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Elm and1

Mon, Budagov Kamil Amil oglu and icirom ki, “Azorbaycanin maliyys
sektorunda geyri-sabitlik soraitindo risklorin  minimallasdirilmas:  yollar1”
movzusunda magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va istinad gqaydalarina
tam riayat etmoklo vo istifados etdiyim bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks

etdirmoklo yazmigam.



AZORBAYCANIN MALIYYO SEKTORUNDA QEYRI-SABITLIK
SORAITINDO RISKLORIN MINIMALLASDIRILMASI YOLLARI

XULASO

Tadqgiqatin aktualhgi: Hazirda 6lkomizda va dinyada maliyya sahasinse yaranan
risklar mataxassislarin va sahibkarlarin bashca maraq noqtasine cevrilmisdir. Tadgigat
isinda bu faktorlar darindan arasdirildigindan, movzu aktual sayila bilar.

Tadgigatin magsadi: Tadqiqatin magsadi risk anlayisim vo onun tanzimlanmasina
yonilmisdir.

Istifado olunmus todgiqat metodlari: Tadgigatda dialektik, muasir iqtisadi
nazariyyanin middsalar,, maliyya tahlili nazariyyasinin konseptual asaslari, iqtisadi
ganunlar, igtisadi proseslarin tahlili kimi metodlar yer almaqdadar.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Tadqiqatin informasiya bazasi nasr olunmus asarlarin
tadqiqi asasinda formalasir Ki, iqtisadi qurumun maliyya risklarini bu va ya digar daracada
idara etmoak problemi nisbatan az sayda iqtisadi isda aksini tapmusdar.

Tadgiqatin mahdudiyyatlari: Mévcud pandemiya saraiti ila alagadar olaraq, 6lkada,
kitabxanalar faaliyyat gostarmadiyindan, tadqiqatin daha darindan arasdirilmasinda
mahdudiyyatlar ortaya cixir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Todqiqatin elmi yeniliyi va praktiki
shamiyyati, maliyya risklarinin minimuma endirilmasi problemlarinin hartarafli
arasdirilmasi ilo baghdir.

Naticalarin istifads oluna bilacayi sahalor: Tadgigat ""Maliyya risklori", "idarsetma",
"iqtisadi qurumun maliyyasi'", "Maliyys menecmenti", ""Mikroiqgtisadiyyat va s. kimi
maliyya fanlarinin tadrisinda istifada oluna bilar.

Acar sozlar: milli igtisadiyyat, maliyya sistemi, sosial-igtisadi minasibatlar, dovlat bidcasi



WAYS TO MINIMIZE RISKS IN THE CONTEXT OF INSTABLITY IN THE
FINANCIAL SECTOR IN AZERBAIJAN

SUMMARY

The actuality of the subject: At present, the risks in the field of finance in our country
and in the world have become a major point of interest for professionals and entrepreneurs.
As these factors are studied in depth in the research work, the topic can be considered
relevant.

Purpose and tasks of the research: The purpose of the study is to focus on the concept
of risk and its regulation.

Used research methods: The research includes methods such as dialectical, provisions
of modern economic theory, conceptual bases of financial analysis theory, economic laws,
analysis of economic processes.

The information base of the research: The research database is formed on the basis of
a study of published works, which show that the problem of managing the financial risks of
an economic institution to one degree or another is reflected in a relatively small number of
economic cases.

Restrictions of research: Due to the current pandemic situation, there are restrictions
on in-depth research in the country due to the lack of libraries.

The novelty and practical results of investigation: The scientific novelty and practical
significance of the research is due to the comprehensive study of the problems of minimizing
financial risks.

Scientific-practical significance of results: The research is divided into "Financial
Risks", ""Management', "Finance of the Economic Entity", ""Financial Management",
""Microeconomics' and others. can be used in the teaching of financial such as subjects.

Keywords: national economy, financial system, socio-economic relations, state budget
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GIRIS

Movzusunun aktualhigi: Son illorin todqiqatlart gostarir ki, 6lkomizds va
eloca do, beynalxalg alomds maliyys sahasinss yaranan risklor mitoxassislorin vo
sahibkarlarin baslica maraq noqtasine ¢evrilmisdir. Risk mirokkab va goxsaxali bir
kateqoriyadir. Elmi odobiyyatda miixtalifliklorini vurgulayan onlarla risk novii
(senaye, valyuta, investisiya, ekoloji, siyasi) sadalanir. Maliyyo meneceri, xdsusila
maliyys aktivlori ilo olagoali risk vo Umumiyyatlo sirkatin foaliyyati va investisiya
layihalorinin idara olunmasi1 ilo maraqlanir. Beloliklo, risk prognozlasdirilan
naticonin giymatlondirilmasinin subyektivliyinds garsiya qoyulmus moagsada
catmamaq ehtimali ilo ifads edilo bilon miayyan bir maliyys itkisi saviyyasi olaraq
toyin edilo bilar.

Muossiso vo togkilatlarin  maliyys ¢atinliklorinin  vo iflaslarinin  osas
sabablarindan biri, miassisanin ugurlu moévcudlugu kateqoriyas: kimi maliyya
riskinin idaro olunmasinin keyfiyyatinin asagi olmasidir. Miassisa riskdon gaca
bilor, ancaq bu, potensial galirdon imtina etmok demakdir. Bu sobabdan, risk
daracasi vo migdarma maliyya mexanizmi tasir eda bilor. Birlikds, strategiya vo
texnika bir nov risk idaroetma mexanizmi toskil edir.

Muassisalor tarafindan bu problems yetarincs ixtisasli yanasma diisiiniilmiis
idaroetmo strategiyasinin olmamasi, riskin azaldilmasi tigiin prosedur masalalorin
zoif inkisafi, tagkilatin faaliyyati ilo alagali risk daracasini tahlil edib giymatlondira
bilmamasi ilo 6zlni gosterir. Bu, qagilmaz olaraq 6z vo borc vasaitlarinin
ohamiyyatli bir hissasinin, bir gayda olaraq, golir gazanma ehtimali az olan yiiksok
riskli investisiyalara yerlagdirilmasine gatirib ¢ixarir. Osassiz yiiksak va zaif nazarot
olunan maliyys riski tadrican togkilatin galocak faaliyyati tcln kritik hala galir.

Problemin qoyulusu va 0yranilma saviyyasi: Risk igtisadi hoyatin ayrilmaz
hissasidir vo iqgtisadi foaaliyyat prosesinds buna mohal goymamag miisssisalarin,
toskilatlarin vo firmalarin rogabat gabiliyyatini, doyisken, bir godor agressiv xarici
muhitdo davamli riskli voaziyyatlor yaradan potensialini shamiyyatli darocado

azaldir. Buna goro movcud risk nozariyyasi konsepsiyalarinin dyranilmasi vo tohlili,



onlarin toskilat nozoriyyasi ilo olagalori, mixtalif saviyyslordo risklorin idaro
edilmosi metodlarinin dyranilmasi xdsusilo vacibdir.,

Tadqiqatin magsadi va vazifalari: asas moaqgsadi maliyys risklarinin idars
edilmasi probleminin mozmununu agiglamaq va beynalxalg maliyys geyri-sabitlik
soraitinda risklorini minimuma endirmok ti¢tin nazarda tutulan mexanizmlori inkisaf
etdirmokdir. Todgigatin maqsad Vva vazifalorina asagidakilar aiddir:

» riskin mahiyyati va igtisadi mozmununun 6yronilmasi;

» osas risk anlayislarmin 6yranilmasi;

» risk yaradan amillar barads igtisadi biliklorin sistemlosdirilmasi;

* risk menecmentinin prinsip vo metodlarinin 6yranilmasi;

* beynolxalq maliyys geyri-sabitliyi soraitinds bir igtisadi qurumun maliyys
risklarinin idars edilmasinin xtsusiyyatlorinin musyyanlosdirilmasi;

» sosial-iqtisadi geyri-sabitliyin maliyya risklarina tasirinin dyranilmasi;

* beynolxalg maliyys geyri-sabitliyi soraitindo maliyys risklarini minimuma
endirma mexanizminin hazirlanmasi.

Tadgiqatin obyekti va predmeti: Todqgiqatin obyekti vo predmeti maliyys
risklarinin minimuma endirilmasi zamani yaranan iqtisadi miinasibatdir. Todqgigatin
obyekti maliyys risklori sistemidir.

Tadqiqatin metodlari: Todgigatin metodoloji asasi dialektik metod vo muasir
igtisadi nozariyyanin middosalari, maliyya tohlili nazariyyasinin konseptual asaslari,
igtisadi  ganunlar, iqtisadi  proseslorin  tohlili, prognozlasdirilmast  va
modellagdirilmosidir.

Tadgigatin mahdudiyyatlari: Mévcud pandemiya saraiti ilo alagadar olaraq,
Olkado, kitabxanalar foaliyyst g0Ostormodiyindon, tadgiqatin daha darindon
aragdirilmasinda mohdudiyyatlor ortaya ¢ixir.

Tadqiqatin informasiya bazasi: Todqgiqatin informasiya bazasi nasr olunmus
asarlarin todgiqi asasinda formalagir ki, igtisadi qurumun maliyys risklorini bu vo
ya digor dorocado idaro etmok problemi nisboton az sayda iqtisadi isdo oksini

tapmigdir. Bunlar risk nozariyyssi sahosindoki fundamental osorloro oasaslanir,



muayyan cahatlor igtisadi bir qurumun iqtisadiyyati, maliyys menecmenti vo bir sira
igtisadi vo riyazi fonlorin iqtisadi arasdirmalarinda oks olunur.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Todqigatin elmi yeniliyi, tohlil asasinda, maliyya
risklorinin - minimuma endirilmasi problemlarinin hortorafli aragdirilmasi ilo
baglidir. Maliyya risklorini minimuma endirma mexanizminin bazi aspektlorinin
hortorofli tohlili, elmi yenilik elementlorindon ibarot midafio tigiin asagidaki
muddoalar1 formalasdirmaga imkan verdi:

* risklor nozoriyyasinin konseptual aparati, riskin torifi, movcud risklorin
tosnifatinin mitkommollogdirilmasi, neytral (yalniz miisyyon bir risk néviine tasir
edon) va inteqral (bir anda bir nego ndv riska tosir edan) risk yaradan amillor
konsepsiyasi toklif olunur;

» tosarrifat subyektlorinin maliyyas risklarinin qarsiliqli alagesi tohlil edilmis vo
askar edilmisdir ki, bunun asasinda istehsal iqtisadi subyektinin risklor sistemindoki
yeri miayyan edilmisdir;

» maliyya risklarinin idars edilmasi metodologiyasi tokmillasdirilmis, risklorin
idaro edilmasi prinsiplori aydinlagdirilmig, xiisusi risk analiz metodlarindan
istifadonin magsadouygunlugu asaslandirilmisdir;

* igtisadi foaliyyatin bazar soraitinde maliyys risklarini minimuma endirmas
yollarinin formalasdirilmasi vo islomo formalari vo metodlart yranildi.

Naticalorin praktiki ahamiyyati vo tatbiq sahalari: Noticalorin praktiki
ohamiyyati asagidakilar nazards tutulur:

 maliyya tokminlosdirilmasi {i¢iin programlar, iqtisadi qurumun inkisafi tiglin
strateji konsepsiyalar, risklorin idars edilmasi mexanizmlari va igtisadi qurum Ggiin
zararlorin minimuma endirilmasi;

* yerli, regional vo dovlot orqanlar1 torafindon igtisadi sabitlosmo vo 0Olko
igtisadiyyatinin inkisafi proqramlarinin hazirlanmasinda, 6lkonin sosial-igtisadi
igliminin iqtisadiyyatin istehsal sektoruna tosirinin prognozlasdirilmast;

« Todgigat "Maliyys risklori", "Idaroetmo”, "Iqtisadi qurumun maliyyasi”,
"Maliyya menecmenti”, "Mikroiqgtisadiyyat" vo s. kimi maliyysa fonlorinin

todrisindoa istifada oluna bilar.
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I FOSIL. QEYRI-SABITLIK SORAITINDO MALiYYO RiSKLORININ
MUOYYONLOSDIRILMOSININ NOZORI-METODOLOJI OSASLARI
1.1 Beynalxalg maliyya bazarimin qurulusu va ona xas olan alamatlar

1980-ci illarin oavvallarindon bari dinya UDM-in artim templorini asmaga
baslayan diinya maliyya bazarinda artim templarinds ciddi bir stiratlonma bas verdi.
Bu, ilk ndvbads inkisaf etmis 6lkoalordo maliyys xidmaotlori sahasinin genislonmaosi
ilo miayyon edilmisdir. 2007-ci ildo global maliyys aktivlorinin Gmumi dayari 202
trilyon dollara catdi, lakin maliyys bohrani1 diinya maliyys bazarimin doyarinin
azalmasina sobab oldu. 2009-cu ildon bari artim yenidon davam etdi vo 2012-ci ilda
bu gostarici bohrandan avvalki zirvaya nisbaton 19 trilyon dollardan ¢ox artaraq 225
trilyon dollar saviyyasins catdi, boyiimonin tg¢ds ikisindon goxu dovlstdoki artimi
va borc idi. Bu proses asason inkisaf etmis Olkalorin borc Ohdaliklarina gors,
maliyys bohraninin naticalorini aradan galdirmaq tg¢iin yerlosdirilmigdir. Bank
sektorunun borcu shomiyyatli dorocads - 63% Vo ya 12 milyard dollar artdi, eyni
zamanda qiymatli kagizlar bazarlarinin kapitallasmasi -% 28 va ya 14 milyard dollar
azalmaga davam etdi. Qeyri-maliyys qurumlari torafindon buraxilmis istiqrazlar
Uzra ohdsliklor vo bu doévrde maliyys sektorunun daha sabit maliyyslosdirmo
monbalarina yonaldilmasi, sshmdarlasdirma saviyyasinin azalmasi sobabindan
qiymeatli kagizlar praktik olaraq artmamigdir. (Mommadov. Z.F: 2013. s. 39.)

Beynolxalg soraitinde milli maliyys bazarlarinin inkisafi diinya maliyyo
bazarinin miqyasia va qurulusuna, onun sahs bolgiisiiniin formalasmasina tosir
gostaran osas amillardon biri oldu. Oz névbasindoa, beynalxalg maliyys axinlarinin
intensivlosmasi istirakgr Olkalorin iqtisadiyyatlarina, bank xidmatlori bazarlarinin
vo fond bazarinin institusional qurulusunun daha da formalasmasina tasir
gostormays basladi. Bu dovrda diinya fond bazarmin dovlet vo korporativ sektor
torafindon maliyys resurslarinin soforbor edilmasi vo tokrar bazarda vasaitlorin
yenidon boliisdirilmasi monbayi rolunun artmasi tendensiyasi agiq sokildo
miisahido olunur. Bu xisusilo fond bazarlari, dovlet borc giymatli kagizlar1 vo

maliyys qurumlari ilo alagoli olarag nozoars garpir.
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Son illordo sohmdar kagizlarinin timumi doayarindoki artim, asason ABS-in
sohm bazarinin davamli kapitallasmasi Cin fond bazarinda nazaragarpacaq doracada
inkisafi ilo olagolondirildi. Umumilikds, 2008-ci il bohranindan sonra bir c¢ox
Olkonin qiymatli kagizlar bazarlarindaki vaziyyat, valyuta mozonnalarinin
canlanmasi ilo miisayiot olundu vo eyni zamanda, sirkot monfootinin artmasi
sobobindon balans doyarindoki artim geyd edildi. Bu dovrdo ABS vo Avropa
bazarlarinda xarici IPO pay1 shomiyyatli doracodo artdi. Belsliklo, 2010-cu ilds
ABS-daki 126 yerloasdirmadon 45-i va ya 35,7% -i 1980-2012-ci illor Gg¢lin orta
doyari ilo xarici Olkslarin sirkstlorinin payma 10% diisdii.

Bununla birlikds, beynoxalg fond bazarinin genislonmasinin - Gmumi
gostoricilori, kapital vo giymoatli kagizlar buraxilisinin 6lkolorin bdyiik qruplar
arasinda paylanmasinda ohomiyyatli forglori gizlodir. Son 20 ilds inkisafin osas
hissasi inkisaf etmokdoa olan 6lkalarin payina disiir, inkisaf etmis 6lkalor iso manfi
emissiya gostoricilori ilo xarakterizo olunur, sshmlorin geri alinma dayari yeni
buraxiliglarin  doyorini Ustaloyirdi, bu da bdylk o6lglids sO0zdo sobab oldu.
“Sohmdarliq”, sirkatlorin maliyys strukturunda doyisikliklor edilmasi, digar
sirkatlorin birlogsmasi vo ya alo kegirilmasi prosedurunu asanlasdirmaq ehtiyaci
duydu. Yalniz son iki va ya (¢ ilda, inkisaf etmis 6lkalarin oksariyyati banklar olan
sirkatlor, modernlosma t¢tin maliyys vosaitlorini doldurmaqg va maliyys bohraninin
naticalorini aradan gqaldirmaq tiglin yeni sohmlor buraxaraq sehmlarinin geri
alimmasini azaltdilar vo kapitallarini artirdilar.

Eyni zamanda, inkisaf etmokdo olan 6lkslor grupu daxilinds kapital axinlar
ohamiyyatli doracods artir. 2012-ci ilds inkisaf etmis 6lkalordon onlara goyulan
investisiyalar 1,5 trilyon dollara yiiksaldi ki, bu da 2000-ci ildoki 5% ilo miigayisada
fondlarm iimumi horokatinin 32% -ni toskil etdi. Oz névbaesinda inkisaf etmokda
olan 6lkalordon kapital ixraci 8 trilyon dollar oldu. Son illords 6zal va dovlst
muoassisalorinin xarici sarmays qoyuluslari, suveren sorvot fondlar1 va ticarst vo
inkisaf banklarinin sarhadyani kreditlori shomiyyatli doracods artmisdir. Bunun

osas hissasi inkigaf etmis 6lkolordo olmasina baxmayaraq, inkisaf etmokds olan
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bazar aktivlorinin inkisaf etmokds olan 6lkalarda (Conub-Canub) 2012-ci ilda
toxminon 1,9 trilyon dollar taskil edan yerlosdirilmasinds artan bir tendensiya var.

Inkisaf etmokdo olan fond bazarinm yiiksok dinamikasi, davamli 6zallosdirmo
prosesi, ragabatci movgelarini giclondirmak istoyan sirkatlorin say1 artmaqda idi.
Inkisaf etmokdo olan bazarlardan sirkatlor torafindan yeni sohmlorin buraxilisindaki
artim, bu Olkalordo milli vo xarici kapital colb etmok Uclin getdikco daha vacib
platformaya cevrilon birjalarin yaradilmas: vo geniglondirilmasi ilo miisayiot
olundu. (Basirov. R: 2016. s. 21-23.)

Son illordo global IIT hocminin yarisindan ¢oxu (Ilkin Ictimai Toklif - ilk
kitlovi satig) inkisaf etmokdo olan OGlkalorin birjalarinda hoyata kegcirildi,
genislonmaya an diqgotalayiq téhfo Hong Kong da daxil olmagla Cindoki birjalar
torofindon edildi. Bu saytlar, yalniz inkisaf etmokdo olan bazarlardaki sirkotlorin
sohmlarinin deyil, hom do Amerika vo Bati Avropa firmalarimin xarici masalalarinin
yeni siyahilari li¢iin London ve New York ilo rogabot etmoys basladi. Hal-hazirda
bir gox 6lkadan olan sirkatlar, shamiyyatli kapital ehtiyatlarina va ¢ox sayda maraqli
investora sahib bolgadon faydalanmaq ii¢iin Asiyada siyahiya alma imkanlarini
nozardan kegirirlor.

Olkanin maliyys bazarmin orta va uzunmiiddatli inkisafi bir sira asas amillarlo
muloayyan edilir, bunlarin arasinda asas amillordon biri do maliyys darinliyidir.
Makroiqtisadi saviyyada 6lkanin maliyys bazarinin dorinliyi tmumiyyatlo UDM ilo
olagali maliyys toloblari vo Ohdaliklorinin macmusu olaraq tayin edilir vo
sirkatlorin, ev tosarriifatlarinin vo doévlot qurumlarinin 6z faaliyyatlorini maliyys
bazarlar1 vo maliyys vasitagilori vasitasi ilo na daracods maliyyslosdira bilacayini
gostarir. Bu gostarici 6lkanin dovriyyasinin pul vo maliyys alatlori gostaricisine
yaxindir vo eyni zamanda iqtisadi artim ehtiyaclarini 6domak tigiin pul resurslarini
toplamag va boliisdiirmak imkanlarmi giymatlondiron maliyys memarlhiginin
inkisafin1 nazardo tutur. Amerikali alimlor N. Loyaz va R. Rancierin fikrincs,
maliyys bazarlarinin uzun miiddata dorinlosmasi maliyys sistemini daha sabit
vaziyyato gotirir, ¢lnki aktiv giymatlorindo vo moazonnada koskin doyisikliklor

olmadan kapital axinlarina xidmot etmok gabiliyyati artir. (Orucov. i: 2012. s. 36.)
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Maliyys bazariin dorinlik gostericisi, iqtisadi inkisaf ehtiyaclarini 6domok
Uclin asasan bir 6lkanin va ya bir grup Olkanin, ilk ndvbads inkisaf etmokda olan
Olkalorin maliyya monbalarinin saviyyasini arasdiran todgigatlarda istifado edon
BYIB ekspertlori torofindon totbiq edilmisdir. Lakin sonradan daha genis bir
xarakter alarag ham tmumilikdo maliyys vasitaciliyi saviyyasini, hom do ayri-ayri
segmentlorini daha genis qiymatlondirmays imkan verdi. Maliyys bazarlarinin
dorinliyi daha ¢ox dorocads genis pul bazasinin pul gostoricilorino vo kommersiya
banklarinin vo geyri-maliyys qurumlarimin likvid 6hdosliklorine osaslanmaga
baslad.

Ayri-ayri 6lkalarin maliys bazarlarinin vo ya beynolxalg maliyys bazarinin bir
hissasi kimi qruplarinin maliyys dorinlik nisbatini toyin edorkon tez-tez iki qrup asas
gostaricidan istifads olunur:

1.bank sisteminin inkisaf saviyyasi (kommersiya banklar1 torafindon verilmis
kreditlor vo ya amanatlor UDM-o);

2. qiymotli kagizlar bazarimin inkisaf middatlori (dovlot, baladiyys va
korporativ istigrazlar vo sohm bazarlarinin kapitallasmast), sigorta bazarmin UDM-
9 nisbati.

Maliyya darinliyi gostaricisinin ¢ox yonlii oldugunu nazoars alarag, onun boyik
ustinliyd ham bazar segmentlori baximindan, ham do ayri-ayr1 6lkalerin va ya
Umumiyyatlo 6lkalorin qruplarinin maliyya vaziyyatlorinin tahlili vo asas maliyya
mohsullar1 qruplar1 baximindan kifayat godor dizgiin beynalxalg miugayisalor
aparmaq bacarigidir.

Eyni zamanda, maliyys bazarinin iqtisadiyyatda rolunun va yerinin daha
obyektiv giymatlondirilmasi ¢tin maliyys darinliyi omsali vasitasi ilo maliyya
bazarmin vo onun ayri-ayri seqmentlorinin igtisadiyyatda rolunu oks etdiran bu
gostoricilor  qrupunun  sirkatlorin - vo  soxslorin  olcatanliq  doracasinin
giymatlondirilmasi ilo olava edilmali oldugunu nozors almaq lazimdir. maliyyo
xidmotlori, maliyyati, yenilik komponenti, maliyys bazarindaki institusional,
toskilati vo tonzimlayici doyisikliklor nozars alinmagla bu amoliyyatlar icra olunur.

Beloliklo, maliyya bazarinin dorinlosmasi prosesi asason maliyys vasitaciliyi
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institutlarinin 6domo doracasi ilo mioyyan edilir. Maliyya sistemlori, amanatlorin
kocurilmasini va investisiya magsadlari tgiin imumi y1gim fondundan samorali
istifadoni tomin edocok qurumlar, alstlor vo mexanizmlor yaradilmasi yolu ila
inkisaf edir.

Son 20 il arzindo maliyys bazarlarinin doyar hacmlorinin artim templarinin
diinya iqtisadiyyatinin artim templarini tstalomasi va buna gérs diinya UDM-i ila
olagoali paylarmin artmasi tendensiyasi miisahida olunur. 1980-ci illarin avvallarino
godor dovlst borc ohdaliklorinin artdigi bohranlar vo diismongilik hallarinin
agirlasdig1 dovrlor xaricindo maliyys aktivlorinin boyluma silrati igtisadi bdylime
surati ilo toxminan eyni idi. Sonradan, UDM ilo migayisada maliyys aktivlarinin
artiminda nazaragarpacaq daracado stiratlonma miisahids olunur. Masalon, ABS-da,
UDM ils olageli maliyys aktivlorinin tmumi dayori 2008 maliyys bdhranindan
owval iki dofodon ¢ox artmusdir. Qazancin asas hissasi Xxisusi borclardan olda
olundu, c¢tnki korporasiyalar vo maliyys qurumlart maliyyslosdirmado kapital
bazarlarina getdikco daha ¢ox imid baslayirlor

Beynoalxalg maliyys soraitinds inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkalor
Uclin alverisli maliyya muhitinin tomin edilmasina goro zoruri sort beynalxalq
maliyys bazariin samarali faaliyyatidir, yani. bir tarafdon bir cox milli va daniz
bazarlarma maliyya monbalari calb etmok imkaninin tomin olundugu mexanizm,
digor tarafdan aktivlarin galirliliyindaki doyisikliklara vo mixtalif tatbigetmo digor
amillarina uygun olaraq sarmays qoyulusu ti¢iin alverisli giymat, tanzimlayici vo
digor amillor yaradilmisdir.

Hal-hazirda beynolxalg maliyys bazarinin asagidaki asas xususiyyatlori inkisaf
etmisdir:

* beynolxalq valyuta, kredit, hesablasma vo maliyys, zomanot, sigorta
omaliyyatlari, qiymatli kagizlarla amaliyyatlarin hayata kegirildiyi bazarin universal
tobioati;

» milli vo beynalxalg kapital bazarlarinin imumi tutumu nazors alinmagla

dbvriyyads olan boyik maliyya manbalori;
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» mokan vo mivaqgati sorhadlorin pozulmasi, ¢ilinki diinya maliyys bazarinin
omaliyyatlar1 diinyanin har yerindoki bitin gitalords gece-giindiiz aparilir;

« informasiya sobokasi texnologiyalarinin va rabits vasitalorinin yayilmasi;

» Dbeynolxalq bazarlarin foaliyystinin standartlasdirilmasi  vo hesabat
mexanizmlari.

1980-ci illorin avvallorindan, beynalxalg maliyys bazarinin artim templorinds
diinya UDM-in artim templorini asmaga baslayan ahomiyyatli doracods siiratlonma
var. Bu, ilk nodvbado inkisaf etmis Olkolordo maliyys Xidmotlori sahasinin
genislonmasi ilo mioayyanlosdirildi. 2007-ci ildo beynoalxalg maliyys aktivlarinin
Umumi dayari 202 trilyon dollara ¢atdi, lakin maliyys bOhrani diinya maliyys
bazarinin doyarinin azalmasina sobab oldu. 2009-cu ilden bu yana artim davam etdi
va 2010-cu ilda bu ragom il arzinds 11 trilyon dollardan ¢ox artaragq 212 trilyon

dollar saviyyasina gatdi. Bu artim 6 trilyon dollar hacminds olmusdu. (Kaziml. X.,
[.Quliyev: 2011.s. 75-78.)
Informasiya texnologiyalarindan istifadoys osaslanan muxtalif nov transmilli

maliyya xidmotlori gostormak ii¢iin genislonan mdiassisa Vo idaralor soboakasina
asaslanan beynoxlagq maliyya sisteminin keyfiyyotco yeni Saviyyasi yaranir.
Maliyys bazarmin beynalxalq infrastrukturunun formalagmasi diinya maliyyasi
sahasinds inkisafin osas istigamatlori arasinda daha six qarsiligl slages Uglin zaruri
sorait yaratmisdir.

Maliyyanin dinyavi xarakter almasi beynoalxalq maliyys bazarmin inkisaf
tendensiyalar1 ilo miayyan edilir. Son illorin global béhran sarsintilari bir daha
beynoalxalq maliyys bazarinin islomasi ilo global bazarin asas segmentlori arasinda
s1x alageni vo maliyys omoliyyatlarinin yaxinlagsma prosesinin davam etdiyini agiq
sokilda gostordi.

Osas maliyys funksiyalarindan biri kimi beynoxalq maliyys bazarinin qurulusu,
diinya kapital bazarinda yaranan talob va toklif ilo galir doracasinin dinamikasina
uygun olaraq maliyya monbalarinin toplanmasini va yenidon boliigdiiriilmasini
tomin edir. Beynaxlag maliyys bazarinin strukturu, kapitalin vo pul ehtiyatlarinin

milli sarhadlor daxilinda harakatini tomin edon inkisaf etmis bir bazara sahib olan
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Olkalarin milli maliyys bazarlarinin qurulusuna ¢ox uygundur. Standart beynalxalq
metodologiyaya uygun olaraq asagidaki asas hissalori nimuna géstars bilarik:

* beynolxalq valyuta bazari;

* beynolxalq kapital bazar1 (kredit kapitali bazar1 vo fond bazar1 daxildir);

* beynolxalq pul bazar1 (Avropa valyutalar1 vo banklararas1 hesablasmalar
bazari);

* beynolxalq istehsal bazar;

* beynolxalq giymatli metallar bazari.

Sakil 1: Qlobal maliyys bazarimin strukturu

Beynalxalq valyuta bazan Beynalxalq kapital bazan
» «

Beynalxalq pul bazan - 4 giymatli metallar bazan

A

Beynelxalq istehsal bazan

Moanba: Yanmacsa. JI.A. “@unancer”: 2014.
Beynalxalg maliyys bazari, miixtalif 6lkalorin sakinlori arasinda, habels digar

Olkalordan ¢ixan maliyys alstlori vo ya valyutalarla omaliyyatlarin baglandigi milli
maliyys bazarlariin bir hissasidir. Omoliyyat yanagsmasina asaslanaraq, mixtalif
Olkalor arasindaki harakatlorinds butlin kapital va pul qaynaqlar toplusu kimi ¢ix1g
edir. Milli maliyys bazarlarinda miilki hiiquq baximindan maliyys amaliyyatlarinin
subyektlari muoayyan bir 6lkanin, global maliyys bazarinda isa mixtalif 6lkalorin
hiqugi ve fiziki soxsloridir. Bu hal ¢ox vacibdir, ¢tinki muxtalif 6lkalorin sakinlori
arasinda baglanan amaliyyatlar boyiik 6l¢iids yalniz pul resurslarinin bir valyutadan
digor valyutaya cevrilmasi ilo hoyata kegirila bilor.

Istirak¢ilarin torkibi do birbasa bazar seqmentindon asihidir. Belaliklo,
beynaxalq maliyys bazarina bunlar daxildir:

* miibadilo, depozitar va kliring sistemlarinin istirakgilari;
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* broker va dilerlor;

* investisiya banklart;

* kollektiv investisiya institutlari (investisiya fondlari, pensiya fondlar1 va S.).

Beynoxalg maliyys bazarinin inkisafinda miihiim bir marhala 1960-c1 illarin
owvallarindon bori meydana golmisdir. ©vvalco ABS hokumatinin  xarici
investorlarin vo Amerika sirkotlorinin xaricdoki filiallarinin ABS valyutasi ilo
maliyyslosdirilmasina qoyulan mahdudiyyatlor sebab Avropa bazari oldu. Mévcud
mohdudiyyatlor vo ayri-ayr1 Olkolorin kapital bazarlar1 arasindaki shamiyyatli
forglor vo xarici valyuta monbalorino artan tolobat soraitinds, milli dovlot
tonzimlomo todbirlarina birbasa tabe olmayan yeni, vahid bir bazar yaratmaq lazim
idi. Avropa bazarmin inkisafi ovvalco Euro vo Dollar bazar1 soklinds oldu (yani
ABS xaricindoki banklarda yatirilan vo borc vermok Ugtin istifads olunan dollarlar)
Vo daha sonra Avropa bazarmin amaliyyatlar1 digor valyutalara da yayildi. Avropa
bazari, foaliyystlori milli hokumot organlari torofindon tonzimlonmayon milli
bazarlar arasinda vasita¢i Kimi foaliyyat gdstarmays basladi.

Bu baximdan 1990-c1 illards beynolxalq sferada qiymotli kagizlar bazarimin
inkisafi vo ndvbati onillik asasan an dinamik vo an boylk segmentlorindan birinin -
avro kagiz bazarinin meyllori ilo mioyyanlosdirildi. Bu dévrds transmilli sirkatlorin
va banklarin valyuta va kredit potensiali xeyli artdi ki, bu da kapital bazarlarinin
daha da liberallasmasi, Al-nin maliyys inteqrasiya proseslorinin intensivlosmosi
kontekstinds yiiksok keyfiyyatli giymatli kagizlarla maliyyalogsdirma manbalari ilo
omoliyyatlarin genislonmasini tomin etdi. Latin Amerikasi vo bir sira digor
Olkalardaki borc bohranindan ¢ixmaq tiglin gorilan tadbirlor bu bazarin inkisafina
nozaragarpacaq doaracada tasir gostordi vo bu genis miqyash sindikatlasdirilmis
borclanma va borc sekuritizasiyasindan uzaqlasma ilo miisayist olundu. (Mahmudov
I.M:2010.s. 75.)

Hal-hazirda bu bazar li¢ asas komponents bolina bilar: Avroistigrazlar,
qisamiiddatli borc 6hdaliklari va asas istigamati daxili istiqrazlardan sonra ikinci

yeri tutan Avrobondlar bazar1 tutdugu Avrolar. Bazarin ikinci soviyyasi, Avropa
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alotlorinin asas aktiv kimi ¢ix1s etdiyi tOromo seqmentidir, buna ilk ndvbada toromo
segmenti aiddir.

Avrobond bazarmin yiiksok dinamikasi, ilk névbado hom borc alatlori ilo
miqgayisads yerlosdirmo sartlori baximindan ham emitentlor, ham dos investorlar
ucln ohamiyyatli Gstlnliklor, ilk névbads hocm vo nominal valyuta baximindan,
eloco do emissiyalarin birbasa dovlet tonzimlonmosinin  olmamasi ilo
mioayyanlasdirildi. Sahib avrobondlar buraxilarkan vergilar emitentdan tutulmur va
bu istigrazlarin alicisindan tutulan vergi yalniz onun rezident oldugu O6lkadon
asilidir. Bu alatlor Avro kreditlori ilo migayisada ahamiyyatli Gstlnliklora malik
oldugundan, miiasir dovrde hacmi bazarin bu hissasindoki kreditlosma hacmini
xeyli Ustolomisdir.

Beynolxalg maliyys bazarmmin inkisafi ayri-ayr1 olkolori getdikco daha da
inteqrasiya olunmus vahid mokana baglayan sorhadlorarasi kapital axinlarmin
artmasina osaslanir vo bu da xarici aktivlorin suratli arttiminda oks olunur. Son otuz
il arzinds kapital axininin hacmi dafalorlo artmisdir va asas bdyima 1990-ci illarin
ikinci yarisinda baslamisdir vo bu proses beynolxalg maliyysa bdhraninin
baslanmasina qodor davam etdi. On vacib torkib hissalorinin giymatlondirilmosi
metodologiyasindan asili olaraq, bu proses 1980-ci illarin avvallorine tosaduf edir.
Muasir dovra godor 28-30 dofo boyiidiiler vo dilnya UDM-in togribon 13-15% -ni
toskil etdilor.

Beynolxalq kapital axinlarimin cografi bolglisii baximindan, inkisaf etmis
Olkolor hom osas kapital ixracat¢ilari vo haom do idxalgilaridir, baxmayaraq ki,
nozardan kegirilon dovrda ayri-ayri 6lkalarin rolu shamiyyatli doracads doyismisdir.
Regional kapital bazarlarmin inkisafi ilo alageli portfel investisiyalariin rolu
nozaragarpacaq dorocodo artir. ABS vo sonra Yaponiyadan sonra, sarhadlorarasi
omoaliyyatlarin ¢oxu AB daxilindoki kapital axinlarina diismoya basladi, ¢iinki
avrozona Olkolorinin qarsiliglt investisiyalart {imumilikdo digar 0Olkalorin
investisiyalarindan xeyli ¢oxdur. Eyni zamanda, yeni sonayelosmis o6lkalorin,
inkisaf etmokdo olan bazarlara sahib Olkslorin transsorhod axinlarinda mévqelorin

todrican giiclonmosi miisahida olunur.
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Beynolxalq kapital axinlarmmin cografi bolglisii baximindan, inkisaf etmis
Olkalor hom osas kapital ixracatgilart vo hom do idxalgilaridir, baxmayaraq ki,
nozoardan kegirilon dovrds ayri-ayri 6lkalarin rolu shamiyyatli doracads doyismisdir.
Regional kapital bazarlarmin inkisafi ilo alageli portfel investisiyalarmin rolu
nozoragarpacaq doracads artir. ABS vo sonra Yaponiyadan sonra, sarhadlorarasi
omoliyyatlarin ¢oxu AB daxilindoki kapital axinlarima diismoyo basladi, clinki
avrozona Olkolorinin qarsilighh investisiyalart iimumilikdo digor Olkalorin
investisiyalarindan xeyli ¢oxdur. Eyni zamanda, yeni sonayelosmis olkalorin,
inkisaf etmokdo olan bazarlara sahib Olkalorin transsarhad axinlarinda movgelarin
todrican giiclonmosi miisahids olunur.

Mduasir dovrdo transmilli kapital axinlart xarici qiymotli kagizlar bazarlari
vasitasilo calb olunan investisiyalarin yiiksok nisbatinds olmasi vo maliyyslosmoa
monboalori kimi geniglonmasi ilo xarakterizo olunur. Son on ildo bu formada
investisiyalar sorhadlorarasi kapital axinlarinda holledici yer tutmaga basladi, hom
inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokda olan Olkalor tigiin onlarin pay1 toxminan eyni
idi - daxil olan sarhadyan1 monbalarin Gmumi hacminin 71 va 69% -ni togkil edirdi.

Beynolxalg maliyys axinlarmin genislonmosi vo milli bazarlarin qarsiliqh
asililigi ilo saciyyslonon maliyys qloballasmasi, eyni zamanda, bu vo ya digar
sokildo butln bolgaloro yayilan bohran hadisalorinin intensivlesmosine sorait
yaradir. Iqtisadi soklar birbasa vo portfel investisiyalari, qeyri-rezidentlorin
kreditlori vo depozitlori daxil olmagla kapital axinlaria ciddi doracada manfi tasir
gostorir. 1990-c1 illarin avvallarindon. xarici investisiyalar dord bohran dévrini
kegmisdir - 1990-1991, 1997-1998, 2000-2002 iqgtisadi vo maliyys béhranlarindan
sonra. va 2008-2009 illari ohats edir. Son on ildaki global maliyys va iqtisadi
bohranin naticalori on ¢ox 6zunl buruzs verdi - hocmlari 2007-ci ildaki 10.9 trilyon
dollardan taxminon 85% azalarag 2009-cu ilds 1.6 trilyon dollara diisdii vo bu da
xarici investisiyalara olan tolobin azalmasini oks etdirdi.

Bu bohran, inkisaf etmokdo olan bazarlara (Latin Amerikasi, Coanub-Sorqi
Asiya va s.) On ¢ox zarba vuran avvalki béhranlardan fargli olaraq, inkisaf etmis

igtisadiyyatlardaki boyiik itkiloro Sobab oldu, kapital axinlarinda koskin bir
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azalmaya vo onlarin geri ¢evrilmoasino, iflaslarina sobab oldu. Maliyys toskilatlar
va makroigtisadi gostaricilorin azalmasi, Sarhadlararasi kapital axmlar1 2010-cu ilda
diinyadaki iqtisadi vaziyystdoki timumi yaxsilasma ilo olagodar olaraq borpa
olunmaga basladi, bununla birlikde 1998-ci ilds 4.4 trilyon dollar hacminds stabil
olaraq galdi. (Zeynalov. V: 2012. s. 65.)

Golocokda maliyys soviyyalorini artirma perspektivlori regional maliyys
bazarlarmin imumi vaziyyati, asas investor qruplarinin investisiya gozlontilari vo
kapital axmi amaliyyatlari li¢iin yeni tonzimlomoa gaydalarinin tatbigi ilo mioayyan
edilocokdir. ( Kazimli. X., I.Quliyev: s. 78.)

Beynolxalg Maliyys bugiinkii global igtisadiyyatin on vacib hissalorindan
biridir. Inkisaf soviyyolori arasinda six bir slage var. Hal-hazirda comiyyaetin sosial-
igtisadi vo siyasi hoyatinda maliyyanin shomiyyati global Gmumi daxili mahsulun
yaradilmasinda maliyyoa sektorunun rolunu xarakterizo edon gostoricilordon ¢ox
Konara cixir. Iqtisadi dévriyye zamani maliyya kapital: real kapitala gevrilir. Pul va
giymotli kagizlar osas fondlarda vo maddi dovriyys kapitalinda dolasir. Investisiya
prosesi va inkisafinin dinamikasi va intensivliyi asasan maliyya sisteminin, onun
biitiin sektorlarinin vo segqmentlorinin - ev tosorriifatlarinin, korporativ vo dévlot
maliyyasinin, ham milli, ham do beynolxalg maliyys vo pul minasibatlori
sisteminin, ilk novbads yenidon bolisdiirilmasinin samaraliliyindon asilidir.
Butovlikdo diinya iqtisadiyyati diinya kapital qoyuluslarinin (birbasa
investisiyalarm) {imumi hacmi son illorde global UDM-in 25% -ni toskil etmisdir.
Onlarin oksariyyati maliyyos sisteminin miixtalif saviyyalarindan kegir.

Bu gun beynalxalg maliyys va beynalxalg maliyys bazarindaki vaziyyat real
iqtisadiyyatin inkisafina avvolki dévrlara nishaton daha giicli tesir gostorir. Oz
novbasinds, maddi istehsaldaki movge boyiik 6l¢lido diinyanin maliyys inkisafini
muoyyanloasdirir. (Mehdiyev R: 2010. s. 39.)

Bu asrin ilk on illiyinin yarisinda beynolxalq iqtisadiyyatda shomiyyatli
doyisikliklor bag verdi. On vacib tendensiyalardan biri, iki osas faktorun eyni vaxtda
tasiri naticasinda yaranan maliyya rolunun shamiyyatli doracads artmasidir: miiasir

Igtisadiyyatin yenilik¢i inkisafinin siiratlondirilmasi vo globallasmasi bu faktorlara
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aiddir. Yeniliklor global maliyyo sferasinda bas veron proseslorin keyfiyyot
parametrlorina (maliyys innovasiya sektorunun inkisafi, yeni maliyys mohsullari va
qurumlarinin yaranmast), qloballasmaya - onlarin kamiyyat xususiyyatlorine tosir
gostarir. Beynoalxalg maliyys bazarinin inkisafinin bu hoarakatverici qlvvalari
beynolxalq iqtisadi minasibatlorin miqyasini, dinamikasini1 vo istigamatlorini
muoyyonlosdirir. Miiasir diinyada bltun dovlot qruplarinin iqtisadi, o ciimlodon
maliyyas - pul vo fiskal siyasatlorinin mahiyyati vo prioritetlori Uizorinds artan tasira
malikdirlor, maliyyanin qlobal tobisti ilo tonzimlonmasinin milli mahiyyati
arasindaki ziddiyyatlorin aradan qaldirilmasini tolob edirlor.

Miiasir diinya iqtisadiyyatinda maliyyanin artan oshamiyyati, sosial tokrar
istehsal prosesinin - inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan Olkslordos igtisadiyyatin
saha qurulusundaki movcud nisbatlorin dorin bir sokilds pargalanmasi ilo ayrilmaz
sokildo baghdir. Struktur doyisikliklorindoki osas sey, maddi vo geyri-maddi
istehsal arasindaki nisbotdoki doyisiklik, diinya iqtisadiyyatinin “qeyri-maddi”
sektoruna {istiinliik meylinin artmasidir. 1990-2014-cii illords global igtisadiyyatda
dovriyys (topdan va parakandas ticarat) va xidmatlor sahasinin pay1 62-don 68% -2
godar artmisdir.

Eyni zamanda, xidmat sektorunun 6ziindo do beynolxalg formada struktur
doyisikliklori bas verir. Marketing, reklam, menecment, lizing, habela informasiya
va kompliter, konsalting, audit vo miihasibat xidmatloari kompleksina rahbarlik edir.
Telekommunikasiya xidmatlori stiratlo inkisaf edir. Dovlat resurslarinin sosial va
humanitar yonimli xidmatloro axmasi davamlidir. Insan kapitalina investisiya
sliratlo artir. Naticado, intellektual sahanin - tahsil, sahiyys, elm sahalarinin, pesokar
Saristolora investisiyalarin, elaca do intellektual sarvatlorin: patentlorin, musallif
hiiquglari, nou-hau, miiasir texnologiyalarin oshamiyyati artir.

Miasir diinya iqtisadiyyatinin saho qurulusunun c¢evrilmasinin an vacib
naticalorindon biri iqtisadi odobiyyatda maliyyalosmo adini almis bir proses
olmusdur. Onun mabhiyyati, iqtisadiyyatin digor saholori ilo olagali maliyyanin
inkisaf dinamikasinda, maliyyo Vo kredit sahasinin sdlrotlonmis, bozon

hipertrofiyalasmis genislonmasinds vo maliyys bazarinin siiratli inkisafinda yatir.
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Basqa so6zlo, on vacib igtisadi nisbatlorin formalagmasinda virtual faktorlarin rolu
artir. Eyni zamanda vurgulamaq vacibdir ki, maliyys Va ya pul axinlari osaslarindan
- real kapitaldan tamamilo gopa bilmoz. Maddi tokrar istehsal proseslori, maliyys
bazarinin miixtalif soviyyslori vasitosilo 6lkalor daxilindo vo arasinda yenidon
boliisdiiriilon maliyys aximlarinin formalasmasi li¢iin asas olaraq qalir.

Igtisadiyyatin maliyyalosdirilmasi mixtolif formalarda 6ziinti gostorir.

Maliyya xidmatlorinin artan rolu. XXI asrin birinci on ili arzinds. maliyys
sektorunda yaradilan olavo doyarin (smak haqq: vo monfoat) global UDM-o nisbati
ilo Olgllon diinya iqtisadiyyatinin formalasmasina verdiyi tohfolor 1,2-2 dofo
artmisdir.

Umumi sektorda maliyys sektorunun payimin artirilmasi. Son onilliklor, inkisaf
etmis Olkoalorin iqtisadiyyatinin timumi monfostinde maliyys qurumlarinin
monfoatinin suratlo artmasi ilo xarakterizo olunur. Maliyys sisteminin bitiin
alagoaloari ilo boliisdiiriilon milli galirin pay1 bu giin 35-50% -dir. (Quliyev. T: 2001. s.
72)

Igtisadiyyatin maliyya darinliyinin artirilmast. Igtisadiyyati maliyya darinliyi,
igtisadiyyatin maliyya manbalari ilo doymasi, maliyya miinasibatlori vo qurumlari
ilo nufuz etmoasi, eloco do getdikco daha mirakkob maliyys alotlori kimi basa
diisiiliir. Iqtisadiyyatin maliyys dorinliyi beynalxalg maliyys aktivlerinin diinya
UDM-o nisbati ils (faizlo) lctlar.

Beynolxalg maliyys aktivlori buraxilmis korporativ, balodiyys va dévlst borc
giymatli kagizlarinin (borc mablagi), fond birjasinda satilan sirkatlorin sshmlarinin
bazar doyarini, banklarmn aktivlarini (depozitlorini) tamsil edir.

Son onilliklorin imumi tendensiyasi qlobal maliyya aktivlarinin hacmindoki va
dinya igtisadiyyatinin maliyya darinliyindoki artimdir. 2015-ci ilds global maliyya
aktivlorinin doyari 324 trilyon dollar toskil etdi vo diinya UDM-o nishati 392% -o
catdi. (Abdulllayev S.9: 200. s. 118)

Maliyys xidmatlarina ¢ixisin genislondirilmosi. Diinya Bankina goro 2011-
2014-cu illards togriban 700 milyon insan ilk dofa bir bankda va ya diger maliyys
bazar1 toskilatinda hesab agdi. Bank hesablart olan diinya yetkin ohalisinin payi,
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inkisaf etmokdoa olan Olkalords bu géstaricinin artmasi ila alagoali olarag 51% -doan
62% -o yuksaldi. Gostoricidoki artimda on diggstalayiq rolu texnologiyalarin,
xususan mobil bank xidmatlorinin inkisafi oynadi.

Maliyys beynslxalq sferada inkisafinin digar bir 6n sorti transmilli sirkatlorin
(TKM) yaranmasi va inkisafidir. TNC-lorin faaliyyatlori beynoalxalq maliyys bazari
Vo har seydon avval valyuta, kredit vo sohm sektorlari ilo six alagalidir. 2015-ci ildo,
dinyada xaricda toxminan 810 min filiali olan 82 min transmilli sirket (TNC) var
idi. TNC-lar torafindon idars olunan istehsal va ticarat zoncirlori daxilinds diinya
olavo dayarinin  80%-i yaradilir. 1990-c1 ildo xarici sirkoat sirkatlorinin
muiassisalorinds yaradilan olave doyar diinya UDM-nin 7% -ni toskil edirdi; 2015-
ci ilodok bu dayor 10% -o catdi. Inkisaf etmis 6lkalor ligiin xaricdoki olavo doyarin
ixracatda pay1 31%, inkisaf etmokda olan 6lkalor tglin 25%-dir.

2019-2020-ci illarda beynalxalq maliyyanin vaziyyati

2019-cu ildo beynalxalq ticaratin vo investisiyalarin azalmasi sobabindan diinya
inkisaf tempini itirdi. Ticarot siyasstlorindo artan geyri-muoyyanlik vo artan
geopolitik garginlik soraitinds diinya iqtisadiyyati orta saviyyali barpa olunmasina
davam edir. Inkisaf etmis, inkisaf etmokda olan va inkisaf etmokds olan 6lkalorda
mohsuldarliq artiminda yavaslama miisahido olunur. Iqtisadi foaliyyot beynoalxalq
maliyys sektorunda an asagi saviyyays endi.

BVF, yanvar ayinda "Miivoqqoti Stabilizasiya, Yavas Qurtarma" baslig ilo
yayimlanan Diinya Iqgtisadi Goriiniis Hesabatinda beynolxalq inkisaf prognozlarini
asagiya endirdi. Hesabatda 2019 vo 2020-ci illardoki boylima toxminlori 0,1 band
azaldilaraq sirasiyla yiizdo 2,9 va 3,3 saviyyasino goadoar yenilondi. 2021-ci ilds 0,2
bond asagiya dogru reviziya ila orta bdyumanin yiizds 3,4-a ¢atmasi gozlanilir. Bir
sira inkisaf etmokdo olan 6lkalords, xisusan do Hindistanda miisahido olunan
igtisadi foaliyyatlordoki manfi inkisaflarin 6niimiizdaki iki il arzinds bdylimo
gozlontilorinin azalmasina sobab oldugu ifado edildi. Hesabatda istehsalin orta
daracads artmasinin, ahangdar pul siyasatinin, ABS va Cin ticarat slagalorindaki
miishot xobarlorin va Ingiltaranin Avropa Birliyindon (AB) bir razilasma olmadan

¢ixma ehtimalinin azalmasinin bazar goézlontilorini canlandirdigl, ancaq bu
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inkisaflarin qlobal makroiqtisadi molumatlar1 halo do g0zo ¢arpan sokildo tosir
etmoadiyi ifados edildi. geyd edilmisdir.

BVF inkisaf etmis 6lkalor qruplarinda inkisaf saviyyasinin zoif olacagini toxmin
edir. 2019-cu ilds yiizds 1,7 bdylyan inkisaf etmis 6lkalorin 2020 vo 2021-ci illorda
yuzds 1,6 boytumasi gozlonilir. Almaniya kimi ixracata asaslanan iqtisadiyyati olan
Olkalorin xarici tolobin yaxsilagmasindan faydalanmasi gozlonilso do, ABS-da
maliyys togviqlorinin azalmasi ilo bdylimonin yavaslayacagi prognozlagdirilir.

2019-cu ilda 3.7% boylyan va inkisaf etmokda olan 6lkalards bdylimanin 2020-
ci ildo 4,4%, 2021-ci ilds 4,6-%-o yiiksalocayi toxmin edilir. Hor iki il {i¢lin artim
nisbatlorinin Oktyabr Hesabatindan 0,2 band asagi1 olacagi gdzlonilir. Hindistandaki
tolobin azalmasi vo Cin artimindaki azalma tendensiyasi sobabindon yavaslama

regional iqtisadiyyatlarin orta boylimo sliratini asagi salan asas amillordir.

1.2. Beynolxalq maliyya sisteminin geyri-sabitliyi saraitindo Azarbaycanda
maliyya sektoru

Maliyys sabitliyi, maliyyas sistemlarinin miassisalor, infrastruktur v bazar kimi
forgli cohatlorini ohato edon genis anlayisdir. Bu, real igtisadi artim baximindan
vacib bir fenomendir. Maliyyas sistemi yalniz iqtisadiyyatin mohsuldarligini togviq
eds bildikds, endogen olarag vo ya monfi, gozlonilmoz hadisalor naticasinda
yaranan maliyys balansiin garsisini ala bildikdo sabitdir. (A66acos A. T: 2004. s. 74)

XX asrin sonu vo XXI asrin avvallorindaki maliyys va iqtisadi bohranlarin
naticalori morkozi banklarda, maliyys toskilatlarinda, milli va beynoalxalqg saviyyado
mistaqil ekspertlords maliyys sabitliyi ilo bagli arasdirmalarin zaruriliyini artirdi.
Bu todgigatlarin moqsadi maliyysa geyri-sabitliyinin - monbalorini  vaxtinda
muayyanlosdirmak {i¢iin uygun yanasma va giymotlondirma metodlarini inkisaf
etdirmok vo onlara diizgiin uygun cavab hazirlamaq idi. Maliyys sabitliyinin
tohlilinin asas moqgsadi monfi tendensiyalari askar etmoklo yanasi, maliyyo
sisteminin vaziyyatini vo zaifliklorini giymatlondirmok Ggun igtisadi, tonzimlayici
vo institusional mioayyanedicilori  miayyanlasdiron mixtalif minasibatlori

arasdirmaqdir.
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Olkonin dinamik inkisafi yeni maliyyo texnologiyalarinin totbigi, maliyyo
xidmotlori ¢esidinin genislondirilmasi vo sahibkarliq subyektlarinin  maliyya
sisteminin xidmaotlorina daha genis colb edilmasi daxil olmagla maliyys sektorunda
sistemli islahatlarin siiratlondirilmasini talob edir.

Olko iqtisadiyyatinda aparilan genismiqyasli, osasli islahatlar naticasindo
maliyya sisteminda nazaragarpacaq naticalor alds edilmisdir. Maliyyas sistemi, artan
igtisadi glic vo maliyyo imkanlari osasinda saxolondirilmis iqtisadiyyatin
inkisafinda vo geyri-neft sektorunun kapitallagdirilmasi {igiin vosait istigamatinda
mistosna rol oynayir. Bank sistemi Azorbaycanin maliyys sisteminin vacib
elementidir. Bu gln banklar aktivlori va Kapitali, regional ohats dairasi baximindan
digor maliyys vasitacilorindon xeyli iralidadir.

2012-ci ila gadar Azarbaycanda bank sektorunun vaziyyati

Beynolxalg bank sektorunda bohranin olmasina baxmayaraq, Azarbaycanin
bank sektoru son illardo shamiyyatli doracada béylmokdadir. 1 yanvar 2012-ci il
tarixina bank sektorunda butévlikds kapitalin adekvatliq saviyyasi (6z kapitalinin
aktivlara nisbati) 16,3% toskil etmisdir (Basel metoduna géra minimum saviyys 8%
Azorbaycan Moarkazi Banki (AMB) tarafindon 12% misyyan edilmisdir). Bankin

0z kapitali ila aktivlorinin etibarli tohliikasizliyini xarakterizo edir.

Cadval 1: Azarbaycanda bank sektorunun makroiqtisadi xtisusiyyatlari

Bank sektorunun iqtisadiyyatda g oy g8 010109 | 01.0LI0 | 01.0LII = 010112
rolunu xarakterizo edon gostorici

Bank aktivlori UDM-o nisbotdo% 21,3 25 27 34 39
Kredit portfelinin UDM-o 13,3 17,4 21,8 24,3 28
nisbati,%

Miistori depozitlorinin UDM-2 4,5 5 5 8 14
nisbati

Manba: Azarbaycan Moarkazi Bankinin malumatlar1 2012

Respublikada 42 dovlat, o ciimladan bir dovlst - Azarbaycan Beynalxalq Banki1

(ABB) foaliyyat gostorirdi. 1 yanvar 2012-ci il tarixine 23 xarici bankin kapitalinda

xarici investisiyalar istirak etmisdir.

Fond 2000-ci ildo 13-don 2012-ci ildo 23-0 yiiksaldi. Ustalik, bu il xarici kapital

payimi artiraraq qrupa daxil olan kredit togkilatlarinin sayinda 20%-don 50-o godor
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artim miisahido olunmusdu. 7 bankda onlarin saviyyasi 50-100%, 14-do 50% -dan
az idi vo 2 bank xarici banklarin filiallaridir. Azarbaycanda xarici banklarin 5
niimayandaliyi do foaliyyat gostarir.

Banklarin etibarliliginin vo somaraliliyinin artirilmasi ii¢lin vacib saort onlarin
kapitallasma saviyyosinin artmasidir. Mohkom 6z kapitalina sahib olmaq
miistarilorin banka olan inamini1 yaradir va gliclondirir. Bankin kapitali, colb olunan
moanbalori, miistarilorin kreditlora olan talobatin1 nazors alaraq eyni zamanda
vasaitlorinin tohllkasizliyini tamin etmok tclin Kifayst qodar boyiik olmalidir. Bank
sektorunu kapitallasdirma yollarindan biri nizamnama kapitalinin 6lgiisiino dair
toloblarin miayyanlosdirilmasidir. Markazi Bank yeni yaradilan bankin minimum
nizamnamo kapitalint milyon manata qaldirdi (bu, Rusiya kredit toskilatlari iiclin
tolobdon xeyli ylksokdir - 5 milyon avro). Azorbaycan banklarinin
kapitalizasiyasini artirmaq {i¢iin miiasir bir tisul olan bank¢iliq TPO (Innal Public
Offcring). Banklarin TPO bazarina girisi bank sistemindaki kapital artiminin 60% -
9 Qgodorini tomin edir. Lakin problem banklarin boyUk oksariyyatinin giymatli

kagizlar bazarini resurs calb etmo mexanizmi kimi gabul etmomasidir. (Bosirov.
R:2016. s. 74)
Bununla birlikds, praktikada hals bir IPO reallasmamisdir. Bunu 2007-ci ilin

sonu Vvo 2008-ci ilin oavvalindo planlagdiran Azorbaycan banklar1i (ABB,
Kapitalbank vo Bank "Standard"), beynslxalq maliyys bazarinda olan bohran
sabobiylo muxtalif taskilati vo huiqugi problemlarls garsilasan TPO-nu sonraki bir
tarixa toxirs saldi.

Bununla birlikds, beynalxalg maliyys bohranin naticalori va parakanda
omaliyyatlarin azalmasi Azarbaycan banklarinin 2010-cu ildo miistori xidmatlori
sobakasini 3,9% genislondirmasina mane olmadi. 1 yanvar 2011-ci ilodok 6lkadoki
banklarin imumi miistari Xidmati sabokasi bir il avvalki 735 noqgtoays gars1 764 satis
nogtasi (filial va ya filial) toskil etdi.

2012-ci ildon etibaron, daha 0nce yaranmig beynolxalg maliyys bohranindan
sonra yeni bir oks-tsiklik folsofoys osaslanan bank aktivlerinin qorunmasi

siyasatinin formalasdirilmasi: moasalasi daha da aktuallasdi. ©Onanavi olarag, banklar
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0z foaliyyatlorindo dovri davranisa meyllidirlor ki, bu da bohran zamani zoruri
chtiyat portfelinin olmamasina Sabob olur. Kontrsiklik yanasmanin inkisafi iqtisadi
boylima dovrlorindaki agilli davranis vo bohran dévriindo dayaniqliq torafindon
idaro olunur. AMB bunu nozoro alaraq oks-tsiklik va dinamik ehtiyat
mexanizmloarindoan istifado etmok niyyatindadir.

Kapital, likvidlik va kredit risklarinin tohllkasiz saviyyado idara edilmasini
tomin etmok iiciin AMB asagidaki todbirlori hoyata kegirmoyi planlagdirir. 2012-ci
Ildon baslayaraq kapitalizasiya ti¢iin alava bir tokan vermak, kapital hesabina kapital
yaratmag moqsadi ilo Bazel Ill corgivasinda tOvsiya olunan kapital keyfiyyati
parametrlorine mihafizokar bir yanasma totbiq etmak {igiin "Isvsrs" standartlari
(aktivlorin boylmaosini kapitalin boytimasi ilo alagelondiron bir vasite) tetbiq
edilocokdir. Hom do qisamiiddatli likvidlik idarsetmo vasitalorinin tatbigine vo
maliyyas risklorina davamliligin daxili institusional potensialinin giiclondirilmasine
baslayacaqdir.

Azarbaycan giymatli kagizlar bazar

Son 10 ildo Azorbaycanda qisa miiddat orzinds xeyli sayda mixtalif nov
giymatli kagizlarin meydana ¢ixdigi bir qiymotli kagizlar bazari yaradildi:
0zoallogdirilon dovlet miassisalorinin vo yeni yaranmis sohmdar comiyyatlorinin
sohmloari, dovlat vo korporativ istigrazlar, veksellar, fyucers vo opsion mugavilalari
Kimi qiymatli kagizlar mévcuddur.

Olkonin sohm bazarinda sohmlor vo borc alotlori do totbiq olunmasina
baxmayarag, qiymatli kagizlar bazarinda investisiya fondu sshmlari yoxdur. Buna
gora do ilk névbads bunlar1 toqdim etmoak lazimdir, digar torafdon investisiya
fondlar1 bazarda investisiya imkanlarini institusionalizasiya eda bilirlor, yani kigik
investisiyalar calb etmoklo fondlar boyuk institusional investorlara gevrilocokdir.

Baki Fond Birjasi 6lkanin asas fond birjasidir. Texniki olaraq har clr giymatli
kagizlarla ticarat etmaya imkan veroan 30 is yerindon ibarat ticarat zonasi; sonadli va
sonadli olmayan formada buraxilmis qiymotli kagizlarin saxlanilmasi {ciin
hazirlanmis depozitariys do malikdir. Azorbaycanin 16 on boyiik banki, iki maliyyo

sirkoti vo Istanbul Fond Birjas1 Baki Fond Birjasmin tasiscilori oldu.
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flin sonunda BFB-nin biitiin alstlor Uizro comi dovriyyesi 8.4 milyard manat
(10.7 milyard dollar) toskil etmisdir.

Banklararast pul bazari, aktiv omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi, qaligin
tonzimlonmasi, tonzimlayici organlarim vo Xilsuson do AMB-nin talabloring
uygunlasmasi ti¢lin banklar arasinda banklar arasinda amanat va kreditlor soklinda
qisa miiddoto pul verir. Bu ssgmsnts-do AMB kommersiya banklarina yenidon
maliyyslosdirmo qaydasinda kreditlor verir.

2020-ci ildo Azarbaycanmin maliyya sektorunun vaziyyati

Bildiyimiz kimi 2019-cu ilin dekabr ayinda biitiin diinyan1 agusuna alan
COVIDI19 pandemiyas1 noticosinds Beynalxalq maliyys bazarinda gerilomolor
oldu. Lakin pandemiyanin 6lkamiza tasirini digar 6lkalorlo miigayiso edasi olsaq,
gora bilarik ki, pandemiyanin tasirlori Azorbaycandan demok olar ki, yan kegib.

Mistaqil Dovlatlor Birliyinin (MDB) vo biitovlikds bdlgonin valyutalarina
yalniz qlobal enerji gqiymatlori vo asas bazarlarda pul siyasati deyil, hom do daxili
Mmozonna siyasati, iqtisadi osaslar vo suveren borclarin movqeyi miizakioa
olunmaqdadir.

Omtaalora boyuk etibar, manfi xarici tasirlor liglin asas otiirticii kanal olacaqdir.
Bir cox regional valyuta, son tonazziil zamani edilon mozonna diizalislorindan
gaynaglanan hartoarafli maliyys bohraninin qarsisini alacag.

Digor inkisaf etmokdoa olan 6lkalarin maliyys bazarlart kimi, 9 MDB 6lkasini
do ohato edon Sargi Avropa vo Orta Asiya 6lkealori (AIEKA), hamginin Ukrayna,
Gurcustan vo Turkmonistan da pandemiya naticasindo hom xarici, ham do daxili
tolobin azalmasina moruz qaldi. AECA 6lkaloari enerji moanbalarinin ixracindan alda
olunan galira ¢ox baghdir.

Bu il Belarus rublu diinya birjasinda an asag1 qiymatine diisdii, Rusiya rublu va
Ukrayna qrivnasida beynalxalg maliyys bazarinda Belarusiyam1 izlayir.
Turkmonistan manatinin qara bazarda doyari son aylarda pandemiya Oncasi
soviyyadon toxminon 25% azalmasina baxmayaraq, hom Azorbaycan, hom do

Turkmaonistan manati ABS dollarina gars1 sabit qalir.
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COVID-19 bohrani vo regional valyutalar izorinds yenidon meydana goalon
tozyiq, Olkalarin 6doma gabiliyyati vo likvidliyindaki zoif noqgtelor vardir. Artan
xarici maliyya tozyiglorinin, ehtimal ki, mazannads do, 6z oksini tapacaqdir. Bu
carcivado Tacikistan igtisadiyyatt MDB Olkalori arasinda on yiiksok riski dasiyir.
Vo Azorbaycan iqtisadiyyati hazirda heg bir xarici maliyyo riski dasimar.

ABS dollarinin zoifliyi vo inkisaf etmis bazarlarda son doroco asagi faiz
doracoalori do AECA valyutalarina olan tozyigi giSmen azaldir. Bu vaxt, pandemiya
dovrinds moarkazi banklara real igtisadiyyat Ucln stimul siyasatini yumsaltmaq
Ucln edilan siyasi tozyig, mozonnani dastoklomayi ¢atinlosdirir.

Koronavirusa Dastok Fondu 19 Mart 2020-ci il Prezident Forman ilo yaradildi
vo hokumet iqtisadiyyat: dastaklomok va sosial muavinatlori uzatmagq tciin UDM-
in 3% - 2,5 milyard manat doyarinds 9 proqram hazirladi.

Fikir, iqtisadiyyat1 an qisa miiddatdo yenidon yoluna qoymaqg ve COVID-19
firtinasinin minimum 1itki ilo olub-olmamasidir. Diizdiir, xam nefto olan talobin
yatirilmasi naticasinds neft giymatlorindoki kaskin azalma iqtisadiyyati daha da
gorginlasdiracokdi, amma, oksina proses miisahido olundu. Bu sahods yiiksalis
yarandh.

Azorbaycanin 2020-ci il budcasi bir barel neft t¢tin 55 dollar nazards tuturdu.
Bununla birlikdo, ilin ilk iki ayinda neft gqiymatlorinin 60 dollar1 kegmasi va bldca
golirlorinin yalniz yanvar ayinda toxminon 400 milyon manat xarclori tstalomasi ilo
vergi va gomruk xidmatlarindan alds edilon galirlor dovlst bldcasins artan galirlo
tomin etdi.

Azarbaycanin strateji valyuta ehtiyatlarinin 50 milyard dollardan ¢ox oldugu
toxmin edilir ki, bu da slava maliyya tahllkasizliyini tamin edir va vurulan zararlori
0domoyos imkan verir. Bu daha ¢ox, 20 milyon barel civarinda geri ¢okilmayi vod
edan neft bazarlardan goalon son OPEC + sazisinin isiginda. bazarin sabitlagsmasina
kdémok edo bilacak.

COVID-19-un diinya iqtisadiyyatina tosirlori barado mibahisalor holo do davam
edir. Bununla birlikdo, hami tasirlondiyindon bu global folakatin qalibi vo
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moglubunun olmayacagi aydindir. Statistik hesablamalar géstorir ki, giman olunur
ki, Azorbaycanda da, maliyys béhran1 miisahids olunacaqdirb.

Bununla birlikda, Azarbaycanin enerji va islahatgi bir dovlat olaraq epidemiya
oncoasi gucll mévgeyi va virusun qarsisini almaq iiglin stiratli todbirlor, hamginin
dovlot dostoyi mexanizmlorinin iso salinmasi 6lkonin sirstlo normala doéno
bilocayins va islorin yarimgiq qalmasina davam eds bilocayina nikbinlik Gglin sabob

ola bilor. (https://president.az/files/future ru.pdf)

1.3 Azarbaycanda maliyya sektoru timsalinda qeyri-sabitlik sarayitinda

risklar va onlarin xiisusiyyatlari

Milli igtisadiyyat cor¢ivasindo maliyys miinasibatlorinin macmusu dovlatin
maliyys sistemini toskil edir. Sosial-igtisadi miinasibatlor baximindan maliyya
institutlarinin vo maliyyos proseslorinin axini ii¢iin lazimi sorait yaradan maliyyo
alatlorindan ibaratdir. Maliyya sistemi har biri maliyys fondlarinin formalasmasinda
vo istifadesindo Ozilinomoxsusluqglari, ictimai istehsalda forqli rolu olan maliyya
miinasibatlorinin miixtalif sahalorinin (slagalorinin) macmusudur.

Azaorbaycanin maliyys sistemi asagidaki maliyys miinasibatlorini 6ziindo
birlegdirir: dovlat blidcosi, biidcodonkonar fondlar, kredit, sigorta fondlari, fond
bazar1 vo miixtalif milkiyyat formali miiassisalorin maliyyasi.

Yuxarida gostorilon maliyys miinasibatlorinin hamisini iki alt sistemo bolmok
olar: makro soviyya soviyyesindo genislondirilmis tokrar istehsal ehtiyaclarini
odoyan iimumi dovlot maliyyasi vo tokrar istehsal prosesini mikro soviyyadoki
fondlarla tomin etmok ii¢ilin istifado olunan sahibkarliq subyektlorinin maliyyslori.

Azarbaycanin maliyys sisteminin daha tam xarakterizo olunmasi tigiin todqiqat
olka iqtisadiyyatinin inkisafini xarakterizo edon osas makroiqtisadi gostorici - UDM
gostaricisi ilo baglamalidir. 2008-ci ildo baslayan qlobal maliyys bdohrani,
Azorbaycan da daxil olmaqla biitiin 6lkolorin iqtisadiyyatlari li¢lin ¢otin bir sinaq vo
imtahan oldu. Olkonin osas ixrac mohsulu olan neftin qiymetinin diismosind
baxmayaraq, hamin il Azorbaycanin UDM-nin hocmi homin il 10.8% artdi. 2009-

cuilds Azorbaycanin UDM artimi 9,3%, 2010-cu ildo bu gostoarici 5,0% artarag 51,8
31


https://president.az/files/future_ru.pdf

milyard ABS dollar togkil etmisdir. Son 10 ildo Azaorbaycan iqtisadiyyat1 4 dofa,
Olkonin ixracat1 15 dofo artmusdir.

2010-cu ildo milli igtisadiyyata qoyulan investisiyalarin hocmi 13,9 milyard
manat vo ya 17,3 milyard dollar toskil etmisdir. ABS. Eyni zamanda, 52,5% -i
daxili, 47,5% -i xarici investisiyalardir. Diinyada xarici investisiyalarin hocminin
azaldilmas1 vo beynolxalq maliyys qurumlarinin daxili monbolordon investisiyalarin
artirtlmasina ¢agirdiglar1 bir vaxtda, Olko investisiya vo isglizar mdihitin
yaxsilasdirilmasi siyasotini ugurla hoyata kegirir. Beloliklo, sahibkarliga dovlot
dastoyi verilmasi ¢argivasinda 2010-cu ilds galir vergisi doracasi 22% -don 20% -9,
fiziki soxslor ti¢lin maksimum galir vergisi daracasi 35% -don 30% -9, sahibkarlar -
fiziki soxslor iiglin maksimum vergi doracasi - 35% -don 20% -0 qodor endirildi.

2005-2010-cu illor arzinds Azarbaycanin dovlat biidcosinin galirlari va xarclari
5 dofodon ¢ox artmigdir. 2010-cu ildo biidconin golir hissosi 14,25 milyard ABS
dollar1, xarc hissasi 1sa 14,75 milyard ABS dollar1 togkil etmisdir.

Milli iqtisadiyyatda qazanilan ugurlar, dovlot biidcosinin sosial yoniimiinii
miioyyanlosdirdi ki, bu da omoak haqlarinin, habels pensiya vo sosial miiavinatlorin
sistematik sokildo artmasina imkan verir. Belalikla, 2007-2010-cu illar {i¢iin orta
ayliq nominal amak haqq1 253,9-dan 406,2 dollara, pensiya 48,4-don 125,5 dollara
yiiksaldi. Olkada yoxsulluq saviyyasi 2005-ci ildoki 29,3% -dan 2010-cu ilds 9,1%
-9 diisdii.

2005-2010-cu illor orzindo Dovlat Sosial Miidafio Fondunun goliri 3,5 dofs
artaraq 2,2 milyard ABS dollar toskil etmisdir.

Golir vo xarclorin soviyyosi dovlot biidcosinin iqtisadi artimin vo ohalinin
masgullugunun tomin edilmasinds shomiyyatli rol oynamasina imkan verir. 2010-
cu ilds 6lkads 52,7 min daimi 1§ daxil olmaqla timumilikds 73,0 mindan cox is yeri
acilmigdir. Eyni zamanda, yeni is yerlarinin toxminan 80% -1 6lkanin bolgalarinda
yaradilmisdir. 2010-cu il arzinds 4.3 mindon ¢ox yeni miiossisa istifadoyo verilmis,
34.3 min insan sahibkarliq foaliyyotino baglamigdir. (Orucov. I: 2012. s. 85.)

Olkonin maliyya sisteminin on vacib elementi DSvlot Neft Fondudur. 2004-cli

ildo 6lko Hokumoti "2005-2025-ci illor dovrii tigiin neft vo qaz golirlorinin idaro
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edilmosino dair uzunmiiddotli strategiya" n1 gobul etdi. Fonda yigilan vosaitin ii¢
osas istiqgamotdo istifado edilmosi planlasdirilir: 6lkonin iqtisadi infrastrukturunun
yaxsilasdirilmasi (yollarin, su tochizati sistemlorinin tikintisi, qaz tochizati, suvarma
vo s.); tohsil vo sohiyyo sistemlorinin inkisafi; qeyri-neft sektoru uUgln vergi
endirimlori. Fondun golirlorinin an az1 25% -ni golocok nosillor {iglin qorumaq
planlagdirilir.

2010-cu ildo fond torafindon istifado olunan vasaitlorin ¢oxu 6lkonin dovlot
biidcasinin maliyyolosdirilmasing, daha sonra qagqinlarin vo macburi kdgkiinlorin
sosial-moaisat soraitinin yaxsilagsdirilmasina, Samur-Abseron meliorasiya sisteminin
layihalorinin maliyyslosdirilmasine, domir yolunun tikintisine yonoldilmisdir. Baki-
Thilisi-Qars yollart vo s. 2011-ci il iyul ayinin ovvelino fonda yigilmis vosaitin
hocmi 30,0 milyard ABS dollarindan ¢ox idi. ©sason fondun aktivlori qisamiiddatli
vo orta miiddatli maliyys alstlorindo yerlosdirilir, fondlarin bir hissasi investisiya
aktivlort menecerlorine kogiiriiliir. Fondun valyuta qurulusuna ABS dollari, avro vo
funt sterling daxildir.

Olkonin maliyys sisteminin miihiim elementi Azorbaycan Investisiya Sirkotidir
(AIS). AIS qeyri-neft sektorunda investisiya foaliyyatinin artirlmas1 mogsadi ilo
olko Prezidentinin Seroncamu ilo tosis edilmisdir. AIS-in nizamnama kapitali 90
milyon manatdir va dlkenin Dvlat Neft Fondu hesabina yaradilib. AIS, sohmlor do
daxil olmagla, geyri-neft sektorunda faaliyyat gostoran sohmdar comiyyatlarinin va
ticarot togkilatlarinin nizamnamo kapitalinda pay almaqla uzunmiiddatli
investisiyalar qoyur. Sirkot% 25.1-0 qadar kapital istirakini oldo edorak layiholora
investisiya yatirir. Sohmlorinin idars olunmasi Igtisadi Inkisaf Nazirliyina hovalo

olunur vo AIS Miisahidos Surasina Iqtisadi Inkisaf Naziri rohborlik edir. (Zeynalov. V:
2012.s. 76.)

Foaliyyatini genislondirmok vo investisiyalar colb etmok mogsadi ilo sirket
olava sohmlor, borc vermok vo kredit colb etmok hiiququna malikdir. AIS
nizamnama kapitalina investisiya tolob edon miiassisalori segarkon, miiossisonin
golirliyini nozoro alaraq risklori vo inkisaf perspektivlorini nozoro almalidir.
Movcud solahiyyotloro baxmayaraq, sirkot qadagalarla iizlogdi, yoni: investisiya
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qoydugu ticarat togkilatinin nizamnamso kapitalinda tistiinliik toskil etmomolidir.

Olkonin maliyys sisteminin on vacib elementi bank sektorudur. Azorbaycanin
bank sistemi ¢ox dinamik sokildo inkisaf edir vo son 2010 ilda sektor toxminon 15
dofo boyiiyiir. Azarbaycanda bank sektorunun timumi aktivlorinin hacmi 2000-ci
ildoki 1 milyard dollardan 2010-cu ildo 15 milyard dollara godor artmisdir. Kredit
portfeli, bank kapitali, bank sektorundaki depozitlor - biitiin bu gostaricilor toxminon
on dofs boyiidii. Olkenin on bdyiik banki Azorbaycan Beynolxalq Bankidir -
sektordaki pay1 42% -dir. Dovlatin istirak etdiyi yegans bankdir (51%).

Banklarin 6zlori hesabina ipoteka kreditlosdirma proqramlari 2000-ci illarin
avvallorindon mdvcuddur, lakin onun faal inkisafi Azarbaycan Ipoteka Fondunun
yarandig1 andan - 2006-c1 ilden baslayir. Ipoteka, kredit istoyan vo 6dayo bilonlor
liciin bir mohsuldur. Kreditin verilmosi qaydalar1 Ipoteka Fondu torofindon
miioyyon edilir. Orta faiz indi manatla illik 7-8% -dir. Ipoteka portfelinin imumi
hocmi artiq 375 milyon dollara catib. 2008-ci1 ildo bazar bir qodar siiriisdii, lakin
2009-cu ildo omlak bazarinda aktivlikda agiq bir canlanma oldu. Ipoteka kreditlori
portfelinin keyfiyyotindon danisirigsa, praktik olaraq heg bir pis borc yoxdur, bu da
secilmis yanasmanin diizglinliiyiinii gostarir.

Olkonin maliyys sisteminin elementlorindon biri do Sahibkarliga Dastok Milli
Fondudur (SDMF). Fond 1992-ci ildo Azorbaycan Prezidentinin Formani ilo
yaradilib. 2010-cu ildo SDMF 143,75 milyon dollara 1,4 mindon ¢ox layihani
maliyyalosdirdi. Glizastli kreditlorin verildiyi layihalorin icrasi ¢orgivasinds 5.6 min
yeni 1§ yerinin acilmasi gozlonilir; Kreditlorin 99,8% -1 Azarbaycanin bolgslorinin
paymna disilir. Kegon asrin doxsanli illorinin ortalarinda bu strukturun 6ziindo
maliyyo c¢atismazlig1 vo ona togdim olunan miivafiq is layiholorinin mohdudlugu
sababindon sahibkarlar {iclin bir milyon dollar mabloginds kredit demak olar ki,
aglasigmaz idiso, sonraki illordo maksimum kredit mablagi fordi is iqtisadiyyatinin
etibar edo bilocoyi moablog bes milyona qaldirildi. Bu giin sahibkarlar iigiin
maliyyalosdirmo miqdarinin daha da artirilmas1 masalasi var.

Olkonin sigorta bazar1 global maliyys bdhranmin baslamazdan ovval sabit

inkisaf templorini gostordi. Bununla birlikdo, bohran son iki ildo 2008 satis
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saviyyosing ¢ata bilmoyon 6lkonin sigorta bazarma ciddi ziyan vurdu. 2010-cu ildo
sigorta haglarmin toplanmasi tizro gostorici 219,8 milyon ABS dollart togskil
etmisdir. Rusiya vo Ukraynada UDM-in strukturundaki sigorta haqlarmin pay1 3%
saviyyasindo doyisir, inkisaf etmis Avropa 6lkalarindo bu ragom UDM-in 8-15% -
9 ¢atir, Azarbaycanda isa 0,5% -don azdir. 2010-cu ilo kimi daxili bazarda qiymaotli
kagizlar holo o qodor do inkisaf etmomisdi. 2010-cu ildo Baki1 Fond Birjasinda biitiin
alotlor lizro birja omoliyyatlarinin imumi dévriyyosi 2009-cu illo miigayisodo
32,9% azalaraq 2,79 milyard ABS dollar1 toskil etmisdir. Korporativ qiymaotli
kagizlar bazar il arzinds iki dofs artaraq 884,16 milyon manat togkil etmisdir. Bu,
korporativ istiqrazlarla omoliyyatlarin hocminds 2,3 qat artim, omaliyyatlarin say1
159 1,7 dofs artaraq 214-9 yiiksalmasi ils izah olunur. Dovlat qiymatli kagizlar bazari
1,9 dofs daralaraq 1903,7 milyon manata ¢atmisdir. Buna repo omoliyyatlarinda 2,3
dofs azalma tosir gostordi, baxmayaraq ki omoaliyyatlarin sayi bir az - 4,7% azaldi.

Beynolxalq maliyys bohran1 Azarbaycan iqtisadiyyatina tosir edibmi? Bu suala
birmonali cavab vermok miimkiin deyil. Olkomiz qloballasma vo diinya
igtisadiyyatinin bir-birindon asili qurulusu soraitinds iqtisadiyyatini inkisaf etdirir,
valyuta dalgalanmalarinin, neft qiymatlorindoki dayisikliklorin milli iqtisadiyyatda
iz buraxmasi tabiidir. Diinya bazarinda neft qiymotlorindoki shamiyyatli bir enma
biidca vo ixrac golirlorinin azalmasina sobab oldu. Bir sira miiossiso vo banklar
qisamiiddatli xarici 6hdsliklorin uzadilmasinda ¢atinliklorls qarsilagdilar ki, bu da
bank sektorunda likvidlik qitligina sabab oldu va kredit artiminin azalmasina sobab
oldu. Ancaq eyni zamanda, 6lko rohborliyinin diisiinlilmiis strategiyasi vo tosirli
taktikasi qlobal maliyys bohraninin monfi tasirlorini minimuma endirmoys imkan
verdi. Miioyyan doracods bununla baghdir:

» Azorbaycan iqtisadiyyati son illor orzinde diinyada on yiiksok templorlo
boyudu;

* Azorbaycan miiassisalorinin va yerli banklarin sohmlori diinya birjalarinin
dovriyyesindo deyil vo Azorbaycan banklarinin investisiya portfeli bohrandan
sarsilan ir1 maliyya strukturlarinin sshmlarinin shatasine daxil deyil;

* xarici borclanma sahosinds balansli bir siyasot (dévlat borcu - 2,9 milyard
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dollar vo ya UDM-in 8,4% -i, adambasina diison 333 dollar), cevik bir maliyy
siyasoti vo ipoteka sahosindo do ehtiyatli bir siyasot hoyata kegirilir. - XUsusi
kreditlosmo.

Olko rohborliyi torofindon ugurla hoyata kegirilon tocili bdhran oleyhino
todbirlor hokumatin asagidakilardan ibarot idi:

* diinya neft qiymotlorinin shomiyyatli doracodo diismosinin biidcoya tosirini
mohdudlasdiraraq Dovlot Neft Fondunun planlagdirilan migdarda vosaitin dovlot
bilidcasine kogiiriilmosino imkan yaratdi;

* global maliyys bohrani sababiyls ¢atin vaziyyatds olan miiassisalorin xarici
borc oOhdoliklorini 6domoasina kdmok etmok iigiin iqtisadiyyata boyuk kapital
inyeksiyalar1 etmis vo kreditlor liclin dovlot zomanatlorini vermisdir;

* prioritet olmayan xorclori azaltmaq vo yalniz davam edon kapital qoyulusu
layihalorini maliyyslosdirmokls golirlori azaltmaga uygunlagdirilmisdir.

Hayata kecirilon todbirlor naticasinde hokumat timumi biidco kaosirini sabit
soviyyado saxlaya bildi vo eyni zamanda sosial xorclori artirdi, eyni zamanda vergi
endirimloring imkan verdi.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan Morkozi Banki 6lkonin bank
sektorunun maliyys dayanighigmin daha da giiclondirilmosina yonalmis sabit vo
manevrli pul siyasati hayata kecirir. Markozi Bank koordinasiya funksiyasini yering
yetirir, banklarin likvidliyini, adekvat kapital parametrlorini ardicil tohlil edir.
Olkadoki banklarin tohliikasizliyindaki digor bir amil do xarici kreditlorin lkadaki
banklarin aktivlorinin yalniz 20% -ni teskil etmasidir, halbuki boéhran dovriinds
Qazaxistanda bu rogom 78% idi.

MDB 6lkalorinds bag veran milli valyutanin devalvasiyasi fonunda 6lkamizda
manatin sabitliyi tomin olunur. 2009-cu ilin avvalindo AMB manatin mozonnosinin
ABS dollarina nisbotdo qalmasina miivoffoqiyyotlo miidaxilo etdi, bu da
inflyasiyan1 azaltmaga vo ohalinin vo banklarin balans hesabatina monfi tosirlorin
qarsisint almaga imkan verdi vo milli iqtisadiyyatin daha da dollarlagmasinin
qarsisint aldi. Hazirda Azorbaycan milli valyutanin sabitliyini tomin etmak {i¢iin

kifayot qodor valyuta ehtiyatlarina malikdir.
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Sabit manat hom istehlak, hom da sonaye maqsadlori ii¢ilin idxalin qiymatinda
koskin artimin qarsisini aldi. ©halinin omanastlorindo koskin azalma, xarici
valyutada xarici borc ylikiiniin artmasi vo ohalinin manata olan inaminin azalmasi
kimi tohdidlori do tosirsiz hala gotirdi. Manatin sabitliyi vo agagi inflyasiya 2009-cu
bohran ilinds ohalinin real golirlorinin artim tempinin toxminan 6% saviyyasindo
qorunmasini tomin etdi. Bunlar hom do iqtisadiyyatin roqabaot gabiliyyotino miisbot
tosir gOstormigdir. Ticarat torofdaslari olan Olkolordoki giymatlorlo miigayisoda
milli istehsalgilarin orta ¢akili giymatlori toxminan 6% azaldi.

AMB manatin sabit mazonnasini saxlayaraq bank sektoruna likvidlik tomin etdi.
Pisloson likvidliyin vo sortlosdirilmis kredit sortlorinin 6hdasindon golmok iigiin
AMB 2008-ci ilin sentyabrindan 2009-cu ilin dekabrina qodor olan dovrds
omanatlor iizro macburi ehtiyat nisbatlorini 12-don 0,5% -2 endirdi vo yenidon
maliyyolosdirmo faizini 15-don 2% -o endirdi. Endirim nisbotlorindoki faiz
nisbatlorindo azalma, kommersiya banklarina kredit verma saviyyasini eyni
soviyyado saxlamaga imkan verir. Banklarin daxili 6hdsliklor {i¢iin yaratdigi ehtiyat
fondunun azaldilmasi, xarici 6hdoliklor {i¢iin mocburi ehtiyat fondunun logvi
imumiyyatla banklarin faaliyystinin somaraliliyinin artirilmasina yonalib. Bundan
olavo, AMB miivoqqeti likvidlik problemi ilo {izloson banklara likvidlik dostoyi
soklindo demok olar ki, 1,1 milyard ABS dollar1 (UDM-in 2,6%) tomin etmisdir.
Nohayst, depozit sigortasinin maksimum mablogi 5 dofa artirildi ki, bu da 6lkonin
bank sistemino ohalinin inaminin giiclonmasine komok etdi. Belo bir siyasatin
hoyata ke¢irilmasi kontekstindo gqlobal maliyys bohrani soraitinds heg bir bank iflas
etmomisdir.

Belaliklo, 2010-cu ilin statistik hesablamalarina gora 6lka iqtisadiyyatinda
voziyyat kifayat qodor sabit idi. Ustolik, qlobal maliyys bohranina baxmayaraq,
Azorbaycanda olverigli makroiqtisadi dinamika osason qorunub saxlanilmisdir.
Bunu Diinya Banki, Beynolxalq Valyuta Fondu vo reytinqg agentliklori kimi
beynolxalq maliyya toskilatlarinin icmallar stibut edir. Belalikls, beynalxalq reyting
agentliyi Fitch 2010-cu ildo xarici vo milli valyutada Azsrbaycanin uzunmiiddatli

emitent defolt reytinglorini (IDR) “BB + saviyyasindon investisiya doracasing -
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“BBB-" yo qaldirdi. Reytinglora baxis sabitdir: Azorbaycanin 6lks reyting tavani
'BB +' dan 'BBB-' yo, Qisamiiddatli Xarici Valyuta IDR 'B' don 'F3' o qaldirildi.
Analitik qrupun fikrinco, Fitch-in Azorbaycanin suveren reytingini investisiya
soviyyosino yiiksoltmosi, neft golirlorinin siirotli boylimosini vo bu golirlorin
ehtiyath idaro edilmosini oks etdirir. Beloliklo, 6lko yeni tarixindo ilk dofo
investisiya reytinqi aldi. Hal-hazirda, 6lkenin dovlet miiossisolori Giirciistan,
Tiirkiys, Ukrayna, Moldova va digar 6lkalorin iqtisadiyyatinda miixtalif layihalora
ugurla investisiya yatirirlar. (Z.F. Mommoadov: 2013. s. 112.)

Bu giin Azarbaycan, digar 6lkelardan forqli olaraq, qlobal maliyys béhraninin
agusuna diismadi, Ustolik, yiiksok iqtisadi artim templorini vo milli valyutanin
sabitliyini qoruyarkon, indi diinya arenasinda bir kreditor dovlst kimi ¢ixis etdi.

2020-ci ilin statistik hesablamalarina nozoron noinki Azorbaycanda, hotta,
diinyanin biitlin inkisaf etmis 6lkoalorinda bels iqtisadi gerilomo miisahido olundu.
Igtisadi gerilomonin maliyya sektoruna ¢ox bdyiik tosirlori oldu. Bununda sobobi

diinyan1 congine salan COVID19 virusu olmusdur.
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11 FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MALiYYD
SEKTORUNA TOSIR EDON RiSKLOR.
2.1 Maliyya sektoruna tasir edan risklar va onlarm amala galma manbalarinin
tahlili

1992-ci ildo mustaqillik gazanan Azarbaycan Respublikasi, iqgtisadi alagalorin
Vo inzibati-omr sistemi altinda qurulmus vo foaliyyat gdstoron maliyya sisteminin
dagintilarinda nisboton yeni bir maliyys siyasoti yurltmoys basladi vo bunun
asasinda dovlatin asas maqgsadi pul siyasatine nail olmagq tigiin sorait yaratmaq idi.
Istehsalin yiiksok soviyyado saxlanilmasi, giymatlorin sabitlosdirilmosi vo milli
valyutanin méhkomlandirilmasi 52,7%, kapital 47,8% va igtisadi sektorlara verilon
kreditlor 53,5% artmisdi.

Planl iqtisadiyyati bazar iqtisadiyyatina yonoldorok Azarbaycan Respublikasi
diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya kursuna baslad1 vo 0lkos igtisadiyyatin miixtalif
sahoalorinda, 0 climladon maliyys xidmatlori sektorunda foaliyyatlori tonzimloyan
bir sira ganunlar gobul etdi - Banklar hagqinda Qanun vo Azarbaycan
Respublikasinda bank faaliyyati ” 7 avqust 1992-ci ildo imzalanmig* Azarbaycan
Respublikasinin Milli Banki haqqinda ”Qanun. Sovet Avqustu ilo birlikde 15
Avqust 1992-ci ildo milli pul vahidi olan manat rosmi dovriyyays buraxildi va
yalmiz 1 dekabr 1994-ci ildo yegano pul vahidi olaraq tanindi. Azarbaycan
Respublikas1 Milli Maclisi 1 dekabr 1992-ci ildo Azorbaycan Milli Bankinin
Nizamnamoasini tasdiglodi va bu platformada 6lkanin bank sisteminin an yeni tarixi
doguldu.

1992-ci ildan etibaron 6zol banklarinda Azarbaycanda foealiyyati basladildu.
Azorbaycan mistaqil olmasi ila, maliyys sektorunda da, ugurlu addimlar atirdi. Qisa
bir middatdo respublika torkibindo bank vo bu qobilodon olan maliyys
toskilatlarinin say1 200-9 catd.

Onlar maliyys spekulyasiyalart ilo mosgul idilor.Umumiyyatlo  6lko
igtisadiyyatina barpa, mohkomlonmo vo inkisaf baximindan tosir gostormadilor.
Bununla birlikds, Baki Banklararas1 Valyuta Birjasinin yaradilmasi 6lkonin valyuta

bazarinin formalasmasi vo bazar qaydalarma uygun olaraq valyuta alverindon
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baslayaraq Morkozi Bank - Milli Bank torafindan valyuta tonzimlonmasi siyasatinin
hoyata kecirilmosinin osasim1 qoydu. Habelo bazar tolobino uygun olaraq
morkazlosdirilmis kredit resurslarini sataraq hiperinflyasiyani yatirmaq ti¢iin pul
siyasatinin hoyata kecirilmadi.

Beloliklo, Azarbaycanin iki pillali bank sistemi 6ziiniin real inkisafin1 alds etdi
ki, bu da 0zinu “Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda” (1992-ci ilds
doyisikliklarlo 1996), “Sehmdar comiyyatlori hagqinda™ (1994-ct ildo 1999-cu il
il2), "Girov haqqinda " (1998), "Qiymatli kagizlar haqqinda " (2015) vo digor
faktorlarda btruzs verdi.

Bank sisteminin sabitliyini artirmagq ii¢lin 61kads 6zal banklarin konsolidasiyasi
prosesi bas verdi Vo bu da banklarin saymin illik azalmasi ilo naticolondi. Bu hal
Milli Bankin 6zal banklarin minimum kapitalina olan toloblorinin ardicil artmasi ila
asanlasdirildi. ©vvalca 10 milyon manata godar - AZN, daha sonra iss bes qat

artirllmis - 50 milyon manata godor artdi.

Qrafik 1: Bank sektorunun takamiil dinamikasi
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Manba: Journal of Economy and Business, vol.6, s. 20.
2004-cu ildon bari transmilli neft sirkotlori ilo baglanan miigavilalors uygun

olaraq bahalagma vo neft hasilat1 ilo artan neft galirlori Azorbaycan Respublikasinin
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igtisadi boyumasine 6z tOhfosini vermis vo Glkonin maliyys sektorunu shamiyyatli
doracodo artirmisdi. Hoyata kegirilmis islahatlar geyri-dovlot banklarinin intensiv
sokildo saglamlasdirilmasina, diinya maliyys Xidmatlori bazarma ¢ixma
imkanlarina, beynalxalq bank standartlar1 vo talablori ¢argivasinds Glkonin bank
sisteminin sabitliyinin artirilmasina yonoldilmisdir.

10 dekabr 2004-cu ilds gabul edilmis va 22 dekabr 2004-c il tarixinds glivvaya
minan quvvads olan “Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki hagqinda” Qanun,
2009-cu ildo Konstitusiyaya doyisikliklorlo bagli kegirilon referendumda Milli Bank
Olkonin Markoazi Banki olaraq doyisdirildi, habelo Beynolxalq Maliyys Hesabati
Standartlarina son kecid bank sisteminin soffafligini artiraraq bank sisteminin
inkigafi liglin yeni bir strategiya hazirlandi. Strategiyanin osas moqsadi neft
golirlorinin geyri-neft sektoruna somorali cevrilmoasini tomin etmok, maliyya
bazarinda banklarin rogabot miihiti yaratmaqdir.

Umumiyyatlos, 2014-cii ilo godor Markazi Bankin bank sektorunda islahatlar vo
igtisadiyyatin maliyya mexanizmlori oasasinda iqtisadiyyatin makroiqtisadi
tonzimlonmasindaki faal harokatlori sayasinds bank sistemi sabitliyini qorudu, yani:
davam edan maliyya siyasati ilo mazonna sabitliyini gorudu.

Bu dévrda 6lkanin maliyys bazarinda iqtisadi magsadauygun tolob olunandan
Iki dofo ¢ox bank istirak edirdi. Banklarin sayina goro Azorbaycan ABS va
Almaniyadan sonra ikinci yerds idi, lakin sayinin ¢ox olmasina baxmayaraq bu
sahads ragabat yox idi. Dar bazar fonunda bank mohsullarinin haddan artiq tachizati
- mohdud sayda miistori bank xidmotlorinin giymatini artirmaqgla yanasi,
boylimalarina baxmayaraq aktivlarin keyfiyystinds problemlor yaratdi.

Kommersiya banklarinin aktivlarinin yarisi bank sektorunun 6ziinds yerlosirdi.
Bankin kapital qoyuluslarina kredit verma Soviyyasi son doaraca asagi idi vo Olkanin
sonaye muassisalarinin investisiyalarmin strukturunda cami 5% -2 barabar idi. Bu,
aktivlori hotta bir Avropa bankinin aktivlerini agsmayan geyri-dOvlst banklarinin
zoifliyi vo banklarin uzunmiiddotli borc vermok istomomasi ilo alagodardir. Bu hal

geyri-kafi alverisli investisiya miithitinin vo movcud risklorin naticasidir.
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Belaliklo, kredit resurslarini artirmaq {igiin banklar ohalinin pul ehtiyatlarini
horokata gotirmok va onlari investisiya moanbayina ¢evirmok vozifasini moagsad
qoymusdular ki, bu da bank depozitlarindon galir vergisi va giymaotli kagizlardan
alman dividendlor tigiin “vergi totillori” nin verilmosi haqqinda ganunda tosbit
edildi. Qabul edilmis "©Omanatlorin sigortalanmasi hagqinda" gqanuna uygun olaraq
Azarbaycanda fiziki soxslorin ©manot Sigortast Fondu yaradildi ki, bu da, sigorta
hadisasi bas verdikdo - bir kommersiya bankinin iflas etdiyi toqdirds, bir banka
sigortalanan bir depozit {i¢iin 30 min AZN mobloginds faizlo tozminat mablagi
Odayirdi. Onlarin daracasi 15% -don ylksok deyildi. ©halinin bank sistemina
inamin1  artirmaq {iglin  2017-ci ildo Azorbaycan HoOkumoti, 11 baglanmis
Azorbaycan bankimin omanotgilorino tozminat O0domok Ugun Azarbaycan
Omanatlorin Sigortalanmasi Fondunun nizamnamao kapitalinin 6donilmasi Uglin 546
milyon manat xarclomak niyyatinds idi. (Zeynalov. V: 2012. s. 83)

Qeyd etmok istordim ki, 0lka ohalisi, mitoxassislorin fikrincs, orta hesabla
maliyya cohatdon savadsizdir, buna gora do maliyys bazarinin igtisadi subyektlori
ilo maliyys miinasibatlarina gira bilmadiklari tiglin, amanatlarini yenidon daha ¢ox
toklif edon galan kommersiya banklarina gatirirlor yiksok depozit faizino malikdir.

Bu, banklarin kapitallasma gostaricilorinin qorunmasi {igiin miisbat bir faktdir,
clinki beynalxalq reyting agentliklori, banklarin likvidlik gostaricilorinds gadaganin
oldugu bir soviyyayo Qodor davamli sokildo yaxsilasdiglarini geyd etdiklori
toqdirda, musbat reyting tadbirlori ala va prognozlarina yenidon baxa bilarlor ki,
buda, depozit axinina qars1 daha az hassas olacaqdir. Umumiyyotls, Azorbaycanin
uzunmiddatli reyting prognozu manfi olaraq galir.

2017-ci ilin hesablamalarina asasan 6lkads 31 bank var idi, bunlardan 5-i kapital
problemi Gzindon Azorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi torofindon
Xususi nazarata goturulib va digar banklarin reytinglari 6lkonin bank sistemindoki
ciddi problemlordan xobor verir. Olkomizin bank sektoru (iciin reyting

agentliklorinin reytinglorini asagidaki codvaldo togdim edilib.
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Cadval 2: Azarbaycan banklarinin reytingi

o 1 aprel 2017-ci il Kredit reytinqlori .
Ne Azarbaycan Banklar1 tarixino bankin (soviyyo) Beynslxal_q reyting
S agentliyi
aktivlori (min manat) avval sonra
1 |PASHA Bank 3264 320 ppop  |Monfi Standard & Poor’s (S&P)
prognoz
. Manfi '
2 |Kapital Bank 3132313 BB-/B prognoz Standard & Poor's (S&P)
3 |Xalg Bank 1660 070 B1/ Not Prime xggtr?oz Moody’s Investors Service
Monfi . .
4 |Accesshank 993 814 BB+ orognoz Fitch Ratings
. Monfi . .
5 |Bank Respublika 881 240 B2 prognoz Moody's Investors Service
. Monfi . .
6 |Uni Bank 702 406 B3 prognoz Moody's Investors Service
7 |BTB (Azerbaycan) 429 000 B2 B3 Moody’s Investors Service
8 |Bank of Baku 143 870 B3 Caal Moody’s Investors Service
9 |Mugan bank 30770 B-/B CCC+/C Standard & Poor’s
Aktivlarin barpasi Caa . .

10 gBB (f*zfﬂg‘ycli‘n dovlat biidcosi chg B/  Not K/'lt‘:h dR,a“:‘gs Serv

eynalxalq Banki) hesabina hayata a Prime oody's Investors Service

kegirilir

Manba: Journal of Economy and Business, vol.6, s. 21.

Cadvalda aks olunmayan banklar reytings daxil edilmir va bu, 2016- 2017-ci
ilin 5 ay1 {i¢lin maliyya hesabatlarinin yatirilmasi vo ya gizladilmasi ilo slagadardir.
Banklarin reytingi dovlatin reytingindon yiksok ola bilmoz. Beynolxalq reyting
agentliyi Fitch Ratings-in malumatina gora, Azarbaycanin uzunmiiddatli xarici vo
yerli valyuta emitentlorinin defolt reytinglari (IDR) BBB- saviyyasindadir va Sabit
diinyagoriisiine malikdir. Moody's beynolxalg reyting agentliyi Azarbaycanin
suveren kredit reytingini doyisdirmayib, monfi prognozla Bal soviyyasindoa
saxlanilib; Agentlik 5 fevral 2016-c1 il tarixindo reyting prognozunu sabit
saxlayaraq 6lkonin kredit reytingini Baa3-don Bal-o endirdi. 29 aprel 2016-c1 il
tarixindo Moody's reyting prognozunu "moanfi" yo endirdi vo bu il 12 fevralda

reytingi yenidon nozordon kegirarok eyni saviyyads tosdiglodi. (Z.F.Mammadov,
M.A.Abbashayli: 2016. s. 92.)
2017-ci ilin yanvar-aprel aylarinda Azorbaycanda banklarin iimumi xalis

monfaooti 148,1 milyon manat toskil edib. 2017-ci ilin yanvar-aprel aylarinda
banklarin faiz golirlori 675 milyon manat, o cimlodon verilmis kreditlor 504,4
milyon manat toskil etmisdir. Hesabat dovrinds banklarin faizsiz goliri 364 milyon

manat toskil etmisdir. 4 ay orzindo banklarin faiz xarclori 332,4 milyon manat, o
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cimladan depozitlor tUzra 131,9 milyon manat toskil etmisdir. Banklarin faizsiz
xorclori 306,8 milyon manat toskil etmisdir. Umumilikda, 2017-ci ilin yanvar-aprel
aylarinda banklarin imumi xalis amoliyyat monfooti 399,8 milyon manat toskil
etmisdir. Eyni zamanda, hesabat dovriinds banklar aktivlor Gizro mimkin zararlori
0domoak iicilin ehtiyatlarin formalasdirilmasina 243,7 milyon manat yonaldiblor.
Toxminan 10 bank Azorbaycan Respublikasindaki tonzimlayicinin minimum
kapital talablorina vo Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi torafindon mioayyan
edilmis normalara cavab vermir.

2016-c1 ilin sonunda maliyyo sistemindo islahatlarin aparilmasi {igiin strateji
hadoflori muoyyanlosdiron “Maliyya Xidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol
Xoritasi”ni hoyata kecgira bilon Azarbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatina vo
ohalisina xidmat gbstormok ii¢iin genis filial sobokasine malik 20 gucli bank

Kifayotdir. igtisadiyyatin dinamik inkisaf edon sahalorinin maliyyasindon ibaratdir.
( Mammadova S.M: 2018. s. 26.)
2019-2020-ci illards 6lkanin maliyya sektoruna vurulan an boyiik zarba, neftin

doayar itirmasindan basqa, Koronavirus pandemiyasinin yayilmasi oldu. “Olbatds Ki,
koronavirus pandemiyasi sobabindon isglizar aktivlik azaldi, neft doyarini azaltdi,
amma Olkanin maliyys sektoru hagqinda pronoz vermok hals tezdir.

oslindo ilin ilk bir ne¢o ayinda neft qiymotlorinds iki dofodon ¢ox azalmanin
igtisadi gostaricilorda kaskin pislosmaya sobab oldugunu sdylomoak daha dogru idi.
Bu ilin bes ayinin naticalorindon sonra Azarbaycan neftinin orta ixrac gqiymati bir
barel tiglin taxminan 36 dollar toskil edib. Indi iso cari il Uglin Azorbaycanin dovlat
bldcasi, neftin orta ixrac giymati osasinda bir barel ii¢lin 55 dollardir. Lakin
milahizalor yiruduldiyd zaman neftin dayarinin 40 dollar olacag diisiiniiliirdi.

Umumilikda diinyada bas veron hadisalori, pandemiya vo miiharibani nozo
alsaq, 2020-ci il Azorbaycan iqtisadiyyat {i¢iin ¢atin bir il olacagq. Il arzindoe an ¢atin
bldca galirlari va xarc tonzimloanmoasi olacagi goézlanilir. Clnki vergi glizastlori;
minimum omoak haqqt vo pensiyalarin artirilmasi; dovlet qullugu vo bidca
sahasindos, hiiquq mihafizo organlarinda vo mahkoma sisteminds amok haglarinin
20-40% artmasi; va xarici valyutada istehlak kreditlori tictin kompensasiya 2019-cu
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ildo maliyyo xarclorini UDM-in toxminan 3% -i artird1 vo 2020-ci ilo godor bu
monbalardan gozlonilon maliyys boyiimasi UDM-in an az1 5% -ni toskil edocokdir.

Dovlat maliyyssinds, bu il neft hasilatinda prognozlasdirilan azalma va
ixracatda gozlonilon ucuzlasma naticasinds yaranan ixracat itkilori artan qaz ixracati
galirlari ilo kompensasiya edilmoayacakdir. Neft Fondunun tesdiq edilmis biidcasine
gora, 2020-ci il G¢ln budca galirlorinin 12,384 milyon manat, xorclori 11,589
milyon manat toskil edoacayi gOzlonilir ki, bu da galirlorin avvalki ilo nisbaton 20
faiz azalmasi vo 0,6 faiz azalmasi demokdir. (https:/oilfund.az/report-and-statistics/budget-
information/41)

Buna goro 2020-ci ilo godar tabii sarvatlordon galon golirlor Gmumiyyatlo
azalacaq. Azaldilmasi naticasindos itkilorin kompensasiyasi geyri-neft sektorunun
inkisaf soviyyasindon asili olacaqdir. Biitiin bu doyisikliklar il arzinds iqtisadi artim
tempina tosir edocokdir. Iqgtisadiyyat Nazirliyi 2020-ci ildo 6lkodo Umumi daxili
mohsulun (UDM) 3,0 faiz artaraq 83,3 milyard manata, habelos geyri-neft UDM-in
real olaraq 3,8 faiz artaraq 54,6 milyard manata ¢atacagini prognozlasdirir.
Igtisadiyyat Nazirliyi, golon il UDM artimimin yiizds 3,7 olacagmi vo 2021-ci ila
godor qaz emalindaki koskin artimin sobab oldugu neft sektorundaki boyiimonin
gOzlanildiyini do bildirdi.

Lakin beynolxalg toskilatlar Azorbaycan hokumotinin prognozlasdirdigi
igtisadi boylima nisbotlorinin daha asagi olacagim vo Igtisadiyyat Nazirliyinin
optimist prognozlarini bdliismadiklorini bildirdilor. Beloliklo, Asiya Inkisaf Bank1
vo Avropa Yenidonqurma va Inkisaf Banki bu il Azorbaycanda real UDM artiminin
2,4 faiz toskil edoCayini prognozlagdirdilar. Otan ilin oktyabr ayinda Diinya Bank1
torofindon yayimlanan Avropa va Orta Asiya il bagli yenilonmis bir hesabatda,
Azarbaycanda UDM artiminin 2020-ci ilds ylizds 2,3 (iyun ayma nisbaton 1,2 faiz
az) va 2 olacagi progqnozlasdirildi. 2021-ci ilds yiizds 1 (iyundan yiizds 1,6 az).
prognozlar).

Diinya Banki, bu il vo golon il Azarbaycanda gozlonilon boylima nisbatlorindaki
doyisikliklordon sonra bdylmonin shomiyyatli doracads yavaglayacagini (2020-ci

ildo ylizds 1,2, 2021-dos ylizds 1,6) prognozlari, milli iqtisadiyyatin diinyagoriisii ila
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olagodar narahatliglara osaslanir. Béylimonin yavaslamasinin bir ¢ox sobabi var.
Olkodoki ticarst miihitinin yaxsilasdirilmasima dair tosobbislor vo dovlst dostoyi
igtisadi azadliglarin olmamasi vo mohkama sisteminin mustaqilliyi sabobindan
tosirsizdir. Struktur islahatlarin langidilmasi, dovlat torafindan doastoklonan tabii
inhisarlar va siyasi elitanin maliyyalosdirdiyi 6zal sektor vasitasilo oadalatli rogabat
imkanlarinin aradan qaldirilmasi geyri-neft sektorunun perspektivlorini Umidsiz
Kimi gostorir. Eyni zamanda, geyri-neft sektorunun idxali ovoz edo bilmamoasi
soboabindoan idxal mallaria talob artdigia géra maliyys hesabi profisiti durmadan
azalmaqdadir. Beloliklo, maliyys hesab1 profisitinin UDM-doki paymnimn 2018-Ci
ildoki 5,9% -don 2021-ci ilds 4,4% -o enocayi gozlonilir. Bundan olave, ndvbati
illarda geyri-neft sektorunun maliyys balansi artacaqdir.

Bu il qaz hasilatinda davamli siiratli artim Azarbaycanin karbohidrogenlordon
astliligint artirir, xarici tasirlorin milli igtisadiyyatin idara edilmasina tasirini vo
risklori artirir. Yaxin Sorqdoki garginlikdan, miharibo soraitindo olan Iran-ABS
minasibatlorindon vo bolgado go6zlonilon yavaslamadan vo qlobal igtisadi
bdylimadan gaynaglanan geyri-mioyyanlik do Azarbaycan ixracatina tolobi azalda
bilor. Bundan slava, spekulyativ va geyri-igtisadi amillordon gaynaglanan son neft
giymatlorindaki dayiskanlik, maliyys hassasligini artirir, strateji qaynaq bolgiisiinii
va dovlat investisiyalariin planlagdirilmasini ¢atinlogdirir.

Bu il milli valyutanin devalvasiyasi olmasa da, tizon mozanna rejimina kegidin
longimasi manata olan inamu zoiflodir. Bu, maliyys vo bank sektoru ilo real
igtisadiyyat arasindaki miinasibatlorin qarsiliqh effektivliyino monfi tosir gostorir.
Igtisadi Islahatlarin Tohlili vo Kommunikasiya Morkazinin 2017-ci il t¢tn Milli
Igtisadiyyatin perspektivlorino dair Strateji Yol Xoritasinin monitoringi va
giymatlondirilmasino dair hazirladigi hesabatda tizon mazonns rejiminin totbiqi
goOzlanilir. Azarbaycanda 2020-ci ilodok Markazi Bank va valyuta bazari buna hazir
deyil. Son illords idxal artdiqca ixracat gostaricilori do pislosdi.

Iqtisad¢1 Kosfiyyat Birliyine gora, bunu Azarbaycan igtisadiyyatinin ndvbeti 5
ildo asas gostoricilori asasinda tortib edilmis codvalli molumatlardan da gérmok

olar.
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Cadval 3: Azarbaycan iqtisadiyyatimin asas gostaricilari (2018-2024)

Real UDM artimi (%) 14 |23 (24 |27 |29 |28 |28
Istehlake1 qiymatlori indeksi (av;%) 23 |28 |31 |38 (36 (38 |36
Dévlot balans: (UDM-don%) -03 |-26 |-33 |19 |-08 |-06 |[-0.2
Cari balans (UDM-don%) 129 |72 (45 |55 |50 (42 |25
Maliyyo bazarinin nisbati (av;%) 120 (188 |73 |70 |73 |75 |75
Issizlik nisbati (%) 55 |64c [6.0 |59 |57 [53 |50

Manba: Financial Stability Report-2009. P. 13—18; Statistical Bulletin, 12/2009. P. 18—23

[www.cbar.az].

2.2. Azarbaycanda maliyya sektorunda risklarinin giymatlandirilmasi

metodlari

Banklar, investisiya sirkotlori, qarsiliqli fondlar, kredit ittifaglar1 vo sigorta
sirkatlori kimi maliyys vasitagilori igtisadi boylmonin carxlarinin ¢evrilmasinda
miithiim rol oynayir vo davamliligi makroiqtisadi sabitliyin ayrilmaz hissasidir. Son
zamanlar maliyys fasilasizlosma va bazar asasli maliyadoki boyimas tendensiyasina
baxmayarag, bank sektorunun maliyys sistemindoki pay1 artarag maliyys sistemi
elementlarinin igtisadiyyatda rolunu giclandirdi. Dinya maliyys bohranlar tarixi
tosdiq etmisdir ki, maliyya inkisafi vo banklarin miidaxilasinin iqtisadi sabitliys vo
boylimaya tosiri kaskindir vo islahatlar hazirlamaq vo hayata kegirmok
gozlanilondan daha murakkabdir.

Bank sektoru monfoot axtaran iqtisadi agentlor ilo xarakterizo olundugundan,
eyni zamanda iqtisadi saglamliga baxmayaraq monfoot homiso axtarilir. Beloliklo,
monfaat iqtisadi yavaslamanin tasirlorino qarsi durmaq tgiin bir tampon rolunu
oynayir va bir sektor no gadar manfaatli olarsa, monfi soklara daha davamli olar.
Bank sektorunun dayaniqliligi, Diinya Banki (DB) va Beynolxalg Valyuta Fondu
(BVF) tarafindon totbig olunan beynalxalq siyasato uygun olaraq davamli olaraq

hiquqgi vo makroigtisadi muhitdo yenidonqurma islori aparan kecid
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igtisadiyyatlarinda daha vacibdir. Bu dayaniqliliq daha giiclii bir maliyyo sistemino
cevrilir.

Oslindo davamli vo yaxsi igloyan bank sistemi, xlsusan do amtooadon asili
igtisadiyyatlarda monfi sarisntilara vo maliyys sixintisina garst durmaq {igiin gox
vacibdir. Sovet Ittifaqinin dagilmasindan sonra Azarbaycan, 1995-ci ilo godar horbi
tocavliz vo siyasi travmalarla daha da agirlasan, ciddi iqtisadi tonazzll ilo
xarakterizo olunan darin bir iqtisadi kegid dovri kegdi. Maliyys sahasinds inkisaf
Vo asag1 inflyasiya doracalori. 2003-2008-ci illordo Azorbaycan kommersiya
banklarinin artan somaraliliyi eyni dovrds ohomiyyatli igtisadi artimla miisayiot
olundu.

Azorbaycan ticarot banklari, son iqtisadi vo maliyys qarisiqliglarina qodor
bolgadoki maliyys sixintisina baxmayaraq gonastboxs bir durum sorgilodi. 2011-
2014-cl illordo musbat makroiqgtisadi dinamika mdévcud idi: Azarbaycanda golirli
banklarin say1 30-dan 35-o yiksoldi vo 2014-cl ilin sonuna xalis monfaati 370,5
milyon manat toskil etdi. Son on ildo nazars ¢arpan UDM artimindan sonra 2015-ci
ilda neft giymatlori azaldi. Bu hal Azarbaycanin inkisaf perspektivlarina boyik tosir
gOstormisdir. 2016-c1 ildo iqtisadi 3.8% daralma zamani (son on ildo ilk monfi
artim), 2015-ci ildo milli valyutanin ABS dollarina nisbatdo 100% doyardon
diismasindan sonra milli valyuta daha 13,4% doayar itirdi. (Mommodova S.M: 2018. s.

30.)
Olkonin maliyyos sektoru xisusilo neftin doyerinin diismesindon sonar vo

sonraki devalvasiyalardan aziyyat ¢okdi. Azorbaycan Markazi Banki, 2015-ci ilda
kommersiya banklari iiglin nizamnama kapital talobini 10 milyon manatdan 50
milyon manata qaldirdi. Banklarin monfaating, ilk névbads, 2015-ci ildo 345 milyon
manat zarar ilo naticolonon Manat krediti ehtiyatlart vo mazonna harokatlorindoki
artimlar tosir gostormisdir. Issiz kreditlorin yliksok soviyyasi, milli valyutaya olan
etibar vo qeyri-kafi kapital nisbati maliyys sektorunun hassasligini artirmisdir.
(https://en.cbar.az/assets/3805/FSR_03.06.2015_final_son.pdf)

2016-c1 ildo problemli kreditlorin say1 12%-don 21%-o yiksoldi. Kreditlorin
Azorbaycanin bank sektorunun depozit portfelino nisbati orta hesabla 138,2 bondi
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artmugdir ki, bu da gobul edilo bilon global etalon araligindan 80-90 baldan xeyli

yuksokdir. (https://www.cbar.az/pages/publications-researches/annual-reports/)

Buna go0ro do 2016 vo 2017-ci illor Azorbaycanda maliyys sektorunu
sabitlosdirmoyo vo 0zol sektorun rohborliyi altinda iqtisadi bdyiimayo zomin
yaratmaga yOnolmis bir sira strateji islahatlarin sahidi oldular. Bank sektorundaki
geyri-mloayyanliyin  aradan qaldirilmas1  vo  sektorun sanitarlagdiriimasi
istigamotindo perspektivli bir addim 2016-c1 ilin avvolinds Maliyys Bazarlarina
Nozarot Togkilati (FIMSA) yaradilmasi idi. FIMSA, saglam olmayan 11 bankin
lisenziyalarmi logv etmoklo maliyya sektorunu birlosdirmok Ugln gatiyyatli
addimlar atdi, galan banklar1 kapitalizasiya edarkeon vo 2018-ci ildo Azorbaycan
Beynolxalq Bankinin 6zollogdirilmosine zomin hazirladi. 2017-ci ilin sonuna
banklarin say1 Azarbaycan 45-don (2015-ci ildo) 30-a diisdii. Zaif aktiv keyfiyyati
va valyuta risklori sabobindan 2018-ci ilds bir ne¢a digar bankin baglanmasi istisna
edilmir. Ustolik, maliyyo xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosinda
gostorildiyi kimi, maliyys qurumlarinin likvidlik va kapitallasma masalalarini hall
etmok Ugln olava infrastruktur yaradilir. Bu ¢orgivoda Azorbaycan Beynalxalq
Banki, Bank Respublika, Xalq Bank, Kapital Bank, PASA Bank, Rabitebank,
Unibank va Ziraat Bank Azorbaycan borclu banklar hagqinda Markazlogdirilmis
Kredit Biirosu yaratdi.

2016-c1 ilds 1,7 milyard manatliq zarorin ardindan (bunun 1,3 milyard manati
Azorbaycan Beynolxalq Bankimin zararlaridir), Azarbaycan bank sektoru 2017-ci
ildo moanfaatini barpa etdi. Banklarin macmu kapitallasmasi 1,9 milyard manatdan
3,1 milyard manata yiiksaldi. Yena do maliyys sixintisinin asas giinahkarlarindan
biri olan dollarin qiymati yiksok olaraq qaldi: 1 sentyabr 2017-ci il tarixino
depozitlorin xarici valyutada hacmi 74,6%-dir.

Olkadoki son maliyyas sixintisini va Xxususilo neft giymatlarindoki boyiik enmo
vo milli valyutanin devalvasiyasi sabob oldugu 6lkadoki makroiqtisadi problemlari
vo hokumatin igtisadiyyati saxalondirmak iiglin davamli say gdstarmosinds bank
sisteminin shomiyyatini nozoro alarag, bu vacibdir bank sektorunu tasir edon

amillori aragdirmaq iiglin bank sektoruna segmayimiz shomiyyatlidir. Bu magsadlo
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banka moxsus moalumatlarin mévcudlugunu va keyfiyyatini nozors alaraq, empirik
analiz aparmaq tcun 2012-ci ilin birinci ribl orzinds Azorbaycanin 10 an boyik
bankini daxil olmagla 22 banki se¢dik. Qeyd edak ki, 2017-ci ilin birinci ribinds
aktivlar, sohmloar, kreditlor va depozitlar baximindan iimumilikda se¢ilmis banklarin
sohmlori muvafig olaraq 93%, 88%, 92% vo 95% idi. Asagidakilardan sonra
dinamik bir model gobul etdik. bankin golirlilik odabiyyatinda noazari gargive vo
Panel  Umumilosdirilmis  Anlar Metodu (PGMM) istifado  edorok
giymatlondirilmisdir.

Bank hocmi, kapital vo kreditlorin banka xas dayisonlor kimi iqgtisadi dovr,
inflyasiya vo makroiqgtisadi gostoricilor kimi neft giymoatlorinin banklarin
monfaatina statistik olaragq ohamiyyatli dorocado miisbat tasirlori oldugunu gordiik.
Bununla birlikds likvidlik riski voa mazanna devalvasiyasi monfaatlo monfi baglidir.
Ustalik, galirliliyin orta azmkarliq gostordiyi vo belalikla bank sektorunun kifayot
godar rogaboato davamli oldugu askar edildi. Daha da méhkamlik testlori apardiq vo
omanatlorin banklarin galirliliyini artirmadigini vo empirik analizdo 6lkays xas
xususiyyatlorin nozors alinmamasi lazim oldugunu askar etdik.

Neft galirlori bank sektoru da daxil olmagla Azarbaycanin maliyys sektorunun
inkisafinda bdyiik rol oynayir. Iqtisadiyyatda neftlo olagoli foaliyyotlor, neft
giymatlori kimi beynalxalg amillorls ciddi sokilde mliayyan edilir. Basqa s6zlo, neft
sektorundaki inkisaflar vo is dovrlori ekzogen olarag toyin olunur. Bu,
Azorbaycanin basqa bir xiisusiyyatini ortaya qoyur ki, iqtisadi foaliyyatlor vo ya
igtisadi dovrlor, neft sektoru ekzogen davrandigi iigiin timumi UDM-dan ¢ox, geyri-
neft sektoru ilo daha yaxsi tomsil olunmalidir. Belslikls, yuxarida gostorilon iki
xususiyyat neftdon asili olma naticasinds yaranir vo empirik analizds ayrica nazora
alinmalidir.

Bankin golirliliyi G¢un makroigtisadi mdahitin digar vacib masalasi do
mozonnadir. Azarbaycan, Rusiya vo Qazaxistan kimi digor neftdon asili kegid
igtisadiyyatlar1 kimi, yerli valyutanin 2015-ci ildo neft giymatlori diisons godar uzun
muddat orzinds bahalagsmasinin qarsisini almaq {igiin sabit mazanna rejimino amal

etdi. 2015-ci ilo godar 1 ABS dollar1 0.78 manat hacmindo muayyan olunurdusa,
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hazirda bu 1 ABS dollarinin doyoari 1.70 manat hacmindoa gotaralar. Digar bir amil
neftin ucuzlasmasidir. Azorbaycan neft 6lkssidir vo iqtisadiyyati neft tomoallori
Uzorindo qurulub. Bu sobobdon, manatin {izon moazonnays kegmasi
diistiniilmokdadir. Azarbaycan manati 2015-ci ildo ABS dollarina qarsi iki dofo
devalvasiya ugradi vo bu da shomiyyatli dorocads doyar itkisi ilo naticalondi.
OVvvolco Manat 34% qiymotlondirildiyi fevral ayinda, daha sonra dekabr ayinda
devalvasiya 17% oldugu zaman hoyata kegirildi. (Bosirov. R: 2016. s. 72.)
2016-c1 ildo Manat ABS dollarma qarsi daha da dayar itirdi vo mozonns 2017-
ci ilin birinci ribunds 1.8 idi (nmunamizin sonu), yani Manat iki dofodon ¢ox
ucuzlasdi. Digar monfi naticalor arasinda bu nahang devalvasiya bank sektoruna da
ziyan vurdu, digarlori ilo yanagi, milli valyutanin devalvasiyasinin banklarin
Olcllarindon vo monfoot doyorindon asili olmayaraq neco Vo hansi yollarla
ugursuzluga yol agdiglarim1 miizakiro edirlor. Devalvasiya Azorbaycanda bank
sektoruna manfi tasir gostordi:
1 Azorbaycan banklarinin beynalxalq maliyys qurumlarindan vo Xarici
banklardan ABS dollar1 vo Avro ilo borc aldiqlar kredit faiz faizlorini birbasa
artirdi
2. ABS dollar1 ilo verdiklori kreditlor, miistarilorin geri 6domoalori tglin gox
baha basa goldi vo beloliklo ¢ox riskli oldu
3. Manatin ucuzlasmasi, banklarin mistorilorinin bank sistemina olan
inamlarini itirmasi Sebabindan depozitin isloamasina sabab oldu.
2015-ci ilin fevral ayinda Manatin ilk devalvasiyasi omanoat vo kreditlorin
torkibino va noticads banklarin galirliliyina kaskin monfi tasir gostordi. Sokil 1
Azorbaycan banklariin mazonna masalasina neca hassas olduglarini gostarir.
Banklarin maliyya sektoru ila slagali xUsusiyyatlorina galdikds, bazi magamlar
mizakira edilmalidir. Misal Gc¢lin, banklarin vasaitlorinin  asas manbalari
(investisiyalar1 vo kreditlori daxil olmagla) bu manbalor amanat deyildi. Onlar
banklarin miistorilari calb etmok iclin, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki,
Beynolxalg Maliyys ©mokdasliq vo Alman maliyys qurumlar1 kimi beynolxalq

maliyys qurumlarindan gétiirdiiklori borclar idi. Morkazi Bankin hesabatina gora
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xarici borc va onun aktivlara nisbati 2012-ci ildon bu yana shamiyyatli doracads
artmaqdadir. ©lavo olaraqg, depozitlorin comi Ohdaliklordoki pay1 azaldi, xarici
borclar 2012-ci ildan bari artdi. Azarbaycan Markazi Bankinin Statistik Biilletenino
gora, depozitlor 2015-ci ilda banklarin comi 6hdsliklorinin yalniz 49.9% -ni 6daya
bilirdi.
Qrafik 2: Kreditlorin artim tempi.
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Bunun qarsisim1 almagq ti¢iin banklar amanat calb edirdilor, ¢linki bu, adaton
yerina yetirmoli olduglar1 xidmatlordon biri idi. Vaxt kegdikco kredit vo depozit
faizlorino baxdigda bu forq asanligla miisahids olunurdu. Kreditlarin depozitlordon
daha yliksak olmasi sababilo, bu ikisi arasindaki forq boytk bir ugurum idi. Masalan,
kommersiya banklart torafindon toklif olunan kreditlorin faiz dorocasi 16% -don
34% -o godor, 2013-cu ilda iso depozit faizlori 8% -o diismiisdi. Kredit faizlori
yiksak idi, ¢linki ev tosarriifatlarindan va 6zl sektordan kreditlors talob yuksok idi.
Depozit doracasi kifayot godor asagi idi, ¢ilinki yena do Azoarbaycanda banklar
omanatlori asas kredit monbayi hesab etmir. Bunu, 2012-ci ildon bari 140% -doan
yuksok olan Azorbaycan banklar tigiin kreditlorin amanatlora nisbatino baxaraq
miisahido edo bilorik. Belalikla, kreditlorin banklarin golirliliyi ilo misbat slagali
olmasi1 gozlonilir, lakin amanatlor iiciin eyni seyi sdylomak ¢atindir. Depozitlorin
banklarin borcu hesab edildiyi vo amanat sahiblorino garsi faiz 6domali olduglari

ucln monfi bir munasibat gdzlonilmakdadir. (Orucov. 1: 2016. s. 72.)
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2.3 Maliyya bazarlarmin tanzimlanmasi sisteminin tahlili va
giymatlandirilmasi
Bazar iqtisadiyyatinin vacib xiisusiyyatlorindon biri ixtisaslasdirilmis
geniglondirilmis infrastrukturlar ii¢lin “bazarlarin” olmasidir. Bu bazarlara omtoo
bazarlari, omok bazarlari, maliyyo bazarlari daxildir. Onlarin arasinda asas yeri
maliyys bazarlar1 tutur. Hor bir 6lkanin tadiyys balansinda oks olunan maliyya
axinlar1 beynalxalg maliyys bazarlarinda aparilan hesablamalarda gorintr. Muasir
soraitdo, milkiyyst formasindan asili olmayaraq maliyyo bazarlari hom

makroiqtisadi sahado hom do dovlat saviyyasindo maliyys ehtiyatlarinin tomin

edilmasindo mihim rol oynayir. (https:/en.char.az/assets/4025/NEW_BULLETEN-12-
2015 ENG_OK.pdf)

Olkonin maliyyo sisteminin giiclondirilmosi dévlotin hazirki morholoda
qarsilasdigi on vacib vozifolordon biridir. Sabit iqtisadi artim lazimi maliyyo
monbalorinin  soforbar edilmosini tolob edir.  Todgigatin bu yarim faslinds
Azorbaycan Respublikasinin maliyya sistemini tohlil edacayik.

Miiasir soraitdo maliyys bazarlarinin spesifikliyi

Roqgabatli bazarda maliyys bazarlari, sektorlararasi kapital axinini tamin edan
on rasional investisiya qorarlarin1 qobul edon morkoazdir, milli yigimi saforbar
edarkan, 6lks igtisadiyyatinin maliyyalogdirilmasine yonalmis miithiim vasito Kimi
¢ixis edir. Bu baximdan maliyys bazarlari 6lkonin iqtisadi inkisafinin tomin
edilmasinds shomiyyatli rol oynayir. Maliyys bazarinin inkisafi igtisadi artim vo
igtisadiyyatin rasional qurulusunun formalasmasi iiglin miinbit zomin yaradir. Son
illards respublikada maliyys bazarinin formalagmasi istiqamotinds bir sira todbirlor
hoyata kecirilmisdir. Bu todbirlor borclanma vo ya kredit bazari, valyuta bazari vo
giymatli kagizlar bazarini ohats etmisdir.

Maliyys bazart dedikdos, pul axininin togkili iiclin xiisusi bir forma vo Saho
nozords tutulur. Yaranma ehtiyacini miioyyan edon amillordon biri do maliyys
monbalarinin geyri-barabar paylanmasidir. Masalo burasindadir ki, bu boliisdiirmo
Ilo bazi miassisalar artiq maliyya monbalori alds etmays baslayir, bazilorinds isa
catismazliglar var. Eyni zamanda, maliyys bazari, miiossisalorin bir hissasindon
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digor hissasina maliyys ehtiyatlarinin harokstinin miithiim formas1 kimi ¢ix1s edarok,
movcudlugunun zaruriliyini va faaliyyat géstarmasinin vacibliyini stibut edir. Bitin
bunlar maliyys bazarinin "vasito¢i" rolunu oynadigi, sahiblorindon vasaitlori bu
vosaito ehtiyaci olanlara yonaltmasi demokdir.

Maliyya bazarmin 6zii iki boyiik seqmentdon ibaratdir: Bunlar asagidakilardir:

1. kredit kapital bazari

2. giymatli kagizlar bazari.

Kredit kapitali bazar1 - Kkredit kapitalinin dovriyyasinin tomin edilmosi
prosesinds yaranan minasibatlari va ya dovriyyanin taskili formasini ifada edir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys va kredit qurumlari istehsal miiassisalori
arasinda vasitogi olmalart ilo yanasi, maliyyo vo Kredit toskilatlarinin dovriyyasindo
aparici rol oynayir vo eyni zamanda biittin ticarat foaliyyatlorinin katalizatoru rolunu
oynayirlar. Sigorta sirkatlori, investisiya fondlari, kommersiya banklar1 daha ¢ox
galir gatiran va daha yiiksak borc 6dema gabiliyyatina sahib olan maliyys vo kredit
monbalarinin  va iqtisadiyyatin sahalorinds istigamatlondirilmasina imkanlar
yaradir.

Azarbaycanda maliyya sisteminin tanzimlanmasi

Indiki morhaloda ddvletin garsisinda duran on vacib vozifalordon biri 6lkanin
maliyya sisteminin guclondirilmosidir. Sabit iqtisadi artim lazimi maliyya
monbalarinin soforbor edilmasini tolob edir. Batun sivil Olkslords oldugu kimi,
maliyys bazari da pul hadoflorine ¢atmaq ig¢iin inkisaf etdikca, ddvlot bu
istigamotda giymatli kagizlar bazarindaki amoliyyatlara tstiinlik vermalidir. Bu
baximdan qiymatli kagizlar bazar1 bank sistemine alternativ olmalidir. Miiasir
igtisadiyyatda giymatli kagizlar bazari investisiya kapitalinin konsentrasiyasi va
yenidon boliisdiiriilmasinin asas mexanizmlarindan biri kimi ¢ixis edir. Basqa sozlo,
giymatli kagizlar bazar1 iqtisadi artimin “qonast-investisiya” olagasini Vo
igtisadiyyatin sektorlar1 arasinda ¢evik maliyys monbolori axinini tomin edon bir
mexanizm olmalidir.

Azarbaycan Respublikasinda miitkommal gqiymotli kagizlar bazarinin foaliyyot

gostormasi 6lka igtisadiyyatinin inkisafinda mithiim amillardon biridir. Azorbaycan
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Respublikasi Prezidentinin 26 iyul 1999-cu il tarixli Formanina uygun olaragq.
“Azoarbaycan Respublikasi Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin faaliyyatinin
tomin edilmasi haqqinda” 6lkada giymatli kagizlar bazariin foaliyyatinin tomoali
goyuldu. 1999-2004-cu illor arasinda qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlayici vo
hiiquqi bazasi yaradildi, bu bazarda foaliyyst g0Ostoron pesokar istirakgilarin
formalasdirilmas1 prosesi basa catdirildi vo bu sahoani tonzimlomok tigiin bir sira
todbirlor hoyata kecirildi. (Mahmudov 1.M:2010. s. 134.)

Qiymotli kagizlar bazarinin asas vazifasi sarmays monbalorinin saholorarasi
bolgisinl vo Azorbaycan iqtisadiyyatina daxili vo Xarici investisiyalarin
maksimum axmini tomin etmok, homginin omanatlorin  stimullasdirilmas: vo
omanatlarin investisiyaya ¢evrilmasi {igiin lazimi sorait yaratmaqdir.

Diinya iqtisadiyyatinin qloballasmasi, elmi-texniki toragqinin yeni bir
moarhalasina gadom qoymasi, kapital harokatinin beynalmilallogsmasi vo bu asasda
global migyasda iqgtisadi proseslorin idaro edilmasi va taskili, habelo son on ilda
vahid morkazdan onlar1 uygunlasdirmaq va idara etmok cohdi Azarbaycanda ssas
deformasiya, kecid modeli va inkisaf modelini yaratda.

Inkisaf etmokdo olan Glkalorin yeni iqgtisadi sistema kegmasi - bu 6lkalari
bohrandan ¢ixarmagq ti¢iin halo do ugursuz cohdls yanasi, eloca do igtisadi inkisafin
tomin edilmasi zorurati investisiyanin xiisusi ohamiyyatini muoyyanlosdirir. Bu
problemlari hall etmak ii¢iin yuxarida adi ¢okilon Olkalarin qrupuna daxil olan
Olkalar, o cimladan Azarbaycan kifayst gqodar daxili imkanlara malik deyildir. Bu
baximdan xarici 6lkalorin maliyys doastoyi bu problemlarin hallino nail olmaq
istigamatinda yegans ¢ixis yolu olaraq goriiliir. ©ksar maliyys qurumlarinin,
xUisuson do Beynalxalq Valyuta Fondu (BVF), Beynalxalq Yenidonqurma va Inkisaf
Banki (IBRD) vo bu kimi digor strukturlarin maliyys yardimi etdiklori vo bu
yaxinlarda yeni iqtisadi sistemlora kegan 6lkslora kredit verdiyi malumdur va bu
proses bu maliyys qurumlari tarafindon mioyyan edilmis xiisusi sartlor vo prinsiplor
osasinda hoyata kegcirilir.Beloliklo, hoyata kecirilon iqtisadi siyaset ¢orgivasinda
maliyys sabitlogsmasina Ustinlik verilarok, igtisadiyyatin real sektorunun taleyi

asason makroiqtisadi gostaricilorin dinamikasindan va Saviyyasindon asili olaraq
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hall olunur. Inflyasiyanin aradan qaldirilmasimi, kesirsiz blidconin mévcudlugunu
vo milli valyutanin dayaniqhigmi sort Kimi gotlrorok yuxaridaki sortlora riayot
olunmasinin investisiya aktivliyini vo igtisadi béylimoani tomin etmoak Ugln yetorli
olduguna inanilir. Eyni zamanda, milli valyutanin konvertasiya olunmasini tomin
etmok, istehsal faktorlarina deyil, biidcoda vo bunun sayasinds manat kasirinin
aradan qaldirilmasina, daxili vo xarici borclart artiraraq maliyyo sabitliyini tomin
etmaya sorait yaradir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin  diinya iqtisadi  sistemino  inteqrasiyasi
genislondikco, Olkomizin diinya iqtisadiyyatindaki yeri vo rolu getdikco mizakiro
predmetins ¢evrilir. Qloballasma proseslarinin genislonmasi ilo diinyada bas veran
igtisadi, siyasi vo sosial doyisikliklor Azorbaycan iqtisadiyyatina dolayr vo ya
birbasa tasir gostarir.

Qeyd edok ki, Azorbaycan Respublikasinin yeni iqtisadi sistemo Kegidi "Strateji
Yol Xoritosi" konsepsiyast ilo alagolondirilir. Bu baximdan maliyys manbalarindon
somarali istifado, bu rasionalligin sabitliyini tamin etmok, habels 6lkanin geyri-neft
sektorunun inkisafi istigamotindo maliyya monbalorindon magsadyonli istifado
etmok Azorbaycanin milli iqtisadiyyatinin formalasmasinda vo dinya iqtisadi
sistemina inteqrasiyasinda miithiim va ohomiyyatli rol oynaya bilor.(Strateji Yol
Xaritasi. 2016. s. 35.)

Azarbaycanda xarici iqgtisadi va maliyys alagalorinin formalasmasa.

Molumdur ki, miiasir soraitdo diinyanin iyirmi altt dovloti bazar iqtisadiyyati
baximindan inkisaf etmis 6lkalor hesab olunur. Bunlardan iqtisadiyyati on inkisaf
etmis yeddi Olks, G7 Olkalori adlanir. Bu o&lkalordon biri olmag dgln
respublikamizda iqtisadi inkisaf tempinin stratlondirilmasina yOnalmis tasirli,
rasional vo optimal todbirlarin hoyata kecirilmasine, hamginin 6lkads maliyys
sabitliyinin tomin olunmasi {igiin todbirloro ehtiyac var. Yuxarida gostorilonlorin
hamist ilo alagali olarag, an vacib amillardon biri, lazimi maliyya menbalarinin
formalagmasi {iciin osas ola bilocok tam bir maliyys mexanizmindan istifads

edilmolidir.
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Qloballagmanin  xarakterik xiisusiyyatlorindon biri do birbasa xarici
investisiyalarin artmasidir. Son 25 ildo birbasa investisiyalar diinya imumi daxili
mohsul saviyyasine vo beynolxalq ticarat hacmina nisbaton daha yiiksok daracads
artmisdir.

Azorbaycana qoyulan investisiyalarin tez bir zamanda geri qaytarilmasina

baxmayaraq, qlobal investisiya balansindaki paylar1 ¢ox azdir. (Sbdilsslimzads Q:
2014.s. 67.)
Dovlst mdastaqilliyinin  barpasindan sonra respublikada totalitar rejimdon

demokratik  comiyyats, moarkozlogdirilmis  planli  iqtisadiyyatdan  bazar
igtisadiyyatina  kecid, habelo diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya yolunu
muayyanlasdiron miayyoan islahatlar hoyata kegirildi. Mistaqil bir dovlst olaraq
dinya Olkalori ilo ikitorofli vo c¢oxtorofli olagelorin qurulmasi, eloca do
Azorbaycanin beynolxalq toskilatlarla amokdashigi 6lkemizin igtisadi siyasatinin
asas prioritet istigamatlorine ¢evrilmisdir.

Indiki morhaloda Azorbaycan dovlati vo korporativ emitentlor (borcalanlar)
beynolxalq kapital bazarina ¢ixis oldo etmis vo geyri-rezidentlor 6lkonin maliyya
bazarinda daha faal olmuslar. Boyiik xarici valyuta ehtiyatlarinin olmasi sababindan
Azorbaycanin BVF va Diinya Banki kimi rasmi beynolxalq kreditorlarla slagalori
yeni bir marhalaya gadom qoydu.

1994-cii ildon bari Azarbaycan dévlatinin hayata kegirdiyi xarici igtisadi siyasat
respublikanin ham beynoalxalg maliyys va kredit toskilatlari, hom doa diinyanin oksar
Olkalorinin oxsar togkilatlari ilo alagalarini shamiyyatli doracads genislondirmoya
imkan verdi. Iqtisadiyyatin dinamik inkisafina nail olmaq {iciin Azorbaycan
dovlatinin xarici iqtisadi siyasatinin osas istigamotlori bir torofdon 6lkoys xarici
investisiyalar calb etmoak, digar torafdon xarici torafdaslarla barabor ticarat-igtisadi
olagolor qurmaq, eyni zamanda iqtisadi islahatlarin hoyata kegirilmosini
sratlondirmok va "agiq qap1" siyasati ¢argivasinda beynolxalg maliyys va kredit
qurumlar1 ilo amakdasliq etmayas basladi.

Azorbaycan ddévlst mastaqilliyini borpa etdikdon sonra hoyata kegirilon ilk

toadbirlordon biri do 6lkanin beynoalxalg maliyys toskilatlarina tizv olmasidir. 1992-
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ci ilin sentyabrindan etibaron Azorbaycan Respublikasinin niifuzlu beynalxalq
toskilatlara - BVF vo BYIB-o iizvlilyii basladi. Bu, Azarbaycanin miistoqilliyini
tasdigloyan amillordan biri olmagla, respublikanin diinya inteqrasiya prosesloring
daha faal daxil olmasi tigiin ilkin sort kimi ¢ixis edir. Bundan slava, Azorbaycan bir
sira miivafiq regional toskilatlarla daim slago saxlayir. Bunlar arasinda Islam inkisaf
Banki, Kiiveyt Fondu vo Beynalxalq Kond Tosorriifati Inkisafi Fondu da var.
Azarbaycan Respublikasinin miivafiqg maliyyo qurumlar1 beynolxalq vo regional
maliyya va kredit toskilatlar1 ilo yanasi ayri-ayr1 6lkalorin maliyys infrastrukturlari
ilo six olagodadirlor vo 6z maliyys imkanlarindan istifado edo bilorlor. Bunlarin
arasinda Tiirk Eximbank, Yapon Eximbank, Alman Rekonstruktiv Kredit Banki,
Ingilis Bank Qrupu va s. vardir.

Kreditlosma diinya 6lkalori arasinda iqtisadi slagalorin formalarindan biridir.
Beynolxalg maliyya qruplart vo har seydon ovval, Beynalxalq Valyuta Fondu
Olkomizo kredit ayirmaga can atirlar. Son molumatlara gora, respublikanin xarici
Olkalara va xarici maliyys qurumlaria borcu 1 yanvar 2017-ci il tarixina 6 milyon
913,2 milyon ABS dollar1 (12 241,3 milyon manat saviyyasinda) olub. Olkanin
xarici borcunun mumi daxili mohsula (UDM) nisbati% 20.4-dir 2. Borcun hocmi
dovlatin birbasa 6hdaliklorini vo dévlat zomanati sarti ilo calb olunan borclari shata
edirdi. Xarici dovlot borcu osason beynolxalg maliyys qurumlariin kredit
programlari va infrastruktur layihalorindan, habels beynalxalq maliyys bazarlarinda
yerlosdirilon qiymaotli kagizlardan ibaratdir.

Azorbaycan Respublikasinin  maliyysa sisteminin  movcud voaziyyatinin
tohlilindon do goriindiiyii kimi, xarici kapitalin qoyulmasi 6lkanin xarici iqgtisadi
slagalorinin vacib formasidir. 1991-ci ildon etibaron dévlst mistaqilliyini barpa
etmis vo darin igtisadi bohrandan kegan bir 6lks tigiin xarici kapitalin shamiyyatini
giymatlondirmok ¢atindir. 1992-ci ildon bari xarici investisiya axini ilbail artdi,
ancag 6lkads bas veran iki devalvasiyanin yaratdigi proseslar son illords bazi kapital
axmina sabab oldu. Lakin Strateji Yol Xoritosi konsepsiyasinin icrasi ilo bagh
dovlat siyasati, fikrimco, yaxin golocokdo Olkado qeyri-neft sektorunun bitln

sahalorinds intensiv iqtisadi artima komok edacakdir. (Bagirov M.M: 2003. s. 83.)
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111 FOSIL. MALiYY® SEKTORUNDA TARAZLIGIN OLDO EDILMOSI
TODBIRLORI
3.1 Azarbaycanda maliyya sektorunda risklarinin azaldilmasi tadbirlari

Qlobal maliyys bohrani qorxunc problemlor yaradir. Maliyys qgloballasmasi
bohranin diinyaya yayilmasini siiratlondirir. Siyasotcilor, xtsusan do bankirlor,
maliyys bohranmin qarsisin1 almaq {iglin nayi? neco etmoli olduguna qorar
vermolidirlor. Bu suala cavab vermok (cun ovvolco maliyyo bohraninin
mahiyyatinin no oldugunu vo Umumi iqgtisadiyyata neca tasir gostors bilocoyini basa
diismok lazimdir.

Azorbaycanda bank sistemi, digar inkisaf etmokda olan 6lkalords oldugu kimi,
daxili maliyys bazarinin da asas torkib hissasidir vo igtisadiyyatin bir sira vacib
sahalori iguin yeganos xarici maliyyslosdirmo monbayidir. Maliyys pozgunlugunun
mahiyyatini anlamaqg Uc¢lin maliyys bazarlarinda borc veranlor vo borcalanlar
arasindaki molumatlarin asimmetriyasindan xobordar olmaq c¢ox vacibdir.
Asimmetrik molumatlar naticasindo maliyys bazarlarindaki  narahatliglar
borcalanlara kreditlorin verilmosinds azalma - kredit bdhran1 va bununla da
investisiya vo iqtisadi aktivliyin azalmasina sobab ola bilor. Bu voziyystdo banklar
maliyys vasitacisi rolunu tam olaraq yerina yetira bilmirlar.

Informasiya  asimmetriyas1  ndqteyi-nazorindon  yanagsmanin  maliyyo
bohranlarinin mahiyyatini basa diismaya neco kdmok etdiyini izah etdikdan sonra
Azorbaycanin bank sektorundaki informasiya asimmetriyasina vo Markazi Bankin
iqtisadiyyatda informasiya asimmetriyasinin yaratdigi kredit daralmasi problemini
aradan qaldirmaga imkan veran boOhran sleyhina siyasatinin toadbirlorina diggst
yetirilma vacibdir. Bunun tgtn ilk 6nca asimmetriyanin mahiyyatini nazars alarag,
hazirda bank sektorunun sabitliyini do tohlil etmak lazimdir.

Maliyys qurulusunun iqtisadi faaliyyasto tosirini arasdiran informasiya
asimmetri odabiyyati maliyys bohranlarinin mahiyyatinin kifayot qodor genis
toriflorini  toqdim edir. Informasiya asimmetriyas1 konsepsiyasi, maliyya
mugavilasinin iki torofinin sahib oldugu molumat farglori ilo alagoalondirilir. Bir

maliyys miqavilasi vaziyyatinds, borcalanin investisiya layihasi haqqinda daha ¢ox
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bildiyindan, borc verana gora malumat Ustinllyt var. Bu informasiya tstinluyd
s0zds "limon" problemins gatirib ¢ixarir ("limon" - Amerika jarqonunda - bazarda
toklif olunan keyfiyyatsiz avtomobil monasini ifads edir.

Bu zaman banklarda ¢ox vaxt kredit problemlari ortaya ¢ixir, ¢linki borc veran
ticlin borcalanin investisiya imkanlarinin kifayat godar yaxsi oldugunu va risklarinin
mogbul olub-olmadigini vo ya borcalanin investisiya layihasinin keyfiyyatinin ¢cox
yuksok olmadigini va risklorin ohomiyyatli oldugunu qiymotlondirmok ¢atindir.
Borc veran yaxsi borcalani pis kreditdon ("limon") ayira bilmirso, olverissiz se¢im
problemi ilo qarsilasacaq vo etibarsiz borcalanlara verildiyi daha yiiksok faizlo
batin Kkreditlori  veracokdir. Noticods, yaxsi borcalanlar faizlori 6domali
olduglarindan daha yiiksok darocadoa 6domali olacaglar. Bu problem Gzindan bir
sira yaxst borcalanlar bazari tork edo bilor. Bu problemin tahlili g6storir Ki,
olverissiz se¢im kreditlogmonin azalmasina vo miuvafiq olaraq iqtisadiyyata

yatirimin azalmasina vo Umumi iqtisadi foaliyyatin azalmasina sobob olacaqdir.
(Bagirov M.M: 2003. s. 84.)
Molumat asimmetrlori igtisadiyyatda kredit bohranina sobab ola bilar, ¢linki

yuksok faiz doracalori manfi secimi daha da guclondiracokdir. Banklar, ¢ox
borcalanlari riskli olanlardan ayirmaqda ¢atinlik ¢akirlor vo bunu etmok uglin faiz
doaracalorini borcalanlart segmok Gc¢iin bir vasito kimi istifado etmolidirlor. Faiz
daracasi artdiqca borcalanlarin risklilik saviyyasi do artir vo bu da bankin monfaatini
azaldir. Beloaliklo, kredits tolob bankin toklifini Ustalayirss, faiz doracasini artirmaq
zororli ola bilor. Bunun oavazina banklar borc vermoyi azaldir. Bazarda kredito
tolobat ¢ox olsa da, faiz dorocasindoki artim bazari tarazliga gatirmayacok, ¢unki
olavo artim yalniz kredit toklifini azaldacaq va belslikls tolobin toklifdon artiqligini
daha da artiracaq. Buna gora faiz doracalorindoki artim iqtisadiyyatda bir kredit
daralmasina sabob olacaq

Borcalanlar vo borc veronlor arasindaki informasiya asimmetriyasi, maliyys
bazarlarinin somaraliliyina tasir gostoran “pis niyyat riski”” problemini do dogurur.
Odalatsizlik riski kredit miqgavilesi baglandigdan sonra yaranir, ¢iinki borc veran,

kreditor baximindan arzuolunmaz horakatlor etmok t¢tin stimul ola bilor. Artan faiz
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daracalari, misassisalorin nominal dayarinin azalmasma vo bununla da girov
qoyulmus aktivlorin doyorinin asagi diismesina Vo borcalanlarin  balans
hesabatlariin zaiflomasino sabob ola bilor. Kreditlor lzra yiksok faiz doracalori
xususila pis niyyat riskina sabob olur: nominal dayari azalan borcalanlar borc ala
bildiklori anda daha riskli investisiya layihalorine girmoaya tosviq edirlor. Praktikada
borcalanlarin xalis doyarindoki azalmalar saxtakarliq vo oalverissiz se¢im riskini
artirtr. Miivafiq olaraq, borcalanlarin xalis doyarindoki belo bir azalma, borc
verilmosinin azalmasina vo dolayisi ilo investisiyalarin azalmasina vo Umumi
iqtisadi aktivliyin azalmasina sobab olur.

GoOzlonilmomis deflyasiya vo Yya dezinfilyasiya, sarvati borclulardan
kreditorlara paylayir, borcun haqiqi doyerini artirir vo bununla da borcalanin xalis
doyarini azaldir. Xalis doyordoki bu azalma borcalani omaliyyat xorclorini vo
galacok tiglin maliyys 6hdaliklarini azaltmaga sdvq edir vo bu da iqtisadiyyat1 daha
da asagi salir. Noticodo monfi secim vo odalatsizlik riski artmaqdadir va bu,

investisiya vo igtisadi foaliyyatin azalmasina sobab olur. (Mommodova S.M: 2018. s.
82.)

Informasiya asimmetriyasinin tosiri maliyys bohranlarinin tasiri altinda igtisadi
foaliyyatin azalmasi {igiin basga bir mexanizmin yaranmasina sabab olur. Maliyya
bazarlarindaki pozulma banklarin saymm1 azaldir, bu da borcalanlara kredit
verilmasinin azalmasma vo bu da 6z ndvbasinds iqtisadi aktivliyin azalmasina
gotirib ¢ixarir. Bank ¢axnasmasi halinda banklar vasitagi rolunu tam yerina yetirmo
gabiliyyatini itirir. Caxnasma zamani amanatgilor amanatlorinin tahliikasizliyindan
qorxaraq onlar1 bank sistemindan ¢ixarirlar, bu da verilon kreditlorin azalmasina va
amanatlarin hacminin dofalorlo artmasina sabab olur. ( Orucov. I: 2012. 5.138.))

Burada molumatlarin asimmetriyasi birbagsa maliyys b&hraninin manbayins
cevrilir, cinki omanatcilor borclarint 6domo qabiliyyatli vo iflas banklarindan
borabor sokildo gotururlor, ¢iinki aralarmi ayird edoa bilmirlor. Belalikls, bank
caxnagmasi maliyya sisteminds epidemiya tasirina sabab ola bilar: amanatginin
bankinin 6domo gabiliyyati barodo molumatin olmamasi biitiin banklardan

omanotlorin bdyiik miqdarda ¢ixarilmasina sabob olur. Bundan slava, banklarin
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miimkiin depozit axinindan qorunmagq istoyi onlart amanatlorin Umumi hacmindoki
chtiyat payini artirmaga mocbur edir ki, bu da verilon kreditlorin azalmasina vo
naticado likvidlik bohrani ila naticalanir.

Moanfi secimi azaltmaq vo kredit bazarlarinda pis niyyat riski problemini (vo ya
daha ¢ox osas agent-agent problemi) azaltmanin bir yolu borcalanin krediti tomin
etmok Ugln tominat vermasidir. Belslikls, borcalan 6ztunt muflis elan edirso, borc
veron, girov qoyulmus omlaka sahiblik talob eds vo zararlorini 6domok Uglin sata
bilor. Girov goyulan aktivlar kifayat godar yuksok keyfiyysto malikdirsa, borcalanin
keyfiyyatinin no godar yiksok va ya asagi oldugunu bilmok artiq vacib deyil. Bu
sobabdan, girov oldugu toqdirds borc alan ilo borc veron arasinda informasiya
asimmetriyasi artiq bazarda o qadar do vacib amildir. ( Niftullayev. V: 2002. s. 183.)

Kredit bazarlarindaki xosagalmoz secimi azaltmaqg vo asas agent probleminin
siddotini azaltmaq ti¢lin basqa bir yol genislandirici markazi bank pul siyasati yolu
Ilo faiz daroacolorini asag1 salmaqdir. Asagi faiz doracolori, firmalarin xalis doyarini
artiraraq, galirli investisiya layihalori ils yliksok keyfiyyatli borcalanlari bazara calb
edir. Noticods, kredit bazarlarinda faiz doracalorinin asagi diismoasina sobab olan
genislondirici pul siyasati, investisiya vo iqtisadi aktivliyi artirir vo bununla da
monfi se¢cimi va maliyys bazarlarindaki asas agent probleminin siddatini zaiflodir.

Digoar torafdan, aktivlorin real doyarini tasir etmoayan gozlonilmaz inflyasiya,
firmalarin balanslarindaki borclarin haqiqi doyerini azaldir vo borcalanlarin xalis
doayarini artirir ki, bu da manfi se¢cimi vo asas agent problemini azaldir vo eyni
zamanda investisiya vo iqtisadi foaliyyat artimlara sabab olur.

Azorbaycanin maliyya sistemi 148 kommersiya bankina va bank olmayan kredit
toskilatina osaslanir. Bunlardan 47-si 6zal 46 dovlot daxil olmagla kommersiya
banklaridir. Bu 47 kommersiya bankindan 23-ii xarici kapitalli banklardir. Yeddi
bank xarici. Qalan 101-i bank olmayan kredit taskilatlaridir ki, bunlarin da 80% -i
kredit ittifaglaridir. Bank sektoru timumi kredit togkilatlarmin yalniz 32% -ni taskil
etso do, bltin maliyys aktivlorinin 98%-1 banklarin aktivloridir. Kommersiya

banklar iqtisadiyyatdaki biitiin uzunmiiddotli kreditlorin 98%-ni, qisamiiddatli
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kreditlorin iso 94%-ni verdi. Azorbaycanda 640 bank filial1 vo 114 satig montogosi
var.

Banklar Azorbaycan iqtisadiyyatinin faaliyysti Gg¢lin vacibdir. Vasaitlori
genaatcilordon investorlara yonaldirlor. Bagqa sozlo, amanatcilordan pul toplayaraq,
borc qiymotli kagizlar1 buraxaraq vo ya banklararasi bazarlardan borc gotiirarok
vosait toplayirlar. Yigilmis fondlar qisa miiddatli vo uzunmuddatli riskli aktivloro
yatirilir, bunlar asason maxtalif igtisadi qurumlara - fiziki soxslore, sirkotlora vo
hékumatlors verilon borclardir.

Bank iflaslar igtisadi voziyyati digor maliyys qurumlarinin iflaslarindan daha
guicll tosir gostorir. Iflas xiisusilo borc veranlor, borcalanlar vo amanatgilor tiglin
agirdir. Borclular torafindon kreditlorin qaytarilmamasi vo ya borcalanlara verilon
kreditlorin qaytarilmasi toloblori maliyys bazarinda likvidlik problemi yasandigini
gOstorir. Bu amanatcilori butlin depozitlorini - tokcs iflas etmis banklardan deyil,
hom do likvidlik problemi olmayan tamamilo etibarli banklardan geri gokmaya
mocbur edir. Belaliklo, bank sektorundaki likvidlik bohrani iqtisadiyyatda kredit
bohranina sobab olur.

Azorbaycan Morkozi Bankinin (bundan sonra-MB) osas veozifosi giymot
sabitliyini qorumaqdir. Bununla birlikdo, Morkazi Bankin funksiyalar1 arasinda
bank sektorunda aglabatan tonzimlomonin hoyata kecirilmosidir. Bazarlardaki
mdovcud doayiskanlik saraitinda maliyya sabitliyini gorumaq vazifasi 6na ¢ixdi. Hom
maliyys sabitliyino vurulan zarbs - kredit sixigsdirmasina, ham da giymat sabitliyino
vurulan zarba - neft vo digar resurs giymatlorindoki yiiksok dayiskanliys cavab
vermak lazim oldugu bir vaziyyatds pul siyasatinin ikili rolu morkazi banklari
xususila ¢atin bir ¢ixi1lmaz vaziyyata gatirir.

Pul siyasoti, asason pul kogurmosinin kredit kanali vasitasi ilo maliyys
sektorunda sabitlogdirici tesir gosterir. Kredit kanalinin istifadosi banklarin
igtisadiyyatin vacib saholori Ucglin xarici maliyyslosdirmo monbayi oldugu
anlayisina osaslanir. Hogigoton do, Azorbaycanda iqtisadiyyatin bir sira vacib

sahoalori Gcgin banklar xarici maliyyslosdirmo monbayini tomsil edirlor. Kredit
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sektoru bu sektorlarin maliyyslogdirilmasinds halledici rol oynayir. Kredit kanali
bir cox forgli mexanizmi shats edir. Bunlardan an vacib iki ehtiyat mévcuddur:

1. tolob mexanizmi

2. balans uygunlagsma mexanizmi (comi aktivlorin miqdari).

Ehtiyat tolob mexanizmi balanslarin uygunluguna vo bank sektorunun comi
aktivlorinin dayarino osaslanir. Pul siyasotinin sortlosdirilmasi vo ya basqa bir
sobabdon comi depozitlords azalma olmasi halinda, ehtiyat sortloring riayot etmasi
lazim olan banklar (emanatlorin geri gotirilmasi halinda darhal 6domalar etmok
Uclin saroncaminda kifayat godor likvidlik ehtiyatina sahib olmalidirlar), kredit
hocmini azaldir. Belaliklo, pul siyasatinin sartlosdirilmosi bank krediti xaricinda
xarici maliyyasi olmayan mudoassisalorin investisiya Xorclorini azaldir. Miivafiq
olarag, mocburi ehtiyat toloblori mexanizmi vasitssilo pul siyasatinin
sortlogdirilmasi igtisadiyyatin maliyya sektorunda kreditlorin daralmasi problemini
dogurur.

Balans uygunlugu mexanizmi bank sektoru toskilatlarinin balanslarina deyil,
borcalanlarin balanslarina totbiq olunur. Bir ¢ox borcalan ii¢iin bank krediti almagin
mUumkdanliyini va sartlorini tayin edoan on vacib amil tominatin mévcudlugudur.
Daha sort pul siyasati naticasinds vo ya basqa bir saboblo kreditlor Gzro faiz
daracalarinin ylksalmasi firmalarin nominal dayarinin asagi diismasine sobab ola
bilor vo bununla da potensial girov dayarini azaldib borcalanin balansini zaifloda
bilor. Natico etibarilo bank kreditlorinin mévcudlugu azalacaq vo bu da aktivin
giymatino daha da asag1 tosir gostoracokdir. Bu dovriin inkisafi ilo iqtisadiyyatda
kreditlorin daralmasi problemi yaranir. Digar torafdon, kredit faizlorinin ¢cox yliksok
Saviyyays qalxmasina icaza verildiyi taqdirds, etibarli borcalanlar1 tomizloyacok va
daha riskli borcalanlar1 havaslondiracak - bir fenomen "manfi se¢cim" adlanur.

Bundan olavo, kreditlor Uzro yiiksok real faiz dorocalori “pis niyyat riski”
meydana gatirir: kreditlor nominal doyarlori diismiis borcalanlar {igiin al¢atan olarsa,
borc pullarini daha riskli investisiya layiholorino yatirmaga meyllidirlor. Manfi
secim Vo vicdansizliq riski problemi maliyyo bazarinda informasiya

asimmetriyasinin olmasi ila yaranir. (Orucov. I: 2012. s. 152.)
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Beynolxalg bohran Azorbaycani osason neft vo digor ixrac mallarmin
giymatlorinin diismasi, bank sistemina xarici manbalordon kredit axminin kaskin
azalmasi vo digar Olkalardan pul kdgtirmalarinin azalmasi soklinds tosir etdi. Basqga
sOzlo, butln xarici maliyya monbalarinin hacmi Umumi talobi 6domok (giin
azalmisdir. Qlobal bohran, valyuta bazarinda vo bank sektorunda manfi gozlantilora
saboab oldu va insaat sektorunda xiisusila 8,2% nisbatinds kaskin bir azalmaya sabab
oldu. Naticodo milli igtisadiyyat iqtisadi tonazzil vo maliyys geyri-sabitliyi ilo,
Xususan yeni yaradilan is yerlarinin itirilmosi, milli valyutanin doyardon diismasi,
bank O0domo sisteminin keyfiyyatinin pislosmasi va bank sistemindaki kredit
bohrani problemi ila Uizlosdi.

Beynalxalg maliyys bohran1 dévriinds informasiya asimmetriyasi 6ziinii bank
caxnasmalar1 goklinds vo noticodo Azorbaycanin bank sektorundaki kredit
nisbatindo  go6stordi.  Caxnagsma  fonunda  omanotgilor ~ amanatlarinin
tohlikasizliyindon qorxaraq vo banklarin kredit portfellorinin keyfiyysti barods
molumatlar1 olmayan banklardan depozitlori geri gotirirlor ki, bu da banklarin
¢cOkmasina sabab olur. Bank ¢axnasmasi igarisinda eyni daracada 6doma gabiliyyati
olan vo iflasa ugrayan banklar amoliyyatlar1 dayandirir. 2008-ci ilin sonunda
Azorbaycan banklari toxminan 1 milyard dollar xarici borclarint 6domali idilar.
Bundan olave, diinya bazarlarinda kredit resurslarinin ¢atismazligr sobabindon
bltln banklar kredit vermo proqramlarini kasdi, bozilori iss fiziki vo hiiquqi soxslara
kredit vermoyi tamamilo dayandirda.

Beynolxalg maliyys geyri-sabitliyi soraitindo Markozi Bankin asas moqsadi
maliyys sabitliyini qorumaq idi. Moarkazi Bankin 2009-cu ildaki pul siyasati
maliyys sabitliyini qorumaga, bank sektorunu vo ig foaliyyatini sabitlosdirmays,
kredit daralmasinin qarsisini almaga vo iqtisadi bOylimoani suratlondirmaya
yonalmis anti-bohran kimi xarakteriza edilo bilar. Markazi Bank tarafindan goriilan
qabagqlayici tadbirlar naticasinda global maliyys béhraninin bank sektoruna manfi
tosiri xeyli zoiflodi.

2009-cu ildo Morkozi Bank Qanununda edilmis mithiim doyisikliklor

naticasindoa pul siyasatinin effektivliyinin artirilmasi vo iqtisadiyyata likvidlik
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axininin tomin edilmasi iqtisadi boyldmonin dastoklonmasinds vo bank sisteminin
sabitlosmoasinds miihiim rol oynamusdir. Edilon doyisiklik vo diuzalislora asason
Morkazi Bank, kreditorlarin vo amanatgilorin maraglarini qorumagq {i¢iin banklara
subordinasiya olunmus kreditlor do daxil olmaqgla mixtalif valyutalarda vo daha
uzun muddatli kreditlor vers bildi. (www.cbar.az: 2009. mad. 49, 49-1.) Subordinasiya
olunmus kreditin maksimum hocmi 1-ci doracali kapitalin 50% -i Soviyyasinda
muoayyan edilmisdir. Bundan olava, Markozi Bank, real sektora vo miihiim sosial va
igtisadi layihaloro maliyys yardimi gostarmok tglin dovlst zomanatlorine asason
banklara xtsusi borc vermoak htiququna malikdir. Butln bu dizalis vo dayisikliklor
igtisadi  boylmanin vo mosgullugun qorunmasinda mithiim rol oynamusdir.
(www.cbar.az: 2009. s. 24. )

Omlak bazarini vo insaat sektorunu saxlamaq Ugln Morkazi Bank ipoteka
kreditlorinin verilmosini surstlondirdi. Ipoteka kreditlorindoki artim insaat vo
dasinmaz omlak bazarlarinda giymatlorin koskin enmasinin vo bank, sigorta vo
giymatli kagizlar bazarlarinda aktivliyin artmasimin qarsisini aldi. Eyni zamanda,
dasinmaz amlakla tomin olunan kreditlor, dasinmaz amlak giymatlorinin kaskin
enmasinin qarsisini alaraq, bank krediti {igiin tominat kimi tagdim olunan aktivlarin
nominal doyarini artirdi. Belalikls, ipoteka ilo tomin edilmis dasinmaz amlak
kreditlorinin canlanmasi igtisadiyyatda kredit bohranini azaltmaga komok etdi.

Dovlat bohran dovriinds bank sektorunun kapitallasmasini qorumaq tigiin bir
sira todbirlor gordii. Banklarin kapitallasmaya yonalmis manfoaati galir vergisindan
azaddir. Bu ciir tadbirlar naticasinds 2009-cu ilds bank sisteminin macmu kapitali
17,9% artmisdir. Umumi kapital formalasmasi ilo kapital adekvatligi soviyyosi
boyldi. 2009-cu ilds 6lkonin bank sektorunda kapital adekvatligi nisboti% 17.9 idi
- rasmi olarag miiayyan edilmis minimum saviyyadan (12%) ¢ox idi. Eyni zamanda,
kapital adekvatligi nisbati rosmi olaraq mioayyan edilmis saviyyadan (% 6) 13%
daha yiksok idi. Daha yliksak kapital adekvatligi omsallar1 banklara tahlikasizlik
marjas1 verir vo balanslarin1 maliyys risklorindon sigortalayir. Markozi Bank vo
hokumat torofindon gorilon profilaktik todbirlor sayssinda global likvidlik
bohranina baxmayaraq bank sisteminin maliyya sabitliyini gorumag mimkdn oldu.
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Bank sistemi iqtisadiyyatin maliyys qaynaqlarina olan tolobatin1 6domoyi bacardi
Va Yyiksak saviyyada maliyys gabiliyyat niimayis etdirdi.

Yuxarida gostarilon bohran sleyhina todbirlor alverissiz se¢im vo firildaggiliq
risklorindan gaynaglanan maliyyas risklorini azaltd1 vo iqtisadiyyatda kredit bohrani
tohliikasinin garsisini aldi. Naticads bank sisteminin streso davamlilig artdi. 2009-
cu ildo iqgtisadiyyatda kreditlorin Gmumi hacmi 17,3%, bank sektorunun cami
aktivlari 13,5% artmus, verilon kreditlorin Gmumi bank aktivlarina nisbati 69-dan
72% -5 ylksalmisdir. Bundan olavo, uzunmuddatli kreditlorin pay1 70,6% -dan
72,8% -o Qodor artmusdir. Kreditlorin  imumi hacminds uygun olmayan
(keyfiyyatsiz) kreditlorin pay1 6%, problemli (faizsiz) kreditlorin pay1 imumi kredit
moblaginin 3,5%, vaxti kegmis kreditlorin pay1 iso kredit portfelinin 3,6% -ni togkil
etmisdir. Bundan olave, bank sektorunun kapital adekvatligi omsali muloayyan
olunmus minimum standart1 xeyli iistalayib va 17,9% toskil edib.(www.cbar.az:2009. s.
24.)

Son vaxtlar informasiya asimmetriyasi Oziinii kredit bazarinda yiiksok
vicdansizliq va alverissiz se¢im riski soklinds hiss edir. Molumat asimmetriyasi
kontekstinds real sektor miassisalorine verilon kreditlorin genislondirilmasi kredit
risklorini artirmaq ve bununla da kredit portfellorinin keyfiyyatini pislosdirmak
tohlikasi yaradir. Kreditlorin genislondirilmasi riskli investisiyalarin haddindon
artiq borclanmasina gatirib ¢ixara bilar ki, bu da pis niyyat riskini artiracaq vo kredit
bazarinda alverigsiz se¢im problemini daha da artiracaq vo belaliklo riskli va issiz
kreditlorin nisbatini artiraraq bank balanslarin1 pislosdira bilor. Daladuzlug
risklorinin vacib monbalarindan biri do borcalanin yiiksok riskli layihalara
investisiya qoymagi tasviq etmasidir, ¢linki mivaffaq olarsa boylk gazana bilar,
olmasa zararlorin oksariyyati borc veran tarafindan ¢okilocokdir. Hagigatan do, son
aylarda vaxti kegmis kreditlordo artim, kredit itkisi ilo alagadar ehtiyatlar isa ¢ox
asag1 soviyyoadadir. Kredit veran banklarin risklarin idarsedilmasinds ¢ox mahdud
tocriibays sahib olduglar tigiin, borc veranlor yaxsi borcalani pisdon ayird edo
bilmoyacaklor, bu da riskli va keyfiyyatsiz aktivlora agir sormayalors sobab olur. Bu

golacakds banklarin balansinin pislagsmasine sabab ola bilor.
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2010-cu ilin birinci yarisinda bank sektorunun likvidliyi kifayat godor ylksok
idi. Qisamiiddatli 6hdaliklarin tagriban 84% -i mivafig minimum tanzimloma talabi
30% -don ¢ox olmayan likvid aktivlor ilo tomin edilmisdir. Bank sektorunun kapital
adekvathigr 17,2% -0 ¢atmis vo mioyyon edilmis normanin 12% -ni Ustolomisdir.
Bank sektorunun timumi kapitali 1,8 milyard manata yliksaldi. Banklarin macmu
kapitalinin 73% -i nizamnams kapitali idi. Yetkin bir korporativ istiqraz bazari hoalo
inkisaf etmodiyi Ucln qiymotli kagizlar emissiyast holo banklar Ggln vasait
toplamaq Gciln vacib bir vasito halina galmomisdir. Bu sabobdon Xaricds kiitlovi
borclar gotirdilor. ©gar 2008-ci ilda korporativ istigrazlarla amoliyyatlarin imumi
hacmi 18,10 milyon manat taskil edirdisa, 2009-cu ilda bu gostarici 3,4 dofa - 61,76
milyon manata godor artdi vo 2010-cu ilin birinci yarisinda omaliyyatlarin hacmi
64,8 milyon manat toskil etdi. (www.cbar.az )

Sokil 3-do kredit riskinin gostaricisi kimi vaxti kegmis borclarin payini gostarir.
Rogomdoan do gorinduyu Kimi, 2005-ci ildoki 11% -don 2008-ci ildo 1,6% -2
enmisdir®®. Qlobal bohranm moanfi tasiri sobabindon vaxti kegmis borclarin pay: -
2008-ci ildoki 1,6% -don 2010-cu ilin iyun aymna qadar toxminon 5% -o godor
todricon artmaga basladi. Qlobal maliyys bohrani iqtisadiyyatda, xiisuson do
maliyys bazarlarinda manfi gozlontilor yaratdigindan, slverissiz se¢im problemloari
Vo kredit bazarinda pis etimad riski giiclonarok 2008-ci ilin ortasi ilo 2010-cu ilin

ortalar1 arasinda iimidsiz borclarin payimnin artmasina sabab oldu.

Sakil 2: Kredit ehtiyati nisbati vo vaxti kegmis borclarin payi
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Beynalxalq bohran dévrinds vaxti kegmis borclarin payr artmaga basladigda,
Morkoazi Bank artan kredit risklorindon gorunmagq tigtin kredit tomin etmo nisbatini
artirdi. Adi kreditlor Uzra zararlori 6domoak ti¢lin lazimi ehtiyatlar 6-dan 10% -,
gonastbaxs olmayan kreditlor ti¢itin 25-don 30% -9, riskli kreditlor ti¢iin 50-don 60%
-9, problemli kreditlor Uglin isa 100% -o galdirildi. Naticads, bank sektorunda kredit
itkisi ehtiyatlariin soviyyasi vaxti ke¢mis borclarin payina nisbaton suratlo boyudu.
Umumilikdos, banklar torafindon 2009-cu ildo yaradilan kredit zoror ehtiyatlari,
problemli kreditlorin iki gatin1 vo timidsiz borclarin bes qatini togkil edir. Bununla
birlikda, Gmumiyyatla, Gmumi kreditlor t¢tin movcud ehtiyat doracasi (% 1,5) bitiin
vaxti ke¢mis borclart (5%) 6domoak tgiin yetoarli deyildi va bu borclarin payindan
xeyli asagi qalirdi. Bu 0 demokdir ki, kredit bazarinda sahv se¢im riski problemlari
daha da artir. Yaxin golocokdos vaxti kegmis kreditlorin sayinda artim va Kredit itkisi
chtiyatlariin azalmasi banklarin balansinda pislosmaya sabab ola bilar. Son vaxtlar
imidsiz borc paymin artmasi bank sektorundaki movcud risk idaroetmo
tocriibolorinin  tokmillogdirilmali ~ oldugunu  gostorir.  Buraya  kredit
giymatlondirmasinin 6zii, mdvcud isgilar Gglin alava talimlar yolu ilo yoxlanmanin

idaraedilmasi metodlarinin tokmillasdirilmasi va isgilorin inkisafi daxildir.

Cadval 4: Bank sektorunda maliyys vasitaciliyinin inkisafi
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HEHE
%g% ¥ ie3
5 SEE 55:
208 2095 1199 1310 6254 10928 59,10
| 2007 2508 1212 1746 6961 13126 s112 |
[ 2008 2560 1186 1785 6972 15047 3947 |
| 2009 B[4 1346 243 1207 18084 3681 |
o 2910 214 1609 3049 7236 18953 3735
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Cadval 4 bank sektorunun iqtisadiyyatda zamanla maliyys vasitociliyinin
inkisafin1 xarakterizo edon naticalori gostorir. Qlobal maliyys bohranmin monfi
tosirlorina baxmayarag, son illords bitlin gostaricilor artmisdir. Xiisusila, verilon
kreditlorin UDM-o, aktivlorin Umumi hacmina va depozitlorin moblagine nisbati
2006-c1 ildon 2010-cu ils godar xeyli artmisdir. Bu giin verilon kreditlor banklarin
Umumi aktivlarinin asas hissasini (72%) toskil edir. Digar aktivlor imumi aktivlorin
28% -ni toskil edir. Kredit portfelinin boyiimasi ilk névbadsa amanatlorin hacminin
artmasi, banklararas1 bazarda omoaliyyatlar vo Moarkoazi Bankin likvidlik dastayi ilo
olagadardir. Cadvaldon do gortndiyu kimi. 1, son illords real sektora verilon
kreditlorin hacmi suratlo artmisdir: 2006-c1 ildo UDM-in 13.10% -don 2010-cu ilin
ilk doqquz ayinda UDM-in 30% -don goxuna real sektora borc verilmasinin siiratlo
artmasi kredit bazarinda pis niyyat Vo xosagalmaz se¢im riski problemlarini daha da
artira bilar ki, bu da banklarin balans hesabatlarinin pislosmasing, riskli vo problemli
kreditlorin hocminin artmasina sabob ola bilar.

Sokil 4-do milli vo xarici valyutadaki kreditlor vo depozitlor izro orta faiz
doracalori arasindaki yayimlari gostorir. Kreditlor vo depozitlor Uzro faiz
daracalarinin doyari arasindaki forq kredit nisbatinin géstaricisi rolunu oynayir. Bu
yayllmanin artmasi banklarin kredit vermoyi mohdudlasdirdigina isaro edocokdir.
Sokildoki grafikdon gorundiyt kimi, 2009-cu ildo milli valyutadaki faiz
doaracalorinin orta saviyyolori arasinda yayilmada koskin bir daralma bas verdi.
Bohran dovrinda Markazi Bank tonazzils garst durmaq va igtisadiyyatda mocmu
tolobi artirmaq lgiin genislondirici pul siyasati hoyata kecirdi ki, bu da kredit
faizlorinin azalmasina sabab oldu.

Bununla birlikds, xarici valyutada kreditlor va depozitlor lzra faiz daracalari
arasindaki yayilma 2008-ci ilin avvalindon boari artmisdir. Bu o demokdir ki, 2008-
ci ildan etibaron xarici valyutada kredit nisbatinin mévcud oldugu iddia edils bilar.
2008-ci ilin sonunda banklar toxminon 1 milyard dollar xarici borcunu 6domali
oldular. Bundan olave, diinya bazarlarinda kredit resurslarinin gatigmazligi
sobabindon Azorbaycandaki biitiin banklar xarici valyutada kredit verilmasini

azaltdi. Morkozi Bankin statistik biilletenino g0ros, Xarici valyuta kreditlorinin
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umumi kreditdoki pay1 2009-cu ilds 50-don 42% -o, 2010-cu ilin birinci yarisinda
150 40% -o diisdii.

Sakil 3. Milli vo xarici valyutadaki kreditlor va depozitlar Uzra faiz daracalari
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Cadval 5, 2008-2010-cu illordo bank sektorunun kapitallasma prosesinin

qurulusunu vo inkisafin1 oks etdirir. Bu illor orzinds bank sektorunun mocmu
kapitali tagriban 78,3% artarag 1,8 milyard manat toskil etmisdir. Bank sektorunun
mocmu kapitali asason birinci doaracali kapital hesabina boyiidii. 1-ci doracali kapital
2006-2010-cu illords 99 % artaraq mumi bank kapitalinin (1,5 milyard manat) 83%
-ni toskil etmisdir.

Cadval 5. Bank sektorunun macmu kapitalimin strukturu (milyon manat)

Birinci dereceli kapital 7%.3
Payindaki
deyisiklik, ylizde ifadesi "2 4“6

Ikinci dereceli kapital 3054 4“0

Payindaki
doyisiklik, ylizda ifadesi 1167 a0

Umumi xercler
gixildiqgdan 1091 14917
sonra kapitalin hacmi .6 a8
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Qlobal maliyys béhran1t zamani xalis marjalar, aktivlor goliri vo kapital goliri
azalmisdir. Markozi Bankin genislondirici pul siyasati bank sektorundaki kredit
faizlorinin asagi diismasine sobab oldugu iigiin, 2009-cu ildo aktivlarin galiri vo
kapital goliri azaldi. 2010-cu ilin birinci yarisinda aktivlerin golirliliyi vo kapital
galirliliyi muvafig olarag 1,2% va 8,8% toskil etmisdir.

Beynolxalg maliyys bohraninin digor inkisaf etmokdo olan bazarlardaki
hamkarlarindan fargli olaraq Azarbaycanda bank sektoruna tasiri xtisusilo dramatik
deyildi. Azarbaycanin bank sistemi qlobal béhrani kifayat qodor hazirlasmus, kifayot
godor kapitallasma saviyyasi, yiuksok maliyys ehtiyatlilig: vo likvidlik gostaricilori
ilo qarsilamigdir. Bu, asason Morkazi Bankin makroiqtisadi siyasotindan irali
golirdi.

Hoyata kecirilon anti-bohran programlari iqtisadiyyatda kredit bohranini aradan
qaldirdi. Naticodo bank sisteminin stress garst miigavimoti artdi. Markazi Bankin
bohran aleyhina programi ¢argivasinde mihiim alatlordan birinoe gevrilmis ipoteka
kreditlosmoasinin barpasi amlak bazarin1 vo insaat sektorunu sabitlosdirdi. Son
illordo igtisadiyyatda kreditlor stiratlo boylyur. Kreditlordoki bdyuma, effektiv
risklorin idaroedilmasi vo ehtiyatli borc siyasatlori ilo miisayiat olundu, belalikla
TSIQ nisboti kifayat qodor asagi qaldi. ©n osasi, kredit zoror ehtiyatlar: kredit
risklorindan ¢ox daha suratli boyudu. Bundan olavs, valyuta risklorinin qarsisini
almaq tl¢ilin xarici valyutada verilmis kreditlorin hacmi nisboton asagi soviyyada
qalmisdir. Yiksok kapital adekvatligi omsali banklarin balanslarin1 maliyyo
risklorindon sigortalayir. Noticodo bank sisteminin stress garsi miigavimoti artdi.
2009-cu ilda bank sektorunun cami aktivleri 13,5%, iqtisadiyyata verilon kreditlor
17%, amanatlarin hacmi 23%, bank sektorunun macmu kapitali iso 18% artmusdir.

Bununla birlikda, bank sektorunun yiuksok kapital adekvatligi nisbatino va
yuksok likvidlik nishatina baxmayaraq, vaxti kegmis kreditlorin sayinda artim va
kredit zoror ehtiyatlarinin azalmasi yaxin golocokdo banklarin balansinda
pislosmaya sobab ola bilor. Son ddvrlordo geyri-maliyys kreditlorindoki artim
gostarir ki, bank sektoru mévcud risk idaraetma tacriibalarini inkisaf etdirmalidir.

Buraya kredit giymatlondirmasinin 6zii, mévcud is¢ilor tgiin alava talimlar yolu ila
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yoxlanmanin idaroedilmasi metodlarmin tokmillosdirilmosi va iscilorin inkisafi
daxildir.

Azorbaycanin bank sektoru, oxsar inkisaf saviyyasino sahib olan digor
Olkalordoki hamkarlar ilo migayisads daha yiiksak performans gostaricilarindan
basqa, eyni zamanda shomiyyatli doracads bdylmo potensialin1 qoruyub saxlayir.
Kredit sektorunun UDM-a va ya amanatlorin UDM-o nisboti kimi bank sektorunun
dorinliyi vo maliyya vasitagiliyinin inkisafinin bu ciir gostoaricilori inkisaf etmis
bazarlara nisbaton halo do ¢ox asagidir. Azarbaycanda shomiyyatli galir goatirma
potensialina sahib bazi asas maliyys mohsullar1 halo do inkisaf marhalasindadir.
Bundan olava, banklar halo orta middstde 6z miistorilorindon biri ola bilacok
ohalinin  shamiyyatli bir hissasini ohato etmir. Shomiyyatli bir boylimo
potensialindan boahs edon bitln bu xisusiyyatlor, bir ¢ox Xarici homkarlarindan
foargli olarag, 6lkanin bank sektorunu igtisadiyyatda layigli yerini goruyub saxlayan

Moarkazi Bankin sart va tadbirli rahbarliyi fonunda 6zind gostarir.

3.2. Qeyri-sabitlik sorayitinda risklarin minimuma endirilmasi metodlarinin
takmillogdirilmasi yollari

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds idaroetma moadaniyyati mdiassisonin ugurlu
innovasiya foaliyyatinin on vacib amilino cevrilir. Bunu analitiklor asagidaki
ragomlar ilo gostarirlor: yeni istehlak mallarinin toxminon 80% -i, yeni Sonaye
mohsullarinin 30% -i vo yeni xidmatlorin 20% -i kimi. Osasan, praktikanin
gOstordiyi kimi, bu ciir ugursuzluglar asassiz idaroetmo orarlarinin naticasidir.
Sartlordon asili olaraq, diizgiin hall, oksar hallarda, g6zlonilmaz itkilori azaltmaga
imkan verir. Yiksok rogabat soraitinds yeniliklorin inkisafi va totbigi ilo bagh
asassiz idaraetma gorarlarinin gobul edilmasinin garsisini almagq tigiin risklarin idara
edilmasi metodlar1 boyiik shamiyyat kasb edir. Oksar boyiik miassisalords risklarin
idaraolunmasi lizra mutaxassis foaliyyat gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, riskin olmasi yeniliklorin inkisafina yonoalmis rogabot
strategiyasinin ayrilmaz hissasidir. Risk “yenilik¢i layiholorin hayata kecirilmosino

tasir gostoran hadisalor naticasinds garsiya qoyulmus hodaflora ¢atma ehtimali”dir.
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Igtisadi nozoriyyado risklorin idaro edilmasi hortorofli inkisaf etdirilmomasine
baxmayaraq, movcud metodlar itki ehtimalin1 azaltmaq {i¢iin yeni yollarin
tokmillosdirilmasi vo axtarisi tigiin osas ola bilor. Hor halda, ¢oxsayli ekoloji
amillarin tasirini gabagcadan gormoak real deyil. Bazar voziyyatindon asili olaragq,
yalniz miiayyan bir gdstaricinin gozlonilon doyarinin miimkiin ehtimalini toxmin
etmok olar.

Risk idaroetmasi, movcud moanbalari xarici mdahitin  yaranmagda olan
vaziyyatlorino uygun olaraq idars etmoak bacarigidir. Bu moagsadls yeniliyin tatbiqi
ilo olagali mimkin risklorin tohlili aparilir. Risk tohlili risk voziyyatlorinin
taninmasi, qiymoatlondirilmasi va nozaratini shato edir.

Risk har miassiso tg¢iin fordi olur. Faaliyyat néviindan, daxili potensialdan va
qarstya qoyulan hodoflordon asili olaraq, risklor do miuxtolifdir. Hor sey
togobbiiskarin risk etmok istodiyi seydon asilidir. Tocriiba gostorir ki, gozlonilon
monfaat na godar yiksokdirss, risk do 0 godar yiksokdir.

Riskin asagidaki névlori vardir:

1. yenilik istehsali ila alagoli istehsal riski;

2. yeniliyin tatbiqi prosesinds yaranan kommersiya riski;

3. sirkatin banklar va digar maliyys qurumlari ilo miinasibatlari sahasinda
yaranan maliyya riski.

Olkomizdo yenilikci foaliyyatin aktivlosdirilmosinds osas manes istehsalin
inkisaf etmomis maliyya infrastrukturu sabobindon maliyys riskinin yiksok
Soviyyados olmasidir. Praktik olaraq biitiin miiossisalorin tam vo ya gismon yenidon
qurulmasi lazim oldugu sortlords, ilkin kapital qoyuluslarini 6z hesablarina hayata
kecira bilmirlor. ©sasan yenilik¢i istehsal layihalori xarici kreditlor hesabina va ya
xarici investorlarla barabar pay osasinda hoyata kegirilir. Eyni zamanda, inkisaf
etmis Olkolords inkisafa 6zal vo ddvlot sektorlar1 arasinda sarmayalarin toxminan
borabar paylanmasi saciyyavidir. Masalon, ABS-da innovasiya bazarinda 06zal
investisiyalarin pay1r 50%-dir. Yaponiya Umumi Ar-Ge Xxarclorinin 33 faizini

maliyyslosdirir.
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Riskin bas vermasi onun monbayi vo yaranma Sobabi hesabma segilir:
Manbayina gora risklars, risklarin igtisadi va tobii amillora gora olan risklor aiddir.
Bas vermosi Sobobindon yaranan risk: goalacayin geyri-muoayyonliyi farglonir;
torofdaglarin gozlonilmoz davranisi; molumat catismazligi. Butln hallarda risk
hallin informasiya tohllkasizliyi vaziyyati ilo alagolondirilir.

Riskin giymotlondirilmosi. Innovasiya foaaliyyatinin bu va ya digar naticasinin
ehtimal1 daqiq gqiymatlondirilo bilmoaz. Belo bir giymotlondirma Ggln xdsusi
ohomiyyati istehsalin vaziyysti vo bazar sortlori haqqinda etibarli hortarofli
Molumatlarin olmasidir.

Risk giymotlondirmasi ehtimal olunan itkilorin va onlarin bas verma ehtimalinin
keyfiyyat vo kamiyyat giymatlondirilmasindan ibarstdir. Bunun Ugln miitoxassis,
statistik vo kombins edilmis metodlardan istifads olunur.

Ekspert metodu tacriibali miitoxassislorin birlogsmis fikirlorinin islonmasi ilo
hoyata kegirilir. On genis yayilmis miitoxassis metodu reyting metodudur. Reyting
giymatlondirmasinin asagidaki formalar1 mévcuddur:

v/ on sado reyting metodu, ekspertlorin prioritet gdstormoadon ndgteyi-
nozorindon on yaxsi qiymatlondirilon obyektlori hazirladiglari yumsaq
reyting xalidir;

v' birbasa reyting. Bu metodun mahiyyoati ondan ibarotdir ki, mitoxassislor
giymatlondirilon obyektlori keyfiyyatlorinin artma va ya azalma ardicilligi ila
diizaldir, sonra har bir obyektin orta hesabini hesablayir;

v ndgto metodu. Cisimlor mioyyon sira ilo duzulir, mivafiq némrolor sira
némrasina tayin olunur. Sonra fargli mitaxassislor Ggtin ballar slavs edilir va
giymatlondirilon obyektlor ballarin artma va ya azalma sirasi ilo duzulir.

Ekspert metodlarmin moanfi torofi, mitoxassislorin obyektlari birmonali
giymatlondira bilmasidir vo sonradan obyektin keyfiyyati reyting naticalorindan
istifado edonin royino asason siralanir. Buna goro ekspertlorin giymotlondirms
naticalorino subyektiv tosirini azaltmaqg Ucln reytingo mitoxassislorin istiraki
olmadan 6l¢tlon xdsusiyyatlor (masalon, xarclor) daxildir. Bu formada reytings bal

vermo deyildi.
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Statistik metod mioyyan Vo ya oxsar bir miiossisadoki zoror vo monfoot
statistikasini arasdirir vo galocok Uglin ehtimal olunan prognozu mioayyoanlosdirir.
Yoni, informasiya bazasi yenilik faaliyyotinin statistik miisahidalorinin
molumatlaridir, ¢iinki yenilik proseslorinin statistikasi riyazi statistikasinin imumi
qaydalarma tabedir. Asagidaki diisturlar amillorin statistik giymatlondirmasinin
artiq malum oldugu farziyyasi ila istifads olunur.

Hor seydoan avval, riyazi gozloma formuluna asasan, an ¢ox gozlanilon naticanin
parametri giymatlondirilir:

re = Xi=1(pi- 11)

Burada r - yenilonmanin gdzlanilan naticasidir

ri - i-Ci investisiya varianti,
pi - i-Ci naticonin ehtimali;

n mumkin yenilik secimlarinin sayidir.

Bu gostariciloro asasen asagidaki risk qiymotlondirmoa gostoricilari hesablana
bilor:

variasiya:

var = ), (Pi. (ri- ro)?);
orta xatti sapma:

& = var;
nisbi xotti sapma:
y=06/re.

Nisbi xotti sapma no godor yiiksokdirso, investisiya bir o qodor risklidir. Yoni
yeniliyin hoyata kecirilmasinin real naticasinin an ¢ox gozlonilon parametrdon
konarlagma ehtimali ¢cox yiiksokdir.

Bu halda, planlagdirilan manfaatin tovsiya olunan minimum soviyyasi istehsalin
zarar ndqtasing 9sasan miidyyan edilir:

T6=3c/ LU -3y,
burada Q mohsulun giymati;

3¢ - sorti olaraq sabit istehsal xarcloari;
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3v - sorti olaraq doayison istehsal xarclori.
Olava olaraq, risk nisbatindon istifade edorok miioyyon bir risk ticlin maksimum
itkini toxmin eda bilarik:
Ki=U/S,
burada U - miimkiin olan zorarin maksimum moblogi;
S - maliyys monbalari.

Balabanovun aragdirmasina asason, optimal risk amsali 0,3, K¢ > 0,7 oldugda
iflasa sobab olur.

Fordi monfoot gotiron parametrlorin doyarinin planlasdirilan dayarlordon
konarlagma riskini do qiymotlondira bilorik. Belo bir qiymotlondirmo, 6z
novbasinda, istehsalin maddi-texniki va kadr dastayi tli¢iin miixtalif omoaliyyatlarin
texnologiyasinda, istehsalin 6zii vo omtos dovriyyosi texnologiyasinda hansi
sapmalar olacagina baglidir. Faktor analizinin aparilmasi ¢ox zohmaotkes bir proses
olmasina baxmayaraq, miiassisonin moagsadyonlii iqtisadi siyasatinin aparilmasina
da komok edir.

[k ndvbada, ehtimal olunan monfaetin formalasmasina tosiri iqtisadi cohotdon
qiymatlondirile bilon parametrlor vo gostaricilor miisyyan edilir:

Kn - doyiskon xorclords doyisiklik omsali;

f - sabit xorclords doyisiklik omsali;

Keq - qilymaoto tolobin elastiklik omsali;

Keg - 1stehlake galiri tizarinds bir mahsula olan talobin elastiklik omsali;
D - istehlakgr galirlorindoki dayisikliklor;

a - roqiblorin bazara togdim etdiyi omtoa kiitlasindoki doyisiklik.

Bundan sonra, miioyyon bir parametrin planlagdirilmis doysrdon miimkiin
sapma aralig1 toyin olunur. Statistik qiymotlondirmo ii¢lin miimkiin sapmalarin
ehtimal s1xl1g1 bolgiisii qanunu istifads olunur. Riyazi statistikanin qanunlaria gore
parametrlorin verilmis doyarlordon konarlasma ehtimali qurulur. Bu parametrin son
naticoya tasiri onun timumi risk soviyyosing tosirini birbasa tosir edir. Bu, istonilon
parametr liclin maksimum doyori monfoot artimindaki payina tors miitonasib olaraq

toyin etmok lazim oldugu demokdir.
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Bundan slavo, mohsulun hoyat dovriiniin biitiin morhoalslorindo vo hor hansi bir
foaliyyat sahosindoki riskin yeniliyi miisayiot etdiyini unutmamaliylq. Buna goro
sual yaranir: Bir neco nov risklorin tosirini neco nozoro almaq lazimdir? Bu
maqsadle timumilagdirilmis risk qiymetlondirmasi aparilir:

v risklor bir faaliyyat sahasing aiddirss v olgiilori list-iisto diisiirso, lakin monfi
amillorin tozahiirii bir-birindon asili olmayaraq bas verirss, onlarin tozahiir
etma ehtimali maksimum dayarls qiymatlondirilir;

v risklor miixtalif faaliyyat saholori ilo olagodardirsa vo Slgiilori bir-birindon
forglonirss, lakin monfi amillorin meydana golmasi bir-birinden asili
olmayaraq bas verorso, onlarin tozahiir etmo ehtimali hadisolorin
ehtimallarinin comi vo risk Ol¢iisii - amillorin arifmetik ortalamasi kimi
qiymatlondirilir:

pO=pl+p2+pl.p2,
Mpo = pl. Mpl +p2.Mp2/pl + p2.

Risklor muixtalif foaliyyat sahalori ilo slagodardirsa va 6l¢tlari farglonirss va
monfi amillor bir-birindon asili olaraq 6zini gostarirsa, bunun tozahir etmo
ehtimali moantiqgi alave qaydalar ilo gqiymotlondirilir:

po = 1 - TINi=1g;,

Burdada po - innovasuta risk daracasi;
qj - j-ci hadisa Ugiin riskin giymatlondirilmasi;
n amillorin (moarhalalorin) sayidir.

Innovasiyal: sahibkarliqda riskden tamamilo gagmag mimkin deyil. Risklarin
qarsisini almaq ti¢iin innovasiyali miassisalar tatbigetmoanin battin marhalalorinda
innovasiyali layiholori diggatlo tohlil etmalidirlar.

Riskin qarsisin1 almagq ii¢iin asas metodlar1 asagidaki asas qruplara bélmok olar:

1. risk kompensasiyas;

2. risklorin paylanmast;

3. risklarin lokallagdirilmast;

4. risklorin garsisin1 almag.

78



Risk kompensasiya metodlar1 qrupu
» Miossisonin strateji planlasdirilmasi
» Aktiv marketing
» Xarici miihitin prognozlasdirilmasi
» Sosial-igtisadi vo hiiquqgi bazanin monitoringi
» Qoruglar sisteminin yaradilmasi
Risk paylama metodlar: qrupu
» Faaliyyatlorin saxalondirilmasi
» Satis vo tadariikiin saxalondirilmasi
» Borc borclarin saxalondirilmasi
> Investisiyalarin saxalondirilmasi
» Zamanla risklarin saxalondirilmasi
Risk lokallasdirma metodlar1 qrupu
» Muossiso sirkotlorinin yaradilmasi
> Riskli layihalar hayata kecirmak glin xtisusi bélmalarin yaradilmasi
Riskdoan Qoruma Qrupu
» Etibarli olmayan torafdaslardan imtina
» Riskli layiholordon imtina
» Miixtolif nov risklarin sigortasi

Risk kompensasiya metodlarinin mahiyyati alverigsiz voziyyeoti avvalcadon
miloyyonlosdirmok vo tanimaqdir. Onlarin  ohomiyysti, planlasdirilmamis
voziyyatlordo dorhal reaksiya vermokdir.

Saxslondirmo metodlar1, bir-biri ilo birbasa slaqesi olmayan ¢ox istigamatli
innovasiya layihslorinds tadqiqat va investisiya qoyuluslarinin yenilik risklorinin
bolusdiiriilmasini nazords tutur. Riskli maliyye aktivlerindon ibarst portfellorin,
portfelin imumi risk saviyyasinin, ona daxil olan har hans1 bir maliyys aktivinin
riskindon az olacagi sokilds qurula bilocoyi siibut edilmisdir.

Risk azaltma metoduna, riskli kapital firmalar1 yaratmaq kimi iso digqgot
yetirmok lazimdir. Inkisaf etmis o6lkolorin tocriibasi gostorir ki, kicik yiiksok

texnoloji bilik tolob edon biznesin aktiv istifadosi todqigat vo todqgigat islorinin
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vaxtini va xarclorini bir nega dofs azaltmaga imkan verir. Kigik miqyash istehsalin
toskili, genis miqyash istehsal ilo miiqayiso oluna bilon vo hotta ondan da yiiksok
olan somoarsliliyl oldo etmoyo imkan verir. Beynolxalq rogabotin koskinlogmosi vo
texniki yeniliklorin inkisafi {iclin vaxtin daralmasi boyiik sirkotlorin rohborlorini
koordinasiya vo saylori birlogsdirmo zorurati ilo lizlosdirdi. 70-ci illordon bori. ortaq
vo ya riskli miiossisalor meydana c¢ixmaga basladi. Bu yenilik¢i mexanizm
korporativ, miiossisolorarasi, universitet, milli vo beynolxalq molumat banklarini
birlogdirmays basladi.
Si1gorta riskin tasirsiz hala gatirilmasinin on tasirli yollarindan biridir. Sigortanin

asagidaki formalart mévcuddur:

¢ Sigorta toskilatlarinin komayi ila sigorta;

+¢ Ehtiyatlarin yaradilmasi yolu ilo sigorta;

L)

% Sigorta toskilatlar1 tarafindan risk sigortast,

o%

% Hedsing

Monfi hadisalor bas verdikdo zoror liclin sigorta kompensasiyasinin xiisusi
fonddan 6donilmosini ohato edir. Sigortali (sigorta toskilati) ilo sigortagi (fonda
miioyyan edilmis d6donislor edon fiziki vo ya hiiquqi soxs) arasindaki miinasibatlor
miiqavila ilo tonzimlanir. Rezervasiya metodu zararin 6donildiyi ehtiyatin meydana
golmasini nazards tutur. Ehtiyatin migdart miimkiin itkilorin miqdarina barabar vo
ya ¢ox olmalidir, lakin sistemin barpasi ilo bagli xorclori asmamalidir. Hedsing
metodu, kredit amoaliyyatlar1 vo parametrlorin miiddatli miiqavilalarini baglayaraq
qiymat miihitindoki monfi dayisiklikler riskini azaltmagq ti¢iin bir yoldur.

Yuxarida gostarilon risk idaroetmo metodlarini iki qrupa bolmoak olar:

1. birbasa risk soviyyasini tosir etmok (mosalon, innovasiya foaliyyetinin
planlasdirilmasi vo prognozlasdirilmasi, iqtisadi miihitin izlonmasi va s.);

2. riskin aradan qaldirilmasina yonoldilmisdir (hedcing metodu vo s.). Aydindir

ki, yalniz onlarin birlikds istifadasi on boyiik tasiri alde eds bilor.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Risk har hansi bir tosarrifat subyektinin foaliyystinds yaranir. Ancaq inkisafin
makroiqtisadi parametrlori daim doyisdikds, geyri-sabit iqtisadi vaziyystds va
bohran saraitinda risklarin giymatlondirilmasi problemi xisusilo aktuallasir, bu da
muossisalorin  inkisafin1  prognozlasdirmaq, onlar torafindon strategiyalar
hazirlamaq va hoyata kecirmok gabiliyyatine manfi tosir gostorir.

Genis monada risk, mioayyan itkilora sabab ola bilacak, zarar vera bilacak har
hans1 bir monfi hadisonin bas vermo ehtimali adlandirila bilor. Risk analizi vo
diagnostikas1  proseslori  bu kimi monfi hadisalorin  vo  vaziyyatlarin
mioyyonlagdirilmasine, iqtisadi  subyektin  foaliyyatindoki  zoif  toraflorin
askarlanmasina, habelo profilaktik tadbirlorin hazirlanmasina vo mumkin
tohdidlorin va itkilorin garsisinin alinmasina yonaldilmisdir.

Miassisanin maliyya naticalari bir ¢ox risk faktorundan tasirlonir. Bunlar,
mosolon, miossisonin  kreditor borclart vo debitor borclart balansindaki
dengesizliklo alagali maliyyas risklori, asas fondlarin ganastboxs olmayan vaziyyati,
istehsal texnologiyasina uygun galmamo, iscilorin asagi ixtisas daracalari vo onlarin
hazirlanmasi va yenidon hazirlanmasinin tasirsiz bir sistemi; marketing risklori,
mosalon, Samarasiz informasiya dostayi vo naticodo rogabstoedavamli qiymaot
saviyyasini vo daxili vo xarici bazarlardaki vaziyyati sohv giymatlondirmoak;
Olkodoki siyasi Vvo iqtisadi voziyyatin qeyri-sabitliyi, ekoloji toaloblorin
Sortlogdirilmasi va digarlori kimi xarici risklor. Risklarin hartorafli diagnozunu
aparmag bu monfi amillorin  biutin  spektrini  muoyyonlogdirmays Vo
sistemlosdirmaya imkan verir.

Miassisanin risk faktorlari, risk qiymatlondirmasini apararkan istifads olunan
osas parametrlordir. Risk faktoru tohlili keyfiyyst risk analizino aiddir. Onun
metodologiyasi nisbaton sads hesab olunur, bu marhaladaki asas vazifo miayyan
bir toskilatin risk faktorlarini, meydana goldiyi saholori, marhalalorini va foaliyyat
novlarini miayyanlosdirmokdir.

Risk giymatlondirmosinin asas mogsadi muioassisonin maliyys vo tosorrifat

foaliyyatina tosir géstoran asas risk névlarini miayyanlosdirmokdir. Bu yanagsmanin
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tstiinliilyii ondadir ki, analizin ilkin marholasindo muassisa rohbari risklorin
daracasini risklorin keyfiyyat torkibi baximindan vizual olaraq qiymatlondira bilor
Vo miayyan idarsetms gorarini hayata kecirmoakdon imtina edos bilar.

Maliyya riskinin saviyyasi, muassisanin maliyys foaliyyatinin xarici vo daxili
tohdidlordon gorunma doracasini  xarakterizo edon maliyys tohlikasizliyi
saviyyasini giymotlondirmok (gln osas gOstoricidir. Buna gOro muioassisonin
maliyya  foaliyyatinin  idaro  edilmasi  prosesindo  risk  saviyyasinin
giymatlondirilmasi demoak olar ki, bitin idarsetmo Qorarlarinin hazirlanmasini
miisayiot edir.

Maliyya riskinin saviyyasi risk faktorunun (vo ya bu ctir amillor qrupunun) tasiri
altinda risk hadisasi bas verdikdo mimkin maliyys itkilorini xarakterizo edir. Bu
torif nozoro alinmaqla, risk soviyyasinin giymotlondirilmasi ¢liin miassisanin
onunla alagali maliyys foaliyyatinin idara edilmasinin spesifik problemlarini hall
etmoaya imkan veran xisusi metodoloji vasits hazirlanir.

Istonilon azad igtisadi faaliyyat vahidinin borc kapitalmin {imumi mabloginin
0z kapitalinin mablagina nisbati, miayyan tarixdoki maliyys asililiginin daracasini
xarakterizo edir vo mixtalif igtisadi monbalards maliyya riski amsali adlanir.

Risk ndviniin nazardan kecirilmasi va tohlili tig mévgedan hayata kegirilo bilar:

1. Riskin monsayi va sobablori baximindan;

2.Riskin reallasmasi noticosindo yaranan hipotetik monfi naticalorin
giymatlanlan
dirilmasi;

3.Nozardan kegirilan riski minimuma endirmak tg¢iin xususi tadbirlorin hazirlan

masi.
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