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WORLD DEBT CAPITAL MARKET: STRUCTURE AND MODERN DEVELOPMENT
TRENDS
Summary

The relevance of the research: Despite the fact that there are a lot of work on the
development of the financial market in our republic, its current state is still incomplete
with the world standards, and many problems in this area give rise to one another. Thus, in
our country, the financial market is characterized by the type of market, and there is a
need for more actions and system upgrades.

Purpose and Objectives of the Research: The purpose of the research is to investigate
the theoretical bases of the financial market in modern economic conditions, to investigate
its development level in the republic, to identify existing problems, to identify ways of
solving integration problems and to provide scientifically justified proposals.

Used research methods: Economic and comparative analysis, generalization, graphic
studies, analysis-synthesis methods were used in the evaluation of materials.

Knowledge base of research work. The research information base legislative and
normative documents, published in periodicals articles and materials of the Internet
network, official materials of the State Statistical Committee of the Republic of Azerbaijan
were used.

Research restrictions: Requires broader practical information Research Outcomes:
The basics of business management are the identification, design, and implementation of
the strategy and coordination of some of the company's features.

Scientific-practical significance of the results: The practical significance of the work
can be emphasized that it can be a useful database for those who want to do research in the
future. At the same time, it can be used as a necessary resource for teaching in universities
on the topics addressed in the dissertation.

Key words: finance, analysis, market
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GIRIS

Moévzunun aktualhgl. Kapital bazar1 maliyyo bazarimin iki torkib hissasindon
biridir (ikinci komponent pul bazaridir). Bu baxis miiolliflori 6lkonin maliyys
bazarinin kapital vo pul bazarma boliinmasi osasinda dovriyys vo asas kapitala
xidmot edon maliyys resurslarinin todaviil xarakterini qoyurlar. Pul bazarinda bir
ilo godor qisamiiddatli kreditlorin todaviil eldiyini, kapital bazarinda isa bir ildon
yuxan miiddato todaviil edon resurslarin harokatinin hayata kegirildiyini gostarirlor.

Borc kapitali bazar1 iki hissoys bdliintir: pul bazar1 vo kapital bazari. Pul
bazar1 miiddati bir ilo goadar olan borc kapitali bazarinda, kapital bazar1 iso bir ildon
yuxan miiddatli borc kapitali bazarinda tolob vo toklif miinasibatlorini oks etdirir
Belalikla, kapital bazan borc kapitali bazarinin bir hissasidir.

Goriindiiyti kimi, hor iki yanasmada borc kapitali bazarinin sorhodlori
daraldilir. Birinci yanasmada kapital bazar1 maliyys bazarinin torkib hissasi kimi,
ikinci yanasmada iso borc kapitali bazarinin torkib hissasi kimi gostarilir. Bels Ki,
maliyys bazar1 pul vasaitlorinin iqtisadi miinasibatlorin istirakgilar1 arasinda
bolgiisiinti tamin edan bazardirsa, kapital bazari bununla barabar, natural formada
olan dayarlorin harakat sferasini ohato edir vo buna gora maliyys bazarmin torkib
hissasi ola bilmoz. Digar torafdon, borc kapitali kapitalin bir hissasi oldugu kimi
borc kapitali bazar1 da yuxarida gostarilonin oksino olaraq kapital bazarinin bir
hissasidir. Hor iki baxis torofdarlari kapital bazarinin sorhodlorini miiddot
baximindan da kigildirlor.Yani bir ildon az miiddato bazarda todaviil edon kapitalin
kapital olmas1 xiisusiyyati inkar edilo bilmaz vo bu sobabdon o da kapital bazarina
daxil edilmolidir. Kapital bazar1 anlayisinin sorhadlorini daha doqiq gostormok
liclin, onunla maliyys bazari, borc kapitali bazari vo giymotli kagizlar bazari
arasindaki forglori vo ortaq cohatlori aragdiragq.

Problemin goyulusu va dyranilma saviyyasi. Diinya borc kapitali bazarinin
strukturu vo miiasir inkisaf meyllorinin Oyronilsi iqtisadi aragsdirmalarin biitlin

dovrlorinds arasdirma obyekti kimi Oziinii gostormisdir. Klassik iqtisadg¢ilardan



A.Smit, D.Rikardo, rus iqtisad¢1 alimlorindon L.S.Tavasevi¢, Azarbaycan
alimlorindon  Z.9.Somadzada, A.A.Nadirov, S.H.Haciyev, M.M.Sadiqov,
D.O.Voliyev vo basqalar1 maliyyo bazarinin yaranmasi vo toraqgisino dair
aragdirmalar etmis vo boylik nazari vo praktiki faydaya malik oksar amali naticalor
almslar.

Tadgiqatin moaqsad va vazifalori. Osas mogsod ondan ibarotdir ki,
glinlimiizdoki iqtisadi miihitdo diinya borc kapitali bazari: strukturu vo miiasir
inkisaf meylloarinin 6yronilsin, 6lkomizds onun inkisaf soviyyasi tadqiq olunsun,
burada movcud olan problemlor askar olunsun, inteqrasiya problemlarinin hall
edilmosi yollarinin miioyyon edilsin vo elmi cohotdon asaslanan tokliflor verilsin.

Osas mogsada nail olmagq tigiin bir sira vozifalor toyin edilmisdir:

Diinya borc kapitali bazari: strukturu nozori-metodoloji  osaslarinin
oyranilmosi;

- Diinya borc kapitali bazarilarinin 6lkalorin igtisadi vo sosial inkisafinda
ohamiyyatinin darindan tadqiq olunmast;

- AR-da borc bazarlarinm xiisusi toraqqi yollarinin askar olunmasi vo IEO-in
borc bazarmin qaydaya salinmasi tocriibasinin  AR-da totbig edilmosi
miimkiinliyiiniin doyarlondirilmasi;

- Maliyys bazarmin vosait tominatina vo malumat bazasinin inkisaf etmasing
neqativ tasir géstaran amillorin tapilmasi vo halli yollari tizra tokliflorin verilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Dissertasiya isinin obyekti maliyya
sisteminin osasini qoyan borc bazarlaridir. Isin predmetini iso diinya borc kapitali
bazarmin miiasir inkisaf meyllori problemlorinin Syroanilmasi, onun foaliyyat
mexanizminin toraqqi etmis oOlkalorin tocriibasi ilo uzlasdirilmasinin 6yronilmasi
va onun torkib komponentlorinin doyarlondirilmasi toskil edir.

Tadqigatin metodlari. Klassik vo miiasir igtisadi nazariyyslorin sirkatlorin,
toskilatlarin maliyyo resurslarina olan tolobatin tomin olunmasi ilo olagodar
miiddoalari, xarici 6lko iqtisadgi alimlorinin diinya borc kapitali bazari: strukturu

Va taraqgisi problemlarine hosr olunmus elmi-tacriibi arasdirmalar1 AR-da maliyya



bazarinin yaranmasi vo toroqqisi ilo bagli praktiki vo noazori fikirlori vo s. ohato
edir.

Tadgiqatin informasiya bazasi. Dovlot Statistika Komitasinin statistik
molumatlari, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi, AR Maliyya Nazirliyinin, MB-
mn, Beynolxalg Valyuta Fondunun rasmi yekun hesabatlarindan, Milli Depozit
Moarkazinin vao Baki Fond Birjasinin rosmi statistik gostaricilorindan, Milli Maclis
Vo dovlot bascist torofindon imzalanmis qorar vo Saroncamlardan istifado
olunmusdur.

Tadgiqatin mohdudiyyatlari. Tadqigatin aparilmasi ii¢liin mévcud noazori-
metodoloji materiallarin ¢atismazliglar1 vo  informasiya bazasinin mohdudlugu
movcud olmusdur.

Naticalorin elmi-praktiki ahamiyyati. Todqigat isindon maliyys bazarinin
fundamental tohlili, 6lkomizds igtisadi subyektlor {izra bu giymatlondirmonin daha
genis viisat almasi t¢lin tokliflor irali siiriilmiis, o ctimlodon bu sektor iizra dovlot
torafindan tartib edilocok layihalords istifads edilo bilor.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi giris, 3 fosil, 7
yarimfasil, natico vo tokliflor vo istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibarat

olmagla 87 sohifa hocmindadir.



I FOSIL. KAPITAL BAZARININ TODQIQININ NOZORi-
METODOLOJI OSASLARI

1.1 Diinya kapital bazarimin faaliyyatinin nazari asaslari
Kapital qoyulusu, investisiya kimi iqtisadi katiqoriyalarin mahiyyatino,
onlarin arasindaki farqlors, onlarin forma va ndvloaring, igtisadiyyatda roluna aid
nozariyys Va baxislar adobiyyatlarda olduqca ¢oxdur. Kapital nozoriyyasi dedikds,
kapital vo onun bir igtisadi kateqoriya kimi mahiyyati, xiisusiyyati, ndvu, iqtisadi
miinasibatlordo oynadigi rol vo kapitalla bagli digor mosalolora dair miixtolif
iqtisadgilarin, iqtisadi moktoblorin baxis vo yanasmalarinin mocmusu nozoarda

tutulur. Bu yanasmalar1 asagidaki sokilds iimumilosdirmok olar.

1.Kapitala merkantilist baxis. 5. Kapitala marjinalist baxis.

2. Kapitala fiziokratik baxis. 6. Kapitala neoklassik baxis.

3.Kapitala klassik baxis. 7. Kapitala miiasir baxislar.

4.Kapitala marksist baxis. 8. Kapitala statistik vo miihasibat
baxisi.

Molum oldugu kimi, merkantilistlorin todqiqat sferasi ticarat sahosi olmusdur
Vo onlar sonatin artirilmasini aktiv ticarat balansinda gérmiislor. Mohz buna gors
do kapitala birtorofli baxaraq, onu todaviil sferasindan konara g¢ixarmamis, bu

sferada dovr edib golir gotiron pul kimi xarakterizo etmislor (Konecuuxos B.,
Tapkanoscku b.C., 2014: s5.47).
Merkantilistlordon forqli olaraq fiziokratlar, kapital anlayisinin mahiyyatini

ticarot sferasinda deyil, istehsalda, osason do kond tosorriifatinda axtarmaga
calismiglar. Mahiyyot etibar1 ilo onlarin ilkin vo illik avans adlandirdiglari
anlayislar kapital ilo iist-listo diigiir. Masolon, fiziokrat moktobinin banisi sayilan
Fransua Keyne fermerin torpagin qurudulmasina, sumlanmasina, dirmiqlanmasina,
tikintiyo yonoltdiyi xarclori ayirmis, qeyd etmisdir ki, bu xarclor bir ne¢o ildo bir
dofo goyulur va todricon geri 6danilir. O, bu xarclori ilkin avans adlandirmisdir

(miiasir anlamda - osas kapital). Bundan olave, 0, toxuma vo muzdurlarin
9



saxlanmasina olan xarclori ayiraraq, bunlari illik avans adlandirmis, gostormisdir
ki, onlar ilds bir dofo edilir vo mohsul yigimi ilo geri 6donilir (miiasir terminlo -
dovriyya kapitali).

Igtisadi fikir tarixindo kapitala klassik yanasma bu moktobin niimalondolori -
ingiltorali iqtisad¢ilar Adam Smit, David Rikardo, Nassau Uilliam Senior,
avstriyali igtisadg1 E.B. Bem-Baverk, amerikali iqgtisad¢1 Irvinq Fiser, isvegli
iqtisad¢1 Knut Viksell va digarlorinin iqtisadi baxislarinda formalasmisdir. Klassik
iqtisadcilar kapitali totbiq sferasindan asili olmayaraq olave golir gotiron vo
mioyyon ¢okilmis xorclorin  macmusundan ibarot olan kategoriya kimi
saciyyslondirirlor. Adam Smitin “Xalqlarin sarvatinin tobisti vo sobablori haqqinda
traktat” asorinin asas bélmalorindan biri “Kapital, onun tarkibi vo yi1gilmasi yolu”
dur. Adam Smit kapitalla bagh qeyd edirdi ki, comiyyatdo omok bolgiisii vo omtos
miibadilasi tesbit olundugdan sonra har bir insan miioyyan sokildo ehtiyat
yaratmaga c¢alisir. Bu ehtiyatin mohz 0 hissasi kapital hesab edilir ki, galocokds
galir gotiracoyi gozlonilir. O, kapitali iki yera: asas vo dovriyys kapitalina bolorok
yazir: “DOvriyys kapitali daim sahibindon bir formada gedib digor formada
qayidir. Belo kapitala omtoads tocassiim olunmus tacir kapitali misal ola bilor. Bu
kapital omtos pula satildigda monfost gotirir. Bu formada kapital amtoanin
hazirlanmasi {igiin materiala yatirilmis vo amok haqqmin 6donilmosi tigiin xarc
soklindo todaviil edir. Kapital yalniz omtos istehsali {igiin materiala, yaxud da
omoyin o6donilmasino  deyil, hom do masin, avadanliq, bina torpagin
miinbitlogsmasinoe do qoyula bilor”. A.Smit bu hali nozordo tutaraq yazirdi ki,
kapital sahibini doyismoadon vo alave todaviil etmodon monfoot gotirir vo bu név
kapital asas kapitaldir (Cmut A., 1993: s. 73).

Nassau Uilliam Senior kapitalla bagl baxislarini banilorindon biri oldugu
“Qonast-pahriz" nozariyyasi ilo izah etmisdir. Bu nozoriyyayo gora, ogar omoak 6z
asudo vaxtini vo rahathigin1 veron is¢inin istehsala ianoasidirse, kapital kapitalistin
lanasidir va 0, kapitalistin 6z sarvatinin hamisini istehlak etmoamasi vo onu kapitala

¢evirmasi naticasinds yaranir. Buradan belo ¢ixir ki, miioyyan miqdarda sarveat bu
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giin golocokdokindon daha giymotlidir. Hansi subyekt resurslarini tosorriifat
foaliyyatino qoyursa, dziiniin bugiinkii istehlakinin miiayyan hissasini ixtisar edir,
cari maraqlarini galocok maraqlar1 xatirino qurban verir.

Bugiinkii istehlakin ixtisar1 galocokdos faiz vo ya manfoaat ilo miikafatlandirilir.
Belaliklo, kapital alava galir - faiz vo ya monfoat - gotirocok miiayyan yi1gim kimi
kapitalistin istehsal prosesino ianasi kimi giymotlondirilir. Rikardo da kapitali
Istehsal vasitasi kimi giymotlondirmisdir

Avstriyali igtisad¢t E.Bem-Baverk, amerikali igtisad¢t Irving Fiser, isvecli
iqtisad¢1t Knut Viksell bir-birlorindon asili olmayaraq oxsar kapital nazariyyalori
isloyib hazirlamislar. Mahiyyat etibari ilo “Qoanaat-pahriz"” nozariyyasino miiayyan
olavalor edon bu nozariyyalor kapitala aid olan ii¢ miiddoan1 6ziinds birlosdirir.
P.Samuelson vo V.Nodhausun “Ekonomika” kitabinda bu nazoriyyslor asagidaki
miiddoalarda timumilosdirilir (Kpacasuna JLU., 2000: 5.192):

1.Kapital cari istehlakin ixtisar1 hesabma yaranir (Qanaoat-pahriz
nozariyyasindo oldugu kimi). Yoni oagor comiyyot bu giin 6z istehlakindan
miioyyan hissoya gonast edarsa bunu kapitala ¢evira bilor vo galocokds daha gox
istehlak etmosi ii¢lin potensial imkanlar yarada bilar.

2.Kapitalin golirlilik normasimin getdikco asag1 diismosi. Bu miiddoaya goro,
comiyyat istehlakini daha ¢ox ixtisar edib daha ¢ox investisiya edarss, rogabot
noticasinds kapitalin golirlilik normasi diisocok. Onda belo bir sual yaranir ki, bas
niyo kapitalin golirlilik normasi yaxin 150 il arzindo nozors carpacaq dorocods
diismoayib? Tabii ki, bu ona gora bas verib ki, onu basqa sokildo kompensasiya
edon basqa bir faktor - texniki toraqqi var.

3.Kapitalin golirlilik normasmin faiz doracasine yaxinlagmasi. Rogabatli
bazarda risk vo inflyasiya olmayan soraitdo golirlilik normasi faiz doracasi hoddins
godar diisacak.

I. Fiser gostorir kapital xidmot yaradir vo bu xidmot no godor cox
giymatlondirilarsa, kapitalin qiymoti do bir 0 godor ¢ox olar. Ona gora do kapitalin

giymatini onun gatirdiyi golir asasinda miioyyon etmok lazimdir. O gostarir ki, agor
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icaraya verilon manzil ilo 5000 ABS dollar1 hacminds xalis golir gatirirsa va
etibarli banklarda illik depozit faizi 10 faizdirso, onda bu monzilin gqiymati 50 000
ABS dollanidir. Belaliklo, Fiser golir gotiron istonilon xidmati kapitala aid edir
(Kpacasuua JLIL, 2000: 5.196).

Igtisadi fikir tarixindo novboti maraqli kapital nozoriyyssi Karl Marks

torofindon iglonmisdir. K.Marks da kapitalin alave doyor yaratmaq xiisusiyyoting
malik oldugunu tosdiq edir. Lakin o digorlorindon forqli olaraq buna basqa ciir
yanagsmisdir. Marks kapitalin 6ziiniin artan doyar olmadigin1 vurgulayaraq, qeyd
edir ki, istehsal prosesino qoyulmus kapitalin artiq doyari onda tacassiim olunmus
omoklo miiayyan olunur. Buna gora do kapital istehsal prosesinds arta vo slave
doyar yarada bilmoz va ancaq 6z doyari migdarinda dayari mohsulun iizarine kegira
bilor. Lakin kapitalist kapital vasitasilo iscinin is¢i qilivvesini alib kapitalla bir
araya gotirir vo istehsal prosesinds mohz fohlonin amoayi ilo alave doyor yarada
bilor vo onun amok haqqi miqdarindaki hissasini fohloys d6domoklo slave izafi
hissasini manfast soklinds saxlayir (Kpacasuna JI.U., 2015: 5.138). Beloliklo, K.Marks
doyarin yaradicis1 kimi yalniz muzdlu amayi gobul edir. O, bu barads yazirdi:
“Kapital yalmiz o yerdo meydana golir ki, istehsal vasitolorinin vo yasayis
vasitolorinin sahibi bazarda is qiivvasini satan azad fohlo tapsin: artiq tokca bu tarix
tam diinyanin tarixini shato edir. Buna goérs do kapital meydana galdiyi zamandan

etibaron ictimai istehsal prosesinin xiisusi bir dévriiniin baslangicindan xabor verir"
(Kpacasuna JI.H., 2015: s.143).
Tobii ki, Karl Marks bu fikri sonaye kapitali barasindo demisdir. Onun

fikrinco: "Tacir vo solom kapitalinin meydana golmosi ii¢lin iso sado omtos
istehsalinin vo inkisaf etmis todaviil dairasinin olmasi kifayatdir”. Beloaliklo,
K.Marks hesab edirdi ki, hor seydon ovval kapital comiyystin miixtolif toboglori
arasinda, xtisuson do kapitalistlo muzdlu is¢i arasinda miioyyon miinasibatlordir.
K.Marks kapitalin miixtolif alamatloro goro bir ne¢o formasim farglondirir.
Hor seydon ovval 0 sonaye kapitalini, ticarat Vo borc kapitalindan ayirir. Sonaye
kapitali dedikdo, istehsalin biitiin sahalarinds totbiq olunan kapital nazards tutulur.

K.Marks “Kapitalin ikinci cildinds Sanaye kapitalinin funksional formalar1 kimi
12



pul, istehsal vo amtas kapitallarini farglondirir vo 6z ndvbasinds istehsal kapitalini
doyorini istehsal olunmus omtoonin {izorino kegirmok xiisusiyyatindon asili olaraq
osas Vo dovriyys kapitalina ayirir (Bynarosa A.C., 2017: 5.176).

K.Marks kapitali alave doyar yaratmaq gabiliyystino malik olmasi ndqteyi-
nozoardon sabit vo doyison kapitala ayirir: kapitalin istehsal vasitalorina gevrilon va
omok prosesindo 6z doyar komiyyatini doyismoyan hissasini sabit kapital
adlandirir. Qeyd etdiyimiz kimi, Marksa goro, istehsal vasitolori olava doyar
yaratmaq gabiliyyatino malik deyil vo ancaq 6z doyarini yeni yaradilan dayarin
tizarina kegirir. O, bunu C (constant) harfi ilo isaro edir. Fohlonin is qilivvasine
¢evrilon vo 6z dayarini artiran kapitali iso doyison kapital adlandirir vo V (variable)
horfi ilo isaro edir, izafi doyari do M hoarfi ilo isaro edorok, yaradilan amtaanin
doyoar formulunu bels ifados edir:

W=C+V+M.

K.Marks pulu va pul kapitalin1 onlarin istifade moagsadi noqteyi-nozarindon
bir-birindon forglondirir. Birinci halda pul amtos todaviiliiniin Omtoo-Pul-Omtas
formulunun halgosi kimi ¢ixis edir. Bu. amtoonin basqa bir omtoani satin almaq
moqsadi ilo satildigmi, yoni pulun todaviildon ¢ixib istehlaka getdiyini gostarir.
Marks bu moagsadls istifado olunan pula pul kapitali kimi baxmir vo sadaca pul
adlandirir. Amma Pul-Omtoo-Pul todaviil formasinda iso pulun sadaco amtoani
yenidan satmaq moagsadi ilo amtosys ¢evrildiyini vo naticads dovriyyads qaldigini
Vo Oziindo olavo doyori ehtiva etdiyini gostorir vo bunu pul kapitali adlandirir
(Weston, J.F., Brignham, E.F., 2013: s.113). Basqa sozlo, Marksa gors, pul golir
gotirmoak vasitasi kimi istifado olunduqda kapitala ¢evrilir, miibadilo vasitesi kimi
istifado olundugda isa pul kimi giymatlondirilir.

Kapitala marjinalist yanagsmanin osasinda klassiklordon forqli olaraq kapitalin
golir gotirmok xiisusiyyatinin 6n plana c¢okilmosidir. Bu moktobin gorkomli
niimayondalori Yevgeni Bem-Baverk, Fridrix Vizer, Karl Menger, Uilyam Stenli
Cevons, Leon Valras vo digarlori, adi doyar nozoriyyasini radd edir, faiz vo kapital

nozariyyalorinin - psixoloji amilloro  osaslandigin1  gostorirlor.  Bu  moktabin
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niimayandalori marjinal faydaliliq hoddinin shamiyyatini vurgulayir vo qiymatin
tolob osasinda formalagdigini, tolobin iso faydaliligla miioyyonlosdiyini goabul
edirlor. Bololiklo, marjinalist yanasma kapitala golir gotiron sorvot ehtiyati kimi
torif verir (Weston, J.F., Brignham, E.F., 2013: 5.116).

Marjinalizmin niimayondoalorindon biri olan Uilyam Stenli Jevons kapitalla
bagli yazir : “Kapital o omtoolorin comidir ki, onlar istonilon név omok
chtiyatlarinin iglo tomin olunmasi {igiin tolob olunur. Kapitalin asas vo timumi
ohomiyyatli funksiyast oamayin sahibino isinin naticasino nail olmaga imkan
yaratmaqdir”. Beloliklo, Uilyam Stenli Jevonsa goro, kapital elo mévcud fondlardir
ki, onlar istehsal prosesinda oamoayin istirakini tomin edir va bu amayin naticasi vaxt
etibar ilo nisbaton sonra {izo ¢ixir. Kapitala neoklassik yanasma kapitala klassik vo
marjinalist yanagmanin har ikisinin asas cohotlorini 6ziindo tocassiim etdirir vo
kapitali asagidaki kimi miioyyan edir: kapital sarvatin tokrar istehsalina sarf olunan
xarclor vo onun faydaliligidir (Downes, J., Goodman J., 2016: s.167).

Kapitala miiasir baxiglar XX asrin  ovvolindon baslayaraq miixtolif
iqtisadgilarin fikirlorinds formalasmisdir. C.M. Keyns kapital kimi har ciir galir vo
moanfaat gatiran seyi gobul edirdi. O gostarirdi ki, kapital da 6z mahdudlugu vo ya
nadirliyi baximindan monfoot gotirir. Neoklassik sintez moktobinin gorkamli
niimayandasi Paul Samuelson kapitala asagidaki sokilda torif verir: kapital istehsal
faktoru olan va 6zii do iqtisadiyyatin mohsulu olan uzun-middatli istifads olunan

resurslardir. Kapital torpaq vo amoklo birgs istehsalin ilkin faktorlarindan biridir
(KonecuukoB B. u Tapkanoscku b.C., 2014: 5.172).
Basqga bir odobiyyatda iss kapitali belo saciyyalondirirlor. Kapital olave doyor

gotiron doyardir vo iki yero boliinir : fiziki kapital - masin, avadanliq, istehsal
binalar1 vo pul kapitali (maliyys kapitali). Bundan basqa son vaxtlar yeni iqtisadi
odobiyyatlarda kapitalin basqa bir formasi - intellektual kapital forglondirilir.
Kapital, bir termin kimi miihasibatliqda subyektin sahib oldugu aktivler Kimi
giymatlondirilir vo iki hissaya boliiniir; osas fondlar vo dovriyys yellori. Osas
fondlarin torkibina bina vo tikililor, avadanliglar, noagliyyat vasitolori, dovriyya

vosaitloring iso istehsal ehtiyatlari, bitmomis istehsal, hazir mohsullar, yenidon satis
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ticlin oldo edilmis amtoslor, hesabda olan va ya kassadaki pul vosaiti, debitor
borclar va digar avanslar daxil edilir. Bunlarla yanasi, miixtalif 6lkoalorin statistika
orqanlart kapitalin miihasibatliqda gostorilon  torkibini miixtalif  sokildo
timumilogdirir. Masalon, Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika Komitasi asas
kapitala investisiyanin bir gostorici kimi hesablayir ki, bura da 6lko iizro asas
Istehsal fondlarina vo manzil tikintisina goyulan investisiya daxil edilir.

Belsliklo, kapital haqqinda iqtisadi tikirlori imumilogdiromk, belo bir naticoys
golmok olar ki, miixtalif tarixi morhoalalords iqtisad¢1 alimlorin kapital vo onun
formalar1 haqqinda dediklarindo miioyyan forglor olsa da, onlarin hamisinda iki
asas cohoat oks olunmusdur :

- Golir gatirmoak xiisusiyyati.

- Miiayyan bir dayars ¢akilmis xarclorin macmusu olmaq xiisusiyyati.

Bunlar1 nazors alaraq, kapitala alava galir gotirmok xiisusiyyotino malik olan
doayar-sarvatin istonilon elementi kimi torif vermok olar. Biz do 6z todqiqatimizda
bu torifs asaslanacayigq.

Kapitalin asagidaki forma vo novlarini farglondirmok olar (Marpocos C.B.,
2011: s.154):
1 . Oz doyarini mohsulun iizorine hisse-hisss vo ya bir dofays kegirmosindan

asil1 olaraq: asas vo dovriyye kapitali.
2. Kapital goyulusun obyekti baximindan: real kapital, maliyys kapitali.

Real kapital aktivlor formasinda moévcud olan maddi sorvetlordir. Bunlara
avadanliglar, bina va tikililor, istehsal ehtiyatlari, yasayis vo digor sosial-modani
obyeklor, uzun miiddot istifado olunan istehlak mallar1 vo torpaq aiddir. Buraya
geyri-maddi aktivlords tocassiim olunan kapitali, o climlodan, intellektual kapitali
da aid etmok olar. Maliyys kapitalina pul vo giymotli kagizlarda olan maliyyo
aktivlori aiddir. Buna bazi adobiyyatlarda “saxta kapital” da deyilir.

3. Kapitala sahiblik noqteyi-nazarindon: borc kapitali vo soxsi kapital.

Investisiya. Iqtisadi odobiyyatlarda kapital kateqoriyasi ilo yanasi onunla
olagoli olan kapital qoyulusu vo investisiya anlayislarinin da tohlilina genis yer

ayrlir.
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Kapital qoyulusu-miioyyon zaman miiddotinds iqtisadiyyatin hor hansi bir
sahasins kapitalin yatirilmasidir-xarclonmosidir. Bagqa sokilds ifads etsok, kapital
qoyulusu miiayyan zaman kasiyinda kapital ehtiyatlarinda olan artimdir.

Kapital qoyulusu kateqoriyas1 tohlil olunarkon bozon bununla eynilosdirilon,
bozon do bunun bir hissosi kimi gostorilon investisiya kateqoriyasina da aydinliq
gotirmok lazimdir. Investisiya vo kapital qoyulusu anlayislarina baxislarda dord
Istigamotdo qruplasdirma aparmaq olar.

1. Investisiya, kapital qoyulusundan ~ daha genis monada islodilorok, kapital
goyulusunun biitiin sferalar1 olan asas vo dovriyys kapitali ilo yanasi, intellektual
vo maliyys kapitali xarclorini do ohato edir. Homin miislliflor kapital qoyulusunu
ancaqg osas fondlara investisiya kimi isladirlor.

2.Investisiyan istehsal xarakterli, kapital qoyulusunu iso maliyys aktivlorinin
alds edilmasi kimi izah edirlor.

3.Investisiya-yalmz qiymatli kagizlara qoyulus investisiya kimi qobul edilir,

4 Investisayanin kapital qoyulusu ilo eyni anlayis olub, kapital qoyulusunun
biitiin sferalarini ohato etdiyi gostorilir. (Investisiya miioyyan miiddat orzinds osas
vo ddvriyya vesaitlorinin alinmasima ¢okilon xarcdir). Iqtisadi odobiyyatda on ¢ox
islodilon vo makro- iqtisadi tohlildo daha mogsadsuygun hesab olunan istiqgamot
mahz budur.

C.M. Keyns investisiyaya belo torif verir “Investisiya kapital avadanliginin-
dasinmaz, dovriyys Vo ya likvid kapital olmasindan asili olmayaraq doyar artimini
ehtiva edir” (Mommoadov Z.F., 2015: s. 129).

Beloliklo, investisiya miioyyon zaman kosiyindoki iqtisadiyyatin biitiin
sferalarina kapital qoyulusu, yoni kapital ehtiyatlarinda olan doyisiklikdir. Basqa
s0zlo, Kt ilo t aninda movcud olan kapitalin hacmini, it ilo (t-1,t) periodunda
qoyulan investisiyani isara etsak,

It = K- K
Makroiqgtisadi tohlildo investisiyanin ii¢ komponenti forqlondirilir: yasayis

evlori va tikililorin olds edilmasina ¢okilon xarclor; miisssisalorin avadanliglarina
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cokilon xarclor; amtoa-material ehtiyatlarinin artimi. Orta hesabla investisiyanin 25
faizi yasayis tikintilorino, 70 faizi istehsal yoniimlii bina vo tikililor, masin vo
avadanlilara, 5 faizi omtoo-material ehtiyatlarinin artimma yonoldilir (Jlaspymun
0.11., 2018: 5.273).

Igtisadi odobiyyatda investisiya miixtalif alamotloro gora tosniflosgdirilir:

1.Investisiya olunacaq obyektin xarakterindon asili olaraq investisiya real vo
maliyys investisiyasina boliiniir.

Real investisiya iqtisadiyyatin miixtolif saholorinds real kapitalin artmasina vo
genislonmasing galirib ¢ixarir. Bura asagidaki xarclor daxildir:

- Osas kapitala qoyulan investisiya. Bu, asas fondlarin yaradilmasi vo aldo
edilmasi (torpaq sahslorinin alinmasi, yeni obyektlorin tikintisi, masin, avadanliq
Vo cihazlarin alimmasi vo s.), onlarin keyfiyyotinin yaxsilasdirilmast (cari
obyektlorin genislonmosi, rekonstruksiyasi, texniki tozalonmasi, asasli tamiri va S.)
Vo tokrar istehsalina ¢okilon xorclorin mocmusudur. Osas fondlann asasli tomiri
masin vo avadanliglarin, nagliyyat vasitolorinin, bina vo tikililorin asasli tomiri
Kimi ti¢ hissaya boliiniir.

- Qeyri-maddi aktivlora goyulan investisiya. Buna patent, lisenziya, program
mohsullar1 elmi-texniki va tocriibi-konstruktor islori, miialliflik hiiquglari, nou-hau
Vo s. aiddir.

- Omtos-material ehtiyatinin doyismasi. Maliyya resursunu toklif edonin sirkot
Vo miiassisalordo hor hansi bir paya (masalon, sohm vo ya paya ) sahib olmasi.
Makroiqtisadi soviyyads iso bu 6lko ilizro omtoo-materiallarin doyarinds yaranan
forq (artim voya azalma) kimi miioyyan olunur.

Maliyys investisiyas1 pul vasitolorino vo ya qiymotli kagizlara qoyulan
yatirimlardir. Belo yatirimlar real kapitalin artimina sobab olmur.

2. Investisiya mogsodindon asili olaraq birbasa vo dolayr (portfel)
investisiyaya boliiniir.

Birbasa investisiya investor torofindon investisiya obyektino vasitogisiz
kapital qoyulusudur vo mogsadi miiassisolorin idaro olunmasinda vo ya ona

nozarotdo birbasa istirak etmokdir. Bu investisiya yalniz golir gotiirmoys deyil,
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hom do golocok maliyys maraglarinin tomin edilmosino vo tosir sferasinin
genislondirilmasina hadaflonir.

Portfel investisiyas1 golir gotiirmok vo riski diversifikasiya etmok mogsadi ilo
igtisadi aktivlora goyulan vasaitdir. Bir qayda olaraq, portfel investisiyas1 hansisa
igtisadi subyekto maxsus olan giymatli kagizlara va digor iqtisadi aktivlara goyulan
vasaitdir. Bazon real vo maliyys investisiyasini miivafiq olaraq birbasa vo portfel
investisiyasi ilo eynilogdiririlor vo bunlarin bir tosnifatda gostorilmoesino rast
olunur. Diizdiir, adaton birbasa investisiyalar real investisiya qoyulusu, portfel
investisiyalar iso maliyys investisiyast sokilindo hoyata kegirilir. Lakin birinci
tosnifatda tosniflosdirmo kriteriyas: investisiya olunacaq obyektdirso, ikincidoa
bu, investisiyanin moagsadidir.

3.Investisiyanm miiddotino géra: qisa, orta vo uzunmiiddotli - uygun olaraq
bir ilo godar,bir ildan g ilo gadar va ti¢ ildon yuxan miiddats gqoyulan investisiyaya
boliintir.

4.Regional olamato gora: daxili vo xarici investisiya. Subyektin vatondasi
(rezidenti) oldugu Olkoys yatirimi daxili investisiya, basqa o6lkoys yatirimi iso
xarici investisiyadir.

5.Miilkiyyat formalarina gora: 6zal vo dovlat, xarici vo qarisiq investisiya.
Ozal investisiyan1 yerli 6zol investorlar - votandas vo dévlot payr olmayan 6zol
miossisalor, dovlot investisiyasini iso dovlotin miixtalif orqanlar1 vo ya dovlot
miilkiyyatli miiassisalor hoyata kegirir. Xarici investisiyalara xarici vatandaslar,
firmalar, toskilatlar vo dovlatlor torafindon hoyata kegirilon investisiyalar aid edilir.
Qarisiq investisiyalara iso, adindan goriindiiyi kimi, hom daxili, hom do Xarici
subyektlorin istirak etdiyi investisiyalar aiddir.

6.Saha olamotino goro do investisiya miixtalif ciir qruplasdirilir: sonaye, kond
tosarriifati, tikinti nagliyyat vo rabito, ticarat vo ictimai iaso Vo S. sahalora qoyulan
investisiya.

7. Risk kriteriyasina gora: aqressiv (yiiksok riskli), motadil (orla riskli) va kon

servativ (likvidlik vo etibarliliqla xarakterizo olunan az riskli investisiya).
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Kapital bazar1i. EImi odobiyyatda kapital bazarina iki ciir yanagma iistiinliik
toskil edir:

Maliyya bazar1 dedikdo, giymaotli kagizlara vo pul kapitalina talob vo toklifin
yarandig1 bazar nozordo tutulur, yani maliyys bazan iki hissaya boliiniir: qiymatli
kagizlar bazar1 vo kredit bazari. Bozon bu iki hissoys valyuta bazarini da olave
edirlor. Borc kapitali bazar1 isa hom natural, hom doa pul formasinda borc kapitalina
olan talob va toklifin yarandigi bazardir.

Borc kapitali bazarinin pul formasinda hissasi maliyys bazarimin kredit bazari
Va borc qiymatli kagizlar bazari hissasini ohato edir.

Kapital bazar1 daha genis anlayis olub, 6lko {izro mocmu kapitala olan tolob
Vo toklifin reallagsmasina sobob olan dord kanaldan ibaratdir: kapital xidmatlori
bazari, borc kapitali bazari, maliyys bazar1 vo kapitalin 6z sahiblori torafindon
istifadasi.

Kapital xidmatlari bazarinda miinasibatlor kapitalin miilkiyyat¢isi ilo icaraya
gotiiron arasinda bas verir vo kapitalin icaro giymoti onun sahibi lgiin galir
monbayi oldugu halda icarays gétiiran tigiin xarclor monboyi olur. Bore kapitali va
maliyys bazarinda iso maliyys resurslar1 axini ya borc, ya da maliyya resursunu
toklif edonin sirkot vo miiossisalords hor hansi bir paya (masalon, sohm va ya paya
) sahib olmasi1 asasinda bas verir. Kapitalin 6z sahiblori torafindon istifads kanali
vasitosi ilo kapital qoyulusuna olan mocmu tolob vo toklifin digor ii¢ kanal
vasitasilo 6danilmayan hissasinin reallagsmasi bas verir .

Belaliklo, kapital bazar1 elo mexanizmdir ki , bunun vasitssilo igtisadiyyatda
soklindon vo formasindan asili olmayaraq kapitala olan timumi tolob vo toklif
qarsilagsaraq kapitalin giymotini miioyyan edir. Bu bazarda toklif 6lko tizro
iqtsadiyyata miioyyon miiddotdo qoyulan iimumi investisiyanin hacmi, tolob iso
olko igtisadiyyat1 lizro investisiyaya olan talobin hocmi kimi miisyyoan olunur. Bozi
odabiyyatlarda bu sarhadlorlo miioyyan olunan kapital bazarini investisiya kapitali

bazar1 kimi do adlandirirlar (Kpacasuna JILU., 2000: s.125).
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Onu da olavo etmok lazimdir ki, investisiya kapitali bazar1 kimi islodilon
anlayis bozon investisiya mallar1 bazari ilo qarisdirilir. Lakin bunlar bir-birindan
ohomiyyatli dorocoda forglonon iki miixtolif anlayislardir. Investisiya mallar
bazarinda, investorlar, alta kimi ¢ixis edarak investisiya roalianm almagq ti¢iin tolob,
investisiya mallarinin saticidan iso toklif yaratdigi halda, investisiya kapitali
bazarinda (kapital bazarinda) investorlar satici1 kimi ¢ixis edaroak toklifi, invesyisiya
foaliyyatinin istirakgilari isa tolobi yaradirlar.

Belaliklo, kapital bazarinda macmu talob, investisiya foaliyyatinin subyektlori
torofindon Glko daxilinds ¢okilon macmu xorclorlo kapital ixracatinin coming
borabor olacag. Macmu toklif iso kapital idxali ilo kapitalin yuxarida gostorilon

kanallar vasitasi do horokot edon daxili resurslarin comina barabar olacag.

1.2. Diinya olkalarinin maliyys-kredit sisteminin xiisusiyyatlori

Tokmillogmis 6lkolorin maliyyo sistemlori tocriibasinin monimsonilmosi, milli
maliyya sisteminin ¢otinliklorinin konkret olaraq basa edilmosino zomin yaradir.
Yerli sistemin nizamlama metodlar1 xiisusilo xarici tocriibodon gétiiriiliib, vo bozi
catismazliglar da olmaqdadir. Bunun nodoni yalniz milli 6zolliklorin  osas
gotiiriilmasinin zoruriliyindo yox, o climlodon dovlot hakimiyyat idaralori vo yerli
Oziinliildaroetmonin  solahiyyotlorindo olan problemloro sistemsiz  gokildo
yanasmadir. Daha 6nco do yaradilmasi vo istifadosindo 6zolliklori ilo forqlonon
miixtolif maliyys olagolorinin vo yaxud maliyys hoalgolorinin toplusunu oks etdirir.
Holgoalorine vo yaxud subyektlorino goro bazar iqtisadiyyati olan ddvlotlorin
maliyyo sistemlori prinsipca digorlorindon sec¢ilmir. Forqlor on ¢ox miioyyon
subyektin yetkinlik doracosindon, istifado edilon qarsiligli foaliyyot soklindon,
maliyyo olagolorinin nizamlanmasi {igiin dovlstin istifado etdiyi vasitolordon va s.
toskil edilmisdir.

Xaricdo maliyys sistemino onlarin dovlst strukturlarinin olamatlori do faydah

tosir etmokdadir. Misal ti¢lin, ABS-1n dovlat maliyya sistemi 3 pillali biidcs sistemi
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vo xiisusi kapitallardan togkil edilmisdir. Biidco sisteminin torkibi federativ dovlsto
miivafiqdir vo 6ziindo asagidakilar sintez edir:

* Federal biidco;

80 min yerli biidcoalor (qrafliglar, taunsiplor, xiisusi dairalor, balodiyyslor)

* Federasiyanin {izvii olan 50 statin biidcalori (Bymaros A.C., 2017: 5.233).

Dovlot maliyyosinin hoyata kegirilmasi lizro ABS sistemi nisboton az
morkozlogdirilmis yiliksok soviyyasi ilo xarakterizo edilir. Yoni, [ federal
hakimiyyatin vo statlarin solahiyyat sorhadlori toyin edilib. Onlarin arasindaki
olagalor konstitusiyada gostorilib. Noaticoads, statlar beynoalxalq miiqavilolor
baglamaq, pul oOtiirmok, oks qiivvoyo sahib olan nizamnamolori vo sazis
masuliyyatlorini pozan nizamnamolori tosdiq etmok ixtiyarinda deyil. Natico
etibarilo dovlot idaroetmosinin istonilon pillosi-federasiya vo statlar sorbost olaraq
0z biidcosini hazirlamaq va tosdiq etmok, vergi siyasotini tortib etmok vo yliriitmok,
borclar1 idars etmok ixtiyarina sahibdirlor.

Almaniyanin maliyyo sisteminin miihiim sortlori konstitusiyada askarlanib.
Bu ciir hal sistemin nizamlanmasii basqa dovlotlordon forglondirir vo onun
mohkomliyinin barpasi iigiin oldugca mithiimdir. Dévlot maliyyasi, biidco vasitosi
vo biidcoloraras1 olagolora Almaniya konstitusiyasinda on bdylk bolmo qeyd
edilib. Maliyyo sisteminin sortlorinin doyisdirilmasi {i¢lin parlament vo torpaqglarin
hokumatlorindo ixtisasli ¢oxluq istonilir. Almaniyanin dovlot maliyyo sistemino
aiddir: d) biidco sistemi e) xiisusi kapitallar; f) morkozi hokumatin formaninda olan
bilidcodonkonar kapitallar; ¢) dovlst sirkotlorin maliyyosi;

Bununla belo Almaniyanin dovlot biidco sistemino aiddir: a) Regional
bilidcolor (16 torpagin, hom¢inin 5 Sorqi Almaniya torpaqlari); b) federasiya
bilidcosi; ¢) 11 mindon ¢ox icmanin biidcosi. Almaniya konstitusiyasinda dovlot
hakimiyyotinin 2 soviyyesinin varlig1r askarlanib - federasiya adi verilon
“federativ respublika” vo federasiyanin niimayondosi olan “torpaqlar”. Torpaglar
ozlori, faktiki unitar dovlstin bolgalori deyil, gergok federasiyaya birlogmis

Olkalordir (Kpacasuna JI.U., 2015: 5.118).
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BB-nin maliyys sistemi 3 hissodon toskil edilib; biidco sistemi,
bilidcodonkonar xiisusi kapitallar va dovlst sirkatlorinin maliyyasi. BB-nin maliyys
sisteminin 9sas halqgasi iki pilladon ibarat biidca sistemidir ki, o da dovlst biidcasi
vo yerli idaralorinin, basqa s6zlo desok baladiyyalorin biidcasini sintez edir. Osas
yer dovlat biidcasine aiddir ki, burada da o6lkonin milli golirlorinin toqribon 40
faizinin tokrar paylasdirilmasi togkil edilir.

ABS, Fransa, Italiya, Almaniya, Ispaniya, Ingiltoro vo basqa qorb dlkelorinin
praktiki faaliyyatindo yerli idaralorin solahiyyat dairasi, o ciimlodon maliyyo
manbalari oldugca boyiikk vo forglidir. Bu toskilatlarin gordiiyli islorin mogsadi
bolgo sakinlorinin sosial maisot masololorinin ¢oziilmasine istigamatlonmisdir.
Soziigedon bu Olkolordo yerli siyasot elo yaradilmisdir ki, noticodo votondaslar
«gazaniry. S0zsiiz ki, yerli hokumotin maddi durumu doysrlondirmok {i¢iin istifado
edilocok on effektiv indikator onlarin biidcaloridir. Olkomizds yerli biidcalor vahid
blidco sisteminin ayrilmaz hissosi kimi bu sistemin ilk holqgesi sayilirlar. Yerli
blidcolor yerli idaralorin doqiq dovr ligiin golir-¢ixarini1 gostoron cansiz rogomlor
debet-krediti bir-birini tamamlayan sado miihasibat balansi deyil. Bu doqiq
boladiyyalorin gergok mogsadlorini vo onlari miihiim funksiyalarin1 gostoron ciddi
maliyya sonadidir. Xarici 6lko tocriibosindon malumdur ki, miilk vergisi bolodiyyo
blidcosinin miihiim siitunlarindan birini ohato edir vo miilk inventar qiymeoti ilo
yox, sirf orta bazar doyorlori ilo hesablanir. Bu sobobdon do bu dovlotlordo
doyorlondirmo miiossisolori isloyir. Misal {¢lin, BB-da miilk vergisi vergi
Odoyicisinin miilkiyyatindo vo yaxud icarosindo olan dasimmaz miilkiin bazar
doyorino goro, hor ay odonilir. Respublikamizda iso proses gostorilon formada
slirors9, eyni zamanda inventar doyorinin ilbail zaiflodiyini osas gotiirsok toqribi 5
ildon sonra baladiyyalor hazirki vesaiti bels toplaya bilmoyacoklor.

Yaponiyanin kredit sistemini Yaponiya Banki, kredit-maliyys institutlar1 vo
basga kommersiya banklar1 togkil edir.

Kommersiya banklar1 bir ne¢o qrupa ayrilir:
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Sohor banklari olan dovrdon etibaron qisamiiddstli vo uzunmiiddatli
kreditlorin dovlatin arazisi ilo boytik sirkatlors, ilk 6nco, onlarin moxsus olduqlari
kateqoriyalarin sirkatlorino verilmosi ilo maraqlanir. Yaponiyada olan biitiin 6zal
banklardaki depozitlorin 20 faizdon ¢oxu, o ciimladon bank sisteminin fondunun
kompleks tutumunun 36 faizs godori onlara aid hesab edilir. Sohar banklarinin say1
11-dir vo yaxud basqa sozlo desok, onlardan 2-si bank, 9-u iso bank korpo-
rasiyasidir. «Daiiti-Kange», «Sumitomo», «Fudzi», «Sanva», «Mitsubisi» vo
Yaponiya Bankinin dastoyindon faydalananlar bu gobildondir. Yapon banklarmin
xarici prosedurlarinin genis qismi sohar banklarinin adina diisiir.

Regional banklar prefektur dlgiisiinda islayirlor. Sohor banklar1 ilo nisbatdo,
onlarin kapitallarinin 6l¢iisii vo prosedurlarinin 6l¢iisii azdir, ancaq filiallarin iri
soboakasina sahibdirlor. 64 regional bankin an boyliyl «Benk of Yokohamay hesab
edilir, toxminan 28 milyard dollarliq aktivlors sahibdir. Regional banklarin miithiim
foaliyyati kicik vo orta sirkotlorin kreditlosdirilmasidir. Bu sirkatlordon bazilori
omanatlori gobullanir. Olava olarag, regional banklar boalodiyys idaralorinin
maliyyalosdirilmasinds aparici rol oynayirlar. Bunlar strukturca kredit banklar
hesab edilir. Miiharibadon sonra regional banklarin inhisar¢i banklara tabegiliyi
xeyli artmigdir.

Trast-banklar ovvalco miilkiin idaro olunasi iigiin qurulurdu. indi onlar
ehtiyat olaraq tocili istiqrazlara, aktivlords iss sirkatlora vo soxsi insanlara verilon
kreditloro sahibdirlor. Ancaq banklarin ixtisast 6nco oldugu kimi trast
prosedurlarmin totbig edilmasidir. Olkads bu ciir banklarm 7-no rast gelinir. Onlar-
dan 5-i yer iiziiniin 50 boyiik banklar1 corgesino daxildir. Son zamanlarda trast
banklarin vo basqa kommersiya banklarinin garsiliglt niifuz etmo tendensiyasi
mohkomlonmisdir. Trast-banklarda bank bdlmolori, kommersiya banklarinda isa
etibarli prosdur bolmaloari islayir.

Uzunmiiddotli kreditlosma banklar1 bu kreditlori prioritet sektorlarin
sirkotlorina olverisli formada sunaraq Yaponiya iqtisadiyyatini daha da inkisaf

etdirir. Bu xiisusiyyoto sahib ilk belo bank 1952-ci ilin nizamnamasi ilo arsaya
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gotirilmisdir. Indi onlar xiisusilo lap yiiksok maliyya riski ilo olagodar olan
sferalardak1 miiassisalori maliyyalosdirirlor. Bunlar prinsipce miiasir avadanliglarin
tortib edilmosi, novboti dovrlorin enerji moanbalorinin qurulmasi vo digorloridir.
«Indastrial Benk of Cepen», «Lonq Term Kredit Benk» vo «Nippon Kredit Benk»
bu gobildondir. Ovvalki 2 bank(hansilar?) boyilik sirkotlorin kreditlogdirilmasi,
sonraki 3 bank iso ipoteka kreditlosmoasi ilo maraqglanir, kigik vo orta sirkatlorlo
hoyata kecirilon prosedurlar {izro ixtisaslasir. Onlar 6z kapitallarmi 6z istiq-
razlarinin emissiyasiin yardimi ilo soforbar edirlor. Son dovrlor bu ixtisaslasmis
banklarin faydasi coxalmisdir, ona gora ki, yapon inhisarlarinin kommersiya
banklari, birmonali sokilda, qisa vo orta miiddatli kreditlor verirlor.

Yaponiyada xarici banklar yer tziiniin 88 &lkasini tomsil edirlor. Qeyd
etmoliyik ki, ABS vo Bdoyiik Britaniya banklar1 asas yer tutur , Almaniya vo
Fransa banklar1 da faydali ¢okiya sahibdirlor. Xarici banklar torafindon garsidurma
1960-c1 ilds ortaya ¢ixmusdir. Soziigedon bu dovra kimi onlarin faaliyyati 2 meyl
ilo mohdudlasirdi: xarici valyutada olan borclarin sunulmasi vo «Sarakiny istehlak
krediti sirkotlorinin kreditlogdirilmoasi (Moucees C.P., 2013: s.121). Xarici banklarin
asas Vvozifasi xarici valyuta ilo ticarat etmokdir. Bunun naticasinds Yaponiyada
xarici ticarotdoki risklori sigortalayan tozo maliyys vasitolori ortaya ¢ixmisdir.
Xarici banklar faiz bazarinda da 6z totbiqini tapmusdir. Miiasir dévrds Yaponiya
boyiik beynolxalq svop bazarlarindan biri hesab edilir.

2000-ci ilin sentyabr ayinda 3 asas «Midzuhoy» holding qrupunda birlasmokla
olagoli planlarini hoyata keg¢irmoys basladilar. Homin bu, aktivlorinin hacmins goro
yer liziiniin iri maliyya qruplarindan birino ¢evrilocok. 2001-ci ildo «Asahi»
(Asahi) vo «Sanva», «Tokay» banklarinin holdingdo sintezi, o ciimlodon
«Sumitomoy» va «Sakura» banklarinin yegana «Sumitomo Misui» bankinda sintezi
prosesi baslandi. Homin bu proses bank isindaki global ¢akigsmonin naticasi va
yapon iqtisadiyyati li¢iin geyri-sorti xiisusiyyaot idi (Mowucees C.P., 2013: 5.139).

Yaponiyanin kredit sisteminin III hissasi kredit-maliyys sirkotloridir. Bu

sirkotlor arasinda aparict mdévqeni ixtisaslasmis dovlat banklar: tutur. Bu banklar
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Yaponiyanin import-eksport banki (Eport-Bank of Japan, 1950-ci il), Yapon
toroqqi banki (Japan Bank of Development, 1951-ci il) vo dovlet maliyys
korporasiyalar1 sayilir. Yaponiyanin import-eksport banki xarici ticaroti kreditlos-
dirir, xarici yatirimlarda va kreditlorda dziinii gostorir. import-eksport bank1 1999-
cu ildo Beynoalxalg amokdasliq Kapitali ilo sintez etmis vo yekunda Beynalxalq
omokdasliq Banki1 orsoys golmisdir.

Yapon toroqqi banki naqliyyatin, sonayenin, energetikanin uzunmiiddatli
kreditlosdirilmasi ilo maraqlanir. Bankin biitiin kapitali 6lkoys aiddir. Kredit
vosaitlorinin  boyilik qismi etibarliliq kapitallarinin  resurlaridir. Bankin 6zl
resurslari hesabina soforbor olunmus resurslar da kreditlosdirmo {i¢iin istifado
edilir. Yapon toroqqi banki resurslarim1 avadanligin aldo edilmasi, yenisi ilo avoz
edilmasi vo tomiri ti¢ilin toqdim edir.

Olkodaki maliyys korporasiyalarinin aktiv oldugu sektorlar o sektordir ki,
onlarin kreditlogdirilmasi soxsi banklar {i¢iin he¢ maraqli deyil, ancaq yenidon emal
prosesi {igiin, o climlodon sosial baximdan homin soziigedon sektorlarin toraqgisi
vacib hesab edilir. Olkodoki maliyys korporasiyalar1 prioritet proyektlorin
maliyyalosdirilmasi {igiin diisiiniilmiis, eyni zamanda da kigik biznesin, kond
tosarriifatinin, respublikanin mithiim bolgalarinin toraqqisi tigiin diisiiniilmis dovlat
resurslarinin effektiv olaraq istifadasina cavabdehdir.

Maliyys nazirliyinin Etibarli kapital biirosu da d6évlot institutlarina daxildir vo
mahiyyatico Yaponiyanin bdyiik banklarindan hesab edilir, 6lkonin pensiya,
sigorta vo amanoat sirkotlorinin fondlar1 ilo prosedur aparilir. Onun kreditlorinin
mithiim qismi korporasiyalara, 6lkonin banklara, morkazi vo yerli hakimiyyot
idaralorina sunulur. Ozal kredit institutlarinin kompleks balansmm toxmini olaraq
15 faizi hoyatin sigortalanmasi asasinda 24 miiassisanin vo miilkiin sigortalanmasi
lizro 23 miossisonin ixtiyarindadir. Yaponiyadaki sigorta miiassisalori boyiik
maliyys resurslarini yigir vo onlar1 xiisusilo Sonodloro qoyulan yatirimlar {igiin

totbiq edirlor (Moucees C.P., 2013: 5.148).
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Respublika orazisindo 220 kapital miiassisasi movcuddur. Homin miiassisalor
tokco sonadlorlo baglh prosedurlarla ixtisaslagir. Bu, Yaponiyanin modern kredit
sisteminin mithiim 6zalliklorindon biri sayilir.

Yaponiyanin  kredit  ologolori  strukturunda osas  yeri pogt-omanot
kassalar1 tutur. Onlar ohalinin omanatlorini yigirlar. Analoji servislor edon sohar,
bdlgo Vo bagqa banklardan forglonarok, pogt bolmolarinin ixtiyarinda olan yapon
omanoat kassalar1 fiziki kaslora forgli servislor edir, orta imkanli insanlara somarali
prinsiplorlo kredit almag vo omanotlori saxlamaq potensiali verir. Sirf bunun
hesabina, pog¢t idarasindon asili olan dovlot pogt-omanot kassalart maliyyo

resurslariin boytlik qismini yi1ga bilmislar.
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II FOSIL. DUNYA BORC KAPITALI BAZARININ MUASIR
VOZIYYOTi
2.1 Pul-kredit bazarlari. Diinya borc bazarlarimin miiasir vaziyyati
Diinya kredit bazar1 — bazar alagelorinin xtisusi sahasidir, dovlatlor arasinda
qaytarilma vo faiz 6doma soraitindos pul kapitalinin harokot etdiyi, tolob-toklifin
tosokkiil tapdigi moarkozdir. Qisamiiddstli borc kapitali bazari, orta vo
uzunmiiddatli borc kapitali bazari toyin edilir. Kapital bazar1 o ciimladon, maliyys
bazarmi toskil edir. Bu ciir farglondirma zamanla 6z shamiyyatini oldo verir.
Diinya kredit vo maliyys bazarlarinin bir sira xiisusiyyatlorini vurgulamaq
lazimdir:

- miqyasin boyiikliiyii;

- konkret mokan va zaman sarhadlorinin olmamast;

- institutsional alamat;

- diinya borc kapitali bazarina miiraciot imkanlarinin az olmasi;

- osas Olkalorin donorli valyutalarmin vo avronun valyuta kimi kredit vo
maliyys miiqavilolorinds istiraki,

- borc kapitali beynolxalq bazarinin universalligi. Bununla belos, burada
dovlotlorarast  valyuta, maliyys, kredit, hesablasma vo Zzomanot
omoliyyatlar1 aparir.

- Avrovalyutada hoyata kegirilon omoaliyyatlarin 6lkadaxili valyutada hoyata
kecirilon omoliyyatlara goro monfootli olmasi. Bununla belo, miioyyon
glizostlor planlasdirilir.

- Diinya borc kapitali bazar sahalorinin boyiimasi. Sahsloro asagidakilar
aiddir:

a) diinya pul bazari(bir giindon bir ilodok)
b) diinya kapital bazari( bir ildon on bes ilodok verilon avrokreditlor)
) diinya maliyys bazari(burada iso istiqrazlarin alg1 satqis1 vo emissiya

olur).
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1995-ci ilin martindan etibaron BBVB-nin arazisinds kredit horraclar1 hoyata
kegirilir. 1995-ci ilin baslangicinda hoyata kegirilon kredit horraclar1 {igiin
inflyasiyanin maksimum saviyyasinin tosiri saciyyavi olmusdur. AR Milli
Bankinin BBV B-daki ilk harracinda faiz saviyyasi illik 238 % olmusdu.

Banklararas1 kredit bazarmin toraqqisi MB-nin seqmentlarindon birinin
boyilimasinin xiisusi istigamoatlorindandir. BBVB 1995-ci ildon etibaron bu bazarin
toraqqi istigamatlori lizro aragdirmalar edir vo bazi faydali naticolor almisdir.

Diinya kredit bazarlar: ikili miisbat Vo monfi rol oynayir. Bir yandan pullarin
diinya saviyyasinda toplasmasi vo tokrar bolgiisii, mohsuldar qiivvalarin taraqqisi,
diinya tosarriifat miinasibatlorinin, kapitalin tomorkiizlosmasi Vo markozlosmasi
hoyata kegir. Digor yandan soziinii etdiyimiz bazarlar yenidon istehsalin
ziddiyyatlorini sortlosdirir. Bunun osas sobabi dovlatloraras: valyuta, MB-na milli
organlar torafindon noazaratin olmamasidir, bu da iqtisadiyyata anidon tosirlor {igiin
imkan yaradir.

Beynalxalq iqgtisadi alagalor sisteminds dovlstloraras: kredit borc kapitalinin
axin1 olub, valyuta vo mohsul ehtiyatlarinin geri gaytarilma sorti ilo miiddotli
olaraqg verilmasi va avazinds faiz verilmasi ilo baghidir. Kreditor va borc alan kimi
aparict miiossisalor, dovlot idaralori, dovlotlorarasi vo milli valyuta-kredit vo
maliyys qurumlari istirak edir.

Dovlotloraras: kredit, kredit kateqoriyasinin ndvii olmaqla basqga iqtisadi
gruplarla (todiyys balansi, monfoat, doyar, vosait, valyuta mozonnasi vo S.) vo
bazarin iqtisadi qanunlar ilo baghdir.

Dovlotlorarast kredit kapitalinin sirkulyasiyasinin biitiin dovrlorinds istirak
edir:

v" pul kapitalinin xammala, idxal avadanliglarina vs s. ¢evrilmasindo;
v" hazirki vaxtda bitmis olan istehsalin kreditlogsmosindo;
v’ diinya bazarinda mallarin satisinda.

Dovlatlorarasi kreditin vozifolori asagidakilardir:
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-borc kapitalinin genis yenidon istehsala olan tolobatini qgarsilamaq tigiin
dovlotlor arasinda tokraron bolisdiriilmosi. Bununla bels, kredit oOlkodaxili
monfoatin diinya soviyyasinds orta monfooto yaxinlagsmasina vo onun kiitlasinin
coxalmasina imkan yaradir;

- gercok pullarin kredit vosaitlori ilo vo nagd valyuta sirkulyasiyasinin
dovlatloraras: kredit omoaliyyatlar1 ilo avazlomoklo dovlatlorarasi hesablagmalarda
todaviil xorclorino gonast olunmasi. Dovlotlorarast  kreditin - manbayinds
dovlatlorarasi hesablagsmalarin kredit vasitolori yaranmigdir;

-kapitalin morkazlosmosi vo tomorkiizlosmosi. Xarici kreditlorin  calb
olunmasi naticasinds fordi yigimin sorhadlori boyiiyiir. Bir dovlatin sahibkarlarinin
kapitali basqa dovlatlorin vosaitlorinin onlara daxil olmasi hesabina ¢oxalir.
Dovlatlorarast kredit fordi sirkatlorin sshmdar comiyyatlorina donmasi, tozo firma
Vo sirkatlorin orsoys gatirilmasinin faktoru kimi ¢ixis edir. Dovlotlorarasi kredit
basqa dovlatlorin kapitali, miilkiyyati Vo amayina saroncam vermays sorait yaradir.

Istehsalin toraqqisinds dovlotloraras: kredit miisbot vo manfi hal kimi ikili rol
icra edir. Dovlatlorarasi kreditin istehsalin bdylimasindo miisbat rolu asagidaki
sahalords 6ziinii gostarir:

- kredit dovlatin xarici igtisadi faaliyyatini dostoklayir. Bununla bels, bazarda
olavo tolob meydana gotirarok konyukturani dostokloyir. Xarici ticaratdo kreditin
satis1 dovlotloraras: standarta ¢evrilmisdir. Bu osason hazirlanmasi vo istehlaki
dovrii uzun olan vo yiiksok doyorli mallara aiddir. Mallarinin doyarlorinin
coxalmasi vo diinya praktikasinda avadanliqlarin paymin artmasi sahoasSindo
idxalgilar vo ixraccilar xarici ticarat Kreditlorinin istifado edilmasindo maraqli
olarlar.

Omtos kapitalinin horokati {ligiin bazar zoruri borc kapitalinin foaliyyati tigiin
uygun bazarm olmasi vacibdir. Borc kapitallar1 bazar1 xiisusi bir bazardir, onun 6z
stiinliiklori vardir. Borc kapitali bazar1 — kapitala olan tolob vo toklif iizro
vasitogilorin yardimi ilo Kkreditorlar vo borcalanlar arasinda kapitalin tokrar

bolisdirilmasi mexanizmidir.
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Borc kapitali bazari maliyyo olagolorinin borc kapitalinin sirkulyasiyasinn
tomin olunmasi1 prosesi ilo bagli xiisusi sahadir. Borc kapitali toyin olunmus faizlo
geri qaytarilmaq sorti ilo borca verilmis puldur.

Borc kapitalinin dovretmo prosesi borc kapitali bazarinda bas verir. Borc
kapitali bazarim1 MB-dan biri kimi, borc kapitalinin dévretmo prosesini hoyata
kegiran bazar kimi saciyyslondirmok miimkiindiir.

Borc kapitalinin moanbalori arasinda dévlot miilkiyyati sahasinds ortaya ¢ixan
pullarin rolu boyiikdiir. Monbolor arasinda dovlot biidcasinin miistaqil pul
vosaitlorinin, sigorta kapitallarinin, pensiya fondunun, bir sira ictimai togkilatlarda
miistagil olan pul vasaitlorin do xiisusi yeri var. Borc kapitali bazar1 — miigavilo
obyekti borca togdim edilon pul kapitalidir, tolob vo toklifin yarandigi kapitalist
omtos olagolarinin osas sektorudur. Olko ohalisinin omanotlori sigorta kampa-
niyalarinda, bank omanotlorinds, pensiya fondlarinda, o ciimlodon istigrazlar
alisinda tomsil edilir.

Funksional baximdan borc kapitali bazari kapitalist istehsalinin kreditlo tomin
edilmosi tigiin pul kapitalinin yigilmasimi vo tokrar boliisdiiriillmasini tomin edan
bazar slagolori sistemidir.

Borc kapitali bazar1 ilo sirkstlorin, 6lkonin vo fordi soxslorin cari
tolobatlarindan artiq galan hissadon yaranan pul yigimlar1 calb edilir vo kredito
verilir. Bunlar dovlatin cari va strateji vazifalorina asason istehsal vo geyri-istehsal
sahalarinin toraqgisine kapital qoyulusu kimi istifads edilir.

Institusional baximdan borc kapital1 bazar1 borc kapitalinin axinmni tamin edon
maliyyo-kredit qurumlarinin comindon ibaratdir.

Borc kapitali bazarinin {stlinlityli odur ki, bu bazar bircinslidir. Noticods,
omtoo ancaq pul formasinda oOziinii gostorir. Borc kapitali bazarinda borc
kapitalinin axini: pul axilarinin bank sistemindon kegmosi ilo, sirkotlor vo basqa
bir sira hiiquqi soxslor arasinda haroakati ilo tomin edilir.

Modern borc kapitali bazart miiddot vo tosisat xiisusiyyotlorino goro

xarakterizo edilir. Miiddato asasan pul bazar1 va kapital bazar1 ayird edilir: Pul
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bazart dovriyyo kapitalinin  horokatino tokan veron qisamiiddatli  kredit
omoliyyatlarindan ibaratdir vo burada dovriyyays bir neco hoftodon 1 ilodok olan
kreditlar verilir.

Borc kapitali bazarinin istirak¢ilar: bunlardir:

- ilkin investorlar — sarbast maliyys vasaitlorinin sahiblori;

- ixtisaslagsmis vasitogilor — pullart yigan vo onlar1 borc kapitalina g¢eviran
maliyys-kredit qurumlar;

- borcalanlar— maliyys vasaitlorina talobat1 olan bu kapitaldan faydalanmaga
g0ra haqq1 6domaya hazir olan saxslor.

Kapital bazar1 iso mithiim vosaitlorin harokatins tokan veran ortamiiddlotli vo
uzunmiiddatli amoliyyatlari togkil edir ki, burada 1 ildon 5 ilodok va 5 ildon yuxari
middato pullar harokat edir.

Borc kapitalinin funksiyalart onun kapitalist tosorriifat1 sistemindoki nomi va
rolu, kapitalist istehsal alagalorinin mogsadlori ils toyin edilir.

Borc kapitali bazarinin vozifalori kimi asagidakilar gabul olunur:

- 0, kredit ilo amtas todaviiliino Xidmat gostarir;

- sahibkarlarin, 6lko ohalisinin, hokumatin, o ciimlodon xarici alicilarin pul
omanatlorinin y1gilmasini tomin edir;

- onun pul sayssindo fondlarinin borc kapitalina c¢evrilmosi vo istehsal
prosesinds xidmat gostormok ti¢iin kapital qoyulusu formasinda istifads edilo bilir;

- 0, dovlat vo istehlak xarclorinin verilmosi ii¢lin kapital monboyi kimi 6lko
ohalisino vo hdokumoto xidmot funksiyasi ilo biidco kosirlorinin otiiriillmasinda
xiisusi rol oynayair.

Umumi olaragq, borc kapitali bazarinin qeyd edilon funksiyalar1 igtisadiyyatimn
dayanigli olmasina, toraqgisine, igtisadi sistemin faaliyyoatinin tomin edilmosino
istiqamotlondirilir.

Pul kapitalinin yigimlar1 vo horokoatini ifado edon borc kapitali bazar1 pul
formasinda doayarin horokati ilo, istigrazlar vo kredit vosaitlori formasinda ayri-ayri

pul fondlarinin arsayas gotirilmasi vo istifadosi ilo {izvi sokilds olagodardir.
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Igtisadi olagalorin aparic1 sahasi olmagqla, borc kapitali bazar ilo kapitalist
yenidon istehsalin toraqqisine istigamatlonon pul fondlarinin istigamatini,
horakatini, 6l¢iisiinii, onun sosial-iqtisadi alagalora tasirini tayin etmak olar.

Borc kapitali bazarinin 6lkadaxili vo dovlstlorarasi borc kapitali bazart kimi
ifado edilmosi miimkiindiir. Onlar qarsihiqli sokildo bir-birini tamamlayir.
Olkodaxili kapital bazar1 — dévletin orta vo uzunmiiddatli kredit bazarlarmdan o
ciimlodan ipoteka vo istiqrazlar bazarlarindan toskil edilmisdir. Olkodaxili bazar
nisbi sarbastliyini saxlayaraq dovlatlorarasi iqgtisadi, eyni zamanda Kkredit- valyuta
olagslarinin toraqqisinin bazasinda ortaya ¢ixan diinya kapitali bazari ilo baglidir.

Borc kapitali bazarinin taraqqisinin obyektiv asasin1 yenidon istehsal zamani
kapitalin dovranmin ganunauygunlugu ohato edir. Bir yanda miivaqgoati pul
vasaitlori ortaya ¢ixir, digar yanda iss borc vesaitlorins talobat meydana galir.

Kapitalin harokatsiz olmasi kapitalizmin tobisti ilo bir-birina zidd idi. Borc
kapitali bazar1 iso bu ziddiyysati yoluna goyur. Onun dostayi ilo tokrar istehsal
prosesini vo pul kapitalistlorinin manafelorini qoruyaraq, miivoqgoati miistaqil pul
kapitallari, o climladan sinif vo tobagalorin qazanclari vo amanatlori bore kapitalina
cevrilir vo tokrardan kapital dovriyyasine calb edilir.

Kapitalizmin maksimum saviyyado banklar1 olmadig1 vaxtda pul kapitalina
tolob vo toklifin az olmas1 sababindan borc kapitali bazar1 yaxsi toraqqi etmomisdi.
Ciinki, 6lko ohalisinin pul kapitalinin y1gimi tizro goriilmoali olan islor halo yaxsi
toraqqi etmomisdi. Bu daha ¢ox azsayli banklar hesabina togkil edilirdi vo maliyya
— kredit miiossisolorinin digor formalar1 tozo-tozo yaranmaga baglayirdi. Pul
kapitalina qars1 yaranan tolob qisamiiddotli idi vo miixtolif miiossisolora qisa
middat ti¢tin verilirdi.

Borc kapitali bazarmin toroqqisine kapitalizmin toraqqisi stimul verdi.
Sohmdar comiyyatlorin  arsays gotirilmasi, istehsalin maksimum doracado
tomorkiizlosmasi Vo morkozlogsmosi hesabina borc kapitali bazari kapitalist

dovlatlorinin igtisadi vo kredit siyasotlorinin yaranmasinda vacib rol oynayir.
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Sonayeca IEO-in borc kapitali bazarinm alamotlori, onun diinya kapitalist
tasarriifat1 sistemindoki asas yeri, beynalxalq valyuta — kredit alagelari, o ciimladan
kapital yigiminin maksimum soviyyosi, tokmillogmis kredit sisteminin vo fond
birjalariin olmasi, nisbaton doyismoaz siyasi rejimlori ilo toyin edilir.

Dovlst borcunun nizamlanmasinin  bir yandan olkodaxili iqtisadi
tohliikasizliyin miidafiasine, digor yandan isa borc resurslarindan istifado
faydasinin qazanilmasina xidmot gostorir. Bu 2 istigamotin xiisusi dovlot borcunun
nizamlanmasinda pay1 6lka daxilinds MB-nin taragqi saviyyasina asasan farglonir.
Bununla yanasi, Almaniya, Amerika, Avstraliya, Fransa vo s. MB cohotdon IEO-do
dovlatin bu istigamotdo osas mogsadi borc vesaitlorindon uygun somoarsliliyin
gazanilmasi oldugu halda, xarici borc bazarindan asili halda olan 6lkalords iso osas
moqsad kimi makroiqtisadi tohliikasizliyin miidafiasi 6n corgoys kegir.

Giinimiizdo o6lkonin borc vaziyystini vo bundan qaynaqlanaraq dovlot
borcunun nizamlanmasi strategiyasini toyin edon daxili vo xarici borclarin
nisbotidir basqa sozlo desak, 0&lkonin xarici borc monbolorindon asililiq
soviyyasidir. Daxili maliyya monbolorinin xiisusi imkanlara sahib olmasi1
sobobindon IEO basqalarindan farqli olaraq birbasa xarici kreditlors, eyni zamanda
xarici istigrazlara nisboton mohdud hallarda iz tutmus olurlar. Bundan
gaynaglanaraq, xarici maliyys bazarlarindaki miimkiin borc 6hdolildi istiqrazlarin
torkibindo dévlet istiqrazlarin payr ndqteyi-nezerindon IEQ basqalarindan asasli
sokilda farglonir.

Basga olkalorin borc olagoalorino baxsaq miisahido edorik ki, bir toxminon
olkalorin hamisinin borclanma zaruratlori eyni saboblordan irali golir. Misal ii¢iin
Tiirkiyonin daxili borclanma meyli dovlotgilik siyasotinin tozahiirii formasinda
ortaya ¢ixmisdir. Bununla bels, Tirkiyads ilk dofo 1934-cii ildo Fevzi Pasa-
Diyarbokir domir yolunun tikintisi ilo alagodar xarclorin maliyyslosdirilmasi tigiin
daxili borclanmaya miiraciat edilmisdir. 1980- ci ildon bari isa, daxili borclanma

liberallasma noticasi kimi, o climlodon yasayis vasitalorinin doyisikliklori ilo
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olagadar olaraq dovlatlor torafindon six-six miiraciat edilon maliyyalosmo bazasina
cevrilmisdir.

Dovlat borclarindaki yiiksolisin iqtisadiyyatin likvidlik bacarigini zaiflotmosi
ilo eyni zamanda, faiz saviyyasinds yiiksaliso gotirib ¢ixarir vo bu tosir daha gox
hogiqi saha baximmindan vacib doracado qgeyri-gonoatboxs tosirlor yaradir.
Miitomadi olaraq yaranan biidco kasirlorinin maliyyslosdirilmasi {igiin daha ¢ox
qisamiiddotli daxili borclanmadan istifads, konsolido olunmus biidco Xxarclori
icorisindo faiz Odonislori ti¢lin toyin edilon payr ¢oxaldaraq daxili borc-faiz
arasinda qalir.

Bu proseslor RF-nin iqtisadiyyatinda da eynidir. RF Moarkozi Bankinin
inforamasiyalarina géro RF-nin 2017-c1 1l {igiin daxili borcu 7 trilyon 2472
milyard rubl toskil etmisdir. RF-nin daxili borcunun 6 trilyon 836, 737 milyard
rublunu dovlet istigrazlari, 1 trilyon 518,323 milyard rublunu iso RF-nin valyutasi
ilo alagadar dovlat tominati xarclori ohato etmisdir.

BVF ictimaiyyati oldo etdiyi tocriiboys uygun olaraq xabar verir ki, aldigi
ucuz kreditlorina asasan Cin iqtisadiyyati maliyys bohraninin riskli bélgasindadir.
Cinin daxili borcu maliyys bohrani arafosindon 2016-c1 ilin axirma kimi 6 trilyon
dollardan 27 trilyon dollara godar artaraq 6z rekord naticasini oldo etmisdir. Bu
notico Cinin UDM- nin 236 % kimi doyarlondirilmisdir. Buna asasen BVF- nun
analitiklori 2022-ci ilodok bu borcun ¢oxalaraq UDM- nin orta hesabla 280 % -i ilo
eynilik toskil edocayini prognozlasdirirlar. Bu moyus edici statistika ilo olagodar
olaraq iss BVF Cino ucuz kreditlor ilo deyil daxili islahatlarin1 hoyata kegirmoklo
daxili istehlaki dastoklomayi maslohot gdérmiisdiir. Siibhoasiz ki, dovlstin daxili
borclarla olagodar problemlor yasamasi, onun xarici kreditorlarla da problem

yasamasina sabab olacaqdir.
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Sokil 1. Olkalarin dévlat borclarinin dinamikasi (BVF)
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Manba: BVF-nin molumatlarn (http://www.imf.org) asasinda miisllif tarafindan

hazirlanmsdir.

Bir sira Olkolor borclanma hesabina nainki igtisadi baximdan tokmillago
biliblor, o climlodon diinya iqtisadiyyatinin monstrlarina ¢evrilmays bu ciir nail
olublar.

Moasalon, Amerikant misal gostoro bilorik. Miiasir doévrdo diinya
igtisadiyyatmm Y-ni olinds saxlayan bu dovlatin dévlot borcu onun UDM-dan gox
olsa da bu dovlatin illorlo hoyata kegirdiyi iqgtisadi siyasat, dovlat iqtisadiyyatini
batiracaq bohranlardan xiisusi maneverlarlo yayinmasi, o ciimladon bazi vaxtlarda
bu boéhranlardan 6z iqtisadi vaziyystini miioyyan godar optimallasdirmaq tgiin
istifado etmasi onu diinyanin iqtisadi baximdan on qiidrotli dovlstino ¢evirib.
Amerikanin xarici borcu UDM-un 105 % tutumundadir. Bu miqdar 17 trilyon 540
milyard 448 milyon 63 dollar toskil edir. Bu borcun xazino 6hdsliklori formasinda
olan 6 trillion dollaradak hissasi iss xarici dlkalors olan borcdur ki, onun da orta
hesabla 50 %-i Cin vo Yaponiyaya aid olur.

Miigayise iiclin vurgulayaq ki, diinyanin II on boyyyiik iqtisadiyyatina sahib
olan Cinin xarici borclart UDM-in heg¢ 40 %-no do catmir. AB-doki dévlotlor iizro
do dovlet borcunun {imumi doyeri UDM-dan c¢oxdur. Yalniz Britaniyada dovlot
borcu UDM hacmindan 3 dofs ¢oxdur. Bu ddvlotin xarici borclarmnm doyori 9.3
trilyon dollar toskil edir, adambasina diison xarici borc miqdari isa 160 min dollar1

otib kecir. Fransanin xarici borcu 5 trilyon 750 milyard dollardan artiqdir,
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adambasina xarici borc 85 min dollar1 6tiib kegir. Xarici borclar1 iso UDM-in 223
% ohato edir. Almaniyanin xarici borcunun miqdari 5.6 trilyon dollar toskil edir, bu
0lkoa daxilindo adambasina diison xarici borc miqdar1 68 min dollar1 6tiib kegir.
Xarici borcun UDM-9 nisboti iso 143 %-dir. Neft 61kosi Norvecds ise 738 milyard
dollarliq xarici borc var, bu dovlotin borclari UDM-in 15 %-ni ohato edir,
adambasina diigson xarici borc doyari 132 min dollardan artiqgdir [www.valyuta.az].
2017-ci ilin sonlar1 ti¢lin maksimum xarici borcu olan dovlatlorin siyahisi

asagidaki codvalda geyd edilmisdir:

Cadval 1. 9n ¢ox xarici borcu olan dévlatlarin reytingi

Olkanin adi Xarici borc (min. dollar) UDM-2 nishatda (%)
ABS 16 trilyon 892 mird 000 101
Bayuk Pritaniya 9 836 000 396
Almaniya 5 624 000 159
Fransa 5633 000 188
Niderland 3 733 000 309
Yaponiya 2719000 46
ispaniya 2 570 000 165
italiya 2 654 000 101
irlandiya 2 357 000 1060
Loksemburg 2 145 000 3411

Moanba: https://muhasibat.az/xarici-borclara-gore-dunya-olkelerinin-reytingi/

Bir c¢ox tokmillosmis Qoarb dovlstlorinin  xarici borclar1 ¢ox yiiksak
miqdardadir vo UDM-in tutumundan ¢oxdur. Ona géro ki, bu dovlotlorin 6domo
gabiliyyati do ¢oxdur. Onlar aldiglar1 dovlet borcundan olverisli sokildo totbig
etmoklo bpyiik miqdarda golir qazanirlar. Ciinki, bu dovlatlorin xarici borclarin

diizgiin tanzimloama mexanizminin olmasi ilo bagli olmusdur.
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Sokil 2. Regionlar iizro Umiimumi Xarici Borc iizra borc dinamikasi
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Manba: Moanba: BVF-nin malumatlan, aprel 2018 (http://www.imf.org) asasinda
miisdllif tarafindon hazirlanmsdar.

Sokil 3. Diinya 6lkalari iizra iimumi dovlot borcunun UDM-» nisbati
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Manba: http://www.imf.org

Azarbaycanda borclanma siyasati. Dovlst borclanmasi Azarbaycan ii¢iin bazi
digor terminlor kimi yeni iqtisadi termin sayila bilor. Miistoqilliya godor digor

biitiin iqtisadi qorarlar kimi, dovlot borclanmasma da morkozdon vo {imumi

biidcanin voziyyatino asason gorar verilirdi.
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SSRI-da dovlat borclanmasinin osas formasi “Dévlot Istiqrazi™ adi ilo verilon
dovlet qarantili qiymatli kagizlar formasinda hoyata kegirilirdi. Bu da
borclanmanin “Daxili Borclanma” formasinda edilmosi demokdir.

Miistoqilliyin qazanidigi ilk illordon boari Azorbaycanda yasanan iqtisadi
bohran, dovlatin borclanma ehtiyacini meydana ¢ixartmisdir. Bohranin ilk illarinds
sarmays sixintist problemini bir sira post-sovet 6lkalori daxili manbalor hesabina
holl etma yolunu segsalor do, digoar qrup olkalor iso bu mdvzuda beynalxalq
qurumlarla oamokdasliga yonoldi. Ciinki bir sira 6lkolords daxildon borc alinacaq
Vasait yox sayila bilocok godar az idi. Giiclii ixrac potensialina, uygun tabii soraito
Vo cografi mdvqeyo, zongin tobii sorvotloro baxmayaraq Azorbaycan da bu
Istigamotdoki strategiyasini beynalxalq fondlardan tomin edilocok borclar tizarindo
qurdu.

Miistoqillikdon sonra 6lkads daxili borclanmaya da miiraciot edilo bilordi.
Ciinki daxili borclanma xarici borclanmaya géro hom daha uygun, hom do asan
edilo bilir. Azorbaycanda isa bu belo olmadi. Ciinki, giymotli kagizlar bazari
yetarinca inkisaf etmomisdi vo bununla bagli ganun layihalori prezidentin formani
ilo 1998-ci ildo hazirlanmaga baslamigdir (Aras O.N., Siileymanov E. Azarbaycan
Iqitsadiyyat1, Baki, 2016, 412 s., s. 21).

Azorbaycanda daxili borclar — Miistaqilliyin ilk illorinds sosial-igtisadi vo
siyasi qarisiqliq daxili bazarda inamsizliq yaranmasina sobab olmusdur.
Inflyasiyanin hiperinflyasiya soviyyasino cataraq dérd xanali ragomlaro goador
qalxmas1 daxili borclanma monbalorini tamamilo baglamisdir. Osas daxili
borclanma iso Markozi Bankin bazara gixardigr “Dovlat istiqrazlarinin” hesabina
meydana golmokds idi. Bunun miqdar1 da Azorbaycanda xarici borclarla
miiqayisado ¢ox az olmusdur. Bu aslindo elo do geyri adi bir hadiso deyil vo bu
vasaitdo do fordlorin pay1 ya yoxdur, ya da yox deyils bilocok godor azdir. Ciinki
Azorbaycanda homin dévrdo ohalinin golir saviyyasini avvalki hissalordo analiz

etdiyimizo gora bilirik ki, xalg noinki dovlato borc vermok iqtidarinda deyil, hotta
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0z zoruri ehtiyaclarin1 garsilmaqda ¢otinlik gokmokds idi. Belo olan halda isa
xalqin y1gim edo bilmo gabiliyysti olmamisdir.

Azorbaycanda daxili bore yiikiino baxdigda, MDB va digor inkisaf etmokdo
olan Slkalora nishotdo voziyystin daha yaxsi oldugu deyilo bilor. Hokiimat daxili
maliyya monbalorindon borclanir vo zamani goldikdo do aldigi borclart geri
qaytarir. Digor dovlatlordo oldugu kimi, Azarbaycanda da dovlot borclarmin
effektivliyi baximindan daxili borclanma xarici borclanmaya nisbaton daha ¢ox
arzu edilon borclanma noviidiir. Lakin Azorbaycanda bu borclar iimumi dovlot
borcunun ¢ox az bir qismini toskil etmokdadir. Bu vaziyyatin sobabi isa, 6lkodo
maliyys bazarlarinin vo dasinmaz omlak bazarmin yeni-yeni qurulma orafasinds
olmasindan gaynaglanir.

Daxili borclara 6donan faiz nisbati inkisaf etmis 6lkalora nazaron yiiksak olsa
da, imumi olaraq alo aldigimizda elo do ¢ox deyil. Azorbaycanda daxili borclarin
boyiik hissasi qisa miiddatli borclardan ibaratdir. Daxili borclamani cazibadar edon
bir sobob do 6donon faizin xarici borca nisbatdo az olmasi vo homginin asasan
yerli valyuta ilo geri 6donilmosidir. Umumi daxili borclarn 60%-i 1 ilo godar,
30%-i 1 ildon 3 ilo gadoar, 10%i isa 3 ildon 5 ilo godar olan borclardir (Azarbaycan
Respublikas1 Maliyya Nazirliyi rosmi internet sohifosi, http://maliyye.gov.az).
Azorbaycanda daxili borclar osas etibarilo maliyys nazirliyinin bazara ¢ixardigi
dovlot asasli istiqrazlar vo markazi bankin todaviilo buraxdigi notlardan ibaratdir.
Daxili borclarin maliyys monbayi osason dovlot biidcasidir. Son illordo dovlot
biidcasinin artmas1 imumi iqtisadi inkisafi artirmaqla barabor, eyni zamanda daxili
borclanma ilo alagodar miikollofiyyatlorin qarsilanmasinda effektiv rol oynaynr.

Daxili borc kimi gostorilon 6hdsliklor 6zlorinds asas borc dayari ilo birlikda
gabaqcadan razilasdirilmis faizlori 6donilmoklo geri qaytarilir. AR-nin “Biidco
sistemi hagqinda” nizamnamaya gora son 8 ildo 6lkamizin daxili borelar {izra borc

Vo faiz 6donislori asagidaki qrafiklo genis sokildo izah olunmusdur: ( 41)
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Sakil 4. Azarbaycan Respublikasinin 2011-2018- ci illor arasi daxili borclan ilo bagh

asas vo borca xidmat édanislarinin hacmi
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Manba: Maliyya Nazirliyinin  molumatlarn asasinda miisallif taradindan tartib

olunmusdur.

Sokildon do malum olur ki, daxili dovlat borcu tizro 6donis 2016-c1 ildo lap
c¢ox diqgati calb edir. Borclarin 6donilmosindo gecikmonin olmasi faiz
Odonislarinin torkibina carimoalorin ds slave olunmasi ilo sonlana bilir. 2017- ci il
bunlardan qaynaqlanaraq faiz 6donisi vacib borc 6donisindon ¢ox olmusdur.

Azaorbaycanda xarici borclar — Azorbaycan miistaqillik qazanildigdan sonra
bas gostoron iqtisadi béhran vo davam edon miiharibanin tasiriylo amoalo goalon
biidca Kasrlarini va zaruri xarclori daxili monbalor hesabina tomin etmoak giiciindo
olmamigdir. Bu baximdan 6lks ilk illordon lazim olan bu ehtiyaci qarsilamagq ii¢lin
xarici monbalara bas vurmusdur. Cadval 1-5 asasan, Azarbaycanda xarici borcun
miqdarinda davamli bir artim oldugu goriiniir. Azorbaycanin xarici borcu avval do
qeyd etdiyimiz kimi miistogillikdon sonra yaranmis, 1995-ci ildo 294 milyon
dollara catmus vo illor kecdikco artan trenddo davam edorok 2016-c1 ildo 6.9
milyard dollara ¢atmisdir. Bu borclar strukturuna gore 2 yers ayrilir. Birinci qrupa
20-30%-lik hissa ils iqtisadi islahatlar1 hoyata kegirmok iigiin Beynalxalg Valyuta
Fondu vo Diinya Bankindan alinan vosaitlor aiddir. Ikinci qrupa iso 70-80% hisso

Ilo miixtalif investisiya layihalori ligiin miixtalif xarici maliyys qurumlarindan calb
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edilon vasaitlor daxildir. Birinci qrup kreditlorin toyinati oasasen 6lkonin maliyya
dayanigligin1 artirmaq, biidco kasrlorini baglamaq, yoxsullugla miibarizs vo s. Kimi
moqsadlor oldugu halda, ikinci qrup kreditlorin toyinati daha ¢ox istehsali artimaq
Vo infrastukturu formalasdirmaq vo yaxsilasdirmaq olmusdur. Bu layihoalorin
torkibino toxminan 25-35%-lik hisso ilo elektrik enerjisi sektoru iizro olan
layihalar, 15-20%-lik hissa isa yol tikintisi vo nagliyyat infrastruktur layihoalori, 7-
10% ilo sosial sahodo aparilan layihalor, 7-10% hisso ilo kond tosorriifatt vo
meliorasiya ilo alagadar layihslor va digor miixtalif layihalor daxildir. Bu borclarin
middati isa 3 hissalidir. Belo ki, iimumi olaraq 10%-o godori 10 illik miiddato,
50%-o godori 10-20 illik miiddata, yerdo galan 40%-lik hissa iso 20 ildon daha
uzun miiddat Gi¢iin alian borclardir (29).

Xarici borclarin UDM-doki payma baxdigimiz zaman, onun 1995-ci ildo
12.4% oldugunu vo sabit bir artim gostororok 2003-cii ildo 23%-o ¢atdigino
goriiriik. Sonradan iso bu nisbat azalan istigamotdo davam edorok 10%-in altina
enmisdir. Xarici borcun miqdarindaki artisa baxmayaraq UDM-da homin borcun
nisbatinin diismosinin miioyyan sebablori vardir. Ilk olaraq, son illorde Azarbaycan
iqtisadiyyatinin makro iqtisadi gostaricilorindoki miisbat doyismolor, oavvalKi
dovrlords 6lkoys uzun miiddatli, asag: faizlo borc veran toskilatlarin eyni sartlorlo
kredit vermo istoklorinin azalmasina sobab olmusdur. Digor torofdan, ilk illards
biidco kasrlorini baglamaq, neftin diinya bazarlarina ¢ixarilmasi {i¢iin lazim olan
infrastrukturun insa edilmosindo Slkoaya diison payin ddonilmosi mogsadilo xarici
borc ehtiyact ¢ox olan Azorbaycan bugiinkii dovrds avvalki illora nisbaton xarici
borclara daha az ehtiyac duymaqdadir. Xiisusilo 6lkaya son illordo artarag gelmoyo
baslayan neft golirlori 6lkonin maliyys cohotdon xaricdon asililigina son vers
bilmisdir. Son bir nego ilds xarici borcun UDM-doki nisboti artaraq davam etmis
va son iki ildo hamin nisbat 2 dofadon ¢ox artim gostarmisdir. Bunun asas sababi
iso, son illor kaskin sokildo diison neft giymotlori fonunda 8lkonin UDM-do bas
veron azalma vo davam edon miihiim layihalorin tamamlanmasi tiglin xarici

maliyys qurumlarindan borc alinan migdardaki artimdir.

41



Beynolxalg standardlara asasan xarici borcun istifadasinin kritik hoaddi
UDM-in 40%-nin, illik ixracin iso 200-250%-nin kecilmosi olaraq gobul edilir (3,
s. 59). Azarbaycanda iss 2016-c1 ilin malumatlarina asasan bu nisbatlor sirasi ils
20.4% vo 75.8% olmusdur. Bu molumatlara osason Azorbaycanin xarici borc
miqdar1 6lko tgiin kritik sayila bilocok Saviyyadon uzaqdir. Adambagina diison
xarici borc miqdarina goldiyimiz zaman iso hor il artaraq davam etmis vo son
olaraq 682.6 dollar olmusdur.

Beynolxalg standardlara osason xarici borcun istifadasinin kritik hoddi
UDM-in 40%-nin, illik ixracin iso 200-250%-nin kecilmosi olaraq gobul edilir (3,
s. 59). Azarbaycanda iso 2016-c1 ilin malumatlarina asason bu nisbatlor sirasi ilo
20.4% vo 75.8% olmusdur. Bu molumatlara asason Azarbaycanin xarici borc
miqdar1 6lka t¢iin kritik sayila bilocok Saviyyadon uzaqdir. Adambasina diison
xarici borc miqdarina goldiyimiz zaman isa hor il artaraq davam etmis vo son
olaraq 682.6 dollar olmusdur.

AR-da da beynolxalg praktikadaki  tonzimloma  mexanizmindan
faydalanmagqla borclarin alverisli istifadosini etmis olar. MDB dovlatlori sirasinda
ISo avvalca AR ilo Qazaxistanin gostoricilori arasinda miiqayiso hoyata kegirmok
olar. Ona gors ki, AR kimi Qazaxistan da daha miinbit resurslara vo hasilata, daha
cox neft golirlorino sahibdir. Son rogoamlors asason Qazaxistanin timumi xarici
borclarmm doayari 154 milyard dollar toskil edir, xarici borcun UDM-doki xiisusi
cokisi 73 %-dir vo hor adama diison xarici borc miqdar1 4500 dollar toskil edir.
Prognozlara asason, Qazaxistanin xarici borclar1 2020-ci ilodok UDM-in 81-87 %-
no godor coxalacaqdir. Qazaxistanin xarici borclarinin ¢ox olmasi bu dovlati
defolta aparir. MDB-nin basqa neft 6lkasi RF-da iso borcun migdart 599 milyard
dollar toskil edir. Xarici borcun UDM-o nisboti 34 % olur, adambasina diison xarici

borc 5 min dollar1 6tiib kegir.
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Cadval 2. Azarbaycanin xarici borclarin statistikasi

Mllor Xarici borcun migdar1 (mln $) [UDM-do pay1 (%) |Adambasina ($) borc
1995 294 12.4 38.7
1996 445 13.6 58
1997 548 15.8 70.8
1998 661 15.7 84.6
1999 720 15.7 91
2000 1158 21.9 144.2
2001 1270 22 159
2002 1356 23 166
2003 1575 23 192
2004 1588 18.6 191
2005 1650.5 12.7 196.5
2006 1972 9.9 232.5
2007 2441.9 8.2 283.9
2008 3331.5 8.7 380.6
2009 3736.8 7.9 415.3
2010 3857.3 7.4 464.5
2011 4816.7 7.6 575.3
2012 5708.4 8.3 601.3
2013 6093.9 8.2 635.4
2014 6478.2 8.6 668.8
2015 6894.3 19.8 696.6
2016 6913.2 20.4 682.6

Manba: Maliyya nazirliyi rasmi internet sahifasi, http://maliyye.qgov.az/node/1695
(13.04.2017)

Son dovrlarda Azarbaycan hokiimati dovlat biidcasinin icrasi zamani borca
chtiyac oldugu zaman onun daxili monbalordon tomin edilmasino shamiyyat
vermoyo baslamisdir. ©Ovval do qeyd etdiyimiz ki, bu tip borclanma &lkonin
xaricdon asililigini azaldir. Maliyya sisteminin avvali illoro nisbotdo inkisafini
nozaro alarag hom Maliyys Nazirliyi dovlot istiqrazlari vasitasilo, hom do Markozi
Bank notlar vasitasilo daxili bazar borclanmasindan genis bir sokilda istifads
etmokdadir. Bunun da naticasi olaraq son zamanlar iqtisadiyyata yatirilan dovlot
osasli investisiya qoyuluslar1 da artmaqdadir. Infrastruktur vo yol layihelorinin

hoyata kegirilmasini, kond tesarriifatinin inkisafina verilon 6nomi, elektrik enerji
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tochizatinin giiclondirilmasi vo bir sira digor istifadslori nozors aldigimiz zaman
Azarbaycanda xarici borclarin effektiv istifadasi yoniinde hokiimetin ugurlu bir

siyasat yeritdiyini deys bilarik.

2.2 Avropada borc krizisi

Igtisad¢ilar maliyyo bohranlarmin 3 miihiim néviinii ayird edirlor: valyuta
bohrani (pul bohrani), borc bohrani vo sistematik bank bohrani. Bir sira hallarda bu
siyahiya 4-cii do alavs edilir — “qofil dayanma” effekti.

Valyuta bohrani — iqtisadiyyatda xarici valyutaya olan tolobin siiratlo
coxalmasi naticasinds ortaya ¢ixan stress vaziyyati kimi izah olunur. S6zsiiz ki, har
bir tolob artimi bohran demokdir. Xarici valyutaya “axin” olduqda halda, onda
valyuta bohrani diaqnozu irali siiriiliir ki, asagidaki xiisusiyyatlordon biri yaxud bir
ne¢asi eyni vaxtda miisahids olunsun:

- yerli valyutanin siiratlo ucuzlasdirilmasi (devalvasiyasi) yaxud ucuzlagmasi,

- mozonno stabilliyi ticlin mosuliyyatli olan toskilat torofindon boyiik
miqyasda dovlatlorarasi rezervloarin sarf edilmosi;

- faiz soviyyslorinin siiratlo artimi (diagnoz t¢iin tok bos etmir, avvalki 2
xiuisusiyyatdon azi biri ilo birlikds olarsa);

- dovlotdon kapital c¢ixarilmasina mohdudiyyatlorin  qoyulmas: yaxud
ciddilosdirilmoasi (diagnoz t¢iin tok bas etmir, ilk 2 xiisusiyyatdon azi biri ilo
birlikdo olarsa).

Borc bohran1 — dovlstin 6z xarici yaxud daxili borclarin1 6domok iqtidarinda
olmadig1 vaziyyati saciyyslondirir. Miivafiq olaraq, 1-ci hal xarici borc bohrani, 2-
cisi iso daxili borc bohrani adlanir. Xarici borc bohrani dévlat borcu va o climlodon
0zal saha borclarinin 6danmomasi ilo alagali ola bilor. Daxili borc bohrani isa,
daha ¢ox dovlotin 6z daxili fiskal mosuliyyatlorini icra edilmomasi yaxud
6domomoasi, borcunu nisbaton azaltmaq li¢iin inflyasiya yaxud yerli valyutanin
ucuzlagdirilmasi, o climlodon maliyys repressiyasinin basqa formalarindan

yararlanmasi kimi izah edilir.
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Sistematik bank bohrani — “bank tosvisi”, sistem faydali itkilor vo bank
likvidasiyalari, o climlodon “xilas paketlori” kimi proseslorlo miisaiyot edilon stress
vaziyyatidir. Adoaton, maliyys bohraninin bu ¢esidi bir sira todbirlorlo nozors
carpir:

- genis likvidlik dastayi (geyri-rezidentlorin depozitlori vo onlar qarsisindaki
mosuliyyatlorin 6 %-i va bundan ¢ox hacmdo);

- banklarin restrukturizasiya xarclori (minimum UDM-in 4 %-I );

- optimal 6lgiida bank millilosdirmalari;

- optimal 6l¢iide zomanatlorin totbiq edilmasi;

- optimal 6l¢iido aktivlorin sat almmasi (minimum UDM-in 5%-i);

- depozitlorin dondurulmasi vo bank totillori (banklarin faaliyyatinin
miivoqqgoati dayanmasi).

“Qofil dayanma” effekti iso, burada sohbot dovloto xaricdon kapital axininin
olmamas1 va bunun iqtisadiyyata — maliyys bazarlarina vo eyni zamanda birbasa
gercok sahaya — monfi tosirlorindon gedir. “Qafil dayanma”nin ilk monfi tasiri
valyuta bazarinda hiss edilir ki, bu tasirlor valyuta béhrami xiisusiyyatlori ilo
eynilik toskil edir. Buna gora do oksor igtisadgilar dovlats xarici kapital girislarinin
saxlanmasinin ortaya ¢ixardigi effekti xiisusi bir bohran névii kimi deyil, valyuta
bohranimnin formasi1 kimi vurgulayirlar. Lakin “gofil dayanma”, bir ¢ox basqa
soboblordon yaranan valyuta bohranlarindan forgli olaraq ger¢ok sahoys daha tez
tosir gostara bilir.

O ciimladon, nazari olaraq, “qofil dayanma’nin maliyyo Vo ger¢ok sahalorineg
gostadiyi tosiri dovloto daxil olan xarici investisiyalarin hansi gisminin maliyyo
resursu, hansi qisminin avandliq formasinda olmasindan bir xeyli asilidir. ©gor
vasaitlor dovloto, daha ¢ox avadanliq formasinda gotirilirss, “dayanma” ovvalco
gercok sahado buraxilisin miqdarinin azalmasi ilo nozare garpacaq, yox oagar pul
Kimi gatirilirsa, sozsiiz ki, bunun tasiri avvalca valyuta bazarinda 6ziinii biruza

veracok. Praktikada “qgofil dayanma”, daha c¢ox valyuta bohrani kimi 06ziini
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gostordiyindon buradaki tohlillordo xiisusi bir bdhran tipi kimi go6zdon
kecirilmomisdir.

Maliyys institutlar1 vo bazarlar1 bir-biri ilo ciddi sokilds alageli oldugundan
adoton maliyya boéhraninin 2, bazi hallarda iss 3 novii do eyni vaxtda miisahido
edilir. Misal igiin, valyuta bohran1 bankin balansina neqativ tosir géstormoklo
bank- valyuta, dovlat borcunu ciddi suratdo goxaltmagla borc-valyuta béhranlarina
yaxud bankin balansina vo dovlot borcunun moéhkomliyino eyni zamanda tosir
gostarmoklo bank- valyuta-borc bohranina gatirib ¢ixara bilir.

Miiasir dovrds yaranan maliyys bohranlarinin sabablori barasinds ¢ox fargli
fikirlor, forziyyslor vardir. Onlarin arasinda on genis viisot alanlardan biri
vaxtindan qabaq — zoruri institutlar yaradilmadan hoyata kegirilon maliyys
liberallasdirmasidir. Bu faktor, daha cox IEOO-lor iiciin kecorlidir. Intensiv
maliyys liberallasdirmasi miiasir dovriin on giiclii maliyya zararlorindon olan
Conub-sorgi  Asiya (1997-1998-ci illor) béhraninin  yaranmasmin mihim
saboablorindon biri olmusdur. Bununla yanasi maliyys arxitekturasindaki zaifliklor,
maliyys vo kapital harokatinda boyiik dalgalanmalar, doyismoaz mazanns rejiminin
totbiq edilmasi, nazarat vo tonzimlomo sektorundaki problemlar, global amtas vo
MB-nin konyunkturasi, texnoloji toraqqi kimi faktorlar da gilinlimiizdo maliyys
bohranlarinin asas sobablori arasinda gostorilir.

Daha ¢ox, kegan asrin 1970-1980-ci illarindan baslayan, 1990-c1 illordo daha
genis yayilan globallasma, hom¢inin MB-nin inteqrasiya etmasi, o ciimlodan
liberallasdirilmas1 bir yandan ddvlotlor iiglin tozo toroqqi imkanlarr yaratmagla
yanasi, digor yandan bir dovlotdo yaxud regionda yaranan bdhranin basqa
dovlatlora, bozi hallarda iso tam olarag diinya iqtisadiyyatina yayilmasina zomin
yaratmigdir. 2007-ci ildo Amerikanin tdromo ipoteka istiqrazlari bazarinda
baslayan, 2008-ci ildo iso dovlatin 4-cii bdyiik investisiya banki olan “Lehman
Brothers”in iflas1 ilo diinya maliyys bohranina dénon axirinci global bohran bunun

sada niimunasidir.
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Diinya iqtisadiyyatinda — ayri-ayr1 dovlatlor, 6lko kateqoriyalari, o climlodon
diinya miqyasinda — 20-ci asrin 70-ci illorindon kegon 4 dekadada 350-o0 yaxin
maliyys bohrani fakti miisahido edilmisdir.

1970-2011-ci illordo 218 valyuta bohrani epizodu nozoro carpmisdir ki,
bunlardan 152-ii xalis valyuta bohrani, 58-si okiz, 7-1 iso ii¢liz bohranlardir. 11
yerdo bank bohranlar1 durur: gostorilon dovrdo yaranan 145 bank bdhrani
epizodundan 98-uixalis bank bohrani, 38-i akiz, 10-u ii¢liz bohranlar olmusdur.

Sadalanan dovrdo yaranan bank bohranlari, asason ciddi iqgtisadi naticalarlo
yadda qalmusdir. 1970-2011-ci illor arzindo miisahidos olunan bank bohranlarinin
oldugu biitiin dévlatlords iimumilikde béhran itkilori UDM-in 24 % toskil etmisdir.
Bu bohranlar daha c¢ox inkisaf etmis 6lkolorin (IEO) iqtisadiyyatlarina zorar
vurmus, adigokilon qrup 6lkalorin bdhran itkilori UDM-in 32%-i gador olmusdur.

Formalasmaqda olan bazar olkalori (Tayland, Coanubi Koreya, Tiirkiys,
Malayziya, Indoneziya, Cin, Braziliya, RF daxil olunur) UDM-in 25 %-i godor
itkilorlo qarsilasdig1 halda, basqa IEOO-in bohran itkilori iimumilikde UDM-in 1.5
%-1 qodor olmusdur.

Keg¢on 40 ildon artiq bir miiddotdo yaranan bank béhranlarinin basqa bir
miihiim iqtisadi naticasi igtisadiyyatin borcunun ¢oxalmasi olmusdur. Burada da an
¢ox tasiro moruz qalan IEO olmusdur. Sadalanan dévrde bank bdhranlari hesabina
IEO-in borc migdar1 UDM-in 23.4%-i , IEOO-do 11.8%-i, FBO-do 9.2%-i qodor
olmagla, comi biitiin bank bohranlar1 miisahido edilon dovlstlordo UDM-in 13.1%-i
godor ¢oxalmigdir. Toraqqi Saviyyasino asason ayri-ayri 6lko kateqoriyalart bank
bohranlar1 zamani istifado edilon tonzimlomo vasitolorino goéro do bir-birindan
secilir. Bununla bels, bankdak1 maliyys stressini neytrallasdirmagq iiciin IEO asason
monetar boyiimodon faydalansa da, IEOO vaziyyati, daha ¢ox fiskal xarclor ila

nozarat altina almaga cohd etmislar.
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Sakil 5. Maliyya bohranlari: bank, bore, valyuta, akiz va ii¢iiz bohranlar (1970-2011-
ci illards miisahids edilmis 346 maliyya bohram epizodu)

Bank bihram 99
Borc bihram 18
Valvuta béhram 153

Okiz (bank-borc) bihran 11
Okiz (bank-valyuta)
bihran

Okiz (borc-valyuta) bihran 29

Uciiz (bank-borc-valyuta)
béhran

Manha: Luc Laeven and Fabian Valencia “Syvstemic Banking Crisis Database: An Update”, International

Monetary Fund WP /12/163. 2012. P.12.

Eyni zamanda, geyd edilon 6lko kateqoriyalar1 arasinda bohran zamani
banklara likvidlik dastoyinds do ciddi foarglor yaranmigsdir. Béhran zamani on az
likvidlik yardimi IEO-da, oan ¢oxu iso IEOO-do olur. Banklara edilon likvidlik
yardimin depozit vo xarici moesuliyyatlora nisbati IEOO-do 13.3%, FBO-da 12.1%,

[EO-do iso comisi 5.8% olmusdur.
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Cadvsl 3. Bank bohranlarinin iqtisadi naticalori (1970-2011-ci illar)

) Bohran | B%C | Monetar | Fiskal Fiskal Bohranm |- Banklara | o, oy
Olks qruplan o ar viikiiniin , davametmsa likvidlik . .
itkilari ekspansiva | xarclar xarclar .. . , saviyyasi
artmasi miiddati dastavi
UDM:in %a-i aktiviarinin a dhdaliklarin hg‘:r"ﬁfﬂ "
. . “o-1
%o-1 Fo-i
Biitiin dlkalar 23 12.1 1.7 6.8 12.7 2 9.6 25.0
IEO 32 21.4 8.3 3.8 2.1 3 5.7 4.0
Formalasmaqda
olan bazar 26 9.1 1.3 10 214 2 11.1 30.0
ilkalari (FBO)
IE0O 1.6 10,9 1.2 10 18,3 1 12.3 375

Moanba: Luc Laeven and Fabidn Valencia “Svstemic Banking Crisis Database: An Update”, International
Monetary Fund WP /12/163. 2012. P.17.
*Qeyd: QIK — qeyri-islak kreditlari ifada edir.

2.3 Beynalxalg Maliyys Qurumlarinin borclanmada rolu

Diinyavi maliyys kompaniyalarinin ilki Beynolxalq Hesablagmalar Banki
(BHB) olmusdur. O, diinyovi hesablagma-6donis strukturlarinin yaradilmasi vo
bank-tosis¢ilorin islorinin calasdirilmasi sobobilo 1930-cu ildo bir neco morkazi
banklar vasitasigiliyi ilo ortaya ¢ixmusdir. Lakin bu, valyuta vo maliyys oslagoalori
sektorunda dovlatlorin islorinin calasdirilmasi vozifasini etmirdi. Bundan basqa, o
zaman orzinds diinyavi valyuta strukturunda (BVS) daim foaliyystdo olan valyuta
tonzimlonmo va nozarat toskilatlart movcud deyildi. BVS-nin bdylimasi masaloasi,
onun kriteriyalariin diizoldilib hazirlanmas1 vo modifikasiya edilmosi diinyovi
goriislorda holl edilirdi. ©lava olaraq, tacriibads inkisaf etdirilon kriteriyalara heg
do hor zaman izlonmirdi. Homin vaxt qiivvado olan qizil-deviz gaydalar:
strukturuna tabe valyuta kurslar1 qizil paritetlorino osaslanaraq toyin edilmoli idi.
Lakin 1930-cu illorin baglangicinda bozi valyuta vahidlori (sterling, dollar, ispan

pezeti vo b.) peyda oldu va bu valyuta vahidlari gargivasinda dovlstlor — bu ciir
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valyuta tizvlori valyuta siyasotinin azad formada diizoldilmis sartlorine amol
edirdilor vo qiz1l paritetino 9sason toyin dilmis valyuta vahidlorini saymirdilar.

II Diinya Miiharibasinin baglangicinda diinyavi pul strukturunda biitovliikde
korlanma vardi1 va bunun sonunda s6zds qarsist alindi. Amma bu daim faaliyyatdo
olan valyuta nizamlama vo nozarst toskilatinin yaradilmasini zoruri qildi. Bunun
Kimi bir toskilat 1944-do BVF torafindon yaradildi. Bu toskilat vasitasilo yaradilan
Kriteriyakar bir-birino oks olsa da, diinyavi pul strukturunun daha méhkom formada
islomasindos boyiik rola sahib olmusdur.

Bununla yanasi, II Diinya miiharibasindo dagintiya moruz qalmis dovlatlorin
bazarimin yenidon saglamlasdirilmasini hodofloyon Marsall planmin yerino
yetirilmosi iigiin 1944-do Beynolxalq Yenidonqurma vo inkisaf Banki (BYIB) tosis
edildi. Lakin, cox kegmodon aydin oldu ki, BVF vo BYIB vasitosilo goriilon islorin
sayr artirilmalidir. Dovlotlro arasinda iqtisadi toraqqi agisindan boyiik bir
nizamsizliq hokm siiriirdii. Miistomlokalorin asililigindaki Afrika, Asiya vo Latin
Amerikasinin demok olar biitiin kasib dovlatlori igtisadi inkisafin yaradilmasi,
sosial masalalarin halli barads bdyiik ¢atinliklorls iiz-iizo qalirdilar. BVF vo BYIB
IEOO-o kédmak progqraminin totbigine start verdilor.

Yer iiziindo oksor beynolxalg maliyys toskilatlar1 (BMT) vardir. Maliyya
toskilatinin tosisgilori ayri-ayr1 dovlatlori tomsil edon soxslor, o ciimlodon, dovlat
strukturunu tomsil edon xiisusi vo rosmi soxslor olduqda, bels toskilat beynalxalg
toskilata aid oluna bilor. Diinya iqtisadiyyatinda, homg¢inin, maliyyo sektorunda
qloballasma olduguna goro diinyovi investisiya fondlari, lizing, konsalting vo basqa
muossisolor, transmilli banklar vo digor bir ¢ox diinyovi maliyys toskilatlar
yaranmigdir. Onlarin hamisi {igiin ortaq xiisusiyyat ayri-ayri1 dovlotlori tomsil edan
saxslorin kapitalinda istirak etmoakdan ibaratdir.

Dovlat idaralori vo togkilatlar: torofindon orsoys gotirilon BMT qruplart da
mdvcuddur. Bu qruplar beynalxalg ictimai maliyys toskilatlart (BIMT) adlanirlar.,
Miioyyan bir toskilatin BIMT-o aid olunmasini toyin edon xiisusiyyat toskilatin

dovlotloraras: razilagsmalar tizro toskil edilmasi olamotidir. Maliyys toskilati
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torofindon hoyata kecirilon omoliyyatlarin 6l¢ii vo xarakterini belo hesab etmok
diizgiin deyil. Beynolxalq togkilatlar, diinya miqyasli yaxud miixtalif orazilordo
genis viisot almis sobokasi olan iri qurumlardir. Ancaq giiniimiizdo soxsi kapital elo
bir taraqqi saviyyasins yiiksalmisdir ki, onun yaratdigi BMT miixtalifdir.

Bununla bels, transmilli banklar genis viisot almig filiallar, tzvliiklor vo
diinyavi bank foaliyyatinin basqa bir sira toskilati formalarina sahibdirlor. Onlarin
bazilori artiq orta hesabla 1 trilyon Amerika dollar1 hacminds aktivlora sahibdirlor.
BIMT-nin ¢oxu 6donis balansinin sabit neqativ saldosunun logvi, iqtisadi toraqqi
xarakterli masalalorin hall edilmoasi tgiin kegid iqtisadiyyati dovriinii yasayan
IEOO-o yardim proqramii tortib edir vo icra edir. DB-in toskilatlar1 diinya
saviyyasinda bu islori icra edirlor.

Hom do6vloatlorarasi, hom do milli saviyyado foaliyyst gostoron maliyys
toskilatlarinin ortaq moagsadlori bunlardir:

1. Dovlotlorarast mohsul alig-verisindo 6donis giicliiklorini lagv etmok vo
dovlatlorarasi toraqgini tosviq etmok;

2. IEOO-in iqtisadi taraqqisini dastoklomok;

3. qtisadi intervasiya, sorbast ticarot vo is birliyi olagolorini
tokmillogdirmokdir.

Strukturu vo sarmayasi 1-don ¢ox dovlatin istiraki ilo Vo 1-don ¢ox dovlatin
kredit tominatina dovloatloraras: maliyys toskilatlar: deyilir. Miiasir dovrdos faaliyyat
gostoron dovlotlorarast kreditlorin  hor biri II diinya miiharibasindon sonra
qurulmusdur. Orsays golmo tarixina asasen, Onco «Breton Vudds okizlori»
adlandirilan IMF vo DB qrupu olmusdur.Mévecud dévlatlorarasi maliyys torkibinin
calisma sektorlar1 cox novlidiir.

Dovlotlorarast maliyyo toskilatlar1 orta, qisa vo davamli valyuta kreditlori
toklif edir. Qisa vo orta middotli valyuta krediti veron maliyys toskilati
Dovlatlorarasi pul kapitalidir. Davamli investisiya krediti veron maliyyo toskilatlar

iso ABIF, AIB, Asiya, Afrika vo Islam Inkisaf banklari, DB, vo BMI progranudir.
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Davamli investisiya kreditlori veron dovlotlorarast maliyyo qurumlarinin bir
sira miixtolif xiisusiyyatlori vardir. Bu xiisusiyyatlori 5 ndqtodos izah edos bilorik:
» moanfaat olds etmok kimi mogsadlari yoxdur;
» yardim prinsipi mévcuddur;
> burada hissavi maliyyslosmo kimi asas mévcuddur;
> layihalorin kreditlosmos asaslart mévcuddur;
> beynolxalq istirak iizro asas moévcurddur.

1) Monfaot mogsodlori. AIB sovdolosmosinin 130-cu maddasinds aydin
formada bankin maliyys foaliyyatinin asas moagsadi monfoot gazanmadan foaliyyot
gostormolidir ifadasi xiisusi yer tutur.

2) Yardim prinsipi. Davamli investisiya krediti veron dovlotlorarast maliyya
strukturlarmin  har birinin - maliyyslosdirmoa foaliyyatlorinds yardim prinsipi
movcuddur.

3) Davamli investisiya krediti veran dovlotlorarasi maliyysa qurumlarimin
boyiik bir bolimii hissovi maliyyslosmas tizra foaliyyat gostorir. Basqa sozlo desak,
kredit tolobinds 6ziinii gostorarok basqa monboalordan da kredit tomin olunmasina
sort qoyurlar.

4) Davamli investisiya krediti veran qurumlar. Dir¢alis planlar1 kimi hoartorofli
investiyanin boyiik bolmoalorini ohato edon proyektlorin  maliyyslosmasinda
yaxindan istirak edir.

5) Dovlatlorarasi istirak osasi. Dovlotlorarast maliyys strukturlari irimiqyash
proyektlorin maliyyslosdirilmasinds istirak¢i kimi do yer tutur.

Dovloatlorarasi dostoklori asagidaki kateqoriyalara ayirmaq olar:

e coxtorafli, homginin ikili yardimlar;

e texniki, gida malzomolori vo maliyys yardimi
e hadiyya soklinds olan yardimlar;

e program va layihalor iizro yardimlar;

e sorbast vo sorbast olmayan(qapali) yardimlar.

Cox vaxt IEOO-o asagidaki saboblordon komok edorlor:
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1) siyasi sobablor — hokumatlor dovlatlorarasi dastoklori 6z siyasatlorinin bir
vasitasi kimi istifada edir;

2) iqtisadi soboblor — az IEO-in malik olduglar1 qaynaglarla toraqgilorini
tomin etmolori ¢ox miirokkebdir vo IEO az IEO-in iqtisadi artimlarim hor ciir
dostok gostorirlor. Ona goro ki, az IEOO-do bazarlarin boyiimoesi vo artan
olkadaxili galir dolayssi ilo diinya ticaratinin artmasi demokdir.

3) insani va oxlaqi diisiincalor — varlilarin kasiblara yardim etmasi oxlaqi bir
davranigdir. Dinlorin hamis1 belo moaslohatlors yer verir. Lakin uzun miiddst heg bir
qarsiliq gozlomadan verilon dostok gérmok ¢ox nadir hallarda olur. Dovlotlorarasi
valyuta-kredit vo maliyyo qurumlarin1 sorti olaraq dovlotlorarast maliyyo
institutlar1 adlandrirlar. Dovlatlorarasi maliyys institutlarinin osas magsadi diinya
tosorriifatinin doyismoz olmasina, biitovlilyline Vo amokdashigin toragqisine nail
olmaqdir. Dovloatloraras: maliyya institutlar: asagidakilardir:

v' BVF VO BMT-nin ixtsaslasdirilmis institutlari;

v' Beynalxalg Yenidongqurma vo Inkisaf Banklari(BYIB) qrupu;

v Tarif vo ticarot haqqinda osas(bas) sazis. Bu institut 1995-ci ildon
Umumdiinya Ticarat Toskilat1 adlanr.

BMT-nin dovlatloraras: kredit-valyuta vo maliyys slagolorinds bilavasits rolu
azdir. Belo ki, IEOO-in ticaroti va toraqqisi iizro BMT-da 3-4 ildon bir toskil edilon
konfransinda o ciimlodon, kredit-valyuta movzusu miizakirs edilir. BMT-nin
igtisadi surast kredit-valyuta masololorini do miizakiro eden dord regional
komissiya yaratmisdir (Afrika, Asiya, Avropa, Latin Amerikast).

BVF vo DB-nin asas funksiyalari. BVF va Diinya Banki qrupu Bretton-Vuds
konfransinda toskil edilib vo 1946-c1 ildon foaliyyat gostarib.

II Diinya miiharibasindon bir miiddat sonra 1944-cii ilin iyulunda Amerikanin
Bretton - Vuds sohorindo BMT-nin valyuta konfransinda dovlostlorarasi iqtisadi
omokdasliq kontekstindo 45 dovlotin {izviiniin gorlisi zamani1  Vasinqgton
Konsensusu konsepsiyasi iizro orsoys gotirilmis yaradilmis BVF 6z faaliyyatino

1947-ci il mart aymin 1-don etibaron baslamisdir. IMF II Diinya miiharibosindan
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dorhal sonra Amerika va Inglitoronin rohborliyi ilo 1944-cii il 1-22 iyul tarixlori
arasinda Amerikanin Bretton-Vuds gasabasinde BMT-nin pul vo maliyys konfransi
hoyata kecirildi. Konfransda 55 dovlatin niimayandasi istirak etmis, miitharibadon
sonra dovlotlorarasi iqtisadi olagoalorin tokrar tonzimlonmosi, miiasir 6domalor
sisteminin tomoallori ticaratin miistoqil formada tokmillasdirilmasi, forgli giicliiklor
icindo olan dovlatloro maliyys dostoyi gostorilmoasi movzularinda vacib qorarlar
verilmisdir.

BVF niimayandosi olan dovlotlor arasinda kredit-valyuta olagalorini
tonzimlayir, tadiyys balansindaki kasirlo bagli yaranan problemlarin hall edilmasi
iglin maliyyo doastoyi gostorir.

BVF-nin ali idaroetms organi idaraedicilor surasidir. Burda biitiin niimayando
olkalor idarsedici vo onun miiavini ilo tamsil edilir. Onlar, maliyys nazirlori yaxud
morkozi banklarin basgilaridir. BVF sohmdar miiossisosi kimi qurulmusdur.
Istonilon istirak¢imin fondun faaliyysting tosir gostoran soslorinin say1 kapitalda
olan paylar1 ilo toyin edir. Biitiin niimayoandalor dovlot ayirmalarinin hacmindan
asili olmayaraq 260 "bazis" sasa Vo onun kvotasinin har 100 min SDR vahidina
gbro bir alave soso sahib olur. Idaroedicilor surasmin qorarlari ¢ox vaxt adi sos
coxlugu ilo, vacib gorarlar1 iso niimayandalarin saslorinin 75-90 % ilo gobul edilir.
BVF-do soslorin 58,5 %-i, 23 sonayaco IEO-nin, 40,5 %-i iso qalan niimayonda
dovlatlorin payma diisiir ki, bu dovlatlor niimayandalorin {imumi sayinin 85 %-don
coxunu toskil edir.

BVF-nin kredit foaliyyatini asagidaki omoliyyatlar miioyyon edir:

- fond vasaitlorindon niimayoands olan dévlatlora valyuta vesaiti verilmasi,

- borc vosati hesabatina maliyyo Vo texniki xidmoatlor tizro vasitogilik
olunmasi deyilir. BVF-nin kredit omoliyyatlarini ancaq rosmi idarslori toskil edir.

Kreditler tolimatina asasan bu ciir bels ayird edilir:

- tadiya kasiririn baglanmasi ti¢iin veriloa kredit;

- niimayondo dovlatlorin igtisado  siyasatlorin  struktur yeniliklorini

doastokloyan kredit.
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Kreditin geri verilmo miiddati boyunca borclu dovlstin maliyys voziyyati
optimallasdiqca, BVF-nin formaninda olan 6lkodaxili valyutasini vaxtindan gabag,
yavas-yavas almaga borcludur. BVF miigavilo vo omeoliyyatlar iiciin borclu
dovlatlordon uygun olaraq birdofolik komisyon yigimlari vo faiz alir. Niimayando
olkonin BVF-do kvotasmnin 24 %-n. ehtiyat pay edilir. Dovlot BVF-don 6z
kvotasinin 126 %-i gqador kredit olds eds bilar.

BVF kredit alan 6lkonin garsisina bazi sortlor qoyur. Homin sortlor bir kredit
payindan basqa birino kegdikco, tozo daha ¢ox kredit payr olds etdikca ciddilosir.
Borc alan dovlatin igtisadi-maliyys todbirlari "niyyat moktubunda" yazilaraq BVF-
ye toqdim edilir. BVF hoyata kegirilon todbirlori gonastboxs, yani, BVF-nin
mogsadlorine uygun saymasa, krediti azalda yaxud tamamilo koso bilor. "Stend-
bay" sazisi lizv dovloto 6lkadaxilii valyuta ilo miibadilo etmoklo, donarli valyuta
oldo etmoayo imkan verir. Toroflorin raziliga golmosi ilizro niimayando dovlot
miioyyan zamanda, toyin olunmus sortlar ilo kredit almaq hiiququna sahibdir.

Ehtiyat kreditinin sonraki paylari bundan ovvolki paylarin no ciir istifado
edilmosindon asili olur. Istifado prosesinin doyarlondirilmosi ii¢iin vacib meyarlar
totbiq edilir. 1974-ci ildon etibaron totbig edilon kreditlosmo sistemi, ehtiyat pay1
Vo ehtiyat kredit paylarini tamamlamis oldu. Genis kreditlosma sistemino emal,
ticaraot yaxud qiymot mexanizminds struktur pozulmalar1 sobabindon tadiys
balansinda yaranan boyiik kosiri géstormok olar. Genis kredit sazisi adaton iig ilo,
bazan iss dord ilo verilir,

BVF-nin kredit amoliyyatlarindan s6z edarkan, ilk ndvbada vurgulayaq ki, o
nainki niimayande dovlatlorini kreditlosdirir, o ciimlodan senays baximindan IEO-
don kredit alinmasi isino yardim edir. BVF-nin krediti kredit alan dovlsto borc
kapitali bazarinda genis imkanlar yaradir. Miioyyon bir niimayands dovloto BVF
kredit vermokden iiz c¢evirsa, bu dovlatin diinya borc kapitali bazarmna yolu
baglanmis olur.

BV - kredit olagalorinin qaydaya salinmasinda BVF-nin rolu asagidaki kimi

saciyyalondirilir: - BVF SDR buraxmagq tisulu ilo geyri-sorti likvid vesait yaratmag
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ohdsliyina sahibdir. Bu vosait ilo tadiys balans: kosirinin 6danilmasine sorait
yaradir.

- BVF quzilin demonetizasiyas1 siyasotinin (Qorb olkolori torafindon toyin
olunan) icracisidir.

- BVF valyuta mozonnoalori rejiminin dovlotlorarasi nizamlanmasimi tomin
edir.

- BVF-nin  tonzimloms  foaliyyotinin  miihiim  istigamoti  valyuta
mohdudiyyatlorinin gétiiriilmasidir.

- BVF niimayondo dovlatlora kredit vermoklo dovlotloraras: kredit- valyuta
alagolorinin nizamlanmasinda istirak edir.

- BVF daim niimayands dovlatlorin makroiqtisadi siyasati vo diinya
iqtisadiyyatinin vaziyyatino tasir gostorir vo nozarat edir.

DB rosmi gaydada BMT-nin Monetar vo Maliyya Konfransi naticasindo
gobul olunan Bretton-Vuds Sazisinin dovlotloraras1 arenada ratifikasiyasindan
sonra arsays gotirilmisdir. DB-nin ilk krediti 1947-ci il 09 mayda Fransaya 250
min. Amerika dollar1 doyarinds ayrilmisdir. DB dedikdo daha ¢ox DB Qrupunun
iki toskilati — BYIA vo BIA nozordo tutulur. IBRD 1944-cii ildo IMF ilo birgs
yaradilmis vo 1946-c1 il 25 iyuldan faaliyyotdo olmusdur. DB adi ilo tanina
strukturun anlagsmasi 145 dovlot torofindon tosdiglonmisdir. DB-na niimayands
olan dovlotlor o ciimlodon IMF-nin do iizvleridir. BYIB — Toskilatin orsays
golmosinin miihiim sobobi Ikinci Diinya Miiharibesindo ziyan gdrmiis Avropa
dovlatlori vo Yaponiyaya miiharibodon sonraki miiddatdo barpa islarinin
maliyyslosdirilmasinds dostok olmagdan ibarat idi.

1990-c1 illordan etibaron BYIB Sorqi Avropanin post-kommunist vo post-
sovet Olklarinin maliyyslosdirilmosine baglamigdir. Miiasir dovrdo qurumun osas
missiyas: Afrika, Latin Amerikanin zoif IEO-no maliyys yardimi gdstarmoklo
kasib¢iligla miibarizodo dostok olmaqdan ibarotdir. AYIB torofindon dovlet
miossisolorine vo birbasa hokumot {iglin miioyyon edilmis kreditlorin geri

qaytarilmasina hokumot torafindon zomanot verilir. Bu istiqrazlar niimayands olan
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olkalorin sohm kapitali ilo zamin olunmasina goro yiiksok reytinge (AAA) sahib
olurlar.

DB-nin yarandigi vaxtdan foaliyystinin miihiim moqsadi diinyada kasibliq
Soviyyosini asagi salmaq, insanlarin yasayisint optimallagdirmaq, niimayando
dovlatlorin igtisadi  maliyys islahatlarmma doastok olmag, xarici maliyya
mnbalarindan galon investisiya vasaitlori ilo tomin etmok, dovlstlorin xarici dovlot
borcu mexanizmini normal vaziyysto salmaq vo dovlotlorarasi iqtisadi
kompensasiyasini tomin etmok, 6lkodoki miiassisalorin maliyys resurslarina olan
tolobatlarii 6domok Vo s.-don toskil edilmisdir. DB diinyanin zoif IEQ vo IEOO-na
grant va giizostli kreditlor verir.

DB-nin verdiyi kreditlordon tokco istirak¢i Olkolor faydalanir. Kreditlor
davamlidir, tolob edon 6lkonin igtisadi toraqqisi programlarinin tolobatina uygun
olaraq verilir. Maliyyalosdirilon investisiya proyektlorinin iqtisadi, texniki, idari,
menecment vo maliyya istigamotlori DB torofindon miixtolif formada &yranilir.
Bununla yanasi, kredit istayan 6lkoanin golocok dovrlorde maliyys masuliyyatlorini
icra edib etmoyacoyi Oyronilir. Arasdirmalar ovvalco morkozds hoyata kegirilir.
Lakin kerdit agilmas1 haqqinda bir sira mévzular oldugundan DB 6z is¢ilarindan
yaxud aragsdirmagilardan ibarat bir grupu krediti istoyan 6lkoya géndorarak homin
an molumat oldo edir. Sortlor Kifayat etso, kredit anlasmasi imzalanir. DB kredit
acdigdan sonra aparilan layihoni yaxindan izloayir. Layihonin biitiin pillalorindon
sonra bir hesabat istoyir. DB layihs kreditlorindon basga bir sira texniki dostoklordo
do istirak edir. IEOO-in investisiya layiholorinin miioyyan edilmasi va tortib
olunmasinda, iqtisadi vaziyyatin dyranilmasindos, toraqqi progqramlart mévzularinda

texniki vasitogilik xidmatlori togdim edir.
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III FOSIL. DUNYA MALIYYO BAZARININ PROBLEMLORININ
ARADAN QALDIRILMASI YOLLARI

3.1. Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarinin perspektiv inkisaf
yollari

AR-da maliyys bazarmin toragqisine imkan yaradan asas iglordon an vacibi
ISo dovlot baggimizin 2011-ci il mayin 16-s1 verilon formani ilo tosdiq olunmus
“2011-2020-ci illordo AR-da giymatli kagizlar bazariin inkisafi” barasindo Dovlot
Programi olmusdur. Bu proqramin icrasina dair tapsiriqlar asagidakilardir:

- Fond birjasmin togkilati vo hiiquqi baximdan miitaraqqi diinya tocriibasing
asason toraqqi etdirilmasi, tozo ticarat sisteminin totbiq olunmasi ilo miiayyan
maliyya vasitalorinin ticarati potensialinin artirilmast;

- Istigrazlarm vo onlar iizorindo ucotu mexanizmlorinin vo hiiquglarin
geydiyyatinin asanlagdirilmast,

- Dovlat vo korporativ istiqrazlarin vahid morkazi depozitar sisteminin arsays
gotirilmosi;

- Investisiya sirkotlorinin foaliyystini qaydaya salan vacib hiiquqi bazanin
arsaya goatirilmasi;

- Aktivlorin idaro olunmasi sirkatlorinin foaliyystini gaydaya salan vacib
hiiquqi bazanin yaradilmasi1 vo onlarin faaliyyatinin tosviq edilmasi;

- Istigrazlarin girovla yiiklonmasi amaliyyatlarinin yaxsilasdiriimas;

- Investisiya fondlar1 vo basqa kollektiv investisiya sxemlorinin foaliyyatini
qaydaya salan vacib hiiquqi bazanin arsays gotirilmasi vo onlarin foaliyystinin
tosviq edilmasi (“2011-2020-ci illordo AR-da giymotli kagizlar bazarinin inkisafi” barasindo
Dovlot Programi. 16 may 2011-ci il).

AR-da maliyys bazarinin modern voziyyotinin timumi tohlili ilo tanishq
asasinda aydin oldu ki, bu sektorda 6lkonin bdyiik problemlori var. Soziigedoan
problemlor 6lkodo valyuta, giymetli kagizlar vo kredit bazarlarmin toraqqisini,
dovlotlorarast maliyys bazarlarina inteqrasiyasini, iimumilikde dovlatin iqtisadi

toraqqisini longidir, ona manfi tosir gdstorir. ©Ovvalco vurguladigimiz kimi yeni
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dovrdo dovletin istiqrazlar bazarinin ¢atismayan cohatlorindon biri ounun
tonzimlonmasi mexanizmi ilo baglidir. Bununla belo, AR-nin istiqrazlar bazarinda
Oziinii tonzimlomo togkilatlarinin faaliyyatinin dayanmass bu bazarmin zoif
toraflorindan biridir va onunun dinamik taragqgisine negativ tosir gostorir.

Olkomizds istigrazlar bazarinin  perspektiv  toraqqgisi  oksor  dovlat
toskilatlarinin isindon, fiziki soxslorin foalligindan, ganunvericilik bazasindan vo
sair faktorlardan asilidir. Miiasir bazarda on osas toskilati islor yerino yetirilib,
bazar infrastrukturu sifirdan baglayaraq yaradilib, beynolxalq standartlarina
miivafiq olan vo dovlotlorarasi maliyys toskilatlarinin miitoxassislori tarafindan
yiiksok doayarlondirilon hiiquqi vo normativ baza oarsays gotirilib. QKDK-nin
moqgsadi bazarda gedon proseslorin soffafliginin tomin edilmoasi ilo barabar
istiqrazlar bazarinda risklorin azadilmasidir. Bu moaqsadlo yaradilan hiiquqi-
normativ  bazada  investorlarin  hiiquglarmin  miihafizesi,  giymaetlorlo
manipulyasiyanin lagvina, istiqrazlar bazarinda informasiyanin elan edilmasine va
dovlatin fond bazarinin xarici vo daxili investisiya vasaitlorinin igtisadiyyatin
hoqiqi sektorunda akkumliyasiya olunmasina yonoaldilmis basqa harokatlora xiisusi
digget edilmisdir.

AR-nin maliyys bazarinin diinya maliyys bazarina inteqrasiya edilmasinda,
xarici investisiyalarin milli maliyys bazar1 vasitosids igtisadiyyata calb edilmasing
negativ tosir edon faktorlardan biri do maliyys bazarinda alqi-satqi obyekti olan
vasitalorin azgesidli olmasi ilo alagadardir. Bilirik ki, istonulon xarici investor
portfel investisiya qoyulusu haqda qorar verorkon, istiqrazlar bazarinda toqdim
olunan alqi-satq1 predmetlorinin galirliliyina, risk saviyyasina, likvidiliyina diggot
etmoklo yanasi, toklif olunan maliyys vasitolorinin gesidliliyino do diggeat edir.
Bilirik ki, AR-da ancaq 4 sektor lizro amoliyyatlar aparilir vo istigrazlarin ¢esidi
noqteyi-nazarindon toklifi mohduddur. Bu baximdan, diisiiniirtik ki, 6lkodo maliyys
bazarmin toraqqisi, toskilati bazarlarda ticarot meydaninin boytidiilmesi vo diinya
maliyys bazarlaria olverisli inteqrasiya edilmok {i¢iin miixtalif ¢esidlordo maliyya

vasitolori ilo (misal tigiin, opsion, varrant vo S.) ticaratin hoyata kegirilmoasinin
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tomini yoOniindo vacib todbirlorin goriilmesine tolobat var. Dovlatin maliyys
bazarindaki ticarat amillorinin modernliyinin, milli maliyys bazarinin va yaxud
maliyysa alotlorinin diinya maliyys bazarlarina inteqrasiyasinin vo yaxud daxil
olmasinin tomin olunmasi istigamatlorindan biri do avroistiqrazlarin emissiyasidir.

Avroistiqrazlarin  emissiyas1 konverto edilon valyutalarda togkil olunur.
Avroistigrazi alan 6lko niimayandasi bu senads gora goaliri kupon ils bankdan gobul
edir. Bu sonadin bir pozitiv alamoti kimi do ondan qazanilan golirin faiz vo
divident golirindon vergi kimi ¢ixilmamasidir. Bu qiymoatli kagizdan qazanilan
golirdon hokumat adi galir vergisi tutur ki, naticods bu da totbiq olundugu halda
dovlatin biidcasi li¢lin miisbatdir. Ancaq vurgulayaq ki, bunun ii¢iin gorok AR bir
dovlat kimi yiiksok iqtisadi reytingo sahib olsun, milli siyasi-igtisadi voziyyot
doyismoz qalsin vo o6lkoadaxili valyutamiz olan manat konverto edilon valyuta
olsun.

Dovlotdo kredit bazarinin olverisli  faaliyystinin  tomin edilmasi  vo
iqtisadiyyatin optimal toraqqi strategiyasina yardim gostorilmasi ti¢lin kredit
toklifini  hoyata kegiron =zaman iqtisadiyyatin diversifikasiya omsalinin,
realsektorun istonilon sektorunda {istiinliik normasmin va bu sektorun toraqqi
saviyyasinin diqgotdo saxlanilmasi vacibdir. Fikrimizca, bu prosesds kredit
siyasatinin mogsadi bugiin borc resurslarinin no daracads hoqiqi sektorun sahslor
arasinda proporsional paylasdirilmasi vo bunun golocok dovrlords tarazliliginin
tomin olunmasidir. AR-da kredit bazarinin toragqi etmasino vo genislonmasing
negativ tosir gostoron asas amillordon biri do dovlot banklarinin bazardaki inhisarg1
movqeyinin holl olunmas1 vacib olan problemlordondir. ©vvalki fasildo bu haqda
genis gostorilmisdir ki, dovlotdo sektorlar tizra hoqiqi sektora qoyulan kreditin az
olmas1 kommersiya banklarinin sonaye sahoslori ilo alagesinin giicsiiz olmasi ilo
olagadardir. Basqa sozlo desak, bu sektorlarda dovlat inhisari iistiin oldugundan,
onlarin maliyyalosdirilmasi do dovlat resurslari hesabina dovlot biidcasi vo sohm

paketinda Olkonin {istiin saviyyads oldugu banklar sayssinds hoyata kegirlir. Bu
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noqteyi-nozordon, hesab edirik ki, MB kommersiya banklarinin kreditlosmo
imkanlarinin ¢oxalmasina 6nom vermoalidir (Abbasov A.H., 2013: 5.142).

Ovvalki fosilds edilon arasdirmalardan malum olur ki, 6lkads no ixrac lizro,
no do idxal lizro olverigli valyuta siyasatinin hoyata kecirilmosi tomin
edilmomisdir. Bu ciir siyasotin aparilmamasi tobii olaraq O6lko iqtisadiyyatina
negativ tosir gostorir. IEO-in tocriibosindon aydin olur ki, istehsal vasitalori
tizorindo xtisusi miilkiyyatin oldugu bir miihitdo valyuta siyasotindon olverisli
istifadosi mithiim sartdir.

AR Dovlat Neft Fondunun vosaitlorindon va rosmi qizil-valyuta fondunun
resurslarindan da 6lko igtisadiyyatinin toraqqisi sahosinds inkisaf etdirilmasine
digget edilmasi do miihimdir. Bundan basqa, valyutanin donarliyinin tomin
olunmast vo Glkads valyuta vosaitlorinin tokrar bolgiisiiniin inkisaf etdirilmasi
sistemi toskil edilmolidir.

AR-nin diinya kapital bazarinda istiraki ilk n6vbads 6lkomizin kapitalin asas
ixracat¢ilar1 ilo olagelorini qaydaya salan hiiquqi vo iqtisadi mexanizmlarin
istifadasini zoruri edir. Burada asas yiik AR-nin tizorina diisiir. Yoni, dévlat milli
iqtisadiyyata xarici investisiyalarin colb olunmasi tigiin verilmis imkanlardan
faydalanmali, 6lko daxilinds investisiya igqliminin pozitiv yonds doyismasi ii¢ilin
xisusi tadbirlor hoyata kegirmolidir. AR-da giiclii xarici investisiya axinina,
homginin tokmil maliyys bazarina nail olmaq tglin ovvalco iqtisadi sistem
yaradilmalidir. Diinya iqtisadiyyatinda aparict yer tutan olkalorin tocriibasine
asason vurgulamaq olar ki, AR-nin xarici iqtisadi foaliyyati vo xarici investorla
olagosi asagidaki prinsiplor lizra hoyata kegirilmalidir :

« milli igtisadiyyat ag1q sistem olmalidir;

* 6lkado igtisadi foaliyyotin qaydaya salinmasi mexanizmi diinya praktikasina
Vo dovlatlorarasi hiiquq normalarina miivafiq olmalidir;

» xarici iqtisadi miinasibatlorin toraqqi etmis formalarimin totbiq edilmasi {igiin

xiisusi sorait orsayo gotirilmolidir;
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* xarici iqtisadi miinasibat psixoloji-etnik, siyasi vo s. faktorlarla deyil,
igtisadi alverislilik va vaciblik moantiqi ilo xarakteriza edilmalidir;

» dovlotin oOlkodaxili monafelorino miivafiq diinyovi vo sahovi iqtisadi
toskilatlara daxil olmali vo onlarin isinds aktiv sokilda istirak etmoalidir;

* xarici iqtisadi miinasibatlor homiso elmi-texniki inkisafin ugurlarimi vo
strateji moqgsadlori osas gotiirmoli, resurslardan istifado edilmasine xidmot
gostarmalidir;

* dovlatin igtisadi tohliikasizliyi tamin edilmoalidir.

AR-da maliyys bazarmin diinya sistemina inteqrasiyasini intensivlosdirmok
liclin xarici investisiyalarin 6lkoya colb edilmasi dostoklonmalidir. AR xarici
sirkatlori 6lkaya calb etmok {igiin bir xeyli tstiinliiklora sahibdir ki, bu iistiinliiklor
asagidakilardir (Cobiyev R.M.,2010: 5.82):

1) AR-nin miinasib cografi vo nogliyyat mévqeyino sahib olmasi ilo yanas,
burada tokmillosmis noqliyyat sobokasi do (su, hava, avtomobil va domiryolu
yollari, neft qaz komorlori) mévcuddur ki, bu da xarici olkalorlo siiratli
miinasibatlor qurmaq imkanini asanlasdirir;

2) AR giiclii tobii-igtisadi imkanlara sahibdir;

3) AR-da modern texniki vos iqtisadi bazaya sahib sonaye miiassisalori
infrastruktura obyektlori va istehsal sahalori mévcuddur;

4) AR-da ¢ox sektorlarda giiclii elmi imkan vo ixtisasli kadr ehtiyati vardir;

5) AR-da bazar slagalarine kegid etmoklo bagli yiirtidiilon iqtisadi islahatlarin
(bazar infrastrukturasinin yaradilmasi, qiymaotlorin sorbostlosdirilmoasi) hoyata
kecirilmasi;

6) AR-da xarici investisiyalarin colb edilmasi vo onun miihafizasi, xarici
iqtisadi miinasibotlorin liberallasdirilmasi vo toraqqisi haqqinda vo basqa bu kimi
hiiquqi-normativ aktlarin gabul olunmasi va onlarin tatbiqi tigiin toskilati-idaroetma
islorinin yerina yetirilmasi;

7) AR-da artiq xarici isglizar dairolorlo birlikdo tosarriifatgiliq foaliyyati

gostoron miiassisalorin arsaya gotirilmasi;
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8) AR-nin artiq aksar 6lkalorlo beynalxalq igtisadi alagelors aid miigavilalor
imzalamasi, oksor dovlotlorarast miiqavilo vo sazislora daxil olmas1 va s. Ancaq
edilon tohlil eyni zamanda onu gostarir ki, son illords xarici investorlarla yaradilan
olagolor sisteminds edilon bazi miisbot yenilikloro baxmayaraq, hazirda qeyd
edilon imkanlardan tam va alverigli istifads edilmir.

Ovval dediyimiz kimi, AR-da alverisli investisiya igliminin formalasmasina
tosir gostoron osas amillordon biri gilizostli gomriik vo vergi 6doniglori sisteminin
totbiqi edilmasidir. Vergi sektorunda iso payr 30%-don ¢ox olan vo osas
iqtisadiyyat sektorlarinda movcud xarici investorlar 5 il miiddstinds vergidon xilas

olunur, sonraki 5 ildo 50 % giizostlo vergi 6dayirlor (Abbasov A.H., 2015: 5.21).
Sokil 6. Azarbaycanda maliyys bazarlarina ¢ixis (UDM-do payi, faizla)

Ozl sektora daxili  Sahm amaliyyatlarinin istiqraz

kredit hacmi amaliyyatlarimin hacmi
Qarbi Avropa' 107 67 61
Tiirkiya? 75 50 26
Serqi Avropa’ 71 1" ~0
Rusiya* 59 12 12
Qazaxistan® 34 2 4
Azsrbaycan® 20 1 7

1. London Fond Birjasi ve Alman Birjasi (BK ve Almaniya) 2. Istanbul Birjasi
3. Afina Fond Birjasi ve Vargava Fond Birjasi (Yunamstan ve Polga)
4. Moskva Fond Birjasi 5. Qazaxistan Fond Birjas: 6. Baki Fond Birjasi

Manba: Azarbaycan Respublikasimn Moarkazi Banki, Maliyya Bazarlarina Nazarat Palatasi,

Fond Birjalan

Makroiqtisadi prognozlara osason 2019-cu ildo vo ortamiiddotli dévrds do
pul-kredit siyasoti asag1 vo sabit inflyasiya osasl dayaniqli sosial-iqtisadi miihitin
yaranmasina, iqtisadi arttmin daha da intensivlosdirilmasino yonoldilmisdir

(http://banco.az/az/news/merkezi-bankdan-2019-cu-il-ucun-pul-siyaseti-beyanati).
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Cadval 4. 2009-2019 Pul icmal (dévriin son mln. manat una)

. Xal_is_ Xal!s_ iqtisadiyyata | Genis pul Genis pul Manatin
11, ay Xarici Daxili toloblor Kiitlosi kiitlosi, dovretmd
Aktivlar | Aktivlor manatla siirati
2009 3529,3 4940,0 8556,4 8469,2 6169,2 5,61
2010 4638,3 5889,4 9785,7 10527,5 8297,5 5,01
2011 7849,9 6053,5 11714,2 13903,2 10997,2 4,55
2012 8283,1 8492,3 15126,3 16775,3 13806,4 3,91
2013 9902,8 9386,7 16930,0 192894 16434,8 3,51
2014 10491,8 11074,5 20402,3 21566,4 17435,8 3,38
2015 11055,6 10263,0 24627,2 21318,6 8613,1 6,31
2016 7956,1 129335 17661,8 20889,6 11546,3 5,20
2017 15422,4  7349,7 11363,2 22772,1 12466,4 5,63
2018 14982,7  9077,7 13057,8 24060,4 14643,6 5,45
2019 15801,0 7878,3 12703,2 23679,3 13961,7 5,10

Manba: https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators

Sohm bazar1 - qiymotli kagizlar bazaridir vo aparilan omoliyyatlarin sohmlor
vasitosilo gergoklosir. AR-da sohm bazar1 zoif toroqqi etmisdir ¢ilinki, maliyyo
savadliliginin asag1 olmasi maliyyo hesabatlarinin soffafliginin sual altinda olmasi,
sohmdar comiyyatlorin miioyyon monada investor colb etmokdo maraql
olmamasina gotirib ¢ixardir. AR-da sohm bazar1 iimumi istiqrazlar bazarinin 23 %-

ni ohato etso do, 2018-ci ilin sonunda onun payr 8 %-o0 qodor asagi diisiib
(http://maliyye.gov.az/node/1695).

Kaskin artim iki faktor - korporativ istiqrazlar bazarmin tutumunun azalmasi
va ilkin sohm bazarinin tutumunun ¢oxalmasi ilo slaqadardir. | faktoru asasan 6zal
sirkatlarin borc yikinin azalmasi ndqgteyi-nazarindan yaxsi dayarlandirmak

mimkdndir. Bu da onunla slagadardir ki, 2015-2016-ci illar arzinda iqtisadi

64


https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators

saraitin dayismaya baslamasindan darhal sonra sirkatlar ¢ox az borclanirlar. Il
faktor iss 2017-ci ilda ilkin sshm bazarinda 2016-ci il ile muqayisada 3,3 dafs
artim olub, ancaq takrar sshm bazari amaliyyatlari 53 % azalib. O ciimladan, 2018-
ci ilin ilk yarisinda Gmumi ilkin bazar amsaliyyatlarinin tutumu 429 min. manat
olub. 2017-ci ilin eyni dévrinda bu cur amaliyyatlarin tutumu 983 min. manat idi.

[lkin sohm bazar1 siirotli inkisaf etso do tokrar bazar omoliyyatlarinin
doyismomaosi vo ya long toroqqisi kapital bazarlar1 vasitosi ilo maliyyalogsdirmonin
gapali hoyata kecirilmosindon xobor verir. 2018-ci ilin birinci yarisinda 694 min.
manatliq sohm omoliyyatlarinin ancaq 68,4 mln. manatliq hissasi birjada icra

edilib. Digor 90%-0 qgodor omoliyyat iso birjadan konar oqdlordir

(https://report.az/analitika/report-azerbaycanin-sehm-bazari-daha-cox-gapali-inkisaf-edir/).

Misal ic¢lin, bu ilin axirinadok bir ne¢o bankin sohmlorinin qapali tisulla
yerlosdirilmosi planlasdirilir. Sirkotlorin [PO-lara  maraqlarinin olmamasi1 iso
bazarin torkibinin zoifliyi ilo izah edilo bilmoz, ona géra ki, iimumi maliyys bazari
gostaricilori bu forziyys ilo uygun golmir.

Misal ii¢lin, BFB-nin miihiim bazar seqmentinin listinqina daxil olmaq ti¢iin
emitentlordon miitoroqqi toskilati, maliyys, informasiyalarin elan edilmosi vo
idaraetmo standartlarinin totbiq olunmasi, monfoatlilik, sohmlor iizro azad bazarda
todaviil tutumunun tomin olunmas1 tolob edilir. Ilkin sortlordon basqa firmanin
performansit vo golocok golir prognozlart sohmlordo 0Oziinii gostordiyindon
idaroetma vo golirliliklo olaqali siibho yaradan sirkotlor belo IPO-ya ¢ixmaqda
maraqli olmurlar. Digor yandan SYX-do qeyd edilon IPO-lar bozon bazarin
boyiimosino gotirib ¢ixarir. Bu sektorda maariflondirmonin investorlar vo yerli
sirkotlor arasinda artirilmasi iso maliyya bazarlarinin omoliyyat tutumunun
coxaldilmasinda xiisusi ohomiyyoto sahibdir.

Miiasir dovrdo yerli investorlarin yiiksok maraq gostordiyi sohmlor
“Azorbaycan Beynolxalq Banki” vo “Kapital Bank™ ASC-loro moxsusdur. Belo
yuksok maraq banklarin maliyys hesabatlarinin davamli olaraq elan edilmasi vo

investorlarin golacok perspektivi 6l¢a bilmo imkanlari ils izah edils bilor.
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Valyuta bazar1 — valyutalarin almib satildigr bazardir. Valyuta bazarinin
hocminin azalmasi nagd xarici valyuta bazari1 sektorunda da miisahido olunmusdur.
Banklar torofindon 2017-c1 il orzindo 445,5 milyon dollar xalis valyuta satisi
reallagdirildigna baxmayaraq, 2018-ci ildo 26,6 milyon dollar1 xalis satis

reallasdirilmisdir ki, bu da manatin moazonnasinin stabilliyi ilo slagodar olmusdur
(Mammodov Z.F., 2012a: 5.137).

Cadval 5. Manatin xarici valyutalara nisbaton nominal va real effektiv mazannalari

%o-1a
Nominal effektiv mazonna Real effektiv mazonna
Il Umumi geyr Umumi geyr
i-neft i-neft
2010 98,4 119, 115,5 110,
2011 104,4 123, 127,3 115,
2012 108,2 131, 134,4 121,
2013 108,3 131, 130,5 114,
2014 108,2 139, 131,2 120,
2015 1245 173, 146,9 140,
2016 89,7 132, 110,2 107,
2017 66,3 96,5 91,5 86,2
2018 65,7 97,4 94,3 89,9

Manba: https://www.stat.qov.az/ sayitinin molumatlarina asasen miiallif tarafindan

tartib olunub.

Azaorbaycan Respublikasinda milli manatin mazannasi hor zaman aktualliq
kosb edon masalalordon biri olmusdur. Belo ki, mozonnonin voziyyati har zaman
ixract vo idxali tonzimloyon parametr kimi ¢ixig etmisdir. Lakin Azorbaycanda
2015-ci ilo kimi iizon mozanna rejiminin totbig edilmomosi, manatin sorbast
buraxilmamasi mozonns rejiminin iqtisadi inkisafla vo artimla olagesi olmadigini
demoys osas verir. Asagidaki codvaldo manatin xarici valyutalara olan mazonnasi
verilmisdir.

Kredit bazar1 — borc kapitali bazaridir. Kredit bazarinin dayamiqli, slverisli,

hom¢inin olverisli formada olmasi onun toskil edilmis monitoringlari ilo
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olagoadardir. Bizo aydindir ki, MB-1n nazarati vo tonzimlonmo prosesi kommersiya
banklarimin iimumi formada olan masalalarin hallins yonalmisdir.

AR-nin iqtisadi baximdan taraqqisinin, kommersiya banklariin sisteminin
toraqqisinin  foaliyyat noviiniin {isularii  bildiron informasiyanin bir yers
toplanmasi, bank sahosinin mohkom olmasinin izahi, sistemli sokildo qiymat
verilmasi, banklarimizin moéhkomliyini geyd edon forgli magamlarin ndviiniin
miiayyan edilmasi.

Cadval 6. Manatin xarici valyutalara qarst mazonnasi (2012-2018)

31.12.2012 1% 0,7850
31.12.2013 1% 0,7842
31.12.2014 1% 0,7844
21.02.2015 1% 1,0500
21.12.2015 1% 1,5500
31.12.2015 1% 1,5594
30.12.2016 1% 1.7707
29.12.2017 1% 1.7001
28.03.2018 1% 1.7000

Manba: https://www.stat.qov.az/ sayitinin molumatlarina asasen miiallif tarafindan

tartib olunub.

2018-ci ildo 6zal banklar torafindon qoyulan kredit qoyuluslar1 12632,0 min
manat taskil edib ki, bu da &ton ay ilo miigayisade 67.1 min manat azdir. Ilin avvali
ilo miigayisods iso 6zal banklarin kredit qoyuluslar1 658.4 min manat, yani 5.5%
azalib. Oton ay ilo miiqayisad 6zl banklarin xiisusi ¢okisi 61,2%-2 diisiib. Dovlat
banklar1 torafindon verilon kreditlor iso 7 440,8 min manat toskil edib ki, bu
gostarici bir ay orzindo 2.1min manat artib. Dovlat banklarmin xiisu ¢okisi isa
36,1%-o yliksalib. Qeyri-bank kredit toskilatlar1 torofindon qoyulan kreditlor 559.5
mln manat xiisusi ¢akisi isa 2.7% toskil edib (https://banker.az/ozsl-banklarin-kredit-
qoyuluslari). Olkomizin diinya valyuta-maliyyos sisteminds istirakinin  osas

formalarindan basqas1 6lko iqtisadiyyatina xarici kapital qoyulusudur
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Sakil 7. 2018-ci il do Kredit qoyuluslarimin kredit taskilatlar iizra strukturu %

30
Qeyri-bank kradit
tazkilatlari

a6 1
Dtwvlat banklar

A1,2
Ozal banklar

Manba: https://banker.az/ozal-banklarin-kredit-qoyuluslari

Cadval 7. Azarbaycan iqtisadiyyatina yonoaldilon investisiyalar, mlyn.dollar

2005 2010 2013 2014 2015 2016
Investisiya 7116,4 17581,3 27350,0 27807,4 19546,3 14327,0
goyuluslar1
biitlin
monbalor
uzra
Xarici 4894,3 8347,8 10640,8 11597,6 10618,1 10261,2
investisiyalar
Daxili 2104,8 7489,3 13278,5 12615,0 9048.6 6590,4

investisiyalar
Manba: Azarbaycanin Statistik Gostaricilari, 201: s.409

Cadval 7-don moalum olur ki, 2016-c1 ildo 6lkomizin igtisadiyyatina yatirim
zamani xarici yatirimin payi 2013 vo 2014-cii illor istisna olmaqla basqa dovrlords
yuksok olusdur.

Olkomizin diinya valyuta-maliyys sistemi hesabina hoyata kegirilmis xarici
ticaroat dovriyyasi bu ciir olmusdur.

Cadval 8-don molumdur ki, 6lkomizin diinya valyuta-maliyys sistemindo
foaliyyoti artaraq xarici ticarot dovriyasi miistoqilliyin ilk ilindo 4 003,3 milyon
ABS dollar1 oldugu zaman 2017-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda 17 231,6 milyon
ABS dollarma ¢atmisdir.
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Cadval 8. Azarbaycanda Xarici ticarat dévriyyssinin dinamikasi

Ior Milyon ABS dollar1 ilo

ticarat Idxal Ixrac Saldo

dovriyyasi

2010 27 960,7 6 600,5 21 360,3 14 759,5
2011 36 326,8 9 756,1 26 570,8 16 814,8
2012 33560,8 9 652,8 23908,1 14 255,2
2013 34 687,8 10 713,5 23975,3 13 262,8
2014 31016,4 9187,6 21 828,5 12 640,8
2015 21 945,7 9216,6 12 729,2 3512,5
2016 17 675,6 8 532,5 9143,2 610,8
2017 (yanvar- sentyabr) 17221,8 6177,5 11044,2 4866,6

Manba: https://www.stat.gov.az/source/trade/

AR milli maliyys bazarlar1 sistemini tokmillosdirarok, miixtalif beynoalxalq
maliyya toskilatlar1 vo Olkoalorlo ciddi sokildo omokasliq etmis vo diinya valyuta-
maliyya sistemindo aktiv istirak etmisdir. Noticods, 6lkomizin diinya maliyys satis
morkozlori sistemindo olverisli istirak1 yalniz beynolxalq qurumlarla deyil, onlarla
borabor milli valyuta-maliyyo sistemindo daxili satis morkozin istirak¢ilarinin
aktivliyindon do asilidir. Olkomizdo daxili investisiya yatirimlarinin illor iizro
dinamikasina baxdiqda bu gostoricinin az oldugu nozors carpir. Bu durumu
diizoltmok vo onlar1 tohliikkolordon miidafio etmok {igiin diinya valyuta-maliyyo
satis morkozindo miisahido edilon keyfiyyot doyisikliklori miitomadi olaraq
izlonmoali vo bu doyisiklikloro miivafiq 6lkomizdo “maliyys savadliligi” proyekti
hoyata kecirilmalidir.

Miiasir dovrde istiqrazlar bazarinda komisyon haqlar1 az olsa da,

investorlarin, institusional investorlarin istigrazlar bazarinda istirakini dastokloyan
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faktorlar ¢ox azdir. Investorlarin istigrazlar bazarinda istirakini tomin edon miihiim
faktorlardan biri bazar infrastrukturudur. Giintimiizde AR-nin istiqrazlar bazarinda
omoliyyatin aparilmasi iiclin xarici investorlardan resurslarmin Milli Depozit
Morkozindo yerlosdirilmasinin tolob olunmasi yerli bazarin colbediciliyini
zoifladir. O ciimladon, global kastodianlarla slagalorin yaradilmasi yerli maliyya
bazarlarinda xarici sonadlorin girov olaraq istifadasins sorait yaradar ki, bu da yerli
bazarlarda tominat ndvlorini artiraraq bazarin likvidliyini artira bilor. Listing
SaViyyasino asasan, asas bazar sektorunda dovlotlorarast miihasibatliq standartlari
totbiq olunsa da, basqa seqmentlords toloblor daha azdir. Olkomiz iigiin maliyy
xidmotlori {izro strateji baxisin olmasi lgiin strateji hodoflor asagidaki kimi
formalasmisdir.

Maliyys bazarlarinin toraqqisi Ssahosindo strateji yol Xxoritolorindo osas
prioritetlordon  biri investorlarin maliyys bazarlarina ¢ixig imkanlarmin
artirllmasidir. Bu moaqQsado ¢atmaq ti¢lin maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlarinin
tohlil  edilmosi, fordi vo institusional investorlar tgiin  dostoklorin
differensiallagdirilmasi, xarici investorlarin yerli maliyyo bazarina ¢ixis

imkanlarinin ¢oxaldilmas1 va s. kimi todbirlor xiisusi yer tutur.

3.2. inkisaf etmis xarici 61kolorin maliyys bazarinin tanzimlonmosi
tocriibasinin realhigina tatbiqi

Olkamizdo maliyys bazar1 son dévrlorde formalasmaga basladigindan, onun
foaliyyatinin inkisaf etdirilmosindo xarici dovlatlorin bu sektorda tocriiboalorindon
istifado etmo zoruroti ortaya ¢ixmisdir. Maliyyo sisteminin bagqa saholorindoki
kimi maliyys bazarinda da nozoro g¢arpan osas problemlor molumat bazasinin
inkisaf etmomosi, soffafligin az olmasi, homginin investorlarin sayinin az olmasi,
maliyys savadliliginin zaif olmasi liziindon 6lko ohalisinin bu sektora maraginin
olmas1 va s. sayilir. Bu problemlorin yoluna qoyulmasi ii¢iin aidiyyati strukturlar
torofindon xarici dovlatlorin  tocriibasino osaslanan ganun layiholori, dovlot

proqramlar1 va fargli standartlar tortib olunmusdur (Abbasov A.H., 2015: s.20).
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IEO-do maliyyo bazarmin faaliyyat mexanizmini va onun tonzimlonmo
tisullarii tadgiqg edarak AR-da bunu tatbiq eds bilorik vo daha da inkisaf etdirarik.

Vurgulamaq lazimdir ki, IEO-in bir ¢oxunda xarici investisiyalarin
tonzimlonmoasi sektorunda xiisusi qanunlar yoxdur. Sozsiiz ki, bu dovlatlorin
ganunvericilik sistemindo strateji xarakterli sektorlarda xarici investisiyalarini
gaydaya salan geydlor movcuddur. Amerikada peyk olagoesi, AES-in insaasi vo
istifado edilmasi, televiziya yayimi sektorlarina xarici investorun kapital qoyulusu
qadagan olunmusdur. Finlandiyada 6lko ii¢lin xiisusi ashomiyyat kosb edon atom
energetikasi, kagiz-sellilloz sonayesi, KT, domir yolu noqliyyati sektorlarina xarici
kapital qoyulusu qadagan olunmusdur. Yena do, IEO-in bir coxunda 100%-li xarici
kapitalin istiraki ilo miiossisalor qurulmasina izn verilir. Homin bu miiassisalor
asasan, soziigedon Glkalor {igiin strateji shomiyyat dasimayan saholords yaradilir.
Niimuno kimi SSRi-nin bu 6lkolords yaratdigi vo SSRi-nin tabeliyinds olan
miiossisalori géstormoak miimkiindiir.

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina sahib miioyyon bir 6lkosi xarici investisiyanin
calbi ii¢iin keyfiyyatli sorait yaratmaga cohd edir. Belo oldugda xarici investisiya
qoyulusuna uygun dovlat toskilatlar1 tarafindon izn verilmoklo bu investisiyalara
diggat olunur. Onu vurgulayaq ki, IEO-da bu név iznlor verilorkan, xarici investor
he¢ bir maneays, siirlindiirmoagiliya rast golmir. Daha ¢ox bu icazoalor formal
olurlar.

ABS —da xarici investorun geydiyyatdan ke¢moasi Vo izn almasi tolob edilmir.
Tokco sohmdar comiyyotlorin  yaradilmas: prosesi ¢ox ¢otin  geydiyyat
prosedurasindan kegir. Miiasir dovrdo xarici kapital tigiin on somorali, liberal rejim
Liiksemburq vo Almaniyada vardir. Bir sira 6lkalords xarici investisiyalarin coalb
olunmasi {i¢iin giizostli rejim yaradirlar.

Investisiya qoyulusu iiciin dovletin secgilmosino tosir gdstoron osas
faktorlardan biri vergi qanunvericiliyidir. Xarici dlkolorin vergi ganunvericiliyi bir-
birindon kaskin sokildo forqlonir. Xarici sirkotlordon daha ¢ox monfost vergisi,

kapital artimina totbiq olunan vergi, ©DV almir. Moanfoot vergisi ayri-ayri
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dovlatlorda farglonir; Bu vergi Boyiik Britaniyada 25-35%, Almaniyada 57 %,
Finlandiyada 36 %, Belgikada 30- 39%, Yaponiyada vo ispaniyada iso 35% toskil
edir. Dolay1 vergilor igorisindo iso ©DV miihiim yer tutur. Bu verginin orta
stavkas1 Boyiik Britaniyada 15%, Italiyada 18 %, Belgikada 18 %, Fransa 18,5 %
togkil edir. Cox vaxt investisiya iqliminin torogqqi etdirilmosi vo MB-nin
dostoklonmasi tigiin bozi gilizostlor do edilo bilir. AR-nin vergi ganunvericiliyino

gora xarici vo yerli sirkotloro 20 % moanfoat vergisi, 18 % ODV totbiq edilir
(Downes, J., Goodman J., 2016: p.102).
Bozi dovlatlords xiisusi orazilor vardir ki, oradaki xarici kompaniyalara

giizostli vergi totbiq olunur.. Misal iigiin, Italiyada &lkonin inkisaf etmomis
rayonlarina investisiya qoyan xarici investor 10 il miiddatino vergi odomir.
Fransadaki kompaniyalar ilk 10 il miiddatindo vergidon azad edilirlor. Xarici
investora vergi giizosti totbigq edon 6lkalordon, Normand adalari, Antil adalarm,
Bermud adalari, Lixtesteyn vo s. nlimuno gdstormok olar. Olverisli investisiya
iglimi yaratmag vo maliyys bazarinin dostoklonmoasi tigiin tatbiq olunan giizastlorin
na qodar faydali oldugu artiq bir ¢ox dovlatlor torafindon gobul edilmisdir.

Yerli vo xarici investora somorali miihit yaratmaq tigiin son bir ne¢o 10 ildo
azad iqgtisadi orazilordon genis istifado olunmusdur.

Xarici investor har zaman kapital qoydugu dovlotds tizlagsacayi risk haqqinda
diistiniir. Risk dedikdo, xarici investorun qoydugu vasitalorin itirilms ehtimali
nozordo tutulur. IEO-do xiisusi qurumlar vo investisiya banklar1 tarofindon
investorlar iiclin xiisusi xidmot — risk dayorlondirilmosi aparilir. Investor
investisiya qoyulusu etmok istadiyi dovlotdos igtisadi va siyasi voziyyatlo yaxindan
tanis olmadigi Gi¢lin o, bu sirkatlora miiraciot edarak iizlasoacayi risklor barasinds
molumat toplayir vo investisiya portfelindo gostorilon sonadlorin torkibinds vo
toyinatinda yenilik etmok imkani oldo edir. AR-da bu clir sirkatlor yoxdur va bu da
dolayistyla investorlarin saymnin ¢oxalmasmna vo maliyys bazarinin gozlonilon
inkisafina angsl olmus olur.

IEO-do MB-nin vacib faktorlarindan biri investisiya banklaridir. Investisiya

banklar1 bazara 6z sonadlorini ¢ixararaq maksimum golir gazanmaq istoyan ayri-
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ayr1 girkotlora, sshmdar comiyyatloro vo o ciimlodon dovloto bu yondo xidmot
gdstaran toskilatlardir. Investisiya banklarinmn on iistiin cahoti odur ki, hor hans1 bir
sirkot maliyys vosaiti azligi ilo qarsilasmigdirsa o, kommersiya bankina bu
vaziyyati bildirorok kredit gotiirmok vo yiiksok faiz Xorci 6domok ovozina
investisiya bankina miiraciot edorok 6z qiymetli kagizin1 vo ya sshmini emissiya
edo vo problemi aradan gotiira bilor.

AR-da investisiya banklarinin islomamasi bazi problemlor yaradir vo MB-nin
oksor problemlarinin yoluna qoyulmas: prosesini longidir. Investorlarmn vo
emitentlorin sayinin az olmasinin mithiim saboblorindan biri kimi kommersiya
banklarinda kreditlora yiiksok, depozit qoyulusuna iso asagi faizlorin totbiq
edilmosidir ki, bu zaman galir gazanmagq istoyan va ya maliyys vasaiti qithigi ilo
qarsilasan sirkot kommersiya bankina iiz tutmaqdan qagir. Bu zaman AR-da
investisiya banklarinin yaradilmasma xiisusilo ehtiyac duyulur ki, sadalanan
cotinliklorlo garsilasan sirkotlor MB-na ¢ixisin “agar1” kimi sirf bu qurumlarin
xidmatindan faydalana bilsinlor.

IEO-do maliyys hesabatlilig1 sistemi elo inkisaf etmisdir ki, sirkotlor illik
maliyys hesabatlarini ictimaiyyato vermoys borcludurlar vo bu hesabatlarin
soffaflig1 ictimaiyyotdo siibho yaratmur. Lakin 6lkamizds do BMHS artiq totbiq
edilsa do bu sistem halo do miitoraqqi foaliyyat gostormir. AR-da son illards bu
problemin yoluna qoyulmasi {igiin bozi todbirlor hoyata kegirilmis vo Xarici
dovlatlorin tacriibalorindon daha ¢ox istifads olunmusdur.

Beynalxalg maliyys bazari alqi-satqi prosesinin obyekti beynalxalg maliyyo
subyektlorindon toskil edilon bazardir. Yoni, beynalxalg maliyys subyektlorinin
alqi-satqis1 olan bazar institutlarinin hamisi bir yerds beynolxalq maliyys bazaridir.
Noticads, bu bazarda oldo edilon va satilan beynolxalq maliyys subyektlori xarici
valyuta, sonodlor, kreditlor, depozitlor, osas alqi-satqi subyektlorinin tdromo

alatlorindan toskil edilmisdidir (Memmodov Z.F., 2012: 5.178).
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Olkolor arasinda maliyya resurslarinimn tokraron paylasdirilmasi prosesi ayri-
ayrt soviyyali maliyya markozlori hesabina hoyata kecirilir. Bunu asagidaki

sxemdon gérmok miimkiindiir.

Sokil 8.Diinya maliyya resurslarinin yenidan bolgiisii mexanizmi

/ Diinya maliyya resurslari

Maliyya yardimlari Quzil valyuta ehtiyatlari
Dovlatlar Beynalxalq Rasmi qizil Saxsi qizil
arasi kredit taskilatlarin valyuta valyuta
va grantlar kreditlari vo Dinya maliyys bazari ehtiyatlari ehtiyatlari

arantlari
o [
Valyuta Derivativlar Sigorta Sahm bazari Kredit bazari investisiya
bazari bazari bazari bazari
Uzunmiiddatli Bank
giymatli kreditlari
kagizlar bazari bazari

Manba: MupoBast 5KOHOMHKA U MEKIYHAPOAHbIE JKOHOMUYecKHe OTHOIeHust, 2017:
s.145
Sokil 8-don molum olur ki, diinya maliyya Sorvetlorinin tokrar bolgiisiindo

miihiim rolu diinya maliyyo bazar1 dasiyir.
Forgli alamatlora goéra tosniflosdirilon diinya maliyys satis markazlorinin
subyektlori bazarin strukturuna goro forglilogir. Bu subyektlori asagidaki kimi

sistemlasdirmoak olar:
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Cadvsl 9. Diinya maliyya bazarimin strukturuna asasan istirakgilar

Bazarmin milli istirak¢ilar Bazarn strukturu Beynalxalq saviyysli istirak¢ilar
Miiassisalor Valyuta bazari, homginin Beynolxalq miiassisalor, TMS
avrovalyuta bazari
Banklar, ixtisaslasmig kredit- Borc kapitali bazarlari Beynolxalq bank,
maliyys institutlari, homginin - pul bazar1 TMS, ixtisaslasmis kredit maliyyo
sigorta togkilatlar1 - kapital bazar1 institutlari, homginin sigorta

- avrobazar toskilatlari

Fond, omtas birjast. Dovlstlor. | Fond bazar, sigorta bazari, Beynolxalq fond, amtos birjasi,
qizil bazari Beynalxalq valyuta kredit, maliyys

miiossisalori

Manba: Miisllif tarafindan tartib olunub
Cadvalda gostarildiyi kimi diinya maliyya satis markozinin subyektlorini milli

Vo beynolxalqg xarakterli olamotlor dasimasina goro 2 yero bolmok
mogsadouygundur. Bu qruplasdirmada milli bazarin niimayandalori —miiassisalor,
banklar vo ixtisaslasmis kredit maliyya institutlari, fond, birja vo dovlat- milli
xarakteri olan subyektlordon yaranir. Diinya maliyyo satis morkozinin miihiim
subyektlorindon biri kimi doévlstin gobul olunmasinin miithiim sobabi odur Ki,
dovlat 6z vazifalorini icra etmok ii¢iin osason asagidaki monbalordon faydalanir:
vergilordon, 6lkonin aktivlorinin satisindan vo maliyys satis morkozindon oldo
edilon borclardan. Dovlat maliyys satis markazinds borc alan kimi 6ziinii gostarir,
maliyya sarvatlorini nizamlayir.

Diinya maliyys satis morkozinin beynolxalq istirak¢ilar da milli istirak¢ilar
kimi bazarin strukturuna miivafiq sokildo doyisorok beynolxalg vo transmilli

miossisolordon, beynolxalq kapitallardan, beynslxalg banklardan va.s ibarat olur
(World Bank, 2015: s.87).
Maliyys satis morkozinin hoyata kegirilmosi ilk 6nco, onun maddi-texniki

bazasimin vo infrastrukturunun orsays golmasini, o ciimlodon girkot Vo qurumlarin
lazimi molumat bazasiyla tomin edilmasini tolob edir. Diinya maliyys satis morkozi
hagqinda 6ncadon geyd olunanlari vo onun-istirak¢ilarini asas gotiirorok bu bazarin

institusional strukturunu sxem 5-doki kimi sistemlosdirmak olar:
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Sakil 9. Maliyya bazarimin institusional strukturu

- Dinvamalyebaan

Daxili maliyys bazarlari Xarici maliyya bazarlari
Xarici valyutada Xarici 6lka Beynalxalqg
. aparilan maliyya bazarlari | maliyya bazarlari
Millibazas amaliyyatlar (evrobazar)
bazari

Mbonba: Martpocos C.B., 2011, .93
Diinya maliyya satis markozi ¢oxsayli bazarlardan yaransa da sxem 3-do geyd

edildiyi kimi daxili maliyys bazarlarina vo xarici maliyys bazarlarina boliiniir.
Daxili maliyys satis morkazlori milli bazarlardan vo Xxarici valyutada hoyata
kegirilon prosedurlardan ibarat oldugu halda, xarici maliyys bazarlar1 xarici 6lko
maliyya bazar1 vo beynalxalg maliyys bazarlarindan ibaratdir.

Edilon todqgiqatlar hesabina bir daha miioyyan olundu ki, maliyys satis
morkazlorinin subyektlori milli istirak¢ilar vo beynalxalq istirakgilardan ibaratdir.
Diinya maliyys satis morkozlorinin institusional strukturu iso daxili maliyys
bazarlar1 vo xarici maliyys bazarlar1 olmagla 2 alt sistemdon ibaratdir (Wilmott P.,

2016 5.96).

Beynolxalq soviyyodo maliyyo subyektlorini c¢oxaltmaga calisan 6lkomiz
beynolxaq maliyya satis morkozlorino ¢ixig etmok {igiin vacib texniki bazasini
inkisaf etdirmis vo zoruri maliyya sorvatlori niartirmisdir. Noticods, 6lkomizin
2017-ci ildo maliyys subyektlorinin 5,6 mird. dollar coxaldig1 miisahids edilmisdir.
Milli Bankin verdiyi informasiyalara goro, bu gostoricilor xarico yonlondirilmis
yatirimlarin (2 574,4 milyon. dollar), portfel yatirimlarinin (-80,7 milyon. dollar),
toromo maliyyo vasitolorinin (-3,7 milyon. dollar) vo digor yatirimlarin (2 948,7
milyon. dollar) hesabina alinmisdir. Hesabat zamani o6lkonin xalis maliyyo
mosuliyyati 5,3 milyard. dollar olmusdur ki, noticodo bu xaricdon golmis xalis
yatirimlarin (2 856,2 milyon. dollar), neft bonusunun (1,5 milyon. dollar), portfel

yatirimlarimin (2 587,0 milyon. dollar) vo digor yatirinmlarin (237,6 milyon. dollar)
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hesabina alinmigdir. Birbasa yatinmlar kimi xaricdon golmis kapitalin {imumi
doyori 5,8 milyard dollar togkil etmisdir. Dovlotin iqtisadiyyatina edilon birbasa
yatirimlarin strukturunda iso neft vo qaz sahosi lizra xiisusi ¢oki 87 faizo ¢atmisdir.
2017-ci ilin yanvar-dekabr ayinda todiys balansinda geyd edilon birbasa yatirimlar
izro maddanin neft vo qaz sahasi lizra alinan xalis maliyys moasuliyyatinin (2 070,4
milyon. dollar) artis1 calb olunmus investisiyaya gora (4 900.7 milyon. dollar)
sarmayonin repatriasiyast (2 830,4 mln. dollar) lizro forqdon yaranir (Saritag H.,
Kangalli U.S., Gokee A., 2018: 5.92).

Noticada, on likvid subyektlor olan beynolxalg maliyys subyektlori sohm,
bank depozitlori, fond fosaitlori, borc vosaiti va istigarazlardan toskil olunub, golir
yaratmaq, hiiquqi taninma, dovriyyo, standartlagdirma, likvidlik, risk kimi
xiisusiyyatlora sahibdir.

Xarici olkalorin maliyys satis morkazlorinin tocriibasindon malumdur Ki,
diinya maliyya satis markazlarinin toxminon 90 %-i 3 iri idaroedici regionda ABS
(Nyu-York va Cikaqo),Yaponiya (Tokio), vo Avropada (London va Frankfurt)
comlonmisdir.

AR Prezidentinin “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin asas sahalori tizra
strateji yol Xaritosinin osas istigamatlori’nin tosdigi vo ortaya ¢ixan masalolor
barasinda” 2016-c1 il mart aymin 16-so verilon 1897 nomrali Soroncamina asasan
olkonin igtisadiyyat vo igtisadiyyatin 11 sektoru iizro biitovliikdo 12 strateji yol
Xaritasi tortib edildi.

Strateji Yol Xoritosindo gostorildiyi kimi, son zamanlarda qlobal sormays
yatiriminda hadoaf 6lkalor kimi tokmillagsmoakda olan dovlatlorin pay1 kaskin sokilda
artmigdir. Osason Conub-Sorqi  Asiya bolgosindo  yerlogson bozi  dovlstlor
investisiyalarin colb edilmosi noqteyi-nozorindon yaxsi noticolor gazanmislar. Bu
ciir soraitdo AR-nin da global investisiya axininin asas ndqtosi olmasi tigiin vacib
islorin goriilmasi tolob edilir. Bunun {igiin SYX AR-nin investisiya colbediciliyinin
coxalmasi ti¢iin biznes sahosinin inkisafi vo 6zol sahibkarligin stimullagdirilmasi

istigamoatindo miithim todbirlorin goriilmasi nazards tutulur.
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SYX-do 2025-ci ilo kimi miioyyon edilmis uzunmiiddotli baxigs dayanigli
toraqqi yoluna kegmis dovlat iqtisadiyyatinin rogabot gabiliyyatliliyinin artmasini
hodofloyir. Bu hodofo c¢atilmas: 6lkodo azad rogabot soraitinin yaradilmasi,
iqtisadiyyatda 6zal sektorun payinin artirilmasit vo investisiya coalbediciliyinin
artmasi noqtyi-nozarindon boyiik shamiyyat dasiyir. Azarbaycan son dovrlara Kimi
makroiqtisadi sahoya gora yer lizlinlin asas maliyys institutlar1 tarafindon on sabit
dovlatlordon biri kimi doyarlondirilmisdir. Ancaq neft gqiymatlorinds ciddi sokildo
enigin olmasi dovlatimizin makroiqtisadi sabitliyins tohliike téradir. Bu baximdan,
ortamiiddoatli hodofdo tozodon makroiqtisadi sabitlik qazanmaq xiisusi vozifalorin
ugurla icra edilmasinin baslica sortlorindon biridir (AR-da maliyys xidmotlorinin
inkisafina dair Strateji Yol Xaritasi 2016-c1 il 6 dekabr: s.25).

Maliyys bazarlarinda emitentlorin vo o cimlodon investorun aktivliyi
asagidir. Investorlarin vo emitentlorin kapital bazar1 vo maliyyo vasitalori barasinds
informasiyalarinin az olmasi, molumat asimmetriyast vo ananavi toksahiblik
diistinco torzi kimi faktorlar istiqrazlar bazarinin toraqqisini mohdudlasdirir,

igtisadiyyatda maliyyas vasaitlorinin somarasiz paylasdiriimasina sabab olur.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Bilirik ki, diinya 6lkslorinin 6ziiniin forqli iqtisadi sistemi vardir. Xiisusilo
bunlardan ikisi inzibati amirlik vo bazar iqtisadi sistemi daha ¢ox forglondirlir.
Miiasir dovrdo bazar iqtisadi sistemi getdikco daha ¢ox yayilmaga baslamigdir.
Sistem doyisikliyino kegid bas verdikco bu tip oOlkalorin maliyys bazarlarinda
bosluglar vo problem yaranmaga baslayir. Olkomiz do iqtisadi sistem ndqteyi-
nazarindon kecid 6lkalar sinfina daxildir. Bu problemlorin yoluna qoyulmas: {igiin
giymoatlorin liberallasdirilmasi, 6zallosdirma, xarici investorlarin 6lkoys calbi vo
birgo miiossisolorin yaradilmasi, iqtisadi islahatlarin hoyata kecirilmasi vo bu
istigamotdo miixtolif ganunlarin qobul edilmasi, iqtisadi yol xaritalarinin
hazirlanmas1 goriilon todbirlorin bir hissasidir. Maliyys bazarinin taraqgisini
miioyyan edon amil xarici investisya axinlarinin yaranmasini tomin etmokdir.
Investisiya artimina fokuslanan zaman onun sabob ola bilocayi risklori do nozors
almaq lazimdr.

Dissertasiya igsindo diinya borc kapitali bazari: strukturu vo miiasir inkisaf meyllori
asasinda natica va tokliflor soylonmisdir ki, bunlar da asagidakilardir:

- diinya maliyyo bazarmin toroqqisini sévq edon mihiim amil bazar
iqtisadiyyatinin qurulmasinda xarici investisiya axininin labtidliiyti ilo yaranda.

- Diinya borc bazarlarinin asas segmenti olan sonadlor bazar1 o qoadar do
tirokacan voziyyotdo deyil. Baki Fond Birjasina goz atsaq gorarik ki, sonadlorin
alqi-satqis1 komiyyotco asagi miqdardadi. Bu prosesi stimullagsdirmaq {igiin fiziki
Vo hiiquqi soxslor arasinda informasiya tominatini bir iist soviyyoyo qaldirmali,
investorlara sonadlor bazarinda yatirilan investisiyalarin riski vo goalirliyi barasindo
genis molumati tomin etmolidir.

-Qeyri-maliyya vo maliyys giizostlori totbiq etmoklo sirkotlori  fond
birjalarinda listingo maragi artirmag.

Qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafi tigiin investorlarin calbi xiisusi masaladir.

Zoncirvari sakilda investorlarin calbi ti¢iin hissa alverisli miihit yaradilmalidir ki,
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bunlardan da on vacibi vergi yigiminin soffaflagdirilmasi vo vergi gilizastlorinin
totbig edilmosidir.

- Qisa miiddat arzinds investisiya fondlar1 vo investisiya banklar1 yaradilmasi
moqgsadauygundur.

- Bir ¢ox iqtisadi sahalorindoki kimi maliyys bazarlarinin bank vo Sigorta
sektorlarinda da inhisarlasma ¢ox yiiksok haddadir. Bazarin rogabat gabiliyyatini
yiiksaltmoak ti¢iin dovlat instansiyalari lazimi tadbirlor hayata kegirmalidir.

-Calb edilmis xarici investiyanin boyiik qismi neft sektorunun payma disiir,
bu investisyani1 diversifikasiya edorok geyri-neft sahasini inkisaf etdirmoli, iri
proyektlorin hoyata kegirilmosi ii¢iin dovlatin ehtiyat fondundan maliyyslosmoni
azaltmag vo maliyyalosmoni dovlote moxsus iri sirkotlorin istigrazlarinin
buraxilmasi ilo tomin etmok olar, homginin geyri-dévlat vo dévloat senadlorinin
diinyanin fond bazarlarina ¢ixisinin yaradilmasi.

— Xarici investiyanin colbi iiclin basqa bir fikir “sonaye parklar1” adlanan
xiisusi sahalorin olmasidir. Sonaye parklar infrastrukturla tomin edilmis zonalardir
Ki, burada xarici investor giizastli sortlorlo bu infrastrukturdan faydalana bilor.

- Miiasir dovrdo 6lkodo yiiksok infilyasiya tempi nozoro carpir. Infilyasiya
tempi 2 rogomli olsa da 6lkods bir ¢ox kommersiya banklarinda depozit faiz
doracolori  tok rogomlidir ki, noticodo bu mistarinin  banklara depozit
yerlosdirmasinin - monasiz olmasi demokdir. Bundan basqa kommersiya
banklarinda kredit faiz dorocalori olduqca ytiksokdir ki, naticods bu real investorun
kredit alib hor hansi bir sahoys investisiya yatirmasina ongol olur. Kredit faiz
doracalari asason tok rogomli olmalidir.

-Yerli fond birjasinin diinya tacriibasine miivafiq sokilds inkisaf etdirilmasi,
yeni ticarat sisteminin totbiq edilmasi, toroma vo baza maliyyo alotlorino genis
ticaroati imkanlarin taninmasi. Sanadlor iizorindo hiiquglarin ucotu vo geydiyyati

mexanizmlarinin daha da sadslosdirilmasi.
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Diinya borc bazarlarinda investisiya sirkatlori foaliyyat gostorsado, say etibari
ilo cox azdir. Investisiya sirkoti yaratmaq {i¢iin yazilan normativ hiiquqi baza va
ganun inkisaf etdirilmoalidir.

- ABS modelino miivafiq olaraq ki¢ik va orta sahibkarligin stimullagdirilmasi
ticlin onlara alternativ birja ticarati platformasi yaradilmali vo homin fond bazarina
maliyyalosmosins xiisusi diqqgat edilmalidir.

- bank sektorunda bazar risklorinin idars edilmosi ii¢iin hedcing alstlorinin
tominati.

- bank sistemindas likvidliyin vo kapitallagmanin tomin edilmasi.

- Valyuta bazarinda milli valyutanin tonzimlonmosinin bazar mexanizmino
kecirilmasi.

- Valyuta bazarinda milli valyutanin doénorliliyinin ancaq cari omoaliyyatlara
gora yox, kapital va maliyyanin harokati hesabimna yiiksaldilmoasini tomin etmoak
ticlin valyutanin 6lko daxilindan sarbast ¢ixisina vo 6lkaya sorbast daxil olmasina
soraitin yaradilmasi.

- Diinya borc bazarlarinda maliyyo hesabatlarinin hoyata kegirilmasi,
informasiya bazasmin yaradilmasi todbirlorinin goriilmasi, bu istigamotdo kadr

hazirligina baslanilmas1 mogsadouygun hesab edilir.
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