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GIRIS

Mdovzunun aktuallhigi. Maliyys qloballagsmasi naticesinds beynalxalq maliyya
bazarlarini ayiran sarhadlar silinir, nazarst vo mohdudlagmalarin aradan qaldirildig:
maliyyo bazarlar1 beynolxalq rogaboto agilir, beynolxalq kapital horokoti iistiin
doracado genis ohato dairosi qazanir, maliyya bazarlarinda investisiya fondlar1 vo
investisiya ortaqliglart kimi yeni korporativ maliyya-investisiya qoyuluslarinin
rolu artir. Moahz son onillikdo miisahido edilon iqtisadi bohranlar fonunda istor
ABS istorsa do AB-do (Avropa lttifaq1) miisahidos edilon bank béhranlarinin qlobal
maliyys arxitekturasina miimkiin tasirlori vo transmilli bank¢iligin golocok
hodoflori olduqca ciddi aktualliq kosb etmoklo mdvzunun todqgiqat aktualligini
miiayyanlosdirmisdir.

Umumiyyatlo maliyys bazarlari olduqca miirokkob seqmentasiyaya malik
oldugundan {imumilikdo soOzligedon bazar sektorunun {imumi institusional
strukturunu sorh etmok 6z miirokkobliyi ilo xarakterizo edilmokdadir. Bu problem
maliyya bazarlarinin inteqrasiyasi fonunda daha miirokkob xarakter kasb edir.

Maliyys inteqrasiyasi dedikds asas etibarilo har hansi bir milli iqtisadiyyatin
maliyyo bazarlarinin ikinci vo yaxud fcilincii milli iqtisadiyyatlarin maliyya
bazarlar1 ilo qarsiligh asililiginin  giiclonmasi vo yaxud ogor belo demok
miimkiindiirsa birlosmasi-biitiinlogmosi prosesidir.

Dissertasiya isinin aktualligt maliyyo bazarlarinda miisahido edilon
qloballagsma va regionlasma tomaytillori fonunda Transmilli Bank¢iliq foaliyyati,
qlobal maliyys bohrani soraitinde maliyys bazarlarindaki vaziyyat va biitovliikde
global maliyys arxitekturasinin institusional vo funksional tonzimlonmasi
mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi ayanir.

Tadgigatin predmet vo obyekti. S6ziigedan problemin ohatali tadqiqgi {igiin
todgigatin obyekti kimi qloballasma xiisusilo do maliyys qloballasmasi fonunda
qlobal transmilli bankgiliq onlarin transmillilosmo meyllori vo davranis
strategiyalarinin tosbiti togkil edir.

Tadqgigat obyekti olarag maliyys bazarlari vo transmilli banklar ¢ixis edir.



Tadqgiqatin predmetini iSo maliyys bazarlarinin globallagsmasi vo banklarin
transmillilogsmasi proseslori toskil edir.

Todgigatin mogsod vo Vvozifalori. Akademik mogsad qlobal diinya
igtisadiayytindaki maliyys-bank transmillilosmo {insiirlori vo onlarin iqtisadi
globallasmaya tosir mexanizmlorini tohlil etmokdir. Bu magsadso uygun olaraq

todgigatin asagidaki konkret vozifalori prioritetlosdirilmisdir:

« Maliyyo-bank sektorunun qlobal liberallasdirilmas: soraitinds diinya
iqtisadiyyatinda transmillilosmo tomayiillorini tosbit etmok vo qlobal
proseslords istirakin nazori-konseptual vektorlarinin tasbit edilmasi;

« Qloballasma va xiisusilo do maliyys globallagsmas1 soraitindo effektiv va
optimal  faaliyyatinin  miayyonlagdirilmasinde  mdvcud  trendlorin
interpretasiya faktorlarinin tohlilinin sistemlosdirilmasi;

« Maliyys inteqrasiyasi proseslorinin qlobal iqtisadi bohrana adekvatliliginin
analizi va burada transmilli bank¢iligin rolunun tasbiti;

« Transmilli Banklarin faaliyyatins tosir giistoron amillor va onlarin faaliyyat
strategiyalarinin sistemli analizi;

« Beynolxalg maliyys bazarlarinin osas prioritetlorinin miioyyanlosdirilmasi
Vo tanzimlanmasi mexanizmlarinin tahlili;

o Qlobal maliyya  arxitekturasinin  tokmillogdirilmasi  zoaruriliyinin
asaslandirilmasi va s.

Todgiqatin informasiya bazasi. ©sason Diinya Banki, BMT-nin miivafiq
ixtisaslasmus institutlarinin mdvzu ilo olagedar arasdirmalari, UTT hesabatlar1 va
eloco do Syindikate Projesi, Diinya Iqtisadi Forumu, GATO institunun ekspertlori
torofindon  aparilmis  tohlil  vo giymotlondirmolordon istifado edilmigdir.
Dissertasiyanin tadqiqi zamani homginin beyalxalq toskilatlarin TMB-lor ilo
olagadar miivafiq hesabatlari, yerli vo hamg¢inin xarici arasdirmalar, globallasma
proseslarinin tadqiqina dair ¢orgiva Ssanadlori, tolimatlari, qaydalar1 va tohlili

arayislari, normativ-direktiv sonadlordan istifads edilmisdir.



Tadqgigatin elmi yeniliyi. Maliyyo qloballasma ¢orgivasindo diinya
iqtisadiyyatindaki transmilli kreditlosmo-investisiya meyllorinin
miiayyanloasdirilmis, Transmilli Bank¢iligin 2016-c1 il {igiin reytingi verilmis va
antibohran strategiyalrinin adekvatliligi  doyarlondirilmisdir. Bunlarla yanasi
maliyys-iqtisadi bohranlarin  basvermo sobablori  vo preventiv tadbirlarin
naticaliliyi sistemlosdirilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki ahamiyyati. Bu sahodo azorbaycan dilli kontentin
yaradilmasi, Transmilli Bankg¢iligin qlobal iqtisadi bohran vo qloballasma
proseslori fonundaki davraniglarinin sistemli analizi vo aidiyyatli hesabatlardan
arayislarin toqdim edilmasindon ibaratdir.

Diinya maliyyo bazarlarinda miisahido olunan biitiin bu konyuktural
doyisikliklarin fonunda global maliyya arxitekturasinin ~ yenidon
strukturlasdirilmasina  vo beynalxalqg maliyya sisteminin bu yeni format
doyisikliklorino adekvatliginin artirilmasi zarurat gqazanmisdir. Dayaniqli qlobal
maliyys sisteminin qurulmasi zamani ilk dnco prioritet istigamotlor asagidaki kimi
siralana bilor:

e Qlobal maliyys sistemi arxitekturast  ylksok  saviyyali
planlagdirilmalidir. Miixtalif inkisaf soviyyalorina malik 6lkalarin
istirak¢ist  oldugu sistemdo institusional idarsetms vo nozarot
organlarinin faaliyyatinin effektivliyi va ¢evikliyi tomin edilmali;

e Beynolxalg maliyys qurumlarinin faaliyyatinin ¢agdas iqtisadi sistema
uygunlugunun artirilmasi, xtisusilo BVF vo Diinya Banki kimi
qurumlarin  faaliyyatinin samoraliliyi vo naticaliliyi yiiksaldilmalidir.
BVF-nin mandatina uygun qlobal miqyasda proseslords istirakinni
artirtlmasi  vo qurumun idarsedilmasinds ciddi islahatlarin  toXira
salinmadan hoyata kegirilmasi tigiin zaruri tosobbiislorin dastoklonmasi
moaqsadauygundur;

e BVF-nin kvota va sasverms sisteminin tokmillosdirilorak global igtisadi
gergakliyi daha dolgun oks etdirmasinin tomin etmok. Xiisusilo kvota

payminn hesablanmasinda istifado olunan formulun elementlorinin daha
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da tokmillosdirilmoklo, bazar vo ya AQP osasli UDM-in, homginin
aciqlig vo ehtiyatlar kimi verilonlorin hesablanmasindaki qgeyri-
miayyanliklor vo uygunsuzluqlar aradan galdirilmali;

e BVF-nin maliyyslosmo monbalorinin etibarliliginin vo ¢evikliliyinin
artirtlmasi, borclarin restrukturizasiyast vo monfi yayilma effekti
risklorinin aradan qaldirilmas1 sahasindo  foaliyyotin  effektivliyi
artirilmali;

e Beynolxalg maliyya sisteminin idaroedilmosinds artiq regional soviyyada
maliyya qurumlarimin faaliyystinin daha da genislondirilmalidir. Son
hadisalarin tacriibasi bu ciir regional qurumlarin hom ¢eviklik, ham do
effektivlik baximdan universal qurumlardan daha istiin, homg¢inin
institusional bazalarinin daha tokmil oldugunu géstarir. Belo qurumlarin
faaliyyatinin  tonzimlonmasi {i¢iin ¢oxtarafli nozarat sistemlarinin
qurulmasi daha magbul sayila bilar;

e Morkazi banklar vo digoer nozarst orqanlar1 arasinda, xiisusilo bohran
anlarinda SIX aslagonin Vo informasiya miibadilasinin
formalagdirilmalidir. Qlobal  miqyasda  iqtisadi  siyasatlorin
koordinasiyasimnin ~ tomin edilorok movcud iqtisadi fluktuasiyalarin
dagidic1 tosir giicliniin azaldilmasi qisa miiddatli dovrdo daha vacib

shomiyyat kasb edir;

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi strukturu giris, ti¢ fasil va
sokkiz paragraf, notico vo odobiyyat siyahisindan ibaratdir. Dissertasiya isi 89
sohifadan ibaratdir. Toadqiqat zamani 3 sakil (illistrasiya) 3 grafik, 7 cadval, 5 sxem

va 5 diagramdan istifado edilmisdir.



I FOSIL

DUNYA MALIYYO BAZARLARININ MAHIYYOTI, STRUKTURU VO

FUNKSIYASI

1.1. Maliyys gqloballasmasinin mahiyyati vo diinya maliyys bazarlarinin

formalasmasi amillori

Bildiyimiz kimi keyfiyyatco yeni qlobal situasiyanin vo dayarlor sisteminin

formalasmas1 timumi inkisaf trendlorindo ovvolki ddvrlordon forqli mozmun vo

reallagsma xtisusiyyatlori ilo forqlonan trend vo tomayiillorin 6n plana ¢ixmasina

zomin yaratmigdir. Yuxarida geyd etdiyimiz trendlorin komiyyat naticolori vo yeni

keyfiyyot halmi 06ziindo oks etdirmoklo qloballagsma, xiisusilo do iqtisadi

qloballagsma toplumsal tarixde oxsar1 bels olmayan forqli va olduqca dinamik

qlobal situasiya yaratmigdir.

Igtisadi qloballasma proseslori fonunda diinya iqtisadiyyatinda miisahido

edilon 6nomli trendlori asagidaki kimi qruplasdirmaq miimkiindiir:

1.

Qlobal doyor zonciri: Siirotli doyison istehsal xiisusiyyotlori vo
xidmatlarin togdimat bigcimlori;

Qarbdoan Sarqe dogru “siirtison” istehsal vo iqtisadi artim trendlori;
Maliyyos bazarlart vo investisiya horokotlorindo miisahido edilon
davamli dalgalanma vo morkez dayisikliklari;

Coxqiitiiblii diinya diizoni: doyison rollar vo qaydalar;

Beynolxalq ticarat sisteminin enino vo uzununa bitiinlogmasi va
beynolxalq ticarat sisteminin yeni oyun qaydalart va ticarat
magistrallariin dinamik (mobil) dayisikliklors adekvatliligs;

Qlobal miqgyasda miisahido edilon dezinteqrasiya proseslori vo “oks-
morkozlosma” millilogmo tomayiillorinin artmast;

Qlobal iqgtisadi sisteminin yeni formasiyaya transformasiyasi: Biliklor
vo ya digital (rogomsal) iqtisadiyyat epoxasinin dorinlogmosi;

Qlobal iqtisadi sistemdo miisahido edilon ressesiyalar vo maliyyo-

iqtisadi bohranlarin cografiyasinin dorinlogsmasi vo s.



Igtisadi odobiyyatlarm analizi bizo “Qloballasma” terminin tarixdo ilk dofo
Harvard Biznes Moktobinin professoru T.Levittin miiollifi oldugu vo 1983-cii ildo
nosr olunmus “Bazarlarin globallasmasi” (The globalization of markets.) adh
todgigat isindo istifado olunmusdur [1, 2, s.21-23/1-2]. Miallif “globallasmani”
asas etibarilo sirf bazar fenomeni kimi gobul etmokls, asasan TMK-lara fokuslanan
bir sira forqli bazarlar sektorlarmin inteqro edilmasi anlaminda islotmisdir [1, 2,
5.21-23/1-2]. Bu yanasmaya alternativ olaraq alman sosioloqu K.Ome “Sarhodsiz
diinya” (1990) adli asarindo séziigedon prosesin miqyas genisliyini onun ancaq
bazarla bagli olmadigimi fikrini geyd etmisdir. Ayri-ayr1 milli iqtisadiyyatlarin
iqtisadi inkigaf mexanizm vo strategiyalart monasizlagir, qlobal miistavisindo daha
tosirli va agor belo demok miimkiindiirss giiclii aktorlar kimi qabul edilon “qlobal”
firmalar (burada miiollif bilavasito Transmilli Sirkatlori nozords tutur) ¢ixis

etmoyo baslayir. [3, s. 32-34]

Yuxaridaki fikirlordon goriindiiyii  kimi, globallagsma xiisusilodo iqtisadi
qloballasma prosesi hom ¢oxdlgiilii, hom c¢oxlayli vo hom do ¢oxaspektli sistemli
yaranis formasinda tozahiir edir.

Iqtisadi odobiyyatlara istinadon konkret olaraq qlobal iqtisadi miistovido
siiratli reallagan bir sokildo dorinlogson “makdonaldlasma” vo yaxud ogor belo
demok miimkiindiirso moadoniyyatlorin homogenlogsmasi kimi tezislor daha ciddi
miizakiro movzusu yaratmaqdadir. Bu proses 0z ndvbasindo modernlosmo,
gorblosmo, amerikanlasma fonunda reallasdirilir. Vo hecdo yekdil effektlorin
veracayi ilo bagh fikirlor do yoxdur. Bir qrup tadqiqatcilarbu tendensiyalari
diinyanin sarhadsiz vahidlogmasi kimi yorumlayirsa digor bir toraf iso prosesi milli
dovlatlorin daha da méhkamlanmasi konteksindan doyarlandirir [4, s. 437].

Biitiin bunlarla yanasi, globallagma prosesinin modern comiyyatlorin davamli
moveudlugu vo milli inkisaf tomayiillorine do tasiri ogor belo demok miimkiindiirso
artiq homogen xarakter dasimir. (sxem 1.1.)

Qloballagma ilo bagli miisbot vo manfi baxis agilart mévcuddur. Bu hissads

bu baxis acilar1 nazardan kegirilocakdir.



Qloballasma iistiinliiklori - globallasmanin bir ¢ox iistiinliiklori mévcuddur.
Qloballasma noticosinda diinyada yeni is imkanlar1 yaranir. Informasiya vo
kommunikasiya texnologiyalarindaki inkisaf noticosindo xoborlosmo vo olago

asanlasmisdir. Beynolxalq kapital horokatlori goxalmus, IEOO-lors investisiya

Qloballagma prosesi

|
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Sxem 1.1. Qloballagsma prosesinin milasir comiyyata miimkiin tasir

istigamatlorinin sxematik matrisi

imkanlar1 artmigdir. Coxmilli sirkst sayasinda texnologiyalarin transfer edilmasi vao

tekniki omokdasliq tomin olunur.




Qloballasmanin  ¢catismazhqlar qloballasmanin  yaratdigi  bozi
catismazliqlar da mévcuddur. Qloballagsma ilo amok miinasibatlorindo doyisiklik
olmus, is¢ilorin omayina olan hormot azalmisdir. Omok faaliyystindo informasiya
onom gazanmisdir.

Qloballasmanin yaratdigr imkanlar - globallasma, qlobal bazarlara giris
baximindan sirkotloro miihiim imkanlar tomin edir. Bu imkanlardan istifado etmok
liclin sirkstlor informasiyaya vo texnologiyaya investisiya qoyaraq, beynalxalq
bazarda rogabot edobilocok soviyyayo catirlar. Qlobal bazarda diinyanin forqli
yerlarinda istehsalla masgul olmaq tigiin kapital axinlar reallagir. Bu da global
sirkatlora vo investor Olkolora mithiim imkanlar yaradir. Bu kapital harokoalori
sayasinda beynolxalq maliyys bazarlarin chomiyyati artmis, global bir iqtisadiyyat
formalasmisdir. Bu iqtisadiyyatda maliyys bazarlari, beynalxalq ticarat, transmilli

istehsal, elm vo texnologiya ilo ixtisasl is¢i qiivvasi kimi amillor global ¢okirdoyin

foaliyyeoti baximindan boyiik shomiyyast dasiyir.

Qloballasma prosesini zaifladan faktorlar Qloballagsma prosesini siiratlandiran
faktorlar
- .
) >
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Sxem 1.2. Qloballagsma prosesini pozitiv vo neqativ katalizatorlarina
evolyusional yanagmanin sxematik tosviri

Maliyyonin miisyyon bir cografiya ilo mohdudlagsmayib beynolmilallogmasi
bazarlara yeni istirakcilar, omtoolor vo xidmotorin daxil olmasina zomin yaradir,
belalikla sistemdo yer alan istirak¢ilar {iciin yeni fiirsotlor formalasir.

Qloballasmanin risklari - globallagma, filirsotlorlo yanasi bazi risklor do orz
edir. Qloballasma prosesindo milli {istiinliik anlayis1 — miiharibalora, 6no ¢ixan dini
doyarlor — etnik kok miibahisalarine, dovlstin rolunda dayisiklik vo suverenlik
ohato dairosinin daralmast — siyasotlorin effektivliyini itirmosine vo golir
bolgiisiindo geyri-baraborliyin artmasina yol agmisdir. Qloballagsma prosesini tohlil
edon vo globallasma prosesinin idaro olunmasinda problemlor oldugunu gobul
edon Hirst vo Thompson iddia edirdilor ki, “beynslxalq ticarstin noticasindo bazi
Olkalor 6namli daracads sarvats sahibi olduglari halda, bazi 6lkalor marjinallasir.
Beynolmilollosma Simal-Conub  bolgiisiinii  aradan  qaldirmamis, eloco do
qazananlar vo uduzanlar yaratmisdir.

Qloballagsma 1ilo birlikds iqtisadi strukturlar beynoslmilallogorak, doyismis,
texnoloji inkisaf, istehsal tisullar1 vo istehsal vahidloring tosir etmis, osas istehsal
faktorlarin1 doyisdirmisdir, informasiya on plana c¢ixmis, xidmot sektorunda
intensiv inkisaf geyd olunmus, iqtisadi sarhadlar yiingiillogsmis, roqabatin tasirlori
hor sahodo hiss olunmaga baslamis vo coxmilli sirkotlorin tosirlori artmaya
baslamisdir.

Qloballasma ilo slagodar miisbat yanasmalar - globallagsmani radikal bir
sokildo miidafio edonlor vo prosesi qaginilmaz olaraq gqoloms veranlor deyirlor ki,
bu faktdan doniis vo gagis imkansizdir. Radikallar globallasmanin tamamilo real
oldugu fikrini miidafis etmokls, naticolorinin  istisnasiz  har  yerds
hissedilabilacayini iddia etmislor. Qlobal Bazar 1960 va 1970-ci illarlo miiqayisada
belo cox inkisaf etmis soviyyado olmaqla, milli sorhadlori asib ke¢mokdodir.
Millotlor oncalori sahib olduglart suverenliyi, siyasot¢ilor do hadisolora tosiretmo
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bacariqlarinin miihiim bir hissasini itiriblor. Milli dovlot osri sonlanmis vo sirkot
qanunlarinin miisllifi yapon Kenichi Ohmoe’nin ifads etdiyi kimi: “millatlor artiq
basit bir qurgu soviyyasindo galiblar.” Ohmoe kimi yazigilar 1998-ci il Asiya
bohraninin iqtisadi ¢atinliklorini qloballasma realliginin ortaya c¢ixardigini
diistiniirlor.

Qloballasaya garsi olan yanasmalar - globallasma ilo alagodar bazi tonqidi
gorislor vo iddialar mévcuddur. Qloballasma tongidgilorinin iddialarindan bozilori
asagidakilardir:

e Qlobal vo real anlamda transmilli sirkastlorin sayr azdir vo on ugurlu

TMK-lar milli asasa bagl qalmaqdadirlar;

e Kapital axmlarindaki dinamika IEO-lordon IEOO-loro dogru deyil, yeno
IEO-lara dogru yonalmokdadir. Dolayisiyla, qlobal anlamda homogen va
inteqrasiya olunmus bir igtisadi yayilma giindomds deyil;

e Informasiya osrindo informasiyanin tam bir sorbostliklo diinyanm har
Olkosindo eyni soviyyado yayailmast miimkiin deyil. Dolayisiyla,
informasiya veran vo gabul edon comiyyatlor forqi ortaya ¢ixir;

Montiqi vo tarixi-xranoloji konteksdon iqtisadi globallasma proseslorinin
mahiyyotini asagidaki sxematik tosvir problemi 6ziinds oks etdiro bilocok onomli
yanagmalardan biri kimi giymotlondirilmakdadir. Igtisadi qloballasmanin bir digor
miihiim torkib hissasini togkil edon maliyys globallasmasi naticasinds kapital, daha
asag1 risk dorocosi vo daha yiliksok qazanc tomin etmok moqgsadilo heg¢ bir
mohdudiyyoat olmadan xarici bazarlara asanligla c¢ixis oldo edir. Maliyyo
bazarlarindaki situasiya vo bu sahodo aparilan todqiqatlart nozordon kecirdikdo
maliyya qloballagmasi, on genis ohatoli vo on gorgin globallasma doracosinin
miisahido olundugu sahadir. Maliyya bazarlarinin globallagmasi naticosindo pul
maddi olaraq yerlosdiyi mokandan asili olmadan, sorbast halda horokot etmok
imkan1 qazanmigdir. Pul, omtoo vo xidmotlor {i¢iin bir miibadilo doyori olmagla
yanasi, bilavasito bazarlarda alinib satilan omtosys cevrilmisdir. Maliyya

qloballasmasi noticosindo banklar vo maliyyo qurumlarinin say1 azaldigi halda,
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onlarin nozarot etdiklori pul vo kredit hocmi artmig, bu sahodo audit-yoxlanis
masalalori iso daha da ciddilogmisdir.

Maliyyo globallagmasi noticosindo beynolxalq maliyyo bazarlarini ayiran
sorhadlor silinir, nozarat vo mohdudlagsmalarin aradan qaldirildigi maliyyas bazarlari
beynolxalq rogaboto agilir, beynoalxalq kapital horokati iistliin dorocodo genis ohato
dairasi qazanir, maliyyos bazarlarinda investisiya fondlar1 vo investisiya ortaqliglari
kimi yeni korporativ investisiya qoyuluslarinin rolu artir.

II Diinya Miiharibasindon sonra BVF-nin faaliyyati naticosindo beynoalxalq
maliyys sisteminds valyutalarin donorlilik qazanmalari, Diinya Banki Qrupu vo
konsorsium banklar1 kimi quruluslarin boylik hocmli investisiyalar tolob edon
layiholori dostoklomolori, dollarin  1973-cii  ildoki devalvasiyasi naticosindo
valyutalarin lizon mozonna sistemo keg¢mosi vo texnoloji yeniliklor maliyys
qloballasmasina da tosir etmisdir. Qeyd olunanlara olavs olaraq, real sektordaki vo
beynolxalq ticarotdoki inkisaf, transmilli banklarin investisiya qoyuluslarindaki
artim, qiymotli kagizlar, fyucerslor, opsionlar, svaplar kimi toroma maliyyo alatlori
novlorindoki intensiv yiiksolis qanunvericiliyin yiingiillogdirilmosi, maliyya
liberallasdirilmasi kimi siyasi, toskilati vo tiixniki tasirlor do 6z rolunu oynamisdir.

Qarsiligh iqtisadi asililigi vo xidmaotlor sektorunda maliyys xidmatlorinin
xiisusi ¢okisinin artmasi fonunda maliyys qloballagsmasi olkolor iiglin miivafiq
olarag maliyys sistemlorini va strukturlarini tokmillogsdiron yeni islahatlar hoyata
kegirmo zorurotini yaradir. Bununla yanasi, bu prosesda IEOO-lar beynolxalq
maliyya bazarlarina daha c¢ox inteqrasiya olunmaqla bu bazarlardan maliyyo
vosaitlori tolob etmoyo baslamislar.

Maliyyo bazarlarinin qloballagsmasin1 =~ sortlondiron amillordon biri  do
soziigedon bazar sektorunda liberallagma meyllorinin daha dinamik xarakter kosb
etmasi ilo olagolondirilir. Mc Kinnon vo Show’nun todqiqatlarina osaslanan
“Maliyys liberallasmas1 anlayis1”, neoklassik Maliyys Nozoriyyasinin IEOO-lora
totbig olunmus variantidir. Maliyys liberallasmasinin, yigimlarin diinya
miqyasinda bolgilistinii tonzim edocoyi vo faiz doracalorini dlkolor arasinda

barbarlosdiracayi forziyyalori ilo yola ¢ixan nozoriyyonin asas tovsiyasi asagidaki
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kimi ifado olunmusdur: “Maliyys tozyiqinin aradan qalxmasi va olverisli
investisiya miihitinin tomin olunmasi (yigimlar1 investisiyaya yonoldocok
kanallarin artmas1 — finansal derinlisme) somorali resurs bolgisiini
formaladirmaqla iqtisadi inkisafi siiratlondirir [4, s. 28-29].”

Maliyyo qloballasmasinin iqtisadi artima tokan verocoyi (dinamika
qazandiracagi) iki baxisla agiglanir. Bunlar asagidakilardir:

e Faiz doracolorinin liberallasdirilmast naticasinde iqtisadiyyatda yigimlar
artir vo iqtisadi subyektlor golirlorinin boylik bir hissasini maliyyo
aktivlori formasinda saxlayirlar. Maliyys aktivlorinin artmasi likvidlik
ehtiyacin1 azaldir vo investorlar liclin lazimi kredirlorin tapilmasim
asanlagdirir.  Faiz  dorocolorinin  artmasi  sahibkarlarin  investisiya
toloblorine miioyyan dorocodo monfi tosir etso do, iqtisadiyyatda borc
verilo bilacok maliyys vasaitlorinin migdarinin artmasi sababiyls, dolay:
yolla iqtisadi artim da artacaqdir. Lakin digor torofdon faiz dorocolori
investisiyanin marjinal faydaliliq deracasini asmamalidir. Ciinki bu daraca
(investisiyanin marjinal faydaliliq doracasi) asdigi togdirds, sahibkarlar
investisiya qoyuluslar yerino faiz goliri oldo etmoyi iistiin tutacaqlar.

e Maliyys liberallagmasi ilo birlikds investisiyalarin maliyyslasdirilmasi
liclin daxili vo xarici kredit tapma imkanlar1 da artir. Maliyys
vosaitlorinin, reallasmasi ehtimali yiiksok olan investisiya layiholorini
maliyyalosdirdiyi miiddatco banklar vo vasitocilor sistemlori daha da
inkisaf edir. Belolikls, investisiyalarin orta somarsliliyli vo investisiya
hocmi artaraq, iqtisadi artimu stiratlondirir.

Beynolxalq valyuta fondunun qlobal maliyys arxitektuarinda rolunun
tokmillogdirilmosi  istigamatindo aparilan todqgiqatlarda sdziigedon prosesin
zoruriliyini sortlondirn amillordon biri kimi maliyys qloballasmasi ilo 6lkslors
golon investisiya axinlarindaki artimlar, investisiya qabul edon 6lkads iqtisadi
arttma miisbat tosir etdiyr halda, digor torofdon bu kapital axinlart maliyya
bazarlarinda geyri-stabilliyo sobob olur vo milli iqtisadiyyatlarda maliyyo

bohranlarina sobab olur.
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Maliyys qloballasmasinin tarixi vo tokamiilii - Maliyys qloballagsmasi

tarixini vo tokamiiliinii “I Diinya Miiharibosindon 6ncoki dévr”, “Iki diinya

miharibosi arasindaki dévr” vo “Miiharibo sonrast dévr” olmaqla 3 ayr1 dovrdo

tohlil etmak mumkindir.

Maliyys qloballasmasina sabab olan amillor - iqtisadi globallasmanin,

diinya miqyasinda foaliyyot gostoron maliyyos bazarlarinin inteqrasiyasi ilo birlikdo

baglamasi haqqinda ¢ox genis yayilmig bir yanagsma movcuddur. “Qlobal

Maliyya”ya sobab olan amillor asagidakilardir [5, s. 1-5]:

Dollarin 1973-cii ildoki devalvasiyasi noticosinds, valyutalarin iizon
mozonnad sistemina kegmasi;

Lider mdvqeyindoki IEO-lorin maliyye bazarlarnin miixtolif nazarat va
mohdudlasdirilmalardan tomizlonmasi;

Maliyys bazarlarin beynaslxalq rogabata acilmast;

BVF vo Dinya Banki Qrupunun liderliyinds, o&lkolorin maliyya
bazarlarinda roqabot istiinliiyii oldo etmolori liglin milli modernlosma
layihalorinin reallasdirilmast;

Kompyuter vo telekommunikasiya sahosindoki texnoloji ingilablar ilo
birlikdo maliyyo bazarlarinda informasiyanin artmasi vo xorclorin
azalmasi;

IEOO bazarlarinda galir soviyyasinin yiiksokliyi, eyni zamanda 6lkalarin
artan cari vo biidco defisitlorini xarici yigimlar hesabina balanslagdirma
istoklari va dolay1 yolla artan beynalxalq kapital axinlari;

“Bank for International Settlementbis” vo Al-nin tosobbiisii ilo maliyyo
bazarlarinin tonzimlonmasi ilo bagli tominat yaradilmasi;

Yiiksok iqtisadi artim, yliksok yi1gim soviyyesi, yiiksok real faizlor
sababiylo, 1980-ci illordo aktivlor bazarlarinda uzun middst “buga”

tosirinin ortaya ¢ixmast.

Maliyya bazarlarmin globallasmasi - igtisadi monada inkisaf saviyyasini

miloyyon dorocoyo catdirmis vo ya iqtisadi inkisafini tamamlamis 6lkolordo

funksionallig1 tosirli olan maliyys bazarlarmin varligindan damgilir. Iqtisadi
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inkisafini tamamlamamis olan Glkolordoki maliyyo bazarlar1 tohlil olunduqda,
yigimlarin maliyys bazarlarmin varliglarin1 davam etdirmosi va inkisafi {iciin kafi
soviyyado olmadigr vo eyni zamanda investorlarin da sayca az olmasi nozoro
carpir. Dolayisiyla iqtisadi inkisaf soviyyslori maliyys bazarlarinin strukturu va
foaliyyot mexanizmi iizorindo tosiro malikdir. Eyni zamanda iqtisadi inkisafin
tomin olunmasi ilo birlikdo yigimlarda vo istirakg¢ilarin sayinda bir artim vo
bununla olagodar olaraq, maliyyo pazarlarinda bir dinamizm ortaya ¢ixir.

Qloballagma ilo birlikdo beynolxalq maliyys bazarlar1 zongin bir alternativ
oldo edirlor. Maliyya bazarlarin borc kredit axtarisi baximindan toklif etdiyi
imkanlar asagidaki sokildo gdostorilmisdir. Sokildon gorildiiyii kimi, beynalxalq
bazarlarda borclanmaq istoyon soxs vo ya qurum, birbasa borc vo ya sohm
imkanlarindan birini se¢dikdo, sabit vo ya doyiskon dorocodo istadiyi valyuta
formasinda 0Oziino toklif olunan alternativ borclanma imkanlarmi qobul edir.
Asagidaki sokildo do goriindiiyii kimi, beynolxalq maliyys sisteminin borc verms,
maliyyalosdirma, satma vo idars etmo xidmatlari, eloca do istoys baglh xidmatlori
investorlar tiglin miixtolif imkanlar vo giizostlor tomin edir. Qloballasma, diinyanin
hor hanst bir yerindo investorun biitiin bu xidmetlordon faydalanabilmasini do
miimkiin edir.

Beynolxalq soviyyodo, borc bazari, kapital horokotlorino totbiq olunan
mohdudiyyatlorin yumsaldilmasi vo hatta aradan galdirilmast il cari saviyyasine
catmigdir. Beloliklo, borclanma vasitalori beynalxalq maliyyado 6nomli bir maliyya
qaynagi olmusdur. Maliyys vesaitlarindan istifade Qorbi Avropa 6lkolorinin, SSRi-
nin hom iqtisadi, hom do siyasi anlamda boyunduraq altina girmomeslori iigiin, bu
Olkalarin infrastrukturunun ve sonayelorinin formalagdirilmasina edilon tohfalor
(Marsal yardimlari) sababiylo olmusdur. Eyni zamanda 1960-c1 illordon sonra J.F.
Kenedinin totbiq etdiyi sosal dovlst modellori, ABS-1n miitomadi olaraq, maliyya
vosaiti defisiti elan etmosi vo bu defisitlorin balanslasdirilmasi iiglin miitomadi
olaraq yeni vosaitlor tolob edilmasine sabab olmus vo bu tendensiya Avrodolar

bazarlarin formalasmasina zomin hazirlayan amillordon biri olmusdur.
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Maliyyo bazarlarinin globallagsmasi ilo olo bagl ilk vo oldugca 6nomli izah

1986-c1 ildo Bank For International Settlements (BIS) torofindon nosr olunan

“Recent Innovations in International Banking” adi siyasat strategiyasi sanadinda

verilmigdir. [14, s. 11-12]

1.2. Qlobal maliyys bazarlarimin institusional strukturu va faaliyyat

istigamatlori

Umumiyyatlo maliyys bazarlari olduqca miirokkob seqmentasiyaya malik

oldugundan {imumilikdo soOzligedon bazar sektorunun {imumi institusional

strukturunu sorh etmok 0z miirokkobliyi ilo xarakterizo edilmokdodir. Qlobal

maliyys morkozlori beynolxalq valyuta, kredit, maliyys omoliyyatlarinin, qiymotli

kagizlar vo girovlarla bagl sazislorin hoyata kecirildiyi vo banklarin, ixtisaslagmis

kredit-maliyys institutlarinin tomorkiizlosdiyi yerlordir.

Maliyyo bazari — bu maliyys aktivlorinin dovr etdiyi bazarlardir. Miasir

diinya maliyys bazari 6z iqtisadi mahiyyatino goro roqabotli osasda olkoalar,

regionlar, sahoalor vo ayri-ayr tosorriifat subyektlori arasinda maliyys resurslarinin

akkumlyasiyas1 vo yenidon bolgiisii mexanizmini oks etdirir.

Maliyys bazart:

miixtolif monbalordon olan miivoqgati sarbast kapitali mobillosdirir;
akkumlyasiya olunmus sorbost kapitali onun c¢oxsayli son
istehlakcilart arasinda somorali boliigdiirtr;

investisiya sferasinda kapitalin daha somorali istifado istigamotini
miloyyanlosdirir;

maliyyo alotlorinin alicilar1  vo saticilart  arasinda  tocriibali
vasitogilik hoyata kegirir;

kapitalin  dovriyyesini = siiratlondirir, yoni iqtisadi proseslorin

foallagsmasina yardim edir.
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Genis monada diinya maliyys bazarlar1 — bu dovlatlor arasinda pul kapitalinin
akkumulyasiyasini vo yenidon bdlgilisiinii tomin edon bazar miinasibatlori
sferasidir. Dar monada diinya maliyys bazarlar1 — bu fond bazari, yoni qiymaotli
kagizlarla omoliyyat bazaridir. Diinya maliyyo bazarlarinin yerino yetirdiyi
funksiyalar milli maliyyo bazarlarinin funksiyalarinin davami vo inkisafidir. Diinya
maliyyo bazarlar1 tomin edir:

e resurslarin 6lkolorarasi yerdoyismasi mexanizmini;

e maliyya resurslarinin alici vo saticilarimin qarsiligh faaliyyatini,
hans1 ki, maliyys aktivlorinin vo miivafiq olaraq mixtolif
valyutalarla amoaliyyatlarin galirliliyini iizo ¢ixarmaga imkan verir;

e movcud maliyys aktivlorinin yenidon satisina imkan verarak alava
investorlarin colb edilmasidir ki, bu da bazarin likvidliyini artirir;

e tokco sonaye deyil, hom do maliyys kapitalinin transmillilogsmasi
prosesinin suratlonmasi;

Diinya maliyys bazarlarinin miixtolif kriteriyalara osason bir ne¢o tosnifati
moveuddur. Sovdalagsmalarin obyektindon asili olaraq diinya maliyys bazarlari bir
nego qarsiliglt alagali seqmentlori birlosdirir. Onlarin sirasina valyuta bazarlari,
borc kapital1 bazarlari, fond va sigorta bazarlari, qizil bazarlar aiddir (Cadval 1.1).

Cadval 1.1

Diinya maliyys bazarlarimin strukturu va istirak¢ilar:

Milli istirakgilar Bazarlarin strukturu Beynolxalq istirakcilar

Korporasiyalar Valyuta bazarlari, o climlodon, Beynalxalq korporasiyalar,
avrovalyuta bazari TMK-lar

Banklar v ixtisaslagsmis Borc kapitali bazarlari: Beynolxalq banklar, TMB-

kredit-maliyya institutlary, o  a) pul bazari; lor, ixtisaslasnms kredit-

ciimladan, sigorta b) kapital bazari; maliyys institutlari, o

kompaniyalari c) avrobazar. ciimladoan, sigorta

kompaniyalari

Fond va amtaa birjalari. Fond bazarlari Iri fond vo amtaa birjalari.

Dovlat Sigorta bazarlari Beynolxalq valyuta-kredit vo
Quz1l bazarlan maliyyd taskilatlar
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Yuxarida verilon tosnifatdan basqa asagidaki diinya maliyys bazarlari
forqlondirilir:

e Qapali bazarlar — homin bazarlara daxil olmaq mohduddur; aciq bazarlar —
istonilon istirak¢1 daxil ola bilor.

e Daimi bazarlar — burada mévcud mokandan, avadanligdan, informasiya
texnologiyalarindan istifado etmoklo sévdologmolor istonilon vaxt hoyata
kegirilo bilor; geyri-miintozom bazarlar, mosalon, horraclar va s.

e Miqgyasina gora milli, regional va diinya bazarlar1.

Funksional ndqteyi-nozordon diinya maliyyo bazarlar1 diinya miyasinda tokrar
istehsal prosesinin tomini tiglin bank vo digor maliyya-kredit tosisatlari sistemi
vasitasilo maliyya resurslarinin akkumlyasiyasii va tokrar bolgiisiinii tomin edon
milli vo mohz beynolxalq diinya bazarlarinin macmusudur. Bununla barabar miiasir
diinya maliyys bazar1 milli vo beynslxalq bazarlarin sado mexaniki comini deyil,
onlar arasinda miirokkab birbasa vo oks tosarriifat olagoslorinin biitliin sistemini
nozord alan mocmusunu oks etdirir. Baxmayaraq ki, ayri-ayr1 bazarlarin (mosalon,
regional vo ya ayri-ayri maliyya alatlori bazar1) bozi xiisusiyyatlori galmaqda
davam edir, biitlinliikdo kapitalin qarsiligli axin1 prosesi todricon valyutalarla,
kredit resurslar1 ilo vahid ticarot sisteminin formalasmasina, fond indekslorinin
yiiksak korrelyasiya indeksina, bunun bazasinda diinya maliyys bazarlarinin yeni
seqmentlorinin formalasmasina gotirib ¢ixarir. Institutsional ndqteyi-nazorindon bu
diinya maliyys axinlarinin horokotinin hoyata keg¢irildiyi banklarin, ixtisaslasmis
maliyya-kredit tasisatlarinin, fond birjalarinin macmusudur.

Igtisadi inkisafin fundamental amillorinden olan institutlar dovlat, bazar vo
comiyyat miinasibatlorinde “oyun” qaydalarini ifads edir. Eyni zamanda bu
gaydalar iqtisadiyyatda “inam”1 formalasdirir. “Keyfiyyatli” institutlar i)
comiyyatin bitiin iizvlorinin iqtisadi imkanlardan borabor faydalanmasini tomin
edir; ii) resurslarin odalatli bolgiisine imkan verir vo iii) iqtisadi agentlorin
hiiquglarin1 qoruyur.

Igtisadi odobiyyatda institutlar a) formalliq deracasine gora b) ierarxik qurulus

vo c) sferalar iizro miixtalif qruplara béliiniirlor. D.Norta goro institutlar yazili
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gaydada olan formal vo comiyyatin tarixi, etnik, cografi, madoni xiisusiyyatlorinin
formalasdirdigi qeyri - formal institutlardan ibarotdir. Uilliamson institutlart
lerarxik qurulus tizra tosniflosdirmisdir. Bels ki, bu yanasmaya goros sosial struktur
Vo tarixi onanolor osasinda yaranan qeyri-formal institutlar comiyyatin ierarxik
strukturunun bazisini toskil edir [7, s. 23-27].

Bundan sonraki moarhalodo dayanan institutlar iso oyun gqaydalarini miioyyan
edir vo oyunun gedisini tonzimloyir. Buraya miilkiyyst hiiquglarinin qorunmasi,
mohkoma sistemi, biznes miihit, hamg¢inin 6zal sektorun inkisafin1 tomin edon
institutlar aiddir. Boules (1998), Bek (2000) kimi iqtisad¢ilar iso institutlarin
sferalar tizra bolgiisiini (igtisadi, siyasi, ganunvericilik va sosial) taklif edirlar [8,
s. 75-111].

Biitovlikds isa, aparilmis todqiqatlart imumilosdirmoklo belo gonasts galmak
olar ki, institutlarin hans1 struktur tizro gruplasdirilmasindan asili olmayaraq onlari
D.Nortun toklif etdiyi kimi iki boyiik hissada gruplasdirmaq olar: formal va qgeyri-
formal institutlar.

Formal institutlar insanlar arasinda qarsiliqli alagslorin gargivasini miiayyan
edir. Institutlar igtisadi agentlorin maraqlarina vo gorarlarma tosir etdiyindon
igtisadi inkisaf baximindan miihiim ohomiyyat kasb edir. Belo ki, miilkiyyat
hiiquglarinin zaif qorunmasi iqtisadi agentlorin fiziki vo ya insan kapitalina
investisiya gqoymaqg stimulunu azaldir. Lakin, formal institutlar yalmz iqtisadi
agentlorin maraqglarmi formalasdirmir. Onlar eyni zamanda iqtisadiyyatda
yaradilan doyarin golocok dovr ticiin bolgiisiinii do miiayyan edir.

Giiclii formal institutlar eyni zamanda renta axtarisini ohomiyyatli azaldir vo
noticodo vosaitlorin effektiv istifadosino gorait yaranir (Hall, Jones 1990).
Institutlarin zoif oldugu 6lkalor igtisadi artim tempinin asag1 vo ohomiyyatli volatil
olmasi kimi xiisusiyyatlora malikdir (Johnson, Robinson and Thaicharoen, 2003).

Umumilikds, bazar iqtisadiyyatimn effektiv foaliyyoti iigiin asagidaki
institutlarin effektiv foaliyyati vacibdir:

= Bazarlari vo rogabat soraitini tonzimloyan institutlar;

= Miilkiyyst hiiquglarin1 qoruyan institutlar vo adalotli mohkomo sistemi;
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= Makroiqgtisadi sabitliyi tomin edon institutlar;

= Votondas comiyyati institutlar vo ictimai hesabatliq.

Harvard Universitetinin iqtisadiyyat {izro professoru D.Rodrik formal
institutlar1 4 qrupa boliir: bazar yaradan, bazar tonzimloyon, bazar sabitlosdiron,
bazar legitimlosdiran [9, s. 9-11].

Bazarlarin formalagmasini vo saglam foaliyyatini tomin edon institutlar.
Effektiv siyasi giic, miistoqil mohkoma sistemi va s. bels institutlara aiddir;

Bazarlarin ugursuzluglarini tonzimlayan institutlar. Masalan,
telekomunikasiya, nogliyyat, su vo meso resurslarini, maliyys Xidmatlorini
tonzimloyan agentliklor buraya daxildir;

Makroiqtisadi vo maliyya sabitliyini tamin edoan institutlar. Markazi banklar
vo fiskal organlar asagi inflyasiya vo biidco dayanigligi vasitosilo bazarin
sabitlosmosi tomin edirlar;

Bazar legitimlosdiron institutlar. Bu institutlar bazar subyektlorini negativ
soklardan va monfi bazar effektlorindon qorumaga imkan verir. Belo institutlara
pensiya sistemloari, issizlikdon miidafis va digar sosial fondlar aiddir.

Diinya maliyys bazarlarinda hadisalorin belo c¢oxcohatliliyi vo onun
seqmentlorinin miirokkob qarsilighi asiligi ona gotirib ¢ixarir ki, bu bazarin
strukturunun vahid toesnifatin1 vermok miimkiinsiiz olur.

Valyuta bazar soOziin genis monasinda — bu xarici valyutanin alqi-satqi
omoliyyatlarinin  hoyata kecirilmasi zamani1 yaranan iqtisadi miinasibatlor
sferasidir. Toskilati-texniki ndqteyi nozorindon valyuta bazari milli va xarici
banklar1 vo broker firmalarini miiasir rabits vasitolorinin imumi sobokasi vasitasila
birlogdiran valyuta torglarinin togkili formasidir.

Funksional ndqteyi-nazardon valyuta bazarlar1 tomin edir:
¢ beynolxalq hesablagsmalarin hoayata kecirilmosini;
e Vvalyuta vo kredit risklorinin sigortalanmasini;
e diinya maliyys bazarlarimin biitliin seqmentlorinin  garsiliqh

olagosini;
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e banklarin, miiessisalorin, dovlstin  valyuta  ehtiyatlarinin
diversifikasiyasini;

e valyuta kurslarinin tonzimlonmasini (bazar vo dovlot);

e vayuta kurslar1 arasindaki forq osasinda onun istiraksilarinin
monfaat aldo etmosi;

e valyuta siyasatinin aparilmasi.

Institutsional ndqteyi-nozordon valyuta bazarlari — bu banklarin, broker
firmalarinin, korporasiyalarin, xiisusilo TMK-larin macmusudur. Banklar valyuta
sovdolosmolorinin 85-95%-ni banklararasi bazarda, bir-birilo, homginin ticarat-
sonaye miistorilori ilo yering yetirirlor.

Diinya kredit bazar1 (vo ya borc kapitali bazari) — dovletlor arasinda
qaytarilmaq, miuddatlilik, tominatliliq, faiz 6donilmasi sorti ilo borc kapitalinin
horokoti hoyata kecirilon vo tolob vo toklif, homginin kreditor vo borcalanlarin
qarsiligh foaliyystinin formalasdigi bazar miinasibatlori sferasidir. Bu bazarda
sovdologsmo obyekti 6lkodon konar colb edilon vo ya hiiquqi soxsloro vo xarici
olkalarin vatandaslarina verilon borc kapitalidir.

Funksional noqteyi-nozordon diinya borc kapitali bazart — bu tokrar istehsal
prosesinin fasilosizliyi vo rentabelliyi mogsadilo 6lkolor arasinda borc kapitalinin
akkumlyasiyasini va yenidan bolgiisiinii tomin edon bazar miinasibatlori sistemidir.
Diinya borc kapitalinin atributu milli borc kapitalinin xarics istigamatlonmaosi vo ya
xarici kapitalin colb edilmosidir.

Avrobazar — banklarin avrovalyutada depozit-borc omoliyyatlarini hoyata
kecirdiyi diinya borc kapitali bazarinin bir hissasidir. Avrovalyuta — Xarici
banklarin hesabina kogiiriilmiis vo onlar torofindon bu valyutanin emitent 6lkasini
do daxil etmokla biitiin 6lkoalordo oamoliyyatlar tigiin istifado olunan valyutadir.
Baxmayaraq ki, avrovalyutalar diinya bazarlarinda foaliyyst gostorir, onlar milli
pul vahidi formasini saxlayirlar.

“Avro” Ongakilcisi milli valyutanin milli reqlamentasiyadan va markozi

bankin — emitentin tabeliyindon cixdigin1 gostorir. Masalon, xarici banklara
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kogiiriilmiis, ABS-1n sorhodlorindon konarda vo ya Nyu-York azad bank zonasinda
yerlosdirilmis avrodollar.

Avrodollarla omoliyyatlara ABS-in reqlamentasiyalar1 aid edilmir. ©gor
dollar depozitinin sahibi onu amerikan bankindan xarici banka kogiiriirsa, onda
avrodolar yaranir. Dollarin avrodollara c¢evrilmosinin mahiyyoti ondadir ki,
dollarin sahibinin vosaiti xarici bankin soroncaminda depozit qisminds ¢ixis edir,
hansi ki, onlar1 istonilon 6lkodo kredit omoliyyatlar {igiin istifado edir.

Diinya borc kapitali bazarinin 2 asas qarsiliglt alagoli sektorlar1 forqlondirilir
(Sxem 1.3.)

Diinya pul bazan - (1 gindon 1 ilo godor qisamiiddstli depozit-borc
omoliyyatlari), osas etibarilo iri banklar arasinda 50-ci illorin sonlarinda
avrovalyuta bazar1 togokkiil tapdi. Tarixon pul bazar1 Londonda yaranmisdir ki, bu
da veksellerin hesablama evlorinds pul brokerlori ilo ugotu bazarini ohato edirdi.
Pul bazarmin miiasir anlayisi banklar torofindon birinci dorocoli borcalanlara
verilon yiiksok likvidli tolabli kredit bazari demokdir. Pul bazarinin, eloco do
istonilon borc fond bazarmin genis monetar sorhi qeyri-miioyyondir vo onun
xUisusiyyatini oks etdirmir.

Diinya kapital bazari 2 seqmenti birlosdirir:

1. Vahid mokan vo vahid borc valyutasi ilo xarakterizo olunan anonovi orta vo
uzunmiiddoatli xarici kreditlor;

2. 1990-c1 illordon etibaron 1 ildon 15 ilo vo daha ¢ox miiddotli avrokredit
bazari.

Diinya borc kapitali bazarimin foaliyyati qiymatli kagizlarin emissiyasinin va
alqi-satqisinin hayata kecirildiyi diinya fond bazarlar il six salagadardir. Qiymatli
kagizlar bazar 2 yera boliiniir: 1) Ilkin bazarlarda yeni emissiya edilmis giymeotli
kagizlarmn realizosi, 2) ikinci bazarlarda isa ovvellor buraxilmis qiymetli
kagizlarin alqi-satqis1 hayata kegirilir. Daha aktiv olaraq toroma maliyya alotlori

bazar inkisaf edir. (Sxem 1.3).
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Diinya pul bazari Diinya kapital bazan

A 4 A 4

1 giindon 1 ila qador Orta va uzunmiiddotli
qisamiiddatli amoaliyyatlar xarici kreditlor

A A

\ 4 A 4

Orta vo uzunmiiddoatli
avrokredit bazart

T l

Avrobazar

Avrovalyuta bazart

Sxem 1.3. Diinya borc kapitali bazarinin strukturu

Avroistiqraz bazari — TMK-larin orta vo uzunmiiddatli investisiyalarinin
maliyyalosdirilmasinin  asas  monbalorindon  biridir.  Dovlat  avroistiqraz
voragalorindon dovlst biidcosinin golirlorinin tamamlanmasinda vo iztiqrazlarin
yenidon maliyyoalasdirilmasindas istifads edir.

Avroveksel bazart (1981-ci ildon) hacmina gora ¢ox boyik deyil, asason
qisamiiddatli avrokommersiya kagizlarini vo orta miiddastli veksellori birlosdirir.

Diinya maliyys bazarlarinin har bir seqmenti miiddatindon, dovr edon maliyya
alotlorinin noviindon vo s. asili olaraq Cadvol 1.2.-doki kimi do miixtolif
kriteriyalara uygun olaraq tosniflogdirilir.

Cadval 1.2

Diinya maliyys bazarinin seqmentlari

Kriteriya Maliyya bazarlarmin tasnifati

Dovr etmo (todaviil) miiddati Pul bazar
= Kapital bazan
Maliyys alatinin novii * Kredit bazarn

=  Qiymatli kagizlar bazar
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Maliyys aktivinin yaradilmasi
an1

Qiymatli kagizlarin tipi
Bazarn toskilati strukturu
Aktivin tochiz edilmo miiddati
Sovdalasmonin predmetind
xidmat edon maliyyo aktivinin
xarakteri

Istigraz kagizimin  emitenti
uzra

Galirin odanisi formasima gord

Buraxilma formasina gora

Todaviil xarakterina gora

Ilkin bazar

Ikinci bazar

Borec alatlori bazar

Isgiizar alatlor bazar

Taskil olunmamis bazar (birjadankanar)
Taskil edilmis bazar (birja)

Nagd bazar (spot)

Miiddatli bazar

Ilkin aktivlor bazan

Toromos maliyya akrivlori bazar

Dovlat istiqraz varagolari bazari

Korporativ istiqraz voragalori bazan (o
ciimladan, maliyys institutlarinin)

Xiisusi istiqraz varaqgalari bazari

Qoati miidyyon edilmis galiri olan aktivlor bazar
Dayiskan galirli aktivlor bazar

Ayrica sanad

Hesablar iizra yazihs

Tadaviil alatlori bazar:

Mbohdud tadaviil dairali alatlor bazar

Todaviil olunmayan alatlor bazari

Hiiquqlarin tasbit edilmasi

formasina gors

Adh alatlor bazar
Toqdim edona alatlor bazar

Order alatlari bazari

Dovr etmo miiddati noqteyi-nozorindon maliyys bazarlarini 6domo miiddati 1

il olan alstlorin todaviildo oldugu pul bazarina vo 6domo miiddati 1 ildon ¢ox olan

maliyyo alotlorinin dovr etdiyi kapital bazarina boliiniir. Pul bazarlar1 miixtalif

profilli kommersiya banklarina vo kompaniyalarina 6z aktivlorinin likvidliyini

toshih etmoyo imkan verir. Toshih etmo lisullart miixtolif ola biler: iqtibaslarin

yerlogdirilmasi, borc verilmosi vo qiymatli kagizlarin alqi-satqisi. Kapital
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bazarlarinda omoliyyatlarin osas mogsadi iso orta vo uzunmiiddstli perspektivdo
miioyyan edilmis risko maksimal galir alds etmakdon ibaratdir.

Bundan basqa, ilkin vo ikinci maliyyo bazarlarimi ayirirlar. ilkin bazarlarda
maliyyo alotlorinin ilkin yerlosdirilmosi vo ya emisiiyasi bas verir. Miivafiq
alotlorin sonraki alqi-satqi sazislori ikinci bazarlarda hoyata kegirilir.

Toskilati struktur ndgteyi nozorindon diinya maliyya bazar1 sévdologsmoalorin
birbasa vo ya vasitogi vasitosilo hoyata kecirildiyi togkil olunmamis bazarlara vo
toskil olunmus bazarlara vo ya birjalara boliintir.

Burada eyni zamanda maliyys bazarlarinin aid oldugu o6lke qruplarinin
0zalliklorine gora do xarakterizo etmok zorurati yaranir ki, hansi ki, bu da masaloni
daha da spesifiklosdirmo zoruriliyini 6n plana ¢ixarir.

Inkisaf etmokdo olan maliyys bazarlar1 bir sira xiisusiyyatlora malikdir ki,

bunlara da asason asagidakilar aid edilir:

e Riskin boyiik olmasi, masalon, siyasi risk, valyuta mohdudiyyatlarinin
totbiqi, vergi yiikiiniin artmasi, 6zallosdirilmonin hoyata kegirilmasi,
miilkiyyatin geyri- ganuni zobt edilmasi va s. risklar;

e Sabitliyin olmamasi. Valyuta mozonnasi, faiz doracasi kifayot godor
kaskin va tez-tez enib-qalxir;

e Riskin sigortalanmasmin inkisaf etmis formada olmamast;ste

e Infrastrukturun yetorinco inkisaf etmomosi;

e Vahid informasiya sisteminin olmamast;

e Omoliyyatlar1 tonzim edon qanunvericilik bazasinin yaranma
marhoalasinds olmast;

e Maliyyo bazarinda foaliyyot goOstoron vasitogilora Vvosait saticilar

torofindon inamin olmamasi vo S.

Igtisadi odobiyyatlarda gostorilmisdir ki, beynolxalg maliyys markazina
cevrilmoak ti¢iin asagidaki sartlor vacibdir:
1. iqtisadi azadliq vo xiisusi miilkiyyotin qorunmasi. Maliyys bazar,
foaliyyat, istehlak, yigim vo investisiya yatirmaq azadligy;
2. Kapital goyuluslarin1 vo yigimlar1 istigamatlondirmok gabiliyyatine

sahib olverisgli maliyys institutlarinin mévcudlugu;
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3. Daxili iqtisadi stabilliyi (tarazligr) tomin edon Vo xarici investorlarin
etibarin1 qgazanmig Sabit valyutanin olmast;

4. Foal, ohatali mobil-kompleks bazarlarin moévecud olmast;ske

5. Xiisusi maliyys biliyi va ixtisasl insan kapitalinin mévcudlugu;

6. Bazar kanyukturalarinin tokmillasdirilmasi vo miivafiq hiiquqi v sosial

miuihitin olmasi va S.

1.3.Maliyya Markazlari vo onlarin qlobal maliyys bazarlarinin inkisafina
tasiri

Diinya maliyyo morkozlori beynolxalq valyuta, kredit, maliyys
omoliyyatlarinin, qiymatli kagizlar vo girovlarla bagh sazislorin hoyata kecirildiy1
vo banklarin, ixtisaslasmis kredit-maliyys institutlarinin tomorkiizlosdiyi yerlordir.

Qlobal va ya regional miqyasda maliyys fondlarinin taklif edoanlordon ehtiyaci
olanlara an somorali sokildo otiiriilmasini tomin etmok Beynolxalg maliyys
morkazlarinin asas funksiyasi hesab edilir.

Maliyya markazlori hor 6lkade malum goharlords yaranir na inkisaf edir.
Yerlosdiklori 6lka {igiin bu maliyyas morkazlori milli maliyya moarkazlori hesab
hesab edilir.Har hans1 bir 6lkonin maliyys, valyuta va kredit bazarlarinda aparilan
omaliyyatlarin asas hissasi bir gayda olarag milli amaliyyatlardir. Yalniz onlarin
miioyyon hissasi beynolxalq mahiyyst dasiyir. Bu bazarlarin osas funksiyalari
maliyys fondlarmi (vasaitlarini) toklif edanlordan ehtiyaci olanlara samarali sokilda
verilmasini tamin etmakdir.

Diinya maliyya moarkazlorinds dérd név maliyys amoaliyyati hoyata kegirilir.

e Birinci nov amaliyyatlara yerli investor va depozit sahibinin yerli borc
alana fond tomin etmasi;
e Ikinci ndv omaliyyata yerli investorlarin xarici borc alicisina maliyya

fondlar1 vermasi;
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e Ucgiincii név omoliyyatlara iso xarci investor vo depozit sahiblorinin
yerli borc alicisina fond Gtiiriilmasi daxildir.

e Sonuncu — dordiincii nov amoliyyatlara iso bazarda foaliyyat gostoron
acnabilarin digar acnabi vatondaslara — borc alanlara fond vermolori
aiddir.

Diinyanin an inkisaf etmis maliyys morkazlorinds bels, gostarilon sonuncu
omoliyyatin pay1 olduqca azdir. London, Nyu-York, Tokio kimi diinyanin on
bdyiikk maliyys morkozlorindo maliyyo omoliyyatlarinin biitiin novleri hoyata
kegirilir. Lakin digor maliyya morkazlori (mosalon Paris, Frankfurt, Cenevra,
Siirix, Amsterdam, Singapur Vo Honkonq) iso bu omaliyyatlarin yalnizikisini vo ya
liclinii hoyata kegiron maliyyo morkoazloridir. Ocnobilorlo acnabilor arasinda
maliyya omoliyyatlar1 aparan morkozloro misal olaraq Liiksemburq, Kayman
adalar1, Hollandiya Antpillori, Bahamalar va Bohreyni gostormok olar.

Monbalarin  verdiyi molumata osason, hazirda diinyanin 14 maliyyo
morkazlorinds xarici banklarin 1000-don ¢ox filial vo sobalori toplanmisdir.

Bu maliyya-kredit institutlar1 biitiin beynoalxalq valyuta, kredt, emissiya vo
sigorta omaliyyatlarmin boyiik oksoriyyatini hoyata kegirirlor. Eyni zamanda,
hazirda Honkonqda, Singapurda, Havay, Kayvan, Antil adalarinda , Bohreyn,
Panama va digar yerlorda ¢oxsayli ofsor bank markazlorimeydana galmisdir ki,
onlar da foal sokilda beynalxalq sokilda beynalxalq tranzit maliyys amoliyyatlarini
haoyata kegirirlar.

Aparict maliyyo morkozinin harada foaliyyot gostormasi hom do asagidaki
ilkin sortlorlo slagadardir:

o vyerlosdiyi 6lkenin yiiksok inkisaf soviyyasi;ite:

e olkonin diinya ticaratindo foal istiraki;iste:

e olverisli cografi mdvqe;iste:

o foaliyyat qabiliyyatli milli kapital bazar1 vo bank sisteminin
moveudlugu;

e liberal valyuta vo vergi ganunvericiliyinin olmasi.

Igtisadcilarin fikrinca, tarixi baximindan Londonun diinya maliyya markazine
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¢evrilmosi, asason, Ingiltaronin senaye gevrilisinin besiyi olmasi ilo olagedar olsa
da, burada basga amillor do halledici rola malikdirlor. Bu amilora niimuns olaraq
maliyya miinasibotlorinin merkantalizm goriislorinin  tosiri  altinda ciddi
mohdudlasdirildig: bir diinyada nisbi sorbostlosdirilmosini gostormok olar. Yaxin
qirx-alli il orzindo Londonun Avrodollar bazarinin markozino c¢evrilmasi do
beynalxalq slagalarinin liberallasdiriimasi ilo baghdir.

Boyiik Britaniyanin iqtisadiyyatinda maliyys sahasinin pay1 togribon 22 faiz
toskil edir. Bu giin Sitido 500-don ¢ox bank faaliyyat gdstorir. Miiqayiss iigiin gqeyd
edok ki, Nyu-York va Tokionun hor birinds togribon 300 bank vardir. London
diinya maliyys bazarinda aparict yer tutur. He¢ bir maliyys morkazi London
maliyya morkazi godor ciirbaciir valyuta doastini toqdim edsa bilmir. Belo hesab
edilir ki, 1960-c1 ildo Ingiltars bankinin vo Kral birjasmin yaradilmasi London
maliyys bazarinin togkilinin asasin1 qoydu. Merkantilist tcarat- iqtisadi vo maliyys
siyasoti, eloco do 19-ci osrdo sonaye ¢evrilisi (inqilab1) ona gotirib ¢ixardi ki,
London iki yiiz ildon artiq bir miiddotdo yegans diinya maliyyo morkazi olmusdur.

Son illora nozor saldiqda gorarik Ki, Ingiltarade maliyys xidmotlorinin artim
stirati imumi daxili moahsulun artim siiratindon ¢ox olmusdur. Tokco bu fakt
London maliyya markazinin inkisaf tempinin xeyli yliksok olmasini demaya osas
verir. Rasmi olaraq 1801-ci ildo osasi qoyulsa da onun tarixgasi 1570-ci ildon
baslayir. 2007-ci ilin oktryabrinda Milan Fond Birjas1 Borsa Italiana ilo
birlogdikdon sonra London Fond Birjast Qrupu yaradilmisdir. London Fond Birjasi
(LFB) maliyya sferasinda bir ¢ox firmalara sohmlorin vo istigazlarin emissiyasi vo
calbi, depozit, borclanma vo s. kimi xidmatlor toklif edon diinyanin on boyiik
kapitallagmaya malik bazarlarindan biridir. LFB-ds 4 asas bazar faaliyyat gostorir;

e yerli aksiyalar;

e beynolxalq aksiyalar;

o dovlat istiqrazlar va sabit faizli qiymatli kagizlar,

e yeni sirkatlorin aksiyalarinin bazari.

Ilkin bazarlar Iri firmalar {iciin LFB-da Premium Listed Main Market

adlanan platforma foaliyyoat gostorir ki, burada BB Listin Qurumu (UK Listing
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Authority) vo Fond birjasinin 6ziiniin  xiisusi kriteriyalarina uygun olaraq
sOvdolosmalar vo amaliyyatlar aparilir.

Daha kicik maliyya subyektlori iigiin iso Alternativ Investisiya Bazar
(Alternative Investment Market) adli platform foaliyyat gostorir. Avropa
Ittifagindan konarda foaliyyot gostoron beynolxalq kompaniyalar ii¢iin  bu
platforamda depozitlorin gobulu vo kapitallasmanin artirilmasi, eloco do listing
xidmotlori gstorir. LFB-da iki xiisusi bazar foaliyyat gostorir:

Professional Qiymotli Kagizlar Bazar1 — xiisusi borc 6hdsliklorinin
emissiyyasi hesabina pesokar investorlar tigiin kapitallasmanin aritirilmasi hoyata
kecirilir. Xiisusi Fond Bazar1i — burada daha tokmil fond alotlori, idaroetmo
modellori vo qiymatli kagizlarla transaksiyalar hoyata kecirilir.

Ikinci bazarlar LFB-da bu qiymotli kagizlarla transaksiyalar aparmaq
miimkiindiir:

e Bondlar

e Ictimaiyyato aciq schmlor

e Ohatoli zomanatlor

¢ Birja invesitiya fondlar1

¢ Birja invesitisya mohsullar1

e Beynolxalq deposit kuponlari vo s.

LFB-da miixtalif electron platformalarla transaksiya omoliyyatlar1 aparilir:

e Birja Elektronik Ticarat Xidmoti - SETS (Stock Exchange electronic
Trading Service) - SETS LFB-nin aparici elektronik ¢agiris
platformasidir. Burada miixtolif indekslorin FTSE100, FTSE250, Birja
invesitiya fondlari, birja invesitisya moahsullari, eloca ds listingds yer alan
firmalarin sshmlori ilo transaksiyalar aparilir.

e Birja Elektronik Ticarat Xidmoati QX (SETSqx-Stock Exchange
electronic Trading Services — quotes and crosses) - Burada SETS-
dokindon daha az likvidliyi olan aktivlar lizra amaliyyatlar aparilir.

e SEAQ - LFB-nin elektronik olmayaraq qiymot toklifi platformasi olub,
burada market meykerlor torafindon AIM qiymatli kagizlar1 vo sabit faiz
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bazarlar lizrs transaksiya xidmatlori toklif edilir. Qiymatli kagizin SEAQ
sistemindo satilmasi ti¢lin 2 market meykerin istirak etmosi vacibdir. Bu
sistem 24 saat orzindo foaliyyot gostorir. Bu sistemdo sazislor qeyri-rosmi

saatlarda da imzalana biloar.

LFB-nin tizvlori 4 qrupa boliintirlor:

broker-diler firmalari - onlarin asas funksiyalar1 giymotli kagizlarin alqi-
satqist zamani investorlarin tapsiriglarini yering yetirmakdir;

market meyker - is giinii orzindo miioyyon edilmis qiymsotli kagizlari
giymotlondirmak;

dillerlorin brokeri - market meyker arasinda vasitacidirlor;

fond birjasinin pul brokerlari.

Soziigedon bazar seqmenti {iclin indekslorin tohlili bizo asagidaki

timumilogdirma etma imkani yaratmis olur:

Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE 100 Index) —
London Fond Birjasinda geydiyyatda olan 100 on yiiksok kapitallagmaya
malik sirkotin pay indeksi . 2016-c1 ilin sentyabrina goro bazar doyori 1.7
trin. funtdur. 1984-cii ilds yaradilmisdir.

FTSE 250 Index - London Fond Birjasinda 101 va 350-ci sirada yer
tuan iru ¢irkatlorin pay1 osasinda hesablanir. Bu indeks real vaxt orzindo
hesablanir vo nasr olunur. 2008-ci ilin sentyabrinda bazar doyari 161
min. funt olan indeksin 2015-ci ilin avqustnda doyari 342 mln. funta
godor yiiksoalmisdir. 1984-cii ildo yaradilmisdir.

FTSE 350 Index — LFB-da 350 iri kapitallasma soviyyesino malik
firmalar asasinda hesablana indeks olub, 6ziindo FTSE 100 vo FTSE

250 indekslorini birlogdirir.

FTSE SmallCap Index — LFB-da 351 va 619-cu siralarda yer alan
sirkatlorin kapitallasmalari asasonda hesablanir.

FTSE All Share Index - Mocmu Sohm Indeksi LFB-da yer alan 627

firmanin kapitallagsma gostaricilori asasinda hazirlanir.

Nyu-York maliyya moarkazi hom valyuta dovriyyasina, hom do orada dovr
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edon valyuta vahdlorinin sayina goro valyuta ticarsti tizradiinya teSarrithatinda on
iri markazlordondir. Nyu-York beynolxalq bazarinda valyuta ticarati hom vasitagi,
hom do 6z hesabina harokat edon miistaqil ticaratgilorin foaliyyati hoyata kegirilir.
Amerikada Cikaqo, Boston, San-Fransisko vo Yeni Orleanda olan maliyys
morkazlori do foaliyyat gostarirlar.

ABS-in maliyyo bazarlarim1 diinya maliyys bazarlar1 ilo {i¢ kanal ilo
alagolondirirlor. Bunlara maliyys institutlari, transmilli korporasiyalar vo giymatli
kagizlar bazar1 daxil edilir.

Nyu-York Fond Birjas1 (NYSE) - 1792-ci ildo yaradilib vo diinyanin on
godim qiymoatli kagiz birjasidir. Eyni zamanda diinyadaki qiymotli kagizlarla
omoliyyatlarin 3do bir hissosindon ¢oxunu 6ziindo ehtiva edir. NYFB-nin tizvlori
foaliyyotina gore asagidaki kateqoriyalara boliintirler: broker komissioner; zalda
1sloyon broker; birja brokeri; miitoxassislor.

Zalda isloyon broker adoton sifarislori yerino yetirorok miistorinin adindan
aksiyalar alir vo yaxud satir. Zalda isloyon brokerlorin iki osas tipi vardir: Evin
brokerlori vo miistoqil brokerlor. «Evin brokerlori» boyiik, miixtolif broker-
dillerlorindo ¢alisirlar. Evin brokerlori sifarisi 6z adindan vo yaxud onun firma
mistorilori adindan hoyata kegirir. Miistoqil broker kimi foaliyyot gostoron tizvlor
1so fordi vo yaxud «butik» olurlar ki, onlar da brokerlorin, broker-dilerlorinin
tizvlari vo lizvii olmuyanlarinin yerlosdirilmasini hoyata kecirilmasi xidmatini
tomin edirlor, Miistoqil brokerlor imumiyyostlo «2$-hq brokerlor» kimi taninirlar.
Hazirki dovrde miistoqil brokerlor NYFB-nin «sahibkar agentlori» hesab edirlor.
Onlarin goliri komission galiri hesabina yi18ilir. ilk énco NYFB-nin {izvlorinin say1
yeni qoyulmus istirak¢ilarin vo yaxud: qocalib oldon diismiis vo ya istefaya
gondorilmis istirak¢ilardan asili olaraq qaldirilmis vo yaxud endirilmis olurdu.
Daha sonra isa 1868-ci ildo Birja iizvliikk saylarini tasbit etdi vo onlarin yerlorini
satmagqla istirak¢ilarin buraxilmasi qaydalarina nozarot etmoyo basladilar. 1860-c1
illorin axir1 vo 1870-ci illorin avvallari iizvlik 4000 dollar oldugu halda yeni yiiz
illiyin avvallarinds iizvliik haqqi 80000 dollar togkil etmisdir. Yer {iciin on yiiksak,
qiymoat 1999-cu ildos 23 avqustda 2.650,000 olmusdur. Hal-hazir ki, dévrds yerlorin
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sahiblori torofindon icaroys verilo bilor, sahib olmaq 6zii iso bir niifuz, solahiyyot

vo mosuliyyat demokdir.

NYFB-do qiymotli kagizlan dovr edon sirkotlor diinyada on yaxsi sirkotlor

hesab edilir. Bu sirkotlor «mavi-¢ip» sirkotlor hesab edilir. Bu sirkotlor ciddi

toloblorlo qarsilagirlar. NYFB-do diinyanin hor bir qitosindon olan sirkotlorin

qiymotli kagizlar kotirovka edilir.

Indekslor

NYSE U.S 100 Indeksi - NYSE-do listingdo yer alan on yiiksok bazar
doyoarli 100 sirkoti 6ziindo birlosdirir. Bu sirkotlorin macmu bazar doyori
5.7 trilyon $ vo ya Amerikadaki biitiin sirkotlorin bazar doyarinin
toxminan yarisini togkil edir.

NYSE International 100 indeksi - NYSE-nin mocmu baza doyori on
yiiksok vo geyri-Amerikan 100 sirkstini 6zlinds birlosdirir. Bu indeks
beynolxalq bazarlar1 izlomok vo sormaye arasdirmalarini yonlondirilmosi
ticlin hazirlanib.

NYSE TMT indeksi - Texnologiya, Media ve Rabito sektorundaki on
boyiik 100 sirketi 6zlinds birlosdirir.

NYSE World Leaders indeksi - NYSE US100 ve NYSE International
100 indekslarinin bir kombinasiyasidr. ©n boyiik 200 sirkatin faaliyyatini
oks etdirir.

NYSE Composite Indeksi - 1966-c1 ildo NYSE-doki biitiin sohmlorin
qiymatlorinin Ol¢iilmasi iigiin yaradilib vo 6ziindo 2044 Amerikan ve
geyri-Amerikan sirkatlorinin sohmlorini birlosdirir.

NYSE Sector Indekslori - Yeni sektor indekslori NYSE Energy Indeksi,
NYE ID olaraq, NYSE Financial indeksi NYK. ID vo NYSE Healthcare
Indeksi NYP.ID olarak adlandirilir. Biitiin bu indekslor NYSE Composite
indeksinin alt-elementloridir. NYSE sektor indekslori Dow Jones Global

Siniflondirmo sistemino uygun olaraq boliinmiisdiir.

Beynolxalg maliyyo markozlori arasinda miithiim yer tutan Tokio maliyyo

morkazi 1868-ci ildon Meydzinin intibah dovriindon formalasmaga baslamisdir. Bu
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onunla olagadar olmusdur ki, homin dévrde Yaponiyanin hakim dairalori Qorbi
Avropa oOlkolorindon vo ABS-dan kapital, texnologiya vo istehsal-idaroetmo
tocriibosi almaga vo onlan iqtibas etmoyo basladilar. 1878-ci ildo Tokio fond
birjas1 toskil edildi vo o yalmiz 1960-1970-ci illordo beynolxalq fond birjasi
statusunu qazanmusdir. Bu o halda bas verdi ki, Yaponiya “yapon igtisadi
mociizosi” naticasindo diinyada ikinci sonaye fovqolbosor dovlst kimi tanindi.
Tokio beynalxalg maliyys markoazi son olaraq Yaponiyanin an iri valyuta sahibins
cevrildiyi 1980-ci illordan etibaron formalasmaga basladi. Mahz elo hamin vaxtdan
6lka iyenin liberallagsmasini hoyata kegirdi vo 6z qapilarini xarici kapital axini {igiin
acdi. Bu hadisodon sonra Tokio maliyys markozi daha da inkisaf edorok diinya
miqyasinda qabaqcil yerlordo mévqe tutdu.

Tokio fond birjas1 6lkonin birja dovriyyasinin 80%-ni ohato edir. Bu fond
birjasinin asas alict vo saticilart qiymotli kagizlarin institusional sahibkarlaridir.
Tokio fond birjasinda ticaratin osas metod — agiq ikili auksiondur.

Indekslor

e NASDAQ-100 (®NDX) — NASDAQ-da listingds yer alan 100 on iri
geyri-maliyya firmalar1 torafindon emissiya edilon 107 qiymotli kagiza
osaslanaraq hazirlanir. Qiymoatli  kagizlarin indeksdoki c¢okilori
kapitallagsma gostaricilorine uygun olaraq formalasdirilir.

e NASDAQ Composite (*"IXIC) NASDAQ —da listinqds yer alan sohmlor
vo digar qiymatli kagizlara asaslanaraq hazirlanan indeksdir. Dow Jones

Average vo S&P 500 ils birga ABS fond bazarlarinda on ¢ox izlonilon

indekslordondir. 1971-ci ildo 50 firmanin istiraki ilo yaradilib.
e Dow Jones Sonaye indeksi ( Dow Jones Industrial Average (DJIA))-

ABS-in on boyiikk 30 sirkotini 6zlindo birlosdirir. Daha dogrusu bu

sirkatlorin fonda bazarinda bir ticarot sessiyast miiddotindo movgelorini
gostorir. 11k olaraq 26 May 1896-c1 ilds hazirlanib.

e Standard & Poor’'s 500 (S&P 500, va ya S&P) NYSE vo NASDAQ-da
listingds yer alan 500 on boyiik sirkotin bazar kapitallagsmasi
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gostaricilorini 6ziindo birlosdiron indeksdir. Bazar doyori 2017-ci ilin

fevralinda 21.4 trln. dollar soviyyasindo olmusdur.

Cadval 1.3.
Beynoalxalq Maliyyos Markazlarinin reytingi iizra statistik manzars

Fond birjas1* Bazar kapitallasmas1  Yasi Listinqinds yer alan
(mlrd.$) firmalarin say1
1 NYSE 19 223 224 2400
2 NASDAQ 6831 45 3058
3 London 6187 215 3041
4  Tokio 4485 138 2292
5 Sanxay 3986 26 1041
6 Hong-Kong 3325 125 1866
7  Euronext (Fransa) 3321 16 1299
8 Toronto 2781 155 1524
9  Senzen (Shenzhen) 2285 29 1420
10 Frankfurt 1766 431 3769
11 Bombey 1682 141 5749
12 Hindistan Milli Fond birjasi 1642 24 1696
13  SIX Isvecro 1516 21 262
14  Avstraliya Fond Birjasi 1272 29 2166
15 Korea Exchange 1251 11 2030
16 NASDAQ Nordic (isveg) 1212 13 564
17 JSE Limited (CAR) 951 128 472
18 Madrid 942 185 175
19 Tayvan 861 55 758
20 BM&F Bovespa (Braziliya) 824 126 365

*) 2017-ci il aprelino olan malumatlara osason

Paris fond birjas1 diinya maliyya moarkazlori arasinda segilon bazarlardan
biridir. Malumatlara asason burada 63000 nohong fransiz sirkatindon 1500-niin
giymatli kagizlarinin geydiyyati aparilir. Onlardan hor birinin illik dovriyyasi 500
mins frankan az olmamasi asas sortdir. Lakin bu eyni zamanda diinya borc kapitali
bazarinin inkisafinin ganunauygun naticasi olmagla yanasi, inkisaf etmokds olan
Olkalorin diinya tosarriifati sisteminin qurulusuna va beynolxalg amak bdlgiisiine
daxil olmalarina dalalst edir. Maliyya morkazlori arasinda beynalxalq maliyya-
kredit omaliyyatl arinin ndvlari lizra ixtisaslasma halo 6ton asrin 70-ci illarindan
baslamisdir. Belo ki, Qarbi Avropa ¢ar¢ivasinds London maliyys moarkazi hor
seydon ovval avrovalyuta, qizil, fond qiymotlori, fyugers sovdalosmalari ilo
moshurdur. ©nonavi uzunmiiddatli borclar iizro Frankfurt-na-Mayne vo Siirix

maliyyo markozlori forglonirlor. Liiksemburq maliyyo markozi ortamiiddotli va
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qisamiiddatli omoaliyyatlar tizra ixtisaslasmisdir.

Hazirda belo bir voziyyst diinyanin ayri-ayri reginlarinda da tosokkiil
tapmusdir. Singapur regionun fond toplanmasi bazari rolunu oynayir. Honkonq
sndikatlagdirilmis kreditlosmonin iri bazari kimi diinyada moshurdur. Bohreyn
qisamiiddatli kreditlor, eloco do valyuta, quzil vo sigorta bazarlar1 kimi Yaxin
Sorqdo osas morkoz kimi ¢ixis edir. Latin Amerikas1 Olkalorinds  Xidmot
gostarmaya istgamotlonmis Kayman vo Bermud adalarindaki maliyys morkazlori

nohang beynolxalq sigorta bazarlar1 kimi diinyada taninirlar.
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II FOSIL

TRANSMILLI BANKLAR VO ONLARIN BEYNOLXALQ
IQTISADIYYATDA ROLU

2.1. Transmilli banklarin tasokKkiilii, tokamiilii, bashca cohatlari va novlari

Maliyyo sisteminin qloballasmasi dorinlogsdikco Transmilli Banklarin
foaliyyat sferasi genislonmoklo yanasi beynolxalq omoliyyatlarin ohomiyyatini do
artirmaqdadir. Mohz bu sobobdondir ki, qlobal iqtisadi sistemin 9sas
istirakcilarindan biri kimi beynealxalq maliyys qurumlar1 va yaxud institularimin
folalyyatino tosir edon faktorlarin ciddi sokildo analizi zorurilogmisdir.

Qurulma mogsadi asas etibarilo asagidakilardan ibaratdir:

- beynolxalq ticaratin maliyyslosdirilmasini tomin etmoak;

- Xarici borclanmaya qars1 tominatgi qisminds ¢ix1s etmok;

- forqli oOlkolordo foaliyyot gostoron biznes strukturlar vo hokiimot
qurumlarini kreditlo tomin etmok;

Transmilli Banklarin foaliyyati global xarakterli beynoalxalq omsliyyatlara
soykonmokdodir. Beynolxalq bank¢iliq 1lo olagodar resurslarin tohlili bizo
beynolxalq amoliyyat kateqoriyasini asagidaki kimi sorh etmoyo osas verir.

Son 50 il arzinds beynolxalq biznes lizro TMK-larin osas torofdaslari eyni ilo
TMK kimi, inkisaf etmis Olkolordo yaranan vo TMK ilo paralel vo hotda birgo uzun
vo miirokkob inkisaf dovrii kegon TMB-lar odu. Beynolxalq omoliyyat: beynolxalq
bazarlarda reallasan mal vo xidmot axinlarmin biitiiniine verilon addir. agor biz
transmilli bankciliq sferasindaki situasiyani tohlil etsok o zaman sdziigedon
maliyys institutlarinin beynolxalq maliyya-kredit bazarlarindaki faliyyatini vo
mohz bu sektorda toklif etdiklori xidmotlori osas gotiirmoliyik. Umumiyyatlo
beynolxalq amoliyyatin daxili omoliyyatdan farqi, ilkin olaraq omoliyyatlarin forqli
valyutalarda reallagdirilmasi vo gomriik tariflori, kvotalar, valyuta idarslori kimi
miixtolif totbigloro asaslanmasidir ki, hansi ki, lokal bank¢iliq da bu miihit forqgli
konteksdon doyarlondirilmokdadir. Beynolxalq bankgiliq vo yaxud ogor belo

demok miimkiindiirso Transmilli Bankg¢iliq yuxarida torifi edilon beynolxalq
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omaliyyat lizoring ixtisaslasmis, beynalxalq bir togkilat sabokasi (bir ¢ox Slkads
filial, nimayondolik v.b.) olan, xiisusilo beynalxalq platformada kredit vermoa vo
depozitlor toplanmasi foaliyyati tizorindo ixtisaslasmis banklardir. Bu ciir banklarin
faaliyyat gostordiyi sfera beynolxalq bankgiliq kimi qobul edilmokdadir. Transmilli
Banklarin omoliyyatlari, xarici bir olkado xarici bir pul vahidindo vo yaxud
valyutasinda hoyata kecirilir. Buradaki beynolxalq omoliyyat1 yerli ticarot banklar
da edo bilmokdadir. Ancaq beynslxalq omoliyyatlar1 reallagdira bilon lokal
bankg¢iliq transmilli statusunda ¢ixis etmis hesab edilmir.

Umumiyyatlo beynolxalq maliyyoa-kredit sistemindo foaliyyat gostoran
hokiimat va eloco da geyri-hokiimat togkilatlarin yanagmalarina gora har hansi bir
bankin transmilli bank statusuna kegmasi ti¢iin bir sira meyarlara cavab vermosi
vacibdir ki, onlarida agsagidaki kimi qruplasdira bilorik:

1. Forqli (miixtolif) Olkolordon birdon ¢ox sormayedarlarinin
(investorlarinin) olmas1 vo bu sormayedarlar1 (investorlari) calb
etmaya aciq olmasi. Bank menecmentinin global toskilati struktura
malik olmast — yoni on azi bes xarici Olkoads filiallarinin mévcud
olmasi.

2. Beynolxalq maliyyo bazarlarina ¢ixis imkanlar1 vo miivafiq reytinq
agentliklori torofindon qabul edilmosi.

3. Osas etibarilo regional vo subregional layiholordo torofdar kimi ¢ix1
edo bilmo imkani1 vo heg siibhasiz BAZEL I, BAZEL 11 vo BAZEL III
prinsiplaring adekvatliliq gostora bilmasi.

4. Bir sira komiyyat haddlorine (dovriyys kapitali, transmillilosma
indeksi, likvidlik potensiali vo s.) cavab vermasi

Oslinds sonuncu geyd etdiyimiz faktor dovri olaraq dayisdiyindoen bu barade
konkret meyarlar1 sdylomok akademik cohotdon diizglin olmazdi kimi
qiymatlondirilmisdir torafimizdon. Beynolxalq bankg¢iliq ilo slagadar beynolxalq
odabiyyatlarin analizi bizo onu demoyo asas verir ki, yuxaridaki meyarlarinin

birino deyil bu meyarlarin hamisina sahib olmas1 voziyyatindo bankin transmilli
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statusunda sayilmasia kafi olmamaqdadir. Bu statusda olan banklara asagidaki

codvoalds geyd edilonlori aid eds bilorik:

Cadval 2.1.
Qlobal Maliyys Bazarlarinda Foaaliyyat Gostoron Transmilli Banklarin
Reytingi
Cari Transmilli Aktivlor +/- Kapital  Balans
reyting O9vvalki Banklar ABS Yerli ABS dol tarixi
dollan valyuta
reyting ilo

1 1 Cin sonaye vo 3,420,520 +8.00% 67,115.00 31.12.2015
kommersiya
banki(Industrial &

Commercial Bank of
China Limited, China)
2 2 Cin tikinti banki 2,825,998 +10.00% 41,532.00 31.12.2015
korporasiyasi (China
Construction Bank
Corporation, China
3 3 Cin kond tosarriifati 2,740,046 +11.00% 62,327.00 31.12.2015
banki(Agricultural
Bank of China Limited,

China)
4 4 Cin banki(Bank of 2,589,764 +10.00% 60,696.00 31.12.2015
China Limited, China)
5 5 2,165,483 -4.00%  29,207.00 31.12.2015
6 6 Cin inkisaf banki 1,943,451 +22.00% 64,876.00 31.12.2015

sirkoti, (China
Development Bank
Corporation,China)

7 7 JP Morgan Chase Bank 1,914,658 -8.00%  1,785.00
National Association, 31.12.2015
USA

8 8 Yaponiya pogct banki 1,839,762 -1.00% 31,099.00 31.03.2016
(Japan Post Bank Co
Ltd, Japan)

9 9 Tokyo-mitsubishi banki 1,779,394 +3.00 15,211.00 31.12.2016
(The Bank of Tokyo-
Mitsubishi UFJ Ltd,

Japan)

10 10 Deutsche Bank AG, 1,769,063 -5.00%  3,834.00 31.12.2015
Germany

11 11 Credit Agricole SA, 1,660,652 -4.00%  8,598.00 31.12.2015
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France

Barclays Bank PLC,

UK

Amerika Banki (Bank
of America NA, USA)
Wells Fargo Bank NA,

USA

Sumitomo Mitsui
Banking Corporation,

Japan

Banco Santander SA,

Spain

Societe Generale,

France

Mizuho Bank Ltd, Japan
Citibank Na, USA
BPCE, France

Lloyds Bank Plc, UK
The Royal Bank of
Scotland plc, UK

Cinin pogt y181im banki
(Postal Savings Bank of
China Co Ltd, China)
Rabita banki (Bank of
Communications Co

Ltd, China)

HSBC Bank plc, Uk
UBS AG, Switzerland
UniCredit SpS, Italy
ING Bank NV,

Netherlands

The Norinchukin Bank,

Japan

The Hongkong and
Shanghai Banking
Corporation Limited,

Hong Kong

Royal Bank of Canada,

Canad

The Toronto-Dominion
Bank, Canada

Cin tacirlori banki
(China Merchants Bank
ColLtd, China)

Sanaye banki (Industrial

1,650,475

1,639,305

1,610,580

1,602,991

1,455,381
1,449,007
1,431,629
1,299,801
1,266,734
1,205,281
1,196,863

1,123,710

1,101,995

1,072,710
941,843
934,340
910,553
899,044

897,203

879,936

877,482

843,199

816,079

-18.00%

+4.00%

+5.00%

+2.00%

+6.00%
+2.00%
0.00%
-4.00%
-5.00%
-6.00%
-22.00%

+16.00%

+14.00%

-9.00%
-11.00%
+2.00%
+1.00%
+7.00%

+1.00%

+10.00%

+7.00%

+16.00%

+20.00%

6,191.00

3,020.00

519.00

15,736.00

7,837.00
1,095.00
12,476.00
2,851.00
18,744.00
54,682.00
9,739.00

10,566.00

13,736.00

1,174.00
2,336.00
21,998.00
570.00
30,925.00

12,393.00

18,379.00

18,721.00

3,884.00

6,924.00

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.03.2016

31.12.2015
31.12.2015
31.03.2016
31.12.2015
31.12.2015
31.12.2015
31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015
31.12.2015
31.12.2015
31.12.2015
31.03.2016

31.12.2015

31.10.2016

31.10.2016

31.10.2016

31.12.2015
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Bank Co Ltd, China)
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA,Spain
Credit Suisse AG,
Switzerland

China Citic Bank
Corporation
Ltd.(CNCB), China
Shanghai Pudong
Development Bank Co.
Ltd, China

Intesa Sanpaolo SpA,
Italy

Coperatieve Rabobank
UA, Netherlands
Nordea Bank AB (publ),
Sweden

Australia and New
Zealand Banking Group
Limited, Australia
China Minsheng
Banking Corporation
Lomited, China
Auvstraliya ortaqliq
banki (Commonwealth
Bank of Australia,
Australia)

The Bank of Nova
Scotia, Canad

Cin okingilik inkisaf
banki1 (The Agricultural
Development Bank of
China, China)
Westpac Banking
Corporation, Australia
Standart Chartered PLC,
UK

(Credit Agricole
Corporate and
Investment Bank
(CACIB), France)
Avstraliya milli banki

814,505

802,727

788,882

776,879

734,603

727,954

702,430

700,781

696,230

694,875

668,207

644,243

642,820

640,483

596,455

595,651

+19.00%

-11.00%

+24.00%

+20.00%

+5.00%

-2.00%

-3.00%

+3.00%

+13.00%

+7.00%

+5.00%

+33.00%

+3.00%

-12.00%

-15.00%

-19.00%

3,388.00 31.12.2015
4,393.00 31.12.2015
7,536.00 31.12.2015
7,481.00 31.12.2015
9,482.00 31.12.2015
7,688.00 31.12.2015
4,398.00 31.12.2015
22,034.00 30.09.2016
5,619.00 31.12.2015
25,205.00 30.06.2016
14,245.00 31.10.2016
8,779.00 31.12.2014
25,637.00 30.09.2016
1,639.00 31.12.2015
7,956.00 31.12.2015
23,721.00 30.09.2016

Manba: accuity.com/resources/bank-rankings/2017 Resurslari asasinda tortib edilmisdir
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Codvaldon do goriindilyli kimi Transmilli Bankgiliq istor cografi baximdan
istor so do maliyyos giicii baximindan olduqca ciddi potensiala malik olmagla
demok olar ki, qlobal iqtisadiyyatin osas lokamitivlori qismindo ¢ixis edirlor.

Soziigedon faktoru forqli dovrlords forqgli iqtisadgilar forqli yanasmalarla
osaslandirmaga cilismislar. Belo ki, Bruck Vo Leeso goro bu ciir strukturlasma
foaliiyot gostordiklori xarici Olkolordoki xidmaotlori vo omok resusrslarimi (is¢i
heyyatini) imumi istehsalinin vo omok resurslarinin osas hissasinido xiisusi
cokisinin ¢ox oldugu strukturlardir. Tobii ki, yanagsmalar forgli ola bilor ancaq biz
burada asason optimal yanagmalari alternativ olaraq vermak macburiyyatindayik
ki, se¢im imkani olsun. Vernona gore iso sirkotlorin asas sohmdarlarinin forqli
Olkolors aid olmasi ortag menecment strategiyalari osasinda ortaq miilkiyyat vo
mosuliyyat dayanan institusional qurumlar asas gotiirilmekdadir.

Moshur Amerikan professoru Helleinera goro Transmilli Korporasiya vo
yaxud Transmilli Banklar forgli amillor sisteminin tesiri altinda formalasir ki, hansi

ki, onlara da asagidakilar aid etmok olar:

« Bilavasito mohsuldar qiivvalorin global inkisafi naticasinds istehsal,
xidmat va kapital miinasibatlorinin beynalmilallagmasi;
« Maliyys-kapital resurslarmin xarici qovsaqlara siiratli ekspansiyasi,
0lko hiidudlarindan konarda filiallarin yaradilmasi tosobbiislori;
o Monfoat stimullarina fokuslanmis, yiiksok  galirliliyin  tomin
edilmasina yonalik tosobbiislar;
o Qlobal dayar zoncirindo movqge tutmaq moqgsadilo giinii-giindan
kaskinlason rogaboat miinasibatlori;
« gQeoiqgtisadi  sorhadlorin  ohomiyyatsizlosmasi  vo  maksimum
liberallasmanin verdiyi tstiinliiklardan yararlanmaq va s.
Umumiyyoatlo qlobal miistavido transmillilosmo proseslorinin  strukturuna
diqget etsok gororik ki, global iqtisadiyyatda sonaye sektoru 6ziinli dinamik sokildo

xidmotlor sektoru ilo miibarizods gerido miishido edir.
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Transmilli Banklarin tosir gostoron faktorlar heg¢ siibhosiz onlarin 6zlorinin
qlobal iqtisadiyyata tosir imkanlar1 ilo bilavasito olagolondirilmokdadir. Belo ki,
maliyyo qloballagsmas1 fonunda Transmilli Banklar heg¢ siibhosiz 6z foaliyyot
strategiyalarimi ~ qlobal  konyuktura  bazisli sokildo sokillondirmok
maocburiyystindadirlor. Elo bu konteksdon problemo yanagsaq soziigedon
instutional qurumlarin qlobal geosiyasi vo geoiqtisadi konteksdo miistosna
ohmiyyato malik olmalarin1 gérmiis olurugq.

Biitiin bu geyd etdiklorimizlo yanasi Transmilli Banklarin foaliyyatino tosir
gostaran amillori asas etibarile asagidaki kimi qruplagdira bilarik:

1. Daxili Amillor - Bu amillor proaktiv (planlanig) olmagla yanasi
sOzligedon strukturlarin daxili menecmentin vizyonu ilo bagl.

2. Xarici Amillor — Bu amillor iso reaktiv olmagla (fors-major situtiv
reaksiyall) bazarda qarsilasa bilinocok oncodon nozordo tutulmamis
prosesloro adekvat xarakterli.

Transmilli Bankgiligin inkisaf etmokdo olan oOlkalordo ki, foaliyyot
strategiyalarinin noticolori asagidaki kimi xarakterizo edilo bilinor. Tobii ki,
soziigedon noaticolori pozitiv vo neqativ xarakterlori ilo birlikdo miisbot vo monfi
toroflorini gostormok bilavasito mogsadouygun olar. ilk &nco miisbot taroflora
diqqgot yetirak:

1. Yerli biznes strukturlarin global kredit bazarlarina ¢ixis imkanin
tomin edilmosi;

2. Miiasir bankgiligin xiisusilo e-bankgiliq nailiyyatlorinin global
mastabda yailmast;

3. Maliyyo-kredit xidmsotlorinin modernlogdirilmasi {i¢iin miiasir
menecment vo texniki vasitolora olgatimliligin tomin edilmasi
(tacriibanin inteqrasiyasi);

4. Transmilli Banklarin filiallarinda calisanlarin daha yiiksok omok
haqqivo tocriibe imkanlarinin yaranmasi;

5. Bankgiliq sektoru iizro milli kadrlarin ixtisas saviyyslorinin diinya

standartlarina miivafiq artirilmasi inkanlari,
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6. Yerli prototiplorin formalasdirilmasi ilo beynolxalq omok bdlgiisii
proseslorino daha mobil qosulma eloco do inteqrasiya vo s.

Transmilli Banklarin inkisaf etmokdo olan Olkoalordo ki, faaliyyatlorinin
neqativ (monfi) tosirlorini iso asagidaki kimi qruplasdira bilorik:

1. Giclii aktivleri vo likvidlik qabiliyyatlori ilo lokal (milli) bank
sektoru ii¢iin tohdidlorin yaranmast;

2. Kredit vo maliyys bazarlarinda inhisarciligin genislonmasi;

3. Galirlorin bu vo ya digor farmatlarda bir 6lkodon digor o6lkoyo
transferi ilo vergidonyayainma hallar1 6lkonin ganunlarini pozma;

4. Valyuta resurslaria ciddi tohdidlorin yaranmasi

5. Olko hokumatinin siyasating tasir etmo va s.

Biitiin bunlara baxmayaraq Transmilli Banke¢iligin faaliyyst cografiyasi
xidmot ¢esidliliyi ilo daha da genislonmokdodir. KPMG International toskilatinin
se¢ilmis Transmilli Baklarin CEO-lar ilo aparilmis anket sorgularinin naticaloring
goro golocak ti¢ ildo global iqtisadiyyatda miisahido edilocok trendlor miixtolif
parametrlora gora agsagidaki kimi sokillonacokdir: [5, 5.43-47]

Diagram 2.1.

Transmilli Faaliyyat iizra qarsimizdaka 3 (ii¢) il iiciin 5 (bes) strateji prioritet

Innovasiyalar1 dostoklomok vo yaxud
stimulladirmaq

%21

Miistoriys daha ciddi sokilde fokuslanmaq
Miistori markoazli strategiyalar

%19

Daha yiiksok texnalogiyalar
Totbia etmok

%18

Kadr klassifikasiyasini artirmaga
fokuslanmaa

%18

Daha giiclii marketing, bazar aragdirmalari,
Markalasma vo kommunikasiva

%17

Mbonba: 2016 Kiiresel CEO Aragtirmasi, KPMG International
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Transmilli Bank xidmatlorinin ¢esidliliyi vo effektivliyi baximindan top
menecerlor torafindon tévsiyys edilon asas investisiya istiqamotlori iso asagidaki
grafikdo 6z oksini tapmusdir. Natico etibarilo maliyys globallasmasi fonunda
Transmilli Bank¢iligin formalasmasinin asas sebab va naticalorini asagidaki kimi

tezislosdira bilarik:

o Xarici 0lkods Transmilli Banklarin xidmoatlorino yonalik talobin
yaranmasi vo getdikca dorinlosmasi;

« Milli vo Coxmilli Bankgiliq tosabbiislori ilo rogabsto garsi alternativ
preventiv gorunma tasobbiislorindon ¢ixis;

« Xarici bazarlar ilo bagli informasiya profillorinin formalasdirilmasi Big
Datalarin formalasdirilmasi stimullari;

o Miivafiq hodof bazarlarda moévge tutmag veo Transmilli Bankgiliq
sobokoni genislondirarark tokmillogdirmok;

« maliyya gaynaqlari taparaq investisiya xarclorini va riskilor azaltmag;

« Hokiimatlorin tosviq paketlori va vergi tstiinliklorindon faydalanmaq va
s. [16, s. 13-17]

Diagram 2.2.
Transmilli Foaliyyat iizro qarsimizdaki 3 (ii¢) il iiciin investisiyalarin faydah
olacag S (bes) strateji saha/sektor

Data Analiz sektoruna yonoalik Konsaltik

0
Sektoru (AR-GE Sektoru) /025

Yeni innovativ mahsul istehsal/xidmati
sektoruna (NOU-HAU-lar)

%24

%22

Kibertohliikasizlik sektoruna

Miistori mamnuniyyatlorinin 9% 21
Ehtiyaclarinin 6lgmo v analizi sektoruna 0

Osas etibarilo klasterlogsmis morkozlordos foaliyyot
gostoracok sektorlara

%20

Manba: 2016 Kiiresel CEO Aragtirmasi, KPMG International
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Transmilli banklarin tokilati-strukturlarinin da forqli konteksdo olmasi onlarin
foaliyyotlorino tosir edon faktorlara bilavasito tosir gostormokdodir. Mahz bu
sobobdon Transmilli Banklarin togkilati-strukturlarina aid olara miivafiq
nlimunoslori analiz etmok moagsodouygun olardi.

Praktiki olarag Transmilli Banklar menecment-idaragilik konteksindan
foaliyyatlorini konkret milli iqgtisadiyyatlara vo yaxud olkalora goro foargli
istigamotlordo dizayn etmis olurlar. Elo bu montiqdon ¢ixis edorok Transmilli
Banklarm asagidaki novlarini forglondirmak moagsadouygun olardi:

e Tok markazli (Etnosentrik) Transmilli Banklar
e Cox markazli (Polisentrik) Transmilli Banklar
e Diinya morkazli (Geosentrik) Transmilli Banklar

Transmilli Banklarin global bazarlara giris strategiyalari sozsiiz ki, forqli
mexanizmlora osaslanmaqla oldugca miirakkab struktura malik olmus olacaqdir.
Belo ki, Transmilli Banklar ilo milli bankg¢iliq subyektlori togkilati strukturlagsma
baximindan forqli xiisusiyyotloro malikdir. Homin forqliliklori qisaca olaraq
asagidak1 kimi xarakterizo edo bilarik. Ilk 6nco milli bakn subyektlorinin xarici
iqtisadi foaliyyatlori vo toskilatlanma sokillorine digqget yetirmok lazimdir ki, onlar
da bil avasito agsagidaki montiqi ardicilliga dayanmaqdadir:

1. Muxbir bir bank vasitasilo kredit xidmatlorinin toklif edilmasi;

2. Xarici niimayandaliklorinin agilmasi vo mohz homin tomsilciliklor
vasitosilo acildigr cografiyada kredit miinasibotlori vo yaxud
olagalarinin qurulmast;

3. Olko xaricindo sdbolorin yaradilmas: - olagolondirici  biiro
farmatlarinda;

4. Xarici bank sormayodarlar1 statusunda xarici bazar strategiyalar
formalasdirmag;

5. Olko xaricindoki banklarla ortaq layihalordo istirak mogsodilo
omokdasliq etmok vo s.

Umumiyyotlo Transmilli biznes strukturlarin yaranmasinin birinci marhalasi

(XIX asrin sonu XX osrin ovvali) sonaye inhisarlarmin transmilli foaliyyoti ilo
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olagadardir. Bu inhisarlar miistomlokolorin xammal bazalarini 6z maraqlarina daxil
edorok onlarin siyasi asililiq miinasibatlorini iqtisadi asililigla tamamladilar. Onlar
0z olagolori ilo bir ¢ox Olkolori birlosdirdilor vo son noticodo diinya kapitalist
tosarriifatinin yaranmasina gatirib ¢ixardilar.

Ikinci morhal> (iki diinya miiharibosi arasindaki dovr) ikinci diinya
miharibasino hazirligin, horbi mogsadlora yonolmis dovlot xorclorinin artiminin
beynoalxalq sirkstlorin horbi-sonaye TMB-lor formasinda inkisafina gotirib
¢ixarmasi ilo xarakterizo olunur.

Uciincii marhala (1950-ci illor) zaman1 hom bas sirketin monso kapitali {izra,
hom do foaliyyat sferasi ilizro inteqra olunan beynolxalq sirkatlor intensiv suratda
inkias etmislor. 1960-c1 illoro godor istehsalin inteqrasiyast hom iifiigi, hom do
saquli istiqgamotdo getmis, xammal diinya bazarlari ilo yanasi, sonaye amtoslorinin
diinya bazarlar1 yaranmigdir. Bazarin oldo edilmosi, sonayeco inkisaf etmis
Olkolorin yliksok hoyat standartlarina malik istehlak¢ilart iiglin kiitlovi tolob
omtoolorinin istehsali vo ¢irkli vo omoktutumlu istehsallarin inkisaf etmokdo olan
Olkalora kociiriilmasi beynolxalq sirkotlorin inkisafinin strateji mogsodloring
cevrildi.

Doérdiincii marhalada (1960-1970-ci illor) beynolxalq sirkotlor elmi-texniki
inqilabin nailiyyatlorindon, istehsalin Olkolorarast kooperasiyasinin
tistiinliiklorindon va 6z Olkolorinin hokumeatlorinin destoyindon istifade ederak
osasin Oz foaliyyotlorinin xarici iqtisadi sferasina istigamotlondilor. Bu sfera
onlarin asas golir manbasina ¢evrildi. Bu dovrds beynalxalq sirkatlorin xarici filial
vo miiossisalori ana sirkotlo istehsal, satis, idaroetmo sferasinda vahid standart vo
prinsiplar iizro isloyarok gobuledici 6lkalorde formalagmis monfi miinasibatlori (bu
miinasibotlor onlardan bir ¢oxunun millilosmasine gotirib ¢ixarmisdi) aradan
qaldirmaga vo bu Olkolorin milli iqtisadiyyatlarinin iizvi hissasi olmaga soy
gostarirdilor. Bir ¢ox beynolxalq sirkotlor bu mogsadlo ¢irkli istehsalin inkisaf
etmakds olan dlkalora kociiriilmasi strategiyasindan imtina etdilor, milli kadrlardan

istifado edorok elmi-texniki inqilabin nailiyyatlorinin bu 6lkslers gatirilmasine
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yardim etmoyo bagladilar. Onlar yerli firmalarla omokdasliq olaqgolori quraraq

sonradan onlar1 6z torkiblorine daxil etmoys basladilar.

Bu morholodo beynolxalq sirkotlor keyfiyyotco vacib digor cohotlori do oldo

etmoyo bagladilar:

doqiq saho orientasiyasindan imtina edildi;

sonaye kapitali maliyyo vo ticarat, elm kapitali ilo daha six birlogmoyo
basladi;

istehsalin unifikasiyas1 vo standartlagdirilmasi, elmi-texniki todqiqat

proseslori aktivlosdi.

Beynolxalq sirkotlor yuxarida sadalananlarin bazasinda beynolxalq istehsal

kompleksina ¢evrildilar.

Miiasir besinci marhalads (1980-ci illordon indiys godor) beynolxalq

sirkatlorin yeni formasi - global sirkotlor meydana golmisdir. Onlarin keyfiyyat

forglari asagidakilardir:

¢ Onlar iimumdiinya qlobal strategiya ¢or¢ivasinds foaliyyat gostorirlor.

Bu strategiya diinya bazarinin ayri-ayr1 seqmentlorinin - olde
edilmosina deyil, istehsal vo mohsulun reallagdirilmasinda asas diinya
tosarriifati movgelorinin oldo edilmosing yonalmisdir. Bu strategiyaya
istehsal, elmi-texniki todqiqatlar vo onlarin naticolorinin oyani totbiqi,
Korporativ idaraetma, oamtaa va xidmatlorin yeni ndvlarinin istehsali,
global marketing vo satisdan sonraki xidmaot, istehlakgilarla (real vo
potensial) daimi alaqo aiddir.

Onlan istehsalin global amillorindon (kapital, is¢i qiivvesi, tobii
resurslar, sahibkarliq bacariglar1) istifado edirlor. Hesablamalar
gostarir ki, diilnyanin on iri 350 sirkati global potensialin 40%-ni vo
texnoloji yeniliklorin 80%-ni 6z sllorindo comlosdirmislor.

Onlar diinya Olkelorinin oksariyyatindo yerloson global beynalxalq

istehsal sistemini yaratmuslar.
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2.2. MaliyyJ inteqrasiyasi proseslorinds Transmilli banklarin rolunun
giymatlondirilmasi

Maliyys inteqrasiyasi dedikdo osas etibarilo hor hans1 bir milli iqtisadiyyatin
maliyyo bazarlarinin ikinci vo yaxud iiglinci milli iqtisadiyyatlarin maliyyo
bazarlar1 ilo qarsiligh asililigmin  giiclonmasi vo yaxud ogor belo demok
miimkiindiirso birlogmosi-biitiinlogsmasi prosesidir. Xiisusilo qlobal iqtisadi inkisaf
tarixing diqqat yetirsak prosesin mohz II diinya miiharibasindon sonra mohz siyasi
miinasibatlor fonunda Avropa kontingentindo tosokkiil tapdiginin sahidi olmus
olariq [10, s.5].

Maliyys bazarlar1 XX yiziilliyin ikinci yarisindan etibaron getdikca bir biri
ilo qarsiligli asililiglarin = dorinlogmasi  ilo  inteqro olunmaga baslamisdir.
Umumiyyatls dlkalorin global bazarlara inteqrasiyasinin dlkenin iqtisadi strukturu,
biznes miihiti, siyasi mihiti vo veotondaslarimin rifahi ilo bilavasito olaqodar
olmagla ciddi tesiro malikdir [11, s.1-7].

Stibhosizdir ki, maliyyenin vo maliyye bazarlarmin inteqrasiyasiin konkret
milli iqtisadiyyatlar {iciin bu vo ya digor situasiyalarda forqli tosir mexanizmlori
movecuddur. Homin mexanizmlori pozitiv vo neqativlik konteksindon asagidaki
kimi xarakterizo edo bilorik:

e Inteqrasiya olunmus maliyyo bazarlar1 yigim vo investisiyalarin olkalor
arasinda daha effektiv istifado vo notico etibarilo istehlak¢ilar iigiin
olcatanliliga sabab olacaqdir;

e Yiiksok soviyyads beynalxalq maliyya/investisiya harokatliliyine sobab
olmagla yerli investorlarin xarici bazarlardaki vealiyyat istigamotlorini
cesidlondirmis olacaqdir;

e Sonaye sektoru global maliyys/investisiya resurslarina daha rahat ¢ixis
alda edacakdir;

e Maliyyo inteqrasiyalarinin dinamik xarakteri prosesin istirakcilari

Olkalords istehsal va iqtisadi artimla noticolonacokdir [12, 5.21-24].
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Agenora goras 159 beynalxalq maliyys sistemindo miisahido edilon inteqrasiya
proseslorinin potensial olaraq ti¢ faydast movcuddur hansi ki, onlar da bilavasito
asagidakilardan ibaratdir: [13, s. 5].

1. Istehlak boraberliliyinin (fiirsot barabarliliyinin) tomin edilmasi {iciin
beynolxalq riskin boliisdiiriilmosi;

2. Yerli investisiya vo iqtisadi artimin  tomin  edilmasindo
maliyya/investisiya resurslarina ¢ixisin tomin edilmasi;

3. Inkisaf etmis vo giiclondirilmis makroiqtisadi disiplin vo stabilliyin
tomin edilmasi.

Maliyys inteqrasiya proseslorinin he¢ siibhasiz mon toraflorido moévcuddur ki,
onlarida asagidaki kimi qruplasdirmaq moagsodouygun olardi:

1. Maliyyo/investisiya resurslarinin balli markazlorde tomarkiizlogmasi va
onlara olgatimliligin bu vo ya digar soboblordon mohdudlagmast,

2. Maliyyo/investisiya axinlarinin geyri-effektiv tohsisatinin
formalasmasi ehtimalinin giiclii olmasi;

3. Makroiqgtisadi stabilliyin pozulmas (pul siyasati konteksindo);

4. Maliyyo/investisiya axinlarinda miisahide edilo bilinacak periodik
dalgalanmalar;

5. Xarici Banklarm (xiisusilo transmilli banklarin) milli bazarlara
girisindan yarana bilocok inhisar¢iliq;

6. Maliyys inteqrasiyasinin yarada bilocoyi tigiincii Olkolora qarsi
mohdudlasdirici todbirlar;

7. Maliyya/investisiya kontrollar1 va s.

Qlobal xidmatlar sektorunun beynalmillogmasi prosesi kimi bank xidmatinin
do beynolmillogsmasi maliyys qloballasmasi fonunda 6ziinii daha dinamik sokildo
biruzoa vermakdadir. Beynslxalq iqtisadiyyatdan bildiyimiz kimi istehsal va ya
xidmatin beynalmillosmasi modeli asasinda yeni bankgiliq prototiplori yaranmisdir
ki, bunu da asagidaki model osasinda togdim etmok nozori vo praktiki cohotdon

oldugca vacib shomiyyoto mailkdir.
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Sakil 2.1.
Istehsal vo Xidmat sahalorinin transmillilosmasi marhalalorinin
sxematik tasviri

Mansa 6lkasinda kapital qoyuluslar: va
idarsetmoanin naticalari

100%

A

| Omtas ixraci |

| Lisenziyalarin otiiriilmasi

Firma markasmin
otiiriilmasi (frangayzing)

Xarici miiossisa |

Qiz firmasi

| Xarici filial

>
100%
Tayinat 6lkasinda kapital qoyuluslar va
idaraetmanin naticalari

Monba: Miivafiq adabiyyatlar asasinda miiallif torafindon tortib edilmisdir.

Biitin bu transmillilosmo tomayiillori fonunda Transmilli Banklarin
beynolxalq maliyyo bazarlarina inteqrasiyasi iizro forqli qlobal strategiyalardan
modifikasiya olunmus sokilds istifado edirlor ki, onlar1 da asagidaki kimi analiz
eda bilarik.

Praktiki olaraq qlobal strategiya 6ziindo osas etibarilo ii¢ ciddi vo strateji

mofhumu ohato edir ki, bunlarda 6z novbasinds agagidakilardan ibarotdir:

1. Qlobal strategiyalar
2. Beynoalmillal strategiyalar
3. Beynolxalq strategiyalar.

Soziigedon bu ii¢ strateji strategiya transmilli banklar1 6z ndvbasindo
boylimays vo hamginin regional-beynslxalq bazarlarda daha effektiv (produktiv)
tomsil olunmasi liglin zoruri olan strategiyalardir. Mohsur amerikan strateqi Jay
yuxarida qeyd edilon strategiyalarin siyahisina “multi vatonli strategiyani* da olava

edir ki, bunlar1 da asagidaki sxem soklindo tasvir eds bilarik.

o1



Sakil 2.2.
Heizers gors Transmilli Koorporasiyalarin qlobal bazarlar ¢ixis
strategiyalarinin matrisi

('ox
Qlobal Strategiva Transmilli strategiva
¢ Standartlagdirilmig mahsul e Materyal¢ adamlar va fikirleri
e Kiitla istehsalati(economies of milli  sorhadlarin  xaricina
scale) gixarmaq

e Sarpaz madeniyyatin dyrenilmesi [ ¢ Kiitla istehsalati(economies of
scale)
e  Sarpaz madaniyyatin 6yranilmasi

Transmilli strategiva C'ox vatanli strategiva
e Idxalixrac va ya lisenziyall | Moveud daxili modeli istofada edir:
mahsullar Frangayzinq, filial va ya ortaghq
Az ('ox

Mbanba: Miivafiq adobiyyatlar asasinda miisllif torafindon tortib edilmisdir
Beynalxalq strategiyalarin osas folsafasi global igtisadi arenaya daxil olmaq

ticiin ixracat vo homginin lisenziyadan istifads ilo alagodar v ibarstdir. Yuxaridaki
matrisdon goriindiiyli kimi beynalmilal strategiya an minimal istiinliiklora malik
olan strategiyadir. Belo ki, mohsul vo ya xidmati monsa 6lkasindan gondardiyi
ticlin adekvatliliq doracasi oldugca asagidir. Yani hodof bazarlara uzaq oldugundan
giymat dstiinlityii do minimaldir. Ancaq biitiin bunlarla yanag1 mévcud istehsal vo
ya xidmot oamoliyyatlarinda ¢ox cuzi bir doyisiklik lizenziya sazislorindo osas
torafin (yani lisenziya veranin) riskinin minimal olmasi ilo farqlanir.

Digar bir totbiq kimi ¢oxmilli strategiyalar (Multidomestic strategy) asason
moarkazdon idara olunan va eloca do forgli 6lkalora gora daha suveren istehsal va
yaxud xidmat siyasoti reallagdiran transmilli sirkatlora aiddir. Soéziigedon
strategiyalarin osas totbigi alstlori kimi frangayzing, distribyuter vo birge
torofdaslq soklinds asililigi minimum olan tatbiglor kimi giymatlondirilmokdadir.
Digor bir 6zalliklori kimi iso daxili bazarlara adekvat mohsul/xidmat istehsalini

reallasdirir vo bazarm tolobina adekvatliliq daracasi maksimum yiiksok olur. Bu
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strategiyalar1 totbig edon biznes strukturlar ti¢lin qiymat istiinliyi demok olar ki,
YOX Saviyyasindadir.

Qlobal strategiyalar (Global strategy) novbati bir totbiq kimi effektiv xarakter
kosb etmokdodir. Belo ki, global strategiyalar1 totbiq edon transmilli sirkotlor
prototiplori Oyronorok, beynolxalq standardartlasma tomaytillorino osaslanan
yiiksok soviyyado tomorkiizlosmis menecmentura sistemino malikdir. Bu
strategiyalar1 totbiq edon transmilli korporasiyalar asagi maya doyari folsofosine
koklonmokdadirlor. Miivafiq biznes strukturlar daxili bazar toloblorino uygunlasma
doracasini yliksoltmak istoyirlorsa bu strategiya onlar ii¢iin miivafiq totbiq kimi
qiymatlondirilmomakdadir.

Son dovrlar global biznes miistovisinds an genis sokilds totbiq edilon strateji
totbiglordon biri kimi trransmilli strategiyalar (Transnational strategy) miistosna
ohomiyyato malikdirlor. Mahiyyat etibarilo Transmilli strategiyalar da osas
halledici amil miqyas tstiinliiyii vo AR-GE arasdirmalarimin darinino vo uzununa
inkisafina asaslanan konseptlora sdykanir. Menecmentds asas salahiyyatlor ancaq
mongo Olkasinda deyil eyni zamanda biznes strukturlarin oldugu biitiin
cografiyalarda movcuddur.

Biitiin bunlarla yanas1 Transmilli Banklarin xarici bazarlar giris strategiyalar
qisminds reallasdirdiqlar1 asagidaki alternativ foaliyyst istigamatlorido mévcuddur:

1. Beynoalxalq Bankgiliq Departamentlorinin yaradilmast;

. Tomsilciliklarin yaradilmast,

. Miixbir Banklarin yaradilmasz;

2

3

4. Xarici 6lkolords sobalorin yaradilmast;

5. Miivafiq olaraq yan institutlarin formalasdirilmast;

6. Bank Konsorsiumlariin yaradilmast;

7. Edge-Act BiznesStrukturlarinin yaradilmasi vo s.

Transmilli Banklarin faalityyst istigamatlori ¢oxspektli oldugu kimi onlarin
togqdim etdiy1 xidmatlorin strukturuda zongin alotlorlo miisahido edilmokdadir. Belo
ki, Transmilli Banklarin xidmatlor Paketini asagidaki kimi xarakterizo etmok

mogsadouygun olardi:
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12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.
19.
20.
21,

. Maliyya lizinqi xidmatlori

. Zomanat vo ohdaliklor

. Dasinmazmaz omlak kreditlori

. Saglamliq vo hayat sigotalart

. Sohm bazarlarina ixrac prosesinds istirak {izro slagodar xidmatlor
. Kansaltinqg xidmaotlori

. Kassa kirayasi xidmotlori

. Fordi trustlarin idaroedilmasi

. Kredit roylorinin verilmoasi sistemlori

10.

Valyuta amaliyyatlari

Depozit vo geri 6donilabilinon aktivlorin edars edilmasi

Depozit sertifikatlarinin verilmasi xidmatlorinin reallasdirilmasi

Miiddatli omaliyyatlar Valyuta vo faiz swaplar;xidmatlorinin gostorilmasi
Odomo vasitalorinin ixraci vo menecmenti (Kredit kartlar1 vo sayahot
ceklori vo s.)

Pul kommisiyasi xidmatlori

Pul bazarlar1 sektorunda maslohat xidmatlorinin verilmasi

Pul transferi xidmotlori

Vencur xidatlori vo konsultansiyasi

Investisiyalasdirma proseslorinds istirak

Off-shore bankgiliq xidmatlori

Fordi Bankgciliq xidmatlori va s.
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11T FOSIL

BEYNOLXALQ MALiYYO BAZARLARININ INKiSAF PERSPEKTIiVLORI VO
ONLARIN QLOBALLASMASININ TONZIMLONMOSIi MEXANIZMLORI

3.1. Qlobal igtisadi bohran soraitina transmilli banklar vo beynoalxalq
maliyyd bazarlarinin tonzimlonmasi sistemi

Qlobal iqtisadiyyatin industrial comiyyato ¢evrilmosindon oton iki yiiz il
orzindo ayri-ayr1 makroiqtisadi sistemlords istehsalin artan dinamik siiratlo
azalmasi, satilmayan mohsullarin anbarlarda toplanib qalmasi, qgiymaot
soviyyalorinin asagi diismosi, qarsiligli hesablasma sistemlorinin deqradasiyast,
bank sisteminin ¢okmosi, sonaye vo ticarot firmalarinin ressesiya diisorok
miflislogmosi, igsizliyin dinamikasinda artim vo s. kimi alamatlorlo saciyyslonon
milli, regional vo global bohranlarin yaranmasi miisahids olunmaqdadir.

Miivafiq iqtisadi adabiyyatlarda bohran, omtos vo xidmatlora olan tslabla
onlarin toklifi arasinda tarazligin pozulmasi kimi xarakterizo edilir, basa diisiiliir.
Vo makroiqtisadi proses olaraq iqtisadi béhran tsiklik inkisafin enis fazasindaki

situasiya kimi qiymatlondirmok miimkiindiir (bax sxem 3.1.).

Qrafik 3.1.

Qlobal bohran: iqtisadi tisklin enis fazasi1 kimi

dib

UbmMm 1t

Mbonba: Sxem miiallif torafindon tortib olunmusdur
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Igtisadi odobiyyatlarda Iqtisadi Bohranlar 2 osasa yero boliiniir: Maliyyo
Bohranlar1 vo Real Sektor Bohranlari.

Maliyyo boéhranin ndévlori, okiz bohranlar altinda pul boéhranlari, bank
bohranlar1 ilosistematik maliyys bohranlar1 vo xarici borc bohranlart olaraq
mioyyon edilir. Burada qeyd etmok lazimdir ki, okiz bohran anlayisi, pul vo
bankbohranlarinin qisa dovrdo bir-birlorinatosir etmosidir (bank bdhranlarinin
pulbohranlarina sabab olmast ya da pul béhranlarinin bank boéhranlarina sobob
olmasi) birarada reallasdig1 voziyyati oks etdirir.

1982-ci il Cili bohran1,1992-ci il Finlandiya vo Isve¢ vo Asiya bohranlari okiz
bohranlara verila bilacok an shamiyyastlinimunslaridir.

Sxem 3.1.

Iqtisadi bohranlarin klassifikasiyasi (real sektor vo maliyys sektoru iizra)

iqtisadi Bohranlar
Real Sektor Maliyya
Bohranlar Bohranlar
Vv V- \
Inflyasiya Tonoazziil Issizlik S‘\slt:h““::k Xarici Borc Bank 9kiz Pul
Bahranlan Béhranlan Bohranlan vy 1<t Bohranlan Bohranlan bdhranlar || Bdhranlan
Béhranlan A EN dls 4>
Mozonna Tediyyo
Bohran Hiatans1
Bohranlan

Monba: Sxem miixtalif todqiqatlar asasinda miiallif tarofindon tortib olunmusgdur.

Bank bohranlar1 imumi olaraq bu formada tayin oluna bilar: Geri qayitmayan
kreditlor ~ sobobiylo  bank  balanslarinin  pozulmasi,  biznes  kredit
sartlorindokigatinliklor vo real sektor kredit miiracistlorinin diismalori, hesablardan
ani pulcokiliglori, valyuta bazarlarinda ani vo sort yliksolmo vo azalmalar
(dalgalanmalar), maliyys sistemino olanetibarsizliq ilo sormayo itkilori Kimi

saboblorls ortaya ¢ixan soklardir.
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Pul bohranlar iso, xarici dolayr sormayonin 6lkodon siiratli vo ani ¢ixiglar
kimispekulyativ hiicumlar, faiz dorocolorinde haddindon artiq yiiksolib-azalmasi
(dalgalanmasi) Kimi sobablorlo beynoalxalgehtiyatlari azalmasi vo milli pula olan
giivan itkisi vo markoz bankin valyutamozonnasi lizorindoki idaroetmosini itirmasi,
nominal mozonnasi lizro 10% - 25% arasindaki doyer itkisi noticosindo yaranan
soklaridi. Buhallarda, valyuta boéhranlar1 vo todiyys balansikimi bohranlarin
yaranmasina sabab olur.

Sistematik maliyys boéhranlar; kreditlorin verilmosi, 6donislor vo miilkiyyaot
qiymatlondirilmasi  kimi maliyys sisteminin ohomiyystli  funksiyalarmin
kosilmasino sobob olan va real iqtisadiyyat iizorindo monfi tosirloro sobab olan
soklar olaraq toyin oluna bilor.

Xarici borc bohrani, bir oOlkenin gqarsilasdigi xarici 6dome problemlori
sobabindon, ictimai Vo ya 6zal sektora aid borclarin asas vo ya faiz hissolorini
6domilobilmomasini elan etmosivaziyyatidir.

Maliyys Bohrant Modelleri olduqca spesifik xarakter kosb etmoklo yanasi
makroiqtisadi stabilliyi daha ciddi tohdid altina sala bilocok statusa malikdir.
Yuxaridaki sxemdondon gordiiyliniiz kimi maliyya sektoru genis profilliliys malik
olmaqgla forqli alt-sferalarda forqli soviyysalordo tozahiir edir. Arasdirmalardan
miisahido edildiyi kimi maliyys bohranlarinin hor no qador bir-birilari ilo hamcins
cohatlari olsalarda bagverma sabablori vo ohato dairslori bir o qadar do analoji
xaraktero malik deyil. Biitiin bunlara baxmayaraq, séziigedon bohranlarin bozi
tomol prinsiplorine uygun olaraq iqtisadi adobiyyatlarda asas etibarilo dord model
praktiki-metodoloji konteksdo iimumilosdirilmisdir.

Umumiyyatlo proseso praktiki kinteksdon yanassaq geydetmoaliyik Ki, son 50
ildo inkisaf etmis Olkolordo 6 tsikl qgeydo alimib. Tsikl resessiya vo
ekspansiyalardan ibarotdir. Tipik resessiyalarda UDM 2.8% azalir, miiddot adoton
1 ildir . Ekspansiyalarda UDM 20% artir, proses 5 il ¢okir. Resessiya 10%
oldugda, buna depressiya deylir. Son 50 ildo an bdyiik depressiya 60-c1 illardo
Finlandiyada olub. Ekspansiyalarda UDM-in an bdyiik artimi iso Irlandiyada basg

verib (“Irland mociizosi”)
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Qlobal iqtisadi bohranlarin bas verma sabablari ayri-ayri tarixi dovrlords ayri-
ayr1 xarakters malik olmaqgla miixtaliflik dasimaqdadir. Konkret olaraq sonuncu
2008-ci il global iqtisadi bohranina nozor yetirdikdo onun bas verma sobablorini

asagdaki kimi qruplasdira bilorik:
I. Tsiklik inkisafin enis fazasi:
I. ABS-da tsiklin enis fazasi, tokan - ipoteka krizisi;
Il. “maliyyo kopiiklori’nin bosalmasi, ardinca tonozziil;

I1. Derivativ “piramidas1” (diinya UDM-don 10 dofa ¢coxdur);
1. Maliyyas sisteminda risklors zaif nozarat

IV. Qloballasma — bohranin sinxronlagmasi, “yoluxma effekti”

Homin bohran soraitinds bohran dalgalarini iso asagidaki sokildoki kimi ifado
edo bilorik (bax. Sokil 3.1.) Bosoriyyot tarixinin tohlil edilo bilinacok biitiin
morhoalolorindo miisahido olunan bohranlar ilk dovrlordo osason kond tosorriifati
istehsalinin  azlig1 vo yaxud orzaq tohliikasizliyi fonunda, XIX osrin ortalarindan
basalayaraq iso sonaye istehsalini inkisafi fonunda todiyyos qabiliyystli talab

arasindaki tarazhigin ciddi pozulmasi kimi gobul edilmokdadir.

Sakil 3.1.

2008-ci il qlobal iqtisadi bohranin asas dalgalari (Yunanistan, Italiya va
Portuqaliya) miisahids edilon bank va borc bohranlar1 konteksinda)

O

Sosial
bohran

O

Igtisadi artimin dayanmasi —
igsizliyin artmasi

O

Istehlak pessimizminin yaranmasi —
istehlak va investisiyada enis

Bank sisteminda pislosmo

y Maliyyo-fond bazarinda enis

Manba: Sokil AR-s1 Marbazi Bank vo BVF-nun miivafiq materiallar1 asasinda tortib edilmisdir.
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Igtisadi bohranlarin fundamental sokildo todqiqi son iki yiiz ildo diinyanmn
asas iqtisadi vo resurs morkozi olan Avrasiya vo Amerikada kontingentlorinda
toxminon 20-dok milli, regional, sub-regional vo nohayatin do qlobal iqtisadi
bohran miisahido edilmisdir. Umumiyyatlo qlobal iqtisadi arenada miisahido
edilmis iqtisadi bohranlar1 xiisusilo do maliyya sektoru bohranlarini asagidaki

codvoaldos ki, kimi togdim edo bilorik.

Cadval 3.1.

Son 50 il arzinds qlobal iqtisadi arenada miisahids edilmis maliyyo
sektoru bohranlar (tasir dairasi giiclii olan olkalar uizrs )

Bohran dovril v istigamati Bohran dovrii vo istiqgamati
Olkoadi  "Bghran| Pul | Bank | okiz | Okoadl  MBghran [ Pul | Bank | Okiz
dovrii | bohrant | béhram | béhra dovrii | bohrani | béhrant | bohra
nlart nlart
Amerika 1984 X Indoneziya 1992 X
(ABS) 2008 X 1997 X
Ingiltara 1974 X Qayana 1993 X
1992 X Xorvatiya 1998 X
Almaniya 1977 X Hindistan 1991 X
Yaponiya 1992 X Brazilya 1994
1997 X 1995 X
Fransa 1994 X Ol-Cozair 1990 X
Isveg 1991 X Kolombiya 1982 X
1992 X Keniya 1993 X
Italiya 1990 X Meksika 1982 X
1993 X 1994 X X X
Kanada 1983 X Malaziya 1985 X
1997 X
Ispaniya 1977 X Mali 1987 X
1993 X Nigeriya 1991 X
Finlandiya 1991 X Nepal 1988 X
1992 X Flippin 1981 X
Danimarka 1987 X Yeni 1989 X
Qvineya
Avstraliya 1989 X Giirciistan 1999 X
Conubi 1997 X Seneqal 1983 X
Koreya 1998 X Conubi 1985 X
Afrika
Norveg 1997 X Sri-lanka 1989 X
1992 X Tanzaniya 1988 X
Argentina 1995 X 1991 X
Hong Kong 1997 X Tiirkiys 1994 X X X
Sinqapur 1997 X 2001 X X X
Tayland 1997 X Uganda 1990 X
Rusiya 1998 X Uruqvay 1981 X
Ukraniya 1998 X 1993 X
Moldova 1998 X Venesuela 1995 X

Mbonba: BVF-nun miivafiq materiallar1 asasinda tortib edilmisdir.

Belo ki, bu konteksdo birgo omokdagliq tocriibasi 6z miisbat noticolorini
vermisdir. Bohranin birinci fazasinda reallasdirilan antibohran todbirlorini
asagidaki qrafikdo ki, kimi xarakterizo edo bilorik (bax Diagram 3.1.). Indiki
soraitdo hokumsotlor noinki aciq maliyys bazarlarini tam 06zii dagilmadan

qorumalidir, eyni zamanda, tonzimlonon bazarlara etimadi borpa etmolidir.
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Diaqram 3.1.

Hokumatlorin antibéhran proqramlan (birinci faza)

Moborkazi bankin kreditlori,

Antiboéhran planlan mird. $
hacmi, UUDM-a 2500 1
mird. $ nisbati, % 2070
ABS 5500 38,7 2000 -
Avrozona 3285 23,4 1835
, 1636
Yaponiya 577 11,9 1500 1
Rusiya 270 21,7 949 1058
1000 -
Biidca kasiri 556
2008 2009 (prog.) ééé‘i‘ﬁ‘i% E‘%‘
= a - = H g hal vy
mablag, UDM-s |mablag, UDM-a B B B I -
mird. § nisbeti %| mird. $ nisbati % 2008 | 2009 |
ABS§ -455 3,2 |-1186 8,4
Avrozona -239 1,7 -565 4
Rusiya 60 4,8 -100 8 —ABS$ —Avrozona —Yaponiya

Birgo kordinasiya edilmis antibohran strategiyasi kimi G-20 —nin foaliyyatini
ohomiyyoatli daha effektli sokildo reallagsdirildigini geyd edo bilorik.

G-20 sammitinin antibohran strategiyasi vo onun mahiyyati.

= Osas istiqamatlori:
»  Maliyyo risklorinin optimal idars edilmasins imkan veran global
maliyys arxitekturasinin yaradilmasinda beynalxalq emakdasliq;
»  Maliyyo sistemlori vo bazarlarinin sart tonzimlomo ¢orgivasinin
vo soffafliginin tomin olunmast;
» Hedc fondlarmin foaliyyotine nozarstin  vo  onlarin
hesabatliginin artirilmast;
»  Kredit reytingi agentliklorinin reytinglorinin diiriistlogdirilmosi
va onlarin da tonzimloma ila shats olunmasi.

Ayri-ayrt  Olkalordo sonuncu maliyys bohraninin naticolorinin - aradan
qaldirilmas1 tglin Markozi Banklarin foaaliyysti asagidaki cadvalde 6z oksini

tapmusdir.
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Maliyyonin globallasmasi fonunda diinya iqtisadiyyatinda miisahido edilon
bohranlarin davam etmo miiddotinin analizi do bu giin ki, olduqca aktual
ohomiyyoto malikdir. Homin monzaoroni miisahido etmok liciin asagidaki diqarama
digget yetirmok mogsodouygundur.

Maliyyo bazarlarinda bas veron maliyyo bohran1 ovvolki bohranlarda global
miqyasi ilo forglonir. ABS-da ¢otinliklorin omolo golmasino gotiron yeni maliyyo
alotlori vo prosedurlari iri miqyasda yayilmaga baslamisdir vo idxalg1 6lkolor {igiin
ciddi fosodlarla noticolonmigdir. Baxmayaraq ki, onlar Avropa o0lkoalorinin
qarsilasdig1 yegana problem menbasi deyil idilor, hal-hazirda onlar asas hesab
oluna bilorlor. Bohran inkisaf etdikco maliyys institutlarina olan etibar azalmaga
baglamigdir. Adi votondaslar norma vo gaydalarin yaradilmasi iizro ixtisaslasan
tonzimloyon organlara artiq etibar etmirlor. Eyni zamanda bir 6lkonin tonzimloyon
organlar1 digor Olkodoli homkarlarinin 6z funksiyalarii solis vo diiriist yerino
yetirilmolorine inanmurlar, ona baxmayaraq ki, ilk baxigsdan homin o6lkslordo
kifayat godor adekvat tonzimloma toskilatlart movcuddur.

Qlobal migyasda koordinasiya - Nozoro alsaq ki, maliyya bazarlar artiq
qloballagiblar onlarin tonzimlonmasi qlobal saviyads kecirilmalidir. Bir dlkoads
tonzimlomonin ugursuzluqla naticolonmosi digor 6lkoalora do monfi tosir gostors
bilor. Bu aspekt daha da ohomiyystlidir, agor nazors alsaq ki maliyys bazarlarinin
xilas edilmosi milli saviyyado holl olunur. ©gor dovlet xaricdon idxal olunan
maliyys alotlorinin tohliikasizliyino omin deyilss, onda o, bu kimi mohsullarin
votondaglar vo maliyyo toskilatlar1 torofindon alinmasina mohdudiyyetlor qoya
bilar; agar dovlat digor 6lkonin maliyys toskilatinin faaliyyatinin solisliyina amin
deyilsa, onda bu kimi togkilatlarla omokdasliga yens do mohdudiyyatlor qoyula
bilar, ¢linki bu halda yerli toskilatlarin tohliikasizliyi tomin edilo bilor.

Béhran zamani kapital bazarina miidaxilo - Dovlot maliyys axinlarinin
sabitlogmosi liclin bir sira siyasi alotloro malikdir. Bohran zamani faiz dorocasi
kimi ononovi alotlor effektiv olmadiqda, dovlatlor digor iisullardan da istifado
edirlor, masolon, kapitalin 6lkodon ¢ixmasina qisa vo yaxud uzun miiddst orzindo

olavo vergilorin vo ya hor hansi komiyyat mohdudiyyatlorinin todbiq edilasini

61



hoyata kegira bilor. Maliyya vo iqtisadi bohran zamani dovlstlor 6z pul-kredit
siyasotlorini ~ gonislondirmok moagsadi ilo  kapitalin  6lkadon  ¢ixmasina
mohdudiyyatlor qoya bilor.

Cadval 3.2.

Qlobal konteksda Markazi banklarin antibohran siyasatlori vo asas istifada
etdiklari alatlor atrisi

Osas alatlar Tatbiq edoan olkalor

ABS, Kanada, Avrozona, B.Britaniya,

a) Faiz doaracalarinin agagi salinmasi! . . ; o
) o Jagls S Avstraliva, Yaponiya, Cin, Hindistan

b) Macburi ehtiyatlarin azaldilmasi Cin, Braziliya, Bolgaristan

uzra

Koreya, Ukrayna, Polsa, Macaristan,
Bracziliva, Meksika, Islandiya, Rusiya

ABS, Almaniya, S.9rabistani, BOO,
Macaristan, fmliya, fspaniya, Belgika

Pul siyasati

¢) Milli valyutanin devalvasiyasi

a) Rekapitalizasiya

b) Stabillosdirmo kreditlorinin ABS, Avrozona, Fransa, fspamya,
verilmasi Macaristan, B.Britaniya, ltaliva

¢) Restrukturizasiva (mos., Belgika, Niderland, B.Britaniya, frlandiya,
tomarkiizlosma va millilosma) Isveg, Portuqaliya, Islandiva

d) Depozit qarantiyasinin 100%-dok

genislondirilmosi Claatliats

ABS, Kanada, Almaniya, ftaliya, Yaponiya,
Koreya, Avstraliya

Bank sisteminin xilas edilmasi
izra

e) Toksik aktivlerin alinmasi

Diagram 3.2.

Qlobal konteksda iqtisadi bohranlarin davam etms amplitudas:
(riiblar iizra)

12
10 g5
10 4 i
8 1 ¢ 6.6 7
6 - 5,1
4,1 4 = 4,1
4
2
2 1 1 ,3
0 ‘ T T T
Black Monday Junk Bond Meksika Asiya, Rusiya Internet sirkatlari  ipoteka béhram
(1987) (1989-1990) (1994-1995) (1997-1999) (2000-2001) (2007-2009)
® Bihrandan avvalki saviyyada golirlarin alds edilmasing gadar bohramin davam etmosi  WB&hranin imumi davam etmasi

Manba: AR-s1 Markazi Bankinin tadqiqatlart M.Epimios, «Kpusuc 2008 roma: MOMEHT HCTHHBI ISt
rI100aTbHON IKOHOMHUKH ¥ HOBBIE BO3MOXKHOCTH JiJisi Poccumy, “Bomnpock skoHoMukm», N 12, 2008,
WucTutyT 3x0HOMUKN PAH;

Transmilli biznes foaliyyotinin milli, ikitorofli, regional, beynolxalq

tonzimlonmosi  sistemlorinin  yaradilmasina 1970-ci  illorin  ovvallorindon
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baslanmigdir. Dovlstlor hazirda TMK-larin faaliyyatine nazarat etmok ticlin milli
soviyyada miixtolif alotlori isloyir vo totbiq edirlor. Onlarin totbigi TMB-lorin
monfi tosirinin yumsaldilmasina imkan verir.

Cadval 3.3.

TMK-Iarin faaliyyatinin tonzimlonmasi milli siyasatinin alotlori

Dovlat nazarati alatlori Milli miiassisalarin TMB-larin movqelari
movqelori
Milli bazara daxil olmaya yegana miimkiin, lakin TMB-lorin magsadlarina
nazarat edilmasi miidafio olunmusg bazari tomin | oksdir, lakin onlar1 amokdasliq
edir etmoys maraqlandirir
Subsidiyalar va dotasiyalar bazar iizorinds tam nazaratin | mithiim partnyorun calb
alds edilmoasine imkan verir, edilmaosi ticilin zoruri ola biler

lakin bazarda haddon artiq
bahal1 vo ya texniki cohatdon
geri galmis mohsul movcud

olur

Maliyya stimullar “se¢moa rogabot”o analojidir mithiim shomiyyato malik

deyildir

Ixraca yardim osas sirkatlorin istirakina yol Cox vacibdir, shomiyyatli
verilmozss miivaffoqiyyat partnyorlarin colb edilmasi
mimkiindiir ticlin zoruridir

Qiymoat siyasati “yasamaq” ticlin zoruri olan qiymatlorin
qiymatlor miiayyan edilir vo borabarlosdirilmasi tli¢ilin zoruri
bu qiymatlor adston diinya tozyiq

qiymatlorindon yiiksok olur

Transmiili sahibkarligin doévlotlorarast osasda tonzimlonmosino obyektiv
ehtiyac bir torofdon beynolxalq biznesin milli sosial-igtisadi  sistemlora
inteqrasiyasi ligiin adekvat institusional-hiiquqi infrastrukturun yaradilmasina olan
chtiyacdan, digor torofdon iso birbasa olaraq TMB-lorin iqtisadi giiciindon irali
golir. 1970-ci illorin avvallorinde TMB-lorin davranisinin beynolxalq kodekslarinin
hazirlanmasi istiqgamotindo horokat genis viisot almisdi. Bu kodekslor transmilli
biznesin tonzimlonmasinin konkret prinsip vo normalarmi formalasdiran vo
coxtorafli asasda razilasdirilmis sanadlor olmali idilar.

Bilavasito BMT c¢orgivasindo TMB-lorin ii¢ davranis kodeksi iizorindo i1s
aparilirdi:

1) BMT-nin Iqtisadi vo Sosial Surasinin rohborliyi altinda — TMB-lorin

foaliyyatinin biitiin aspektlorini ohato edon universal kodeks;
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2) YUNKTAD-1n rohborliyi altinda — texnologiyalarin o6tiiriilmasi sahosindo
davranis kodeksi vo mohdudlasdirict isgiizar praktika iizro prinsip vo
qaydalar mocmuosi;

3) Beynolxalq ©Omok Togkilatinin rohborliyi altinda — ¢oxmilli miisssisalor vo
sosial siyasoto aid olan prinsiplor {izro {i¢torafli boyannamo.
linkisaf etmokdo olan &lkolorin fikrinco, TMB-lorin Davrams Kodeksi

oziindo TMB-lorin beynoalxalq soviyyodo foaliyyotini tonzimloyocok norma,
standart vo qaydalarin1 oks etdirmoli vo diinya iqtisadiyyatinin biitiin
istirakcilarmin milli vo global maraqlarinin balanslagdirilmasinin somorali alati
kimi ¢ixis etmoli idi.

TMB-lorin davranisinin universal kodeksindo onlarin foaliyyotinin osas
normalar1 oks olunmali idi ki, bu normalar sirasinda da asagidakilar xiisusi diqgsto
layiqdirlor:

e miilkiyyat sahosindo TMB-lor 6zlorinin xarici miisssisalorinds kapitali gobul
edan dovlatlar tarafindon sshmdar kapitalinda yerli istirak tizra irali siiriilon
tolablorin yerino yetirilmasini tomin etmolidirlor, yerli partnyorlarin somarali
nozarotino  sorait yaratmalidirlar, idaroetmonin biitliin  halgoalorindo
1sog0tiirma vo iralicokmo zamani milli kadrlara iistiinliik vermalidirlar;

e valyuta-maliyys sferasinda TMB-lar onlar1 gobul edon 6lkalorin hokumatlori
ilo bu olkalorin todiyys balanslarinin voziyyeoti ilo olagodar yaranan
problemlorin  yumsaldilmas1 iiglin maoslohotlosmali  vo  omokdasliq
etmalidirlor. Bundan basqa, TMB-lor faaliyyat gostordiklori 6lkslarin kapital
bazarlarinin funksiya gostormasina manfi tasir eds bilocak hallara, xiisusilo
digor firmalar torofindon maliyye vasaitlorinin alimmasimi ¢atinlosdira
bilacok hallara yol vermomalidirlar;

e transfert gqiymotomologolmosi sahasindo TMB-lor praktikada azad bazarin
miivafiq qiymotlorino asaslanmayan qiymotlorin miioyyon edilmasina yol
vermomalidirlar; vergiqoyma sahasinds transmilli korporativ strukturu bu
cliir biznesi qgobul edon Olkolordo vergilorin hesablanmasi bazasinin

doyisdirilmosi moagsadils istifado etmomak tolobi irali siirtilmiisdiir;
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e istehlak¢ilarin miidafiosi sahosindo TMB-lor onlarin  mohsullarin
istehlak¢ilarinin hoyat vo saglamligini tohlilke altinda qoymamaq ii¢lin
miivafiq beynolxalq standartlara birmonali olaraq omol etmoli, homg¢inin
istehlak¢ilarin  zororino olaraq miixtolif bazarlarda omtoslorin keyfiyyot
forgloring yol vermomolidirlor;

o TMB-lor foaliyyat gostordiklori Olkolorin  daxili  siyasot islorino
garismamalidirlar.

Bu sazislorin yerina yetirilmasine TMB-lorin foaliyyati ilo birbasa vo ya
dolay1 olagadar olan miixtalif beynolxalq sirkotlor nozarat edir.

Umumiyyatlo son 20 il orzinda siyasotcilor TMB-loro miinasibotlorini
doyisdilor vo daha liberal movqelordon ¢ixis etmoyo bagladilar. Bu i1so miiasir
diinya iqtisadiyyatinda bas veran obyektiv proseslorls izah oluna bilor: elmi-texniki
inqilabin  diinya tesorriifatinin  biitiin ~ sahoalorinde  artan  tosiri, onun
beynolmilsllosmosi, comiyyotin sosial strukturunda bas veran doyisikliklor, biitiin
diinya Olkalori garsisinda duran vo hoall edilmasi vacib olan vazifalorin eynitipli
olmasi. Bu vazifalor arasinda asagidakilar qeyd etmak olar:

e uzunmiiddatli iqtisadi artim ii¢iin soraitin yaradilmas;

e elmi-texniki siyasoto lazimi soviyyados diqqat gostorilmasi;

e dorin struktur dayisikliklori asasinda Olkenin iqtisadi  potensialinin
giiclondirilmasi;

e Olkonin istehsal bazasinin keyfiyyot baximindan tozolonmosi vo onun
mohsullarinin roqabat gabiliyyetinin giiclondirilmasi.

Inkisaf etmokdo olan 6lkalor ii¢iin yuxarida deyilonlora asagidakolara da
alava etmak olar:

e Dborc bohrani;

e iqgtisadiyyatda dovlet tonzimlonmasinin listiin movqge tutmasi ilo olagadar
olaraq sosial-iqtisadi siyasatin geyri-somoraliliyi;

e milli iqtisadiyyatda xarici kapitalin foaliyystinin somarali tonzimlonmasi

tocriibosinin y1gilmast;
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e transmilli biznesin inkisaf etmokdo olan 6lkolorin igtisadiyyatlarinda roluna
yeni yanasma, iqtisadi inkisafin bir ¢ox problemlorini beynalxalq sirkatlorlo

omokdasliq vasitasilo hall etmok imkani.

3.2. Déovlatin iqtisadi siyasatinin qlobal maliyys bazarlarimin inkisaf
meylloring adaptasiyasi

Coxsayh igtisadi oadobiyyatlarda qlobal maliyys bohraninin sobablari arasinda
ayri-ayr1 Olkolordo hoyata kecirilon iqtisadi siyasotlorin qeyri-effektivliyi vo
maliyys bazarlarinin tonzimlonmasinds buraxilan bosluglar gostorilir. Milli
iqtisadiyyatlardaki funksional va struktur problemlorin mévcudlugu vo bunlarin
makro soviyyado hoyata kecirilon siyasotloro monfi tosiri qlobal miqyasda hom
likvidliyin, hom ds yigimin soviyyslorinde azalmalarla miisahide olunmusdur.
Beynolxalqg miqyasda yigim vo investisiya ehtiyaclar1 arasindaki nisbotdo
ohomiyyatli disproporsiyalarin meydana golmasini fonunda, hom do daha
tohliikosiz maliyys aktivlorina tolob artmisdir ki, bu axin da inkisaf etmis 6lkolordo
maliyys bazarlar1 tiizorindo tozyiglorin giliclonmasini sortlondirmisdir. Qlobal
sabatsizliglarin vo hadsiz asagi risk miikafatlarinin (premia) movcudlugu ilo
saciyyalonan tohliikali vaziyyat Oziinii tokca real sektorda- yigim vo investisiya
nisbatindo vo tadiyys balansindaki problemlords deyil, eyni zamanda maliyya
sektorunda yiiksok risklonmo vo zoif institusional nozarstdon qaynaqlanan
proseslordo (hadsiz kredit ekspansiyalari vo aktivlor bazarinda meydan golon
spekulyativ  “kopiiklor”) niimayis etdirmisdir. Bu tohliikoli voziyyot “mikro”
faktorlarin (zoif maliyys innovasiyalar1 vo hadsiz yiiksok leverec soviyyalari) tosiri
ilo maliyyas sistemindas kiitlovi kollaps1 meydana gatirmisdir.

Qlobal maliyyos bohrant makroiqtisadi siyasotin fundamentallarina yenidon
baxmagin vo yeni bohranlarin qarsisin1 almaq {iciin siyasot ¢orgivoloring diizolis

etmayin vacibliyini gostordi. Bohran tosdiq etdi ki, hodafin stabil inflyasiya olmasi

66



vacibdir, lakin kifayat deyil. Bohran zamani miisahids olunan dorin resessiya va
maocmu buraxilisda volatilliyin sobabi budur ki, agor iqtisadiyyatda aktivlorin
qiymotindo fundamentallara sOykonmoyon yiliksok artim vo ya kredit bumu
miisahido olunursa, o zaman baza inflyasiya sabit olsa belo, “kdpiiklorin®
partlamas1 chomiyyatli iqtisadi ressesiyaya vo volatilliyo gotirib ¢ixara bilor.

Iqtisadi siyasot - mahiyyot etibar1 ilo, omok bolgiisiino osaslanaraq
iqtisadiyyata  moqgsadyonlii tesir edon — dovlet institutlari, ganunvericiliklo
miuoyyaonlosdirilmis hiiquqi normativ qaydalar vo digor  foaliyyot alotlorini
0ziinda comlosdiron tadbirlor toplusudur. Dovlat institutlart miiayyon vazifalarin
hoyata kecirilmasini tomin etmok maqsadi ilo qanunvericilik vo ya normativ
aktlarla yaradilmis toskilatlardir. Institutlar vo miivafiq hiiquqi qaydalarin osas
missiyast iqtisadi foaliyyat subyektlorinin davramislarimi mohdudlasdirmaq ve
iqtisadiyyatin stabilliyini tomin etmokdon ibarotdir. Basqa sozlo institutlar vo
qaydalar ixtisaslagsma vo roqabot asasinda iqtisadi foaliyyat subyektlorinin effektiv
qarsiligh foealiyysti vo bu faaliyyatin moagsadyonlii tonzimlonmasi {i¢iin sorait
yaradilmasin1 tomin edirlor. Onlarin iqtisadiyyata tosiri iqtisadi nizamin
yaradilmasi tadbirlari vasitasi ilo vo hamginin tasarriifat proseslorine tasir vasitasi
ilo hoyata kegirilir.

Elmi odobiyyatda iqtisadi siyasot anlayisint miixtolif formalarda ¢orh
edirlor. Bu sirada fikrimizco on yaxsi sorh taninmis alman iqtisadgist X. Girso
moxsusdur. Onun tobirinco, dovlotin iqtisadi siyasoti iqtisadi proseslorin
gedisini  nizamlamaq, onlara tosir etmok vo ya onlarin  axarim
miioyyonlosdirmoys xidmot edon tadbirlor toplusudur. EImi cohatdon iqtisadi
siyasotin  on  miihlim vozifolorindon  biri rasional iqtisadi  tofokkiiriin
formalasdirilmasidir. Belo tofokkiiriin osas aksiomatik olamoti, azad roqabot
soraitindo dovlotin vozifosinin, tosarriifat subyektlorinin 6zlorinin  rasional
holli axtarmalt olduqlar1 “corcive” yaratmaq olmasinin dork edilmoasidir. Bu
baximdan iqtisadi siyasotin somaroliliyinin tomin olunmas1 li¢lin asagidaki ¢

mithlim sortin qorunmasi olduqca vacibdir:
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1. Iqtisadi siyasot homiso iki mihiim faktorun tosiri altda
formalagir: daima doyison tosorriifat soraiti vo iqtisadi tofokkiir
soviyyasi. Bu iki faktor qarsilighh asili olsada nisbi sorbostliyo
malikdirlor. Comiyyeotin  inkisaf soviyyosi yiiksoldikgo iqtisadi
tofokkiir doyisir, ciinki  doyorlor haqqinda  tosovviirlor  doyisir.
Beloliklo  hotta ononovi vozifolori, yeni doyorlor prizmasindan haoll
etmoyo calisirlar.

2. Iqtisadi siyasot  ©6lkonin realliglar1 ilo wuzlasdirildigda, o
ciimlodon siyasi qilivvalor nisbati , istehsal-texniki potensial, sosial
sorait , imumdovlat vo yerli idarsetmods institutsional gaydalar va s.
nozoro alindigda daha effektli olur.

3. Igtisadi siyasot Olkonin global maraqlarinin vo ona miivafiq
formalasdirilan Dovlotin siyasi kursunun tomin edilmosinin holledici
vasitosidir. Basqa sozlo iqtisadi siyasot iimumi, qlobal siyasotin
tamamlayicisidir.

Son dovrlards igtisadi inkisafin zaiflomosi, amtoaslorin ucuzlagsmasi: va Cin
iqtisadiyyatindaki monfi meyllari nozors alarag BVF global maliyys bazarlarinda
sabitliyin gorunmasi magsadils tadbirlor goriilmasi haqqinda xobardarhiq edir. BVF
torofindon hazirlanmis son Qlobal Maliyys Sabitliyi Icmalina osasen kegon ilin
oktyabr ay1 ilo miigqayisado omtoos Vo valyuta bazarlarinda hokm siiron yiiksok
volatilliyin naticasi olaraq maliyys risklori artmusdir ki, bu da bir ¢ox olkaler,
xisusilo Cin vo Avropa olkalari tigiin yarana bilocok yeni tohdidlora hazirlasmag
iciin ¢agirisdir. Cin banklari tosvis i¢indadir. Qlobal maliyys bazarlarinda artan
risklorin Cin sshm bazarina monfi toesiri investorlarin diinyanin ikinci an bdyiik
igtisadiyyatinin artim tempinin zaiflomasi ilo bagl togvislorinin yaranmasina sabob
olmusdur. Cinin dovlat miiassisasilarinds balans aktivlari tizra toxminon 1.3 trilyon
dollar (1.14 trin avro) mabloginds vasaitin defolt olma riski var ki, bu da UDM-in
7%-1 hacminda potensial bank zararinin yaranmasi demokdir. BVF-nun rayino gors
bu boyik moblog olsa da, Cinin ehtiyat yastigi, homginin mévcud itisadi artimi

nazars alindiqda idara olunan saviyyadadir.
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Avrozona banklarinda maliyyo kovrokliyi. Avrozona banklar1 maliyyo
kovrak- liyinin azaldilmasi istigamotinda ciddi todbirlor hoyata kegirmolidir. BVF
qeyd edir ki, hazirda global maliyys bazarlarinda artan risklor fonunda Avrozona
banklarinda problemlarin hallini langitmok olmaz. Bels ki, Avrozona banklarinin
hesablarinda olan 900 mlrd. avro (715 mlrd. funt-sterling) hacminds problemli
kreditlorin halli istigamotindo effektiv strategiya totbiq olunmalidir. Homginin izafi
kreditlosmo problemini hall etmoak ii¢lin banklarin baglanmasina ehtiyac vardir.
Avrozonanin bank sistemindo an ¢ox problem yasayan Yunanistan, Italiya, eyni
zamanda risklara nisbaton daha az hassas Portugaliya vo bozi Alman banklar
olmuslar ki, buna sabab izafi kreditlosmao, yiiksok moblogds vaxti kegmis kreditlar,
hamginin totbiq olunan biznes modellarinin zoifliyi olmusdur. Inkisaf etmis
olkalorin bank sektorunun tagribon 15%-i (Avropada bank sektorunun togriboan
30%-i) islahatlar olmadan davamli golirliliya nail olmaq istiqgamatinda ciddi
catinliklorlo tizlosmisdir. Bundan slava, investorlarin daha yiiksok faiz daracalori
tolobi vo maliyya voaziyyatindoki c¢atinliklor iqgtisadi gerilomo va inflyasiya
meyllari, artan borc yiikii va inamin zaiflomasi kimi risklor yarada bilor.

Borc yiikiiniin artmast problemi. Hesablamalara osason, inkisaf etmis
6lkalorin ortalama dévlet borcu artir vo UDM-in 107%- ni toskil edir ki, bu rogom
Yaponiya iigiin daha yiiksok — toxminan 250% saviyyasindadir. Miigayisado,
inkisafda olan 6lkalords vaziyyat nishaton yaxst — UDM-in toxminen 50%-i vo ya
daha asagi — olsa da, bu o6lkalarin maliyya ehtiyaclari durmadan artir vo inkisaf
etmis 6lkalara nisbaton daha yiiksok fiskal kasirlo tizlogirlor.

Eyni zamanda, inkisaf etmis o6lkolor Ikinci Diinya miiharibesindan sonra
dovlst borcunun maksimal saviyyasi fonunda zaif iqtisadi artim, hamginin
deflyasiya ilo miibarizo aparir. Burada, borc yiikiiniin dayanigli olmamasi
sababindan, BVF asas diqgeti Yunanistana ayirir va kreditorlar tarafindon borclarin
restrukturizasiyasini tolob edir.

Yiiksok borc yiikii igtisadi inkisafi stimullasdirmaq moaqsadilo dovlatin olava
todbirlor hoyata kegirmosi imkanimmi mohdudlasdirir. Naticada, bir sira olkalar

Diinya Bankina vo BVF-o maliyya doastayi tigiin miiraciot edirlor. Bu yaxinlarda iso
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neftin giymotindo koskin enma sobosbindon maliyys c¢atinliklori ilo iizlogon
Anqgolaya BVF torofindon yardim gdstorilmigdir. Monfi faiz doracasinin
ohamiyyati. Avropa vo Yaponiya Morkazi Banklari torafindan, izafi likvidlikloarini
real sektora kredit vermok ovozino Morkozi Bankdaki hesablarinda saxlayan
kommersiya banklarini cozalandirmaq moqsadils, iri hacmli giymatli kagiz alisi
programlari hazirlanmis vo monfi faiz daracalari tatbig olunmusdur. Belo ki, monfi
faiz dorocosi iqtisadi inkisafa tokan vermosi vo banklarin golirlilik marjasini
azaltmasi baximindan shamiyyatlidir.

Diagram 3.4.

Avropa Moarkazi Bankinin depozit faiz doracasinin strukturu

0.3

L

0.2
0.1 1

-0.1

Prelevt
Iyun-12
Noy-12
May-13 1
Okt-13
Apr-14

v alal 1.1

-0.2
-0.3 A

-0.4 A

-0.5 -
Mbonba: BVF vo AR-s1 Moarkozi Bankinin molumatlari asasinda tortib edilmisdir.

BVF siyasot qurucularmi likvidlik risklorinin azaldilmasi, problemli
kreditlorin halli, hamginin maliyys kovrokliklorinin azaldilmasi baximindan ciddi
tadbirlor hayata kegirmaya ¢agirir. BVF-in tokliflori effektiv sokilda nazars alindigi
toqdirds 2018-ci ilo godoar iqtisadi artim tempi 1.7 faiz arta bilor (baza ssenarisi
cargivasinda). Onu da geyd edok ki, baza ssenarisina asason, BVF iqtisadi artim
tempinin noévbati 5 il arzinds 3.7% olacagimi prognoz edir. Qlobal igtisadiyyatda
miisahida edilon trendlor eloco do maliyys indekslorinin dinamikasina tasirdon do
yan ke¢momisdir. Cari il arzindo Nikkey vo Sanxay indekslori miivafiq olaraq
9.1% vo 9.4% bond yiiksoldiklori halda diger 6nomli indigator olan Dow Jones
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indeksi 2.2% baond azalmisdir. Miisahido etdiyimiz kimi maliyys indekslarinda
yaranmis olan koskin enisin ardindan beynoalxalq investorlarin soziigedon maliyyo
bazarlarina fokuslanmis inamlar1 geri gqaytara bilmomisdir, on azindan indiki dovr
liciin. Qlobal enerji bazarlarinda neftin gqiymatinin asag: enmokdo davam etmosi 6z
novbasinda beynalxalg maliyys bazarlarinda miisahidos edilon geyri-miayyanliklori
Vo ¢atismamazliglarin ayri-ayrt milli igtisadiyyatlarin basga igtisadi sahalorino do
tosir etmo riskini bir xeyli yliksoltmis olur. Eyni zamanda todqiqat dovrii orzinds
bir sira IEOO-do milli valyutalarin giymotdon diismasi (yoni devalivasiyasi) va
FES torofindon miitommadi olaraq faiz doracalorinin artirilmasi tendensiyasi
investorlar1 daha da miihafizokar davranis sargilomoays va tahliikasiz investisiyalara
fokuslanmaga tosviq etmisdir. Hans1 ki, bu da soziigedon cografiyalarda iqtisadi

dinamikanin bir xeyli azalmasi ila naticalonma prognozunu séylomaya asas Verir.

Qrafik 3.2.
Qlobal maliyys bazarlarinda maliyy? indekslorinin dinamikasi
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Moanba: Blumberg va Beynalxalq Valyuta Fondu (www.imf.org)
Tadgig olunan 2015-ci il arzinds global valyuta bazarlarinda ABS dollarmin

digoar milli valyutalara garsi daha da mohkamlonmasi siiratli sokilde davam
etmisdir. Belo ki, il orzindo ABS dollar1 miivafiq olaraq Avroya noazoron 11.1%,
liglincii asas iqtisadi markazin milli valyutasi olan yapon yenina nazaran iso 0.43%,
ciddi igtisadi sanksiyalara moruz galmis rus rublu ilo miiqayiso do 22.4% va son
dovrlor ciddi daxili siyasi tolatiimlor yasayan tiirk lirasi ilo miiqayise do 25.4%

doyar qazanmisdir.
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Faktiki olaraq diinya pulu funksiyasi qisminds ¢ixig edon ABS dollariin
doyar gazanmasmin osas amillori kimi oldugca ciddi tesir giiciino malik FES
torofindon reallasdirilan pul siyasoti, faktiki olaraq ticarat torofdaslarinda qgeyri-
adekvat vo yaxud geyri-borabor iqtisadi artim, investisiya axilarinin
cografiyasinda iso kordinal doyismo vo yiiksoktezlikli vo toasirli geosiyasi
garginliklor gostarilir. Qlobal valyuta bazarlarinda miisahido edilon dinamikani
daha detalli sokildo analiz etmok Ti¢iin asagidaki qrafiko digget yetirmomiz
moagsadouygun olardi. Belo Ki, bura da osas trendlor 6ziinii aciq sokildo biruzos
vermoklo konkret milli igtisadiyyatlarin golocok davraniglart baximindan olduqgca
halledici tasir bagislamaqdadir.

Qrafik 3.3.

Qlobal valyuta bazarlar1 ABS dollarinin mazannasi niimunasindd
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Monba: AR-s1 Markazi Banki (www.cbar.az) vo Blumberg.

Movceud situasiya vo geoiqtisadi proseslori nazoars alaraq bir sira beynalxalq
toskilatlar vo o ciimladon BVF global iqtisadi dinamika iizra son hesabatinda
2016-c1 il tizro global artim prognozunu analoji hesabatlarla miigayisada 0.2%
bondi azaltmisdir aslinds bu hesabat cari il arzinds 6ziinii dogrultmus vo 2017-ci il
liclin daha tmidverici monzoro liclin sorait yaratmisdir. Son dovriin optimist
prognozlara gora global artim 3.4% olmagla, miivafiq olaraq IEO-da 2.1%, IEQO-

do 1S9 4.3% civarlarinda toskil edacokdir.
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3.3. Qlobal maliyys arxitekturasimin tokmillasdirilmasi istigamatlori.

Beynolxalg maliyys qurumlarinin faaliyyatinin somoraliliyinin artirilmasi
diinya maliyys arxitekturasinn formalasdirilmasinin asas istigamatlorindan biridir.
Sonuncu bohranin tocriibasi gostarir Ki, halo bohrandan avvalki illords bu qurumlar
sistem shomiyyatli risklorin mévcudlugunu askar etss, gobul edilon gorarlarin vo
atilan addimlarin dovloatlor {igiin mocburedici bir mexanizmo malik olmamasi
sobabindon hazirlanan toklif paketlori kagiz iizorindo qaldi. Masalon, BVF-nin
2006-2007-ci illordaki c¢oxtarafli moslohatlosmoalori naticasinds bu risklara qarsi
tokjliflor plan1 hazirlansa da, xiisusilo inkisaf etmis Olkalor torofindon hoyata
kecirilmadi. Bundan basqa BVF-nin 2007-ci ilds xiisusilo ciddi risklorlo {izlosmo
chtimali boyiik olan lizv 6lkalorin siyasatlori tizorinds ikitorofli nozarstin hoyata
kecirilmosi iiglin  hazirlanan tokliflor programi da funksional baximdan
shamiyyatsiz oldu.

Mohz bu aspekton yanassaq, global maliyya sisteminin idaroedilmasinds vo
imumi nazarat prosesinin samaraliliyinin artirilmasinda universal strukturlara olan
chtiyac daha da qabariq sokildo 6ziinii biiruzo verir. Qlobal iqtisadi artima
dayaniqliliq vo davamliliq saciyyasi qazandirmagq ti¢lin makroiqtisadi siyasatlorin
koordinasiyasiin hoayata kegirilmasinds BVF ilo yanasi G-20 6lkalor qrupunun
istirakinin artirllmasi aktualliq koasb edir. Qlobal tolobin artirilmasi vo struktur
islahatlarin hoyata kegirilmasinin hom zamanliliq, ham da somaralilik baximindan
dastoklonmasi, xiisusilo geyri-barabarliyin aradan galdirilmasi ile inkliizivliyin
tomin edilmasi G-20-nin sonuncu Antalya sammitinds yaxin zaman ti¢iin hadoflori
icarisinda yer alir.

Beynalxalqg maliyys arxitekturasinin miiasir inkisaf tomayiillori igarisinda
valyuta miinasibatlorinin  goxtorofli  tonzimlonmosinin  yeni  formalarinin
yaradilmasi diqqoti colb edon osas mogamlardandir. Ayri-ayri 6lkolorin markoazi
banklar1 torafindon yiiriidiilon vo global durgunluq periodunda &lkalarin xarici
igtisadi  voziyyeatinin yaxsilagdirilmasimi hodofloyon pul siyasatlori naticalilik
baximindan istonilon saviyyado olmamisdir. Bdhran noticasinds iqgtisadi

gerilomalarlo tizloson 6lkalor torafindon hayata kegirilon monetar siyasatlor- bunu
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valyuta miiharibosi ya da “qonsunu ziyana salma” adlandirilmagindan asili
olmayaraq qlobal iqtisadi sistemin kovrok inkisaf gdstoricilorino monfi tosir
gostorir.  Aparict Olkalor torafidon izlonilon bu siyasst metodlar: “likvidlik tolosi”
ilo tiz-lizo galmis morkozi banklarin stabillogdirmo foaliyyatindoki manevr
imkanlarin1 mohdudlasdirir.

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin dovlotlorarasi tonzimlomo sistemi 6ziindo

tonzimlomonin obyektlorinin, subyektlorinin vo alatlorinin mocmusunu oks etdirir.

Sxem 3.2.
Beynolxalq iqtisadi sistemdos dovlatlorarasi tonzimloma sistemi

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin dovlst tonzimlonmasi sistemi

A 4 A 4 A 4
Obyektlor Subyektlor Alotlor
Beynoalxalq Beynolxalq Hokumatlorarasi

e omtoolorlo ticarat

e xidmatlorlo ticarat

e texnologiyalarin
Otiiriilmasi

o kapital miqrasiyasi

e isci qlivvesinin
miqrasiyast

o dasimalar

e hesablagmalar vo s.

konfranslar

iclaslar

daimi organlar
qarisiq komissiyalar
toskilatlar

(regional da daxil
olmagla)

ticarat miiqavilalari
ticarat dovriyyasi
haqqinda saziglor
klirinq sazislori
iqtisadi vo texniki
omokdasliq
haqqinda sazislor
maliyys yardimi
haqqinda sazisler

Beynolxalq
konvensiyalar
gotnamolor
rohbarliklor
tipik miiqavilalor

Maliyyo institutlarinin foaliyysotlorindoki daimi qilisurlarin sobobini izah
edon coxlu sayda nosrlor mdvcuddur. Ozol bazarlarin faydalar iizro genis
yayilmis fikirloro baxmayaraq, son ii¢ onilliyin elmi arasdirmalar1 gostorir ki,

aydin sazlanmisg informasiya sisteminin olmadigi halda vo ortada informasiya
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asimmetriyast moévcuddursa (bu o demokdir ki, miixtolif insanlar miixtolif
molumatlar alir) 6zol bazarlarin foaliyyoti biitdvliikkdo effektiv notico vermir.
Informasiyanin verilmosi iizro belo natamamliq xiisusilo maliyye bazarlar {igiin
xarakterikdir. Bundan slave maliyys bazarlarinda fordi motivasiya (hom toskilat
soviyyoasindo, hom do ayri-ayr1 soxslor soviyyesindo gorarlarin gobulu) tez-tez
ictimai fayda ilo tist-listo diigmiir. Hazirki bohran biitliin 6lkolordo ¢oxlu
nisbotsizliklorin oldugunu iizo ¢ixartdi, lakin inkisaf etmokds olan iqtisadiyyatlar
liclin o daha boyiik ohomiyyoto malikdir. Osas vozifolorini yerino yetirorkon
maliyys institutlarinin hor yerde vo daima olan “miivaeffoqiyyatsizliyl”
sababindon onlarin foaliyyatlori hokumotlar torofindon tonzimlonir. ikinci diinya
miiharibasindon sonra osrin birinci 25 illiyi maliys bohranlarinin olmamasi ilo
xarakterizo olunurdu vo bu da demok olar ki. Boyiik Tonozziildon sonra
diinyanin galan o6lkolorindo Yeni kursun daha sort tonzimlomo sisteminin vo
analoji tonzimlomalorin totbiq edilmasi naticosindo meydana golmisdi.

Maliyya bazarlarinda rasional foaliyyot bundan da artiq siibho doguran
fikirdir. Hoqigoton do, maliyys bazarlarinda istehsalat vo mosgulluga on
zararverici tosirloro malik bohranlarin yaranmasinin boyiik tarixi tocriibasi
movcuddur. Maliyys institutlarinin ugursuz foaliyyoti ilo birloson xarici
amillorin boyiik tosiri o demokdir ki, bu proses digor institutlarda da oziinii
gostara biloar. Mohz buna gora 6z minimal vazifasi — kredit 6doma gabiliyyatinin
qiymoatlondirilmasi olan banklarin dofalorlo maliyyas xilasetmasi hoyata kecirilib.
Lakin hotta bazarin biitiin istirak¢ilarinin faaliyyoti rasional olsa da vo sistem
toskiledici ohomiyyatli maliyys institutlar1 mévcud olmasa da, istonilon halda
foaliyyatlorin xarici tasirlorine qarst (onlarin horokotlorinin korrelyasiyasi lizro)
tonzimloma zoruri olacaqdir. Daha sads dildo desok, maliyys tonzimlonmasinin
onanavi (bohrandan gabaq) faaliyyot sahasinin ¢cox mohdud oldugu ortaya ¢ixdi.

Tonzimloma strukturlar1 vo institutlar1 - Maliyys bazarlarinin dovlot
tonzimlonmasina askar ehtiyaci olan yerlordo, hokumot lazimi tonzimlomo
strukturlarini tosis eds bilmirdi. Dévlst momurlarinin, tonzimloma orqanlarinin

niimayondolorinin, hokumsotin sec¢ilmis niimayondolorinin motivasiyasi vo pulun
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siyasaotdo rolu tonzimlomo effektivliyi (bazarin ugursuzlugu iizro qiisurlarin
aradan qaldirilmas1 mogsadilo) iizro xoyalporost ideyalardan ayildan vacib
vasitodir. Analoji olaraq maliyyo bazarlarinin tonzimlonmaosi bir ¢ox masalolorin
hollins yonoldilib: 1) maliyys bazarlarinin stabilliyina imkan yaratmaq; 2)
makro-iqtisadi stabilliys vo inkisafa komok etmok; 3) catismadigi toqdirdo
kapitalin boliisdiiriilmosi effektivliyini artirmaq; 4) hami ii¢iin borabor soraiti
tomin etmok; 5) tonzimlomodoki sohvlor noticosindo zoror gormiis dovlot
maliyyasini qorumag.

Dovlatlor 6z hokiimatlori qisminds tonzimlomonin miixtalif formalar1 va
tonzimlayici organlar arasinda qarsilighh slagenin, o ciimlodon tonzimlomo vo
dovlot siyasotinin digor alotlori arasinda miinasibotlorin moévcudlugunu dork
etmolidirlor. Bunlarin hamisi comiyyatin biitiin lizvlorinin dastoklonmasi lizro
maliyys bazarlart torofindon cox vacib funksiyalarinin yerino yetirilmosino
yonoaldilib. Roagabot vo korporativ idaroetmo siyasoti sahosi kimi dovlot
siyasotinin bir ¢ox sahalori maliyys sektoruna aid oldugu kimi, iqtisadiyyatin
digor sektorlarina da aiddir. Mohz bu iki saho iizro miivoffoqiyyatsiz siyasot
maliyya sistemindaki an giiclii iflaslara sabab ola bilardi.

Maliyys tonzimlomasinin foaliyyot sahasinin hiidudlar1 OSnonovi
tonzimlomo institutsional formalardan asili olaraq tobogoloro ayrilirdi.
Omanatlorlo (ohalinin) isloyon banklar qgeyri-bank miiassisalorindon farqli
sokildo tonzimlonir. Sigorta mohsullar1 siorta tonzimloyici orqanlar torofindon
tonzimlonir, sigorta mohsullar1 ilo eyni keyfiyystloro malik olan defolt svoplar
(icra edilmoyon kreditlor lizro) kimi derivativler iso imumiyyatlo tonzimlonmir.
Bu tonzimlomoyo analitik yanasmadan daha ¢ox ke¢misin miras1 kimi verilir.
Bundan olava, bu, tonzimloyici arbitrajla bagli zoiflik yaradir vo agiq-aydin
tokmillosmaya ehtiyac duyur. Tonzimloms har seyi ohato etmsolidir, onun
hiidudlar1 iso onun adi vo ya yeri ilo deyil maliyys institutlarinin iqtisadi
funksiyalar1 ilo toyin olunur. Tonzimloma biitiin miivafiq institutlar1 vo alotlori
ohato etmolidir. Tonzimlomonin sorhadlorini miisyyon edorkon, miixtalif

tonzimloyici strukturlarin faaliyyotlorinin uygunlugunu nazors almaq lazimdir.
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Tonzimlayici orqanlar 6z foaliyystlorini qlisursuz sokildo uzlasdirmalidir. Bu
foaliyyatlor ongollorlo garsilagsmamalidir vo omanaotlorlo isloyon hom daxili, hom
do beynolxalq kapital bazarlarini, qiymotli kagizlar bazar1 vo miossisalorini
ohato etmolidir. Daha genis planda, tonzimlayici orqganlara maliyys institutlarina
daha cox xiisusi diqgot yetirmolori lazimdir. Belo ki, dovlet bu maliyyo
institutlar ilo alagodar ya onlarin xilas edilmosinog, ya da omanotlor {izro siorta
zomanotlorinin verilmosino (gizli vo ya askar sokildo) goro risk dasiyir. Yaxin
kegmisdoki tocrilbbo tam askarligi ilo goOstordi ki, istonilon institut sistem
ohomiyyatli ola bilor. Hoqigaton do, bozi institutlarin maliyys yenidon
strukturlagsmasi {liclin haddon c¢ox boyiik olmasi fakti o demokdir ki, miidafio
noinki tokco institutun 6ziino, hom do onun sohmdarlarina vo digor kreditorlara
tomin edildi. Bu fakt belo institutlar tizerindo daha yiiksok soviyyali nozarati
tolob edir. Hans1 amillorin sistem ohomiyyatli oldugunu toyin etmok ii¢iin daqiq
prinsiplor miioyyon olunmalidir: borc kapitalinin soxsi kapitali {istolomosi,
miqyas1, kicik investorlara borc vo/ve ya digor foaliyyat novlorinin
korrelyasiyasi. Tonzimloyici orqanlar hor seyi ohato edon soristoyo malik
olmalidirlar. “Maliyys bazarindan itmasi li¢iin ¢cox boyiikdiir” konsepsiyasinin
movcud olmaga ixtiyar1 varmidir — sualimin doqiq qiymaotlondirilmosi
verilmolidir. ©gor ixtiyar1 vardirsa, o zaman hansi prinsiplor miioyyon etmalidir
ki, bu vo ya digor maliyys institutu foaliyystinin dayandirilmasi iigiin hoqigoton
do haddon artiq boyiikdiir. Tonzimlomo daima, giindolik asasda vo eyni zamanda
uzunmiiddatli perpektivds hoyata kecirilmolidir.

Raqabat sahasinda tonzimlomo - Rogabot sahosinds siyasot o saholordon
biridir ki, burada ddvlet tonzimlomasi maliyys sektoru da daxil olmagqla,
igtisadiyyatin biitiin sektorlarina totbiq edilir. Lakin, mohz maliyyo sektorunda
belo ndv tonzimlomonin ¢atismazliqlart daha koskin sokilds tasir edo vo ¢ox baha
basa golo bilor. Anti-inhisar siyasatinin aparila bilinmomasi maliyys sektorunda
olduqca yiliksok tomorkiizo sobob oldu. Monfootin hodsiz dorocodo yliksok vo
komissiya miikafatlarinin olduqca boylik olmast qanastboxs roqgabatin

olmamasinin gostoricisidir. Bu, anti-inhisar siyasotinin digor saholorindo do hiss
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olunur vo bu verilon kontekst lizro xiisusilo vacibdir - banklar geyri-normal
yiiksalislari naticasinds bankrotluq ti¢lin haddon artiq boyiik olurlar.

Digor bazar istiraksilarimin tonzimlonmasi - Maliyyo bazarlann vaxt
kecdikco daha da miirokkablosir. Maliyys vasaitlori artiq banklar va qiymatli
qagizlar bazar vasitosi ilo oldo oluna bilor. Digor bazar istirak¢ilar1 da mévcuddur
ki, onlarin rolu son maliyyo bohraninda xeyli artmisdir vo birmonali
qiymatlondirilmomisdir. Masalon, iki qrup geyri-ononavi maliyys toskilatlar var
ki, onlar xilisusi diqqeto layiqdirlor — bu reyting agentliklori vo milli rifah
fondlaridir.

Reytinq agentliklori - Hesab olunurdur ki, reytinqg agentliklori maliyya
bazarlarinda aparici rol oynayaraq investorlara toqdim edilon molumatlarda
movcud olan assimetriyant aradan qaldiracaglar. Bu rol maliyys qloballasma
prosesi dorinlosdikco daha da genislonmisdir vo risklorin giymoatlondirilmosing
kredit agentliklorin (CRA) reytinglorini daxil edon ikinci Bazel razilagmasindan
sonra (Bazel 2) onun ohomiyyati daha da artmigdir. Ona baxmayaraq ki, CRA
maliyyo bazarlarinda ohomiyyotli rol oynayirlar, onlarin foaliyyoti lazimi
saviyyads tonzimlonmir. Bu faaliyyatin tam nazarats ehtiyact oldugu tadqirdo, hal-
hazirda moévcud olan problemlorin holli iiglin he¢ bir islahat paketi miizakiro
olunmamisdir. Maraqglarin miinaqisosini hall etmok {ii¢iin maslolon bir vo ya bir
neco reytingi maliyyalosdirmak ii¢iin buraxilan qiymotli kagizlarin dovriyyadon
cixalmasina istigamatlonan islahat ola bilordi.

Reyting agentliklori torafindon aparilan tohlillorin va forzlorin agiglanmasi vo
ictimayyato toqdim edilmosi oslindo maliyys bazarinin foaliyyatino miisbat tosir
gostara bilor. Bundan bagsqa reyting agentliklarindon onlarin ke¢mis faaliyyastlorine
aid sonadlorin toqdim edilmosini tolob olunmalidir vo yaxud bu funksiyani
miistoqil dovlot strukturu yerino yetirmolidir, bunun noticasindo reyting
agentliklori arasinda “miisbot” roqabot yarana bilor. Bundan basqa reyting
agentliklori onlarin istifads etdiklori qaranliq, miiqayisa metodlarina asaslanmayan
reyting sistemlorindon imtina etmolidirlor vo eyni zamanda defolt ehtimalina

komiyyot qiymoti verilmolidir. Bu hesablamalarin  doqiqliyi  sonralar
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yoxlanilmalidir. Problemin kokii haradasa foaliyyat gostoran reytinq agentliklori
bazarmin daha az oliqopolik olmasindan irali golir. Bir ¢ox investorlar, va
homginin borc veranlor torof miigabillorindon hor bir niifuzlu reyting agentliyindon
qiymatlondirmoni tolob edirlor. Buna gors hokiimat bu sahads sort tonzimlomoa
metodlarindan istifado etmolidir, mosolon sohv reytingo goro homin agentlik
miivoqqeti olaraq “akkreditasiyadan” mohrum edilmolidir. Lakin belo gorar da
miioyyan problemlorlo slagoalidir. Nozors alsaq ki, bir ¢ox reytinglor bir-biri ilo
olagolidir, bu halda biitiin agentliklor akkreditasiyadan mohrum galacaq. Vo bu
soraitda bu kimi tadbirlorin aparilmasi1 miimkiin deyil, biitiin reytinq agentliklarini
eyni reyting vermolorina macbur etmok olar. Fordi reytinglor problemi maliyya
sektorunun informasiya tominatinin daha genis kontekstindo miizakirs olunmalidir.
Enron vo WorldCom gqalmaqallarinda sohmdar kapitalina, borc 06hdsliklarine
reytinglor investisiya banklar1 torofindon maliyyolosdirilon miitoxassislor
torofindon verilmisdir. Sonuncu arzaq vo enerji bohranlar1 zamani bazi investisiya
banklar1 torafindon verilon informasiya bir anda bu informasiyani veran soxslori
varlandira vo bohran vaziyyetini daha da dorinlosdira bilordi. Buna baxmayaragq ki,
miitoxassislarin toklif etdiyi xidmatlorin 6donisine dair islahatlar diiz istigamatde
edilon addimlar idi, yalniz onlar kifayyat etmirlor. Investisiya banklarinin va digor
toskilatlar kimi bazari1 horokoto gotiro bilon subyektlorin voziyyatini agiglayan
molumatlarin taqdim edilmasi an azi1 hor hansi tonzimloyan orqganlar torafindon
hoyata kecirilmolidir (bu artiq bir ne¢o 6lkads hoyata kegcirilir).

Maliyya bazarmn liberallasmas1 - UTT corgivosindo faaliyyoat gostoron
Xidmatlorin Satigi tizro Bas Sazisin (XSBS) maliyys xidmatlorin gostorilmosi tizro
Sazisin tosbit etdiyi kapital bazarmin liberallagma doracalori dovlstlorin
tonzimloma togkilatlarin1 maliyys sabitliyin, igtisadi artimin va risklors maruz ola
bilon istehlak¢1 vo investorlarin rifahlarini tomin etmok {i¢iin doyisdirilmasinin
qarsisim1 ala bilor. Tocriibo siibut etmisdir ki, bozi Olkolorde xarici banklarin
golmosi timumi kreditlosmo vo ya orta vo kicik miiassisalorinin kreditlogsmonin
imumi hocmini artirmamisdir, lakin eyni zamanda béhran zamani kreditlogma tizro

movgelorin baglanmasina gotirmigdir. Bu kimi mohdudiyystlor genis yayilmis
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mohdudiyystlor mévcud olmalidir vo onlar ham xarici ham ds yerli banklara aid
edilmolidir, ona baxmayraq ki, homin mohdudiyyatlor xarici banklara miixtolif
soviyyado tosir etso do belo. Bir 6lkonin bank sahasindo mdvcud olan problemlori
homin Olkolordo banklar tamamilo miistoqil vo ayr1 olmasina baxmayaraq digor
Olkalarin bank sektoruna tosir edo bilor, Banklarin bas filiallar1 kreditlosdirmoni 6z
xarici filiallar1 ilo vo ya hokiimotlor xarici banklarina maliyya dostoyi gdstormok
moqsadi ilo komok fondlarnin istifadosini mohdudlagdira bilor. Hazirki boéhran
“milli rejim” prinsipinin vacib olmasini bir daha siibut etmisdir, yani yerli banklara
va banklarin xarici filiallarina somarali vo barabaor yanagsmanin tadbiq edilmasini
nozordo tutur. Xarici banklarin daxili kreditlosmonin adekvat maliyyalogsdirmasini
hoyata ke¢irmok vo bu kimi kreditlosmonin asasinda duran kapitalin repatrisasiya
olmamasi t¢iin inkisaf etmokdo olan 6lkoalor xarici banklardan 6lkalordos filiallarin
yox mohz qiz sirkotlorin agilmasim1i vo bu kimi institutlar torofindon kapitalin

tonzimlonmasini va nazarat edilmasini talob eda bilor.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Notico etibarilo iqtisadi globallasma tomayiillori fonunda global maliyyo
sektorunda, xiisusilo maliyys bazarlarinda daha boyiik tosir giiciino malik vo daha
innovativ  texnalogiyalara  osaslanan  transmilli  bankg¢iliq  subyektlori
formalasmisdir.

He¢ stlibhosiz ki, bu gobildon olan subyektlorin global foaliyysti diinya
iqtisadiyyatinda istor keyfiyyat istorso do ciddi komiyyest diyisikliklorine gotirib
cixaracaqdi ki, bunun da ogor belo demok miimkiindiirso yekun balansini sonuncu
qlobal maliyys bohranini tohlil edorkon rahatliqla miisahids edo bildik.

Igtisadi inkisafim1 tamamlamamus olan Slkolordoki maliyys bazarlar: tohlil
olundugda, yigimlarin maliyyo bazarlarmmin varliglarimi davam etdirmosi vo
inkisafi tigiin kafi soviyyads olmadigi vo eyni zamanda investorlarin da sayca az
olmas1 nazora ¢arpir. Dolayisiyla iqtisadi inkisaf soviyyeolori maliyys bazarlarinin
strukturu vo foaliyyot mexanizmi lizorindo tosiro malikdir. Eyni zamanda iqtisadi
inkisafin tomin olunmas: ils birlikds yigimlarda va istirak¢ilarin sayinda bir artim
vo bununla olagadar olaraq, maliyys pazarlarinda bir dinamizm ortaya ¢ixir.

Qloballagsma 1ila birlikds beynolxalq maliyys bazarlart zongin bir alternativ
oldo edirlor. Maliyya bazarlarin borc kredit axtarisi baximindan toklif etdiyi
imkanlar asagidaki sokildo gostorilmisdir. Sokildon goriildiiyii kimi, beynoslxalq
bazarlarda borclanmaq istoyon soxs vo ya qurum, birbasa borc vo ya sohm
imkanlarindan birini se¢dikdos, sabit vo ya doyiskon dorocado istadiyi valyuta
formasinda 06ziino toklif olunan alternativ borclanma imkanlarin1 qobul edir.
Asagidaki sokildo do goriindiiyli kimi, beynolxalq maliyys sisteminin borc verma,
maliyyolosdirmo, satma vo idars etmo xidmatlori, eloco do istoys baglt xidmatlori
investorlar liclin miixtolif imkanlar vo giizostlor tomin edir. Qloballasma, diinyanin
har hansi bir yerinds investorun biitiin bu xidmatlordon faydalanabilmasini do
miimkiin edir.

Beynolxalq soviyyoado, borc bazari, kapital horokotlorino totbiq olunan

moahdudiyyatlorin yumsaldilmasi vo hatta aradan qaldirilmasi ilo cari saviyyasina
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catmigdir. Beloliklo, borclanma vasitalori beynoalxalq maliyyado 6nomli bir maliyyo
qaynagi olmusdur.

Diinya maliyyo bazarlarinda miisahido olunan biitiin bu konyuktural
doyisikliklarin fonunda global maliyyo arxitekturasinin ~ yenidon
strukturlagdirilmasina  vo beynoalxalg maliyys sisteminin bu yeni format
doyisikliklorino adekvatliginin artirilmasi zarurat gqazanmisdir. Dayaniqli global
maliyys sisteminin qurulmasi zamani ilk dnco prioritet istigamotlor asagidaki kimi
siralana bilar:

e Qlobal maliyya  sistemi arxitekturas1  yiksok  saviyyali
planlagdirilmalidir. Miixtolif inkisaf soviyyolorine malik 6lkalorin
istirak¢ist  oldugu sistemdo institusional idarsetmo vo nozarot
organlarinin faaliyyatinin effektivliyi va ¢evikliyi tomin edilmali;

e Beynolxalg maliyys qurumlarinin faaliyyatinin ¢agdas iqtisadi sistemo
uygunlugunun artirilmasi, xiisusilo BVF vo Diinya Banki kimi
qurumlarin faaliyyatinin samoaraliliyi va naticaliliyi yiiksaldilmalidir.
BVF-nin mandatina uygun qlobal miqyasda proseslords istirakinni
artirtlmasi  vo qurumun idarsedilmasinds ciddi islahatlarin  toXira
salinmadan hoyata kegirilmasi tiglin zoruri tosobbiislorin dastoklonmasi
moagsadouygundur;

e Son illards yiiksak siiratlo inkisaf edon téroma maliyys alatlori bazarinda
tonzimlomo va nozarstin hoyata kegirilmasi {igiin ciddi islahatlarin vo
somarali siyasat alotlorin se¢iminin tamini;

e Beynalxalg borc probleminin qglobal miqyasda halli dsullarinin
miioyyonlosdirilmasi, xiisusilo voziyyatin daha koskin oldugu 6lkolorda
borclarin  restrukturizasiyasi  aparilmaqla  beynolxalg  maliyys
yardimlarinin tamin edilmasi;

e Makroprudensial tonzimlomonin giiclondirilmasi vo kapitalin beynolxalq
axini {lizoarinda ciddi nozaratin hoyata kegirilmoasi, Bazel prinsiplorinda
oksini tapmis miiddoalarin banklarin praktiki foaliyyatindo daha effektiv

sokilda totbiqi tiglin miivafiq addimlarin atilmasi olducu vacib shomiyyat
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kosb edir. Kapital axinlarinda miisahido olunan volatilliklor xiisusilo
inkisaf etmokda olan 6lkalar iiciin ¢ox ciddi fasadlarla naticalonir;

Miihasibatliq sahoasindo beynolxalq standartlarin  giiclondirilmasi.
prudensial nazaratin va risklorin idarsolunmasinin tokmillosdirilmasilo
maliyyas sisteminda tsiklik faktorlarin tosir giicliniin minimallasdiriimasi;
Olko daxilindoki maliyys institutlarmm faaliyyatinin harmonikliyinin
tomin edilmosi {i¢iin miivafiq formada dovlst siyasotlorinin hoyata
kecirilmasi daha da intensivlesdirilmali, maliyys sektorunun va

institutlariin faaliyyati tizorinda giiclii mikro noazarat tomin edilmalidir.
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Summary

Rapid advances in information and communication technology, has
eliminated the borders of the earth and the people living in different regions,
communities or states have become more dependent on each other. This process is
called globalization, dynamic and variable structure under the influence of the
different areas of the world take each day, the current structure of the new
expansions are continuously adapted.

The concept of globalization, economic, social, political and cultural areas
speak for themselves. However, we live in the greatest century of globalization in
the world economy globalization of finance. The globalization of finance, financial
markets eliminated the boundaries between the international competitions emerged
and increased international capital flows. Financial globalization is the most
important element related with acceleration of the globalization.

Money due to the deepening of the international financial markets, search for
higher returns gained an international dimension has become. To make a profit in
order to avoid a higher risk of investors and investment areas accelerates the
circulation of money in replacements. In addition, to increase the diversity of

international instruments makes it more attractive to invest in these markets.
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Pe3rome

['moGanu3anust (UHAHCOBBIX PBIHKOB — 3TO OOBEKTUBHBIA M €CTECTBEHHBIM
MPOoILIeCC Pa3BUTHUSL PHIHOYHOW MUPOBOM SKOHOMUKH. B pe3ynbTaTe 3HaYNTEIHHOTO
pOCTa MPOM3BOJCTBA C cepelrHbl XX BEKAa W MOSBICHHUS TPAaHCHAIMOHAIBHBIX
komnanuit (THK) mup nepemren k HoBoit daze, daze rimodanu3amum.

[Ipouiecc rnodanuzanuu GUHAHCOBBIX PHIHKOB MOJAPa3yMEBAET MPOAOJIKEHUE
WHTETPAlMA HAIMOHAIBHBIX (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, MOBBIINICHUE KAIMMTAIN3AIINH,
JYUYIIYI0  aKKyMYJSIHUIO HW  [epepacnpesesieHie  (UHAHCOBBIX — PECYPCOB.
VYBenuuenre (pUHAHCOBOTO MOTOKA BJIEYET 3a COOOM MOsBJICHHE O0Jiee HOBBIX U
COBPEMEHHBIX TEOpUH MOPTQPENBHOTO YIpPABICHUS, YBEIHMUYECHHWE HHHOBAIMN WU
KOHKYPEHIIMU 3a JIOCTYNl K KaluTaly, MOSBICHUIO HOBBIX HH(GOPMAIIMOHHBIX
texHonoruu u [T-pemenui.

OcHOBHOM 1€TBI0 I100aNM3ai (PMHAHCOBBIX PHIHKOB SIBJISIETCS HaJleJICHUE
(MHAHCOBBIX PECYPCOB aOCOMIOTHON CBOOOI0M MEepeMeIeHUsI KaKk ¢ BHYTPEHHETO
Ha MHUPOBOW PBIHOK, TaK M B 0OpaTHOM HampaBieHUH. [mobGanmm3aiusi phIHKOB
NPUBOAUT K TOUCKY HauOonee 3PGHEKTUBHBIX OWU3HEC-PEIICHUM, TOTOK
WHBECTHUIIMI HAIMpaBIIeTCd HAa TOT MECTHBIM PBIHOK, IJIE€ MPOW3BOAUTEIHHOCTH
Oyzner Oozbiue, a 3aTparbl Huxke. Co BpeMeHeM, CUTyallds Ha MUPOBOH apeHe
JIOJDKHA BBIPOBHSATHCS, HO O9TO JOJTHHA MPOIECC M Mbl HAXOJIWMCS JIUIIL Ha

Ha4vaJIbHOM €ro CTaJauH.
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