Natica

BVF-nun moalumatina gors, global igtisadi bohrandan sonra diinyada tohllkasiz aktivlorin azalmasi
prosesi davam edir va 2016-c1 ilodak alava $9 trin. aktivin tohlikali aktiv sirasina daxil olacag: gozlonilir.
Tohliikasiz aktivlorin azalmasi dovlst sektoru ilo yanasi, 6zal sektoru da shato edir. Maliyys bazarlarinda



faizlor todricon yiiksalsa do, tohllikasiz aktivlarin golirlik soviyyasi xeyli asagi olaraq gahr. Buna sabab
homin aktivlora talobin yliksok olmasidir.

Digar torafdon, dlinya iqtisadiyyatinda geyri-barabar canlanma prosesi maliyys bazarlarinda da 6z
oksini tapir. Avropa vo Amerika kimi Olkalordo maliyys sistemi dayanigsizlig mocrasina diisdlyd halda,
Asiya, Okeaniya, Latin Amerikas1 kimi yeni bazarlar formalasir. Biittin bunlar aktivlorin idars olunmasi
strategiyasinin yenidon formalasdirilmasini talab edir.

Tohlillor gostorir ki, qlobal bohran bodyuk xarici kévrokliklori meydana g¢ixarmis vo zaruri
ehtiyatlara sahib olmaqgla bagh gaygilar1 artrmisdir. Bohrandan sonraki doévrds iso ehtiyatlarin
kifayatliliyini gostaron indikatorlarda mioyyan korreksiyalara ehtiyac olmasi genis muzakira obyektina
cevrilmisdir. Belo ki, miasir yanagmalara goro ehtiyatlarin kifayatliliyi gostaricisi suveren fondlarda olan
ehtiyatlar da daxil olmagla likvidlik manbalarina ¢ixism asanligini va tezliyini do shato etmoalidir.

Bu sobobdan BVF-nun kredit xatti likvidliyin alternativ monbayi olsa da, o, valyuta ehtiyatlarina
olan ehtiyaci aradan galdira bilmaz. Bels ki, BVF-nun kredit xatti bazar etimadmi dastokloss da, strateji
ehtiyatlar olyetorlilik, tezlik vo rahathq kimi Gstun keyfiyyotloro malikdir. Bununla yanasi, kredit
xattlorinin va ikitarofli svoplarim oksina olaraq, ehtiyatlar ikili rola malikdirlor. Onlar sigorta vo mazanna
volatilliyini hamarlamaqg moqgsadi dasidigi tigiin markazi banklarm ssrancaminda olurlar.

Beloliklo, strateji valyuta ehtiyatlarmim Kifayatliliyi ilo bagl mulahizalor monetar siyasat, kapital
axmlarmin idara olunmasi, xarici valyuta vo maliyys bazarlarindaki doayisikliklori do nazaro almalidir.
Digar tarafdon, mozanna vo kapital axmlarmin volatilliyini absorbsiya etmok imkanlari, ikitarafli svoplar
Vo coxtorafli Xidmotlordon istifado ilo bagli geyri-muayyanliklor, ehtiyatlarin movcud saviyyasinin
yaratdig: "bazar etimadi" kimi amillor do nazordon gagmamalidir.

Qlobal béhran ham do ehtiyatlarin idars olunmast ilo bagli tacriiboni do yenidon aktuallasdirda. Iri
sirkotlorin iflasindan sonra ehtiyatlarin suveren giymatli kagizlara axmi bas verdi. Tokco ABS dovlat
qiymoatli kagizlarmin hacmi 2008-ci ilin son alti ay1 orzinds ikigat artarag 500 milyard ABS dollarmi
Otmiisdii. Bu zaman aktivlarin no doracada riskli olmasi mosalasi xususi 6nam kasb etdi. Qeyd etmok
lazimdir ki, asagi faiz 6dayan suveren giymatli kagizlara yonalmo do 6zllyiinds bir ¢cox risklor dasiyir.

Belo ki, global bohran likvidlik tranglarmin hacminin artirilmasmin zaruri oldugunu géstarss do,
asagi faiz doracalori markoazi banklarin golirlilik saviyyssinda shamiyyatli azalmaya sobab ola bilar. Bu
1Sa Xarclarininin asasan tasbit xarclordan ibarat olan morkazi banklar tgun riskli hesab edilir.
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