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GIRIS

Movzunun aktualh@. Miistoqil pul resurslarinin bir yers toplanmasi, onlarin
miixtolif saholords, 6lkolords vo regionlarda iimumdiinya Saviyyasinds yenidon
bolgiisii, istehsalin inkisafi, genislomo siirati, habelo prosesin somaraliliyinin
artirllmas1 kimi miixtolif vo miihiim funksiyalar1 yerino Yyetiron diinya maliyya
bazarmmin todqiqi gliniimiizdo xiisusi ohomiyyot dasiyir. Bir torofdon maliyya
bazarmin genislonarak diinya maliyys bazarini1 formalagdirmasi, digor torofden ise bu
bazarda beynolxalq omoliyyatlarin xiisusi ¢okisini artmasi diinya dovlstlorinin vo
sirkatlorin daxili bazarlardan asililigini azaltmisdir.

Qloballasma dovrinds diinya maliyys bazarlarinin inkisafina vo onun
subyektlorinin qorarlarina tasir edon global vo milli soviyyads maliyys miihiitiiniin
ohato olundugu diinya maliyyo sistemi formalagsmigdir. Diinya maliyys sistemino
tranformasiya edon beynolxalq valyuta sistemlori, ayri-ayri oOlkolorin maliyya
bazarlar1 aparici diinya dovlstlorinin vo regionlarin inkisaf modellorinin tosiri altinda
ciddi dayisiklikloara maruz galir.

Yasanan doyisikliklor globallagsma prosesi ilo genislomis vo noticods diinya
maliyys bazarinda yeni problemlor yaranmis, olkolor arasinda maliyya resurslari
geyri-barabor boliinorak, valyuta vo maliyys sahaSindo yaranan bdohralar diinya
bazarindan milli soviyyayo asanligla ke¢mis, diinya maliyys bazarinda mévcud olan
sort iqtisadi vo maliyys todbirlorin 6lkoya siyasi tosirlori artmigdir. Diinya maliyys
bazar1 va global maliyya mexanizmlori ilo bagli digoar mithiim problem diinyada bas
veron texnoloji yeniliklor noticosindo bas veron doyisikliklordir. Xiisusilo valyuta
sistemindo goriilon bu yeniliklor maliyys subyektlorinin vordis etdiyi “isti pullar’in
galacokda dovriyyadan ¢ixmasi riski va kripto pullarin tadaviiliiniin genislonmasi ilo
baghdir.

Yuxarida siralanan problemlor diinya maliyyo bazarinin bir sistem kimi
oyranilmasi, global maliyys mexanizmlarinin miiasir vaziyyatinin tahlili vo biitiin
diinyada daha etibarli vo tokmillogsmis maliyys mexanizminin totbigi imkanlarinin

oyranilmasini aktual bir mdvzuya c¢evirmisdir. Belo ki, milli soviyyado 06lko



igtisadiyyatinda maliyyo sabitliyinin artirillmasi, sozsiiz ki, uzunmiiddatli
perspektivdo iqtisadi artimin on yaxsi naticalorini tomin edocok ovozedilmoaz bir
amildir. Maliyys sabitliyinin tomin edilmasi iso 6lkalorin diinya maliyys bazarinda
bas veron doyisikliklori aktiv sokildo izlomosi, homginin global maliyyo
mexanizmlarindan effektiv istifads ilo oldo edils bilar.

Tadqiqat isinin predmet va obyekti. EImi todqigat isinin predmetini diinya
maliyyo bazarinda iqtisadi miinasiboatlor vo global maliyya mexanizminin
formalasdirilmas1 amillori, obyektini iso diinya maliyys bazarlar1 vo global maliyya
mexanizmini formalasdiran subyektlor togkil edir.

Tadgigatin asas moagsadi va vazifalari. Todgigat isinin asas moqsadi diinya
maliyys bazarinda gedon inkisaf meyllori vo global maliyya mexanizminin
formalagmasi problemlarinin toyin edilmasi vo hamin problemlarin halli yollarinin
miioyyanlosmasindon ibaratdir. Tadgigatin mogsadina ¢atmaq {igiin garsiya asas ii¢
vazifo qoyulmusdur. Bu vazifalor asagidakilardan ibaratdir:

%+ diinyanin maliyys resurslart vo onlarin yenidon bdlgiisii mexanizmlorinin
oyranilmasi;

% diinya maliyys bazarinin mahiyyati, subyektlori vo institusional strukturunun
verilmasi;

% globallagmanin diinya maliyys bazarina tasirinin tadqiqi;

s diinya valyuta-maliyys sisteminin tosokkiilii vo onun miiasir vaziyyatinin
tohlilinin aparilmas;

“* beynolxalq maliyys aktivlori vo onlarin xiisusiyyatlorinin 6yranilmasi;

“»global maliyys istitutulari vo beynalxalg maliyys tonzimloms mexanizminin
formalasdirilmas1 masalalarinin izlonilmasi;

s qlobal maliyyo bdohranlarimin diinya valyuta-maliyys sistemina tosirinin
toqdiqi;

% Azorbaycanin  diinya  valyuta-maliyys  sistemindo  miiasir  vaziyyati
aragdirilmast;

+ diinya valyuta-maliyys sisteminds islahat meyllori vo tokmillogsmonin baglica



hodaflorinin miiayyoanlosmasi.

Tadqiqatin informasiya bazas1 vo islonmasi metodlar1 azorbaycanli vo xarici
miolliflorin  diinya maliyyo bazar1 vo ¢lobal maliyya mexanizmi haqqinda
todqiqgatlari, Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, Azorbaycan
Respublikasinin  Qanunlari, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin forman vo
soroncamlari, xarici Olkolor, yerli vo beynolxalq toskilatlar torafindon aparilan
aragdirma noticalori vo elmi-praktiki konfrans materiallar1 togkil edir. Todgigat
metodu kimi induksiya va tohlil metodlarindan istifads edilmisdir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

** Qloballasmanin diinya maliyys bazarlarina neqativ tesirinin azaldilmasi {igiin
valyuta siyasati vasitalorinin ahangdar istifadasinin tomin edilmasi va bu mogsadlo
diinya maliyys bazarinin subyektlori arasinda tonzimlomo va nozarati reallagdiran vo
coxyOnlii miinasibatlori quran, habelo “koklori” milli saviyyali markazlordan
formalasan “qlobal informasiya network’ markoazinin yaradilmasi.

¢ Azorbaycanin diinya valyuta-maliyys sistemindo somorali istirak: {igiin diinya
valyuta-maliyys bazarinda bas veran keyfiyyat dayisikliklorinin daima izlonmasi va
bu doyisiklikloro uygun Azorbaycanda “maliyys savadliligi” layihasinin hoyata
kegirilmasi.

% Azorbaycanda qlobal maliyys bazarindan goloca bilocok risklorin garsisini
almaq tgilin kripto pullarin tonzimlonmasi, bu valyuta ilo aparilan omoliyyatlarin
vergiya calb edilmasi iizra qanunverici bazanin formalagdiriimasi.

Tadqgiqatin praktiki ahamiyyati ondan ibarotdir ki, dissertasiyanin todqiqd
islomalorinin naticalori diinya maliyys bazari vo global maliyys mexanizminin
formalasdirilmas1 problemlarinin tadqiqi istigamotinds alternativ manba kimi istifads
oluna bilar.

Tadgqiqat isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi 77 sahifo, giris, ii¢ fasil, 9
paraqrafdan, notico va tokliflordon ibarstdir. Isdo 4 sxem, 3 sokil, 1 grafik, 2 codvol
verilmisdir. Sonda istifado olunmus odobiyyatlarin vo internet resurslarinin siyahisi

verilmisdir.



I FOSIL
DUNYA MALiIYYO BAZARININ MAHIYYOTIi VO STRUKTURU

1.1.Diinyamin maliyya resuslar1 vo onlarin yenidon boéliisdiiriillmasi
mexnizmlari

Diinyanin maliyys resurslart miioyyon iqtisadi subyektlorin soroncaminda olan
biitlin maliyya aktivlorinin, diinyanin biitiin 6lkalorinin, beynoalxalq toskilatlarin vo
diinyanin beynolxalq maliyys morkazlorinin fondlarindan ibaratdir. Daha dar monada
ISo rezident vo geyri-rezidentlor arasindaki pul miinasibatloridir. Maliyys resurslari
galir va xarclarin, pul vosaitlorinin bolgiisiiniin, onlarin yi1gimi vo istifadasi iizro
foaliyyatin noticasindo formalasir. Beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin istirakgilart
daimi olaraq foaliyystdo olan maliyys resurslarina gora biri-birilo qarsiligh alagodo
olurlar. Homin resurslarin miioyyon hissasi qizil valyuta ehtiyatina daxil edilorkon,
miiayyan qgismi do xarici 6lkalara giizastli sartlorlo borc kimi, maliyys yardimlari vo s
olaraq toqdim edilir. Lakin hamin vosaitlorin oksar hissasi diinya maliyys bazarinda
(kapital bazart) formalasir va istifads edilir [57, s.60]. Qloballasmanin siiratlonmasi
Vo beynolxalq igtisadi miinasibatlorin dorinlogmasi bu prosesi intensivlosdiran asas
amillordon biridir. Diinya maliyys resurslar1 kapitalin beynolxalq axini ilo yeni
iqtisadi xtisusiyyatlor oldo edir.

Kapitalin beynoalxalq horokoti 6lkolor arasinda ixrac, idxal vo onlarin
funksionalligin1 6ziindo oks etdiron pul vesaitlorinin dovriyyasidir. Beynolxalq
tocriibado kapitalin harokotino miixtalif amillor sabob olur. Bu sobablori sxem 1.1-

doki kimi sistemlosdirmok miimkiindiir.



Kapitalin yonaldiyi 6lkada

ucuz xammal va isci

Manba 6lkads Olkada stabil igtisadi

glivvasinin movcudlugu

kapital y1giminin va siyasi mihitin
¢oxalmasi olmasi
: - . Kapitalin " —
AlZ-lar kimi glizastlarin Ekoloji ganunvericilik

- - ‘ harakatinin
tatbiqi saraitinda

. - sobablori
investisivalar \\
Minbit investisiya Yerli amtas va

saraiti va 6lkada Mxtalif yerlarda kapitala xidmatlar bazarininin
minimal risk talab ila taklifinin Ust-lUsta alda edilmasi
diismamasi

Sxem 1.1. Beynolxalq kapitalin harakatinin sabablari

Manba: H.H. Illam, M.C. KioukoBa, KpaTkuii Kypc 10 MHPOBOI 3KOHOMHKE, 4-¢ M3IaHuE,
Mocksa, Oxeit kuura, 2012, ¢ 38. (N.N. Sas, M.S. Klogkova, Diinya iqtisadiyyat1 tizra qisa bir kurs,
4-cii nosr, Moskva, Okay kitab, 2012, s.38)

Sxem 1.1-don do goriindiiyii kimi kapitalin beynoalxalq harokstino sobab olan
amillor miixtalifdir. Bu amillor 6lkads stabil igtisadi vo siyasi miihit, miinbit
investisiya soraiti vo minimal risk faktorundan asili oldugu kimi, boazi bazarlarda
kapitala olan talobin artmasina paralel olaraq basqa bir bazarda kapital artigliginin
bas vermosi, ya da Kapitalin yonoaldiyi 6lkedo ucuz xammal vo is¢i qiivvasinin
movcudlugu kimi miixtolif amillarlo baglhidir.

Qloballagsma dovriiniin taloblorina uygun olaraq kapitalin beynalxalg haroakatinin
soboblori miixtalif olsa belo bu dovriyyanin asas tesiri diinya maliyys resurslarinin
yenidan boliisdiiriilmasi kimi garsimiza ¢ixir. Bels ki, diinya kapital bazarlar1 6lkalor
Vo regionlar arasinda maliyya resurslarinin yigilmasi vo yenidon bolisdiiriilmasini
tomin edon bazar miinasibatlorinin bir sistemidir [58, s.64-65]. Kapitalin horokati
naticasinds diinya maliyya resurslari yenidon bolgiiys moruz qalir vo safarbarliya
alinir. Diinya maliyya resurslarmin yenidon boliisdiiriilmasinds, o climlodan kapitalin
beynalxalq horakotinds beynolxalg maliyys kredit togkilatlar1 (BVF, DB va digarlari),
dovlatlor, beynolxalq sirkotlor vo beynolxalq soviyyodo foaliyyat gostoron fordi

investorlar kimi miihiim subyekt-



lor rol oynayairlar.

Maliyys  resurslarmin  yenidon  bolisdiiriilmosi  mexanizmi  maliyys
miinasibatlorinin  idaro edilmosi  sullariin  moacmusudur. Diinya maliyys
resurslarinin bolglisti mexanizmi isa beynalxalg maliyys miinasibatlori formalarini,
beynoalxalq fondlarin formalasmasi va istifadasi qaydalarmi, maliyys planlasdirilmasi
metodlarini, maliyya resurslarinin idars edilmasi formalarimi vo beynalxalg maliyys
qanunvericiliyini 6ziindo oks etdirir. Olkolor arasinda maliyyo resurslarinin yenidon
boliisdiiriilmasi prosesi miixtalif saviyyali maliyya morkazlori vasitssilo bas tutur.

Bunu asagidaki sxemdon daha aydin gérmok olar.

Maliyya yardimlari Quzil valyuta ehtiyatlari
Dovlatlar Beynalxalg Rasmi qizil Saxsi qizil
arasi kredit taskilatlarin valyuta valyuta
va grantlar kreditlari va Diinya maliyya bazari ehtiyatlari ehtiyatlari

grantlari
— N
Valyuta Derivativlar Sigorta Sahm bazari Kredit bazari investisiya
bazari bazari bazari bazari
Uzunmiddatli Bank
giymatli kreditlari
kagizlar bazari bazari

Sxem 1.2. Diinya maliyy9 resurslarinin yenidon bolgiisii mexanizmi

Manba: MupoBass JKOHOMHKAa M  MEXIYHapOJHbIE HSKOHOMHYECKHE OTHOILICHHS,
VYueOHuK/K0JUIeKTHB aBTOpoB, moa pea. A.C.Bynarosa, Mocka: KHOPYC, 2017. ¢ 296 (Diinya
igtisadiyyat1 vo beynolxalq iqtisadi miinasibatlor, doarslik/musllif qrupu, Editor A.S.Bulatov,
Moskva: KNORUS, 2017. 5.296)

Sxem 1.2-don goriindiiyii kimi diinya maliyyo resurslariin yenidon bolgiisiinds
asas rolu diinya maliyya bazari oynayir. ki formada, yani maliyys yardimlar1 va qizil
valyuta ehtiyatlari kimi boliinon bu resurslarin yenidon bolgiisii miixtalif bazarlarda

reallasir. Maliyys resurslarmin yenidon boliisdiiriilmasi mexanizminin torkib hissasi



kimi funksional baximdan diinya maliyys bazari - valyuta bazari, derivativlor bazari,
sigorta xidmotlori bazari, sohmlor, kreditlor, birbasa investisiyalar bazarlarina
boliinmiisdiir. Hotta kredit bazarmin da bank kreditlori bazarma vo borc qiymatli
kagizlar1 bazarina boliindiiytinii do geyd etmok lazimdir.

Qurulusa goro diinya maliyys bazarinda maliyys resurslarinin yenidon
boliisdiiriilmasi iki formada bas verir. Bunlara istehsal formasi vo maliyys formasi
aiddir [68, s.3-5].

Maliyys resurslarinin yenidon bolgiiniin istehsal formasi - istehsal vo maddi
mallarla alagadar real aktivlorda, yani hiiquqi va fiziki soxslarin sormays gazanclarini
artirmaq mogsadi ilo sonaye qoyuluslu investisiyalarda resurslarin yerlosdirilmasini
nazordo tutur. Oz ndvboesinds yenidon bolgiiniin istehsal formasinda kapital iki
sokilda - maddi va ya pul soklinds olmagqla istehsalin bir faktoruna gevrilir.

Maliyys resurslarinin yenidon bolgiisii zaman1 maddi formada tocassiim edon
kapital yeni forma ala bilmir, yalniz zamanla yaslanir vo dagilir. Buna binalar vo ya
avadanliglar1 niimuna olaraq gostormok olar. Osas kapitalin dovriyyasi onun
formasimin doyismasi ila, yani amtoonin nagd pula g¢evrilmasi vo ya oksi proseslo
baghdir.

Istehsal formasinda formalasan maliyya resurslarmm yenidon bélgiisiiniin ikinci
formas1 pul formasindir. Maliyys resurslarinin pul formasi asas vo dovriyya
kapitalinin maddi formada tomin edilmasinin, habels onlarin istehsalinin davamliligi
liciin zoruri sartdir. Maliyyas resurslariin pul formasi 6z-6ziint artiran dayardir. Yoani
bu kapital davamli vo dayanmadan slds edilon galir olub 6z névbasinds yeni bir galir
yaradir.

Ticarot banklari pul formasinda maliyys resurslarinin yigilmasmin oSas
vasitosidir. Istehsalin investisiyalasdiriimas1 osasinda fordi kapitalm artimini nozordo
tutan kapitalin moarkazlosmasi istehsalin formalasmasinin igtisadi bir formasidir.
Maliyys resurslarinin pul formasinda morkozlosmasi hom fordi, hom do ictimai
kapitalin artimina gotirib ¢ixarir.

OVvvalcadan geyd edildiyi kimi maliyys resurslarinin yenidon bolgiisii istehsal



formasi ilo yanas1 maliyys formasinda da bas verir. Maliyyo formasinda maliyyo
resurslarinin bolgilisii qiymatli kagizlara sormays qoyulusu ilo Xxarakterizo olunur.
Yoni maliyys qoyulusu miitloq olarag yeni istehsal imkanlariin yaradilmasii vo
onlarin faaliyyatina nozarati tolob etmir. Masalon, maliyys formasinda alicilar iiciin
giymatli kagizlarin doayarinin olmasi asas deyil, onlar tiglin vacib olan resursun galir
gotirmasidir.

Maliyys formasinda maliyys resurslariin bolgiisii zamani miiassiso kapitalini
iki sokildo calb eds bilor. Birinci halda miiassisado sahmlar, yani doyiskon golirli
qiymatli kagizlar buraxa bilar. Digor halda iso miiassisa sabit galirli giymaotli kagizlar
buraxa bilor. Bu halda kreditor olan giymatli kagizlarin sahibi, 6z sarmayasini geri
gaytarmag va illik sabit faiz doracasi alds etmok hiiququna malikdir.

Belaliklo, maliyys bazari, kapitala tolob vo toklif asasinda borcalanlar vo vosait
togdim edonlor arasinda kapitalin yenidon boliigdiiriilmasi tiglin bir mexanizmdir. Bu
mexanizm diinyada moévcud olan kredit vo maliyys qurumlarinin borcalanlar vo
sorbast vosait sahiblori arasinda pul vasaitlorinin harokstinin miixtalif formalarda
yenidon bolgiisiinii reallagdirir.

Umumiyyatla, diinya maliyys resuslar1 beynalxalq iqtisadi miinasibatlor vo milli
iqtisadiyyatin xarici maliyyslosdirilmoasinds istifado edilir. Beynalxalqg maliyys
miixtalif 6lkalorin rezidentlori arasinda iqtisadi alagalori vo onlarin amokdaslhigini;
rezidentlorin beynolxalq kredit toskilatlari, c¢oxtorofli banklar vo fondlar ila
borcalanlarin donor kimi resuslarini, beynalxalqg maliyys bazarlarinda fiziki vo
hiiquqi saxslorin amoliyyatlarii tomin edir [23, s.103]. Goriindiiyli kimi, maliyya
resuslarinin foaliyyat dairasi tokcoa ayri-ayri 6lkalorin sorhadlori ilo mohdudlasmir. Bu
resuslar beynslxalq iqtisadiyyatin vo beynalxalq slagalarin asasini togkil edir. Oksar
hallarda maliyys beynalxalq igtisadi olagolords aparict resuslar kimi ¢ixis edir. Belo
ki, maliyys xidmaotlori bank amoliyyatlarinin hayata kegirilmasi, sigorta xidmatlorinin
Vo giymotli kagizlar bazarinda xidmatlorin taqdim olunmasi, giymatli kagizlarin
maliyys icaralori (lizing) vo osasli idars olunmasi miigavilolorinin reallagmasi vo

digor maliyys xidmatlorindan ibaratdir [19. s.125].
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Gilinlimiizdo diinya iqtisadiyyatinin maliyya potensialinin reallasdirilmasi bir
cox obyektiv vo subyektiv amillordon asilidir. Onlardan bozilorini asagidaki kimi
qruplasdirmaq olar [65]:
+¢* miiasir dovriin tsiklik inkisaf xiisusiyyatlori; bohran va onun naticoalori, bohrani
aradan qaldirmagq Gi¢iin milli vo beynoalxalq strategiyalarin effektivliyi;

% global kapitalin miqyas1 vo daracasi; onun istifadasinin somoraliliyi, 6lkodo
kapitalin harokatliliyi, amanatlorin yigilmasi prosesinin intensivliyi vo onlarin
investisiyaya ¢evrilmasi; amanat vo yi1gim sahasinds disbalans; global igtisadi

tarazliglar;

>

% igtisadiyyatin strukturunda doyisikliklor; geyri-maddi istehsalda, o ciimlodon
maliyya xidmatlorinds, igtisadiyyatin miixtalif sahalorinds doayisikliklar, virtual
iqtisadiyyatin siirotli inkisafi; maliyyo aktivlori ilo omaliyyatlarin real
iqtisadiyyatdan ayrilmasi.

% iqtisadi, o ciimlodon maliyys, dovlat siyasati vo maliyys tonzimlayicilarinin
horokatlori, bazarin vo dovlet tonzimlonmosinin qarsilighh olagesi; dovlet
maliyys va borc siyasati;

% igtisadiyyatin vo maliyya sektorunun globallasmasi; onlarin regionalizasiyasi
Vo inteqrasiyast istiqgamotindo foaliyyati giiclondirmak; beynolxalg iqtisadi
miinasibatlor sisteminin liberallagdirilmasi

¢ geyri-borabar iqtisadi inkisaf naticasinda diinya maliyys resurslarinin yenidan
boliisdiiriilmasi, yeni maliyya morkazlorinin yaradilmasi; qlobal maliyya
sisteminin ¢coxtorafli strukturunun formalagmasina meyl.

Qeyd etmok lazimdir ki, son 25-30 ilda, xiisusilo do 1990-c1 ildon etibaron
beynolxalg  maliyya  diinya iqtisadiyyatinin ~ beynalmilallogsmasinin =~ va
qloballagsmasinin baslica harokoatverici qiivvesi olmusdur [57, s.103]. Onlar artim
tempina goro diinyada tmumi mohsulun, amtos va Xxidmatlor ixracinin bdyiik
hissasini tagkil edir. Beynalxalg maliyyanin inkisafi onlarin 6lkalorarast geyri-barabar
boliisdiiriilmosi, cari vo kapital amaliyyatlari lizro todiys balansinin geyri-barabarliyi

ilo, beynolxalq likvidliyin artmasi vo maliyys resurslarinin liberallagmasi ilo
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stimullasdirilir.

Beynolxalg maliyyanin doarindon vo otrafli 6yranilmosi maliyys bazarlarinin
qloballasma vo inteqrasiya prosesinin intensivlosmosi, kapital bazarmin
liberallagsmasi, miiasir internet texnologiyast bazast osasinda maliyyo
infrastrukturunun inkisafi, diinyanin inkisafinda beynalxalg maliyyanin rolunun
artmasi ilo olagodar olarag bu sahado asashi doyisikliklorin bas vermasi ilo sortlonir
[31, s.22]. Diinya maliyys sistemi bir torofdon maliyyo resuslarinin beynoalxalq
tosarriifat olagolorine yayilmasi, digor torofdon diinya iqtisadiyyatinin alt maliyyo
sisteminin amolo galmoasi vo inkisafinin noticosi olarag meydana golmisdir.
Beynolxalg maliyyonin dovlet maliyyasindon, habelo firma vo ev tosorriifat
maliyyasindon forqli xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar ¢oxsayli subyektlar ifado
edir, yoani ozoldon coxsubyektli kateqoriyadir. Bu onu gostorir ki, konkret yerda
comlonmis vo diinya iqtisadiyyatinin konkret subyektinin miilkiyyati olaraq vahid
beynalxalg pul vesaiti fondu yoxdur. Diinya maliyyasi globallagdiqca genis vo dar
monada miiayyanlosmasinin haddi getdikca silinir va beynoalxalg maliyys dedikda
onun dar monasinda diinya maliyyasi basa diistliir.

Belolikla, diinya maliyys resurslar1 diinya bazarinda daima harokatds olub alqi-
satq1 proseslari naticasinds bir igtisadi agentdon digarina kegmokls yenidon bolgiiya
moruz qalir. Diinya maliyys bazarimin asas moagsadi diinya iqtisadiyyatinin davamli
igtisadi inkisafin1 tomin etmok {igiin toplanmis azad maliyys resurslarinin 6lkalor
arasinda bolisdiiriilmasini tomin etmok vo bu amoliyyatlardan miioyyan golir aldo
etmokdir. Diinya maliyys bazarinin xiisusiyyatlori iso asagidaki paraqrafda todqiq

edilmisdir.

1.2.Diinya maliyya bazarlarnmn mahiyyati, subyektlori va institusional
strukturu

Diinya maliyys bazari maliyys Vvosaitlorinin saticisi vo maliyys resurslari
alicilari, borc veranlar vo borcalanlar arasinda maliyys aktivlarini yenidon boliison bir
sira maliyya Vo kredit qurumlarini 6ziinds birlosdirir [59, 5.296].

Iqtisadi adobiyyatda, maliyys bazarmin miixtolif izahma rast galinir [1, 22-25].
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% pul aximlarmin sahiblorindon borc alanlara vo oksina istigamatlondiron
kredit- maliyys institutlariin macmusu;

% kapitalin, kreditorlar vo borc alanlar arasinda vasitogilor vasitasilo tolob vo
toklif asasinda boliisdiirmesi, paylanmasi mexanizmi,

¢ pul bazari;

s maliyys aktivlorinin, ssuda kapitalina olan talob va toklifi tasirilo alqi-satqisi
prosesinds omala golon va formalasan pul miinasibatlori;

s miixtolif 6donis vosaitlorina olan tolob vo taklifin amoalo golon bazarlarin
imumi tayini.

Diinya maliyys bazarlar1 miivafiq milli bazalar asasinda yaranib, onlarla six
alagods olmasina baxmayaraq bir sira forqli xiisusiyyatloro malikdir [67]:

» boyiik miqyasda olmast;

» cografi sorhadlorin olmamast;

» 24 saat aparilan omoliyyatlar;

» aparici Olkolorin valyutalariin istifadssi;

> istirak¢ilar yiikksok Soviyyali vo birinci doracali banklar, korporasiyalar,

maliyys va kredit toskilatlaridir;

» bu bazarlara ¢ixis xiisusi imkanlara malik subyektlaor iiglin al¢atandir;

» maliyya vo bank xidmaotlori ingilabi kontekstindo bazar segmentlari va

omoliyyat alatlorinin diversifikasiyast;

» vahid beynalxalq standartlar vo amaliyyat qaydalari;

» informasiya inqilabi, diinya miqyasinda kompiiter sobokasinin yaradilmasi,
elektron omaliyyatlar, maliyys bazarlarinin beynalxalg monitoringi, voziyyatin
tohlili, risklarin giymatlondirilmasi.

Iqtisad elmindo maliyys bazar1 hagqinda miixtolif mévqelor mévcuddur. Bir sira
alimlor vo miitoxasislor maliya bazari anlayisina vo formalasmasina birmonali
yanasmirlar. Onlardan bazilori maliyys bazarimi kredit va gqiymatli kagizlar bazar ila
mohdudlasdirirlar. Digar alimlor maliyys bazarimin torkib hissasine fond bazarini, pul

va fyugers bazarimi kontraktlar bazarini da aid edirlar [25, s.64].
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Bagqga bir tosniflosdirmoda, yoni maliyys bazarmin strukturuna goro bolgiisiindo
bu bazar bir-biri ilo garsiliglh suratdo olagodar olan vo biri-birini tamamlayan {i¢
bazardan ibaratdir [34, 5.103]:

» dovriyyados olan nagd pul vo onlarin funksiyasini yerino yetiron qisamiiddotli
todiyya vasitalori bazart;

> ssuda kapital1 bazari, yoni bank kreditlori;

» qiymoatli kagizlar bazari.

Beynolxalg maliyys alotlorinin dovriyyasi miiddatlori baximindan, maliyya
bazar1 pul bazar1 vo kapital bazarina boliintir. Alstlor baximindan iso, pul bazari,
ssuda ohdoliklori bazari, qiymotli kagizlar bazari, valyuta bazari, sigorta bazar1 vo
qizil bazarlarina boliniir. Xisusilo fikir vermok lazimdir ki, sadalanan bazarlardan
hor biri 6z maliyys alatlorino malik olsunlar. Maliyys bazarmin alstlori, 6z
xarakterina gora, borc vo qeyri-borc alotlorino boliiniir [24, s.132]. Qiymatli
kagizlarin rolunun maliyys echtiyatlarinin somoarali calb edilmosini artirmaq
vasitasindan ibaratdir: az likvidli aktivler giymatli kagizlara transformasiya olunur vo
investorlara togdim olunur. Bu kredit vasitagilorindon yan kegmoyo, tez vo ucuz
resurs oldo etmok sansi verir [16, s.25]. Beynolxalq fond bazar1 bazar miinasibatlori
sisteminda miihiim rola malikdir. Onu asagidaki amillarla sorh etmok olar [31, s.12]:

s sarbast pul vasaitlorinin investisiya formasinda colb edilmasi;

+¢ kapitalin tez inkisaf edon sahalors axininin tomin edilmasi;

% biidco Kasirini aradan qaldirmaqdan 6trii vasaitlarin calb edilmasi;

s iqtisadiyyatin ~ imumi  vaziyyatini  doyarlondirmokdon  6trli  imumi
indikatorlagsma tatbiq etmok;

 informasiyanin doyismo tempina tosirinin dyranilmasi.

Bazar istirak¢ilarinin eyni vaxtda hom qgiymotli kagizlar, hom kreditlor, hom do
xarici valyutalar bazarinda omoliyyat aparmaq imkani olduguna goéra maliyys
bazarinin bir seqmentindo bohran vaziyysti yaransa da onun monfi tasirini aradan
gotiirmok miimkiindiir. Bu moqgsadlo vacibdir ki bazi todbirlor aparilsin. Bunlara
aiddir [27, s.24]:
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% dovlet torofindan siibhali aqdlor vo giymat manipulyasiyalarinin islonmasi;

% birja qaydalarinin unifikasiya edilmasi;

% birja torofindon horrac istirak¢ilarindan alinan komissiya haqqlarinin
azaldilmasi;

% vahid ticarat-hesablasma sisteminin yaradilmasi;

% Dbiitiin seksiya vo meydangalarda razilasdirilmis inkisaf strategiyalarinin
hazirlanmasi;

% horrac istirakc¢ilar1 Uiglin biitlin bazarlara daxilolma imkani ilo ticarat
aparmagin daha asan olmasi;

¢ universallasdirma birjalarinin  6ziina bazarm bir seqmentinds qazandigi
monfaatdan o biri seqmentin xarclorini 6rtmoak imkaninin taqdim edilmasi;

Maliyys bazarini talob va toklifin goriis yeri kimi do tasovviir etmok olar. Bazar

hiss olunan, gozlo goriina bilon soklo malik ola biler, ham da oksino, bazar dedikds

bir virtual realliq basa disiilo bilor. Real vo yaxud virtual bazar hor bir amtos

igtisadiyyatinin miithiim institutunu 6ziinds oks etdirir. Ancaq geyd etmok lazimdir ki,

igtisadi sistem vo ya iqtisadi rejimdon asili olaraq maliyys bazarmin funksiyasi

doyiso bilor. Azad rogabot soraitindo bazar - miibadilonin bas verdiyi vo maliyya

aktivlori iizro qiymoatlorin  formalasdigi yerdir, planli qiymatomalagalmoa

iqtisadiyyatinda iso maliyys bazarmin funksiyasi daralir - bu yalniz miibadilo

amaliyyatlarinin hoyata kecirildiy1 yerdir.

Bir ¢ox iqtisadgilar hesab edirlar ki, bazar hagqinda asl monada yalniz o halda
danigsmaq olar ki, tolob vo toklifin yeri eyni zamanda giymatomologalma yeri kimi
cixis etsin. Ancaq bu he¢ do 0 demok deyildir ki, daha sarbast ticarat soraitine malik
kapitalist olkalorinda belo maliyys bazar1 qiymatomalogalma funksiyasini miistaqil
olaraq yerina yetirir. Maliyys bazarinin tonzimlonmasi homiso bas verir, ancaq o
miixtolif tisullarla hoyata kegirilir. Bu ciir tonzimlonmo bir sira hallarda rogabatin
stimullagdirilmas1 vo onun mahdudlasdirilmasinin qadagan edilmasi moagsadina malik
olan reglamentlosdirici gaydalarin nogr edilmasi ilo hiidudlanir. Digor hallarda

bazarlarin tonzimlonmosi onlarin  foaliyyotinin  miifassal togkilindon ibaratdir.
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Nohayot maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi tizro dovlotin miidaxilasini nazards
tutan elo hallarda movcuddur ki, onlarin naticasindo bazarin foaliyyati miioyyon
cor¢iva ilo hiidudlanir vo yaxud sort dovlat nazarati altinda bas verir.

Tolob vo toklif osasinda yerino Yyetirilon omoliyyatlarin hocmi, maliyya
aktivlorinin miqdar1 vo valyuta sazislorinin xarakteri nozoro alinaraq maliyyo

bazarlar1 agagidaki bazarlara boliiniir [13, s.149]

RY

% milli bazarlar;

% regional bazarlar. Bu bazarlarda miioyyan konvertasiya olunan valyutalarla
omaliyyatlar yerino yetirilir;

% diinya valyuta bazari, burada beynolxalq todiyyo ddvriyyasindo genis totbiq
olunan valyutalar istifado olunur;

% qiymatli kagizlarin diinya va regional bazart;

¢ avrobazarlar vo ofsor bank bazarlari.

Maliyys bazarlar1 toskili formalarina goéro miitosokkil vo geyri-miitosokKil
bazarlara boliiniir. Qeyri-miitosokkil bazarlar - maliys foaliyyatinin vo giymatloarin
tonzimlonmasinin dovlat tarafindon normalasdirilmasi soraitinds maliyys aktivlorinin
gizli vo ganunsuz ticaratinin hoyata Kegirildiyi yerdir.

Umumiyyatls, diinya maliyys bazarlar1 diinya bazarinin roqib miiossisalor
arasinda mallarin, xidmatlorin vo kapitalin harokotino xidmat edir. Bundan olavs,
onlar bazarin voziyyati ilo bagh signallar verirlor ki, bu da menecerlorin goarar gabul
etmosi tiglin bir rohbor vozifadir. Qlobal maliyys axinlarinin harokoti asagidaki asas
kanallar vasitasilo hayata kegirilir [67]:

% mallarin alqi-satqist vo Xidmotlori {igiin valyuta-kredit vo hesablagma
xidmotlori;
% 9sas Vo dovriyyo kapitalina xarici investisiyalar;
% kreditlosdirmo omaliyyatlari;
% valyuta omoliyyatlari;
% qiymoatli kagizlar vo téroma maliyyos alatlori ilo amaliyyatlar;

¢ milli galirin bir hissasinin biidco vasitasilo inkisaf etmokds olan 6lkalora
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yardim va dovlatlorin beynolxalq toskilatlara yardimi soklinds boliisdiiriilmasi vo
S.

Diinya maliyys axinlar1 forma va yerina goro farglonir. ©moaliyyatin pul kapitali
oldugu bazar miinasibatlorinin xiisusi sahasi diinya valyuta bazari, kredit, maliyys vo
sigorta bazarlaridir. Onlar beynolxalq iqtisadi miinasibotlorin inkisafi osasinda
yaradilmisdir.

Diinya maliyyo aktivlorinin bdyiik hissasinin comlosdiyi yer kimi osas diinya
maliyya moarkozlori Amerikada - Nyu-York, Cikaqo, Avropa - London, Paris, Ziirix,
Cenevro, Frankfurt, Liikksemburq, Asiyada - Tokio, Hong Kong, Singapur,
Bohreyndir [66]. Bu, yalniz maliyyo morkozlorinin 6z maliyyo aktivlori hesabina
deyil, diinya miqyasinda calb edilon sarmayelarin comlogmasi naticasinde maliyya
resurslarmin miixtalif istigamatli siiratli harkatina miisbat tasir edir.

Belaliklo, global maliyyas sistemi va ya global maliyys, milli ¢argivadan konarda
olan maliyys axinlari, kredit, maliyys, valyuta, 6donis vo pul miinasibatlorinin bir
sistemidir. Qlobal maliyys bazarinin maddi vo texnoloji bazasi qlobal maliyyanin
igtisadiyyatin igarisinds tocrid olunmasima gatirib ¢ixarmisdir ki, bu maddi vo digar
aktivlorin sahiblori arasinda transmilli istehsalda slava dayarin bir hissasinin yenidan
paylasdirilmasinin xiisusi mexanizmino ¢evrilmisdir.

Qeyd etmoliyik ki, miiasir diinya maliyya bazart vo qlobal maliyys
miinasibatlori, miiasir soraitdo inkisaf vo foaliyystin xiisusi niimunasine malik,
miistaqil, 6zlinii tomin va togkil edon bir sistem halina golorok global igtisadiyyatin
morkozinds dayanir.

Miixtalif olamotloro osason tosniflosdirilon diinya maliyys bazarlariin
subyektlori bazarin strukturuna goro forglilogir. Bu subyektlori asagidaki kimi

sistemlosdirmok miikiindiir:

Bazarmin milli Beynolxalq saviyyali
Bazarn strukturu
istikarg¢ilar istirakcilar
Miiossisalor Valyuta bazari, Beynolxalq miiassisalar,
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hamginin avrovalyuta T™MS
bazari
Banklar, ixtisaslagsmis Borc kapitali bazarlar Beynolxalq bank,
kredit-maliyya - pul bazari TMS, ixtisaslasmis kredit

institutlari, homg¢inin - kapital bazari maliyya institutlari,

sigorta toskilatlar - avrobazar homg¢inin sigorta togkilatlar
o Beynolxalq fond, omtas
Fond, omtas birjasi. Fond bazar, sigorta -

birjasi, Beynolxalq valyuta
Dovlatlar. bazari, qizil bazari _ . . .
kredit, maliyys miiossisolori

Sokil 1.1. Diinya maliyya bazariin strukturuna asason istirak¢ilari

Manba: miuoallif tarafindan tartib olunub

Sokil 1.1-do do oks olundugu kimi diinya maliyys bazarinin subyektlorini milli
vo beynolxalq xarakterli xiisusiyyotlor dasimasina goéro iki qrupa ayirmaq
mogsadoauygundur. Bu qruplagsdirmada milli bazarin istirak¢ilar1 -girkatlor, banklar
vo ixtisaslagsmis kredit maliyys institutlari, fond, birja vo dovlet- milli xarakter
dasiyan subyektlordon formalasir. Diinya maliyys bazarinin asas subyektlorindan biri
kimi dovlatin gobul edilmasinin asas ssbobi ondan ibaratdir ki, dovlet 0z
funksiyalarin1 yerino yetirmok tigiin asason asagidaki monbolordon istifads edir:
vergilordon, dovlstin aktivlorinin satisindan ~ vo maliyys bazarindan alinan
borclardan. Dovlat maliyys bazarinda ham borc alan kimi ¢ixis edir, ham do maliyys
resuslarini tanzimlayir.

Diinya maliyya bazarinin beynolxalq istirak¢ilar da milli istirakcilar kimi
bazarin strukturuna uygun doyisarok asasan beynalxalq vo transmilli sirkatlordan,
beynalxalq fondlardan, beynalxalq banklardan va basqalarindan ibarat olur.

Maliyys bazarinin toskili har seydon ovval, onun maddi-texniki bazasmin vo
infrastrukturunun yaradilmasini, eyni zamanda miiossiso Vo toskilatlarin lazimi
informasiya bazasiyla tomin olunmasim tolob edir [36, s.47].

Diinya maliyya bazar1 haqqinda avvalcadon geyd edilonlori vo onun
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istirak¢ilarini nozoro alaraq bu bazarin institusional strukturunu sxem 3-doki Kimi

sistemlosdirmok miimkiindiir:

 Dinyamaliyyo bazan

Daxili maliyys bazarlari Xarici maliyys bazarlari
PN A
[ A 4 A
Xarici valyutada Xarici 6lka Beynalxalq
. aparilan maliyyo maliyyo
Milli bazar omoliyyatlar bazarlar1 bazarlar1
bazart (evrobazar)

Sxem 1.3. Maliyya bazarinin institusional strukturu

Mbanba: Cepreit BuktopoBrnu MarpocoB, MexayHaponuasie @uHaHchl, YueOHuK, Yacts 1,
Mocksa, 2011, c. 231 (Sergey Viktorovi¢ Matrosov, Beynolxalq Maliyys, Darslik, I hissa, Moskva,
2011, s. 231)

Diinya maliyys bazar1 ¢oxsayli bazarlardan (fond, kredit, valyuta va giymatli
kagizlar va S.) formalagsmasina baxmayaraq sxem 3-do verildiyi kimi daxili maliyys
bazarlarina vo Xarici maliyyo bazarlarina ayrilir. Daxili maliyyo bazarlart milli
bazarlardan vo xarici valyutada aparilan amaliyyatlardan ibarat oldugu halda, xarici
maliyys bazarlar1 xarici 6lko maliyys bazar1 vo beynalxalg maliyys bazarlarindan
toskil olunmaqdadir.

Belaliklo, aparilan todgigat naticesinds bir daha miiayyan edildi ki, maliyys
bazarlariin subyektlori milli istirakgilar (sirkatlor, fond - amtaa birjalar:, banklar,
ixtisaslagmis kredit-maliyya institutlari, doviatlor va s.) Vo beynalxalq istirak¢ilardan
(beynalxalg sirkatlor, TMS, beynalxalg banklar, beynalxalg valyuta-kredit vo maliyya
taskilatlart va s.) ibaratdir. Diinya maliyys bazarlarin institusional strukturu iso
daxili maliyys bazarlar1 vo xarici maliyys bazarlari olmagla iki alt sistemdon
ibarotdir.

1.3 Qloballasmanin diinya maliyys bazarina tasiri
Beynolxalg maliyys bazart diinya iqtisadiyyatinin  torkib  hissasidir.

Qloballasmanin diinya iqtisadiyyatinda an ¢ox doyisikliklor etdiyi sahalordon biri
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maliyys miinasibatloridir. Qloballagsma noaticesindo miixtolif inkisaf gostoriciloring
nail olunsa da 6lkalor arasinda boraborsizlik do artmaqdadir. Qloballasmanin dlkalors
“hor kas no isa qazanacaq” vadi ovazino bazi dovlatlor igtisadi vo sosial monada
qazandig1 halda digorlori aziyyst ¢okirlor [62, s.19]. Qloballasma inkisaf etmokdo
olan dovlatlordo maliyys sistemlarinin tocrid olmasi hissini azaltmuis, kapital axini,
miqrasiya qaydalarimi  yenilosdirmoklo maliyys miinasibatlorinin  inkisafini
siirotlondirmisdir. Inkisaf etmokdo olan dévlatlorlo bagl iso Cozef Stiglitz ziiniin
“Qloballasma. Umidlor vo Moyusluq” osorindo geyd etmisdir ki, “mon
qloballagsmanin birbasa dagidiciliginin inkisaf etmokdo olan dovlstlorin vo xiisusilo
onlarin kasib shalisins tesirinin sahidi olmusam” [63, s.10].

Qlobal maliyys bazarmi on dinamik inkisaf edon bazar kimi xarakterizo edilo
bilor. Qloballasma milli (doviat), regional vo yerli qurumlarin xiisusiyyatlorini vo
olagolorini global sistemin niimunslorine va istigamatlorine ilo uygunlasdirmaq
prosesi kimi tasvir edilo bilor. Transformasiya va globallagma proseslorinin garsiligl
alagesinin tasiri asason qlobal va yerli kegid sobokolori arasinda qarsiligli alage
mexanizmi ilo miioyyon edilir. Qloballasma 6lkalorin beynalxalq saviyyads bas veran
proseslorin inkisafi siyasi, iqtisadi, maliyya Saviyyalarinds olan asililig1 koordinasiya
etmoklo sistemli nozaroto vo balansin saxlanilmasiin miimkiinliiyiino osaslanir.
Birincisi, qloballagma iqtisadi quruluslarin agiqliginin genislondirilmasini, bazarlarin
liberallagdirilmasini, xarici tosirlora uygunlagdirilmis iqtisadi, sosial vo modoni-
informasiya miihitinin formalagmasini nazards tutur.

Qloballasmanin beynoalxalq maliyys bazarlarina tosirlori, xiisusan do bir ¢ox
asagidaki cohotlordon ortaya ¢ixir [60, $.198]:

< maliyys sektorunun pay1 UDM-do real aktivlor sektorundan daha yiiksokdir;
% maliyys bazarlarinda maliyys axinlarinin hacmi vo amaliyyatlar geyri-
maliyys sektorunda omoliyyatlarin hocmindon ¢oxdur;
% maliyys bazarlarinda omoliyyatlardan olds edilmis galirlor inkisaf etmis
Olkalorda korporativ galir strukturunda shamiyyatli yer tutur;

X/

% Dbeynalxalq kreditlosmo bir ne¢o 6lkanin istirak etdiyi sindikatlagdirilmig

20



omoliyyatlar soklinds dinamik inkisaf edir;

% beynolxalq soviyyados investorlarin artan toloblorina cavab veran yeni maliyys
alotlori meydana ¢ixir;

% Xarici bazarlarda yerlosdirilon giymaotli kagizlarin buraxilmasinin hacmi artir;

% tonzimloayici faaliyyatin 6lkalarin bir-birindon asililiginin artirilmasi sortlorine
uygunlasmasi ilo olagodar beynalxalg maliyys institutlarinin funksiyalarinda
doyisikliklor edilir.

Qlobal maliyyo miihiitii anlayisi, qloballasma zaman1 diinya maliyys bazarinin
inkisafina, banklarin ilo maliyys korporasiyasinin, habelo investorlarin gorarlarina
tosir gostoron qlobal vo regional miihiitii ifado edir. Qlobal maliyyo miihiiti
tranformasiya olunan beynolxalq pul sistemi, miixtalif dovlatlorin tadiyya balansinin
durumu, aparict diinya Olkolorinin vo regionlarin inkisaf modellorinin tosiri
noticasindo ciddi suratdo doyisiklikloro moruz qalirlar. Qlobal maliyys miihiitii
beynolxalq maliyyo bazarinda, beynoalxalq bank sahosinds, beynolxalq maliyys
korporasiyasinda vo beynolxalq portfel investisiyasinda var olan soraiti 6ziindo ehtiva
edir [19, s.112].

Qlobal maliyys bazarinin asagidaki mithiim xiisusiyyatlorini xiisusilo géstormok
miimkiindiir [19, s.50-51]:

s omoliyyatlarin osasli soviyyado diinya maliyyo morkozlorindos, homginin
offsor zonalarda comlonmosi;

¢ cografi sarhadlorin silinmasi;

% omoliyyatlarin 24 saat arzindo toskili;

% qabaqcil dovlatlorin valyutalarindan, hom¢inin AVRO vo SDR-don (special
drawing right) istifads edilmasi;

% igtirakeilar1 boyiik miqdarda yiliksok reytingo sahib birinci doracali sirkatlor,
banklar, maliyya va kredit institutlar1, dovlatlordir;

% maliyyo xidmaotlorinds toraqqi bas verdiyi zaman bazar sahasindo miigavilo
alatlorinin ¢oxsaxaliliyi;

X/

% beynolxalq soviyyali faiz doeracalorinin xiisusi gostorilmasi;
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X/

¢ doqiqg hesablama aparan elektron masinlarindan istifado edilmosi naticosinda
kagizsiz omoliyyatlarin yiiksok soviyyado informasiya texnologiyalarit ilo hoyata
kegmosi vo standartlagsma aparilmast;

% diinyada sorbost gqaydada doyison valyuta mozonnalori sistemino kegmoklo
olagadar, valyuta miibadilosinin aparildigi amoliyyatlarin genislonmasi;

s mal ilo xidmotlorin beynoalxalq soviyyado harokotlorino xidmot gostoron
diinya maliyys axinlariin genislonmasi;

s qusamiddotli kreditlor ilo qiymotli kagizlara sahosino qoyuluslarin
formasinda “gaynar” ya da “cilgin” pullarin kiillii migdarda axininin formalagmas;

% maliyya bazarinin biitiin sahslorinds “he¢ nadon” pul yaradan mdéhtokirlik
omoliyyatinin goriilmomis doracads ¢oxalmast;

% cinayatkarliq vasitalorlo aldo olunmus geyri-hiiquqi pullarin asasli soviyyada
var olmasi.

Qloballasmanin beynolxalq maliyys bazarina tosiri hom miisbat, hom do monfi
xarakter dasiyir. Bundan basqa maliyys globallasmasinin diinya maliyya sistemina
tosiri beynolxalq bazar, o ciimlodon milli maliyys bazarlarina da tosir edir.
Qloballagsma biitiin 6lkelorin iqtisadiyyatlarii inkisaf etdirmoys komok edir, bu
Olkolordoki resurslart istifado edorok iqtisadi foaliyyoti canlandirir. Amma eyni
horakatlor globallasma naticasinds asililiga ¢evrilir bu 6lkalor igtisadi baximdan tez
tasira moaruz qalirlar. ©n kaskin problem globallasma naticesinda diinya bohraninin
bas vermosidir. Bu giino qodor bas vermis bohranlarda asili iqtisadiyyatlara malik
Olkoalarin zancirvari sokilds iqtisadi problemlarin yaranmasi 2008-ci il diinya maliyys
bohrant zamani daha koskin xarakter almisdir. ABS-da baslayan bohran diinyada
stiratlo yayilmisdir [7].

Umumilikdo qloballasmanin diinya maliyys bazarina etdiyi tosirlori miixtolif

istigamatlorda qruplasdirmag olar. Bunu sokil 2-don daha aydin gérmak olar.

Qloballasma prosesi

Miisbat tosir Monfi tosir

- Ucuz pul vo maliyyo kredit - Pul vo maliyyo saholorindo
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ehtiyatlar1 / borclar. bohranin diinya bazarindan milli
soviyyoyo kegmosi.
- Diinya maliyys bazarinda mévcud
- Yeni maliyyo vo bank olan sort igtisadi vo maliyya
texnologiyalarinin yaradilmasi todbirlorinin 6lkoya siyasi tosirlori
artir.

- Maliyyo va iqtisadi sferada - Xarici maliyyo bazarlarinda is
foaliyyot gostoron kadrlarin xarici tocriibasi qazanan kadr, bir gayda
maliyyo va iqtisadi tocriiboni olaraq homin tocriiboni iistiin

Oyronmok vo totbiq etmok imkani. tutacaq

Sakil 1.2. Qloballasmanin diinya maliyys bazarina tasiri

Mboanba: muallif tarafindan hazirlanib

Sokil 1.2-don goriildiiyli kimi, qloballasmanin miisbat tasirlori asasen ucuz pul
vo maliyys kredit ehtiyatlarindan, yeni maliyys vo bank texnologiyalarmin
yaradilmasindan, habelo maliyys vo iqtisadi sferada foaliyyot gostoron kadrlarin
maliyya sektoru 1lo bagli tacriibasini Oyronmak va tatbiq etmok imkanindan ibaratdir.
Tobii ki, miisbot tosirlor bunlarla limitlondirilmir. Qloballasmanin miisbat tosiri kimi
monfi tasirlori do mévcuddur. Bunlardan on 6nomlisi iso global soviyyads yaranan
bohranlarin milli iqtisadiyyata giiclii tosiridir.

Qlobal bazarin yeni subyekti transmilli sirkatlor (7MS) ilo transmilli banklardir
(TMB). Diinya iqtisadiyyatinda, habelo diinya maliyys bazarinda globallasmanin bas
vermasi vo ¢agdas dovriin foaliyyatlorindo onlar miihiim rolu goriilmoys baslada.
Nohang TMS-larin sahib oldugu dovriyya bir¢cox 6lkalorin MMM-dan, TMB-larin
aktivlori isa 6z novbasindo dovlstlorin biidcalorindon dofalorlo yiiksokdir. Onlarin
valyuta resurslar1 diinyada biitiin Moarkozi banklarin resurslarindan bir nego dofo
boyiikdiir.

TMS ilo TMB diinya bazarinda raqib voziyystindadirlor vo bunlarin maraqlar
bir-birino nisbatdo farqlidir. Homin maraqlar onlarin apardigir faaliyyatlorin
profilindon, hamg¢inin 6lkoys daxilolma kanallarindan, monso dovlstindon vo basga
amillordon asilidir [16, 5.186].

Stibhasiz ki, TMS ilo TMB bdyiik maliyye resurslarina sahibdir vo buna gora do
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onlarla hesablagmalar aparmayan ayri-ayr1 dovlotlorin - hakim  qiivvolorini
“cozalandirmaq” ya da “tosviq etmok”™ giiclino sahibdirlor. Bu zaman bunlarla vahid
iqtisadi sahoya daxil edilmoyan, saglam igtisadi, elmi va texniki giico sahib olmayan
dovlotlor daha cox “cozalandirila” bilirlor. Ancaq bir ¢ox ddvlotlorin tocriibasi
gostorirki, dovlatin igtisadi inkisaf sortlorino uygun olmayan tokliflor vo tovsiyalorin
qobul olunmasi O6lkads ciddi problemlor formalasdirir, bazon do bohranlarla
naticolonir.

Ancaq bilindiyi kimi, miistaqil o6lkalor TMS ilo TMB-in foaliyyatinin
dovlorlords hiiququ tonzimlonma giiciing sahibdirlor. Noticado, beynolxalq kapital ilo
maliyyo horokoti vo axinlarinda qloballasma prosSesindo yasanan komiyyat ilo
keyfiyyot doyisikliklori tosorriifat vo maliyyo hesablamalarinda yeni realliglarin
formalasmasina imkan vermisdir.

Son dovrlorde diinya valyuta-kredit, maliyyo bazarinda siiratli globallagsma
prosesi bas verir. Bir baximdan bu bazarlarin sahasi boyiiyiir, digar baximdan iso ad1
¢okilon bazarlarin beynslxalq omsliyyatlarinin xiisusi miqdar1 artmisdi. Bununla da
diinya 6lkolarinin vo miiossisalorinin daxili bazarlardan asililifi asag1 diismiisdiir.

Texnoloji yeniliklor globallasma prosesini siirotlondirmis vo giiclondirmisdir.
Xiisusilo, informasiya vasitolorinin beynoalxalq omoliyyatlarin hocmini artirmus,
noticado informasiya vo kapital axinlar1 daha siiratli hal almigdir. Telekommunikasiya
xidmatlari banklara daha asagi xarclarle daha ¢ox golir alde etmays imkan verir.

Investisiya banklar1 SWIFT (Society for World in the Interbank Financial
Telecommunications) vasitasilo istiqrazlar vo xarici valyutada omoliyyatlar edo
bilirlor. Ticarat banklar1 elektron Odonis sistemlori vasitasilo akkreditivlorini 6z
qorargahlarindan xaricdaki ofislorina géndars bilarlor. Qloballagma va texnologiyanin
siiratli inkisafi maliyye bazarlarinda intensivliyin artamasina miisbat tosir gostorir.
Beynolxalq hesablagmalarin togkili sahosindo miihiim bir yenilik do wvalyuta
konvertasiyasi amoliyyatlart {izro beynslxalq sistem olan CLS (Continuous linked
settlement) Odonis sistemidir. Maliyyo sferasinda istifado edilon yiiksok

texnologiyalar bu sahads problemlarin halli {igiin nozords tutulmus bir sira maliyys
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alotlori, yeniliklor vo texnologiyalar kimi taninan maliyys miihondisliyinin bir
hissasidir.

Bildiyimiz kimi globallasma innovasiyalarin va innovativ metodlarin totbiqi ilo
daha da siiratli hal alir. Belo ki, aparilan tohlillore asaslanaraq maliyys bazarlarinda
qloballagsmaya tasir edon amillori asagidaki kimi siralana bilar [63, s.35]:

¢ Vengur maliyyalosdirilmasi;

 Korporativ istigrazlar,

% Internet bank xidmaotlori;

% Svoplar, sohmlorin 6donilmasi iigilin istigrazlarin buraxilmast;

% “Miibahisoli” innovasiyalar (vergi connatlori, maliyyo alatlori ilo
balansdankanar amaliyyatlar) va.s.

Beynolxalq maliyys bazarinin qloballasma prosesi diinya maliyys morkozi vo
sirkotlori, miiossisolori daxilindo qiymatli kagizlar sferasinda movcud olmus raqabaoti
oldugca atrirdi. Belo ki, oagor istonilon bir 6lka milli bazarinda qiymetli kagizlarla
bagli mohdudlasdiric1 amaliyyatlar1 asagi salirsa, ragabatde qalib galmok maqsadila
basqa olkalor do mohdudlasdirict amaliyyatlar gérmoys macbur olurlar. Bununla da,
maliyya sisteminin toraqqisinin harakatverici qiivvasi rogabat olmaga basladi.
Roagabotin formalasdirdigi dinamik potensial iso 6z névbasindo maliyya yeniliklori,
yani innovasiyadir.

Beynalxalq maliyys inteqrasiyasi milli, hamg¢inin beynslxalq saviyyads maliyya
bazarlarinin daxilinde mdvcud olmus maneolorin aradan qalxmasi vo ¢oxyonlii
miinasibaotlorin inkisaf etmosi ilo baglhidir. Maliyys kapitali azad gaydada heg bir
mohdudiyyat qoyulmadan daxili bazar miqyasindan diinya bazarina istiqgamatds vo
oks yonda harakat eds bilirdi.

Maliyys bazarlariin toraqqisi vo bunlarin slagslorinin boyiimasi zamanm diinya
maliyys markazinds aparict dovlatlorin valyutalar {igiin tok bir iimumdiinya valyuta
sistemi meydana gotirmisdi. Qloballagsma prosesinds onun miihiim xarakterik slamati
asagidakilardir [19, 5.128]:

% Valyuta bazar alic1 ilo saticilarin qarsi-qarsiya durduqlari bazarlar deyildir.
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¢ Valyuta bazar1 hor bir birja soklindo formalasmis bazar deyildir.

¢ Tosarriifat miinasibatlorinin beynalmilsllogsmasi, elektron rabito vasitoSindon
genis istifado olunmasi valyuta bazarinin beynalmilallogsmasi Xarakterinin daha
da artmasina sabab olmusdur.

% Valyuta iizro amoliyyatlar diinyanin har bir yerindo névbo ilo, yoni 24 saat
orzindo dayanmadan aparilmisdi.

% Valyuta bazar1 tam rogabat sortinin hokm siirdiiyii bazarlara daha ¢ox banzoyan
bazardir.

% Valyuta ilizro omoliyyatlar sadologmisdir, hesablasmalar miixbiir hesablar tizra
aparilmisdir.

% Valyuta ilo kredit risklorini sigortalamaq mogsadilo valyuta omoliyyatlar
boyiik miqyasda inkisaf etmisdi.

% Mohtakirlik ilo arbitraj omoliyyatlarinin kommersiya miiqavilalari tizro valyuta
omoliyyatlarindan daha goxdur.

% Bozi miihiim iqtisadi faktorlardan asili olmadan, 6z xiisusi ganunlarina asason
xtisusi birja mali kimi goriilon valyutanin mozonnasinin qeyri-stabilliyi
yiiksalir.

Belalikls, igtisadi globallasmanin tarkib hissasi olan maliyys globallasmasinin
on vacib xiisusiyyatlori: elmi vo texnoloji inkisafin iqtisadi inkisafa, maliyya
sektorunun liberallagdirilmasina, miithim artimlara tosir gdstormoasi rogabat Vo
kapitalin harokatliliyins, birlogsmolorin vo satinalmalarin artiminin, beynalxalq
maliyya sisteminda risklorin gériinmomis artiminin, milli igtisadiyyatlar iiglin iqtisadi
naticalorin agiq-askar ziddiyyatlorinin olmasidir. Miisbat vo monfi naticalarin
nisbstinin miitomadi olaraq doyisdiyini vurgulamaq lazimdir. Yeni sortloro
uygunlasmaq vo bu prosesin tomin etdiyi imkanlardan istifado etmok iigiin 6lkalor

qloballasma problemlarina Kifayat qodar cavab vermalidirlor.
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II FOSIL

QLOBAL MALIYY® MEXANIZMiNIN FORMALASDIRILMASI
ASPEKTLORI

2.1.Diinya valyuta-maliyya sisteminin tosokkiilii vo onun miiasir
vaziyyatinin tahlili

Diinya valyuta-maliyys sisteminin togokkiilii omtos istehsali vo diinya bazarinin
inkisafindan asil1 olaraq doyismisdir. {1k diinya valyuta-maliyys sistemi Paris valyuta
sistemi ilo tosokkiil tapmuisdir [43, s.23]. Bu sistem sonaye inqilabin bas verdikdon
sonra kortobii gaydada formalasmisdir. Huquqi aspektdon 0, 1867-ci ildo ke¢irilmis
dovlotloraras: Paris konfransindan oldo edilon razilasmani ifado edir. Kegirilmis
konfransda qizil diinya pulunun vahid bir formasi olaraq gqobul olunmusdur. Qizil pul
standarti1 zaman1 pul todaviilii mexaniki olaraq bas tuturdu. Bu standart emissiyanin
bas verdiyi morkozlordo qizil ehtiyatlarinin mévcudlugunu zoruri edirdi. Azad
rogabotin inhisargiligla ovoz edilmasindon sonra qizil standardi diinya toSorriifat
olagolorinin inkisafina mane yaratmaga basladi. Bu problemlar birinci diinya
miiharibasinsan sonra daha da kaskinlosmoya basladi. Boylik mablogda horbi xarclor
miihariba aparan Olkolorin biidco kasirini yiiksaltdi, oksor dovlatlordo qizil pul
standartinin lagvini sartlondirdi.

Quz1l kiilga standart1 dovriinde banknotlar qizil kiilgalorlo dayisdirilirdi. Homin
standart boyiik Olglido Boyiik Britaniya ilo Fransada totbiq olunurdu. Qizil-deviz
standardinin totbiq edildiyi dovrde banknotlar xarici valyutada gostorilmis odonis
alatlori ilo doyisdirilirdi. Miibadilo obyekti olaraq goriilon bu 6donis vasitosi deviz
adlanirdi, homginin qiz1l pulla doyisdirilorok beynolxalq hesablagsmalarda genis
istifado olunurdu.

Novbati diinya valyuta-maliyys sistemi hiiquqi aspektdan 1922-c1 ilds kegirilmis
Genuya konfransinda dovlotloraras: razilagsmalarla oks olunmus Genuya valyuta
sistemidir. Giiclii dagintilara sobab olmus Birinci Diinya Miiharibasi moéveud qizil
standard1 sisteming tosir gdstormis vo onun zaiflomasinag sabab olmusdur. O vaxtlar

30 olkonin istifado etdiyi pul sistemi qizil-deviz standartina osaslanaraq aparilirdi.
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Ancaq kapitalist dovlotlorin qizil ehtiyatlar1 xarici ticarat ilo digor omaliyyatlar iizro
hesablagmalarin nizamlanmasi {i¢iin kifayot etmirdi. Konfransda qizildan basqa,
beynolxalq hesablasmalarda ABS dollarininda istifado edilmasi tovsiyya olundu.
Beynolxalq 0denis vasitasi rolunu icra etmok moqsadilo toklif edilmis hor iki valyuta
deviz olarag gobul edildi. Belaliklo, Genuya valyuta sisteminin bazasinda qizil ilo
deviz, yani xarici 6lkalorin 6z valyutalar1 durmaga baslamisdi. Homin dévrdo milli
kredit pullar1 beynolxalq todiyyo-ehtiyat vasitosi kimi istifado olunurdu.
Miiharibalarin bas verdiyi dovrlor arasinda rosmi qaydada ehtiyat valyuta statusu heg
bir valyutaya verilmomisdi. Funt-sterling ilo ABS dollar1 bu sahodo liderlik
qazanmaga ¢alisirdilar [39, s.47].

Digor torofdon Genuya valyuta sisteminds qizil pariteti saxlanildi.Valyutanin
qizila doyismoasi yalniz ABS, Boyiik Britaniya vo Fransa torafindon deyil, hom do bu
konfransin digor istirakeilart torafindon do hoyata kegirilmisdi. Bu valyuta-maliyys
sistemindo sorbast horokotdo olan valyuta mozonnasi rejimi borpa olunmusdu.
Homginin valyutalarin tonzimlonmasi foal valyuta siyasoti ilo yanasi, beynalxalq
konfranslar va y1gincaqglar formasinda bas verirdi.

Bretton-Vuds valyuta sistemi {iglincu diinya valyuta-maliyya sistemini toskil
edir. Bu valyuta sistemi 1944-cii ildo ABS-in Bretton-Vuds ssharinds valyuta-
maliyys konfransinda rosmilogdirilmisdi. Formasima gora Bretton-Vuds pul sistemi
oziinamoxsus dovlatlor arasi qizil-deviz standart1 kimi faaliyyat gostorirdi [43, 5.27].

Bu ideyanin torofdarlarinin goriisiine asason, valyuta kursunun stabil olmasi,
onun ¢ox az Saviyyado yiiksalib-azalmasi biitiin diinya tizro, ilk névbads do aparici
kapitalist dovlatlorinin pul sisteminds dayanigli olmagi tomin etmoli idi. Bretton-
Vuds konfransinda istirak edanlor burda ham do Beynalxalq Valyuta Fondunu (BVF)
qurdular. Sistemin mithim xiisusiyyati ondan ibarat olmusduki, milli valyutalarin
dayisdiyi kurs dollarla tayin olundu, bels ki 1 troy unsiya 31.1 gram olub 35 dollar
moblaginds miioyyanlasmisdi. Bu mexanizm doévlst daxilinds maliyys stabilliyini
tomin etmisdi. Miiharibo bitdikdon etibaron Bretton —\Vuds valyuta sisteminds

prinsiplorin quruldugu zaman, Bdyiik Britaniyanin funt-sterlinginin qizila doniisocayi
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migdarda qizil resursuna sahib olmadigi tgiin funt-sterlingin doviz valyutasi
funksiyasi logv edildi.

Bretton -Vuds valyuta sistemindo miihiim Xarakterik xiisusiyyatlor asagidaki
kimi gostarilo bilor [43, 5.23]:

» quzil diinyanin pul funksiyasini reallasdirmaga baslamigsdi. O o6lkolorarasi
hesablagsmalarin bir vasitasi, habelo ictimai sorvatin timumi tocassiimii olaraq ¢ixis
etmisdi;

> beynolxalq 6donis dovriyasinds qizildan basqa ABS ilo Boyiik Britaniyanin
milli pul vahidlarindon da istifads edilmisdi. Bununla belo ABS dollarinin va ingilis
funt-sterlinginin foaliyyat dairasi xeyli doracado mohdud olmusdu;

» 1934-cii ildon etibaron moarkazi banklar ilo &lkalorin hokumot idarslori
torofindon togdim edilon ABS dollan ABS xozinasinds rosmi gaydada
miioyyanlosdirilmis nisbatlo qizila doyisdirilmisdi. Bunun naticasi olaraq azad bazar
sistemindo qizilin qiymoati ABS torofindon miioyyanlogon rosmi giymoato goros
formalagirdi. Demok olarki, 1968-ci ilo kimi konarlagsmalar yasanmamusdi.

> milli pul vahidi markazi bankin vasitasi ils dollara doyisdirilirdi.

Olkoloraras1 milli pul vahidinin miibadilesinin aparilmas1 Beynolxalq Valyuta
Fondunun miiayyanlasdirdiyi méhkom nisbatlora asason hayata kegirilmisdi. Donarli
milli pul vahidlarinin hamis1 dollarin vasitasi ilo qizila gevrilo bilmisdi. Bu iss 6z
novbasinda 6lkalor arasinda ¢oxyonlii hesablagsmalart miimkiin etmisdi. 1971-1973-
cii illor arasinda pul vahidlarinin hamisiin giymatli etalon olmagla ABS dollar iflas
oldu. Bunun iso soboblari asagidak: kimi gostarilo bilar [38, 5.70]:

Q) xarici bazarlarda ABS-1n tutdugu movqgenin azalmast;
Q qiz1l resursunun asagi diismasi;

U inflyasiyanin artmast;

Q tadiyys balanslainin geyri-sabitliyi.

Qeyd edilonlar naticasindo ABS dollart diinyada tutdugu tok ehtiyat valyuta
roluna sahib olmaq giiciinii itirmisdi. Ehtiyyat valyuta roluna Almaniya Federativ

Respublikasinin valyutast (markast), yapon ieni vo SDR sahib oldu. 1971-ci ildo,
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daha doqigi desok avqustun I-don baslayaraq dollarin qizila doyigsmoSi prossesi
durduruldu. Belslikla, qizilin rasmi olaraqg dollar giymati logv olundu.

1970-ci illordan etibaron, bazi 6lkalordo morkazi banklarin miioyyanlosdirdiyi
kollektiv valyuta miidaxiloesi sistemi reallasmaga basladi. 1974-cii ildo may ayinda
ABS, Isvec¢ra, AFR daha sonra iso Fransa birlikds kollektiv valyuta miidaxilesi iizra
Bazel sazisi tortib edib imzaladilar. Rambuye goriisiindo (1975-ci il) alt1 dovlet
rohbori birlikds valyuta politikast ilo bagli raziliq alds etdi. 1975-ci ildo dekabrda iso
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“on dovlat qrupu” “svon” miigavilasine uygun olaraq birlikdo valyuta miidaxilasini
reallagsdirmaga basladilar. Bretton-Vuds valyuta sistemi zamani miioyyon edilmis
valyuta mazonnasini dastoklomok moqgsadilo miitomada gaydada valyuta miidaxilasi
totbiq olundu. Uzon valyuta mazonnasi sisteminin totbiqgi iizro valyuta miidaxilosi
koskin bas veron moazonna doyisikliklorinin garsisini almaga istigamotlonmisdi [34,
s.72].

Dérdiincii diinya valyuta-maliyys sistemi Yamayka Valyuta sistemidir. Bretton
— Vuds valyuta sistemindo artan problemlar bu sistemin tokminlasdirilmasini zaruri
etmisdi. BVF-na tivz olan dovlatlor Kingston (Yamayka adast) razilasmaya galdilar.
Qeyd edilon razilasmaya uygun olaraq Yamayka pul sisteminin tomali qoyuldu.
Dovlatlar tarafindan bu miigavils tasdig olundugdan sonra 1978-ci ilds apreldo BVF-
nun nizamnamoasinds doyisiklik yasandi. Yamayka valyuta sisteminin miihiim
Xisiisiyyotlori asagidakilardir [43, s.30]:

e diinya pulu kimi SDR miihiim rol oynamaga baslamisdi. SDR beynalxalq
hesablasma vahidino doniisdii, BVF-don borcalmanin xisusi hiiququ
sayilmisdi;

e ABS dollarinin beynalxalq hesablagsmalarin aparilmasinda va digar dovlatlorin
valyuta ehtiyyatlarinda mithim rolunu saxlamisdi. Dollar ilo yanasi SDR-nin
sarti doyarinin miiayyanlosmosinds do miithim rol oynamaqgda davam etmisdi;

e pulun qizil doayarinin azalmasi hiiquqi aspektdon sona catmisdi (gizilin
demonetizasiyast). Qizil pul funksiyasim itirmisdi, onun rasmi giymoti logv

edilmisdi. Ancaq qizil 6lkanin rezervi olaraq galmisdi vo basqga dovlatlorin pul
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vahidlorinin aliminda istifado edilirdi. Bretton — Vuds valyuta sistemi
Yamayka valyuta sistemina nisboatdo daha g¢evik deyildi, todiyys balansinin vo
valyuta mozonnalarinin doyisimina uygunlasma giicii zaif idi.
Yamayka valyuta sisteminin omoliyyatlarina asagida gostorilon problemlor
xiisusi ilo manfi tosir géstormisdi [33, s.91]:
= SDR standartinin geyri-effektivliyi;
* hiiquqi aspektdon pulun qizil doyorinin logv olunmasma baxmayaraq, real

olarag onun hals da diinya pulu doyarini qorumast;

rezerv valyuta kimi saxlanilan dollarin geyri-sabitliyi;

toraddiidds olan geyri-somarali valyuta moazannasi rejimi;

coxvalyutali standart problemi;

Yuxarida qeyd edilonlorlo yanasi, inkisaf etmis dovlotlor diinya valyuta
sistemindo movcud asililigdan ¢ox da razi deyildilor. Onlar 6zlorinin maraqlarini
qorumagq ti¢iin bu sistemds reformlar aparilmasini zoruri edirdi.

Bu maraqlar1 tomsilon qurulan va hal-hazirda totbiq edilon sistemlardon birinin
Avropa Valyuta sistemi oldugu deyilo bilor. Oslinde bunun asasi 1979-cu ilds
qoyulmusdur. Bu ildon Qorbi Avropada regional valyuta sistemi Avropa valyuta
sistemi formalagmisdi. Regional valyuta sistemi iqtisadi inteqrasiya olunmus birliklor
(Avropa Ittifagi va S.) gorgivesindo hoyata kegirilir. Avropa Ittifaqr ¢orcivasinda
valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmasindo Avropa valyuta sistemi miihiim rol
oynayir. Bu valyuta sisteminin magsadi-inteqrasiya proseslorini stimullagdirmag,
qgitada siyasi, iqtisadi vo valyuta ittifaqinin yaradilmasi, Qarbi Avropanin mévqeyinin
mohkomlondirilmasidir. Hagqinda danigilan valyuta ittifaqi ilk illar kollektiv valyuta
kimi EKU-dan istifade etmisdir. EKU-nun hesablanmasinda valyuta sobatindon
istifado olunurdu. Sobatds har hansi valyutanin xiisusi ¢akisi miivafiq 6lkenin Avropa
Birliyinin UDM-do Vo birlik daxili ticaratdo payini oks etdirir. Ittifaga daxil olan
dovlotlor arasinda baglanan Maastrix sazisino (1991-1992—ci illar) géra EKU 1999-
cu il yanvar 1-no godar, yoni AVRO-nun regional valyuta kimi totbig edilmasine

godar foaliyyat gostormisdir. AVRO 2002-ci il yanvar 1-na godor nagdsiz dévriyyado
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islonmisdir. Sonra iso AVRO-nu gobul etmis Avropa dovlatlori 6z milli valyutalarini
logv edarok bu regional valyutadan istifado etmoys baslamisdilar. Yoni, 2002-ci il
yanvar 1-don baglayaraq AVRO banknotlarinin va Sikkalorinin niimunalori Avropa
Ittifaqr 6lkalorinds ddvriyyoya buraxilmisdir [23, .23].

Diinya valyuta-maliyys sisteminin tokamiil prosesi gostormisdir ki, diinya
valyuta-maliyys sistemi iqtisadi konyekturaya bagli olaraq periodik sokilda
yenilonmokdadir. Diinya valyuta-maliyys sisteminin miiasir voziyyatini tohlil etdikdo
1So bu sistemdo yeni tendensiyalarin oldugu goriiliir.

Qlobal maliyysa mexanizminin miasir vaziyyatino nazar saldiqda digqgat ¢okon
on miihiim yeniliklardon biri diinyanin har keg¢on giin doyar gazanan yeni kripto pul
vahidlorindon formalasmasidir. Kripto pul, elektron pul vo ya rogamsal puldur.
Kripto pullar har hansi bir 6lkaya Vo ya hor hansi bir orqana bagli olmayan, tamamilo
tohliikkesiz virtual pulgapinda saxlanilan vosaitdir. Banklar arasinda deyil, birbasa
soxsdon soxsa kogiiriilo bilon global pul kdglirmalari, 6donis va investisiya sistemidir.
Artiq bir ¢cox sahodo 0donis vasitoesi Kimi istifado olunan kripto pullarin galocokdo
diinya valyuta-maliyys sisteminin on miihiim hissasini formalasdiracagi distniliir
[19].

Belaliklo, diinya valyuta-maliyya sisteminin tosokkiilii vo onun miiasir
vaziyyatinin tohlili gostarir Ki, diinya bazarmin yasanan doayisikliklor yeni valyuta-
maliyya sistemlorinin formalagsmasina imkan yaradir. Bu baximdan xiisusi olaraq
vurgulamaq lazzimdir ki, qlobal saviyyads valyuta-maliyys sisteminds yasanan
doyisikliklora uygun olaraq milli valyuta-maliyys sistemlori do reformlar totbiq

etmolidirlor.

2.2. Beynalxalq maliyys aktivlari va onlarin xiisusiyyatlari
Beynalxalq maliyys bazari alqi-satqi prosesinin obyekti beynalxalg maliyys
aktivlarindan ibarat olan bazardir [47]. Digar s6zla, beynalxalg maliyys aktivlorinin
alqi-satqis1 bas veron bazar institutlarinin macmusu beynslxalq maliyys bazaridir.

Belo ki, bu bazarda almman vo satilan beynalxalg maliyys aktivlori xarici valyuta,
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qiymatli  kagizlar, kreditlor, depozitlor, osas alqi-satqr subyektlorinin téromo
alatlarindan ibaratdir.

Beynolxalg maliyys aktivlori, maliyys toskilat1 ilo baglanan miigaviloys asasan
miilkiyyat hiiququ veran vo doyar yaradan vasitalordan ibaratdir. Beynalxalg maliyys
aktivlori, torpaq vo ya bina istifadasindo oldugu kimi fiziki bir miilkiyyati tomin
etmir. Bu zaman sohmlor, istigrazlar va s. kimi maliyys aktilori olds edilorok vo ya
satilaraq investorlar golocokdo oldo edacoklori faydalari miioyyan bir hiiquqi 2sas
veran miiqavils ilo tonzimlayirlor.

Beynolxalqg maliyys aktivlari borc alstlori vo kapital alatlori kimi iki grupa
boliiniib arasdirila bilor [26, s.17]. Borc alatlori borclanilaraq sahib olunan, sabit vo
ya doyiskon Odonislar gatiron vasitalordir. Masalan, kreditlor, dovlat veksellori va s.
sabit miqdarda 6donislor almaga imkan verir. Kapital alotlori iso kapital qazanci vo
torofdasliq haqqi verir. Sohmlor an genis yayilmus kapital alatlorine bir misaldir.

Beynalxalq tocriibada beynalxalg maliyys aktivlorini asagidaki kimi géstarmok

olar:
BEYNOLXALQ MALIYYS AKTIVLORI
Sahmlar Dasmmmaz Mal-gqara
amlak (canh
Bank inventar)
depozitlori
Beynalxalq Fond Qiymeatli
malivva vasaitlori metallar
aKktivlori
Borclar
Qivmoatli
daslar
istigrazlar Koleksiyonlar

Sakil 2.1. Beynalxalg maliyya aktivlorinin bélgiiseii

Manba: Frank J. Fabozzi, The Handbook of Financial Instruments, 2002, s.124. (Frank
J.Fabozi, Maliyya alatlori ol kitab1, 2002, s.124)
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Sokil 2.1.-don goriildiiyii kimi, beynalxalq maliyys aktivlori ilo fiziki vo ya “real
aktivlor” bir-birindan farlonir. Fiziki aktivlordon forgli olarag beynoalxalg maliyys
aktivlori sohm, bank depozitlori, fond fosaitlori, borc vesaiti vo istiqarazlari ohato
edir. Oslindo bu iki aktiv arasindaki forq beynalxalg maliyys aktivlorinin asas
xiisusiyylarindan birini meydana gatirir. Maliyys aktivlorinin igtisadi mahiyyati izah
olunarkan onun on miihiim xiisusiyyati, yani "golir" yaratma xiisusiyyati vurgulanir.
Belo ki, bu xiisusiyyoat onu kapitala g¢evirir. Ancaq bu ciir kapital digor “real
kapital”’dan shomiyyatli doracada forglonir. Bu farg iso asason maliyys aktivlarinin
istehsal prosesinds birbasa istirak etmomasi ilo baglidir. Onun horokoti yalniz maddi
doayarlorin paylanmasina vasitagilik edir [25].

Maliyys aktivlarinin digar vacib xiisusiyyatlorini asagidaki kimi siralamaq olar
[25]:

¢ hiiquqi taninma,

o dovriyys (bazarda sarbast algi-satqi obyekti olma gabiliyyati),

o standartlasdirma (zaruri rekvizitlorin ganuni olaraq miiayyon edilmis siyahisinin
movcudlugu),

o likvidlik (pula ¢evrilma qabiliyyati),

o risk (gozlanilan galirin mablagi hamisa dagiq miiayyan edilmir) va s.

Beynoalxalq maliyys aktivinin dasidigi xiisusiyyatlordon digeri onlarin onlarin
beynalxalg maliyys 6hdaliklari ilo garsiligli avoz olunmasi ilo baghdir. Belo ki, agor
beynolxalg maliyys aktivlari va beynalxalq maliyys 6hdsliklori yalniz bazi sortlor
tomin edilorso qarsiligli avoz olunaraq miiassisalorin hesablarinda xalis mabloglo
togdim oluna bilor. Bunlara aiddir:

U miisssisalor, miiayyanlogmis moblaglori garsiligli olaraq avaz etmok moqgsadile
qanuni hiiquga malikdirss;

U miiossisalorin  hesablagmalart netto osasinda reallasdirmaq, habelo eyni
zamanda aktivlori realizasiya etmok moqgsadilo vo 6hdoaliklori yerino yetirmok
hodofi vardirsa.

Biitiin digor sortlords iso, beynolxalg maliyys aktivlori maliyys 6hdaliyi tizro

34



qarsiliglt avoz edilmomalidir. Ovazlosdirma hiiququ, miigaviloys bagli olaraq ya da
basqa formada kreditora 6donilmoli olan migdarin hamisini, bazon do bir gismini
kreditordan aldos edilocok moblog tizro avozlosdirmoklo, homin moblagi 6domoak, ya
da basqa formada silmoak ti¢iin debitorun sahib oldugu ganuni haqdir. Basqa halda iso
lic torof arasinda bas veron omoliyyatlarda debitora ovazlosdirmo haqqi veran
miigavilo movcud olduqda, debitor iiglincii torafdon alacagi miqdar ilo kreditora
6dalmali oldugu miqdar1 silmok hiiququna sahibdir. ©vozlogdirmo prosesini hayata
kecirmomisdon oOnco miiassiso bu debitorlar vo kreditorlar arasindaki olagolori
olkanin ganunvericiliyina asasan nazardan kegirmalidir.

Beynolxalg maliyys aktivlori, hamginin beynalxalq maliyya 6hdaliklarinin
qarsilighh  olaraq  ovazlogdirilmasi  haqqmin  mdvcudlugu  6zii-6zliiyiindo
ovazlosdirmonin aparilmasi iigiin kifayot deyildir. Ovazlosdirmoni etmak {igiin qanuni
hiiquga olava olaraq, miiassisonin bu hiiqugdan istifado etmok ya da eyni vaxtda
aktivi realizasiya etmok vo 0&hdoliyi yerino yetirmak niyyati olmalidir.
OVazlaosdirmanin hayata kegirilmasi ti¢lin qanuni hiiquq mévcud olmadiqda, bir vo ya
hor iki torofin hesablasmani netto osasinda hoyata kegirmok niyystindo olmasi
avazlosdirmanin osaslandirilmasi tiglin kifayat deyil. Miiassisanin oavozlosdirmo
hiiququna malik oldugu, lakin netto osasinda hesablasmaq vo ya aktivi realizasiya
etmok vo eyni zamanda ohdaliyi yerino yetirmok niyyatinin olmadigi halda, o bu
hiiququn mdvcud oldugunu, lakin istifado olunmadigi faktimi qeydlordo
aciglanmalidir [21].

Beynolxalg maliyys aktivinin realizasiya olunmasi vo onunla barabar 6hdaliyin
yerino yetirilmasi omoliyyatlarin yalniz eyni vaxtda bas verdiyi toqdirdo eyni
zamanda bag veran amaliyyatlar kimi miiassisalor torafindon qeydiyyata alinmalidir.
Beynolxalg maliyys aktivinin realizasiya olunmasi ilo 6hdoaliyin yerino yetirilmasi
arasinda hor hansi gecikmoa, onun no Qgodor qisa olmasindan asili olmayaraq,
beynolxalg maliyys aktivinin va beynalxalg maliyys 6hdsliyinin eyni zamanda
realizasiya olunmadigina dolalot edir.

Umumiyyatlo asagidaki hallardan har hansi biri mévcud olduqda,
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ovazlosdirmanin aparilmasina yol verilmir [12]:

(@) bir ne¢o miixtalif beynalxalg maliyya alati, bir beynalxalg maliyys alstinin
xiisusiyyatlarini tokrarlamaq tigiin istifado olunduqgda (sintetik alat);

(b) beynolxalg maliyys aktivlori vo maliyys o6hdoliklori ilkin olarag eyni
riskloro moruz galan beynolxalg maliyys alstlorindon yarandigda, lakin
omaliyyat tizra miixtalif taroflor ilo slagodar olduqda;

(c) beynolxalg maliyys aktivlor reqress hiiququna malik olmayan maliyys

ohdalikloari tigiin girov kimi qoyulduqda;

(¢) beynalxalg maliyys aktivlori, homin aktivlarin kreditor tarafindan verilon
ohdoliyin reallagsmasit ovozindo (qobul edilmodon o6hdoliklo bagh
hesablasmaq mogsadi ilo, debitor torofindon vokaloti miiassisoya
verildikdo;

(d) itkilora sobobiyyst vermis hadisalor naticasindo formalasmis ohdsliklor,
homginin sigorta miiqavilosine uygun olaraq iddialarin qaldirilmasi
vasitosilo digar, yani iglincli torofin hesabma o6donilmosi gozlanildiyi
Zaman.

Tok oks toroflo beynolxalq maliyys aktivlerina uygun bir nego oamoaliyyati
aparacaq miioassisalar, onlarla “qarsiligl avozlosdirma hagqinda asas razilagsma” oqdi
baglaya bilir. Belo bir razilasma, istonilon bir miigavilonin 6danilmomasins vo ya
dayandirilmasina sobab oldugu zaman, razilasma torafindon ohato olunmus biitiin
beynalxalg maliyys aktivlarine uygun olaraq tok netto asasinda hesablasmani nazardo
tutur.

Umumiyyatlo beynalxalg maliyys aktivlorinin digor maliyys alotlori ilo
ovazlosdirilmasi qaydasinin vo ya biitiinlikde beynalxaq maliyys bazarlarinda
omoliyyatlarda istirak eds bilmasi {igiin ilk ndvbada 6lkalarin ganunvericiliyi ilo tanis
olunmali, bazarin xiisusiyyotlori Oyronmolidir. Homg¢inin, beynolxaq maliyys
bazarlarina ¢ix1s miioyyan texniki vo maliyya resurslari talab edir.

Beynolxalg migyasda maliyys aktivlorini artirmaga ¢alisan Azorbaycan

beynolxaq maliyys bazarlarina ¢ixismaq tigiin zoruri texniki bazasint mohkomlotmis
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Vo zoruri maliyyo resurslar1 artirmigdir. Belo ki, Azorbaycanin 2017-ci ildo xalis
maliyys aktivlorinin 5,4 mlird. dollar artdigi misdir. Morkazi Bankin molumatlarina
asasan, bu gostaricilor xarica istigamotlonmis birbasa investisiyalarin (2 564,4 min.
dollar), portfel investisiyalarinin (-80,9 min. dollar), toromo maliyys alstlorinin (-3,8
min. dollar) va basqa investisiyalarn (2 939,7 min. dollar) vasitasilo aldo edilmisdir.
Hesabat miiddatindo dovlatin xalis maliyys 6hdaliyi 5,2 mird. dollara ¢atmisdirki,
buda xaricdon calb edilmis xalis birbasa investisiyalarin (2 866,1 min. dollar), neft
bonusunun (1,4 min. dollar), portfel investisiyalarinin (2 588,0 min. dollar) va basqga
investisiyalarin (-237,5 min. dollar) vasitesilo aldo edilmisdir. Birbasa investisiyalar
Kimi xaricdon colb edilmis kapitalin imumi doayari 5,7 milyard dollar olmusdur.
Olkenin igtisadiyyatma qoyulmus birbasa investisiyalarin strukturunda iso neft vo gaz
sahosi tlizra xiisusi ¢oki 86%-o catmisdir. 2017-ci ilin yanvar-dekabr ayinda todiys
balansinda gostarilon birbasa investisiyalar iizro maddonin neft vo gaz sahasi iizra
oldo edilon xalis maliyya o6hdaliyinin (2 080,3 min. dollar) artis1 colb edilmis
investisiyaya goro (4 900.8 min. dollar) sarmayoanin repatriasiyast (2 820,5 min.
dollar) iizro forqdon formalasir [22].

Belaliklo, an likvid aktivlor olan beynslxalg maliyys aktivlori sshm, bank
depozitlori, fond fasaitlari, borc vasaiti va istigarazlardan ibarat olub, galir yaratmag,

hiiquqi tanmmma, dovriyyo, standartlasdirma, likvidlik, risk kimi xiisusiyyatlors
sahibdir.

2.3. Qlobal maliyys istitutlar1 va beynalxalg maliyys tonzimloms
mexanizminin formalasdirilmasi problemlori
Qlobal maliyys institutlar1 - 6lkonin iqtisadi vo sosial inkisafini tomin edon
"bazarin miivoffoqiyyatsizliklori" aradan galdirmasina yonoldilmisdir. Daha konkret
desak, burada dord asas vazifanin hall edilmasindon s6hbat gedir [23, s.15]:
¢ innovasiyalar sahasinds bazarin miivaffaqiyyatsizliklaorinin 6hdasindan galmok;
+¢ institusional miivaffaqiyyatsizliklarin (bazarin seqmentlarinin formalagmasinda

istirak etmayan, lakin lazimli hesab edilon) aradan galdirmast;
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ssiqtisadi  (energetika, nagliyyat, basqga kommunikasiyalar) vo sosial
infrastrukturun inkisafi;
+¢ inkisafin oshamiyyatli doracads regional disbalansinin konarlasdiriimasi.

Qlobal maliyys institutlar1 diinyanin biitiin regionlarinda foaliyyot gostorirlor.
Onlar diinya maliyyo sisteminin on shomiyyatli alagslorindon birini togkil edirlor vo
hor seydon ovval inkisaf edon vo kecid iqtisadiyyatinda olan Olkolor iigiin,
iqtisadiyyatin miiasirlogdirmasi iiclin lazimli maliyys resurslarinin asas monbayidir
[21, s.52].

Movcud global maliyys institutlarinin ¢alisma sahalori cox miixtalifdir.
Faaliyyat saholorino gora onlart asagidaki kimi qruplasdirmaq miimkiindiir [31, $.87]:

1. Beynolxalq soviyyads faaliyyst vo tonzimloma moqsadi giidon toskilatlar
« Beynolxalq Valyuta Fondu
« Diinya Banki
+ Beynolxalg Yenidanqurma vo Inkisaf Banki
+ Coxtorofli Investisiya Zomanatlori Agentliyi
+ Beynolxalq Investisiya Miibahisalorinin Halli Markozi
+ Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyas1
+ Beynolxalg Maliyys Korporasiyasi
« Beynoalxalq Inkisaf Agentliyi
2. Avropa miqyasinda (formalasma magsadi Avropa miqyasinda olsa bela, real
faaliyyatds yalniz Avropa ilo mahdudlasmirlar) faaliyyat va tonzimlomos moaqsadi
giidon togkilatlar

« Avropa Pul Fondu

« Avropa Yenidongqurma va Inkisaf Banki

« Avropa Valyuta ©Omokdasliq Fondu

« Avropa Investisiya Banki

o Avropa Komiir-Polad Birliyi

« Liikksemburqun Maliyys Texnologiyalarmin Otiiriilmosi Agentliyi

« Isvegronin Igtisadi Mosalaler {izra Dévlot Katibliyi
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« Almaniyanin Inkisaf Banki
3. Digor reginal maliyya toskilatlar

« Islam Inkisaf Banki

« Asiya Inkisaf Banki

« Afrika Inkisaf Banki

 Orob Pul Fondu

« Kariblor Inkisaf Banki

« Orta Amerika Iqtisadi Inteqrasiya Banki

« Tiirkiys Beynolxalq Omoakdasliq Agentliyi

« Koreya Beynolxalq ©Omokdasliq Agentliyi.

Qlobal maliyys institutlarinin ortaya ¢ixmasi osason diinya iqtisadiyyatinda
qloballasma prosesinin inkisafi vo diinya valyuta sisteminin vo diinya maliyyo
bazarlarmin geyri-sabitliyinin artmasma sabob olur. Onlar osason Ikinci Diinya
miiharibosindon sonra yaranmigdilar vo hazirda 6lkolor arasinda valyuta-kredit vo
maliyyo miinasibatlorindo vo bu oalagolorin dovlatloraras1 tonzimlonmasi sahasindo
omokdasligin inkisafinda miithiim rol oynayir.

Bazarlarin qloballasmasiyla vo biznes faaliyystinin payr artdiqca, milli
hiidudlardan konara cixarkon, bu tendensiyalara uygun siyasotin idaro olunmasi,
tonzimlonmasi va siyasatin aparilmasi {izra institutlar tolob olunur vo homginin global
biznes sistemlorinin idars olunmasi ti¢iin beynslxalq qaydalarin hazirlanmasi sorti
yaranmisdir. Son yarim asrdo gostorilon funksiyalarin hoyata kegirilmasi tigiin GATT
vo onun varisi UTT, BVF, Diinya Bank1 vo s. aktiv foaliyyot gdstormokdadir. Biitiin
bu institutlar ayri-ayr1 milli dovlstlorin arasinda koniillii sazislor osasinda
yaradilmigdir [26].

Ovvalcadan geyd edildiyi kimi global maliyys institutlar1 6lkenin sosial-igtisadi
inkisafini tomin etmok {li¢lin miixtalif sahalori ohato edir. Giintimiizdo bu saholordon
on Onomlisi beynolxalq maliyys tonzimlomo mexanizminin formalagdirilmasi ilo
baghdir. Yasanan maliyyo bohranlari vo bu bohranlar noticosindo  6lko

iqtisadiyyatiarinin ~ zoror gormosi miasir  beynolxalg maliyysa tonzimlomo
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mexanizminin yenidon nazardon kegirilmasini tolob etmisdir. Beynolxalg maliyyanin
tonzimlonmasi  mexanizminin  yenilosmasinda osas ideya vahid maliyys
tonzimlayicisinin, yani meqgatonzimloyicisinin yaradilmasi ideyasi olmusdur. Bu fikir
6zlindo distant nozarst vo maliyys xidmaotlori istehlak¢ilariin hiiquglarinin miidafiosi
funksiyalarini birlosdirir.

Umumiyyatlo, giiniimiizdo maliyys bazarmm tonzimlonmosi problemi bank
sektoru vo biitiinlitkdo maliyyo bazari arasinda qarsilighh olage yaradilmasindan
ibaratdir. Bununla olagodar elmi dovriyyays xiisusi terminlor daxil edilmisdir.
megatonzimloma” vo ya maliyys sektoruna nozarati birlogsdirmak iigiin “kross-
sektorial nazarat vo maliyys bazarinin tonzimlonmosi” [34].

Megatonzim¢inin yaradilmasi bank sistemini vo qiymotli kagizlar bazarini
alagalondirmays imkan verir, bunun naticasinds pul vesaitini investorlardan banka,
daha sonra iso giymatli kagizlar vasitasilo kredit qoyuluslarina dogru harokato
gatirmok miimkiindiir.

Beynolxalg maliyya tonzimlonmasi mexanizmi “maliyys institutlarinin
dayaniqliginin vo biitévlikde maliyys bazarinin sabitliyinin tomin olunmasina,
risklorinin  (valyuta, kredit, satilma va S.) mohdudlagsmasina yonolmis tadbirlor
sistemidir” [30, s.71].

Beynalxalq maliyya tonzimlonmasi masalalorine aid olanlar arasinda bazarin
biitiin istirak¢ilar1 ticlin borabor rogabst imkanlarinin yaradilmasi, investor vo
kreditorlarin maraqglariin miidafiosi, ayri-ayr istirakeilarin firildaq¢i, vicdansiz
davraniglarinin garsisinin alinmasi daxildir.

Beynolxalq soviyyado vahid maliyys tonzimloyici mexanizmin formalasmasi
problemlori mévcuddur. Bels Ki, har bir 6lka daxilinda maliyys sisteminds nazarat va
tonzimlomo aparan togkilatlarin beynalxalq tonzimlomo togkilatlar1 ilo amokdasliq
etmosi Vo miitomadi olaraq informasiya alisverisinde olmasini zoruri edir. Bu
baximdan Slkalordo maliyys sahasinds tonzimloayici orqanlarinin say1 ¢ox olmamali
(zoruri oldugda ixtisarlar aparilmali, onlarin funksiyalar: birlasdirilmali va S.) Vo

morkozi bankin maliyys sabitliyini tonzimlomo funksiyasi saxlanimaqgla maliyya
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institutlarina distant nozaratdo rolunun artirilmasi istigamatinds addimlar atilmalidir.
Yani har bir 6lko 6zii ii¢lin maliyys tonzimlonmasi modelini se¢moli vo daha sonra
beynalxalg maliyys tonzimloms institutlari ilo amokdasliq etmalidir. Ancaq 6lkalarin
maliyys tonzimlonmosi modeli bir ¢ox amillordon asilidir. Bura maliyya sisteminin
Saviyyasi Vo inkisaf strategiyasi, maliyya sektorunun institusion qurulusu; maliyya
xidmatlori istehlak¢ilarinin (sahibkarlarin va ahalinin) tarkibi vo qurulusu vo bir ¢ox
basqa amillori aid etmok olar.

Beynolxalqg maliyya tonzimlomo mexanizminin formalasdirilmasinda oasas
problemlordon digori maliyys tonzimlonmosinin miioyyon saho modelinin foaliyyat
gostarmamoasidir. Bu magsadlo beynalxalg maliyys sahasindos foaliyyatinin miixtalif
novlari arasinda normativ manealorin totbig tomin edilmali, bu halda nazarst altinda
olan strukturlar 6zlori tigiin daha oalverigli tonzimlomo rejimi segmoalidirlor. Bu kimi
addimlar beynolxalg maliyys bazarinda tonzimlomos aparan beynolxalg institutun
profilina uygun olmayan omoliyyatlarin aparilmasmnin vo Yya tonzimlonmayan
saholorin meydana ¢ixmasinin qarsisini ala bilor. Belo mohdudiyysto misal olaraq,
kommersiya va investisiya banklarinin funksiyalarimi ayiran Qlass-Stigal ganununu
gostarmok olar. Digor bir misal, uzun miiddat Cindo qiivvado olan, maliyys
foaliyyatinin - miixtalif novleri arasinda maneslorin  qoyulmasidir. Homginin
beynalxalq saviyyads tonzimlomoa va nozarstin hayata kegmasi tiglin miiayyan saho
modelinin foaliyyat gostormasi miixtalif tipli maliyys institutlarin miixtalif saviyyali
riski gobul etmasi ilo vo bu institutlarin 6l¢iilarina gora forglondirilmasi ilo slagedar.
Digor torofdon tonzimlomo zamami olveriglilik prinsipi nozoro alinmali,
ganunvericiliyin talablorina uygun olaraq maliyyo toskilatlarinin foliyyatini hoyata
ke¢irmoasi ti¢iin vacib olan masraflorin slagalondirilmasi aparilmalidir [15, s.105].

Beynolxalg maliyys tonzimloma mexanizminin formalagsmasi modellarini

asagidaki sxemda gostarmok miimkiindiir.
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Saha atrafi tonzimloma modeli

Miisyyan saha tonzimloma modeli

Birlasdirilmis tonzimloama modeli

Qlobal miqyash tanzimloma modeli

Sxem 2.1. Maliyya tanzimlanmasi modellari

Manba: De Gregoria Jose, Guidotti Pablo, "Financial Development and Economic Growth",
World Development, 1995, s.35 (De Qreqorio Jos, Qudotti Pablo, "Maliyys inkisafi vo iqtisadi
arttm", Diinya Inkisafi, 1995, s.35)

Sxem 2.1.-do gostorilon ilk model saha otrafi modeldir. Saha oatrafi tonzimloma
modeli, maliyys bazarina nozarot funksiyasi hovalo olunmus hokiimot orqaninin
(adaton, maliyya nazirliyi) maliyys bazarmin biitiin sahalarini tonzim-
lomasini ohato edir.

Miiayyan saha tonzimlomo modeli, maliyys bazarinin bir sektoru vo ya iki
alagoli sektorun tonzimlomo funksiyasinin xiisusi yaradilmig tonzimloms orqanina
havalasini nazards tutur.

Birlogdirilmis model, maliyya bazarinin tonzimlonmasi {i¢lin maliyya
sistemindo hom birbasa dovloto tabe olan bir vahidlo yanasi, hom do miistaqil
foaliyyat gdstaran toskilatlarin qurulmasini shats edir.

Qlobal miqyasli tonzimloamo modeli isa 6lkenin {iz oldugu global maliyya
institutlarinin miioyyonlosdirdiyi normlara uygun foaaliyyat aparmasi vo ya onlarin
faaliyyatlorinin bu institutlar torafindon tonzimlonmosini 6ziinds ehtiva edir.

Qlobal maliyys tonzimlonmo mexanizminin formalasmasi ti¢lin asagidaki

etaplarin funksional qaydada hoyata kegmasi zoruridir [26, s.65]:
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1) Hiiquqi tesisetmo (normlarin yaradilmast)

2) Lisensiyalasma

3) Nozarat

4) Tatbiq

Belolikla, giinlimiizdo Olkalorin iqtisadi inkisafi, habelo maliyys sabitliyinin

tomin edilmasi va onlarin beynoalxalg maliyys bazarinda istirakini aktivlesdirmok
liclin ¢oxsayr qlobal maliyyo institutlar1 foaliyyot gostorir. Onlar qarsilarina
qoyduglar1 hodoflora ¢atmaq iiglin beynolxalg maliyys tonzimloms mexanizmini
formalagdirmalidirlar.  Ancaq beynoalxalg maliyys tonzimloma mexanizminin
formalagsmasinda bir sira problemlor vardir. Bu problemlorin basinda iso milli
igtisadiyyatlarin maliyya sistemindo normativ bazada forgliliklorin olmasi vo

informasiya miibadilasinin miitomadiliyinin tomin edilmomosidir.

2.4.Qlobal maliyys béhranlarinin diinya valyuta-maliyys sisteming tasiri

Qloballagma biitlin 6lkalorin iqtisadiyyatlarini inkisaf etdirmoys kémok edir, bu
Olkalordoki resurslart istifado edorok iqtisadi faaliyysti canlandirir. Amma eyni
horokatlor globallasma naticasindos asililiga ¢evrilir bu 6lkalor iqtisadi baximdan tez
tosira moruz qalirlar. ©n koskin problem globallasma naticosindo diinya bohraninin
bas vermosidir. Bu giina qodor bas vermis bohranlarda asili iqtisadiyyatlara malik
Olkoalorin zoncirvari sokilds igtisadi problemlorin yaranmasi 2008-ci il diinya maliyys
bohrant zamani daha koskin xarakter almisdir. ABS-da baslayan bohran diinyada
siiratlo yayilmisdir [7].

Diinyada bas veron maliyys bohranlari maliyys bazarinin biitiin seqmentlorini

ohato edir. Bu seqmentlori asagidaki qrafikdo gostormok olar.
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Bank biihran ]

Bore hihram 18

Valyuta hithram 153

okiz {bank-borc) bihran 11

okiz (bank-valyuta)

hiihiran 18

olkiz (bore-valyuta) biihran 0

Uciiz (bank-borc-valyuta)
bithran

Qrafik 2.1. 1970-2011-ci illar arzinds miisahids edilmis qlobal maliyys
bohranlar

Moanba: Luc Laeven and Fabian Valencia “Systemic Banking Crisis Database: An Update”,
International Monetary Fund WP /12/163. 2012. s.12. (Luc Laven vo Fabian Valensiya "Sistemli
bankgiliq béhranlart informasiya bazasi: yenilomo", Beynolxalq Valyuta Fondu todqigati / 12/163.
2012.s5.12.)

Qrafikdon goriildiiyii kimi 1970-2011-ci illor orzindo 346 maliyys bohran
qlobal miqyasda miisahido edilmisdir. Bu maliyys bohranlar1 asasan bank, borc,
valyuta, okiz vo li¢iiz bohranlar olaraq tarixo kegmisdir.

Yasanan maliys bohranlarinin hor biri diinya 6lkalorinin muxtariyystini vo
bohrana qarst dayanigliligini tohliiko altina almigdir. Masalon, 2008-2009-cu illor
arasinda bir c¢ox inkisaf edon bazar iqtisadiyyatlarinin valyuta ehtiyatlarinda
ohamiyyatli doracado itkilor bas vermisdir. Masaslon, bu itkilor Rusiyada 37%,
Hindistanda 21.7%, Braziliyada iso 9.6% toskil etmisdir. Bu o6lkalorin giiclii tadiyya
balansi vo maliyya giiciino malik olmasina baxmayaraq bdéhrandan ¢ox
tosirlonmisdilar [23, s.1-2]. Xiisusilo Braziliya vo Cin kimi 6lkalor asagi soviyyads

borc-dollarlasdirma 6hdaliyinin olmasi, asagi saviyyali dovlat vo 6zal borclar, yaxsi
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maliyys xidmot sektorunun olmasi kimi amillar naticosindo bu tesirlordon yiiksok
zoror almamisdilar. Buna baxmayaraq global bohran dovriindo bu d&lkalorin
performanslarindaki fargliliklor, maliyys sistemi mexanizmlarinds, xiisusilo do bank
sektorunda biitiin maliyya sisteminin giiclii vo zaif toroflorindon yaranmisdir. Belo ki,
Rusiya kredit bohran1 vo bank ugursuzlugu ils ¢otin vaziyysto diisarkon, Hindistanin
boyiik kapital ¢ixis1 ilo qarsilasmisdi [39, s.90]. Ancaq bu Olkolordon heg¢ biri
genislonon maliyys siyasatini maliyyolosdirmok {igiin BVF-don vo ya Diinya
Bankindan dostok almaga moacbur olmamisdir.

Umumiyatlo maliyys bazarinin miixtolif seqmentlorindo bas veran global
maliyys bohranlarinin diinya valyuta-maliyys sisteminoa on boyiik tasiri artan risklorlo
baghdir. Investorlar {iciin maliyyo bazarlarinda golocok galirlorin geyri-miioyyonlik
daracasi kimi miiayyan olunan risklorin miiayyanlosdirilma ¢atindir.

JPMorgan Chasenin texniki sonadi global maliyys bohranlarinin diinya valyuta-
maliyya sistemino tosiri zamani golirlorin saviyyasino tosir edo bilocok qeyri-
mioayyanliklorin manbayina asaslanan risklorin miimkiin tosnifatlarin1 vermisdir. Bu
tosnifata asagida gostarilon risklor daxildir [27, s.1]:

& kredit risklorti;

% omoliyyat risklori;

s likvidlik risklori;

% bazar risklari.

JPMorgan Chasenin texniki sanadinds maliyys bazarinda galirlorin saviyyasina
tosir edo bilocok bu risklor maliyys bazarinda formalasa bilocok risklorin miixtalif
aspektlorini ohato edir. Bu aspektlori gérmok ti¢iin qruplasdirilmus risklora nozar
salag.

Qruplasdirmaya daxil olan ilk risk, kredit risklaridir. Kredit risklori digor torafin
ohdaliklarini yerina yetira bilmomasi naticasinde maliyys bazarinda yarana bilacok
miimkiin itkilordon yaranir.

omoliyyat risklori isa maliyys bazarinda sévdalogsma aparilarkon ddonislorin

gobul olunmasi vo ya bank amoliyyatlar1 parametrlarinin toyin edilmasi zamani edilo
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bilon sohvlaordon formalasir.

Maliyys bazarinda yaranan digor ohomiyyatli risk likvidlik risklori olub,
aktivlorin geyri-likvidliyi naticasinds 6hdaliklori tamin etmoak ti¢iin sirkatin potensial
bacarigsizlig1 naticasinds garsilasilan voziyyatdir.

JPMorgan Chasenin texniki sanadinds risk qrupunun dordiincii va sonuncu novii
bazar riskloridir. Bazar risklori bazar gostoricilorinin (aktivlarin giymatlori, faiz
daracalaori va s.) dayisilmasi ilo olagali golocok golirlorin geyri-miiayyanliyini oks
etdirir [13, s.2]. Maliyys bazarinda slds edilocak galirlori asagi sala bilocak istonilon
riskin giymatlondirilmosini aparmamigsdan 6nco, aydindir ki, investor har seydon
avval praktikada mohz hansi risk ilo qarsilasa bilacayini miiayyan etmoalidir.

Qlobal maliyys bohranlarinin diinya valyuta-maliyys sistemina gostardiyi
tosirlordan digori diinya maliyya bazarmin asas seqmentlorini tanzimlayan normativ
bazanin tokmillogdirilmasi ilo bagli olmusdur. Diinya markazi banklar1 meydana
¢ixan qeyri-sabitlik sobobi ilo ortaq bir foaliyyat sistemi hazirladilar. Bir gayda
olarag, ehtiyatlar, blidco kasirlori, fond vo amtos aktivlarinin giymatsizlosdirilmasi
hallarinda formalasdirilir. Beynalxalq ehtiyatlar homginin, asas beynolxalg maliyys
institutlarinin vo yiiksok biidco Kasirlori olan 6lkolorin dostoklonmasi Tigiin iflas
chtimalin1 vo geyri-sabitliyin yeni 6zoklorinin formalasdirilmasini aradan galdirmaq
liciin stabillogdirilmis kreditlor soklinds yonoldilir. Belaliklo, dovlstlor, diinya
maliyys bazarmin vaziyyatinin tonzimlonmasinds normativ bazanin sartlogdirilmasi
yolu ils, ham do maliyys geyri-sabitliyinin “6zoyinds” pul inteqrasiyast yolu ilo
boyiik rol oynamaga basladilar.

Qlobal maliyys bohranlarinin diinya valyuta-maliyys sistemins tasirlori sirasina
morkazi banklarin faiz doracalorinin azaldilmasini da gostormak olar. Bels ki, diinya
maliyya bazarmin bOyilimo siirotinin yavaslamasi soraitindo iqtisadi  artimi
stimullasdirmagq ti¢iin bu addim atilmisdir.

Qlobal maliyys bdohranlarinin diinya valyuta-maliyys sistemino gostordiyi
tosirlordon basga biri beynoslxalq valyuta sistemini yeni bir miibadilo prosesino daxil

olmasidir. Belo ki, maliyys bazarinda dollar hakimiyyatindoki sistemin geyri-sabitlik
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gbstarmasi, etibarsizliq va ABS-1n global maliyya sabitliyini qorumaga hazir olmasi
bozi oOlkalordo tongidlora sobob olmusdur [20, s.12]. Bununla yanasi mévcud
beynalxalq pul sistemins alternativ axtarilmaga baslanmisdir [18, s.12].

Diinya valyuta-maliyys sistemina global maliyys bohranlarinin gostardiyi tasir
naticasindo beynolxalg pul sisteminds goalocok illordo dollar, avro ilo yanasi
renminbinin  (Cin  yuani) daxil oldugu fcqiitbli ¢oxlu valyuta sisteminin
formalagacagini toxmin edir [22, s.12]. Bunun asas sabablorindon biri gliniimiizda
global maliyys mexanizminin miiasir voziyyatinin tohlili zamani goriilon maliyya
bazar1 mexanizmlorindoki doyisikliklor vo beynslxalq pul sisteminin uzunmiiddatli
doyisikliyi, qlobal ticarat vo sarmayalords valyuta istifado formasinin doyismasi ilo
baglhdir.

Belaliklo, global maliyys bohranlarinin diinya valyuta-maliyys sistemina tosiri
naticasinda beynoalxalq valyuta-maliyys sistemi yeni bir miibadilo prosesino daxil
olmus, risklor komiyyat va keyfiyyst baximindan doyismis, normativ bazalarda
tokmillogsmoalara ehtiyac hiss edilmisdir.

Yuxarida geyd edilonlora asason global maliyys béhranlarinin diinya valyuta-
maliyys sistemina tosirinin azaldilmasi vo bohranlar noaticasindo bu bazara qarsi
formalasan inamsizlig1 aradan galdirmaq ti¢iin ham global, ham do milli saviyyada
asagidaki reformun aparilmasini toklif etmok miimkiindiir:

- Maliyys bazarlarinda valyuta siyasati vasitalorinin ahongdar istifadasini tamin
etmok moagsadils diinya maliyys bazarinin subyektlori arasinda tanzimloms va
nozarati tomin edon va ¢oxyonlii miinasibatlori quran, habelo “koklori” milli
saviyyali morkazlordon formalasan “global informasiya network moarkazinin
yaradilmasi.

Bu reform movcud qeyri-miioyyanliklorin azalmasina va normativ baza
fargliliklorin aradan galdirilmasina, informasiya miibadilasinin miitamadiliyina fiirsat
veracakdir.

Digor torofdon yeni yaradilacaq global informasiya network morkazi valyuta

siyasotinin 3 qolu - faiz doarocasi kanali, kredit/miqdar tonzimlonmosi kanali vo
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valyuta mozonnasi kanalmin birlikdo vo on optimal formada uzunmiiddatli igtisadi
hadaflor tigiin istifads edilmasine tokan veracakdir. Oslinda adlar1 ¢akilon bu kanallar
birlikdo regional omokdasliq ¢orgivasindo oOlkalorin milli  maliyys bazarinin
bohranlardan qorunmasini tomin eds bilon on miihiim vasitalordir. Ciinki hor bir
kanalin ayriligda banklarin borcverms doracalori, real iqtisadiyyatin inkisafi vo
inflyasiya saviyyasi tizorinds giiclii tosiri vardir. Belos ki, faiz daracasi digar kanallarla
birlikdo istifado edildikdo bir ¢ox o6lkodo bazar iqtisadiyyatinin canlanmasinda
ohamiyyatli tasiro malik ola bilor. Faiz daracasi alsti ham sabit valyuta moazannasi
totbig edilon olkalords, hom do {izon valyuta mozonnasi hakim olan valyuta
sistemlarinds bu moagsada ¢atmaq ti¢lin miithiim bir vasitadir [65, 5.787]. Bu kanalin
milli saviyyado effektiv istifadosi iso global informasiya network markazindan daimi
axan informasiyalarin analizi ilo miimkiindiir.

Valyuta-maliyys sistemindo digor ohomiyyatli vasito olan kredit/migdar
tonzimlonmasi kanali iso milli kredit bazarlari ilo yanasi beynoalxalq kredit bazarinin
daha asagi faiz dorocalorino cavab vermomasi vo ya morkazi bankin global bank
krizindo “son kredit saviyyasi” foaaliyyatlorino baslamaga ehtiyac hiss etdiyi halda
miiraciot edilon vasitalordon biridir [65, s.787]. Belo bir voziyyst yarandiqda,
garantiya olaraq qoyulan resurslarin noviinii artirmad, kreditlarin garantiyalara uygun
oldo edilmasini tokmillogsdirmok, hamginin morkazi bankin valyuta balansmi daha
uzun middatli dovlot sohmlori alaraq genislotmok miimkiindiir. Ancagq bu Kkimi
addimlarin zamaninda atilmasi bela, saglam vo ohatali informasiya bazasini zaruri
edir.

Valyuta moazonnasi kanali valyuta-maliyys sisteminds digor vacib kanal olub
awvalki iki kanal ila birlikda maliyys bohranlarindan qorunmaqda genis istifads edilo
bilir. Bu kanal xiisusilo valyuta mozonnasini stabillosdirmok tigiin markazi bankin
rezervlarinin valyuta bazarinda birbasa satilmasini1 6ziinda ehtiva edan valyuta bazari
siyasotindon biridir. Maliyys bohran1 yaranmamisdan ovval, morkazi banklarin
vozifalori ilo bagh iqtisadgilarin asas yanagmasi belo olmusdur: “Tok alot (qisa

miiddotli faiz doracasi) vo tok moagsad (qiymot stabilliyi)! Maliyys bazarlari, global
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maliyys bazarlarinda olan risklori giymatlondiro vo beynolxalq krediti effektiv bir
formada vera bilir. Markazi banklar iss tokce faiz daracasi alatlorini tanzimlamak
macburiyystindadir vo digor biitin bazarlar mexaniki olaraq ©6z-6zloarini
tonzimlayirlor [64, s.1]. Ancaq qloballasma naticasindo maliyys bohranlari artdigca
Vo tosirlori giiclondikco moarkozi bankin siyasotinin “tok alot vo tok mogsad”lo
mohdudlasmadigi, maliyys stabilliyi vo igtisadiyyatda tam mosgulluq vaziyyatinin
tomin edilmasi {iglin onun siyasatinin genislonmosi zoruriliyi yaranmisdir. Bu kimi
tadbirlor isa global valyuta-maliyys siyasstinds ancaq biitiin maliyya subyektlarinin

informasiyalarinin toplandigi “qlobal informasiya network” morkozi ilo miimkiindiir.
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111 FOSIL

QLOBAL VALYUTA-MALIYY®O SISTEMININ TONZIMLONMOSI VO
NOZAROT MEXANIZMININ TOKMILLOSDIRILMOSI

3.1.Azarbaycan diinya valyuta-maliyya sisteminda

Azorbaycan Respublikasinin milli valyuta-maliyys sistemi diinya valyuta-
maliyya sisteminin prinsiplari nazors alinmaqla formalasdirilmisdir. Belos Ki, 6lkamiz
diinya tosarriifatina inteqrasiya yolunu se¢mis Vo bu istigamotdo addimlar atmisdir.
Azorbaycan 1992-ci ildon BVF iizvidir vo digar beynolxalg valyuta-kredit va
maliyys toskilatlarina daxildir. Osas pul vo milli valyuta sistemi Azarbaycan
manatidir. ©Ovvoalor Azorbaycan manati mohdud konvertasiya qaydalarina tabe
olmusdur, amma Olkonin strateji mogsadlorine uygun olaraq, iqtisadiyyat
stabillosdikco azad konvertasiya rejimina kegilmisdir. Hiiquqi baza mohkoamlonaroak
asagidaki istigamotlords gaydalar miioyyan edilmisdir [28, 5.102]:

% beynalxalq 0Odonis dovriyyasinin  haoyata kegirilmasi va valyuta
resurslarindan, beynoalxalq kreditlordon istifado;

¢ valyuta bazarmin faaliyyati vo onun istirak¢ilariin torkibi;

s valyuta omaliyyatlarinin gaydalar1 va sair.

Bunlardan basqa valyuta tonzimini hayata kegiron orqanlarin statusu, valyuta
siyasatinin asas prinsiplori, homginin Azarbaycan Respublikasinin beynalxalq valyuta
likvidliyinin tonzimlonmosi qaydast miiayyon olunmusdur. Milli valyuta sistemi
daxili pul, kredit va maliyya sistemi ila garsiligl asili vaziyyata gatirilmisdir.

Hal-hazirda beynolxalg maliyya-kredit miinasiboatlorinin istirakgisi  va
beynoalxalq taskilatlarin tizvii kimi Azarbaycan Respublikasi diinya valyuta-maliyya
miinasibatlorino ciddi tosir edir. Belo ki, Azorbaycan Respublikasinin ticarat
torofdaslart hom diinyanin miixtalif bolgalorindon dévlstlordon, ham do avrozona
tizvlorindon ibaratdir. Masalon, Azarbaycan Respublikast Markozi Banki 4 yanvar
2000-ci ildon avronun katirovkasina vo Baki Fond Birjasinda avro alqi-satqisina

baslamisdir. Tosorriifat subyektlori vo ohali avroda hesab aga, hesablasmalar vo
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kogiirmalor apara, depozitlor saxlaya, konvertasiya eds vo digar amoliyyatlar apara
bilirlor. Azarbaycan bank sistemi nizamnams kapitalin1 digor valyutalarda oldugu
kimi avroda saxlaya bilor, xarici bank amaliyyatlarin1 avroda vo digor valyutalarda
apara bilar [53].

Lakin malum oldugu kimi diinya valyuta-maliyys sisteminin inkisafi bu sistemin
resurslarinin 6lkalor arasinda qeyri-barabar bolgiisiiniin giiclonmasi, cari vo kapital
omoliyyatlar1 {lizro todiyyo balansinin qeyri-tarazligi, beynolxalg likvidliyin vo
valyuta-maliyys bazarmin liberallasdirilmasinin giiclonmosi ilo garsilasmusdir.
Yasanmis bu meyillor iqtisadiyyatin vo maliyyonin qloballasmasi soraitindo
beynolxalq o©hdaliklorin aktivlorino malik olan diinya olkolorinin  miitlaq
oksariyyatindo “xiisusi borclar” movcuddur. Bir ¢ox oSlkalords iqtisadiyyat cari
hesablagmalar vo biidco {lizro Xroniki kasirlo, daxili investisiyani hoyata kegirmok
iclin iqtisadiyyatin islahatlasmasi, valyuta-maliyys sistemindo tokmillogmolor
apararag beynolxalq borclanma iizra 6hdsliklorin 6donilmasi ti¢iin milli yigimlarin
artirilaraq formalasmasina ¢alismisdir [48, s.82].

Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir marhaloda Azorbaycan dovlati vo korporativ
emitentlor (borcalanlar) diinya valyuta-maliyys sistemino ¢ixmus, qeyri-rezidentlor
ISo 6lko maliyys bazarinda faallasmiglar. Azarbaycanin beynalxalq rosmi kreditorlari
ilo (BVF, BYIB) miinasibatlori yiiksok xarici valyuta ehtiyatlarmim olmas: ilo slagadar
yeni fazaya daxil olmusdur.

Diinya 6lkalori arasinda valyuta-maliyys sistemi vasitasilo tomin edilon igtisadi
olagalorin on miihiim formasi kreditdir. Beynolxalq maliyys-kredit vo valyuta
omoliyyatlarinin yerina yetirilmasindo vo beynolxalq hesablagsmalarin sabitliyinin
saxlanilmasinda beynolxalg maliyya-kredit qurumlarinin rolu olduqca bdoyiikdiir.
Beynolxalg maliyyo—kredit qurumlarina oOlkolor arasindaki  maliyyo—kredit
miinasibatlorinin tonzimlonmosi, iqtisadi miinasibatlorin inkisafina yardim etmok,
kredit siyasoti gostormok moaqgsadilo beynslxalq sazisloro asasen yaradilmis
beynolxalq toskilatlar aiddir.

01.01.2018-ci il tarixindo Azorbaycan Respublikasinin movcud iimum xarici
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dovlat borcu 9,398.3 milyon ABS dollar1 yoni 15,978.1 milyon manat hoacminda
olmusdur. Olkonin xarici dévlet borcunun Umumi Daxili Mahsula olan nisbati iso
22,8 faiz (2017-ci ilda 70,135.1 milyon manat UDM-a nisbatda) taskil etmisdir. Qeyd
edilon xarici borca dovlatin birbasa 6hdaliklari ilo dovlat zomanatilo calb olunmus
kreditlor tizro sorti 6hdoliklords daxil edilmisdir.

Azorbaycanin  xarici dovlet borcu beynolxalg maliyys toskilatlarindan
infrastruktur sahasinda layiholor vo maliyyslosdirmo proqramlart magsadilo calb
olunmus kreditlordon, hom do beynalxalg maliyys bazarinda yerlosdirilmis giymatli
kagizlardan ibaratdir [50].

Beynoalxalg Valyuta Fondu. Umumiyyatlo, Azarbaycanin diinya valyuta-maliyya
sistemindo on six miinasibotdo ¢ox ixtisaslagdirilmis beynalxalq maliyys—kredit
toskilatlarindan biri Beynolxalq Valyuta Fondudur.

Azorbaycan Respublikasi Beynolxalg Valyuta Fonduna 18.09.1992-ci ilds
etibaron lizv olmusdu. Azorbaycan Respublikasinin Maliyya naziri Azarbaycanin
BVF-do Midiri, Azarbaycan Moarkozi Bankimin (AMB) Sadri iso ovazedici miidiri
olaraq foaliyyat gostarir.

Diinya valyuta-maliyys sistemindo BVF-nin Azarbaycan Respublikasi ilo
omokdasliq olagesi Struktur Islahatlari Programu (SIP) aspektinds qurulmusdu. Qeyd
etmok zaruridirki, omoakdasliq miinasibatlorinin ilk etapda qiymotlondirilmasi zamani
BVF-nin Azaorbaycanda reallagdirdigi programlarin iqtisadi faydasi bdyiik doracado
olmusdur. Yani, miistaqilliyin barpa edilmasi zaman1 BVF-nin maliyys kémayi iizra
oldo edilmis struktur reformlar1 programlar daxilinds vo Xaricinds balansin oldo
edilmosi, habels igtisadi stabilliyin tamin olunmasina téhfs vermisdi.

BVF torofindon Azorbaycan Respublikasinda hoyata kegirilon asagidaki
programlar: géstarmak olar [53]:

e Yoxsullugun azaldilmasi, iqtisadi inkigafin tomin edilmasi iizro;
e Struktur quruculugun artmasi izrs;
e Sistem doyisikliklarinin bas vermasi tizrs;

e Olava maliyys proqramlarinin aparilmasi tizro.
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BVF vo Azorbaycan arasinda “Maddolor Sazisinin” IV Maddosing osason
giiniimiizo qodor Azorbaycan dovlotino iqtisadi proqramlarin reallagmasinin
doastoklonmasina togqdim olunmus maliyys yardimlarina paralel olarag BVF texniki
komok, institusional-monetar idaroetmo ilo bagli potensialin yiiksalmasi iizro
olkomizds bir nego sferada, homginin dovlst Xarclorinin idara edilmasi, vergi vo
gomriik siyasotinin idaro edilmosi, morkazi bank sisteminin qurulmasi, bank
nazaratinin reallagsmasi, pul siyasatinin vo statistika sferasinda texniki komok vo s.
gostorilmisdir.  Azorbaycan Respublikasinda aparilan makroiqtisadi  tohlillor,
siyasotlor, maliyya programlasmasi, fiskal siyasot ilo idaragilikdo, morkoazi bank
miihasibathiginda, bank nozarati sferasinda BVF torafindon verilmis tolimlordon
faydalamisdir [51].

BVF da calisan ekspertlori Azarbaycan Respublikasinda daimi olaraq sofarlordo
olurlar. Homin safarlords qisa miiddat arzinds inflyasiyanin doaracasini asagi salmaq
Vo ya orta miiddat orzinds inflyasiya iizro prognozlarin stabillogsmasi {izro Markoazi
Bankin hoyata kegirdiyi siyasot, dovletin  bank sisteminds hossaslhigin
dayarlondirilmasi, mazanna ils faiz daracasi siyasatinin, miidaxils ils sterilizasiyanin,
manat ilo pul bazasinin artiminin, bank sisteminin likvidliyinin tomin edilmasi {izro
inkisafin, xarici valyuta resurslarinin diversifikasiya planlarinin vo bagga masalalor
haqqinda BVF-nin ekspertlori ilo diskusiyalar aparilir.

BVF ilo omokdasliq ¢orgivasinds bank nozarati ¢oargivasinin giiclondirilmasi
moqsadilo tonzimlayici normativ aktlarin va likvidlik normalarinin tohlil edilmasi,
likvidlik talablorinin tokmillosdirilmasi tizra tovsiyalarin verilmasi, nozarat tocriibasi,
homginin ¢irkli pullarin yuyulmasi va terrorizmin maliyyslosdirilmasinin gargisinin
alinmasi, bu sahada bank nazarstinin giiclondirilmasi, pul va mazanno siyasati
cargivasinin tokmillosdirilmosi, orta miiddatli perspektivdo sorbast tizon mozonno
rejimina kecid, homg¢inin, Morkazi Bankin monetar, makroiqtisadi, real vo Xarici
sektorlar {izro statistik gostoricilordoki komiyyot vo keyfiyyst meyarlarinin
artirillmasi, statistik proseslorin formalasmasi isini tokmillosdirilmasi {izro maslohat

Xidmatinin gostorilmasi moqsadilo BVF-nin missiyasimin soforlori miitomadi toskil
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olunur.

Azorbaycan Respublikasi 1992-ci ildo BVF-ya iizv qobul edilorkon 6lkonin
igtisadi inkisafim1 xarakterizo edon gostoricilora uygun olaraq onun kvotast 117
milyon SDR moblogindo tesdiq edilmisdir. Lakin son illor Azorbaycanda gedon
iqtisadi inkisaf proseslori nozoro alinmagla BVF-do 6lkonin kvotasina yenidan
baxilmis vo 165 milyon SDR-dok artirilmisdir. Bu da Azorbaycana hamin beynalxalq
maliyyo toskilatlarinin inkisafindan daha genis istifado etmok hiiququ vermisdir [53].

1995-2015-ci illordo Azarbaycan iqtisadi islahatlar programinin dostoklonmaosi
mogsadi ilo fonddan 1877,3 min. dollar moblogindo uzunmiiddatli kreditlor calb
edilmisdir. Bu kreditlor hesabina aparilan islahatlar daxili vo xarici balansin
tarazlasdirilmasi va igtisadi sabitliyin tomin edilmasins imkan verilmisdir [52].

Diinya Banki. Diinya valyuta-maliyya sistemindo aktiv  olagolorin
gostaricisindan digari Diinya Banki ilo amokdasliq saviyyasidir. Azarbaycan Diinya
Banki1 (DB) Qrupuna aid edilon bes qruma asagida gostorilon tarixlords tizv Kimi
geydiyyatdan ke¢misdir [53]:

[ Beynalxalq Yenidonqurma va Inkisaf Bankina 18 sentyabr 1992

] Coxtorofli Investisiya Zomanotlori Agentliyino 23 sentyabr 1992

] Beynalxalq Investisiya Miibahisalarinin Halli Morkazina 18 oktyabr 1992

] Beynoalxalq Inkisaf Assosiasiyasina 31 mart 1995

[1 Beynolxalg Maliyys Korporasiyasina 11 oktyabr 1995

DB 6lkanin bazar iqtisadiyyatina kegidi ilo bagli olaraq reform proqramlarinin
reallasmasi, makroigtisadi sabitlogsdirmo, hamginin neftdon alds edilon galirlorin idars
olunmasi, qagqinlar ilo macburi kogkiinlarin yasadigi problemlarin halli edilmasina
komoak, infrastrukturun yenidon barpa olunmasi (su, irrigasiya, avtomobil yollart),
sohiyya Vo tohsil, enerji sahasino investisiya qoyuluslarinin calb olunmasi sahasindo
islor, dovlot sektorunda reformlar, kond tossarriifatinda, habelo timumilikds geyri-neft
sahasindo artis, yeni is sahalorinin agilmasi baximindan Azorbaycana komok
etmisdir. Azorbaycan DB vo  Olko Torofdashq Strategiyast (OTS) daxilinda
omokdashigimi hazirda davam etdirir. OTS Azorbaycan dovlati torofindon miioyyan
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edilmis ehtiyaclara vo prioritetlors gors torofdasliq planindan ibaratdir.

Azorbaycanin  Morkozi Banki DB-lo  birlikdo iki boyiikk proyekt hoyata
kecirmisdi. Bunlardan ilKi, icrasi 2007-ci ildo sonlanmis Maliyys Sektoruna Texniki
Yardim Layihasidir. Digori, 2010-cu ilda sona ¢atmis Maliyys Xidmotlorinin Inkisafi
Layihasidir [53].

Olkomizdo makroigtisadi durumun tohlilinin aparilmasi, effektiv anti-kriz
todbirlorinin  reallasmas1  baximindan maliyys sahasinin  adekvat qaydada
tonzimlonmasinin, somoarali monetar siyasstinin hoyata ke¢moasi, hom do DB-lo
birlikdo hoyata kegirilmis layihonin miizakiro olunmasi iiglin Azoarbaycanda
sofarlords olmus DB-nin missiyasi {izro Azorbaycana miitomadi goriislor toskil edilir
va maslohatlogmalar aparilir.

Biitovliikkdo Diinya Bankinin 1992-ci ildon giiniimiizo qodor Azarbaycanda 43
layiho tizro imumi portfeli 3,6 milyard dollar olmusdur [54].

ABS-in Beynolxalq Inkisaf Agentliyi. ABSa moxsus Beynolxalq Inkisaf
Agentliyi do (USAID) Azorbaycanla mohkom amokdaslig miinasibatlorina sahibdir.
Bu miinasibatlords, Azorbaycan 6ziiniin bolgadoki geosiyasi giiciina asason ABS
liciin mithim ohamiyyat dasiyir. USAID 1992-ci ildon etibaron Azarbaycan
Respublikasinda  toroqqi  vo  humanitar koémok  sahasinds  proyektlarin
maliyyalosmasini reallasdirmigdir. USAID-in maliyys sahosinds kdmayi asasan
idaragilikdo vo demokratiyanin tomin edilmasinds, iqtisadi inkisafa vo toraqqiys
catmaga istigamotlonmis proqramlarin reallagsmasinda istifads edilir.

Azorbaycan Moarkoazi Banki hom do texniki baximdan komoklorin calb olunmasi
ticiin USAID ilo mohkom omokdasliga 6nom verir. Bu omokdasliq aspektindo
USAID tarafindan bazi layihslorin hoyata kegmasi tomin olunmusdur.

“Bank Nozarati iizro Texniki Yardim” proyekti daxilinds 2002 vo 2006-c1 illar
arasinda AMB-nin bank nazaratinin hayata kegmasi tizra normativ hiiquqi-metodoloji
bazanin giymoatlonmasi va tokmillogsmasi, daxili va xarici sahada bank nazaratinin
prosesinin  tokminlogsmasi, bank nozarstindo hiiquqi dastayin, banksahasinda

Beynolxalg Maliyyo Hesabatliliq Sisteminin (BMHS) totbignin tomini, texniki
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komayin gostorilmasi, AMB-nin omokdaslarina yonalmis miixtolif mosolorlords
tolimlorin hayata kegirilmosi islori aparilmisdir.

“Maliyya Sektorunun Sabitliyino Dastok™ programi baximindan 2007 vo 2011-ci
illar arasinda prudensial nozarat ilo bagli gaydalar vo tolimatlar, makroigtisadi, habelo
maliyys idaroetmasi siyasoti, tolimatlarin hazirligi, Morkozi Bankda tadgigatin
aparilmasi, prognozlasma vo modellosmo imkanlarmin artmasi, insan resurslari ilo
informasiya texnologiyasinin idaro edilmasi strategiyalar1 vo sistemloarinin
planlagsmasi, nagd pulun idaro edilmoasi, Maliyya Monitoringi Xidmatlorinin
genislomosi, risklor ilo korporativ idarsetmo fiirsotlorinin, bank nozarsti, biidce-
maliyys planlagmasinin tokminlosdirilmasi sahasinds texniki komok gdstorilmisdir.

“Azorbaycanda Rogabatlilik vo Ticarat” layihasi daxilinds iss 2011 va 2013-cii
illar arasinda Maliyya Monitoringi Xidmatinin institusional soviyyada potensialinin
Vo giliciiniin artmasi, nagd pul sahosindo biznes prosseslorinin avtomatlagmasi,
risklorlo bagli bank nazarstinin geniglonmasi, strateji idaro etmonin institusional
qaydasinin tokminlosdirilmasi, AMB-nin maliyys idaro etmosi giicliniin artmasi,
AMB-do amaliyyatlar iizra risklorin idara edilmosi baximindan qurulmasi, DSGE
modelinin formalasmasi, “Tominatli aqdlor hagqinda” Qanun proyektinin tortibi vo
Ipoteka Fondu iigiin aktiv va passivlorin, risklarin idars edilmasi sisteminin toraqgisi
istigamotindo texniki komok gostarilmisdir [52].

Biitiin bu qeyd edilonlor gostorir ki, Azorbaycan ddvlotinin ardicil hoyata
kecirdiyi xarici—igtisadi siyasot onun biitiin Olkalor vo diinya valyuta-maliyys
sisteminda beynolxalqg maliyyo-kredit toskilatlar1 ilo olagolorinin genigslonmasine
imkan vermisdir. Iqtisadiyyatin dinamik inkisafina nail olmaq ii¢iin agiq qapi
siyasatinin hoyata kegirilmasi vo bu mogsadlo bir torofdon 6lkays xarici
investisiyalarin colb olunmasi, digor torofdon Xarici partnyorlarla barabar hiiqugla
ticaraot vo iqtisadi miinasibatlorin qurulmasi, iqtisadi islahatlar1 stiratlondirmok
mogsadilo beynalxalg maliyys vo kredit qurumlari ilo amokdasliq Azarbaycan
dovlatinin xarici-igtisadi siyasatinin asas istigamatlorini toskil etmisdir.

Azorbaycanin  diinya valyuta-maliyyo  sistemindo istirakinin ~ miihiim
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formalarindan basqgasi respublika iqtisadiyyatina xarici kapital qoyulusudur. 1992-ci
ildon baglayaraq Azorbaycana xarici sormayslorin axint ildon—ilo artmigdir.
Azorbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon investisiya qoyuluslar1 asagidaki codvoaldo
verilmisdir.

Cadval 3.1

Azarbaycan igtisadiyyatina yoénaldilon investisiyalar, mlyn.dollar

2005 2010 2013 2014 2015 2016

Investisiya 7118,5 17591,4 | 27340,0 |27907,5 |19547,2 |14228,0
qoyuluslar:
biitiin
manbalar
uzra

Xarici 4893,2 8247,8 10540,9 |11697,7 |10719,1 |10161,1
investisiyalar

Daxili 2104,9 7499,2 13178,9 |12715,0 |9058.5 6490,3
investisiyalar

Manba: Azarbaycanin Statistik Gostaricilori, 2017, 5.409

Codval 3.1-don goriildiyti kimi 2016-c1 ildo Azarbaycan iqtisadiyyatina
investisiya qoyulusunda xarici investisiyanin payr 2013 vo 2014-cii illar istisna
olmagla digar dévrlords yiiksok olusdur. Investisiya qoyuluslarmin ¢okisinin artim
Vo ya onlarin miihafizesi Azorbayanin diinya valyuta-maliyys sistemins
inteqasiyasindan asilidir. Bu moaqgsadlo respublikamiz 6ziiniin dovlet miistaqilliyini
oldo etdikdon sonra ilk hoyata kegirdiyi todbirlordon biri onun beynalxalq maliyya
toskilatlarina iizv olmasidir. 1992-ci ilin sentyabr ayindan Azorbaycan Respublikasi
niifuzlu beynolxalg toskilatlara — Beynolxalq Valyuta Fonduna vo Beynalxalq
Yenidonqurma vo Inkisaf Bankina {izv qobul edilmisdir. Bu, Azorbaycanin
miistoqilliyini tosdig edon amillordon biri olmagla, respublikanin imumdiinya
integrasiya prosesina daha foal daxil olmasi ti¢iin ilkin sortdir.

Bundan basqa, Azorbaycan bir sira miivafiq regional toskilatlarla da daim

slagodadir. Onlarin igarisinds Islam Inkisaf Banki, Kiiveyt Fondu, Beynalxlag Kand
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Tosorriifatiin inkisaf Fondunu géstarmok olar. Azarbaycan Respublikasmin miivafiq
maliyys organlar1 beynoalxalq vo regional maliyys vo kredit toskilatlariyla birlikdo
ayri—ayr1 6lkalorin maliyya infrastrukturu ilo six olagoalor saxlayir, onlarin maliyya
imkanlarindan istifado edir. Onlarin igorisindo  Tiirkiyonin  Eksimbankini,
Yaponiyanin  Eksimbankini, Almaniyanin Yenidonqurma Kredit Bankini,
Britaniyanin Banklar Qrupunu va s. géstarmak olar.

Molumdur ki, diinya dovloatlori bir-biri ilo iqtisadi olagolorin  miixtolif
formalarindan istifado edirlor. Bu formalar diinya valyuta-maliyys sisteminin
genislonmasing boyiik tasir edir. Hal-hazirda 6lkalarin an ¢ox istifads etdiyi anonavi
olago formasi xarici ticaratdir. Xarici ticarat har bir dovlatin iqtisadi fealiyystinds
miithiim yer tutur. Son illordo Azorbaycan diinya valyuta-maliyys sisteminds aktiv
foaliyyatdo olub xarici ticarat sahasinds yiiksok naticalors nail olmusdur.

Azorbaycan dovlstinds geydiyyatdan ke¢mis hiiquqi soxslor, habels fiziki
soxslor 187 diinya olkasi ilo igtisadi miinasibatlordo olmus diinya valyuta-maliyya
sistemi vasitasilo ticarot amoliyyatlar1 bas tutmusdur. Bu miinasibatlordon 112-i
Olkoaya Azorbaycan mohsul ixrac etmisdir. 179 Olkadon iso idxal omaliyyati
aparilaraq mohsullar alinmigdir [58].

Umumiyyatlo 1991-ci ildon etibaron Azorbaycanin diinya valyuta-maliyys

sistemi vasitasilo hayata kegirilmis xarici ticarat dovriyyasi asagidaki kimi olmusdur.

Cadval 3.2
Azarbaycanda Xarici ticarat dovriyyasinin dinamikasi
Milyon ABS dollari ils
1or ticarot _ _
idxal Ixrac Saldo
dovriyyasi
1991 4 002,2 1881,2 2121,0 239,8
1992 24238 939,8 1484,0 5442
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1993 1353,5 628,8 7247 95,9
1994 1430,6 777,9 652,7 -125,2
1995 1304,9 667,7 637,2 -30,5
1996 1591,9 960,6 631,3 -329,3
1997 1575,7 794,4 781,3 -13,1
1998 1682,6 1076,5 606,1 -470,4
1999 1965,1 1035,9 929,7 -106,2
2000 2917,3 11721 1745,2 573,1
2001 37453 14311 2314,2 883,1
2002 38329 1 665,5 21674 501,9
2003 5216,6 2 626,2 2590,4 -35,8
2004 71314 35159 36155 99,6
2005 8 558,4 42112 4 347,2 136,0
2006 11 638,9 5 266,7 6372,2 1105,5
2007 117717 57135 6 058,2 344,7
2008 54 926,0 7170,0 47 756,0 40 586,0
2009 208245 6123,1 14 701,4 8578,3
2010 27 960,8 6 600,6 21 360,2 14 759,6
2011 36 326,9 9756,0 26 570,9 16 814,9
2012 33560,9 9652,9 23908,0 14 255,1
2013 34 687,9 10 712,5 239754 13 262,9
2014 31016,3 9187,7 21 828,6 12 640,9
2015 219458 9216,7 12 729,1 35124
2016 17 675,7 8 532,4 91433 610,9
2017 (yanvar-

sentyabr) 17221,7 6177,6 11044,1 4866,5

Manba: https://www.stat.gov.az/source/trade/
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Cadval 3.2-don goriiliiyli kimi Azarbaycanin diinya valyuta-maliyys sistemindo
faaliyyati genislonorak xarici ticarat dovriyasi miistaqilliyin ilk ilinde 4 002,2 milyon
ABS dollar1 oldugu halda 2017-ci ilin yanvar-sentyabr aylari arzinds 17 221,7 milyon
ABS dollarina ¢atmisdir.

Beloliklo, Azorbaycan Respublikasi milli valyuta-maliyyos sistemini inkisaf
etdirorok, miixtolif beynolxalq maliyys qurumlari vo dovlotlorlo six omokasliq etmis
vo diinya valyuta-maliyyo sistemindo aktiv istirak etmisdir. Bununla bels,
Azorbaycanin diinya valyuta-maliyyo sistemindo somorali istiraki tokco beynolxalq
togkilatlarla deyil, onlarla yanasi milli valyuta-maliyys sistemindo daxili bazarin
istirak¢ilarmin  aktivliyindon do asihidir.  Azorbaycanda daxili  investisiya
qoyuluslarinin illor lizro dinamikasina nozor saldigda bu gostoricinin asagi oldugu
diqget ¢akir. Bu vaziyyeti diizoltmok vo onlan risklordon qorumaq tugiin diinya
valyuta-maliyys bazarinda bas veran keyfiyyat doyisikliklori daima izlonmoali vo bu
doyisiklikloro uygun Azorbaycanda “maliyyo savadliligi” layihasi hoyata

kecirilmoalidir,

3.2. Diinya valyuta-maliyya sisteminda islahat meyllari vo takmillogsmanin
bashca hadaflari
Ingilis igtisadgilar Lapavitsas va Itoha gora 1973-cii ildon sonra diinya valyuta-
maliyya sistemindo yaranan maliyya problemlorini azaltmaq fig¢iin asason bes
istigamato islahatlarin hoyata kegirilmosi toklif olunmusdur. Bunlar asagidaki
baslhiglar ilo sistemlosdirils bilar [59, 5.202-206]:
v’ diinya miqyasinda foaliyyat gostoracak tok bir moarkazi bankin qurulmasi,
v' regional integrasiya,
v' quzil pul sistemino doniis,
v' dovlatlorin markazi bankimin faaliyyatini ortadan galdiran “sarbast bankgilig”,
v’ addim-addim (piecemeal) reformu
Bu verilonlorin gisa analizino nozar salag. Birinci islahat toklifi asason kanadali

igtisadgt Mundellin beynolxalq pul reformu tg¢iin pul sahslorini BFV-nun Diinya
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Morkazi Banki rolunu 6htasine gotiirmasi yolu va bu istigamatdo foaliyyati ilo bagh
toklifi ilo olagalidir. Robert Mundello gors tok bir diinya pulu olmaga namizad pul
vahidi yoxdur. Belo ki, Mundell ii¢iin movcud pullar arasindan tok bir diinya pulu
¢ixmasi miimkiin goriilmiir. Ancaq ti¢ pul vahidi (dollar, avro va renminbi) arasinda
bir pul reformu diisiiniils bilor [60, 5.189-190].

Mundello goras, avro sahasinds aparilan reformlar beynalxalq pul idarsedilmasi
ilo biitiin diinya {i¢iin genislondirilo vo totbiq edilo bilor. Bu baximdan alimin
hazirladig1 toklifo géro BVF Diinya Moarkazi Banki (WCB) vazifasini tistlona bilor.
Eyni zamanda ii¢ pul sahasini (dollar, avro va renminbi) idaro edanlor Diinya
Moarkoazi Bankimin asas idaroedanlari ola bilarlor. Dayar standardi (numeraire) olaraq
“intor” ya da “unor” adli bir pul vahidi dévriyyays buraxila bilar. Bu toklifds 1 intor
(ya da unor) 1dollar, 1avro va ya 100 renminbiya barabar olur. 200-o yaxin har lizv
6lka pulunu bu paritays goro yaranan intora bagli olaraq tonzimlomak olar. Belsliklo,
Mundello gora 200 kimi diinya 6lkasindoki yerli pullarin doyarlonma mexanizmasi,
diinya bazarma birbasa olaraq baglanma imkanina nail olur. Intor ya da unor pul
vahidi diinyadaki hor 6lkanin ikinci miithiim pulu olur [60, s.202]. Biitiin bunlar
valyuta moazonnasi balanssizliglarini
ortadan galdiracagindan, iqtisadi vo beynalxalq toskilatciliq yaxsilasacaqdir.

Diinya miqyasinda foaliyyat gostoracok tok bir morkozi bank fikri basga bir
amerikalt maliyyo iqtisad¢ist McKinnon torafindo do geyd edilmisdir. O, ABD,
Almanya vo Yapony moarkazi banklarmin pul siyasstlorini istifado edorok ya da
giinliik faiz siyasati ilo miioyyan bir bond i¢indo miidaxilosini miidafio edir [61,
s.482]. Lapavitsas vo Itoha goro iqtisadi vo siyasi olaraq bir-birindon kaskin
miqyasda fargli 6lkalarin oldugu cari diinyada, bu tokliflor tokco hegemon kapitalist
giiclorin 6ziiniin gararverms mexanizmasina vasitagilik edacakdir [59, s.202]. Ancaq
geyd etmok lazimdir ki, Mundellin asas olaraq Avro va dollar ii¢iin miiayyan etdiyi
va Yaponyanin maliyya sarmayasi sahasinds yasanan problemlar sabobindan diinya
doyar standardir formalasdirilmasi bu ii¢ blokdan har hansi birinds ortaya gixacaq

iqtisadi problemlorin biitiin 6lkalors samil olunmasi monasina galir.
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Diinya valyuta-maliyyo masololorini miizakira edon vo bu istigamatdo verilon
ikinci toklif regional integrasiyadir. Bu istigamotdo tanman on ohamiyyatli blok,
Avropa Birliyi (AB) vo ya Simali Amerika Sorbost Ticarot Anlagmasidir (NAFTA).
Bilindiyi kimi, adlar1 ¢okilon regional inteqrasiya morkoazlorinds biri olan Avropa
Ittifaqu birlik daxilinde Morkozi Bank qurmusdur. Morkozi Frankfurtda olan bankin
reformlara, bundan basqa 2000-ci ildon etibaron avronun ortaq bir valyuta kimi
imumi pul vahidino ke¢moasina baxmayaraq valyuta-maliyys sahasinds problemlor
tamamilo holl olunmamigdir. Buna paralel olaraq, ittifaq icindoki daha giiclii 6lkalorin
(Almaniya, Fransa, Ingiltara) nisbaton daha az giiclii 6lkelor {izorindo aktiv va tasirli
oldugu diggotdon yayila bilmoz.

Bunlar1 sistemlosdirarok, AB niimunasinda belo problemlorin oldugu agiqdir.
Bir milli dovlatin igsizliyi azaltmaq Ttg¢iin istifado edocayi valyuta-maliyys
siyasotlorino tosir edo Dbilocok bir inteqrasiya, ya da bir iist qurum miixtalif
soviyyolordo forgli dorocado tosir edo bilir. Masalon, bu integrasiya sisteminda
isloyan isgilor asag1r omok haqqi siyasatindon monfi istiqamatda tasirlonsalor bels,
kapitalist sinif istehsal giicii vo maliyys aktivlorini daha da artirdigi va investisiya
imkanlar1 sobabindan bu inteqrasiyadan momnun galir va faydalanirlar [59, s.203].

Regional birlik va ya inteqrasiyanin xorclori geyri-barabar sokilda paylandigi
zaman, bu birlk daxilinds yaranan problemlar daha da artir. Bels ki, 6lkalorin inkisaf
potensiali miigayiso edilorak, boylimonin qarsisini alan bir inteqrasiya formasina
gotirib ¢ixarir. Inteqrasiya edon o6lkolor arasinda artan rogabot iso forgli naticolors
sabab olur.

Olkalorarasi inflyasiya da nozors alindiginda bu fargliliklar, yani pul siyasatinds
doyisikliklar vo mozanno doayismoleri ilo noticalonir. Inteqrasiya zamani, artan issizlik
va mohsuldarliq potensialindaki problemloari azaltma saylori 6lkani inkisaf prosesindo
geyri-miiayyanliys sala bilor. Bu geyri-miioyyan inkisaf trendindo miixtalif siniflor
miixtalif saviyyalords tasirlons bilir. Belo ki, ogor isc¢i sinif inteqrasiyanin bas verdiyi

hiidudlarda demokratik toskilatlanma haqqina sahibdirsa, bu, miisbot imkanlara
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gotirib ¢ixara bilor. Oks halda iso, kapital sinfi hakim olur [59, s.203].

Diinya iqtisadiyyatinda galirlorin geyri-barabor bolgiisii ilo bagli gostaricilarin
todricon artdigi gozlonilon bir haldir. Masalon, 1960-c1 ildon 1990-c1 illaradok amok
golirlori tizarino qoyulan vergilorin artim tempi, Sormays golirlori tizorindoki
vergilorin artim tempindon 8 dofa yiiksak olmusdur [62, 5.132].

Diinya valyuta-maliyys sisteminds islahat tokliflorindon biri qizil pul sistemina
doniis meylidir. Buna baxmayaraq, qizil sikko sistemino geri doniis tocriibado
miimkiin gériinmiir. Clinki Mundellin do geyd etdiyi kimi, diinya iqtisadiyyatinda tok
bir valyuta sisteminin dominantligi ti¢lin uygun sarait yoxdur [60, s.210].

Diinya valyuta-maliyyo sistemi aspektindon hazirlanan basga bir yanasma
sorbast bank sistemi toklifidir. Bu, Hayekin apardig: tadgiqgatlara asason tortib edilmis
bir yanasmadir. Hayek, bazar mexanizminin pulu tonzimlayacayini, aksino morkazi
banklarin bankgiliq sistemindo yasanan hadisolordon formalasan “tabii” bir mohsul
olmadigmi vurgulamisdir. Yoni morkozi banklar sadoco hokumotin  miidaxilo
vasitasisindon biri oldugu ti¢lin bu sahodoki problemlori yalmiz artirmaqda ve
genislotmokdadir.  Oslinds,  morkozi  banklarin  morkozi  hokumatlorin
miidaxilolorindon “s6zdo” miistaqil olmasi prosesi biitiin 6lkalordo genis yayilmis
olsa da, problemlaor gagilmazdir. Ancaq 1940-c1 illords vo 1960-c1 illords Jeyms S.
Duesenberinin fikrinca, morkozi banklar tam moasgullug, giymot sabitliyi, iqtisadi
artim vo balanslagsdirilmis tadiyys balansimnin tomin edilmosi tgiin ¢alismislar [63,
s.101]. Giiniimiizdo iSe morkozi banklarin nisbi muxtariyyatinin artmasina
baxmayaraq, bu banklarin funksiyalar1 getdikca (taxminan 20 il) mohdudlasmisdir
[60, s.225].

Diinya valyuta-maliyys sisteminda islahat meyllarinin digari va tokmillagmonin
baslica hodoaflori addim-addim (piecemeal) reformudur. Bu yanasmada 2000-ci ildon
etibaron yasanan hadisolor diigiiniilmiis vo “asamali” bir miidaxilonin ortaya
cixmasini zoruri etmisdir. Oslindo bu yanagmanin tomoli Amerikali igtisad¢i Tobin
torofindon 1972-ci ildo toklif edilon vo “Tobin vergisi” olaraq adlandirilan

omoliyyatlarla baglhidir. Tobin vergisi, iki valyuta mozonnasi arasindaki alim vo satim
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hocmi tizarindon 0.1% ilo 0.5% arasinda vergi alinmasini toklif edirdi, Bu vergi ilo
Tobin, gisa miiddatli spekiilyatif sarmays harokatlorinin Xorcini artiraraq valyuta
mozonnasi  spekulyasiyasmi azaltmagi vo investisiya qoyulusu miiddatlorinin
uzanmasini hadoflomisdir. Bu yanagma hal-hazirda da aktiv bir vasito olaraq goriiliir.
Ciinki giiniimiizds valyuta mazannasinin doyismasina istigamatli pul ticarati (e-trade)
cox artmis vo kapitalist sistemin bohranlar1 naticasinds diinya valyuta-maliyya
sistemi oldugca ziyanverici saviyyays ¢atmisdir. Diinya valyuta-maliyys sistemindo
addim-addim reformu istigamotindo verilon toklifloro asason, 0,01% ilo 0,25%
arasinda totbiq edilo bilacok bir vergi doracasi ilo inkisaf etmokds olan olkalor
miioyyan darocodo rahatlanacaq vo iqtisadiyyatlarinda stabilliyin qorunmast miimkiin
ola bilacakdir [55, s.40-46].

Digor torofdon, Beynolxalg Valyuta Fonduna (xiisuson Asiya bohranindan
sonra) verilon mosuliyyatin vo yiikiin artmasi ilo olagedar olaraq diinya valyuta-
maliyya sisteminda tokmillogsmonin baslica hadoflari ii¢ istigamatds hazirlanmisdir.
Bunlara asagidaklar aiddir [56, s.12]:

- kommunikasiyanin keyfiyyatini yaxsilagdirmag,
- Olkoadaxili maliyya sistemlorini giiclondirilmok,
- kapital harokatlarini sarbastlosdirarkan ehtiyatli olmag.

Aydindir ki, diinya valyuta-maliyys sisteminds tokmillosmonin siralanan bu
baslica hadoflori radikal doyisikliklordon daha ¢ox diinya valyuta-maliyys sistemini
daha yaxs1 tonzimlomays yonoalmisdir. 2000-Ci ildon sonra yasananlar durgunluq
BVF-nin mogsadlorino on azindan qisa miiddot {igiin uygun bir praktiki zomin
yaratmis vo infrastruktur tomin etmisdir. Buna baxmayaraq, beynalxalq saviyyado
valyuta sisteminds sistemsizlik va bu strukturla bagli islahatlarin miizakirasi davam
etmokdadir. Ciinki hor sahads oldugu kimi, valyuta-maliyys pul sahasinds do xaotik
Va geyri-miiayyan hadisalora uygun bir struktur mévcudlugunu davam etdirir.

Beloliklo, diinya valyuta-maliyys sistemindo reformlara zorurot vo bu
istigamotdo verilon tokliflor ya gismen ya da tamamilo hoyata kegirilmisdir. Bununla

belo deys bilorik ki, son 30 ildo diinya valyuta-maliyya sistemindo tokmillogsmalarin
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baslica hodofi liberal goriisiin tstiinliik toskil etdiyi derequlyasiya dovriindon sonra
yeni bir tonzimloyici strukturun yaranmasi vo totbigi istigamotindo olmusdur.
Movceud soraitdo hom bohranin saboblorini arasdirmaq vo ham do golocokds banzar
bir formada tokrarlanmasina yol vermoyacok bir tonzimlayici strukturun
formalasdirilmasi tokmillosmonin baslica hadofi olmusdur. Bunun naticasi olaraq
inkisaf etmis Olkolordo bir ¢ox maliyys qurulusu dovlstlosdirilorkon, yasanan
bohranlar kredit kanallar1 vasitasilo real sektora tosir etmisdir.

2009-cu ilin aprel ayinda kecirilmis G-20 goriisindo BVF, Diinya Banki,
Maliyys Sabitlik Idaresi (Financial Stability Board), Basel Bank nozarsti Komitasi,
Beynolxalg Qiymotli Kagizlar Komissiyalar1 Togkilati (I0OSCO), Beynalxalq
Miihasibat Standartlar1 Suras1 (IASB International Accounting Standards Board) vo
Maliyyo Todbirlori iizro Is¢i Qiivvesi (FATF Financial Action Task Force) kimi
miixtalif beynolxalq toskilatlar diinya valyuta-maliyya sisteminds islahat meyllarinin
formalasmasi va tokmillogsmonin baslica hadaflorini miisyyanlosdirmak istigamatinda
cesidli sahalorda islomoak tigiin toyin edilmisdir [57].

Adlart ¢okilon toskilatlar diinya valyuta-maliyys sisteminds islahatlarin
aparilmasi ti¢lin yeni tonzimlayici vasitalora istigamotlonmis tosobbiislori yalniz 6nda
galon 6lka liderlorinin goriislori vo beynolxalq toskilatlar tarafindon hoyata kegirilon
islorlo mohdudlasdirmir, miixtalif 6lkalor torafindon do milli saviyyads hortorofli
todgigatlarin aparilmasini zoruri edir. Diinya valyuta-maliyya sisteminds dlkolorarasi
koordinasiya miithiim oldugundan islahat meyllori aspektindon 6lkalor 6z maliyya
sistemlorini yenidon qurmagqla yanasi, hom do beynolxalq standartlarin miioyyon
edilmasinda istifads olunurlar.

Qisaca geyd edilonlori sistemloasdirarok deys bilarik ki, diinya valyuta-maliyys
sistemi ilo bagli beynalxalg miqyasda biitiinciil bir nazaroto ehtiyac vardir. Bu
car¢ivadoa, milli saviyyads yeni otoritar qurumlarin qurulmasi, beynslxalg soviyyado
ISo omokdasligin artirmasi zaruridir.

Diinya valyuta-maliyya sistemindo islahat meyllori va tokmillogsmonin baslica

hadaflorindan digari valyuta-maliyya sisteminda sabitliyi barpa etmoak va investorlari
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gorumagq tgiin lazim olan qaydalara edilon doyisikliklorlo alagodar verilon tokliflor
olmusdur. Bunlar asagidakilardir [62]:

e sormayados olan 6hdaliklori artirmagq,

e proaktif effektivliyi azaltmag,

e balansdankonar aktivlor iizra gaydalari sortlosdirmok,

e likvid idaroetmo prinsiplorini méhkamlandirmak,

e banklarin daxili audit va risklorin idars edilmoasi qaydalarini giiclondirmak.

o kredit reyting agentliklorinin is modeli nozardon kegirilmoali va daracalondirma

il maslohat xidmatlori ayrilmalidir.

o kredit reyting agentliklarinin giymatlondirmads istifads etdiyi taloblor tadricen
yiiksaldilmalidir.

beynalxalq sarmayenin giiclondirilmasi tigiin Banklarin Miisahidasi lizro Bazel
Komitasi (BCBS) "minimum kapital limiti"ni alim-satim portfeli vo daginmaz amlak
amoaliyyatlar1 baximindan yenilomalidir.

Hal-hazirda diinya valyuta-maliyya sisteminds bas veran tokmillogsmoanin
baslica hodoflori valyuta-maliyys mexanizmlari ilo baghdir. Belo ki, diinya maliyyo
bazarlarinda yasanan hadisolor, diinya valyuta-maliyys sistemindoki dayisikliklor
maliyya mexanizmlarinda do yeni doyisikliklorin yaranmasina, habelo global ticarat
Vo investisiya ii¢iin pullarin istifadoesine miixtalif alternativlorin formalasmasina tokan
vermisdir.

Diinya valyuta-maliyys sistemindo yasanan doyisikliklorin osas novii yeni
6donis vasitasitalori ilo baglidir. Qlobal maliyyo mexanizminin miiasir vaziyyating
nozor saldiqda bozi 6lkolorin 6z valyuta-maliyys bazarlarin1 daha da giiclondirarok
diinya maliyys bazarinda {istiinlik oldo etmays, qlobal ticarat vo strateji hallor
morkazina ¢evrilmays c¢alisdigi goriiliir. Bu 6lkalora on gbzal niimuna Cin Xalq
Respublikasidir. Cin iqtisadiyyatinin boyiikliiyli sabobi ilo renminbinin global
soviyyali ticarot 6domalorinds vo maliyys omoliyyatlarinda ehtiyat valyuta kimi
global saviyyads istifadasi shomiyyatli potensiala malikdir. Yaxin ke¢miso baxdiqda

2010-cu ilda Cin Xalq Respublikasi renminbi ticarati, imumi ticaratinin toxminan
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9%-ni toskil etmisdir vo 2011-ci ilin sonunda iso Asiyadaki Cin ticaratinin 14%-ni
yerino yetirmisdir [21, s.38]. Bu gostaricilor Renminbinin oniimiizdoki illards rogabat
gabiliyyatli olacagini toxmin edir, lakin bu halin dollarin {istiinliiylinii sarsitmayacagi
da vurgulanir [17, s.55].

Digor torfdon diinya valyuta-maliyys sistemindo islahat meyllori vo
tokmillosmonin baslica hodoflori analiz edildikdo diggoet ¢okon on miihiim
yeniliklordon biri diinyanin har kegon giin doyar gazanan yeni kripto pul vahidloridir.
Kripto pul, elektron pul vo ya rogomsal puldur. Ancaq onlayn bank¢iliqgda oldugu
kimi he¢ bir fiziki qarsiligt yoxdur. Rogomsal ekranlardan basqa, he¢ vaxt
goriinmayan Vo toxunulmayan bir valyutadir. Kripto pullar hor hansi bir 6lkays vo ya
hor hansi bir orqana bagl olmayan, tamamila tohliikasiz virtual pulgapinda saxlanilan
puldur. Banklar arasinda deyil, birbasa soxsdon soxso kogiiriilo bilon global pul
koglirmoalori, 6donis vo investisiya sistemidir. Bitcoin ilo baglayan kripto pullari artiq
miixtalif novlarlo 6z bazarini genislondirmisdir. On genis istifads olunan kripto pullar
Bitcoin, Litecoin vo Ethereumdur. Artiq bir ¢ox sahads 6danis sistemlari kimi istifado
edilon kripto pullarin galacayin maliyys sistemi olacagi diistiniliir [28].

Burda 6nomli sual kripto pullarin diinya valyuta-maliyys sistemindo hans1 yeni
imkanlar yaradacagi ilo baglidir. Bu pul vahidi heg bir 6lkaya Vo ya heg bir toskilata
bagli olmadig ii¢iin bu valyutadan istifado diinya 6lkalorini gliniimiiziin “hegemon”
Olkalorinin iqtisadiyatindan asililigdan xilas edoCayi kimi diinya valyuta-maliyya
sisteminda sabitliyi yaradcagi fikrini da verir.

Belolikla, diinya valyuta-maliyys sisteminds islahat meyllori vo tokmillosmonin
baslica hodoflori gostorir ki, bu sahodo yasanan doyisikliklor yeni imkanlarin
formalagmasina zorurat yaradir. Miiasir vaziyystdo yasanan qlobal doayisikliklar, yeni
iqtisadi realligin slamatlori, texnologiyanin inkisafi vo i¢si qiivvasine tolobds yasanan
azalma (globallagma, robotlasdirma) valyuta-maliyys mexanizmlorinin yeni
istigamatlora yonalmasing, habelo giintimiizdo maliyys bazarinda yeni aktyorlarin
giiclonmasina sobob olmusdur. Bundan basqa beynolxalg maliyys sistemindo

qarsilagilan maliyys bohranlari movcud valyuta sisteminin vo ya “dollarin
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dominanthiginin” sual altina diismasi ilo naticalonmisdir. Artiq dlkolor diinya valyuta-
maliyyo bazarlarinda oOzlorine yeni imkanlar acaraq effektiv maliyyo
mexanizmlarindan istifadonin tamin edilmosi iigiin AB, BRICS toskilatlarinda oldugu
kimi miixtolif birliklor yaradaraq “etibarli toskilatdaxili valyuta”nin totbigini ya da
kripto puldan genis istifado edorok basqa Olko iqtisadiyyatlarindan “asililigin
azalmasin1” hadaflayirlor.

Qeyd edilonlora osason deys bilorik ki, diinya valyuta-maliyys sistemindo
yasanan doyisikliklor, xiisusilo do miioyyan 06lko iqtisadiyyatlarindan asililigin
azaldilmasi moqQsadilo formalasan yeni valyuta-maliyya mexanizmlarinin
formalagmasi bu doyisikliklora hazir olmayan olkalori golocokds ciddi tohliikalor
altinda qoya bilor. Bu baximdan xiisusi olaraq vurgulamaq lazimdir ki, qlobal
soviyyodo valyuta-maliyys sistemindo bas veran yenilikloro uygun olaraq milli
valyuta-maliyys sistemlorindo reformlar totbiq etmoalidirlor. Bu moagsadlo
Azorbaycanda kripto pullarin tonzimlonmasi, bu valyuta ilo aparilan amaliyyatlarin
vergiya calb edilmasi vo s. iizro ganunverici baza formalasdirilmalidir. Belo Ki, yeni
kripto pullarin tatbiqi istigametinds ganunverici bazanin yaradilmasi Azarbaycanin

global maliyya bazarindan goloca bilacak risklorin garsisini almaga komok edacokdir,
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Diinya maliyys bazarimin vo ¢lobal maliyys mexanizminin formalasmasi
problemlari ¢ox genis vo dorin analiz tolob edon sahadir. Bu sabsbdon hazirlanmis
dissertasiya ¢orgivasindo qarsiya qoyulmus mogsad Vo vazifoloro uygun olaraq
moveud problemloarin dyranilmasi va onlarin halli yollarinin sistemlagdirilmasi {igiin
aldo edilon naticalori asagidak: kimi siralamaq miimkiindiir:

1. Diinya maliyys bazar1 bir torafdon maliyys resuslarmin beynalxalq tosarriifat
olagolorino yayilmasi, digor torofdon diinya iqtisadiyyatinin alt maliyys bazarimnin
omoalo galmasi vo inkisafinin noticasi olaraq meydana golmisdir. Diinya maliyya
bazarmin asas xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, o ¢oxsayli subyektlori 6ziinds birlosdiri,
yoni ¢oxsubyektli kateqoriyadir. Bu onu gostorir ki, konkret yerdo comlonmis vo
diinya iqtisadiyyatinin konkret subyektinin miilkiyyati olaraq vahid va sabit diinya
valyuta sistemi yoxdur.

2. Diinyanin maliyyo resurslari miioyyon iqtisadi subyektlorin soroncaminda
olan biitiin maliyya aktivlarinin, diinyanin biitiin 6lkalarinin, beynolxalq toskilatlarin
Va diinyanin beynalxalg maliyys morkoazlarinin fondlarindan ibaratdir.

3. Diinya maliyyo bazarmin osas mogsadi diinya iqtisadiyyatinin davamli
iqtisadi inkisafin1 tomin etmok iiglin toplanmis azad maliyys resurslarinin 6lkalor
arasinda bolisdiiriilmasini tamin etmok vo bu amoliyyatlardan miiayyan golir aldo
etmokdir. Diinya maliyya resurslar1 diinya bazarinda daimi harokstds olub alqi-satq1
proseslari naticasinds bir igtisadi agentdoan digarine kegmoklos yenidon bolgiiys maruz
qalir.

4. Qloballasma prosesinin miisbot vo monfi naticolori arasinda nisbot
iqtisadiyyatda miitomadi olaraq doyisir. Iqtisadi globallasmanin torkib hissasi olan
maliyya globallagsmasinin an vacib xiisusiyyatlori: elmi va texnoloji inkisafin igtisadi
inkisafi, maliyys sektorunun liberallasdirilmasi, habelo ragabst imkanlarinin artima,
kapitalin horokatliliyi, beynolxalg maliyys sisteminds risklorin hodsiz doracado

coxalmasi, bu sahoys ictimai inamin azalmasi kimi miixtalif istigamotdo
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sistemlogdirilo bilor. Yeni sortloro uygunlasmaq vo bu prosesin tomin etdiyi
imkanlardan istifado etmok {igiin olkolor globallasma problemlorina kifayat godor
cavab vermalidirlor.

5. Diinya valyuta-maliyya sisteminin tokamiil prosesi gostormisdir ki, diinya
valyuta-maliyys sistemi iqtisadi konyekturaya bagli olaraq periodik sokilda
yenilonmokdadir. Diinya valyuta-maliyys sisteminin miiasir vaziyyatini tohlil etdikdo
ISo bu sistemdos yeni tendensiyalarin oldugu goriiliir. Qlobal maliyys mexanizminin
miasir vaziyyatina nozor saldigda diqget ¢okon on miihiim yeniliklordon biri
diinyanin hor kegon giin doyoar @azanan yeni Kkripto pul vahidlorindan
formalagsmasidir.

6. Qlobal maliyya mexanizminin formalasdiriimasinda maliyys aktivlorino
xtisusi diqqget ayrilmalidir. Ciinki bu nov aktivlar istehsal prosesinds birbasa istirak
etmodon "golir" yaratma xiisusiyyatino sahibdir vo bu sobabdon do digar “real”

aktivlordan forgli olarag beynalxalq dévriyya giicii yiiksaktir.

7. Glinlimiizdoa o6lkalorin iqtisadi inkisafi, habelo maliyys sabitliyinin tomin
edilmosi vo onlarin beynolxalq maliyys bazarinda istirakini aktivlesdirmok iigiin
coxsayl global maliyyo institutlar1 foaliyyst gostorir. Onlar qarsilarina qoyduglar
hodofloro  ¢atmaq  liglin  beynolxalg  maliyya  tonzimloma  mexanizmi
formalagdirmalidirlar.  Ancaq beynoalxalg maliyya tonzimloma mexanizminin
formalasmasinda bir sira problemlor vardir. Bu problemlorin basinda iso milli
igtisadiyyatlarin maliyya sistemindo normativ bazada foargliliklorin olmasi vo
informasiya miibadilasinin miitomadiliyinin tamin edilmomasi galir.

8. Diinya maliyys bazarinin miiasir marhalasindo Azorbaycan dovloti va
korporativ emitentlor (borcalanlar) diinya valyuta-maliyya sistemino ¢ixmis, geyri-
rezidentlor iso 6lko maliyys bazarinda foallasmislar. Azarbaycanin beynalxalg rosmi
kreditorlar1 ilo miinasibatlori yiiksok xarici valyuta ehtiyatlarinin olmasi ilo olagodar
yeni amokdasliq fazasina daxil olmusdur.

9. Diinya Olkolori arasinda valyuta-maliyys sistemi vasitasilo tomin edilon

iqtisadi olagalarin on miihiim formasi kreditdir. Beynoalxalq maliyya-kredit vo valyuta
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omoliyyatlarinin yerina yetirilmosindo vo beynolxalq hesablagsmalarin sabitliyinin
saxlanilmasinda vo onlara nozarotdo beynolxalg maliyys-kredit qurumlarimin rolu
oldugca boyiikdir. Beynolxalg maliyyo—kredit qurumlarma 6lkolor arasindaki
maliyyo—kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasi vo noazarati, iqtisadi miinasibatlorin
inkisafina yardim etmok, Kredit siyasoti aparmaq moqsadilo beynalxalq sazisloro
asason yaradilmis beynolxalq toskilatlar aiddir.

10. Diinya valyuta-maliyys sistemindo yaranan maliyys problemlorini azaltmag
liclin asasan bes istigamots islahatlarin hoyata kegirilmasi toklif olunur. Bunlar aiddir:
diinya miqyasinda foaliyyat gostoracok tok bir morkazi bankin qurulmasi, regional
inteqrasiya, qizil pul sistemino doniis, dovlatlorin morkazi bankinin faaliyyatini
ortadan galdiran “sarbast bankgiliq”, addim-addim (piecemeal) reformu.

Diinya maliyyo bazarinin vo global maliyyo mexanizminin formalagmasi
istigamatinds alda edilmis naticalora uygun olaraq bu sahado mévcud problemlarin
halli {iglin asagidaki tokliflor verilo bilor:

1. Qloballagmanin diinya maliyys bazarlarina neqativ tasirinin
azaldilmas1 vo ya bu tesirin daha effektiv tonzimlonmasi ii¢lin valyuta siyasati
vasitalorinin ahoangdar istifadasinin tomin edilmasi vo bu magsadlo diinya maliyya
bazarmnin subyektlori arasinda tonzimlomo vo nozaroti reallasdiran vo ¢oxyonlii
miinasibatlori quran, habelo “koklori” milli saviyyali markazlordon formalasan
“global informasiya network morkazinin yaradilmasi.

2. Azorbaycanin diinya valyuta-maliyya sisteminda somarali istiraki
liclin diinya valyuta-maliyys bazarinda bas veran keyfiyyot doyisikliklorinin daima
oyronilmosi vo bu doyisiklikloro uygun Azorbaycanda “maliyys savadliligr”
layihasinin hayata kegirilmasi.

3. Azorbaycanin global maliyya bazarindan golocok risklorin qarsisinin
almas1 tgiin kripto pullarm tonzimlonmasi, bu valyuta ilo aparilan omoliyyatlarin
vergiys calb edilmasi {izro qanunverici bazanin formalagdirilmasi.

Siralanan bu islahatlarin aparilmasi diinya maliyys bazarinin va global maliyys

mexanizminin daha optimal foaliyyati ilo naticalonacokdir.
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AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI

MAGISTRATURA MORKOZi

«Beynolxalq Iqtisadiyyat» kafedrasinin magistrant: ismayilova Aynur islam qizinin
«Diinya maliyys bazar1 va global maliyya mexanizminin formalasdiril- masi

problemlari» mdvzusu tizrs yering yetirdiyi magistr dissertasiya isinin

REFERATI
Dissertasiya isi “Diinya maliyya bazar1 va global maliyysa mexanizminin
formalasdirilmasi problemlari” adlanir. Todqiqat isi girig, {i¢ fasil, natica vo
adabiyyat siyahisindan ibaratdir.
Girigdo tadqgiqatin aktualligi, maqsadi va vazifalori, obyekti vo predmeti, nozari
va praktik shamiyyati, informasiya bazasi va strukturu gostorilmisdir.

Movzunun aktualh@. Miistogil pul resurslarinin bir yers toplanmasi, onlarin
miixtalif sahoalorda, 6lkolords vo regionlarda {imumdiinya Saviyyasinda yenidan
bolgiisii, istehsalin inkisafi, genislomo siirati, habelo prosesin somaraliliyinin
artirtlmas1 kimi miixtalif vo miihiim funksiyalar1 yerina yetiron diinya maliyya
bazarimin todqiqi giiniimiizds xiisusi ohomiyyat dasiyir. Bir torofdon maliyyo
bazarinin genislonarak diinya maliyys bazarini formalasdirmasi, digar torafdon ise bu
bazarda beynolxalq amoliyyatlarin xiisusi ¢okisini artmasi diinya dovlstlorinin va
sirkatlorin daxili bazarlardan asililigini azaltmisdir.

Qloballasma dovriinde diinya maliyys bazarlarmin inkisafina vo onun
subyektlorinin qorarlarina tosir edon global vo milli soviyyado maliyys miihiitiiniin
ohato olundugu diinya maliyyo sistemi formalasmisdir. Diinya maliyyos sistemino
tranformasiya edon beynolxalq valyuta sistemlori, ayri-ayr1 oOlkolorin maliyya
bazarlar aparic1 diinya dovlstlorinin va regionlarin inkisaf modellorinin tasiri altinda
ciddi dayisikliklora moruz galir.

Yasanan doyisikliklor globallagsma prosesi ilo genislomis vo noticodo diinya
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maliyyo bazarinda yeni problemlor yaranmis, 6lkolor arasinda maliyys resurslar
geyri-borabor boliinarok, valyuta vo maliyys sahosindo yaranan bohralar diinya
bazarindan milli soviyyoyo asanligla ke¢mis, diinya maliyys bazarinda mévcud olan
sort iqtisadi vo maliyyo todbirlorin 6lkoyo siyasi tosirlori artmisdir. Diinya maliyyo
bazar1 va global maliyys mexanizmloari ilo bagl digor miihiim problem diinyada bas
veron texnoloji yeniliklor noticosindo bas veron doyisikliklordir. Xiisusilo valyuta
sisteminda goriilon bu yeniliklor maliyys subyektlorinin vordis etdiyi “isti pullar”in
golocokdo dovriyyadon ¢ixmasi riski vo kripto pullarin todaviiliiniin genislonmasi ilo
baglhdir.

Yuxarida siralanan problemlor diinya maliyye bazarimin bir sistem kimi
oyranilmasi, global maliyys mexanizmlorinin miiasir vaziyyatinin tahlili vo biitiin
diinyada daha etibarli vo tokmillogsmis maliyys mexanizminin totbiqi imkanlarinin
oyronilmasini aktual bir mdvzuya ¢evirmisdir. Belo ki, milli soviyyads 06lko
iqtisadiyyatinda maliyyo sabitliyinin artirillmasi, sozsiiz ki, uzunmiiddatli
perspektivdo iqtisadi artimin on yaxsi naticalorini tomin edacok ovazedilmoaz bir
amildir. Maliyya sabitliyinin tomin edilmasi isa 6lkalorin diinya maliyys bazarinda
bas veron doyisikliklori aktiv sokildo izlomasi, hamginin qlobal maliyyo
mexanizmlarindan effektiv istifads ilo oldo edils bilar.

Tadgiqat isinin predmet vo obyekti. EImi todqiqgat isinin predmetini diinya
maliyya bazarinda iqtisadi miinasibatlor vo global maliyya mexanizminin
formalasdirilmas1 amilloari, obyektini isa diinya maliyys bazarlar1 va global maliyya
mexanizmini formalasdiran subyektlor toskil edir.

Tadqiqgatin asas moagsadi va vazifalari. Todgigat isinin asas moqsadi diinya
maliyys bazarinda gedon inkisaf meyllari va global maliyysa mexanizminin
formalasmasi problemlarinin toyin edilmasi vo homin problemloarin halli yollarmnin
miioyyanlasmasindan ibaratdir. Tadgigatin magsadina ¢atmaq {iglin garsiya asas ii¢
vazifa qoyulmusdur. Bu vazifalor asagidakilardan ibaratdir:

%+ diinyanin maliyys resurslart vo onlarin yenidon bdlgiisii mexanizmlarinin

oyranilmasi;
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% diinya maliyys bazarinin mahiyyati, subyektlori va institusional strukturunun

verilmasi;

¢ globallasmanin diinya maliyys bazarina tosirinin tadqiqi;

s diinya valyuta-maliyys sisteminin tosokkiilii vo onun miasir voziyyatinin
tohlilinin aparilmast;

¢ beynolxalq maliyys aktivlari va onlarin xiisusiyyatlorinin 6yranilmasi;

s global maliyys istitutular1 vo beynalxalg maliyys tonzimlomo mexanizminin
formalasdirilmasi moasalalorinin izlonilmosi;

s*qglobal maliyya bohranlarmin diinya valyuta-maliyys sistemina tasirinin
toqdiqi;

% Azorbaycanin  diinya  valyuta-maliyys  sistemindo  miiasir  voziyyati
aragdirilmasi;

%+ diinya valyuta-maliyys sisteminds islahat meyllori vo tokmillogsmonin baslica
hodaflorinin miiayyanlosmasi.

Tadqgiqatin informasiya bazasi va islanmasi metodlar1 azorbaycanli vo Xarici
miiolliflorin diinya maliyya bazar1 vo global maliyya mexanizmi haqqinda
todqiqatlart, Azorbaycan Respublikasinin Konstitusiyast, Azoarbaycan
Respublikasinin  Qanunlari, Azorbaycan Respublikast Prezidentinin forman vo
Soroncamlari, xarici Olkolor, yerli vo beynolxalq toskilatlar torofindon aparilan
aragdirma noticalori vo elmi-praktiki konfrans materiallar1 togkil edir. Toadgigat
metodu kimi induksiya va tahlil metodlarindan istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

“ Qloballasmanin diinya maliyys bazarlarina neqativ tosirinin azaldilmasi ti¢iin
valyuta siyasati vasitalorinin ahangdar istifadasinin tomin edilmasi va bu magsadlos
diinya maliyys bazarinin subyektlori arasinda tonzimlomo va nozarati reallagdiran vo
coxyoOnlii miinasibatlori quran, habelo “koklori” milli saviyyali markazlordan
formalasan “qlobal informasiya network” morkazinin yaradilmasi.

¢ Azorbaycanin diinya valyuta-maliyys sisteminda somorali istirak: {igiin diinya

valyuta-maliyys bazarinda bas veron keyfiyyat doyisikliklorinin daima izlonmasi va
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bu doyisiklikloro uygun Azorbaycanda “maliyys savadliligi” layihoasinin hoyata
kegirilmasi.

¢+ Azorbaycanda global maliyys bazarindan goaloco bilacok risklorin garsisim
almaq ti¢lin kripto pullarin tonzimlonmosi, bu valyuta ilo aparilan omoliyyatlarin
vergiys calb edilmasi {izra qanunverici bazanin formalasdirilmasi.

Tadqgiqatin praktiki ahamiyyati ondan ibarotdir ki, dissertasiyanin tadqiqd
islomoalorinin naticolori diinya maliyys bazari vo global maliyys mexanizminin
formalasdirilmasi problemlarinin tadqigi istigamatinds alternativ manba kimi istifado
oluna bilar.

Tadqiqat isinin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi 77 sohifa, giris, ti¢ fasil, 9
paraqrafdan, notico va tokliflordon ibaratdir. Isdo 4 sxem, 3 sokil, 1 grafik, 2 codvol
verilmisdir. Sonda istifado olunmus odobiyyatlarin vo internet resurslarinin siyahisi

verilmisdir.

81



PE3IOME

Hucceptanus HazbiBaeTca «[IpobrnemMbl r100anbHOTO (PUHAHCOBOTO pPHIHKA U
dbopmupoBaHue II00ANTBHOTO (PMHAHCOBOTO MexaHu3May. JlucceprannonHas padbora
COCTOUT U3 BBEACHUS, TPEX TJIaB, 3aKITIOYCHUS M CIIICKA UCITOJIH3yeMOU JTUTEPATYPHI.

BBenenue nuccepraiinoHHONW pabOThl paCKpPhIBAET aKTyalbHOCTh UCCIEAYEMOMN
TEMBI, IeJb W 3aJa4d HCCICAOBAHHUSA, OOBCKT U TMPEAMET MCCICIOBAHUSA,
TEOPETHUYECKYI0 M TPAKTUYECKYI0 3HAYUMOCThH HCCIICAOBaHMs, MHGOPMAIMOHHYIO
0a3y U CTPYKTYpYy AUCCEPTALMOHHON pabOTHI.

[lepBas TnaBa WCCIEIOBAaHUS HA3BIBACTCS «CYTh M CTPYKTypa MHPOBOTO
¢buHaHCOBOTO pBIHKa». B 9TOl TNaBe paccMaTpuBarOTCs MUPOBbIE (DUHAHCOBBIC
pecypchl M1 MEXaHU3MBbI UX TMEpepacpeIeICHHs], CYIITHOCTh MUPOBOTO (DMHAHCOBOTO
pBIHKA, TIPEAMETHl W WHCTUTYIIMOHAJIBbHAS CTPYKTypa, a TaKXe BIUSIHUAC
ryio0anu3am Ha MUPOBOM ()MHAHCOBBIN PHIHOK.

Bropas rnaBa wmcciemoBaHWS — HA3bIBAGTCA — aCMEKTaMH  TJIOOATBHOTO
dbunancoBoro wmexanusMma. [IpoGnemsl dopmHupoBaHUS MHUPOBOM (HUHAHCOBO-
(GUHAHCOBOW CHUCTEMbl M aHAIN3 €€ TEKYIIero COCTOSHUS, MEXKIyHApOIHBIX
(DUHAHCOBBIX AKTUBOB M HMX OCOOCHHOCTEH, BKJIIOYas Tri00anbHyH (HDUHAHCOBYIO
HECTAOWJIBHOCTh U MpoOJeMbl (OPMHUPOBAHUA MEXaHHU3Ma MEXKITYHAPOIHOTO
(MHAHCOBOTO PETYIMPOBAHUS.

B Tpertheil TmaBe muccepramuu, o3ariaBieHHON «CoOBEpIICHCTBOBAHUE
HOPMATUBHO-HAJ30PHOTO MEXaHU3Ma TJI00AIbHON BaTIOTHO-(DUHAHCOBOW CHCTEMBD»,
AzepOaiikaH HM3y4YHJI OCHOBHBIC TCHICHIMH pPedOpM H YIYUIICHUS MHUPOBOU
¢brHaHCOBO-(UHAHCOBON CHUCTEMBl M JEHENKHO-KPEIUTHON cucTeMbl BceMupHOTO
OaHKa.

Pe3ynbraTt nccneqoBaHus ObLUT OTPAKEH B PE3YJIbTaTax MCCIACAOBAHUM, M OBLITH

CACJIaHbl COOTBCTCTBYIOINMC IIPCATIOKCHMA.

82



SUMMARY

The thesis is called "The problems of the global financial market and the
formation of a global financial mechanism™. The thesis consists of an introduction,
three chapters, conclusion and a list of used literature.

The introduction of the thesis reveals the relevance of the topic, the purpose
and objectives of the study, the object and subject of research, the theoretical and
practical significance of the research, the information base and the structure of the
thesis.

The first chapter of the research is called "the essence and structure of the
global financial market." This chapter reviews the world's financial resources and
their redistribution mechanisms, the essence of the global financial market, subjects
and institutional structure, as well as the impact of globalization on the global
financial market.

The second chapter of the research is called aspects of the global financial
mechanism. The problems of the formation of the world financial and financial
system and the analysis of its current state, the international financial assets and their
features, including the global financial instability and the problems of forming an
international financial regulation mechanism.

In the third chapter of the dissertation entitled "Improvement of regulatory and
supervisory mechanism of the global currency-financial system", Azerbaijan has
studied the main trends of reform trends and improvement in the world financial and
financial system and the World Bank's monetary and financial system.

The result of the study has been reflected in the research results and relevant

proposals have been made.
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