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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 aktualh@i. Beynolxalq miinasibatlor siyasi, moadoni, igtisadi-bir
sira  dovlatlorin  hiiquqi-fiziki niimayandalorinin pul vesaitine eytiyacini va
masuliyyatlorini toskil edir. Beynoalxalq miinasibatlorin saciyyavi cohati odur Ki,
doayar vo 6domo valyutasi olaraq bazon geyri-yerli valyutani tatbiqg edir, gobul olunan
beynolxalq kredit vosaitlori vo onlarin diinya dovlatlorindo gobul olunmasi
masuliyyati hal-hazirda movcud deyil. Olava olaraq, istonilon miistoqil 6lka rosmi
6domo vasitasi olaraq 0z yerli valyutasini tatbiq edir. Bu sabobdon, geyri-yerli alqi-
satqi, kredit, sohmlor vo Xidmata asason miinasibatlorin, dovlatlor arasindaki 6doma
omoliyyatlarinin togkili moqsadilo valyutalarin ticarat vasitosilo doyisdirilmosi
mithtimdyir.

Son illorda, Respublikamizin iqtisadi sferasi miiasir iqtisadi mexanizmao
ke¢cmisdir. Respublikamizda giiclii sistemli planlagdirilan iqtisadi sferadan bazar
iqtisadiyyatina yonalmo, dovlotdo sistemli maliyya mexanizminin, homginin
maliyys bazarinin tozodon yaradilmasina ehtiyac duyur. Neg¢o miiddotdir Ki,
Respublikamizda maliyys bazar1 ila yanasi, struktur da méveud deyil; kommersiya,
homginin sarmays banklari, fond birjalari, sigorta qurumlari vo b. foal deyildi.
Amma miivoffogiyyatli iqtisadi siyasoto osasen, maliyya mexanizminin
tokmillosmasi vo limumilogmosi yaradilmisdir ki, bu da tobii olarag, maliyys
bazarimin tokmillosmasi zamani1 miioyyan effektlorlo miisahids olunur.

Maliyys bazar1 vosait olaraq maliyya monbalori ilo amaliyyat aparan bazar
noviidiir. Bu sobabdoan, maliyys bazar1t mévcud va iqtisadi tabegilari bir-birindan
miixtalifliklorino va saciyyavi xiisusiyyatlorine gora ayirir. Onun baslica obyekti
movcud pul vasaitinin somarali sokilds istifadasini vo maliyys ehtiyyatlarini tolob
edonlora catdirilmasini  hoyata kegirmokdon ibaratdir. Maliyys bazarlarinin
vacibliyini  gostoron  faktorlardan biri  maliyys ehtiyyatlarmin nizamsiz
paylanmasidir. Maliyya bazarinin toraqqisi ilo bagh miixtolif foaliyyatlor aparilsa da,
hazirk: soraitdo 0 beynolxalq normalar1 6demir vo bu sferada miixtalif manealor

movcuddur. Bununla da, Respublikamizin maliyys bazari tokmillosmokds olan



bazar formasinda istifado olunur, digor faaliyyatlors ehtiyac duyulur vo mexanizmin
inkisaf etdirilmasi zaruridir.

Problemin qoyulusu va éyranilmasi saviyyasi. Umumdiinya maliyyo
miibadilosinin qurulusu arasinda qarsiliqli miinasibat, Respublikamizin maliyys
miibadilasi bazarlarmin hazirki soraitinin todqiqi zamani arasdirma prosesinin
miihiim masalosini yaradir.

Tadqigatin maqgsad vo vazifalari. Todgigatin obyekti hal-hazirki igtisadi
voziyyatdo valyuta miibadilosi bazarinin nozoari hissasinin baslica todqiqi,
Respublika orazisinds toragqi doracasinin todgigi, yaranan masalalorin tayin
olunmasi, masalalarin halli tisullariin tayini, hamginin akademik cohatdon effektiv
fikirlorin irali siirilmasindan toskil olunmusdur. Problemlarin hallina nail olmag
liclin goriilmasi vacib islar va tapsiriqlar asagida gostorilmisdir:

- Kapital bazarinin tokmillogmasi va taraqqi saviyyalarinin, nozari, o ciimladan
metodoloji bazasinin tadqiqi;

- Respublika orazisindi kapital bazariin qurulus komponentlorinin faaliyyat
xarakteristikalarinin analizi vo dayarlondirilmasi;

- Respublikamizin iqtisadi vo sosial toraqgisinds kapital bazarimin vozifasi vo
vacibliyinin dolgun tadqiqi va tahlili;

-Olka orazisindo kapital bazarmin miihiim ohamiyyatli toraqgisinin todgiqi,
toraqqi edon dovlatlorin kapital bazarinin qurulmasi ekperimentinin Azarbaycanda
tosokkiil tapmasi bacariginin dayarlondirilmasi;

-Kapital bazarinin manbanin tomin olunmasi va nitq, qarsiliqli alage prosesinds
inkisafina ziyanverici amillarin tadqiqi va naticonin alinmasi tisullarini agkarlanmasi
moqsadila fikir vo miixtalif farziyyslorin irali siiriilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Todqiq etdiyimiz isin moagsadi maliyya
qurulusunda daha vacib faktor hesab edilon maliyys bazarmin tokmillagdirilmasi
masalalorinin analizi, qurulus vahidlarinin analizi vo qurulus komponentlarinin

analizi.



Tadqgiqat metodlari. Todqgigat zamani sistemli, komiyyat variyasiyalari
cohotdon yaxinlagma, qarsilasdirmali tohlil, keyfiyyatli vo norma gostoricilorine
miivafiq yaxinlasma, homginin eksperimental metodlar totbiq olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasi. Arasdirdigimiz dissertasiya isindo
Respublikamizin  Statistika Komitosinin statistik informasiyalariin, Tiirkiyo
Morkozi Bankinin, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin, Dévlat Fond Birjasmin, Depozitlor
vo Milli Depozitlor iizro Dovlet Komitasinin verdiyi formal informasiyalara
miiraciot olunmusdur.

Tadqgiqatin moahdudiyyatlari. Dissertasiya yazildigi miiddotdo beynalxalq
maliyya bazart mofhumunun ham xarici hom do yerli adobiyyatda genis viisot
almamasi tadqiqatin tomalinds ¢ox sayda bariyerlor omoaloa gotirmisdir.

Naticalorin elmi-praktiki ahamiyyati. Arasdirmada valyuta bazarinin
tokmillosmasi va toragqisi magsadilo yaradilan irali siiriilon fikirlordan, bu sferada
yaradilacaq olan rosmi program, hamginin iqtisadi yenidonqurma layihalards totbiq
oluna bilar.

Olavs olaraq, diger arasdirma islorinds ¢ox sayda innovativ elmi variyasiyalar
yaramisdir. Aragdirma isinda alda olunan yeniliklor asagida tosvir olunmusdur:

-Respublikamizda kapital bazarmin tokmillosmasinin metodoloji va nozari
qaydalar1 bazar iqtisadiyyatinin ndqteyi-nazarindan tadqiq olundu;

Valyuta bazarinin aragdirilmasinda vacib sferalardan sayilan kapital, sigorta,
homginin kredit bazarlari, maliyys, kapital vo amaliyyat mexanizmi arasindaki
miinasibat analiz olunur, onlarda gedan toraqqi proses va iisullari tayin olunur;

Diinya eksperimentindo doayarli sonadlor ilo totbiq edilon texnologiyalara
miiraciot olunmus vo hal-hazirki tocriibalorin Respublikamizda hoyata kegirilmasi
strukturu genis todqiq olunmusdur;

Motbuatda gedan taraqqgi va valyuta bazarinin tokmillagmasinin vacib cohatlori
toyin olunmus, akademik olaraq tasirli tovsiya vo fikirlor irali siiriilmiisdiir.

Dissertasiya isinin strukturu vo hacmi. Dissertasiya giris, ti¢ fasil, natico va

adabiyyat siyahisindan togkil olunmusdur va hacmi 73 sahifadir.



|. FOSIL DUNYA MALiIYYO BAZARININ TOSOKKULU: NOZORI
OSASLARI VO INKISAF MORHOLOLORI

1.1. DMB yaranmasi va faaliyyatini sartlondiran nazari-praktiki amillar

Maliyys bazart mofhumu kapital qurulusunun basqa komponentlorilo
qarsilasdirildigda ¢agdas anlayis hesab olunur va bir sira adobiyyatlarda miixtalifdir.
Iqtisadiyyat sahasindoki vacib vazifasi maliyys vasitalorini tozodan nizamlamagdan
ibarat olmusdur. Maliyya vasitalarinin tokmillosmosi, daha effektiv boliinmasi va
totbigi valyuta bazarinin yardimi vasitaSilo daimi sokildo tonzimlonir. Bu bazar
kapital manbalari kimi faaliyystds olan bazarin bir noviidiir. Bu sababdon, maliyya
bazari kapital va qiymotli kagizlarin dovriyyasini tonzimlayan iqtisadi qurumlari bir-
birindon farglondiron bazar sayilir. Baslica obyekti aldo olan mévcud kapitalin
somorali formada hazir olunmasini tomin etmoak vo kapital vasitalorina ehtiyac
duyanlara verilmasi soraitini yaratmagdan ibaratdir. Bu bazarin mévcudlugundaki
miithiim faktorlardan biri kapital vasitalorinin boliinmasidir. Bu vaziyyati bels sorh
etmok miimkiindiir, istonilon subyekt gazanc zomanotino yonalmok maqgsadilo
amoliyyat aparir. Bu isa kapital vasitasinin foaliyyatilo qazanilir. (Atasov BX, 2016, s.
40).

Iqtisadi simanin masrafloro yonalmak mogsadilo nagd vesait goétiirmosini,
yekun olaraq maliyys olaraq oldo olunmasini vo bu amoliyyatin miintazom
aparilmasini tomin etmok magsadilo yaradilan isuldur. Oldo olunan gazanc
masraflordon artiqdir vo bu miivafiq olsa da, prosesin oksar gismi amoliyyatin daha
cox sferada ohatasins istigamotlondirilir. Bir sira vaziyyatlords, alds olunan gazanc
isinin boyiidiilmasina gora yetorli deyil vo somaralilik daracasinin miihafizasi
mogsadilo olava maliyyays ehtiyac duyulur. Moalum oldugu kimi, iqgtisadi
proseslorda amoaiyyatin yekunu kimi bazilori bir miiddatlik 6danissiz olsa bels,
maliyyas vosaitlorini gétiirmak istayirlor,

Noticadoa, 6donissiz pul oldo edon toskilat vo qurumlar kapital golirlorini
reallagdirdiglarinda, basqa  togkilat vo qurumlarin halm1 miisbato dogru
doyisdirdiklori vo yaxud da miiflis edon zaman isin manfaatinin boyiidiilmasina cohd
edirlor. Buna goro do, valyuta bazarinda nagd kapital sahibkarlarina goro
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olagolondirici vazifosini icra edir. Demok miimkiindiir ki, iqtisadi sferanin
toraqgisindo maliyys bazarinin rolu boyiikdiir. Bu bazar iqtisadiyyat sahasinda
toraqgisinds vozifasini oks etdiron ¢ox sayda xiisusiyyatlori icra edir:

-alq1 vo satq igini yerino Yetiron soxlor arasinda bilavasito danisiq zamani
bazarda movcud kapital vasitalorinin real doyoarlori toyin olunur. Homginin faal
toroflorin mavacib doracasi, o climlodon miiddati miioyyan edilir- yoani birindan
digorino, pula ehtiyac duyan soxso onun faaliyyatini yaratmaqdan ibaratdir. Bu iso
Oziinii kapital cohotdon tomi edon maliyys vasitolorinin, miiddatlik maliyys
kogtirmoalarinin vo tohliikasiz soraitin paylanmasi ilo alageli iqtisadi miinasibatlora
yonalir;

- Miiasir dovrds valyuta bazarinin genis qismi maliyys bazarinda bdliiniir;

- Maliyys bazarinda investorlara goroa 6donissiz kapital koclirmalarinin daha
effektiv toroflorino yonlondirilmasi, tolim sanslart yaranir. Bu miiddotdo sadaco
dovlat, beynoalxalq ¢or¢ivads belo segmo sanst méveud olur. Bu da 6z névbasindo,
qgurum va toskilatlara daha somarali kapital gaynagini agskar etmak {iciin sans yaradir;

-Maliyys bazarinda baslica xiisusiyyatlordan biri kapital vasitslorinin miioyyan
sferada gorarlasmasini yartamaq vo qazanilmasi magsadilo mosroflorin (arasdirma
va malumat masraflori) daha asagi saviyyays endirilmasidir (D.9.Valiyev, A.M.Osadov
, 2012, s. 45).

Hal-hazirk1 vaziyystds, maliyys bazarlar1 sohmdarlarin qurulusu ilo alagali
olmadan, makroigtisadiyyatda vo rosmi formada 6ziiniin kapital vasitalori ilo ohato
olunmasinda baslica xarakter dasiyir. Maliyys bazar1 gorarlasmis olmasa bazarin
iqtisadi sferasinin taraqqisi geyri-miimkiin olacaqdir. Maliyya axinin yaradilmasinin
moveud oldugu saciyyavi strukturu, sahasi vo alis vo satis alagolori kapital
miinasibatlori qurulusunda movcudlugunu gostorir. Bu bazarlarin - qurulmasi
moqsadli xiisusiyyat dasimaqla barabar, rasmi qurumlarin va hamginin togkilatlarin
situasiyasi cohatdan getdikca tokmilloasir. Basqa yondan, igtisadiyyat sahasine bazar
igtisadiyyat1 vaziyyatindo dovloto maneacilik doracasi, dovlet qurumlarinin

toskilatlara tasir doracasi taraqqids 6ziinii biruzs verdi.
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Aydindir ki, dovlstds igtisadi reformlar, beynolxalq igtisadi sferada inteqrasiya
prosesinin gliclonmasi iqtisadiyyat sahasinin geyri-stabil toraqgisine géro miinasib
sorait omolo gotirmisdir. Bu név soraitds, dovletin iqtisadi sferasinda kapital
vasitolorinin ~ miintozom  mdvcudlugu  geyri-stabil ~ toroqgini  getdikca
siiratlondirir(Atasov BX, Novruzov NA, Ibrahimov M.C., 2014, s. 66).

Movceud yerli moanboalordan savayi, ¢cagdas zaman da qeyri-yerli pul vasaitlori
iqtisadi torogqqiyo yonoltmisdir. Daha miihiim resurs olaraq maliys bazarinin var
olmasin1 géstormok olar. Bazardaki iqtisadi vaziyyato miivafiq olaraq, dovlat vo
makro-iqtisadi dorocado kapital vasitalorinin olmasi miithiim amil hesab olunur.
Kapital oslagalorindo maliyys olagoleri alqi vo satqi miinasibatlorinin maliyyasi,
valyuta vasaitlorinin dinamikliyi vasitasilo saciyyavi qurulus vo metod formasinda
moveud olur.

Maliyys bazarlarinda gedon toraqqgi magsadli xarakter, dovlat, forgli biznesin
var oldugu toskilatlarin isi olagali sokilda getdikca taraqqi edir. Basqa yondan, bazar
iqtisadiyat1 vaziyyatinds dovlotin iqtisadi sferaya qarisma doracasi, homginin dovlat
Vo toskilatlarin arasinda is gérmosi do bu bazarda tosirsiz 6tiismadi. Basqa s6zlo,
maliyys bazarlar1 kapital vesaitlori horokatinin bir suratidir. Bu sebabdon igtisadi
bazarla igtisadi tochizatgilar arasinda maliyys bazarimi ayiran bazar hesab olunur.
Maliyys bazarlarinin asas istigamati alds olan vesaitin kapital vasitalorina talab
duyanlara somorali sokildo verilmasi vo satig prosesini qurmaqdan ibarotdir. Bu
soraitdo asagida gostarilonlor irali siiriiliir:

- Olava resurslarin satisa vo totbige verilmasinds satis prosesindon sonra olan
on ki¢ik zaman araligi;

- Ilkin sahibkarlarin satdig1 resursun yekun mohsuldan istifads edon qurumdan
alda olunan giymatlardaki an kigik tozad (forq va ziddiyyatlilik).

Maliyys bazarlarinin mithiim olmasini1 géstoron faktorlardan iqgtisadi sferada
kapital vasitalorinin nizamsiz paylanmasini gostarmak olar. Ona gora ki, bu paylama
miiddatinds bir sira qurum va togkilatlarin kapital vasaitlori Kifayot doracads yiiksok
olur va bu vasaitlarin bir gismi olmur. Yekun olarag, maliyys bazarinda kapital

kombinasiyasinin bir foaliyyat ndviinden basqgasina kegidine gorait yaradan maliyys
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bazar1 hesab olunur. Bu sobabdon, mévcud kapitala talob duyanlar yoniindo bu bazar
aslagolondirici xiisusiyyati icra edir.

Maliyys bazarlarinda daha miihiim strukturlardan biri olaraq borclanma
bazarlari, olagolondiricilorin  maliyys tominati, homginin kredit veranlar va

borclularin arasinda paylanma mexanizmi vazifasini dasiyir (D.Vsliyev, M.Rehimov,
2012, soh. 110).

Eksperiment zamani bu, miilk borcunu 6doyan vo buna sdykonon kreditorlarin
qurucusudur. Bu bazarlarin iqtisadi  sferanin toraqqisindo vozifasi onun
xiisusiyyatlorila toyin olunur. Hal-hazirda bu bazarlar asagidaki gostorilon vozifolori
icra edir:

- Bu bazarin osas xiisusiyyoti maliyys vosaitini miistosna nagd vosait borcuna
dondarmakdon ibarstdir. Bazarin iqtisadi sferasinda qeyri-adi Saciyys dasiyir.
Biznes, maliyys hesablari, qurum va comiyyatin mavacibinin boyiik qismi bununla
aktivlosdirilir. Miiddatlik kapital gondormalori foal is maliyyasindan, fargli kredit,
zomanat, sohm va bir sira faaliyyat novlarindan togkil olunur:

-miiddatlik kapital gondormoalori, investisiya vo sohmlorin alis1 vo satisi, kapital
vasitolorinin paylanmasi ilo olagadar iqtisadi miinasibatlora daxildir. Moévcud
soraitdo maliyys bazarinda daha ¢ox qisim elo bu bazarin 6ziinds boliiniir;

-alan vo satan toroflor arasinda bilavasito miinasibat prosesinds satisa
gondorilmis foal vasaitlorin bazar doyarlari tayin olunur, o climlodan bu bazarlarda
investorlara gora daha tosirli sferalarda maliyys vosaiti goymaq maqgsadils foallarin
0donisi doracasini, onun zamanlarini-makanlarini, qurulmasi vo miiayyan ziddatlora
gbro miivafiq coza todbirlarini toyin edir. Bu zaman sadoco dovlat, o climlodan
beynalxalq ¢argivado segmo sanst movcuddur; Bu toskilat vo qurumlara daha
samarali kapital qaynagini axtarmaga sans yaradir;

- Bu bazarlarin xiisusiyyatlorindon digori  kapital vosaitlorinin  kegid
masraflorini (aragdirma vo moalumat masraflari) kigiltmok hesab olunur.

Nohayat, maliyya bazari pul va kapital bazar1 olmaqla 2 hissays ayrilir. Birinci,
yani pul bazarina kicgik zamanl kredit proseslori alava edilir, miihasibat, qeyri-yerli
Vo banklararast valyuta da bura olave olunur. Miihasibatda miihiim vasito olaraq
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kommersiya vo Xozinodarliq siyasatini, bdyiik likvidliyi, hom¢inin dasina bilan
aktivlori-maliyyo resurlarini daxil edon kigik zamanli masuliyyatlori gostarmok olar.

Banklararas1 bazar strukturunda bunlar miiddotlik 6donissiz maliyyo
banklarina olave olunurlar. Buradaki kredit bazar1 diinya dovlstlorinin
foaliyyotindo miihiim xarakter dasiyir. Olkonin miihiim makro-igtisadi
nizamlayict orqani hesab edilon Morkozi Bank bu bazarin komoyilo iqtisadi
foaliyyatinin miioyyan hissasini reallasdirir. Ki¢ik zamanli likvidlik banklararasi
kredit bazarinda istiinliik togkil edir, basqa bir bank krediti verorok maliyyo
vermis hesab olunur, amma borcu gotironin ki¢ik zamanh likvidliyi
O0domosindoki moasuliyyati boyiik zamanli maliyys resurslarin 6donilmosi
demokdir.

Kapital bazarina goldikds is9, bura boyiik zamanli vo yaxud da orta zamanli
kreditlor, o ciimlodon, istiqgraz vo investisiya bazarlar1 aiddir. Bu bazar
kommersiya, homginin dovlatin sohmlorina gore boylik zamanli sohm fondlarinin
baslica qaynaqlarindan biri hesab olunur. Pul bazari, zaman-zaman boyiik likvid
aktivloring (resurslari) kicik zamanl tolobatini qarsilamaq moagsadilo yonoldarso,
maliyys vasitalarila birgs boylik zamanli maliyya vasitalorinin kapital bazarinda
verilmosine zomin yaradir (9.Hasonov. , 2005).

Maliyyo bazarinda vacib hissolordon biri qiymatli kagizlar hesab olunur.
Bunu da demak olar ki, giymatli kagizlarmaliyys maqgsadils bazarda tatbiq edilir.
Buna noazoron, bazardaki kredit formasi funksional, hom da institusional vahiddir.

Struktur baximindan maliyya bazarlar1 2 miithiim hissays ayrilir. Birinciya
maliyyologdirma kanali aiddir, bu kanallarin kdmoyilo maliyys resurslari borc
gotiiranlars yonoalir.

Biitiin bu deyilonloro miivafiq olaraq, maliyyonin strukturunda kapital

vasitalarinin corayanini asagida verilon formada ifads etmak olar.
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Sakil 1: Maliyyo 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

Moanba: Miiallif torafindon hazirlanmisdir.

Bu bazarlarda maliyyagilor boylik shomiyyoto malikdir. Maliyys bazarinda
sohmdarlar tarazligligi ayirmaq moaqgsadils 6donissiz maliyys resurslarina yonalir
vo 0z noOvbosindo, onlar1 borc almaga istigamotlondirir. Amma maliyyo
yonlandiricilarinin igtisadi sferada vazifasi sadoca bununla bitmir, 6zlori ds hisse-
hissa var olan az maoblogli kapital resurslarini da daxil edorok yliksok mablogli
programlara istigamotlondirir, forqli sferalar1 6z torofino ¢okorok risklori ayirir,
biitiin kapitalda mévcud olan risklori kigildirlor.

Maliyys nozarat¢isinin xiisusiyyatlorindon biri onlarin profesionalliglari ilo
olagolidir. Burada profesional is onlara iqtisadiyyat sahosinin forqli sferalar
barodo zongin vo hortorofli informasiya qobul etmok ii¢ilin gorait yaradir. Bu
yaxinlagmaya asasan onlar maliyyacilor vo maslshat veran qurum kimi faaliyyat
gostarirlar. Belalikla do, maliyyas yonlondiricilarinin tokmillogsmasi proses zamani
isin yiiksaldilmaosilo naticalonir, bu iso asagida gostorilon tisullar vasitosilo hoyata
kecirilir (A66acos A.T., 2014, s. 77):

1. Diametrdoki gonast sayasindo;
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2. Foaliyyot masraflorini ki¢iltmokls daha ¢ox tacriibo, bilik va bacariqlara
yiyalonmak.

Maliyyo nozarot¢ilorinin miioyyon hissasi bilavasito maliyys ilo tomin
olunan sferalarda alagalondirici xarakter dasiyir, basqa hissasi iso dolay1 sokilda
bu sferalarda olagolondirici xarakter dasiyir. Bilavasito maliyys qurumlar geyri-
mohdud maliyyo resurslarinin monbolori vo totbiqi, kredit gabiliyyatli borc
gotiironlor barodo informasiyalarin yigilmasi vo yonlondirilmasi, emitent vo borc
gotiironlor, alan toroflor vo borcu veron toroflor arasinda olagolondirici xidmoti
niimayis etdirirlor. Bu maliyyalogdirma sferalar1 niimayondslors (brokerlor)
kapital bazarinda slagoalondirici vazifasi kimi ¢ixis edan diler, brokerlars aiddir.
Kapital gotiirmak vo olagoalondirici kimi ¢ixig etmak istoyon quruluslarin maliyyo
vasitalorini gobul edirlor.

Bilavasito maliyyolosdirmo sferasinda mithiim vazifoni investisiya banklari
icra edir. Hoqigoton is9, sirkatlor bir sira sohmin satilmasini hesaba alan qiymatli
kagizlarin faaliyyotlorini yerina yetirdiklorinde bu banklara géro xidmati totbiq
edirlor. Investisiya banklarmin miihiim xiisusiyyati bank xidmotlorindaki tatbiqin
olarin limitli saviyyade movcudlugu ilo olagslidir. Firmalarin boyiik hissasi
fondun liderino goro qapali olmadigindan nadir goraitlordo ¢ixmis olur. Basqa
yaxinlasmaya osason 1iso sohm banklar1 tocriiboli pesokarlar, macburi
miinasibatlor va basqalarini tachiz etmak qabiliyyatino malikdirler.

Maliyys bazarlarina miivafiq olaraq, bu sferaya giron kapital resurslar1 pul
vosaitlorini satib, isloyon niimayondalori gostororak kapitali sata bilir. Burada
cixis edon yonlondiricilor bazarin institutsional olmayan quruluslara xas bank,
sigorta qurumlari, kredit qrupu birliklori, sohm fondlar1 vo basqalart daxildir.
Maliyys qurumlart miilkiyyat olaraq maliyyadaki faal vasaitlori satmaqla masgul
olur, basqa firmalarin foal vosaitlorini alirlar. Bu qurulusda banklar miihiim
xarakter dasiyir. Maliyys bazar1 dovlstlorin kommersiya banklari, bank
quruluslarindan toskil olunmusdur. Qeyd etmok lazimdir ki, banklar fiziki

resurlarini 6zlorinin adlari ilo borabor krediti veran digor toskilatlar, o climlodon,
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kredit qurumunun istoyilo miistorilor {iclin kd¢lirmo vo digor foaliyyatlori hoyata
kegirir.

Kommersiya banklarindaki omoliyyat prosesindo kredit qurumlarina
verilmis qiymatli kagizlarin vo digor veosaitlorin girisi, o ciimladon do borclar
miithiim ohomiyyat kosb edir. Banklar iqtisadi sferada maliyyani 6zlino colb edir
vo saxlayir, daha sonra onlar1 yekun niimayondolora borc kimi toqdim edorok
maliyyolosdirmo foaliyyotini hoyata kecirir. Onlarin kapital olagalondiriciliyi
olmasa movcud pulun boéliinmosi miimkiin olmazdi, mosroflor do boyiik risk
yarada bilordi. Umumilkds dévlatlorin iqtisadi sferasinda kommersiya banklar
boylik shomiyyato malikdir. Banklar real niimayondalordon, sirkstlordon, rosmi
qurumlardan maliyys gotirlir, bu maliyyoni kredit kimi lazimi soxsloro
yonlondirir, sohmlorin reallasmasinda vasitogilik edirlor (Jlasunosa JI.B.,
Kopuryrosa I'.B., 2011).

Bank sahasinin maliyys yoOniindon effektivliyi onlarda yoOnlondirici
omoliyyatlarda ¢ixan masroflorin migdari, homginin qazandiglari real galirlo toyin
olunur. Qabul edilon kredits qoyulan sohmlar va qiymatli kagizlara 6donilmis faiz
indekslari ilo verilmis kreditlors asason gobul edilon faiz indekslorinin arasindaki
forqi asag1 olarsa, bank omoliyyatlar1 prosesinin kapital yoniindon effektivliyi do
daha boylik gotiiriilocokdir. Bu prosesds isa siiratli omaliyyat hadisalorinin daha
yaxs1l soviyyado reallasdirilmasi, niimayondolorin faktiki sayi, professionalliq
daracasi, dovlatdaki kapital riskinin ki¢ik olmasi va basqa faktorlar da miihiim rol
oynayir.

Maliyyo nozarotgilori, auditlorinin miioyyon hissasi do sohm istigamatli
rohbarlordir. Maliyyas toskilatlar1 firmalara, sshm fondlari, o ciimlodon do sohm
banklarina aiddir. Bu firmalar totbigetmo, istifads toloblori magsadilo momulatin
satis1 prosesinda bir sira tokliflor- ssudas irali siiriirlor. Bunlar1 da 6z névbasindo
kommersiya firmalari verir. Bu firmalar hom investisiya vermoklo birlikds
kommersiya banklarindan krediti gobul edorak maliyyas resurslarini calb edir, hom

do ssudani yonlondirirlor.
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Xirda vo rosmi olmayan sirkatlorin toraqqisi magsadilo maliyys firmalari
mithiim yero malikdir. Sohm istiqamotli foal kapital resurslarindan biri sohm
olaraq gobul olunur. Birgo fondlar basqa qurumlarin qorunmasina yatirim edon

vo onlarin kapitalini arasdiran investisiya fondu formasinda toskil olunur.

1.2. DMB formalasmasi1 marhalalari va tokamiilii xiisusiyyatlori

Kredit qurumlari, bazar fondlarin niimayandoslori, rosmi pensiya vo sohm
fondlar1, sigorta toskilatlari, maliyys qurumlar1 kimi maliyys orqanlari
foaliyyatdadir. Bununla da, alds etdiyimiz informasiyalara asasen, miilk vo amlak
bazarinin komponentloarinin demok olar ki hamuisi bir-birilo qarsiliglt alagadadir va
tok-tok foaliyyat gostora bilmoz. Buna gora do, maliyys bazarlar1 maliyyaya sahib
tominat va istoyo osason yonlondirici niimayandalorin komayilo borcu gotiiralorin
arasinda maliyyonin tozodon paylanilmasi formasi olaraq tayin olunur.
Respublikamizda faaliyyat gostoron bu maliyys bazarinda. Miihasibat sferasinda
idaroedici orqanlarin kicik zamanli borca gotiiriillon sohmlor, hom¢inin AMB
kateqoriyalarmin mithiim vosaiti, emissiya prosesi va tominati hal-hazirda he¢ do
gozlonilmaz saillmaz. Alqi-satqr prosesi, banklarin kreditlori, Xozino, Korporativ
sohmlor vo basqa formali kigik zamanli borca gotiiriilon sshmlor godor basqa
vasaitlor bazarda miihiim yer tutmagi bacarmadi.

Banklar arasinda olagolondirici kimi ¢ixis edon pul bazart nizamlayici
qurumlarin, xiisusi olaraq AMB-doki tokliflori hoyata kegirmok {i¢iin, banklarin
Xazinasinin nizamlanmasi, depozit vo yaxud da kredit vasaitlorinin tazolonmasils
olagadar kigik zamanli foal proseslorin togkili ilo masgul olur. Bu hissads, AMB
tozodon maliyyalosdirmoadoaki prosedur banklara krediti toklif etmoklo isini
tokmillogdirir. Homginin AMB-do maliyys bazarindaki stabilliyi yaratmaq va
goruyub saxlamaq, kredit, pul formasinin nizamlanmasimi vo bankda likvidliyi
tonzimlomoak ti¢iin, AMB-nin tazalonmasi sababils faiz gostaricisini tayin edir. Hal-
hazirda, oktyabrdan baslayaraq, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankinda
meydana golon tmumdiinya kapital infilyasiyas: ilo olagodar olarag tasirin

coxalmasina diqqgoat edarok tozo donizgilikdo faiz gostoricisini 15 %-don 8%-dok
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kiciltmisdir. Oxsar olaraq, bu gostaricinin yuxari sorhaddi 20-don 15 faizs enir, kigik
sarhad isa 3-don 1faizo kimi diisiir (Cystun A.A. , 2010).

Iqtisadi sferada maliyys bazarlar1 fond bazari, xiisuson investisiyalar vo kasflor,
pul, misal olaraq dayarli vosaitlor, o ciimladon agronom momulatlar, homginin birga
doyismonin foal vasitalorilo, miibadils vo alqi-satqiya miivafiq olaraq forma olaraq
gotiirtiliir. Son zamanlar bu bazarlarda keyfiyyat vo hasilat getdikco diizolmisdir,
likvidlik iso hor zaman inkisaf prosesindo fasliyyat gostormisdir. Cagdas zamanda
bu bazart mehfum olaraq tayin etmok ¢otindir. Ona goras ki, bir sira vaziyyatlords bu
hadiss va problem gazanc amals gatirir.

Kapital momulatlarinin (misal olaraq, qiymatli kagizlar bazari) satisina yardim
moqsadilo korporativ qurulus olaraq maliyys bazarlarina miiraciat oluna bilor. Eyni
zamanda, bu bazarlara digqet gostarildiyi zaman maliyys momullatlarinin satilma
metodu vo yaxud da ticarat zamani faaliyyat gostoron niimayandolor arasinda birgo
miinasibat aydinlagdirilmisdir. Qiymotli kagizlar bazari, bilavasito miinasibot Vo
basqalart onun fonunda foaliyyat gostora bilor. Bunu da geyd etmok lazimdir ki,
maliyys bazarlar1 daxili xarici bazar, homginin daxili bazar olmaqla iki ciir
foaliyyatdoa olur, onlar aiddir:

-investisiya bazarlari; investisiya vo kredito goétiiriilon sohm bazarlar1 olave
edilmoklo

-Mal-omtoo bazari; alqi-satqidaki miibadilonin nizamlanmasi, bu metodla
timumi bazarin yaradilmasindan qurulan rasmi niimayandadir.

-maliyys bazari

-borc soklinda gotiiriilon mal vo ya pul vasaiti bazari

-pul miibadilasi bazar1

-zarar-ziyanin 6donilmasi mogsadils taskil olunan bazar

-artan kapital resurslar1 bazari

Bunu da qeyd etmok olar ki, tokmillosmis oqdlor do bazarlara daxildir.
Beynolxalg Bankdan oldo olunan informasiyalara osason, beynolxalq bazarda
populyar kapital vasitalorinin imumi moblagi 1990-c1 ilin ilkin vaxtlarinda 20

trilyon olmusdusa, bu gostarici 2010-cu ildo 300 trilyon dollara gador yiiksalmisdir.
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Maliyys bazarinda formani todqiq edorkon, kapital hissasino daxil edilon
problemlor, hadisolor do todqgiq edilmolidir. Burada miixtolif sayda gayda
pozulmalarina gora goriilon tadbirlor mdvcuddur. Istonilon bir amaliyyata vo yaxud
da omlaka sohm qoymagqla qazanc gotiirmok sansi olan maliyys Vo yaxud kapital
resurslari, mal-omtoo oldo etmok miimkiindiir. Mal-miilk, omlak vo basqa faal
resurslar imumilikde comiyyatin vo yaxud da biznesin xozinasini yaradir. ilk olaraq
demok olar ki, maliyys bacariq va tocriibanin tokmillogsmasi tiglin mithiim vasitadir.
Bu da onu ifads edir ki, kapital sonraki illords basqa maliyys resurslarinin togkilinin
gabiliyyati hesab edilon mal-omtaos investisiyalara daxil olacaqdir.

Investisiya yoniindon cihaz vo texniki avadanlqlar, yol, tadris ocaqlari, sirkot
binalar1 basqa xidmot vo miilklorin yaradilmasi moqsadilo totbiq olunmalidirlar.
Antik (klassik) iqtisadi sferada kapitalin yaradilmasinin ii¢ formasi aks olunmusdur.
Bunun bir basga hissasins ¢alisan, faaliyyat gostaranlor vo mokan aid edilir. Kapital
asagida gostorilon sociyyavi xarakteristikalara sahibdir. O, basqa miilklorin
yaradilmas1 moagsadilo totbiq edilo bilor. Bu iso hasilatin mexaniki tomizlomasine
cevrila bilor. Kapital togkil olunmalidir. Ancaq, misal olaraq demak olar ki, torpaq
resurslari, hamginin tabiii monbalordon miixtalifliyi ilo segilir. Homginin kapital
cografi sorait vo tobii material olaragq amillorin samaraliliyi ilo slagalidir. Verilon
siniflondirmadoki  miixtalifliklor bdylik olmayan variasiyalarla tozo qrup
dinamikasinda qorarlasir. Lakin yeni-yeni fikirloe do yaranmaqgda davam edir.
Nohayat, doyar har hansi verilon miiddsto kmi azalmaqda davam edacak. Kapitalin
zaman perioduna dinamikliyi gotiiriillon materiallar1 ¢oxaltmaga yardim gdstaran
sarmays olarag gebul edilir (I'.5.Ionsxka. , 2003).

Kegan periodda bir sira vaziyyatlords fiziki garstgi formasinda, misal olaraq,
ingaat, yiikdasima iisulu va s olaraq niimayis olunur. !960-c1 ildon etibaran, bu proses
tokmillosmaya baslamigdir. Hagigatds isa, Sarmayaya dyrasilon va maariflonmanin
toraqqgisinds insan vo molumat kapitalinin qurucusu olaraq nazor salinir. Mantiqi
miilk formasi, montiqi kapitalin taraqginsins verilon sarmayalor olaraq gobul edilir.
Basariyyatin taraqqi teoremi insani sosial, taglid olunan va qurucu komponentlarin

com formasi olaraq biitiinlilkdo xarakterizo edir. Sosial kapital mofhumu iqgtisadi
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sferadaki soxslor arasinda giivonmoys bagli olagelorin formalasdirilmig noviidiir.
Fardi kapital mafhumu isa soxss aiddir, basariyyat tarafindon miihafizs edilir.

Anlayisda belo név mofthumlar; bacariq, gabiliyyat, rohbarlik, 6ncadon gobul
edilon bilik, sarista vo s kimi ifadalorin biitiinlosmasilo movcud ola bilar. Ke¢gmis
qaydadaki iqtisadi analizdo fordi kapital isc¢i qiivvesi olarag ¢qebul olunur.
Iqtisadiyyat sahosinds asagida gdstorilon kapitallasdirma askarlana bilar:

1. Maliyys kapitali- rosmi niimayandslorin malik oldugu forgli mosuliyyastlors
daxildir. Maliyys bazarindaki faal resurslarin fargli sokillori satilmaqda davam edir.

2. Tabii investisiya- comiyyatin, yasamin qorunmasina yonalmis xarici miihitin
soraiti ilo olagolidir.

3. Infrastruktur kapitali-comiyyatin yasayismin effektivliyinin miihafizasi
qurulusu niimuns olaraq; yollarin yenidon barpasi va b. infrastruktur, miilklarin
konstruksiyasi Sababindon meydana galmisdir. Maliyya sahasinin bazarinin mithiim
151 asagida gostorilmisdir:

-kapitalin logvi- kapital bazarinda aparilir.

-risklorin yonlandirilmasi- téromo bazarinda mévcud olur.

-imumdiinya alqi-satqr prosesinin qurulmasi- valyuta bazarinda hoyata
kegirilir.

Maliyys bazarlar1 investisiya vo borc vasaitlorini,kapital vasaitlorino malik
olmaq arzusunda olanlarla tohlil etmak magsadils totbiq edilir. Pulsuz geri verilmasi
voucher vasitasilo nizamlanir. Bunlar qiymatli kagizlar hesab olunur vo onlarin
bazarda alis1 vo satig1 hoyata kegirilo bilar.

Maliyyo bir sira mathumda uzlasma yarada bilor. Umumi olaraq gétiiriildiikdo,
maliyyo bazarlari agsagida tosvir olunmusdur:

-maliyys vo ya kapital vasitolorinin satisina yardim gdstoron qurumlar,
homginin yoxlama metodlari; Odur ki, qiymaotli kagizlar bazarinin investisiyalari,
kredit olaraq verilon sshmlar, va basqgalarinin satilma prosesini hayata kegirir.

-maliyya vasitalorinin satis1 mogsadils ticaratgilorin yonlondirilmasi.

Niimuns olarag, investisiya ticaratgilor arasinda fargli metodlarla, bilavasits

ticarotgilor arasinda vo s. bu bazarlar1 yerli vo timumdiinya bazarlari qodor
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qruplasdirmaq bacarigina malikdir. Bu bazarin miithiim qurulusu sayilan kapital
bazari iso torkibindo asagida tosvir olunanlari saxlayir (Jasunosa JI.B., Kopurynosa I'.B.,
2011):

-investisiya bazari- sado investisiya istehsal edorok firmanin programlarinin
kapitalin1 verir va onun vasitasilo alqi-satqini reallasdirmaga sorait yaradir.

-kredit olaraq verilon sohmlor bazari- bu sshmlorin hasilatini vo onu alib
satarkon firmanin proqramlarinin pul vosaitilo tominini hoyata kegirmok;

-mal-omtoo bazari-kigik zamanli borcun Kapitalla tomin olunmasi va
investisiyalarin verilmasi;

- Toromo (¢oxalma) bazari

-maliyyadaki risklora nozaratin toskilini hoyata kegirir;

-ndvbati  bazarda-novboti periodda mal-omtoonin alqi-satqisi  moqsadilo
normative uyqgun miinasibatlor yaradir;

- sigorta bazari-forqli risk formalarinin tozodon paylanmasini togkil edir;

- valyuta bazari-valyutada alqi-satqi prosesine sorait yaradir.

1.3. Azarbaycamin DMB ila oslagalorinin formalagsmasi voa inkisafi
xiisusiyyatlori

Kecon osrin sonlarma dogru kapital bazarinda proseslarin siiratlondirilmasi
hadisasi, iimumdiinya faaliyyatlarina beynalxalq doyarlondirmads baxilmisdir. Tlkin
omoliyyat hasilatin g¢evrilmasini, yerli korporasiya, homginin banklardan yerli
korporasiyalara ke¢idina sdykanir.

Translimit firmalar (TMK-lar) yerli olmayan gazanclarin toadgigi magsadilo
xarici Olkalord hasilat vo cihazlarin departamentlorinds foal sshmlarin sayasinds
yerli bazarlarin azlig1 problemi konarlagdirilmisdir. Belo firmalarin kigik vo boyliik
zamanl kapital tolobatlar1 sadoco bazarlarin dastayilo olmayib, yerli olmayan va
beynolxalq valyuta bazarlariin vosaitlorini todgiq edorok yaranmisdir. Banklar
sifaris¢i, alicilara yardim moagsadilo timumdiinya miinasibatlorini tokmillagdirmali
olurlar. Nohayat, iimumi yerli olmayan bazarlarda kredit, maliyys kontrolunun isi
genislondi, timumilosmo Vo Kimyavi tomizlomo, o climlodon, yerli morasim
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tiziikklorinin tokmillogmosi yerli banklar1 tokmillogdirdi. Bunlarin hamisi birgs
foaliyyat vo beynalxalg maliyys bazarmin qurulusunda giiclii effekt yaratmisdir.
Indiki zamanda kredit, maliyys sahasi hasilat sferasindan intensiv foaliyyot
gostorir. Diinya corcivasindo kapital omaliyyatlarinin biitiinlogsmasi  beynalxalq
igtisadi sferanin qloballagsmasinda siiratlondirici transformasiyaya, beynoalxalg
dovlatlorin iqtisadi quruluslarinin birlosmosino vo limumi beynolxaq maliyyo

bazarinda gedon tokmillogsma vo toraqqi proseslori {igiin sorait yaradir (Cystun A.A.
2010).

Beynolxalq alomdo miinasibatlorin diinyada kiitlovi viisot almasi vo
{imumillosmosinds effektiv olan ¢ox sayda faktorlar miioyyan oluna bilor. ilk olarag,
masala beynoalxalq alomds gabagqcil 6lkalorin maliyys slagalarinin va yerli olmayan
alqi-satq1 limitlorinin miioyyon monada asagi endirilmosing zomin yaradir. Hom do
beynolxalq ¢or¢ivodo qabaqcil valyuta, kapital sferasinda kredit vo maliyya
proseslari do nozarst, demogqrafiyadan togkil olunmusdur.

Demok vacibdir ki, kompiiter, hesablama vo cihazlarin texnologiyasinin
istifadasi hazirki voziyyetde gétiiriilon radio qovsagi kapital tisullarinin gebulu
maoqsadilo yetorli dorocads asandir, bu sabobdon, beynolxalq alomds haqiqi zaman
miihitindo ofislorin yaradilmasina gors sorait omolo gotirir.

Maliyys bazarlarinda gedon institutsionallagsma prosesila alagoali movzulardan
sOhbat agmaq miimkiindiir. Demok olar ki, hal-hazirki beynslxalq iqtisadi sferada
kapital vo maliyyadoki intensiv dayisiklikdo mdvcud c¢otinliklorin kigildilmasi ilo
birgo basqa meyllor do ortaya ¢ixmusdir. Maliyys vo kapitalda gedon intensiv
doyisikliklorin artirilmasi beynolxalq alomdos bir sira forqli dovlatlorin kapital vo
valyuta infilyasiyalarinin beynolxalq c¢orcivodo togokkiil tapmasinda miioyyon
monada ¢atinlik yarada bilordi. Bu sobabdon iqtisadi cohotdon qorunmasindan omin
olmayan dovlatlor yerli bazarlarini qeyri-yerli amillarin oks effektlorindon miidafia
etmoya cohd gostorirdilor.

Miiasir zamanda, miixtalif dovlatlor beynslxalq iqtisadi sahonin omaliyyat
aparmasinin mithiim hallarindan biri sayilan maliyyanin geyri-mohdud corayaninin
maliyys  resurslarmmin  yonlondirilmasinin  tonzimlonmosi  foaliyyatlorilo
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biitiinlogsmasinin vacibliyini anlayir. Buna bagli olaraq, "On Boyiik Yeddilor" FATF
qurumunun 1989-cu ildaki asas obyekti dovlatlorin istayi vo ehtiyacina miivafiq
“kirli xirda pul”lo (kirli qopik) miibarizo etmokdir. “kapital” tomizlonmasi daima
diggat markazinds olmusdur. FATF ils slagoe quran 6lkolors 25 nisan yaratmis, bu
nigsanlara goro diinya c¢orcivosindo qobul edon prosedurlara bdylik maraq
gostormisglor (https://banker.az/dunya-valyuta-sisteminin-inkisaf-m).

Belo demok miimkiindiir ki, maliyys bazar1 maliyyads faal resurslarin satiginin
qorarlasdigi  bazar hesab olunur. Qloballagmada iqtisadi  tomsilgilorin
maliyyalosdirmadaki sanslari yerli bazarda limitlonir va investorlar 6z dovlatlarinda
vo Olkodon konarda mogsadlorini gotiir-qoy etmoys soraiti togkil edirlor. bu
sobobdon, hal —hazirki beynoslxalq maliyys bazarlar1 dovlotlorin, regionlarin,
miixtolif dairalorin, o ciimlodon, vasaitlorin yaris usullarina miivafiq kapital
vasaitlorinin y1gilmasi vo boliinmasi strukturunu tosvir edir. Bu sobabdon diinya
corcivasindo kredit vosaitlori, 6domadoki qaydalarin togkili ticlin kredit veronlor,
borc gotiiranlorin arasinda iqtisadi miinasibatlor qurulmusdur.

Aydindir ki, beynoalxalq maliyys bazarlarinda togokkiil tapan xiisusiyyatlar yerli
maliyys bazrlarimin xiisusiyyatlorinin davamini ve toraqqisini miisahido edir.
Beynolxalq maliyys bazarlarinin kdmoyilo asagida gostorilonlor hesaba alinir:

-dovlatlor arasindaki kapital vosaitlorinin foaliyyeti strukturu;

-maliyyadaki ticaratgilorin birge samaraliliyi. Buna miivafiq olaraq, maliyyado
foal resurslarin doyari, o ciimlodon, forgli pul faaliyystlorinin qazanclari;

-bazardaki likvidliyi yiiksoldon, kapital vosaitlorini tozodon satma sansi
yaradan digor basqa sohmdarlarin bazardaki ¢ixisi;

-yliksalon sohm sanslar1 sababindon maliyyosadirmads todaviil qiymatinin
kigildilmasi;

-pul  kapitalimin  sonayedoki  kapitalin  kecidinin  intensivlogsmasinin
yiiksaldilmasi;

-Faol resurlarin diinya corgivosindo ayrilmasi  sobobindon bazarin

niimayandalarina gors tozahiiriiniin biitlin riskini ki¢iltmayas yardim edir.
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Bank va bagqa kredit, maliyys qurumlarinin kémayils kapital vasaitlorini bir
araya gotiron vo tozodon maliyyadirmoni aparan yerli vo diinya maliyyo bazarlar
vahid maliyyas bazar1 doracasindo foaliyyoti qurmaq moqsadile funksionalliq yondon
baxila bilar.

Beynolxalq maliyyo bazarlarinda, forqli omoliyyatlar arasinda birgo
miinasibaotin, bazarin miioyyon qisminin birgo miinasibatinin bazarin qurulusunun
imumi siniflondirmesindo diggoto almaq asan deyildir. Buna asason, beynolxalq
maliyyo bazarinin sektorlar1 vo bu sferada totbiq edilon vasitolorin strukturuna vo
basqa xiisusilosmis Olgiiloro asason siniflondirilir. Maliyys bazarlar1t maliyyo
vsaitalarinin tadaviil zamani yoniindon pul, ham¢inin kapital bazarina ayrilir.

Pul bazarindaki saxlanilan kagizlarin 1 il arzinds 6danilmasi nazards tutulur.
Kapital bazarinda iso 1 ildon ¢oxdur ki, bu vasaitlor todaviildadir. Pul bazarlan foal
resurlarinin likvidliyindo doyisiklor aparmag mogsadilo kommersiya banklar1 va
basqa istiqgamotli firmalar1 yaradir. Bu diizalislor forgli metodlar vasitasilo aparila
bilor: kredito aliman sohmlorin qoyulmasi, fond bazarinin verilmo, homginin satis
prosesi. Olava olaraq, kapital bazarlarindaki biitiin foaliyyatlorin birinci obyekti
boyilk vo orta zamanl inkisafda Oncodon miioyyon edilmis riskdon toskil
olunmusdur.

Toyin olunan servis formasina miivafiq maliyya tomali 2 hissaya; daxili (yerli)
vo fond bazarlarina ayrilir. Ilkin vo yenidon maliyys bazarlar1 da 6z novbasindo
miixtalifliyi segilir. Sozsiiz ki, maliyys vasaitinin bazarda ibtidai yerlosdirma prosesi
gedir. Umumi ndvbati foaliyyatlorin bazarda tozadon satis1 davam edir. Institusional
qurulus yoniindon beynoalxalq maliyys bazari nizamlanmis bazar vo yaxud da birja
bazari, sosial ¢alisan niimayandalarinin bilavasito alagealondirmasi stabil olmayan
bazara ayrilir.

Maliyys bazari, 6z ndvbosindo miihiim (ibtidai) maliyys Vvosaitlori vo
reproduksiya maliyys vasitolori bazarina hasr edilir. Bu bazar, burada doayar
vasaitlorin mithiim hissoni yaradan vacib foal resurslarin qiymati ilo six alagodadir.
Onlar beynalxalq maliyys bazarinda dovr edon vasaitlorin forgliliyi ilo segilir.

Beynolxalq maliyyo bazarinda toroqqidoki horokatlilik biitliin moblog (com),
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nliimayondalorin  miqdari, faaliyyetlorin  va  bolgalorin  yonlondirilmasinin
intensivlasdirilmasile toyin edilir. Beynolxalq maliyya bazarinda miiddetlik geyri-
limitli maliyyo vesaitlori kredit veron soxslor vasitosilo tozodon paylanilir vo bu
zaman forqli iqtisadi tomsilgilorin dostolori ¢ixis edir.

Miiddatli geyri-limitli maliyyo monboalorinin rohbori olan borcu veron
niimayondolor, borca gotiirmoyo tolob duyan borcu gotiiron niimayondolor, o
ciimlodon beynoslxalq maliyys bazart niimayondslorine xidmot gdstoron kapital
yonlondiricilori, maliyys, sohm qoyma faoliyyatlorinin yaradilmasini reallasdiran
rosmi v beynalxalq qurumlar da bura daxil oluna bilor. Niimunas olaraq, beynalxalq
maliyys bazarlarinda borcu veranlor qadar istehsal vo alqi-satqi sirkatlori, soxslar,
rosmi qurumlar, daxili liderliklor, Beynalxalq Valyuta Fondu vo Diinya Banki godor
diinya qurumlari istirak etmok hiiququna malikdirlor (Sadiqov M., Badslov S., Sadiqova
Q, 2003).

Diinya qurumlariin, bir sira forqli dovlstin rohberlik orqanlarinin vo daxili
rohbarliklorin borc vosaitlorino miivafiq sokildo miilki soxslor maliyys sferasi
qurumlarina xidmot gostorir. Soraito bagli sokilds, bir anlayis forgli forma vo
sokillordo, timumi vo yaxud da sistemli halda omoliyyat aparmaq qabiliyyatine
malikdir. Niimuno olaraq, bank 6z alicilarina maliyys olagolondiricisi olaraq borc
vasaitini vera, banklar arasindaki kredit alagalorinds bu prosesi reallagdira bilor.

Umumdiinya qurumlar ilo birgs bazarlarin somoraliliyina nazarat va kontrol
edilir. Umumdiinya maliyya bazarlarinda foaliyyotlor xiisusan ¢atinliyilo ayrilir.
Buna gora do, hor zaman bu faaliyyatda maliyyagilar ¢ixis edir. Bu olagolondiricilor
bazarda, niimuns olaraq, yerli bazarlarda 6z alicilarinin vozifolorine, homg¢inin
onlarin mobloglorino miivafiq sokildo 0Oziliniin xarakteristikalarinda doyisiklik
apararaq, fakturalar1 ilo foal maliyyo resurslarin1 vo istigamatlorini oldo edirlor.
Olagalandiricilar da alicilarin faal maliyys resurslarinin amolo golmasinag yardim
gostarir, alicilarina maliyys bazarlarinda basqa niimayondolors foal maliyya
resurslarini satmagq ti¢lin yardim gostarir, alicilarinin vasaitlarine ugurlu va diqqstlhi

nozarat olunmasini hoyata kegirir.
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Maliyyacilar sarmayacilor vo sohmdarlara gore maliyys bazarlarindaki mablagi
kiciltmok mogsadilo ohato dairasi toskil edir, o ciimlodon, foal vo geyri-foal
resurslarin qurulusunun iimumdiinya toboagalosmo vo ayrilmasi sobobindon yaranan
risk proseslorini kicildir. Beynalxalq c¢or¢ivade maliyys todqiqat idarslori forqli
qurumlar vasitosilo gobul olunur:

- Banka vo yaxud da kredit togkilatlarina verilon qiymotli kagizlarin foaliyyatini
toskil edon (omanatlori saxlayan) togkilat vo qurumlar; kontraktlarla omoliyyat
aparan kontrakt toskilatlari;

- Birgo fondlar

- Basqa maliyys todqiqat idarslori

Banka vo yaxud da kredit togkilatlarina verilon qiymaotli kagizlarin foaliyyatini
toskili formasina daxil edilon maliyys mablaglorine amanat, hom¢inin kommersiya
banklari, kredit birliklori, ssuda depozit banklarindan istifado olunur. Razilasma vo
kontrakta osason tonzimloyici qurumlar boyiik zamanli miigavilolor mogsadilo
vasaitlor gobul edirlor, onlarn kapital bazarlarina qoyurlar. Bela slagalondiricilor
sigorta togkilatlarina, pensiya fondlarina niimayis etdirilo bilor. Birgo fondlar
gotiirtildiikds, xiisusi hissaloini gobul etmoyon, onlari sohmdarlara satan soxsi
toskilatlar nozords tutulur. Belo formada yigilan vosaitlor banklar vo yaxud da
doyorli kagizlarda qoruna bilor. Basqa maliyys toskilatlarina gbéro sohmdar
toskilatlar lizinq (icaro) sferasinda pesokarlasan biznes krediti maliyys qurumlari,
homg¢inin gabul edilon vo gdondarilon moahsul proseslorini pulla tomin edon alqi-satqi
toskilatlarina gora do toskil olunmusdur.

Beynolxalq maliyya bazarlarinda kommersiya banklar1t miithiim shomiyyato
malikdir. Daha boyiik sferada foaliyyatlari reallagdiran bu banklar fasl resurslar ila
yanas1 imzalanmis sanadlorin miqdarini asas gotiiriir. Alqi-satq1 amaliyyatlarini icra
edon banklara rosmi nozarat ¢ox doqiqdir. Hom do bu banklarin maliyys bazarlarinda
iimumdiinya miinasibotlorin toskilindo aktiv ¢ixis1 da digget morkozindo
saxlanilir(Isgondorov R.A, Sadiqov R.F, 2014).

Beynolxalq maliyys bazar1 niimayandalari magsadlarine gors 4 sinfo boliiniir:

sarmayagcilor, xedcer, arbitraj¢1 vo mohtokirlor (qonimatgilor)
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Diinya bazarinda maliyyonin bdylik zamanda qoyulmasi getdikco kigilir.
Bunlar beynolxalq bazarda soraitin doqiq Oncodon miioyyanlosdirilmasini
omoliyyatlarini icra edorkon totbiq edirlor. Beynolxalq bazarda miioyyon yer tutmaq
maqsadils yerli maliyys bazarinin shatsli analizi toskil edilmalidir. Arbitraj dedikda
faiz gostoricisinin forqini totbiq etmok mogsadilo, maliyys bazarlariin tok-tok
gotiiriilon sferalarinda borabor miiddot orzindo avvalki soraitin yaranmasindan togkil
olunan ohatali maliyyanin tosiri altindaki foaliyyatlori tonqid edon mathum nazordo
tutulur. Arbitrajin faiz gostoricisi daha kigik olduguna gora genis hacmli fasliyyatlor
daha ¢ox diqqat ¢okir. Bu mathum bilavasits ibtidai sarmayanin miiayyanlosmasinin
va ilkin olaraq bazardaki riske gotiiriilmadon golirin qazanilmasini aydin formada
toyin edir.

Maliyys bazarlarinin niimayandslarindan biri do gonimatcilar, yoni mohtokirlar
hesab olunur. Bu qrupun baslica obyekti maliyys vasaitlori mocrasinda forqo goro
qazanc gotiirtilmasini toskil etmokdir. Onlarin effektivliyi boyiik zaman orzindo
aydin voziyyatlords risklorin bilorokdan gotiiriilmasini hesaba alir. Bu foaliyyatlor
miqdarma osason miixtalifdir. Onlarin kontraktlari, miiddotli istifadosi miistosna
sayllmagqla, metodlarda da istifads olunur.

Beynolxalq maliyyo bazarlarinda foaliyystlorin 4-cli noviine xedcerlomos-
bazardaki risklorin miihafizosi aiddir. Aydindir ki, hor hansi bir iqtisadi omaliyyat
har zaman risklarla alagalidir. Maliyys bazarlariin niimayandalarinin risks ugradigi
forqli metodlar da mdévcuddur. Bazardaki risklor- valyuta, faiz gostoricisi risklori,
pul miibadilosi beynolxalq maliyys bazarlarinda miihiim xaraktero malikdir.
Xedcirloma tohqiqat risklorini gebul etmomok maqgsadilo operator gotiirmak
niyyatindo deyil. Umumdiinya xozinadarlarinmn toskili diinya maliyys bazarlarinin
nlimayandalarinin manfostlorinin miidafiasinds boyiik shomiyyato malik ola biler
(1.A Korimli , 2006).

Operator risklorino goro 3 roftar formasindan birini gobul etmok sansi

movcuddur:
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-gozlomo mokani-belo riskin yox etmok maoqsodilo bilorokdon hor hansi bir
foaliyyoti aparmamagi ifado edir. Hogigoton do geyri-aktiv mohtokirlik olaraq da
miuoyyaonlosdirile bilor;

-risk voziyyastindoki qurum vo toskilatlarin imumi makani-valyutanin,
homg¢inin faiz gostorici riskinin, investisiyalarin, basqa bazar fonlarinin biitiinliikdo
yox edilmasini toyin edir;

-Risklarinin hall edilmasinin yiiksok keyfiyyatlori, qarsilagdirma masroflorilo
doyon ziyanin analizi vo moablogin islodilmo riskinin slave edilmasilo ziyanin riski;

Qeyd etmok miimkiindiir ki, bu daha diizgiin, somoarali, iqtisadi baza raftar1 vo
horokatidir. Belo horokot formasi {imumdiinya miinasibstlorinin yaradilmasi
miiddotinds aparicidir. Maliyya vo yaxud da fazir risklori aydin formada hor zaman
meydana c¢ixa bilor, qorunmaq moagsadilo on aydin voziyysto iiz tutmaq daha
somaralidir. Beynolxalq maliyys bazarlarinda niimayandoalor 6z faaliyyatlorini icra
eda bilar:

-basqa amoliyyatla olagoli olmadan, mikroiglim metodu totbiq edilir. Onun
listiin cohati soraiti hor hansi bir doracads toyin etmok, vasaitlor vo sigortadaki sorait
arasindaki on miinasib gostaricini milayyanlosdirmakdan ibaratdir;

-yaxud da diinya miqyasinda doyismo, faiz situasiyasini basa diigsmalisiniz, bu
o demokdir ki, mikro-dovriyyoni reallasdirmalisiniz, bu sobobdon mosroflorini
qiymatini saxlamis olursunuz. Bu metoda osason, balansin foal vo geyri-foal
resurslarinda foaliyyotdon konaragixmalar miitomadi soraitdo konaragixmani vo
riskli vaziyyati diqget morkezinds saxlayir. Xedcerlomonin barasinde qgorara
golarkon zaman mathumu da diqqgatds saxlanilmalidir.

Seriyalandirma siyasotinin qiymati-istonilon risk formasi 0-a barabor olmur,
ancaq risko miioyyan dorocado miivafiq olur. Hom do tobogolorin qiymati dncadon
nlimayis olunur, movcud ola bilon zororlorin miqdarin1 doyarlondirmok asan
deyildir. Se¢ki proseslorini gizlotmayin on siiratli siyasati dncodon verilon
informasiyaya asason hoyata kecir.

Bazrda somorsli miibadilo umuldugda, bu gazanclar tokmillosmosindon

satmaq daha miinasib hesan olunur vo bilorokdon miihafizo olunur. Taorsino olaraq,
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bazarin lazimhi olmasi ireli siirmiis olarsa, ugurlu foaliyyat biitiinliikdo 6ncodon
miioyyaon edilonlorin iistiin cohatlorils olagali olur (I.A.Karimli, 2006).

Alqi-satq1 ilo omoaliyyat aparan banklar beynolxalgmaliyys bazarlarinin daha
foal nlimayondslorindon biri hesab olunur. Onlar sohmdarlarla yanas1 borc
vosaitlorinido beynolxalq maliyyo bazarinda yonlondirirlor. Bu sobobdon banklar
forqli institusional fonlardan istifado etmok bacarigina malik olurlar: iimumdiinya
komok gdostoron tomsilgilor, basqa ddvlotlorin istirakgilari, sobolor vo digor
artmaqda olan qurum vo toskilatlar, biitiin banklar vo basqa banklar. Banka daxil
edilon global faaliyyatlorin birinci formu, banklarin miixbir qurulusu formasinin
komayilo alicilarin digget morkazinds valyuta, homginin maliyys bazarlarinda
kontraktlarin imzalanmasidir. Sonraki pillo iso bankda, geyri-yerli maliyys
bazarinda istirak¢iliginin yaradilmasidir.

Vazifalor sarbast, 6donigsiz bank faaliyyatlori sayila bilar, lakin bazar barado
informasiya oldo edorak, xarici 6lkalorlo miinasibatlorini tokmillosdirarok, sonraki
zamanlarda bankin s6basinin yaradilmasina tokan yaradir. Bankin sébalori 6donissiz
hiiquqi fardlar hesab olunmur va asas bank vasitasilo onlara tagdim olunan vazifs,
ohdalik vo tapsiriglara asason omoliyyatlar icra eda bilorlor. Bu sabobdon, bankin
vasitasilo bankdaki nizamlanma prosesi va kontrol kagizlarinin ggbalori yaradilir.
Buna miivafiq olaraq, miiayyan olkolor 6z sahalorinda geyri-yerli bank sgbasinin
toskilina sorait yaratmag niyyastinds olmurlar.

Bunu da geyd etmok olar ki, téroma banklar bankin vasitagiliyilo dévlatin
xaricindo tosokkiil tapa bilor. Belo soraitdo téromo qurulus bu dovlatin
ganunverciliyino miivafiq olaraq rosmi, hiiquqi ford hesb edilir, bank vo doyismo
omoliyyatlarini biitiinliikdo saxlayir, ancaq kapitalist mali miilki rezident olaraq
toyin edilir. Bir sira qeyri-yerli bazarlara goro téromo quruluslardan olava,
kommersiya banklari doniz banklarinin qurucusu hesab edils bilor.

Maliyya  prosesinin  genislonmasi Vo qlobal bank qurulusunun
mohkomlondirilmasi diinya bankimin tokmillosmasine sorait yaratdi. Umumdiinya
bank foaliyyati digor dovlatlorin banklarinin basqa dévlatlarin residentlarinin gabulu

vasitasilo diinya bazarlarina bank momulatlari, resurslari, servislorinin yaradilmasini
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hesaba alir. Diinyadaki bank isi bazar cdgrafiyasi, homginin yerli nozarot sortloring
osason forqli lisullarda meydana ¢ixa bilor. Diinya bank igini 2 hissoys ayirmaq
miimkiindiir:

1. Diinya porakonds bankgiligi

2. Qlobal topdan satis bank¢i1ginin is prosesi (Sadiqov M., Badslov S., Sadiqova Q,
2003).

Birincisi-istonilon dovlotdo yerli votondaslara, balaca qurum vo toskilatlara
servis gostoron bank miidiriyystlorinin geyri-yerli soboko miilkiyyatcisine aid edilir.
Bunlarin i1 amanatlorin alde olunmasini, soxsi istehlak kreditlorin yonlondirilmasini
miuoyyanlosdirir. Qlobal topdan satis isi basqa dévlotlorin bank korporasiyalarinin
miilkiyyatcilorine aiddir vo basga dovlatin nohang korporativ alicilarima qulluq
gostarir. Belo nov biznes kommersiya banklarindaki sohm amoliyyati olaraq goriiliir,
bu o demokdir ki, oanonavi foaliyyatlorin ohatali spektri-ononovi omanatlor ssuda
faalliyyatloridir. Soxsi bankg¢iligdan ayr sokilds, limitli olaraq geyri-bank firmalari
maliyys resurslarinin, omoliyyatlarinin ¢oxu limitli sayida maliyyo vaosaitloring
sahibdir.

Demok olar ki, global topdan satis bank quruluslarinin kémoayilo maliyyo
vosaitlori i1ldo yerli hiidudlardan konarlasdirilir.

Bankdaki konsorsium yerli bazarda xiisusi ohomiyyat kosb edir. Bu da 6z
novbasindo banklara bir sira forqli banklarinin risklorinin  ayrilmast vo
limitlondirilmasi vasitasilo yetorli doracads krediti vermo sansimi yaradir. Diinya
corcivasinds banklarin forqli komponentlaring rosmi sokildo nozarst olunur. Diinya
standartina uygun olaraq, bambu birgo omoliyyatin daha genislondirilmis tisulu
sindikatlasdirilan bank krediti vosaitlorinin niimayis etdirilmosidir. Bazardaki
faaliyyatlorin miqdart haor zaman yiiksolir. Toraqqi edon dovlstlorin qurum va
toskilatlar1 istehsal yoniindon nazers alinir, bazardaki 90 % gostaricilorin boytik
qismi bunlarin payina diisir.

Borc gotiironlora goro sindikat kreditinin olmasi sadoco az zaman orzindo
olmayib, boyiik zamanli sshm proqramlarinin pulla tomin edilmosi maqgsadila
vosaitlorin gatirilmosi soraitilo six olaqgolidir. Faiz gostoricilori imumi sokilds
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risklori si8orta etmak {iciin qars1 garsiya golir. Bu iso banklara kapital bazarinda va
yaxud da daha asag1 qiymatli vosaitloros osason kreditloro goro ehtiyat monboyi toskil
etmoya sorait yaradir. Sindikat kreditlorinin verilmosi, onun formalagmasi bir ne¢o
morholodo hoyata kegirilir. Sindikatlagdirilan borcu veron banklar diinya kredit
reytinglorini qobul etmir, ona gors ki, borc gotiironin kapital, igtisadi omoliyyatini
Odonissiz analiz edir.

[lkin pilloda bank borclart menecer olaraq kontrol edir, borc miqdarmi, geri
gaytarma zamanini vo basqa voziyyatlori tohlil edir.

Sonraki pillads kredit kontrakti agiq deyildir vo vasaitin bilavasito miibadilasi
toskil olunur.

Nohayot, son morholo kontrol, tonzimlomo addimidir, sindikat meneceri
vosaitin  doqiq totbigini vo pul kogiirmo omoliyyatimi yoxlayir. Sindikat
niimayondolori arasinda movcud miinasibotlor kreditdon sonra meydana ¢ixir.
Kreditin faiz qazanclar1 kateqoriyadaki niimayondslor arasinda boliinon maliyyoyo

nisbatds bdliiniir, 2-cinin meneceri komissiyonunu gotiiriir (D.O.Valiyev, M.Rohimov ,
2012, s. 110).

Gondorilmo vo gobulun pulla tomin olunmasi banklarin niimayis etdirdiyi
baslica servislordon hesb olunur. Qlobal alqi-satqinin pulla tomin olunmasi dovlstin
ticarat¢ilorindon daha artiq bank ticiin ¢atin masuliyyat vo 6hdsliklor yaradir. Bir sira
vaziyyatlords, farqli valyutalarda, kredit saviyyslorindo miixtaliflik, geyri-yerli
valyuta, homginin basqga risklor do meydana ¢ixmisdir. Bank siyasato arxalanir vo
ona torofdar ¢ixir. Bununla da, borcun verilmasini foaliyyatine daxil edir.

Siyasotin zamani imumi olaraq, pulla tomin edilon kapitaln qobul edici torofa
verilmasi vo toshih (diizoldilmo) zamanina yetismosilo sayilir. Vasaiti gondoran
maliyyo siyasotiin 6donis zamanina baxmadan maliyyo bazarinda pulun satigini
toskil eds bilar. Bu soraitde bank logvi hamin anda 6donilmalidir.

Beynolxalq maliyya bazarinda bank omaliyyatlar1 sindikatlagdirilan kredit
proseslori vo alqi-satqinin pulla tomin edilmoasino limit qoymur. Sohm vo
kommersiya banki omaliyyatlarmin, hor hanst bir maliyys moanfootina sahib
beynolxalq banklar vo onlarin kapital omsliyyatlarinin yaxin bolgslorine niifuz
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etmasi sayasinda, banklar maliyya vo beynalxalq kapital bazarinin somarali
nlimayondolorindon biri olaraq foaliyyst gostordilor. Buna osason, banklar doyorli
kagizlar1 fordi vo alicilarinin monfostlorino miivafiq sokildo omoliyyatlar zamani
aktiv totbiq etmolidirlor. ©lavo olarag, banklar sadoco bu vosaitloro sormays
yatirmaqla birgo qeyri-yerli banklarda forqli fond bazarinin nizamlayicilar olaraq

istirak 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
xiisusiyyotlori

Valyuta bazari toklif, hamginin tolobs miivafiq olaraq, eyni zamanda, valyuta
vasitasilo toyin edilo bilon fond bazari ticaratini oks etdiron maliyys sistemi
toplusudur. Toskilati, hom do texniki yanasmaya oSason valyuta bazari bir sira
valyuta faaliyyatlorinin toskili moagsadilo telefon, teleqraf, telefaks kimi bir sira
kommunikasiya, o climlodon, elektron mexanizmini togkil edir. Miixtalif
funksiyalarina osason valyuta bazarmi qruplasdirmaq mimkiindiir: oshato dairasi,

valyuta limitlari alagslorins vo valyuta miibadilasi formalarina gora.

Cadval 1: Valyuta bazarlarinin tasnifati

Ohato dairasine valyuta valyuta Miitosokkillik
asasan limitlori olagalorino miibadilosi SoViyyasing asason
2sasan formalarina asason
Beynolxalq Sarbast Bir rejimli Miitogokkil
Milli Qeyri-sorbast Iki rejimli Qeyri-
miitogokkil
Regional

Mbonba: Cystun A.A. Mex1yHapoaHble BaTIOTHO-(DMHAHCOBBIE M KPEUTHBIE OTHOILIECHHUS.
M., 2010.

Miibadils faaliyystlori miiddati arzinde borc aktiv resurslara “foreks” deyilir.
(Hazir pul vesaiti formasinda mévcud valyuta isa banknot adlandirilir).

Valyuta bazarinin baslica miihiim xiisusiyyatlori asagida gostorilmisdir:

- Umumdiinya foaliyyatini miibadilasini zamaninda yaratmagq;

- Valyuta qiymotlorinin doyismosindo nizamlanma omoliyyatlarinin
aparilmasi;

- Valyuta fondlarinin ayrilmasi;

- Valyuta tohliikalorinin sigortast;

- Valyuta bazar1 niimayondolorinin valyuta qiymsotlorinin doyismasindoki
forqindon qazanclarin alds olunmast;

- Yerli iqtisadiyyat sahosinin nizamlanmasi yoniinde valyuta siyasotinin
toskili;
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Cadval 2: Foreks va banknotlar arasinda olan satis forqi

Kriteriyalar Satis
Foreks vasitasila Banknot vasitasilo
1. Tamamlama Telefon vo yaxud yazili Telefon vasitasils vo yaxud
sOvdalogsmo metodu omr osasinda kassada
2. Catdirilma Hesablarin Banknotlarin kassaya
kreditlosdirilmasi (elektron yonlandirilmasi vo yaxud 6zal
kogiirmo) kuryerlo exspress pogtla
3.Yoxlama Ekranda Banknotlarinin tokrar
hesablanmasi
4.Saxlama Xarici valyuta ilo gazanc Heg bir qazanc vermayon 6zal
gOtiiron depozit faizi saxlanma yerindo fiziki saxlanma

Moanba: Cystun A.A. MexayHapoaHbIe BATFOTHO-(DMHAHCOBBIC U KPEIUTHBIE OTHOIICHUS.
M., 2010.

Beynolxalq Hesablasmalar Bankindan (Bank for International Settlements)
alds olunan informasiyalara asasan, valyuta bazarinda giin arzindoaki sazigin miqdari
1.5trln. dollardan yiiksokdir. Hal-hazirda Foreks anlayisimim ovvali quzil
normativinin istifadosi zamanina gedib c¢ixir. Belo voziyyotdo dovlotlor pul
vahidlorinin qiymatini istonilon qiymotde qizilin doyerine miivafiq sokilds
gotiirmiisdiilor. Bununla da, qizilin alinmasina vo gondorilmasino qabul edilon limit
gotiriilmiisdiir ki, bunun sayssindo do Olkalorin qizilin kagiz pul vasaiting, o
climlodan kagiz pul vasaitinin qizila miibadilo edilmasinoe imkan verdi. Beynolxalq
alomdo valyutadaki gqarmaqarisigliq, harc-marclik va igtisadi durguniuq XX asrin
20-ci vo 30-cu illerindo yaranmisdi.

Bu soraitin yenidon yaranmasmasini onlomok {i¢iin 1944-cii il iyul ayinda
birlogon dovlatlorin rosmi idaraedici orqanlari valyuta maliyys problemloring asason
konfrans kegirdilor. Bretton-Vudsda (Nyu-Hempsir, ABS) bas tutan konfransda iki
qurum toskil olundu: Beynolxalq Valyuta Fondu, Beynolxalq Yenidonqurma vo
Inkisaf Bank1 — Diinya Banki ( «Bank foaliyyatinin Osaslari» (Elmi nozeri -praktik molumat
nosri). Bak1: Azarnasr. 2011.).

Nohayat, istonilon valyutanin qiymati toyin olunan doracads qizil formasinda
gostorilmisdir. Hom do gotiiriilon qurulusda Amerika dollarimin qizila nozoron
cevrilmosi qizila asason 35 dollar olaraq toyin olunmusdur. Cari sokilds, Bretton-

Vuds sazisi, qizil vasitosilo 6donilon vo yaxud da Amerika dollar1 ilo miibadils edo
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bilon biitiin digar valyutalarin Amerika dollarina nazaran toyin edilmasilo sonlandi.
Valyuta mozonnosinin miibadilosi dar cor¢ivodo dovlot soviyyoesindoki nisbotlo
olagalondirilmisdir. 1971-ci ildoki Amerika alq1 satq1 kosrinin yiiksalmasi va kapital
corayani ilo bagli dollarin qizila miibadilo doyismosi kasildi. 1972-ci ildo Britaniya
fund sterlinginin digor valyuta vasaitlorino nozoron mozonnoyo miibadilo edilmosini
toskil etdi. 1973-ci ilod iso Bretton-Vuds sazisi 6z isini sonlandirdi vo {izon
mazonnanin miibadilo mexanizmi gabul olundu. Belo zamanda bunlarin miiayyan
hissasi sarbast, digarlari isa toyin olunan keg¢id sarhaddinds doyisildi. 1999-cu ilin 1
yanvarindan Avropa Valyuta Ittifaqi is icraatina basladi, 2002-ci ilin 1 yanvarindan
etibaron nagd Avro todaviilo daxil edildi.

Valyuta bazarlari niimayondslorino hor hansi valyuta vosaitino digorino
cevirmak Uciin soraiti tomin etdi. Sazisdo niimayondslorin nisbi migdari onlara
moxsus miibadilo mazonnosinin kdmayilo toyin olunur. Valyuta bazarinda sazisin
imumi miqdar1 vo amoliyyat tarixi istonilon ola bilor ki, buradaki miiqavilslorin
normativi movcud deyildir. Valyuta bazarlar1 (OTC) imumdiinya dovlatlorinds giin
orzindo i§ apararaq, birjaya daxil olmadiglar1 voziyyotdo belo, miixtalif valyuta
vasitalori vardir ki, birjalarda alqi-satqi isini aparirlar.

Valyuta bazarinin isi hor an foaliyystdadir. Onlar 6z omoliyyatlarin1 toqvim
giinlino miivafiq sokildo Yeni Zelandiya- Vellington, Uzaq Sorq daxil olmagqla saat
qursagina miivafiq Tokio, Sidney, Honkong, London, Moskva, Sinqapurda da aparir
va Los-Angeles, Nyu-Yorkda sonlandirirlar. Saat qursaginin hesabinin aparilmasi
ononavi sokildo Qrinvig (London) meridianindan kegorok 0 meridianindan
hesablanir ki, bu zaman Qrinvi¢ Meridian1 Zamani1 (GMT) olaraq adlandirilir (Atasov
B.X., 2016, s. 40).

Bozon valyuta bazarlar1 8 vo yaxud da 9 saat foaliyyot gostorirlor. Valyuta
bazari cografi uzunlugu onu ifado edir ki, valyutanin satisi, homginin pul fondlarinin
xiisusiyyati, har hans1 miqdarda faaliyystlorde zamaninda istirak etmayan bolgalorin
foaliyyat gostormasindo digqet olunacaq saviyyado forq amolo gotirir. Moskvadaki
orta saat qursaginda yetorli dorocodo uygun qorarlagsmasi, Moskvadaki banklara

sorait yaradir ki, adi islomo miiddatinds da tacriibi sokilds timumilikde amaliyyatlar
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icra edon valyuta, maliyys yerlorilo alverisli biznes slagolori qurmaq galiyystine
malik olsun. Birjaya yonolon vosaitloro diggot edilmodikdo, valyuta bazarinda
timumilogmis hesab omoliyyatlarinin sazisinin mévcud olmamasi goriilocokdir,
baxmayaraq ki, Beynolxalq Hesablasma Banki beynolxalq bazarda alqi-satqinin
timumi miqdarini hor 3 ildon bir doyarlondirir. Buna géro ds o, ¢ixis edon dévlatlorin
hamisinin morkozi bank informasiyalarina miiracist edir ki, bununla da onlarin yerli
valyutada alqi-satqi foaliyyatinin miqdar1 barado yetorinco otrafli informasiyanin
qazanilmasina sabob olur. Valyuta bazarlar1 asagida qeyd olunanlara gors totbiq
olunur:

- Alqi-satqur prosesi vo sohmlorin togkili. Mal-omtoanin gabulu, homg¢inin
gondorilmosils is aparan firma 6donisi bir valyutada reallasdirir, qazanci iso  digor
valyutadan gobul edir. Buna goro do onlar qazancin hor hansi bir miqdarini elo
valyutada saxlayirlar ki, bu malin qgobulu disiiniilsiin. Foal resurslar1 digor
dovlotlordon gobul edon vo yerino 6domolori milli valyutaya miivafiq toskil edon
firmalar da eyni voziyyatdo qorarlasirlar.

- Mohtokirlik. Ticaratgilor istonnilon valyutani bir mozonnado gobul etmok,
daha da effektiv digor mozeonnado satisimi togkil etmoklo qazanc gotiirmak
qabiliyyatine malik ola bilorlor. Valyuta bazarindaki sazisin bdyiik qismini
mohtokirlik togkil edir.

- Hedcirloma. Bu mofhum yarana bilocok itkilorin miixtslif bazar vasaitlorinin
istifadasila an kigik hoddo diisiiriilmasine istigamotlonmisdir.

Digor dovlotlordo foal resurslara malik firmalar, qeyri-yerli valyuta
mozonnasinin yerli valyutalaria ¢evrilmasi sababindan risk qabul gotiirmiis olurlar.
Firmalar hedcir edorok, istonilmoyon tohliiks, risklordon uzaqglasa bilorlor.
Hedcirlomo foaliyyati elo valyuta foaliyyatlorini icra etmis olur ki, mozonnonin
doyismasinda foal resurslara goro yaranilmasi gozlenilon zarorlori biitiinliikda
balanslagdirilmas1 miimkiin olsun. Daha ¢ox maliyyodoki foal resurslar, niimuna
olaraq, sarbast, imumi sohmlors, kreditlora vo b. maliyys kapitali hedcir olunur

(Valiyev D.O., ©Osadov A.M. , 2012, s. 79).
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Valyuta bazarinda mithiim niimayondolor kommersiya banklari, geyri-yerli
alqi-satqi foaliyyatlorini toskil edon sirkatlor, geyri-yerli foal resurslarin kapitalini
toskil edon firmalar, valyuta birjalari, morkozi banklar, miixtolif fordi niimayondolor

vo basqalaridir.

Cadval 3: Valyuta bazarmmn istirakcilar

sigortalanmast ii¢lin
miqavilsler, sazislor;
Qeyri-yerli valyutada
kreditlorin miibadilasi

Miiassisalor Valyuta doyismasi vo Qeyri-yerli valyuta
(ixracatci, idxalg1) miibadilasi; vasitasilo 6danislar;
Valyuta risklorinin Valyuta risklorinin halli

maoqsadilo maya doyarinin
hesablanmasi1 ndqteyi-
nazarindon giivanilir bazanin
toskil edilmasi.

Morkozi banklar Valyuta ticarati; Odomolor, ¢eklorin
Intervensiya toplanmasi, iltizamnamalorin
geydi vas.

Valyuta bazarlarini
miidafiosi vo onlarin normal
isini tomin etmoak mogsadilo

valyuta ticaratinin
yaradilmasi
Brokerlor Mazannanin miisyyon Razilagsmadan giizost vo
edilmasi miiddatinds valyuta, yaxud da faiz soklindo
homginin faiz razilasdirmada gotiiriilon gazanc
yonlondirma
Valyuta birjalar Miistori osasli razilasma Razilagsmadan gilizost vo

yaxud da faiz formasinda
gotiiriilon qazanc
Moanba: Atasov B.X., Novruzov N.A., Ibrahimov E.D. Maliyya nozoriyyasi. Darslik. Baki,
2014.

Foreks 6zii gazanilmast miimkiin olan miixtolif fordlor arasindaki diling
yerlorindo foaliyyst gostorir ki, onlarin da miqdar1 getdikco yiiksolir. Daha ¢ox
qazancli Foreks diinya valyuta bazarinda mdvcud olan qgobul edilir. Buradaki
foaliyyat prosesi “margin-trading” (margin-ticarat) prinsipina uygun, foaliyyat
prosesinin sonlandirilmast mogsadilo yetorinco marjanin mévcudlugu qaydasina
osasan toskil olunur.

Bununla da treyder qoyuldugdan sonra 20, 50 dofs boyiik giymat limitinda

qorarlasa bilor. Belo nov farqgliliklor mdévcud olsa da, dilinqin asagida gostorilon
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saciyyavi xarakteristikalart movcuddur (iqtisadi Sosial vo Inkisaf Morkazi “Azorbaycanda
valyuta bazarlari: No ii¢lin milli valyuta doyarini itirir”, Baki-2016):

-Informasiyanin doqiq vo diizgiin qobul edilmosi vo maliyys molumatlarinimn
tohlili;

-satis-meykorlo ilo diizglin miigavilolorin imzalanmasi

-Dilinglorin doqiq vo diizgiin toskili

Valyuta bazarlarindaki movcud banklarin toskil etdiyi faaliyyatlor ¢evrilmo va
arbitraj olmagla 2 hissoyo ayrilir. Somarali iqtisadi miihitds imzalanan miigavilalora
(kontraktlar) arbitraj deyilir. Valyuta bazarlarinda istifadasi ndqteyi-nazorindon bu,
valyuta resurslart mohtokirliyi do daxil olmagqla, marja qazanci gotiirmoakls (valyuta
ticaratinin arasina gorarlasan orta doyar forqi) hor hans1 miiddstds totbiqi vasitosilo
valyuta bazarlarinda kassa va aktual foaliyyatlora asason mozonna va faiz doracasi
arasindaki forqdo 6ziinii biruzo edon haldir.

Valyuta arbitraji miiddstindo diinya vo yerli valyuta bazarlarinda kotirovkaya
asason forqlar totbiq olunur. Bunlara valyutada birjalar, banklar, o ctimlodon maliyys
yerlori daxildir ki, burada genis ¢or¢ivoda valyutanin alqi-satqisi toskil olunur. ilkin
vaziyyatda diler (bir sozla, arbitrajci) say gostarir ki, valyutan1 maliyys yerlorinin
hor hansinda maksimum voziyyatds asagi qiymots gotiirs bilsin, hom do mozonanin
boylik oldugu digor morkozdo qazanc go6tiirmoklo onun satisini  aparmaq
qabiliyystina malik olsun.

Bununla da, arbitraj¢1 2 vo yaxud da daha artiq giizostli razilagma aparmus olur.
Belo nov faaliyyatlar, imumiyyatls bankin vasaiti tarafindon aparilir. Kommersiya
banklar1, hamg¢inin valyuta bazarinin basqa niimayandslori arasinda els arbitrajgilar
moveuddur ki, bunlar valyuta mozonasinin kigidilmosindo, artirilmasinda xiisusi
yera malikdirlor. Bunlar mohtakirlor olaraq adlandirilirlar.

Valyutada barabar aliciliq bacarigi-miivafiq dovlstlordon xidmat, homg¢inin
normativ maliyyani gotiirmok cohatdon aralarindaki eyni yarigma giiciiniin togkilinin
nisboati olaraq miioyyan edilir. Aliciliq bacariginin nisbi baraborliyi XX asrin 70-Ci
illori orzinds yarandi ki, burada, valyuta mozonnosinin cevrilmasi 2 dovlat

arasindaki doyor cevrilmosino nisbotdo razilasdirildi. Dovlotin formal valyuta
39



mozonnasinin  ¢evrilmosinin  dncodon  miioyyanlosdirilmosi, makroiqtisadi
mosalolorinin doyarlondirilmasi, homginin béhran, beynolxalq bazarlarda xidmaet, o
climlodon yerli maliyyanin qiymotinin miioyyan olunmasi vo b. kimi soraitlords bu
nozoriyyadon istifado olunur (Cystun A.A. , 2010, s. 49).

1. Valyuta razilagmalarinin formalarina goro

- blidco mozonnosi:

a) TOD(bugiin-today) mozonnasi — 1 is gilinlindo miigavilonin baglanmasi vo
valyuta doyismosi;

b) TOM (sabah-tomorrow) mozonnosi —miiqavilo hal-hazirda imzalanir,
valyuta doyismasi sonraki ig zamani totbiq olunur;

C) spot mazannasi — 2 is giiniindan artiq olmamagq sartils, valyuta miibadilosinin
zamanina miiqavils imzalanir;

-aktual mozonno-2 is giliniindon daha ¢ox zamanda valyuta miibadilosinin
miiddati ilo miigavilo imzalanir

-kosison moazonno-3-cii valyutanin digor valyuta ilo olagosi;

2. Razilagdirma aparilan niimayondolorin aralarindaki slagslors osasan;

-alicinin moazonnasi (bid) buna asason bank tomal valyutasini gabul edir;

- satisin mozonnasi (ask, offer)- buna osason bank tomol valyutanin satigini
hoyata kegirir.

-orta mazonna - orta komiyyatli mozonna

Mazonnonin ticarati arasinda mévcud forqo spred deyilir. Bunun tomolindo
doyismo proseslorinin gedisi zamani bank, marja deyilon bank razilagmasina
miivafiq qazanc gotiiriir.

Valyuta mazannasinds effekt faktorlari 2 hissays bols bilorik:

1. birlogsmo (tosrif) faktoru;

2. struktur faktoru,

Birlosma (kicik zamanli) faktoru, rosmi, horbi, siyasi, homginin digor soraitin
stabil olmamasi, gozlonilonlor, 6ncadon miioyyonlosdirilmasi proseslarilo baglidir.
Bu faktorlarin omala galmasini 6ncadon bilmak demak olar ki, geyri-miimkiindiir.

Struktur faktorlarmin 6ncodon miioyyanlosdirilmosi geyri-miimkiin olduqda, boyiik
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zaman diliminds valyuta mazonnasinds effekt etmok sansina sahibdir ki, bunlara
daxildir:

-Beynolxalq bazarlarda dovlotin yaris bacarigli maliyys ixraci, ¢ixist ylksoldir
ki, bunun sayosindo do gondorilon dovlato geyri-yerli valyuta coroyanina vo boylik
zamanda yerli valyutasinin boyiik mozonnodo saxlanmasi ilo naticolonir.

Dovlatin yerli gazancinin yiiksalmasi yoniindo bas veron doyisikliklor, gatirilon
vasaitlara olan ehtiyaci yiiksaldir ki, bunun da sayasindo geyri-yerli valyutaya olan
ehtiyac boyiiyorok, dovlot xaricino toplu sokildo ¢ixmasina tokan vers bilor. Digor
baxis noqteyi-nozorinco baxsaq gore bilorik ki, boyiik yerli gazanca malik
dovlatlorin sanslart mévcuddur ki, valyuta fondunu tokmillosdirorok, qeyri-yerli
kapitali ¢okmoklo yerli valyuta mozonnasini bdylitmoyi bacara bilsinlor. Yerli
qazancin azalmasi, dovlatin iqtisadi taraqqisinin “manfiys dogru getmasi” va yerli
valyuta mozonnasinin zsiflomasini yaradan bir tisuldur.

-Beynolxalq bazarlarda gorarlasmis qiymatlor ilo garsilasdirdigda qiymat artimi
faktoru, yerli valyuta mozennasinin kigilmasi ilo naticolenir ki, belo miiddatdo
gotirilon mal vasitoalorina ehtiyac artir vo notica etibarilo qeyri-yerli valyutaya
ehtiyac da boyiiylr.

-Faizin  artinlmast  moqgsadilo  qeyri-yerli  kapitalin  bu  sahoyo
istiqgamotlondirilmasi: Yonlondirilon geyri-yerli kapital hoqiqi sohmlordo totbiq
olunacaqdirsa, bu iqtisadi sferanin tokmillosmosina va yerli valyutanin
giiclonmasino tokan veracokdir. Niimuno olaraq, Rusiyanin praktikasi niimayis
etdirir ki, eksperimento sdykonmoyon foaliyyotlora yonoldilon qeyri-yerli kapital,
yerli valyutanin diqqsts ¢arpacaq formada kigidilmasina sorait yarada biler.

-Fond bazarinin tokmillogsmo daracasi: fond vo valyuta bazarinda giiclii rogabat

omola gatirir.

2.2. DVB institutsional strukturu va dasiyicilarimin xarakteristikasi
Valyuta bazarinin mdvqeyi, iqtisadi voziyyet, bir sira valyutalara mdévcud
toloblar, innovasiyalar va son olaraq, bazarin psixoloji miihiti kimi fargli faktorlarla

toyin olunur. Miixtalif soraitlords, valyuta mozonnasindo gedon kigik zamanli
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doyisikliklor, forli igtisadi foaliyystlora vo yaxud da bazarin psixoloji vaziyyatilo
yaranan gdzlonilonlora sabob olur. Belodir ki, arbitrajlar iqtisadi stiratlondiricilorin
va indekslarin dogiq va diizgiin (siiratli) alinmasina diqqgat edirlor. Onlarin fikrinco,
Mazonnonin yoniinii asagida geyd olunan xiisusiyyatlora asason 6ncadon tayin etmok
miimkiindiir:

- Sonuncu meyllarin grafiklorina gora

- Bazarda movcud arbitrajlarin fikirlorine asason

- Bazarin miihiti vo mévqgeyina asason. Bazar “boylikdiir” ya “kigik”

- Markazi Bankin amaliyyat prosesins asason

- Sonuncu razilagsmalarin naticalarina asason (gazanc v itki) (igtisadi Sosial vo

Inkisaf Morkozi “Azorbaycanda valyuta bazarlari: No ii¢lin milli valyuta doyarini itirir”, Baki-

2016)

Arbitrajlar foaliyystlori avvalcodon miisyyan etmoays vo yaxud da haqiqi bazar
innovasiyalarina soykenirlor. S6z-s6hbatlor do bazara miihiim tosir gostors bilirlor.
Ela vaziyyatlor movcud olur ki, sanki bu soéz-sohbatlor movcud fakt olaraq
qiymatlondirilir. Onlar tasdiglonib vo yaxud da inkar olunduqda iso bazarsa balans
omola golir. Dayisma moazonnosinin kigik zamanli miibadilosini tolob edon faktoru
bazar niimayandslori bazarin miihiti olaraq qabul edirlor. Bu valyuta miibadilasinin
kicik zamanli yoniino ticarat¢ilorin (treyder) baxist olaraq qiymotlondirilir. Bazar
miihiti miisbot vo yaxud da menfi ola bilor. Ilkin voziyyotds valyuta giiclonir,
ikincido 1so torsino gilicdon diisiir. Ticarotgilor doqiq dovlatin iqtisadi soraiti
barasindo innovasiyalara miinasibot bildirirlor. Miixtolif voziyyatlords, onlarin
doyiskonliklori vo yaxud da olkenin vermis olacagr qorarlari gabaqcadan
prognozlasdirirlar vo hoaqiqi foaliyyatlor yaranana kimi ticarat foaliyyetilo masgul
olurlar.

Bazar nlimayondolorinin boyiik qismi ke¢mis qiymaotlordoki doyisikliklora
miivafiq alqi-satqr edirlor. Bu ideya, doyorin sonraki illordo horokotini
miioyyonlogsdirmok cohotdon, tarixi horokotinin, iqtisadi amillors vo yaxud da
innovasiyalara osason daha da yiiksok olmagi ilo sorh edilir. Bu siyasato texniki tohlil

deyilir. Texniki tohlil, hal-hazirki bazar niimayandalorinin miinsaibatinin sonraki
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zamanlarda da belo olmas1 giimani ils bazar trendlarini tadqiq edira Tohlilin bir sira
forqli metodologiyasi vardir. Arbitrajlar hom do, bir sira forqli metodologiyalarin
bonzor xiisusiyyatlorini 6ziindo comlosdiron metodologiyalar1 da yarada vo onlari
eksperiment zamani reallagdirmaq qabiliyystine malikdirloar.

Osas tohliledici niimayondolorin professiyonalligi etalonun yaradilmasi
mogsadila prioritet faktorlarin toyin olunmasinin dogrulugu vo doqiqliyindo 6ziinti
biruzs verir. Texniki tohliledici nlimayandslorin obyekti, yiiksok moévgeys malik
strukturdur. Bunlarin ikisi do sohmdarlarin asas gqobul etdiyi miihiim faktorlar olaraq
gotiiriilon “sezmok” cohoti ilo giiclii olagolidir. Niimuna olaraq, bazar bir sira
vaziyyatlorde dncadon deyilonlors giivenir, bazan iso realligda bu 6ziinii biruzs edir.
Miiasir meyllorin toyin olunmasinda tomal tohlilin daha diizgiin vo konkret olmasina
giivon, bazarin effektivliyinin tomalini toskil edon qayda vo ganunlarin olmas: ila
olagoalondirilir, bazara giron biitlin molumatlarin vaxtinda qiymotlords 6ziinii biruzas
etmasing sorait yaradir.

Digor yanagsmaya osasan, nazori cohatdon vaxtinda tozo molumati, o ciimlodon
boylik zamanli molumati diskontlagdirir. Bu sobobdon qrafikdoki “iz” qoyan
kotirovkada dayisiklik yaranir. Bunun tigiin “texniki” tohliledici niimayandays tozo
tomol molumatin verilmasi yetorli godar siiratli bas verir (Kerimli L.A. , 2006, s. 92).

Arasdirmacgilar ABS-in  aksiya bazarlarinda go6zlonilmoz  afisalarin
effektivliyino boyiik digget ayirmuslar. Aydin olmusdur ki, bazar qofil afisalar
yoniindo 2 vo ya 3 giin boyunca faaliyyst aparir. Bu eksperiment noyi ifado edir?
“Qofil” fakt probleminds giiman edilir ki, “tomolg¢ilor” sohv buraxmiglar. Aydindir
ki, “texniki” tohliledici nlimayandslor proseslor hagqinda deyilonlori yox, sadaco
faal resurslarin doyismasina fikir verirlar.

Bu sobobdon doyorin giiclii doyismasini duyan anda “texniki” tohliledici
niimayandalor toz bir zamanda yarananlara 0z reaksiyalarimi gostarirlor.
“Fundamentalistlor”s gora iso miixtolif voziyyetlordo bazara tozo molumatlarin
effektini tohlil edirlor ki, bu prosesa yetorli qador zaman ayrilir. Bununla da,
qiymatlorin dinamikliyinin éncodon doqiq olaraq malum olmasi, onu reallagdiran

niimayandolorin miqdan ilo six olagoalidir. Bazar bu proseso bozi zamanlarda
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psixoloji cohatdon do hazir voziyyati ala bilor. Bu sobabdon professiyonal ticarotgilor
cox zaman anonsdan 15 vo ya 30 doqiqo orzindos yer tutmaga soy gostormirlor. Onlar
torofindon “gériinmoz ol”in omri gdzlonilir. Oncodon doqiq molumat vermok
maqsadils, fundamentalists bazara daxil olmas1 mogsadilo miimkiin pozisiyaya daxil
olma zamanini, qiymot dorocosini, hom¢inin onun 6ncodon verilon malumatinin
doyardo no soviyyado Ozilinii doqiq biruzo etmosi kimi suallara cavab tapmag
mithiimdiir (Hesanov R. , 2017, s.81).

Bu nov problemin c¢otinliyi 90-c1 illorin ortalarina dogru yaz aylarinda
Almaniyada seckilordon avval dollar marka nisbati alagalarinds 6ziinii biruzs etdir.
Payizda kecirilon seckilords iso bazara yad partiyanin ugur aldo edacoyi miioyyon
edilirdi. Buna goro do bazar dollarda yiiksolmasi, hom¢inin markanin diismosini
gozlayirdi. Bu proses yayin sonlarinda yarandi. Bu zamana qadar dollar 10-15%
diismiisdii. Bununla da, mozonnado yiiksolmo yaradigi zaman dollar 6ziiniin ilkin
mozonno doracosine qalxmagi he¢ bacarmadi. Digor sozlo desok, fundamental-
texniki gozlontilor ehtimmallar asasinda quruldugda kompleks proseslorin zanciri
meydana golir. ©gor “nosa” yaranirsa, bu demok deyildir ki, fundamentalist pul aldo
eda bilacokdir, ¢iinki mithiim gozlontinin reallasmasina kimi faal resurslar biitiin
bazar horokotliliyna cavab vermok gabiliyystino malik ola bilor. Bazar gézlontisinin
vo sohmo yonolmonin forgliliyi, bazari diisiinco vo miihitin gorgin miibarizo
movqgeyina ¢evirmis olur.

Bazar ali mohkomo kimi biitiin proseslori doyarlondirir. Bu név mohkomslorin
son cavabinin alds olunmasina har zaman miimkiin olmur. Lakin grafiklor likvidlik
corayaninin “kvintessensiya” sii (an asas kicik hissa), hamg¢inin bazarin qoydugu
konsensusu (fikir birliyi) gostormokls, cari zamanda kimlorin fundamental
metodikasinin ¢ox torofdas yigmasi bacarigini da niimayis etdirir. Fundamental,
homginin texniki tohlillorin bigo miinasibati on ¢ox 2 halda mdvcud ola bilir.

1. Bazar niimayandalari fundamental tohlils asason foaliyyet yonii barads qorar
alir, daha sonra “giris-¢ixis” doracasinin seg¢ilmosi magsadilo texniki tohlilo

yonlonirlor.
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2. Oks olaraq, texniki tohlil bazarin tozo sanslarini toyin etmok magsadila
uygun yardim totbiq edir, daha sonra molum problemlorin holli mogsadilo
fundamentalisto xitab olunur, lazimi cavabi esitdikdon sonra iso “giris-¢ixis”
doyorinin doracasi toyin etmok mogsadils bir daha texniki tohlilo doniiliir.

Likvidliyin tohlili fundamental tohlil torafkeslori, hamginin tahlilin texniki
metodcularinin  torofkeslori {igliin miihiim ohomiyyot kosb edir. Tohlil edon
nlimayondalorin fikir vo diisiincolori calbedici oldugu halda boyiik alic1 vo saticilar
liclin gobul olunan etalona siibho edilorok, doyordoki horokotliliyi biitlinliiklo
doyismok qabiliyyatino malik ola bilorlor. Miixtolif pesokarlara goro, bazara
somarali zamanda daxil olmaq mogsadilo fundamental, homginin texniki tohlilin
dorino enmok, “folsofo dasi”’nin axtarisinda olmaga banzayir, hansi ki, zororsiz alqi-
satq1 geyri-mimkiindiir (A66acos A.T'., 2014, s. 98).

Diinya omoliyyati (foaliyyati)-bu dovlst orazisindo qgorarlasan hiiquqi-fiziki
fordlorin, digor dovlot sahosindo foaliyyot aparan hiiquqi-fiziki fordlorlo
miinasibatdo alinan vo yaxud da satilan mallarin, vasaitlorin birgs foaliyyatidir.
Hazirki praktikaya miivafiq sokilds, indi diinya foaliyystinin asagida gostorilon
miihiim novlorindon istifado olunur: akkreditiv, bank koclirmalori, inkasso,
hesablarin agilmasi, avans. ©Olavo olaraq, veksel, ¢ek, o climlodon kredit kartlari
totbiq edilmakls bu amaliyyat toskil olunur.

Diinya hesablagma noviinlin se¢imindo miixtalif faktorlar rol oynayir:

- Qeyri-yerli razilasmanin obyekti sayilan mal-amtoanin tasviri;

- Kredit miigavilesinin movcudlugu

- Aralarindaki  kompromis xiisusiyyati toyin edon qeyri-yerli iqtisdi
miiqavilalora asason kontragentlorin populyarligi, hamg¢inin 6danis qabiliyystinin
olmasi;

- Beynolxalq bazarlarda qorarlasan mal-omtooyo osason tolob-toklifin
daracasi.

Daha ¢ox totbiq tapan klassik diinya foaliyyoti novii inkasso, homginin
akkreditivdir. Foaaliyyatin akkreditivliyi birlosmis qayda qanuna asassn, bankin

miistorilorinin istoyi vo toklifilo sonad ilo 3-cii soxso O0domok togkil etmok
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mosuliyyotini 6zii gobul edir. Buna osason bankin mosuliyyoti tam azaddir,
kommersiya miigavilosino osason hiiquqi olago ilo bagli deyildir. Qorarlagsan
vaziyyat bank vo miistarilorinin diggotinin miihafizosing istigamatlonmisdir. Bu bir
yandan vosaitlori gondoronin sadoco  akkreditiv = voziyyotdo  Odoniginin
gotiirtilmosing, sonadlogsmoys qoyulan tolob limitlorinin togkiline, basga yondon iso
ixracatgidan idxalgiya akkreditiv voziyyotin diizglin foaiyyotino yonolmisdir

(daBunmosa JI.B., Kopmynosa I'.B. , 2011, 5.77).

Sokil 2: Akkreditiv hesablagsma formasi
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Moanba: Jlaunora JI.B., Kopmrynosa I'.B. u ap. @unancer. M., 2011.

Sokil 2-do asagida gostorilonlor tosvir edilmisdir:

1. Miiqavilonin imzalanmasi onu ifads edir ki, toroflor arasinda akkreditiv nov
faaliyyat totbiq olunacaqdir.

2. Idxalg1 torofo malin géndorilmoys hazirlanmasi hagqinda informasiyanin
yonlondirilmosi

3. Voziyyoto miivafiq olaraq, akkreditivin a¢ilmasi haqqinda idxal¢i torofin 6z
bankini molumatlandirmasi

4. lcragi bankon akkreditivi holl edilmosi vo bank ilo onun ixracatgiya
yonlondirilmasi, ganunauygun sokilda akkreditivin yaradilmasi barads xabardarliq
edir.

5. Avizonu tatbiq edon bankin akkreditivin haqiqi formasinin kontrol edilmasi

va benefisiara yonlondirilmasi.
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6. Benefisiarin akkreditivin miiqavils qaydalarina miivafiq olmasina nozarat
etmosinin toskili.

7. Akkreditiv qaydalar daxilindo benefisiarin dasinma mallarinin sonadlorini
kontrol etmasi.

8. Benefisiar torofindon noqliyyat foaliyyotini aparan soxslordon alinan
sonadlorin 6z hesabina toqdim edilmasi

9. Ixracatci torofin bankiin benefisiardan oldo olunan sonadlore nozarot vo
odonislorin togkili moagsadilo onun bank-emitento yonlondirilmasi. (acceptor).

10. Bank-emitentin gobul etdiyi sonadloro nozarot vo d6donilmoli giymatin
ixracatgr torofo kogiiriilmo omoliyyatinin togkili (akkreditiv qaydalarin hamisina
omol edilmosi voziyyatindo).

11. Bank emitentinin idxal¢inin mabloginin debet etmasi.

12. Avizo edin bankin qazancinin benefisiarin hesabina yonlondirilmasi.

13. Idxalg1 torofin bank emittentdon somadlori gotiirmasi vo vosaiti gotiirmosi
(Hiiseynov ©.M. , 2009, s. 44).

Inkasso faaliyyat novii birloson qanunlara miivafiq sokildo, inkasso foaliyyati
ixracatg1 torofin gostorisine uygun olaraq toskil olunur. inkasso bank faaliyyoti kimi
miistorinin tolobino uygun idxalg1 torofo yonlondirilmis mal vo yaxud da xidmaoto

asason Odonisi gotiirlir bo bunu bankda ixracat¢inin hesabina géndorir.

Sokil 3: Inkasso hesablasma formasi
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MBoanba: JlaBunosa JI.B., Kopmynosa I'.B. u ap. ®unauncel. M., 2011.

Sokil 3-do asagida gostarilonlor verilmisdir:

1. Miigavilonin imzalanmasi (emaliyyat1 aparan bank oks olunmagqla)
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2. Miigavilonin qaydalarmma miivafiq sokildo ixracatci-etibarnamo veran
torofdon mallarin yonlondirilmasi;

3. Ixracat¢inin dastyici torafdon noqliyyat sonadlorini gétiirmasi

4, Ixracatgmnin @imumi sonodlori toskil etmosi vo onlari bankia-inkasso
vermoasi -bank-remitent.

5. Bank remitentin sonoadloro nozarst etmasi (zahiri xiisusiyyotlorino osason
nozardon keg¢irilmo).

6. Inkasso foaliyyati aparan bankin inkasso omri, homginin &doyicinin
sanadlarini va 6donisini gotiirmak sababila bilavasits v yaxud da bankin vasitagiliyi
ila faaliyyat aparmaq maqsadile yonlondirilir.

7. Inkasso aparan bank ilo 6doyan torafdon ddonilocok mablogin gotiiriilmasi,
sonadlarin verilmasi.

8. Inkasso edon bank vosaitinin bank-remitentino kociiriilmasinin toskili
(talimata miivafiq olaraq teleqraf, pogt, telekslo)

9. Bank remitnetin qobul etdiyi maliyyo vosaitinin ixracat¢iya kogliriilmoasinin
toskili.

Yerli valyutan1 saxlayan valyuta stasunun gobulundan sonra 2 qat gqazanc
gotiirmak sansinin olmasi ndqteyi-nozorindon bunu gobul etmok miixtolif diinya
ddvlatlorinin niyystidir. Hal-hazirda beynolxalq alomdo miihiim valyuta fondlarinin
sabit olmamasi, toraqqinin 6ncodon miioyyan edilmasinin istonilmomasi bunu daha
da qiivvatlondirir (Valiyev D.O., M.Rahimov , 2000, 5.76).

Bunun ilo olagaedar olaraq, yerli valyuta fondunun togkiline gora aparilan
omoliyyatlar doqiq vo diizgiin xiisusiyysato malik olur ki, sonraki illordo miixtalif
yeni fond valyuta morkozi togkil olunacaq ki, beynolxalq fond qurulusunu
diversifikasiya edocokdir. Bununla da , beynolxalq valyuta mexanizmi timumilikdo,
o climladon, fond mexanizmino asason sabitlik tokmillosocok. Homg¢inin qorarlasan
bivalyuta qurulusu polivalyutaya kegocokdir ki, bunu da beynolxalq bazarin
“oligopol” (ABS dollar1, ham¢inin avro) halindan, ragabats kecid olaraq miiqayise

etmak mimkundur.
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2.3. DVB foaliyyat mexanizmi vo onun qlobal inkisafa tasirlori

Beynolxalq ©Olaqgolor siyasi-igtisadi, homg¢inin modoni ydndon bir sira
dovlatlarin rosmi vatandaslari, fardlorin pul ehtiyaci vo mosuliyyatini yaradir. Diinya
foaliyyatlorinin saciyyavi cohati vosaitlorin doyarinin, homginin hesablarin valyuta
formasinda (biitiinliikdo valyuta olaraq) diinya pul vahidlorinin totbiqidir Ki,
diinyada, dovlotlora gora gobulu miihiim olan, vahid olaraq gobul olununan
beynolxalq kredit pul vesaitlori mévcud deyil. Miistaqil 6lkalords iso yerli valyuta
rosmi 6doms vasitasi olaraq totbiq olunur. Valyuta bazarlari ele bazar formasidir ki,
buradak1 geyri-yerli pul vasaitlorinin ticarati, talobi, homginin toklifa asason amala
galon pul vasaitine miibadilasi taskil olunur.

Pul bazarlarinda qgeyri-yerli valyuta foaliyyetlorinin aparilmasi1 miiddstindo
yaranan iqtisadi miinasibotlor sferasi. Valyuta bazarinda satici, homginin geyri-yerli
valyutani alan niimayondolorin monafe vo diqqgotlorinin aktualligi hoyata kegirilir.
Valyuta doyigsmoasinag a9sason aparilan foaliyystlor kegmis zamanlarda antik diinyada
vo orta asrlordo miibadils foaliyyati olaraq goriilmiisdiir. Lakin valyuta bazar1 XIX
asrdo yeni formada meydana goldi. Bu iso asagida gostorilon miinasibatlo noticolonir
(isgandorov R.O., Sadiqov R.F. , 2014, 5.47):

- Diinya iqtisadi miinasibatlorinin toraqqisi;

- Beynolxalq pul vahidinin togkil olunmast;

- Diinya maliyys kredit vasaitlorinin diffuziyasi;

- Bankdaki kapital vosaitinin méhkomlondirilmasi vo miihafizasi;

- Miinasibatlarin va valyuta bazarlarindaki yaranan risk, tohliikalorin azalmasi
liclin sorait yaradan teleqram, teleks, telefonun tokmillogmosi;

- Molumat texnologiyalari, valyuta mazonnalari, internet, telekommunikasiya
xidmatlari, reportyor hesablar, iqtisadi-siyasi meyllorin tokmillogmasi;

- Beynolxalq maliyys bazarmin tokmillosmasi 3 miihiim faktorla miiayyan
edilir:

a) Iqtisadi sferanin qglobal hal almas1 vaziyyatindo qeyri—Yyerli valyuta

faaliyyatlori boyiiyiir;
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b) Pul mohdudiyyatlorinin logvi vasitasilo 6donmali balansin hazirki, maliyys
bilidcosindo valyutanin liberallagdirilmasi

) Bankin texnoloji inkisafi ilo

d) Hal-hazirki  beynolxalq bazarin asagida qeyd edilon miihiim
xarakteristikalart movcuddur.

1. Diinya dovlotlori vo Tirkiyo arasinda qorarlasan miinasibotlorin
mohkomlondirilmosino miivafiq olaraq valyuta bazarinin global saciyyo almasi.

2. Foaliyyot proseslori beynolxalq alomdo, hor sferada ardicil sokildo togkil
olunur.

3. Elektron sistemo keg¢ilmasilo olagadar olaraq valyuta bazarinin texnoloji
cohoatdon tozodon borbasi. Miiasir nov elektron texnologiya geyri-yerli valyutadaki
satislar1 konar mantoqalordo istifads etmayas, qeyri-yerli valyuta vaziyyatini
tonzimlomayoa vo noazarst etmoyd, riski idaroeddici sistemo yOnlondirmoyo sorait
yaradan informasiyalara tokan vermisdir.

4. Qlobal banklar arasindaki valyuta bazar1 6nds gedon banklarin molumat,
algi-satqr mexanizminin elektron olaraq {imumilogmosine osason yaranmis,
tokmillosmisdir.

Banklar, hamginin qgeyri-bank noazarati valyuta faaliyyatlori vasitasilo geyri-
yerli faoliyyotlori toskil edir. Qeyri-yerli valyuta pul, valyuta vo qabaqcil
faaliyyatlors ayrilir. Bu tezislor yetorli qadar, sorti oks olunur, ona gors ki, praktikada
identik miiqavils, sigortaya miivafiq olaraq doyismo qgabiliyyotino malikdir, hor
zaman basqa manafelorinin do olmasi labiiddiir. Car1 faaliyyatlor miiddatindos ir spot,
tak kredit ili, k swap-a bonzar faaliyyat proseslori do daxil olunur. Banklar cari
valyuta voziyyotini togkil etmok vo tonzimlomok magsailo totbiq edirlor. “Se¢”,
“irali”, “doyisdir” faaliyyatlorine zamanl qosulma faaliyystlori daxildir (Cystun A.A.
, 2010, 5.36).

Diinya alqi-satq1 proseslori geyri-yerli valyuta moazonnasinin tokmillogmasi va
toraqqisino ehtiyac duyur, ona goro ki, alqi-satqi proseslori geyri-yerli valyuta
tohliikosilo qarsilasdiqgda yaradilir. Bu sobobdon, “irali”, “se¢” vo “doyisdir”

faaliyyatlarini yenidon toskil etmok ti¢iin boyiik ¢argivadas totbiq olunur. Qeyri-yerli
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foaliyyatlorin formasi il bagli sokildo valyuta problemlori hall edilir. Miiddatli
qiymatlor daha boylik corcivadoki foaliyyetlorin toskiling gdre yaxsi, miinasib
tisuldur. Bu nov faaliyyotlor maye vasitolorino ejtiyac duymur, uygun sokilds totbiq
edildiyi zaman, bank boyiik gazanc gotiira bilor. ©Olava olaraq, valyuta bazari basqga
bazarlarda-fond bazari, borc kapitali bazari, beynoslxalq mal-omtto vo xidmot
bazarmin birgo miinasibatindo gorarlasir. Bununla da, valyuta bazar1 nlimayondolori
sadoco valyuta bazarimin tosirini qobul edir, digor risklors kredit vo faiz dorocosi riski
aiddir. Qeyri-yerli valyuta omoliyyatlar1 proseslorino diqqgot yetirilir vo valyuta
bazarmin cart vo ehtimalli tonzimlonmosi toskil olunur. Banklardaki valyuta
fasliyyati proseslori, homg¢inin valyuta vaziyyatinin miqdar1 bankin rosmi nozarat vo

tonzimlonmasi 1la tagkil olunur (Jlasunosa JI.B., Kopuynosa I'.B. u ap. , 2011, s. 30).
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111.FOSIL DVB MUASIR INKISAF XUSUSIYYOTLORI VO
PERSPEKTiVLORI

3.1. DVB faaliyyatinda Beynalxalq valyuta sisteminin rolu vo qarsihgh
tasirlar

Beynolxalg alomds valyuta slagoalorinin tonzimlonmosi beynalxalg valyuta
qurulusunun monsoyi hiidudunda toskil olunurdu. Beynolxalq valyuta qurulusu
diinyada, iqtisadi sferada valyuta alagoalorinin 6lkolor arasindaki sazislar, kontrakt vo
miinasibatlorlo méhkomlondirilmis qurum saklidir. Hor hansi bir qurulus formasi
olaraq qurulus 6zlinlitylindo miixtalif sayda komponentlori saxlayir (i. Korimli. , 2006).
Bunlara asagidakilar daxildir :

- valyuta

- ¢evrilma hallar1 va qanunauygunluglari

- Valyuta barabarliyi

- Miibadilos istigamatinin miihiti

- Valyutadaki limitlar, valyuta tanzimlonmasi

- Diinya ¢argivasinds valyuta likvidliyinin nizamlanmasi

- Todaviildoki diinya miqyash kredit vasaitlorinin totbiq edilmo prinsipi

- Qlobal hall prinsipi

- Quzil vo valyuta bazariin qaydalari

- Valyuta alagoalarina nazarat va kontrol edan qurum vas taskilatlar.

Qeyd etmok lazimdir ki, valyuta G6lkonin vo yaxud da olkalor birliyinin
hiidudlarinin zahirinds, hamg¢inin yerli bazarda todaviilde olan pul mexanizmidir.

Buna miivafiq olaraq, valyuta asagida gostarilon ifadalori 6ziindos oks etdirir:

- Dovlatin pul mexanizmi, onun novii (giimiis, qiymatli kagiz, qizil va s);

- Diinya dovlestlorinin pul simvollari;

- Diinya dovlatlorinin maliyys vasaitlorilo tayin olunan. Homginin diinya
miinasibatlorinds tatbiq edilon 6dama va kredit metodlari;

- Yerli pul mexanizmi vo 6doms iisulu.

Valyuta qurulusunun sonraki komponenti miibadils etma amillaridir. Miibadila

etmo- sakinlarin, geyri-sakinlorin azad formada, limit qoyulmadan yerli valyutani
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xarici valyuta ilo doyismok, homg¢inin, foal hogiqi, maliyys resurslar ilo
miiqavilolordo geyri-yerli valyutani totbigq edo bilmok bacarigidir. Miibadilo etmo
xiisusiyyatine asason asagida qeyd edilonlori bir-birindon ayirirlar:

- Azad miibadilo edilo bilon valyuta vosaitlori- basga valyutalara azad va
limitsiz formada doyison valyuta vosaitloridir (ingilis funt sterlingi, Amerika va
Kanada dollari, avro, vo bagqalari.);

- Natamam miibadilo edilo bilon valyuta vosaitlori- sakinlora goroa valyuta
limitlorinin istifads edildiyi vo doyismo foaliyyatlorinin miixtalif formalarina goéra
limitlorin istifads edildiyi dovlatlorin valyuta vosaitloridir. Natamam miibadilo edilo
bilon valyuta vesaitlori sadaco bir sira geyri-yerli valyutalara ¢evrilir vo proses
qlobal 6doma tadaviiliiniin hor formasina uygun sokildo meydana galmir;

- Bagli (miibadilo edilmayon) valyuta vosaitlori- yerli valyutalarin geyri-yerli
valyutalara gevrilmoasinin vo olagasinin icazo verilmadiyi, yerli vo qeyri-yerli
valyutalarin alinmasina va lagving, ticarot vo doyismaya limitlorin goyulmasi va
icaralorin verilmadiyi, valyuta nizamlamasinin basga metodlarinin istifado edildiyi
dovlet valyutalar1 hesab olunur (B. Illeropuos, O. Oco6enkos, B. Tapan, M. Illeropuos. ,
2010).

Beynalxalq Valyuta Fondu maliyya, pul masalalarina asason kooperativliasmo
vo kooperasiya fondu olaraq foaliyyst aparir. Hom do BVF, uygun qaydalar,
prosedurlarin yardimi vasitasila, o climladon niimayanda kimi ¢ix1s edon dovlatlorin
valyuta giymatlarinin siyasatinin (tonzimlomadoki basqga faktorlar soklinds) giiclii
kontrol altinda masuliyyatlorinin amol olunmasi prosesini izlayir. Beynalxalq
Valyuta Fondu torogqgiys vo iqgtisadi sferada stabilliys komokds aktivdir.
Niimayands kimi ¢ixis edon dovlatlora igtisadi problemlarin halli yollarini axtaran
Vo onlar1 maliyya Vvosaitlorilo tomin edon, makro-igtisadi stabilliyi oldo edon,
kasibliq saviyyasinin kigidilmasine kémok edon miisavirlar calb olunur. BVF-da
baslica obyekt:

- Diinya alq1 satqi proseslarinin toraqqisi moqgsadilo soraitin toskili; Valyuta

dayismasinin stabillogdirilmasinas komak gostarmok;
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- BVF ds istirak edan 6llkalorin arasinda hazirki miinasibatlorin atrafli hallina
yonoalon qurulusun toskiline giris;

- Diinya ¢oargivasinds alqi-satqi sistemina angol toradon geyri-yerli valyuta
limitlorinin hallino kdmok gostormak;

- Kompensasiyanm miilki formasini togkil etmok, bununla da BVF-da istirak
edon oOlkolorin qeyri-yerli alqi-satqi, homginin maliyys sferasinda miilki
partnerlarinin faaliyyatlorins sarhad qoymadan yox etmaya sorait yaradacaq maliyys
resurslarmin togkilini hoyata ke¢irmok;

- Biidcodoki masraflorin kreditlosmo amoliyyatini yaratmag;

- +Dovlatin makro-igtisadi stabilliyini qurmag;

Beynolxalq niimayandaliys sahib 186 dovlata moxsus BVF-i, global, hamginin
igtisadi toraqqi ehtiyaclarina nozarot mogsadilo istirak¢r dovlatlors igtisadi komok
etmoya soraiti tomin edir. BVF do 6z ndvbasinds, beynolxalq iqtisadi meyllarina,
onlarin omaliyyat prosesloaring nozarat edir, istirak¢1 6lkalora miinasibatdo meydana
golon masalalor barasinds informasiya verir, siyasi dialektlorin yaradilmasi
moqsadilo forumlar hayata kegirir  vo rosmi idaroedici organlara igtisadi risklora
mane olmag moagsadilo XAU-nu informasiya ilo toamin edir. BVF-da istirak edon
dovlatlora forqli metodlarla yardim edir. Bununla da:
(http://www.taxes.gov.az/modul.php?name=Dbeynelxalq&cat=27 &cat2=22 )

-Igtisadi qurulusun taraqqi meyllori, comiyyatin eksperimentina sdykonarok
rosmi idaro organlarina, morkozi banklarina kredit, homginin pul vo maliyys
siyasatinin yaradilmasina gora tovsiyya;

- Beynolxalq, regional, yerli iqtisadi sahado, bazarlarin nozaratino sdykonon
arasdirma islori, statistik molumatlar, svvaldon aldo olunan informasiyalarin togkili,
tohlillor etmoak;

- Igtisadi ¢otinliklori yox etmak mogsadila dévlatlora bore vasaitlorinin verilmo
prosesi;

- Dovlatlora amaliyyatlarinin kontrol edilmasi zamani komak etmak magsadils
tekniki komok, homg¢inin tolimatlarin yonlondirilmosi. BVY, xiisuson kredit, pul
sferasinda global kooperasiyani deastokloyir, doyismo, tonzimloma qiymatlorinin
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stabilliyino yardim gdstorir, valyutadaki prinsiplori nizamlayir, ohatoli 6domo
qurulusunun togkil edilmasi vo valyutadaki limitlorin hallino dair bir sira faaliyyatlor
hoyata kegirir.

BVF-do movcud xiisusi bor vosaitlori barads iimumdiinya maliyyo vosaitlorinin
toskili vo istirak¢ilarina niimayis etdirmok bacarigina sahibdir. Fonddaki maliyo
chtiyyatlar istirak¢1r O6lkolorin abunoliyi sayosindo yaranib tokmillosir. Norma,
istirak¢t 6lkolorin igtisadiyyatinda nozori miqdara sdykonon diistura miivafiq sokildo
toyin olunur (B. A. T'nesko, A.W. JIo6psiaun. , 2009).

- BVF-in maliyyadoa miihiim mévqeyi qalan resurslarda balansi saxlamaga sdvq
edon niimayandolora kigik zamanli kreditlorini  vermokdoan ibaratdir. Fonddan
chtiyati gotliron niimayondalor do asagida gostorilon ¢atinliklori toskil edon
masalalari hall etmok moagsadilo vacib siyasi tadbirlor toskil etmok mosalasinda
raziliga golirlor. BVF-don oldo olunan kredit vosaitlorinin migdart hacmlo diiz
miitonasib olur. Hom do fond kigik qazancli istirak¢i 6lkalora komok gostorir. BVF-
doki  oOhdoliklor  asagida  gostorilon  sokildo  miiayyonlosdirilo  bilor
(https://banker.az/dunya-valyuta-sisteminin-inkisaf-m):

-Igtisadi infilyasiya, qeyri-yerli ddomo dévletlorine kicik zamanli kredit
vasatlorinin verilmasini toskil etmok;

- Umumdiinya pul alagalorinin daimi va stabil taraqgisini izlomok

-Istirak¢1 dévletlorin {imumdiinya 6denis banklar1 vo yaxud da ictimai
qurumalarina 6donilmoasi  gozlenilon borc vosaitlorinin - meydana  goalmosi
vaziyyatinda masalanin hall olunmasi magsadila alagalondirici vazifasini icra edir;

- Modern qiivva kimi, istirak¢1 dovlatlordoki makro-igtisadi, qurulus-stabillik
siyasatlorino pul yardimi gostormok;

- Qeyri-yerli alqi-satqi vo geyri-yerli valyuta doyismo gaydalariin liberal
sokla salinmasi, rasiyonallasdirilmasina banzar mosalalords niimayandalors texniki,
tohsil, maariflondirmo yoniindon yardim gostormoak;

- Istirak¢1 dovlatlorin geyri-yerli siyasatlorinin liberallasdirmaga dogru

gedan yoniinds faaliyyatlor togkil etmoak.
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Fondda obyektlori imumdiinya valyuta kooperasiyasinin colb edilmasi vo
timumdiinya alqi-satqi proseslorinin inkisaf etdirilmosi yoniindo mdvcud
qaydalardir. Fondda baslica obyekt iso istirak¢1 dovlatlorin 6donis biidcasindoaki
catismazliglart kigiltmoklo onlara yardim gostormokdon ibarstdir. Bu sabobdan,
geyri-yerli 6danis masalasindaki ¢atinliklorls iiz-tizo golon istirak¢i1 dovlatlora zaruri
pul yardimi gostormok, valyuta mozannalorinds sabitliyi  colb edacak,
niimayondolorin yarig devalivasyalaria (pulun giymatdon diismasi) tesvigine mane
olacaqdir.

Umumi olaraq gétiiriildiikdo ise, BVF qeyri-yerli 6donis problemino malik
istirak¢1 dovlatlora kredit verarok onlarin geyri-yerli valyutadaki balansini1 qorumaga

Vo diinya valyuta qurulusunun balansli formada tatbigine yardim gostarir.

3.2. DVB faaliyyatinda milli va regional valyuta strategiyalarinin tasirlori

Pul bazarlari qeyri-yerli valyuta mozonnalorinin miibadilo edildiyi rasmi
organlardir ki, tolob, hamg¢inin toklifs asason toyin olunur. Hal-hazirda mévcud olan
cagdas valyuta bazarlar1 asagida geyd edilon xarakteristikalari 6ziindo oks etdirir:

- elektron rabita alagolorinin daha boytik dairalords istifadasi;

-glin orzinds foaliyyatlor toskil etmok;

-valyutada aparilan faaliyyatlorin texnologiyasinin yaxsilasdirilmasit mogsadilo
goriilon todbirlor, banklarda miixbirlor arasindaki miinasibatlorinin  miiayyan
edilmasi;

-geyri-yerli valyuta, kredit tohliikalorini sigorta etmok moqsadilo valyutada
aparilan faaliyyatlori tokmillogsdirmok;

-monfi hadisalarin valyuta faaliyyatlorinds miihiim tomiri;

- valyuta mazannalarinin vatandas sabitliyi fondun faaliyyati yoniindan valyuta
bazarlar asagida qeyd olunanlari icra edir;

- imumdiinya amoliyyatlar zamaninda valyuta, hamg¢inin kredit prosslarindoki
tohliikalorin sigortalanmasinin toskili;

- kredit, maliyys, hamg¢inin valyuta faaliyyatlorinin yonlandirilmasi;

-bank, qurum va toskilatlarin, 6lkalorin valyuta fondlarinin calb edilmasi;
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-valyuta mazannasinin nizamlanmast;

-iqtisadi sferada rosmi hallarin tatbiq tapmas1 moagsadilo pul siyasatinin tatbiqi.
Valyuta bazari, firmalar (xiisusan multikultural firmalar), bank vo broker firmalar
yoniindan koorperativlosmonin yaradilmasi (qurum) (barues I'.J1., Tapacesuu B.M., Aun
X., , 2006).

Hal-hazirk1 valyuta bazarlar1 xiisusiyyatlori qgeyri-yerli valyuta foaliyyatlori
miilki formada hoyata kegirilir. Banklar aras1 imzalanmig kontraktlarin boyiik hissasi
elektron texnologiyanin yardimi ilo foaliyyat gostarir. Pul bazarlariin formalari:
beynolxalq, regional, yerli valyuta bazarlarina aid olur. Diinya valyuta bazarlari
beynalxalq maliyya morkoazlorinds Qorarlasmis olur, bu iso bazarlardan daha
miihiimdiir. Parisi, Londonu, Sinqapuru, Nyu-Yorku, Syangani, Frankfurt-Mayni,
Tokionu, Bohreyni, Ziirihi buraya aid etmok miimkiindiir. Beynalxalg valyuta
bazarlarinda, beynoalxalq kontraktin sorikli valyuta ilo birlikda satis1 hoyata kegirilir.
Yerli, hamg¢inin reginal pul bazarlarinda mévcud dévriyyads olan valyutalarin da
(homginin, Soudiyys Riyali, Singapur dollari, Kiiveyt Dinar1 vo basqalar1) satisi
toskil olunur. Qeyri-yerli valyutalarin mazannalarinin tayini valyuta fasliyyatlarina
gora mithiim aspektdir. Qeyri-yerli valyutanin toyin olunmasinin 2 metodu tayin
edilmisdir: dolay1 va birbasa. Birbasa metodda qeyri-yerli valyuta yerli valyutada
oks olunur. Banklar valyutalarin ohatosindo  foaliyyatlorini  dncadon
miiayyanlosdirirlar.

Bir sira dovlatlordo (Fransa, Almaniyani niimuna gdstarmok olar) valyuta
mozonnalari sutkanin hor hansi zamanlarinda valyuta moazonnalarinds tosvir edilir.
Ancaq sifarisin miiayyanlosdirilmasi istinad olaraq gotiiriiliir. Hogigetds isa banklar
valyuta kontraktlarinin boyiik hissasini 6zlarinin miiayyan etdiklori saviyyada gobul
edirlor. Alqi-satqi, istehsal alicilart moqgsadilo valyuta mozonnalori kasison-
Moazannaya asasan tayin olunur. Kasison moazonns 2 valyuta arasinda 3-cii valyutaya
(xtisusi olaraq ABS dollarint géstormok olar) gora tayin edilir. Ticarat mozonnalori
valyuta mozonnoalrilo doyisdirilir. Aralarinda yaranan forq iSo margin adlandirilir

(9©.Hasonov. ).
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Bakida BBVB, yoni Banklararas1 Valyuta Birjas1 1994-cii ilin 26 avqustunda
daimi doyismo sifarislori mogsadilo yaradildi. Auksiyonun (harrac) yaradigindan
halo bu zamana kimi Amerika dollar1 Ustiinlikk vo monffot yaratdi. Banklararasi
Valyuta Birjasinin iginin tarixing goro illik birja sessiyalarindaki miqdarin
yiiksalmasi  saciyyavidir. 1997-ci ilin 30 avqustundan etibaron yaradilan
Banklararas1 Valyuta Bazar1 omoliyyatlarin icrasina basladi. Respublikamizda
movcud olan valyuta bazar1 miixtalif hiiquqi, standart amaliyyatlarini nizamlayir.
Onlarin hamist 1994-cii ilin 21 oktyabrinda foaliyysto baglayan ‘Pullarin
tonzimlonmasi haqqinda”, 1996-c1 ilin 14 iyununda toskil edilon “Azorbaycan
Respublikasinda banklar vo bank foaliyyati hagqinda”, 1998-ci ilin oktyabrin 9-da
yaradilmis “ Qiymotli kagizlar haqqinda ” ganunlari vasitasilo tosvir oluna bilar.
Beynolxalq kredit bazarinin bazar olagelorinin xiisusi bolmasi, pul kapitali olan
dovlat arasinda 6domolor vo onlarin prinsiplori formasi ilo foaliyystdo olur,
toklislorin tokmillosdirildiyi yerdir.

Yerli valyuta qurulusu dovlat pul qurulusunun miioyyon hissosini toskil edir.
Ancaq, miioyyan manada sarbast, yerli hiidudlardan konarda qalir. Xarakteristikalari
dovlatin iqtisadi sferasinin toraqqisi, geyri-yerli iqtisdi miinasibatlor doracasinds
toyin olun ur. Yerli pul qurulusunun toskili ganunlar1 dovlet ganunvericiliyi
vasitasilo toyin olunur. Yerli valyuta qurulusu beynoalxalg pul vahidlari vasitssilo
qarsiliglt alagoalidir. Beynolxalq pul vahidlori qurulusu diinya pul oalagelerinin
nizamlanmasidir, diinyadaki iqtisadi sferanin toraqqisi, homginin dovlstlorarasi
sazislor vasitosilo nizamlanir. Yerli vo beynoalxalq pul vahidlari qurulusu arasindaki
miinasibati valyuta miinasibatlorinds foaliyyat gostoran va nizamlayan yerli banklar
toskil edir. Yerli valyuta qurulusu dovlstin valyutasina (yerli valyuta) s6ykanirss,
beynolxalq valyuta qurulusu vahid vo yaxud da miibadilo edo bilon valyuta,
homginin diinya miibadilo omoliyyatlarina sdykonir.

Pul qurulusu komponentlarindon biri valyuta barabarliyidir. Bu barabarlik
ganunvericiliys miivafiq formada 2 valyuta arasinda mévcud forqdir. Fond valyuta
rohbari dovriyya gabiliyystino malik yerli valyutanin xiisusi noviidiir vo diinya

0donis vo kommutasiya vesaitlorinin isini icra edir; basqa dovlatlora gors valyuta
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mazonnasinin toyin olunmasinda miihiim xarakter dasiyir; beynalxalg valyuta
qurulusunun niimayondasi olan dovlstlorin valyuta moazonnasini nizamlamagq,
valyuta manealorini aradan gétiirmok magsadilo daha ¢ox totbiq edilir (R.T. Hasonov,
2009).

Diinya maliyya, geyri-yerli valyuta olagolori {mumdiinya iqtisadi
miinasibatlorinin slava formalaridir. Demok miimkiindiir ki, maliyys pul alagoalori,
homg¢inin daha bdyilik miqyasdaki istehsalin arasinda birbasa alage mdvcuddur.
Onlarda movcud real osaslar vosaitlorin, kapital, o climlodon, Xidmatlorin
diinyavilosdirilmosi, real olarag yenidon istehsal foaliyyatidir. Pul, kredit alagalori
olkani yerli vo beynolxalq iqtisadi sferanin soraitine, siyasi halina, homginin
dovlatlor arasindaki giivvenin miivazinati ilo alagalidir. Beynolxalq bazarda kapital
todaviilii sababindan pul vasaitlari valyutaya doniir, bu isa aks foaliyyatdir. Valyuta,
maliyys oalagoalori daha bdyiik miqyasda istehsal fasliyyatinin toromasi sayilsa da,
onlara nozaron sorbostlik qazanirlar. Dovlstin geyri-yerli yasayisinin diinya alqi-
satqr faaliyyatinin toraqqisino, geyri-yerli capital coroyani ilo mdévcud bagliligi
giiclondirir. Diinya maliyyo, geyri-yerli valyuta, homg¢inin kredit bazarlarindaki,
xiisusi olaraq, infilyasiyanin vatondas stabilliyi bdyiikk miqyash yenilonmasinds
yaxst effekt vermir. Iqtisadi sferada liberalizm, homginin maliyyo sferasinda vo
rabito tenologiyasindaki partlayis bir sira dovlatlorin maliyys bazarlarini beynalxalq
bazarla qovusduracaqdir. Maliyya bazarlarindaki intensiv artan qlobal faaliyyatlor
olkalar va biznesmenlars gors tozo sans, eyni zamanda tohliiko Vo manealar amola

gotirdi (Haroueesa H.H. , 2011).

3.3. Miiasir inkisaf marhalasinda yeni qlobal valyuta sisteminin
formalasmasi perspektivlari

Beynalxalq valyuta qurulusunda “takqiitblii” noqteyi-nazarindan “goxqiitblii”
yaxinlasmaya horokoat hal-hazirda diskussiya subyektlorindondir. Diinya valyuta
qurulusunda “tokqiitblii”, yaxud da digor formada desok rahbar sabitliyi
yaxinlasmasmin var olmasi ¢ox sayda manealor, c¢otinliklor-sortsiz igtisadi
hakimiyyat, hamginin bunun ils alagali sokilds iimumdiinya sabitliyinin saxlanmast,
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tokmillosdirmok maqgsadilo zoruri tolobin olmamasi; monopolist faydani totbiq
edorok qiivvesini beynolxalq sabitliyin dagilmasina asason yiiksaldilmasi vo
basqalart ilo dostoklonir. Hal-hazirda boyiik zamanda Amerikada movcud olan
monetary, iqgtisadi rohborlik sayssindo tokmillogon vo omoliyyat aparan diinya
valyuta qurulusu yekun infilyasiya il birlikds ¢oxsayli filiala malik qurulusun toskil
olunmasina gors yaranan ehtiyact miiayyanlosdirdi (R.T. Hosanov, 2009).

Morkozlosdirilmis valyuta qurulusunun togkili hom do diinya pul qurulusunda
mithiim instituasional borpa foaliyystinin yaradilmasina ehtiyac duyur. Hoqiqgotdo
159, morkozlosdirilmis valyutanin yaranmasi, kegmis mogalads oks olundugu kimi
bu kooperasiyant qurmaq mogsadilo daha haqiqi tozahiiro malik olmayan pul,
maliyyo siyasotlorinin  diinyovilosmosini  istoyacokdir. Bdyilik tokmillosmo
saviyyasindon kegon, bu sferada yekun infilyasiya miiddotindo yaranan ¢otinliklor
borabor dorocado beynolxalq doracadofaaliyyot aparmaq mogsadilo limitli hallori
tosvir etmisdir. Basqa yondon, bu valyutanin todaviil saviyyasi Amerika dollar
rohbarliyine manes torodirdi. Axir vaxtlar dollarin miioyyon godor diismosine
rogmon, indi do Beynolxalq Valyuta vo Ticarat Birliyinds vacib valyuta voziyyastini
miihafizo edir. Beynoalxalq maliyys quruculugunda goriinon mithiim meyllordon biri,
masalalorin halli mogsadilo bir sira dévlatlorin vo yaxud da dovlet toskilatlarinin
soylorinin yaradilmasi, gostorilmosidir.

Miiasir beynalxalq pul qurulusunda, dollarli valyutanin beynalxalq valyutaya
miibadilo etmosi forziyyosinin hoyata kegmosi gozlonilir. Avroda vo yuan
beynolxalq valyutalarinin torciimo edilmosinds indi do c¢otinliklor movcuddur.
Diinya pul qurulusunda tozo yenilonmo meyllorinin tokmillogsmoasinda effektiv rol
oynayan faktorlardan biri do maliyyanin diinyavilogmasi hadisasidir. Axir zamanlar
toroqqido olan dovlatlorde izlonon iqtisadi inkisaf siiratlori, o climlodon, alqi-satqi
prosesindo liberallasma beynolxalq iqtisadi qurulusda g¢oxsayli doyisikliklorin
yaranmasi vo tokmillogsmasinds yaxsi effekt edon faktorlardandir. BVF-do aparilan
hesablamalara miivafiq olaraq 2000-ci ildo Informasiya Kommunikasiya
Texnologiyalarinin (IKT) UDM-doki hissasi 2014-cii ildo 2/3 dafa yiiksolorok 40

faizo borabor olmusdur.
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Belo dovlatlordoki beynalxalq alqi-satqi foaliyyetlorinin 38 faizi (2000-ci ildo
22 faizo borabor olmusdur) toskil edilmisdir. Basqa dovlatlordo belo omoliyyatlarin
coxaldilmasi, maliyyo foaliyyatlorinin beynolxalq soviyyayo catdirilmasit YEK-loro
goro boylik maneolor omolo gotirir. Tocriibalordon aydin olur ki, inkisaf etmokdo
olan dovlatlor maliyyos inteqrasiyasinda getdikco intensivlagir, bu sferada I0SO ilo
SES-in arasinda mazmunsuzlug, qeyri-miioyyanlik siiratlonir. Inkisaf etmokdo olan
dovlotlordoki bu yaxinlasma daha kigik todbirli yaxilasma vasitosilo sorh oluna
bilor. Lakin axir 10 ildir ki, IEO-dki iimumdiinya mosuliyyatlori, vozifolori 3 dofaya
kimi yiiksalmigdir. Bu yiiksolma xiisusi olaraq, torraqi etmokds olan dovlatlors
kapital carayanlarinin ekstensiv spektri ilo alagalidir (Haroueesa H.H. , 2011).

Maliyyo  bazarlarinin  diinyovilosmosi,  elektron  iqtisadi  sferanin
tokmillogmosilo olagolidir. Yeni telekommunikasiya vasitolori diinya maliyyo
bazarlarinin 1 sutka orzindo omoliyyat aparmasia sorait yaradir. Maliyyonin
diinyavilogmasi institusional qaydalarin, maliyyonin diinya saviyyaSina niifuz
edilmasi vo maliyyo innovasiyalarmin togkili ilo naticolonir. Maliyyonin
diinyavilogmasi-beynalxalg maliyys bazarlar1 arasindaki genis miinasibatlorin
tokmillosmasi vo aralarindaki problemlarin halli ilo slagolidir.

Maliyys kapitalinin yerli bazardan beynolxalg maliyys bazarina limitsiz va
koglirma amoaliyyati aparilmadan yonlandirile bilar. Lakin maliyys toskilatlar1 borc
pul vosaitlori, homginin kredit, sohm xarakteristikalari, bagqa maliyys kdmayinin
olunmasi moaqsadilo baslica maliyys mokanlarinda 6z filiallarii toskil etmok
gabiliyyatino malik olurlar. Maliyysnin diinyavilosdirilmasi borc vasaitlorini
gdtiiran, eyni zamanda veran soxslora barabar saviyyads gazanc verir. Amma onlarin
hamusi faiz, bazar, siyasi tohliiko vo valyuta da slava edilmokls barabar saviyyads
tohliikolor1 gobul etmis olur.

Maliyyanin beynoalxalg saviyyays catdirilmasi maliyys toskilatlarina va basqa
bazar niimayondalorino miiasir dovatlor niimayis etdirir. Ik olaraq, sshmdarlara,
investorlara shamiyyatli informasiyalar gobul etmok asan deyil, ola bilar ki, diinya
kapital bazarlarindaki amoliyyatla alagolidir. Niimuna olaraq demok olar ki, faizlor

godor miixtalif maliyys foaliyyati miivazinat (tarazliq) vesaitlorinds istifads olunur
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va sado amoliyyat metodlari ilo toyin olunma gabiliyyatino malik deyildir. Basqa
masala iso maliyys bazarlarinin diinyavilogsmasi maliyyas ehtiyyatlarmin tanzimloma
foaliyyatinin  elo do asanlasdirilmamasidir. Yekun olaraq, bazarlarimin
diinyavilogsmasi maliyys bazarinin zaif toroflorini inkisaf etdirmok qgaliyyastini yarada
Vo amoaliyyat prosesinin izlonilmasini tamin edo bilar.

Bunlarin hamisindan aydin olur ki, maliyyonin diinyavilosmosi yaxsi effektlora
sobab ola bilor ki, bununla da bir sira dovlstlordo maliyys ehtiyyatlarin geyri-
movcudlugu ticlin osasli vasitadir. Olavo olaraq, diinyavilosmo yerli maliyys
bazarinda yaris1 giiclondirir Ki, bunun da sayasinds maliyyas servislarinin giymatinin
kicidilmoasina sobab olur. Lakin diinyavilosmo hor hansi bi rmiisboat olmayan
hadisalorlo izlonilir. Ilk énco, liberallasmada ¢ox vasito “isti pul”a goro ohomiyyot
kosb edir; basqa yondon ise, hegemon maliyys yerlorinds foaliyystdo olan
infilyasiya basqa dovlotlordo vo bolgolordo getdikco intensivlosir  (Barues
I".J1., Tapacesuu B.M., , 2006).

Maliyyslosmonin inteqrasiyasmin forqli miisbat olmayan torafi beynalxalq
iqtisadi sferanin mévcud sektorunun pulun maliyyas elementi ilo six bagli olmasidir.
Torogqido olan dovlstlordo yaranan bu foaliyyat basqa dovlstlordo yerli vo
regionlarda aktiv formada totbiq tapir. Axirinci buna goro daha miihiimdiir,
diinyavilogmada yerli maliyys bu bazarlarda an foal vatondaslarin miinasibatilo six
alagalidir.

Birjanin va ganunvericilik tomolinin giiclii olmamas1 sobobindon 6lkemiza
galon portfel schmlorin migdar daha kigikdir. Halo 1997-ci ilds onlarin migdari 1.1
milyon olmusdur. 1998-ci ildo iso dollar 0.3 milyona ¢atmusdir. 1999-cu ilda
Respublikamizda portfel sshmlori qgoyulmamisdir. Qeyri-yerli sshmlar sahasi diinya
maliyya vo bank togkilatlarinda daha shomiyyatli sahalordon hesab edilmisdir.
Republikamizdaki sohm omaliyyatlarinda bir sira diinya qurumlar istirak etmays
tosabbiis gostormislor. Bu qurumlar mithiim programlar magsadilo kredit verir va
yardim gdstormoys baslayirlar. BVF, Diinya Banki, Avropa Yenidonqurma vo
Inkisaf Banki, Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi, Islam Inkisaf Bank1 bu sahado daha

cox diggat markazindadir. Miiasir zamanda sadoca Diinya Banki 195 milyona malik
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giymatilo alti dohm proqramini pul vasaiti ilo tomin etmisdir. Bunlara “qara qizil”
istehsalinin toraqgisine teniki yardim, Bakidaki su sisteminin tomiri, 6rnok fermer
qruplasmasinin togkilini gostormak olar. Sonraki illorde Diinya bankinin dostoyi
vasitasilo zoruri sshmlar sistemi toskil olunur. Belo servis morkoazi xiisusi sferaya
sohmdarlarin tapilmasinda yardim gostoracokdir. 1995-ci vo 1998-ci illor araliginda
BVF-in giymoti 88.9 milyona ¢atmisdir.

Qeyri-yerli sohmlorin yaxs1 cohatlorini doyarlondiron zaman, tatbiginin
vacibliyini dogiq formada diggoatds saxlamaq zaruridir. Niimuna olarq, Tiirkiyadoki
Exim Bank1 6lkomiza 250 milyon moblaginds kredit vermisdir. Lakin bu moblogi
ona gora vermisdir ki, onun 150 milyonundan Tiirk mohsullarinin Tiirkiys idxalinda
totbiq olunacaqdir. Digor s6zlo, kreditin baslica torkib pay1 istehsalat vo insanin
toraqgisine olmayib, eyni zamanda yiiksok keyfiyysto malik olmayan Tiirk
mallariin gobul edilmasins istigamatlonib. Giiclii olmayan lokal faal resurslar
istehsalgilara monfi effekt gostorir, bu isa 6z novbasinds yerli igtisadi sferada
miisbat tosirlo naticolonmir. Belo yaxinlasmadan kreditin totbigino problem
miirakkab olaraq vahid sokilds baxilmalidir.

Olkomizin beynolxalq bazarda cixisi, ilk onco, 6lkomizin kapitalin vacib
ixracatcilart ilo birgo miinasibotlorini nizamlayan iqtisadi-hiiquqi strukturlarin
totbiqini zoruri hesab edir. Bu zaman baslica yiik 6lkomizs diisiir. Bununla da, rosmi
hakimiyyat orqanlar1 va comiyyat geyri-yerli sohmlorin dovlstin iqtisadi sferasina
kecidini tomin etmok mogsadils yaranan sanlarini doyarlondirmali vo Respublikada
sohmlorin vaziyyatinin yaxsiya dogru kecidini tomin etmok moagsadilo birga va
morkozlosdirilmis omoliyyatlar aparmalidirlar.

Tokmillogsmis maliyys bazarlarina, homginin Respublikamizdaki geyri-yerli
bazarlarin boyiik axini da slava edilmoklo, kompleks igtisadi qurulus yaradilmali vo
tokmillogdirilmolidir. Beynolxalq iqtisadi sferada dovlotlorin tocriibalorine diggot
yetirorak, Olkomizin qeyri-yerli iqtisadi omoaliyyat prosesi va qeyri-yerli
sohmdarlarla birgo somorali yaxinlagmasi asagida gostorilon qaydalara miivafiq
olaraq digqgot edilmalidir:

- Yerli iqtisadi sfera qapali qurulus formasinda olmamalidir;
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- Respublikada iqgtisadi amoliyyatlarin nizamlanmasi strukturu timumdiinya
hiiquq standartlarina va global tocriibayo miivafiq olmalidir;

- Iqtisadi qurulus mexanizmi va geyri-yerli alqi-satqr miinasibatlori dovlatin
iqtisadi giicling, daxili ehtiyaclara vo timumdiinya biznes sahasindoki xeyrina asason
formal olaraq toskil edilmalidir.

- Qeyri-yerli iqtisadi miinasibatlorin gabaqgcil novlerinin toskili mogsadilo
uygun vaziyyati tomin edir;

- Siyasi, etnik, homginin psixoloji olaraq qeyri-yerli iqgtisadi olagelor
faktorlarla deyil do iqtisadi effektivlik va icbari montiglo uygunluq toskil etmoalidir;

- Dovlatin yerli manafeyino uygun timumdiinya vo yerli igtisadi qurumlar va
toskilatlarda ¢ixis gabiliyyatinin mévcudlugu;

- Qeyri-yerli igtisadi olagalor hor zaman strateji maraqglar1 vo elmi, texniki
inkisafin qeydiyyatina digqat etmali vo ehtiyyatlarin totbigine komok gostarmalidir;

- dovlatin iqtisadi sferadaki miidafiasini vo qorunmasi toskil etmolidir.

Maliyya bazarinin iimumdiinya qurulusuna girisini intensivlesdirmok
moqsadilo geyri-yerli sohmlor salb olunmalidir. Lakin 6lkemizo qeyri-yerli
firmalarin yonlondirilmasinin miixtalif yaxsi tosirlori do mévcuddur:

1. Respublikamiz digor dovlatlorlo yaxin alagolori sadalosdirmak mogsadilo
cografi nogliyyat mokani, hamginin 6ndos olan diinya ¢or¢ivasinds, miithiim nagliyyat
sabokasini toskil edir;

2. Respublikamiz zongin igtisadi, tobii giica, qiivvaya sahibdir (¢ox sayda tobii
xammal resurslari, barokatli torpaq yerlori, miinbit tobbi iglimi, ¢oxsayli vo asagi
qiymatli isgilari vo basqalar);

3. Respublikamizda yeni texniki, hamg¢inin iqtisadi tomolo malik istehsal
yerlori, sonaye mokanlar1 va infrasturukturlu yerlori mévcuddur;

4. Respublikamiz miixtalif sferalarda boyiik elmi gilico vo pesokar kadr
resurslarina sahibdir;

5. Respublikamizdaki bazar olagoalorine kecid ilo olagali igtisadi todbirlor
aparilir (miilkiyyatin xiisusilogdirilmasi, dayarin liberalizmi, geyri-yerli iqgtisadi

miinasibatlorin liberalizmi, bazar qurulugunun togkili);
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6. Respublikamizda geyri-yerli sohmlorin gobulu vo onlarin miihafizasi, geyri-
yerli iqtisadi miinasibotlorin liberalizmi vo tokmillogdirilmasi, ¢ox sayda basga
standart, hiiquqi aktlarin gobulu, reallagdirilmasi ilo olagoli birgo kontrol vo nozarat
foaliyyatlori;

7. Respublikamizda geyri-yerli biznesin faoliyyoti ilo isloyon togkilat vo
qurumlarin qurulmasi; Hal-hazirda 6lkomiz ¢ox ddvletlorlo timumdiinya iqtisadi
olagolori yaradir, forqli, ¢oxsayl qlobal miiqavilolor imzalayir, imumdiinya va yerli
iqtisadi qurumlarda ¢ixis edir vo basqalari.

Amma analiz miioyyan edir ki, axir illor geyri-yerli sohmdarlarla slagalor
mexanizminda bir sira yaxsi doyisikliklor yaransa da, gostorilon potensiallar vo
sanslar yetorli qador biitov va effektiv totbiq edilmir.

Gostoarmisdik ki, Respublikamizda somarali schm soraitinin yaranmasina tosir
gostoron daha miithiim amillordon biri giizostli vergi, homg¢inin géomriikk 6domalori
qurulusunun istifado edilmasidir. Molumdur ki, tarif, gémriik siyasoti iqtisadi
siyasatin yaradilmasi vasitalorindon hesab edilir vo sonraki illorde ds geyd olunan
giizostlorin istifadesinds yaxsi tosir gostorirdi. Amma bunlardan istifade olundugu
zaman qeyri-yerli alqi-satqi qaydalarinin, diinya qurumlart 6niindo masuliyyatloring
diqqget yetirarak yerli bazar qurulusu, iqtisadi sferanin hazirkit mévqeyi, tolob-toklifin
nisbotino miivafiq elastik, tok qiymatli sorh edilon tarif mexanizminin totbiqi daha
yaxs1 natica vera bilar.

Vergidoki pay1 30 faizdon yiiksok vo 6ndo golon iqtisadi sferalarda omoliyyat
aparan qeyri-yerli sohmdarlar bes il miiddstindo vergidon sorbast olurlar, lakin
novbati bes il miiddatinda 50 % giizast ilo vergi verirlor. Qeyri-yerli sshmdarlarin
Respublikamizin iqtisadi sferasina colb edilmasi mogsadils institusional islahatlar
miihiim ohomiyyat dasiyir. 1990-c1 il oktyabr ayinda paytaxtimizda togkil olunan
Beynolxalq Biznes Kongresi bu yondoki birinci miithiim foaliyyst hesab edilir.
Burada ¢ixis etmok mogsoadilo 800 dovlet dovot olunmusdur. Haqigoton, 43
dovlatdon 400 firmadan 700 niimayands golmisdir. Homginin burada ilk dofs olaraq

golon dovlatlor do olmusdur.
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Bu kongresda beynslxalq alomds populyar firmalarin diqqeti 6lkomizo
yonalmisdir. Bununla da, Respublikamizda fond bazarinin miihiim toraqqisi
mixtolif rosmi toskilatlarin foaliyyotindon, yerli qanunvericilik ilo, soxlorin
aktivliyindon vo basqa miixtalif faktorlarla six oslagolidir. Hazirki bazarda osas
foaliyyatlor aparilmis, bazar mexanizmi sifirdan yaradilmis, beynolxalq ¢or¢ivods vo
qlobal maliyyo toskilatlarinin pesokarlar1 vasitosil iistiin cohotlora malik standart,
hiiquqi baza toskil olunmusdur.

Bu isdo movcud standart, hiiquqi zavod va fabriklordo sohmdarlarin haqqglarinin
mihafizosi, fond bazarinda informasiyanin verilmosing, oqdlorin olmamasina,
qiymoatlordo malipulyasiyaya mane olunmasina, dévlotin birja yerli vo geyri-yerli
ehtiyyatlarinin iqtisadi sferanin mévcud ssahosindo toplanmasina, homginin bazarin
dovriyya qiymatlori bazarina kec¢idine manes olmaq yoniinds basqa foaliyyatlora do

boylik digqoet ayrildi.
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NOTICO

Istifado edilon islahatlara rogmon, hal-hazirda Respublikamizda maliyyo
bazarmin toraqqi siiroti vo cari movqeyi gonaotboxs deyil. Bunun baglica motivi
olaraq informasiyalar coxlugunda tokmillosmomaosi, soffafliq dorocosinin kigikliyi,
o climlodon, sohmdarlarin azlig1, maliyys biliklorinin lazimi godordo olmamasi,
comiyyotin bu sferaya diqgetinin asagir olmasi vo s kimi amillori niimuns olaraq
sorhini vermok miimkiidiir.

Niimunolordon molumdur ki, hom iimumi maliyyo mexanizminin, hom do
maliyya bazarindaki toaraqqinin bels boyiik zaman orzinds totbiq tapmasina taraqqi
edon dovlatlorin yanasmasindan bu sferada meydana ¢ixan miixtalif masalalorin
hollino yardim eds bilor. Bu mothuma miivafiq olaraq asag1 qeyd olunanlar tosvir
emok mimkiindiir:

1. Olkomizdo fond bazarmin gobul edilmosi, maliyys bazarlarina az digqgot
ayrilmasina asason, bu amoliyyatlar1 aparmaq mogsadils informasiya ¢oxlugunun
daha da tokmillosdirilmosi miihiim shomiyyat kosb edir-fond bazarinda investorlara
goro edilon sohm risklori vo vo aldo edacoklari qazanc barasindo dolgun informasiya
vermolidir.

2. Baghh toskilatlarla birgo bazarda vergi gotiirmo problemlorinin
tokmillosdirilmasi, beynolxalq tocriibodo totbiq olunan, sohmlorin bdylimosi
mogsadilo miinasib soraitin togkili ndqteyi-nazarindan istifadesi mithiim sayilan
vergi imtiyazlarinin yaradilmasinin hayata kegirilmasi

3. Miixtalif halalr vo forqli schmdaralara géra rosmi bazar fondunun verilmaosi

4. Olkamiza ydnalon qeyri-yerli sohmlorin ¢ox hissosi neft sahasino yonalir,
burada aparilan islahatlar noticosindo neft sahoasinin toraqqisi, dovlat ¢or¢ivesindo
daha genis todbir programlarinin pul veosaitlori ilo tomin olunmasi mogsadilo
verilmasi, eyni zamanda Respublikamizda rosmi vo geyri-rosmi fond bazarinin
beynalxalq alomds daha giiclii qiymatli kagizlar bazarinda istirakinin toskili

5. Togaiid mexanizmindoki  tadbirlor  plami, comiyyatin  ¢ixisinin

giiclondirilmasi, homg¢inin pul vasaitlorinin  miihafizosinin  giiclondirilmosi
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moqsadilo foaliyyatlorin aparilmasi Respublikamizda qobul edilon fond bazarinin
miqdarinin ¢coxaldilmasi va onun tokmillogsmasi ilo naticalonacokdir.

6. Miixtolif dovlotlordo sohmlorin miibadilosi mogsadilo giizostli miihit toskil
olunmugdur. Niimuno olaraq, bolodiyyo organlar1 “istehsalat spidometri” deyilon
6zl sferalar qurmaq qgabiliyyatino malikdirlor. Oncadon qurulmus sonaye qurulusu
movcuddur vo geyri-yerli sohmdarlar bu qurulusu giizost formasinda totbiq edir.
Respublikamizda bu nov sferalarin togkili maliyyo bazarlarinin tokmillosmasino
yardim gostora bilor.

7. Respublikamizda xiisusi sahonin tohlitkko doyeorlondiricilorinin omoaliyyat
prosesinin tagkil edilmomasi geyri-yerli sohmdarlarin dovlata istigamatlonmasinda
cotinliklor yaradir. Bununla da, geyri-yerli investorun dovlotdo qarsilasacagi
tohliikonin geyri-miioyyonliyi vo bu informasiyani schmdarlara niimayis etdiracok
6zal firmalarin geyri-movcudlugu maliyys bazarinin tokmillosmasi prosesinin zaif
getdiyini gostorir. Rosmi vo xiisusi sferalarda bu nov firmalarin toskili daha effektiv
natica vera bilar.

8. Olkomizdos amaliyyat aparan kommersiya banklarinin istifado etdiyi faizlor,
faiz gostaricilori cox boylikdiir. Bu i1sa gazanc gotiirmak liclin sormays omoliyyatlari
ilo 1slomok arzusunda olan vo kredit mogsadilo banka yonoslon sohmdarlar {i¢iin
effektiv notico vermir. Belo soraitdo foaliyyot aparilmasi masolasi hallsiz qaldr va
investorlarin fasliyyotindo do boyiik tokan yaratdi. Bu sobabdon, kommersiya
banklarindali kreditlora qoyulan bdyiik faiz gostaricilori haqiqi vatondaglarla yanasi
rosmi vatondaglara vo bamklara da boyiik xeyir qazandiracaqdir.

9. Olkomizdo sohm banklarinin isina do bdyiik tolob mdvcuddur. Sohm
banklari tokmillogsmis maliyys bazarlarinin 6zayi olaraq gotiiriiliir, ona goro ki, o
sohmdarla ixrag¢1 arasinda miihiim slagslondirici vazifosini dasiyaraq seshmdarin
boylik moblogdo qazanc gbtiirmasine komok edir.

[lkin etapda, Respublikammzda bu rolu kommersiya banklarina yonaltmak,
omoliyyat prosesi ugurla sonlanarsa olave olaraq sohm banklarinin togkiline

baslamaq effektiv natico verar.
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10. Fond birjasmin tagkilati, hamginin hiiquqi ndqteyi-nazarindon 6nds gedon
diinya tocriibasino miivafiq olaraq inkisafi, miiasir alqi-satqi mexanizminin istifadosi
ilo tokmilloson maliyyo vosaitlorinin alqi-satqi sanslarinin artmasi, Fond bazarinin
vo onlarda aparilan omoliyyatlarin geydo alinmasi, hesablama strukturlarinin
asanlasdirilmasi boyiik shomiyyot kosb edir.

11. Yerli mihitin inkisaf etdirilmosi vo servislorin totbiqino soraitin
yaradilmasi.

12. Sohmdar qurum va togkilatlarin omoaliyyat proseslorini nizamlayan standart
hiiqugi tomolin qurulmasit vo onlarin miiayyon istiqgamatlora yonlondirilmasi.
Hamginin maliys bazariin amaliyyat proseslorini nizamlayan qanunverici aktlarin
inkisaf etdirilmosi.

13. Xirda, homg¢inin orta biznesmenlora gora secmao alqi-satqi fasliyyatinin
yaradilmasi, qiymotli kagizlar bazarinda maliyys sanslarinin yiiksoldilmasi vo
1stiqgamatlondirilmasi.

14. Maliyya bazarinin intensiv tokmillogmosini yaratmaq mogsadile yerli
iqtisadi sferada gapali olmayan mexanizm togkil edilmalidir, Respublikada iqtisadi
omoliyyat proseslorinin yaradilmasi strukturu diinya hiiquq standartlarina, homginin
diinya tocriibasine miivafiq yaradilmalidir, iqtisadi sferanin vo geyri-yerli alqi-satq1
miinasibatlorinin qurulusu dovlatin iqtisadi giiciine, daxili ehtiyaclar1 vo diinya
foaliyyot bolmosindo malik  oldugu faydaya osason yaradilmali vo
tokmillogdirilmolidir, geyri-yerli iqtisadi miinasibatlorinin gabaqcil ndvlorinin,
geyri-yerli iqtisadi olagoalar, siyasi, etniki, homginin psixoloji vo basqalari. sadaca
iqtisadi faktorlarla olmayib, dovlstin iqtisadi effektivliyina slave olunmalidir.

15. Maliyya bazarinda zoruri informasiya monbayi kimi maliyys
malumatlarinin obyektivliyi ilo bagl sokilds foaliyyatlorin aparilmasi, bu sferada

ixtisaslagdirilmis soxslorin com formasinda toskili vacib hesab olunur.
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