AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIiYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI
BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZI

“Beynolxalq maliyyd sisteminin problemlari vo halli yollar1”

movzusunda

MAGISTR DiSSERTASIYASI

Odlizads Hiiseyn Elgin

BAKI - 2019



AZORBAYCAN RESPUBLIKASI TOHSIL NAZIRLIYI
AZORBAYCAN DOVLOT IQTiSAD UNIVERSITETI
BEYNOLXALQ MAGISTRATURA VO DOKTORANTURA MORKOZi

BMDM-in direktoru
i.ii.f.d., dos. 9hmadov Fariz Saleh
“ » 20 -ciil

“Beynalxalg maliyys sisteminin problemlari va halli yollar1”

movzusunda

MAGISTR DiSSERTASIYASI

Ixtisasin sifri vo adi: 060401 Diinya iqtisadiyyati

Ixtisaslasma: Beynolxalq maliyys vo valyuta-kredit miinasiboatlori

Qrup: 870
Magistrant Elmi rahbor:
Olizads Hiiseyn El¢in i.u.f.d., miiallim. Miitallimova Vafa
_ Allahveran
Imza
imza
.P-l.'oqram rahbori . Kafedra miidiri
i.i.f.d., b/m Nacofova Komals AKif i.e.d., prof Kolbiyev Yasar Atakisi
imza Imza

BAKI -2019



Problems and solutions of international financial system

Summary

The actuality of the subject. In the current period, the agenda is not the production
relations that represent the real sector of the economy, but rather the developments in the
money and capital markets and, in particular, the currencies of the countries relative to
each other - the fluctuations in parity. That's why there are many discussions about
changing the exchange rates in economic literature.

Purpose and tasks of the research. The purpose of the research is to define the
essence and stages of the international financial system, the specific benchmarks on the
backdrop of the economic impact, the latest unification of global financial markets, as well
as the relevant proposals on the backdrop of the financial crises of states.

Methods of research. Methods of systematic and comparative analysis of the
dissertation are used, including mathematical-statistical, analysis and synthesis, as well as
induction-deduction methods.

Research Data Base and Methods of Development. Dissertation was used in local,
Russian, Turkish and English literature

Research restrictions. This topic does not have enough information.

The results of the study. Investigation of the most up-to-date financial markets analysis,
reasons for the influence of the IMF and WB on the global financial system on the basis of
modern examples, reasons behind financial crises of 2008 and 2014

The practical significance of the research is that it can be used at the dissertation for
the writing of scientific works at universities and institutes.

Key words: Financial System, International Relations, Financial Cirisis,
International Organizations






IXTISARLAR VO iISAROLOR

ADNS: Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti

Al: Avropa Ittifaq

ASC: Agiq Sohmdar Comiyyati

BMK: Beynolxalq Maliyys Korparasiyasi
BVF: Beynolxalg Valyuta Fondu

CDS: Credit Default Swaps

DTT: Diinya Ticarat Togkilati

DB: Diinya Banki

FS: Fordi Sahibkar

IEOO: Inkisaf Etmokda Olan Olkalor

IEO: Inkisaf Etmis Olkalor
KOS: Kigik vo Orta Sahibkarliq
QSC: Qapal1 Sohmdar Comiyyati
MDB: Miistaqil Dovlatlor Birliyi

TMK: Trans Milli Kooperasiya
ST: Sorqg Torofdashigi

UDM: Umumi Daxili Moahsul



MUNDORICAT

| Fasii BEYNOLXALQ MALIYYO SISTEMININ YARANMASI NOZORI
OSASLARI VO INKISAF MORHOLOLORI .........c.cooooviiiicceeeeeeee 11

1.1. “Beynalxalg maliyys sistemi” konsepsiyasi: yaranma tarixi vo mahiyyati..... 11
1.2. Beynoalxalg maliyys sisteminin strukturu: Beynoalxalg maliyys toskilatlart .... 21
1.3. Beynoalxalg maliyyo bazarlari..........cccooveiieiieniieiieieeseesee e 30

Il Fosii  BEYNOLXALQ MALIYYD SISTEMININ PROBLEMLI
DINAMIKALARI VO HOLLI IMKANLART .....coovovieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 39

2.1. Diinya Bank1 vo Beynolxalq Valyuta Fondunun diinya iqtisadiyyatina tasirinin

ANALIZE 1.ttt re e re e 39
2.2. Qlobal maliyys bohranlari vo milli iqtisadiyyatlar tizorinds rolu.................... 47
2.3. Beynalxalg maliyyas sisteminin tomal problemloari vo halli yollari................... 54

11 Fasil AZORBAYCANIN BEYNOLXALQ MALIiYYO SISTEMINDO
ROLUNUN QIYMOTLONDIRILMOSI VO INKiSAF PRESPEKTIVLORI

3.1.Beynolxalg maliyya sistemino inteqrasiyanin  Azorbaycana tasirinin

QIYMOUIONAITTIMOSH. ... e 62
3.2. Beynolxalg maliyys bohranlarinin Azerbaycana tasirlori ve halli yollari ....... 74
NOTICO VO TOKLIFLOR .......ooiiiiiiiicenee et 88
ISTIFADO EDILMIS ODOBIYYAT SIYAHISI.........c.cocooooiiiieeseeeeee 92
CadVallorin STYARIST ........cccoiiiiiiii s 95

SoKIOrin STYaRISI.........ooviiiiiii 95



GIRIS

Moévzunun aktualh@. Hazirki dovrds, gilindomi iqtisadiyyatin real
sektorunu ifads edon istehsal slagoalori deyil, pul va kapital bazarlarinda yasanan
inkisaflar vo xiisusilo 6lkolorin valyutalarinin bir-birina nisbotdo doyorlori, yoni
paritetlordo goriilon dalgalanmalar daha ¢ox mosgul edir. Buna goro iqgtisadi
adabiyyatlarda valyuta mazannaloarinin doyismasi ilo bagl bir ¢ox miizakiralor var.
Beynolxalg maliyys sistemi: miixtolif igtisadi vahidlor arasinda 6donislorin hoyata
kecirilmosino imkan veron funksiyalar1 yerino Yetiron biitiin qurumlar vo
omoliyyatlarin comidir. Bir 6lkonin diger 6lkadon borc aldigi vo ya borc veran
oldugu zaman beynolxalq pul miinasibotlori yaranir. Beynolxalg maliyyo
sisteminin asas magsadi, mal, xidmat va aktiv axinlarinin 6lkalor arasinda effektiv
sokilda hayata kegirilmasini tamin etmokdir.

Maliyyo sektoru bazar mexanizminds hayati ohomiyyat dasiyir. informasiya
Vo resurslarin  toplanmasinda vo istifado olunmasinda somaraliliyin = va
mohsuldarligin artirilmasini tomin edir, resurslari saforbor edir, risklori boliisdiiriir
va yeni layihalor tigiin resurslar yaradir. Homginin, maliyys sektoru sermays
yigiminda da miihiim rol oynayir. Maliyyo sistemi iSo satinalma giicliniin yigim
edon hissadon investisiya edon va ya son istehlak¢iya yonaldilocok seqmentlora
koglirmasini tamin edan togkilatlarin garsiligli miinasibatidir. Miiayyan qurumlarin
Vo bazarlarin qarsiligli tosiri noticosindo sektorlar arasinda miibadilo edilmasini
tomin etmoklo miioyyan iqtisadi sistemlordo hoyata kegirilon amaliyyatlardan
ibarotdir.

Diinyanin iqtisadi sistemina nozor yetirdikdo, asason do sarmayoanin demok
olar ki, hor bir sahods daxildon xarico dogru axin dinamikasinin artmasi 6lkalorin
yerli iqtisadiyyatlar1 arasindaki miinasibatlori giiclondirmis, bir-biri ilo daha da
cox omokdasliq yaratmaga stimullagdirmisdir. Bu miihit, zoif igtisadiyyata sahib
6lkalarin sonayelosmo vasitasi ilo giic qazana bilma tasabbiislarinin fonunda, cari
beynolxalg maliyys sistemino (BVF vo DB) tonzimlomo siyasatlorini hoyata
kegirmok vo daha da boylimok imkani yaratmisdir

Beloliklo do todqiqat isindo beynoalxalq maliyys sistemi konsepsiyasi, onu
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formalagdiran beynolxalq maliyyo qurumlari, homg¢inin qlobal maliyyo bazarlari,
Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondu kimi togkilatlarin diinya maliyya
sistemino vo Olkomiz iqtisadiyyatina tosiri, beynolxalq maliyys sisteminin
problemli dinamikalar1 fonunda qlobal maliyys bdhranlar1 vo Azarbaycanin
beynolxalq maliyyo sistemindoki rolu todqiq edilmisdir. Ilk &nco beynolxalg
maliyys sisteminin meydana golmasi vo toraqqisi toyin edilmis, daha sonra iso
maliyyo globallasmasi ilo bohranlar arasindaki miinasibotlor analiz olunmusdur.

Problemin qoyulusu voa oOyranilma saviyyasi. Coxmillatli = sirkatlor
beynalxalq sorhadlor arasinda daha sarbast sokildo horokot etmoys basladilar.
Bununla yanasi,onlar yalniz yeni bazarlara deyil, hom do tochizat zoncirlorinin
rentabelliyi {i¢lin oan olverisli sokildo idaro oluna bilocok bir sira moévgelordo
investisiya, istehsal vo mosgullugu miiayyan etmok gabiliyystine malik oldular. Bu
proseslor bir ¢ox fayda tomin etmasina baxmayaraq, serhad asiri banklara olan
tolobatdan ¢ox konara cixdilar vo maliyys ehtiyacina daha ¢ox miirokkablik
gotirdilar.

Bu problemlorin 6yronilmasinds ©lokbarov ©.H., Mommadov M., Elgin
Ibadov E., Mommadov Z., Valiyev D., Rohimov M., basqalarmim asorlorindon,
moqalalar va digar akademik gaynagalardan daha ¢ox istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin maqgsad vo vazifalari. Tadgiqgat isinin moagsadini beynoalxalq
maliyys sisteminin mahiyyati vo yaranmasit morhoaloalori, iqtisadi tesir amili
fonunda saciyyavi rakurslari,global maliyys bazarlarinin an son unifikasiyaso,eloco
da dovlatlorin maliyys bohranlar1 fonunda miivafiq tokliflorin geyd olunmasi togkil
edir. Bu mogsadlora nail olunmagq iiglin bir sira vozifalor miioyyanlosdirilmisdir:

e Beynolxalg maliyys sisteminin yaranmasini zaruri edon faktorlarin tayini

e Beynolxalg maliyys sisteminds beynolxalq maliyys qurumlarinin rolu va
funksiyalarinin miioyyon edilmasi

e Maliyya bazarlarinin on miiasir unifikasiyasinin tadqiqi

e BVF vo DB-nin global maliyys sistemins tosir giiciiniin soboblorinin
miiasir niimunalar asasinda dyranilmasi

e 2008 vo 2014-cii il maliyyo bohranlarinin arxasinda duran sobablor va
8



miiqayisali tohlili

e Beynolxalg maliyys sisteminin zoif noqtalorinin vo  problemli
dinamikalarinin askarlanmasi

e Azobaycanin Beynalxalg maliyys sistemino inteqrasiyasinin asaslart vo
golacak perspektivlorinin toyin olunmasi

Tadqiqatin obyekti va predmeti. Todgiqat isinin obyekti beynalxalq
maliyya sistemi,beynalxalq toskilatlar vo maliyys bohranlaridir, pedmeti isa diinya
radiusinda maliyys qloballagsmasinin effekti, iri maliyys qurumlarmin diinya
iqtisadiyyatina tosiri, maliyya bohranlarin beynalxaqg maliyysa vo valyuta
bazarlarinda rolu kimi niianslardir.

Tadqiqgat metodlari. Dissertasiyanin islonmasinds sistematik vo miiqayisali
vo amilli tohlil mexanizmlorindon, o ciimlodon, riyazi-statistik, analiz va sintez,
tarixi, hamginin do induksiya-deduksiya metodlarindan istifado olunmusdur.

Tadqgigatin informasiya bazasi. Dissertasiyanin tortibatinda yerli, rusca,
tirkco vo ingilisco odabiyyatlardan,bir ¢ox maliyya institunun rasmi internet
sohifolorindan va anoloji illik raportlardan, basqa rosmi soboks resurslarindan vo
Azorbaycan,tirk vo ingilis iqtisadgr ekspertlorin  arsays gotirmis oldugu
mogqalalordan istifads olunmusdur.

Tadqgiqatin mahdudiyyatlari. Tadqgigatin aparilmagma angal olan nozori-
metodoliji ¢atismazliglar, yetorli informasiya bazasinin olmamagi vo S.
Dissertasiya isinin elmi va pratiki shomiyyati : Dissertasiya isindoki elmi yeniliklor
asagidakilardir:

e Maliyya bazarlarinin an miiasir unifikasiyasinin todgiqi

e BVF vo DB-nin global maliyys sistemins tosir giiciinlin sabablorinin
miiasir niimunalar asasinda Syranilmasi

e 2008 vo 2014-cii il maliyys bohranlarinin arxasinda duran saboblor va
miiqayisali tahlili

e Beynolxalg maliyya sisteminin  zoif noqtalorinin vo  problemli

dinamikalarinin agkarlanmasi



e Azobaycanin Beynolxalg maliyys sistemino inteqrasiyasinin asaslart va
golacak perspektivlorinin toyin olunmasi va tokliflor hazirlanmasi

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi: Dissertasiya isi 95 sohifs, giris, ti¢
fasil, 8 sualdan, natico vo tokliflordon ibaratdir. Todqiqat isindo 11 sokil vo 8
cadval verilmisdir.

Dissertasiya isinin birinci fosli “Beynoalxalq Maliyys Sistemi” adlanir. Bu
fosildo Beynolxalg maliyys sistemi” konsepsiyasi: yaranma tarixi vo
mahiyyatindon, Beynolxalq maliyys sisteminin strukturu: Beynoslxalq maliyys
toskilatlarindan va beynalxalq maliyys bazarlarindan bahs olunmusdur

Dissertasiya isinin ikinci fasli “Beynalxalg Maliyya Sisteminin problemli
dinamikalar1 vo halli imkanlar1” adlanir. Fasildo Diinya Banki vo Beynoalxalq
Valyuta Fondunun diinya iqtisadiyyatina tosirinin analizi, qlobal maliyys
bohranlart vo milli iqtisadiyyatlar iizorinda rolu, Beynolxalg maliyya sisteminin
tomal problemlari va halli yollari asasli analiz edilmisdir.

Dissertasiya isinin {i¢lincii fosli “Azorbaycanin beynolxalqg maliyyo
sistemindo rolunun qiymotlondirilmasi vo inkisaf prespektivlori” adlanir.Foasildo
Beynalxalg  maliyya  sistemino  inteqrasiyanin  Azorbaycana  tasirinin
giymatlondirilmasi, Azarbaycanin Diinya Banki1 vo Beynolxalq Valyuta Fondu ilo
alagolarinin inkisaf prioritetlori vo prespektivlori 6ziina yer tapmigdir

Notica hissasinds yekun olaraq dissertasiya isindo todgiq edilon masalalora
dair qisa mozmun gostarilmisdir.

Dissertasiya isinin sonunda adobiyyat siyahist yer almisdir.
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I Fasil BEYNOLXALQ MALiYYO SISTEMININ YARANMASI NOZORIi
OSASLARI VO INKISAF MORHOLOLORI

1.1. “Beynolxalq maliyyo sistemi” konsepsiyasi. yaranma tarixi vo
mahiyyaoti

Maliyys sektoru bazar mexanizminda hoyati ohamiyyot dasiyir. Informasiya
Vo resurslarin  toplanmasinda vo istifado olunmasinda samoraliliyin  vo
mohsuldarligin artirilmasini tomin edir, resurslari soforbor edir, risklori boliisdiiriir
vo yeni layihalor iiglin resurslar yaradir. Homginin, maliyys sektoru sermays
yigiminda da miihiim rol oynayir. Maliyys sistemi iso satinalma giicliniin y1gim
edon hissadon investisiya edon vo ya son istehlak¢iya yonaldilocok seqmentlors
koglirmasini tamin edan togkilatlarin garsiliglt miinasibatidir. Miiayyan qurumlarin
Vo bazarlarin qarsiligli tasiri noticosindo sektorlar arasinda miibadilo edilmasini
tomin etmoklo miioyyan iqtisadi sistemlordo hoyata kegirilon amaliyyatlardan
ibarotdir.

Hazirki dovrdo, giindomi iqtisadiyyatin real sektorunu ifado edon istehsal
alagolari deyil, pul va kapital bazarlarinda yasanan inkisaflar va xiisusila 6lkalarin
valyutalarinin bir-birina nisbatds doyarlori, yoni paritetlords goriilon dalgalanmalar
daha ¢ox mosgul edir. Buna gora iqtisadi adobiyyatlarda valyuta mazonnalarinin
doyismasi ilo bagl bir ¢ox miizakiralor var. Beynalxalq maliyys sistemi: miixtolif
igtisadi  vahidlor arasinda O6donislorin  hoyata kecirilmasina imkan veroan
funksiyalar1 yerina yetiron biitiin qurumlar vo amoliyyatlarin comidir. Bir 6lkanin
digor olkadon borc aldigi vo ya borc veran oldugu zaman beynoalxalg pul
miinasibatlori yaranir. Beynolxalg maliyys sisteminin asas mogsadi, mal, xidmat vo
aktiv axinlarinin Olkalor arasinda effektiv sokildo hoayata kegirilmasini tamin
etmokdir.

Zaman i¢indo sonayelogsmo prosesi o6lkalarin - bir-birindon asililigin
artirmigdir.Lakin hor bir 6lkodo miixtolif milli valyutalarin dévriyyado olmasi
nozars alindigda, miixtalif milli valyutalar arasindaki miibadilonin necs aparilacagi
moasalasi shamiyyatli bir problem taskil etmisdir. Milli pul vahilarinin xam olaraq

modondon oldo olundugu dovrlordo bu problems elo do digget edilmomasine
11



rogmon, bu sistemlordo do miioyyon axsamalar yasanmisdir. Bunlar1 aradan
qaldirmaq tigiin iso, maya dayari vo nominal doyeri arasindaki forqin ¢ox oldugu
kagiz pullarin istifadasi bir hall yolu olarag geobul edilmis, ancaq bu dofo do
etibarliliq problemi, beynolxalq likvidlik migdar1 ,beynalxalq sferada 6lkolorin
geyri-borabor inkisafi Kimi maliyys problemlori ortaya c¢ixmusdir.Belsliklo do
alternativ sistemlorin axtarist davamli olaraq bir-birini toqib etmis, spekulyativ
omoliyyatlar getdikco artmis vo geyri-stabillik faktoru olaraq bir ¢ox dlkalorin real
vo maliyys iqtisadi foaliyyatlorini tohdid etmoys baslamisdir. Bu sabobdon
Olkodaxili vo olkolor arast maliyyo omoliyyatlarin hocmini artirmaq ii¢lin tok
valyuta vahidinin istifadasi tolob olunurdu. Vahid valyuta formasinin tatbiqi ilo
miixtalif nov valyutalar {igiin dayisdirilo bilocoak mal va xidmatlorin giymatlarini
miigayisa etmak miimkiin olmusdur.

Notico etibar1 ilo, beynalxalg maliyys sisteminin formalagmasi,valyuta
sistemloarinin tokamiilii sayasinds bas vermisdir. Bu kontekstda beynalxalq valyuta
sistemlori 4 altbasligda nozardon kegirila bilor (Mommadov Z. 2008);

1. Bimetal sistemi (Qizil va glimiis);

2. Qiz1l Standard sistemi;

3. Bretton Vuds sistemi;

4. Bretton Vuds sonrasi valyuta vo maliyys sistemi (bu giina godar).

1) Bimetallizm (Qiz1l vo giimiis). 19-cu asrin avvallarinds bir ¢ox dlkads
ham qizil, hom da giimiis pullar todaviilds idi. Bu dovrds yalmz Ingiltors tamamilo
qizil standartina kegid etmisdi. 1870-ci il etibari ilo Hollandiya, Skandinaviya
Olkalori, Latin Amerikas1 olkalori, German dovlatlori ilo Avstriya-Macaristan
imperiyasi, Rusiya, qabaqcil Asiya Olkalori vo homginin do Uzaq Sorgq giimiis
standartina malik olmusdur. Ikili metal sistemino sahib olan o6lkalor (Fransa,
Belgika, Italiya, Isve¢ro) bu quzil vo giimiis bloklar arasindaki oslageni tamin edirdi
(Valiyev D., Rahimov M., 2008).

Qiz1l pul ¢ox qiymatli oldugu iiciin giindolik Gdonislor zamani istifadosi
miimkiin deyildi. Bu ¢atismazligi iso giimiis sikkalor vo ya nominal dayari real

doyarindon artiq olan sikkoalor (token sikkolor) aradan qaldirirdi. Sistemin
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isloyisimdoki digor niians giimiis istehsalindan faydalanan insanlarin glimis
pullarin istifadosindon imtina edilmomosi ii¢lin apardigi lobbigilik faaliyyati
olmusdur.

Valyutalarin ¢apinda qizilla yanasi giimiigiin istifado edilmasi, diinya pul
kiitlasinin yalnz qizil sikkalordoan istifads edilmasi voziyyati ilo miiqayisado daha
yiiksok olmasini tomin edir, belsliklo do, nominal olarag sabit borca malik
qruplarin isina yarayirdi. Belo qruplarin basinda iso nominal olaraq sabit ipotekaya
va bu tipli borclara malik fermerlor galirdi. Homginin 6lkalorin otraf diinya ilo
uygunluq igorisindo olmaqg istoklori sistemnon imtina olunmasi {igiin
mohdudiyyatlor yaradirdi. Aydin mosalodir ki, hor hanst bir 6lko tok basina
beynalxalq sistemdon uzaqlagsmasi ilo boyiik problemlarlo qarsi-qarsiya golocokdi.
Xarici ticaratin vo borcalmalarin asanlasdirilmasini tomin etmok tigiin diinya
hesablagmalar sistemina paralel bir sistemin davami hodoflonmisdi. Lakin heg bir
0lks ilk addimu atmaq istomirdi. Bu sobobdon sistemin imtina ti¢iin bir sok lazim
idi. Bu sok iso Sonaye inqilabinin yayilmasi vo Fransa-Purrusiya miiharibasi ilo
ortaya c¢ixan beynoalxalg rogabot oldu vo bimetal sisteminin sonunu hazirladi.
Bimetal sisteminin dagilmasi ilo, qizil vo giimiis bloka daxil olan 6lkolor arasinda
elastik miibadila kursu yarandi. Giimiis bloka daxil olan 6lkalards inflyasiya, qizil

blok 6lkalarinds isa durgunluq meydana golmisdir (Slokbarov ©.H., Valiyev M.O.,
Moammoadov S.M., Ramazanov M.K.,2010).
2) Quzil Standarti sistemi. Qoadim dovrlordon bari (toxminon e.o 3000-ci

illar), qiz1l miibadilo vo giymatli y1gim vasitosi kKimi xidmat etmisdir. Yunanlilar
vo Romalilar qizil sikkalordon istifade etmoys baglamis vo bu trend 19-cu asrin
ticarot miinasibatlorino godor golib ¢ixmugdir. 19-cu osrin sonlarindaki sarbast
ticarat dovriinds ticaratdoki boyiik artim ,beynalxalq ticarat balansini tanzimlomok
liciin daha formal sistemo ehtiyac yaradirdi. Olkolor bir-birinin ardinca qizil
indeksli valyuta vahidi tigiin doyar miiayyan etdi vo “oyunun qaydalarma” riayat
etmoaya calisdi. Bu proses daha sonra klassik qizil standarti olaraq adlandirilmaga
basladi. 1870-ci illordo Qarbi Avropada beynoslxalq pul sistemi kimi qizil standart
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gobul edildi. Birlogsmis Statlarin 1879-cu iladok standarti rasman gabul etmadiyi
liciin diinya bu ilo godor tam olaraq qizil standarti sistemins keg¢id etmis sayilmur.
Quzil standart1 ¢orgivasindoki “oyun qaydalar1” aydin vo sads idi. Har bir
olko valyutasimin qizila Kkonvertasiya nisbotini miioyyanlosdirdi. Masalon,
Birlosmis Statlar dollarin qizila bir unsiya tgiin 20,67 ABS dollar1 hacminda
cevrilo bilocayini agiqladi. Ingilis funt sterlingi unsiya basina 4.2574 £ olaraq toyin
olundu. Har iki valyutanin qizila sorbastco konvertasiya edildiyi miiddstco dollar /
funt stavkasi asagidaki kimi tayin olunurdu (Yiiksel S., 2011):
$ 20.67/qizilin unsiyasi
----------------------------- =§4.8565/£
£ 4.2574/qiz1lin unsiyasi

Bu sistem corgivasindoki bir 6lkonin valyutasinin doyarini saxlamaq iigiin kifayat
godor qizil ehtiyatlarina malik olmasi ¢ox shomiyyatli idi. Homginin sistem, har
hanst bir 6lkonin pul kiitlesinin emissiya doracasini mohdudlagdiran bir tosirs
malik idi. Pul kiitlasindoki har hansi bir artim, rosmi qurumlarin alave qizil aldo
etmo nisboti ilo mohdudlasirdi. Qizil standartina osason, paritetlor markozi
banklarin tonzimloyici miidaxilosi olmadan qorunub saxlanila bilar ,doracalor
avtomatik adaptasiya mexanizmi sayasinds sabit olmagla birlikds, yalniz miiayyan
marjinlor arasinda doyiso bilordi. Bu sistemds qizil, O6lkalor arasindaki
hesablagsmalarin qeyri-barabarliyini tonzimloyan vo biitin milli valyutalarin
doyarinin Ol¢lilmasi kimi iki miithiim rola malik olmusdur. Qizil standarti 3
miixtalif formada olmusdur (Karimov .1.,Korimov C.9., 2006):

e (Quzil Sikko Standart1 (Gold Spece Standard);

e (Quzil Kiilga Standart1 (Gold Bullion Standard);

e (Quz1l Miibadilo Standarti1 (Gold Exchange Standard).

Dovra liberal maliyys sistemi dovrii do demok miimkiindiir. Bu rejimdo

morkazi banklarin tok mogsadi valyutanin qizila donarliliyini tomin etmok, dolayisi
ilo pulun eyni vaxtda hom daxili, hom do Xarici doyarini qorumaq olmusdur. Bu

miiddatdo monetar siyasot alotlori do aktiv olaraq istifado edilmoys baslanmisdir.
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Mogsodo ¢atmaq tgiin istifado olunan tomol vasito faiz doracalorinin
tonzimlonmasi olmusdur.

Birinci Diinya miiharibasindon sonra, 20-ci illords, mazonnalardoki
dalgalanmara icazo verildi. Naticods, ticarot inkisaf edo bilmirdi. Bir valyuta
zoiflodiyi zaman, spekulyativ gozlontilor sobabi ilo daha da zsifloyirdi. Oksino
giiclii valyutalar iso daha giiclanirdi. Valyuta moazonnalarindoki bu arzuolunmaz
dalgalanmalar sobobi ilo ticarot hocmlori UDM-in artimina miitonasib artmurd.
Quz1l standartina geri donmok tigiin ¢ox cohdlor edilso do. 1934-cii ildo ABS,
qizilin giymatini doyisdirarok ($ 20.67 / unsiya - $ 35 / unsiya) qizil standartini
doyisdirdi (Kupaeaes A., 2017).

II. Diinya Miiharibasina gador yuxarida geyd olunan sistem qiivvoda qaldi.
Olkalarin 20-ci illorin ortalarinda geri dondiiyii qizil standarti, 1914-cii ildon avval
moveud olan sistemdon forgli idi. ©On bdyiik forq iki beynalxalq rezerv aktivinin
yerina, qizila g¢evrila bilon va rezerv olaraq adlandirila bilacok bir nego valyuta
vahidi olmas1 idi. Pounddan basqa, Fransiz franki vo ABS dollar1 da shomiyyat
qazanmisdi. Ikinci farq, ingiltoranin nisbi xarclor vo giymatlordaki azalma ilo quzil
standartlarina donmasi idi. 1931-ci ildoki bohran Avstriyadaki "Ke Kredit Anstalt"
adli bir filial bankinin ugursuzlugu ilo baslamis vo Almanlarin pullarii
Avstriyadan geri ¢okmosi, bohranin dorinlosmasine vo Qizil Standartinin
dagilmasina gotirib ¢ixarmisdir (Asnoxymmn AE.®, 2011)

3) Bretton Vuds sistemi. II. Diinya miiharibasi bir ¢ox sahado
transformasiyalarin yasandigi bir morhalo olmusdur. Miiharibo sonrasi diinya,
Qoarb, Sarq va digoarlori nazdinds 3 siyasi bloka ayrilmisdi. Qarb vo Sorq bloku,
biitiin iqtisadi, siyasi va harbi qurumlari ilo Soyuq Miiharibonin struktur bazasimi
toskil etmisdir. Mohz bu dévrdon sonra ABS kapitalist sistemin vo Qoarb blokunun
liderliyini Ingiltorodon tohvil almigdir. II. Diinya miihariboasinden sonra ciddi
yaralar almis Alman, Yapon, Fransiz vo Ingilis igtisadiyyatlarina géra, ABS
yiiksalmokda olan bir super giic idi.

Bretton Vuds sistemi ABS dollarina vo onun vasitasi ilo dolay1 yolla qizila

bagli bir valyuta sistemidir. Sistem homg¢inin, “BVF sistemi” vo Kkurs
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tonzimlomolorina gora “Tonzimlons bilon Kurs (adjustable peg) sistemi” adini
almigdir (Borio C., 2014). Homg¢inin beynoalxalq maliyys alagalarinin tonzimlonmasi
moagsadi ilo Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) va Beynalxalg Yenidonqurma va
Inkisaf Bankinin (BYIB) rosmi adi ilo “Diinya Bankimin” tosis edilmasino gorar
verilmisdir.

BVF-o {izv olaraq miiqaviloni gobul edon 6lkolor milli valyutalarmi ABS
dollarina sabit kursla baglamisdilar. Digor torofdon ABS dollarinin arxasinda (1
unsiya saf qizil = 35 dollar) qizil dayanirdi.Bundan slave, miigaviloni imzalayan
Olkalorin Morkozi Banklarina konvertasiya edo bilmok hiiququ verilmisdi. Bu
vaziyyatda, ABS Federal Ehtiyat Banki (FED), Xxarici Moarkoz Banklar1 tarafindon
6zlino toklif olunan dollar ii¢iin qizili sabit bir giymotlo satmagi qorara almisdi.
Belalikla, sistemo asason, hor bir milli valyuta dolay1 yolla qizila baglanmis oldu.
Qisaca, dollar qizila, digor Slkalorin valyutalar1 da dolayr yolla dollarin sabit
mozonnasi ilo qizila indekslosdirilmisdi. Uzv dlkelorin bu milli valyutanin sabit
kursuna “Dollar pariteti”, qizil indeksindo doyorine “Qizil pariteti” deyilirdi.
Sistema asasan, har bir 6lkays 6z valyutasini valyuta bazarinda an ¢oxu +1 %-lik
limit haddindo doyismoyo imkan verilirdi. Bu limitin asildigi hallarda, morkazi
banklarin bazara miidaxilosi - bazara dollar satist vo ya almmmasi yolu ilo
blokirovka edilmali idi. Lakin, o6lkonin tadiyys balansinda radikal bir
transformasiya olduqda, BVF-nun tasdiqi il tizv 6lkalars pullarini dollara nisbotdo
devalivasiya etmok haqqi verilmisdi.

Bretton Vuds sistemi ABS dollar1 vo igtisadiyyatina osaslanirdi. Bu sistemda
ABS, diinyanin morkozi bankina g¢evrilmisdi. Bu situasiya, ABS iqtisadiyyatinin
homin dovriin sortlorinds diinya iqtisadiyyatindaki qeydi-sortsiz iistiinlityii ilo bagh
idi. Ikinci Diinya miiharibasindan giiclonmis sokildo ¢ixan ABS, sistemi tomin
edocok kifayat godor qizil ehtiyatina sahib idi. Lakin ABS dollarinin moarkazi
movgeyi John Maynard Keynes torofindon  potensial  zoiflik  kimi
giymatlondirilmisdir (McMahon, R.G.P., 2016: 134). Biitiin beynoalxalq hesablagmalar,
borclar va alacaglar dollarla 6lgiiliirdii. Belaliklo, dollar beynalxalq bir 6lgii vahidi

olmusdu. Lakin, iqtisadiyyatinin durgunluq yasamamasi ti¢iin cohd gostoron ABS
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artan biidco kasrino shamiyyat vermirdi. Keyns iqtisadiyyata dovlot miidaxilasinin
vacibliyini vurguladiginnan bori, 1930-cu il 6ncasinin balansli biidco konsepsiyasi
kosrli biidco anlayisi ilo ovoz edilmisdi. Qeyd etmok lazimdir ki, Keyns
noazariyyasi, zoruri hallarda, Markozi Bankin emissiyalara miiraciot edorok dovlot
xarclorini 6daya bilacayi tezisini miidafis edirdi. ABS isa alds etdiyi bu istiinliiklo
6z milli valyutasinin dayorinin gorunmasi cahdlorini demok olarki biitiinliiklo
miiqaviloys imza atmus 6lkolarin iistiino atmisdi. Uzv &lkalor isa, Almaniya va
Yaponiya basda olmaqgla bu situasiyadan narazi idilor. Totbig edilmoya
baslanildiqgdan sonra sistem avvallor nisboton yaxsi islomokds idi. ilkin sortlor,
sistemin totbiq edilmasi tigiin alverisli bir miihit yaratmisdi. Beloki, biitiin 6lkalarin
todiyyo balansi kosri 6z mosuliyystinds idi. Belo vaziyyat diinya miqyasinda
imumi tolobatin boyiik Ol¢lido Qgonastboxs bir hoddo qgalmasini tolob edirdi.
Oslinda, bu sart 1950-ci vo 1960-c1 illards tamin edilo bilmisdi (Borio C., 2014).

Defsit va ya profist veran 6lkalarin bu hall etmak tigiin kifayat godor tolobat
olmasi sobabi ilo disbalanslarini aradan qaldira bilocoklorine dair gézlontilori varda.
Bundan olave, 6lkalorin xarici borclarmin kompensassiyasina istigamatlonmis
miivafiq tedbirlor hoyata kegirmok imkan1 vardi. Digar torafdon, beynalxalq rezerv
tolobatinin  kifayat Qodor stabil olmasi da milli iqtisadi siyasatlorin davam
etdirilmasino imkan yaradirdi. Lakin ABS xaricindoki inkisaf etmis qorb
Olkalorinin malik oldugu vo potensial olaraq ABS-in qizil ehtiyatlarina (ABS
ohdaliyi) konvertasiya edilo bilocayi ehtimal edilon dollar galiglarinin miqdart;
1951-ci ilda 13,8 milyard dollar, 1961-ci ildo 21,3 milyard dollar vo 1970-ci ilda
49,7 milyard dollar idi (International Business Finance, “International Monetary And
Financial System”). Qizil istehsalinin dinamikasinin asagi olmast vo diinya ticarot
hacminin genislonmasi beynoalxalq likvidliyin - miivafiq dévra uygun olaraq dollar
rezervlorinin artmasini talob edirdi.

Bu halda iso ABS-in todiyys balansi kasro dogru gedirdi. Belo bir sistem
ABS aspektindon senyoraj galirlorini artirarkon, diinya bazarlarinda toklif olunan
dollar miqdar1 artdigr iiciin dollarin doyarinds bdyiikk miqyash dalgalanmalarin

ortaya ¢ixmast gag¢inilmaz olmusdur. ABS hokiimatinin etirazina baxmayaraq,
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1962-ci ildon baglayaraq Fransa, dollarlarim1 qizilla ovoz etmoys basladi
(Moammoadov Z.F., 2012). Fransizlar dollarin golocok miigoaddoratina siibha ilo
yanasirdilar, eyni zamanda ABS-1n hegemoniyasini qabul eds bilmirdilor. Noaticado
15 avqust 1971-ci ilds, ABS, dollar1 indeksli bir sistemi doStoklomokdon artik
momnun olmadigini agiglamasi ilo sistemin ¢okiisii siiratlondi. Dollarin
devalvasiyas1 sistemdo sabitliyi borpa etmok iiglin kifayot deyildi. ABS-da
inflyasiya ciddi bir problem halina galdi vo fevral 1973-cii ildo qizilin qiymati 11
%, 1 unsiya ti¢lin 38 dollardan 42,22 dollaradok artdi (Aydin Y., 2013). 1973-cii ilin
payizinda bas veran neft bohrani ilo Bretton Vuds sistemi dagildi.

Bretton Vuds sisteminin dagilmasini asagdaki sobablora asaslandirmaq olar
(Mammadov Z., 2008):

e Sistem uzunmiiddotli perspektivdo beynolxalq ehtiyatlarda miitomadi
artim1 tomin edo bilmoadi. Baslangicda, BVF-nin kreditlori vo qizil ehtiyatlarinin
hocminds yaranacaq artimin diinyanin rezerv chtiyacina cavab veracayi
prognozlasdirilirdi. Praktikada iso bu potensial manbalarin yetarsizliyi balli oldu;

e Uzv dlkolor milli valyutasimi qizil yerina ABS dollarina baglamis olmasi.
Bu, ABS-dan kanarda olan 6lkalorin valyuta bazarlarina miidaxile etmok ti¢iin qizil
chtiyatlar1 saxlamagin vacib olmadigimmi noazords tuturdu. Ancaq bu o6lkalorin
miidaxilo xaricindea do qizil talob etmalari {igiin sobablori vardi. Qizilin giymati
artmaqda idi vo bu sokildo monfoot oldo imkani vardi (spekulyativ monfoot).
Valyuta kurslarinin get-gedo daha ¢ox inelastik olmasi sistemin ¢okiisiini
stiratlondiran faktorlardan idi;

e Son olaraq sistem, global geyri-sabitlik vo iqtisadi sartlordoki forgliliklor
sabobiylo toyziq altinda idi: 1960-c1 illarin sonu va 1970-ci illorin avvallarinda
Olkolor arasinda faiz dorocalorinin siiratlo artmasi ilo rezerv axilart siiratlo
istigamot doyisdirmays basladi. Son illor arzindos istehlak mallarinin qiymatinin
siiratlo artmasi, daha da vacibi, bas veran neft béhranl sistema son zarbani vurdu.
4) Bretton Vuds sonrasi valyuta vo maliyyas sistemi (bu giina gadar). Bretton Vuds
sisteminin dagilmasinin ardindan, BVF, valyuta mozonnasi tonzimlomasi iigiin

miixtalif variantlar toklif edon komito miiayyan etmisdi. Bu tokliflor 1976-c1 ilin
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fevral ayinda Yamaykada tosdiq edilmis vo aprel 1978-ci ildon qiivvoya minan
sazis matnina rosmi sokilda daxil edilmisdir. Segimlor iso genis idi (Borio C., 2014):
e Uzon mozanno sistemi;
e Sabit mozanna sistemi;
e Siiriiskon mozonna sistemi.

Uzan mazanna sistemi. Uzon mazonno sistemindo, iki valyuta arasindaki
Mazonnani miiayyan edan asas faktor bazar qlivvaloridir. Sistemi miidafio edanlor
iki asas arqument gostormisdilor: Birincisi, mozonno makroigtisadi doyisonlordoki
transformasiyalara uygun olaraq avtomatik olaraq doyisir. Naticads, real valyuta
mozonnasi ilo nominal mozonna arasindaki bosluq goriinmiir. Olks adaton sabit
rejimdo tolob olunan vaxtasiri hor hansi bir tonzimlomoays ehtiyac duymur va
belalikla, tonzimlomo Xarclorini 6domok lazim goalmir (Fridman, 1953). Digor
torofdon, bu sistemin izolyasiya xiisusiyyatlorina malik olmasi, valyutanin basqa
6lkalordon gaynaqglanan soklardan tocrid olundugu monasini verir. Bununla yanasi,
hokumot xarici sektorun foaliyyatinog tosir gostormadon miistaqil iqtisadi siyasat
apara bilor.

Lakin, aparilan empirik todgigatlar miitloq bir sokilds fikirlari tasdiq etmir.
MacDonald (1988) hesab edirdi ki, 1973-85-ci illor dovriindo {izon moazonna
rejimino malik  olkolorin  valyuta  kurslart  arasindaki  doyisikliklar,
prognozlasdirilandan daha uc¢ug olmusdur. Dunn (1983) iso sistemin izolyasiya
xiisusiyyatlorinin olmamasini tesbit etmisdir (Borio C., 2014). 1980-ci illorin
avvallorinda, ABS faiz doracalorini yiiksaltmoklo progressiv pul siyasati totbiq
edorkon, Avropa o6lkalori ABS-a bdyiik kapital axminin garsisini almaq tigilin faiz
doaracoalorini artirmaq mocburiyyatindo qalmisdi. Cushman (1983) real valyuta
moazonnasinds geyri-miiayyanliyin sonayelosmis bir nego 6lkoanin ticaratine manfi
tosir gostordiyini geyd etmisdir. Dunn (1983), 1976-79-cu illordo Kanada
dollarinin 14 faizlik real doyar itirmosi sabobindon agir itkiloro moaruz galan vo
ABS-dan uzunmiiddatli borc alan Kanada sirkatlorini niimuna gostormisdir. O,

homginin 1970-ci illorin sonlarinda poundun real doyarindoki yiiksalisin, bir ¢ox
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Boyiik Britaniya firmasinin, mahsullarinin diinya bazarinda
rogabatgabiliyyatliliyini itirmasina gors iflas oldugunu geyd etmisdir.

Bununla yanas1, xiisusilo IEOO bu sistemds 6zlori iiciin on optimal kursu
miioyyon etmokdo ¢atinlik ¢okKirlor. Iqtisadiyyatlar diversifikasiya olunmadigindan
Vo ixracmin talob vo tokliflorin tez-tez doyismoasindan valyuta mozonnalarinds do
tez-tez doyisikliklar olur. Bu, xiisusilo do moahsullara olan xarici tolobatin qiymoto
tosirsiz olmasindandir. Valyuta mazonnasinin doyarinin ucuzlagmasi halinda, ixrac
golirlori do avtomatik azalmis olur. Homginin IEOO-in iqtisadi cohotdon asag:
soviyyodo olmast Sobobi ilo onlarin innovativ bazarlara vo diger risklorin
azaldilmas1 mexanizmlarina mohdud ¢ixis imkanmin olmasi ,bu 6lkalards {izan
valyuta sistemini riskli hala gatirir.

Sabit mazonna sistemi. Tobii olarag, inkisaf etmokds olan 6lka valyutasini
giiclii bir valyutaya vo ya onun ticaratinin ¢ox boyiik bir hissasini togkil edon
valyutaya sabitloyir. Sabit mozanna sistemi, ticarat omaliyyatlarinin sabit oldugu
miiddotdo sabit mozonnoni 6ziindo ehtiva edir. Ancaq digar olkalorlo ticarot
aparildigi halda sabitlik tomin edilo bilmoz. Buna goro &lkanin ticarati
diversifikasiyalagsdirilirsa, vahid bir valyutaya kegid tovsiyya edilmir. Belo
hallarda, yerli valyutanimi valyuta sebatine baglanmasi tévsiyya edilir. Ancaq sobat
cox bdyiik olarsa, bu proses bahali ola bilar. Ugo Sacchetti (1979) bu sebabdan, bir
cox Olkonin azalan doyarini nozoro alarag SDR-yo daxil olmaq istoamadiyini
miisahido etmisdir (Borio C., 2014).

Stirtiskan mazonno sistemi. Bozi 6lkoalor bu sistemdon istifados edirlor. Sistem
sabit daracali vo ¢evik doaracali sistemlorin bir hibridini toskil edir. Belaliklo, bu
sistem haddon artiq natarazligdan va sartlikdon qagmir. Elvards (1983) bazi inkisaf
etmokdo olan Glkolordo sistemin Tstlinliiyli tosdiglomisdir. Siiriisken mozonna
sisteminin oldugu d&lkalordo valyuta vahidinin doyarinin sabit saxlandigi
dalgalanma intervallar1 qorunur (Borio C., 2014).

Bu giin beynolxalg maliyys sistemi ti¢ faktin otrafinda formalagmigdir: (a)
dollar halo da beynoalxalg amoliyyatlarda istifads edilon asas valyutadir, (b) lakin

igtisadi vo maliyys aspektindon geydi-sortsiz dominantliga malikdir vo (c) Bretton
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Vuds sistemi pargalansa da, ancaq onun mirasi olan BVF, zamanla inkisaf etmis vo
beynolxalq hesablagsmalar balansinin tonzimlayicisi gismindo daha da o6nomli

movqgeyo golmisdir.

1.2. Beynolxalq maliyys sisteminin strukturu: Beynolxalq maliyys
toskilatlan

Ikinci Diinya miiharibesindon sonra yeni bir potensial “Bdyiik
Depressiyanin” qarsisini almaq tigiin bir sira beynoalxalq toskilatlar yaradilmisdir.
Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF), Beynslxalg Yenidonqurma vo inkisaf Banki
(BYIB) vo Tariflor vo Ticarat iizro Bas Sazis (GATT) kimi toskilatlar bunlardan
yalniz bir necoasidir.

Beynolxalg iqtisadi vo maliyys toskilatlari, 6lkolor arasinda iqtisadiyyat,
elm, ticarat, tohsil, texniki, siyasi, madoni va siyasi mosaloalor tizro amokdashigin
hor bir Glkenin maraqlarina uygun olacagi diisiincosi ilo yaradilmisdir. Bu
togkilatlarin moqQsadi Olkolor arasinda hor cilir masSololor iizro informasiya
miibadilosi vo beloco diinya nizamini balanslagdirmaqdir. Bu moqsadls, iizv
dovlatlor digor olkelor vo ya toskilatlarla garsiliglh amokdasliq ¢argivasinda
miintozom olaraq foaliyyatlorini davam etdirirlor. Hom IEO, hom do IEOO
qarsilasdiglar1 problemlori beynolxalq igtisadi vo maliyys inteqrasiyalar ilo hall
etmak Vo ya azaltmaq imkanina malikdirlor. Iqtisadi vo maliyys inteqrasiyalarmin
tstiinliiklari (Araz O.N., Siileymanov E., 2010)

e Bazar genisliyinin Vo istehsal miqyasinin artiminin gotirdiyi faydalar;

e Xaric yonimli igtisadiyyatlar;

e Yiiksok rogabat va bazar giiciiniin artmas1 kimi amillar 6lkalori bu ciir
quruluslarda istirak etmoaya tosviq edir.

Hazirki dovrdos fordi va kigik olmagla giiclii oluna bilinmayacayi, arzulanan
hadoflara catila bilinmoayacayi fikri genis yayilmisdir. Bu baximdan , siyasatdo,
igtisadiyyatda, inancda, modani vo ictimai hoyatda, daha genis aspektdon biitiin

insani doyoarlords ortaq olmaq, miistorok horokat etmok rasionalligin tolobi olaraq
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goriiliir. Bu kontekstdo, II. Diinya Miihariboasindon sonra beynolxalq igtisadi vo
maliyyo institutlar stirotlo artmaga baglamigdir.

Bu toskilatlar II. Diinya miiharibasinin galiblori torafindon qurulmusdur.
Qeyd olundugu kimi, teskilatlarin yaradilma moqsoadi, bu dovlatlords yenidon
bohranlarin yaranmasinin qarsisini almaq olmusdur. Eyni zamanda, hoalo tam
qloballasmamus, lakin qloballasan diinyada, IEOO-o daha sabit bir bazar vo bu
bazarda daha c¢ox omokdasliq miihiti yaratmag moqsadi olmusdur. II. Diinya
Miiharibasindan sonra qurulan beynalxalg maliyys toskilatlarindan biri olan BVF,
Bretton Vuds Konfransinda (1944) qobul edilmis sabit mozonna rejimini
doastoklomak {igiin yaradilmisdir. Yoni, asl funksiyasi; bu sabit mozonna rejiminda
catinliklar yasayan 6lkalora qisamiiddatli borclar verarak bu 6lkalora yardim etmok
idi. Lakin 1971-ci ildo Bretton Vudds sisteminin dagilmasi ilo BVF-in bozi
vazifalori doyisdirildi.

Beynolxalq toskilatlarin  funksiyalar1 vo istiinliiklori (Axomosa AE.C.,

Boponkosa O.H., 2011).

1) Hegemoniyanin mohdudlasdirilmasi: Beynolxalg toskilatlar 6z isloma
mexanizmlori vasitesilo boyiik dovlstlorin giiclinli mohdudlasdira bilar. Ancaq
inkisaf etmokds olan 6lkalor bu funksiyadan he¢ zaman faydalana bilmomisdir.
Ticaratlo bagl goriismolorin heg biri (Uruqvay roundu kimi) inkisaf etmokdo olan
olkolors fayda vermomis, inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkalor arasindaki
miigavilalor homiga asimmetrik olmusdur;

2) Informasiya tominat1 vo amaliyyat xarclarinin azaldilmasi: Bu funksiyaya
asasan, toskilatlar amaliyyat Xarclorini azaldib o goder ¢ox informasiya tominati
edirlorki, basqa bir 6lkoya hiicum etmok daha ¢ox xorc tolob edir vo bu da
coxtorafli sazislor ticlin sorait. Bundan olave, tizv dovlatlor bu togkilatlarin daimi
nazaratinda olduglar {igiin, sistem igindaki geyri-miiayyanliklor aradan qaldirilir;

3) Qarsiligl ticaratin asanlagdirilmasi: ©gar bir 6lko shamiyyatli bir bazara
sahibdirsa, onlar alave ustiinliik tomin etmok {i¢iin miisbat ticarat sortlorini istifado
edo Dbilorlor. Beynoalxalq iqtisadi toskilatlar iso bunun qarsisini almaqla ticarat
razilagsmalarin1 barabarlosdirmaya ¢alisirlar;
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4) Daxili siyasotdo islahatlarin siiratlondirilmasi: Bu fikro gora, normalda
bas vermomali olan bir ¢ox islahat bu togkilatlara lizv olduqdan sonra, qaydalara
uygunlagsmagq {i¢iin totbiq edilir. Bazi analitiklorin s6zlarine gors, bazi hokumatlor
bu minvalla BVF-ni istoklorino uygun olaraq siyasat doyisikliyi {i¢iin bir vasito
kimi istifado edirlor. Ancag bu doyisikliklor no iqtisadi artim tomin edir, na do
yoxsullugun qarsisin alir.

1. Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF). Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF)
1944-cii ildo Bretton Vudds Konfransinda Diinya Banki ilo birgo yaradilmisdir.
Konfransa qatilan 44 6lkodon 29 6lkanin tasdiqgi naticasinde BVF-nin asasnamolori
27 dekabr 1945-ci ildo qiivvoyo minmisdir.185 6lko BVF-nin iizviidiir. 1960-c1
illardan etibaran, bir cox Afrika 6lkasinin miistaqilliyi, Sorq Blokun dagilmasi vo
yeni miistoqil dovlatlorin yaranmasi sobabindon BVF-ys iizv o6lkalorin sayi
artmisdir. BVF-nin tizv 6lkalori istonilon vaxt tizvliikkdon imtina etmok va istonilon
vaxt ilzvlike gayitmaq hiiququna malikdir. Beynolxalg Valyuta Fondunun
vazifalori asagidakilardir (ITysakosa AE.II., 2010):

e Beynolxalg pul mosalalari ilo bagli maslohatlosma vo omokdasliq
imkanlarini tomin etmok, beynalxalq valyuta amokdasligini inkisaf etdirmok;

e Beynolxalq ticaratin genislonmasini va balansli inkisafini tomin etmoak;

e Uzv olkolorindo resurslarin somoroliliyinin artirilmasi, mosgulluq vo
galir saviyyasinin artirtlmasina yardim etmok;

e Uzvlori arasinda miintozom miibadilo alagalaorini tomin etmak;

e Uzv dovlotlor arasinda cari omoliyyatlar aparmaq iigiin coxtorofli
Odoniglor sisteminin yaradilmast,

e Miivafiq todbirlor altinda ehtiyact olan iizv dovletloro maliyys
resurslarini ayirmaq vo xarici 6donis disbalansini aradan qaldirmaq;

e Uzv dovletlorin xarici 6ddoma balanslarimin miiddatini azaltmaq vo
miiddatini qisaltmagq;

e Uzvlor arasinda daha liberal xarici ticarat siyasatinin tosviq edilmasi;
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e Uzv olkolordo makroigtisadi vo struktur diizolis siyasatinin tosviq
edilmasi;

e Uzv olkelorin beynolxalg kommersiya banklarma vo Yya ictimai
toskilatlarina 6danilmayan borclarinin halli Gigiin vasitagi olmag;

e Igtisadi qeyri-sabitliyo malik olan vo &domo balansinda agiq olan

olkalora qisamiiddatli kredit vermok.
BVF-nun sarmayasi kvotalar asasinda miioyyanlosir. BVF-do kvotalar ¢ox vacib
bir funksiyaya malikdir. Ciinki 6lkalorin sermayada istirak etmok ti¢iin sohmlarina
sahib olan kvotalar, tizvlorin sasvermo giiciinii miiayyonlogdirir vo fondun istirak
paylarina tasir edir. Kvota ii¢ aspektdon vacibdir (Yiiksel S., 2011):

Kvota iizv 6lkenin BVF-da sosvermsa cokisini miioyyanlosdirir. Uzv lkenin
BVF kvotasinda sasverms giicii artir;

e Kvotanin miqdan iizv dovletin BVF-don faydalana bilocoyi maliyys
imkanlarin1 miioyyonlosdirir. Yiiksok kvota migdar1 da toamin edilo bilocok maliyya
vosaitlorini artirir;

e Kvota iizv dovlate ayrilacag SDR mablogini miiayyanlosdirir.

Hor bir {izv 6lkanin kvota mablogindon asili olmayaraq 250 sabit Sasi var. Sabit
sas, az sayda kvota va dolayisi ilo sasverms hiiququ olan iizv dovlstlori fondun
gorar gebuletms mexanizmlorinds istirakini tomin edir. Dayison saslorin say1 BVF-
do iizv 6lkalorin kvotalarindan asili olaraq miioyyan edilir. Uzv 6lka kvotalarmm
hor 100 min SDR-i alava 1 sasverms hiiququ demokdir. Bu, inkisaf etmis 6lkalarin,
xiisuson do ABS-1n saslarin oksariyyatina sahib olmasina vo BVF-ni idars etmasins
gotirib ¢ixarir. Soziigedon Slkolor kvota vo soslorin paylanmasinda birinci yerdodir
Vo iimumi oyunda 38,8% toskil edir. ABS (17,8%), Almaniya (5,5%), Yaponiya
(5,5%), Fransa (5%), Boyiik Britaniya (5%) (Yiiksel S., 2011). Az inkisaf etmis
6lkalarin say1 ¢ox olsa da, BVF-un idaragiliyinds rolu ¢ox azdir.

SDR, BVF torofindon yaradilan beynolxalq likvidlik alatidir. Bagqga sozlo,
SDR, BVF-nin gorart ilo kagizda goriinon va heg bir qarsiligi olmayan beynoalxalq
0donis vasitosidir. ©n vacib xiisusiyyati qarsilig1 olmamasi vo 6donis vasitosi Kimi

giicinii BVF-nin iizvlorinin onu gebulundan almasidir. SDR hiiquqi cahotdon,
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miibadila, pul vo ya kredit vasitasi kimi miioyyan edilo bilmoz, ehtiyat aloti kimi
yaradilmugdir. Ozliiyiindo hor hansi dayori olmayan SDR bir név aciq kreditdir. Bu
aciq kredit BVF-nin {izv Olkalorinin borclarini bir-birine 6domoak ii¢iin istifada
olunur. BVF-nin har bir lizvii hom do SDR hesabina istirak etmolidir. Belaliklo,
tizv dovlotlor 6z milli valyutalarini bir-birinin moarkozi banklarindan g¢okmok
hiiququna malik olurlaar. Masolon, Azorbaycan Amerika dollarina ehtiyac
duydugunda portfelindoki SDR-lori ABS Morkoazi Bankina tohvil verib ABS-in
milli pulunu satin alir.

Beynolxalg Valyuta Fondunun asas funksiyalarindan biri, tizv 6lkalorin
xarici hesablagsma defsitlorinin  maliyyalosdirilmoasi moagsadilo qisa miiddatli
kreditlor vo struktur tonzimlomo chtiyacini aradan qaldirmaq mogsadi ilo orta
middatli Kkreditlor vermokdir. Fonddan kredit almaq istoyon o0lko Xarici
hesablagmalar balansini tomin etmoys istigamatli bir sabitlik programi toagdim
etmak vo BVF ilo razilasmaq macburiyystindadir. Olkonin totbiq edocayi igtisadi
va maliyya siyasatlorini oks etdiron bu stabillosmo programia “niyyat moktubu”
deyilir,

2. Beynalxalg Yenidonqurma vo inkisaf Banki (BYIB). Hazirda iqtisadi
inkisaf Gigiin kredit veran an vacib beynoalxalg qurumlardan biri olan Beynalxalq
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki 1944-cii il Bretton Vudds Konfransinda tosis
edilmisdir. Beynalxalq Yenidonqurma va Inkisaf Banki Diinya Banki qrupunun on
koklii vo boyiik toskilatidir. Qurumun asas moagsadi miihariba naticasinde mohv
edilmis Avropanin yenidon qurulmasi olmusdur. II. Diinya Miiharibasi sonrasinda
Qorbi Avropa iqtisadiyyatlarinin rekonstruksiyas: iiclin maliyys tomin etmok
funksiyasmi boynuna gotiiron Beynalxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinin
Avropanin yenidonbarpasindan sonra mogsadlori doyigmis vo inkisaf etmokdos olan
olkalara investisiya krediti tomin etma moaqgsadini hoadafloyan bir investisiya va
inkisaf bankina cevrilmisdir. BYIB-mn osas mogsadi inkisaf etmis olkolordon
inkisaf etmokdo olan Glkaloro maliyys imkanlarini yonsltmoklo inkisaf etmokdo
olan Olkalorin  hayat saviyyassinin yaxsilagdirilmasina komok etmokdir. Bu

baximdan Diinya Banki kasib ohalisi olan 6lkoloro resurs vo texniki yardim
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gostoron vo hokumotlora siyasi moslohat veron inkisaf agentliyi kimi foaliyyot
gostarir. Beynolxalg Yenidonqurma vo Inkisaf Banki iki osas mogsadi dasiyir
(World Bank Annual Report 2019):

e |l. Diinya Miiharibasi noticosindo yaranan zoarorin aradan galdirilmasi
vo dagilmis iqtisadiyyatlarin yenidon qurulmasi (miivaqqgeti maqgsad);

e BYIB iizvii olkolordo istehsalin vo mohsuldarligin artirilmasina,
qaynaglarin inkisaf etdirilmoasino vo xiisusilo do az inkisaf etmis
olkalorin inkisaf saylorine komok olunmasi (davamli magsad ).

3. Beynolxalq Inkisaf Asossiasiyas1 (BIA). Beynalxalq Inkisaf Assosiasiyasi
1960-c1 ildo yaradilmugdir. Toskilat xarici kapitaldan istifado etmok imkanina
malik olan,ancaq oldo etdiklori Kkreditlori 6doma problemlori yasayan inkisaf
etmokda olan 6lkalora maliyys imkanlari tomin etmok moqgsadilo tosis edilmisdir.
BIA inkisaf etmokds olan 6lkalora 6domo, faiz doracasi vo 6denis baximindan
rahatliq tomin edir. Diinya Bankinin {izvii olan biitiin dlkolor Beynolxalq Inkisaf
Assosiasiyasinda istirak edo bilorlor. Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi kreditlori
alli il miiddatina verilir. Kreditlor tigiin faiz 6domasi yoxdur.

4. Beynolxalg Maliyysa Korporasiyast (BMK). Beynalxalg Maliyys
Korporasiyas:t (BMK) 1956-c1 ildo , az inkisaf etmis vo ya inkisaf etmokdo olan
lizv  Olkoalords istehsalata kdomok edoacok miiassisalorin yaradilmasina dostok
olaraq, iqtisadi inkisafi tosviq etmok, bu Glkalordo 6zal miiassisalorin inkisafini
tosviq edorok BYIB-in foaliyyatini basa catdirmaq moqgsedi ilo yaradilmisdir.
Quruldugda, vasait tomin etmok vo vosait ayrilmasi baximindan yalniz Diinya
Bankina bagli olan qurum, 1963-cii ilds status doyisikliyi ilo banka ¢evrilmisdir.

5. Coxtorofli Investisiya Zomanati Agentliyi (MIGA). V Coxtarofli
Investisiya Zomanot Agentliyi (MIGA) siyasi risklorin sigortast vo kreditin
artirllmasi tominatin1 tomin edon beynoalxalg maliyys toskilatidir. Bu zomanatlor
investorlarin inkisaf etmokda olan 6lkalords siyasi vo geyri-kommersiya riskloring
qars1 xarici xarici investisiyalarin qorunmasina komok edir (Annual Report 2019

MIGA). MIGA, Diinya Banki Qrupunun {izviidiir vo Vaginqtonda yerlosir.

26



Diinya Banki qrupu torofindon istismara verilmis yiizlorlo aktiv enerji
layihasi lizorindo genis miqyasl bir arasdirma enerji sektorunda 7 milyard dollar
ilo miigayisodo comi 21 milyard dollarhq fosil yanacaq layihasini
maliyyslosdirmokdadir. Alman QHT Ungevald torofindon icra edilon is, Qrup
torofindon maliyyalosdirilon vo hal-hazirda foaaliyyst gostoron vo comiyyatin
ictimai molumat bazalarina daxil edilmis 675 global enerji sektoru layihasini tohlil
etdi. Bankin hor bir dollar ii¢lin tomiz enerji sektorunda istirak etdiyini, komiir,
neft vo qaz arasinda ii¢ii oldugunu qeyd etdi. Todqiqatin miiallifi, Iqlim Dayisikliyi
tizro Hokumatlorarasit Panel (IPCC) iizvii vo ABS-da foaliyyat gostoron maliyys
analitiki Heike Mainhardt, noticolorin Diinya Bankmin 2013-cli ildo komiir
siyasotini  "oldo etmo" olduguna dair siibuta yetirildiyini  bildirdi
(www.worldbank.org).

Bu rogomlora, ham do korporasiyalara vo olkalora enerji layihalori
kreditlorinin tohlili, daha genis siyasot proqramlari, maslohot Xidmatlorine
kogiiriilmiis pul vo inkisaf etmokdo olan &lkolorde hokumatlora diger maliyys
yardimu ilo maliyya verilmasi vasitasilo nail olmusdur. Bu arasdirma gostarir Ki,
2013-cii ildon bori Diinya Banki yeni komiir stansiyalarinin tikintisini birbasa
maliyyslosdirmayib, lakin bu ciir layihalori digar vasitalorlo dastokloyir. Masalan,
2016-c1 ilin mart ayinda Diinya Banki Qrupunun Coxtarofli Investisiya Zomanat
Agentliyi (MIGA) Deutsche Bank va Yapon Mizuho Bankdan kreditlor tizro 783
milyon dollarliq maliyya tominatini tasdigloyib. Bunlar Conubi Afrika enerji sirkati
Eskom tigiin "potensial genislondirilmasi proqrami” ilo birge maliyyslosdirilmoya
yonoldildi. Digoar seylor arasinda pullar 6tiirma Xotlorini maliyyslosdirmak {igiin
istifado olunacaq, bu da yeni Eskom komiir stansiyalarindan elektrik enerjisi nag|
edocokdir.  Belaliklo, bank komiirlo isloyon elektrik  stansiyalarinin
maliyyalosdirilmasina dair vadindon yaymir va todgigata oasasen, kiitlovi komiir
elektrik stansiyalarina lazim olan infrastrukturu tomin etmoys davam edacokdir.

MIGA 1988-ci ilds inkisaf etmokdo olan Glkalara etibarli investisiya tosviq
etmok li¢iin investisiya sigortasi tosisi kimi yaradilib (Annual Report 2019 MIGA).

MIQA iizv dévlatlor torofindon idaro olunur vo idaro olunur, lakin giindolik
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foaliyyatlorini hoyata kegiron 6z icra rahbarliyina va isgilorine malikdir. Onun
sohmdarlar1 6donilmis kapital tomin edon vo onun mosalalori iizro sosvermo
hiiququna malik olan iizv dovlatlordir. Uzunmiiddatli borc vo kapital
investisiyalarii, eloco do uzunmiiddotli dovrlorlo digor aktiv vo miiqavilalori
sigortalayir. Agentlik hor il Diinya Bankmin Miistagil Qiymatlondirma Qrupu
torofindon giymatlondirilir.

6. Investisiya Mosalalorinin Arasdirilmasi iizra Beynalxalg Markaz (ICSID).
ICSID beynolxalq investisiya miibahisalorinin hallina hasr olunmus diinyanin
aparici togkilatidir. Biitiin beynoalxalq investisiya hallarmin oksariyyatini idars edan
bu sahado genis tocriibaya malikdir. Dovlatlor ICSID-in sarmayagilari {igiin bir
forum kimi qobul etdilor - an ¢ox beynolxalq investisiya miigavilalorinds va
coxsayli investisiya qanunlar1 vo miigavilalorinds dévlot miibahisalorinin halli.

1. ICSID, 1966-c1 ildo ICSID Digor Dovlatlor vo ICSID Vatondaslari
arasinda Investisiya Miibahisalorinin hall edilmoasi hagqinda Konvensiya (ICSID
Konvensiyasi) torafindon yaradilib. ICSID Konvensiyasi, Bankin beynalxalq
investisiyalarin tosviq edilmosi mogsadi ilo Diinya Bankinin icragi Direktorlar
torofindon tortib etdiyi ¢oxtorofli miigaviladir. ICSID, miistoqil, depolitik vo
effektiv miibahisosiz holl toskilatidir. investorlar vo Dévlatlor iiciin mdévcudlugu
miibahisalorin halli prosesina etibar tomin edarok beynalxalg sermayalorin togviq
edilmoasina kémok edir. Investisiya miiqavilolori vo sarbast ticarat razilasmalari vo
dovlot qeydiyyatindan kegmis dovlst reyestri kimi dovlot miibahisalori do
movcuddur (World Bank Annual Report 2019).

ICSID miibahisolorin arbitraj, arbitraj vo ya faktit ilo hollini tomin edir.
ICSID prosesi beynolxalq investisiya miibahisalorinin xiisusi xiisusiyyatlorini va
istirak edon toroflori nozoro alaraq, investorlarin vo qonaq Olkalorin maraqlari
arasinda diqqgatli bir tarazliq tomin etmok {igiin nozards tutulmusdur. Taraflordan
stibutlar vo hiiquqi arqumentlari dinladikdoan sonra hor bir is miistaqil Miibahisa
Komissiyast vo ya Arbitraj Mohkomasi torafindon nozordon kegirilir. Hor bir igo
xtisusi bir ICSID isi qrupu tayin edilir va proses boyunca ekspert yardimi verir. Bu

giina godar 600-dan ¢ox bela hal ICSID torafindon idars olunub. ICSID hamginin
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xarici investisiyalar vo ICSID prosesi ilo bagli beynolxalq hiiququ daha ¢ox
molumatlandirir. ICSID Review-Foreign Investment Law Journal-in daxil oldugu
genis yayillmis bir nasr proqrami var vo miintozom olaraq onun foaaliyyati vo hallar
ilo bagli molumatlar1 dorc edir. ICSID amokdaslar1 hadisalori togkil edir, ¢oxsayli
togdimatlar toqdim edir vo beynslxalq investisiya miibahisalorinin halli tizrs
konfranslarda istirak edirlor (World Bank Annual Report 2019).

Beynolxalg Maliyys Toskilatlart hor no godor iimumi diinya iqgtisadiyyatinin
inkisafina tohfo vermok moqsadi ilo yaradilsa da ,bu toskilatlar ¢ox zaman tongid
olunur. Boazi miitoxassislorin fikrina goro bu toskilatlar inkisaf etmokdo olan
Olkalorin yeni bir miistomlokagiliyo tosviq edilmasidir. Bu fikrin oksini iddia
edonloar isa bu toskilatlarin tizv 6lkalar ti¢lin ¢ox faydali olmasini gqeyd edir. Ciinki
bu ciir toskilatlar sahib oldugu mexanizmlor ilo hegemon dovlatlori bazi 6z
monafeyini giidon harakatlordon ¢akindirir va tizv dovlatlors bir ¢ox 6lks haqqinda
otrafli molumat verir. Lakin yaxin dévrdo aparilan aragdirmalar gostorir ki, inkisaf
etmokdo olan dovlatlor iiglin vaziyyat he¢ do giiman edildiyi Kimi deyil vo bu
dovlatlor gergok monada ifads edilon faydani alds eda bilmir.

Bozi igtisadgilar ise, BVF kimi beynoalxalg maliyys toskilatlar1 ¢ox az inkisaf
etmis Olkolor {izorindo sahv siyasatlor tothiq etmokl, onlarin igtisadiyyatlarinin
daha da pozulmasina sobab olur va 6lkolordoki igtisadi boyiima vo masgulluq
nisbatlorini nazaro almayaragq vahid tipdo “reseptlor” totbiq edir. Homginin,
toklikdo no yardim, no investisiya, no do inkisaf zoif inkisaf etmis olkolorin
inkisafina komok edo bilor. Ona gors bunlari reallagdirsaniz bels, geyri-soffafliq vo
etnik qarsidurmalarin (sosial vo siyasi faktorlar) qarsisini ala bilmozsiz vo totbiq
etdiyiniz siyasatlor asla miivaffaqiyyatli ola bilmaz. Son olaraq tangidgilarin
movqeyina osasan, BVF proqramlar1 iqgtisadi artim belo tomin etmir. Amma
maraqlidir ki, 6lkalar bu programlart macburi yox,6z iradasi ilo goabul edir va onlari
tolob edon Glkalordir. Bu programlar 6lke daxilinds baraboarsizliyin daha da
artmasina , bu da sosial ¢atinliklorin artmasina gotirib ¢ixarir.

Hal-hazirda yoxsullug vo borabarsizlik diinya miqyasinda genis yayilmigdir

va har kegon giin bu nisbatlor artmaqdadir. Diinyanin 46 %-lik gisimini meydana
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gotiron 3,6 milyard insan diinyanin timumi golirinin yalmz 1,2 %-lik gisimini
meydana gotirmokdadir (Ilyzakosa AE.II., 2010). 900 milyonlug gisimini meydana
gotiran inkisaf etmis 6lkalor iSo diinya timumi goalirinin tam 80 %-lik gisimini togkil
edir. Bu barabarsizliyi bitirmayin iso tok yolu vardir: "Sonayelosmis olkalor
imzaladiglar1 miiqavilalords “daha ¢ox gqazanma” motivini inkisaf etmokdo olan
olkalar lehina bir kenara qoymalidir”. Lakin biitiin bu toskilatlarin mogsadi kapital
axinint vo Sarbast ticarotin davamliligini tomin etmok oldugundan, inkisaf etmis
olkolordaki xiisusi investorlarin giindom va qurumun faaliyyati tizarindoki tasirlori
(birbasa vo ya dolayi, az ya da ¢ox) davam edacok, bu iso ugurumun baglanmasini
geyri-miimkiin hala gatiracokdir. Amma yena do bu toskilatlara olan ehtiyac davam

edacok va bazi islahatlarin hoyata kegirilmasi qaginlmazdir.

1.3. Beynolxalq maliyys bazarlan

Maliyys bazar1 - depozit toplayanlarin vosaitlorinin birbasa olaraq borc
gotiiranlora togdim olunmasi {igiin sorait yaradan maliyys institutlaridir. Maliyya
bazarinin yaranmasi vacibliyinin tomal faktorlarindan biri maliyys resurslarinin
geyri-proporsional bolgiisiidiir. Ciinki bu tip bolgii zamani firmalarin bir gisminda
maliyys resurslarinin bollugu, digoar gisminds iso maliyys resurslarinin qithigi
6zlnil gostarir. Bu zaman maliyys resurslarinin firmadan digoarina istigamatlonmis
axininin tomin edilmasinin vacib formasi roluna maliyys bazari ¢ixis edir. Bu o
demikdir ki, maliyys bazari valyuta vasaitlorinin sahiblorindon ehtiyaci olanlara
torof yonoldilmasindo asas vasitogi rolunu oynayir. Modern iqtisadi miihitdo
maliyys bazarlar: asagidaki funksiyalar1 yerine yetirir (Giirler G.A., 2016).

Valyuta vosaitlorini bir kreditordan digar borc alana, yani pula talobi
olanlara axinmi tomin etmokdir, hansi ki o, 6ziinii praktikada miivoqgoti Sarbast
pul vasaitlarinin va eloca da, qiymatli kagizlarin alig - satigi, maliyya resurslarinin
bolgiisii ilo olageli iqtisadi slagoalori ifads edir. Hal-hazirda diinya miqyasinda
maliyya vosaitlorinin asas hissasi beynoalxalg maliyys bazarlar1 vasitosilo

boliisdiiraliir (Yiiksel S., 2011).
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- Beynolxalg maliyys bazarinda alici ilo saticinin birbasa tomasi zamani
satisa ¢ixarilan aktivlarin hoqiqi bazar giymatlori toyin edilir. Burada elaca do,
aktivlorin geri 6donma haddi, onun miiddatlori miiayyan olunur.

- Maliyya bazar1 sormayodarlar tigiin pullarin on effektiv istigamotlora
yerlosdirmasi iigiin mokan, imkan vo miihit yaradir. Bu vaxt noinki lokal, hotta
biitiin diinya nozdinds se¢im imkan1 yaranir. Bu iso miiassisalar iigiin an sorf edon
giymatlo maliyys manbayi miiayyan etmoys imkan verir,

Quzil bazari - qizil metalinin hom yigim vo O6lkonin qizil resurslariin
artirilmasi vo eloco do biznesi togkil elomok vo sonaye istehlaki moagsadi ilo alqi-
satqist ilo olageli olan iqtisadi olagolor sferasidir. Beynolxalq qizil bazarlarina
misal kimi Nyu-York, London, Siirix, Cikaqo vo Honkonqu gostormak olar.
Kapital bazar1 maliyys bazarinin iimumilikds pul v kapital bazarina bolgiisiiniin
tomoalinds miivafiq maliyys vasitalorinin tadaviil miiddsti dayanir. Ssuda kapitallari
bazar - miivafiq olaraq ssuda kapitalinin dvriyyasinin tomini prosesinds yaranan
alagolori vo ya da dovriyyonin toskil olunma formasii ifadaliyir. Pay qiymatli
kagizlar1 - sahibinin miilkiyyato sahib olmasini, qurumun nizamname kapitalinda
paymi, golirin bolgiisiindo istirakin1 vo miivafiq olarag bu qurumun idaro
olunmasinda istirak etmosi hiiququnu tosdigloyan sertifikatlardir. Maliyya
bazarmin digar bir torkib hissasi isa giymotli kagizlar bazaridir.

Beloki maliyys bazarina ¢ox zaman qiymaotli kagizlar bazart kimi baxilir.
Maliyys bazarinin qeyd olunan biitiin subyektlori geyd olunan bazarin
istirak¢ilaridir. Bu bazar, bazar iqtisadiyyatinin tomol atributlarindan biridir.Hal-
hazirda qiymotli kagizlar bazari olmayan olkodo yiiksok inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatinin varhigindan danismaq olmaz. Qiymotli kagizlar bazari valyuta
vasaitloring olan talabls toklifin qarsiligli miinasibatds olan alagsalarindan ibaratdir.
Qiymatli kagizlarla amoliyyatlar1 sona ¢atdirmaqdan asili olaraq bu bazarlar spot
vo middatli olmagla iki yers boliiniir (Novruzov N.Hiiseynov X., 2007). Qiymatli
kagizlar bazarinin tomal konsepsiyast sarmaya riskini azaltmagqla alic1 va saticilara

qiymeatli kagizlar ils ticarat eds bilmak imkan1 vermakdir.
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Qiymotli kagizlar bazarinin pesokarlari birja bazarinda kommersiya
foaliyyatini 6ziino tomal pesokar foaliyyat tipi hesab edon fordlor vo sirkatlordir
(brokerlor,dilerlor, birja istirakgilar1 vo S.).

Misal {i¢iin, Rusiyada valyuta bazarinin tozo-tozo formalagmasina
baxmayaraq bu bazar, inkisafda olan maliyys bazarlarindan biri sayilir vo orada
bazarin 6nomli oyungular1 Rusiya ticarat sistemi vo Moskva Banklararasi Valyuta
Birjasidir.  Bu bazarlarda osas manes giymatlorin manipulyasiyasinda vo
spekulyativ. molumatlarin bazar istirakg¢ilart torofindon oshomiyyatli  totbiqi
imkanlarinda 6ziinii biiruzo verir. Daxili bazar global bazarin ¢evikliyi vo xarici
investorlarin vaziyyati ilo alagalidir. Rusiya fond birjasinin natamamliglaindan biri
mohz neft-qaz sahoasino six bagli olmasinda vo valyuta alostlorinin
catismazligindadir.

Treyderlor forumu adlanan bir platforma vardir ki, Rusiya fond birjasindaki
sazislorin nazoardon kegirilmasi Vo baxilmasi iizro effektiv imkanlar verir. Bir ¢ox
insana valyuta birjalarinin ticarot meydanlarindaki monzors tanigdir: orada g¢oxlu
insan bir yera toplanaraq al yelloyir, yuxart saslo qisqirir vo homginin taniglara
isaralor verirlor. Bu insanlarin isinin tomal moaqgsadi valyuta bazarinda bir sira
omaliyyatlar1 yerino Yetirmoklo kapital qoyulusu edon soxslorin sarmayasini
artirmaqdir. Yuxarida qgeyd olunan yeni baslayan treyderlorin forumunda -
sOvdolosmoalorin miizakirasi, aksiyalar, tocriibali treyderlorin soxsi bacariqlari,
ticarat strategiyalar1 vo s. 6z oksini tapmaqdadir. Burada qiymatli kagizlar fond
birjasina yeni qatilan soxslor 6z fordi vesaitlorinin idaroedilmosini bu isdo
professional olan 6zal sirkatlora etibar va havals edos bilarlor.

Maliyys biznesi valyuta resurslarini (yani sarmayalori) sayyar bir sokilda
calb etmoa imkani verir. Fond birjasinda imumi golirin kapitallasma hoddi, vo elaca
do onun doyar miqdar1 tomal qiymatli kagizin kommersiya qiymatinin
transformasiyasi haddindan irali galir. Bu tip maliyys bazarina vasait qoyub galir
gazanmag istoyan soxsloro sonradan bazarda toplasan pullarin sarmays edilmo
variasiyalar1 toklif edilir. Baxmayaraq ki, 6lkamizds vo homginin Rusiyada da bu

tip birja bazarlariyla ¢ox az sayda yerli insan tanigdir, lakin iqtisadi aspektdon
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inkisaf etmis Olkolordo maliyyo bazarmin tomal investorlart mohz ayri-ayri
tobagoalardan vo farqli yas kateqoriyasindan olan induvidlordir.

Maliyys bazar1 Xxarici Sarmayoni coalb etmo vasitolorindon biri sayilir
(Mommadov Z. 2008). Qiymatli kagizlar bazarmin foaliyysti tapsiriglarin maddi
bazaya maddi qatqinin tomin olunmasi ilo mohdudlasmir, o climlodon yigim
vasitasi kimi daha effetiv totbiqi ticlin do forgli ¢esidli ehtiyaclar yaradir. Bir ¢ox
insan bu bazarda mohz manfast vo omanatlorini saxlamaq vo biraz da artirmaq
tictin sohmlardan (aksiyalardan) vo giymeotli kagizlardan istifads eloyir vo giymatli
kagizlar bir monali olaraq uzunmiiddatli bir period {igiin oldo olunur.

Birjada kommersiya foaliyyati ilo masgul olmaq birja iizvlorinin klubunda

qonsu birjalardaki omaliyyatlart nozore almamis miimkiin deyildir.
Emitent valyuta bazarma 6z omtossini, qiymatli kagizini yerlogdirir vo bu kagizin
keyfiyyati emitentin status movqiiyi, onun faaliyyatinin iqtisadi vo maliyys
yekunlari, marketing xarakteristikalar1 va hotta bazon adi sormayadarlarin géziindo
¢ox yaxsi tosir bagislayan “zong vo fit soslorinin” miqdar1 ilo miiayyan olunur
(Mammadov Z. 2008).

Beynolxalg maliyys bazarlarinda beynoalxalq banklarin rolu da danilmazdir.
Bu banklar noinki miistarilorna gora investisiya-fond omaliyyatlar1 reallasdirir,
homginin 6zlari do global maliyys bazarina dinamik vasait va sarmayalar qoyurlar.
Hazirda demok olar ki, biitov iri banklarin portfoliosunun bir hissasini (masalan,
bazilorinds biitiin resurslariin moblaginin 40-45 %-ni) mohz qgiymatli kagizlar
6zlinda ehtiva edir.

Bozi fond birjalar1 fordlorin yerlosdiyi vo orada omoliyyatlar reallagdirdigi
yerlordan, basqalar1 iss virtual miihitdon ibaratdir. Qeyd olunan virtual miihitds bir
cox sayda kompyuterlorin vasitasi ilo rogomsal torzds ticarat aparilir.

Biitiin fond birjalar ilkin va ikincil bazar olmagla 2 yers ayrilir (Mommadov
Z., 2008). Ilkin maliyya bazar1 tozo buraxilmis qiymotli kagizlar bazaridir. ikincil
bazar iso artiq miiassisalor torafindon buraxilmis vo sirkatlorlo heg bir olagesi
olmayan sarmayadarlarin sohmlari alib-satdigi bazardir. Basqa s6zlo desak, ilkin

bazara birinci dofo giymatli kagiz daxil edilir va ilk alicilarini, yoni sormayadarlar
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tapir. Ikincil bazarda iso vosaitlor bir investordan basqa investora otiiriiliir vo
giymatli kagizlar satilir, notico etibar1 ilo onlarin satilmasindan goalon vosaitlor
avvalki sahiblarins catir.

“Miistori-pesokar treyderlor” sistemi investorlarin, eloco do emitentlorin
olmasi zaruratina yonalon fond bazarlarinin parakands bir segmentidir. Porakonda
segmentlo birlikda, “topdansatis” seqmenti do vardir ki, buraya bilavasits birjanin
professional oyungulari arasinda miinasibot Vo alagoalor sferasi aiddir.

Qeyd edok ki, bazon sirkatlor likvidliyini artirmaq tiglin soxsi aksiyalari
sohmlori) ilo ozlori ticarot aparirlar. Sirkot agiq bazarda sohmlorin ticaratini
reallagdirmaqla Sormays artirmaq vo ya basqa moagsadlarlo investisiya calb etmok
moagsadinin oldugunu agiq sokilds elan eds bilor. Sarmayanin maraqli tisullarindan
biri do mohz aksiyalara (sshmlora) qoyulan kapitadir. Bu ciir kapital qoyulusu
etmok likvidlik paymi artiracaqdir va Siz istonilon zaman dinamik va ¢ox sados
sokilda qiymotli kagizlarin alqi-satqisin1 apara bilocoksiniz. Bozi vaxtlarda birja
bazarlarinda qiymotlorin  enmosi miisahido edildondo sormayagilor doyorli
sirkatlorin aksiyalarimi asagi qiymotlo alirlar vo bununla da, gealocokds valyuta
bazar1 borpa edilib buradaki qiymotlor galxdigda investorlar monfoot oldo eds
bilirlor.

Fond birjalarma garst maraq investisiya qoyulusunu artirmigdir va hamin
maraq ¢ox zaman “hec-fondlar” vasitssilo yerina yetirilir. Obligasiya va sahmlor
(aksiya) vasitasilo maliyys bazarinda pul resurslarini, vosaitlorini calb etmoklo
firmalar 6z inkisaflarin1 tomin edir vo miigabilinds istehsal tokmillogdirir, modern
texnologiyalarin totbiqini yerina yetirir vo beloliklo do amok mohsuldarligini,
istehsal segimlarini, effektivliyi artirir vo natica etibart ilo yiiksok monfaot aldo
edirlor (Aydin Y. 2013). Homin miiassisalorin foaliyyat gostordiklori mokan, 6lks vo
yaxud rayon isa bundan galir olds edir, ¢linki bu miassisalor yuxart mablogds
vergilor 6domoli olur. Fond birjalarinda krizis dévrii kommersiya bazarlarinda
onomli daracada giymatlorin iimumi hoddinin asagi diismasi monasina golir. Bu
togqdirde giymatli kagizlarin ticarat doyari asagi diisiir vo qiymetli kagizlar

bazarinin sarmayaslosmasi nazaragarpacaq daracods azalir.
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Fond birjalar1 vo ya sohm bazarlari schmlorin (Sohmdarlar da adlandirilacaq)
alic1 vo saticinin (iqtisadi amoaliyyatlarda bos bir soboko deyil, fiziki obyekt vo ya
diskret qurulus) birlosmasidir ki, bu da miiassisalora moxsus miilkiyyat toloblorini
oks etdirir; bunlar ictimai birja birjasinda geyd olunan giymotli kagizlar, eloco do
yalniz 6zal satilan sohmlor ola bilor. Sonuncu niimunalor 6zal sirkatlorin sohmdar
dostdar1 platformalari vasitasilo satilan investisiyalardan ibaratdir. Fond birjalarinin
imumi kapital pay1 vo diger tohliikesizlik novleri, mas. korporativ istiqrazlar vo
konvertasiya olunan istigrazlar.

Sohmlor miixtalif yollarla tosnif edilir. Biri sirkotin yerlosdiyi 6lkadir.
Mosalon, Nestlé vo Novartis Isvegrodo maskunlasmisdir, buna gora do sehmlori
digar 6lkalordo miibadils edils bilor, baxmayaraq ki, ABS sohmdarlarinin depozito
daxilolmalar1 (ADR) kimi, Isve¢ro fond bazarmin bir hissosi hesab edilo bilor.
bazarlar.
2017-ci ildan etibaran diinya birjasinin (imumi bazar kapitallagsmasi1) hacmi 79.225
trilyon ABS dollar1 idi (International Business Finance, “International Monetary And
Financial System™). The World Bank. Retrieved 9 January 2019.). Olke daxilinds on boyiik
bazar Amerika Birlogmis Statlar1 idi (toxminan 34%), Yaponiya (toxminan 6%) va
Birlogmis Kralliq (taxminan 6%) (Xac6ynaros P.1., 2011). 2013-cii ildo bu ragomlar
artmusdir (Global Stock Rally: World Market Cap Reached Record High In March | Seeking
Alpha).

2015-ci ildan etibaron iimumi bazar kapitallasmas1 69 trilyon dollar olan
diinyada 60 birjalar mévcuddur. Bunlardan, 1 trilyon dollar vo ya daha ¢ox bazar
kapitalizasiyas1 olan 16 miibadils var vo diinya bazarinin kapitallagmasinin 87
faizini togkil edir. Avstraliya Qiymaotli Kagizlar Birjasindan basqa, bu 16 birjalar ii¢
gitedon birina asaslanir: Simali Amerika, Avropa vo Asiya (Aydin Y, 2013).

Fond bazarlarinda ticarat bir saticidan aliciya bir fond va ya tohliikasizliyin
ottirtilmasini (pul avazino) demakdir. Bu, bu iki tarafin bir gqiymots raziligini talob
edir. Schmlar (sshmlar va ya sohmlor) miisyyan bir sirkotdo miilkiyyat pay1 verir.

Birjada istirak edonlor kigik fordi soshmdarlardan diinyanin hor hansi bir

morkazina yerlosdirilo bilon boyiik investorlara godar, banklar, sigorta sirkatlori,
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pensiya fondlar1 vo hedcing fondlarini da ohato edo bilorlor. Onlarin alis vo ya
satma amrlori birja treyder torafindon onlarin adindan hoayata kegirilo bilar.

Bozi miibadilo amoliyyatlar1 bir ticarot zominds omoaliyyatlar hoyata
kegirildiyi fiziki yerlordir. Bu metod bozi fond birjalarinda vo omtos birjalarinda
istifado olunur vo tender toklifi vo toklif giymotlorini baglayan treyderlori shato
edir. Birjanin digor ndévii birbasa elektron ticaratlo mosgul olan kompiiterlor
sobokasino malikdir. Belo bir miibadilo niimunasi NASDAQdr.

Potensial alict bir sohm iigilin xiisusi bir qiymot toklif edir vo potensial bir
satict eyni sohm {igiin xiisusi qiymot tolob edir. Bazarda alqi-satqi vo ya satma har
hansi bir fond qiymati va ya giymat ticiin toklif giymatini gobul edocok demakdir.
Toklif vo toklif giymotlori uygun oldugda, miiayyan bir giymotds birdon ¢ox
iddiaginin olmasi halinda, ilk ndvbada ilk ndvbada satis hoyata kegirilir.

Fond birjasinin moagsadi alicilar vo saticilar arasinda qiymotli kagizlarin
miibadilosini asanlasdirmagq, belaliklo bazar yeri tomin etmokdir. Borsalar, giymatli
kosflori asanlasdiraraq, sadalanan qiymotli kagizlar tizro real vaxt ticarot molumati
tomin edir.

Nyu-York Fond Birjasi (NYSE) har hans1 bir yerdan va ticarat martobasinds
elektron sifaris sifaris etmok ti¢lin hibrid bazar ilo fiziki bir miibadiladir. Ticarat
mortobasinds icra edilon sifarislor miibadilo {izvlori vasitosi ilo daxil olur va
siparigi satmaq ti¢lin homin sahmlor iiglin toyin edilmis Market Maker ("DMM")
icin mortabo ticarat postuna sifaris veran bir taxt brokerina axir. DMM-nin isi,
digor alicilar vo ya saticilar olmadiqda, tohliikasizlik alib satmaq {igiin sifarislor
veran iKi torofli bazarin saxlanmasidir. Bir yayilma varsa, heg bir ticarat dorhal bas
vermir - bu halda DMM farqi baglamaq {igiin 6z resurslarimi (pul va ya fond)
istifado edo bilor. Bir ticarat edildikdon sonra otrafli "bant" haqqinda molumat
verilir va sifarisgi yerlogdiron sarmayagiya moalumat veran broker firmasina geri
gondorilir. Kompiiterlor xiisusila program ticaratinds miihiim rol oynayir.

NASDAQ biitiin ticarat bir kompiiter sobokasi iizorinds aparildig: virtual bir
miibadiladir. Proses Nyu-York Fond Birjasina banzayir. Bir vo ya daha g¢ox
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NASDAQ bazari istehsalgilart hor zaman bir toklif tagdim edacaklor vo homiss '67'
sohmlarini satin alacaq vo ya satacaqlari qiymotlori sorusacaglar.

Paris Bourse, indi Euronext'in bir hissasidir, bir sévdalosmali, elektron
birjasidir. 1980-ci illorin sonlarinda avtomatlagdirilmisdir. 1980-ci illordan avval o,
ac1q bir qoza miibadilasindan ibarat idi. Stockbrokers, Palais Brongniart'in ticarat
zomindo goriisdii. 1986-c1 ildo CATS ticarot sistemi totbig olundu vo siparis
esleme prosesi tamamilo avtomatlasdirilmisdi.

Insanlar ticarot sohmdarlar1 on populyar miibadilo {izra ticarat etmoyi iistiin
tuturlar, ¢iinki bu potensial garsi taraflorin on ¢ox sayini (bir satici ligiin alicilar, bir
alic1 {igiin alicilar) vo on yaxsi qiymati verir. Ancaq homiso alternativlor var ki,
brokerlor bir-biri ilo bir araya golorok, birjadan konarda ticarot etmok {igiin
calisirlar. Moshurlar {i¢lincii bazarlar Instinet, sonra isa Island va Archipelago
(ikincisi isa Nasdaq vo NYSE torafindon alinmigdir). Bir istlinliiyli ondan ibaratdir
ki, bu, miibadilonin komissiyalarindan yayinir. Bununla bela, moanfi se¢im kimi
problemlar do var (Aydin Y., 2013).

Sohm omoliyyat miqyasinin imumi bazar doyari ilo nisbati, bazar
likvidliyinin indikatoru kimi istifado oluna bilor. Sohm dovriyys dinamikasl kimi
adlandirilan bu gostaricinin yuxari olmasi, likvid bazar1 géstorarkan, ham¢inin do
bu fond birjasindaki sarmayadarlarin daha qisa miiddatli portfelo malik oldugunu
gostorir. Bu anlamda, on six bazarlar 822% dovriyys dinamikasi ilo ABS Nasdaqi
Vo 727% nisbat ilo Shenzhen Fond Birjasidir.

Spot bazari. Omtoo Vo Xidmatlorin, o climladon do maliyya vasitalarinin,
valyutanin nagda satilmasi Vo tez bir zamanda gondorilmasi, toqdim olunmasi
miigavilalri. Spot amsliyyatlar1 nozdinds miinasibatlorin toplusu spot bazarini
toskil edir. Bu bazarlar lizro miinasibatlor bazara ¢ixardig1 qiymatlini dinamik bir
suroatdo satmaga cohd edon satict subyektlor vo alinan qiymatlinin tez bir zamanda
gondorilmasini istayan alict subyektlor tarafindon yerino yetirilir. Qiymatli
kagizlarin vo omtoalorin alig-satisinin nagd pulla hreallagdirildigi vo toroflorarasi
miibadilonin tez bir miiddat arzinds reallasdirildigi bazar. Spot giymati hor hansi

miioyyan bir omtoonin hazirki alig-satis qiymeotidir. Spot mozonna-omoliyyatin
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yerino yetirildiyi anda bir valyutanin basga valyutaya nisbotdo miioyyoan olunan

kursudur (Yiiksel S., 2011).
Cadval 1. 2018-c1 il iizra sohm amaliyyat hacmi (mliyard $)

Birjalar omaliyyat hacmi omaliyyat hacmi Hacm/Bazar
(milyard 3$) payl dayari

Nasdag (OMX) 31.946 26% 822,4%
Nyu-York Birjasi 19.736 16% 201,9%
BATS ABS 13.684 12% --
Senzen Birjast 11.674 10% 726,8%
BATS Chi-X Avropa 7.695 6% --
Sanxay Birjasi 7.536 5% 367,1%
Tokio Birjasi 5.619 4% 222,3%
NYSE Euronext 2.762 3% 158,3%
(Avropa)

London Birjast Qrupu 2.288 3% 130,9%
Koreya Birjasi 1.698 1% 263,5%

Moanba: Diinya Birjalar Federasiyasi

Forvard bazar1 - bu elo bir bazar formasidir ki, burada toroflor onlarda real
var olan giymatli kagizlarin golocok zamanda miiayyan bir vaxtda son hesablasmaq
sortiylo gondarilmasine razi olurlar.

Fyugers bazari - bu elo bir bazar tipidir ki, burada galocok zamanda giymatli
kagizlarin vo ya maliyys bazarinda hoqiqi suratds satilan basqa maliyys alatlarinin
toyin olunan miiddato géndarilmasi asasinda miiqavils ila ticarati yerino yetirilir.

Opsion bazari - bu elo bazardir ki, burada miisyyan bir vaxt kontekstinds
miioyyan maliyys alatlorinin gabagcadan toyin olunmus gqiymatlo alqi-satqisi
hiiququnu veran sazisin alig-satis1 bas verir. Ovvaldon miiayyan olunmus qiymot
opsionun icra qiymatidir.

Svop bazar1t - qgiymotli kagizlar sovdolosmosi oyuncgular1 arasinda
miiqavilalorin bilavasito miibadilosi bazaridir. Bu bazar, galocokdo miisyyan bir
anda (veo yaxud bir ne¢o anda) miigavils istirak¢ilarina 2 maliyys 6hdaliyi vasitasi

ilo miibadilo tominati verir
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11 Fosil BEYNOLXALQ MALIYY®O SISTEMININ PROBLEMLI
DINAMIKALARI VO HOLLI IMKANLARI

2.1. Diinya Banki va Beynolxalq Valyuta Fondunun diinya

igtisadiyyatina tasirinin analizi

Diinyanin iqtisadi sistemino nazar yetirdikds, asason do sarmayanin demoak
olar ki, har bir sahads daxildon xarico dogru axin dinamikasimin artmasi 6lkalorin
yerli iqgtisadiyyatlar1 arasindaki miinasibatlori giiclondirmis, bir-biri ilo daha da
cox amokdasliq yaratmaga stimullasdirmisdir. Bu miihit, zoif igtisadiyyata sahib
olkalarin sanayelosmo vasitosi ilo giic gazana bilma togabbiislorinin fonunda, cari
beynolxalg maliyys sistemino (BVF vo DB) tonzimlomo siyasatlorini hoyata
ke¢irmok va daha da boyiimok imkan1 yaratmigdir (Giiven A., 2014).

BVF-nin niimunosi ilo baslayaq. Burada Fondun 06hdoliklorindoki
partlamanin toskilatin kreditlosdirmo vasitalorindo timumi ¢argivo doyismasi ilo
getdiyini goriiriik. 2018-cu ilin martinda Fondun maliyyalosdirma monbalari {ig
dofo artdiqda vo 750 milyard dollara ¢atib G-20 zirve toplantisindan ovval BVF
administrasiyast movcud kredit {izro bir sira yeniliklor ke¢ib (IMF, 2009). ©n
asasi,Makro qaliglar nisbaton mohkom olsa da, Flexible Kredit Line (FCL-Esnek
Kredit) Xott) istismara verilmasi tosabbiisii idi. Ex-ante sortlors, yani program
awvali sartlora doniik bu yeni vurgu klassik Stand-By proqramlarina (SBA) da aks
olundu; Dar golirli o6lkalor tigiin 2014-cii ildo qilivveya minan Xarici Sok
Programina (ESF-Exogenous Shock Facility) daxil olmaq da yumsaldildi. 2015-ci
ildo yoxsul dlkalor ii¢lin bu yeni togabbiislor davam etmisdir . Burada on miihiim
yenilik avvallor BVF-nin agagi golirli dlkalor ticiin maliyyalogdirilmasinin osas
¢orcivasi olan “Yoxsullugun Azaldilmas: vo Inkisaf Mexanizmi (PRGF)” logv
edilmis, kohno Stand-By razilagsmalarina cavab veron struktur soraitlorini
vurgulayan ECF-nin Genislondirilmis krediti ilo avoz edilmisdir. Programdaki bu
kompleks yeniliklor olbatta ki, Fond resurslarinin paylanmasi prosesinda yeni
dinamikanin mévcudlugunu gostarir.

Buna baxmayaraq, bu dinamikanin Fonddan borc alacaq olan &lkalor tiglin
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boyiik forq yarada bilocayini prognozlasdirmaq ¢otindir. Togkilatin yenidonqurma
corgivasinin asas moqsadi bohran idaragiliyindo daha ¢evik, problemlori daha
effektiv sokildo hall edon bir anlayis inkisaf etdirmokdir. Bu monada timumi
qavrayls BVF-nin sorti kredit movzusunda kéhno statik moévqeyindon siyrilib,
bohranla birlikdo daha elastik sorti bir yanasmasi monimsadiyi istigamatindo
iralilomosidir Bununla yanasi, totbig olunan saviyyads iplor 6lkonin masalari va
BVF-nin Idars Heyatinin slindodir. Burada yeni ¢argiva yeni gargivenin program
intizamimi tomin etmok {iglin kohno mexanizmlordon geri qalmadigini
vurgulamalidir. Lakin zoif olkalordo maliyyslosdirmo translarinin (ECF, SCF)
programlarinin buraxilmasi hoalo do struktur soraitlorinin yerino yetirilmasindon
asilidir. Oslinds, BVF yalniz bicaq siimiikdos olduqda totbiq olunacaq bir sigorta
moanbayi kimi ¢ixis edir. BVF-nin 2010-2017-ci illor arasinda 400 milyard SDR-2
yaxinlagan iimumi program ohdaliklora qisaca nozar yetirsok iki tomal problemls
qarsilasiriq (Giiven A., 2014).

Birincisi, BVF-nin aksariyyatinin ¢ox az 6lkaya, yani borclu oligopoliyaya
yonaldiyi faktdir. Nohong biidco hesabi ilo Fondun yiiksok golir qrupundaki
6lkolorlo (Irlandiya, Islandiya, Portugaliya, Yunanistan) imzaladigi miiqavilolori
bir yana buraxsaq, Fondun inkisaf edon 6lkalori ohato edon &hdsliklorinin {igdo
ikisinin yalniz dérd 6lkays yonoldiyini (Ukrayna, Macaristan, Ruminiya, Pakistan)
goriiriik. Ikinci bdyiik problem azad borcun asag soviyyesidir. 2016-c1 ilin yanvar
ay1 sonu etibarilo comi 157 milyard SDR asasinada BVF 6hdoaliyi imzalanmis vo
bu rogomin yarisindan azi kreditorun hesabina daxil edilmisdir (International Business
Finance, “International Monetary And Financial System”).

Bunun asas sabsbi 73 milyard SDR BVF hesabinin istifado olunmamasidir.
Bundan basqa, oligopoliya borcalanlarinin asas proqramlar1 basa ¢atdiqda, inkisaf
etmokda olan &lkalorin proqramlart seyr edirlor. Bu baximdan, BVF-nin conub
bazarindaki fondlara keg¢idi miivaqqatidir vo anonavi miistori bazasii itirmok
tohliikasi yoxa ¢ixmamusdir. Indilords dara diison Avrozona dlkaloriylo imzalanan
saziglor Fondun “diinya iqtisadiyyatinda morkoazi bir giic” olaraq varligin1 davam

etdira bilmosi iiglin shamiyyatli. Ancaq bu geyri-adi vaziyyst Rusiyanin,Tiirkiys
40



kimi 6lkalorin do oldugu bdyiik yiiksalon igtisadiyyatlarin Fonddan borc alamalari
kohnaya nisbatlo ¢ox daha koniilsiiz davrandigi ger¢ayini doyisdirmir.

Belarus ilo Serbiya kimi bazar reformlarina gec addim atmis 6lkalordo BVF
programlar1 imumiyyatlo ilk morholo olarag bilinon klassik struktur tonzimlomo
elementlorini, 6zallosdirmoa, qiymat miidahelelerinin galdirilmasi banzari todbirlori
ehtiva edir.

Ancaq bdyiikk stand-by miiqavilolorinin ohatesi daha genigdir. Masoalon,
Ruminiya torafindon imzalanmis miigavilo pensiya sistemi islahatinin shamiyyatli
bir hissasina malikdir. Daha da shomiyyatli bir niimuna, 21 milyard SDR ilo iki
ayrl miiqavilo imzalayan Ukraynadir. Burada da morkoz bankgiligdan maliyyo
nozarati sistemino, orada sosial tohliikasizlik, vergi vo dovlat idaragiliyine godor
genis bir islahat var (International Business Finance, “International Monetary And Financial
System).

Bilindiyi tizro BVF ilo oan son razilasma edon olkolordon biri Argentina
olmusdur. Iyunun 20-do BVF Direktorlar Suras1 Argentina iigiin 50 milyard ABS
dollar1 Stand-by Arrangement Verdi (World Bank Annual Report 2018). Miigavila,
BVF-nin Argentina siyasatinin hoyata kecirilmasina icazo verdi. Argentina ilo
edilon razilagsma iqtisadi plan 6lkenin iqtisadiyyatini méhkamlandirmak mogsadi
ilo maliyys tominatini azaldacaq bir ardicil makroiqtisadi program vasitaSilo
bazarin etibarliligini barpa etmok mogsadi dasiyir. Goriildiiyii kimi, BVF siyasati
somarali borclarin idara edilmasi ilo yanasi, kamor sixma siyasati vo inflyasiya
hadoflorini miiayyan edir.

Bas Argentinant BVF-dan borc almaga yonaldon makro iqtisadi gostoricilori
nalardir bu malumatlar1 analiz edak.

Diinya Bankma goldiyimiz toqdirdo bohran avvali dovriinde Fondun ham
kredit kanallarinda, hom do bdhran proqramlarinda daha ¢ox davamliligi var.
Beloki, BVF-dan forgli olaraq, Bankin bohran programlari bdhrandan avval,
ananavi siyasat va investisiya layihaloring asaslanir.

Asagida gostorilon molumatlara baxdigimiz zaman ilk nozors carpan

gostarici CDS miikafatlarinda goriiliir. Bildiyi {izro CDS (credit default swaps) bir
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olkonin aldig kreditin geri-odonis riski garsisinda kreditorun 6ziinii tomin etmok
ticiin kreditini CDS sirkatino kogiirdiiyiine goro 6dayir.

Cadval 2. Argentinanin tamal makroiqtisadi gostaricilari

Malumatlar Argentina
Inflyasiya 34,40%

Faiz doroacosi 60%

Biiriit Xarici Ticarat Qorugu 49M$

Cari Hesabat kosiri 82 milyard dollar
Cari Hesabat kasiri / UDM 4.8%

Umumi xarici borc 261 milyard dollar
Dévlot borcu / UDM 51%

CDS 500+

Manba: Bloomberg HT, asasinda miollif torafindon tortib edilib

Bu ¢argivada, CDS kredit sigortasi kimi bir monada ¢ix1s edir. Burada vacib
noqto CDS miikafatinin mablogi, yoni miikafat doyarinin artirilmasi, borcalanin
6lkaya olan gilivenliyinin azaldilmasi vo borcun &donilmasi riski artir. Cari dovr
etibarilo Argentinanin miikafatlar1 olduqca yiiksokdir. Bu vaziyyst borclarin
dayarini artirir. Xiisusilo bu gostarici yanvar 2018-ci ildan etibaran bir yiiksalma
trendine girmis var bunun yaninda kredit qiymotlondirmo toskilatlarinin vermis
oldugu reytinq daracaloari risk faizini daha artirmaqdadir.

Diinya Bankima goldiyimiz toqdirdo bohran oavvali dovriinde Fondun ham
kredit kanallarinda, hom do bdéhran proqramlarinda daha ¢ox davamliligi var.
Beloki, BVF-dan forgli olaraq, Bankin bohran programlari bdhrandan asvval,
ananavi siyasat va investisiya layihaloring asaslanir.

Diinya Banki hazirki dévro kimi 14 mindon ¢ox layiho vo programin
maliyysalosdirilmasini hoyata kegirmisdir (World Bank Annual Report 2019). Bu
proyektlorin dastoklonmosinde DB hor daim miioyyon prioritet vo hadoflori 6n
plana ¢okir. DB hazirda 2030-cu ilo kimi miioyyon etdiyi 2 hadofin yerino
yetirilmasina say gostarir. Buna sabobdan do maliyys ilo tomin edilon proyektlor

adoton yoxullugun logvi vo limumi rifahin artirllmasina xidmot etmoalidir. Bu
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anlayis corg¢ivasindo bankin forgli inkisaf prioritetlori vardir. Saglamlhiq, iglim
doyisikliyi,tohsil, energetika, dayaniqhi inkisaf, miinaqgisolor, kommersiya vo s.
Kimi mosalalor bankin 6lkalordoki tomal inkisaf mogsadlorinin reallasdirilmasinda
vacib rol oynayir.

Iqlim dayisikliyi. Son dovrlords bank bu anlayisa xiisusi shamiyyat vermoys
baslamisdir. Yoxsullugla savasan bir ¢ox Olkalor iglim problemlori yasamaqda vo
bu problemlorin hall yolu iiglin lazimi qodor vesait tapa bilmamokdadir. Bu
sabobdon do, 2010 vo 2016-c1 maliyya illori arasi bank 6lkalarin doyiskan iglima
cavab vermasi ii¢iin 1000-don ¢ox iqlimlo bagli layihalora 65 milyard dollar
maliyys yardimlar1 etmisdir . Artan tolobata asason bank 2020-ci ilo Kimi iglim
layihalorinin kreditlosdirilmasini bank portfeliosunun 29 %-ni toskil edocak godor
artirmagi hodoflomokdadir.

Diinya Bankinin bu giino kimi maliyyalasdirdiyi an irimiqyasli iglim layihasi
“Meksikada Yasilligin Inkisafi Siyasoti” (Mexico Framework for Green Growth
Development Policy) nozdinds reallasdirilan layiha olmusdur. Umumi dayori 2,103
milyard dollar olan bu proyektin 1,5 milyard dollar1 bank torafindon 6donmisdir.
2010-cu il 30 oktyabrda icrasina baslanilan layihonin icra miiddsti az olmus vo
2011-ci il 30 dekabrda basa ¢atmisdir (World Bank Annual Report 2019).

Bu layihanin hadafi Meksika dovlstinin istixana effektinin va otraf miihitin
cirklonmoasinin azaldilmas:t mogsadilo nogliyyat vo energetika sektorlarinda
reallagdirdign tonzim edici programi dostoklomok olmusdur. Bir ¢ox saylars
baxmayaraqg, siyasi-igtisadi manealar, otraf miihito ziyanl subvensiyalarin logvina
manes torotmisdir. Misal iigilin, kond tosarriifat1 suvarma subsidiyalari, su sarfinin
toxminon 85 %-ini ehtiva edon suvarma suyunun alds olunmasi tigiin siini sakildo
daha asag1 qiymotlor yaratmisdir. Bu isa, yeralt1 sularinin haddon artiq istifadasi ilo
naticalonmis vo su ekosistemins tahliiko yaratmisdir (www.worldbank.org).

Energetika. Bank energetika problemlarinin halli yolunda asasan 6lkalards
barpa edilo bilon va tomiz enerji sarfiyyatina tstiinliik verir. Belo ki yoxsullugun
hallinds bu tip miiasir enerji monbalari vacib rol oynayir. Bank 2030-cu ilo kimi

borpa edilo bilon enerji monbalorindon istifadoni iki gat artirmaq niyystindadir.
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Kiilok vo giinog enerjisi,homginin hor bir 6lkonin resurs potensialina vo tobii
langaftina uygun xiisusi alternativ enerji monbalori daha ucuz basa golir. Diinya
Banki, 6z siyasatlorinds energetika sferasina ohomiyyat veran zoif enerji tominath
dovlatlora daha ¢ox fokuslanmisdir.

Energetika sektorunda bankin maliyyalosdirdiyi on irihacmli investisiya
proyekti Conubi Afrika Respublikasinin (C.A.R) ESKOM TMK-nin oarsays
gotirdiyi ESKOM- “Enerji Investisiya Dastok layihosi”-dir (www.worldbank.org).
Layiho doyoari 10,77 milyard dollar olan moblogin 3,8 milyard1 bank torafindon
maliyyalosdirilmisdir. 2010-cu il 9 apreldo qiivveya minan miigavilo bu il 31
dekabrda sona catacaqdir. Layihonin hadofi Eskomun olkeanin iqtisadi inkisaf
hodoflorini vo uzun dovr igiin karbon qazi azaltma siyasatini dostoklomok
mogsadilo enerji todariikii vo tohliikasizliyinin dayanighi inkisaf etmasini tomin
etmakdir.

Nagliyyat. Nogliyyat har zaman iqtisadi vo sosial inkisafin tomal tokan verici
qiivvasi gisminds ¢ixis edir. Diinya Banki bu aspektds nogliyyat infrastrukturunun
toraqgisine istigamotlonmis layihalori kreditlogdirarkon hor kosin daha punktual
soraitdo igtisadi vo sosial perspektivlara ¢ixigini asanlagdirmaga Soy gostarir.

Diinya Banki hazirda Tanzaniyada fiziki mohdudiyyatli insanlar tigilin
biitiinliiklo olgatan olub, modern stansiyalara malik, yiiksok saviyyali avtobus
marsrut sistemi gismindo “DaresSalam Avtobus Marsrutlasdirma “ layihasini
dastoklomokdadir. Umuman dayari 422 milyon dollar olan moblagin 347 milyonu
bankin payma diigiir. Proyekt 2017-ci il 29 iyunda qiivvoys minmis Vo 29 iyun
2024-cii ilo kimi davam etmasi gozlonilir. Layihonin tamamlanmasi ilo birlikdos igo
gedis-galis vaxtr toaxminan 1 saat olan insanlarin 63 % artmasini hadaflonmakdadir
(www.globalissues.com).

Tohsil. Tohsil sahoasi son dovrlor Diinya Bankinin an ¢ox fokuslandigi
sektorlardan biri halina golmisdir, ¢iinki miivafiq sahanin taraqqgisi 6lkenin igtisadi
inkisafinin dayaniqli olmasia, multikultural doyarlorinin artmasina va shalinin
sosial-madani taraqqisine gatirib ¢ixarir. DB-nin tahsils etdiyi yardim, asagi yas

qruplarina aid usaqglarin (5 yasindan bori) saglam qida ilo tominatina vo tohsilo
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yonaldilmasini tomin edorak, onlarin potensialina investisiya edilmasini ohato edir.
2002-2018-ci illor aras1 dovrdo DB 6lkalords tohsil sistemina toxminan 45 milyard
dollardan ¢ox sarmays qoyulusu etmisdir. Bir ¢ox dovlotde DB fondlari, hokiimot
va diger inkisaf toskilatlarindan daha artiq 6lkaloro maliyys ehtiyatlaricalb edir.Bu
ayri-ayn tohsil proqramlarinin reallasdirilmasinda 6namli rol oynayir.

Diinya Bankinin maliyyslosdirdiyi on genismiqyash layihalora noazar
saldigda onlarin osason struktur tonzimlomoa kreditlori istigamatli oldugunu
miisahido edirik. Bunun tomal soboabi tonzimlomoa kreditlorinin bir ¢ox sahads vo
6lkonin makroigtisadi soraitinds yaradilacaq transformasiyalar1 hodaflomasidir.

BVF vo Diinya Banki yaxin golocokdo hartorofli paradigma doyisikliyi
hoyata kegirmoyacayino dair ehtimal osasinda, Fond-Bank programlarimnin
Mozmunu baximindan iki mimkiin ssenari movcuddur. Birinci ssenarinin
reallasma ehtimali an etibarilo daha asagi goriinmoklo birlikdos, ehtiva etdiyi
tohliikalor olduqca dorin: BVF giindeminin ictimai, tonzimlayici 6lgiilarini ortadan
qaldiracaq, Bretton-Vuds torzi miihafizokar, ortodoks bir neoliberalizme geri
doniis.

Bunun bas vermoasi ii¢iin 2008 vo 2014 bohranindan daha dorin global
bohranin yasanmasi lazimdir. Belo bir vaziyystds, BVF, ehtimal ki, Canubi
Avropada hoyata kegirilon noviin  kohno stabillik paketlorini  yenidon
aktivlosdiracok. Olbatto ki, son dovrds iqtisadi motbuatda tez-tez xatirlanan bu
pessimist ssenarinin ehtimali azdir . Ikinci, daha ¢ox ehtimal olunan ssenari, BVF
islahat giindeminin tokamiil¢ii inkisafidir, miixtalif 6lkalordo mozmuna daha ¢ox
sec¢ici yanasmasidir.

Codval 3-don goriindiiyti kimi bankin maliyys dostayi vediyi an genis
miqyasli layihalor adaton Hindistan, Argentina, Meksika va s. Kimi iri sonaye vo
inkisaf perspektivino malik, lakin holo do bozi soboblordon IEO soviyyasing
catmaqda ¢atinlik ¢okon 6lkalords reallasdirilmigdir.

BVF vo Diinya Banki yaxin golocokda hartorofli paradigma doyisikliyi hoyata
kegirmayacayina dair ehtimal osasinda, Fond-Bank proqramlarmin mozmunu

baximindan iki miimkiin ssenari mévcuddur. Birinci ssenarinin reallasma ehtimali
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an etibarilo daha asag1 gortinmoklo birlikds, ehtiva etdiyi tohliikolor olduqgca dorin:

BVF giindominin ictimai, tonzimloyici ol¢iilorini ortadan qaldiracaq, Bretton-Vuds

torzi mithafizokar, ortodoks bir neoliberalizme geri doniis.

Cadval 3. Diinya Bankinin maliyyalasdirdiyi 10 an iri layiha

Layihonin ad1 (61ko) Tarix Layihanin doayari Saho
(mlird $)
Baglamasi Bitmasi Comi | Bank payi
Ibtidai tohsil 111 17.05.2014 | 29.02.2018 28,8 1,106 Tohsil
(Hindistan)
Sohiyyeonin Sosial 26.03.2010 | 30.12.2013 25,9 1,28 Sohiyya
Miidafis Sistemi
(Meksika)
Swachh Bharat 14.12.2015 | 30.01.2021 | 22,02 1,51 Sanitariya
Missiyast Yardim
Omoliyyati(Hindistan)
Balansh Xidmotlorlo | 14.09.2017 (aktiv) 21,08 0,71 K/t,Tohsil,Sohiyya
Paylasilan Rifahi
Artirma (Efiopiya)
ESKOM Enerji 09.04.2010 | 30.12.2019 | 11,75 4,75 Energetika
Sormaye Dastok
layihasi (C.A.R.)
Trans-Anadolu Tobii | 21.12.2016 | 30.07.2021 8,7 0,7 Energetika
Qaz Boru Komaor Xotti
(Avropa vo Morkozi
Asiya)
Igtisadi Yenidonborpa | 22.12.1997 | 27.02.1998 2,99 2,99 Bank
layihasi (Conubi institutlari,Maliyyo
Koreya)
“Padma” ¢ox mogsadli | 23.02.2011 | 28.06.2012 2,94 1,22 Noqgliyyat
korpii layihasi
(Banglades)
Bank Sektoruna 21.09.2009 | 29.06.2010 2,6 2 Bank institutlari,
Yardim layihosi Maliyya
(Hindistan)
Ozal Struktur 11.11.1998 | 30.10.2002 2,55 2,55 Dovlat sektorunun
Tonzimlomo Kredit idaragiliyi, Sosial
layihasi (Argentina) Miidafio

Manba: World Bank Annual Report 2019

Bunun bas vermosi tgiin 2008 vo 2014 bohranindan daha dorin global
bohranin yasanmasi lazimdir. Belo bir vaziyystds, BVF, ehtimal ki, Canubi
Avropada hoyata kegirilon noviin  k6hno stabillik paketlorini  yenidon
aktivlosdiracok. Olbatto ki, son dovrds igtisadi motbuatda tez-tez xatirlanan bu

pessimist ssenarinin ehtimali azdir . Ikinci, daha cox ehtimal olunan ssenari, BVF
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islahat glindominin tokamiil¢ii inkisafidir, miixtolif 6lkalordo mozmuna daha ¢ox
secici yanagmasidir.

Bu tokamiil davamlilig1 ssenarisinin reallagsmasi, conub 6lkalarinin avvalki
bohranin boyiimo performanslarinin vo ya on azi bohranin yeni bir béhraninin
gerilomasindon asilidir. Bu, hoagigoton, Bank vo Fond {i¢iin on miinasib
variantdir.Genis struktur tonzimloma giindomi ¢ox farqli islahatlar1 6ziinds ehtiva
etmasi ilo 6lkalora toklif edilo bilacak siyasat hodaflorini gesidlondirir, belalikla
kredit vermoyi asanlasdirarkon, bir torafdon da yoxsullugla miibarizo kimi, dovlot
xarclomolorinds soffafliq kimi movzulart vurgulayaraq Fond ilo Banki oxlaqi
cohatdon daha gobul edila bilor bir mévqgeys oturdur. Lakin miisbat ssenarilik bu
vaziyyat ilk névbads Fond iigiin riskli olacaq, ¢ilinki inkisaf etmokds olan dlkalarin

tocili kredit ehtiyaclarini azaldacaqdir.

2.2. Qlobal maliyys bohranlar1 vo milli iqtisadiyyatlar iizorinds rolu

XXI asrda do diinya iqtisadiyyati son iki asrds oldugu kimi iqtisadi cohotdon
¢otin anlar yasamis, biitiin qlobal iqtisadiyyat1 ohato edon béhranlarla {izloasmisdir.
Biitiin maliyys bohranlar1 oxsar xiisusiyyetlori paylassa da, lakin hor biri unikal bir
hekayaya malikdir va galocak tigiin 6ziinomoxsus ¢ixarilasi darslor verir.

Maliyyas béhrani bir va ya nega 6lkonin biitiin maliyya sektorunda sistematik
problemlar ii¢iin iimumi bir miiddati ohato edon dovriir. Maliyys bohranlar1 asasan
(har zaman olmasa da) durgunluga sobob olur. Digor torofdon maliyys bohrani
balans problemi demokdir. ©gorki, dovlotin borc yiikii maliyys vo ya iqtisadi
foaliyyat problemlori yaradarsa, maliyys bohrani oldugu deyilo bilor.Beloki
Birlogmis Statlar ¢oxlu borc itirirsa va kredit bazarlar1 yoxdursa (yani tenders ¢ixa
bilmirss) va ya boyiik bir kredit doracalondirmo toskilati ABS Xozina dostokli
borcunu azaldirsa vo ya federal hokumot biidco kasiri sobabiylo 6danislori
dayandirmas1 lazimsa, bu maliyyo boéhranidir. Moasalon, dovlstlorin  borc
problemlari sababi ilo 2010-cu ildo Conubi Avropanin oksar bolgalorinds bas veran
borc boéhrani idisa dos, lakin maliyys bohrani deyildi (Ekonomik ve Stratejik

Arastirmalar Dairesi, 2018: 50).
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Igtisadiyyatin biitiin saholori arasinda maliyya sektoru bohranin on tohliikoli
episentiyasi hesab edilir, ¢linki hor bir sektor pul vo struktur dostoklo baglidir.

Maliyya bohranlar1 vo borc bohranlart miistagil vo ya eyni zamanda bas vera
bilor. Dovlatin bohrani birbasa va ya dolayisi ila, xiisusilo hokumatin amanatlorini
alo kegirdikdo, kapital bazarini yiiksaldirss vo ya yerli valyutanin dayarini mohv
edarsa va biidca problemlaring diizgiin cavab vermirsa, maliyys bohrani yaradir.

2001-2002 Argentina Igtisadi Bohrani. Miiasir ddvrda gorb dévlotlori
arasinda, bolko do yalniz Yunanistan Argentinada yasanan Vo tokrarlanan iqtisadi
bohranlar sayinda rogabat edo bilor. Argentinada yasanan bohranlar 1876-c1 ilin
boyiik maliyyo c¢axnasmasindan bori bilinmakdadir. Son boéhran 2000-ci ildos
baslamissa da, ancaq tomali 1998-ci ilin avvalinds atilmisda.

2001-2002 bohrant maliyys bohranini vo borc bohranini bir araya gotirdi.
ABS dollarina gars1 diismoyon sabit bir valyuta, Argentinali pesonun garisiqliq
icindo buraxdi. Argentinan hokumaoti depozit dondurucu bir hamlo etsa, bank
depozitlorini itirib, faiz doracalorinin koskin artmasma gotirib ¢ixardi.l dekabr
2001-ci ildo Iqgtisadiyyat naziri Domingo Cavallo bank depozitlorini dondurdu.
Ailalor 6z gonastlorini qagirdilar vo inflyasiya doaracalori astronomik daracalori
5,000% tapdi (Asnoxymmn A.E., 2011). Hofta orzinds Beynalxalq Valyuta Fondu
(IMF) Argentina artiq dostok vermayacayini agigladi. Argentinali hokumaot kapital
bazarlarina ¢ixigini itirdi vo Argentinali xiisusi maliyys institutlar1 da kosildi. Bir
cox miiassisalor baglandi.Faiz daracalarinin geyri-miintazom vo haddindon artiq
tobiati heg bir maliyyo firmasinin diizgiin iglomasine imkan vermadi.

2007-2009 Qlobal Maliyya bohrani. Boylik Depressiyadan bori on agir
global igtisadi bohran hesab edilon 2007-2009-cu illards global maliyys bohrani
ABS-da yaranmis Vo inkisaf etmis daha sonra iso diinyanin oksariyyatinoe
yayilmigdir. Boylik tonoazziiliin asas1 Vo sobablori, real hekayani, ipoteka dastokli
qiymotli kagizlart (MBS) istifado edarok 6zlorini giiclondiron bdyiik investisiya
banklar atrafinda comlonmisdir.

Banklarin MBS alatlorinin - mohsuldarligit vo qiymotlori ABS omlak

bazarinda geyri-sabit bir aktiv kopiiyii ilo olagodar artan monzil giymatlorine
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asaslanir. Diison ev giymatlori “subprime” ipoteka ilo baslayan vo naticods biitiin
MBS bazarinda yayilmig 6lkads istigraz emitentlori torafindon avtomatik bir zoncir
yaratdi.

Bohranin ilk morhalslori 2007-ci ilin ikinci yarisinda baglamis vo 2008-cCi
ilin sentyabrinda on yiiksok zirvo ndqtesine ¢atmisdir. Lehman Brothers, AIG,
Bear Stearns, Nationwide Finance, Wachovia vo Vasinqton Mutual arasinda olan
bir ¢ox global investisiya banki tohliikoys moruz qalmisdir (Pei6ankuna B.AE., 2013).

Avropada bir ¢ox bank sektoru ugursuzlugu var idi vo AB-nin iqtisadi

ittifaq1 sobobindon bohran i¢indo olmadigi 6lkolor do tosirlondi. ABS-da an osas
tonazziil 2008-ci ilin sonunda va 2009-cu ilin avvalinds bas verib, lakin hayacon
Avropa iiciin bir ne¢o ay ¢okdi. Bu asnada Yunanistan, Irlandiya vo Portugaliya
kimi 6lkalar oan ¢ox vurulmusdu.
Qlobal maliyys bohraninin tosiri asagidaki kimi xiilaso edilo bilor: II. Diinya
miiharibasindon sonraki dovrds diinya iqtisadiyyati yalniz bir maliyya ilinds
azaldi. Homin il iimumi qlobal {imumi daxili mohsul (UDM) 63,07 trilyon
dollardan 59,78 trilyon dollaradok azalmisdir (Pri6ankuna B.AE., 2013).

2014 Rusiyanin maliyya béhrani. Vladimir Putinin basciliq etdiyi Rusiya
iqtisadiyyat1 asasan artan enerji sektoru vo artan global amtos giymatlori sayssinds
21-ci osrin ilk yarisinda nazaragarpacaq doracads bdyiiyiib. Rusiya iqtisadiyyati
enerji ixracina daha ¢ox fokuslanmisdir ki, Rusiya hokumatinin galirlorinin demak
olar ki yaris1 neft va tabii qaz satis1 ilo aldo olunmaqgdadir.

2014-cii ilin iyun ayimdan etibaron global neft giymatlori boyiik bir diismo
yasadi. Bir barel neftinin orta qiymati avvolki $ 100 barajindan alt1 ay arzindos
toxminan 40% azalmisdi (Kupaeaes A., 2017). 100 dollardan asagi olan diisma diggat
¢okdi, ¢linki Rusiya rasmilari balanslasdirilmis biidconi saxlamagq iiglin lazim olan
saydi.

Homginin, Putin Krim vo Ukraynani isgal etdi vo enerji problemini daha da
pislosdirdi. ABS vo Avropadan iqtisadi sanksiyalar golmaya baslamisdi. Goldman
Sachs kimi boyilik maliyys qurumlart Rusiyadaki kapital vo nagd pullar1 kasmaya

basladi. Rusiya hokumati, tocaviizkar bir pul genislondirilmasi ilo reaksiya
49



gostorarok, Rusiya banklar1 arasinda yiiksok inflyasiya vo yaralanma ilo
naticolondi.

2015-ci ilin dekabrindan etibaron Rusiyanin maliyys Vo iqtisadi béhrani hall
olunmamisdir. Bir ¢ox iqtisad¢1 2019-c1 ilda yiiksok inflyasiya vo daralma nozorda
tutur, c¢iinki xiisusilo Qorblo olan miinasibotlor pislosir. Rusiyanin iqtisadi
bohraninin son bumu, 2014-cii ilin ortalarinda, qlobal valyutada siiratlo ¢okiintiilo
basladi - rubl - birja bazarinda Rusiya sirkatlori xarici borcun 6donmosi getdikco
cotinlosir.

Bu dinamikalar 2017-ci ilin sonuna godor az olsa da, 6lkonin iqtisadiyyati
2015-ci ildo koskin sokildo asagi diison xam neft giymatlori ilo zorbo almisdir.
Rusiya iqtisadiyyat1 xiisusilo xam neft vo tobii qazdan asilidir, xiisusilo Qazprom
kimi dovlet nohongi vaziyystinda. 2014-cii ilin ortalarinda vo 2016-c1 ilin
avvalinda xam neft giymatlori toxminan 100 dollardan toxminon 30 dollara diisdii
(Kupaeaes A. 2017).

Amerika Birlogsmis Statlarinda neft vo tobii gaz hasilatinin artmasi
uzunmiiddatli giymato 75-80 dollar barel giymetina tozyiq gostera bilor. Yaxin
Sarqg ilk novbads sist omaliyyatlarini dayandirmaga calisarkon yiiksok Saviyyado
saxlanarkon, OPEK liderlari bu prosesi barpa etdilor va giymatlorin artmasi iigiin
istehsal azalmalarina asaslanirdilar. Bu dinamikalar xam neft gqiymatlarinin 2016-c1
ildon 2017-ci ilo godor asagi soviyyado 50 dollardan yuxari artmasima gatirib
¢ixardl (Kupaeaes A., 2017).Rusiya ii¢lin natica, xam neft giymatlarina istigamatli
yiiksalis tozyiqgidir vo global igtisadiyyatda barpa olamotlori géstormoays davam
edir vo OPEK-in istehsal kasintilor davam etdirir. Qiymatlor bir ne¢a il avval an
yiiksok saviyyads olsa da, 2016-c1 ilin avvalinds an asagi saviyyads olmusdur.

ABS-da artan faiz doracalari ilo, investorlar ABS bazarlarina calb olunmaga
baslad1 va paytaxt inkisaf etmokdoa olan bazarlardan axmaga basladi. Kapital axini,
iqtisadi artimin azalmasina gatirib ¢ixardi, bela bir ¢ox inkisaf etmokds olan bazar
valyutasi, rubl kimi doyorlondirdi. Olbatto ki, bu dinamikalar getdikco Xxarici
sirkatlorin borclarin1 dollara qaytarmasi {igiin ¢atin vaziyyasts goldi vo daha da

suratlo artd.
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Qeyd olundugu kimi, 2014-cii ilin ortalarinda Rusiyanin Ukraynani isgal
etmoasi qorart ABS vo onun miittofiglori torofindon bir sira iqtisadi sanksiyalara
sobob oldu. Rusiyanin bas naziri Dmitri Medvedevin soézlorine gora, Qorb
sanksiyalar1 6lkoya 2014-cii ildo 26,7 milyard dollar vo 2015-ci ildo bu xarclor 80
milyard dollara basa goldi. Olkonin xarici ticarot dovriyyssi toxminon 30 faiz
azalmisdir (Borio C., 2014).

Umumilkido 2014-cii il diinyanin igtisadi borpa yoluna qayitdigi bir il
olmamisdir. Qlobal iqgtisadi artim yalmiz 3.3 % artmisdir ki, bu da BVF-nin
gozlomadiyi genislonmadir. Toxmin edilondan daha pisdir.

2015-ci ilin igtisadi goriniisi do ¢ox yaxsi olmamisdir. Diinya
iqtisadiyyatindaki 2%-lik vo ya daha az UDM artimi kimi miioyyon edilon
durgunluga dénmonin miimkiinliiyli - Fondun malumatina géra 1% olmusdur, lakin
hazirki diinya iqtisadiyyati ti¢iin bu faiz nisbati daha yiiksokdir. BVF hesab edir ki,
golocok maliyys bohranindan sonra avrozonanin durgunluq dovriine qayitma
nisbati 25 % olacaqdir (Giiven A., 2014).

Sokil 1. Istehlakei Qiymat indekslori, Deflyasiyanin tayin olunmasi (2000-2018)
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Manba: World Bank Annual Report 2018

2014-cii ilds diinya iqtisadiyyatinda yeni bir tohliiko var idi: deflyasiya. Qarb
Olkolorindo bazar qiymatlorindoki disiis, gorbi 90-c1 illarin  avvallarindaki
Yaponiyanin yasadigi durgunluga oxsar bir voziyyoto sala bilor. Yiiksok borc
olkalorinda giymatlorin diismoasi oan tohliikalidir, ¢iinki deflyasiya insanlar borc

yiikiiniin real doyarini artirarkon xarclarini toXira salmaga tosviq edir.
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Sokil 2. Neft giymatlorinin miivafiq olaraq Rusiya iqtisadiyyatim asagi cokmasi
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Manba: International Business Finance, “International Monetary And Financial System”

Neft giymatlorinin azalmasi 2014-cii ildo inflyasiya soviyyasina tasir edan
amillordon biridir. Brent xam neft iyun ayindan etibaron toxminan 50 % azald1 vo
barrel hotta daha da diigo bilocoyi narahatligina sobab oldu. Diison yanacaq
giymatlori diinya istehlakgilart tigiin diinya miqyasinda vergi endirimina gatirib
cixardi, ancaq diinyanin asas yanacaq istehsal¢ilarindan biri olan Rusiya {i¢iin bu
¢ox daha problemli bir masalo olmusdur. Dekabr ayinda asagi neft qiymatlarinin,
Ukraynadaki miinagigsonin vo Vladimir Putin hokumatinin sanksiyalarini goran

bazarlar qorxmasi da bunda 6namli rol oynamigdir.

Sakil 3. Avrozonada riibliik iqtisadi artim (2014-cii il iizrs)

Manba: International Business Finance, “International Monetary And Financial System”

Miiayyan bir siikunat dovriindon sonra, 2014 Avropada vahid valyutanin
lagvi ilo alagadar qorxularin qayitdigi il olmusdur. Asagi boyiima tempi, talobatin
asagl olmasi vo asagi inflyasiya, bir sozlo tonozziil qorxusu avroya toSirsiz

otismoamisdir. Qitonin iqtisadi iqgtisadi morkazi olan Almaniya, 2014-cii ilin
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{iciincii riibiinds Fransadan daha yavas bir dévrde bdyiidii. Olkenin moarkozi bank1
2015-ci ilo godor boylimoa prognozlarini yari yariya endirmisdi (International Business
Finance, “International Monetary And Financial System”).

BVF 2016-c1 ilin oktyabr 2019-ci il tarixli yaymminmn Diinya Iqtisadi Iqtisadi
Outlook Hesabatinin 201 saymi dorc edorok basgligit "BVF-nin sabit inkisaf
meyllori" adlandirdi. Hesabatda, artan risklar sobabiylo 2019 va 2020 iigiin global
boylima gdzlomalari 3,9% -don 3,7% - diisdii. Qlobal artimin monfi tozahiirii bozi
Avropa oOlkoalorindoki bohran, eloca do inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyati
iclin artim prognozlar1 ilo naticalonmisdir (Financial Product Innovation-Timeline -
2017).

Aprel 2019 prognozlarina gora, BVF diinya soviyyasini daha az balansli vo
daha geyri-miioyyan hesab edir. ABS-da maliyys tozminatlar1 artmagda davam
edorkon, igtisadi tacil halo da giicliidiir. Bununla yanagsi 2019-cu il ti¢iin gozlanilon
prognoz Cindon 200 milyard dollarliq mahsullara tatbig olunan tariflor vo diger
kommersiya todbirlori ilo bagli asagi soviyyado yenidon nozordon kegirildi.
Avrozonada, Boyiik Britaniya vo Koreyada artim proqnozlar1 azalmisdir. inkisaf
etmokdos olan 6lkalor arasinda neftin qiymatinin yiiksok olmas1 sabobindan bir ¢ox
enerji ixracat¢ilarmin inkisaf perspektivlori artirilmisdir. Ancaq digor 6lkalords
boyilimonin asagi istigamatli doyisikliklori daha dramatik. Xiisusilo Argentina,
Braziliya, Meksika, Iran vo Tirkiyo {iciin ciddi 6l¢iido asag1 istiqamotli
revizyonlara gedilmisdir. ABS tariflorinin tasiriylo Cindo bdyiima prognozlari da
azaldi.

BVF-nin giymatlondirmolorine gore, inkisaf etmis iqtisadiyyatlarin artim
tempi 2018-ci ilo nisbatdo 2019-cu ilo nisbatdo 2,4% vo 2020-ci ildo iss 2,1%
saviyyasinda gozlanilir. 2021-ci ilds inkisaf etmis 6lkolords artim tempinin ABS
igtisadiyyatinda artimin vergi azalmalarmin miisbat tosirinin gisman azalmasi ilo
1,7% -o godor azalmasi gozlonilir. 2018-ci ildo ABS-da artim 2018-ci ildo zaif
maliyys sortlori vo konyunkturali maliyys stimullar1 sebabiylo 2019-cu ilds yiizds
2.9 % ilo enma saviyyasina gatmasi gozlonilir. 2019-cu ilds totbig olunan yeni

ticarat todbirlari sayasinds artim tempi 0,2 faiz azalaraq 2,5 faizodok azalib. 2020-
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ci ildo maliyys stimullarinin 1,8% -0 enmasi gdzlonilir. Giiclii daxili tolobatin
igtisadiyyati1 tam istihdamla itolomosi vo idxal vo cari hesab acigmi artirmasi
gozlonilir (World Bank Annual Report 2019).

BVF-nin molumatina gora, Avrozonadaki artimin giiclii olacagi gozlonilir.
Bununla birlikda, ilin birinci yarisinda 2018-ci ilda gozlonilon performansdan asagi
oldugundan, artim 2,4% soviyyasindo azalib. Bu artim 2019-cu ildo todricon
azalacaq vo bu, aprel ayinin prognozuna nisbaton 0,1 faiz azdir (International
Business Finance, “International Monetary And Financial System”). Dastoklayici pul
siyasati, giiclii istehlak xorclori vo moasgullug mévcudlugu méhkom bir tempdo
olsa da giiclii macmu tolobat tomin etmoyo davam edocokdir. inkisaf darocalori
6lkaya gora doyisir. Fransada artim aprel prognozlarina nisbaton 0,5 faiz, 2018 va
2019-cu ilda iso 1,6 faiz saviyyasinds gozlonilir. Almaniyada artim; 2018 vo 2019-
cu illords ixracat vo sonaye istehsalinda yavaslama sababiylo 1,9% (asagi olaraq
sirastyla% 0,6 v 0,1) azalmisdir. Italiyanin daxili va Xarici tolabatin pislogsmasi vo
yeni hokumaotin siyasat giindemindaki geyri-miiayyanlik sababindon, 2018-ci ilin
aprel ay1 prognozundan ltaliyadaki artim gdzlomosi asagi. Italiya 2018-ci ildo
1,2%, 2019-cu ilds iso 1% artacaq. Ispaniyada artim 2018-ci ilds 2,7%, 2019-cu
ilda isa 2,2% olacaqg (World Bank Annual Report 2019).

2.3. Beynolxalq maliyys sisteminin tamal problemlori v halli yollar:

IEOO iqtisadiyyatlarmin miiharibadon sonraki dévrda beynalxalq ticarat vo
sarmays baximindan agilmasi beynalxalq maliyys sisteminin isloyisini doyisdi vo
bu da beynslxalq investisiyanin bdylimasini stimullasdiraraq inkisaf etdirmoyo
komok etdi. Coxmillatli sirkatlor beynalxalq sorhadlor arasinda daha sorbost
sokilda harokot etmays basladilar. Bununla yanasi,onlar yalniz yeni bazarlara deyil,
hom do tochizat zancirlorinin rentabelliyi ti¢lin oan olverisli sokildo idara oluna
bilocok bir sira movqelords investisiya, istehsal vo mosgullugu miisyyan etmok
gabiliyystino malik oldular. Bu proseslor bir ¢ox fayda tomin etmasins
baxmayarag, sarhoad asir1 banklara olan tolobatdan ¢ox konara ¢ixdilar vo maliyys
chtiyacina daha ¢ox miirakkoblik gatirdilor. Beloki (\Valiyev D., Rohimov M., 2008):
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¢ Valyuta mozonnasi va kredit riskini artiran yeni mohsullar;

e Investorlar vo investorlarn 6domo miiddotlorini on yaxs1 sokildo
uygunlagdirmaq vo biznesin doyarini 6domok li¢iin miixtalif vergi va tonzimloayici
rejimlordan istifado etmak {i¢iin maliyys miihandisliyi;

e Qlobal imkanlara malik birjalar vo olagoli bazarlarin birlogsmasi Vva
alinmasi;

e Yeni mohsullarin alis giymotini bazara ¢ixarmaq tgiin yeni platformalar
Vo texnoloji inkisaflar.

IEO-doki siyasotcilor, maliyyo tonzimlomalorini aradan qaldiraraq,
beynalxalg sarmays nozaratinin aradan qaldirilmasi, dovlst borcunun satilmasi
liclin auksion sistemlarinae kegmok Vo bazarin miioyyon edilmis maliyya giymatlori
yerino foaliyyat gostormok iiglin sektorel komiyyot vo faiz nozarotindon konara
¢ixan pul siyasotinin inkisaf etdirilmoasi yolu ilo bir araya goldi. Maliyys
bazarlarinin sorbost buraxilmasi, xiisusilo 1980-ci illorin ovvallorindo amtos
bazarlarmimn agilmasindan sonra genis viisot almisdir. IEO iqtisadiyyatlarinda
aciqlig meyllori, inkisaf etmokdo olan bazarlarda 6ziinii biiruzo vermomisdir.
Sormayas nozarati ¢ox giiclii qalmigdir va bu todbirlor tez-tez ABS dollarina garsi
progressiv bir sokildo idara olunan valyuta kursu rejimini dastoklayir. Lakin
miidaxilo yolu ilo valyuta kurlarinin bazar torafindon toyin olunan saviyyalarin
altinda  tutulmast vo inflyasiya naticalorinin  sormays idaralori ilo
yiingiillagdirilmasi voziyyatindo ixracata istiqamatli ticarot vo inkisaf modeli
bohranlarm olmadigi hallarda miivoffagiyyatli ola bilor. Bu 6lkalarin bir coxu IEO
olkalari ilo miiqayisada nisbi olaraq zoeif oldugu {igiin, bu siyasatlorin boazilori
inkisaf morhalasi iiclin uygun olaraq gobul edilo bilor . Ancaq timumi qlobal
tarazligin dogru olmasi lazimdir, ¢iinki bu siyasatlor hor zaman xarc tolob edir vo
maliyys bohranlari tiglin osas sabob ola bilar.

ABS dollar1 uzun miiddoat global iqtisadiyyatda ehtiyat valyutasi kimi xidmaot
etmisdir. Olkalor inkisaf strategiyasi olaraq dollara qarsit valyuta mozonnalorini
tonzimlomok va ya idara etmok iiglin miidaxilalor etdiklorinds, ABS dollar1 alds

edarok global igtisadiyyatdaki on likvid tohliikasizlik (az siyasi risk dasiyan) vahidi
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olan ABS Xoazino istigrazlarini alds etmis olurdular. Bu 6lkalorin bir ¢oxunda
valyuta kurslarinin = sistematik olaraq doyordon diismasi, 2000-ci illorin
avvallorindon bari diinya iqtisadiyyatinin bir xiisusiyyati olmusdur vo bir ¢ox
Asiya 0Olkasi, ABS-a kasirlorini kompensasiya etmok tigiin borc verarok ABS ilo
ticarat profisti vermisdir. Sistem, bir qayda olaraq, bu bdyiik sabit kapital axinlarini
omalo goatirmoli, yalmiz valyuta mozonnosinin Kkonfiqurasiyasina  tasir
gostormoyarok, hom do ABS Xozinodarliginin mohsuldarligina asagi tozyiq
gostorir. ABS pul siyasoti bu axmlarin yaratdigr sortloro cavab vermoys
macburdur. Texnologiya biistiiniin yiiksok Vo zahiron ¢atin issizliyi dovriyyanin
asagl olmasi sobobindon dovriyyanin bas vermodiyi dovrdo oksSor asagi siyasot

daracalarini vo 2008-ci ildon bari geyri-anonavi pul siyasatinin tatbigini tosviq

etmokdir.
Sakil 4. Xarici Markazi Bank xazinalari va FED balans hesabati
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Manba: World Bank Annual Report 2019

Sakil 4-do ABS Xozinadarliginda bohrandan sonra siiratlonmis acnobilarin
(osason, morkozi banklarin) miilkiyyatini gostorir vo hazirda timumi 5,8 trilyon
dollar toskil edir. Diagram, ABS Federal Ehtiyatinin 3,8 trilyon ABS dollar
mabloginds yiiksaldiyi vo Treasury sshmlorinin 2 trilyon ABS dollar1 saviyyasina

qalxdigini gostorir.
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Xarici vo xazins yigimlarinda bu kaskin artim faiz doracalorini asagi salmaga
calisarkon, valyuta miidaxilesi alimlarm arxasinda dollar1 IEOO valyutalarma qarst
saxlayir. Federal Ehtityat Bankinin 6z balansindaki yiiksalis, dollar iizorinds asagi
istigamotli tozyiq meydana gotirir vo diinya iqtisadiyyatindaki siyasoto tomoldo
forqli iki yanasma arasindaki qarsidurmaya comlasir (Borio C., 2014):

e Asag1 faiz doracalori vo komiyyot azalmasi dollart zaiflotmisdir. Eyni
zamanda, investorlar daha yaxsi golir oaldo etmok iigiin risk meylindo davam
edirlor. IEOO-lora ticarst axinlari, valyuta mozonnalorini tonzimloyan 6lkolards
kredit partlayis1 dovriino tohliikko yaradan kapital nozaroti olmadan daha ¢ox
miidaxilalor yaradir. Bu tozyiglor daha boyiik kapital nozarati {iglin stimullar
yaradir. Mazannosi miidaxilo etmodan yiiksalmasini tamin etmak, kredit partlamasi
periodlarindan ¢okinmokla birlikda, IEOO-lorin artan bir pul vahidinin ixracatci
sirkatlor {izarindoaki tasirindan qorxurlar. Valyuta miidaxilssi i¢inda olan bu gorxu,
riskli valyuta ilo pul nazaratinin itmasi riski ile avozlanir.

e IEOO-lardon pul ¢okildiyi vo ticaratin ovozlondiyi zaman, dollarin riskli
tors morhalados yiiksalmosi halinda, IEOO-lorin kapital nozaratini azaltmagq iigiin
he¢ bir togviq yoxdur; Bohran zamani formalar artmaqda davam edo bilor.Buna
gora, kapital nozarati giymetlorin miiayyanlosdirilmasina ¢evrilir vo risk dovri
arzinds “qapali” risk yaradir vo bohrani global iqtisadiyyatda nisbi qiymatlori daha
da tohrif edir.

Homginin 10 illik ABS Xozino modelinin bir kointegrasiya ¢ar¢ivasing
asaslanan toxminlor edildikdo: daha qisa doracalor; inflyasiya; ABS Maliyya
Nazirliyinin xarici aktivlori; vo Federal Ehtiyatin 6z istiqrazlari ¢ixis edir.
Uzunmiiddatli modelds iso istiqrazin faiz doracalorino osas tosiri inflyasiya,
qisamiiddatli faiz daracoalori vo xaricilorin vo ABS Federal Ehtiyat Xozino Qiymatli
kagizlarinin saxlanmasidir. ABS-1n istiqgraz hovuzundaki iimumi azalmada istirak
pay1 Saokil 5-do gostarilir.

Maliyys agighginin bir digor analitik 6l¢iisii, milli yi§im vo investisiya
arasindaki olagadir. Feldstein vo Horioka (1980), 1970-ci illards va 1980-ci illards

bu doyisonlor arasindaki yiiksok korelyasiyani, qlobal yigimlarin investisiya
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mallarina istigamatli kéhna tolob artimini maliyyologdirmok ya da alternativ olaraq
hoddindon artig milli yigimlart monimsomok iiglin kifayot qodor harokatli
olmadigini iddia edirdi.

ABS-1n asag1 faiz doracalori, 2009-cu ilo godor sifir nisbato gatdigi {igiin
istigraz faizlorini azaltma islorinin ¢oxu, xarici vo ABS Federal ehtiyatinin ABS
Xozino qgiymotli kagizlar aliglar1 torafindon reallasdirildi. Bu mozmunda, Xarici
alicilarin ehtiyat mogsadiyls diger pul vahidlorine kegmolorinin sabab olacagi ABS
uzun miiddatli golirlor {igiin tez-tez ehtimal olunan potensial satilmaq tohdidinin,
moveud pul vahidi tizorindo hor hansi bir monfi tesiro sahib olmasinin lazim
olmadigint diqgot ¢okmok lazimdir. Burada analiz edilon asagi ABS istiqraz
galirlori IEOO-nin dovlat istiqrazlar va IEOO krediti do daxil olmagla, mal ticaroti

axtarisini daha yaxsi somara ligiin giiclondirmokdadir.
Sakil 5. ABS-1n 10 illik istiqraz galiring asas tohfalar
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Monba: International Business Finance, “International Monetary And Financial System”

Inflyasiyanin azalmasi bu dévrdoe ortalama 4% -don yalmiz 2% -o godor olan
istigrazlarin galirinin toxminon 50 bal agagisina diismiisdiir.

Maliyys agighignin bir digor analitik Ol¢iisii, milli yigim vo investisiya
arasindaki alagadir. Feldstein vo Horioka (1980), 1970-ci illards va 1980-ci illorda

bu doyisonlor arasindaki yiiksok korelyasiyani, qlobal yigimlarin investisiya
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mallarina istigamatli kéhna tolob artimini maliyyologdirmok ya da alternativ olaraq
hoddindon artig milli yigimlart monimsomok iiglin kifayot qodor harokatli
olmadigini iddia edirdi.

Ardindan golon ¢ox sayda mogalo tapimtilarin oksariyyatini tosdiglomis vo
alternativ sorhlor getirmisdir. Masalon, bozilori ger¢ok mohsuldarligi vo ticarat
soku terminlarinin ya da yigimin artmasi tigiin tosirli olan zaman se¢imi nisbatinin
diismoasinin yiiksok bir yigim doracasi ilo naticalonacayini geyd edirlor. Ogor alis-
veris xarici mal sektorunda omok sixdirsa, mohsuldarligdaki hor hansi bir artim
istehsal faktorlarini sarbost buraxacaq vo miitonasib olaraq daha ¢ox amok tosis
edilocok.Bu, amoliyyat sektorda daha yiiksok bir marjinal sarmays mohsulu ilo
naticolonacok Vo beloco istonan sarmays stokunu artiracaq, yigimlarin vo
investisiyalarin artmasina sobab olacaqdir.

Sarbast ticarat 6lkalorin sorhadlori ¢argivasinds totbiq edilir vo S-1 (Yigim-
Investisiya) korrelyasiyasinin sifir olmast {igiin kapitalin miikommol mobil olmasi
forz edilir. Regional moalumatlar istifado edorok, Helliwell (1998) gostarir Ki,
islonmomis vo tomizlonmomis mohsullarin varligindan asili olmayaraq, Kanada
ayalatlorinds y1gim va investisiya arasinda az korrelyasiya var.

Bu son natica olduqca maraqlidir va beynalxalq ticarat va kapital axilarmin
sorbast buraxilmasi 6lkalordos vo regional gruplarda banzor bir notico olmalidir.
Daxili investisiya imkanlarina xarici fordi istirak etmok iigiin agiq olan o6lkalor
texnologiya kocilirmasindan, global tachizat zoncirinds resurslarin inkisafindan
faydalanir. Bu o6lkolor, S-I korelyasiyalarinin zamanla azaldigini gérmolidirlor.
Aciglamalarinda aciq vo ya c¢ox secici olmayan oOlkolor daha sabit S-I
korrelyasiyalarint gormolidirlor.

IEOO o&lkalarindoki S-1 korrelyasiyast 1960-c1 ildon (0.7-don 1960-1964-cii,
1960-c1 ildon 2011-ci il tiglin 0.3) genislonmis bir miiddat arzinds davamli olaraq
azalmigdir (International Business Finance, “International Monetary And Financial System”).

6 IEOO, Conubi Afrika,Koreya, Cin, Hindistan, Braziliya vo Meksika
islorinin arasdirilmasi {iglin noazors almir vo 1982-ci ildon bu qrup {i¢iin tam

molumatlar moévcuddur. Hom vaxtin acilmasi {i¢lin tovazokar cohdlora
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baxmayarag, hom ticaratin strukturu, hom do ohomiyyatli kapital nozaratinin
saxlanilmasi ¢ox daha yliksok S-I ilo uygun goriiniir.

Beloki 1982-ci ildo genislonmis bir niimunados, IEOO korrelyasiyas: 0,7
otrafinda galmis vo vaxtinda azalma gdstormomisdir (Jlekuuu no rocyseapcTBEHHBIM
duneanceam. 2012). Bu, aciq ticarat vo kapital nazaratini aradan galdirmaq istayi ilo

bagli IEO vo IEOG arasinda genis bir qeyri-borabarlik oldugunu gostorir.

Sokil 6. Yigim-investisiya Koreliyasiyasi

iEO IEOO

Monba: Borio C., (2014).

Sokil 6 S-I korrelyasiyasinin 5 illik periodlarla naticolorini gostorir. IEOQ,
2000-ci illorda sifira nisbotda koskin azalma oks etdirir vo monfiys gedir. IEOO-
lorin azalmasi barads iso heg bir siibut yoxdur. 5 illik dovr tigiin 1986-c1 ilo godor
olan amsal 0,78 strafinda olub va son dévrlards da bu saviyyads qalmaqdadir.

Olbatto ki, ayri-ayr1 6lkolor vo 6lko qruplart hagqinda olan hor hansi bir
diizglin fikir tam diinya iqtisadiyyat1 ii¢lin dogru ola bilmoz. Diinyadak: biitiin
Olkalar tigilin yiiksok keyfiyyatli molumatlara sahib olmaq miimkiin olsaydi, yigim
vo investisiyalar birlikds integrasiya edilo bilordi. Biitiin diinya {i¢iin y1gimin
investisiyaya barabar olduéu biidca mohdudiyyatini pozmaq miimkiin deyildir.
Ogor IEO- aid olmayanlar kifayat godor boyiiyarse, son zamanlarda ortaya ¢ixan S-
I korrelyasiya trendlerinin davami, dollar blokunun bdylimo strategiyasini
dastoklomok iigiin comdo IEO y1giminin manfi olmasini tolob edir. Bu is1 tamamilo

balanssiz, davamli olmayan vo realizasiyasi miimkiin olmayan bir voziyyatdir.
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Kigik bir 6lka bunu tacrid bir sokildo edarso miidaxilo vo sarmays idaralori
miiddoati qglobal igtisadiyyat ti¢lin ohomiyyatli deyil. Qloballasmanin erkon
dovriinds diinya maliyys sisteminin bu xiisusiyyati vacib deyildir. Ancag 1990-c1
illorin sonundan bu yana BRICS-in vo valyuta mozoannasini idara edan digar
olkalorin inkisafi giiclonarak yeni bir sira mosalo ortaya ¢ixardi.

Sakil 7. BRICS va OECD xarici 6lkalorin yiiksalon pay1
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Monba: (Borio C., 2014).

Sokil 7. diinya UDM-doki ABS, BRICS, Yaponiya, AB, digar Anglo-Sakson
olkolari vo digorlorinin (xiisusilo digar IEOO) paylarin1 gdstormokdadir. ABS-1n
pay1 20% otrafinda ikon, BRICS va diger IEOO-in toxmini bdyiikliiyii 1980-ci ildo
28 %-don bu anda 50%-o yiiksalmisdir (World Bank Annual Report 2019). Bu payin

daha da artmasi1 gozlonilir.
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111 Fasil AZORBAYCANIN BEYNOLXALQ MALIYYO SISTEMINDO
ROLUNUN QiYMOTLONDIRILMOSI VO INKISAF PRESPEKTIVLORI

3.1. Beynolxalq maliyyd sistemind inteqrasiyanin Azarbaycana tasirinin

qiymatlondirilmasi

Beynalxalg maliyys sistemino inteqrasiya bir ¢ox sababdoan zoruri xarakter
dastyir. Bu proses millotlor iiciin bir ¢ox omtoo cesidliliyi yaradir. Inteqrasiya
fonunda yaranan iqtisadi olagolor osasinda iso resurslarda, segimlordo Vo
psixologiyalarda olan forglilik dayanur.

Bu sobobdon miistoqillik gazandiqdan sonra yeni iqtisadi sistemo kegid
prosedurunu normal reallasdirmaq tiglin 6lkemizin daimi olarag beynalxalq
integrasiyaya qosulmasi vo 6z potensial imkanlarini maksimum istifado etmasi
vacib xarakter almisdir.

Azorbaycanda bazar sistemino kegid prosesi 6zal miilkiyyata indekslonan 10
minlarlo firma, comiyyat, birlik, qurumlara vasitasiz xarici ticarot miinasibati
yaratmaga vo valyuta omoliyyatlari reallasdirmaga zomin yaratdi. Artiq istonilon
firma xarici iqtisadi foaliyyat prosesi ilo maggul olmaq hiiququna sahibdir. Boyiik
tobii resurslara va igtisadi sorvatlora sahib olan 6lkonin perspektiv igtisadi inkisafi,
halledici hadds onun iimumdiinya maliyya sistemins aktiv va effektiv inteqrasiyasi
prosesino baghidir. Beynolxalg praktika tosdiglayir ki, igtisadiyyatin inkisafi vo
beynalmilallosmosinda xarici Sarmays qoyulusunun bdyiik miisbot aspektlori
vardir. Investisiya qoyulusu &lkenin yerli iqtisadiyyatiyla diinya iqtisadiyyati
arasinda daha effektiv inteqrasiyanin tominatin1 verir.

Olkenin igtisadi potensialmin inkisafinda xarici igtisadi sormayenin basqa
rolu, onun sahibkarliq prosesina tasiri ilo alagalidir. Xarici 6lkalorin Azarbaycana
sarmays qoyulusu yerli igtisadiyyatin tokmillogsmasi, isgiizar oalagolor, sahibkarliq
prosesi formalarina daha genis sferada sorait verilmasi vo valyuta-kredit
miinasibatlorinin taraqqisi ti¢iin oalverisli miihit yaradir. Belo bir miihitdon effektiv

istifado eloyarok respublika 6z tobii vo iqtisadi, elmi-texniki perspektivini
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beynolxalq sferada tanitmaq ligiin goxtorofli iqtisadi biitlinlosmo miinasibatloring
daxil olmaqdadir.

Qeyd edok ki, Azorbaycanin beynoalxalg maliyys miinasibatloring
inteqrasiyasinin asas spesifikasiyasi global, regional va yerli xiisusiyyatli igtisadi
qurumlara daxil olmag vo belaliklo do maliyys sferasinin biitiin sahalorinds bu
gurumlara inteqrasiya olunmagqdir.

Azarbaycan son 28 ildo beynolxalg alomds, soéziin tam monasinda, osl
miistoqil siyasot yiiriitmiis, strateji dost-xotti, dovlat¢ilik anlayisi, inkisaf yolu ilo
Kifayat godor niifuz gazanmis, milli inkisaf siyasatini, sosial-igtisadi, modani-
monavi taraqqi anlayisini, vahid ideologiyasimi effektiv torzds formalasdirmisdir.
Olkonin milli maraglar1 baza qobul edon diplomatiyasi, demokratlasma, hiiquqi
prinsiplorin yerino yetirilmasi  prioritetlorindo davamli vo mogsada koklonmis
foaliyyati do milli miistaqilliyin tocriibi olaraq tam reallagdirilmasini tomin
etmisdir. Azorbaycanin global maliyya sistemino inteqrasiyasinda beynalxalq va
regional qurumlarla aparilan davamli 1§ Azerbaycanin xarici iqtisadi
miinasibatlorinin diversifikasiyasina da 6z effektini gostorib. Natica etibari ilo do,
son 25 il orzindo &lkenin BMT vo onun toskilatlari, Avropa Ittifagi, Islam
Omokdasliq Toskilati,iqtisadi Omokdasliq Toskilatr, Tiirkdilli Dévletlorin
Omokdasliq Surasi, homginin do Beynoalxalq Valyuta Fondu, Diinya Banki, Avropa
Yenidonqurma Vo Inkisaf Banki vo s. niifuzlu global institutlarla miinasibatlori
daha da mohkomlonmisdir (International Monetary Fond , 2016).

Hazirda Azorbaycan bdlgada aparici iqtisadi qiivvaye cevrilib. Olkanin
tosobbiiskar oldugu, torofdaslar ilo birlikdo gergoklosdirdiyi bir sira genismiqyaslh
proyektlor nainki bélganin, hamginin do qonsu regionlarin inkisafina vacib tohvo
verir. Bu layiholor arasinda Baki-Thilisi-Ceyhan neft-boru xotti, Baki-Tbilisi-
Orzurum qaz-boru komoari, Baki-Thilisi-Qars doamir yolu layihasini, hal-hazirda
hoyata kegirilon, Avropani enerji ilo tamin edacak nshang miqyasl "Conubi Qaz
Dohlizi" layihasi,eloco do, Transadriatik (TAP) va Transanadolu (TANAP) boru

xattlarinin tikintisini, Conubi Qafgaz boru xattinin genislondirilmasini, bundan
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basga da, dovlatin  “Simal-Conub™ Beyriolxalg Nogliyyat Doshlizinin
gergoklosdirilmasi tizra goriilan islori gostormak olarb (www.imf.org).

Sokil 8. Transadriatik (TAP) va Transanadolu (TANAP) boru xattlari
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Manba: www.worldbank.org

Bu dohlizin  TANAP adlanan hissasinin  Tiirkiyado torpaq islarinin
inaqurasiyas1 2015-ci ildo yerina yetirilmigir. Togribi giymati 11 milyard ABS
dollar1 olan TANAP layihasi, BP-nin rohbarliyi istigameatinds Sahdoaniz layihasinin
ikinci fazasindan tobii qaz1 Avropa bazarlarina nagl edocokdir (www.stat.gov.az).

Conub Qaz Dohlizinin hal-hazirda tesdiq edilmis planina Canubi Qafgaz
Xattlorinin uzadilmas1 va alava kimi daha iki Xattin tikintisi daxildir ki, bunlar da,
Tiirkiyonin Giirciistanla sorq Sorhadindo baslayan vo onun Avropayla gorb
sorhadino kimi uzanan TANAP va olava koamorlor ki Albaniya vo Yunanistan n
orazisi ilo Italiyada basa catan TAP - Transadriatika xottidir. TANAP-a
birlasdirilocok TAP Xatti Yunanistanin Kipoy arazisindan bu 6lka va Albaniyadan
da kecorok Adriatik sahillorina ¢ixacaq vo buradan isa donizin alt1 ilo Apuliya
bolgasine ¢ixaraq Italiyani tobii-qaz sobakasine qosulacaqdir.

Qeyd etmok gorokdir ki, Al &lkolori daha ambisiyali layiha olan Nabucco

komori ti¢lin rezervlarini vo yardimi saforbor etmoys nail olmadiqda, Azarbaycan
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vo Tirkiyo hokumatlori realist vo pragmatik hall olaraq, TANAP layihasino
yonalmayi (Qorara aldilar. TANAP-da 12 % paya malik BP ilo partnyorlugda
sohmlarin 58 %-no SOCAR sahibdir. Bu proyektdo Tiirkiyonin dovlet
omoliyyatcist BOTAS-in payr iso 30 %-dir.Qeyd edokki, Norvegin Statoil vo
Fransanin Total sirkotlori TANAP-dan tikinti xarclorinin goézlonilondan yiiksok
olmasinin (7, 5 milyard dollardan 13 milyard dollara qalxmasi) yaratdigr maliyyo
riskindan ehtiyyat edarok ¢ixiblar.

TANAP-1n tikintisinin ilk morhalosi 2018-ci ildo basa ¢atmisdir vo komor
40 il miiddatinds istifadads olacaqdir. 2020-ci il {iglin kamorin il tizra buraxilis
gabiliyyatinin 16 mird. kubmetr, 2023-cii ildo 24, 2026-c1 ilds isa 32 milyard
kubmetr olacagi praqznozlagdirilir. Azorbaycandan Avropaya tobii-gaz nogli
Rusiya tochizatcilar: ilo rogabat toskil etmoyacokdir. Ciinki Azarbaycan qazinin
Avropaya otiiriilon hacmi Rusiyanin hacmi ilo rogabat apara bilocok godor boyiik
deyildir. Sahdenizin ikinci fazasindan alds olunacaq tebii qaz Tiirkiyanin artmaqgda
davam edon daxili gaz telebatinin 25 %-ini tomin edoacokdir. Bu sabobdon dbo,
Tiirkiyo bu proyeto onun Rusiya vo Iran tobii-qaz tochizatindan asililigin
azaldacaq siyasatin bir hissasi kimi baxir. Tobii-qaza talobatin yiiksok oldugu vo
getdikco do artacagi Avropa i¢iin Sahdoniz 2-nin tobii-qazt Bolqaristan,
Yunanistan Vo Italiyadaki istehlakeilar {iciin tozo tochizat monboyi olacaqdir.

Nabucco komor layihasindon iso bir nego niianslara gora ol ¢okilmisdir

(www.maliyye.gov.az):

e Layihonin fantastik miqyasi vo Sarmayodarlarin {izloso bilacayi
maliyys risklorinin yiiksalmasi;

e Al saviyyesinda bu proyekts aid soffaf qaydalarin vo siyasi moeramin
catismazligi;

e Tiirkmonistan, Moarkozi Asiya vo Yaxin Sorq tochizatgilarinin
layihaya qosulub-qosulmayacagi ils bagli aydinligin olmamasi;

e Transxozar kamori kimi vacib infrastruktur hacmlarinin yoxlugu

e Layihodon tocrid olunmus Rusiya vo Iranin Transxozor Xattinin

¢okilising oangoal yaratmast;
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e lIrana istigamotli AI sanksiyalar1 vo Iraqdaki qeyri-sabitlik
Nabucconun galacayini mahv edan tomal amillor olmusdur.

Alman miitoXassis Julia Kusznirin fikirlorina nozar salsag, TANAP vo TAP-
in  Nabuccodan daha {istiin tutularaq tomol Xott marsrutu kimi miiayyan
edilmasinds, hegemonik giiclorin  geosiyasi maraqlarindansa, Sahdoniz
konsorsiumu tizra torofdaslarin igtisadi moagsadouygunluq vo madaxil-moxarico
dair hesablamalar1 vaci rol oynamigdir.

Bu layiho ilo birlikdo Azarbaycan boyiik regional tochizatgiya ¢eviracokdir.
Bu, asason do 2020-ci il sonrasi dovr igiin getdikco azalacaq neft golirlorini
kompensasiya edo bilacokdir, hor¢ond qaz ixract neft ixracinin son onillikdo
goatirdiyi golir miqyasinda monfoot vermoyacakdir (www.imf.org).

Igtisadiyyatin neftdon asli olmasi, dlkeni maliyys bohranlarina daha hossas
hala gotirmisdir. Bunun bariz niimunasi kimi 2014-cii il maliyys bohran1 fonunda
neft giymotlorinin azalmasi ilo 2015-ci ildo milli valyutanin iki dofo
devalivasiyasini gostormok olar. Azarbaycan Markoazi Banki sabit dollar kursundan
imtina etmis vo valyutanin taxminon {i¢gdo bir nisbatinds azalmasina icazo verdi.
Bu, neftin giymotinin diismosinin enerji baximindan asili olan iqtisadiyyata
tasirinin son alamati idi.

Beloki Markoazi Bank "xarici igtisadi zarbalarin intensiviasmasi™ naticasinda
manatin "iizon" Mazonna rejimino kecgdiyini bayan etmisdi. Olkado neft vo gazin
ixracin 95 faizini, dovlat galirlorinin tigda ikisini vo timumi daxili mahsulun 40
faizini toskil etdiyini nazars alsaq, neft giymatlorinin diismasi tasirsiz ola bilmazdi.
Moarkaz bankinin ehtiyatlari ilin avvalinds 13,8 milyard dollardan oktyabr ayinda
6,8 milyard dollara diigmiisdii (www.economy.gov.az).

Lakin 2017-ci ildan etibaron yerli valyutanin nisboton artmasi galocays daha
nikbin baxmaga osas verir.

Yanvarin 2017-ci ildon etibaron manatin todricon koéhnalmoasi he¢ bir
ohomiyyatli ictimai reaksiyani yarada bilmomasine baxmayaraq, fevral aymdan
etibaran giymatlondirms ciddi bir ¢axnasmaya gatirib ¢ixardi. Belalikla, 2017-ci il

yanvar aymin 12-don etibaron manatin amortizasiyasi tam doyiskan rejimin gabul
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edilmosi noticosindo tobii proses kimi ictimaiyyat torofindon gobul edilmisdir.
Amortizasiya 7,6%, 1 ABS dollar1 1,92 manata barabor olub. Lakin 2-10 fevral
tarixlori arasinda qisa miiddat orzindo milli valyuta miivafiq olaraq rasmi vo gara
bazar giymatlorinde 9,9% vo 13,7% doyor qazanmisdir (www.stat.gov.az- 2018).
Yoni, Markozi Banka Dovlat Neft Fondundan valyutanin galocokds kogiiriilmasi
ilo bagli molumatin 2019-cuilin birinci yarisinda valyuta bazarlarina bir qoador
fayda gotirocoyi gozlonilir. Homginin, mdvcud olan inkisaflar bir zamanda

gozlonilon agir tasirlorin tosirini yumsalda bilar.
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Qrafikin tohlili gostorir ki, bir ¢ox osas masalolor barodo molumatin
catismazligi qisa miiddatdo tolob vo toklifin elastikliyini artirir. Market
istirak¢ilarinin  davranist  bu  miibahisonin  ifadossidir. Belo ki, manatin
amortizasiyast uzun miiddat (2,5 ay) sonra, fevral aymin 2-do kegirilmis valyuta
haorracindan sonra ilk dofs yerli valyuta ABS dollarina qarsi 0,46% dayar qazandi.
Olbotto ki, bu proses vyerli ohalinin manatin golocokdo daha yiiksok
giymatlondiracayina toacciiblondi.Hesab ediram ki , valyuta bazarlarinda mévcud
voziyysti anlamaq tgcilin faiz dorocosini formalasdiran amillorin  statistik
dinamikasina baxmaga doyar . Bu baximdan faktlar1 iki asas qrupa - osaslt vo
miivaqgoti tosniflosdirmok lazimdir (www.maliyye.gov.az — 2018).

Neftin gqiymoti — 2017-c1 ilin son aylar arzinds giymotin shomiyyatli artimi

geydo alinmayib . Hotta neft qiymotinin siiratlo artmasi belo qisa miiddat arzinda
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valyuta bazarlarinda tolobatin soviyyesini yiiksaltmoyacokdir. Bu , neftin satisindan
alds olunan galirin aksariyyatinin D6vlat Neft Fondunun biidcasina daxil olmasi ila
baglidir . Fond, 6z novbasinds, mablag oavvalcodon miioyyon edilmis moblogdo
(dovlet bilidcasine kogiirmo daxil olmaqla) zoruri moblogs ¢evrilir. Yani, Fondun
biidcasi tosdiglondikdon sonra il orzinds toalob olunan hocm miisyyanlosdirilir.
Basqa s6zlo, neft satisindan aldo olunan galirlor birbasa valyuta bazarlarina daxil
olur.

Qeyri-neft ixracati - Dovlat Statistika Komitasinin molumatina gora, 2018-c1
ildo geyri-neft ixracinin imumi hacmi 2017-ci ildoki hacmlo miiqayisads 16,4% az
olmusdur (www.economy.gov.az — 2018) . Basqa sozlo, bu tendensiya 6ton aya godor
asag1 istigamatli bir horokst olmusdur. Bundan basqa, ke¢on ilin molumatlarina
gora , geyri-neft ixracinin imumi dayari 100 milyon dollar toskil edir. Bu hacmdo
birdon ¢ox artim valyuta bazarlarinda miisahido olunan mévcud tendensiyani
toratmoak tigilin kifayat deyil (www.economy.gov.az — 2018).

Azorbaycanda turizm sahosi yiiksok siiratlo inkisaf edir. iran, Rusiya Kimi
yaxin qonsu dovlatlordan, arab 6lkalrindan vo miisyyan dorocods Al &lkalorindan
olkya turist axin1 artir. Xarici dovlatlordon vatondaslar Azarbaycana axisir. Beloki,
2018-ci ilin fevral-mart aylar1 arzinds Azarbaycana diinyanin 140 6lkasindan 353.5
min va ya avvalki ilin miivafiq dovrii ila nisbatds 12.2 % gox achabi olmayan soxs
golmisdi. ©halinin nominal galirlori 8,7 dofs, minimum omokhaqqi 12,8 dofo
artmus, daimi is yerlorinin say1 1 435 200-5 ¢atmisdir, issizliyin saviyyasi 9,3%-dan
5,1%-o, yoxsulluq saviyyasi 43%-doan 5,5%-o enmisdir (www.economy.gov.az — 2018).

Bu nailiyyatlor labiid noticosidir ki, 6lko hazirda biitiin beynoalxalq
toskilatlarin reytinglorinds onciil yerlordadir. Azarbaycan beynoalxalq arenada arzaq
tohliikasizliyi indeksindo 56-c1 yero yiiksolmisdir; rogabatlilik indeksinds 34-cii
yerda gorarlagmus, innovasiya perspektivina goro diinyada 43-cii olmusdur. Iqtisadi
sahaodo toroagqgi Olkenin valyuta rezervlori, homginin do idxal-ixrac proselarinds
ozinl gostormisdir. Belo ki, olkonin valyuta rezervlori artiq 45 milyard dollara

catmsdir. 2007-ci ildo 6lkadon 20 milyard 322 milyon manatliq mohsul ixrac
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edildiyi halda, 2016-c1 ildo bu indikator 285 milyard 55 milyon manata
yiiksolmisdir (www.stat.gov.az - 2018).

Azorbaycan Diinya Banki ilo do six amokdasliq alagalori igarisindadir. 2003-
cii ildo DB torofindon Azorbaycan iiciin 2003-2005-ci illor {izro “Olkayo yardim
Strategiyas1” tosdiq edilmigdir. Bu strategiya osasinda nozords tutulan layihalor
indeksinds artiq 66 milyon ABS dollar1 qadarinds kredit miigavilosi imzalanmis va
tosdiq edilmisdir. Homginin strategiyada nozordo tutlan proyektlordon biri do
“Yoxsullugun azaldilmasina dair yardim kreditidir”. Bu proyekt yoxsullugun
minimalizasiyas1 vo Iqtisadi Inkisaf iiciin Dovlat Programinda nozords tutulmus
todbirlari toyin etmok vo struktur reformlari davam etdirmok moqsadi ilo ayirilir.
Kreditin hacmi 60 milyon dollar taskil edir vo 3 il middatina har il 20 milyon
dollar olmagla ayrilir. Bu foaliyyat 4 strateji hodaflo ifads edilmis vo osason BIA-
nin sarmayalori hesabina togkil edilmisdir (www.worldbank.org - 2018).

Bankin Azorbaycan {i¢iin 4 tomal inkisaf strategiyasi bunlardir:

1) Neft golirlorindon effektiv istifado etmoklo makroiqgtisadi sabitlik
yaratmag.

2) “Holland Sindromunun” yarada bilacayi potensial tohliikodon gorunmagq,

3) Yeni is yerlorinin yaradilmasi, geyri-neft sferasinin inkisafi, biznes
soraitinin uygunlagdirilmasi, kond teSaorriifatinin togviqi; xidmot sektorunun
inkisafina nail olunmasi, ifrastrukturanin toraqqisine yardim gostormak;

4) Neft va qaz imkanlarinin realizasiyasina yardim.

Cadval 4. Azarbaycan Respublikasi iizra yoxsullug saviyyalari (%-19)

2003 | 2004 | 2005 | 2008 | 2014
Miitlaq yoxsulluq saviyyasi 49,0 40,2 29,3 13,2 5,0
Nisbi yoxsulluq soviyyosi 12.0 8,7 6,1 2.5 1.0
Ifrat yoxsulluq saviyyosi 9.6 4,9 2,2 0.8 0,0

Manba: Small Grants Program

2003-2014-cii illar arzinda Azarbaycanda yoxsullug daracasi 49 %-don 5 %-
a (odor diismiisdiir.
2015-ci ilin iyul ayinda Diinya Bankinin Direktorlar Surasi 2016-2020-ci

illori ohato edon Azorbaycan iiciin yeni Olka Torofdasliq Corgivesi (CPF) tosdiq
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etmigdir. Diinya Banki qrupunun davamli, shatoli vo 6zol sektora yonosldilon
inkisaf yolunda Azarbaycani dostoklomayi hadafloyan birge strategiyasidir. CPF iig
strateji siitun toklif etdi: (i) Effektiv Dovlot Xidmoti Catdirilma; (i) Iqtisadi
rogabst qabiliyyati vo 06zol sektorun rolunun artmasi; vo (iii) iqtisadiyyatin
dayaniqhig1 vo davamlihigi. Iki diggot markozinds - Ictimai Sektorun Idars Edilmasi
vo Xidmot Tochizat1 vo Iqtisadi Rogabatlilik - Bank 6lkoyo dovlet resurslarinm
idaro edilmosinin giiclondirilmasing, ictimai Xidmotlorin gdstorilmasine kdmok
edacok Vo otraf miihitin aktivlerinin keyfiyyotinin yaxsilasdirilmasina, homginin
secilmis  infrastruktur  sobokoalorini  tokmillosdirmays, Olkonin  maliyya
daxilolmalari, 6zal sektorda tonzimloyici yiikii azaltmaq vo kond yerlarinds igtisadi
faaliyyatlorin dastoklonmasi.

CPF, 2012-2013-cii illori ohato edon 300-500 milyon ABS dollar
moblagindo BYIB-nin gostorici maliyyslosdirmo programini nozords tutmusdur.
Xarici illor ii¢lin kreditlorin hacmi va layihalorin torkibi 6lko talobina, global
iqtisadi inkisaflara vo portfelin gdstoricisine, habelo BYIB-nin borc verma
gabiliyyatina va digar borcalanlarin talabine asaslanir (Small Grants Program-2018).

FY16 {gciin indikativ kredit proqrami yalniz ikisi - 3-cii ©Olave Olavo
Maliyyalosdirma vo MK-lorin Yasayis Raziligi ©lava Maliyyslosdirma Bankin
Idaroetmo Suras1 torofindon tosdiq edilmis bes layihodon ibarotdir. Neft
giymatlarinin kaskin azalmasi vo timumi iqtisadi vaziyyatin pislosmasi naticasindo,
2016-17-ci maliyya ili ti¢iin avvalcadan nazords tutulan program miistarinin talobi
ilo yenidan baxildi. 2016-c1 ilin iyun aymndan etibaron, BYIB investisiya portfeli,
hoyata kegirilmokdsa olan on bes layihodon ibaratdir ki, bu da timumi 6hdaliyi
2,185 milyon ABS dollar1 togkil edir.

Bunlardan 1,28 milyon ABS dollar1 vo ya timumi o6hdoaliyin 58 faizi
verilmisdir. 2016 maliyyas ili sona ¢atdigdan sonra, bes layiho, son ii¢ BIA layihosi
daxil olmagla, portfelden ¢ixacaq vo emoliyyatlar1 tamamilo BYIB ¢arcivasinds
davam etdirir. Nogliyyat sektoru, Bankin maliyyalosdirmasins istiinliikk verir, bu
da xalis 6hdaliklarin 50 faizini togkil edir. Yol soboakasinin yenidon qurulmasina

sormays qoymagqla yanasi, Bank avtomobil yolunun istismar1 vo saxlanilmasi
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sisteminin osas institusional islahatlarini1 dostokloyir. Su vo kanalizasiya 29 % vo 6

%-1 macburi kdckiinlora vo kond investisiyalarina yonaldilon layihslori ohato edir
(www.worldbank.org — 2018).
Bu layihalor hom mocburi kogkiinlorin fiziki vo sosial infrastrukturunun

yaxsilasdirilmasina, hom do macburi kogkiinlor ti¢lin daha ¢ox iqtisadi cohatdon
Oziiniiifado qurmaga komok etmok ii¢lin daha ¢ox iqtisadi imkanlarin inkisafina
komok edir. Digor sahalora dovloat idaragiliyi, kond tosarriifati, maliyys vo 6zal
sektorun inkisafi daxildir.

Kond-tosarriifatt inkisafina da diqqet yetirmok lazimdir. Son on ildo
bitkigilik mohsullar1 3.2 dofo, heyvandarliq - 3.5, ot istehsali - 1.7, qus ati istehsali
- 4.7, yumurta istehsali - 1.7, siid istehsal1 iso 1.6 dofo artmusdir. Aqrar tosorriifatda
2007-ci ildo 2 917 650 ton mohsul istehsal olunmusdursa, 2017-ci ildo bu indikator
5 632 450 tona ¢atmigdir (www.maliyye.gov.az, 2016).

Son dovrlords orzag ve agrar mohsullarinin istehsali ila birgs, texniki
bitkilorin istehsal va ixraci da homginin artmaqda davam edir. ©halinin moggulluq
tomin edilir, 6lkomizo geyri-neft sahasindon pul axini artir. Misal iiglin, 2016-cCi
ildo 36 min ton, 2017-ci ildo 88 min ton, 2018-ci ilds iso 204 min ton pambiq
yigilmigdir. 3 ildo iqtisadi artim tokco bu sferada 5,8 dofo togkil etmigdir.
Baramagiliq iizra 2016-c1 ildo 237 kg, 2017-ci ilds 72 ton, 2018-ci ilds iso 246 ton

barama todariik etmisdir. Yoni 3 ildo 1100 dofodon ¢ox artim olmusdur
(www.economy.gov.az - 2018).

Olkamizin gida (erzaq) mohsullar iizra ixrac profilini oks etdiron 3.3 sayh
codvaldon goriindiiyii lizro, gida moahsullari ixracatinin hacmi 2010 - cu ilds 557,6
milyon ABS dollari, 2014-cii ildo 777,9 milyon ABS dollari, 2015-ci ilds isa 733,5
milyon ABS dollan togkil etmisdir. Miivafiq illorin miiqayisasine asasan, gida
mohsullarinin idxalati ixracat1 2010-cu ildo 277,1 milyon dollar, 2014-cii ildo 81
milyon dollar, 53,3 milyon ABS dollar {istolomisdir. Basqa so6zlo, idxal-ixrac
arasindaki bu forq azalaraq, getdikco miisbot saldoya dogru yonalsa do, halalik gida

mallar1 bazar1 idxaldan asilidir.
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Agrar firmalarin marketing proseslorinin effektivliyinin ytiksoldilmaosi elmi-
texniki inkisafin nailiyyatlorindon istifado etmadon ¢ox ¢atindir. Bu sabobdon do
bu sferada istehsal-satis prosesi ilo mosgul olan firmalar elmi-texniki inkiafin
nailiyyatlorini aktiv sokildo izlomali vo onlar1 marketing prosesinda totbiq etmoya

calismalidirlar.

Cadval 5. 1995-2015-ci illorda emal arzaq mohsullariin istehsal (min tonla)

Mohsulun adi 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015/1995
Kolbasa 1.9 06 1.9 21 24 4 6 6.6 5 26d.
Kara yadi 08 128 142 209 211 218 219 234 239 2994d.
Pendir va kasmik 23 298 335 433 443 451 473 48 48,5 21.1d.
Un 4078 2946 13741 13202 13281 13813 1438 1476 1507 3.7d.
Yaglihq daracasi 6-29 faiz 11 16 16 42 44 45 46 4.7 51 46d.
olan gqaymaq

Bitki yaglan 117 108 64,1 88,7 80 998 1002 1069 1067 91d.
Meyva-laravaz konserviar 328 123 232 1371 1496 1473 1533 1591 1479 45d.
Qannadi mamulatian 329 23 429 435 457 489 477 $0.1 559 1699
Tabii gay 13 1.5 75 109 11 10,7 7.5 8 6,2 48d.
Fermentlasdinlmis tGtdn 135 78 26 2 26 2 21 24 17 126
Papiros va sigaretlar, mird. 1.9 24 5 22 2 18 1 2 19 100,0
adad

Makaron mamulats 49 04 35 13 10,7 10,9 72 93 92 187.8
Qarigiq yem 11,6 D4 0.1 438 47 189 6,5 65 128 1,5
$okar 0 5356 36 3355 3347 3557 4231 4106 3356 100
Alkogolsuz igkilar, min dkl 126 46637 13361 19866 20978 25362 26658 28269 24885 197,54,
Araq, min dkl 130 4504 4843 8849 8206 6967 8449 668 7707 594d.
Uziam sarabi, min dkl 573 6232 4005 11628 7521 1063 8355 1003 1035 1806
Sampan sarabi, min dkl 135 1504 618 279 195 268 163 9.2 45 33
Konyak, min dki 86 3861 175 814 1127 874 1325 1342 38 44
Piva, min dkl 223 7108 24901 3771 39045 4757 5215 5149 4197 188d.
Pambigq iplik 199 07 177 76 99 16,6 15.5 1.9 9.1 457
Pambig mahlici 98,5 739 56 14 142 229 121 135 6,6 6.7
ipak xammali, ton 0 0 584 518 85 21 0 17,9 7.9 100

Manba: (www.stat.gov.az — 2018)

Toxunulmali olan digor bir saho Azorbaycanda fond birjalarinin
foaliyyatidir. Baki Fond Birjas1 (BFB) Azoarbaycanda asas fond birjasidir. Avro-
Asiya Birjalart Federasiyasinin (FEAS) {lizvii olan BSE, 20 sohmdar1 olan kapali
sohmdar comiyyati soklindos toskil edilir.

Baki Fond Birjas1 qisamiiddatli Xazins istiqrazlari, asasen ehtiyatlari (asasan
6zallosdirilon kegmis dovlat miiassisalarindan, yeyinti va igki, tikinti va bankgiliq
sirkatlorindan) va xarici valyuta moazonnolorini satir.

BFB ticarot korporativ giymatli kagizlar1 hoyata kegirir. Dovlat giymatli

kagizlariin ilkin vo ikincil bazarlarinda ticarat (Azarbaycan Respublikast Maliyya
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Nazirliyinin vo Azarbaycan Morkoazi Bankinin pul vasaitlori) yalniz BFB-da hoyata
kecirilir. Fond birjast vo Azorbaycan qiymotli kagizlar bazari tiglin dovlet
tonzimlomo orqan1 Maliyya Noazarati tizra Nozarat¢i orqanidir.

BFB-nin foaliyyoti asagidaki qanunvericilik aktlar1 vo sonadlori ilo
tonzimlonir:

e Azorbaycan Respublikasiin Miilki Macallasi

e Azorbaycan Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitesinin normativ-
hiiquqi aktlar

e BFB-nin daxili qaydalar

Birjanin yaradilmasi {igiin tosobbiis qrupu 25 dekabr 1999-cu ilds toskil
Olunmusdu (International Monetary Fond, 2016). Baki Fond Birjast Azorbaycan
Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasinin dastayi ilo 2000-ci il
fevralin 15-do foaliyyato baslayib. Birjada ilk amoliyyat 2000-ci il sentyabrin 1-do
haoyata kecirilmisdir (International Monetary Fond , 2016).

2004-cii ilin yanvar ay1 oarzindo BFB-do korporativ istiqrazlar alinib. Baki
Fond Birjasinda ilk sohmdar ticarot 2004-cii ilin aprel ayinda hoyata kegirilmisdir.
Morkozi Bank 2004-cii il sentyabrin 14-do Baki Fond Birjasinda 6z notlarin
almigdir. Azorbaycan Ipoteka Fondu 2009-cu ilin iyun ayinda BFB-do onun
istigrazlar1 yerlosdirilib. BFB-nin bazar meneceri institutu 2013-cii ilin yanvar
aymda tosis edilib. Térama maliyys alotlori 2014-cii ilin mart ayinda BFB-do
omoliyyat gormays baslamisdir. BFB 2016-c1 ilin fevral ayinda Morkozi Ticarot
Platformasi - CETA-ni toqdim etdi. ARDNS istigrazlar1 2016-c1 ilin oktyabrinda
BFB-do almaga basladi.

BFB-nin Idaro Heyotinin hazirki rohbori yanvar 2017-ci ildon bori Viigar
Namazovdur. Miisahido Surasina iso Fariz ©zizov rohborlik edir.

BFB-do zonglorin agilmasi vo baglanmasit qiymotli kagizlarin hor Dbir
omoliyyat giiniliniin baslangicini vo sonunu simvollasdirir. Ticarat omaliyyatlari
elektron sokildo hoyata kegirildiyi {igiin, zong ¢alma marasimlori yalniz ansnani
saxlamaq tgiin istifado olunur. Bu marasimlor fond bazarina aid shomiyyatli

hadisalori vurgulamaq va ictimai islora diggat yetirmok iigiin aparilir. ilk bell
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hadiso 17 fevral 2006-c1 il tarixindo BFB-do "Sermaye bazariin
miiasirlasdirilmasi” layihasi ¢ar¢ivasinds CETA (Azarbaycanda Moarkazlasdirilmis
Birja Ticarati) toqdim etmok magsadils toskil edilmisdir.

Baki Fond Birjasinda (BFB) qiymotli kagizlarin ddvriyyosi gilindalik
togribon 9,6 milyon manat toskil edir. Bu amaliyyatlarin oksariyyati ikincil bazarda
istiqrazlar tiglin nozords tutulmusdu. Birjada istigrazlar ilo amaliyyatlarin giindalik
hacmi 6,6 milyon manat toskil etmokdadir. Giin arzindo an ¢ox Azarbaycan
Respublikas1 Maliyya Nazirliyinin manat istiqrazlart vo ARDNS-nin Azarbaycan

Dovlat Neft Sirkatinin istiqrazlar tizro sévdelosmo baglanilmigdir.

3.2. Beynolxalq maliyys bohranlarinin Azerbaycana tasirlari ve halli
yollar

Diinyada maliyys krizisinin tiigyan etmaSino baxmayaraq, Azarbaycan
2004-2018-ci illords bu krizisdan an az zororlo ¢ixan, hamginin inkisaf eda bilon
6lka olmusdur. Bela ki, homin illordo UDM 3.3 dofa, biidca galirlori - 13.6, strateji
valyuta rezervlori - 22,5, xarici ticarot dovriyyasi - 4.7, 6lks ixraci iso 6,2 dofa
artmisdir (www.worldbank.org - 2018).

Investisiya horokati - hazirlanan statistikanin yaxin arasdirilmas1 géstorir Ki,
2014-cii ildon etibaran 2014-cii ildon etibaron DQI mobloginds az azalma olsa da,
gedon investisiyalarin hocminda ahamiyyatli artim miisahido olunur. 2015-ci ilda
yalniz giizostli investisiyalarin (2,2 milyard ABS dollari, 2015- 3,3 milyard ABS
dollar1) ikigat (50%) artim miisahids olundu. Naticads investisiyalarin harakat yolu
ilo alda olunan monfoot moblogi azalma istiqamatindos iralilomisdir.

Bu tohlil bizi miivaqgeati faktorlarin mévcud vaziyystdoki fundamental
amillordon daha ¢ox (manatin qiymatlondirilmasino sobab olaraq) dastoklayici rol
oynadigina inanmaga gotirib ¢ixarir . Yoni (Xac6ynaros P.1., 2011):

e ABS prezidentinin ticarat maslohotgisi Peter Navarro "ucuz avro" ile bagh
sorhlori bazar istirakgilart torafindon golocokdo ABS hdkumatinin potensial “ucuz
dollar” siyasatinin bir olamoti olaraq sorh edilib va noticodo ABS dollarinin

doayarsizlosmasing gotirib ¢ixardi;
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oFED-in 2017-ci il fevralin 1-do kegirilmis iclasinda faiz doracasi
artirtlmamusdir. Goriisiin naticasi Azarbaycan ohalisino bazi psixoloji dalillor
gotirdi (har hansi bir faiz doracasinin hor hansi bir doyismonin manata nisbstdo
tosirino baxmayaraq) va noticods diinyanin asas pul vahidlorina qars1 ABS dollar
amortizasiyast;

e Azorbaycanin asas xarici ticarot torofdaslarinin (Giirciistan, Tiirkiys, AB,

Rusiya) valyutalar1 ABS dollarina qars1 giiclanir;

eYanvar ayr {izro biidco Xorclorinin hocminin azalmasi naticasinda
dovriyyada olan manatin hacmi 6,7% azalmisdir 01 yanvar - 7,86 milyard manat,
01 fevral - 7,33 milyard manat;

eDovlat organlar tarafindon manat baza ilo giymatli kagizlar, istigrazlar vo
sohmlor (Markazi Bank, Maliyya Nazirliyi) manat likvidlik zaifladir (15% -o
godar) yiiksok daracasi, toklif olunur.

MiivoqQeti faktorlarin manatin qiymatlondirilmasi ii¢lin olverigli gorait
yaranmasina baxmayaraq, movcud hadisalorin sobablori asason psixoloji
moansayidir. 2015-ci ilin dekabr ayinda doyiskon rejim qobul edildikdon sonra
Morkozi Bankin hoyata kegirdiyi mozonna siyasati ¢ox qisa miiddat oarzinds
sabitlogdi . Homin vaxtdan 2017-ci ilo godor 14 ay orzinds 5 doniis ndqtasi geyd

olunmusdur.

Cadval 6. Manatin “iizan” rejimda yerina yetirilmasi

Periods USD/Manat Official rate Black market rate
11.03.2016-26.05.2016 ., - 94% - 229%
26.05.2016-09.09.2016 - + 9.1% + 22.1%
09.09.2016-18.10.2016 P - 2.6% - 173%
18.10.2016-02.02.2017 ‘. + 16.8% + 20.3%
02.02.2017 (starting from) P 9.9% - 162%

Manba: www.economy.gov.az — 2018

Bu dovrlardoan etibaran {i¢ii manatin giymatlondirilmasina sabob oldu, digar

iki dofa iso amortizasiyani1 gordii. Hor bir tendensiya on az1 1,5 ay davam etmisdir.
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Bu proseslor, bazar istirak¢ilarinin “alic1” vo ya “satic1” mévqeyino kegoarok on azi
on az itki ilo faydalanmaga calisdigin1 vo ya oan az1 sag qaldigini qeyd etdi. Yeni
valyuta rejiminin gobul edilmosi bir ¢ox yerli votondas vo biznes ii¢ilin yeni
imkanlar yaratdi ticarot davraniglarin1 stimullasdirmaqla, noticodo valyuta
bazarinda istirak nisbaton artib.

Qeyd etmok lazimdir ki, valyuta bazarlarinda toklif vo tolobdo miisahido
olunan ilkin elastikliyin osas soboblorindon biri, valyuta mozonnosi {izro
doyiskanliyin yiiksok daracasidir . Xiisusilo, gara bazarda bu doyiskonlik doracasi
yeni tendensiyalar dovriindo narahatliq daha da dorin olur. Noaticodo qisa miiddot
arzindos toklif vo tokliflorin haocmi koskin sokildo doyisir. Yoni fevral ayimin ilk 10

giinii arzinds kegirilon harraclarin naticalarine asason tolobat kaskin azalmisdir.

Cadval 7.Valyuta harraclarinda talab va taklif dinamikasi

Tarix Tolab Tolob/Toklif nisbati (%)
02.02.2017 35 million 24 million 69%
07.02.2017 35 million 12 million 34%
09.02.2017 35 million 6.5 million 19%

Manba: www.stat.gov.az - 2018

Hesabat Informasiya Agentliyinin molumatlarindan aydm olur ki, son 3
auksionda 105 milyon ABS dollar1 hacminds todariik olmasina baxmayaraq, yalniz
42,5 milyon ABS dollar1 (40,5 faiz) satilmisdir [bax: cadval 7]. Fevralin 9-da
kecirilmis horrac naticasinds tolobat 19,5 % -o borabor olan 6,5 milyon ABS
dollarina ¢atib (www.stat.gov.az - 2018).

Qeyd edildiyi kimi, yeni bir tendensiyanin ilk giinlarinds toklif va tolobin
elastikliyi yiiksok saviyyadadir.

on vacib masalalordan biri do bu hadisalorin fonunda valyuta bazarlarinda
geyri-adekvat davranisin artirilmasidir. Yoni bozi banklar siiratlo artan valyuta
tochizatt vo moazonno mozonnosinin asagr diismosine baxmayarag, Vvalyuta
satiglarina mohdudiyyatlor totbiq edirlor. Qeyd edok ki, "Azarpogt" da daxil
olmagla, valyuta bazarlarinda daimi istirak edon 33 bank foaliyyat gostorir. Bozi

banklar torafindon valyuta satisina mohdudiyyatlorin totbiqi timumi ictimaiyyatin
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narahatligini artirir. Banklar da dollarlagdirma vo valyuta€€ mozonnasi azaldarksn
valyuta satisina mahdudiyyat qoyur.

Masalaya toxunan digar bir masalos, alis va satis arasinda ciddi farqdir. Yani,
artiq geyd olundugu kimi valyuta miibadilo qaydalaria edilon doyisikliklordan
sonra yanvar aymda valyuta marjast logv edilir. Olboatte, doyiskon mozanna
rejimina keg¢id halinda (qeyd olunmalidir ki, hazirda azad valyuta moazonnasi
rejiminin totbig edilmasi miibahisalidir), valyuta marjinin logv edilmasi vo oxsar
todbirlorin totbigi bazar subyektlori torafindon gobul edilo bilor. Digar torafdon,
6lka daxili bank sektorunun zoaif hassasligi ilo Xarakterizo olunur; bir ne¢o bank 6z
sohmdarlar torofindon idaro olunur; vo bazar hegemonyasini nozords tutan
qaydalarin pozulmasi var. Bu amillor yuxarida gostorilon siyasatin hoyata
kecirilmoasina zarba vurur. Noticodo ev tesarriifatlart vo is yerlori ciddi itkiloro
moruz qaliblar. Bu galir saviyyasinin azaldilmasi vaziyyatinds arzuolunmazdir.

Moévcud vaziyystdo manatin mozonnasi qisa miiddatedir vo bu yenidon
giymatlondirme miivaqqoti iqtisadi amillor vo inzibati todbirlorin naticasidir.
Qisamiiddatli valyuta mazannalarinds toklif va toklifin elastikliyi Markazi Bankin
siyasotini asanlasdirir. Eyni zamanda, sorbast iizon mozonna rejimino kegid
marjiin logvi spekulyativ davraniglarin genislonmasina gotirib ¢ixardi. Bu
valyuta alimlarinda koaskin azalmaya vo bazar istirak¢ilarinin (banklar istisna
olmagla) itkilorin artmasina gotirib ¢ixardi .Markoz Banki demok olar ki, bir ay
owval doyiskon bir valyutaya kegid elan edilss do, bir ¢ox iqtisadg¢ilar , dovriyyanin
asas gaynagi olan dovlst sektoru oldugu iigiin praktiki olaraq imkansiz oldugunu
gobul edirlor . Buna baxmayaraq, doyiskon valyuta mozonnasinin rejim faktoru
valyuta bazarinin istirak¢ilariin davranisglarinda miisahids olunur.

Valyuta bazarlarinda son hadisalori tohlil edorak, uzunmiiddatli olaraq tobii
iqtisadi sorait ¢orgivasinde manatin yiikksolmasino baxmayaraq, qisamiddatli
yiiksolisdo vatondaslarin, isgiizar va igogotiiranlor {igiin risklorin artdigini nazars
alsaq, bank sektoru. Yoni , prognozlar vo ya xorclor vo dovriyys dovriyyasi
dovrlori arasindaki dovri tanzimlomalara dair molumatin olmamasi daha ucuza

xarici valyutanin satisina gotirib ¢ixarir. Noticado avvalki iqtisadi foaliyyatlordon
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oldo edilmis milyonlarla manat monfooti zorora ¢evrilmigdir. Eyni zamanda
miisahidolor gostarir Ki, bazi valyuta bazarimin istirak¢ilarinin (banklarin) davranisi
movcud vaziyyato uygun deyildir.

Basqa sozlo, koskin azalan tolobi nozoro alaraq xarici valyuta satisina
mohdudiyyatlor totbiq etmok, valyutanin todariikiinii koskin artirmaq vo siiratlo
azalmis mozonna totbig etmok moantigli deyil . 2014-cii ildon sonraki dovr bank
sektoru TUgiin tonozziill dovrii sayilir; Buna goro do, mdvcud voziyyotdon
maksimum moanfaot oldo etmok cohdlori tobiidir. Bu xiisusi amil, mdvcud
giymatlondirmo dovriiniin qisa miiddatli ola bilocayini diisiinmoays imkan verir.
Ancaq, bununla yanasi, dlkodo iqtisadi reformlar davam edir, iqtisadiyyatin geyri-
neft sferasi, asason do agrar sektor son illords dinamik inkisaf edir.

Azorbaycanda maliyys bohraninin tasirini oks etdiron osas gostaricilordon
biri do diinya bazarinda xam neft qiymatlori ilo dovlot biidcasi arasindaki dinamik
asililiqdir. Beloki diinya bazarinda neftin qiymati 2014-cii ildon etibaron azalmaga
baslamis Vo buna miivafiq olaraq da dovlot biidcesi azalmis vo defsit vermoya
baslamisdir.

Ancaq, bununla yanasi, 6lkads iqtisadi reformlar davam edir, iqtisadiyyatin
geyri-neft sferasi, asason do aqrar sektor son illords dinamik inkisaf edir.

Sokil 10. Diinya bazarinda neftin qiymati (2009-2018)
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Manba: https://www.macrotrends.net/2516/wti-crude-oil-prices-10-year-daily-chart
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Sokil 11. Azarbaycanin dovlat biidcasi indeksi (2010-2011)
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Qrafiklordon aydin oldugu kimi 2014-cii ildo diinya bazarinda neftin 1
barrelinin giymati gerilomamays baslamis toxminan (45 $-a gadar) vo 2016-c1 il
fevral ay1 gostaricilorina asason do son illarin on asagi doyorini alaraq 27 $-1
gormiisdiir. Miivafiq olaraq da Azorbaycan dovlat biidcasi 2014-cii ildon etibaran
azalmaga baslamigdir. Beloki 2014-cii il dovlat biidcasi 1,7 milyon azn azalaraq
-0,5 defsito malik olmus vo 2017-ci il fevral ayinda iso on yuxari biidco defsiting
malik olaraq -1,6 amsalin1 almisdir.

Gorlinir ki, neft giymatlarinin miiayyan saviyyads transformasiyasi 6lkanin
dovlot biidcasine do eyni hoddo effekt gostorir. Analizlor onu gostorir ki, neft
giymatlori ilo dovlat biidcasi arasinda miisbat korrelasiya asililg: vardir. Yani neft
qiymati artib-azaldigqca dovloat biidcomiz da (profist vo defsit) miivafiq olaraq artib-
azalir. Bizim analizds yalniz iki dayisanin, yani Ki, dovlat biidcasi va neft giymati
arasindaki korrelasiya asiligi tohlil edildiyino géro bu hamg¢inin do on adi
korrelasiya asililigidir. Belo ¢ixir ki, basqa faktorlarin dovlest biidcasine effektlori
nozora almmamisdir. Amma, har bir halda bu 2 doyison arasindaki korrelasiya
asithilgl yiiksokdir. Belo ki, analizimizin naticasino gora, onlar arasindaki

korrelasiya koifsenti 0.96-dur.
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Umumiyyatca, qeyd olunmalidir Ki, toraqgiye gedan yol beynalxalg maliyys
sistemino tam inteqrasiyadan kecir. Bunu Conubi Koreya,Yaponiya, Cin, Tayvan
kimi 6lkalorin praktikasi do siibut edib. Elo bu sobablo Azarbaycan son 25 ilds 61ko
igtisadiyyatinin beynolxalg maliyyo sistemino inteqrasiya kursunu se¢di vo hal-
hazirda da bu prosesi inamla davam etdirir.

Azorbaycanin beynoalxalg maliyys qurumar: ilo miinasibatlorinin tomollori
ovwvolki bolmodo geyd olundugu kimi 20-ci osrin sonuncu on illiyindon -
miistaiiilliyimizi barpa etdikdon sonraki dovrds baslayir. Belo ki ilk dofo olaraq
1992-ci ildo sentyabrin 18-i tarixinde Azarbaycan Beynolxalq Valyuta Fondunun
(BVF) istirak¢ist olmusdur. Hazirda Azarbaycanin BVF-do kvotas: 161,9 milyon
SDR vo yaxud BVF-nin timumi kvotasinin 0,072%-i, Sos hiiququ iss 2343 vo
yaxud timumi saslarin 0,093%-i hacmindadir (Xac6ynaros P.1., 2011). Tabii ki, azad
igtiasdi siyasato sahib bir dovlat kimi 6lkoemizin iqtisadi vaziyyati sabitlosdirmok
Vo inkisafi barpa etmok moagsadilo fondun dastayindan istifads edilmasi ¢ox vacib
idi. Bu sababdon da fonda istirikgasi kimi daxil olmagin ¢ox ohamiyyati var. BVF-
nin Direktorlar Surasi 1992-1995-ci illordo 15-don ¢ox fargli missiyalar vasitasilo
Azorbaycanda gergoklosdirilon iqtisadi reformlarla daha yaxin tanig oldugdan vo
onun toamallarini analiz etdikdan sonra, reformlar Xxattinin uygun miihito adaptiv
olmasini nozoro alaraq, biitiinliikdo bayonmisdir. Bu stratejik Xottin dostok
gormoasinin hoyata ke¢irmok moagsadi ilo Direktorlar Surasi 19 aprel 1995-ci ildo
Azorbaycana ilk kredit ayrilmasi barasinds 6z raziligin1 vermisdir. Bu kredit
“Sistemli  Transformasiyanin = maliyyalosdirilmasi”-“STF”  xotti mexanizmi
asasinda ayrilmigdir vo timumi hacmin 58,7 milyon SDR (tagribon 88 milyon
dollar) toskil etmisdir (www.maliyye.gov.az — 2018).

Olkonin praktikasinda global maliyys institutlarindan oldo edilmis birinci
borc olan “STF” kredit konsepsiyasinin tomal missiyasi makroiqtisadi sabitliyin
yaradilmasi vo sistemli reformlarin baglanmasi idi. Kredit 2 morholodo
gercoklogdirilmigdir. 1) 1995-ci ilin apreli - 47 milyon dollar; 2) 1995-ci ilin
noyabri - 44 milyon ABS dollart. “STF” mexanizmasi hékumatin 1995-ci ildo

igtisadi  inkisafin borpast ticin Onomli tadbirlorin, hamginin giymatlorin
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sabitlosdirilmosi, inflyasiyanin tempinin azaldilmasi1 Vo biitiinlitkdo struktur
reformlarinin baglanmasi kimi todbirlori nozoro alan programin reallagdirilmasini
tolob edirdi. Dovlatin bu minvalla gobul eladiyi ilk igtisadi programin tomoal
hadoflori asagidakilar gobul olunmusdur (www.worldbank.org - 2019).

1. Real mocmu daxili mahsulun azalmasiin 6%-lo mohdudlasmasi;

2. Ilin sonuna kimi ayliq infilyasiyanin dinamikasinin 2%-o codor
azaldilmasi;

3. Cari omaliyyatlar iizro defsitlorin UDM-in 15%-don artiq olmamasinin vo
Morkozi Bankin xarici rezervlor {izro movqgeyinin moéhkomlondirilmasinin tomin
olumasi.

Makroiqtisadi sabitlosdirmo sferasinda dovlot torofindon giiclii noazaratin
effekti vo BVF-nin etdiyi maslohatlarin va sabitlosdirma prosesins verdiyi maliyys
dastayi naticasinda aldo edilmis nailiyyatlor galocok perspektivda (konkret olaraq
1996-97-ci illor {izro) zomin va vacib rol oynadi. 1995-ci ilin sonuna inflyasiya
tempinin stabil galmasi, tadiyys balansinin defsitinin azalmasi bu sferalarda verilon
prognozlarm  &ziinii  dogrultmasini  siibut  edirdi. Olkodo bas  veron
transformasiyalar1 nazora alaraq fond bu ugurlar1 davam etdirmok va perspektiv
igtisadi reformlar programini dastoklomoak moqsadi ilo 1995- ci ildo Azarbaycana
“Stand-by” kreditinin ayrilmasma qorar verdi. 95 milyon dollar (Azarbaycanin
kvotasmin yarisi hacminda) godarinds olan bu vesaitin ayrilmast 5 marhals tizra
ger¢oklosdirilmisdir.

Kreditin sortlorino osason 1996-c1 il tdgiin iqtisadi strateji mogsadlor
protektsionist maliyys siyasatinin davami, biidco defsitinin emissiya yolu ils
maliyyalosdirilmoasindon imtinast vo bank kreditlorino sort vo ciddi limitlorin
qoyulmasi vo nazarat edilmasi va s. gobul olunmusdur. 1996-c1 ilin sonuna Kimi
igtisadiyyatin artimin tempinin barpa edilmasi mogsadi ilo 6zal (xiisusi) sektorun
toraqqisi, 6zsllosdirilmoasinin dinamiklosdirilmosi, birbasa xarici sarmayalorin
hocminin artirilmasi missiyalar1 da programa daxil edilmisdir. Bu program timumi
biidca defsitini 1996-c1 ilde 3,5%-o godar endirmayi qarsisina hadof qoymusdur.

Biitlinliikdo bu programin miivaffaqiyystlo reallasdirilmasi 1986-ci il aprel ayinda
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“stand-by” mexanizmi lizro 2-ci maliyys dostoyinin verilmosino imkan yaratdi.
Bununla da, Azorbaycan BVF-nin 2 cari mexanizmli kreditin 1995-1996-c1 illardo
effektiv qobul etmoklo 3 illik program - struktur yenidonqurma layihasinin
maliyyslosdirilmoasi imkani qazandi. Proqram iki forqli kredit kanalin1 nazordo
tuturdu:

Birinci kanal — struktur yenidonqurmanin diversifikativ maliyyslo tominat1 -
ESAF mexanizmi 94,6 milyon SDR va ya 128,2 milyon dollar, ikinci kanal iso -
diversifikativ kreditlosdirmo - EEF mexanizmi 58,6 milyon SDR vo yaxud 79,4
milyon dollar mablogindo nozords tutulmusdu. BVF ilo Azorbaycan arasinda
“struktur  rekonstruksiyasinin  diversifikativ mexanizmi vo diversifikativ
kreditlosma mexanizmi kontekstinds 1997-99-cu ilords iqtisadi siyasatin tomallori”
isimli sonad 1996-c1 ilindo imzalanmis Vo hor 2 kanal tizro kredit agilmisdir. Bu
programin gerc¢oklosdirilmasi tiglin ananavi suratdo bir sira mogamlar ossasinda
BVF 6z ¢or¢iva limitlorini goymusdur. Bu sortlors asagidakilar daxildir (Azerbaijan
Snapshot Spring 2019):

eQeyri-neft sferasin1i toraqqisi ii¢lin ixracatin normativ  bazasinin
sarbastlosdirilmasi;

eSaormaya omoliyyatlarinin sarbostlosdirilmasi; dovlat idarsetmo bolmasi
defsitinin azaldilmast;

eInfilyasiyanin asag1 haddini (illik 5,0 %) saxlamagla dinamik valyuta kursu
ilo dovlat valyuta rezerevlorinin qorunmast;

e Biitiinliikdo 1998-99-cu illor periodunda 9 %-lik (imumi iqtisadi artimin
tominati;

eBiidco profistinin 1999-cu ildo UDM-in 22,5%-na xarclorin iso 23,4%-na
catdirilmast;

eVergi sisteminin tokmillogdirilmasi;

ePensiya sistemini iki marhalali formasinin tatbiqi;

eBank sisteminin moéhkamlondirilmasi ilo birge maliyys bazarimin inkisafi,

dovlat banklarinin yenidonqurulmast;
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elri firmalarin xiisusilosdirilmasinin siiratlondirilmasi;

eDovlat sektorunu tozo idareetmo strukturunun formalasdirilmasi, tshsil,
sohiyya sisteminin yenidon qurulmast;

eEkoloji balansin qorunmasi vo isgaldan azad olunmus regionlarin
barpasinin yeni koordinativ mexanizminin unifikasiyast;

exarici borclarin idara edilmasi vo s.

Oz praktikasma osason hor il fond iizv 6lkelorlo olagoli sazislor iizro yeni
korreksiya edilmis illik proqramlar1 razilasdirir. Bu saboblo do Azorbaycanla da
“1997-98-ci illardo igtisadi siyasatin tomoallori”, “1998-99-cu illords iqtisadi
strategiyanin osaslar’” memorandumlart imzalanmigdir. Bu memorandumlar iig¢
illik programin gedisatin1 analiz edir vo garsiya qoyulmus vozifalor yeni voziyyato
adaptasiya edilir. Azorbaycanin BVF-dan aldigi kredit tominatt mexanizmlori

asagidaki codvalds daha da aydin oks olunmusdur (Xac6ynaros P.1., 2011).

Cadval 8. Azarbaycan-BVF: Kredit sazisi tarixi 02 may 1984-cii ildon 31 mart 2018-ci ilo
gadar (Min SDR-IQ)

Kreditlosmo Miiqavila Miiddot Razilasdirilmis | Istifade | Nominal
mexanizmi tarixi (Son tarix) moblog olunmus doyor
moblog
Diversifikativ kredit  |07.07.2001  |05.07.2005 67,590 54,720 16,741
Diversifikativ kredit  [21.12.1996  [20.03.2000 93,700 81,910 0
Diversifikativ kredit  [21.12.1996  [20.03.2000 58,600 53,250 0
Stand-by krediti 18.10.1995 (17.10.1996 58,600 58,600 0
Comi 278,190/248,360 16,741

Manba: www.worldbank.org — 2018

Biitlinliikdoe BVF ilo 6lkenin qarsiliglt slagalori dinamik tempdos inkisaf edir.
Bu miinasibatlor homginin basqa beynolxalq teskilatlarla Azarbaycanin iqtisadi
alagoalori tigiin kompas rolunu oynayir. Bunun bariz niimunasi Diinya Banki (DB)
ilo Azarbaycanin igtisadi alagaloridir.
Cadal 9. Layihalasdirilan maliyya édanislari (min. SDR-13)

2015 2016 2017 2018
Osas 1.28 0.00 0.00 0.00
Faiz 0.00 0.00 0.00 0.00
Comi 1.28 0.00 0.00 0.00

Manba: www.worldbank.org — 2018
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Qeyd etdiyimiz kimi BVF-nun Azorbaycanla omokdasliq miinasibatlori
Struktur Tonzimlomo Programi (STP) c¢orgivesinda qurulmusdur. ©mokdasliq
miinasibatlorinin ilkin giymatlondirilmasi periodunda fondun Azorbaycanda
ger¢oklosdirdiyi programlarin iqtisadi effekti yiiksok olmusdur. Belo ki, BVF-nun
maliyys yardimu ilo reallasdirilmis struktur tonzimlomo proqramu daxili vo Xarici
tarazhigin balanslasdirilmas1 vo igtisadi stabilliyin tomin olunmasina tohvo
vermisdir.Fond torofindon d&lkodo asagidaki proqramlar gercoklosdirilmisdir
(Hasanov R., 2017):

* Yoxsullugun minimalizasiyasi Vo igtisadi toraqqi;

* Struktur quruculugunun ¢oxaldilmast;

* Sistem transformasiyasi;

* Olavo maliyys tominati programlari.

BVF iqtisadi programlarin ger¢oklosdirilmasinin dastoklonmosina togdim
olunmus maliyys yardimlar1 ilo birgs texniki yardim, monetary va institusional
idaroetms tizro perspektivin artirilmasi tizra 6lkads bir sira sektorlarda, hamginin
dovlat xorclorinin idarssi, vergi-gomriik strategiyast Vo idaragiliyi, markaz
bankgiliq, bank noazarati, valyuta siyasati va statistika sferalarinda texniki dastok do
gostormisdir.

Azorbaycanda  makroigtisadi analizlor  vo  siyasat, maliyys
proqramlasdirmasi, fiskal siyasat vo idaro olunmasi, morkoazi bank miihasibatligi vo
auditi sahalarinds fond tarafindon tomin olunmus talimlordan faydalanilmisdir.

BVF miitoxassislorinin Markazi Banka periodik soforlori togkil olunur. Bu
sofarlar nozdinds qisamiiddatli dovrds inflyasiya haddini azaltmaq ve ortamiiddatli
dovrda inflyasiya prognozlarimin stabillogdirilmasi moaqgsadilo Markazi Bankin
yerino yetirdiyi siyasatlor, o6lkonin bank sisteminin hassasliq daracasinin
giymatlondirilmasi, faiz daracasi va moazanna siyasati, sterilizasiya vo miidaxils,
manatla valyuta bazasinin artimi, bank sistemindos likvidliyin inkisafi vo Xarici
valyuta rezervlorinin saxolondirilmasi planlar1 vo basqa mosalalor barade BVF

miitoxassislori ilo konsultasiyalar aparilir.

84



BVF ilo omokdasliq indeksindo bank auditi ¢orgivasinin giiclondirilmasi
iclin tonzim edici likvidlik normalarmin vo normativ aktlarin analizi, likvidlik
tolablarinin tokmili tizra moaslahatlorin verilmasi, nozarst praktikasi, hamginin gara
pullarin yuyulmast vo terrorizmin maliyys tominatinin 6énlonmasi, bu sahads bank
miifottigliyinin ~ giiclondirilmasi, valyuta vo mozonna siyasoti kontekstinin
tokmillosdirilmosi, orta miiddatlidovr tiglin Sorbast iizon mozanna rejiming
transformasiya, o climladon, Moarkazi Bankin makroiqgtisadi, monetar, real vo xarici
sektorlar tU¢iin statistik indikatorlardaki komiyyat vo keyfiyyot kriteriyalarinin
artirtlmasi va S. magsadilo BVF ekspertlarinin saforlori miitomadi toskil edilir.

Azorbaycan ilo BVF arasinda geyri ganuni valyuta vosaitlorinin vo ya
omlakin leqallasdirilmasi vo terrorgulugun maliyyalo ilo tomin edilmasina qarsi
miibarizo (PL/TMM) sahasinds amoakdasliq baslanilmisdir. 2014-cii ilin 30 avqust -
4 sentyabr tarixindo BVF-nun PL/TMM sektoru iizro miitoxassislorindan ibarat
heyatinin 6lkomizo ilk sofori olmusdur. Homin sofar nozdinds Azorbaycanda
PL/TMM sisteminin toaraqqisi, hamginin yeni tasis edilmis Maliyya Monitoringi
Xidmatinin  toraqqisine miivafiq yardimin edilmasi mosalalori ilo  bagh
konsultasiyalar aparilmisdir.

Bu sofarin naticasi olaraq BVF tarafindon 6lkamizds PL/TMM sisteminin
toraqqisi ilo alagoeli orta miiddatli dovr tigiin gostorilocok komoak todbirlori vo basqa
omokdasliq prioritetlori barods sazis oldo olunmusdur. Buna miivafiq olaragq,
birlikdo omokdashiga aid 2019-2020-c1 illori ohateloyan todbirlor plani
hazirlanmigdir.

BVF ilo cari omokdashq iqtisadiyyatin bir ¢ox Saholori asasinda aparilir,
fargli dovlat strukturlariin basgilart BVF-nin bolga va 6lka tizra niimayandalariyls
tovsiyyo xarakterli goriislor hoyata kecirir. Bu goriislordo cari omokdaslhq
miinasibatlorinin mévcud hali va perspektiviari, 2019-cu il va sonrasi illar iigiin
imumi iqtisadi indikatorlar, perspektiv inkisaf planlari, moévcud ilin dovlet
biidcasinin icra edilmasi vo 2020-ci il ticlin dovlst biidcasinin parametrlori
miizakiro olunmus, Xarclor lizro effektivliyin artirilmasi yoniindo atilan addimlar

qeyd olunmusdur (Hasanov R., 2017).
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Homginin, geyri-neft sahasi iizro biidco moadaxili vo investisiya proqrami da
daxil edilmoklo hokumsotin ortamiiddatli asas maliyys hadoflorina fokuslanilib,
bolgovi geosiyasi gorginliyin 6lkomiza vo eloco do onun iqgtisadi toaragqgisine
ehtimal edilan risklari va neqativ tosirlori barads konsulatsiya aparilib.

Goriigdo, eloco do gomriik madaxil hacminds son tomayiillar, totbigq edilon
previlegiyalar, 2019-2020-ci illor {g¢lin miivafiq prognoz indikatorlart Vo
hesablamalar, Azarbaycanin UTT-o qosulma prosesinds hazirki voziyyat miizakira
edilmisdir, qarsilighh maraq kosb edon bazi moasalolor haqqinda otrafli fikir
mibadilosi  edilmisdir. BVF-nin hesablamalarina osason 2019-cu ildo
Azarbaycanda UDM-in 1,3 % artim1 prognozlasdirilir.

2020 vo 2023-cii illar iizra artim prognozu iSa uygun olaraq 3,6 va 2 % toskil
edir. Azorbaycanin qeyri-neft sektoru 2023-cii ilodok 2 faizdon 3-4 faizodok
artacaq. BVF-nun Azorbaycan iizro missiyasinin rahbari olan Mohommod al-
Qorgunun sézloarino goro geyri-neft sahasinin turizm, nogliyyat, rabito vo
telekommunikasiya kimi sferalarinda ohomiyyaotli iqtisadi artim miisahido olunsa
da, lakin tikinti sektorunda dovlat sarmayslorinin azalmasinin naticalori halo do
hiss edilir. BVF torafi iqtisadiyyatin qeyri-neft sahasinin daha dinamik artimi ii¢lin
struktur tanzimlomoanin shamiyyatini vurgulamaqdadir. Beloki bu tadbirlor geyri-
neft sferasina birbasa xarici investisiyanin calbina istigamatlonmis genismiqyash
reformlar1 ohato etmoalidir.

BVF fiskal dayanigliliq istigamatinde 6namli iralilomalor vo névbati il
biidconin fiskal konsolidasiyasinin reallagdirilmasi indeksindo Azarbaycan
hokumatini dastaklayir.

Fond eyni zamanda o6lkodo vergi inzibatciligmin tokmili, elektron
xidmatlorin totbiq dairasinin boyiidiilmasi vo nagdsiz 6donislorin  tosviqi,
vergitutma bazasinin diversifikasiyasi va geyri-neft sferasindan vergi moadaxilinin
artirilmast  yoniimiindo Vergilor Nazirliyinin reallasdirdign todbirlori  yiiksok

daracada giymatlondirir.
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BVF Diinya Igtisadi Prognozlari hesabatmin 2018-ci il dorcino osason

beynolxalq iqtisadiyyatdaki miilayim, lakin tarazsiz inkisafin davam etdiyi qeyd

edilmisdir.
Sakil 12. Azarbaycamin asas iqtisadi gostaricilori
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BVF-nin 2019 va 2020-ci illards global igtisadiyyatin uygun olaraq 3,6 % vo
3,8 % artacagi prognozlasdirir. Hesabata asason, BVF, Azorbaycan iqtisadiyyatinin

2019-cu ilds 3,4 % faiz, 2020-ci ilda isa 2.5 % artacagini toxmin edir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Diinya dovlatlori arasinda iqtisadi, sosial vo maliyys miinasibatlori inkigaf
etmokdodir. Osason do II Diinya Miiharibasi sonrasi diinyada bloklagmalar
formalagmig, beynolxalg oslagolor siirotlonmis vo beynolxalq maliyys qurumlari
qurulmaga baslamisdir. Daha sonra IEOO-in inkisafinin maliyyalosdirilmasini
tomin etmok maqgsadils xarici borc va xarici dostok qurumlari meydana ¢ixmisdir.

Bu giin beynolxalq maliyys sistemi ii¢ faktin otrafinda formalasmisdir: (a)
dollar halo do beynalxalg amoliyyatlarda istifado edilon asas valyutadir, (b) lakin
iqtisadi vo maliyys aspektindon geydi-sortsiz dominantliga malikdir vo (C) Bretton
Vuds sistemi pargalansa da, ancaq onun mirasi olan BVF, zamanla inkisaf etmis vo
beynolxalq hesablagmalar balansinin tonzimlayicisi gismindo daha da 6noamli
movqeys golmisdir. Bu dovrdo, glindomi iqtisadiyyatin real sektorunu ifado edon
istehsal olagolori deyil, pul va kapital bazarlarinda yasanan inkisaflar vo xiisusilo
Olkalorin valyutalarinin bir-birina nisbatdo doyarlori, yani paritetlordo goriilon
dalgalanmalar daha ¢ox masgul edir.

Buna gors igtisadi adabiyyatlarda valyuta mazannalarinin doyismasi ilo bagh
bir ¢ox miizakiralor var. Beynolxalg maliyys sistemi: miixtalif iqtisadi vahidlor
arasinda odonislorin hoyata kecgirilmoasine imkan veron funksiyalar1 yerino yetiran
biitiin qurumlar vo amaliyyatlarin comidir. Bir 6lkanin diger 6lkadon borc aldigi va
ya borc veron oldugu zaman beynoalxalq pul miinasibatlori yaranir. Beynoalxalq
maliyya sisteminin asas moqgsadi, mal, xidmat va aktiv axinlarinin dlkalor arasinda
effektiv sokildo hoyata kegirilmasini tomin etmokdir. Diinyanin iqtisadi sistemina
nozor yetirdikds, asason do sarmayonin demok olar ki, hor bir sahods daxildon
xarica dogru axin dinamikasinin artmasi dlkalorin yerli iqtisadiyyatlar1 arasindaki
miinasibatlori  giliclondirmis, bir-biri ilo daha da ¢ox omokdasliq yaratmaga
stimullagdirmisdir. Bu miihit, zoaif iqtisadiyyata sahib o6lkalorin sanayelosmo
vasitasi ilo giic qazana bilma tosobbiislarinin fonunda, cari beynalxalq maliyys
sistemino (BVF vo DB) tonzimloma siyasatlorini hoyata kecirmok vo daha da

bdylimok imkan1 yaratmigdir.
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Todgigatdan belo naticoys golinmisdir ki, 6lkomizin iqtisadi toraqgisindo
global maliyys institutlarinin, elocads Beynslxalq Valyuta Fondunun miistasna
rolu ovozedilmozdir. Xiisusi ilo do, Azarbaycan kimi kegid vaziyystindo olan
dovlatlar li¢iin bu daha 6nomlidir. Todgigata asason asagidaki tokliflori irali stirmok
olar:

e Icra ilo olagoli mosalolora daha cox fokuslanmaq. Beynolxalg Valyuta
Fondu 6lkods cari layiholorin icrasma fokuslanmali vo yalniz homin halda yeni
proyektlori nozordan kecirmolidir Ki, cari icra vaziyyati buna zamin olsun. Fokus
asason cari layihalor kontekstinda naticalors nail olmaga istigamatlomdirilmalidir;

e Yeni layiho se¢imi edorkon daha ehtiyyatli olmag. Misal iigiin,
Azorbaycan beynolxalg maliyya qurumlar ilo agrar saho vo timumiyyatlo geyri-
neft bolmasi lizro omokdasliga stimullagmali, bu prioritetdo yerli istehsalin toskil
edilmasina va iXracin artmasina nail olmalidir;

e Azorbaycan o climlodon ekoloji layihalorin ger¢oklosdirilmasinds maraqli
olmalidir. Xiisuson do neft ilo c¢irklonmis orazilorin yenidon borpasi tiglin
layihalarin maliyyslo tominatinda beynalxalg maliyys institutlarinin diggatini calb
etmalidir.

Diinya Bankinin 6lkads inkisaf progqramlarinin gergaladirilmasinds yaxindan
istiraki birbasa 0lko iqtisadiyyatinin, xiisusan do geyri-neft bolmoesinin inkisafina
zomin yaradir. Diinya Banki 6lkado masgulluq probleminin hall edilisinds, otraf
miihitin proteksiyasinda vo s. problemloarin hall edilmosinds Azarbaycan dovlatinin
yaxin partnyotlarindan biridir. Azoarbaycan-Diinya Banki miinasibatlorinin
potensial imkanlar1 ¢coxsaxalidir:

e Azorbaycanin fargli tipli senays vo ixtisasli is¢i giicti vardir. Ancaq cari
invenarin ¢oxu amortizasiya olmusdur. Respublikada diinya standartlarina uygun
masingayirma sonayesi demok olar yoxdur. Darman vasitalari, tibbi inventar va
nogliyyat vasitalori istehsal edo bilon saho do yox daracasindadir. Bankla 6lko
miinasibatlorinin potensial perspektivi gisminds Diinya Bankinin bu sektorlara
komoaklik gostarmasi homin sektorlarin rentabelli toraqqisi ti¢lin miihit yaratmis

olar;
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e Fokuslanilacaq basqa bir sfera turizm sektorudur. Azorbaycanda var olan
iqlim vo landsaft voziyyati turizmin bu zonada toraqqisi {i¢iin ¢ox genis aspektlor
yaradir. Turizm sektorunun toroqqisi regionlarin  toraqgisi, olkodaxili
infastrukturun vo Xidmot sferalarinin inkisafi ilo yaxindan olagalidir. Bu sektorun
inkisafi xarici pul aximini tosviq edacakdir. Diinya Bankinin bu sektora kredit
ayirmasi kompleks toraqqiys sebab olacaqdir;

e Olko iqtisadiyyatinin tarazli inkisafinmn tominati iigiin qgeyri-neft
bolmasino daxili vo xarici sarmayalori tosviq etmok lazimdir. Bunun {igiin iSo
Diinya Bankinmn bir qolu olan ITCA ilo olagolori giiclondirmok lazimdir. Bu
togkilatin tomal vozifasi igtisadiyyati asagi olan dovlotlora xarici investisiya
yonaltmokdir. Bu prosesds o investorlar {i¢iin tomin edon rolunu oynayir.

Moévcud vaziyystdo manatin mozonnasi qisa miiddatedir vo bu yenidon
giymatlondirmo miivaqgati iqgtisadi amillor va inzibati todbirlorin naticesidir. Qisa
miiddotli valyuta bazarlarinda toklif vo toklifin elastikliyi Morkazi Bankin
siyasotini asanlasdirir. Eyni zamanda, sorbast i{izon mozonna rejimina kegid
marjinin logvi spekulyativ davraniglarin geniglonmasing gotirib ¢ixardi. Bu, valyuta
alimlarinda kaskin azalmaya va bazar istirak¢ilarinin (banklar istisna olmaqla)
itkilorin artmasina gotirib ¢ixardi. Markoz Banki demok olar ki, bir ay oavval
doyiskan bir valyutaya ke¢id elan edilsa da, bir ¢ox iqtisad¢ilar, dovriyyanin asas
qaynagi olan dovlat sektoru oldugu ti¢iin praktiki olaraq imkansiz oldugunu qabul
edirlor.

Buna baxmayaraqg, doyiskon valyuta mazonnasinin rejim faktoru valyuta
bazarmin istirak¢ilarinin davraniglarinda miisahido olunur. Valyuta bazarlarinda
son hadisalori tohlil edorok, uzunmiiddatli olaraq tebii iqtisadi sorait ¢argivasindo
manatin yiikksalmoasino baxmayaraq, qisamiiddatli yiiksolisi votondaglarin, biznesin
Vo biznesin risklorini artirir. bank sektoru. Yani, prognozlar vo ya xarclor vo
dovriyya dovriyyasi dovrlari arasindaki dovri diizalislora dair geyri-miiayyanlik,
xarici valyutanin daha ucuz satisina gotirib ¢ixarir. Naticado ovvalki iqgtisadi

foaliyyatlordon alds edilmis milyonlarla manat manfooti zorars ¢evrilmisdir.
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Eyni zamanda miisahidolor gostarir Ki, bozi valyuta bazarinin istirak¢ilarinin
(banklarin) davranist movcud vaziyysto uygun deyildir. Basqa sozlo, kaskin azalan
tolabi nazars alaraq xarici valyuta satisina mohdudiyyatlor totbig etmok, valyutanin
todariikiinii koskin artirmaq vo siiratlo azalmis mozonna totbig etmok moantiqli
deyil. 2014-cii ildon sonraki dovr bank sektoru {i¢iin tonazziil dovrii sayilir; Buna
gora do, moveud vaziyystdon maksimum moanfaat aldo etmok cohdlori tobiidir. Bu
xtisusi amil, mévcud qiymotlondirmo dovriiniin qisa middatli ola bilacayini
diistinmoyas imkan verir,

Maliyys globallagsmasinin beynolxalq maliyys sistemino effektlorindon biri
iIso maliyya Krizislorinin tempi vo sixliginin artimi va global miqyas qazanmasi
olmusdur. Ancag bu monfi tosirlorin yerli iqtisadiyyatlara effektinin
minimalizasiyas ligiin toklif kimi asagidakilar1 geyd eds bilarik:

e Maliyys sistemlorinin ayri-ayriligda sabit olmasi bilavasito beynalxalq
maliyys sisteminin biitovliikds elastikliyino effekt edacokdir. Cahdlar beynalxalq
kapital axinlarinin transformativliyini vo yoluxma riskini minimallasdirmaqla daha
sabit beynolxalg maliyyo sistemi miihiti orsoya goatirmok moagsadi ilo
comlosdirilmalidir.

e Dovlatlorin beynoalxalg maliyya sistemi ilo biitiinlosmoasinds uguru yerli vo
beynalxalq institutlar arasindaki intensiv omokdasligla baglidir. Hazirda halo do
qloballasmadan faydalana bilmoayon doévlstlor movcuddur. Bu dovistlor iigiin
beynalxalg maliyya sistemina ¢ixis moahdudiyyatlori aradan gotiiriilmalidir.

e Ovvalki praktikalarin vo biitov mikro vo makro daracali indikatorlarin
mohsuldar yoxlamanin hiper ekspertizast maliyya sistemindoki problemlori aradan

qaldirmagq tisullarina hoall tapmaga yardim edacokdir.
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