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GIRIS

Moévzunun aktualh@i. Maliyyo miisssisolorinin  foaliyyst  sahosi
genislondikco Maliyys bazarinin formalasmasi vo inkisafinda kokli doarocodo
iraliloyis bas verir. Belo ki, miixtalif miilkiyyat novlii istehsal sirkotlori arasinda
vasitogi rolunu oynayan Maliyys bazarinin subyektlori iqtisadi ehtiyatlarin
dovriyyesindo xiisusi rol oynayir, iqtisadi ugurlarin aldo edilmasinoe komoklik
gostorir, maliyys-kredit ehtiyatlarinin bir yerdo toplanmasina vo bu ehtiyatlarin
iqgtisadiyyatin daha olverisli vo yiiksok doracali 6doma qabiliyyatli sahoaloring
yonaldilmasineg sorait yaradir.

Iqtisadi monboalordo Maliyys bazarinin tosnifati barodo miixtolif fikirlor
movcuddur.

Maliyys bazarinin moanbayini vasitegilorin komayi ilo tolob vo toklif
osasinda investor vo borc gotironlor arasinda pulun yenidon paylanmasi
mexanizmi toskil edir.

Umumiyyatla, borc, kapital, valyuta, pul, sigorta, qiymetli kagizlar, lizing
bazar1 va . Maliyya bazarinin torkib hissalori kimi gotiiriiliir.

Zamanla bir ¢ox tosokkiil tapmis va inkisaf etmokda olandovlstlor Maliyya
bazarinin megatonzimlayicisini qurmagla Maliyys bazarinin 6lke tonzimlonmasi
sahosindo islahatlarin yerinag yetirilmoasi istigamatini segmisdilor. Onlarin corgosing
Norveg (1986), Danimarka (1988), Kanada (1987), Isve¢ (1991), Boyiik Britaniya
(1997), Yaponiya(1998), Koreyan (1998), Islandiya (1999), Conubi Afrika (1990),
Avstraliya (1998), Macaristan (1996) vo Singapuru daxil etmok miimkiindiir.
Megatonzimloyici, mazmunca, Isvecrads do qurulub.

Maliyys bazarinin biitov sahslori {izerinds yoxlamanin vo nazaratin
toplanmas1 yegano hadiso deyil. Britaniyada toqribon 10 il gabag qurulmus
Maliyys Xidmotlori idarosi (FSA) ovval dénomdon hom investisiya xidmotlori
sektorunu yoluna goyur, hom do banklara digqgoat ayirirdi (bank sistemi {izorindo

diqqot ona Ingiltors Bankindan 6tiiriilmiisdiir). Daha sonra ipoteka kreditlosmosi



boliimiing, 2005-ci ildon isa sigorta boliimiine nazarat do bu toskilata verildi. Belo
olan toqdirde, qobul etmok lazimdir ki, oksor Xarici dovlatlordo
meqatonzimlayicilorin qurulmasi vo ya minimum maliyys bazarlarinda ¢alisan bazi
tonzimloyici orqanin funksiyalarinin toplanmasi tendensiyasi laziminca digqqotla
izlonir. Ancaq bozi dovlstlordo maliyys bazarlarinin meqatonzimlayicilorinin
qurulmasi prinsiplori biri digorindon segilir.

Megatonzimloyicilorin formalasma prinsiplori hom do Avropa Ittifaq
daxilindo do secilir. Tutaq ki, biitoév integrasiya edilmis meqatonzimlayicilor ii¢
dovlatdo vardir, iki 6lkado do tonzimlonmo xiisusilo bir institutda toplanib, bir
dovlotdo konfederal sistem, alti dovlotdo li¢ idaradon toskil edilmis tonzimlonmo
qurulusu vardir, daha ikisindo foaliyyat géstoran sistem yenilonmo prosesindadir.
Morkozi banklarin ¢ixisina baxinca, yeddi 6lkdo bank nozaroti osas bankin
corcivasindadir vo onunla mohkom olagodadir, bes dovlotdo banklara nozarot
orqanin osas banka tabe deyil, ikisindo asason azaddir, bir 6lkods iso sistem
tozadon baxilmaqdadir. Bununla barabar, demok wvacibdir ki, inkisaf etmis
dovlatlorin he¢ do hor biri soxsi maliyys bazarlarinin meqatonzimlayicilorinin
qurulmasi metodu ilo irolilomayiblor. Masolon, ABS-da maliyys sektorunun
seqmentlorinog baxisi forqli miiassisalor yerino yetirir. Bunlardan he¢ biri hokumot
bolmasino moxsus deyil, sigorta sektorunun iss, tamamils, federal tonzimloyicisi
movcud deyil. Maliyys bazari diinyanin daha ¢ox tosokkiil tapmis bazarlarindan
sayilan ABS Maliyys bazarinin tonzimlonmosi yoniimiinds islahatlarin prosesindo
(1999- cu ilin ikinci bolimiindo tesdiglonmis maliyys qanunvericiliyinin
modernizasiyast barodo ganun) meqatonzimloyicinin qurulmasindan vaz kegib.
ABS funksional tonzimlomo standartinin yaxsilasdirilmasi yolu ilo irolilomis vo
maliyys bazarlarinin bazi idarasetmo organini qorumusdur. Bohs edilon ganuna
asason, ABS- 1n giymetli sohmlor bazarinda ¢ixis edon Kredit miiossisalorinin
lisenziyalasdirilmasi vo nazarsti SEC torafindon reallasdirilir.

Beynolxalq maliyya bazarlarinda digqgat ¢okon likvidlik masalalari, xaricdon

calb olunan pullarin vaxtindan gabaq geri ¢agirilmasi vo xarici moanbolor hesabina
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tokrar maliyyolosmodo meydana ¢ixan miirokkobliyi diqqotdo saxlayaraq pul
bazarlarinda meydana golon qisadonomli likvidlik ¢atismamazligi Milli Bankin
bazar vo ¢orgivo vasitositolorilo gaydaya salinmigdir. Valyuta bazari vo mozonna.
Bzaman orzindo idxal-ixrac proseslorinin ¢oxalmasi vo bank sistemindo ¢oxalan
xarici borclanmaya xidmot gostorilmosi ilo bagli maliyys boliimiiniin Xarici
valyutaya tolabat1 ¢oxalmisdir. Bundan basqa valyuta bazarinin baslica tizvlorinin
bazara gostordiyi toklifin Ol¢iisiindo do sorfali artim miisahido edilmisdir. Hom
tolob, homginin toklifdo nozors carpan artim Ozinii daxili valyuta bazarinin
Olciisliniin boylimasindo askara ¢ixarmigdir.

Tadqgiqatin obyekti. Beynolxalg maliyys bazarlarinin mahiyyatinin
aciglanmasi vo onun rolu tadgiqat isinin obyektini togkil edir. Burada konkret
beynalxalg maliyys vasaitlori dogiglesdirilir vo miizakira obyektina calb olunur.

Tadqgiqatin predmeti. Beynolxalg maliyys bazarlarinin 6yranilmesinda
ohomiyyat dasiyan prinsiplor, xiisusiyyetlor, mexanizmlor, problemlor vo
perspektivlor todqgiqat isinin predmetini toskil edir. Burada bilavasito diinyada
maliyys bazarlarinin vaziyyati arasdirilir.

Tadgigatin moagsadi va Vvazifalori. Tadgigat isinin mogsadi beynalxalq
maliyys bazarlarinin iimumi voziyyatinin miioyyenlosdirilmosi, miiasir zamanda
totbiq edilon bazar noévlarinin aydinlagdiriimasidir. Toadgiqat isinin vazifalori
asagidakilardan ibaratdir:

- Beynoalxalg maliyys bazarlarinin mahiyyatinin 6yranilmasi;

- Diinyada maliyys bazarlari ilo bagl qarsiya ¢ixan problemlarin tadqiqi;
- Beynolxalg maliyys bazarlarinin inkigaf istiqamotlorini aragdirmag;

- Beynalxalg maliyys bazarlarinin tanzim olunmasi yollarini tapmag.

Tadgigatin praktiki ahamiyyati. Tadqigatin praktiki ohamiyyati ondan
ibaratdir ki, beynoalxalq maliyys bazarlari tizra problemlorin arasdirilmasi vo hamin
problemlarin halli yollarmin tapilmasi golocak investor, kreditor, miiassisa Vo

toskilatlar {igiin istigamat rolunu oynaya bilor.



I FOSIL
BEYNOLXALQ MALiIYYO BAZARLARININ XUSUSIYYOTLORI
1.1. Beynolxalq maliyya bazarlarimn mahiyyati, funksiyalari vo

xiisusiyyatlari

Miiasir dovrdo bazar iqtisadiyyatina ke¢id maliyyo vosaitlorinin miitomadi
6lkanin iqtisadi vaziyyatina tasiri ¢ox boyiik shomiyyat dasiyir. Diinyanin bir ¢ox
6lkasinda hayata kegirilon igtisadi islahatlar va olarin diinya iqtisadiyyat1 sistemina
daxil olmasinin artmasi iqtisadiyyatin daimi inkisafina sorait yaratmigdir. Daxili vo
xarici maliyyas resurslarmin 6lkanin igtisadi inkisafina calb edilmasini toamin edon
Maliyys bazarinin movcudlugu zoruroto ¢evrilmisdir. Belo ki, miasir dovrdo
maliyys bazarlari miilkiyyat formasindan asili olmayaraq ham mikroiqtisadi, ham
do dovlet miqyasinda maliyys resurslari ilo tomin etmads miihiim rol oynayur.
Buradan aydin olur ki, Maliyys bazari olmadan bazar iqtisadiyyatinin inkisafi
miimkiin deyil. Maliyya bazari pul vasaitlorinin axininin toskil edilmoasinin xiisusi
formast vo sahosi olub, maliyys miinasibetlori soviyyasinds alqi-satqi
miinasibetlarinin macmusudur.

Maliyys bazari —maliyys resurslarinin amtos kimi ¢ixis etdiyi bazar
formasidir. Yoni, Maliyys bazari pul vosaitlorini iqtisadi subyektlor arasinda
bolmoys sorait yaradan bazardir. Maliyys bazarinin asas mogsadi — maliyys
vasaitlorinin somarali sokilds paylanmasini va hamin vasaitlorin pul vasitalarinag
chtiyaci olanlara satisina sorait yaratmagdan ibaratdir.

Maliyys bazari - elo bir maliyys institutudur ki, amanatgilarin vasaitlorinin

birbasa borc gotiironlora otiiriilmasing sorait yaradir. [10, 5.562]



Maliyys resurslarmin  geyri-borabor  bélgiisii  Maliyys  bazarinin
yaranmasina sobob yaradan osas amillorindon biridir. Buradan o noatico ¢ixir ki,
maliyys ehtiyatlarinin  bolgiisii zamani  miiassisalorin = bazilorinde  maliyys
resurslarinin ¢oxlugu, digerinds isa maliyyas resurslarinin ¢atismamazligr miisahido
olunur. Bu zaman maliyya resurslarinin bir miiossisodon digor miiassisays dogru
axininin tomin edilmasinds Maliyys bazari miihiim forma kimi ¢ixis edir. Demoak,
Maliyya bazari maliyys vosaitlorinin  sahiblorindon istifadagiloro  dogru
istigamatlondirilmasinds vasitogi rolunu oynayir.

Maliyys bazarinin yerina yetirdiyi funksiyalar onun rolunu miisyyan edir.
Maliyys bazarinin funksiyalar1 asagidakilardan ibaratdir:

- maliyys vosaitlorinin sahibkardan (kreditordan) ehtiyaci olanlara (borc
alana) axmini tomin etmok; praktikada o, 6ziinii daimi olmayan sarbast maliyys
vasaitlorinin vo giymetli kagizlarin alqist v satqisi, maliyya resurslarinin bolgiisii
ilo olagodar igtisadi miinasibetlor kimi gostorir. Miiasir dovrdo diinyada maliyys
resurslarinin daha ¢ox hissasi Maliyys bazari vasitasilo paylanilir;

- bazarda alqi-satqr zamani satisa ¢ixarilan resurslarin bazardaki real
dayarlori miiayyan olunur. Burada eyni zamanda resurslarin geri qaytarilmasi
Saviyyasi, onun 6danilmo miiddatlori miiayyenlasdirilir;

- Maliyys bazari miilkiyyatcilor tigiin maliyys vasaitlorini an somarali
sokilda yerlosdirmak ii¢iin mokan, imkan vo sorait yaradir. Bu zaman yalniz 6lko
deyil, hatta biitiin diinya miqyasinda se¢im etma imkani yaranir. Bu iso miiassisalor
ticiin on alverisli giymatlo maliyys vasaiti tapmaga imkan yaradir;

- maliyys resurslarinin kogiiriilmo Xorclorinin (aragdirma vo molumat
xarclori) azaldilmas: da Maliyys bazarinin asas funksiyalarindan biridir.

Maliyys ehtiyatlarinin ilkin miilkiyyatgilori vo eyni zamanda son
istehsalgilari li¢ qrupa boliiniir:

1. tosorriifat subyektlori (miiassisalor va toskilatlar);

2. fiziki soxslar;

3. dovleat. [14, 5.43]



Maliyyas ehtiyatlariin alqi-satqisi iki yolla hayata kegirilir:

1. maliyys ehtiyatlarin1 vasitegilorin  kdmoyi olmadan birbasa saticidan
istehlakgilara ¢atdirmagq;
2. bir vo ya birdon ¢ox vasitegilorin dastayi ils.

Maliyys ehtiyatlarinin idara edilmosini tomin edon kredit miiassisalari,
giymetli kagizlar bazariin miitoxassis istirakc¢ilari, 6zal pensiya fondlari, maliyya
fondlar1, sigorta kompaniyalar1 maliyys vasitegilori Kimi ¢ixis edir. Resurslarin
calb edilmosi xiisusiyyetlorino goro maliyys bazarlarinin strukturlarina borc vo
kredit bazari, qiymetli kagizlar bazar1 vo derivativlor bazari, lizinq va faktorink
xidmoti bazarlari, etibarlilig ameliyyat 1 bazar1 (soxsi maliyya komponentlori
hissasindo) va sigorta bazari daxildir.

Maliyys bazari vasait manbalarinin oldugu mokana gors iki qrupa boliiniir:

1. Daxili (milli) maliyys bazarlari. Bu bazarlarin ehtiyatlar1 6lkonin daxili
monbalarindan olds edilir. Belo bazarlara digar 6lkalarin ehtiyatlar: calb edilsa do,
onlarin xiisusi ¢okisi ¢ox az olur;

2. Dlinya maliyya bazarlari. Onlarin ehtiyatlart miixtalif dovlatlorin
sahibkarlarinin vasaitlori hesabina yaranir.

Inkisaf doracasina géro maliyyo bazarlari inkisaf etmis va inkisaf etmokdo
olan bazarlara bdliiniir (bir ¢ox vaziyyatlords inkisaf etmokds olan bazarlar
yaradilmaqda vo ya formalagsmaqda olan bazarlar adlanir).

Maliyys bazarinin subyektlori asagidakilardir:

- investorlar — ehtiyaci olnandan artiq maliyys resurslarina malik olan vo
onlar1 investisiya vasaiti kimi istifado edon miiassiss va togkilatlar;

- omanatgilor — soxsi istehlaki azaltmaq hesabina bazi magsadlor {igiin
miixtalif ehtiyatlar toplayan fiziki saxslor;

- borc alanlar — lazimi godor maliyys resurslarina malik olmayan vo ya
maliyya resurslarinin gatismazligi olan miiassisa Vo toskilatlar, eyni zamanda

dovlat hakimiyyati organlari.



Yuxarida deyilonlordon basqa Maliyys bazarinin subyekti kimi gotiiriilon
miixtolif vasitegilor, ixtisaslagdirilmis maliyye-kredit institutlar1 da mdévcuddur.
Homin vasitegilor asagidakilardir:

1.Maklerlor. Maklerlor rosmi vasitoci kimi ¢ixis etmoklo sahibkarlarin va
ya borc alanlarin sifarisi oSasinda foaliyyat gostorarak golir oldo edirlor. Maklerlor
hiiquqi vo fiziki saxslordan ibarat ola bilor.

2. Dillerlor. Dillerlor sorbast faaliyyat gostarir va bazon digor vasitegiloarlo,
hotta sahibkar vo borc alanlarla da bilavasito raziliga galirlor.

3. Ixtisaslasdirilmus pul-kredit institutlar1. Buraya investisiya banklari,
maliyyo miiassisolori, sigorta sirkotlori vo s. daxildir. Onlar hom sahibkar, hom
borc alan, ham ds vasitogi kimi ¢ixis eds bilirlar. [31, 5.56]

Maliyys bazari subyektlori asagidaki novlerde omeliyyat lar1 hoyata kegirir:
aliciliq  qabiliyyatinin  otiiriilmasi,  birlosdirma  (agig  maliyya movqeyini
sigortalama), forziyyocilik (valyuta mozonnasinin vo ya faiz doracasinin
doyismasini  gozlomokdon oldo edilon fayda), faiz doracasinin hakimliyi
(depozitlorin  geobulundan, razilasdirilmis zamanda daha yiiksok doraca ilo
depozitlorin yenidon yerlosdirilmasindan alds edilon fayda).

Aliciliq qabiliyyatinin Stiiriilmosi asagidaki razilasma ndovlorinds hoyata
kegirilir:

ekassa (spot) — maliyya vasaitinin tacili suratds, miiqavile baglanildigdan
sonra iki is giinii arzinds verilmasini nozards tutur;

emiiddatli (forward) — maliyyanin doqiq miisyyan edilmis zaman orzinds
verilmasini nazardas tutur,;

esvop — istifadosi miixtolif miiddatli olan satis vo alis ameliyyat larimin
alagoli hoyata kegirilmasini nazorda tutur.

Qiz1l bazart —ham qizilin toplanmasi, Olkonin qizil  resurslarinin
artirtlmasi, hom do qizil biznesini toskil etmok vo onun istehlak mogsadilo alqi-
satqist ilo mosgul olan igtisadi miinasibetlor sahasidir. Qizil bazarlarinda asasan

yeni istehsal edilon qizilin, dovloto moxsus vo xiisusi qizil ehtiyatlarin, qizil
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pullarin alqi-satqis1 hoyata kegirilir. Toskilati yondan qizil bazar1 bir nego sayda
bankdan ibarot konsorsium olub, qizilin alqi-satqisi tizro miigavilalor baglayir.
Homin banklar alicilar vo saticilar arasinda vasita¢i rolunu oynayir.

Diinya qizil bazarlarina niimuno i¢lin miixtalif Olkalorin, sohorlorin -
London, Siirix, Nyu-York, Cikaqo, Honkonqu v s. kimi bazarlar1 misal gostormok
olar.

Kapital bazari - Maliyys bazarinin imumiyystlo maliyys vo Kapital
bazarina paylanmasinin osasinda uygun maliyys vasitolorinin todaviil dovri
dayanir. Inkisaf etmis dovletlorin praktikasinda maliyys alotlorinin todaviilii bir
ildon az olarsa, onda onlar Kapital bazarinin alati hesab edilir. Uzunmiiddatli
alotlor (bes ildon ¢ox) pul bazarina aiddir. Daha diiziinii s6ylasak, bir illo bes il
aras1 “Sorhod sahasi” vardir ki, onu da ortamiiddatli alot vo bazar hesab edirlor.
Azorbaycanda maliyys alotlorinin uzunmiiddatli vo qisamiiddatli olmasi bir az
forqlidir. Qisamiiddotli alotloro tez-tez, 6 aydan cox todaviil miiddatli alatlor
daxildir.

Pul bazan alatlori dovloat toskilatlarini vo biznes sferasini likvidlorlo tomin
etmoya xidmot etdiyi zaman, Kapital bazarinin vasitalori amanat va investisiya
prosesi ila olagadardir.

Pul bazarinin alatlorina xazina veksellari, bank gabullari, banklarin depozit
sertifikatlart daxildir. Kapital bazarinin alstlorine isa uzunmiiddatli istigrazlar,
sohmlor, ssudalar va s. aiddir. [7, 5.102]

Gostormok lazimdir ki, nagd vo nogd olmayan pullar 6zlori amtoadirss vo
amtoo Vo Xidmot bazarinda oldugu kimi omtos dovriyyesine xidmat etmirlorss,
onlar 6z-6zliiyiinds pul bazarinda todaviil eds bilir.

Kapital bazarinin ssuda (borc) Kapital bazari vo pay giymetli kagizlar
bazar1 kimi iki novii vardir. Bu bolgii Kapital bazarinda satilan maliyys alatlorinin
alicilart vo maliyya alotlorinin emitentlori arasindaki proseslorin xarakterini

bildirir. ©gor pay giymetli kagizlar1 omtos kimi ¢ix1s edirss, onda bu miinasibetlor
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miilkiyyat miinasibetlori vo qalan hallarda iso kredit miinasibetlori Xarakteri
dasiyir.

Ssuda Kapital bazari —ssuda kapitalinin ddvriyyesi zamani Yyaranan
miinasibetlori vo ya dovriyyanin toskili formasini xarakterizo edir. Qeyd edok ki,
ssuda kapitali gqaytarilma sortilo, miioyyon miiddoato doyari 6donilmokls verilon pul
voasaitlorinin toplusudur. Burda kapitalinin qurulma monboayi kimi ilk névbada
miiassisa Vo toskilatlarin, votondaslarin sarbast maliyys vasaiti vo yigimlar: basa
diisiiliir. Miiossiso Vo toskilatlar miistaqil maliyys vasaitlorini galir oldo etmok
mogsadilo faiz alarag miixtolif kredit toskilatlarina yerlosdirirlor. Bundan basqa
togkilatlarin banklarda olan hesablarma maliyys vosaitlorinin daxil olmasi va
6domo dovriiniin uygun olmamas:t homin vosaitlori kredit vosaiti kimi istifado
etmoya imkan yaradir.

Pay qgiymetli Kkagizlari — onun sahibinin miilkiyyata, toskilatin
nizamnamosinda kapital payina sahib olmasini, manfaat bolgiisiinds istirakini vo
eyni zamanda homin toskilatin idaro edilmasinds istirak etmo hiiququnu tosdiq
edon sertifikatlardir.

Dayorli sshmlar bazar1 Maliyys bazarinin digar torkib hissasidir. Maliyya
bazarina ¢ox hallarda qiymetli kagizlar bazar1 kimi do baxirlar. Maliyys bazarinin
yuxarida qgeyd etdiyimiz biitiin subyektlori bu bazarin istirak¢ilaridir. Burada
vasitegilorin rolu ssuda kapitallar1 bazarindan farqli olaraq boyiikdiir. Qiymetli
kagizlar bazarmin maliyya resurslarinin calb edilmosindo asas vasito giymetli
kagizlardir. Qiymetli kagiz ssuda 6hdaliyini vo ya amlak hiiququnu tosdiq edan,
sahibina boliinen vasait vo ya faiz formasinda galir aldo etmasino sorait yaradan
hiiquqi sanaddir. Qiymetli kagizlar bazarinin rolu vo shamiyyati asagidakilarla
miiayyan edilir:

- qiymetli kagizlar bazan istehsal iiglin sorbost maliyys vosaitlorinin
investisiyalagsmasini togkil edir;

- kapitalin bir sahodon digar sahays ke¢idini tomin etmoklo, ayri-ayri

saholorin faaliyyatini tonzimloayir;
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- dovlat biidcasindoki ¢atismazligin aradan qaldirilmasi ti¢lin vosait calb
edir;

- ohalinin istehsalin idars edilmasi prosesinds istirakini tomin edir;

- satisa ¢ixarilan vasaitlorin haqiqgi bazar doyarlorini tayin edir;

- fond bazarinin naticalari sayasinds igtisadi voziyyatin giymatlendirilmoa-*
sino imkan yaradir;

- inflyasiya soviyyasinin doyismosine tosir gostorir;

- maliyys ehtiyatlarinin investordan ehtiyact olanlara axmi zamani
xarclarin minimum saviyyays endirilmasineg sorait yaradir.

Qiymetli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin mithiim sahslorindon biridir.
Miiasir dovrda giymetli kagizlar bazar1 olmayan 6lkado yaxsi inkisaf etmis bazar
iqtisadiyyatindan sdz gedo bilmoz. Qiymetli kagizlar bazar1 maliyys vosaitlaring
olan talabls toklifin garsiligli miinasibetlorindan ibaratdir.

Ssuda kapitallar1 bazarindan fargli olaraq Maliyys bazarinin bu sahasinds
dovlatin istirak pay1 xeyli boyiikdiir.

Toskilat tigiin giymetli kagizlar bazar1 da ikinci bir rola malikdir. Belo ki,
borc alan kimi ¢ix1s edan toskilat alave maliyys vasaitlori calb etmok {igiin giymetli
kagizlar buraxir. Investor kimi ¢ixis edon toskilat iso &z ndvbesindo soxsi
vasaitlorini giymetli kagizlara ¢evirmokla dividend va ya faiz soklinds galir alds
edir. Burada dovlatin rolu oasasan, birtorafli istirak etmoklo borc alan kimi ¢ixis
edib, giymetli kagizlar buraxaraq 6z sarencamina miiayyan maliyya vosaitlari calb
edir. Fiziki soxslor iso burada investor kimi ¢ixis edorok faiz vo ya dividend
soklinda galir olda edir. Hom investor, hom do borc alan kimi ¢ixis edon soxslar,
toskilatlar bazardaki sonodlogsmoni, giymetli kagizlarin biitiin xiisusiyyetlorini
doqiq bilmalidir.

Qiymetli kagizlar bazarinda hom xiisusi gqiymetli kagizlar, hom do onlari
ovaz edonlor (sertifikatlar, kuponlar vs s.) buraxilir, todaviil vo sorf edilir.

Qiymetli kagizlar siniflor, emitent, todaviildo olma middati, galirlilik saviyyasi,
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milli monsubiyyati, riskliliyi, todaviil morhalasi vo 6domo imkanina gora tosnif
edilir.

Umumiyyatls, giymetli kagizlar bazarmda dévr edon giymetli kagizlar
tobiotindon asili olaraq asagidaki kimi qruplasdirilir:

v' Subyektloro gora: soriklik miinasibetlorini oks etdiron giymetli
kagizlar va téramo qiymetli kagizlari.

Sariklik miinasibetlorini oks etdiron giymetli kagizlar — sahibkara dividend
soklindo golir gotlirmays sorait yaradan giymetli kagizdir. Sohmlor bir sira
olamotlorine géro qruplasdirtlir. Onlar adli vo togdim edonos, adi vo Imtiyazh
sehmloras boliiniir.

Adi sohmlor — konkret fiziki vo hiiquqi soxslorin adina buraxilir. Yoni
qiymetli kagizlar buraxilarkon sifarig veranin adina verils vo ya buraxila bilar.

Toqdim edona giymetli kagizlarini istanilon hiiquqi va fiziki soxslor alda
edo bilor.

Imtiyazli sehmlorin adi sohmlora nisbaton bir sira iistiin cohatlori vardir.

Birincisi, Imtiyazli sehmlora géra 6ncodon miioyyan edilmis dividendlor
olur. ikincisi — Imtiyazli sehmloro goro olan dividendlor ilkin olaraq &donilir.
Uclinciisii, — miiossiso logv edildikdo ilk névbodo Imtiyazli sehmlor iizro bélgii
hoyata kegirilir. Digar torafdon adi sshmlarin sahiblori sshmdar comiyyatin idars
olunmasinda sos hiiququna malikdir, Imtiyazli sehmlor iso idaro heyotindo sas
hiiququna malik deyil.[5, 5.97]

Istigrazlar kredit miinasibetlorini 6ziindo oks etdiron giymetli kagizlarin
osas niimayondosi kimi ¢ixis edir. Istiqraz —ssuda ohdoliyini tosdiq edon va
sahibkara faiz soklinda golir gotiirmoya sorait yaradan giymetli kagizdir. Istiqraz
sahiblori olds etdiklori istiqraza gora 6ncadon miisyyan olunmus faiz soklinds
yiiksok golir aldo edir va digor torofdon istigrazlar nominal dayarino nishaton
giizostlo satilir.

Istiqrazlar bir ¢ox hallarda uzun miiddots buraxilir vo 6donisi konkret tarixi

miiddatlords hoyata keigirilir.
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Kredit miinasibetlorino aid olan giymetli kagizlara hamg¢inin sertifikatlar
da aid etmok olar. Sertifikat, - sahibkarin banka qoydugu miioyyon moblogi tosdiq
edon vo sahibkara faiz soklindo 6donilmasini gdstoron giymetli kagizlardir. Bu tip
giymetli kagizlara hamginin veksellor do aiddir. Veksel bore 6hdaliyidir.

Qiymetli kagizlar bazarinin istirak¢ilarini li¢ qrupa ayirmagq olar:

- emitentlor — zoruri olan maliyys vosaitlorini calb etmok maqgsadils
giymetli kagizlar1 buraxan soxs;

- investorlar — golir, amlak vo qgeyri-omlak hiiququ oldo etmok iigiin
giymetli kagizlari alan soxs;

- vasitecilor — emitent vo investorlara garsilarina qoyduglart magsadlora
nail olmaq ti¢iin komoklik gostoran soxs.

Umumiyyatls, beynolxalq maliyys bazarlarinin qurulusu kapital axinlari
Vo beynolxalq pul bazari sisteminin borabar tosiri altinda yaranir. Beynalxalq
maliyys axilart bir dovlotdon basqa dovlstloro axmn edon kapital vo pul

fondlaridir.

1.2. Beynalxalg maliyya bazarlarinin formalagsmasi marhalalari

Maliyys bazari mévhumu maliyys sahasinin yeni anlayisi sayilir vo fargli
odobiyyatlarda forgli izah edilir. Onun iqtisadiyyatdaki osas rolu maliyys
chtiyatllarinin yenidon pargalanmasini reallasdirmaqdir. Bu baximdan, maliyys
ehtiyatlarinin formalagmasi, onlarin daha somarsli bolgiisii vo alverisli istifadasinin
tomin olunmasi bilavasito Maliyys bazarinin komayi ilo daim idars olunur.

Tarixi odobiyyatlara géra Maliyys bazarinin ilk monbayi kimi ilk fond
birjalar1 maliyys alatlori birjalarinin torkib hissasi soklinde mévcud olmuslar.
Burada pul mosuliyyatliklori (istiqraz, etibarnamolar, veksel) vo maliyys vasaitlori
omtoo kimi istirak edirdi. Belo kagizlarin todaviil 6l¢iisii ¢oxaldiqca, fond
bolmolori imumi bazardan ayrilmaga vo giymetli kagizlar bazar1 da fond birjasi

Kimi adlandirilmaga baslandi. Birinci sorbast fond birjast1 1611-ci ildo
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Amsterdamda qurulmus birja sayilir. Amsterdam birjas1 Niderland giymetli
kagizlar alig — verisindo giymetli kagiz ixraci vo ticaratinin yerino yetirildiyi vahid
nizamli bazari togkil edan birjadir.

Maliyys bazari anlayisi konkret olaraq klassik iqtisad¢ilarin todgigat
obyekti sayilmasa da, Maliyys bazarinin fargli elementlori, saholori, xiisusiyyetlori
barado bir ¢ox yanasma Vo konsepsiyalar movcuddur. Iqtisadi inkisaf
nazariyyesinin moshur niimayondasi sayilan I.A.Sumpeter gostorirdi ki, maliyyo
vasitolori kapital funksiyasini investorun slindos olanda yerina yetirs bilir. Ciinki bu
zaman istehsalin formasi basqa sokil alir. Bunun iiglin do Kapital bazari Maliyys
bazaridir. Sumpeter siibut edir ki, kapital homiso maliyys vasitasi tok istirak edir.
Ancaqg har bir maliyys vasitolori kapitalin xiisusi funksiyalarin1 yehoayata kegira
bilmir. Kapitalin dévrii prosesindo maliyys vasitolori texniki funksiyalar hoyata
kegirirlor. Sumpeter yalniz kapitalin pul formasini tosdigloyir. Onun fikrino goro,
istehsal vasitalorine donan ovvolcodon 0Odonilmis  kapital soxsi spesifik
funksiyasini1 aldon verir, onlar fondlar soklindo mévcuddur ki, sahibkar da onlarin
sayasinds qazandig istehsal vasitolorinin hesabii 6dayir. [9, 5.68]

Marjinalizm moktabinin {izvlarindon biri olmus U.S.Jevonsun Maliyya
bazarinin baslica horokatverici qiivvasi hesab edilon investisiya mahiyystino
yanasmasi daha forgli saciyya dasmmigsdir. Bu baximdan, o, Kkapitalin
mohsuldarligini dovriin funksiyasi kimi qeyd etmis, investisiyan1 2 investisiya
edilmis vasaitin hacmi vo bu vasaitin investisiya edildiyi dovr gostaricilori ilo
6lgmiisdiir. Onun fikrinin mahiyyati odur ki, kapitalin artimi investisiya qoyulusu
zamaninin davamliliginin artmasi ilo eyni Soviyyays moxsusdur. Homin fikir
marjinalizmin Avstriya tohsilinin kapital nazariyyesinds asas rol oynayir. Jevons
geyd edir ki, faiz daracasi mohsul slavasinin kapital slavsino olan nishatindan
ibaratdir.

J. M. Keyns da Maliyya bazari mahiyyatindan istifads etmisdir va ona gora
pul bazarinda Ssarbast ragabat soraitindo iimumi tonzimlayici olan bir istirak edir.

Dayarin harokati isa ehtiyatlarin paylanmasini toskil etmokls biitiin bazarlarda ola
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bilocok ¢atismazliglarin yox edilmasina sobab olur. Bundan olava, Keyns faiz
nozariyyesindo do maliyys toklifinin faiz normasmin va hocminin Maliyys
bazarinin prosesinin hacmino tosir etmo mexanizmini qeyd etmisdir. Faiz
nazariyyesindon bu ciir malum olur ki, maliyys toklifinin hocminin doyismasi
investisiyalagsmaya ciddi tosir edir ki, bu 6z ndvbesindo eyni zamanda tokrar
istehsalin hacminin dayisilmasina tasir gostarir. Pul toklifinin hacmi barabar anda
Maliyys bazarindaki vaziyyati dayisib, faiz saviyyasinin enmasini tomin etmolidir.
Ancag maliyys toklifinin hacmi faiz saviyyasinin alt daracasilo uzlasmasi lazimdir
ki, o isglizar foaliyyatina xitam verilmasin. Basga yandan agar maliyys toklifi faiz
daracalorini endirmoyi bacarmirsa, demok, pul-kredit tonzimlonmasi 6z zaifliyini
biiruza verir. Qeyd edilon nazariyyedon 0 natica ¢ixarmaq miimkiindiir ki, Gmumi
dovriyyada pulun g¢okisi no godor bdoyiikdiirss, bu pulun axmimi daha da
stimullasdirar, pulun aktiv axini, investisayaya yonoaldilmis hissasi Maliyya
bazarinin toragqisina tasir edir.

Maliyya nazariyyelorindan biri do oan genis yayilmis olan1 maliyyanin
neoklassik nazariyyesi hesab olunur ki, onun da monbayini maliyys bazarlarinin
foaliyyat xiisusiyyetlori barada biliklarin sistemlasdirilmasi tomin edir. Maliyya
kapitali inkisaf etdikco maliyys bazarlarinin igtisadiyyatin inkisafindak: rolu daha
sorfoli olmusdur. XIX osrin axirinda maliyys bazarlarinda meydana golmis
fikirlorin nazari dork olunmasina, birjalarin vo birja fondlar istirak¢ilarinin isino
bir sira standart yanasmalarin hazirlanmasi iiglin todricon tolobat formalasmisdi.
Homin dovriin tadqiqatcilarinin baslica fikri maliyys bazarlarinda ameliyyat larin
idara edilmasinin nazariyye va tacriibasini islayib hazirlamaqgdan ibarat idi.

Fond bazarinda davranis nazariyyesinin qurulmasi tigiin ilk cohdi C.Dou
etmisdir. O, 1882-ci ildo maliyys molumatlarinin buraxilis1 iizro pesokar firma
qurmus, 1889-cu ildon hamin firma «Wall Street Journal» ¢ixarmaga baslad: ki,
bu da bir miiddotdon sonra ABS-in osas giindalik isgiizar qozetino donmiisdii.
Bundan olaves klassik diinya ticarat nazariyyesi daxilinds toraqqi etmis neoklassik

nazariyyenin biindvrasini Rikardonun beynalxalq ticaratdo miiqayisali Gstlinliiklor
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prinsipindan ibaratdir ki, bu da diinya maliyys bazarlarinin tatbhiginds shomiyyatli
rola malikdir. Bu prinsips asaslanan ingilis iqtisad¢ist C.Mill birinci dofs olaraq
XIX asrdo kapitalin dovlstloraras: axini poblemlari ilo masgul olmaga baslamisdir.
D.Rikardoya istinadoan o, belo bir nticoya golmisdir ki, dlkalor arasinda monfoot
saviyyasi forglondiyina gore kapitalin bir dévlotdon basqga 6lkays axini amols galir.
Bu yoniimdan do beynolxalg sferada Maliyys bazarinin rolu artmis olur.

Fransanin riyaziyyatgisi olan L.Baselye 1900-cu ildo basa vurdugu
«Spekulyasiya nazoriyyesi» mozmununda doktorluq dissertasiyasinda riyazi alotin
yardimi ilo Fransa fond bazarinda kagizlarin qiymot davranisinin ifadosini
aciqlamaga calismugdir. O, bu ciir yekuna golib ki, fond birjasinda doyar
dinamikas1 he¢ vaxt dogiq elm sayilmayacaqdir. Maliyya nozariyyesinin
tosokkiilindo L.Bagelyenin xidmoti inkar edilmozdir. Ona goro ki, Kapital
bazarinda doyar davramisinin izahina stoxastik modellorin artirilmasi fikri mohz
ona aiddir. Daha sonra bu mozmunun islonilmasine tanmmus iqtisadgilar
qosulublar. Fond bazarinda nazariyye bolmasindo Harvard Universitetinin tolobasi
J.Uilyams sorfali iglor yerina yetirmisdir. J.Uilyams doktorlug dissertasiyasinda
doyarli kagizlar alis - verisindo isin movcud vasitalorindon biri tok sshmlarin
doyarlondirilmosindon 6trii DCF modelinin modifikasiyasini togdim etmisdir.
Ancag bu noazoriyyenin inkisafinda osas moslohat Q.Markovitso aiddir.
Q.Markovits 1950-ci ildo portfel noazoriyyesini isloayib yaratmisdir. Hom do
Q.Markovitsin yazisinda maliyys aktivlorinin investisiyalasdirilmasi boliimiinda
gaydalarin gobulu metodologiyas: gostorilmigdir. DCF (Discounted Cash Flow —
Diskontlu Pul Axinlari) modelinin baglica mazmunu sirkotin goaliyyat gostordiyi
dovr arzinds qurmus oldugu biitiin pul vasaitlarinin toplumu ilo xarakterizs edilir.

1981-ci ildo J.Tobin Maliyys bazarinin tahlil edilmasi va onun istehsal,
xarclor, mosgulluq va giymatlor iizra gaydalarin gobul edilmasinas tasirine nazaran;
1985-ci ildo F.Modilyan y1gim prosesinin va Maliyya bazarinin tohlilina nazaran;
1990-c1 ildo Q.Markovig, M.Miller vo U.Sari maliyys nozoriyyesi iizro islora

nozaran; 1997-ci ildo P.Skoulz vo R.Merton sohm opsionunun dayarinin inkisaf
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etdirilmasi tisulunun yaradilmasina osason Nobel lauriatina layiq goriilmiislor. Bu
islordo Kapital bazarinin faydaliliq gostaricilori tadqiq olunmus, opsion bazarinda
qiymat nozoriyyesi islonib hazirlanmis, goalir va riskin giymatlendirilmosi modeli
vo onlarin empirik tosdigi tsulu toklif edilmis, yeni maliyys alatlori tayin
edilmisdir.

Maliyyanin neoklassik noazariyyesina dair XX osrin ortalarinda bir sira
monografiyalar dorc edilmisdir. Homginin bu oasarlordo miioyyan xiisusiliyi
miisahids edilmisdir, bu 0 demakdir ki, maliyys nazariyyesi iizra asarlordo Kapital
bazari mosoalalori otrafli izah edilmis, firmalarmm maliyys resurslarinin idaro
olunmasi masalalarine ¢ox kigik yer verilmisdir. Bu dzamanda maliyys elminds
qurulmus ¢oxsayli yeniliklordon iki istigamoti — portfel nozariyyesi va kapitalin
qurulusu nozoriyyesi iri sirkotlorin maliyyasinin idars olunmasi texnikasinin vo
elminin asas mahiyyatini gstorir, ona gora Ki, bu, iki prinsip dasiyan suala: maliyya
chtiyatlarii haradan almaq va hara istigamatlondirmak suallarina cavab tapmaga
sorait yaradirdi. Homin suala iss Maliyys bazarinin osasinda cavab vermok
miimkiindiir. Kapitalin diinya dovriyyesinin neoklassik nozariyyesini tam formada
E.Hekser, R.Nurkse, B.Olin vo K.versen XX osrin ilk onilliklorinds
formalasdirmisdir. [23, 5.149] Neokeyns nazariyyesinin iizvlari kapitalin axini ilo
dovlatin tadiyys balansi ilo qarsiligh alagays daha boyiik fikir ayirmusdir. Keyns
soxsan gostarirdi Ki, kapitalin beynalxalg axin1 0 zaman yaranir ki, doévlatlor
miixtolif todiyyo balansina sahibdirlor. Neokeyns nozoriyyesi do neoklassik
nazariyye tok makroigtisadi tohlilo istinad edilir. Iki nozeriyyenin do ¢atmayan
cohoti do mohz budur ki, onlar fordi investorlarin davranisini todgiq etmirlar. Yeni
ekonomik nazoariyye transmilli koorporasiyalara (TMK) osas iistiinliik ayirir. Bu,
baslica olaraq onlarin II diinya miiharibasindan sonraki zamanda templi inkisafi va
beynalxalq igtisadiyyatda halledici amilo kegmasi ilo izah edilir. Buna géra TMK
konsepsiyalar1 dailinds birlavasito investisiyalarin bir sira modeli iglonib

yaradilmisdir. Bunlardan on faydalilar1 asagidakilardir:
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1. Inhisarc1 iistiinliiklor modeli. Homin model S.Xaymer torafindon islonib
yaradilmigdir. Daha sonra o C.P.Kintleberger, R.E.Geyvz, Q.C.Conson, L.Lakrua
torofindon inkisaf etdirilmisdir. Modelin baslica mogzi ondan ibarstdir ki, xarici
investor yerli investora nozoron daha kicik sorfoli situasiyada dayanir. O,
dovlatdoki bazar soraitine vo bu bazardaki gqaydalara balad deyil. Onun bu dévlotdo
otrafl1 alagolori yoxdur va 0, iri xarclor ¢okarak riskdan xeyli aziyyat ¢okir. Bunun
ticlin do xarici investorun galir gazana bilmasindan 6trii o, yerli investor qarsisinda
inhisar¢1 listiinliiys sahib olmalidir.

2. Internalizasiya modeli. R.Kouzun ideyasina séykonan homin modelo
asason TMK saholori arasinda xiisusi i¢ bazar foaliyystdo olur. Internalizasiya
modelini yaradanlar — M.Kesson, A.Ragmen, P.Pakli, C.Danning zann edirlar ki,
beynolxalg ameliyyat larin olverisli hissasini faktiki olaraq sirkot daxili omeliyyat
lar toskil edir.

3. Eklektik modeli. Bu model basga modellorin praktikada 6ziinii tosdiq
etmis hissalorinin toplusundan ibaratdir. Onun {i¢iin do bu modeli ¢ox vaxt
“eklektik paradigma” kimi ifado edirlor. Miiasir zamanda eklektik model iri
populyarliga moxsusdur. Modelo asason eyni anda ii¢ sort var oldugda sirkot
xaricde mohsul istehsalini reallasdirir:

« Sirkat hamin dovlatds istehsal resurslarini daha sarfali istifads imkanina
malikdir.

* Sirkat hamin dovlstds basqa sirkatlorlo miigayisads daha boytik iistiinliiyos
sahibdir.

* Sirkoto biitiin bu tstiinliiklori bu dovlstds istifado etmok shomiyyatlidir.
Amerikan alim, Nobel miikafatina layiq goriilon Ceyms Tobin investisiyalarin “q”
(kyu) nazariyyesini taqdim etmisdir. Homin nazariyyeys asasan sirkoatin kapitalinin
borpa giymati ilo onun fond bazarindaki giymoti arasinda “q” qodor forglilik
goriiniir. Ogoar fond qiymoti barpa giymatini gabaqlayirsa, belo desok “q”

miisbatdirso, sirkot 6z real kapitalin1 ¢oxaltma imkanina sahib olur. 9ksina, “q

monfi olduqda, oks proses yaranacaqdir. Portfel investisiyalar1 nazariyyelorinda
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geyd olunub ki, portfel investorunu xarici dovlatlordoki asagida gostarilon dord
mogam distindiirtir:

v maliyys yatirimlar1 tizra riskin darocasi;

v xarici giymetli kagizlarin gazanc doracasi;

v xarici dayarli kagizlarin likvidlik doracasi;

v' soxsi giymetli kagizlar portfelini xarici torkibli giymetli kagizlarmn
sayasindoa diversifikasiya etmok istayi. [28, 5.203]

Homin amillorin  kobminasiyas1 bu saviyyays c¢atmusdir ki, portfel
qoyuluslart siyasi vo ekonomik konyukturada yaranan doyisiklikloro daha g¢ox
ugrayirlar.

Dovriin sarfali nazariyyelorindon biri kapital qagisi nazariyyesi hesab edilir.
Homin nazariyye zoif tadqiq edildiyi tiglin bu termininin 6zii fargli ciir izah olunur.
D.Kaddington gora kapital qagist deyarkon az donamli kapitalin ganunsuz idxal va
ixracin1 anlayir. Ancaq toedqigatcilarin goxusu, hotta, C.Kintleberger buna ¢oarh
verarkon kapitalin elo harokatini gostorirdi ki, bu dovletin milli maraglarina
qarsidir vo dovlatdo samarali investisiya igliminin olmamasindan yaranir. Kapital
qacisi hal - hazirda biitin MDB dovlstlorinds miisahido olunur. 9sason bu
kommersiya banklarinin xarici aktivlorinin g¢oxaldilmas1 vo xarici giymetli
kagizlarin aldo edilmasi yolu ila reallasdirilir. Bu mévhuma kapitalin leqal qagisi
tok baxmaq miimkiindiir. Kapitalin leqal olmayan qagisi isa ogurluq ixrac, valyuta
idxali vo ixraciin saxlanmasi Vo basqa formalarda reallagdirilir. Bundan olavo
miiasir zamanin igtisad¢ilarindan sayilan Q.Menkyu da Maliyys bazari mahiyyatini
bels izah verrmisdir: Maliyys bazari - amanat yiganlarin vasaitlorini bilavasite borc
gotiironloro  verilmosino imkan veran maliyys institutlaridirlar. Bununla da,
Maliyys bazari mahiyyatinin nisbaton miiasir anlayis sayilmasina baxmayarag,
onun todqigi istonilon vaxt oksor iqtisad¢ilarin diqgetinds olmus vo genis
arasdirilmisdir.

Umumiyyoatlo, Diinyada beynoslxalq Maliyyo bazari asagidaki inkisaf
pillalorindon kegib.
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XX asrin 30-cu illori. Bu vaxtin baglica hadisolori diinya maliyys iflasinin
yaranmasi, Iqtisadi-ticarot olaqgolorinin qirilmasi, qizil-Sikko standartlarinda
rohborliyin daha kegmisdo olmasidir.

30-cu illorin ortalarinda artiq London diinyanin maliyys morkozino doniir.
Bu zaman Britaniya funtu ticarat proseslorinds vo valyuta ehtiyatinin qurulmasinda
baslica valyuta rolunu yerino yetirir. Elo bu vaxt funtu “cable” deys gistormoya
baslayirlar. Bu onunla baglidir ki, sovdalosmolorin imzalanmasi vaxti asas {insiyyat
vo rabito vasitasi teleqraf idi vo malumat kabellor ilo otiiriiliirdii.

1930-cu ildo hom do Isvecronin Sohori olan Bazeldo Beynoalxalq
Hesablagmalar banki qurulur. Bu bankin qurulmasinin iso osas prinsipi 6donis
balansinda daimi olmayan defisit foaliyyot gostoron balaca miistaqil 6lkalora
maliyya dostoyi vermok olmusdu.

1944-¢ii il. Homin ildo ABS-da Bretton Woods toplantisi bas verir. Bu
toplanti Amerika-Britaniya ragabatinin axirt sayirlar.Homin konfransda iki boyiik
saxs ¢ixis edirdi: Harry Dexter White (ABS ) vo John Maynard Keynes (Ingiltora).
Bu iki soxs bas vermis imkan ilo olagodar diinya maliyys sistemindo tozo inkisaf
yollar1 tapa bildilar.

Bretton Woods sisteminin baslica miiddoealari: Beynolxalq valyuta fondu
beynoalxalq maliyye-igtisadi miinasibetlori yonlondiron lazimi instituta kegir;
beynolxalq ehtiyat ifado edon valyutalar meydana golir; dollar quz1l ilo
sartlondirilir; BVF-nun niimayandaslari tokco BVF-nin raziligi ils paritetlori
doyismoys gadirdilor; kegid zamaninda biitiin valyutalar konvertasiya olunmalidir.

1947-ci il. Kommunizmin yaranmasina mane olmaq li¢iin ABS-da Avropa
igtisadiyyatinin borpasi proqramini tosdiglodilor. O zaman ABS-in dovlot katibi
olan Marsall 6z hesabatinda plan1 bu ciira gostarir: Avropa soxsi iqtisadiyyatini o
saviyyayadok barpa edocokdir Ki, artiq 0zii sorbast formada horbi potensialini
tomin etmaya qadir olacaq. Onun baslica tapsirigi “dollar acligi”-n1 asag1 salmaq
idi. ABS-1n Avropadaki dollar 6hdaliyi 1949-cu il 3,1 milyard dollar olan toqdirdo,

homin vasait 1959-cu ildo 10,1 milyard dollara yaxinlagmisdi.
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1958-ci ild> Avropa dovlotlorinin ¢oxsu soxsi valyutalarinin sorbost
konvertasiya barods qorar qabul etdi.

1964-cii ild> Yaponiya soxsi valyutasinin konvertasiyasini bildirdi. Vacib
valyutalarin konvertasiyas: bildirildikdon sonra belo moalum edilir ki, ABS qizil
unsiyasina nozoron 35% doyorini dostoklomok imkaninda deyil. Dollar bohran
ABS- a goro tohliiko meydana ¢ixarirdi.

Bu vaxt Kennedi administrasiyasi torofindon boazi tokco foaliyyotlor gobul
olunmusdu. Yoni, xarici borcalanlarin mosraflorini ¢oxaldan differensial faiz
saviyyasi ilo olagodar vergi totbiq olunmus vo yad kreditlorin koniillii formada
mohdudlasdurlmasi proqrami reallasmisdi. Mohdudiyyatlor vo vergi tozo —
avrodollar bazarmin qurulmasina yeni imkan oldu. [27, s.94]

1967-ci ilda ingilis funtunda bohran yarandi vo bu xayali Bretton Woods
sisteminin sabitliyino yekun zarboni vurdu.

60-c1 illordo ABS-in 6donis balansinda meydana ¢ixmus defisit dovlstin
qizil vesaitlorinin 18 milyard dollardan 11 milyarda diismasino sabab oldu.
Bununla eyni zamanda ABS-1n xarici borclari goxalmaga baslayirdi.

1970-ci ildo ABS-da faiz dorocolori gofloton diismaye baslayir ki, bu 6z
novbasindo dollarin iflasla rastlasmasina sobab olur. Qisa zamanda ABS-dan
Avropaya yliksaok formada kapital axini yaranir. Burada faiz doracasi bir az boyiik
idi.

1971-ci ilin mayinda Almaniya vo Niderlan qisa miidddsts valyutalarinin
azad tizmasini bildirir.

1971-ci ilin avgustunda ABS-in 6domo balansinda defisitin goxalmasi
prezident R. Niksonu dollarin qizila avaz edilmasini dayandirmasina mavbur etdi.

1971-ci ilin dekabrinda Vasinqtonda Smitsoniansk institutunda aparilan
iclasda Bretton Woods sisteminin miihafizoesindon 6trii yekun cohdlor gostorildi.
Valyuta mazannalarinin paritetlordon yayinma arasi 4,5%-3 qador ¢oxaldildi.

Intervalin sorhadlarini toyin etmok asan is deyildi. Miioyyan dévrdan sonra

Bundesbank 5 milyard dollar migdarinda qoyulus kegirdi. Bu o dovrlara gora ¢ox

22



boyiik moblog idi, ancaq he¢ bir miivoffoqiyyot oldo olunmadi. Avropa vo
Yaponiyada valyuta birjalarin1 qisa miiddoto baglamaga mocbur oldular, ABS-da
iso dollarin 10% enmaosi elan olundu.

1973-1974-cii illordo ABS pilloli olarag faiz differensialini vo Yyad
kreditlorin koniillii surotdo mohdudlagdirilmast programina xitam vermoyo
baslayir. Bretton Woods sistemi soxsi varligin1 sona catdirdi. Bretton Woods
sisteminin foaliyyatinin axir illorinds treyderlor iri spekulyativ golir gazanmaga
baslayirlar. Sabit miibadilonin logvindon sonra belo bir modaxilin gazanilmasi
stirotlo mohdudlagdirilmaga baglanildi. Coxlu sayda banklar yiiksok itkilorlo
qargilasdi. iki moshur bank — Nyu-Yorkda “Franclin National” vo Kolonda
“Bankhaus Hershtadt” banki ugurlu olmayan spekulyasiya omeliyyat lari
ucbatindan hotta iflasa ugramisdilar.

1976-c1 ild> Yamayka konfransi reallagir (Kingston sohori). Diinyanin
boylik olkolorinin niimayondslori Diinya valyuta sisteminin tosokkiiliindo tozo
prinsiplor formalasdirdilar. Olkolor beynolxalq 6donislor vaxti defisiti aradan
qaldirmagq ti¢iin qizildan istifadedan imtina etdilar.

1978-ci ildo Avropa valyuta sistemi qurulur. Avropa valyuta sisteminin
blindvrasi moarkozi vo xarici miibadilo vasaitlorinin qiymatlorinin sobakasi idi.
Avropa valyuta sistemi Bretton Woods-u yada salirdi. Avropa valyuta sisteminin
baglica valyutas1 alman marki sayilirdi.

1985-ci ildo Avropa valyuta vahidi nisbaton say1 yox, fiziki aloto doniir.
AVV-do nomrasiz kredit kartlar1 vo yol ¢eklari ¢ixarilir, banklar isa AVV-do
depozitlor yaradirlar.

1999-cu ilin yanvarinda bazarda tozo valyuta Avropa valyutast — avro
meydana ¢ixdi vo Ozii ilo parallel Avropa valyuta sistemini ovazlodi. Avropa
Olkalari daha miibadils valyutalarini avro ilo miinasibetdo yaratmali oldular. Mahz
homin dévrde Avropa Markazi banki Avropa valyuta surasinin valyuta siyasatini

yonaltmoyo basladi.
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Basqa maliyys bazarlarindan segilorok valyuta bazarinda ticaratlorin
miqdar1 yeko, pullarin horakati isa bdyiik siiratli idi. Bu glin miiddstindo 24 saat
foaliyyoy gostoron vahid diinya bazaridir. Onun golir gotirmasi bir giino gora bir
trilyon ABS dollarina ¢atmisdir.

Hal - hazirda valyuta bazarinda proseslor diinyanin Barclays Bank, Chase
Manhattan Bank, Swiss Bank Corporation vo b. tok banklarinin baslica golir

monsalarindan biridir.

1.3. Miiasir globallasma saraitinda beynalxalq maliyyas bazarlarinin
rolunun artmasi

Diinya ticaratindo beynolxalq xidmot vo mal axmlar ilo paralel kapital
axinlari da moévcuddur. Beynolxalq kapital axinlarini {i¢ ana basliq osasinda
comlomok miimkiindiir: dovlatin igtisadi  tosokkiilini  maliyyslasdirmoaya
istigamotlonmis qarsiligsiz kredit vo ya kredit formasindaki rosmi kapital axinlari
(dovlotdon dovlste vo yaxud diinya bankindan verilon iki ya da coxtorafli xarici
komoklik), bilavasito xarici kapital qoyuluslart vo portfel xarakterli kapital
horakatloridir.

Diinya {izro kapital diinya maliyys bazarlarindan kommersiya sortlorilo
qazanilir. Bir dovlot rezidentlori basqa bir dovlst rezidentlorino maliyys qaynagi
toskil edirsa, ona diinya maliyys islomi deyilir. Diinya maliyys igslominin osas
moqsadi-fond rahbarlarinin xarici bazarlarda fondlarin istismara verilorok daxili
bazarlara nazoron daha bdoyiik bir golir gazanmaqdir. Diinya kapital ixract bir
dovlatin olindaki fondlarinin basqa bir dovlatin kapital vo fond bazarlarina
yatirilmasi demokdir. Oslina qalsa kapital ixract bir dovlatin pul toplamlarinin
basqa bir dovlstin igtisadiyyatindan &trii istifadssidir. Buna goro, iqtisadiyyatda
igtisadi iraliloyis enir, issizlik ¢oxalir vo todiyys balansi dayisir. Bir dovlst
sakinlorinin basqa bir dovlat sakinlorini maliyys qaynagiyla tominatlandirilmalari

diinya kapital islomidir va proses diinya kapital bazarlarinda reallasir.,
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Diinya kapital axinlarinin olmasindan 6trii har seydon gabaq bir maliyys
qaynagi vo Yya kapitalin (yatirim fondu) olmasi vacibdir. Maliyys qaynagi vo ya
yatirim fondu miioyyan bir golir qarsiliginda digoarlorinin faydalanmasina verilon
va har vaxt istifadoys hazir vo likvidliyi boyiik olan fondlardir. Maliyya proseslori
maliyys bazarlarinda yerino yetirilir. Homin bazarlar - pul bazarlar1 vo kapital
bazarlar1 olaraq iki yero boliiniir. Ogor maliyys qaynaqlart gismon faiz goliri
gazanmag magsadilo harokatlonirss, bu ameliyyat kredit adlanir. Diinya maliyya
harokatlori qisa (1 ildon asagi), orta (1 - 5) va boyiik (5 ildon artiq) middstlidir.
[18, s.69] Pul bazarlarindaki proseslor asason kommersiya banklari ilo yerina
yetirilir vo buradaki proseslor azmiiddotli sayilir. Kapital bazarinda islomalor isa
istigraz vo sohm tok giymetli kagizlarla reallasdirilir. istiqraz gismon bir sabit faiz
modaxili gazandiran borc sonadidir. Istigrazin vaxti azdirsa, o vaxt onun adi

maliyys bonosu adlanir. Sxem Ne 1-do diinya maliyys bazarlarinin imumi tosviri

verilmisdir:
Sxem Ne 1
Beynalxalg malivya bazan
{pul va kapital bazarr)
‘ .
. 3
Qiymatli kafizlar (tadaviilda Kredit/depozit (tadaviilda
olan alatlar) olmayan alatlar)
I - [

¥ ¥ * +

Pul bazannin Kapital Banklararas: Migtari
alatlari. Veksel, bazarimin bazar bazan

nota, ¥3zin3 alatlari

¥ i

Borc Pay kagizlan L -
kagizlan (aksiya) Qusamilddatli Oﬂz.rniilddalh
| miitkiyyat titul kredit/dcpozit kreditlar

I Bazar va investisiya_

1

’

r

Tagkilatlanmus birja OTC bazan (over the
cournter)
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Beloliklo, maliyys bazarlarinda satisa qoyulan fondlar istehlak olunmayib
investisiyaya istigamatlonan galirlordir. Homin fondlar bir moadaxil qarsiliginda
borc verilir. Homin golir faiz vo ya dvident formasindadir. Diinya maliyys
harokatlorinin iki moagsedi mévcuddur. ilki, bir torafdon fordlorin, firmalarin vo
0lko qurumlarinin xarici fondlardan faydalanmasi, basqa yandan do mévcud imkan
yigim imkanlarmin dovlst Xaricinds doayarlondirms arzusu; ikincisi, biitiin diinya
omeliyyat larin naticesindo yaranan maliyys horokatlori arasinda bir Xarici
boraborlik yaratmaq. Cari proseslorin kasiri vo ya artigi dovlotlor arasinda Neft
transferlori ilo naticalonir. Bu “kapital horokatlori” adlanir. Kapital harokatlori
asason beynolxalq ianolor vo komoklor, xarici borclanma vo xarici fordi
investisiyalardan yaranir. Cari ameliyyat balansi ¢oxaldiqca dovlat igtisadiyyatinin
xaricdo mévcudlugu, kasirli olarkan iso dovlotin xarici borclar1 goxalir. Iqgtisadi
vahidlor sorhodlorini dovlat igarisindo va xaricinds sorvet formasinda tuturlar.
Sorvat torkibini ayirarkon hansi sarvetin daha boyiik golir veracayino nazor
yetirirlor. Bunun tgiin do galirliyin bir ¢ox ddvlatlords forqli olmasi beynalxalq
pulun aximina sobab olur. Diinya maliyys bazarlarinin qurulusuna koklii formada
tosir edon amillor asagidakilardir:

* Diinya Maliyys bazarinda iimumi makroiqtisadi sorait;

» Faiz ¢orgivasinds va valyuta kurslarinda dalgalanma;

* Pul vo Kapital bazarinin islomasini gaydaya salan gorarlarin tonzimloma
formalarti;

* Texnoloji Voziyyat;

* Diinya iqtisadiyyatiin tomallarini toyin edon foal sektor, yoni istehsal,
xarici ticarat, investisiya, firma qurumlari va b.

omeliyyat larin artim miqdaria tosir edon on miihiim amil “maliyys
sarbastlogsmo™ hadisasinin yaranmasidir. Diinya maliyys bazarlari ¢esidli maliyys
varliglar ticari bazarlardir. Homin maliyys varliglar1 dérd kok tizerinds yaranur:

valyuta, kredit alotlori, giymetli kagizlar vo avropul: sohmlor vo istigraz.
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Azmiiddatli maliyys vasitolorinin omeliyyat gordiiyli bazarlar-“beynalxalg pul
bazarlar1” kimi adlanir vo onun torkibino “Avrobazarlar” vo “valyuta bazarlar”
olmagla iki bazar yerlosir. Coxmiiddatli maliyya harokatlorinin yerlosdiyi bazarlara
IS0 “beynolxalq istiqraz bazarlar1” , “beynoslxalq kredit bazarlar1” vo “beynalxalq
Sohm bazarlarindan” tokil olunub. [15, s.109]

Diinya maliyys bazarlarinda olkalor, boalodiyyslor, investisiya banklari,
Markazi bank vo ¢oxgesidli firmalar hodi olmayan forqli fondlar1 istismar iizra
maliyys institutlarina bas vururlar. Maliyys institutlari kommersiya banklari,
amanat qurumlari, investisiya banklari, sigorta sirkatlori, pensiya fondlar vo basa
vasitoci strukturlardir. Maliyys bazarlari movcudatda ixtisaslasmis rabitogi
qurumlardir. Onlar bilinan ganunlar daxilinds foaliyyat gostorirlor. Homginin
diinya maliyys markazi statusuna yiyslonmok tigiin bir sira sart tolob olunur.

1. Iqtisadi miistaqillik; Maliyys bazarinin foaliyyatinin inkisafindan &trii
monasiz manealar yoxdur, yani investisiya va y1gim gaydalart mévzusunda azadliq
vardir;

2. Daxili iqgtisadiyyatin giic gostaricisi hesab edilon milli pul vahidinin
sabit olmasi, ham do xarici investorlarin etibarligini toskil edon maliyys sisteminin
tominatliligs;

3. Maliyya alotlarinin shamiyyatliliyi;

4. Aktiv, ¢oxsaxali vo axinli Maliyys bazari, yani debitor va kreditorlara
boylik imkanlar yaradilma;

5. Molumatlanma sisteminds bdyiik texnologiya imkanlarindan istifado;

6. Maliyya sisteminds tahsilin vo insan giiciiniin doracasi;

7. Xarici investorlarin calbi mozmununda lazimii hiiqugi vo sosial
imkanin yaradilmasi.

“The ekonomiks” jurnalinin toyinino oasason, diinya maliyys morkozi

asagidaki parametrlora moxsus olmasi lazimdir:
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v" Maliyys bazarinin daxili dlgiisii. Bu gostoriciys daha yaxin Nyu-York
maliyyos morkazi sayilir. Nyu-York Fond Birjasinda foaliyyat gdstoron giymetli
kagizlarin kapital qiymati 9 trin. dollar togkil edir

v' Ticari kapital doyorinin imumi daxili mohsula béliinmosi. Bu
gostariciya asason ilk cargodo finans maliyys morkoazi — London dayanir (birja
kapital qiymoti iimumi daxili mahsulun 160%-nadokdir), ikinci sirada Nyu - York
(120%), 3-cii sirada iso Tokiodur (55%)

v' Xarici banklarin ¢ixisi. Bu gostoriciys asason sira ilo London, Tokio,
Nyu - York gostarilir.

v' Maliyys xidmatlorinin ixracat miqdarina nazoron sira ilo London (8
mlrd. dollar), Almaniya (2,7 mird. dollar) va Yaponiya (1,6 mlrd. dollar) durur.

Giinlik omeliyyat  olgiisii migdarna osason beynolxalg maliyys

bazarlarinda omeliyyat larin strukturu asagidaki cadvaldos qeyd olunmusdur:
Cadval Ne 1

Beynalxalg maliyya bazarlarinda ameliyyat larin qurulusu (giinliik ameliyyat

olgiisii mird. dollar)

Valyuta bazari 1900 5700 3 dofa

Istiqraz bazan 550 3850 7 dofo

(dovlat va 6zal)

Sohm bazar 800 24000 30 dofa

Avropa bazari-diinya kredit bazaridir. Burada proseslor Avropa
valyutasinda (avro ila) yerino yetirilir; Avropa istigrazlar bazarini, Avropa
kreditlorinin Avropa pul bazarin1 eshato edir. Bas maliyys morkazlorinds boyiik
kommersiya banklartyla tomsil edilmisdir. Avropa valyuta bazari-Omeliyyat lar
Avropa valyutasinda azmiiddatli (18 ayacan) amanatlor ¢oklinda yrina yetirildiyi
Avropa bazaridir. Avropa kapitallar bazari-Ortamiiddatli vo ¢oxmiiddatli (18 aydan
cox) Xarakterdo giymetli kagizlarin meydana ¢ixdig1 avropa bazaridir; Avropa

kreditlor bazar1 - 5 ildon 10 ilocon dévrds Avropa valyutasinda kreditlor paylandigi
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avropa bazaridir. Miiasir zamanimizda inkisaf Saviyyalorino asason diinyadaki
biitiin birjalar1 agagidaki tok doracalondirmok olur:

1. Super birjalar:

* Tokio birjast;

* Nyu-York birjast;

* London birjasi;

Bu ii¢ birjada yerins yetirilon giymetli kagizlarla proseslorin hacminin

diinya birjalar1 daxilindoki pay1 60% toskil edir.
2. Nahoang birjalar;
* Honkonq birjasi;
* Milan birjast;
* Paris birjast;
* Frankfurd birjasi;
3. Orta hacmli birjalar:
» ABS-da Boston, Filadelfiyla;
» Uzaq sorq oOlkalorinda Seul, Tayvan, Sidney, Bombey;
» Avropada Madrid, Barselona, Briiksel, Kopenhagen;
 Latin Amerikas1 6lkalarindo Buenos Ayres, Toronto, Monreal.
4. Xirda birjalar. [34]

Diinyada miixtalif 65 birja foaliyystdodir. Yuxarida adlar1 ¢akilonlardan
basqa biitiin birjalar xirda birjalar siyahisina aiddir. Bunlar arasinda Istanbul, Tal-
Oviv, Afina, Helsinki, Monila, Nigeriya, Kuala — Lamur birjalar1 galacok dévrds
orta Ol¢iilii birjalar sirasina girmaya namizatdirlor. Homin birjalarin istiinliiyiindon

biri odur ki, hamisinin gapisi acnabi investorlara agiq olur.
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II FOSIL
BEYNOLXALQ FOND BAZARLARININ OMOLIYYATLARI

2.1. Beynoslxalq fond bazarlarinin asas istirakcilar:

Fond bazar1 — fond giymetlilorini (giymetli kagizlarin) satan ilo alanini bir
araya comlayan institut yaxud mexanizmdir. Malum oldugu kimi bu bazarda amtos
formasinda dovr edon qiymetli kagizlardir. Fond bazarinin yardimi ilo bazar
istirak¢ilari, foaliyyot vo nizamlasdirma qanunlari, onun yerlosdiyi mokan toyin
edilir.

Fond bazarinda istirak edoanlorin (alici, satict vo vasitegilor) torkibi
asagidakilardir:

« emitentlor;

* brokerlar,

* investorlar;

e dilerlar;

» giymetli kagizlarin ugotu, saxlanmasi va onlarla ameliyyat lara goéroa
hesablagsmalar {izro ixtisaslagan miiassisalor;

* giymetli kagizlar bazarimi tonzimloyan 6lks orqanlari;

* Oziiniitonzimlomo firmalar1 (investisiya tosisatlarinin  birlik ~ vo

assosasiyalari).
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"Qiymatli kagizlar haqqinda" Qanunda (1998-ci il 14 iyul) gostorildiyi tok
emitent giymetli kagizlarin rohbari garsisinda onlarda miioyyon edilmis hiiquglarin
reallasmasi tizro 6z adindan ohdoliklori olan soalahiyyatli soxs, icra hakimiyyati
organt vo Yya baladiyya qurumudur. Bir sozlo bu gisimds forgli hiiquqi soxslor
istirak edo bilorlor. Qayda olarag emitentlor qiymetli kagizlarin 6ncoki bazarinin
istirak¢ilaridirlar. Fond bazarinda emitenti ¢ixardigr giymetli kagizlarin qoyulus
keyfiyyatlorina nozoran giymatlondirirlor. [4, 5.63]

Emitentlor daxilinda liderliyi hor zaman dévlot goruyur. Ciinki 6lkonin
emissiya etdiyi giymetli kagizlarla bagli riski sifira boarabor olur. Kooporativ
giymetli kagizlarin emitentlori arasinda isa birincilik banklara xasdir. Bu, onunla
sorh edilir ki, bank biznesi hatta inflasiya miiddstinds belo galirlidir.

Umumilikda, hal — hazirda banklarmn giymetli kagizlarla yerino yetirdiyi
omeliyyat lardan vo investisiya foaliyystindon oldo etdiklori golir onlarin
qazanclarinin formalasmasinda miihiim rol oynayir. Bazarda Kommersiya banklari
vasitoci va investor, emitent kimi istirak edo bilor. Emitent rolunda istirak edon
vaxt onlar qanunvericiliya nozoron giymetli kagizlarin emissiyasini Yyerina
yetirirlor. Onlar heg bir xiisusi lisenziyasi olmayan vasitagi Kimi istirak eds bilarlor
(agor onlarim nizamnamasinda broker foaliyyati nozors alinmisdirsa).

Diler foaliyyatindon 6trii kommersiya banklarina 6lkanin morkazi bankinin
tosdigi olmalidir. Investor giymetli kagizlar1 miilkiyyatino qazanmis soxsdir (Miilki
Macalls, madds 992-1.15).

Fond bazarmin somoarali foaliyyat gostormosi birbasa qiymetli kagiz
alicilarindan asilidir. Fond bazarinin magzini tokco investorlarin maraqlart togkil
etdiyi zaman o, inkisafda qalir. Praktiki cohotloroasason investorlari 3 yers ayirmaq
olar: riskli, miihafizokar vo miilayim investorlar. Riskli investor yatirim
portfelindon miimkiin sayilan risklara qisa zaman arzinds boyiik gazanc olds edir.
Miihafizokar investor isa giymetli kagizlar portfelini goxmiiddatli effektli asaslarla
tutur. Miilayim investor gazanilan goalir doracasii ilo risk doracasi uygunlasan

giymetli kagizlar portfelini qurmaga calisir. Investorlarin baslica magsadlorinden
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biri yalniz sahib olduglar1 sshmlordon dividend gazanmag yox, sshmdar
comiyyatinin foaliyystindo tosir giiciino sahib olmaqdir. Belo ya direktorlar
surasina sahib olmag, ya da sshmlarin nozarat paketini oldo etmoklo miimkiindiir.
Investorlar sohmdar comiyyatinin soshmlarinin minimum 25 faizino malik olmaga
calisirlar. Institusional investorlara siorta firmalar1, pensiya fondlari, xeyriyya Vo
basqa moqgsadli fondlar daxildir. Bu miiossisalorin foaliyyat xiisusiyytlori ondan
ibaratdir ki, onlar iri vo ¢coxmiiddatli miistaqil pul resurslarina sahibdir.

Brokerlor miistorini adindan vo onun sayasindo is goron fond bazari
istirakgilaridir. Brokerlor ham do tovsiyya Xarakterli foaliyyatlo do mogguldurlar.
Onlar giymetli kagizlarin yerlosdirilmasi lizro ikinci bazarda tovsiyys xarakterli
lisenziyalar {izro yerino yetirirlor. Dilerlorsa qiymetli kagizlar1 soxsi adindan vo
soxsi hesablarina alib, onlar1 tokrar investorlara satmagla mosgul olurlar. Miilki
Macallaya barabar dilerlor va broker tokca salahiyyatli saxs gisminds istirak eds
bilorlor (madds 1078-29.1, 1078-30.1).

Olko, giymetli kagizlar bazarinin pesokarlar1 olan miitoxassislor, sohmdar
comiyyatlori, mixtalif investisiya miiossisalori, kommersiya banklari, fond
magazalart  vo moarkazlori, ayri tosorriifat subyektlori, hamg¢inin vatondaslar
giymetli kagizlarin ikinci bazarinin istirakgilart olmaga qgadirdilor. Onlar arasinda
daha ¢ox nozars carpanlar yatirim tasisatlaridir. Bu tosisatlara:

1) Maliyys brokerlari.

2) Investisiya tovsiyyagilari.

3) Investisiya firmalar.

4)investisiya fondlar1 daxildir.

Maliyys brokerlori bazarda olago yaradan solahiyyatli soxslordir. Onlar
miistoriya komisyon sovdologsmosi osasinda, ya da miistorinin tapsirigiyla vo
miistorinin vosaiti sayssindo giymetli kagizlarin alis - verisini reallasdirir vo bu
vaxt vasitasi (agent) funksiyalarini yerina yetirir. Komisyon sévdalosmasi brokerin

adindan, tapsirighi sovdolosmo iSo miistorinin adindan baglanilir. Hor bir halda
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broker soxsi hesabina yox, miistorinin hesabina vo onun monafelorino barabar
horakot edir.

Investisiya routeri gitmatli kagizlarin todaviilii vo buraxilisina aid maslohat
xidmatlori yerina yetiron fiziki ya da hiiquqi soxs ola bilor. Onun faaliyyatinin
osasinda podrat sovdologmasi, ya da elmi-texniki mohsulun yaradilmasi miiqavilasi
dayanir. Investisiya routeri bir ¢ox foaliyyot novlorini hoyata keco bilor ki, onlara
da niimuns olaraq: hiiquqi moaslohatlondirma; bazarin tohlili; giymetli kagizlarin
toskilati-metodiki tominati vo emissiyasinin hazirlanmasi; qimotli kagizlarin
birjaya buraxilmasimin miisayiot olunmasi vo toskili; qiymetli kagizlarla omeliyyat
lar {izro normativ sonadlorin, metodik, miivafiq foaliyyst ganunlarinin islonib
hazirlanmasi; pesokar hazirhi@in  yerino  yetirilmasi; qgiymetli  kagizlarin
gimoatlondirilmasi va b. geyd etmok olar.

Investisiya miiossisosi sirf dilerdir. Investisiya miiossisosi bazarda
miistorinin  hesabimma YyoX, 06z hesabina foaliyyatdo olur. Homin miiossisa
asagidakilar tizrs ixtisaslasan bir sirkotdir:

* Qiymetli kagiz ¢ixariglarinin togkil edilmasi Vo zomanat verilmasi;

* Miistaqil pul vasaitlorinin giymetli kagizlara investisiyasi;

* Diler kimi giymetli kagizlarin alis1 vo satisi.

Yatinm sgirkotlori  torofindon resurslarin  coalb edilasi istigamatlori
gostarilonlori toskil edir:

1) 6ziiniin istigraz vo sohmlorin buraxiliss;

2) borc kapitalinin formalasmasindan o6trii giymetli kagizlar vo bank
kreditlori tizro avanslar. [1, s.49]

Colb olunan vosaitlorin yerlogdirilmasinin baslica yonlari isa qiymetli
kagizlarin birinci buraxilisi ilo bagli vasaitlorin onlara investidiyasi, ikinci bazarin
toskil edilmasi {igiin qiymetli kagizlara investisiyalarin yerino yetirilmosi va
bankdaki hesablar tomin edir. investorlar yeni ¢ixarilmis giymetli kagizlarm foal
olan ikinci bazarinda da maraqlidir. Bunun iigiin do yatirim firmas1 buraxilisin bir

hissasini ikinci bazarda aktiv ticarat etmok sobabilo 6ziindo goruyur va homginin 0,
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bazarin yaradicilarindan biri - marketmeyker gismindo istirak edir. Yatirim
fondlar da dilerlordir. Onlarinbaslica foaliyyati soxsi sshimini ¢ixarmaqdan vo bu
yolla soforbor edilmis resurslari faiz vo moazonnonin yiiksalmosi formasinda golir
veron qiymetli kagiza qoymaqdan tokil olunub. Respublikamizin "Investisiya
fondlar1 barads” Qanununda (30.11.1999) geyd olunur ki, "investisiya fondu-
sohmlarinin ¢ixarilmasive agiq yerlosdirilmasi ilo calb olunan pul vasaitini giymetli
kagizlara yatirrm edan, hatta gqiymetli kagizlarin alis — verisi tizro foaliyyati yerino
yetiron vo diversifikasiya olunmus investisiya portfelino yiyslonon agiq tipli
sohmdar comiyyatidir”. Qoyulus fondunun resurslarinin xiisusi olan ddvriyyesi
movcuddur. Fondun resurslart giymetli kagizlarin satilmasindan qazanilirsa,
resurslarin  yerlosdirilmasi  isa  digor emitentlorin  giymetli  kagizlarina
investisiyalarin edilmasi Vo bankdaki hesablara maxsusdur.

Umumiyyatls, qoyulus fondu coxsayli kigik investorlarin vasaitlarinin colbi
onlar1 vahid kiitlo formasinda birlosdirir va boyiik Sohm dastlorine qoyulus edir.
Beynolxalq praktikada bu fondlann 2 tipi vardir: agiq vo bagli. A¢iq tipli ¢ixarilma-
s1 sayasinda formalasir. Fond sohm rahbarlarinin, yani onun sshmdarlarinin birinci
tolobiylo sohmloarini cari bazar valyutasi ilo geri almaga borclu sayilir. Fondun
hacmi sabit deyil, 0, tozo sohm buraxilislar1 sayasinda ¢oxaldila bilor. Qapal1 tipli
qoyulus fondunun resurslart hom Imtiyazli sehmlorin, hom do adi, bazon do
istiqrazlarin buraxilmasi sayasindo formalasir. Sshmlorin ¢ixarilist  birdofalik
formada, goti miioyyan olunmus hocmda edilir. Investisiya fondlar1 vo firmalar
banzar olsalar da onlarin bazi fargli cahatlori méveuddur.

Diinya praktikasinda qiymetli kagizlarla is lizro ugotun yerino yetirilmosi
Vo onlarin qorunmasi sobokasinin forgli toskilati formalar1 vardir. Ancaq hor bir
halda onlarin hamisi Gigiin bunu séylomak olar ki, hamin sabakalor asagidakilari
toskil etmalidir:

« fond proseslori iizra hesablasmalarin tizlasdirilmasi, Kliring;

* giymetli kagizlarin nagdsiz vo formada, hom do hesaba alinmamus pul

voasaitlorinin kogiiriilmasi;
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 giymetli kagizlarin qorunmasi. Miilki macallonin 992-1.16. maddasina
asason giymetli kagizlar bazarmin tocriibali istirakgilarinin 6z-6ziinii tonzimloyan
togkilatt giymetli kagizlar bazarinintocriibali istirak¢ilarmin geyri-kommersiya,
koniillilik prinsiploari asasinda faaliyyat gostaran vaxt mehdudiyyatlorin tatbiqi tez
- tez vacib olur. ilk 6nco, bu investorlar1 daha bdyiik risklordon, masalon, qoyulus
fondlar1 gqiymetli kagizlarmn ilkin yerlosdirilmasi iizra broker yaxud diller tok ¢ixis
etmoyos basladiqda hifz olunmasi qorunmasi ilo olagedardir. Ikincisi, mosalon
barabar hiiquqglu soxs hom diler kimi, hom do broker kimi istirak etdikdo forgli
qoyulus geyri-etik goraitin yaranmasi vo tesisatlarinin maraqglarinin qarsilagmasi
ehtimalinin asag1 diisiiriilmasi ¢ox vacibdir. Ugiinciisii, hazirda giymetli kagizlar
bazarinin toraqqiys basladigi morhalo do mohdudiyyatlor investisiya tosisatlarinin
bazardaki ixtisaslagsmasina sorait yaratmaqdan o6trii vacibdir. 2000-ci il 2 fevralda
Respublikamizda homin masaloys QKDK-nin "Qiymetli kagizlar bazarinda
pesokar foaliyyati reallagdiran salahiyyatli va fiziki soxslorin miitoxassis foaliyyati-
nin novlari ilo eyni vaxtda moasgul olmasi iizra toloblorin”da nazoar yetirilir.

2.2. Beynalxalq fond bazarlarimin amaliyyatlar:

Inkisaf etmis bazar igtisadiyyat1 vaziyyatinda 6lka, baladiyyalor, coxsayl
sonayelor, maliyyo-kredit organlart qiymetli kagizlardan 6z funksional
ohdaliklarinin hayata kegirilmoasinda giymetli kagizlardan bu vo ya basqa sokildoa
istifadodon vaz kega bilmazlor. Kapitalist istehsal metodu soraitinda senayelarin
getdikca genislondirilmosinda say gostordiyi halda hamin meyl fordi kapitallarin
mohdudluguyla ziddiyyat toskil edir. Yeni sonayelorin yaradilmasi iri hacmda
kapital investisiyalar1 tolob edir ki, tok — tok rohbarliyin 6z kapitallar1 vo tisdalik do
sahibkarlarin borc ala bilocoklori vosait kifayat etmir. Bu okslik sohmdar
comiyyatlorinin qurulmasi ilo yox edilo bilir. Ona gora ki, sohmdar comiyyati
komoayilo fordi kapitallar bir araya qoyulub bir yerdo kapital formasini alir.
Qiymetli kagizlarn oan vacib névlari sayilan korporativ istigrazlar va sshmlarin
yaranmasi istehsalin vacib toloblorindon 6no ¢ixmusdir. Ona gora ki, giymetli

kagizlarin bu novlari aktiv kapitallarin markazlosdirilmasinin vacib alatlori rolunu
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ifado edir. Eyni anda korporativ qiymetli kagizlarindan istifado edilmasi ohalinin
bazar olagolori sferasina ¢okilib salinmasina, istehsalin faydaliliginda onlarin
maragmin tomin olunmasinda, onlarda iqtisadiyyatla olagodar madoniyyatin
formalagmasina imkan yaratmisdir. Homin proses indiki zamanda davam etmokdoa
olmagla yiiksok shomiyyat ifado edir.

Qiymetli kagizlar istonilon tosarriifat subyektindo istehsal foaliyyainin
fasilosizliyinin tomin olunmasinda vacib rola malikdir. Bu monada sonayelords
tokrar istehsal prosesinin dayanmadan bas vermasi li¢lin material vo maliyya
horakatlori garsiliglt istigamatdo axin etmalidir. Amma, mohsul istehsali ilo onun
yerino yetirilmasinin zaman etibarilo uygunlasmamasi, istehsal foaliyyatinin
movsiimiliyi, mohsulun satictya nagli ilo onun &donilmasindoki vaxt forglori
yekununda tasarriifat prosesindo material vo maliyya harokatlorinin  ahangdarlig
pozulur. Bu ciir uygunsuzluglar noticosindo istehsal omeliyyat min davam
etdirilmasindon 6trii vacib olan vasaitlorin qisa mqddsto ¢atismazligi olur. Eyni
vaxtda toskilatin soxsi 6hdaliklorini hoyata kecirilmasi prosesi hor zaman ortaya
cixir. Homin pmasalonin hallinda giymetli kagizlarin rolu moévcuddur. Ciinki,
toskilat qiymetli kagizlardan istifado edorok tolob olunan soviyyads dovriys
vasaitlorini gazana bilar.

Kommersiya kreditinin aloti sayilan veksel giymetli kagizlarin ilk formasi
olmusdur. Veksel kredit pullar1 soklino ¢evrilmisdir. Digar borc o6hdsliklarilo
miiqayisada veksel bazi alamatlori ilo segilir. Veksel miicarrad saciyys dasiyir. Ona
gora ki, borc 6hdaliyinin bas vermasinin konkret sabablori vekselds ifads olunur.
Veksel miibahisasizliys sahibdir. Bu o demokdir ki, borcun bas verma sobabindon
asili olmadan veksel {izro 6donisi borclu olan hoyata kecirnalidir. Veksel todaviil
edilmak xarakterina sahibdir. Yoni nagd pul yerins todaviil vasitasi tok vekseldon
istifado labiiddiir. Mohz bu xiisusiyyetlorindon 6na galmoklo veksel ticarot
vasaitlori adin1 gétiirmiisdiir. [5, $.103]

Verilon cohatlor Kkapitalist miiossisa istehsalmin tosokkiiliindo, kapitalist

miinasibetlorinin  giiclondirilmasindo  vo bazarin yaranmasinda veksellor
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formasinda olan giymetli kagizlarin yiiksok shamiyyatini xarakterizo edir. Istehsal
omeliyyat min davam etdirilmosindon 6trii Xidmot vo amtoolorin veksel 6hdaliyi
tizorindo kommersiya osaslarinda oldo edilmasi, qiymetli kagizlann satisi, kredit
almagdan o6trii giymetli kagizlarin bankda girov edilmosi, REPO omeliyyat indan
istifado lunmasi bunun baslica yollaridir. Sonaye ona vacib olan omtoo Vo
xidmatlori satict miiossisodon doyorini miiddat sonra gaytarmaq sortilo alir. Bu
ohdalik veksel soklindo rosmilogdirilir. Bu vaxt satici Sonaye alici Sonayeya
kommersiya krediti vermis olur. O, uygun golir gazanmalidir. Bu goalir amtoanin
bazar giymatilo kommersiya krediti vermis Sonayeys movcud olan qiymat forgilo
catmalidir. praktikada maliyys vo materiallarin 6donisi tiglin miiassisanin 6z
veksellorindon, kogtirmo veksellorindon vo bank veksellorindon istifadoasi
miimkiindiir. Miivafiq olaraq veksel tominati1 vasitasilo alinmis dovriyya vosaitlori
togkilatin todiyya qabiliyyatli tolobinin faydasiz formada mohdudlasmasinin
qarsisini alir, yenidan istehsal siiratlonib ¢oxalir.

Qiymetli kagizlarin daha bir formasi banklarin faaliyyasti prosesindos
qurulub ki, o ¢ek kimi adlandirilir. Ceklor kredit pullar1 rolunu ifade edmaklo
6doma vasitasi tok amtaslorin tadaviiliine xidmat gostarir. Cekdon alava amtaalarin
axinini tosdiglayan digar alatlor do (konosamentlor, girov varagelori va s.) ortaya
¢ixmisdir. Olka giymetli kagizlarinm (DQK) istirakin1 bilmadon iqgtisadiyyatda
giymetli kagizlarin somaraliliyini son bilmoak olmaz.

Iqtisadi tosokkiilin gedisindo DQK- 6lko kreditinin aloti olmagla
miiharibalar va tobii falakat amalo galdiyi zamanlarda 6lknin fovgolads Xarclarini
(dovlat biidcasinin Kkasirini) ddomokdon 6trii istifado edilirdi. Miiddst kegdikco
DQK getdikco daha yiiksok doracads iqtisadiyyata tesir etmoys baslayir, pul
todaviiliiniin 6lko tonzimlonmoasi sferasinda tokrarsiz rol ifade edir. Umumiyyatlo,
DQK igtisadi yoniim almisdir. Belo voziyyatlori niimuna vermok olar ki, domir yol
xatlarinin salinmas ti¢iin dovlat istiqsrazlar ¢ixarilmis, dovlst kreditinin gaydaya
qoyulmasindan otrii bir sira konsolidasiyali istiqrazlar c¢ixarilmis, kagiz pullarin

giymatdan enmasina qarst miibarizo Sobabilo pul islahati aparmaqg mogsadils vo b.
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ticiin DQK-nin buraxilislar1 olmusdur. Miiasir sorait makroigtisadi tonzimlomoa
sobabilo pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmoasi iiciin DQK-dan istifads edilir.
Moarkazi banklarin tadaviilde olan pul kiitlasinin tonzimlonmosindon 6trii qiymetli
kagizlar bazarinda giymetli kagizlar satmasi va almasi tocriibasi mévcuddur. DQK
- iqtisadiyyatda asagida gostorilon funksiyalar1 hoyata kegirir:

- giymetli kagizlar 6lko borclarmin formalasdirilmasimin daha ¢ox sivil
formasidir;

- 0lko biidcasina vergi goalirlarinin slave olmasi ilo biidcadan masraflarin
aparilma mobloaglori arasinda azmiiddatli forqin 6donmasi yolu ils 6lka biidcasinin
kassa icrasinin tamin edilma vasitalarindan biridir;

- olkanin pul-kredit siyasatinin yerina yetirilmosinds pul todaviiliin
nizamlasdirilma vasitasi rolunu ifzds etmoklo baraboar igtisadyyatin timumi toraqqi
vasitasi olaraq istirak edir;

- pul-kredit siyasatinin anlayisi istehsalin timumi Soviyyasinin artirilmasi
ticlin, bohranin garsisin1 almaq vo moasgullugu artirmaq magsadilo pul kiit-lasinin
hacminin dayisilmasindan taskil edilmisdir;

- 6lka qiymetli kagizlart magsadli 61ka programlarinm zoruri sosial-igtisadi
somara ifads edon yerli programlarin hayata kegirilmasi {i¢iin vosaitlorin safarbarli-
yo alinmasina xidmot gostorir;

- Olko kommersiya banklarma verilon kreditlorin, giymetli kagizlar
moarkazi banklar torafindon hokumoato odanilon kreditlarin, hotta kommersiya
banklar1 torafindon sonaye va toskilatlara verilon kreditlorin tominati kimi girov
moagsadilo istifado edilir: giymetli kagizlar1 satib galir gazana bilor. Bu metodun
totbigi onunla baghdir ki, hor bir tosorriifat subyekti cohd edir ki, daxil olan
maliyya harakatlori ¢ixan maliyys axinindan ¢ox olsun. Onun ii¢iin do Sanaye vo
toskilatlar har dofo kigik golirli aktivlarini (azad pul vasaitlorini) galirli aktivlerlo
avazlomaya cohd edirlor. Bu masalanin hallinds giymetli kagizlarin rolu énamlidir.
Ciinki sanayelor 6z pul vasaitlorini alave golir gazanmaq mogsadilo giymetli

kagizlara qoyurlar. [8, s.54]
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Cox zaman sirkatlorin aktivlarinin bir gismi giymetli kagizlar soklinds olur.
Onun {giin do sirkot dovriyyo vesaitlorinin qisa miiddoto ¢atismamazligini yox
etmok tigiin qiymetli kagizlar formasinda olan aktivlarinin bir gismini satmali olur.
praktikada giymetli kagizlarin zomanoti altinda kredit oldo edilmasi giymetli
kagizlar iizorindo miilkiyyot soalahiyyatini qorumagla maliyys vasaitlori almaga
sorait yaradir. Bu vaxt material horokatlorinin pul vasaitlorilo tomin edilmasi faktiki
kredit alinmasi Sayasindo yerino yetirilo bilir. Homin prosesin, yani giymetli
kagizlarin girovunun tominatiyla kreditlogdirmo proseslarinin yerino yetirilmasi,
veksel tominatiyla, 6lko korporativ qiymetli kagizlar1 vo gqiymetli kagizlarin girovu
ilo tomin edilir. Bunlar ondan o6no ¢ixir ki, giymetli kagizlarin girovu altinda
kreditlosmo prosesi bank tiigiin borcun tominati etibarliligini vo onun ig¢iin faiz
6donisi tominatin1 ¢oxaldir. Bu vaxt 6lka giymetli kagizlar1 on etibarli vo likvid
giymetli kagizlar hesab edilir vo onlara nazaran alds edilon vosaitlor kredit faizinin
6danilmasina istigamatlondirils bilar, digar magsadlara sarf oluna bilor.

REPO prosesina galinca bir torofin basqa torafo miioyyan olgiido giymetli
kagizlar paketini gabagcadan toyin olunmus giymato giymetli kagizlarin girovu
altinda kreditlosmoani va yenidan almaq 6hdaliyi iizorinds satisini togkil edir. Belo
zonn olunur ki, hamin proses giymetli kagizlarin zomanati altinda kreditlogsmo
noviidiir. Ancaq giymetli kagizlarin girovu altinda kreditlosmo vaxti giymetli
kagizlara nazoran miilkiyyat salahiyyatlori kegmir. Oslina galsa REPO prosesi
vaxti qiymetli kagizlara nazaran sahiblik hiiquqglar1 dayisir, yani, sovdolosms alis -
satis sovdologsmasi ortada olur. Bununla REPO prosesi yekununda toskilat hom
soxsi dovriyya Vvosaitlorini qisa vaxta ¢atismamazligina mane ola bilir, homsinin
soxsi giymetli kagizlarinin bir dévrdon sonra geri alinmasi tagkil olunur.

Bankin giymetli kagizlarla qoyulus omeliyyat lari bilavasito vo dolay1
qazanc oldo olunmasindan Gtrii ehtiyatlarin giymetli kagizlara investisiyasini
xarakterizo edir. Qiymetli kagizlarin investisiyasindan aldo edilon birbasa qazanci
bank faiz, divident vo likvidlik goliri formasinda alir. Dolay1 golirlor banklarin

fond kagizlarinin nozarst paketiylo miistorilora tosiri naticosindo omolo golir.
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Fond kagizlara sormayoloin ucotu «Qiymetli kagizlarla omeliyyat lar»
maliyys balansinin aktiv hesab sahasinds aparilir.

1. borc 6hdaliklorine sormayaslar;

2. sohmloro sormayalor;

3. hesaba gotiiriilmiis veksellor;

Banklarin fond kagizlara sormayolorinin todqiqi ani portfel vo birbasa
sormayolorini ayirmaq lazimdir.

Birbasa investisiyalar (kapital qoyuluslara) —homin qoyulus obyektlorinin
idaro olunmast mogsadils istigamatlondirilon soarmayalordir. Bank bu vo ya digor
sirkotin sohmlorinin noazarat paketini aldo edirso, 0 zaman sormayalorin giymetli
kagizlara yatirildig1 askara ¢ixmast miimkiindiir. Bank obadi miistorilorinin ticarot
vo sonaye miiossolorinin sohmlorinin nazarst paketinin sahibi ola bilor. Homin vaxt
bank sirkatin istehsal vo maliyys prosesino tam nozarat edir vo natico etibarilo
homin sirkotlordo aparilan kredit proseslorinin tohliikasizliyini artirir. Modaxil
bazasini vo foaliyyatini ¢oxaltmagdan o6trii bank geyri-bank maliyys miiossisalari
kimi istirak edir. (sarmaya va sigorta firmalari, qeyri-dovlat pensiya fondlari, lizing
firmalar1 vo s.)

Portfel investisiyalari. Yegano formada idara olunan forqli emitentli fond
kagizlarin portfelinin yaradilmasi ilo hayata kecirilir.

Portfel sormayslorinin moagsadi portfelds yer tutan fond kagizlarin kurs
vasaitinin ¢oxalmasindan aldo olunan moadaxilin alinmasidir.

Fond kagizlarin portfeli bu tiplore ayrilir:

o Artim portfeli — sormaya kapitalinin artmasina istiqgamatlondirilir. Onun
asasini mablagi artan fond kagizlardan toskil olunub. Bu portfeldoki cari gazancin
saviyyasi ¢ox deyil.

o Moadaxil portfeli — iri cari golirlorin qazanilmasim togkil edir. Faiz
Odonislori va dividentlarin doyari bazar qiymatlorindan yiiksak olur.

« Riskli kapital portfeli - bura siiratlo yiiksolon firmalarin galocok zamanda

boyiik golir gazandiracaq qiymetli kagizlar1 aiddir. Homin portfel tohliikali
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olmagina nazaran fsegilir, ¢ilinki, aktivlorin qiymatinin siiratlo artmasi real olmaya
da bilar.

o« Tarazlasdirilmis portfel — bura siiratls artan iri golirli vo qorxulu kagizlar
daxil olur. Homin portfeldo kapitalin vo cari modaxilin ¢oxalmasi bir-birino
umiivafiq golir. Homin portfeldo timumi tohliiko tarazlasdirilir.

« Xiisusilosmis portfel — miioyyon tipli fond kagizlardan toskil olunur
(azmiiddotli fond kagizlarin portfeli, xarici fond kagizlarin portfeli).

Cox zaman fond kagizlar bazarinin proseslorinds istirak edon banklarda,
fond kagizlarla olagodar proseslorin vo aktiv paylarin qazanclarinin soviyyasini
miloyyan edon sormaya sonadi islonib yaradilir.

Iri banklarda fond kagizlarm sorbost idaro olunmasi vo analitik sobolor
yaradilir.

Miistoqil bolmslor tok fond kagizlar lizro ugot-omeliyyat , dilinq sobalari,
depozit saxlamalar1 vo fond kagizlarin qeydiyyat sobalori qurulur.

Banklarin qiymetli kagizlarla broker va diler ameliyyat lari. Yeni dovrdo
fond kagizlar bazarinda banklar miihasibat brokerlori tok miistorinin gostorisilo
fond kagizlarin alinma-likvidlik funksiyasin1 vasitogiliklo hoyata kegirirlor.
Kommisioner tok ¢ixis edon banklar fond kagizlarin alqi-satqisi lizra proseslorinin
miistorilorinin sayosindo yerino yetirirlor. Bu ciir voziyyatlordo bank komissiya
sOvdolosmasi asasinda horokot edir. Burada bank soxsi adindan, ancaq miistarinin
hesabina bir sira sovdslogsmonin baglanmasint 6z {lizorina alir. Komissiyanin
sOvdologmosi miioyyon vaxta baglanir. Fond kagizlarin alqi-satqisi lizro sazislori
banklar soxsi miistorilori {liclin, sovdslosmonin osasinda baglamagi miimkiindiir.
Tapsirma sazisi ila xiisusila bank, miistarilorin hesabina miiayyan hiiquqi foaliyyati
yering yetiro bilor. Sazisin hoyata kegirilmosino osason bank sazisdo oyin edilmis
sortloro goro miikafat oldo edir. Banklar fond kagizlarin alqi-satqis1 iizro sazislori
birja yaxud birjadan olavo bazarlarda totbiq eds bilor. Proseslorin kegirilmasi vaxti

banklar dilerlor tok ¢ixis edirlor.
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Kommersiya banklar1 6lko istiqraz bazarinda diler isini yerino yetirmok {i¢iin
Morkazi Bankla sovdologma baglamalidir. [11, 5.32]

Diler istiqrazlara gora sazislori 6zii vo soxsi hesab1 komoayilo baglamalidir.
Daha sonra o, istigrazlar1 sormayaciloro satir, sormayogilor soxsi miilkiyyat
solahiyyatino malik hiiquqi yaxud fiziki soxslordir. Sormaya¢i diler ilo xidmot
hagqinda sévdologmo baglayir.

Istiqgraz bazarmin hor bir dillerlori, Morkozi Bankla sévdalosmoys nozoron
subdepozitor funksiyasini hoyata kegirirlor.

Bankin trast (ehtibar) omeliyyat lari. Trast (trust-etibarli idaroetmo) —
mistorini vosaitlori (emlaki, pulu. fond kagizlar1) vo sovdalosmo gostorisine goro
omeliyyat lardir. Etibarli idaroetmonin sovdologsmo sortlorine goérs, bir torof
(idarsetmonin miiossisasing) basqa torofs (etibarli idaroetmonin sahibing) miioyyon
vaxta miilkiyyatinin idaro olunmasi hiiququnu verir. Etibarli idaroetmonin sahibi
159 homin miilkiyyatin miiossisolorin maraqglarina miivafiq idars edilmosini {izorino
alir. Idarsetmonin sahibi bu miilkiyyat iizorindo farqli hiiquqi vo fiziki foaliyyati
yerina yetirmo solahiyyatino malikdir. Ancaq, bu vaxt o tokco 6z adindan istirak
eda bilar.

Birja ameliyyat lar1. Birja omeliyyat lar1 deyan zaman, birja amtaasi (fond
kagizlar va ya basqa miihasibat aktivlori, omtoolor) ilo birjada olunan forqli
proseslor basa diistilmalidir. Bu proseslora birja omtoosinin alis1 vo satisi, opsion,
listing vo delisting, fylicers va forvard miigavilslorinin baglanmasi, amtosnin
qiymatlendirilmasi (kotirovkasi), girov, konsalting, kliring, hesablagsma, fond
kagizlarin qorunmasi vo toqdim olunmasi vahid foaliyyat novlorini aid etmok
miimkiindiir. Homin proseslorin aparilmasina goro gaydaya qoyulmus foaliyyot
birja omeliyyat lar1 mexanizmini miioyyon edir. Homin mexanizm birja
proseslorinin subyektlorinin, obyektlorinin va birbasa birja foaliyystinin yerina

yetirilmasi prosesinin varligini1 nozards tutur.

2.3. Beynalxalq fond bazarlarinda risklarin xiisusiyyetlari
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Goalacokds olacaqg hadisalarin indi dogiq olarag namalumlugu bu hadisalors
aid verilon qorarlarin hor bir yekunun gérmomok gorxusunu amoalo gotirir. Belo
qorxu bir miihasibat sahosindo foaliyyat gostoron sormayaginin gobul edacayi
gorara da aid edilir. Sarmayagi 6ziinii bu vo ya basqa formada bu tohliikodan
qagmaga cohd edir. Oziiniiqgoruma sormayo alternativlori arasindan daha
tohliikasizinin se¢ilmosi formasinda ola bilor, ya da hamin tohliikonin &l¢iisiine
gdra sormays qoyulusundan on yiiksok faydanin qazanilmasini istoyo bilor. Istor
ciizi, istorsa do boyiik tohliikali sormaya qoyulusu farglonss do, har iki variantdan
bdyiik samaranin qazanilmasi magsadilo tohliikonin yiiksokliyini 6l¢mok vacibdir.
Riskin tohlili omaliyyatinda onun soabobi, amili, marhalasi va saviyyasinin
gostaricisi formasinda ifadalor forglonir. Riskin sababi deyarkon islorin nozards
saxlanmis gedisino yayindirici tosir edon planlasdirilmamis hadisalor anlasilir.
Homin hadisalori avvalcodon duymaq vo gormok miimkiin vo miimkiin olmaya
bilor. Risk saboabi isa konkret layihoda hor bir riskin yaranma sobabinin toyin
olunmasi sortidir. Risk amilinin tohlil edilmasindon o6trii riskin 6zli miiqayiso
olunan gostoricilo ifado olunmalidir. Proyektin mogsadindon uzaglasma
vaziyyatinin miqdar gostaricilori buna misal ola bilor. Risk sababini iki qrupa
bolmok miimkiindiir: risklorin tahlil edilonadok gabaqcadan goriinonlor vo yerdo
olanlar.

Risklorin tohlili daha amoktutumlu vo miirokkab proses oldugundan ¢ox
zaman todqiqateilar keyfiyyat tohlililo razilagirlar. Bunun ii¢iin do, hazirda asas giic
miirokkab modellarin  amala galmosina yox, risk amillarinin doagiq tasvir
olunmasina, onlarin axtarilmasina, sisemlosdirilmasing, tohlilina vo idaro
olunmasma yonoldilir. Proyekt risklorinin tohlil olunmasinin moagsadi tokcs
proyektin daha optimal idars olunmasina, bu sahads tacriiba gazanmaga nail olmaq
yox, ham do onun faydalilginin artirllmasina sabob olmaqdir. Risklarin tahlil
edilmasinin baslica vozifalori asagidakilardir:

- risk hadisasinin meydana goalmosini vo yaxinlagsmasini Kifayat godor

daracads prognozlasdirmagq;
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- risk amillarini ayirmag;

- layihonin reallagma omeliyyat 1mi1 modellogsdirmok, xos olmayan
hadisalorin olma ehtimalin1 deyarlondirmok;

- onlarin tosirini asagi salan metodlar1 ayirmaq vo ya tarazlasdirici tadbirlor
toklifini irali sirmok;

- risk soboblorinin dinamikasin1 miisahido etmok vo onlar1 gorokli
istigamotdos doyismok;

- risk doroacoalorini asagi salmaga zomin omalo gotiron todbirlor gormok vo

Risk anlayis1 hadisonin movcud naticalarinin alds olunmasina aid obyektiv
mimkiinlik miqyasmi toskil etmokdadir. Obyektiv miimkiinlik hacmi har bir
hadisaya dair 6ton molumat vo gostoricilorin elmi tsullarla izah olunaraq tayin
olunur. Subyektiv miimkiinlik miqyast iso he¢ bir tarixi gostoriciya
sOykonmayarok tayin olunur. Tosarriifat foaliyyati vzamani rohbarliyin {izlosdiyi
risklori imumi halda ii¢ qrupda qeyd etmok miimkiindiir. Bu qruplarin har biri
Oziinoaid olan risk novlerindan ibarstdir: sarmays, miihasibat vo kommersiya
risklori. Miihasibat risklarine asagida qeyd edilon risk névlari aiddir:

- valyuta risklori;

- kredit risklori;

- faiz risklori;

- bazar (portfel) risklori. [3, 5.128]

1. Valyuta risklari igarisinds bir valyutanin ayri bir valyutaya miinasibetds
kursunun doyismosini ifads edir. Eyni vaxtda, xarici iqtisadi vo kredit ameliyyat
lar1 vaxti, hom da, firmanin xarici 6lkads apardigi sarmays siyasoti zamani milli
valyutanin kursunun basqalasmasi naticasinda valyuta galirlori va masraflarinin
oldo edilmosi ehtimalimi ifado edir. Biitiin nov firmalar faiz normalarinin vo
doyigson valyuta kurslarinin toroddiid etmosi naticasinda bu risko goro meyilli
olurlar.

Valyuta risklorinag tosir gostaran soboblor asagida ifads edilonlordir:
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- 6domo balansiin gostaricisi;

- valyuta kurslarinin doyismasinin yekunlari;

- maliyys qorarlart;

- 0lkonin valyuta ehtiyatlarinin imkan1 vo infilasiyanin baslica goéstaricisi
kimi dovlatin maliyys vo monetar siyasati;

- bazar va rosmi kurslari arasinda movcud «partlayisin» artmasi.

Valyuta riski faiz normalarinin hoarokatinin, daha dogiq desok, milli
valyutanin xarici valyutaya nazoron giymatinin toyin edilmomosi ilo oslagodardir.
Bu risk borc alanlara, sarmayagilaros, kreditorlara vo mohtokirlora zoruri tasir
gostorir. Valyuta risklorinin asagida ifads edilon 6ziine maxsus olan névlari vardir.

- kogiirilma valyuta riski;

- omeliyyat valyuta risklori (miigavila riski);

- iqtisadi valyuta naticalari riski va b.

Omeliyyat kurs riskini pul vasaitlorinin toxmin olunan miqyasda daxil
olmasina miibadilo kursunun doyismasinin bilavasits tasiri naticasindo zaiyanlarin
amaloa galmasi va ya qazancin alda edilmamasi ehtimali tok xarakterizo etmok olar.

Satilmis mallarin doayerinin 6z dovlatinde vo xaricdo 6donisi arasinda
baslica forq ondan toskil olunub ki, beynalxalg ameliyyat larda iki vo daha artiq
valyuta tipindan istifads edilir.

Kogitiriilma valyuta riski — miixtalif 0Olkolorde foaliyyot gdstoran
tmiiassisalor asas toskilata balans hesabati veran vaxt 6z aktivlarini vo passivlarini
valyutada geyd etmasi yekununda ziyanlarin va ya artimin amalo galmasi riskidir.
Bunu hordon hesabat vo ya balans riski tok giymotlondirirlor. Bu riskin baslica
yaranma monbayi miixtalif 6lkalorin valyutalarinda qeyd edilan aktiv va passivlar
arasinda miivafiqlik olmamasidir. Forgli valyutalarla geyd olunan maliyys
hesabatlar1 asagida gostarilon amillors asason bas togkilatdan 6trii osas sayilan
valyutaya avazlonorak hesablanilir:

- yegano timumi hesabatin yaradilmasinin vacibliyi;
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- toskilatin faaliyystinin timumi oshomiyyatliliyinin dayarlondirilmasi.
Igtisadi valyuta yekunlar: riski (igtisadi valyuta riski) — sirketin igtisadi soraitine
miibadilo kursunun doyismasinin arzuedilmoz tasirinin miimkiin olmas1 kimi tayin
edilir.

Iqtisadi valyuta yekunlar1 riski omtoo dodvriyyesinin 6lsiisiiniin asag
salinmasi va ya istehsal amillorina vo hazir mohsullara taskilatin istehsal dayarinin
daxili bazar qiymatlari ilo farglondirmads doyismaosi, 6lka torafindon hoyata yerina
yetirilon siyasoto Vo ya bohranin naticolorine asason omok &donislarinin
artirtlmasinin  qarsisinin  alinmasi, rogabat Saviyyasinin banzor mohsullarin
istehsalgilar1 torafindon doyismasi tok moasalalorlo baglidir.

2. Kredit riski — borcalanin kredit borcunun yaranmasindan sonra uygun
olan naticonin gazanilmasi ehtimalini, yoni kredit sovdologsmosinin sartlorina vo
dovriine miivfiq olaraq, kredito goro asas borc vo faizlorin borcalan torafindan
zamaninda 6danilmasi ehtimalini ifads edir. Kredit risklorinin asagidaki 6ziino xas
novlart mévcuddur:

- kreditin 6donilmamasi va ya «del-kredere» riski;

- lizing ameliyyat larmin riski;

- depozit riski;

- faktorinq ameliyyat larinin riski;

- forfeyt va s. risklar.

Kreditin 6danilmomasi riski. Kredit xidmotinin on genis yayilan novii
asasini borclu olanlarin ndviine, tominatliliq xassasine, miiddating, verilma sorting,
0donis ardicilligina, faiz normasinin xarakterina, faizlorin 6donisi metodlarina,
kreditorlarin kiitlasina, yerina yetirilon xidmatlara va s. nazoran toyin olunmus
kreditlor tomin edon ssudalar hesab edilir. Bank ssudalarinin har ndvlarinin
icarisindo an boyiik asas ¢okini tikinti firmalarina verilon ssudalar toskil edir.
Sarmays proyektlorinin reallasdirilmasi vaxti kapital qoyuluslarinin vacib mansayi

tok istirak edon bu ssudalart miiddotineasason azmiiddatli — bir ilodok (dovriyya
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vosaitlorini balanslasdirmaq tgiin), ortamiiddatli — bir ildon ii¢ iladok Vo
coxmiiddotli olmagla {i¢ yero ayirmaq olar:

Maliyys riski likvidik risklorina samil olunur vo oamanatgilorin 6z
omanatlorini kredit tokilatlarindan vaxtindan avval gotiirmasi ilo baghidir. Miixtalif
omanatlor arasinda tolob edilons godar vo zamani olan amanat depozitlori asas yer
tutur. Depozitlorin meydana ¢ixarilmasi vo ya itirilmasino aid xobardarligin
olmamasi xiisusi sortlorin yaranmasina sobab olur. [2, 5.73] Homin sartlor bank vo
miistori arasinda miigavilo baglayan bank sormayasine dair sdvdalogsmaya olave
edilir. Kredit togkilatlar1 hiiququnda olan depozitlorin istifado doracasini vaxtasiri
olaraq doyarlondirmolidir. Bunun uzun depozitdon asililiq indeksi miioyyan olunur.
Bu indeks vahido borabor olmalidir. Bu, onu gostorir ki, kreditorun biitiin
maliyyalori onun dovriyyesinds ¢ixis edir.

Lizing omeliyyat larinin riski. Toskilatlarin xiisusiyyetindon asili olaraq
lizing alan vo lizinq veron arasindaki oalagolordo 2 nov bilavasito va dolayi
lizinglor forglonir. Birbasa lizingde omlakin istehsalgisi vo ya srohboari 6zii
lizingveran tok istirak edir, ancaq dolay: lizinqds iSa istehsalg1 vo ya rohborliklo
alan arasinda tglincli soXs vasitogi formasinda istirak edir. Kreditverms iisuluna
goro middatli vo borpa olunan lizing zamani iso lizing haqqinda sévdologsmo
birinci miiddati sonlandirdigdan sonra tokrar barpa olunur. Lizing ameliyyat lar
vaxtt amala golan risklori doyarlondirarken kredit togkilatlari, cox zaman asagidaki
amillaria nazar yetirirlor:

- lizinq alan firmanin maliyys imkanini1 vo kommersiya sanini;

- toskilatin yerlosdiyi dovloto iqtisadi, ictimai-siyasi vo fiskal monitar
soraiti (millilosdirms riski, icars 6donisinin ¢atinlosmasi va S.);

- sazislorin miqdarinin satis qiymati, bu giymatlorin sonraki illar arzinds
basqa ikincidaracali bazarlarda doyismasinin artim siirati;

- lizing alan taskilat torafindan lizing obyektinin istifads talablari va b.
Lizing omeliyyat larina xiisusilo risk bir ¢ox amillarlo baglidir. Onlar arasinda on

vacibi iki amil hesab edilir:
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- lizinq miigavilalainin keyfiyyati;

- avadanliglarin dasinmas1 zamaninin pozulmasi.

Faktoring omeliyyat larinin riski idxal edon ilo ixrac edon arasinda
xiisusilosmis maliyyo miiossalorinds pul tolobnamalorinin  gqazanilmasinda
vasitocilik xidmatindon miioyyon olunmus yekunlara nail olunmasinin miimkiin
olmasini gostarir. Todaviil moasroflorini asag1 salmagi bacaran, dovriyys kapitalinin
dovr tempini ¢oxaltmaga vo onun ddonilmamasi riskinin logvina sorait yaradan
amillor agagida gostorilonlordir:

- intizam talobnamoalor ¢antasinin zamaninda hoyata kegirilmasi;

- sadolosdirilmis struktura malik tarazligin olmas;

- miistoriloro vo basqalarina tolobnamolori inkasasiya dovriiniin asagi
salinmasi.

Forfeyt riski 6donis vo borc sonadlorini gabagki rahborlorino vermok
salahiyyati olmayan idxal¢inin borc masuliyyatlorinin 6donilmasins asason kredit
toskilatlarinin riskidir. Daxili biznesin kreditlogdirilmis formasi sayilan forfeyrd-
etmo ixrac edons bir ¢ox ustiinliiklor verilir:

- 6danilmomonin riskini sigorta edir;

- onu debitor borclarindan sorbast etmoyas sorait yaradir va b.

3. Faiz riski faiz olgilorinin doyismasi yekununda calb olunmus vasaitlor
lizra kredit sirkatlorine, sormays fondlara verilon kredit dlgiilorine goéra, onlar
torofindon 6danilon vasaitin toyin olunan 6l¢iido olmasi ehtimalidir. Faiz riskinin
iki tipi vardir: quruluslu vo movgeli.

Mogsadli faiz riski miioyyon zamanin faizino géro hor hansi bir soraitin
riskini ifado edir. Masoalon, kredit toskilati tizon faiz Ol¢iisii ilo tikinti firmasina
kredit verib. Homin kreditin sirkatino golir qazandirmasi malum deyil. Bels halda
ortaya «bu risklori idarasindon 6trii balansda hansi addimlarin atilmasi lazimdir?»
suali ortaya ¢ixir. Hor seydon gabag, sarmayalor iizrs faizlori doyismoak va onlarin

aktiv vo passivlor arasinda boliisdiirmok zoruridir.
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Qurulus riski, timumila, kredit toskilatinin balansina goro faiz Sl¢iilarinin
artib-azalmasi1 ilo olagodar olan pul bazarinda ortaya c¢ixan doyisikliklorlo
olagalidir.

Umumiyyatlo, faiz riski hom qazanilmis faizlords yaranan goalirs, ham do
biitovliiklo kredit togkilatinin balansina eyni ciir tosir edir. Faiz riskinin amoalo
galmo monbolari asagida gostarilonlordir:

- miixtalif faiz 6l¢iilari igarisindon daha alverislisini dogru segmomoak;

- faiz siyasatinin Morkozi Bankda doyismasi;

- kredit sovdalosmoalarinds faiz daracalorinin miimkiin gadar doyismasine
diqgoat etmamok;

- kreditin istifads edilma miiddatins vahid qaydanin qoyulmast;

- kredit togkilatlarinda faiz siyasatinin islonilmis strategiyasinin olmamast;

- faiz doracalarinin doqiq olmayan saviyyasinin farglondirilmasi va s.

4. Bazar riski fond kagizlarinin ¢ixarisi, paylanmasi vo alig-satis ilo alagoli
hayata kegirilon prosedurlar zamani bazi naticalarin alds olunmasi miimkiinliytinii
ifado edir. Fond kagizlarinin goliri asason ii¢ Sobobdon asilidir: alis, Satis
giymotindon vo araliq ddomoalordan. Investisiya portfeli hor hansi bir investorun
malik oldugu qiymetli kagizlar toplusudur. Hor hansi portfel 6ziinds forgli tominat
Vo risk doracasini gostoron bazi sohmlar, istigrazlarin comini oks etdirir. Iinvestor
daimi olaraq iki portfelds ¢oxlu gazanc slds etmok va investisiyanin riskinin daha
az olmasini tomin etmok torzinds dilemmalarla qarsilasir. Investisiya iizra risklorin
asagidaki novlori mévcuddur:

1. Bitmamis tikinti islarinin tizra risk;

2. Xarclarin artmast;

3. Istehsal;

4. Bazarla bagl risk.

Bitmis tikinti islori tizra risk xiisusilo bitmasina zomanat verilmis boyiik
hocmli investisiya proyektlorinin maliyyslosdirilmoasi vaxti meydana ¢ixir. Tikinti

islarinin bitmamasina asason asagidakilar sobab ola bilor:
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- tam proyekti vo ya onun hansisa bir hissasini mohv edo bilocok goza
hadisalorinin olmasi;

- podrat iizro islori goron miioasisads iflasin bas vermosi, miiassisonin
miiflis olmasi;

- iglonilmis olan biznes iizro planda doyisikliklorin bas vermasi vo onlarin
hoyata kegirilmasinin miimkiin olmamasi;

- tikinti islorinin baslanilmasma Kimi vo baslandigdan sonra proyektin
hesabinda ziddiyyatlorin olmasi;

- iqtisadi soraitdo doyisikliklorin bas vermasi (giymat, vergi) vo S. Bu
voziyyatlordo sirkiti Somorasiz proyektin reallasdirilmasinin davamina macbhur
etmok diizgiin sayilmur. [23, 5.164]

Moasraflorin ¢oxaldilmasi riski proyektin reallagdirilmasinin ilkin planinin
tozolonmoasi yaxud tikintiys hesab edilmis mosroflorin asagi diismasi sobabiylo bas
verir. Ilkin hesabatdaki doyisikliklori nozordo saxlayaraq, investorlar limitlor
miiayyenlasdirilmamisdon 6nco maliyys buraxilisinin ¢oxalan dayarinds diizalislor
etmoayi bacarirlar. Qeyd edilon moblogi ¢oxaltmaq {igiin borc gotiiron uygun olan
riski 6z lizorina gotiirmasi barads séhbatlor aparmalidir vo nozards tutulmayan
artiq Xarclori 6hdasina gotiirarok, olava kreditlorin komoayilo 6daya bilar. Tikinti
lizro islorin miiddatinin uzadilmasi masroflori artirir. Ciinki tikintinin kegirildiyi
middat oarzindo maliyys qoyulusunun hocmino daxil olan 6danilon faizlorin
qiymati do yiiksalir. Bunlar ¢ox ciddi naticalora sabab ola bilar, misal tigiin, agar
ehtiyatlarin todartikii miioyyenlosdirilmis zamanda reallasdirilmazsa satig tizro
sovdoalosmalar pozula bilar. Sirkatin foaliyyati ilo slagadar risklor vo ya igtisadiyyat
tizra risklor texniki (proyektin islonib hazirlanmasinin taloblorina cavab vers
bilmomoak, moaslohat¢i miioasiso torofindon keyfiyystli olmayan miihondis
xidmatinin hoyata kecirilmoasi, kadrlarin qeyri-gonastboxs oyradilmosi) yaxud
igtisadi  (istehsal masraflorinin artmasi, xammal resurslarinin gatismamazIigi)

problemlorin moévcud olmasindan yaranir. Kredit veranlor belo risklorin goxunu
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miitomadi qiymatlondirila bilon olmasi va “idars oluna bilon” oldugu vaziyyatlords
0z lizorlaring gotiiriirlor.

Bazarla bagli risklor — reallagdirma riski. Belo risklor osason asagidaki
sababloarls alagalidir:

- bazarin (hacminin, elementlorinin) diizgiin qiymatlendirilmomasi;

- materiallarin k6hnalmasi va ya onlarin yeni bazarin talablorine uygun
olmamast;

- gozlonilon doyarin azalmast vo ya hoyata kegirilmo soraitlorinin
pislosmasi (misal ti¢iin, satisla alagali ¢oxmiiddoatli miigavilalorin pozulmasi).

Kommersiya tizra risk — toskilatin elmi, toskilati-texniki imkanlarindan
tamamils istifado etmok {igiin reallasdirilan todbirlor vaxti gozlanilon naticonin alds
olunmasinm miimkiinliiyiinii gostarir. Iqtisadi oalagelords istirak edonlor miixtolif
névdo kommersiya tizro risklorlo qarsilagirlar. Homin risklordon xiisusi olaraq

marketing va iggilizar risklori missal géstormok olar.
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III FOSIL
BEYNOLXALQ MALIYYO BAZARLARININ TONZIM EDILMOSI

3.1. Beynalxalg maliyya bazarlarinin tanzim edilmasi metodlar:

Milli igtisadiyyatda nozars carpan siiratli inkisaf foaliyyatlori xarici-igtisadi
olagolords do ifado edilir vo xarici-igtisadi olagalorin bas gostaricilorinin tohlili
diinya iqtisadi integrasiya ameliyyat larinin siiratlondiyini ifado edir. Bununla
borabor, xarici-igtisadi miinasibetlorin cografiyasinin vo idxal-ixrac proseslorinin
regional strukturunun dinamik formada doyisikliyi, ixracin ¢oxalmasinda neft
sektorunun rolunun ¢oxalmasi nazara garpir. Nozara almaqg lazimdir ki, Markazi
Bankin pul-kredit siyasatinin prioritetini bohranin endirilmoai, onun gonastboxs
doracadsa qorunmasini tomin edir. Markozi Bankin milli iqtisadiyyatdaki daha
onomli istiraki da moahz bundan toskil edilib. Son illar, asasan do 90-c1 illarin iKinci
yarisindan davam edorok sort pul-kredit siyasati yekununda bohranin yol verilon
daracaya kimi asag1 salinmasi1 ham iqtisadi yiiksalis li¢iin, hom da shalinin ictimai
soraitinin yaxsilasdirilmasi yoniimiinds fundamental bir asasa donmiisdiir. Diinya
maliyys qurumlarinin hesablamalarina asasan, 2013-cii ildo beynolxalg bazarda
omtoolorin doyari 18,4 %, hatta orzag mohsullarmin dayarlori 36,5 % asagi
enmigdir. Inkisaf etmis dovlotlordo bohran tempi tokrogomli géstorici ilo
gostarilmigdir. AMB-nin statistik informasiyalarina nazaran, 2013-cii ildo miiassisa
istehsalgilarinin giymot omsali 33,4 % enmis, emal miiossisasinds 3,9 %, kond

tosorriifatinda 12,3 % coxalmigdir. Son illar dovlot igtisadiyyatinin miqyasinin
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siiratlo boyiimasi, dovlotdo tikinti bumunun yasanilmasi, ohali gazanclarinin
artmasi, bu vo basqa Sobablorin tasiri ilo mocmu tolobin soxalmasi ise ikiragomli
bohran Saviyyasini qagilmaz etmisdir. Yuxarida dediyimiz kimi, Azorbaycan neft
ixrac edon bir 6lkadir, karbohidrogen ehtiyatlarinin realizasiyasindan boyiik hacmli
valyuta ehtiyatlar1 qazanir. Bu da dovlotdo bohran mosolosing, valyuta siyasstine
daha diqgotlo yaxinlasmani aktuallasdirmisdir. “Holland sindromu” tok moshur
sayilan anomaliyanin milli igtisadiyyatda goriinmo ehtimali yiiksok olaraq qalir.
Homin prosesin mozmunu ondan ibaratdir ki, dovlsto boyiik hacmli mazannonin
daxil olmasi onun igari bazardaki toklifini ¢oxaldir, bu da 6z novbasinds milli
valyutanin giiclonmasine, onun bahalagmasina Sabob olur. Axirinci isa ixrac
potensialindan istifade bélmasinds neqativ sabob kimi istirak edir.

Milli valyutanin bahalagmasi ixraci da baha edir vo homin ixrac
mohsullarinin diinya bazarlardaki rogabot gabiliyyatini endirir. Bu ciir omeliyyat
milli iqtisadiyyatin neft olmayan sektorunu tonazziilo ugrada bilor. Mahz onun
ticiin do AMB-nin garsisinda dayanan asas vazifalordon biri manatin mazannasini
sabit olarag saxlamaq olmusdur. Demok miimkiindiir ki, Moarkazi Bank bu
yoniimdo zoruri yekunlara nail olmusdur. Markozi Bankla barabor, Azarbaycan
Respublikasinin Dovlat Neft Fondu da neft qazanclarinin milli igtisadiyyata monfi
tosirlorinin neytrallagdirilmasi yoniimiinds is goriir. Rasmi sanadlarda gostarilir ki,
Neft Fondunun foaliyyoti gaz vo neftin kosfiyyatt vo islonmoasi bolimiinda
baglanmis sazislorin reallagdirilmasindan vo Fondun 6z faaliystindon gazanilan
vasaitin comlanmoasi va sarfali idars edilmasi yolu ilo dovlst garsisindaki asagidaki
vacib vazifalorin hallina istigamotlonmisdir. — yiiksok hacmds daxil olan xarici
valyuta qazanclar1 soraitindo dovlotdo makroiqtisadi sabitliyin saxlanmasi Vo
maliyya-vergi intizaminin togkil olunmasi, eyni anda, neft galirlorindon asililigin
asag1 salinmasi Vo geyri-neft sektorunun inkisafinin togkil olunmasi; - neft vo qazin
barpa olunmayan tabii ehtiyat oldugunu nazards saxlayarag, onlardan gazanilan
galirin nasillor arasinda paralel paylanmasi va golon nasillar ti¢iin ehtiyat vasaitinin

comlonmasi; - dovletin sosial-igtisadi toraqqisi ilo baghh vacib tGmummilli
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proyektlorin maliyyalosdirilmoasi. Nozoro alinmalidir ki, 2014-cii il vo sonraki 3 il
lizro dovlatin igtisadi-sosial togokkiil konsepsiyasinda qarsiya qoyulan mogsadlors
catmaq Ugiin ortamiiddotli iqtisadi-sosial togokkiil siyasatinin prioritet vazifalori
toyin edilib. Bunlar asagida gostarilonlordir:

- makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi vo bundan 6trii cald igtisadi, asason
koorsinasiya edilmis monetar va fiskal siyasatin reallagsmasi;

- dovlat igtisadiyyatinin optimal qurulusunun formalasdirilmasi, onun neft
sektorundan asililiginin asagi salinmasi Vo diversifikasiya olunmsi, infrastruktur
tominatinin miiasir gartlorlo uygun golmasi, innovativ iqtisadiyyatin formalagdiril-
masi va iqtisadiyyatin intellektual-texnoloji doracasinin artirilmast;

- milli  igtisadi, hotta enerji, orzaq, ekoloji tohliikasizliyin
quvvatlondirilmasi;

- 0zol sahonin inkisafinin davam etdirilmasi, bu sektora 6lko dastayinin
daha da qiivvatlondirilmasi;

- Beynolxalq Omok Bolgiisiinds ¢ixisin optimallasdirilmasi va beynalxalq
iqtisadiyyata inteqrasiyanin stiratlondirilmasi;

- “insan kapitali’nin tosokkiilii, masgulluq saviyyasinin artirilmas,
golirlorin odalatli paylanmasi, sosial miidafia sisteminin shomiyyatliliyinin
coxaldilmasi, yoxsullugun asagi salinmast Vo ohalinin hoyat soviyyasinin
artirilmast.

Karbohidrogen galirlorinin bohran tosirlorinin azaldilmasi yoniimiinda
Moarkazi Bankin faaliyyatinin magzini mazanna siyasati tamin edir. AMB-nin bu
siyasati milli iqgtisadiyyatin sabitliyi ilo barabar, beynolxalq rogabst bacariginin
qorunmasina v artirilmasina xidmot edir. Azorbaycanin axir illordoki igtisadi
inkisafinda yuxarida geyd etdiyimiz tok, karbohidrogen ixracatgist Kimi hoalledici
rol oynamisdir. Qlobal maliyya inflasiyasi global talobin giicsiizlagsmasine, ikinci
ISo 6z novbasinds ixracyoniimlii iqtisadiyyata sahib olan 6lkalora daha gox ziyan
tohliikosi meydana c¢ixarmisdir. Buna goro bohran donominds Azorbaycanda

reallasan pul-kredit siyasatinin garsisinda on ciddi vazifolor dayanmisdir. Qlobal
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maliyys iflasinin real iqtisadiyyatlara transferi yekununda 2008-ci ilin ikinci
yarisinda inkisaf etmis dovlotlor son 20 ildo daha dorin iqtisadi inflasiya 63
dovriino addim atiblar, bu dovlatlords iqtisadi artim siiroti 1 %-o diismiisdiir.
Inflasiyaya kimi beynolxalq igtisadi artiminda inkisaf etmis dovlatlorin pay1 29 %,
inkisaf etmokdo olan dovlatlorin payr iso 61% idiso, inflasiya dmiiddstinds bu
nisbat 16 % vo 84 % idi. Birincilords 2006-2008-ci illords iqtisadi artim gostaricisi
3,0%-don 1,0%-o, ikincilords iso 7,9%-don 6,3 %-o doyismisdir. Beynolxalq
bankin hesabatinda gdstorilmisdir ki, 2008-ci ilin son riibiindo diinyada miiossiso
istehsal1 20 % asag1 diismiis, ticarat dovriyyesi qabagki riiblo miiqayisods, 18 % az
idi. [30, s.201] Beynolxalg amtos bazarlarinda templi ucuzlasma, inkisaf etmis
dovlatlorda potensial bazarlarin itirilmasi, basqa dovlstlords igtisadi artim siiratinin
asag1 diismoasinin osas sobabina ¢evrilmisdir. Ekspertlor 2009-cu ilda beynalxalq
iqtisadiyyatda yaranan hadisalori II Diinya miiharibasindon sonra daha kaskin
global inflasiya kimi giymatlondiriblar.

Qlobal maliyys inflasiyas1 ABS-1n ipoteka bazarindan gaynaqlanib vo daha
ciddi monfi tosirlorini do bu dovletdo gostormisdir. Elo maliyys inflasiyasi ilo
miibarizo todbirlori kimi pul-kredit siyasatino doyisikliklor do ilk olarag bu
dovlatdo reallagdirilmigdir. Pul-kredit siyasatinin yumsaldilmasint ABS hékumaoti
mosalonin hallindo osas istigamot kimi gérmiisdiir. Banklarin reinvestisiya
doracasini ABS-in Federal Ehtiyat Sistemi 2011-ci ilda pillalorlo 4,75 %-dan 0,5
%-o qodor, federal fondlarin faiz doracasi iizro hodoflori isa 0-0,25 % arasina
salmigdir. Dovlotdo yerino yetirilon ugurlu Iqtisadi Strategiya yekununda
Azorbaycan, global inflasiyani bas gador hazirliqh qarsilamis, qurulmus irithacmli
mozonna chtiyatlar igtisadiyyatin bdyiik maliyys dayanigligini tokil etmisdir.
Homin maliyys yastigi sayasinds iqtisadiyyatin likvidlik ehtiyaclart zamaninda
6donmis, bank sisteminin sabitliyi vo manatin moazonnasi saxlanmus, yekunda,
dovlotdo resessiyaya icazo verilmomis, optimal iqtisadi artim siratlori
gorunmusdur. Todqiqatcilarin yekdil fikri beladir ki, AMB ¢evik pul vo valyuta

siyasati komayi ilo makroiqtisadi sabitliyin saxlanmasinda aktiv istirak etmisdir vo
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ardicil sokildo antibohran todbirlorini reallasdirmisdir. AMB-nin boyanatinda
gostorilmisdir ki, inflasiyanin pik vaxtinda Morkozi Bank ictimaiyysto manatin
sabitliyinin saxlayacagimni boyan etmis vo bu sabitlik toskil olunmusdur.
Reallagdirilan  siyasot diinya maliyys qurumlari torofindon do  yiiksok
giymotlondirilmigdir. Manatin sabitl olmasi ohalinin qazanclar1 vo yigimlarini
boyiik béhrandan qorumus, istehsal sektorunda istifads edilon idxal mohsullarinin
yiiksok bahalagsmasinin qarsisini almisdir. Hal - hazirda AMB-do bohran, geyri-neft
ixrac1 modeli, pula tolob, geyri-neft UDM-in trend modeli, istehlak mallariin
idxali tok makroigtisadi modellorin  yaranmasi reallagdirilir.  AMB-nin
informasiyasina osason, makroiqgtisadi prognoza, tohlilo vo forgli siyasot
variantlarinin  islonmasi  sobobilo miivafiq simulyasiyalara sorait Yyaradan
makromodelin yaranmasi tizro ekonometrik todqgiqatlarin ovvalki isullar
hazirlanmigdir.

Biitiin deyilonlara istinadon milli iqtisadiyyatdaki tosokkiil proseslori vo
burada pul-kredit siyasatinin istiraki, bu iki sobabin qarsiligl slagesi ilo bagli bu
fikirlori deya bilorik:

- son illor igisadiyyatda templi inkisaf proseslori nazara carpir vo bu
dinamik xarakterli kimi milli iqtisadiyyatin, monetar sferada tozahiir edilir;

- igtisadiyyatin miqyasinin genislonmasi, iqtisadi artim gostaricilarinin
boyiimasi dovletin pul bazarinda da keyfiyyot  vo komiyyat yeniliklarini
sartlondirmis va onun tanzimlanmasindan 6trii yeni taloblor formalagdirmisdir;

- karbohidrogen ixracatindan mozonno daxilolmalarinin ilbail ¢oxaldig: bir
dovrdoa iqtisadi sabitliyin gorunmasinda Markazi Bankin pul - kredit siyasatinin
samarasi Vo rolu daha da ¢coxalmisdir;

- son global maliyys inflasiyasinin Azarbaycan iqtisadiyyatina movcud
monfi tosirlorinin neytrallasdirilmasinda, ya da belo tasirlorin miimkiin oldugu
goadar endirilmasindo AMB-nin pul-kredit siyasati vasitalorindon istifadssi xiisusi

rol oynayib;
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- miisahidalor siibut edir ki, son illor iqtisadi inkisaf proseslarinin
stimullasdirilmasinda,  6lkonin iqtisadi  tonzimloms  funksiyasinin  yerino
yetirilmasinda, bohran tasirlorinin neytrallasdirilmasinda, baslica vasitalordon biri
Kimi pul-kredit siyasatidir vo hamin siyasat gostarilon yoniimlordo miisbat naticalor
VErir;

- pul va mozoanna siyasatiylo milli valyuta sayilan manatin nominal effektiv
mozonnasinin qaydada saxlanilmasi, ticarot torofdasi olan dovlstlordon bohran
idxalin1 neytrallagdirmaga imkan yaradir;

- Markoazi Bankin pul bazarimi sarfali formada tonzimlomasi, mocmu toklif
Vo macmu tolob arasinda balansi togkil etmasi dayaniqli igtisadi togokkiilii baslica
faktorlarindan biri tok istirak edir vo s.

Beynolxalg Valyuta Fondu ilo Azarbaycan Respublikasinin miinasibetlori
do fondun niimayondasi olan basqa Olkalorlo bu miinasibetlorin reallagdirdigi
prinsiplorasdykonir. Bu dovlstlorin hamist BVF-na borabar gostoricilor iizra
informasiyalar verir, eyni torzdo vesait Kkogiirildiyli vo eyni Sasvermo
salahiyyatlorino sahibdir. Ancag buna baxmayaraq olkalorin har birinin fondda
niifuz dairasi forglidir. Bu homin 6dovlatlarin igtisadi tosokkiiliindon, fonda pay
haqqi qoymaq imkanlarindan vo siyasi sabitliyindon asilidir. Elo bu baximdan da
fondun icra surast har dovlat ilo amokdashigi fordi tarzds qurur, dovlastlorin milli
monafeyinin siyasi va iqtisadi soraitini nazars alir. Bu baximdan icraedici Sura bir
cox tlizvii dovlatlorin verdiyi informasiyalarda catismazligqlarin moévcudlugunu
gOstormis biitiin 6lkalori 6z baslica statistik informasiyallarinin aninda verilmasini
va keyfiyyatinin artirllmasini tolob etmisdir. Azarbaycan ii¢iin icragi direktorlar
torafindon informasiyalarinbasglica 12 maddodan ibarat bolmasi toesdiglonmisdir.
Buraya beynolxalq ehtiyatlarin macmu, valyuta kursu, Markozi Bankin (Milli
Bankin) balansi, istehlak qiymatlori, pul bazasi pul kiitlosinin otrafli gdstaricilor
sistemi (agreqatlar) faiz tariflori, cari xarici oproseslor {izro hesablarin galiglari,
xarici ticarot, xarici borc (xarici borcun idaragiliyi, imumi milli mahsul, biidca

qalig1, imumi daxili mohsul va b.) lizro gostaricilor daxildir. Beynalxalg Valyuta
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Fondu bu informasiyalar komoayilo respublika iqgtisadiyyatina nazarat etmoak, onun
0z tohaddiitlorini hoyata kegirmok imkaninin toyin etmok bacarigina sahib olur.
Icraedici Sura informasiyalarin zamaninda vo keyfiyyotli hazirlamag: bacarmayan
tizvii dovlatloro analitik yardim edilmasi (xarcini vermok sortilo) problemini do
miimkiin vo miitloq saymisdir. Beynolxalq Valyuta Fondu bu ciir dovlstlore olan
resurslarin imkan yaratdig1 hadds daha boyiik yardim eds bilor. Ancag Beynolxalq
Valyuta Fondu 6z faaliyyati barads tizv dovlatlora informasiya vermadiyina gors
bazon tizv olkalorin BVF-nin rohborliyi ilo BVF-daki icragi direktoru arasinda
alagalor pozulur. Bu zaman iizv dovlatlori faydali nazarat aparmaq iigiin miihiim
olan materiallar1 gah vermir, gah da koniilsiiz verirlor. Bu vaziyystdo moarhalalora
diizoltmokdon 6trii todbirlor sistemini icraedici sura isloyib hazirlayir. Ik &nca
BVF-nin iscilori vo sahibi ilo {insiyyat qurulur, sonra iizv doévlatlorin icraedici
direktoruna yardim olunur vo sonda axirinct moarhalods problemin icraedici surada
miizakirosi reallasdirilir. Azarbaycan Diinya Valyuta Fondu ilo miigayisonin
maddalarina noazoron fond, Azorbaycan Respublikasindan informasiyalar1 ¢ap
etdirmoayi talob etmok hiiqugna sahib deyilsa do, lizv 6lkalar ii¢iin informasiyalarin
keyfiyyati, dodrulugu vo ohato dovriinoe miivafiq standart toyin etmis vo onlarla
koniillilik garsiliginda bu standartlara amol etmoayi moslohot gormiisdiir. [32,
5.158]

Demali fond 12 baslica kateqoriyali informasiyalari miiayyenlogdirmaklo
borabar maliyyo - iqtisadi informasiyalarin nosri {i¢iin orijentar soklinda
gostarilocak standartlar1 da tayin edir. Homin standartlar iki daracalidir. Yani biitiin
izv dovlatlor li¢lin imumi sayilan maliyys Vo standart bazarina ¢ixist olan vo ya
buna can atan dovlatlor ticlin xiisusi, on masuliyyatli standart. Bu ciir rol BVF-nin
mogsadine  uygundur va onun Beynalxalq Valyuta — maliyys sistemlarinin
dayanmadan foaliyystine vo osaslandirilmis makroiqtisadi siyasatin  yerino
yetirilmasina tosir goéstarmok vozifosino sorait yaradir. Daha masuliyyatli

standartlara amoal edon dovlatlorin adi elan edilir.
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Oziiniin nozarat funksiyasi1 Beynolxalg Valyuta Fondu IV maddoya
miivafiq daimi-adoton tizv dolkolorlo illik iki torofli coxtorofli diskussiyalar va
maslohatlosmolor soklinds yerina yetirilir. Elo bunun tigiin do ilds iki dofo “diinya
igtisadiyyatinin  inkisafi  istiinliklori”’adi altinda mocmus  ¢ixarilir.(icmal
informasiyalar biilleteni soklindos). Oz iizvleri ilo tez - tez moslohatlosmalor
aparmagla BVF-u har bir dovlatin timumi iqtisadi sorait vo bir do fordi soxslarin
Vo basga - basqa dovlatlorin onun (BVF) valyutasinin aldo olunmasi vo satilmasi
sartlori toyin olunarkan no godar moasuliyyatli  vo agiq horokat etdiyino miivafiq
olaraq informasiya toplayir. Homin maslohatlogsmalor hom do Beynolxalq Valyuta
Fonduna iizv dovlatlordon istonilon birindo xarici valyutanin milli valyutaya
dayisdirilmasina verilon istonilon mahdudiyystin yox olmasina tesir etmok imkani
verir. i1k énco bu maslohatlosma tokca valyuta miibadilesine mohdudiyyst yaradan
tizv dovlatlori tiglin macburi idi. Lakin Beynolxalqg Valyuta Fondu 1978-ci ildon
baslayaraq bu maslshatlogmoalori tizv dévlstlorin hamisinin istiraki ilo aparilir. Cox
zaman ildo bir dofo maslohatlogsmalor aparilir, lakin sarancamverici direktorun
hiiququ var Ki, agar goflaton dovlat igtisadi ¢atinliya moruz galibsa vo ya dbasqa
lizv dovlatlorin monafeyins tasir edan iisullardan istifado etmokds siibho yaradirsa
alava maslohatlogsmoa yaratsin. Hor il 4 va ya 5 heyatdon togkil olunan ekspert grupu
bu dovlatin paytaxtina yollanir vo orada iki hofta vozifoli adamlarla dovlstin
reallagdirdig iqtisadi siyasati izah edir va vacib informasiyalar: toplayirlar.

Maslohatlogmalorin ilkin morholasi import vo eksport, amok haqqinin
saviyyasi, shali masgullugu, giymatlar,faiz tariflori, pul tadaviiliiniin hacmi, kapital
vergi daxilolmalari, qoyuluslari, biidca masraflari va igtisadi hoyatin basqga sahalori
lizro statistik informasiyalarin comlonmasi ils slagodardir.

Ikinci morhoalods bdyiik riitboli 6lko momurlar1 ilo 6ton ildo dovlatin
igtisadi siyasatinin faydaliligi, ndvbati ildo toxmin edilon istonilon doyisikliklar,
imumiyyatlo hacansa dovlotin 6z valyutasinin miibadilesi tlizro toyin etdiyi
mohdudiyyatlorin siradan ¢ixarilmasindaki miivaffaqiyyatlorin  miizakirasindan

togkil olur. Homin goriislor bitdikdon sonra qruplar Vasinqtona doniir Vo
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gorargahda oylosib icra surasinda miizakiro edilmok tgiin ohatali moruzo
yaradirlar. Yoxlanilan dovlstin nlimayandasi icragi direktor tobii Ki, 6z homkarlar
ilo bir yerdo bu miizakirads ¢ixis edir, bu vo ya basqa iqgtisadi voziyyat barodo
izahat verir, basqa icrag1 direktorlarin onun dovlstinin iqtisadi foaliyyati barads
miilahizalarini dinloyir. Homin miizakiro zamani ¢ixarilan Qorarlar, ¢ox vaxtsa
iqtisadiyyatin zoaif toroflorinin yaxsilasdirilmasi barads tokliflor sonralar dévlstin
hokumaoti ilo miizakirs edilir.

Beynolxalg Valyuta Fondu bu dovrii maslohatlosmalorlo borabor, igtisadi
siyasi diinya iqtisadiyyatina tasir gostoran dovlotlorlo xiisusi maslohatlogmalor
yerina yetirir. Xiisusi maslohatlogmalor vaxti diinyada iqtisadi sorait barado icmal
informasiya comlonir vo iqtisadi inkisafin gedisi doyorlondirilir. Homin
miizakirolorin yekunlar1 ildo iki dofo “diinya iqtisadiyyatinin perspektivlori”
icmalinda dorc edilir. 68 Statistik informasiyalarla barabar BVF-u onun programini
Vo siyasatinina sorh veran ¢oxsayli brosuralar ¢ixarir. Bu darc olunanlarda:

1. Ticarat vo Maliyya sahasi lizro uzunmiiddatli programlar aydinlasdirilir.

2. Ayda iki dofs dorc oedilon vasaitlor dovlatlorin beynalxalg maliyys va
igtisadi hoyat1 barada Xabar verir.

3. Riibliik tizro Akademik jurnal buraxilaraq burada Beynolxalq kredit-
valyuta sistemlorinin iqtisadi aspektlori vo strukturu, hiiquq normalar1 barads
kitablar, hom do fundamental igtisadi arasdirmalarin yekunlar1 oks edilir.

Qeyd etmok vacibdir ki, IEO-in ¢oxlarinda xarici qoyuluslarin
tonzimlonmasi boliimiinds xiisusi ganunlar nozaras carpmur (Boyiik Britaniya,
Belcika, Liiksemburq, Hollandiya, Italiya, Afrika vo b). Dogrudur, bu dévlatlorin
ganunvericilik sisteminds strateji saciyyali sahalords (doniz va hava nagliyyati,
bank  vo sigorta sistemi, aviakosmik sonaye vo s.) xarici qoyuluslarin
qanunauygunlugunu tonzimlayan ayri geydlor mévcuddur. Xarici investorlar tigiin
Boyiik Britaniyada avikosmik miiassisaya, hava va daniz nagliyyati, film sanayesi,
televiziya vo radioyayimmi miiassisasinda kapital investidiyasinda moahdudiyyatlor

vardir. AES-in tikintisi vo istismari, ABS-da peyk olagesi, televiziya yayimi
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bolmoalarina xarici investorun kapital investisiyasi federal ganunvericilik tarafindoan
{imumiyyotlo yasaq olunmusdur. Italiyada 6lka ohomiyyatli bdlmalora kapital
qoymaqdan Otrii xarici investor uygun nazirliklordon xiisusi izin almalidir.
Finlandiyada dovlat {i¢iin vacib shomiyyat sayilan kagiz-selliiloz miiossisasi, atom
energetikasi, domir yolu nogliyyati, kond tesarriifati Sektorlarma xarici kapital
investisiyas1 qadagan olunmusdur. Bunlara baxmayaraq, IEO-in obir ¢oxlarinda
(ABS, Bel¢ika, Isvecro, AFR, Boyiik Britaniya, Italiya, Avstriya vo digorlori)
100%-1i xarici kapitalin ¢ixisi ilo togkilatlar qurulmasina icazo verilir. Homin
miassisalor xiisusilo, homin dovlatlor tgilin strateji Somora kasb etmoayon
sektorlarda yaradilir. Buna niimuno olaraq keg¢mis SSRI-nin bu dévletlords
qurdugu vo tamamilo SSRi-nin miilkiyyatindo olan toskilatlar1 gdstarmok olar.
(Kanadada «Qordian Ink», ABS-da «Belarusmasineri Ink.», Isvecrodo «Sovegart»
va b.).

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina sahib olan hor bir 6lkesi xarici
investisiyanin calb edilmosi li¢iin maksimum imkan yaratmaga can atir. Dogrudur
bu vaxt xarici investisiya qoyulusuna uygun o6lko qurumlar1 torafindon icaze
verilmaklo bu investisiyalara nozarot edilir. Bu tip icazo Boylik Britaniyada
Ingiltora Banki torofindon verilir. Fransada on kaskin icaza sistemi mévcuddur. Bu
dovlatdo xarici investor maliyys, iqtisadiyyat, biidco nazirliklorino deklarasiya
verir.Homin deklarasiya yoxlanildigdan sonar iss investisiya foaliyyatino goro
icazo verilir. IEO-do bu nov icazalor verilorkan, onu demok lazimdir ki, xarici
investor heg¢ bir biirokratik angal, manes,va siiriindiirmagiliylo qarsilagsmir. Osason
homin icazalor formal sociyyo dasiyirlar. Bu ciir yanasma Maliyys bazarinin
faaliyyatinin tanzimlonmasinda 6lkanin maliyya siyasatinin tarkib hissasi sayilir.

ABS xarici investisiyalara liberal yanasan dovlotlor igarisinds asas yer
tutur. Bu olkado Xarici investorun icazo almasi vo geydiyyatdan ke¢mosi tolab
edilmir. Tokco sshmdar comiyyatlorin qurulmasi prosesi ¢ox ¢otin geydiyyat

prosedurasindan kegir. Delaver statinda daha liberal ganunvericilik vardir.,
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Hal-hazirda xarici kapital tigiin daha uygun, liberal rejim Liikksemburq vo
Almaniyada mdvcuddur. Homin dovlatlords kapitalin ixract va idxali heg bir
xilisusi mohdudiyyat, icazo olmadan vyerina vyetirilir. Bozi dovlstlords Xarici
investisiyalarin calb edilmosi {igiin giizostli rejim qururlar. Masalon, Portugaliyada
prioritet saholorin hamisinda belo giizastli rejim yaradilib. Bu 6lkada baladiyyaslor
«sonaye meydangalar» adlanan xiisusi saholor yaradirlar. Burada gabagcadan
yaradilmis istehsal infrastruturu olur vo xarici investorlar giizostli asaslarla bu
infrastrukturadan yararlanirlar. [33, s.107] Ancaq dovlotimizdo xarici firmalarin
foaliyyat yekunlarina totbiq edilon vergilarin doracasi va say1 yerli firmalardan o
godar doa sec¢ilmir. Hatta bazon Maliyya bazarinin stimullagdirilmas: va investisiya
igliminin tokmillosdirilmasi sababilo bozi gilizostlor do nazoro alimir. Belaliklo,
Azorbaycan Respublikasinin vergi ganunvericiliyina nozaran istor yerli, istarss do,
xarici miiossisolora 20% golir vergisi, 18% ©ODV totbiq edilir. Bu IEO-lo
miiqayisods ¢ox asag1 faiz doracaloridir. Oksar dovlatlords xiisusi regionlar vardir
ki, orada calisan xarici kompaniyalara glizostli vergi totbiq olunur, yaxud onlar
vergidon tamam azad edilirlor. Mosalon, Italiyada dévlatin gerids qalan rayonlarma
investisiya qoyulusu edon xarici investor 10 ilo godar vergidon azaddir. Fransada
xiisusi sahibkarliq sahalori adlanan arazilords (La Sot, Dyunkern, La Sena) qurulan
toskilatlara proferensial vergi rejimi totbig olunur. Homin rayonlarda ¢alisan
kompaniyalar ilk 10 il miiddatinds vergidon azaddirlar.

Vergi glizosti xarici investora tothiq edon dovlatlordon, homginin Bermud
adalari, Lixtesteyn, Antil adalari, Normand adalarimi va b. gdstarmak miimkiindiir.
Yetorli investisiya iglimi qurmag vo eyni anda Maliyys bazarinin
stimullagdirilmasindan 6trii totbiq olunan giizastlarin no goadar vacib oldugu artiq
bir ¢ox dlkalor torafindon gobul olunmusdur. Hom Xarici, ham dos yerli investora
alverisli imkan yaratmagq {i¢iin axirinci on illiklords azad iqtisadi zonalardan genis
istifado olunmaga baslanmisdir. Azad iqtisadi zona anlayis1t mahdudiyyatli arazids

sahibkarliqla masgul olan fiziki vo hiiquqi simalara vergi, valyuta-kapital, sosial vo
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gomriik tizro giizostlorin totbiq olunmasini bildirir. Yoni bu zonada vahid sokildo
giizostlor sistemi mévcuddur ki, bu da beynoalxalq investoru oraya calb edir.
Investisiya banklar1 IEO-do Maliyys bazarinin xiisusi subyektlarindon biri
hesab edilir. Investisiya banklar1 bazarda soxsi qiymetli kagizlarin1 sataraq
maksimum gazanc aldo etmok istoyan forqli miisasisalora, sohmdar comiyyatlora
vo hotta dlkoys bu corgivodo xidmot gostoron sirketlordir. Investisiya banklari
kommersiya banklarindan kredit vermomolari vo depozit calb etmomolori ilo
forglonirlor. Onun oasas iistiin cohati odur ki, agar bir miiassisa maliyys vosaiti
qithigiyla qarsilasmirsa o, kommersiya bankina miiraciot edorok kredit aldo etmok
Vo boyiik faiz xorci 6domak yerino investisiya bankina bas vuraraq 6z sshmini va
ya istigrazini emissiya edo Vo qisa miiddatli ¢otinliyini yox edo bilor. Bu
vaziyyatdo miiassisa bu islari biitovliikds investisiya bankina tapsirir vo o, sirkatin
giymatlendirilmasini yerina yetirarok biitiin inzibati islori yerina yetiri vo giymetli
kagizlarm hoyata kegirilmosing yani bazarda satilmasmna yardim edir. Investisiya
banklariin respublikamizda foaliyyat goéstormomosi bir sira gotinliklor ortaya
cixarir vo Maliyys Dbazarinin xeyli  problemlorinin dof edilmasi prosesini
gecikdirir. Yani, investorlarin vo emitentlorin az olmasiin asas problemlarindan
biri kommersiya banklarinda kreditlorin  verilmasino yiiksok, investisiya
qoyulusuna iso asagi faizlorin tatbiqidir ki, bu halda gazanc aldo etmak istoyan vo
maliyys catismazligi ilo qarsilasan toskilat kommersiya bankina miiraciat
etmokdon qagir. Bu vaziyystdo dovlatimizds investisiya banklarmin tagokkiiliine
vacib ehtiyac yaranir ki, qeyd olunan problemlorlo qarsilasan toskilatlar Maliyya
bazarina daxil olmanin “agar1” kimi bu qurumlarin servislarindon istifado edo

bilsinlor.

3.2. Beynalxalg maliyys bazarlarimn tanzim edilmasinda beynalxalq
valyuta fondunun rolu
BPF vo Diinya Banki qrupu Bretton-Vuds konfransinda qurulmusdur vo

1946-c1 ildon etibaron foaliyyatlorino baslamisdir. Beynolxalg maliyys
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qurumlarindan on miihiimii Beynolxalq Valyuta Fondudur (BVF). ikinci Diinya
miiharibasindan 5 il sonra 1944-cii ildo ABS-1n Bretton - Vuds saharinds BMT-nin
maliyyo konfransinda diinya iqtisadi omokdasligi daxilindo 45 dovleatin
niimayandslorinin goriisii miiddstindo Vasington Konsensusu konsepsiyasinin
asasinda qurulmus BVF faaliyystino 01 mart 1947-ci ildon etibaron baslamisdir.
IMF ikinci Diinya miiharibesindon sonra ABS vo Ingiltoro dévlatlorinin
idaragiliyilo 1944-cii ildo ABS vilayatinin Bretton-Vuds soharindo BMT-nin pul vo
maliyys konfransi toskil edildi. Konfransda 55 dovletin niimayondslori istirak
etmis, miitharibadon sonra diinya iizra iqtisadi miinasibetlorin tonzimlonmasi, yeni
0donis sisteminin gaydalar1 vo ticarotin miistoqil formada inkisaf etdirilmasi,
miixtalif qiivvalar daxilinds olan dovtlalora maliyys yardimlari olunmasiva igtisadi
omokdashigin qorunmas: kimi mosalalorlo bagli miithiim qorarlar verilmisdir.
Konfransda Diinya Valyuta Fondunun yaradilmasi haqqinda qorar qobul
olunmusdur.

BPF doyismoaz mozonna sistemini asas gotiiron bir qurum kimi meydana
golmis, amma movcud sistemin logvindon sonra da diinya maliyys nizaminin tomin
olunmasi vazifasini davam etdirir. Hazirda BPF-nin 180-2 kimi tizvii vardir. Sovet
Ittifagmin  logv  edilmasilo miistaqillik oldo edon Yuqoslaviyadan ayrilan
dovlatlorin do {izvliiya gobul olunmasi son zamanlarda BPF-nin iizv sayini
artirmigdir. BPF-2 iizv olan dovlatlor ham do Diinya Bankinin tizviidiirlor. BPF-nin
vozifosini aydinlasdirsaq, asagidakilari geyd edo bilorik. Beynolxalq kapital
nizamini tomin etmak tciin tadiyys balansi kasirli olan “dovlstlora qisamiiddatli
kredit toklif etmok, tizvlorin mozoanna sistemina “nozarat etmok™, dovlatlorin daha
uygun bir valyuta vo beynolxalq ticarat sisteminin totbigine hovaslondirmak, onlara
texniki komoklik etmok vo s. BPF-nin tizvliiyiina gobul olunan har yeni 6lks {igiin
«kvota» miiayyenlosdirilir. Kvota bir ¢ox cohatino gora shomiyyatlidir. Yoni,
tizvlorin fonda oOdodiklori tizvlik haqglari, oradaki sasvermo haglarinin 6l¢iisii,
fonddan oldos edilacak kreditlor onlarin kvotasina baghdir. Kvotalar tizv dovlatlorin

milli moanfoot vo beynoalxalq ticarot Olgiilori kimi gostaricilori asas gotiiriilorok
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miioyyenlosdirilir. Umumi kvotalar 5 ildon bir fondun nazorindon kegirilir vo
beynolxalq iqtisadiyyatin likvid vesaitlorino gora artirila bilor. Uzvlor BPF-ys ilk
daxil olmalarinda vo ya kvotalarda miiayyon artim olduqda, kvotalarin 25%-i qodor
diinya iizro ehtiyat valyutalar1 (CDR), 75%-na goro iso 6z milli valyutalar ilo
fonda tlizvlikk haqqi 6dayirlor. Kvotanin diinya tizro ehtiyat valyuta ilo 6donilon bu
25%-lik hissosini “ehtiyat hisso” adlandirirlar. [29, s.93] Fonddan beynalxalq
valyutalar ilo har hansi bir CDR almaq miimkiindiir. Kasib dovlatlors ortamiiddatli
makroiqtisadi tarazligi tomin etmoyi vo qurulus islahatlarini dostoklomok magsadi
ilo yaradilan fond hesablar1 vardir. Onlarin faiz doracalori olduqca asagidir (0,5%)
Vo gaytarilma miiddosti on ilo godor uzadilir. BPF mozonno prosesi vo onlar
tizarindoki niifuzu ila bagli bazi prinsiplori manimsamis va onlar1 1977-ci ilin aprel
aymdan baglayaraq totbiq etmoaya baslamisdir. Onlar asagidakilardir.

1) tizv dovlotlor valyuta birjasindaki qisamiiddatli doyisikliyi (xiisusilo
spekulyativ magsadli) aradan qaldiran tadbirlor gormalidir;

2) tlizv dovletlor valyuta birjasina tosir edorkon Beynoalxalg Valyuta
Sistemina Vo tosir etdiyi dovlat kapitalinin gazancina bacardiqca ziyan vurmamaga
calismalidir.

Bu prinsiplorin gobul olunmasinin sobabi doyismoaz bir Beynoalxalq Valyuta
Sisteminin  yaradilmasmna komok etmokdir. Osas hoadofi qisammiidatli
doyiskonliyin qarsisinin alinmasi, kapital mozannalarinin orta vo uzunmiddatli
nazariyyelorini ifado etdirmoak idi. Bunlar iss texniki inkisaf, amil arttminin vo
menecmentin mohsuldarligi kimi haqigi amillordan asilidir. Fond nazarat vazifasini
tizv dovlatlorlo ayri-ayrigda raziliga golorok, magvorat iclasi daxilindo hoyata
kecirir. Belo iclaslar dovlatin igtisadi vo maliyya siyasatini analiz etmok, tadiyys
hesabimi yoxlamaq vo mozanna siyasatinin basqa dovlatlor tizarindoki niifuzunu
giymatlondirmok baximindan fonda sorait yaradir. Fondun nozarati {izv olkolor
arasinda miinasib vo nazaratedici igtisadi siyasatin totbiq olunmasina sorait yaradir.
90-c1 illorin ortalarindan etibaron BVF-nin moQsadi daha ¢ox tizv dovlatlorin

maliyya sahasinin voziyyati ilo badl olan masalalarin hallins, beynalxalq migyash
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maliyys boéhranlarmin tasirlorinin aradan qaldirilmasina vo bunun igiin saraitin
yaradilmasina istigamatlonmisdir. BVF-nin idaroedici orqam Idaro Heyoti sayilir
Vo bu heyatdo hor bir istirak¢1 dovlatin soxsi niimayoandasi — yani 6z dovlestinda
valyuta siyasotino cavabdeh olan naziri vo ya emissiya bankinin prezidenti istirak
edir. Idaro Heyoti xiisusi oshomiyyatli problemlari, xiisusilo istirak qaydasmin
mioyyenlosdirilmasi vo doyisdirilmasi, emissiya normalart va hacmi, onun
soviyyasinin  toyin  edilmasi  vo s.  mosalalorin  holl  edilmasi  iigiin
solahiyyotlondirilmisdir. 1974-cli ildon baglayaraq diinya valyuta sferasinin
foaliyyatino indiki nozarot vo onun hor an doyismokdo olan toloblors
uygunlasdirilmas1 24 iizvdon ibarst olan yeni Miivoqqgoti Komito (Interim
Committee) toroafindon idara olunur. Komita maslahat¢i organ rolunu oynamagla
formal sokildo gorarlarin gobul olunmasi hiiququna malik deyildir, lakin faktiki
gaydada BVF-do aparict funksiya dasiyir. Eyni zamanda 24 nofordon ibarat olan
iki grup da foaliyyat gosrtorir: birinci qrupa Afrika, Asiya vo Latin Amerikasi
olkalorini tomsil edon ayriligda 8 noafordon ibarst niimayando aiddir vo onlar
Miivaqgoti Komitonin iclaslarindan 6nco goriisiirlor. 1l qrupa ise inkisaf etmis
dovlatlorin niimayandolori daxil edilir. Axirinci qrup Orta va Sargi Avropa
dovlatlorina komok edilmasini tomin edir. BVF-nin mdévcud tesarriifat rahbarliyi
Icrag1 Direktorluq torafindon hayata kegirilir. Mohz bu fondda hans1 dévlatlorin va
hans sortlorlo kredit alanlar olmasi barada gorarlar gobul olunur. Homginin, BVF-
nin kredit prosesinin asaslarini Idars Heyati isloyib hazirlayir (kredit siyasati, forqli
kreditlor, kredit aldo etmok {igiin dévlatin amal etmays macbur oldugu talablar vo
s.). BVF regionlarda da soxsi sobalorini yaradir. Onun Avropada iki s6basi vardir.
Onlarin birincising inkisaf etmis Avropa dovlotlori daxildir. Ikinci sobe 1991-ci
ildon sonra bazi Sargi vo Markazi Avropa dovlatlarinin BVF-na daxil edilmasi ilo
bagl yaradilmisdir. Dovlatin BVF-do gobul olunan gorarlara tosiri birbasa onun
BVF-da maliyyas torafindan istirakindan asilidir. Fondun har bir {izvii 250 asas saso

vo doévlat kvotast iizro 100000-0 diison olave soso sahibdir. Kvota Umumi Milli
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Mohsul (UMM), qiz1l-valyuta vasaitlarinin hocmi, ixracin vo idxalin soviyyasi vo
digor gostaricilora nazaron geyds alinir.

Icragi Direktorluq markozinda veto normasi qiivvadedir vo 0 soslordo
birinciliyi bitorof edir. icraci Direktorluga iizv olanlarin say1 24-diir. Onlardan besi
on c¢ox kvotast olan dovlotlor torofinden secilir. 90-c1 illor orzinde Icraci
Direktorluga daimi tizv olanlara Rusiya, Cin vo Soudiyys Orabistaninin
niimayandalari olavo olunmusdur. BVF-nin maliyys echtiyatlarinin asasini iizv
dovlatlor ti¢ilin miisyyenlosdirilmis kvota hesabina homin dovlatlorin 6danislari
toskil edir. Kvotalara miinasib olaraq BVF-nin bir ¢ox kreditlori iigiin kredit alma
hiiquglar1 vo sos hiiququ miisyyenlosdirilir. Birinci olaraq dovletlorin 6donis
solahiyyatlorinin Y4-i quzil ils, galan hissasi ise - dovlatin todaviil edilmoyan faizsiz
nota formasinda (aslindo - adi veksel) hoyata kegirilmis valyutalarla yerino
yetirilirdi. BVF-nin Nizamnamasinin 1978-ci ildo yenidon doyisilmasi ilo qizilin
yerini xarici valyuta ilo 6donislor tutdu. Lakin fond 6domalarinin bu hissasinin
dovlatlorin soxsi kapitali ilo (zaif inkisaf etmis dovlatlor iiglin) hoyata kegirilmasina
icaza vers bilor. Uzvlorin ddonislori ilo barabar, BVF 6ziiniin kredit ehtiyatlariin
coxaldilmas1 {i¢iin basqa soraitlordon do istifado eds bilor: BVF-nin {izvlarinin
vasitasilo kapitalin togdim edilmis XAH iizra toyin edilmis qaydalarda icbari satis;
BVF {izvlarindan alds olunmus raziliq ils onlardan alinmis vasaitlor (bu vaziyystdo
ABS xiisusi rol oynayir.); diinya maliyys bazarlarinda prosedurlar; zamanindan
owval verilmis kreditloro goro faiz 6domoalori vo osas borc mablaglorinin geri
qaytarilmasi; bir qrup dovlstlor torafindon yaradilan kredit hesablar1 (G-10 kredit
hesablar1 daha xiisusi rol oynayir).

Fond bu zamanadok diinya maliyys bazarlarinda demak olar ki, ehtiyatlarin
calb edilmasi fiirsatindan istifado etmir. BVF-nin bozi faal tizvlori ehtiyatlanirlar
ki, diinya maliyys bazarlarinda prosedurlar il bagli fond tizvlarin homiso alverissiz
soraitdo inkisafindan asili vaziyyatdo olur. BVF-nin vasait asasi eyni zamanda
mioyyenlosdirilmis paritetlor sistemi zamaninda toplanmis qizil  vosaitinin

satisidir. BVF-do bu qizildan istifado edilmasinin iki yolu var, bu iss iizvlarin
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oksariyyatinin 85% sasi ¢coxlugu ilo Idaro Heyotinin gorarini istoyir. Birinci, BVF
qizili 1975 —ci ilin sonunda BVF-nin {izvii olan dovlatloro miihasibat dayari ilo (1
troyya unsiyasi = 35 SDE) sata bilor (qizil ehtiyatlarinin restitusiyasi). [26, 5.122]
Ikinci olaraq, fond qizili istirak¢1 dovletlora vo ya ticarot obyektindo bazar doyari
ilo sata bilor. Bu monada miihasibat deyarindon artiq alds edilmis alave galir xtiisusi
hesaba (Special Disbursement Account — SDA — Xiisusi Xarclor Hesab1) daxil
edilir. Burada, ilk olaraq, inkisaf etmokds olan dovlatlors yardim, hom do, faiz
subsidiyasi torzinds (BVF kreditlori tizro SDA Xattindon faiz xarclorinin miiayyan
hissasinin 6danilmasi) BVF-ya olan iizvlorin 6donis hesabinin tosokkiilii li¢iin bu
hesabdan daimi kreditlor ayrila bilor. BVF-nin qizil vosaitlorinin bazarda satiginin
1/3 hissasi bir ¢ox inkisaf etmokdo olan dovlstlorin BVF-do kvotasina uygun
sokildo hamin dovlatlors avazsiz komok moqgsadilo yonlandirila bilor. ©lds edilmis
digor chtiyatlar Trast Fonduna (Trust Fund) kogiirilmiisdiir. Fond BVF-nin
yenidon doyisdirilmis Nizamnamasi tosdiq edilona kimi inkisaf etmokdo olan
dovlatlorin xeyrino qizil ehtiyatlarinin satis1 programinin hoyata kegirilmosi
mogsadilo xiisusi aktiv olaraq 1976-c1 ildo yaradilmisdir. Lakin bu fondun
ohomiyyati l¢iin vosaitlor eyni zamanda investisiyadan, yardimlardan, qizilin
satigindan alds olunan vasaitlor torzindo BVF-nin qazanclarindan golmis vo bir sira
inkisaf etmis Olkalor torafindan talab edilirdi. ©n kasib dovlastlor Trast Fondundan
komok alirdi. Trast Fondu 1981-ci ildo axirinct kreditini verdikdon sonra 6z
foaliyyatina son qoydu. Faiz va asas borclar o zamandan Xiisusi Xarclor Hesabina
daxil edilirdi.

Aparilan islahatlar noticosi olarag fondun kredit omeliyyat larmin sayi,
homin proqramlarin hacmi azaldilmis, kreditlorin geri gaytarilmasinin zamani
qusaldilmis vo ehtiyatlardan istifado edilmasina nozarst artirilmisdir. Fondun
kreditlarinin bazi novleri miioyyan timumi xiisusiyyetlor dasiyir. Birincisi, ilk 6nco,
kreditin hocmi dovlatin BVF-da kvotasi ila bagli olur. Bundan oalava istisna olan
vaziyyotlor do vardir. ikinci olaraq, kredit alman ehtiyatlar formasinda togdim

edilir, belalikla, dovlot 6z soxsi valyutasinin hesabina BVF-don xarici vosait vo ya
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XAH alir. Tayin edilon zaman basa c¢atdiqda iizv dovlet kreditin taqdim ediliyi
vosaitlordo milli kapitalim1 geri almalidir. Uciincii iso, dévlet fond ilo raziliga
golinmis gaydada (kreditlorin bagh xarakteri) iqtisadiyyat sahoasindo islahatlar
aparilmasi1 t¢lin miiayyan solahiyyatlori gobul etdiyi vo hoyata ke¢irdiyi hallarda
kredit verilir. 2000-ci ildon etibaron daimi kredit Xxorclorinin sayr bes
gotiiriilmisdiir. Bundan basqa, chtiyatlarin adi qaydasindan forgli olarag daha
uygun soraitdo togdim edilon kredit hesabi saxlanilir. “Stand-by” (Stand-By
Arrangement - SBA) adi ilo taninan kredit razilasmalar1 BVF kreditlorinin xtisusi
novlori hesab olunur. Homin razilasmalarin osas maqsadi — 6danis balansinda olan
Kosirin aradan qaldirilmasi tglin tizv dovlatlorin  makro-igtisadi  doyismoaz
programlarinin kreditlosdirilmoasidir. Kredit hesablar1 daxilinds dovlatin aldo etdiyi
chtiyatlar translarin vasitosilo toqdim edilir. Dovlat torafindon doyismoz olan
programlarim hoyata kecirilmosi sortilo hor bir sonraki trans ayrilir. BVF
sonuncularda iizv olan dovletin raziligi ilo névboti makro-igtisadi mogsadli
todbirlori miiayyenlosdirir: biidco Kkasirinin hall edilmasi, inflyasiya daracasinin
azaldilmasi, ixrac vo idxal kvotalarinin vo dovlat riisumlarinin aradan qaldirilmasi
Vo ya azaldilmasi va S. ilo baglidir. Ogor dovlst BVF ilo baglanilmis miigavilalarin
tolablorini yerina yetirmirsa, onda novbati trans dayandirila bilor vo ya transin
togdimat1 hagqinda salahiyyat logv edils bilor.

BVF-nin yeni kredit tiplori dovlotin milli bankinin valyuta vasaitlorinin
artirllmasina (Supplemental Reserve Facility - SRF) goro ehtiyatlarin verilmasi
hesab edilir. Bu ehtiyatlar 6danis hesabinin boylik miqdarda kasirina sobab ola
bilon valyuta mazannasinin kaskin artib-azalmasinin qarsisinin alinmasina xidmaot
gostorir.[19, s.113] Kreditlorin verilmasindon 6ncoa borc alan doévlet, BVF va
Diinya Banki ikisi birlikde toraflor {izro illik razilasmalarda timumilasdirilmis
qurulus doyisikliklorinin xiisusi plan1 olan iqtisadi inkisaf istigamatindo
ortamiiddatli ¢or¢ivo Sonadini isloyirlor. Kredit translar {izro miioyyon olunmus
programlarla miigayisads iqtisadi inkisaf lizro xiisusi plan ¢ox da ciddi xarakter

dasimur; xiisusan do, devalvasiyanin, 6lka borcunun va s. nazards tutulan doracasi,
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asason miiayyenlasdirilmir.

Fondun saxladigi kreditlor “Stand up Anlasmalar1” vo “iqtisadi sabitlik
programlar1” daxilindo verilir. “Stand up Anlagmalari”nda bir istok moktubu
hazirlanir. Istok moktubunda dévlatin igtisadi vo maliyys siyasati qeyd edilir. IMF
izv dovlotloro etdiyi maliyys dostoyi ilo borabor texniki komok do edir. Uzv
dovlatlor igtisadi, maliyys va texniki mosalalorin hallinds vasita¢i rolunu da
oynayirlar. Bunlardan olave, Vasinqtonda yaradilan bir institut daxilindo iizv
dovlatlorin Morkozi Banki vo Maliyya Nazirliyinin mosul vozifalorino gore
miixtalif tohsil programlar toskil edir.

Yuxarida olundugu kimi, Ozol Avans Haglar1 diinya iizro likvid vasitosi,
hom do hesab vahididir. CDR kapital sarvati kimi beynalxalg mal va xidmot ixraci
daxilinds an ¢ox yeri olan bes dovlatin maliyyasindin togkil edilmisdir (Amerika
dollari, Alman marki, Yapon iyeni, Fransiz franki vo Ingilis sterlingi). CDR-in
dollar vo basqa valyutalara goro giymati miitomadi olaraq miixtalif molumat
vasitalori ilo elan olunur. Bildiyimiz kimi, sabat kapital mexanizminin an vacib
elementlorindon biri giymatinin fordi pullaran foqrli olaraq daha sabit olmasidir.
Dogrudan da tizon maliyys sisteminin tatbiq olundugu biitiin valyutalarin doyarinin
doyiskon oldugu dovrds doyismoz giymot standartina daha ¢ox chtiyac vardir.
Bununla slagali olaraq basqa bir vasito do Ekyitidiir. Hazirda CDR, BPF ilo barabar
forgli beynalxalg va regionlar toskilatlar torafindon debet vo kredit borclari, tizvlik
haqqi va s. kimi maliyya dayarlorinin miiayyenloasdirilmasinda giymot standarti
kimi istifado olunur. BPF-don xaricdo CDR-i diinya iizro doyar standarti olaraq
gdran bozi miiossisa Vo toskilatlar: Diinya Banki, Islam Inkisaf Banki, Isvera Milli
Banki va s.-dir. Bundan slava, yuxarida geyd etdiyimiz kimi, doyismoyan kurs
prosesini manimsayan bir ¢ox inkisaf etmokda olan dovlatlor do milli valyutasini
CDR-2 baglayib. Qeyd edilondon basqa bazi 6zal sirkatlor do istigrazlarini CDR-
don asili olaraq ¢ixarir. Kvotanin miqdarindan asili olaraq tizv olan dovlatlor
arasinda saslor boliisdiiriiliir. Fondda har dovlat 250 asas saso malikdir vo bundan

alava, dovlatin payina diisan kvotanin hor 100 min SDR-na slavs olarg bir sos do
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verilir. Idarsedicilor Surasinin gorar1 va ya adi ses ¢oxlugu ilo (50%-dan ¢ox) va ya
vacib strateji vozifo dasidig1 voziyyotdo osas sos ¢coxlugu (saslorin tam sayiin 75-
80%) ilo gabul edilir. [22, 5.97]

Amerika Birlosmis Statlar1 vo Avropa Ittifaq1 bu Fondun xiisusi gorarlarina
tosir etmak solahiyyatina malikdir. BVF-nin Ali idaroetmo orqam Idaroedicilor
Surasidir. Hor lizv dovloat surada miidir vo onun miiavini ilo taninir. Cox vaxt miidir
vazifasina tizv olan dovlatin maliyys naziri va ya markazi bankin sadri toyin edilir.
Idaroedicilor Suras1t BVF-nin osas isini toyin edon mosalalora digget edir: yeni iizv
dovlatlorin gobul edilmosi vo iizvlikdon azad edilmosi, iizv Glkolorin bazarin
nizamnamo kapitalinda istirak etmo Saviyyasino bir daha baxilmasi, icragilarin
secimi vo basqa masalore baxilir. Icracilarin gdriismasi il arzindoe bir dofo kegirilir.
Ehtiyac olarsa, slava olaraq goriislorin kecirilmoasi do toskil edilo bilor. Fondun
toskilati qurulusunda osas rolu Beynalxalg Valyuta vo Maliyys Komitasi (BVMK)
oynayir. Komito BVF-nin 24 icracidan ibarotdir vo il orzind1 iki dofo goriis toskil
etmok mogsadils toplanirlar. M&vcud komito maslohat veran torof funksiyasini icra
edir vo gorarverms hiiququna malik olmur. Bundan basqa Icraiyys Surasi da vardir
ki, o da bes il arzindo Icracimi segir. Icragi Direktor fondun kadrlarina rohbarlik
edir. Icragi Direktor Avropa dovlotlorindon olmalidir. BVF-nin Azorbaycan
Respublikasinda faaliyyati: Azorbaycan Respublikasi BVF-na 18 sentyabr 1992-ci
ildo tizv olmusdur. BVF-do Azarbaycan Respublikas: torafindon rohbar Maliyys
naziri, avazedici rohbar isa Markazi Bankin sadridir. Fonda tizv olarkan ilkin kvota
117 min. SDR (168 mln. ABS dollar) idi, 2000-ci ildan isa kvota artirilaraq 160.9
min SDR-5 ¢atmusdir.

BVF-nin todbirlori xiisusilo inkigaf etmokds olan dovlstloro goro daimi
olaraq Struktur Islahatlari Programm (SIP) prizmasinda reallasdiriir. BVF ila
Azorbaycan Respublikasi arasinda Maddalor Miigavilasinin 1V Maddasins asason
bu zamanadok Azarbaycan dovlstine iqtisadi proqramlarin reallagdirilmasinin
dostoklonmasina toqdim olunmus maliyys yardimlar: ilo boarabar BVF texniki

komok, institusional vo monetar menecment iizro pesokarligin artirilmasi iizra
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Azorbaycan Respublikasinda bir sira sferalarda, eyni zamanda dovlat moasraflorinin
menecmenti, vergi-gomriik siyasoti vo menecmenti, morkozi bankgiliq, banka
nozarati, maliyyo siyasati vo statistika sferalarinda texniki yardimlar etmisdir.
Azorbaycan Respublikasinda makroiqtisadi  analizlor Vvo siyasat, kapital
proqramlasdirmasi, fiskal siyasot vo menecment, morkozi bankin miihasibatligi vo
banka nozarot sferalarinda BVF torafindon tomin oliunmus tolimlordon istifada

etmisdir.

3.3. Miiasir dovrda beynalxalq dervativlaor bazarimin inkisaf istiqgamatlori
Miiasir dovrds maliyys sahasinin qurulusu, ham ds igtisadi sferanin qurulu-
su cevrilmis piramida soklindadir, bu da miivoqgatiliyin  vo  miivafiq olaraq
toraddiidliiyiin maliyys sahasinds artdigini gostorir. Burada xiisusi rolu derivativlor
(toromo giymetli kagizlar) oynayir. Derivativlar qiymati bazardaki giymetli kagiz-
larin giymatilo miiayyan olunan téromo qiymetli kagizlar adlanir (ikinci saviyya-
li giymetli kagizlar).

Iqtisadiyyatda derivativlori vacib maliyys yeniliyi kimi da nazordon kegirirlor.
Derivativlorin istifadasi bir az uzaq tarixe malikdir. Valyuta fyugerslari vaxtilo
onlarin prototiplari idi.

Derivativlor bazon Maliyys bazari qurulusunun miirokkablogmasinin

montigi naticasi kimi gotiiriiliir, digar torafdan iss 0 bu miirokkoblasmaya va
gizliliys 0 saviyyada sobab olur ki, maliyyas toskilatlarinin balanslarinin haqiqi
tohlili  vo potensial 6domos imkan1 olmayan kreditorlarin meydana  gixarilmasi
demoak olar ki, geyri-miimkiindiir.

Toromo maliyyo vosaitlori (derivativlor) hor bir birja sahosinin torkib
hissosidir. Qiymetli kagizlar bazarinda onlara demok olar ki, ikinci néve aid
qiymetli kagizlar deyirlor. Bank istigrazlar vo kapitallar tizro belo xidmati alicilara
togdim edir. Bank milli vo beynolxalq kapital bazarlarinda asagidaki maliyys
vasaitlorinin alis va satis1 prosesini togkil edir.

* Forward (Forvard)
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* SWAP (Svap)

* Option (Opsion) [16, 5.43]

Bu sovdologmalorin reallasdirilmasi iigiin birja yox, istirak¢ilar masuliyyot
dasiyirlar. Bank miistorilora sovdalogsmoalarin toskili olunmasi vo menecmenti
servisini toklif eds bilar.

Forward (Forvard)-Forward golocok zamanda raziliga golinmis doyardo
giymetli kagizlar1 vo valyutalar1 oldo etmok vo ya satmaga goro ohdoalikdir.
Forward hor iki torof arasinda birjadankonar baglanan sévdslogmadir. Masalan,
toskilat sovdolosmaya goro digar toroflo raziliga golir ki, galocokda toyin edilon
giin miiddatinds istigraz vo ya valyutanin raziliga golinmis doyordo satigi/alist
reallasdirilacaq. Goalocokds toyin olunan giin yaranacaq doayar forqi sévdoalosmoya
tosir etmir, yoni doyar doyisikliyindon asili olmadan satig/alis raziliga golinmis
doyar osasinda reallagdirilacaq. Forward golocokdo raziliga golinmis doyordo
giymetli kagizlar1 va valyutalar1 aldo etmak vo ya satmagq ligiin 6hdalik dasimaqdir.
Masalan, toskilat sovdolosmoyoa asason diger toroflo raziliga golir ki, golocokds
toyin edilon giin miiddstinds istigraz vo ya valyutanin raziliga golinmis doyards
satigt/alis1 reallasdirilacaq. Golocokds toyin olunan giin yaranacaq doyor forqi
sovdolosmaya tosir etmir, yoni doyarin doyismoyindon asili olmadan satis/alis
raziliga golinmis doyors osason reallasdirilacaq.

SWAP miiqavilasinae goro alict raziliga goldiyi giindo saticidan bozi
giymetli kagizlar1 razilagdirilmis giymoto oldo edir vo raziliga goldiyi novbati
giinda Vo dayarda digar torafo geri satir. Taraflarin hor ikisi golocokds ola bilacok
giymoat doyisikliyini gérmodon miiqavilo ilo raziliga goldiklori doyarlora goro
omeliyyat lar1 reallagdirirlar. Forwarda gora bir prosedur reallagdirildigda, SWAP
iki omeliyyat 1n reallagdirilmasini nazarda tutur. Masalon, Forward razilasmasi
tizro iki ay keg¢ondon sonra istiqraz sonadlorinin razilasdirilmis doyara satilmasi
nozards saxlanila bilor. SWAP razilagmasi isa iki aydan sonra istiqraz sanadlarinin
razilasdirilmis qiymoto satisini, {ic aydan sonra iso basqa razilasdirilmis qiymoto

qaytarilmasini nazards tuta bilar.
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Opsion golocoya goro razilasdirilmis doyara qiymetli kagizlart vo
kapitallar1 alma vo ya satma ohdoaliyidir. Opsion toroflorin aralarinda bagladiglari
birjadankonar miiqaviladir. Segma ticarot istirak¢ilar1 arasinda razilasdirilir vo birja
toroflorin zomanoatgisi vaziyyatindo ¢ixis edir. Forward raziligi ilo miigayisodo
Opsion 6hdaliyins asason toskilat toyin olunan giindo alqi-satqi prosesini etmomo
hiiququna malikdir. Ticarat hayata kegirilorss, raziliga golinmis qiymotlor tatbiq
olunur va yaranan giymat forgi prosess tosir etmir.

Qiymetli kagizlarin alis vo satisinin  icra olunmasi - Bankin
miitoxassislordon ibarat pesokar grupu teskilatlarin qiymetli kagizlarinin ticarat
omeliyyat larinin icra olunmasi xidmatlarini tagdim edir. Bank taskilatin talablarini
miioyyan edir, kapital bazarlarmin vo miistorilorin sahib oldugu imkanlarin
analizini edir. Bank miistorilor {i¢ciin milli vo diinya valyuta bazarlarinda istirak
edon giymetli kagizlarin ticaratini icra edir. ©lda olunan qiymetli kagizlar analiz
edilir, uygun hesabatlar tortib edilir, golocok planlarin miiosyyan olunmasi {igiin
maslohatlar taqdim olunur.

Qiymetli kagizlarin alis vo satigi lizro miigavilalor - Bank milli va diinya
giymetli kagizlar bazarlarinda onlarin alis vo satis1 sferasinda alicilara REPO vo
Oks REPO xidmatlori toklif edir.

REPO prosedurlart - REPO qiymetli kagizin qaytarilmasi 6hdaliyi ilo
olagali baglanan satis sonadidir. Istiqraz yiyasinin qisamiiddoto istifads edocoyi
alava vasaita ehtiyaci olduqda, salahiyyatinds olan istiqrazlarin o biri torafo satisi
ilo bagh gorara golinon miiddstds va giymoatlo gaytarma o&hdaliyi ilo baglanan
sazisdir. REPO prosedurlarinin asas tistiinliiklori asagidakilardir:

* Vosait calb eds bilmak {igiin balansdaki istiqrazlar1 girov qoymag;

* Likvidliyin yuxar1 olmasi;

* Faiz qazancinin salds olunmast;

» Kreditlor iizro faizlordon daha asagi qiymata maliyyalogsmo saraitinin
olmasi;

* Likvidlik ehtiyacini garsilamagq iigiin istiqrazlar1 tamamilo satmamag;
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* Bir ¢ox investordan asililigin olmasi.

Tors REPO qiymetli kagizlarin qaytarilaraq satilma vozifosi ilo
razilagdirilmig alis aktidir. Qisa zamana goro izafi likvidlik yarananda, daha artiq
vosait lazim olan torofin qeyd etdiyi istiqrazlara kapital qoyularaq raziliga golinmis
vaxtdan sonra va doyarlo geri satma vozifasi ilo baglanan alis aktidir. Tors REPO
omeliyyat larmin stiinliiklori osason asagidakilardir:

« Istonilon kimi planlasdirilmasi vo ehtiyat axininin yoluna qoyulmast;

* Qazanc saraitinin 6ncadon miiayyenlasdirilmasi;

* Hor hansi bir giymoatda olan doayisikliyin galirliliys tasir etmamasi;

* Bir ¢ox istirak¢idan asililigin olmasi;

» Olko va korporativ sohmlarlo aparilmasi. [15]

Diinyadaki maliyys bohrani derivativlorin sahib oldugu imkanlarin dagiq
giymatlendirilmasinin vo analizinin maliyys bazarlari ilo vasitesiz alagoali oldugunu
bir daha gostordi. Derivativlor imumiyyatlo tocili bazarlarda kapitallagdirma va
tamamilo maliyya risklarinin menecmenti ils slagslidir. Amma burada investisiya
standartlarinin hoyata kegirilmosinds bir sira problemli vazityyatlor do yarana bilir.
Diinya maliyys bohran1 bu prosesin nozarotsiz buraxildigda problemli
vaziyyatlorin 6ziinii daha aydin gostordiyini siibut etdi. Bunun iiglin giymetli
kagizlar bazarinda kifayat godar inkisafin tomin edilmosi béhrandan azad olmagin
vacib hallarindon biridir. Bundan slava, giymetli kagizlar bazarinin, imumilikda
Maliyys bazarinin vahid saciyyali masalalor vo konyuktura morhalalari ilo bagh
olmasmm1 qeydo alarag bu sahoys ham do ardicil makroiqtisadi torafdon
yanasilmalidir,  yigilan  vosaitin  investisiya ilo  ovoz  edillmasinin,
transformasiyasinin asas ganunauygunluglari xiisusi digqgotlo yoxlanmalidir, fond
bazarinin birja qurulusu inkisaf etdirilmolidir, giymetli kagizlarin birjada
dovriyyesi laziminca tonzimlonmaya calb edilmalidir, pesokar kliring toskilatlar
qiymetli kagizlarla slagodar ameliyyat lar1 daqiq ugota almalidir.

Toromo maliyys vosaitlori (derivativlor) hor bir birja sahosinin torkib

hissosidir. Qiymetli kagizlar bazarinda onlara demok olar ki, ikinci ndvo aid
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giymetli kagizlar deyirlor. Derivativlorin basqa névlori do vardir. Onlar
asagidakilardir:

Fyucerslor. Alan miisyyon olunmus giinds har hansi bir aktivi mévcud
qiymoto almalidir. Satici iso homin aktivi miioyyon olunmus giindo toyin edilon
qiymato satir. Sovdslosmonin zomanstgisi kimi ise birja istirak edir vo homin
toroflordon sigorta depoziti toplayir. Burada aktiv kimi hissolor, valyutalar,
giymetli kagizlar, voaasitlor vo faiz doracalari istirak edir.

Depozit sonadlori. Depozit sonadlori birjada miistoqil dovriyys lgilin
banklarin buraxdigi giymetli kagizlara gora toyin olunmus sertifikatlar1 6zlinds oks
etdirir. Bu vaxt depozit sonadlorinin teaviiliiniin osas sababi bankin depozit
balansina hoqiqi giymetli kagizlarin yerlosdirilmoasidir. Depozit sanadlori nominala
vo bir hissa iizro hesablagsma giymatine goéro mozonna doyaring sahibdir.

Qiymetli kagizlara gors zomanoat. Sahibkar miioyyon olunmus giymetli
kagizlar1 bir ildon bes ilo qodor miioyyon olunmus qiymoto oldo etmok hiiququ
verir. Bununla, zomanot¢i hissodarlar daxilindoki payini ziyana diismokdon
qoruyur. Zomanat sonodlori birjadankonar ticarot bazarlarinda alimir vo satilir,
bununla da ticarotdo 6z hissasini qorumaq istoyon hissodarlar torofindon istifado

olunur.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Miiasir dovrds kapital bazarlarina miistaqil sokildo daxil olmagla miixtalif
raziliglar aldo etmok {igiin alverisli sorait yaradilmisdir, sadoca olaraq bu soraitdon
diizgiin istifado etmok vacibdir. Beynolxalq standartlar1 yeni qabul etmis 6lkalor
ticlin bunun shamiyyati xiisusidir. Amma, bu arenada istirak ti¢lin bir ¢ox bacariq
va bililkar alds etmok lazimdir. Bunun iiglin pesokar miitoxassislor yetisdirmak har
bir 6lkonin osas vozifasidir. Mohz elo miitoxassislor homin dévlatlorin igtisadi
potensiali dirgoldo vo &lkolorini diinya bazarinda tamida bilarlor. Investisiya
saviyyasinin yiiksaldilmasi diinya Maliyys bazarindan pul axmini artiracaq vo
inkisafa sorait yaradacaqdir. Biitiin sadalananlar dovlotin diinyada taninmasina
vahid sokildo tasir edos bilor: dovlstin maliyys saviyyasi yiiksoalocok, milli kapitali
nifliuzunu artiracaq vo qiymetli kagizlarin milliliyino tolob ¢oxalacaqdir. Biitiin
bunlar da ¢oxlu miqdarda qazanc alds edilmasins sorait yaradacaqdir.

Diinya kredit bazarlarina ¢ixmaq tigiin kredit borclarinin qaytarilmasinda
zomanatginin niifuzunun yiiksak olmasi talob edilir. Bir qayda olaraq, 6lkenin 6zii
belo zomanatgi ola bilor. Yiiksok iqtisadi potensiala sahib olan vo zomanatgi olan
olka, eyni zamanda beynolxalq kredit oameliyyat larmin hoyata kegirilmasi
hadisasindan da konar ola bilmaz.

Son dovrlordo dovlatimizdo bas veran miisbot hadisaloro baxmayaraq
Kapital bazarinin inkisaf edoan saviyyasini vo mévcud vaziyyatini elo do miisbat
giymatlondirmok olmaz. Bunun asas problemlori kimi molumat bazasimin inkisaf

etmis olmamasi, soffafligin soviyyesinin asagi olmasi, hom do, investisiya q
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prosesinin istirak¢ilariin azligi, maliyys moalumatliliginin ehtiyac olan doracads
olmamasina gora 6lko ohalisinin bu sferaya maragmin az olmasi vo S. masalolori
misal gostora bilorik. Beynalxalg tocriibodon aydin olur ki, hom timumi maliyyo
sahasinin, hom do maliyys sferasinin inkisafinda bu ciir longimonin olmasina
inkisaf etmis dovlatlorin tocriibasindon yanasma bas galdiran belo problemlarin
hallina kdmoklik eds bilar.

Beynolxalg bazarda monfost oldo etmoanin osas sobabi ixrac olunan
vosaitlorin ragabataabiliyyatliliyidir. Olkelor ixracatcilar1 bazi birbasa vo dolay1
vergi 6domodon azad edorok beynolxalq bazara ¢ixarilan mallarin giymatini
azaltmaga, yekunda homin mallarin rogabastgabiliyyatliliyini yiiksaltmaya
komoklik gostormolidir. Inhisarcilarin beynalxalq bazarlara tosirini dostoklomok
liciin 6lko Vo ya yarim 6lka beynolxalq ticarst banklar1 yaradilmalidir. Qeyd edilon
banklar miioyyon funksiyalari hoyata kecirmoklo xarici kreditlorin 6lkanin
tonzimlonmasinin vasitasi ola bilor:

- beynoalxalq ticarat prosedurlarinin kreditlogdirilmasi;

- beynolxalq ticarat prosedurlarinin sigortalasdirilmas;

- xiisusi ohamiyyatli banklarin ixrac etdiklori Kkreditlor tigiin zomanatci
olmag.

Dovlatin tanzimloanmasinda xarici kreditlorin boyiik shomiyyatinin oldugunu
nozars alaraq inkisaf etmis biitlin dovlatlorda xarici ticaroat banklar1 faaliyyatdadir.
Misal ii¢iin, ABS-1n xarici ticarat banki1 dovlatin xarici dlkalara kreditlarinin 40%-
ni toskil edir. Bazar olagolorinin yaranmasinin miioyyan Soviyyasinds, Yyani
beynolxalq bazarlara maliyys ixraci imkani gazanan ddvlotlords xarici ticarot
banklar1 yaradilir vo homin dovlstlorin inkisafindan asili olaraq, bu banklarin
foaliyyat sahasi genislondirilir. Diinya Kapital bazarinin olkolorarast hoyata
kegirilmoasi son zamanlar diinya iqtisadi sahasindoki giiclor nisbstindon istirak
etmok mochuriyyatini dasiyir. Miasir dovrds diinyada ti¢ xiisusi maliyys morkozi
foaliyyat gostorir:

- Amerika Birlogmis Statlar;
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- Qorbi Avropa;

- Yaponiya.

Diinya maliyyo bazarlarinin bu morkozlorin arasinda boliisdiiriilmasi
ugrundaki ragabat zamani qarsiya ¢ixan problemlorin hall edilmasi iigiin miistaqil
Vo bozon do geyri-miistoqil tsullar totbigq edilir. Problemlarin noticasi olaraq
iqtisadiyyata tosir edon geyri-sabitliyin oks tasirini azaltmaq li¢iin yuxarida adlar
qeyd olunan {i¢ xiisusi maliyya morkoazi bir ¢ox hallarda ayri-ayriliqda todbirlor
goriir, istigamoat verici todbirlorlo baglh iso raziliga golmokdo ¢otinlik g¢okirlar.
Homin morkazlor iqtisadi sahoadoki geyri-sabitliyin oks naticalarini bir-birilarinin
izorino atmaga c¢alisirlar. Aparici togkilatlar vo banklar diinya Maliyys bazarinin
dovlati tonzimlomokds istirakindan, asason 6z faaliyyatlori tiglin shomiyyatli olan
vaziyyatlorda vo hallarda istifado edirlor. Digor voziyystdo homin toskilatlar va
banklar 6lkslorarasi tonzimlomoanin talablorine etinasiz riayat edir vo gox vaxt iso,
emok olar ki, riayat etmirlor.

Ogar Azorbaycanin Maliyys bazarina istiraki ilo bagh fikir soylesok geyd
edo bilorik ki, Azorbaycan Respublikast Maliyys bazarinin formalasma etapini
artiq atlaylb vo iniki zamanda inkisaf etmo dovriindadir. Elo bunun f{igiin do
golocok zamana gors inkisaf sisteminin islonmasi va tokmillosdirilmasi, istifado
edilon momulatlarin miixtalif névds va diinya Maliyys bazarina soxsi vasaitlori ils,
eyni zamanda giymetli kagizlarla diinyaya inteqrasiya etma imkanina malik olan,
hom da diinya miqyasinda xidmot gdstorma giiciine sahib olan xidmatlor sistemi ilo
Vo miiasir istirak¢ilarin — emitent (balodiyys, koorporasiyalar) vo investorlarin
calb olunmasi ilo vahid Kapital bazarinin yaradilmasi vacib moasaladir ki, naticada
bu sonda sahibkarligin vo timumiyyatlo, Azarbaycan iqgtisadiyyatinin yiiksalmasine
sorait yaradacag.

Diistiniirik ki, maliyya siyasoti vo Kapital bazarinin inkigsaf etmosi vo
movcud olan problemlarin hall olunmasina asagidaki tadbirlor yardim ola bilor:

1. Maliyys bazarinin inkisaf etmasi 6lks igtisadiyyatinin fargli sahalorinin va

diinya arenasinda Kapital bazarinin inkisaf saviyyasi ilo six oalagalidir. Bu monada
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hoyata kegirilon todbirlor Azarbaycanin fond bazarinin diinya maliyys bazarlari
sahasino aximina yonoldilmalidir.

2. Maliyys bazarinin 6lko ilo yanasi, eyni zamanda daha cox Maliyyo
bazarinin pesokar miitoxassislar torafindon tonzimlonmaosi daha uygun olardi.

3. Molumat bazasi inkisaf etdirilmoli — qiymetli kagizlarla ticarot sahasi
investorlar li¢iin qoyduglar1 investisiyalarin eda bilocayi risk vo gatiracayi gazanc

barodo tam molumati tomin etmoalidir.
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