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Abstract

The relevance of the research: International relations - political, economic, and
cultural - generate demand and commitment to the needs of physical and legal persons in
different countries. The nature of international settlements is that usually foreign currency
is used as the price and payment currency, so there is no accepted global credit money and
their commitment to acceptance in all countries.

Purpose and Objectives of the Study: The purpose of the research is to investigate the
theoretical bases of the financial market in modern economic conditions, to identify
existing problems, to identify ways to solve these problems and to provide scientifically
justified proposals.

Research Methods: the classical scientific research methods, induction, deduction,
scientific-logical unity, abstraction, and historical sequence have been utilized to bring
about the confirmation work.

Research Information Database: During the writing of the dissertation thesis was
used as a source of information on national and foreign scientific and textbook literature,
studies of local and foreign scientists and specialists, as well as publications on the official
websites of the World Currency Market.

Research Restrictions: The lack of information on recent years in the collection of
scientific data has created restrictions for research.

The results of the research: Experience shows that the approach of developed
countries to such a slowdown in the development of the financial system as well as the
financial market can help to eliminate many problems in this area.

Scientific-practical significance of the results: Dissertation can be used as a research
material by students studying economics.

Key words: world currency market, financial market, financial system.
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GIRIS

Movzunun aktualhg. Beynolxalg olagoalor- siyasi, iqgtisadi vo modani-
miixtalif 6lkolorin fiziki vo hiiquqi soxslorinin pula talobat vo 6hdsliklorini yaradir.
Beynolxalq hesablasmalarin xiisusiyyoti ondadir ki, qiymot vo 6donis valyutasi
Kimi adoton xarici valyutadan istifado edilir, beloki, gobul olunmus imumdiinya
kredit pullar1 vo onlarin biitiin 6lkalorde gobul edilmo 6hdaliyi haloki yoxdur.
Bundan basga har bir suveren dovlstdo ganuni 6donis vasitasi kimi 6ziiniin milli
valyutasindan istifado edilir. Ona goro do xarici ticarat, kredit, xidmat,
investisiyalar ilizro hesablasmalarin, Olkolorarast 6donislorin hoyata kegirilmosi
liciin valyutalarin alinib satilmasi yolu ila doyisdirilmasi zoruridir.

Bir nego ildir ki, Azarbaycan iqtisadiyyat1 yeni bir iqgtisadi sistemo ¢evrilib.
Azorbaycanda sart markoazi planlasdirilmis iqtisadiyyatdan bir bazar iqtisadiyyatina
kecid, Olkoda timumi maliyya sisteminin, eloco do maliyys bazarinin yenidon
qurulmasini talob etdi. Ancaqg bununla slagadar ¢ox mohtosom vo boylik miqyasl
idi. Uzun illordir ki, Azarbaycanda yalniz maliyys bazar1 deyil, hom do qurulus
yoxdur; kommersiya va investisiya banklari, fond birjalari, sigorta toskilatlar vo S.
aktiv olmadi. Buna baxmayaraq, ugurlu iqtisadi siyasot noticasinda, maliyys
sisteminin formalasmasi1 vo birlosmosi tomin edilmisdir ki, bu, tobii ki, maliyys
bazarinin inkisafinda tasirsiz hala galmir.

Maliyys bazar1 mal kimi maliyys qaynaqlari ilo moasgul olan bazar formasidir.
Buna gora do, maliyys bazar1 nagd vo iqtisadi subordinatlar arasinda forq gqoyan
bazardir. Onun asas magsadi nagd pulun effektiv sokildo saforbar edilmasini va
maliyys resurslarina ehtiyaci olanlara catdirilmasini tomin etmokdir. Maliyya
bazariin zoruriliyindo on miihiim amillordon biri maliyys resurslarinin geyri-
barabar paylanmasidir. Cavabimizda maliyyas bazarmin inkisafi ilo alagadar bir ¢ox
is olsa da, movcud vaziyyst halo do diinya standartlarina cavab vermir vo bu
sahados bir ¢ox problemloar var. Belalikla, 61komizin maliyys bazari inkisaf etmokdo
olan bazar noviino totbiq edilir vo olava tadbirlor tolob olunur vo sistemin

tokmillosdirilmasi lazimdir.



Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi._Beynolxalq valyuta sisteminin
olagolori, Azorbaycanin valyuta bazarlarinin movcud vaziyyatinin Syranilmasi
todqiqgat isinin asas problemini toskil edir.

Tadgiqatin asas magsadi va vazifalari. Isin mogsadi miiasir iqtisadi soraitda
maliyys bazarmin nozori osaslarmin arasdirilmasi, 6lkomizds onun inkisaf
Soviyyasinin arasdirilmasi, burada movcud olan problemlorin miiayyan edilmasi,
bu problemlarin hall yollariin miiayyan edilmasi vo elmi olaraq tasirli tokliflarin
verilmoasindan ibaratdir. Qarsiya qoyulan moagsads ¢atmaq li¢iin asagidaki vazifalor
miuayyan olunmusdur:

- Maliyya bazarmin formalasmasi vo inkisaf morhalalorinin  va
nozarimetodoloji asaslarinin aragdirilmasi;

- Azorbaycandaki maliyyo bazarinin struktur elementlorinin  omoliyyat
xiisusiyyatlorinin tohlili vo giymatlondirilmasi;

- 0lkanin sosial-igtisadi inkisafinda maliyys bazarinin rolu va shamiyyatini
dorindon aragdirmagq;

- Respublikamizda maliyya bazarimin prespektiv inkisaflarin aragdirilmasi vo
inkisaf etmis Olkoalorin maliyys bazarmin toskili tocriibasinin 6lkomizds tatbig
olunmas1 miimkiinliiyiinii qgiymatlondirilmasi;

- Maliyya bazarinin gaynaq tominatina va iinsiyyat i¢inda tokmillosmasine
zororli faktorlarin aragdirilmasi vo hall yollarinin tapilmasi tgiin tokliflorin
verilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Dissertasiya isinin obyekti maliyys
sistemindo on miihim amil olan maliyyo bazarlaridir. Biznesin predisasiyasi
Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarmin formalagsmasi problemlarinin
tohlili, onun struktur mexanizmlarinin tahlili vo onun struktur elementlarinin
tohlili.

Tadqiqgatin metodlari. Arasdirmalarda statistik, sistematik yanasma,
miigayisali analiz, miisbat Vo normativ yanagsma vo miisahido tsullart istifads

edilmisdir.



Tadqgiqatin informasiya bazasi. Dissertasiya todqigatinda Azorbaycan
Respublikasmin Statistika Komitosinin statistik molumatlari, Iqtisadi Inkisaf
Nazirliyi, Tiirkiys Respublikasinin Markazi Banki, Maliyys Nazirliyi, Baki Dovlot
Fond Birjasi, Depozitlor vo Milli Depozitlor {izro Dovlet Komitasinin rosmi
Molumatlari istifado edilmisdir.

Tadqiqatin mohdudiyyatlori. Todgigat isinin yazilmasi zamani diinya
valyuta bazar1 anlayisinin yerli vo xarici adobiyyatlarda az yer verilmosi aragsdirma
asasinda bir sira mohdudiyyatlor yaratmisdir.

Naticalarin elmi-praktiki ahamiyyati. Todgigatin isindo maliyys bazarmin
formalasmas1 vo inkisafi ti¢iin hazirlanan tokliflordon va tokliflordon bu sahads
hazirlanacaq dovlst programlarinda vo ya iqtisadi islahat layihalorinds istifads
edilo bilar.

Bundan basqa todqiqat isinds bir sira elmi yeniliklor mévcuddur. Tadgigatin
elmi yeniliyi asagidakilardir:

- 0lkamizda maliyys bazarinin inkisafinin nazari-metodik prinsiplori bazar
igtisadiyyat1 baximindan aragdirild;

- Maliyys bazarinin miihiim seqmentlari olan pul, kredit va sigorta bazarlari,
kapital vo valyuta bazarlar1 vo foaliyyot mexanizmi arasinda qarsiligh olagalor
tohlil edilir va onlarin inkisaf yollart mévcud soraitdo miiayyan edilir;

- Beynolxalq tocriibada giymotli sanadlorlo istifado olunan texnologiyalar
nozardan kegirilmis vo mdéveud tacriibalorin 6lkamizdaki realliga tatbig mexanizmi
doarindan arasdirilmisdir;

- Matbuatin inkisafi vo maliyys bazarinin inkisafinin asas aspektlori miioyyon
edilmis, elmi cohatdon effektiv tokliflor vo tovsiyslor verilmisdir.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi girisdon, {i¢ fasil,

natica va adabiyyat siyahisindan ibarat olub 63 sshifo hacmindadir.



|. FOSIL DUNYA MALIYYO BAZARININ TOSOKKULU : NOZORI
OSASLARI VO INKISAF MORHOLOLORI
1.1 DMB yaranmasi va faaliyyatini sartlandiran nazari-praktiki amillar

Maliyys bazarmin konsepsiyast maliyya sisteminin digor elementlori ilo
miiqayisodo yeni bir konseptdir vo miixtolif odobiyyatlarda forglonir.
Iqtisadiyyatdaki miihiim rolu maliyys resurslarini yenidon boliisdiirmokdir.
Maliyys resurslarinin formalasmasi, onun daha somorali paylanmasi vo hadof
istifadasi maliyys bazarinin kémoyi ilo miitomadi olaraq idara olunur. Maliyys
bazari maliyys qaynaqlari mal kimi ¢ixis edon bazar formasidir. Buna gors,
maliyys bazar1 pul va igtisadi emitentlor arasinda forq qoyan bazardir. Onun osas
moagsadi nagd pulun effektiv sokildo soforbar edilmosini vo maliyys resurslarina
chtiyaci olanlara ¢atdirilmasini tomin etmokdir. Maliyya bazarinin zaruriliyinin an
vacib amillarindan biri maliyys resurslarinin paylanmasidir. Bunu izah eds bilarik
Ki, har bir tosarriifat subyekti galir zomanatini calb etmok tigiin faaliyyat asasinda
foaliyyat gostarir. Bu, pul kiitlasinin harakati ilo olds edilir (Atasov BX, 2016, s. 40).

Iqtisadi soxsiyyatin xarclori colb etmok iigiin nagd pul ¢okdiyini, netica
etibarilo pul kimi gazanmag va bu maddi foaliyystin davam etdirilmasi iiciin
vasitodir. Umumiyyatlo gazandiglar1 galir xarclordon ¢oxdur va bu mogsadauygun
olsa da, bu ¢ox hissa foaliyyatin va ya ¢agirigin genislondirilmasina yonaldilir. Bazi
hallarda, qazanilmis golir foaliyyatin genislondirilmasi iigiin kifayat deyil vo bazon
effektivliyin soviyyasini qorumaq {igiin oalave pul telob olunur. Goriildiyt kimi,
igtisadi moasalalords foaliyyatinin noticasi olarag, bir gayda olarag, bazilori
miivagqgati pulsuz pul olsa da, pul vasaitlorini talab edirlar.

Belalikla, pulsuz pul qazanmis miiassisalor 6z maliyya monfaatlorini hayata
kecgirdikda, onlar diger miiassisanin maliyys vaziyyatini yaxsilagsdirarkon va ya
iflasa gotirib ¢ixararkon bu isin maragini artirmaga c¢aligirlar. Bu sababdan,
maliyys bazarinda nagd pul sahiblori {iglin vasito¢i rol oynayir. Qeyd etmok
lazimdir ki, iqtisadiyyatin inkisafinda maliyyo bazar1 boyiik shomiyyat kosb edir.
Maliyys bazar iqtisadiyyatin inkisafinda onun rolunu bir daha niimayis etdiron bir

sira funksiyalar1 yerina yetirir:
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- alic1 ilo satici arasindaki birbasa sohbot naticasindo bazarda cixarilan
maliyyo alatlorinin faktiki satis qiymatlori miioyyon edilir. Burada, eyni zamanda,
aktivlorin 6ziiniin 6donis saviyyasi, ham do vaxti tayin olunur - bir obyektdon
digarina, yoni pula ehtiyact olana pulun horokatini tomin etmokdir. Bu, 6ziini
maliyyalosdiron maliyys resurslarinin, miivaqgoti pul kogiirmalorinin - vo
tohliikasizliyinin boliisdiiriilmasi ilo bagh iqtisadi alagalori nazards tutur;

- Hazirda diinya maliyyo bazarinin boylik bir hissosi maliyys bazarinda
paylanilir;

- Maliyys bazarinda sarmayagilor tigiin pulsuz pul kogiirmalarinin an samarali
istigamatlorina yerlosdirma yeri, tolimin imkanlar1 vo yarasi. Bu vaxt yalniz 6lko,
hotta diinya miqyasinda se¢im imkani var. Bu sirkotloro oan olverisli maliyya
monbayini tapmaga imkan verir;

- maliyya bazarinin osas funksiyalarindan biri maliyys resurslarinin
yerlogdirilmasi vo oldo edilmosi iiclin xorclorin  (todgigat vo informasiya
xarclarinin) minimallagdirilmasidir (D.9.Valiyev, A.M.Osadov , 2012, s. 45).

Miiasir soraitds, maliyys bazarlari, sahibkarliq formasindan asili olmayaraq,
makroiqtisadi saviyyado vo dovlat saviyyasinds 6z maliyya resurslart ilo tamin
edilmasinds miihiim rol oynayir. Bu, maliyys bazarinin olmadigi toqdirds, bazar
igtisadiyyatinin inkisafi miimkiin deyildir. Pul axinlarinin togkilinin xiisusi formast
vo sektoru vo alqi-satqi miinasibatlori maliyys olagoalor sisteminds oldugunu
bildirir. Maliyys bazarlarinin yaradilmasi obyektiv bir xarakter dasiyir vo dovlatin,
dovlatin vo miixtolif miiassisalorin vaziyyoti baximindan daha da inkisaf edir.
Digor torofdon, iqtisadiyyata bazar iqtisadiyyati soraitinde dovloto miidaxila
Saviyyasi, dovlatin miiassiss arasinda tasiri inkisafa tasir gostardi.

Molum oldugu kimi 6lkado iqgtisadi islahatlar vo diinya iqtisadi sistemina
inteqrasiyanin doarinlogsmasi iqtisadiyyatin dinamik inkisafi ti¢iin alverisli miihit
yaratmigdir. Belo bir miihitdo, 6lkenin iqtisadiyyatina maliyys resurslarinin

davaml1 1stiraki bu dinamik inkisafi daha da baglamalidir (Atasov BX, Novruzov NA,
Ibrahimov M.C., 2014, s. 66).
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Daxili gaynaglardan olave, miiasir dovr do xarici resurslar iqtisadi inkisafa
cevirmisdir. On ohamiyyatli vasitolor maliyys bazarlarinin mévcudlugudir. Bazar
iqtisadiyyat1 soraitino asason, maliyys bazarlar1 miilkiyyoat formasindan asili
olmayaraq, makroiqtisadi saviyyada va dovlat saviyyasindo maliyys resurslarinin
tomin edilmosi iiglin vacib vasitadir. Maliyys bazarlari maliyys miinasibatlori
sahasindo alis-veris olagalorinin amtoaasi, pul vesaitlorinin harokati {i¢iin xiisusi
forma vo tisul kimi foaliyyat gostarir.

Maliyys bazarlarinin inkisafi obyektiv xarakter vo dovlatin vo miixtalif
bizneso malik olan miiassisalorin foaliyyati ilo bagl olaraq daha da inkisaf edir.
Digor torofdon, bazar iqtisadiyyat1 soraitindo dovlatin iqtisadiyyata miidaxilo
Saviyyasi Vo dovlot vo miiassiso arasinda foaliyyst gdstormasi maliyys bazarina
tosirini gostordi. Maliyya bazarlari belo mallar kimi maliyys resurslarinin
davraniginin bir formasidir. Buna gors, iqtisadi bazar vo iqtisadi tominatgilar
arasinda maliyys bazarlarini farglondiron bazardir. Maliyys bazarlarinin magsadi
nagd pulun maliyyo resurslarina ehtiyaci olanlara effektiv sokildo saforbor edilmasi
Vo satilmasini tomin etmokdir. Hazirda asagidakilar nozards tutulur:

» chtiyatlarin satig vo istifadoya verilmasi zamani satigdan sonraki minimum
qisa miiddot;

* ilk sahiblori torofindon satilan vosaitin son istehlak¢i torofindon alindigi
giymatlor arasindaki minimum uygunsuzluq (farq).

Maliyys bazarlarinin zoruriliyinds vacib amillordon biri igtisadiyyatda
maliyys resurslarinin geyri-barabar paylanmasidir. Ciinki, bu boliisdiirma zamani
bazi miiassisalorin maliyys resurslari ¢oxdur vo onlarin bir hissasi yoxdur.
Naticads bir maliyys bazarinin maliyya birlosmasinin bir isdon digarina kegmasina
imkan veron bir maliyys bazaridir. Buna goro, nagd pula chtiyact olanlar
istigamotinds maliyys bazarinin vasitagi rolunu demok olar ki, oynayir.

Maliyys bazarlarinin on vacib formalarindan biri olan borclanma bazari,
vasitagilor torofindon kapital tachizat1 va tolobatla kreditorlar va borclular arasinda

yenidon boliisdiirma mexanizmi (D.Valiyev, M.Rehimov, 2012, soh. 110).
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Tocriibado o miilkiyyat borcunun &dayicisi vo istinad edon kreditorlarin
tosiscisidir. Maliyys bazarlarinin iqtisadiyyatin inkisafinda rolu onun funksiyalar
ilo miioyyon edilir. Miiasir marhalodo maliyys bazar1 asagidaki funksiyalar1 yerinoa
yetirir: - Maliyyo bazarinin asas funksiyasi kapitalini geyri-adi nagd pul borcunu
cevirmokdir. Bazar iqtisadiyyatinda miistosna rol oynayir. Pul hesablari, biznes,
togkilat vo ictimaiyyatin omok haqqmnin oksariyyasti bunun vasitasilo hoyata
kegirilir. Miivoqqeti pul kogiirmolori aktiv omoliyyat kapitalindan, miixtalif
kreditlordon, 6donislordon, zomanatlordan, investisiyalardan vo digar oamoliy-
yatlardan ibaratdir:

- nagd pulun (alic1) digarina (borcalana) harakati tomin etmok;

- miivaqqgeti pul kogiirmoalori vo giymoatli kagizlarin alqi-satqist vo maliyya
resurslarinin  boliisdiiriilmasi ilo bagli iqtisadi olagelora aiddir. Hazirda diinya
maliyys bazariin boyiik bir hissasi maliyys bazarinda paylanilir;

- alict ilo satici arasindaki birbasa danisiglar zamani satisa c¢ixarilmis
aktivlorin faktiki bazar giymatlori miiayyan edilir. Hom do maliyys bazarlarinda
sarmayacilor iigtin on effektiv istigamoatlordo pul yerlosdirmok {igiin aktivlorin
6donilmasi saviyyesini, onun middatlarini - yerini, tasisi vo sanksiyalarini miioy-
yanlosdirir. Bu vaxt yalniz 6lko, hotta diinya miqyasinda se¢im imkani var. Bu
sirkatlora an alverisli maliyys manbayini tapmaga imkan verir;

- maliyys bazarinin funksiyalarindan biri maliyys resurslarin Gtiiriilmo
xarclari (todgigat va informasiya xarclori) azaltmagdan ibaratdir.

Belslikla, maliyys bazari pul bazar1 va kapital bazarina 6z mozmunundan
boliiniir. Pul bazarinda qisamiiddotli kredit omaliyyatlar1 daxildir vo miihasibat,
banklararas1 vo xarici valyuta bazarlarina daxildir. Miihasibat bazarinin osas
aloti xozinadarliq vo kommersiya siyasati, yiiksok likvidlik vo dasinar aktivler
olan qisa miiddotli 6hdsliklordir.

Banklararasi bazarda onlar miivaqqoti pulsuz pul banklarina daxil edilirlor
vo aralarinda qisamiiddatli banklararasi depozito yerlosdirilirlor. Banklararasi
kredit bazarimin hor bir 6lkonin maliyys isinds an vacib yeri var. Dovlatin

ohomiyyatli makroiqtisadi tonzimlayici organt olan Morkazi Bank (Markozi
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Bank) bu bazar vasitosilo iqtisadi hoyatinin bir hissosini hoyata kegirir.
Banklararasi kredit bazarinda qisamiiddastli likvidlik ¢coxdur, diger bank kredit
vermoklo pul verir, lakin borcalanin qisamiiddotli likvidlik 6domosi 6hdoliyi
uzunmiiddotli aktivlorin 6donilmosidir.

Kapital bazarinda orta vo uzunmiiddotli kreditlor, eloco do sohmlor vo
istiqrazlar bazarlar1 daxildir. Kapital bazar1 dovlet vo kommersiya
investisiyalar1 ii¢iin uzunmiiddotli investisiya ehtiyatlarinin osas monbaolorindon
biridir. Pul bazar tez-tez yiiksok likvid aktivlori qisa miiddotli ehtiyaclarini
odomok ticiin calb edarso, kapital bazarinda maliyys resurslar ilo uzunmiiddatli
maliyyas resurslar1 tomin edir (8.Hasonov. , 2005).

Maliyys bazarinin miithiim mdéhiirlorindon biri dagistan kagizlordon biridir.
Qeyd etmok lazimdir ki, qiymsotli kagizlardan kapitalin paytaxti da bazarda
istifado olunur. Bu baximdan, bazardan bazarin kredit sistemi, valyuta bazara vo
qiymatli kaiz igotini goron funksional-institusional olaiyyotdir. Qiymatli
kagizlar havzasi birincilordon biridir. Ilk ndvbods, bazar qiymotli kagiz
imperiyalarinin dovrii kosilocok vo burada mal satilir. Birincisi bazar qiymotli
kagizlarinda iki sokilds - investorlara bir faili vo xiisusiyyat yolunda xatt yolu.
Boyliksohor orazisinin 6lon xofori xilas etmok. Bu bankin banki foaliyyat vo
todqiqat xidmoti adlanir. Qiymatli kagizlarin yerarsirilma biitiin emissia.

Maliyys bazarlar1 marka vasaitlorinin serkimin sahiblariindon borc sahasi
basinin axini1 veran ¢ox sayda miixtolif ¢esidli canalsan ibaratdir. Bu kanallar iki
osas qrupa boliiniir. Birinci qrupa aya maliyyoalosdirmo kanallari, yoni belimet
kanallar1 vasitosilo vasaitlor agmomorovinin borcalanlara bir horokot edir.
Maliyyoma kanali Malatyanin bazarinin ikinci kanalidir. Zamanla slaqadar dovr
hagqinda moalumat mdohiir vasaitlori ilo ev tosarriifatlar sirkotlori istigamatinda
xtisusi qurumlar (qurumlar) horakot edir.

Qeyd edilanlori nozors alaraq maliyys sistemindo pul veosaitlorinin axinini

asagidaki sokildoki kimi gostormok olar.
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Sakil 1: Maliyya sisteminda pul vasaitlorinin axini

Dolayli maliyyalasdirma

Maliyya

vasaitlari

Pul
vasait

lori

Borc veranloar
Borc alanlar:

1. Ev tasarufatlari Maliyyas

Pul 1. Biznes firmalari

2. Biznes firmalari vasaitlari

]

Pul
vasaitloari

bazarlari

2. Hokimat

Birbasa maliyyalasdirma

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmigdir.

Maliyys bazarlarinda maliyys oyuncusu xiisusi rol oynayir. Maliyyo
bazarinda maliyys investorlar1 subordinasiyani ayirmaq itigiin pulsuz pul
vosaitlorini colb edir vo onlar1 borc gotiirmoys yonoaldir. Lakin maliyyo
vasitagilorinin iqtisadiyyatda rolu yalniz bununla mohdud deyil, onlar ayri-ayri
movcud olan kicik hocmli pul yigimlarini soforbor edorok bdoylik hocmli
layihalora ¢okir vo miixtalif sahslorin varliqlarini portfellorine daxil edarak
risklori di-versifikasiya etmoklo, imumi maliyys risklorini agagi salmis olurlar.
Maliyyo auditorlarinin funksiyalarindan biri onlarin pesokarligi ilo baglidir.
Maliyyo bazarinda pesokar foaliyyot onlara iqtisadiyyatin miixtolif saholori
haqqinda genis va atrafli malumat alds etmoys imkan verir. Bu baximdan onlar
maliyya aktyorlar1 vo maslohat toskilatlar1 kimi ¢ixis edirlor. Belaca, maliyya
vasitocgilorinin inkisafi maliyys omaoliyyatlarinin faaliyyatinin yiiksoldilmasina
sabab olur ki, bu da asagidaki yollarla gercoklosir (A66acos A.T., 2014, s. 77):

1. diametrdo gonast hesabina;
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2. omoliyyat xorclorini asagi salmaqgla boyilik tocriibe vo biliklors sahib
olmag.

Maliyyo auditorlarinin bir qrupu birbasa maliyyslosdirmo kanallarinda
vasitacilik edir, digor qrup iso dolayr maliyyslosdirme kanallarina vasitagilik
edir. Birbasa maliyyo togkilatlar1 sorbast pul vosaitolorinin qaynaqglart vo
istifadosi, kreditqabiliyyatli potensial borcalanlar haqqinda molumatlarin
toplanma s1 vo verilmasi, qiymotli kagiz emitentlori vo borc alanlar, alict vo
borc veronlor arasinda vasitocilik xidmotlori gostorirlor. Birbasa maliy-
yolosdirmo kanallar1 istirakgilara - brokerlors kapital bazarinda vasitagilik edon
broker vo dilerlor torofindon moxsusdur. Pul ¢okmok vo wvasitogilik etmok
istoyon strukturlarin maliyya alstlorini alirlar.

Investisiya banklar1 birbasa maliyyalosdirmo kanallarinda oshomiyyatli rol
oynayir. 9slindo, firmalar ¢ox sayda investorun satisin1 nozordo tutan qiymsotli
mallarin yiiklorini icra etdiklori zaman investisiya banklar1 {iciin xidmodon
istifads edirlor. Bu banklarin asas funksiyasi1 qiymotli kagizlarin hamisin1 almaq
vo investorlara satmaqdir. Investisiya banklarinin bank xidmatlorinin istifadosi
onlarin mohdud miqdarda olmasi ilo baghdir. Sirkotlorin oksariyyati fondun
rohbari liglin a¢iq oldugundan ¢ox az hallarda ¢ixir. Digor torofdon, investisiya
banklar1 ixtisasli miitoxassislor, macburi miinasibatlor, boyiik tocriibs vo s. tomin
edo bilorlar.

Maliyyo bazarina gors, maliyys kanalina daxil olan maliyys vosaitlori 6z
maliyya alatlorini sataraq vo is¢ilori togdim etmoklo pul satir. Bu qrupda istirak
edon wvasitogilor maliyys bazarinin qeyri-stitutsional strukturlarmma malik
banklar, sigorta toskilatlari, pensiya fondlari, kredit ittifaglari, investisiya
fondlar1 vo s. aiddir. Maliyya toskilatlar1 amlak kimi maliyya aktivlorini satir vo
digar sirkatlorin aktivlorini slds edirlor. Maliyys sisteminda shomiyyatli bir yeri
olan banklar. Bazarda yerlogson Olkolordoki bank sistemi vo kommersiya
banklarindan ibaratdir. Banklar hom 6z fiziki vasaitlorini, hom 6z adlarina, hom
do 0z hesabina kredit vermok {i¢iin fiziki vo hiiquqi qurumlar, eloco do kredit

toskilatinin talobi ilo miistorilorin transfer vo hesablasma omoliyyatlaridir.
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Kommersiya banklarimin faaliyystindo omanaotlorin vo depozitlorin daxil
edilmoasi vo onlarin borclarinin borclar1 vacibdir. Banklar, igtisadiyyatda pul
y1gir vo onlar1 son istifadogiloro borc verorok maliyyolosdirirlor. Banklarin
maliyyo vasitogiliyi olmadan nagd hom paylama, hom do cazibo olavo xorclori
nisboton yiiksok risk soviyyasino gotirib ¢ixarardi. Biitiin 6lkolordo iqtisadiyyat
igtisadiyyatinda kommersiya banklar1 miihiim rol oynayir. Banklar gergok
koslordon, firmalardan, dovlot orqanlarindan tolobedilonodok vo miiddatli
hesablarda bir nagd qobul edir vo onlar1 borcalanlar kredit olaraq verir vo ya
miuxtalif iqtisadi subyektlorin sonatlorinin yerlosdirilmasinda, investisiyalarin
hayata kegirilmasinds istirak edirlor (Jasumosa JI.B., Kopmynosa I.B., 2011).

Bank sektorunun maliyys baximindan mohsuldarliq onlarin vasitagilik
foaliyyatlorinde xorclonon xaorclorin hacmi vo olde etdiklori doqiq qazancla
miioyyonlosdirilir. Daxil edilmis depozit vo omanoatloro ddonilon faiz doracalori
verilon kreditlora goro alnin faiz doracolori arasindaki forq no godor kigikdirso,
bank foaliyystinin maliyys baximindan samaraliliyi o qadar yiiksak qobul edilir.
Buna iso bank isindo avtomatlasdirma yiiksok soviyyoado hoyata kecirilmosi,
personalin optimal sayr vo ixtisas soviyyasi, O0lkade maliyys riskinin asagi
olmasi vo s. amillor tosir gostarir.

Maliyyo auditorlarinin bir qrupu da investisiya yoniimlii liderlordir. Bu
maliyys qurumlart maliyys sirketloring, investisiya fondlarina vo investor
banklarina moxsusdur. Maliyys sirkotlori istehlak ehtiyaclar1 {iclin mal satisi
zamani ssudas toklif edirlor. Bu ssudalara kommersiya sirkotlori torafinden
tomin edilir. Bu sirkotlor bir torofdon sohmlor buraxmaqla vo kommersiya
banklarindan kredit almaqla vasaitlori soforbar edir, digor torsfin don onlari
ssuda verirlar.

Ki¢ik vo geyri-rosmi firmalarin inkisafi {iciin maliyys sirkeotlori boyiik
ohomiyyat kosb edir. investisiya yoniimlii maliyys aktivlerinden biri investisiya
edilir. Qarsiligh fondlar digor toskilatlarin tohliikesizliyino sormays qoyan vo
onlarin pullarin1 axtarmaq edan real va hiiquqi soxslar ola bilor. Bu vasait agiq

va gapali investisiya fondu soklindo yaradilir.
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1.1 DMB formalasmas1 marhalalari va takamiilii xiisusiyyatlori

Maliyyo toskilatlari, kredit toskilatlari, qiymotli kagizlar bazarinin
istirak¢ilari, miilki dovlet pensiya fondlari, investisiya fondlar1 va sigorta sirkatlori
Kimi maliyys qurumlar1 xidmot gostorir. Beloliklo, yuxarida geyd olunanlardan
goriilo bilor ki, mal bazarinin biitiin elementlori six baglidir vo ayri-ayriliqda
harokat eds bilmaz. Bu sabobdon, maliyys bazarlar1 kapital olan tochizat vo talob
lizro vasitogilor vasitasi ilo borcalanlar arasinda kapitalin yenidon bdliisdiiriilmoasi
mexanizmi kimi miioyyon edilir. Olkomizin maliyys bazarmm miihasibat
segmentindo hokumatin qisamiiddatli istigrazlar (istiqrazlar) vo AMB siniflorinin
osas aloti, onlarin emissiyast vo Yyerlosdirilmosi son zamanlar tesadiifi deyildir.
Ticarot, xozinolor vo bank Kkreditlori, korporativ istiqrazlar vo digor ndov
qisamiiddatli istiqrazlar kimi digar alatlor bazarda 6z yaxsi yerlarini tapa bilmadi.

Banklararasi1 pul bazar1 tonzimloyici orqanlarin, xiisuson do AMB-nin
toloblorini  gotirmok moagsadi ilo, kassa banklar1 arasinda tonzimlonmanin
tonzimlonmasi, banklararasi, depozit vo kreditlorin yenilonmosi ilo bagl qisa
miiddat orzindo aktiv omaliyyatlar tomin edir. Bu bdlmads, AMB yenidon
maliyyslosdirmo proseduru kommersiya banklarina kredit toklif edir. Bundan
alavo, AMB maliyys bazarinin sabitliyini tomin etmok va pul-kredit strukturunun
tonzimlonmasini vo bankin likvidliyini tomin etmak magsadilo AMB -nin
yenilonmasi tgiin faiz doracasini miiayyanlosdirir. Bu ilin oktyabr ayindan
etibaron, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankmim qlobal maliyys bdhram
effektin yayilmasini nozoro alaraq yeni donizgilik faiz dorocosini 15 faizdon 8
faizodok azaldib. Eyni sokilds, faiz dorocasinin yuxart hoddi 20% -don 15% -o
diisiir vo asagi limit 3% -don 1% -o godoar azalir. (Cystun A.A. , 2010).

Iqtisadiyyatda maliyyo bazarlar1 qiymotli kagizlar, xiisusilo Ssohmlor va
ixtiralar, amtaalar, mosalon giymatli materiallar vo ya kand tosarriifatt moahsullart,
eloco do qarsiligh miibadils aktivlori ilo miibadils ils ticarat {i¢iin bir mexanizm
hesab olunur. Son illorde maliyys bazarlarinda mablog vo keyfiyyat yaxsilasmisdir

va likvidlik homiso yenilik saviyyssinds olmusdur. Miiasir dovrlarde maliyys
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bazari1 konsepsiya kimi miiayyan etmak asan deyil. Ciinki, bir ¢ox hallarda, bu
mosalo otraf mithit vo monfoot yaradir.

Maliyya mohsullar1 (mosalon, fond bazar1) satmaga komok etmok iiciin
korporativ struktur kimi maliyys bazarlarina baxila bilor. Hom do, maliyya
bazarlar1 qeyd edildikds, maliyys mohsullarim1 satma iisulu vo ya satict va alici
arasinda qarsiligli olago anlasilib. Bu fond bazari, birbasa slage vo s. Onun
tiniformasinda ola bilor. Maliyys bazarlar1 daxili vo xarici bazarlar soklinda
movcuddur vo bunlar daxildir:

- sohm bazarlar1 - Sohm Vs istiqraz bazarlart daxil olmaqla;

- Omtoo bazari - birja ticaratinin tonzimlonmasi vo tonzimlonmasi yolu ila
topdan bazarin toskilidon ibarat hiiquqi soxsdir;

- pul bazart;

- kredit bazari;

- valyuta bazari;

- sigorta bazart;

- toroma maliyys alatlori (derovativlor) bazari.

Burada futures vo inkisaf etmis eqdleri bazarlara aiddir. Beynolxalq Bankin
molumatlarina goro, diinya bazarinda niifuzlu maliyya alatlorinin hacmi 1990-c1
ilin avvalinds 20 trilyon dollardan 2010-cu ila gadar 300 trilyon dollara gatib.

Maliyys bazarinin strukturunu nozordon kegirarkon, kapitalin payina aid olan
mosalalords aragdirilmalidir. Kapital bir ne¢o sanksiya var. Hor hansi bir iso Vo ya
obyekta investisiya etmoklo galir gotirmak imkani olan kapital vo ya pul vosaitlori
Vo ya amtoo hallarinda bu, basa diisiiliir. Yoni biznesin xiisusi doyari, movcudlugu
passivini na godor odalatlilik adlandirila bilor. Pul, mal vo digar aktivlor birlikda
soxslarin vo ya biznesin sorvatini toskil edir. Birincisi, qeyd etmok lazimdir ki,
kapital isgiizarhi@in inkisafi {iglin miilkdir. Kapital golocokds digar amtas
istehsalinin gabiliyyati olan amtoaa sarmayalarine aiddir.

Sarmays baximindan masin, avadanliq, yollar, moktablor va ofis binalar1 digor
mal vo Xidmatlorin istehsali tigiin islomalidirlor. Klassik iqgtisadiyyatda kapital

istehsalin ti¢ nasilindan biridir. Onun digor hissasi - yer va is¢i qiivvesi. Kapital
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asagidaki xiisusiyyotloro vo xiisusiyyatloro malikdir. Kapital digor mallarin
istehsali iiglin istifado oluna bilor. Bu istehsalin emalina g¢evrilir. Kapital
yaradilmalidir. Lakin, masalon, torpaq chtiyatlar1 vo tobii gqaynaglardan farglonir.
Bundan olave, kapital cografi voziyyat vo xammal ehtiyatlar1 kimi faktorlarin
effektivliyi ilo baglidir. Gostarilon tosnifatlardaki farglor kigik doyisikliklarlo yeni
sinif dinamikasinda qalir. Ancaq burada yeni tosovviirlor do var. Indi paytaxt indi
6z qaynaglar1 kimi yenidon nazordon kegcirilir. Belaliklo, giymot miioyyan tarixo
godor azalacaq. Kapitalin vaxt dovriino horokoti yigilmis resurslart artirmaga
komoak edan investisiya kimi nazardan kegirilir (I'.Bb.ITonsxa. , 2003).

Bundan avvalki dovrlards bir ¢ox hallarda fiziki yirticilar soklinda, masalon,
istehsal, tikinti, nagliyyat vasitesi vo s. taqdim edilirdi. 1960-c1 ildon baslayaraq,
Xayal ¢ox genislonmodon baslamisdir. Oslindo, in-vestisiyaya vordis vo tohsilin
inkisafinda insan kapitalinin vo informasiya kapitalinin yaradicist kimi baxilir.
Intellektual miilkiyyat, intellektual kapitalm inkisafina qoyulan investisiyalar hesab
edilir. Insan inkisafi nozeriyyssi insan kapitalin1 sosial, imitasiya edilmis va
yaradici elementlarin birliyi kimi tam tosvir edir. Sosial kapital - igtisadiyyatdaki
fordlor arasinda inam miinasibatlorinin strukturlasdirilmis qurulusudur. Fordi
kapital - insana maxsusdur va comiyyat tarafindan gorunur,

Konsepsiyada bu ciir konsepsiyalar - istedad, yaradiciliq, liderlik, tacriiba,
bacariq vo s. yaxin, gostorilon zovqlarin har birinin birlosmasi ilo miimkiindiir.
Ononavi igtisadi tohlilds soxsi kapital isci qiivvesi adlanir. Igtisadiyyatda asagidaki
kapitalizasiya tapila bilar:

1. Maliyys kapitali. Bu, goyyumun hiiquqi soxslorin sahib oldugu miixtalif
6hdaliklaring aiddir. Maliyys bazarinda aktivlorin miixtalif formalari satilir.

2. Tobii sormays. Bu, insanlarin hoyatin saxlanmasina hosr olunmus otraf
miihitin vaziyyati ilo baglhdir.

3. Infrastruktur kapitali. Insanlarin hoyat: somaroliliyinin qorunmasi sistemi.
Mosalon, yollarn salinmasi va s. Infrastruktur, kapital obyektlorinin tikintisi vo
qurasdirilmas: naticesinds yaramb. Umumiyyatlo, maliyys sektorunun maliyya

bazarinin asas vozifasi asagidakilardir:
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- kapitalin ¢ixarilmasi (kapital bazarinda);

- risklorin otiiriilmasi (toramo bazarinda);

- beynolxalq ticaratin tomin edilmasi (valyuta bazarinda).

Maliyys bazarlari sermayoni (borclar1) vo kapitala sahib olmaq istoyanlorlo
miizakira etmok tgiin istifado olunur. Sarbast gaytarilmasi borc borc tarafindan
verilmis bir voucher ilo qaydaya salinir. Belo daxilolmalar qiymatli sanadlardir va
onlar1 bazarda sorbast sokildo almaq vo satmaq miimkiindiir.

Maliyyo bozi anlayisin bdyiik bir raziliga gotirib ¢ixara bilor. Umumiyyatlo,
maliyys bazarlar asagidakilardir:

- maliyya mohsullarinin satisina komok edon togkilatlar vo nazarat vasitalori;
Belo ki, fond bazarimin sshmlari, istigrazlar, borrant va s. satisini tomin edir.

- maliyys mohsullarmin satilmasi ii¢iin satici il alicilarin alagalondirilmasi.

Moasoalon, sohm satici ilo alici arasinda miix-talif yollarla, birjada birbasa alici
ilo satict arasinda va S. maliyys bazarlar1 milli vo beynolxalq bazarlar kimi tosnif
edilo bilor. Maliyys bazarinin asas torkib hissalorindon olan kapital bazari 6ziino
asagidakilar1 ehtiva (Jlasunosa JI.B., Kopmynosa I'.B., 2011):

- Sohmdar bazar1 - adi sehm buraxmaqg yolu ilo sirkatin lay-halorinin
maliyyasini tamin va onunla ticarat et-maya imkan verir;

- istiqrazlar bazari - istiqrazlarin sarbast buraxilmasi va onunla ticarat etmoklo
sirkatin layihalorinin maliyyalosdirilmasini tamin etmoak;

- amtoa bazari - ticarat tomin edir;

- pul bazar1 - qisamiiddatli borc maliyyslosdirilmasi va Sarmayalarin tomin
edilmasi;

- Toroma bazari (téroma bazari) bazar

- maliyyo risklarinin idars edilmasi vasitolorini tomin edir;

- golocak bazarda - galocok tarixdo omtoas ticarati li¢iin standartlasdirilmus irali
alagalar tomin edir;

- s1gorta bazar1 - miixtalif risklorin yenidon boliisdiiriilmasini tamin edir;

- valyuta bazari - valyuta ticaratina imkan verir.

21



1.3 Azarbaycamin  DMB ilo alagalorinin formalasmasi vo inkisafi
xiisusiyyoatlori

Oton osrin sonunda kapital bazarlarmin intensivlosdirilmosi prosesi vo
beynalxalg amaliyyatlar diinya giymotlondirmasinds miisahido olunmusdur. Birinci
proses istehsalin transformasiyasi, milli korporasiyalarin vo banklarin milli
korporasiyalara kogliriilmasine asaslanir.

Transsarhad sirkatlor (TMK) xarici galirlorin axtarisi tigiin xaricds istehsal va
avadanliq soboalorindo aktiv investisiya hesabimna milli bazarlarin ¢atismazligini
aradan galdirmigdir. Bu sirkotlorin qisa vo uzunmiiddotli kapital ehtiyaclar yalniz
milli bazarlarin kémoayi ilo deyil, hom do xarici vo diinya maliyys bazarlarinin
imkanlarindan istifado edarak baslamisdir. Banklar 6z miistarilorino komok etmak
iclin beynolxalg olagolorini inkisaf etdirmok macburiyyatinds galdilar. Sonda
vahid xarici bazarlarda maliyys-kredit nazarotinin foaliyyati artdi, birlosma Vo
emal, eloco do milli toy tiziiklorinin formalagsmasi milli banklarin formalasdirildi.
Biitiin bunlar imumi amoliyyat vo diinya maliyys bazarmin strukturu iizarinds
boylik tosir gostormisdir.

Hal-hazirda maliyyo-kredit sektoru istehsal sahasindon daha siiratli horokot
edir. Diinya miqyasli maliyyalogsmonin inteqrasiyasi diinya iqtisadiyyatinin
qloballagmasinin katalitik ¢eviricisina, diinya 6lkalarinin igtisadi mexanizmlarinin

yaxinlagsmasia vo vahid diinya maliyys bazarmin formalagsmasina xidmot edir
(Cyatun A.A. , 2010).

Diinyadaki maliyya alagalorinin gqloballagma va inteqrasiyasina tasir edan bir
sira amillor gostorilo bilor. ©vvala, séhbat diinyanin aparict dovlatlorindo pul
miinasibotlorinin vo xarici ticarot mohdudiyystlorinin nisboton yumsalmasina
gotirib ¢ixarir. Bundan slava, diinyanin aparict maliyys sektorunda maliyya-kredit
omaliyyatlar1 da tonzimloma, ham ds liberallagdirmadan ibaratdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kompiiter vo telekommunikasiya texnikasimin va
texnologiyasiin totbiqgi movcud soviyyado gobul edilon qobuledici maliyyo
qaydalarinin qobul edilmosi iigiin kifayot qodor sado, buna goro do diinyada real
vaxt rejiminda bir ofisin hoyata ke¢irilmosine imkan yaradir.
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Maliyyo bazarlarinin institusionalizasiyasi haqqinda da danisa bilorik. Qeyd
edok ki, miiasir diinya iqtisadiyyatinda beynolxalq kapital horokati sahosindo
maneolorin azaldilmasina paralel olaraq digor tendensiyalar da movcuddur.
Capitalin beynoalxalq horokatinin yiiksalmasi diinyanin miixtalif 6lkslorinin pul va
maliyyo béhranlarinin biitlin diinyaya kegocoyindon qorxdu. Buna goro 6z iqtisadi
tohliikosizliyindon narahat olan 6lkolor 6z milli bazarlarini xarici faktorlarin monfi
tosirlorindon qorumaga ¢alisirlar.

Hal-hazirda, bir ¢ox 0Olko miiasir diinya iqtisadiyyatiin faaliyyat
gostormasinin  asas sortlorindon biri olan kapitalin sarbast harakatinin pul
vasaitlarinin idars edilmasinag nozarat tadbirlori ilo tamamlanmasi lazim oldugunu
basa diisiir. Bununla olagodar, "On Boyiik Yeddilor" FATF togkilatinin 1989-cu
ildo mogsadi olkalorin talabi ilo "¢irkli sikke" ilo miibariza aparmaqdir. "Pul"
yuyulmasina garst xiisusi diqqot yetirilmisdir. FATF-Ia ilo qarsiligli olan dovlstlor
25 simptom hazirlamis vo bu simptomlar {i¢lin beynolxalq prosedurlara xiisusi
diqqgot yetirmislar. (https://banker.az/dunya-valyuta-sisteminin-inkisaf-m).

Maliyyo bazar1t - maliyys aktivlorinin satildigi bir bazar. Qloballagsma
noticasindo iqtisadi agentlorin maliyyslosdirmo imkanlar1 milli bazarlarda
mohdudlasir vo sormayagilor 6z 6lkalorindo vo xaricdo 6z obyektlorini segmoyo
imkan yaradirlar. Buna goro miiasir diinya maliyya bazarlar1 6lkalarin, bolgalorin,
saholarin vo iqtisadi resurslarin raqabat qaydalarina uygun maliyys resurslarinin
toplanmasi vo paylanmasi mexanizmini tomsil edir. Noticads beynolxalq soviyyado
kredit materiallari, 6donis vo 6domo prinsiplori tomin etmok moqsadilo kreditorlar
va borclular arasinda iqtisadi alagalor yaradilib.

Gorildilyti kimi, diinya maliyys bazarlarinda hayata kecirilon funksiyalar
milli maliyys bazarlarinin funksiyalarinin davam etdirilmasini vo inkisafini goriir.
Diinya maliyys bazarlari vasitasilo asagidakilar nazards tutulur:

- 0lkalor arasinda maliyya resurslarinin horokst mexanizmi;

- maliyys alicilarinin vo saticilarinin qarsiligh effektivliyi. Noticads, maliyya

aktivlorinin qiymati, homg¢inin miixtalif pul omoliyyatlar1 golirlori;
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- bazarda likvidliyini artiran, maliyya resurslarini yenidon satma imkani veran
olavo investorlarin bazarda istiraki;

- artan investisiya imkanlar1 noticosindo maliyyolosdirmo prosesindo
dovriyyanin doyarinin azaldilmast;

- maliyyo kapitalinin sonaye kapitalinin 6tiiriilmo siirotinin artirilmasi;

- aktivlorin beynolxalq diversifikasiyasi noticosindo bazar istirakc¢ilart tigiin
investisiya portfelinin timumi riskini azaltmaga komoak edir.

Banklar vo digor maliyyo-kredit toskilatlar1 vasitosi ilo maliyyo resurslarini
toplayan vo yenidon maliyyslosdiron timumi milli vo beynalxalq maliyys bazarlar
imumi maliyya bazarmin saviyyasinds reproduk prosesini tomin etmok {liciin
funksional baximdan nazardon kegirila bilor.

Diinya maliyys bazarinda, miixtalif foaliyyatlor arasindaki qarsiliglt alaganin
Vo bazarin bir hissasinin garsiligli alagesinin bazarin strukturunun vahid tosnifatini
nozards tutmaq ¢atin olur. Bu sabobdan, diinya maliyys bazarinin strukturunu tam
sokildo aydinlagdirmaq tigiin diinyanin bir ¢ox maliyya bazarindan bir neg¢o
meydan1 ayirmaq tigiin istifado edacayik. Diinya maliyya bazariin bélmalari vo bu
segmentds istifado olunan alstlorin novlari alotlorin néviine vo diger xiisusi
meyarlara gora. Maliyys bazar1 maliyys alotlorinin dovriyyasi miiddati baximindan
pul bazarina vo kapital bazarina boliiniir.

Pul bazarinda galan sonadlor bir il miiddstine 6donilir. Kapital bazarinda bir
ildon artiqdir ki, alatlor dovriyyadadir. Pul bazarlar1 6z aktivlerinin likvidliyino
diizaliglor etmok tigiin kommersiya banklarmi vo diger yoniimlii sirkatlori toskil
edir. Doyisiklik miixtalif yollarla edilo bilor: istiqrazlarin yerlosdirilmasi, giymatli
kagizlarin verilmasi Vo satisi. Bununla bela, kapital bazarlarinda har bir
omoliyyatin ilk moqsadi orta vo uzunmiiddatli perspektivdo yaxsi diistiniilmiis
riskdan ibaratdir.

Miiayyan edilmis xidmot noviine asasan maliyys bazasi iki daxili bazar vo
qiymatli kagiz bazarlarina boliiniir, har biri miixtalif maliyys aktivlori bazarlarinin
moblagi hesab olunur. Birincil va tokrar maliyys bazarlari da farglonir. Slbatts ki,

maliyys alotinin bazarda ilkin yerlosdirilmasi aparilir. Biitiin sonraki amoliyyatlar
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bazarda yenidon satilir. Institusional struktur baximindan diinya maliyyo bazari
miitogokkil bir bazar vo ya birja bazarina va ictimai isgilorinin birbasa vasitagiliyi
olan geyri-miintozom bazarina boliiniir.

Maliyyo bazar1 da osas (ilk) maliyyo alotlori bazarina vo téromo maliyyo
alotlori bazarina hosr olunur. Téromo bazar1 bazarinda qiymot alotlorin asasini
toskil edon osasli aktivlorin doyarindon asilidir. Bunlar diinya maliyyo bazarinda
dolasan alotlorin miixtalifliyr ilo forglonir. Diinya maliyys bazarinin inkisaf
dinamikas1 imumi hocm, istirak¢ilarin sayi, omoliyyatlarin vo regionlarin coalb
olunma siirati ilo xarakterizo olunur. Diinya maliyys bazarinda miivaqqati sorbast
maliyyo resurslart kreditorlar torofindon yenidon boliisdiiriiliir vo bu prosesdo
miixtolif igtisadi agentlorin qruplar istirak edir.

Miivaqqoti sorbast maliyys qaynaqlarin sahibi olan veranlor (borcveranlar),
borc alamaga ehtiyact olan veranlor (borcalanlar) vo diinya maliyys bazarinin
istirak¢ilarina  xidmot edin  maliyyo vasitogilori, homg¢inin maliyya vo
investisiyalagdirma proseslorinin togkili prosesini hoyata keciron dovlst va
beynolxalq toskilatlar da buraya aid edilo bilor. Praktikada onlar kreditorlar, borclar
vo onlarin aktivlarini miixtalif iqtisadi masalalar tizro hom tasarriifat subyektlaring,
hom do dovloto togdim edo bilorlor. Moasalon, diinya maliyys bazarlarinda
borcveranlor kimi sonaye vo ticarat firmalar, fordlor, dovlet, yerli rohbarliklor,
Diinya Banki, Beynoalxalq Valyuta Fondu kimi beynslxalq toskilatlar ¢ixis edo
bilarlor (Sadiqov M., Badalov S., Sadigova Q, 2003).

Beynolxalq toskilatlarin, miixtolif o6lkolorin  hokumsatlorinin - vo  yerli
administrasiyalarin borclarina uygun olaraq, votondas maliyyo sahosi togkilatlarina
xidmat etmok. Voziyyotdan asili olaraq, eyni movzu miixtalif rollarda, birlikds va
ya ardicil olaraq foaliyyot gostors bilor. Masalon, banklar 6z miistorilorine maliyyo
vasitogisi  kimi  borc vero  bilorlor, miistoriloro istiqgraz  vorogolorinin
yerlagdirilmasine kdmak eds bilarlor vo banklararast kredit miinasibatlorinds bunu
edo bilarlor. Dovlatlor ham borclu, hom da borclu ola bilarlor.

Beynolxalq toskilatlarla birlikds bazarlarin effektivliyini tonzimloyir va

nozarat edirlor. Beynalxalq maliyys bazarlarinda amaliyyatlar xiisusi miirokkabliyi
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ilo forqlonir.Bu sababdon homiso bu prosesds maliyys finansgilar istirak edir. Bu
vasitogilor bazarda, mosolon milli bazarlarda, 6z miistorilorinin tapsiriglarina vo
onlarin hesablarina uygun olaraq 6z xlisusiyyatlorini doyisdirorok vo 6z hesablari
ilo maliyys aktivlorini va xatlorini alirlar. Vasitocilor do 6z miistorilorinin maliyya
aktivlorinin yaranmasina komok edir vo miistorilorino maliyyo bazarinda digor
istirak¢ilara maliyya aktivlorini satmaga komok edir vo miistorilorin materiallarinin
tohliikosiz idaro olunmasini tomin edir.

Maliyyo finanscilar1 investorlar vo investorlar {iclin maliyyo bazarlarinda
xarclori azaltmaq Uclin bir miihit yaradir, homg¢inin aktivlerin vo passivlorin
strukturunun beynolxalq diversifikasiya hesabina olan risklori azaldir. Diinyadaki
maliyyas institutlar1 miixtolif nov toskilatlar torafindon gobul edilir:

- depozit miiassisalari; miigavilalerls isloyan miigavile qurumlart;

- garsiligh fondlar;

- digor maliyys institutlari.

Depozit tipins aid olan maliyys hesablarina kommersiya vo amanat banklari,
kredit ittifaglari, ssuda-omanot banklar1 totbiq edilir. Miigavilo {izro miitosokkil
toskilatlar uzunmiiddstli razilagsmalar ligiin materiallar alirlar vo onlar1 kapital
bazarina yerlosdirirlor. Bu nov vasitogilor sigorta sirkatloring vo pensiya fondlarina
gostarilo bilar. Qarsiligh fondlar geyd edildikds, 6zal paylarindan imtina edon va
onlar1 investorlara satan fordi qurumlar basa diisiilor. Bu sokildo toplanan
materiallar banklarda vo ya digor qiymotli sonadlordo saxlanila bilor. Digor
maliyys miiassisolori liglin investisiya sirkotlori lizing vo lizing sahasinda
ixtisaslasan biznes krediti maliyys sirkatlori, eloca do idxal va ixrac amsliyyatlarim
maliyyslogdiran ticarat sirkatlori tligiin do mévcuddur.

Maliyys bazarinda maliyys bazarinda kommersiya banklarinin diinya maliyyo
bazarinda xiisusi yeri var. Boylik monzildo omoliyyatlar1 hoyata keciron
kommersiya banklar1 hom aktivlori, hom do baglanmis miigavilolorin hocmini
rohbaor tutur. Ticarat banklarinin dovlst tonzimlonmasi daha ciddidir. Homg¢inin, bu
dofo do kommersiya banklarinin maliyys bazarinda beynolxalq olagolorin

qurulmasinda faal istirak etmasi nozors alinir (isgondorov R.A, Sadiqov R.F, 2014).
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Diinya maliyys bazar1 istirak¢ilart hodoflorine osason dord kateqoriyaya
ayirir: investorlar, arbitrajcilar, mohtokirlor vo xedcerlor.

Beynolxalq bazarda pullarin uzun miiddots yerlosdirilmasi azalir. Onlar diinya
bazarinda voziyyotin diizgiin prognozunu 6z foaliyyotlorini hoyata kecirorkon
istifado edirlor. Diinya bazarinda yerini almaq tiglin milli maliyys bazarinin
hortorofli tohlili aparilmalidir. Arbitraj - faiz dorocosinin forgindon istifado etmok
liclin, maliyye bazarinin ayri-ayr1 bélmalorinde eyni zamanda ke¢mis movgeyin
acilmasindan ibarot olan genis maliyyo effektivliyindo omoliyyatlar1 pisloyir.
Arbitraj faiz doracosi ¢ox az oldugundan, bdyiik omoliyyatlar colbedici hesab
olunur. Arbitraj birbasa ilkin investisiya agiglanmasimnin va ilk novbads bazar
riskino qabul edilmodon gazanc alds etmasini agiq sokildo nozords tutur.

Maliyys bazarinda istirak edonlordon birt mohtokirlordir. Onlarin magsadi
maliyys alotlori kursunda forq hesabina monfost vermokdir. Mohtekirlorin
somaraliliyi uzun miiddotli agiq movgelarls riskin gqosdon gobul edilmosini nazards
tutur. Bu amaliyyatlar hocmina gora forqlidir. Mohtakir miigavilaleri, miivaqqgati
totbiqi istisna olmagqla, iisula da totbiq edilir.

Diinya maliyya bazarinda omaliyyatlarin dordiincii aspektina xedcerleme,
yoni bazar risqlarimindan miidafio deyilir. Molum oldugu kimi istonilon iqtisadi
foaliyyot homiso riskdon asilidir. Maliyys bazarinin istirak¢ilarinin risko moruz
qaldigr miixtalif yollar var. Bazar risklori (valyuta riski, faiz deracasi riski va
mozonnd doyismasi) diinya maliyys bazarinda (pul vo kapital bazarlarinda) xiisusi
ohomiyyot kosb edir. Xedcirloms, sorgu riskini kegmok {iclin operatoru almaq
istomir. Beynoalxalq xazinadarlarin yaradilmasi beynolxalq maliyys bazarinin
istirak¢ilarinin maraqglarinin qorunmasinda miihiim rol oynaya bilor (I.A.Korimli ,
2006).

Operatorlarin riskine garsi ti¢ davranis variantindan birini segmok imkani var:

- gozlomo yeri. Bu, riskin aradan qaldirilmasi ii¢iin gosdon heg¢ bir todbir

goriilmomasi demokdir. Bu oslindo pasif mohtekirlik kimi goériina bilar;
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- risk altinda olan biitiin orqanlarin tam ohats dairasi. Bu, valyuta vo faiz
dorocosi riskinin, sohmlorin vo digor qiymoatli kagizlarin yiiz faiz aradan
qaldirilmasini nozordo tutur;

- Risklarin ortiilmasinin tstilinliiklori ilo miigayise etmo xaorclori ilo zararlorin
tohlili vo xorclonmo riski daxil olmaqla zororin riski.

Demok olar ki, bu oan doqiq, faydali vo iqtisadi tomoal davranigdir. Bu davranis
beynolxalq olagolorin qurulmasi zamani prioritetdir. Pul vo ya faiz riski agiq
voziyyatdo homiso yayilmisdir, miidafio ii¢iin daha a¢iq movqgeyo miiraciot etmok
yararhidir. Diinya maliyya bazarinda istirak¢ilar1 6z omoliyyatlart ilo masgul ola
bilorlor:

- digor faaliyyotdon asili olmayaraq, xiderclm kimi mikroiglim tisulundan
istifado  edin. Onun miisbat aspekti movqgeylr miioyyon soviyyado
miioyyanlosdirmak vo fiduciar alstlor vo sigorta voziyyeti arasinda daha uygun bir
doraco tapmaqdir;

- ya da qlobal miibadilo vo ya faiz mdvqgeyini dork etmolisiniz, yoni
mikrosirkulyasiyan1 hoyata keg¢irmolisiniz, buna goéro do xederinin doyorini
saxlayirsiniz. Bu iisul, balans aktivlari vo passivlerindoki amsliyyat sapmalarinin
miintozom olaraq sapmasini vo riskli movgenin riskli movqgeyini nazordo tutur.
Xedcerlomo hagqinda gorar gobul edorkon vaxt nozora alinmalidir.

Siralama siyasatinin doyari, yoni hor hansi bir risk novii sifira barabor deyil,
lakin risko osason uygun golir. Homginin, Ortiiklorin doyari oavveolco gostarilir,
miimkiin itkilorin hacmi qiymatlondirmok c¢atindir. Seckilori gizlatmonin daha
cevik siyasati prognoza bagli olaraq bas verir.

Bazarin olverisli bir sokildo doyismasi gozlonildikde, bu galirlori
tokamiiliindon satmaq movqeyidir vo gosdon saxlanilir. ©Oksino, ogor bazarin
avazedilmaz oldugunu deyirss, hakimiyyst xedcerlonir tamamilo miivoffoqiyyat
toxminlarinin keyfiyyatina baglidir (I.A.Karimli , 2006).

Ticarat banklari diinya maliyys bazarinin on aktiv istirak¢ilarindan biridir. Bu
banklar hom do investorlara, ham do borclarina diinya maliyys bazarinda

vasitagilik edirlor. Bu mogsadlo banklar miixtalif institusional fondlardan yararlana
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bilorlor: beynalxalqg yardim agentliklori, digor 6lkalordo niimayandaliklor, filiallar
Va téromo miiassisalor, imumi banklar vo digar banklar. Banka aid olan beynalxalq
omaliyyatlarin ilk formu, bank miixbirlari sistemi vasitosilo miistorilorin maraqlari
corgivasindo valyuta vo maliyyo bazarlarinda miigavilalorin  baglanmasidir.
Novbati addim bankin xarici maliyys bazarinda niimayandsliyinin agilmasidir.

Tapsiriqlar pulsuz bank omoliyyatlar1 ola bilor, ancaq bazar haqqinda
molumat toplayaraq ve xarici dovlatlordos torafdaslarin sobokasini genislondirarak,
golocokda bankin filialinin agilmasina osas verir. Bank filiallar1 pulsuz hiiquqi
saxslor deyil va bas bank tarafindan onlara verilmis salahiyyatlor asasinda faaliyyot
gostara bilorlor. Buna gora, bank tarofindon tonzimlonan bankin tanzimlonmasi vo
nozarat sonadlorinin filiallar1 istehsal olunur. Bu sabobdoan, oksor dovlatlor 6z
arazilorinds xarici bank filialinin yaradilmasina icazo vermok istomirlor.

Toéromo banklar yiiz faiz vo ya bankla bankin istiraki ilo 6lkonin konarinda
geydo alina bilar. Bu halda téroma struktur hamin 6lkanin ganunvericiliyina asason
hiiquqi soxs sayilir vo onun bank vo miibadila hallini tamamilo dayandirir, lakin
onun kapitalist miilkiyyati votondas rezidenti hesab olunur. Boazi xarici bazarlar
liclin toramo strukturlardan basqa, kommersiya banklart deniz banklarinin tasisgisi
ola bilar.

Maliyyalosmonin  dorinlosmosi  vo  beynolxalqg bank  sisteminin
giiclondirilmasi beynoalxalq bankin formalasmasina gotirib cixardi. Beynalxalq
bank isi basga Olkolorin bank 6lkslorinin digor 6lkolorin rezidentlori torofindon
alinmas1 yolu ilo beynolxalq bazarlara bank mohsullar1 vo xidmatlorinin istehsalini
nozarda tutur. Beynalxalq bank biznesi bazarin cografiyasina vo milli tonzimloma
toloblorino goro miixtalif formalarda ola bilor. Umumiyyatls, biz beynalxalq bank
biznesini ikiya bola bilorik:

1) beynolxalq porakonds bankg¢ilig;

2) beynolxalq topdansatis bankgiliq foaliyyati (Sadiqov M., Badslov S., Sadiqova
Q, 2003).

Beynolxalq parakondo bankgiliq, hor hansi bir 6lkads fiziki soxslora vo kigik
miiassisalora xidmat etmak tigiin bank administrasiyalarinin xarici saboka sahibina
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moxsusdur. Onlarin foaliyyoti osason depozitlorin gobulu vo fordi istehlak
kreditlorinin verilmasi nozords tutulur. Beynolxalq topdansatis bankgiliq biznesi
digor 6lkolorin bank korporasiyalarinin sahibino moxsusdur vo digor 6lkonin boyiik
korporativ miistorilorino xidmsat edir. Bu ciir biznes kommersiya banklarinin
investisiya foaliyyati kimi basa diisiiliir, yoni ononovi xidmotlorin genis spektri,
yoni ononavi depozitlor ssuda omoliyyatlaridir. Fordi bankgiligdan forgli olaraq,
mohdud sayda geyri-bankgiliq sirkotlori maliyys ehtiyatlarinin boyiik bir hissasi vo
kigik miqgdarda xidmsotericilorin daxil olmaqgla, mohdud miqdarda maliyyo
resurslaria malikdir.

Qeyd edok ki, beynolxalq topdansatis bank strukturlari vasitosilo maliyya
alotlori asason hor il milli sorhadlordon ¢ixarilir.

Bank konsorsiumu milli bazarda miithiim rol oynayir. Bu, banklara miixtalif
beynolxalq banklarin risklorinin diversifikasiyasi vo mohdudlasdirilmasi yolu ilo
kifayot qodor kredit vermok imkani verir. Beynolxalq arenada banklarin miixtolif
vahidlori ganuni olaraq tenzimlonir. Beynoalxalq soviyyads bambu qarsiligh
foaliyyetinin on yaygin formasi sindikatlagdirilmis bank kreditlorinin toqdimatidir.
Beynolxalq sindikatlagdirilmis kreditlor Londonun maorkoezi soharidir. Bazarda
gostorilon omoliyyatlarin hocmi daim artir. Burada inkisaf etmis Olkolorin
miiossisolori sonaye baximindan sayilir, bazarin doksan faiz dorocolorinin
oksoriyyati bu miiossisalora diisiir.

Borclular {iciin sindikat kreditinin mévcudlugu yalniz qisa miiddots deyil,
hom do uzunmiiddoatli investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi {i¢iin
materiallarin calb edilmasi imkanindan asilidir. Faiz daracalari iimumiyyatle Risql
sigortalamaq mogsadi ilo iizlosir. Bu, banklara pul bazarinda vo ya on ucuz alatlor
hesabinda kreditlor {i¢lin resurs bazasi1 yaratmaga imkan verir. Sindikatlagdirilmis
borc veran banklar Bank bunun {i¢iin beynslxalq kredit reytinglorini almur, ¢iinki
borcalanin maliyys-iqtisadi faaliyyatini pulsuz tohlil edir. Sindikat kreditlorinin
verilmosi, onun formalagmasi bir ne¢o morholods hoyata kecirilir.

Birinci marhslods bank bankin borclarint menecer kimi idars edir vo borcun

moblogini, 6donis miiddatini vo digor sortlorini nozordon kegirir.
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Ikinci morhalodo kredit miigavilesi baghidir vo materialin birbasa otiiriilmosi
hoyata kegirilir.

Uciincii morhalo nozarat morhaloasidir, cindicate meneceri maddonin diizgiin
istifado olunmasini vo 6donis prosesini nozarat edir. Sindikat {izvlori arasindaki
olagolor kreditdon sonra dayanmir. Kreditin faiz golirlori sinifdoki istirakg¢ilar
arasinda ayrilan mablogo nisbotdo paylanir, ikincinin meneceri do komissiya haqqi
alir (D.D.Valiyev, M.Rohimov , 2012, s. 110).

Ixrac-idxal gosabolorinin maliyyslosdirilmasi beynolxalq banklar torafindon
gostarilon asas xidmatlorden biridir. Beynalxalq ticarstin maliyyslasdirilmasi bir
Olkonin ticarat torofdaslarindan daha ¢ox bank garsisinda daha miirokkob vazifolor
qoyur. Bozi hallarda, hom do miixtolif nov valyutalarda, kredit dorocolorindo
forqlilik, xarici valyuta vo digor risklor riski movcuddur. Bankin asas diqgsti ilk
novbads idxalgilarin tocili nozarati banklar torafindon tosdiglondiyini bildirir. Bank
siyasotin torofino vuraraq siyasoti dostokloyir. Beloliklo, borc 6donigini ohato edir
va miistarinin reqtingini onun kredit rejinlikilo dayisdirir.

Siyasotin  miiddoti limumiyyatlo maliyyslosdirilon omtoonin aliciya
gondarilmosi va diizolis tarixino catmasi ilo hesablanir. Ixracatgi pul siyasatinin
o0doma tarixini gozlomadon pul bazarinda pul sata bilor. Belo bir halda bankin lagvi
dorhal 6donilir.

Diinya maliyyo bazarlarinda banklarin faaliyyati  sindikatlagdirilmis
kreditlosmo vo ticaratin maliyyelosdirilmasini mohdudlasdirmir. Investisiya vo
kommersiya bankgiliq faaliyyatlorinin, miiayyon maliyys istiinlilyline malik olan
universal banklarin vo onlarin maliyys foaliyyatinin qonsuluq oraziys
inteqrasiyasina banklar diinya pul bazarmin va diinya kapital bazarinin shamiyyatli
operatorlarindan biri kimi ¢ixis etmoyo basladilar. Bu sobobdon, banklar yuxarida
qgeyd olunan biitiin sonodlori 6z soxsi maraqlarina vo miistorilorin maraqglarina
uygun olaraq foaliyyetlorindo foal sokildo istifado etmolidirlor. Bundan basqa,
banklar yalniz bu alstlora investisiya qoymaqla yanasi xarici banklarda miixtolif

qiymatli kagizlarin tanzimlayicilari kimi ¢ixis etmolidirlor.
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I1. FOSIL MUASIR DUNYA VALYUTA BAZARININ FOALIYYOT
MEXANIZMI VO STRUKTURU

2.1. Diinya valyuta bazarimin strukturu va asas seqmentlorinin
inkisaf xiisusiyyatlori

Valyuta bazar tolob vo toklif osasinda hom valyuta, hom do valyuta ilo i1fado
olunan qiymotli kagizlar alqi-satqisini 0ziindo comlosdiron maliyys morkozlori
macmusudur. Texniki-togkilati baximdan valyuta bazari miixtalif valyuta bazari
istirak¢ilart Olkolorinin beynolxalq hesablasmalarinin vo bagsga valyuta omoliy-
yatlarinin hoyata kecrilmasi iigiin teleqaraf, telefon, telefaks vo digor bu kimi
elektron vo kommunikasiya sistemini shats edir. Valyuta bazarini bir ¢ox slamat-
lorino goro tosnifatlandirmaq olar: yayilma sferasi iizro, valyuta mohdudiyyatlori

miinasibatlori tizro, valyuta mazonnasi névlori lizra.

Cadval 1: Valyuta bazarlarinin tasnifati

Yayilma sferas1 lizro Valyuta Valyuta mozonnasi Miitosokkillik
mohdudiyyatlori iizra novlori tizra daracasi tizra
Beynolxalq Sarbast Bir rejimli Miitogokkil
Milli Qeyri-sorbost Iki rejimli Qeyri-miitogokkil
Regional

Mbonba: Cystun A.A. MexyHapoaHble BaTIOTHO-(DMHAHCOBBIE M KPEUTHBIE OTHOILIEHUS.
M., 2010.

Konversiya omoliyyatlar1 zamani aparilan nagdsiz aktivlor “Foreks™ adlanr.
(nagd soklinds olan valyuta isa banknotlardir).

Cadval 2: Foreks va banknotlar arasinda olan satis forqi

Meyarlar Satig
Forekslo Banknotlarla

1. Tamamlama Telefonla vo ya yazili omr Telefonla vo ya kassada
sovdoalosmonin tisulu osasinda
2. Catdirilma Hesablarin kreditlosdirilmoasi | Banknotlarin kassaya 6tiiriilmasi vo ya

(elektron koglirmo) xuisusi kuryerlo exspress poctla
3.Yoxlama Ekranda Banknotlarinin yenidon sayilmasi
4.Saxlama Xarici valyuta ilo golir gotiron Heg bir golir gotirmoyon xiisusi

depozit faizi saxlanma yerinda fiziki saxlanma

Mbonba: Cystun A.A. MexyHapoaHble BaTIOTHO-(DMHAHCOBBIE M KPEUTHBIE OTHOILICHHS.

M., 2010.
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Valyuta bazariin asas funksiyalar1 bunlardir:

— beynolxalq hesablagmani vaxtinda hoyata kegirmok;

— valyuta mozonnasinin tonzimlonmaosi;

— valyuta ehtiyatlarmin diversifikasiyasi;

— valyuta risklorinin sigortalanmasi;

— valyuta bazari istirak¢ilarinin valyuta mozonnasi forqindan golirlorin
alinmasi;

— milli igtisadiyyatinin tonzimlonmosi istiqamotindo valyuta siyasotinin
hoyata kegirilmosi.

Beynolxalq Hesablasmalar Bankinin (Bank for International Settlements),
molumatina goro , valyuta bazarinda sévdoalosmonin orta bir giinliik hocmi 1,5 trin.
dollardan artiq olur. Miiasir Forex tosovviiriiniin baslangici qizil standartinin totbiqi
dovriina tasadiif edir. Bu zaman o6lkalor 6z pul vahidlorinin dayarini hor hansi bir
miqdarda qizil miqdarina uygunlagdirmigdilar. Noticads, qizilin idxalina vo
ixracina qoyulmus mohdudiyyat aradan qaldirilmisdir ki, bu da 6z novbasinda
dovlatlorin qizilin kagiz pula vo homginin kagiz pulun qizila doyisdirilmosing gorait
yaratmis oldu. XX asrin 20-ci vo 30-cu illorinda biitiin diinyada valyuta xaosu vo
iqtisadi depressiya bas vermisdi.

Belo voziyyatin bir daha bas vermomaosinin garsisin1 almaq magsadi ilo 1944-
cl ilin 1yul ayinda ittifaq 6lkolorinin hokumatlori valyuta maliyys masalalori ilo
bagli konfrans toskil etdilor. Bretton-Vuds sohorindo (Nyu-Hempsir, ABS)
kecirilon konfransin gedisi zamani iki toskilat yaradildi: Beynolxalq Valyuta Fondu
— (BVF) vo Beynoalxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki — Diinya Banki ( «Bank

foaliyyatinin Osaslar» (Elmi nazari -praktik molumat nogri). Baki: Azornagr. 2011.).

Beloliklo, hor bir valyutanin dayari geyd olunmus miqdarda qizil soklinds 6z
oksini tapmisdir. Homg¢inin, gobul edilmis sistemdo ABS dollarinin qizila nisbatdo
konvertasiyasi bir unsiya qizil {i¢iin 35 dollar doyorindo gobul edilmisdir. Faktiki
olaraq, Bretton-Vuds razilasmasi qizilla 6donan va ya ABS dollar1 ilo konvertasiya
olunan biitlin basqa valyutalar ABS dollarina nisbotdo qgeydo alinmasi ilo

naticolondi. Valyuta mozonnosinin doyigsmasi dar dohliz sorhodindo rosmi elan
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olunan nisboto baglanmigdir. 1971-ci ildo ABS-da ticarot defisitinin artimi vo
kapital axini ilo olagadar dollarin qizila konvertasiyas1 dayandirildi. 1972-ci ilde
Boylik Britaniya fund sterlinqin basqa valyutalara nisbotdo iizon mozonnoyo
kecmosini totbiq etdi. 1973-cii ildo Bretton-Vuds razilagsmasi artiq foaliyyatini
dayandirdi vo iizon mozonno miibadilo sistemi gobul edildi. Bu vaxt onlardan
bazilari sarbast, bazilari iso miioyyan edilmis dohliz hildudunda dayisdi. 1999-cu il
1 yanvar tarixinden Avropa Valyuta Ittifaqn (EMU) foaliyyato basladi, 2002-ci il 1
yanvar tarixindon iso nagd Avro dovriyyoyo buraxildi.

Valyuta bazarlar1 6z istirakcilarina bir valyutani basqasina dayismok imkani
yaratdi. Sovdolosmods istirakgilarin nisbi say1r onlarin miibadilo moazonnasi ilo
mioyyon edilir. Valyuta bazarinda sovdoslosmonin hocmi vo hesablagsma giinii
ixtiyari ola bilor, burada kontraktlarin standart ol¢iisii yoxdur. Valyuta bazarlar
(over-thecounter-OTC), biitiin diinya o0lkolorindo sutka orzindo foaliyyat
gostorarok, birjadan konar olduqglar1 halda, bir ¢ox valyuta alstlort mévcuddur ki,
birjalarda ticaratlo masgul olurlar.

Valyuta bazarinin foaliyyati bir doqige do olsa dayanmir. Onlar 6z islorini
togvim sutkasina uygun olaraq Uzaq Sorqdon, Yeni Zelandiyadan (Vellington)
baslayaraq, saat qursagma uygun Sidneydo, Tokioda, Honkonqda, Singapurda,
Moskvada, Londonda davam etdirir vo Nyu-Yorkda, Los-Angelesds basa vururlar.
Saat qursagimmin hesablanmasi onanavi olaraq Qrinvi¢ (London otrafi) {izorindon
kegmokla sifir meridiandan goétiiriiliir ki, homin vaxt GMT (Greenwich Meridian
Time) ad1 dasiyir (Atasov B.X. , 2016, s. 40).

Adoton valyuta bazarlart 8-9 saat isloyirlor. Valyuta bazarmin cografi
uzunlugu ona gotirir ki, valyuta satis1 vo pul ehtiyatlarinin xarakteri, miioyyan
godor omoliyyatlara gec qosulan regionlarin igo baslamasi nozors ¢arpacaq
doracado forqlor yaradir. Moskvanin orta saat qursaginda kifayot qodor miinasib
yerlosmosi, Moskva banklarina imkan verir ki, adi is saatlarinda belo praktiki
olaraq biitiin foaliyyot gOstoron maliyyo-valyuta morkozlori ilo rahat isgiizar
alagoalar yarada bilsin. ©gar birjaya miiraciat edon alatlor nazaors alinmazsa, valyuta

bazarinda morkozlogsmis ugot sovdolosmosi yoxdur, horcond ki, Beynolxalq
34



Hesablasma Banki diinya bazari ticarotinin imumi hocmini hor {i¢ ildon bir
qiymatlondirir. Bu mogsadle o, biitlin istirak¢r Olkslorin morkazi banklarinin
molumatlarindan istifado edir ki, bu da onlarin milli valyuta ticarotinin hocmi
haqqinda kifayst qodor dolgun molumatin alds olunmasina gotirib ¢ixarir.Valyuta
bazarlar1 asagidaki mogsadlor iigiin istifado edilir:

e Ticarat vo investisiyalari tomin etmok. ©Omtos idxali vo ixract ilo masgul olan
sirkot 6donisi bir valyutada hoyata kegirir, goliri iso basqa valyutada gotiiriir. Bu
sababdon onlar golirin miioyyan hissasini o valyutaya konvertlosdirirlor hanst ki,
homin malin alinmasi nazordo tutulur. Aktivlori basqa 6lkodon alan vo ovozindo
odanislori yerli valyuta ilo hoyata ke¢iron sirkotlor do analoji durumda olurlar.

eMohtokirlik. Treyderlor hor hansi bir valyutan1 bir mozonnado alib, daha
sorfoli basqa mozonnods satmaqgla golir oldo edo bilorlor. Valyuta bazarinda
sOvdalagsmoanin boyiik hissasi mohtakirliyin payina diistir.

eHedcirlomo. Hedcirlomo miimkiin itkilorin bir sira bazar alstlorinin totbiq
edilmasi yolu ilo minimuma endirilmasina yonalib.

Bagsga oOlkolordo aktivlori olan sirkatlor, xarici valyutalarin mozonnasinin
onlarim milli valyutalarina ifadods doyismosi noticosindo risko getmis olurlar.
Sirkatlor hedcirlomoyo ol ataraq, arzuolunmaz noticolordon yaxa qurtara bilorlor.
Hedcirlomos elo valyuta omoliyyatlarini hoyata kegirmoyi nozardo tutur ki, mazonno
doyigsmoasi zamani aktivlor {izro bas vera bilocok itkilori tamamilo kompensasiya
edilmosing nail olunsun. ©On ¢ox maliyys aktivlori, masalon, miistaqil, korporativ
istiqrazlara, kreditlora vo s. maliyys qoyuluslari hedcirlosdirilir (Valiyev D.O., Osadov
AM. , 2012, s. 79).

Valyuta bazarlarinin asas istirak¢ilar1 bunlardir — kommersiya banklari, xarici
ticarot omoliyyatlarin1 hoyata kegiron firmalar, xarici aktivlorin qoyulusunu hoyata
keciran sirkatlor, moarkozi banklar, valyuta birjalari, ayri-ayri soxslor vo s. Foreks
olcatan olandan sonra ayri-ayri1 soxslor diling morkozlorinde masgul olur ki,
bunlarin da say1 get-gedo artmaqdadir. On ¢ox golirli diling Foreks beynolxalq

valyuta bazarindaki hesab edilir. Bu bazarlarda omoliyyat “margin-trading”
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qaydasinda nozoro alinmaqla, omoliyyatin basa c¢atdirilmasi {iclin kifayot qodor

marjanin olmasi prinsipi iizra hoyata kegirilir.

Cadval 3: Valyuta bazarimnin istirak¢ilari

Miiossisolor Valyuta alis1 vo satisi; Xarici valyuta ilo 6donislor;
(ixracate1, idxalg1) Valyuta risklorinin Valyuta risklorinin aradan
sigortalanmasi ii¢iin qaldirilmasi {igiin maya
sovdalogmoloar; doyorinin kalkulasiya edilmasi
Xarici valyutada kreditlorin baximdan etibarli bazanin
alinmas1 va verilmosi yaradilmas.
Morkozi banklar Valyutanin alig1 vo satisi; Odanislor, ¢eklorin
Intervensiya inkassasiyasi, veksellorin
geydiyyati vo s.

Valyuta bazarlarin1 miihafizo
etmok vo onlarin normal
foaliyyatini tomin etmak ii¢lin
valyuta alis1 vo satis1

Brokerlor Mazanns toyini zamani Sévdalogsmadon komisyon vo
valyuta vo faiz ya faiz soklindo aldo edilon
sOvdologsmasinda golir
olagolondirma
Valyuta birjalart Miistori ti¢lin sovdalosmao Sovdslosmadon komisyon va
ya faiz soklindo alds edilon
golir

Monba: Atasov B.X., Novruzov N.A., ibrahimov E.O. Maliyya nozoriyyasi. Darslik. Baki, 2014.

Belalikla, treyder yatirilandan 20-50 dafa artiq moblog hiidudunda harakat eda
bilor.Biitlin bu forma miixtslifliyino baxmayaraq, dilingin 6ziinlin asagidaki
xarakterik xtisusiyyotlori vardir (Igtisadi Sosial vo Inkisaf Morkozi “Azorbaycanda valyuta
bazarlari: No ti¢iin milli valyuta doyarini itirir”, Baki-2016):

— Malumatin operativ alds olunmasi ve maliyys informasiyasinin analizi;
- Market-meykerlarlo operativ kontrakt baglanmas;
- Dilinq amoliyyatinin operativ aparilmas.

Valyuta bazarlarinda banklarin hoyata kecirdiyi amaliyyatlar konversiya va
arbitraj adlanmagla iki ciir olur. Olverisli iqtisadi soraitdo baglanan sévdalogsmalor
(saziglor) arbitraj adlanir. Valyuta bazarlarina totbiqi baximindan bu, valyuta
vasitolori mohtokirliyi olmaqla, marja golirt aldo etmok maogsadi ilo (valyuta
alisinin vo satisinin arasindaki orta qiymot forqi) miioyyon zaman dilimlorindon
istifads yolu ils valyuta bazarlarinda kassa va tacili amsliyyatlar tizra mazonna va

faiz doracasi arasinda yaranan forqi oziinds oks etdiron voziyyatdir.
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Valyuta arbitraji zamani1 beynoalxalq vo milli valyuta bazarlarinda kotirovka
baximindan forqlordon istifade olunur. Onlara valyuta birjalari, banklar, ham¢inin
maliyyo morkozlori aid ola bilor ki. hansi ki, orada boyiik miqyasda valyuta ticarati
aparilir. Valyuta arbitraji mozonnodoki forq osasinda vo tarazlayan arbitraj soklindo
movcuddur. Birinci halda arbitraj¢1 (diler) cohd edir ki, valyutam1 maliyyo
morkozlorinin birindon maksimum doracads ucuz alsin vo eyni zamanda mozonno
yuksok olan bagqga yerdo golir aldo etmoklo onu sata bilsin.

Beloliklo, diler iki vo ya daha c¢ox qarsiligli kompensasiyali sovdolosmo
hayata ke¢irmis olur. Bu tipli amaliyyatlar adston bankin 6z vasaiti hesabina yerina
yetirilir. Kommersiya banklar1 vo valyuta bazarinin digor istirakcilar arasinda ela
dilerlor var ki, onlar valyuta mozonnasinin enmosindo vo yiiksolmasindo moxsusi
rol oynayirlar. Onlar mohtokir kimi gabul ediliblar.

Valyutanin paritet aliciliq qgabiliyyati- uygun 6lkolordon xidmot vo standart
omtoa dostini almaq baximindan onlarin arasinda borabar rogabot gabiliyyatliliyi
tomin etmoyin nisbatidir. XX asrin 70-ci illarinds aliciliq qabiliyyatinin nisbi
pariteti nozoriyyasi meydana ¢ixdi ki, burada valyuta mozonnosinin doyismosi iki
6lka arasinda qiymeot doyismosina nisbatds uzlasdirilirdi. Olkenin nominal valyuta
mozonnosinin doyismosinin prognozlasdirilmasi, onun makroiqtisadi problem-
lorinin qiymatlondirilmasi, o climladon, inflyasiya, diinya bazarlarinda xidmat vo

milli amtosnin doyarinin toyini vo s. kimi hallarda bu nazariyys totbiq edilir
(Cyatun A.A. , 2010, s. 49).

1) Valyuta sovdelasmalorinin novlari tizrs;

- kassa mazonnasi:

a) TOD(today) moazannasi — bir is giinli arzindo kontraktin baglanmasi vo
valyuta miibadilasi;

b) TOM (tomorrow) mazonnasi — kontrakt bu giin baglanir, valyuta
miibadilasi novbati is giinii aparilir;

c) spot mozonnasi — iki is giiniindon ¢ox olmayaraq, valyutalagsma tarixi

giinlino kontrakt baglanir;
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- tocili mazonns - iki ig glinlindon artiq vaxta valyutalagsma tarixi ilo kontrakt
baglanir;

- Kross-mozonno - tiglincii valyuta lizorindo bir valyutanin basqa valyutaya
miinasiboti;

2) Sovdolosma istirak¢ilarinin miinasibati {izro;

- alict mozonnosi (bid) — bu mozonno {izro bank baza valyutasini alir;

- satig mozonnosi (offer, ask) — bu mozonno iizro bank baza valyutasini satir; -
orta mozonna - orta Ol¢iilii mozonno.

Mazonns alig1 vo satist arasinda yaranan forq spred adlanir. Bunun ssasinda
konversiya amaliyyatlarin aparilmasinda bank, marja adlanan bank sévdslosmasi
hocmino uygun golir aldo edir.

Valyuta mazannasing tasir edon amillari 2 qrupa yarimaq olar:

1) konyuktura amili;

2) qurulus (struktur) amili.

Konyuktura (qisamiiddatli) amili, isglizar, siyasi, harbi vo basqa voziyyatin
geyri sabitliyi, homginin sayiolor, gbzlomolor, prognozlarla olagolidir. Belo
amillorin bas vermosini avvalcadon bilmak olduqgca ¢otindir. Qurulus amillorinin
prognozlasdirilmasi miimkiin olmagqla, uzun zaman kasiyinds valyuta mozonnosino
tosir etmok imkanina malikdir ki, onlara aiddir:

— Diinya bazarlarina 6lkonin rogabot gabiliyyotli omtos ¢ixis1, ixracati artirir
ki, bu da 6z novbasindos ixracat¢t 6lkoys xarici valyuta axinina vo uzum miiddot
onun milli valyutasimin yliksek mazonnads qalmasina sabab olur.

— Olkonin milli golirinin artan istigamotdo doyismosi, idxal olunan mallara
talabi artirir ki, bu da xarici valyutaya tolobi artiraraq, onun 6lkodon konara axinina
gotirib cixara bilor. Buna basqa somtdon yanassaq gorarik ki, yiiksok milli galiri
olan 6lkalarin imkanlar: var ki, valyuta ehtiyati formalasdiraraq, xarici kapitali calb
etmaklo milli valyuta mazonnasini yiiksaltmaya nail ola bilsinlor. Milli galirin
asag1r diismosi, olkenin iqtisadi inkisafinin “pislogsmasine” vo milli valyuta

mazannasinin zaiflomasina gatirib ¢ixaran bir yoldur;
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— Diinya bazarlarindaki qiymotlorlo miigayisods daxildo giymatlorin galxmasi
amili, milli valyuta mozonnasinin asagi diismosind sobab olur ki, bu zaman idxal
mallarina talob yiiksalir vo bunun naticosi olaraq xarici valyutaya tolob artir.

— Faiz dorocosinin yiiksoldilmasi ti¢lin xarici kapitalin colb edilmosi: ogor colb
edilon xarici kapital real investisiyaya istifado edilocokso, bu iqtisadiyyatin
yiliksolmosino vo milli valyutanin moéhkomlonmosino gotirib ¢ixarar. Mosolon
Rusiya tocriibosi gostorir ki, tocrilbboyo osaslanmayan omoliyyatlara colb edilon
xarici kapital, milli valyutanin koskin sokildo asag1 diismosine gotirib ¢ixara bilor.

— Qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf soviyyesi: qiymotli kagizlar bazari,

valyuta bazarinda saglam rogabot yaradir (Atasov B.X. , 2016, s. 67).

2.2. DVB institutsional strukturu va dasiyicilarimin xarakteristikasi

Valyuta bazariin voziyyati, iqtisadi sorait, miixtolif valyutalara cari toloblar,
yeniliklar va nahayat bazarin psixoloji aurast kimi miixtalif amillorlo miiayyanlasir.
Bir ¢ox hallarda, valyuta mozonnosinin qisamiiddstli doyismosi, miixtalif iqtisadi
hadisalora vo ya bazarin psixoloji durumu ilo naoticolonon gozlontilors gotirib
cixarir. Odur ki, dilerlor igtisadi indikatorlarin vo gostoricilorin operativ (¢evik)
oldo edilmasinds maraqlidirlar. Dilerlor hesab edirlor ki, mozonnonin istigamatini
asagidaki slamatlora gore gqabaqcadan bilmok olar:
— Axirinci tendensiyalarin grafiklori {izro;
—  Bazardaki dilerlorin miilahizolorine gors;
—  Bazarin ohval-ruhiyyasina gora. Bazar “uzundur” yoxsa “qisa”.
—  Morkazi bankin faaliyystino gors;

— Axirincr sovdologmalorin naticasine gora (golir vo ya zorar) (Igtisadi Sosial vo

Inkisaf Morkozi “Azorbaycanda valyuta bazarlari: No {igiin milli valyuta doyarini itirir”,
Baki1-2016)

Dilerlor ya hadisalori qabagcadan gérmoyo, ya da real bazar yenilikloring
istinad edirlor. Sayiolor hom¢inin bazara shomiyyotli doracods tosir edirlor. Boazon
bazar onlara elo reaksiya verirlor ki, sanki bu bas tutmus faktdir. No vaxt sayioslor

tosdiglonir vo ya inkar olunur, o zaman bazarda tarazliq yaranir. Miibadilo
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mozonnasinin qisamiiddotli doyismosini sortlondiron amili bazar istirakgilar
bazarin ohvali-ruhiyyasi kimi nozordon kegirirlor. Bu valyuta horoketinin qisa
miuddoatli perspektivino treyderlorin baxisidir. Bazarin ohvali-ruhiyyosi pozitiv
(miisbat) vo ya neqativ (manfi) ola bilir. Birinci halda valyuta méhkomlonir, ikinci
halda iso oksino, zoifloyir. Treyderlor konkret 6lkonin iqtisadi voziyyati hagqinda
yenilikloro reaksiya verirlor. Bir ¢ox hallarda, onlar doyisikliyi vo ya ddvlotin
veracoyi vacib qorarlart ovvolcodon goriirlor vo real hadisolor bas verono godor
valyutani satmaga vo ya almaga baslayirlar.

Bazar istirak¢ilarinin bir ¢oxu 6ton qiymot doyiskonliyine uygun ticarat
aparirlar. Bu fikir, qiymatin golocok dinamikasini sOylomok baximindan, onun
tarix dinamikasinin, iqtisadi faktorlara vo ya yeniliklora nozoron daha iistiin olmasi
ilo izah olunur. Bels taktika texniki analiz adlanir. Texniki analiz, bugiinkii bazar
istirakeilarinin reaksiyasinin sabah da belo olacaq ehtimali ilo bazar trendini
Oyronir.Analizin boylik miqdarda miixtolif metodikast moévcuddur. Dilerlor
homg¢inin miixtolif metodikalarin oxsar cohotlorini 6ziindo limumilosdiron 6z
metodikalarini da isloyib hazirlaya vo onu tocriibads hoyata keg¢irs bilorlor.

Fundamental analitiklorin pesokarligi modelin qurulmasi {iclin prioritet
amillorin secilmasinin diizgiinliiylinds 6ziinli gostorir. Texniki analitikin moagsadi,
istiin movqeli konfiqurasiyadir. Onlarin hor ikisi investorlarin {stiinlik verdiyi
osas komponentlordon sayilan “duymaq” xilsusiyyoti ugurundan ¢ox asilidir.
Mosalan, bazar bir ¢cox hallarda qabaqcadan deyilonloro inanir vo oksor hallarda
realligda bu 6z oksini tapir. Yeni tendensiyalarin miisyyanlogmasindo fundamental
analizin daha daqiq olmasina inam, bazarin somarasliliyinin asasini qoyan prinspin
oksini ortaya qoyur vo bazara daxil olan biitiin informasiyalarin gecikmadon
qiymatlords 6z oksini tapmasina gatirib ¢ixarir.

Basqa sozlo, nozori olaraq bazar gecikmoadon yeni informasiyani, hatta
uzunmiiddotli informasiyan1 diskont edir. Noticodo qrafikdo “iz” buraxan
kotirovkanin doyigsmosi bas verir. Ona goro “texniki” analitiko yeni fundamental

informasiyanin ¢atmasi kifayot qodor ¢evik olur (Korimli LA., 2006, s. 92).
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Tadqiqatgilar Amerika aksiya bazarlarinda qofil elanlarin somaraliliyi ilo
xiisusi olaraq maraqlaniblar. Malum olub ki, bazar gézlonilmoz elan istiqgamatinds
IKi-li¢ giin horokot edir. Bu miisahido hansi anlama gatirir? “Gozlonilmoz” fakt
mosalosindo forz edir ki, “fundamentalistlor” sohvo yol veriblor. Molum oldugu
kimi, “texniki” analitiklor hadisolor barodo deyilonloro deyil, yalniz aktivlorin
doyismo qanunauygunluqglarina digqgot edirlor.

Ona goro do qiymatin kaskin doyismosini hiss edon kimi “texniki” analitiklor
dorhal bas veronloro reaksiya verirlor. “Fundamentalistlor” iso bir ¢ox hallarda
bazara yeni informasiyalarin tasirini gotiirqoy edirlor ki, buna da kifayst qodor cox
vaxt gedir. Belalikla, qiymat harakatinin etibarliliq prognozu, onu hayata keciron
istirak¢ilarin sayindan asilidir. Bazar buna boazon psixoloji baximdan da hazir ola
bilor. Ona goro do tocriibali treyderlor bir ¢ox hallarda elan verilondon 15-30
doqiqe middsatindo movge tutmaga cohd etmirlor. Onlar “goriinmoz olin”
gostorigini gozloyirlor. Diizglin prognoz vermok ii¢iin “fundamentalist”s “bazara
girmak” liclin mimkiin “movqgeys giris” vaxtini, qiymot saviyyasini vo onun
prognozunun qiymsotlordo no dorocado 6ziinli diizgiin oks etdirmosi kimi suallar
bilmok lazimdir (Hasonov R. , 2017, 5.81).

Belo masoalonin miirokkabliyi 90-c1 illorin ortalarinda yazda Almaniyada segki
qabagi dollar/marka miinasibotindo 6ziinii gostordi. Payi1z seckilorinds bazara dost
olmayan partiyanin goalobasi gozlonilirdi. Bu sobabdon bazar dollarin qalxmasina
vo markanin enmasino hazirlasirdi. Bu yay foslinin axirinda bag verdi. Bu vaxta
gadar dollar 10-15% enmisdi. Belaliklo, mazannada qalxma baslayanda dollar hec
0z avvalki mazonns saviyyasing gador do galxa bilmadi. Basga s6zls, no godar ki,
biitiin “fundamental” vo “texniki” proqnozlar ehtimallar iizorindo bazalasir, hansi
ki, 6z0zliiyiindobunlar yalniz prognoz olmagla yanasi, homg¢inin bu hor hansi bir
“nasa” maddilogsmanin bas vermasini gdzloyon miirokkeb hadisslorin zanciridir.
Deyak ki, hatta ogor bu “naso” bas verso do, bu o demok deyil ki, “fundamentalist”
burada pul gazana bilocok, ona goro ki, asas prognozun hoyata ke¢mosino qodor

aktiv imumi bazar dinamikasima reaksiya vero bilor.Bazar prognozunun vo
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investisiyaya yanagmanin miixtalifliyi bazar1 ideya vashvali-ruhiyyslorin sort
miibarizoyerino gevirir.

Bazar, sanki ali mohkomo kimi hor seyi qiymotlondirir. Belo mohkomalorin
son gorarint bilmoys c¢ox nadir hallarda nail olunur. Amma qrafiklor likvidlik
aximinin “kvintessensiyasii” vo bazar torofindon ortaya qoyulmus konsensusu
Oziindo oks etdirmoklo, hazirki zaman kosiyindo kimin ‘“fundamental”
metodologiyasi daha c¢ox torofdas toplaya bilmosini do 6ziindo oks etdirir.
Fundamental vo texniki analizlorin garsiligli slaqesi daha ¢ox iki formada olur.

1. Bazar istirak¢ilart fundamental analizo osaslanaraq horokot istigamaoti
hagqindagorar gobul edir, sonra iso*“giris” vo “¢ix1s” soviyyasinin se¢ilmasi iiciin
texniki analizo miiraciot edirlor.

2. Oksing, texniki analiz bazarin yeni imkanlarini miiayyonlosdirmak {ticiin
miivafiq komoklik gostorir, bundan sonra miioyyon masalalors aydinliq gotirmoak
liclin fundamentalisto miiraciot edilir, qaneedici cavab alindigdan sonra “giris” vo
“cix1s” qiymat saviyyelorini mioyyanlosdirmok {i¢iin yenidon texniki analiza
qayidilir.

Likvidlik analizi hom fundamental analiz torofdarlari, hom do analizin texniki
metodgulan torofdarlarina lazimdir. Analitiklorin ideyalar1 no godor cozbedici olsa
da, iri alicilar vo ya saticilar se¢ilmis modeli siibho altina alaraq, qiymot
dinamikasimni koklii sokilds doyiso bilorlor. Fundamental vo texniki analiz
metodlarint dorindon monimsayon vo bazarin likvidliyini izloyon analitiklor
pesakar sokilds bazarda qiymatlorin doyisme ganunauygunlugunu prognozlasdira
bilorlor.Bir ¢ox miitoxassislorin fikrinco, bazara olverisli vaxtda girmok {liclin
fundamental vo texniki analizin dorinliklorina getmok, “folsofs dasi” axtarmaq
kimi bir seydir, belo ki, itkisiz ticarot miimkiin deyil (A66acos A.T., 2014, s. 98).

Beynolxalq hesablasma — bu hesablasma 6lko orazisinds yerloson hiiquqi vo
fiziki soxslorin (rezidentlor vo geyri rezidentlor), basqa 6lko orazisindo yerloson
hiiquqi vo fiziki soxslorlo aralarinda alinmis vo ya satilmis mallarin (is vo
xidmatlorin) qarsiligli hesablasmasidir.Moveud tocrilbboys uygun olaraq, hal-

hazirda beynolxalq hesablasmanin asagidaki osas formalari totbiq edilir: akkreditiv,
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inkasso, bank kogiirmosi, hesab agilmasi, avans. Bunlardan basqa, vekseldon,
cekdon vo kredit kartindan istifado edilmoklo hesablagma hoyata kegirilir.

Beynolxalq hesablasma formasinin se¢ilmasino bir sira amillor tosir gostorir:

e xarici ticarat sovdologmosinin obyekti olan omtoo goriiniisii;

e kredit saziginin olmasi;

e aralarinda kompromis xarakteri miioyyon edon xarici iqtisadi sévdalogmalor
izro kontragentlorin niifuzu vo 6domoqabiliyyatliliyi;

e diinya bazarlarinda mévcud amtas {izrs tolob va toklifin soviyyasi.

on cox yayllmis klassik beynolxalq hesablasma formasi akkreditiv vo
inkassodur. Hesablagsmanin akkreditiv formas1 unifikasiya olunmus qaydalara vo
adotloro uygun olaraq , bank miistorinin xahisi ilo sonadlo {i¢lincii soxso Odonis
etmok Ohdoliyinidz lizorino gotiirliir (benifisiarin xeyrino akkreditiv agilmigdir).
Akkreditiv tizro bank ohdoliyi sorbostdir, kommersiya kontrakti iizro hiiquqi
miinasibatdon asili deyil. Bu voziyyot bankin vo onun miistorisinin maraginin
miidafiasino yonolib. Bu bir torofdon ixracat¢inin yalmiz akkreditiv soraitds
Odonisgin alinmasina vo sonadlosmoays tolob mohdudiyyatlorinin tomin edilmasing,
digor torofdon idxalciya ixracatci torafindon biitiin akkreditiv goraitin doqiq yerina

yetirilmasing istigamatlonib ({asunosa JI.B., Kopmynosa I'.B. , 2011, 5.77).
Sokil 2: Akkreditiv hesablagsma formasi
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Mbonba: [lasunosa JI.B., Kopmynosa I'.B. u np. ®unancer. M., 2011.
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Akkreditiv hesablagma formasi (Sokil 2-do) asagidakilar geyd olunmusdur:

1. Kontraktin baglanmasi, hans1 ki, onu gostorir ki, toroflo akkreditiv forma
hesablagmadan istifado edocoklor.

2. Idxal¢rya malin yiiklonmoys hazirlanmasi barade molumatin verilmosi.

3. Onun sortlorine uygun akkreditivin agilmasi barods idxal¢inin 6z bankina
molumat toqdim etmosi.

4. Bank-emitent (icraci bank) torafindon akkreditivin agilmasi vo bank vasitasi
ilo onun ixracatgiya (benefitsiara) gondorilmosi, hansi ki, benefisiara xidmot edir,
bir qayda olaraq akkreditin agilmasi barads onu xabardar edir (avizo).

5. Avizo edon bank torofindon akkreditivin aslinin yoxlanilmasi va onun
benefisiara verilmosi.

6. Benefisiar torofindon akkreditivin kontraktin sortlorine uygunlugunun
yoxlanilmasi.

7. Akkreditiv sortlori ¢orgivasindo benefisiar torofindon noqliyyat dasimalari
sonadlarinin yoxlanilmasi.

8. Benefisiarin noqliyyat dasiyicilarindan alinmig sonadlorin 6z bankina
toqdim etmosi.

9. Ixracat¢inin bankinin benefisiardan alinmis sonodlorin yoxlanmasi vo
0donis edilmasi {iglin onun bank-emitents géndorilmasi — aksepta (6daniso raziliq
vo ya 6doniso zomanat) vo ya alis.

10. Bank-emitent torafindon alimmus sonadlorin yoxlanmasi vo Odonilacok
moblagin ixracat¢iya kogiiriilmosi (biitiin akkreditiv sortlorin yerino yetirilmasi
halinda).

11. Bank emitent torofindon idxal¢inin hesabinin debet edilmaosi.

12. Avizo edon bank torafindon golirin benefisiarin hesabina kogiirtilmasi.

13. Idxalgmin (amr edaonin) bank-emitentdon senadlori almasi vo malmn1 gabul
etmosi (Hiiseynov ©.M. , 2009, s. 44).

Inkasso hesablasma formasi unifikasiya olunmus qaydalara uygun olaraq,
inkasso omoliyyat1 ixracat¢min tolimati osasinda hayata kegirilir. Inkasso bank

omoliyyat1 olaraq hansi ki, bank miistorisinin tapsirigi ilo idxal¢mmin {invanina
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gondorilmis mala vo gostorilmis xidmoto goro 6donis alir vo bu vasaiti bankda

ixracat¢inin hesabina kogiirtir.

Sokil 3: Inkasso hesablagma formasi

I_d:{.ur_;:l k- I 1 | - ixracatp
{Gdayicil LT fwakalat veran

7] (2]
3
Tayinat ‘—| Dagnyicl i-— Viiklarma El E]
ITI-EII'I:thEGI:

mantagasi
6.‘ I:‘l:l
d
id=al bank
ﬁrrb?aglsrg:d::, ' "_li}i Ixracatginim bankt
tamsllgi bank] -ﬂ [Bank-remitent]}

Moanba: lasunora JI.B., Kopurynosa I'.B. u ap. @unancer. M., 2011.

Inkasso hesablasma formasi (sokil 3-do) asagidakilar tosvir edilmisdir:

1. Kontraktin baglanmasi (hesablasma aparilacaq bank gostorilmoklo);

2. Kontraktin sartlorino uygun olaraq ixracatci vokalot veran torafindon malin
gondorilmosi;

3. Ixracatg1 torafindon dastyicidan noqliyyat sonadlorinin almmasi.

4. Ixracatci torofindon komplekt sonodlorin hazirlanmasi (nagliyyat va s.
homg¢inin lazim olarsa maliyys sonadlori) vo onlarin 6z bankina (inkasso) toqdim
etmosi (bank-remitent).

5. Bank-remitent torafindon sonadlorin yoxlanmasi (xarici olamatlorine goéra
gozdon kecirmo) vo onlarin inkasso tapsirigr ilo birgo idxal¢inin 6lkosindo
korrespondent banka (inkasso edon) gondarilmasi.

6. Inkasso edon bank torafinden inkasso tapsirig1 vo idxalg¢min (6doyicinin)
sonadlorini, 6donisi almaq magsadi il (kdgiirma veksellori aksepta tratta) birbasa
vo ya basga bank vasitosi ilo yerino yetirmok iigiin gondorilir ( bu halda tomsilgi
bank da ola bilar).

7. Inkasso edon bank vasitasi ilo ddoyicidon ddonisin alinmasi vo sanadlorin

ona togdim edilmasi.
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8. Inkasso edon bank torafindon vasaitin bank-remitento kdciiriilmosi (tolimata
uygun — pogct, teleqraf, teleks va s. vasitosi ilo).

9. Bank-remitent torafindon alinan vasaitin ixracat¢inin hesabina kogiiriilmosi.

Milli valyutanin ehtiyat valyuta statusu oldo etmosindon sonra ikiqat slava
golir oldo etmo imkanina malik olmasi baximindan buna sahiblonmok bir ¢ox
diinya 6lkolorinin dofolunmaz arzusudur. Miiasir soraitdo diinyanin osas valyuta
chtiyatlarinin geyri stabilliyi vo onlarin inkisaf prognozlarinin he¢ ds arzuolunan
olmamasi bu istoyi daha da giiclondirir (Valiyev D.8., M.Rohimov , 2000, 5.76).

Bununla bagli, regional valyuta ehtiyatinin yaradilmasi lizro foaliyyot daha
doqiq vo miintozom xarakter alir ki, bununla golocokdo bir ne¢o yeni ehtiyat
valyuta regionu yaradilacaq hans1 ki, diinya ehtiyat strukturunu
diversifikasiyalagsdiracaq. Belolikla, hom diinya valyuta sistemi biitovliikkds, ham do
o ciimlodon ehtiyat sistemlor {izro stabillik yaxsilasacaq. Bununla yanasi, movcud
olan bivalyuta sistemi polivalyuta sistemina tranformasiya olunacaq ki, bunu da
diinya valyuta bazarinin “oliqopol” (amerika dollar1 vo avro) vaziyystdon, ragabot

voziyyating kecid kimi miigayiso etmak olar.

2.3 DVB faaliyyat mexanizmi vo onun qlobal inkisafa tasirlori

Beynolxalq ©lagolor - iqtisadi, siyasi vo madoni baximdan miixtoalif 6lkolorin
hiiquqi soxslori va votondaslarin pul tolobi vo oOhdsliyi yaradir. Beynalxalq
hesablagmalarin spesifikliyi budur ki, qiymatlorin vo 6danislorin valyuta qismindo
(imumiyyatlo valyuta) beynolxalq pul vahidlori istifada, ¢iinki biitiin 6lkslor {i¢iin
qabul edilmasi zoruri olan, imumi olaraq bilinan diinya kredit pullar1 yoxdur.
Suveren ddvlatlorin har birinds iso milli valyuta qanuni 6denis alsti kimi istifada
olunur. Valyuta bazarlar - elo bazar néviidiir ki, burada xarici pul vahidlorinin alis-
verigi, tolab vo toklifin osasinda yaranan mozonno {izro milli pul vahidina
dayisdirilmasi hayata kegirilir.

Pul bazarlari, s6ziin genis monasinda, xarici valyuta omoliyyatlarinin icrasi
zamani meydana golon iqtisadi alagoalor sektoru. Valyuta bazarinda saticinin vo

xarici valyutanin alicilarinin maraqglarinin reallagmasi bas verir. Korporativ texniki
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baximdan valyuta bazar1 milli vo xarici banklar1 vo vasitosi firmalarini birlogdiron
miiasir rabito vasitolori soboko vasitosilo valyuta satiginin toskili formasidir.
Valyuta miibadilosi iizro omoliyyatlar cox uzaq kegmisdo kdhno diinyada vo orta
asrlordo doyisdirmok (xirdalamaq) isi olaraq var olmusdur. Ancaq valyuta bazari
XIX oasrdo miiasir monada ortaya c¢ixdi. Bu, asagidaki sortlora sobab olmusdur:
(Isgandarov R.9., Sadiqov R.F. , 2014, 5.47):

 Beynolxalq iqtisadi olagolorin inkisafi;

* diinya pul sisteminin yaradilmast;

* beynolxalq hesablagsma kredit materiallarinin yayilmasi;

* bank kapitalinin konsolidasiyasi vo kapitalin méhkomlondirilmasi;

* dlagoalorin azaldilmasina va valyuta bazarlari arasinda risklorin azaldilmasina
imkan veran teleqramlar, telefon vo teleksin inkisafi;

* informasiya texnologiyalari, internet, valyuta mozonnolori, banklar, onlarin
miixbir hesablari, iqtisadiyyat vo siyasi tendensiyalarin inkisafi.

Diinya valyuta bazariin inkisafi li¢ asas amil ilo geyd olunur:

a) iqtisadiyyatin qloballagmasi soraitinds xarici valyuta omaliyyatlar: artir;

b) pul limitinin lagv edilmasi ilo 6danis balansinin cari vo maliyya hesabinda
valyuta liberallagsmasinin liberallasdirilmast;

c) bank texnologiyasi tokmillogdirmasilo.

Miiasir diinya valyuta bazar1 asagidaki osas xiisusiyyatloro malikdir.

1. Tirkiys vo xarici 6lkolor arasindaki alagoalorin giiclondirilmasi osasinda
valyuta bazarinin globallagmasi.

2. Omoliyyatlar diinyanin biitiin saholori sutkada kosilmadon davamli olaraq
hoyata kegirilir.

3. E sistemina kegid ilo valyuta bazarinin texnoloji yenidenqurulmasi. Yeni
nasil elektron texnologiya xarici valyuta satiglarini uzaq terminallarda totbiq
etmoya vo xarici valyuta mdvqgeyini idaro etmoyo vo risk idaroetmo sistemino
géndarmayas imkan veran malumatlara imkan yaradib.

4. Qlobal banklararas1 valyuta bazar1 gabaqcil banklarin informasiya-ticarot
sisteminin elektron birlosma bazasi osasinda formalasmisdir.
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Banklar vo geyri-bank nazarsti valyuta omoliyyatlar1 yolu ilo xarici valyuta
omoliyyatlarini hoyata kegirir. Xarici valyuta valyuta vo pul vo iroli omoliyyatlara
boliinlir. Zamanl1 birlosma cevrilo bilacok, birlosdirilmis vo mohtekir bolmalora
cevrilo bilordi. Bu miiddoalar kifayot qodor sorti goriiniir, ¢iinki tocriibado eyni
miiqavilo, sigorta osasinda doyisilo bilor vo homiso moéhtekir mogsodlari ola bilor.
Nagd omoliyyatlar zamani ir spot vo tak kredit ili vo k swap kimi omoliyyatlar da
yerlosdirilir. Banklar mévcud valyuta movqgeyini yaratmaq vo idaro etmok {iciin
istifado edirlor. "Irali", "se¢im" vo "doyisdirmo" omoliyyatlarna vaxtli qosulma
omoliyyatlart aiddir (Cystun A.A. , 2010, 5.36).

Beynolxalq ticarot xarici valyuta mozonnasinin formalagsmast va inkisafini
tolob edir, c¢iinki ticarot omoliyyatlar1 xarici valyuta riski riskino moruz qaldiqda
hayata kecirilir. Buna gora do, "irali", "variant" vo "doyisdirma" kimi omoliyyatlar
tokrarlanmaq moqsodilo genis sokildo istifado olunur. Xarici valyuta
omoliyyatlarinin noviindon asili olaraq, valyuta riski aradan qaldirilir vo ohato
dairasinin tamlig1 ilkin valyuta omoliyyati naticosindo miioyyan edilir. Zamanl
Qiymotlor, mohtogom omoliyyatlarin edilmosi ii¢lin olverigli vasitodir. Belo
proseslor he¢ bir maye material tolob etmir vo bacarigla istifado edildikds, bank
¢ox pul gqazana bilor. Bununla yanasi, valyuta bazari diger bazarlarda - borc kapital
bazarinin, qiymsotli kagizlar bazariin, diinya omtos vo xidmot bazarinin qarsiligh
olagosinds movcuddur vo inkisaf edir. Beloliklo, valyuta bazarmin istirakgilari
yalniz valyuta bazarina moruz qalir, digor risk novlori - kredit riski, faiz doracasi
riski vo faiz doroacosi riskidir. Xarici valyuta omaliyyatlar1 nozora alinir vo valyuta
bazarinin mévcud vo ehtimal olunan idars edilmasi hayata kegirilir. Banklarin
valyuta omaliyyatlar1 vo valyuta mdévqgeyinin hacmi bankin ddvlat nozarati vo

noazarating tabedir (Jasumosa JI.B., Kopmynosa I'.B. u ap. , 2011, s. 30).
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I11. FOSIL DVB MUASIR INKISAF XUSUSIYYOTLORI VO
PERSPEKTiVLORI

3.1. DVB faaliyyatinda Beynalxalq valyuta sisteminin rolu vo qarsihgh
tasirlar

Diinya birliyindo valyuta miinasibatlorinin nizamlanmasi diinya valyuta
sisteminin genezisi ¢ar¢ivasindo hoyata kegirilirdi. Diinya valyuta sistemi
beynolxalq valyuta-igtisadi  miinasibatlorinin ~ dovlotlorarasi  razilagmalarla
borkidilmis toskilat formasidir. Istonilon basqa sistem kimi valyuta sistemi do
Oziinds bir sira elementlari birlagdirir (I. Korimli. , 2006):

e valyutani;

e konversiya edilma sortlorini;

e valyuta paritetini;

e doyisma kursunun rejimini;

e valyuta mahdudiyyatlarini, valyuta noazaratini;

e beynoalxalq valyuta likvidliyinin tanzimlanmasini;

e dovriyyada beynalxalq kredit vasitalorinin istifads olunma gaydasini;

e beynalxalq hesablasma qaydasini;

e valyuta bazarinin vo qizil bazarinin rejimini;

e valyuta miinasibatlorini idars edon va tonzimloyan orqanlari.

Valyuta dovlatin vo ya dovlatlor grupunun sarhadlori xaricinde vo daxili
bazarinda dovr edan pul vahididir.

Bu noqteyi - nozars goro, valyuta asagidaki monala malikdir:

e olkonin pul vahidi vo onun tipi (kagiz, qizil, glimiis);

e xarici Olkalorin pul nisanlart;

e xarici pul vahidlori ilo ifado olunmus vo beynolxalq hesablagsmalarda
istifado olunan kredit vo 6danis vasitalori;

e regional pul vahidi vo 6danis vasitasi.

Valyuta sisteminin novbati elementi konversiya edilmo sortloridir.Konversiya

edilma — rezidentlorin va geyri-rezidentlorin sarbast sokilda, he¢ bir mahdudiyyat
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olmadan milli valyutan1 xarici valyutaya miibadilo etmok va real, maliyys aktivlori
ilo sovdalosmolords xarici valyutadan istifado etmok gabiliyyatidir. Konversiya
edilmoolamatine gora asagidakilart farglondirirlor:

e sorbost konversiya edilon valyutalar — digor valyutalara sarbast vo geyri-
mohdud sokildo miibadilo edilon valyutalardir (Amerika dollari, ingilis funt
sterlinqi, yapon ienasi, avro, Kanada dollar1 va S.);

e gismon konversiya olunan valyutalar — rezidentlor {i¢iin valyuta
mohdudiyyatlarinin totbiq olundugu vo miibadiloomaliyyatlarinin ayri-ayri novlari
tizra mohdudiyyatlarin totbiq olundugu 6lkslorin valyutalaridir. Qismoan konversiya
olunun valyutalar yalniz bazi xarici valyutalara miibadils olunur va bu, beynalxalq
odonis dovriyyasinin biitiin ndvlori lizra bas vermir;

e gqapali (konversiya edilmoayon) valyutalar — milli valyutalarin xarici
valyutalara miibadilosinin qadagan olundugu, milli vo xarici valyutalarin
gotirilmasina vo ¢ixardilmasina, algi-satqisina vo miibadilasine mohdudiyyatlarin
Vo qadagalarin totbiq olundugu, valyuta tonzimlonmasinin diger {isullarinin tatbiq
olundugu 6lko valyutalaridir (B. Illeropuos, O. Oco6enkos, B. Tapan, M. Illeropuos. ,
2010).

BVF beynolxalg pul-maliyys problemlori tizro omokdasliq vo amokdasliq
forumu kimi gostorir. BVF homg¢inin, miivafiq prinsiplor vo prosedurlarin komayi
ila, hamginin tizv 6lkalorin valyuta mozonnalarinin siyasatinin (hamginin nazaratin
digor aspektlori kimi) ciddi nozarati ilo 6z 6hdaliklarinin yerina yetirilmasina
nazarat edir. BVF qlobal inkisafa vo iqtisadi sabitliys yardimda foaldir. Uzv
olkalors igtisadi ¢otinliklorlo miibarizo aparan vo onlar1 maliyyslosdiron, inkisaf
etmokdo olan &lkalorlo isloyan, onlara makroiqgtisadi sabitliysa nail olmaq vo
yoxsullugun azaldilmasina yardim gdstoron moslohatgilor golir. BVF-in osas
moqsadi:

* beynolxalqg ticarotin balansli inkigafi iiclin miihitin yaradilmasi; Valyuta
miibadilasinin sabitlogdirilmasine yardim etmak;

* BVF-nin iizv dovlatlori arasinda cari hesablagmalarin g¢oxtarafli halli

sisteminin yaradilmasina giris;
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* beynoalxalq ticaratin inkigsafina mane olan xarici valyuta mohdudiyyatlorinin
aradan qaldirilmasina yardim etmok;

« tozminatin mulki tarzini tomin etmak, belalikla BVF-2 tizv dovlatlarin xarici
ticarot vo hesabatliliq sahasindo miilki torofdaslari todbirlori mohdudlasdirmadan
mohv etmaya imkan veracok maliyyas vasitalorini tomin etmok;

* biidco Xxarclarinin kreditlosdirilmoasini hayata kegirir;

» 6lkonin makroiqgtisadi sabitliyini hoyata ke¢irmok.

Qlobal iizvlilyo malik 186 Olkoni ohato edon BVF, globallasma vo iqtisadi
inkisaf toloblorini idaro etmok {iciin {izv Olkolora iqtisadi yardim gostormoyo
komak etmoays imkan yaradir. BVF qglobal iqtisadi tendensiyalar vo faaliyyatini
1zloyir, lizv dovlotloro garst yaranan problemlor barodo xobordarliq edir, siyasi
dialektlorin hazirlanmasi1 {i¢iin forumlar togkil edir vo hdkumstlora iqtisadi
tohliikolorin garsisini almaq iiglin XAU-ya molumat verir. BVF iizv 6lkaloro
miixtolif vasitolorlo dostok verir.

Belolikla: (http://www.taxes.gov.az/modul.php?name=beynelxalq&cat=27&cat2=22 )

o Igtisadi sistemin inkisaf tendensiyalar1 vo ohalinin tocriibosi osasinda
hokumatlara va onlarin markezi banklarina pul-kredit vo pul siyasatinin qurulmasi
lizro maslohat;

* global, regional vo milli igtisadiyyat vo bazarlarin monitorinqina osaslanan
todqiqatlar, statistika, proxnoz va analizlor aparmag;

« iqtisadi problemlori aradan qaldirmagq tigiin 6lkalors borclarin verilmasi;

* inkisaf etmokdo olan Olkolordo yoxsullugun azaldilmasina yardim etmok
ticiin diskontlasdirilmis borclarin verilmasi;

» Olkolora 6z faaliyystlorinin idare edilmasinds yardim gostormok iigiin
texniki yardim vo tolimat verilmosi. Beynolxalq Valyuta Fondu, osas etibarilo pul-
kredit sahasindo beynolxalq omokdasligi tosviq edir, miibadilo mozonnolarinin
sabitliyina komak edir, valyuta sahasindo qaydalari tonzimloayir, ¢ox torafli 6donis
sistemlorinin qurulmasina vo valyuta mohdudiyystlorin aradan qaldirilmasina

yaradir.
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BVF-nin 6zal borclar1 haqqindaki beynslxalq maliyys resurslari yaratmaq va
tizvlorino togdim etmok qabiliyyatine malikdir. Fondun maliyys resurslart {izv
dovlotlorin  abuno (kotasi) osasinda formalasir. Kvota, tiizv dovletlorin

iqdikasiyasinin nisbi 6l¢iisiine osaslanan formula asasinda miioyyon edilir (B. A.

T'iesko, AWM. Jlo6psmus. , 2009).

eBVF-nin asas maliyys rolu qaliglart tarazlasdirmaga macbur olan iizvlers
qisamiiddatli kreditlor vermokdir. Fonddan fondu alan iizvler do asagidaki
problemlori yaradan problemlori aradan galdirmaq tigiin zoruri siyasi islahatlar
hoyata kecirmoyi gobul edirlor. BVF-dan alinan kreditlorin hocmi hocmlo
miitonasibdir. Fond homginin asagi golirli iizv dovlstlors yardim edir. BVF-in

vozifolori asagidaki kimi acgiglana bilor (https://banker.az/dunya-valyuta-sisteminin-

inkisaf-m):

e igtisadi bohran1 vo xarici 6doma 6lkalorino qisamiiddstli kreditlor vermak;

ebeynolxalq pul miinasibatlorinin miintozom vo sabit inkisafina nozarot
etmok;

oiizv Olkolorin beynoalxalq kommersiya banklarina vo ya ictimai toskilatlarina
O0donilmomis borclarin yaranmasi halinda problemin holli {iclin vasito¢i rolunu
oynayir;

eyeni 6domos planlar vo borcun miiddstini uzadilmasi sartlorini tortib etmok;

e yeni bir salahiyyat olaraq, tizv 6lkalordoki makroigtisadi va struktur-
sabitlik siyasatlorina maliyys komakliyi etmok;

e xarici ticarot vo xarici valyuta miibadilo rejimlorinin liberallagmast vo
rasyonallasdirilmasi kimi mévzularda tizvlara texniki va tohsil komayi etmak;

e lizv Olkolorin xarici ticarot siyasatlorini liberallasdirmaga tosviq
istigamatindo islor aparmag.

Fondun mogsadlari beynolxalg valyuta amokdasliginin tosviq edilmasi vo
beynalxalq ticaratin genisladilmasi kimi tmumi prinsiplordir. Fondun asas magsadi
iISo lizv Olkolorin 6domolor balansindaki kasirlorin azaltmaqda onlara kdmok

etmokdir. Bu moaqgsadls, xarici 6domo problemi ilo qarsilasan tizv 6lkalors lazim
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maliyyo komokliyi etmok, valyuta kurslarinda stabilliyi tosviq edacok, tizvlarin
rogabotgi devalivasyalara getmolorina angol olacaqdir.

Umumiyyatlo, BVF xarici 6domo ¢atinliyi ¢oken iizv 6lkoloro kredit acaraq
onlarin xarici valyuta taraziligimi saxlamaga vo beynolxalg valyuta sisteminin

tarazli bir sokilds islomasino komoklik edir.

3.2. DVB faaliyyatinda milli vo regional valyuta strategiyalarimin tasirlari

Pul bazarlari, xarici valyutalarin kursa dayisiklik edildiyi rosmi morkazlordir
vo bu da toklif vo tolob osasinda miioyyonlosdirilir. Miasir valyuta bazarlari
asagidaki xtisusiyyatlora malikdir:

- elektron kommunikasiya vasitalorinin genis miqyash tatbiqi;

- sutka boyunca amoliyyatlar aparmag;

- valyula omoliyyatlart texnikasinin meliorasiyasi, banklarin miixbir
hesablagsmalarinin hesablanmasi;

- xarici valyutani vo Kredit risklorini sigortalamaq iigiin valyuta omoaliyyatlari
genislondirmok;

- pis vo arbitraj proseslarinin valyuta omaliyyatlarinda asasli tomir;

- valyuta kurslarinin votondas stabilliyi Fon funksiyas1 baximindan valyuta
bazarlar1 asagidakilari yerinoa yetirir;

- beynolxalq hesablar dovriinds valyuta vo kredit risklorinin sigortalanmast;

- valyuta, kredit va maliyys omaliyyatlarinin alagalondirilmasi;

- banklarin, miiassisalorin, dovlatlorin valyuta ehtiyatlarmin saforbar edilmasi;

- Valyuta kursunun tanzimlanmasi;

- 9Vaz Qabiristanliglarin fargliliyi soklinds moéhtokirdan faydalanmag;

- iqtisadiyyatin dovlat halli Gi¢iin pul siyasatinin hoyata kegirilmosi. Valyuta
bazari, banklar, broker sirkotlori, sirkotlor (xtsusilo ¢oxmillotli sirkatlor)
baximindan korporativ (toskilat) (barues I'.JI.,Tapacesuu B.M., Ann X., , 2006).

Miiasir valyuta bazarlarinin xarakteristikasi xarici valyuta amoliyyatlart miilki
sokildo aparilir. Banklar arasinda baglanmis miiqavilalorin oksariyyati elektron

texnikanin komayi ilo hoyata kegirilir. Pul bazarlarinin novlari: diinya, regional va
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milli valyuta bazarlarina daxildir. Beynolxalq valyuta bazarlar1 diinya maliyyo
morkazlorindo yerlogir, bu bazarlardan daha vacibdir: London, Nyu-York,
Frankfurt-Mayn, Paris, Ziirih, Tokio, Syanqan, Singapur, Bohreyn. Diinya valyuta
bazarlarinda, diinya miigavilosi ortaq bir valyuta ilo satilir. Regional va yerli pul
bazarlarinda miioyyan konvertasiya olunan valyutalar (eyni zamanda, Singapur
dollar1, Saudiyya Riyali, Kiiveyt Dinar1 va S.) satilir. Xarici valyutalarin valyuta
mazonnalorinin miiayyan edilmasi valyuta omoliyyatlar1 iiglin vacibdir. Xarici
valyutanin misyyanlosdirilmasinin iki {isulu molumdur: dogrudan vo dolayi.
Birbaga tisulla - xarici valyutanin valyutas1 milli valyutada ifado edilir. Banklar
valyutalarin miihitinds gobiristanliginin miioyyanlosdirilmasini hoyata kegirirlar.

Bozi 6lkalordo (AFR, Fransa) valyuta mozonnasi giiniin miioyyan vaxtlarinda
valyuta mozonnasinds geyd olunur. Amma sifarigin toyin edilmasi aslindo bir
istinaddir. Oslindo, banklar valyuta miigavilalarinin oksariyyatini 6zlari tayin
etdiklori doracalorls alirlar. Ticarat-Sonaye¢i miistorilori li¢iin valyuta mazannalori
Kross-kurs tiglin miiayyen edilir. Capraz kurs iki valyuta arasinda ti¢ilincii valyutaya
(xtisusilo ABS dollar1) gars1 hesablanir. Alici satict kurslar1 valyuta moazannalari ilo
avazlonir. Aralarindaki farge margin deyilir (9.Hasonov. ).

Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 (BBVB) 26 avqust 1994-cii ildo miintozom
miibadilo sifarislori tiglin basladi. Horracin baslangicindan indiys godor ABS
dollar1 avantaj yaratdi. BBVB-nin foaliyyatinin xronologiyasi ti¢iin illik birja
sessiyalarinin saymin artmasi xarakterikdir. 30 avqust 1997-ci il tarixindan
etibaron toskil edilmis Banklararas1 Valyuta Bazarligi (MBVB) faaliyyato baslad.
Azorbaycanda valyuta bazari bir ¢ox normativ-hiiquqi todbirlori tonzimlayir.
Bunlar "Pullarin tonzimlonmasi haqqinda" (21 oktyabr 1994-cii il), "Azarbaycan
Respublikasinda banklar vo bank foaliyyati hagqinda" (14 iyun 1996) "Qiymatli
kagizlar hagqinda" (9 oktyabr, 1998-ci il) ganunu ilo gostarilo bilor. Diinya kredit
bazar1 bazar miinasibatlorinin xiisusi sektoru va pul kapitali 6lkalor arasinda 6danis
Vo 6domo sortlori altinda horokat edir vo toklifin formalasdirildigi markozdir.

Milli valyuta sistemi 6lkonin pul sisteminin bir hissasidir. Lakin, nisbaton

miistaqil vo milli sarhadlordon ¢ixir. Onun xiisusiyyatlori 6lkonin igtisadiyyatinin
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inkigafi vo xarici iqtisadi olagolor soviyyasindo miioyyonlosdirilir. Milli pul
sisteminin yaradilmasi prinsiplari 6lkonin ganunvericiliyi ilo miiayyan edilir. Milli
valyuta sistemi diinya pul sistemi ilo s1x baglidir. Diinya pul sistemi beynalxalq pul
miinasibatlorinin  tonzimlonmoasidir vo beynslxalq iqtisadiyyatin inkisafi vo
hokumatlorarasi miigavilalorlo tonzimlanir. Milli va diinya pul sistemi arasindaki
olagoni valyuta olagolorine xidmat edon vo tonzimloyan milli banklar hoyata
kecirir. Milli valyuta sistemi 6lkonin valyutasina (milli valyuta) asaslanirsa, diinya
valyuta sistemi bir vo ya ovazli valyuta vo ya beynolxalq hesablasma vahidina
asaslanir.

Pul sisteminin elementlarindan biri do valyuta paritssidir. Valyuta paritasi
ganunvericiliys uygun olaraq iki valyuta arasindaki nisbotdir. Ehtiyat valyuta lideri
konvertasiya edilo bilon milli valyutanin xiisusi kateqoriyasidir vo beynalxalq
6domo Vo avazetmo materiallarinin funksiyasini yerina yetirir; digor 6lkalor {igiin
valyuta mozannasinin vo moazannasinin miiayyanlosdirilmasinds asas rol oynayir;
Diinya valyuta sisteminin istirak¢isi olan Olkalorin valyuta kursunu tonzimlomak
liciin valyuta miidaxilasini aparmagq tiglin genis istifado olunur. (R.T. Hasanov, 2009)

Beynolxalg maliyya-xarici valyuta miinasibatlori beynalxalg iqtisadi
alagolorin téromoloaridir. Maliyys-pul miinasibatlori vo genis istehsal arasinda
birbasa vo roy var. Onlarin obyektiv asaslari mallarin, kapitalin vo xidmatlarin
beynalxalglosdirilmasi  vo haqgigeaton tokrar istehsal prosesidir. Pul-kredit
miinasibatlori dovlati milli va diinya iqtisadiyyatinin voziyyatine, siyasi miihito va
Olkolor arasinda giiclin balansina baglidir. Diinya bazarinda kapitalin dovriyyasi
naticasindo pullar valyutaya c¢evrilir vo bu tors prosesdir. Maliyys-valyutua
miinasibatlori genis istehsal prosesinin téromoa olmasina baxmayaraq, onlar nisbi
miistoqillik oldo edirlor. Olkonin xarici hoyatinin beynalxalq ticarotin inkisafina,
beynolxalq ticaratin inkisafina vo xarici kapital axinma olan asililigi artir.
Beynalxalq maliyys, kredit vo xarici valyuta bazarlarmin, xiisuson do boéhran
vaziyyetinin vatondas sabitliyi genis borpasina monfi tosir gostarir. Iqtisadiyyatda
liberallasdirma vo maliyys hoyatinda vo kommunikasiya texnologiyasinda bomba

miixtolif Olkalordo maliyys bazarlarini vahid diinya bazarma birlosdiracokdir.
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Maliyys bazarlarinda siirotlo geniglonon globallasma prosesi dovlotlor va is

adamlar1 li¢iin yeni imkanlar yaratdi, hom do yeni risklor vo problemlor yaratdi.
(Hatoueesa H.H. , 2011).

3.3. Miiasir inkisaf marhalasinda yeni global valyuta sisteminin
formalasmasi perspektivlari

Diinya valyuta sistemindo "tokqiitblii" yanasmadan "¢oxqiitbli" yanasmaya
kecid bu giin osas miizakiro movzularindan biridir. Beynolxalq valyuta sistemindo
"tokqlitblii" vo ya basqa sozlo hegemon stabillik yanasmasinin mévcudlugu bir sira
problemlor- miitloq iqtisadi hokmranlig1 vo buna bagli olaraq beynolxalq stabilliyi
qorumaq vo inkisaf etdirmok iiglin lazimi istoyin catismazligl; inhisarci
tistiinliikdon istifado edorok 6z giiciinii global stabilliyin pozulmasi hesabina
artirmaq vo s. ilo miisayiot olunur. Artiq uzun miiddot arzindo Amerikanin monetar
va iqtisadi hegemoniyas:1 altinda formalasan vo faaliyyst gostoran beynalxalq
valyuta sistemi sonuncu bohranla birga ¢ox markazli bir sistemin yaranmasina olan
zorurati askar etdi.

Diinya valyuta sistemindo "tokqiitblii" yanagmadan "coxqiitblii" yanasmaya
kecid bu giin osas miizakiro movzularindan biridir. Beynolxalq valyuta sistemindo
"tokqlitblii" vo ya basqa s0zlo hegemon stabillik yanagsmasinin mévcudlugu bir sira
problemlor- miitloq iqtisadi hokmranlig1 vo buna bagh olaraq beynoslxalq stabilliyi
qorumaq vo inkisaf etdirmok iiglin lazimi istoyin catismazligi; inhisarci
uistiinliikdon istifade edorok 6z giiciinii global stabilliyin pozulmasi hesabina
artirmaq vo s. ilo miisayiot olunur. Artiq uzun miiddot arzindo Amerikanin monetar
vo iqtisadi hegemoniyas1 altinda formalasan vo faaliyyst gdstoron beynalxalq
valyuta sistemi sonuncu bdhranla birgs ¢ox markazli bir sistemin yaranmasina olan
zarurati agkar etdi (R.T. Hosanov, 2009).

Vahid valyutanin yaradilmasi hoamg¢inin beynslxalq pul sisteminds ciddi
institusional yenidonqurma prosesinin hoyata kecirilmasini tolob edir. Oslinda
vahid valyutanin ortaya ¢ixmasi, ovvalki moqalodo gostorildiyi kimi bu
omokdashigl yaratmaq tli¢iin ¢cox real goriinmoayan pul vo maliyys siyasatlorinin
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qloballagsmasini tolob edocokdir. Uzun bir tokamiil morhoalasindon keg¢mis, bu
sahado son bohran zamani ortaya c¢ixan problemlor eyni soviyyads gqlobal
soviyyado hoyata kegirmok ti¢clin mohdud imkanlar1 gostormisdir. Digor torofdon,
belo bir valyutamin dovran edacayi doracasi ABS dollart hegemonyasina tohliiko
yaradirdi. Son illords dollarlarda bir godor azalma olmasina baxmayaraq, halo do
Beynolxalq Valyuta vo Ticarat Birliyindo asas valyuta mévqeyini saxlayir. Diinya
maliyyo aritekturasinda miisahido olunan osas tendensiyalardan biri, dollarlar
bitirmok ti¢iin miixtalif 6lkolorin vo ya 6lko qruplarmin togabbiislorinin niimayis
etdirilmasidir.

Cari diinya pul sisteminds, dollarla valyuta diinya valyutasina cevrilmok
ehtimali on yiiksokdir. Avro vo yuan diinya valyutalarinin torciimosindo holo do
problemlor var. Beynolxalq pul sisteminds yeni formatlasdirma tendensiyalarinin
formalagsmasina tosir goOstoron amillordon biri do maliyyo qloballasmasi vo
inteqrasiya prosesidir. Son illords inkisaf etmokds olan 6lkolords miisahido olunan
igtisadi artim templori, homg¢inin ticarotin liberallagdirilmasi global iqtisadi
sistemdo ¢oxpropilatlarin formalasmasina miisbot tosir gostoron amillordir. BVF-
nin hesablamalarina goro, 2000-ci ildon IKT-lorin UDM-da payr 2014-cii ildo
UDM-do ii¢do iki dofo artaraq 40% -2 ¢atib.

Bu 6lkalards global ticarat amaliyyatlarmin 38% -i (2000-ci ildo 22%) hoyata
kecirilmisdir. Digor 6lkoloro xarici soklarin genislondirilmasi {i¢iin imkanlarin
genislondirilmosi, maliyys inteqrasiyasinin genislondirilmasi YEK-lor ii¢lin ciddi
¢otinlik yaradir. Miisahidolor gdstorir ki, IEOO maliyys inteqrasiya prosesindo
stiratlonmaya davam edir, bu sahade IOSO va SES arasindaki bosluq artir. Bu
DIMS monim maliyys yeniliklorimin siiratli tatbigidir. IEOO-do bu yanasma bir az
ehtiyath yanasma ilo izah edilo bilor. Buna baxmayaraq, son 10 ildo IEO-da
beynolxalq ohdsliklor ii¢ dofoyo catib. Bu artim xiisuson inkisaf etmokds olan
Olkalars kapital axinlariin genis spektri ilo baglidir. (Haroueesa H.H. , 2011).

Maliyys bazarlarinin globallagsmasi, virtual igtisadiyyatin formalasmas: ilo
baglidir. Burada miasir telekommunikasiya alstlari beynalxalg maliyys bazarlarina

giinds 24 saat, yoni bir canl organizm foaliyyat gostormays imkan verir. Maliyyo
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globallasmasi institusional prinsiplarin, maliyys integrasiyasinin va maliyya
yeniliklarinin yaradilmas: ilo miisayiat olunur. Maliyys globallasmas: - diinya
maliyys bazarlar1 arasinda ¢oxsayli olagelorin inkisafi vo onlarin arasinda
maneanin galdiriimast ilo baglhidir.

Maliyys kapitali daxili bazardan diinya maliyys bazarina mohdudiyyatsiz vo
ya kogiiriilmodon verilo bilor. Buna baxmayaraq, maliyys qurumlart borc pul,
kredit, investisiya funksiyalari vo digor maliyys dostoyi gostormok {igiin aparici
maliyya morkazlorinds filolarini yarada bilorlor. Maliyys integrasiyasi hoam
borcalanlara, hom do borc veranlara eyni dorocods fayda gotirir. Lakin hor iki
borcalan va subsidiyalar bazar, faiz, valyuta va siyasi risklor do daxil olmagla eyni
daracada riska maruz galir.

Beynolxalg maliyys integrasiyasi maliyya qurumlarina vo digor bazar
istirakgilarina yeni c¢aginslar togdim edir. Birincisi, Sarmayoagilora faydal
molumatlar oldo etmok ¢otindir, bolko do beynolxalq kapital bazarlarinda
foaliyyatlo baglidir. Masoalon, faiz swaplar: kimi bir ¢cox maliyys amaliyyat: balans
maddalorins totbiq edilir vo adi hesabat tsullar: ilo aydin deyil. Digar problem isa
maliyys bazarlarinin integrasiyast maliyys resurslarinin  mialica prosesinin
sadalogdirilmadan ¢ixarildigidir. Nohayat, bazar inteqrasiyast maliyys bazarinin
zoifliyini giiclondira bilar va onun faaliyyatinin monitoringi masalasi ola bilar.

Biitiin bunlar basa diisiilo bilor ki, maliyys globallasmas:1 miiayyan miisbat
naticalor vera bilor. Bunlar albotto ki, diinyanin miixtalif yerlorinde maliyya
resurslarinin olmamas tgiin etibarlhidir. Bundan oalave, globallasma milli maliyya
bazarlarinda rogaboti artirnir ki, bu da maliyya xidmatlorinin doyarinin asagi
diismasi ilo miisayiot olunur. Amma globallasma miisyyan monfi naticalorlo
misayiat olunur. Har seydon avval, bu milli maliyys bazarlarinin geyratabillinds
artimdir. Liberalizasiya haqginda ¢ox sey "isti pul" t¢iin faydalidir; Digar torafdon,
boyiik maliyya markazlorinds bas veran maliyya bohrant digar 6lkalords vo
regionlarda daha da giiclonir. (barues I'.J1., Tapacesuu B.M., , 2006).

Maliyyalosma birlosmasinin  bagsga bir monfi naticesidir ki, diinya

igtisadiyyatinin real sektoru pulun maliyyo komponentindon daha ¢ox asilidir.
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Inkisaf etmokdo olan &lkalordo baslayan bu proses digor dlkalords va bolgalorda
foal sokildo yayilir. Yoni, milli iqgtisadiyyatlar milli vo diinya miqyasinda
maliyyalosmolardan asilidir. Sonuncu bunun {i¢iin osasdir, qloballagsma soraitinds
milli maliyya milli maliyys bazarlarinda daha aktiv olan miilki sakinlarin
davranisina daha ¢ox baglidir.

Birja zoif oldugundan va ganunvericilik bazas1 zaif oldugundan, Azarbaycana
daxil olan portfel investisiyalarinin hocmi ¢ox asagidir. 1997-ci ildo onlarin hacmi
1,1 milyon idi. 1998-ci ildo dollar 0,3 milyon idi. dollar. 1999-cu ilds
Azorbaycanda portfel investisiyalari imumiyyoatlo edilmomisdir. Xarici
investisiyalar sektoru beynolxalq maliyys-maliyys vo bank qurumlarinda on
miithiim va vacib yerlordon biridir. Azarbaycanin investisiya foaliyystindo miixtolif
beynolxalq toskilatlar toqdim olunmusdur. Bu togkilatlar xiisusi layiholor iiglin
kredit ayirir va texniki komok edacokdir. Diinya Banki, Beynoalxalq Valyuta Fondu
(IMF), Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyas1 (IDA), Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Banki1 (EBRD), Islam Inkisaf Bank1 (1IB) segilir. Hal-hazirda yalmz Diinya Bank1
195 milyon. dollar dayari ilo 6 investisiya layihasini maliyyslogdirmigdir. Bu, neft
Sonayesinin inkisafina texniki doStok, Baki su sisteminin barpasi, niimunovi
fermerlor birliyinin yaradilmasidir. layihalordir. Yaxin golocokds Diinya Bankinin
komayi ilo xiisusi investisiyalar markoazi yaradilir. Bu xidmoat markoazi 6zal sektora
investorlarin axtarilmasinda komok edacokdir. 1995-1998 illori arasinda BVF 88,9
milyon idi. USD § STF (sistemli konversiya qurgusu) krediti, 90 min. 1 dollar
doayarinds olan SBA (stand-by arangement) krediti ayrilmisdir.

Xarici investisiyalarin miisboat toroflorini qiymatlondirorkon, 6lkads istifado
olunmasinin shomiyyotini vo ohomiyystini ciddi sokildo nozors almaq lazimdir.
Masalan, Tiirkiyonin Exim Banki Azorbaycana 250 milyon. bir dollar doyarindo
kredit ayirdi. Ancaq, Tiirkiys bu krediti sorti ilo ayirmisdir ki, onun 150 min. Tiirk
mallarinin Turkiys idxali istifado edilocok. Bagsqa sozlo, kreditin osas hissasi
istehsalin vo tikintinin inkisafina deyil, hom do asag1 keyfiyystli Tirk mallariin

alinmasina yonalib. Zaif yerli aktivlor yerli istehsal¢ilara manfi tasir gostarir va bu,
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milli iqtisadiyyata monfi tosir gostorir. Bu baximdan kreditin istifadosi masalosi
kompleks hesab edilmalidir.

Azorbaycanin diinya kapital bazarinda varligi, ilk névbodo, respublikamizin
kapitalin miihiim ixracatcilar1 ilo olagolorini tonzimloyon hiiquqi vo iqtisadi
mexanizmlorin islonmosini tolob edir. Burada osas yiikk Azorbaycan dovlotino
moxsusdur. Beloliklo, dovlot xarici investisiyalarin 6lkonin iqtisadiyyatina
kogiirtilmoasi iiglin mévcud imkanlardan istifado etmolidir vo 6lkado investisiya
miuhitinin miisbat doyismasi tiglin kompleks va sistemli todbirlor gormaolidir.

Inkisaf etmis maliyyo bazarlarna, o ciimlodon Azorbaycanda xarici
sormayalorin giiclii axin1 daxil olmagla, biitiin iqtisadi sistem formalasdirilmalidir.
Diinya iqtisadiyyatinda 6lkolorin tocriibosini nozoro alaraq, Azorbaycanin xarici
iqtisadi foaliyyati vo xarici investorlar ilo effektiv yanagsmasi asagidaki timumi
prinsiplora 9sason nozors alinmalidir:

« milli igtisadiyyat aciq sistem olmalidir;

 Olkodo iqtisadi foaliyyatin tonzimlonmosi mexanizmi beynslxalq hiiquq
normalarina va diinya tacriibasine uygun olmalidir;

 igtisadiyyatin strukturu vo xarici ticarot olagolori d6lkonin igtisadi
potensialina, daxili taloblora vo beynalxalq biznes segmentinds olan istiinliiklora
gora rasmilasdirilmalidir;

» xarici iqtisadi olagoalorin miitoraqqi formalarinin hoyata kecirilmosi {igiin
miivafiq sorait yaradir;

* siyasi, psixoloji vo etnik kimi xarici iqtisadi miinasibatlor amillarlo deyil,
igtisadi somaralilik vo macburiyyat moantigins asasan;

 Olkonin milli maraqlarina cavab veran beynalxalq va regional igtisadi
birliklar va toskilatlarda istirak etmok;

» Xarici iqtisadi miinasibatlor homiso strateji moqgsadlori va elmi-texniki
toraqqinin geydiyyati nazara alinmali va resurslarin istifadasine xidmot etmoalidir;

» 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyi tomin edilmalidir.
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Maliyys bazarmin beynolxalq sistems inteqrasiyasini siiratlondirmok ii¢lin
xarici investisiyalar stimullasdirilmalidir. Ancaq dovlatimiz 6lkays xarici sirkatlori
calb etmak ti¢iin bir ¢ox tstiinliiklori var:

1. Azorbaycan xarici Olkolorlo six miinasibatlori asanlagdirmaq ticlin
olverisli cografi-nogliyyat yeri, habelo gabaqcil beynolxalq ohomiyyatli nogliyyat
sobokasi (hava, su, domir yolu vo avtomobil yollari, neft-qaz boru komorlori);

2. Azorbaycan giiclii tobii-igtisadi potensiala malikdir (zongin mineral
xammal ehtiyatlari, mohsuldar torpaq saholori, alverisli tobii iqlim soraiti, bol vo
ucuz is¢i qiivvasi va s.);

3. Azorbaycanda miiasir texniki-iqtisadi bazasi olan sonaye obyektlori,
istehsal sahalori vo infrastruktur obyektlori var;

4, Azorbaycan bir sira sahoalordo giiclii elmi potensiala vo ixtisash kadr
chtiyatlarina malikdir;

S. Olkodo bazar miinasibatlorino kegidlo bagl iqtisadi islahatlarm
apartlmas1  (emlakin  Ozollosdirilmasi  vo  tattooizasiyasi,  qiymatlorin
liberallagdirilmasi,  xarici  iqtisadi ~ olagolorin  liberallagdirilmasi,  bazar
infrastrukturunun yaradilmast);

6. Olkado xarici investisiyalarin daxil edilmasi vo onun qorunmast, xarici
iqtisadi olagolorin liberallagdirilmast vo inkisafi, bir sira diger normativ-hiiquqi
aktlarin gobul edilmasi va hayata kegirilmasi ila bagli korporativ idaraetma islori;

7. Olkodo xarici bizneslo biznesin foaliyyati ilo moasgul olan
miiossisolorin yaradilmasi; 8) Indi Azorbaycan Respublikasi bir cox olkalorlo
beynalxalq iqtisadi miinasibatlor, miixtalif beynalxalq konvensiyalar vo sazislora
qosulma, bir sira beynolxalq vo regional iqtisadi birliklor vo togkilatlarda istirak vo
S.

Lakin, tohlil gostorir ki, son zamanlarda xarici investorlar ilo miinasibatlor
sistemindo bozi miisbot doyisikliklors baxmayaraq, geyd olunan {istlinliiklor vo
imkanlardan kifayat godar tam vo somarali istifads olunmur.

Qeyd etmisdik ki, 6lkamizds slverisli investisiya miihitini meydana golmasing

tosir edon on ohomiyyatli faktorlardan biri giizostli vergi vo gomriik odonislori
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sisteminin totbiq olunmasi olunmasidir. Bildiyimiz kimi, gomriik-tarif siyasoti
igtisadi siyasotin hoyata ke¢irilmo alstlorindon biridir vo golocokds do bu giizostlori
totbiq olunmasi1 miisbot tosir verirdi. Lakin bu giizostlor totbiq edilorkon xarici
ticarot rejimlorinin, beynolxalq toskilatlar garsisinda o6hdoliklori nozoro alaraq
Daxil bazarin strukturu, igtisadiyyatin movcud voziyyaoti, Telba vo toklifin nisboti
osasinda elastik, cox pillali, lakin birgqiymetli izah olunan tariflor sistemindon
istifado edilmosi daha mogsoadouygun olardi.

Vergi sahasinds iso pay1 30% 'don ¢ox olan vo gqabaqda golon iqtisadiyyat
sahoalarinds faaliyyet gostoron xarici investorlar 5 il arzinds vergiden azad tutulur,
sonrakit 5 ilde% 50 glizostlo vergi Odayirlor. Xarici investorlarin Azorbaycan
iqtisadiyyatina diqqgotinin artirilmasi tiglin institusional tadbirlor ¢ox vacibdir.
1990-c1 ilin oktyabrinda Bakida kegirilon 1-ci Beynolxalq Biznes Kongresi bu
i1stigamotdo ilk vacib addim idi. Bu konqgresds istirak etmok tigiin 800 6lkado 800
Olkoyo catmaq miimkiindiir. votnamo gondorildi. Oslindo, 43 6lkodo 400 sirkotdon
700 nafar istirak etmisdir. Kongresdo bir ¢ox ilklor var idi.

Kongres diinyanin moshur sirkotlorinin diqqetini  Azorbaycana yonoaldo
bilmisdi. Beloca, Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarmin perspektiv inkisafi bir
cox dovlot qurumlarinin isindon, milli ganunvericilikla, fordlorin foalligindan va
sair amillordon asilidir. Movcud bazarda on tomal toskilati islor goriilmiis, bazar
infrastrukturu sifirdan basayaraq quruldu, diinya soviyyesindo vo beynolxalq
maliyys qurumlarinin miitoxassislori torafindon yiiksok qiymatlondirilon normativ-
hiiquqi bazas1 yaradild.

Isdo bu moqgsadlo yaradilan normativ-hiiquqi zavodlarda investorlarm
hiiquglarinin qorunmasi, qiymotli kagizlar bazarinda molumatin agiqlanmasina,
inseyder aqdlarinin yol verilmomasing, qiymatlorlo manipulyasiuanin garsisini va
Olkonin birja daxili vo xarici investisiya resurslar iqtisadiyyatin real sektorunda
akkumliyasiya edilmasina va bazarin spekulyativ giymatlori bazarina ¢evrilmasinin

qarsisini istiqamatli digor harokatlors xiisusi digget yetirildi.
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NOTICO

Totbiq olunan todbirlors baxmayaraq indiki vaxtda Olkomizdo maliyya
bazarmin inkisaf tempini vo modvcud voziyyotini kifayat qodor iirokagan
olmayacaq. Bunun osas sobablori kimi molumatlari i¢indo inkisaf etmis olmamasi,
soffafligin asagi soviyyado olmasi, homginin, investorlarin saymin azligi, maliyys
savadliliginin kafi dorocodo olmamasi sobobiylo ohalinin bu sahoyo maraginin
olmas1 va s. problemlar gostors bilarik.

Tocriibo gostorir ki, istor iimumi maliyyo sisteminin, istorso do maliyyo
bazarmin inkisafinin bu ciir uzun miiddot galmasma inkisaf etmis oOlkolorin
movgeyindon yanasma bu sahado bas qaldiran bir ¢ox problemlorin aradan
qaldirilmasina komok gostora bilor. Mdvzu ilo slagadar olaraq asagidak: tokliflori
vera bilarik:

1) Respublikamizda qiymatli kagizlarin alinmasina, imumi olaraq maliyya
bazarma maraq az oldugundan bu foaliyyatlori tosviq etmok ii¢iin moalumat tominati
yiiksok soviyyoya catdirilmasi - qiymotli kagizlar bazari sormayogilors edilon
investisiyalar riski vo gotira bilocayi golir hagqinda tam malumati tomin etmalidir.

2) Olagadar qurumlarla birlikdo dasinan bazarinda vergitutma maosalslorinin
inkisaf etdirilmasi, diinya tocriibasindo istifado edilon vo investisiyalarin artimi
liciin olverisli miihitin yaradilmasi baximindan tatbiq olunmasi lazzim olan vergi
giizostlorinin hazirlanmasinin reallasdirilmasi.

3) Ayri-ayr1 sortlor vo miixtolif investor tobogolori tigiin dovlot qiymatli
kagizlarinin buraxilmasi.

4) respublikamiz colb olunan xarici investisiyalarin boyiik bir qismi neft
sektoruna istiqamaotlidir, bu proporsiyani doyisorak neft sektorunun inkisafi, dovlot
ohomiyyotli boyiik layiholorin  maliyyslosdirilmosi {i¢lin tohvil buraxilmasi,
hamginin 6lkamizds dovlet va geyri-hokumat qiymatli kagizlarinin diinyanin an
inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin edilmosi.

5) Pensiya sistemindo islahatlar, ohalinin istirakinin artirilmasi vo maliyya

miidafiasinin artirilmasi {igiin todbirlorin goriilmasi 6lkads satin alinan qiymatli

63



kagizlarin hocminin artmasina va qiymsatli kagizlar bazarinin inkisafina sobab
olacaqdir.

6) Bozi 6lkolordo xarici investisiyalarin ovozlonmosi ii¢lin diskontlasdirilmis
rejim yaradilmigdir. Moasolon, bolodiyyolor "sonaye saygaclar1" adlanan xiisusi
saholori yarada bilorlor. ©vvalcadon yaradilmis istehsal infrastrukturu var vo xarici
investorlar bu infrastrukturu imtiyazli sokildo istifado edirlor. Olkomizda belo
xiisusi sahalarin yaradilmasi maliyys bazariin inkisafina komok eds bilar.

7) Olkomizdos 6zal sektorun risk qiymeotlondiricilorinin faaliyyatinin olmamasi
xaricl investorlarin 6lkays harakatini manes toradir. Belalikls, xarici sormayadarin
paytaxtda yerlosdiyi Olkado qarsilasa bilocok riskin bilmadiyi vo 6lkomizds bu
molumati investorlara toqdim edo bilocok xiisusi sirkotlorin olmamasi maliyyo
bazarmin inkisafidir. Mon hom dovlot, hom do 0zal sektorda belo sirkatlorin
yaradilmasi faydali olardi.

8) Respublikamizda faaliyyst géstoron kommersiya banklarinda totbiq olunan
faiz dorocalori olduqca yliksokdir. Bu, golir oaldo etmok mogsadilo investisiya
foaliyyeti ilo mosgul olmaq istoyon vo kredit {i¢iin banka miiraciot edon investor
liciin fayda deyil. Bu vaziyyatdo, bu harokstin boynunu qagirdi vo sarmayagisinin
ifadasinin gorhing tosir gostordi. Buna goro kommersiya banklarinda yiiksok kredit
faizlori hom real soxslors, hom do hiiquqi soxsloro vo banklarin 6ziino fayda
gotiracakdir.

9) Respublikamizda investisiya banklarinin faaliyyotino do xiisusi ehtiyac
vardir. Investisiya banklar1 inkisaf etmis maliyyo bazarlarm tomol torof olaraq
qobul edilir, ¢iinki o, investorla ihrag¢1 arasinda shomiyyatli bir vasitogi rolunu
oynayaraq investorun maksimum galir alds etmasina sorait yaradir.

Ik morholodo, 6lkomizdo bu vazifoni kommersiya banklarma vermok,
foaliyyot  miivoffoqiyyotlo  noticolonorso  ayrica  investisiya  banklariin
yaradilmasina baglamaq faydali olar.

10) Fon birjasinin hiiquqi vo toskilati baximdan gqabaqcil beynoalxalq
tacriibaya uygun tokmillogdirilmasi, yeni ticarat sisteminin totbiq olunmasi ila iis

vo toromo maliyyo alotlorinin ticaroti imkanlarinin genislondirilmasi, Qiymatli
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kagizlarin va onlar tizarinds hiiquglarin geydiyyati vo miithasibat mexanizmlorinin
sadolosdirilmasi.

11) Regional ohato dairasinin geniglondirilmasi vo bu xidmatlors ¢ixis.

12) Investisiya sirkotlorinin faaliyyotlorini tonzimloyon zoruri normativ
hiiquqi bazanin yaradilmasi vo bunlarin faaliyyatlorinin tosviqi. Eyni zamanda
maliyyo  bazarmin  foaliyyatini  tonzimloyon  qanunvericilik  aktlarinin
tokmillosdirilmasi.

13) Kigik vo orta biznes sahiblori {igiin alternativ birja ticarati platformasinin
yaradilmasi, onlarin fon bazarindan maliyys imkanlarinin artirilmasi va tasviqi.

14) Maliyys bazarimin siiratli inkisafina nail olmaq ti¢iin milli iqtisadiyyat
aciq sistem olmalidir, 6lkado iqtisadi foaliyyeotin togkili mexanizmi beynolxalq
hiiquq normalarina va diinya praktikasina uygun olmalidir, iqtisadiyyatin va xarici
ticarat olagolorinin strukturu o6lkonin iqtisadi potensialina, daxili toloblori vo
beynolxalq is hissosinds sahib oldugu iistiinliiklora gére formalasdirilmalidir, xarici
iqtisadi olagolorin miitaraqqi formalarinin, xarici iqtisadi miinasibatlor, siyasi,
psixoloji-etnik va s. onlar yalniz iqtisadi amillorlo deyil, hom do 6lkanin iqtisadi
somaraliliyi va zokatina daxil edilmalidir. vo 6lkanin iqtisadi tohliikesizliyi.

15) Maliyyo bazarinda ohomiyyotli molumat bazasi olaraq maliyys
hesabatlarinin soffafliginin tomin edilmasi ilo slagadar olaraq todbirlor alinmasi, bu

sahads kadr hazirlig1 toplu sokilde edilmasi magsadouygun olaraq gabul edilir.
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