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Igtisadiyyatin dévlet tonzimlonmosi modeli digor biitiin saholordo oldugu kimi monetar
sahodoa do pul orqanlart vasitesi ilo bozi igtisadi gostericilorin tonzimlonmasin hoyata
kecirilmosini tolob edir. Monoqrafiyada maliyys sisteminin sabit vo tohliikesiz faaliyyatinin
tomin edilmosi moqsadi ilo pul siyasstinin maqsad vo vozifolori, maliyys bazarlarina nozarot
modelinin rolu vo shomiyyasti genis olunur.

Monografiyada todqigat isinin montiqi ardicilligima uygun olaraq Qlobal ¢agiriglar
konktenstinde Maliyys bazarlarina nazarot modeli: dayisiklor vo yeniliklor”s hasr olunmus
maliyyo bazarlarina nozarot modellorin forma vo {iisullari miioyyon edilmis, globallagsma
soraitinde maliyys nozarst orqanlarinin faaliyysti tohlil edilmokls, maliyys bazarlarma vahid
nazarot modelinin  rolunun Ustiinliiklori genis sorh edilmis vo genis tohlilin naticosi olaraq
goyulan problems yeni yanagmalar iglonib hazirlanmisdir.

Tadgiqatin asas moqsadi globallagan maliyys miinasibotlor soraitindo maliyyo sektorunda
hoyata kegirilon islahatlar, maliyys bazarlarina nozarstinin tokmillosdirilmasi miistavisinds pul
siyasotinin nazoriyyasinin vo metodologiyasinin iglonib hazirlanmasindan, bu sahoda
problomlara elmi cohatdon cavablar vermokdir. Todqiqatin ana xottindo - miixtalif 6lkslordo
maliyyo bazarlarina nazarat modelinds istifads olunan institusional yanagmalarin tohlili yer alir.
Bununla, maliyyo bazarlarina nozarot orqanlart arasindaki funksiya bdlgiisiiniin bir neg¢o
modelininin qiymatlondirilmasi aparlir.

Monoqrafiyadadan golocokdo Ali moktablorin maliyys ixtisasi, magistratura soviyyasindo
tadrisi nazords tutulacaq “maliyys bazarlarina nozarat” kimi yeni fonn proqramlarin islonib
hazirlanmasinda ilk metodoloji baza kimi istifads oluna bilar.

Monografiya -monetar siyasot, maliyys bohran1 vo maliyys bazarlarina nozarot kimi
movzularda todqiqat aparan vo faaliyyat géstoron Mutoxisslors faydali vo yararli elmi vosait
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GIRIS

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bohranlari ganunauygun
haldir vo ona xas olan immanent disproporsiyalar va ziddiy-yatlorlo
sortlondirilir. Bu coargivodo maliyys sektorundaki boéhranlarin qarsisini
alacag makrorudensial nozarot moévzusunda elmi-todgiqat islori zoif
yerinno yetirilir.

Son illarda, daha daqiq desak, 2008-ci illarin avvalindan baslayaraq
diinyanin bir ¢ox 6lkoalarindo banklar miiflislosmoya baslamis, maliyya
institutlarinda vo pul bazarlarinda global sobatsizliglara yol verilmisdir ki,
bu da genis miqyasda bank béhraninin yaganmasi problemlorini giindoma
gotirmisdir. Bu bohranlarin bag vermosi omanot¢ilorin vo iri kreditorlarin
hliquglarinin tomin olunmasimin somarali mexanizmlarinin olmamasini
askara ¢ixarmis vo bunun da noticosindo maliyys - bank sistemino olan
etimad slirotlo asag1 diisorok, depozitlorin hocminin azalmasina gotirib
cixarmusdir.

Iqtisadiyyatin dévlot tonzimlonmoasi modeli diger biitiin saholordos
oldugu kimi monetar sahads do dOvlat va ya pul orqanlari vasiotsi ilo bazi
igtisadi gostoricilorin  tonzimlonmosi  hoyata kecirilmoasini talob edir.
Monetar siyasot Olkonin monetar orqanlarinin iqtisadi artim va maliyya
sabitliyini tosviq etmok moqsadila pul kitlasi Gizarinda nozarst prosesidir.

2000-ci illor bohranindan sonra siyasatgilor vo iqtisadi todqigatgilar
makroprudensial ~ tonzimlomo  istigamotindo  normativ  bazanin
tokmillosdirilmasi sahasinds demok olar ki, konsensus aldo olunmusdur.
Makroprudensial siyasatin osas moqsadi, makroiqgtisadi mosrof Vo
risklarini azaltmaqdan ibaratdir.

Monografiyada maliyya sisteminin sabit vo tohliikasiz faaliyyatinin
tomin edilmasi magsadi ilo Markozi Bankin pul siyasati, maliyya bazarlarina
nozarot modelinin rolunu vo ohomiyystinin  tohlili vo  izahi verilir.
Monoqrafiya isi giris, ii¢ fosil, notico vo istifado edilmis odobiyyat
siyahisindan togkil olunuib.
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Monografiya isinin giris hissasindo mévzunun aktualligi, problemin
Oyronilmo vaziyyati, todqiqatin moagsadi, nozori vo metodoloji asaslari,
informasiya bazasi, elmi yeniliyi, tocriibi ohomiyyati vo noaticolorinin
totbiqi, mantiqi ardicilligla agiglanmisdir. Monoqrafiya isinin adi, fasillor
va paraqraflar qurulus va struktur baximindan moantiqi siiratds biri-birini
tamamlayir.

Monografiya isinin birinci fasli “Bank sektorunda risk vo bohran:
Sobab Vo Naticolor” masalalarini shats edir. bu fosildos miislliflor maliyys
b6hraninin qurulusu vo torkibi, mozmunu vo saciyyavi xiisusiyyatlorini
sorh edirlor, 2008 ci ildon baslayaraq global maliiyya risklorina qarsi
somarali 1daraetma sisteminin istifade edilmasino diqgetin artirilmasina
miixtolif aspektlordo elmi yanasmalarla tohlillor verilir.

Monografiya isinin ikinci fasli “pul siyasotinin tohlili vo
qiymetlondirilmasi prinsiplorinin konseptual asaslari” na hasr etmakls, bu
fosildo pil siyasati vo maliyyo sabitliyi arasinda iligkilorin tohlili verilir.

Monografiyada todqiqat isinin montiqi ardicilligina uygun olaraq
tictincii fosli “Qlobal ¢cagirislar konktenstindo Maliyyo bazarlarina nozarot
modeli: doyisiklor vo yeniliklor” hosr olunmus vo bu fosildo maliyyo
nozarat modellorin  forma vo tisullarint miioyyon edilmis, globallagma
soraitindo maliyyo nozarot orqanlarimin foaliyyati  tohlil edilmoklo,
maliyys bazarlarina vahid nozarot modelinin rolunun istiinliiklori genis
sorh etmis vo genis tohlilin noticesi olaraq qoyulan problems yeni
yanasmalar islonib hazirlanmisdir.

Tadgigatin magsadi Maliyys - bank boéhraninin nazari, konseptual
vo metodoloji asaslarini arasdirmagq, pul siyasati Vo maliyys bazarlarina
nozarat sisteminin rolunu arasdirmaqgla yanasi, ondan ¢ixis yollar1 vo
alinacaq dorslordon gorokli elmi naticolor oldo etmokdir.

Todgiqatin  informasiya bazasini sosial-igtisadi inkisafin osas
istigamotlori, Umumi iqtisadi vo makroiqtisadi gostoricilor, beynolxalq
maliyya tockilatlarinin , dovrii elmi nasrlar va e- manbalar toskil edir.

Tadqgiqatin metodikas1 dialektik montiq vo sistemli yanasmaya
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osaslanir. Is prosesindo elmi abstraksiya, modellogsdirmo, analiz vo
sintez, miigayiso vo s. kimi iimumelmi metodlardan istifado edilmisdir.

Islonib hazirlanmis bdhran aleyhina todbirlorin risklorin xarakterina
uygunlugunun va onlarin béhranlarin garsisinin alinmasi sisteminin asas
mogsadina nail olmaq dgln duzgin hoayata kecirilmasinin tohlilina
asaslanan maliyys bazarlarina nazarat sistemin effektivliyinin giymatlan-
dirilmasina dair yanasma toklif olunmusdur.

Dunya tocrubasinin tohlili asasinda béhranlarin garsisinin alinmasi
Ucln istifads olunan asagidaki asas tadbirlor sistemlosdirilmisdir.

e molumat tahlili, elmi arasdirmalar vo prognozlar;

e dovlat vo iqtisadi subyektlorin igtisadiyyati vo maliyya vaziyyati
haqqinda standartlasdirilmis malumatin taqdim edilmasi vo yayilmast;

e beynalxalqg saviyyads gobul olunmus standartlarin vo moacallalorin
bazar istirak¢ilarinin praktiki faaliyystinds totbiqi;

e risklarin tohlili va giymatlondirilmasi, reyting giymatlondirma-
larinin totbiqi;

e stress-testlomo (sarsintilarin test yoxlamasi) vo ssenarili plan-
lagdirma;

e bohran vaziyyoatlorinin prognozlagdirilmasi {igiin bohranlarin
erkon garsisinin alinmasi sistemlarinin modellarinin tatbiqi;

e osas maliyya goOstoricilorino vo bazar istirakgilarinin praktiki
foaliyyotinin beynslxalq qobul olunmus standartlara vo normalara
uygunluguna nozaratin tokmillosdirilmasi, meqanizamlayici institutunun
istifadosi;

e bazar nizamlayicisinin bohran hadisolorino reaksiyaya hazir-
ligmin tomin edilmasi vo riskin idaro edilmasi Uzro lazimi oSlgulorin
gorilmosi.

Maliyys sektorunun tonzimlonmasi vo ona nozarat makroprudensial
tohlilin, mikroprudensial tohlilin, yoni prudensial nazarat foaliyyati, daxil
olmagla, fordi maliyyo toskilatlarinin foaliyystine nozarstin hoyata

kecirilmoasini, hom¢inin maliyys xidmatlorinin istehlak¢ilariin, xiisusilo

6



i.e.d., prof.Zahid Forrux oglu Mammadov, h.f.d.Mustafa Aslan oglu Abbasboyli

ds investorlar vo amanatcilorin miidafiosini va rogabat siyasatini nazorda
tutur. Miixtoalif 6lkslords istifads edilon isntitusional yanagmalardan asili
olaraq, qeyd edilon funksiyalar 6lkonin maliyys sektorunun foaliyyatino
nozaratin hoyata kecirilmoasi {i¢iin dovlat torofindon solahiyystlondirilmis
miixtolif orqanlar arasinda bu vo ya digor sokildo boliigdiiriiliir.

Maliyyo sektorunda nozarot solahiyyotlori hor bir 6lkodo qa-
nunvericiliklo miioyyan olunmus institusional qaydada hayata Kkegirilir.
Bu sistemlorin miixtolif 6lkalor lizro forglorino baxmayaraq, onlarin ha-
mis1 asagidaki asas magsadlorin hoyata kegirilmoasina istigamatlonib:

1. Pul vo maliyys sabitliyinin saxlanmasi. Bu da maliyys
sektorunda iflasina yol verilmomasi vo aktiv - passivlorin somorali idars
edilmasino yonaldilmis todbirlori ohato edir.

2. Maliyyos sisteminin somaraliliyinin tomin olunmasi. Bu iso ak-
tivlorin keyfiyyotinin artirilmast vo potensial risklorin azaldilmasi
hesabina alds olunur.

3. ©Omanoat¢ilorin maraqlarinin miidafiasi: amanatgilor garsisinda 6z
Ohdaliklorini yerina yetirs bilmayan banklarin foaliyystinoe nozarastin giic-
londirilmasi mexanizmi.

Ononavi olaraq, oksor Olkolor maliyyo toskilatlarinin foaliyyotino
nozarati morkozi banklarin, maliyys nazirliklorinin, homg¢inin digor
togkilatlarin, masolon, banklara, sigorta sirkotlorino vo qiymotli kagizlar
bazarlarina nozarot komissiyasinin komaoyi ilo hoyata kegirirdi. Bu halda
homin nozarot organlarinin hor birinin salahiyysting, bir qayda olaraq,
Olkonin maliyyo sektorunun osas seqmentlorindon biri: bank sektoru,
sigorta sektoru, qiymatli kagizlar bazari aid edilirdi. Iqtisadi odobiyyatda
bu ciir yanasma funksional vo ya saho (sektoral) yanagsma adlandirilir.

Miixtolif 6lkalords istifado olunan institusional yanagmalardan asili
olaraq Olkonin maliyyo sektorunun foaliyyotino nozarotin hoyata
kecirilmosi gostorilon funksiyaya osason vo ya basqa sokildo hokiimot
torofindon bu is ilizro solahiyyatlondirilon miixtolif orqanlar arasinda

béliisdiiriiliir.
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1. BANK SEKTORUNDA RIiSK VO BOHRAN:
SOBIB VO NOTICOLIR

1.1. Bank sektorunda bazar riski va bank faaliyyatinda

risklorin noviori

Risk — gozlanilmaz hadisalorin bankin kapitalina moanfi tasir gostora
bilmosi vo bankin biznes mogsodlorini hoyata keg¢irmok imkanlarinin
mohdudlagdirmas: ehtimalidir. Umumi bank soviyyosindo bazar riski
movcuddur. Bazar riski - faiz dorocosi, xarici valyuta mozonnasi vo
kapitalin ( homginin bazar qiymotli kagizlarin) qiymoatlorindoki enib-
galxmalarin naticosindo bank aktivinin bazar doyorini doyismosindon
itkiyo sabab ola bilon ehtimaldir. Bu anlayisa asason bazar riski riskin
monbayindon asili olaraq asagidaki kateqoriyalara boliing bilor:

1. Faiz doracosi riski — faiz dorocosinin doyisilmosi naticosindo
yaranan riskdir. Bu risk monbayi ilk novbado faiz gotiron maliyyo
alotloring tosir edir;

2. Xarici valyuta riski — valyuta mozonnolorindoki doyisikliklora
gora yaranan riskdir. Bu risk monbayi xarici valyutada yerlosdirilon
alatlorin portfeline tosir edir. O, homg¢inin ticarat amoliyyatlar1 miixtalif
valyutalarda aparildiqda vo sonradan qiymatlondirma ugotu vo hesabatlar
yerli valyutaya cevirildikdo bankin imumi portfeli xarici valyuta riski ilo
tizloso biloar;

3. Kapital riski — kapitalin vo digor bazar giymatli kagizlarinin qiy-
motlorindaki doyisikliklora goro yaranan riskdir. Bu risk monboyi kapital
portfeling, eloca do hecing va spekul-yasiya mogsadlori ii¢ilin istifado
edilon kapitalin toromo alatloring tosir gostarir;

4. Omtos-mal riski - omtos-mal giymotlorindoki doyisikliklora goro
yaranan riskdir. Bu risk monboyinin tesir gostordiyi portfellor faktiki
omtaslordon (masalon, qizil) vo ya omtos fyugerslorindon vo forvard
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1.2. Bank sisteminin dayanaqhgin tanzimlanmasinin metodlari
V3 monitoringi tisullari

Bank sisteminin dayanaqligt  bank sisteminin strukturunun,
bloklarmin vo elementlorinin - uzunmuiddotli, todrici, balanslasdirilmis
inkisaf prosesidir. Bu proses onun gostoricilarinin  komiyyat va
keyfiyyot baximindan doyismosine vo bUtovlikds comiyyatin sosial-
igtisadi manasibatlorinin inkisafi {i¢lin somorali soraitin yaranmasina
gatirib ¢ixarir. Iqtisadiyyatin real sektorunun va onun digar subyektlarinin
tolobatlar1 nozors alinmadan dayanaqliga nail olmaq miimkiin deyil, ¢linki
geyri-stabillik vo bank sisteminin foaliyyat g0Ostordiyi xarici muhit
problemlari birinci névbada onun daxili vaziyyatina 0z tasirini gostorir.

Bank sektorunun somaraliliyin vo dayanaqligimin tomin edilmasi
todbirlari bir cox halda onun monitoringindon asilidir.

Molum oldugu kimi, bank tonzimlonmasi vo noazaroti sistemi
carcivasinds kommersiya banklarinin faaliyystinin monitoringi asagidaki
kompleks masalalarin hallina yonalmisdir:

- Olkenin iqtisadi inkisafinin vo kommersiya banklar1 sisteminin
foaliyyatinin asas gostoricilorini oks etdiron informasiyanin toplanmas;

- Bank sisteminin dayanaqliq gdstaricilorinin tohlili vo prognozu,
bank sisteminin sistemli risklarinin giymatlondirilmasi;

- Banklarin  etibarliligmmi, bank sisteminin  dayanaqligim
sartlondiron muxtalif amillorin tasir etmoa daracasinin agkar edilmasi va
giymatlondirilmasi;

- Bank sisteminin dovlet tonzimlonmosi ¢orgivasinds aparilan
todbirlorin somaraliliyinin giymatlondirilmasi.

Monitoringin osas istigamotlorini asagidaki kimi qruplasdirmaq
olar:

- omsallarin monitoringj;

- bank risklarinin mitomadi monitoringi;

- stress-testlogdirmonin naticalori asasinda monitoring;

- bank sektorunun  maliyys dayamliliginin  gostaricilorinin
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monitoringi;

- inzibatcilarin faaliyyatinin naticalori  Uzrs informasiyanin
monitoringi;

- geyri-maliyys sektoru muassisalarinin monitoringi.

Monitoringin bu istigamatlorindon har biri  mivafiq funksional
ohamiyyato malikdir. Lakin todgigatlar gostorir ki, onun qiisurlari var.

Omsallarin monitoringi amsallar sisteminin analizidir.Bu analizlor
miivafiq miivafiq qanunvericilik aktlarina uygun aparilir Lakin Daim
qlobballasan diinyada bu normativlar sistemlorin tokmillosdirilmasins
eytiyac var.

Mitoxassislorin fikirlarina gora, bank hesabatgiliginin métabarliyi
problemini hall etmok ii¢lin bank sisteminin biznesin aparilmasi tizra
beynolxalg  standartlara vo MHBS-ya ke¢idi iiciin sorait yaratmag,
hoddindon artiq olan icbari iqtisadi normativlorinin sayin1  azaltmagq,
Morkozi Banklarin  normativ aktlarim1 tokmillosdirmok, Bazel III
elementlorini  tothig etmok, bank hesabatlarinin auditor sirkatlori
torofindon yoxlanmasi prosesi iizorinds noazarati glclondirmak vo s.
lazimdir.

Bu problemin halli goargivesindo  homginin  rohbar vo bas
mihasiblora, banklarin ugot-amaliyyat isinin togkiline, daxili nazarat
sistemino daha ylksok talablor irali sliriilmasi vacib sortdir. Bununla
yanasi ononavi omsallar sistemini banklarin 6z faaliyyatindo
Uzlosdiklari risklorin kompleks analizinin yeni sxemi ilo tamamlamag
lazimdir. Bank foaliyyatinin  monitoringinin butin istigamotlorinin
inkisafi da elo mohz buna sabob olacaqdir.

Bu, bir cox monada risklorin mutomadi monitoringino do aiddir.
Hal-hazirda bu, asagidaki istiqgamatlori 6zlinds birlagdirir:

- kapitalin yetorliliyinin  monitoringi;

- Kredit risklorinin  monitoringi (geyri-maliyya muassisalarinin
kreditlosdirmao riski va istehlakg1 kreditlosdirma riski);

- Likvidlik riskinin monitoringi;

- Bazar riskinini monitorinqi.

10
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2. BANK SISTEMINDO BOHRAN VO ANTIBOHRAN
IDAROETMO SISTEMI

2.1. Maliyya bohram definisiyasi

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys bdohranlari qanunauygun
haldir vo ona xas olan immanent disproporsiyalar vo ziddiyystlorlo
sortlondirilir. Bu ¢orgivodo maliyyo sektorundaki béhranlarin soboblorini
aragdiran elmi-tadqiqat islori son illor artmaqdadir.

Maliyya bohranlar1 homan - hamon biitiin 6lkslords izlonilir ki, bu
da homin bohranlarin inkisaf xiisusiyyetlori, iqtisadi vo maliyyo
sistemlorinin strukturu ilo sortlondirilmis olur.

Maliyys bohraninin haqqinda verilon toriflors ssaslanaraq, yerli vo
xarici miolliflorin elmi aragdirmalarinda maliyys qeyri-sabitliyinin
yaranmasi vo inkisafinin doqiq ¢or¢ivasinin miioyyonlosdirilmasine dair
vahid yanasmanin olmadigin1 aminliklo siibut etmok olar. Maliyya boh-
ran1 anlayist o qodor genisdir ki, onun mahiyyotini doqiq miioyyonlos-
dirmok miimkiin deyil. Maliyys bohraninin strukturu mosslesinds do
iqtisadc1 alimlor arasinda fikir birliyi yoxdur.

Maliyys bohraninin horarst doraconin siddotlonmasine tosir edon
amillor agagidakilardir:

1.Faiz doracalarinds yiiksolmo;

2.Bankin balansindaki pozuntular;

3.Fond birjasinda ¢okiis;

4. Igtisadiyyatda geyri- miioyyonsizliyin artimz.’

Miiasir rus vo xarici odabiyyatlarda maliyys bohrani definisiyasinin
bir monali izah1 yoxdur. Maliyyo bohrani sadaco olaraq iqtisadi bohranin
bir pargasidir va igtisadiyyatin iimumi béhrani zamani yaranir.

M.Frederic (1997). Understanding financial crises, NBER working paper, Ne 2129.
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2.2. Qloballasma soraitinds bank bohranlarinin
“infeksion xarakteri”

Son 1ki dekadada diinya iqtisadiyyatinin inkisafinda iki tendensiya
miisahido olunur: qloballasma vo qeyri-sabitliyin inkisafi. Bu
tendensiyalar xarici doyisiklikloro daha hassas olan bank sektorunda daha
aydin hiss olunur. Son vaxtlar bir ¢ox ekspertlor bank bdohranlarini
maliyys qloballasmasi prosesi ilo baglayirlar. Bu proses kapitalin
beynolxalq horokotinin liberallasmasi vo tonzimlonmomosi ilo miisaiot
olunur.

Belo ki, XXI asrin avvallorinds bank krizislori bohran dalgalarinin
asas Otiiriilma kanali olmuslar. Bank krizislorinin bir ne¢a 6lka, region vo
ya biitiin diinyaya yayilmas1 bank epidemiyasi ilo xarakterizs olunur.

Son dovrler bank krizislorinin yayilma yollari, yoni yoluxucu
xarakteri ciddi miizakira obyekti olmusdur. “Infeksiya” termini iqtisadi
odobiyyatda yeni terminlordendir. Umumuyyatlo, ¢ox hallarda
“infeksiya” dedikds iqtisadi bohranlarin 6lkslor arasinda istonilon sokildo
oOtliriilmasi basa diistiliir.

Inkisaf etmokdo olan vo kecid iqtisadiyyath &lkolorin bank
sektorlar1 xarici tosirloro ¢ox hassasdirlar. Qonsu Olkolordoki krizislor
digor 6lkolors yayilmaq imkanina malikdir. 95-ci ildo Meksikadaki krizis
naticosindo xarici investorlarin 6z vosaitini Argentinadan ¢ixarmasi vo
bank “panikasi” yaranmasi buna oyani siibutdur. Belo ki, Meksikadak1
krizisin ilk ii¢ aymnda Argentinaya yatirilmasi nazords tutulan xarici
investisiyalar $ 4 mlird-dan artiq hocmdo azalmusdir. 1994-cl ilin
dekabrindan 1995-ci ilin aprelinadok bank depozitlorinin hocmi iso $ 44
mird-dan $ 37 mlrd-dok azalmisdir. IEOO-lorin maliyys bazarlarmin osas
oyungularinin IEO-in bank vo maliyye kompaniyalar1 oldugunu nozoro
alsaq, demali, krizislor daha inkigaf etmis 6lkolorin maliyys bazarlarini da
laxladir.

K.Van Rayketem va B.Veder maliyys “infeksiyasinin™ iki tipini
ayirirlar: “mumi kreditor” effekti vo “cmyckoroso kypka” effekti.
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2.3. Bank bohraninin an genis yayilmis izahi

Beynolxalq tocriibodo bank bohranimmin on genis yayilmis izahi
Demirhuk-Kunt vo Detrajiaka moxsusdur. Bu izaha goro agor asagidaki
dord sortdon biri movcud olarsa bank sisteminin vaziyyati bohranli hesab
oluna bilor:

1. banklarin aktivlorindo islomoyon (yoni golir gotirmoyon)
aktivlorin pay1 10 %-don ¢oxdur;

2. bank sisteminin isinin barpasina sorf olunun xorclor UDM-un 2
%-don ¢oxdur;

3. bank sektorunun problemlori banklarin shomiyyatli hissosinin
(10 %-don artiq) millilogdirilmasina gatirib ¢ixarib;

4. omanatcilor arasinda saiyolor (panika) yaranib vo depozitlorin
kiitlovi surotdo geri gdtiiriilmosi bas verib vo ya depozitlorin
dondurulmasi, ya da ki, bohrana cavab olaraq hdkumaot torofindon
depozitloro imumi zomanatlorin totbiq olunmasi kimi fovgolado todbirlor
gorulib.

Umumiyyatlo, son bank bohranlari asagidaki noticolora golmayo
imkan verir:

e finans axinlarinin globallagsmas1 vo liberallagsmasi regional vo
global miqyash finans bohranlar1 {li¢lin yeni olavo zominlor yaratdi ki,
bunlarin da nozoro alinmamasi milli vo diinya iqtisadiyyatinin inkisafi
ticlin, hor seydon ovval bu iqtisadiyyata xidmot edon vo eyni zamanda
miioyyon miistoqil ohomiyyot kosb edon finans sistemi {i¢iin tohliiko
yaradir;

ekapitallarin beynolxalq horokoti effektlilik, golirlilik vo risk
haqqinda tosovviirlorino osaslanan 06zol institutlar arasindaki soxsi
razilagmalar vasitasilo hoyata kegirilir, buna gora da resipientin bazarinin
etibarliligina yonolon hor nov slibholor bu bazarda hom kapitalin
yerlosdirilmosi vo hom do bazardan ¢ixma mosalolorindo fordi
investorlarin davranislarina holledici tosir gostarir;
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2.4. Qlobal maliyys béhrani va onun Azarbaycana
tasir kanallar

Molum oldugu kimi, diinya maliyys bdhrani Amerikanin
dasinmaz omlak bazarinda mohtokirlikdon baslanmisdir. Ipoteka
“kopliyii” partlayaraqg, biitliin diinyada bank sahosinin dagilmasina tokan
vermigdir ki, bu da 06z ndvbosindo, diinyanin biitiin ddvlstlorinin
iqtisadiyyatinda sonaye istehsalinin soviyyasinin asagi diismosino sobab
olmusgdur: har yerdos pul catismazligi miisahido edilir.

Bitin bunlar maliyys bazarlarinda inam faktorunun itmosino vo
panikanin yayilmasina gotirib ¢ixardi. Bundan basqa, toromo maliyys
alotlorinin yaranma soboblorindon  biri risklordon qorunmaq olsa da,
onlarin spekulyativ moagsadlo istifadosi siiratlo artdu.

Belaliklo, 2007- 2008 —ci illords baslanan vo indiyodok davam edon
global maliyys bohranini 4 marhsloys bolmok olar:

1. Anglo- sakson maliyya béhrani ( 2007 —ci ilin yaz ayindan 2008-
ci ilin mart ayinadok). Qlobal bdhraninin ilk morkozi ABS ipoteka
bazarinda problemlorin yaranmasi ilo meydana ¢ixdi vo ABS-in on iri
ipoteka bankinin “Bear Stearns” qurtarilmasma yonolik baglanan
omoliyyat oldu.

2. Hiidiid ¢okmo voya sorhod ¢okmo (decoupling, mart- avqust
2008- ci il). Bohran biitiinliiklo iqtisadi cohatdon inkisaf etmis 6lkolora
yayildi, ancaq bununla yanasi iimid var idi ki, bohran inkisaf etmokdo
Olkoloro tosir etmoyocok vo noticodo onlarin dinamik iqtisadi inkisafi
burulgan i¢indo olan 6lkalari xilas edacok.

3. Kredit daralma omoliyyati1 (de- leveraging,sentyabr- noyabr 2008
ci il). Qlobal bohranin inkisaf etmokdo Glkolora bulasmasi vo inkisaf
etmis Olkolords resesiyanin baglanmasi haqqinda rosmilorin etiraflar.
Diinyanin bir c¢ox Olkoalorindo bank sisteminin kollaps tohliikasinin
baslangici.

4. Emissionla vurulmaq voya doldurmaq ( quantitative easing,
noyabr 2008 —ci ilin sonundan indiyadok olan miiddsts). Diinya
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2.5. Banklarin struktur yenilonmasinin asas prinsiplori

Beynolxalq giymatlondirmolor gdstorir ki, bank bohraninin mohsul
istehsalinin asag1 diismosi soklindo hesablanan masroflori vo ya yenidon
kapitallasma (logvetmayo) iizro mosraflori orta hesabla UDM-un 15-20%-
ni toskil edir. Bir sira 6lkolordos bu gostarici 40-50%-o ¢ata bilor.

Beynolxalq  tocriibodon  ¢ixis  edorok  banklarin  struktur
yenilonmosinin dord osas prinsipini géstormok olar:

1. Struktur yenilonmasi siiratlo vo diqqgatle aparilmalidir ki, finans
bazarlar1 finans vasitaciliyl funksiyasinin yering yetirilmasine miimkiin
qadar tez baglaya bilsinlor;

2. Vergi 0Odoyicilorinin iizorino diison maliyys  ylkii miitloq
minimumda saxlanmalidir;

3. Problemli banka yardim edorkon yaranan monovi risk
problemindon qagmagq tigiin sohmdarlar, menecment va is¢i heyat bankin
izlosdiyi voziyyoto gdro masuliyyati boliismalidirlor;

4. Golocokdo mohkomo c¢okismolorilo iizlosmomok iicliin bankin
struktur yenilonmosi soffaf vo obyektiv kriteriyalara uygun sokilda
aparilmalidir?.

23.0. Mamezos. (DUHAHCOBEI! KPU3KC ¥ AHTHKPH3NCHAS MOTHTHKA.- Palmarium Academic Publishing. -
Iepmanms, 2013. -141 c.
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2.6. Bank idaraetmo sistemindo antibohran taodbirlori

Umumilosdirarak, bank 1daroetmo  sistemindo  antibOhran
todbirlorini 4 qrupda comlogdira bilorik:

1. Bank sisteminin tacili xilasetmo tadbirlori. Bu todbirlorin
mogsadi- bank sistemindo panikin qarsisimi almaq vo milli bank
sistemindo maliyys sabitliyini tomin etmokdir. Bu tadbirlor paketino
daxildir:

1. bankin rekapitalizasiyast;

2. stabilizasiyon kredit xotti agmaq;

3. fiziki soxslorin banklarda agilan omanatlora totbiq edilon
kompensasiya hocmini bozi hallarda 100 %-dok tominat vermak;

4. bank balansin1 problemli aktivlordon tomizlomok, agor gorokirso
problemli aktivlora dovlot zomanati vermok.

2. Monetar siyasot tadbirlori- antiinflyasionist siyasotdon
stimullagdiric1 siyasata kecid. Bu todbirin moagsadi- iqtisadi artimi
stimullasdirmaq; kredit resurslarindan istifadoys genis imkanlar;
deflyasiyaya imkan vermomok (inflyasiya garst miibarizo arxa plan
kecir); daxili bazarda stabillogdirmo siyasoti (faiz doracosi vasitasilo);
todiyyo balansinin stabillosdirilmosi  (devalvasiya); iqtisadi siyasot
tadbirlorinin effektivliyini artirmag.

Bu todbirlors daxildir:

1. Bozi 6lkalar inflyasiya qorxularint nozars alaraq, faiz doracalorini
asag salir;

2. Milli pul vahidinin mozonnasini agagi salmaq;

3. Mocburi ehtiyat normalarini agagi salmaq;

4. Morkozi Bank torofindon birbasa maliyyalogdirmo omoliyyati.

3. Talobi stimullasdirmaq vo real sektora yonslik tadbirlor
plami. Mogsad- daxili bazara yonolik foaliyyat gostoron sahoalori
dastoklomoak, bununlada amok bazarinda mosgullugu tomin etmokdir. Bu
todbirlor paketino daxildir:
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2.7. Qlobal maliyya bohram kontekstindo Azarbaycan Markazi
bankin antibohran yasati

Qlobal maliyyo bohraninin tosiri Azorbaycan maliyyo sistemino
daha c¢ox psixoloji xarakterli olmus vo maliyys institutlarini inkisaf
strategiyalarin1 yenidon nozordon kegirmoyo sovq etmisdir. Olverissiz
xarici miihito baxmayaraq Azorbaycan bank sistemi reallasan riskloro
davamliliq niimayis etmisdir.

Bu soraitds bir cox 6lkaloarda pul siyasati shamiyyatli yumsaldilmas,
dovlat xarclori va bidca kasirlori artirilmig, eyni zamanda maliyyo Sistemi
Uzorinds nazarat guclondirilmisdir.

Qlobal bohran Azorbaycana da mioyyan tosir gostormis vo milli
iqtisadiyyat bir sira risklor ilo uzlosmisdir. Qlobal bohranin 6lkaya tasiri
osason neftin vo digor geyri-neft ixrac mohsullarinin qiymotinin asagi
diismosi, bank sistemino xarici kredit axinlarinin kaskin mahdudlasmasi,
xaricdon pul baratlarinin azalmasi vasitosilo 6zunu  gOstormisdir.
Butovlukda, macmu talobin demoak olar ki, bitun xarici maliyysalosma
moanbolarinds azalma bas vermisdir.

Qlobal bohran milli igtisadiyyatda, xlsusilo valyuta bazarinda va
bank sektorunda monfi g0zlontilor yaratmisdir. Noticodo 0Olko
iqtisadiyyati asagidaki risklorlo Gzlogmisdir:

1. makroiqtisadi  sabitliyin  pozulmas1  (milli  valyutanin
devalvasiyasi vo inflyasiyanin yuksalmasi);

2. maliyys sabitliyinin pozulmasi (banklarin kredit portfelinin
keyfiyyatinin ohomiyyatli pislogsmoasi vo omanatlorin bank sektorundan
gacist, banklarin odonis qabiliyyatinin  pislogsmosi, iqtisadiyyatin
kreditlosmosinin dayanmast);

3. iqtisadi resessiyanin bas vermosi, yaradilmig is yerlorinin
itirilmasi.
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3. PUL SIYASOTININ TOHLILI VO
QiYMOTLONDIRILMOSI PRINSIPLORININ
KONSEPTUAL O9SASLARI

3.1. Pul siyasatinin moaqsad va alatlori

Morkozi Bank - pul vo valyuta siyasatinin miioyyanlosdirilmoasi vo
hoyata kecirilmasi, 6donis sisteminin tonzimlonmasi vo inkisafi, bank
nozarotinin  hoyata kecirilmosi, dovlstin  beynoalxalq qizil-valyuta
chtiyatlarinin saxlanmasi vo idaro edilmosi kimi mithim strateji dovlot
ohomiyyatli funksiyalar1 hoyata kegirir.

Bir qayda olaraq morkozi banklar pul siyasotinin mogsod vo
vozifalorini yerino yetirmok {lizro maliyys alotlorindon istifado edorok
banklarin foaliyyatino tosir edir. Morkozi bank sorbast bazar iqtisadiyyati
miinasibatlori soraitindo amaliyyati vasitasilo banklarin likvidliyino vo ba-
zarda pul miqdarindaki doayisikliyo yol acar. Banklarin likvidliyinda
meydana golon doyismolor iso 6z ndvbasinds kredit vo fond hacmins tosir
edir.

Morkozi Bank 6z mogsodlorine nail olmaq iiglin yerli vo xarici
kredit toskilatlari ilo asagidaki amaliyyatlar1 aparmaq hiiququna malikdir:

- ceklori, veksellori, qiymotli metallar1 vo qiymotli daslari, habelo
bunlardan hazirlanmis momulati almaq, satmaq vo saxlamag;

- xarici valyutani, habelo xarici valyutada toqdim etdiklori 6donis
sonadlorini vo 6hdsliklorini almaq vo satmagq;

- qarantiyalar vo zomanotlor vermok;

- bank hesablari, o ciimlodon depozit hesablar1 agmag;

- hesablasma, kassa, depozit omaliyyatlar1 aparmaq, qiymatli
kagizlarin va basqa sorvatlorin saxlanmasi va idara olunmasi {i¢iin onlari
qobul etmok;

- har hansi valyutada ¢eklori vo veksellori 6doniso togdim etmok;

Azaorbaycan Respublikasinin  ganunvericiliyino zidd olmayan
hallarda beynolxalq tocribodo qgobul edilmis digor bank omoliyyatlarini
hoyata kecirmok.
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3.2. Pul siyasati tatbiginda yeniliklar

Qlobal maliyya bohran1 sonraki dovrde Markazi Bank - pul va val-
yuta siyasotinin yeni modelinin qurulmasi problemi hom  xiisusi
odobiyyatda, hom do ¢oxsayli iqtisadi forumlarda genis miizakiros edilir.
Moarkazi Bank - pul va valyuta siyasatinin miioyyanlasdirilmosi vo hoyata
kecirilmoasi, 6donis sisteminin tonzimlonmasi va inkisafi, bank nozaratinin
hoyata ke¢irilmosi, dovlatin beynalxalq qizil-valyuta ehtiyatlarinin
saxlanmasi vo idaro edilmosi kimi miihim strateji dovlot ohomiyyatli
funksiyalar1 hoyata kecirir. Morkozi banklar pul siyasotinin mogsod vo
vozifalorini yerino yetirmok {lizro maliyys alotlorindon istifado edorak
banklarin foaliyyatino tosir edir. Morkozi bank agiq bazar amoaliyyati
vasitasilo banklarin likvidliyine vo bazarda pul miqdarindaki doyisikliya
yol aca bilir. Muasir maliyys-igtisadi bohraninin inkisafi gostordi Ki,
bohran  tokco monetar  tobiotli deyil, o, daha doarindadir, c¢lnki
igtisadiyyatin resurs hissasina toxunur.  Moalum olmusdur ki, talabin
azalmasi  tokco pullarin c¢atismazhigir ilo deyil, resurslarin, mal
kltlosinin, masin, avadanhqglar, is¢i yerlori Kimi real kapital
qoyuluslarinin  ¢atismazligi ilo do baghidir. Bununla belo mimkin
iqtisadi artimin gabagini alan amillordon biri borc munasibatliarindoki
deformasiyalardir. Iqtisadiyyatin real sektorunda problemli borclarin
artmast son noticodo tokco muassisalorin dovriyyads olan vasatilorinin
catismamazligina gotirib ¢ixarmir, hom do 06doma Ohdoaliklarinin
pozulmasini sartlondirir.

Bohran zamani morkozi banklarin qeyri-ononavi siyasot todbirlori
(maliyya sektoruna va real iqtisadiyyata genis miqyash likvidlik dostayi,
dovlat qiymatli kagizlarin alinmasi va s.) ABS va diger Olkalords igtisadi
aktivliyin artmasini dostoklomoklo yanasi bir sira gézlonilmoz fosadlarla
da noticolonmisdir. Belo ki, geyd olunan tadbirlor bazi inkisaf etmokdo
olan Olkoloro arzuolunmaz kapital axinina vo omtoo bazarlarinda
giymaotlorin artmasina tokan vermisdir.
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2.3. Bank sektorunun dayanaqhiginin tominatinda
pul-Kkredit tanzimlonmasinin iisullar:

Bank sektorunun dayanaqligimin idaro edilmosi hom makro-, hom
do mikrosaviyyads hoyata kecirilir. Mikrosaviyyado onun moagsadi
stabilliyl va bank sisteminin ayri-ayrt subyektlorinin  vo onun
infrastrukturunun ~ uzunmiiddotli balanslasdirilmis inkisafin1 tomin
etmokdirso, makrosoviyyado pul-kredit siyasoti todbirlori sistemi hoyata
kecirilir ki, bunun da mogsadi biitovliikdo milli iqtisadiyyatin inkisafi
ticlin somoarali soraitin yaradilmasidir.

Bu global vozifonin halli yollarim1 miioyyon etmok {i¢iin araliq
(taktiki) mogsadlor sistemindon istifado olunur: valyuta hadoflonmaosi,

faiz stavkalarinin hodoflonmosi, son zamanlar iso - inflyasiyanin
hadoflonmasi.
Ononavi olaraq pul-kredit tonzimlonmosinin aloatlori diskont

siyasoti, icbari rezervlor normasi, habelo aciq bazarda hoyata kegirilon
omoliyyatlar vo remaliyyoslosdirmodon ibarat olmusdur.

AR MB-nin bank faaliyystinin dayanaql inkisafi tomin etmak {igiin
istifado etdiyi idaroetmo alotlori inkisaf etmis bazarin olmasini nozordo
tutmagla pul dovriyyesinin inzibati deyil, iqtisadi tonzimlomo formasini
toskil edir vo bir-biri ils six baghdir.

Pul-kredit  sferasinin  tonzimlonmasinin  konkret alatlorinin
secilmosino golinco, qeyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlar bazarinin
zoifliyi, adekvat hiiquqi vo tosisat strukturlarinin, habelo aciq bazarda
omoliyyatlarin aparilmasi tocriibosinin azligi  soraitindo Azorbaycanin
monetar organlar1 yaxin zamanlarda pul siyasatinin asas alati kimi agiq
bazarda hoyata kegirilon omoliyyatlardan (ABO) istifadosi zoif olaraq
qalacaqdir.
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2.4. Qiymatlorin sabitliyi — pul siyasatinin
dsas maqsadi kimi

Deflasiya, bir iqtisadiyyatda qiymotlorin iimumi soviyyosinin
azaldigi vo ya mal vo xidmot istehsalinin azalmasmna yol acgan
voziyyotdadir. Inflyasiya miiddotinde qiymotlorin soviyyasi yiiksolir va
pul dayarini itirir, aksina deflasiya donominds 1ss qiymatlor agagi enar vo
bununla bagli olaraq pul doyar gazanar. Bu is9, xalqin pula olan talobinin
artmasina, oksino mala olan tolobin azalmasina yol agar. Belaliklo, isteh-
salgilar mohsullarin1  satmaqda ¢otinlik ¢okorlor. Ehtiyatlar artar.
Noticodo, investisiya azalir vo hotta durur. Istehsal faktorlarindan bozi
bolmoloari istifadasiz hala gevrilir va issizlik artar, issizlik iso galirin azal-
masina vo noticodo iqtisadiyyatda daralma (depresiya) davam edor.
Buradan da anlasilacagi kimi deflasiyaya yol agan on 6nomli faktorlardan
biri do iqtisadiyyatdaki tolob yetorsizliyidir.

Bununla borabor, deflasiyasiyanin on ciddi tohliikosi isSizliys sobab
olmasidir. Istor inflyasiya, istorso do deflasiya iqtisadiyyat ii¢iin agir xos-
tolikdir.

Stagflasya. Avropada ortaya ¢ixan 1969-1976-c1 illor bohram
donominds inflyasiyanin tosiri ilo qiymotlor soviyyasinin yiiksaldiyi
gorlilmiis, makuH bunun yaninda inflyasiyanin bir noticosi olaraq
iqtisadiyyatda bir canliligin ortaya c¢ixmadigi, oksino bu durgunluq
halimin hokm siirdiiyli 6lkolordo iso is hocminin azaldigr vo issizliyin
artdig1 gozlonilmisdi. Bir 6lkado mal vo xidmatlarin gqiymatlori yiiksalir
ikon, digor yandan da is hocminin daralmasi indiya qodor kegorli olan
nazari bilgilors gors bir-biring zidd iki hadiso oldu.

INFLYASIYA. Inflyasiya omtoo vo xidmotlora tolobin timumi
toklifdon artigligi mihitinde qiymotlorin artmasi vo bunun da
miigabilinds pul vahidinin doyarsizlogsmasi prosesidir.
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4. QLOBAL CAGIRISLAR KONKTENSTIND® MALIYYO
BAZARLARINA NOZAROT MODELI:
DOYISIKLOR VO YENILIKLOR

4.1. Maliyya bazarlarinin makroprudensial tanzimlanmasi:
problemlar va islahatlar

Diinyanin maliyys bazarlarinda son dovrds bas vermis hadisslorinin
dinamikas1 maliyyo risklorini idaroetmo sisteminin tomol anlayis vo
hipotezlorino formalasmaqda olan “fraktal maliyyo™® paradigmasina vo
miirokkoblik nozeriyyesine® uygun olaraq yenidon baxmaga vadar edir.

Maliyys vo iqtisadi bazarlar miirokkob sistemin xassolorini niimayis
etdirirlor, yoni onlarin elementlori qeyri-salislik, oks-olago vo miqyas
effekti sortlori ilo miioyyan olunur.

ABS-da 2007-2008-ci illords bas qaldirmis maliyya bohrani sartlori
vo kaskadvari yayilma ssenarisi ilo bir daha agiq bazarion sistem
xarakterli oldugunu nlimayis etdirdi, sistemli riskin vo amliyyo
institutlarinin idaro edilmosindo mdvcud qiisurlar agigladi ki, bu da 6z
ndvbosindo maliyys tonzimlonmasi vo nozaratinin tosisat strukturlarindan
islahatlarin aparilmasi zoruratini sortlondirdi.

Mbohz maliyys-kredit sisteminin qloballasmasinin artmasi vo onun
elementlori arasinda qarsiligli olagolorini miirokkoblogmosi {iziindon
ABS-da lokal substandart ipoteka maliyyo bohrani formasinda tozahiir
edon ilk, nisboton zoif goriinon vo kifayot qodor tezliklo biitiin diinya
maliyyo sobokosi boyunca yayilan sarsintilar maliyys c¢otinliklorini vo
hotta sistemli bohran1 yaratdi.

3 Bax.:Hudson R., Mandelbrot B.B. The Misbehavior of Markets: A Fractal View of Risk? Ruin and
Reward.- Kindle Book, 2006: Mandelbrot B.B. The Fractal Geometry of Nature.- New York:
W.H.Freeman, 1983.

4 Bax: Sornette D., Stauffer D.,Takayasu H. Market fluctuations 11: multiplicative and percolation models,
size effects and predictions/Cornell University (http://arxiv.org /pdf/cond-mat/9909439); Sornette D.,
Takayasu H., Zhou W.X.Finite time singularity signature of hyperinflation//Physica A.,vol.325.-2003.-
P.492-506; Sornette D.A. Complex System View of why Stock Market Crash//New thesis, vol.01 (1) —
2004.-P.5-17.
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4.2.Maliyya bazarlarmin tanzimlanmasi istigamatinds
yeni meyllar

Megatonzimlayicilorin formalagma prinsiplori hotta Avropa Ittifaqi
corcivasindo do forqlonir. Mosolon, tam inteqrasiya olunmus meqa-
tonzimloyicilor ii¢ 6lkodo moévcuddur, iki dovlotdo tonzimlonmo osason
bir institutda morkozlosib, bir 6lkodo konfederal sistem, alt1 6lkodo ii¢
idaradan ibarat tonzimlonmo strukturu movcuddur, daha ikisinda iso mov-
cud sistem doyisiklik prosesindadir. Markazi banklarin istirakina galinca,
yeddi dovlotdo bank nozarati morkozi bankin daxilindadir vo ya onunla
six olagadadir, bes 6lkodo banklara nozarst organinin morkozi bankdan
he¢ bir asililigi yoxdur, ikisindo osason miistoqildir, bir dovlotds iso
sistem yenidon nazordon kegirilmokdadir.

Bununla yanasi, qeyd etmok lazimdir ki, inkisaf etmis 6lkolorin heg
do hamis1 6z maliyys bazarlarinin meqatonzimloayicilorinin yaradilmasi
yolu ilo getmoyiblor. Mosolon, ABS-da maliyya sektorunun
seqmentlorino nozaroti miixtolif toskilatlar hoyata kegirir. Onlardan heg
biri hokumot strukturuna daxil deyil, sigorta sahasinin iso, imumiyyatlo,
federal tonzimloyicisi yoxdur.

Maliyyo bazar1 diinyanin on ¢ox inkisaf etmis bazarlarindan olan
ABS maliyyo bazarinin tonzimlonmasi istigamotindo islahatlarin
gedisinda (1999-cu ilin ikinci yarisinda gobul edilmis maliyys qanunveri-
ciliyinin modernizasiyasi haqqinda qanun) megqatonzimlayicinin yaradil-
masindan imtina edib. ABS funksional tanzimloma prinsipinin inkisaf et-
dirilmosi yolu ilo getmis vo maliyyo bazarlarinin bir nego idaroetmo
orqanini qoruyub saxlamigdir. S6zligedon qanuna gora, ABS-1n qiymatli
kagizlar bazarinda foaliyyot gostoran kredit togkilatlarinin lisenziyalas-
dirilmasi vo noazarati SEC torafindon hoyata kegirilir.
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4.3. Beynalxalq bank nazaratinin harmonizasiyasi
vd onun effektiv milli bank nazarat sisteminin
yaradilmasina tasiri

Maliyys bazarlarinda sabit miinasibatlorin tomin edilmasi problemi
80-ci illorin digor 6lkolorin  maliyyo institutlarina tosir ayri-ayrt milli
banklarin iflasa ugramasi sobobindon yaranan maliyys bo6hranlari
dovriiniin baglanmasindan fasilosiz miizakirs edilir.

Ogor bank miiossisolori beynolxalq soviyyado isloyirso vo
transsorhad omoliyyatlar hoyata kegirirso, o zaman bank foaliyyatinin
tonzimlonmosinds miioyyon problemlor yaranir. Tonzimloayici orqanlar 6z
olkalorinds banklarin daxili amaliyyatlarint digqgstle yoxlayir, lakin tez-
tez onlar 6lks xaricinds banklarin amaliyyatlarindan, yoni, yerli banklarin
xarici bolmolari torafindon vo ya 6lkoado yerlogon xarici banklarin filiallart
torofindon kegirilon omoliyyatlardan xobordar deyil vo ya izlomok
imkanlarina malik deyillor. Bundan basqa, agor bank bir ¢ox 6lkolordo
isloyirss, hansi tonzimloyici orqanin onun tohliikali foaliyyatds istirakina
nazarat etmoli oldugu malum deyil.

Ik dofo beynolxalq bank foaliyyatinin tonzimlonmasi problemlaring
1991-ci ildo Bank of Credit and Commerce International (BCCI)
bankinin islafa ugramasi zamani diqqot yetirilib.

ABS vo Boyiik Britaniya daxil olmagqla, 70-don ¢ox 6lkads isloyon
bu banka nozaroti bu mosalonin 6hdosindon giiclo golo bilon cox kicik
dovlot -Liksemburq hoyata kecirirdi.  Boyilik yalanin {istii acilanda,
Ingiltoro Banki BCCI-ni bagladi, bu zaman omanotcilor vo sohmdarlar
boylik itkiloro moruz qaldilar. Miixtolif Slkolorin tonzimloyici organlar
arasinda omokdasliq vo  tonzimloyici toloblorin standartlagdirilmasi,
banklarin iginin tonzimlonmaosi problemlorinin  beynolxalq soviyyado
hallini tomin etmoalidir.
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4.4. Banklarin, sigorta sirkatlorinin va giymatli
kagizlar bazarmn faaliyyatina vahid maliyya
nazaratinin magsadi va prinsiplari

Banklarin, sigorta sirkotlorinin vo qiymatli kagizlar bazarinin
foaliyyatino vahid maliyys nozarsti orqanlarinin, basqa sozlo desak,
meqgatonzimlayicilorin yaranmas1 XX asrin sonu — XXI asrin avvallarinin
dinya maliyys bazarlarinin tonzimlomo sistemlarinin inkisafinda an yeni
tendensiyalardan biridir.

Diinya bankinin todqiqatlarina gors, tam vo ya qismon birlogmis
maliyyo nozarati orqanlar1 bu beynalxalq maliyys togkilatinin {izvii olan
Olkalorin 30%-do faaliyyat gostorirdi. 2004-cii ildo diinyada 29 tamamilo
birlogsmis maliyys nozarati orqant mévcud idi, onlarin da toxminon yarisi
— Avropa 6lkasindas idi.

Bozi Olkalorda,0 cimlodan rusiyada maliyys bazarlarin faaliyyatine
nazarati Markozi Bank hoayata kegirir, digar 6lkalords, o ciimloadon ABS-
da maliyys bazar istirak¢ilarinin faaliyyatino nozaroti 6z aralarinda six
omokdasliq edon xiisusi nozarst orqanlari icra edir.

2003-2006-c1 illordo maliyys nozarati orqanlart arasinda qarsiliglt
olago daha ¢ox giiclondi. Xiisusilo, Lamfalussi prosedurasi ( Lamfalussy
Process — AB-do istifads olunan vo 2001-ci ilin martinda o vaxtlar
Aleksandr Lamfalussinin basciliq etdiyi AB-nin magvarat¢i komitasinin
isloyib hazirladigi maliyys xidmatlori sektorunun inkisafina yanasmadir.
Lamfalussi mexanizmi dord soviyyado isloyir, onlardan hor biri AB
qanunvericiliyinin reallagdirilmasinin miioyyan moarhalosine uygundur.
Birinci saviyyads Avropa Parlamenti vo AB Surasi qanunverici vo ya
normativ aktin iimumi konsepsiyasini gobul edir, onun totbiqino dair
yanagmalar1 isloyib hazirlayirlar. Ikinci soviyyodo maliyyo bazarinin
konkret seqmentlorinin foaliyyatino cavabdeh olan vo onun foaliyyatini
tonzimloyan orqanlar sonadin texniki aspektlori lizro tokliflori hazirlayir
vo layihoni milli dovlstlorin niimayondolori torofindon baxilmasi iiciin
toqdim edirlor.
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4.5. Maliyya bazarlarina makroprudensial nazarat modellori’

ABS. Hoyata ke¢irilmokds olan maliyys tonzimlonmasi islahatinin
noticosi olarag ABS Prezidenti torofindon 21 iyul 2010-cu ildo Dodd-
Frank ganunu (The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection; bundan sonra -Qanun) imzalanmigdir. O, Amerikanin maliyya
normativ-hiiquqi miihitindo biitiin tonzimloyici orqanlar sistemino tosir
edocok, Olkonin maliyys xidmaotlori sonayesinin praktiki olaraq biitiin
saholorini ohato edocok vo Boyiik Depressiya dovriindon sonra on osash
dayisikliklarin aparilmasini nazards tutur.

Qanun tokco kifayot qodor radikal deyil, hom do genis ohatolidir:
2300 sohifodo Amerikanin maliyys bazariin sdziin on genis monasinda
biitiin aspektlori isiglandirlmisdir.’ Maliyyo sistemino ictimai inamm
borpa etmok, bohranlar1 vo kopliklori erkon vaxtda askar edib qarsisinmi
almaq mogsadilo informasiya oldo etmok {iciin ABS-n dovlst organlarina
daha c¢ox vasait, solahiyyatlor vo imkanlar toklif etmoklo o, maliyyo
xidmaotlori sahosinin tonzimlonmasinin giiclondirilmasine yonalmisdir.
Belo ki, Qanun tonzimlomonin  institusional  strukturunun
doyisdirilmosini, sistemli risklorin nozarat vo monitoringi sisteminin
yaradilmasini,  sistemyaradan  sirkotlorin  foaliyyotino  nozaratin
giiclondirilmasini vo noazarat institutlarina problemli maliyys sirkotlorinin
sanasiyas1 va logv edilmasi iizra bir sira yeni salahiyyastlorin verilmasini,
habelo tonzimloma sistemina geyri-bank maliyys idarslorinin vo bu
sirkotlorlo holdingo daxil olan digor strukturlarin daxil etdirilmosini
nazorda tutur.

5 Idaroetmoyo makroprudensial nozarot sistemi risklora vo biitdvliikkdo maliyys geyri-stabilliyinin monfi
naticolorino nozarst edon ayri-ayr institutlar {izorindo klassik nozarot sistemini tamamlayir. Ideal
makroprudensial idaroetmo sistemi maliyyo sistemi daxilindo sostemli risklors nozarot, qiymotlondirma,
oerativ tosiretmo imkanlarini tomin etmalidir.

6 Bu ganunun yaradilmasi 19 mlrd . dollar deyarinda qiymatlondirilmisdir.
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Boyiik Britaniyanin maliyys bazarlarinin
yeni tonzimloma arxitekturasi

Zati-ali Xozinodarligi vo

Ingiltors Banki PRA vo FCA igin
Kliring —> | maliyys stabilliyino dair
FPC-nin maliyys vo hesablagsmalar direktiv vo tovsiyalor
siyasoti Komitosi

Toromo miiossisalor
Omokdasliq vo koordinasiya

FCA-nin maliyyo

PRA-da prudensial
davranisi idarasi

tonzimloma idarasi

v

A

Prudensial Davranis

Prudensial tonzimlom tonzimlonmasi vo
davranis tonzimlomo

Digor

Ikili tanzimlomo kompaniyalar1 (depozit idaralori, sigorta va iri investisiya
kompaniya

kompaniyalar1)

Monba: The Financial Conduct Authority. Aproach to Regukation
(http://www.fsa.gov.uk/fca).
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4.6. Sistem shamiyyatli banklarin faaliyyatino nazarat modeli: xarici
tacriiba

Sistem ohomiyyatli banklarin xilisusi tonzimloma rejiminin
yaradilmasinda miihiim rol bir neg¢o il avval bank birliyindo bu masslonin
miizakirosinin togobbiiskar1 olmus, 2009-cu ildo Maliyyos sabitliyi
Forumunun bazasinda yaradilan Maliyyo Sabitliyi Surasina (Financial
Stability Board) vo Bank nozarsti iizro Bazel komitasine moxsusdur.
Beynolxalq vo milli soviyyado sistem ohomiyyotli banklarin sec¢ilmosi
nozordo tutulub. Se¢gmo meyarlarinin miioyyon edilmasi belo nozarat vo
tonzimlomo sisteminin yaradilmasi iiglin ilk praktiki addimlardan biri
olmusdur.

Qeyd etmok lazimdir ki, banklarin, milli hokumatlorin, beynslxalq
tonzimlomo vo nozarot orqganlarinin, miistaqil ekspertlorin istirak etdiyi
diskussiyalar son doroco gorgin olmusdur. Miizakiro zamani1 ekspertlor
torofindon sistem ohomiyyatli banklarin iizo ¢ixarilmasinin miixtalif
meyarlari, mosolon filiallarin vo téromo banklarin sayi, birja
kapitalizasiyasinin hocmi, verilon kreditlorin vo kapitalin hacminin
nisbati va s. toklif olunmusdur. Bununla barabar, iri banklar beynalxalq
sistem ohomiyyotli maliyyo institutlar1 siyahisina diigmok istomirdi, belo
ki, onlar {i¢lin daha sort tonzimlomo va noazarat rejimi nozords tutulmusdu.
Milli tonzimlomo organlari da 6z oOlkolorinin banklarinin beynolxalq
sistem ohomiyyotli maliyyo institutlarinin  siyahisina  salinmasi
masalasinda ¢ox vaxt tomkinlik gostorirdi.

Maliyys sabitliyi surasi1 vo Bank nozarati iizro Bazel komitasi banki
qlobal sistem ohomiyyotli institutlara aid etmoys imkan veron bes
meyardan (gostorici qruplarindan): bankin hocmi, digor institutlarla
qarsiligh alageonin faalligi, bankin elementlorinin bir-biri ilo alagaliliyi,
bankin struktur elementlorinin bir-birini ovoz etmosi vo bankin
qurulusunun miirakkobliyindon ibarat sistemi isloyib hazirlamiglar.
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Notica

Bir gayda olarag morkozi banklar pul siyasstinin mogsad vo
vozifolorini yerino yetirmok iizro maliyyo alotlorindon istifado edorok
banklarin foaliyyatino tosir edir. Markazi bank sarbast bazar iqtisadiyyati
miinasibatlori soraitindo amoaliyyati vasitasilo banklarin likvidliyine va ba-
zarda pul miqdarindaki doyisikliys yol agar. Banklarin likvidliyindo
meydana golon doyismolor iso 6z ndvbosindo kredit vo fond hocmino tasir
edir.

Morkoazi bank agiq bazar omoliyyati vasitasilo banklarn likvidliyine
vo bazarda pul miqdarindaki dayisikliya yol aca bilir. Muasir maliyyo-
iqtisadi bohraninin inkisafi gostordi ki, bohran tokco monetar tobistli
deyil, o0, daha darindadir, ¢iinki iqtisadiyyatin resurs hissasina toxunur.
Molum olmusdur ki, tolobin azalmasi tokco pullarin ¢atismazligi ilo
deyil, resurslarin, mal kiitlosinin, masin, avadanliglar, is¢i yerlori Kimi
real kapital qoyuluslarinin ¢atismazligi ilo do baglidir. Bununla belo
miimkiin iqtisadi artimm qabagini alan amillordon biri  borc
munasibatliorindoki deformasiyalardir. Morkozi Bankin faaliyyatinin asas
edilmosidir. Maliyys bohranlarin olmadigi soraitdo morkozi bank ilk
iki mogsado nail olmaqg uglin oamoliyyatlarin aparilmasini  bir araya
gatirir. Lakin bohran ddvrinds magsadlor yerini doyisir. Bunun parlaq
nimunasi kimi son maliyys boéhraninin (yeri golmiskon,bu bohran
maliyys bohraninndan maliyye-iqtisadi, sonra da iqtisadi béhrana dogru
inkisaf etmisdir) koskin fazasinda FRS-n addimlarin1 géstormok olar.
Onun  prioritet foaliyyot mogsadlori  kimi igtisadiyatin artimi vo
mosgulluq saviyyasi muoyyan edilmisdir.

Morkozi banklar pul siyasstinin hoyata kecirilmosi istigamotindo
miloyyon etdiklori hodof vo mogsadlora ¢atmaq Ugln muxtalif
vasitolordon istifado edirlor. Ancaq bu vasitolorin tosirlori iso 6lkodon
Olkoyo vo on osast da Olkolorin iqtisadi saviyyslorine vo struktur
0zalliklarina bagl olaraq 6nomli fargliliklor gostormakdadir.

29



i.e.d., prof.Zahid Forrux oglu Mommodov, h.f.d.Mustafa Aslan oglu Abbasboyli

Biz heab edirik ki, Morkozi Bank Pul siyasotinin osas
istigamotlorini hazirlamadan 6nco, xarici vo daxili iqtisadi miihit,
maliyys bazarlannin durumu va pul siyasatinin otiirticiiliik gabiliyyatinin
xuisusiyyatlorini tohlilini haortorofli qiymoatlondirma apardigdan sonra
nazors almahidir.

Azorbaycanin somorali pul siyasotinin noticosi milli pul vahidinin
sabitliyl, monetar siyasotin iso inflyasiyanin nisboton asagi soviyyado
saxlanilmasi1 vo bununla da, iqtisadi yliksolisin tomin edilmasi yoludur.

Hali hazirda pul vo maliyys siyasoti corgivasinin postkrizis
dovriiniin ¢agiriglarina uygunlasdirilmast vo beynalxalq standartizasiyasi
istigamoatinds tokmilllogdirms islorini davam etdirir.

Aparilan analiz daha bir noticoni oldo etmoys imkan verir: pul
siyasoti nominal stavkalarin soviyyosino vo pul toklifino birbasa vo
ohomiyyatli tosir gostorir. Lakin  pul-kredit siyasoti todbirlori real
stavkalara vo iqtisadiyyatdaki qiymotlorin soviyyosino az tosir gostorir.

Bank sisteminin dayanaqligi asagidaki amillor qrupu  sortlonir:

-pul kiitlosinin milli iqtisadiyyatin tolobatlarina uygunlugu — pul
toklifinin stabilliyi amillori;

- iqtisadi subyektlor arasinda pul hesabatlarinin aparilmasinda
fasilosizlik — likvidlik amillori;

- iqtisadi arttm vo milli iqtisadiyyatin investisiya aktivliyinin
hovaslondirilmasi tiglin somarali soraitin olmasi.

Bu giin Azorbaycanda Devalvasiya predmeti KiV-lordo on cox
muizakiro mdévzusudur. Manatin mozonnasing tosir edon on baslica
amillor- neftin qiymoti, todiyys balansinin voziyyati vo torofdas olkolorin
valyuta siyasotidir, yoni goriindiiyli kimi, mozonnoya tosir edon baslica
amillor milli igtisadiyyatdan konarda formalasir.

Molumdur ki, milli pul vahidinin sabitliyi iqtisadi inkigafin osas
sortidir. Tocruba gostorir ki igtisadi odobiyyatlarda qeyd olundugu kimi,
devalvasiya noticesindo  milli igtisadiyyatin ixrac potensialinin
guclonmasi kimi hadisalor bas vermir.

Arasdirmalar naticasinds miayyon edilmisdir ki, milli pul vahidinin
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devalvasiyast vo milli iqtisadiyyatin ixrac hocminin artmasi arasinda
statistik alags yoxdur, o0 nadanls birinci ikincinin arttmina sabab olmur.

Cunki, istehsal mohsullarinin maya doyarinin boylk bir hissasi
xarici valyutadan asili vaziyyatdadir.

Biz devalvasiya masalasina koklii yanagsmaliyiq, idxalin strukturunu
oyranmoliyik vo valyutaya tolob yaradan bozi mallarin, masalon liks
avtomobillorin, yaxtalarin, bahali siqar vo spirtli ickilorin 06lkays
gatirilmasini yiiksok aksiz vergisi totbig etmokls azaltmaliyiq.

Ilk ndvbads, Azorbaycanda valyutanin sabitliyinin tominati ii¢iin —
Valyuta Surasinin yaradilmasi vacibdir. Biitovliikde valyuta vo maliyyo
tohliikosizliyini tomin etmok {iiclin mdvcud disproporsiyalari aradan
qaldirmaq, ABS dollarina nisbotdo manatin movqeyini
mohkomlondirmok lazimdir. Buna iso xammal vo enerji dastyicilarin
qiymotindon asili olmayaraq, yiiksok texnoloji vo elm tutumlu sonaye
mohsullarinin istehsali vo ixracinin artirilmasi yolu ilo nail olmaq
mumkainddr.

Odur ki, Azarbaycan hokumati vo Markazi Bank manatin mazonnasi
ilo bagli mosalonin ciddiliyini nozoro alaraq onun bu proseslora tam
hazirlanmasi li¢lin zoruri olan biitliin addimlari atir.

Indiyodok bir sira fundamental problemlor, o ciimlodon, nayin
sistemli rikso aid oldugu, onlarin ilkin yaranma sortlori vo yayilma
qanunlari, sistemlori idaroetmo alotlori vo immunizasiyasi, metastabil
voziyyatdo maliyyo sistemlorinin idaro edilmosi mexanizmlori ilo baglh
masalalor halo do hall edilmomisdir. Buna baxmayaraq, inkisaf etmokdo
olan iri 6lkalorin hokumatlori milli normativ-hiiquqi bazada doyisikliklor
etmoklo vo yeni maliyyo nozaroti vo tonzimlomo modellorini islomoklo
cari bohranin ¢agirislarina kiayat qador foal reaksiya verdilor.

Belalikla, boylik ominliklo forz etmok olar ki, golocokdo  mohz
beynolxalq bank nozaratinin bank risklorinin  qiymaetlondirilmasi iizra
daha  progressiv tolobloro miinasibotdo harmonizasiyast proseslorinin
inkigsafi maliyys bazarlarinin sabitlosmosinin mdéhkomlonmosindo ilkin
rol oynayacagq.
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Beloliklo, tonzimloyici funksiyalarin harmonizasiyast Avropa
Ittifaginin maliyya xidmotlori vahid bazarmm yaradilmas: yolunda ilk
addim oldu.

Maliyys bazarinin seqmentindon asili olmayaraq, li¢ 9sas nozarot
funksiyas1 hayata kegirilr:

prudensial nazarat. Prudensial nozarot altinda biz ilk 6nco maliyys
bazarina ¢ixisin tonzimlonmasi prosesini basa diisiiriik (nozarat¢ilorin dili
ilo desok — lisenziyalagdirma prosesini), normativ tonzimlomani,
toloblorin miioyyon edilmosini vo maliyyo institutlarinda risklorin idaro
olunmasi sistemlorinin qiymatlondirilmasini, maliyys konqlomeratlarinin
prudensial toanzimlonmasini, lagvetms proseslarinin tonzimlonmasini basa
diistirtir;

bazarda davranisa nazarat. Maliyyo bazarlarinda davranisa nozarot
dedikds, biz investorlarin hiiquqglarinin qorunmasini, qiymeotli kagizlar
bazarinda sazisloro nozarsti, maliyye institutlarinin  foaliyyotinin
soffafligini, insayder molumatinin istifadssini, korporativ idarsetma
qanunlarina uygunlugu va s. basa diistirtik;

istehlak¢ilarin  hiiquglarimin - miidafiasina  yonaldilon  nazarat.
Uciincii  nozarat funksiyasma maliyys institutlarinin  gdstordiyi
xidmatlorin keyfiyyatine nozarat maliyys xidmatlorinin istehlak¢ilarinin
hiiquglarinin miidafiasi vo onlarin tohsili daxildir.

Diinyanin iri  Olkolorindo  asagidakilarin  olmadig1  soraitdo
makroprudensial nazarat xidmatlori yaradilir vo ya yaradilmigdar:

—sistemli riskin, yoni idaroetmo obyektinin no oldugu miioyyon
olunmamisdir;

—onun yaranmast vo sistemli risko transformasiya etmasinin
sabablori, erkon vaxtda askara ¢ixarma vo somoral idaroetmo alotlori
Oyronilmomisdir;

—diinya iqtisadiyyatinda iri maliyys transmilli firmalarin rolunun
artdig1 bir soraitdo sistem ohomiyyotli tosisatlarin monitorinqi vo
idaraetmo modellori yoxdur;

— mikroskopik soviyyoads agentlorin geyri-salis qarsiliql tosirlorinin
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vo onlarim sistemlorin  makroskopik xassoloring miimkiin tasirinin
sinaqdan kecirilmis dinamik proqnoz modellorinin zoruri oldugu dork
edilmir.

Rusiyada yalmiz 2011-ci ildo, iqtisadi situasiyanin dikto etdiyi
zaruratin anlanmasindan ¢oX, Rusiya Prezidenti D.Medvedevin 12 noyabr
2010-cu ildo “Iyirmilor qrupu” sammitinin bayannamoasini imzaladigina
goro, Rusiya Bankinda yenico yaradilmis maliyyo stabilliyi Departamenti
simasinda makroprudensial tonzimlomo sisteminin qurulmasi {izro
togabbiislor hoyata kegirilmoya basladi. Rusiyada makroprudensial
tonzimlomo sisteminin qurulmasi iizro togobbiislorin hoyata kecirilmosi
yalmiz 2011—ci ildo Rusiya Bankinda maliyys sabitliyi Departamentinin
yenidon qurulmasi ilo baslamigdir. 01.09.2013-cii ildo Rusiya Morkozi
Bank hagqinda Qanuna edilon olavo vo doayisiklorlo — «RF maliyya
bazarinin inkisaf etdirilmasi, RF maliyya bazarinin sabitliyinin tomin
edilmosi»  sozlori daxil edildi vo beloliklo, RF maliyys bazarlarina
biitiinliiklo nozarat vo tonzimlonmoni Rusiya Moarkozi Banki hoyata
kegirir.

Azarbaycan Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarat Palatasi-
qiymotli kagizlar bazari, investisiya fondlari, sigorta, kredit toskilatlart
(bank, bank olmayan kredit toskilatlar1 vo pogt rabitosinin operatoru) vo
Odonis sistemlori foaliyystinin lisenziyalagdirilmasi, tonzimlonmasi vo
nozarati, habelo cinayot yolu ilo oldo edilmis pul vosaitlorinin vo ya digor
omlakin leqallasdirilmast  vo terror¢ulugun maliyyoalogdirilmasinin
garsisinin alinmasi sahasindo nozarot sisteminin tokmillogdirilmasini,
hamginin bu sahoalor iizro nazarst sisteminin soffafligini vo ¢evikliyini
tomin etmak mogsadi ilo yaradildi. Palata homginin, cinayast yolu ils alda
edilmis pul vesaitlorinin vo ya digor omlakin leqallagdirilmast vo
terrorgulugun maliyyalogdirilmasinin  qarsisinin  alinmasi  sahasindo
foaliyyati do slagolondiracak.

Nozaratin toskilinin istonilon formasinda onun hoyata kegirilmo
tocrilbbosi morkozi banklarla siz omokdashiga ehtiyaci vo bunun
zoruriliyini dikto edir. Belo ki, 6lkads meqatonzimloyicinin olub-
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olmamasindan asili olmayaraq, bank sisteminin sabitliyino goro
mosuliyyatino morkozi bankin iizorino diisiir. Nozarotin toskilin diinya
tacriibasinin yuxarida verilon tohlili gostarir ki, nozaratin biitiin togkilati-
hiiquqi formalar1 bankin bu va ya digor formada istiraki zaman1 mévcud
olur. Eyni zamanda, bank nozaratinin togkili formalarindan hansinin daha
uygun olmasi barads vahid siibutedici osas yoxdur.

Diistiniiriik ki, azorbaycanda Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasi
0z foaliyystindo diinya iqtisadi inkisafinda bas vermis vo ilk novbado,
beynolxalq igtisadi inteqrasiyanin genislonmasi v Internet-texnologiyalar
sobokasinin istifadoasi, homg¢inin milli maliyyo bazarlarinin liberallagmasi
vo maliyys axinlarinin globallagsmasi ilo bagli ohomiyyatli doyisikliklori
va natica etibarilo banklarin vo digor maliyyes organlarinin faaliyystindo
risklorin artmasini nozoro almali olacaq.

Fikrimizco, golocokdo Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi
risklorin idara edilmoasinin keyfiyyatinin yiiksoldilmasina, bu risklori
vaxtinda agkar etmok vo aradan qaldirmaq (azaltmaq) qabiliyyatinin
qiymatlondirilmosing yénaldilmalidir.

Respublikanin Umumdiinya Ticarot Toskilatina daxil olmasimin
zoruriliyino baxmayaraq, maliyyo toskilatlarinin  birlosmosi asagi
templorlo gedir. Maliyys bazarinin subyektlori yeni soraitdo islomayo
hazir olmalidir.

Umid edirik ki, Maliyyo Bazarlarma Nozarot Palatasi Azorbaycan
Morkazi Banki ilo miivafiq istigamatlordo somarali amokdashq edarak,
bu miirakkob masalalorin 6hdasindon golmayi vo isda ardicilligi tomin
etmoyi bacaracaq.
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