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Elm and1

Mon Abdullayev Forid Xoyyam oglu and igirom ki, “Koronavirus
pandemiyasinin beynolxalq maliyys bazarlarina tosiri” movzusunda magistr
disertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad gqaydalarina tam riayat etmoklo vo

istifado etdiyim biitiin monbaolori odobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



“KORONAVIRUS PANDEMIiYASININ BEYNOLXALQ MALiYYO
BAZARLARINA TOSIRi”

XULASO

Tadqigatin aktualligi: COVID-19 virusunun yaratdigir saglamhq pozgunluglar: ilo
yanasi, ilk novbadda iqtisadi sarsintilara sobab olmaqla borabar, sosial va psixoloji
sarsintilara sabab olmus vo COVID-19 coxsaxali pandemiyaya ¢evrilmisdir. Virusun maliyya
bazarlarina daraldici tasiri onun movcudlugunu an Kicikdon an boyiiya biitiin sektorlarda
varhgini hiss etdirdi va birbasa biitiin iqtisadi bazarlara tasir etdi.

Tadqiqatin maqgsadi: Qloballasma saraitinda beynalxalq maliyya bazarlarimin miiasir
faaliyyat xiisusiyyatlorini arasdirmaqla. pandemiyanin tasirinin miisyyonlasdrilmasi va
dayan iqtisadi zararlorin aradan qaldirilmasi yollarinin tapilmasi Kimi ifads edilmisdir.

Istifado olunmus todqiqat metodlar:: Dissertasiyanin yazilmasinda analiz, sintez,
miiqayisd, statistik miisahids, homginin, induksiya vo deduksiya metodlarindan istifado
edilmisdir.

Tadqiqatin informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazas1 movzuya dair
azarbaycan, tiirk, ingilis, rus dilinds kitablar, statistik materiallar, internet resurslari va s.
dir.

Tadqiqatin mahdudiyyatlori: Arasdirmanin asas mohdudiyyati Azarbaycan dilinda
beynoalxalq maliyys bazarlarimin miiasir faaliyyati haqqinda monbas azhgidir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalori: Dissertasiyasiya isinin elmi
yeniliklorina, beynolxalq maliyyo bazarlarimin sturukturunun vo miiasir vaziyyotinin
todqiqi, koronavirus pandemiyasinin maliyys bazarlarina tasirini miiasir niimunalor
ssasinda Oyronilmasi, globallasmamin miiasir morhalasinin iqtisadiyyata vo maliyys
bazarlarina miisbot vo monfi tosirlorinin tohlili, bohranlarin yaranmasina maliyys
bazarlarinin tdsirinin arasdirilmasi daxildir. Todqiqatin praktiki shamiyyati 3ldo olunan
naticalorin pandemiyanin zarar vurdugu sahalars tatbiqidir.

Naticalorin istifads oluna bilacoyi sahalar: Tadqigatin naticolorindan aldd edilmis asas
miiddaalar, naticolor va tovsiyalordon maliyys bazarlarimin alicilar1 va saticilar, isgiizar
comiyyatlar, tadqiqat institutlar: vJ s. istifads edd bilar.

Acar sozlar: Beynalxalq maliyya bazarlar, Qloballasma, Pandemiya, maliyya bohrani



“IMPACT OF THE CORONAVIRUS PANDEMIC ON INTERNATIONAL
FINANCIAL MARKETS”

SUMMARY

The actuality of the subject: In addition to the health disorders caused by the COVID-
19 virus, it has caused social and psychological shocks in the first place, as well as economic
shocks, and COVID-19 has become a multidisciplinary pandemic. The narrowing effect of
the virus on financial markets made its presence felt in all sectors, from the smallest to the
largest, and directly affected all economic markets.

Purpose and tasks of the research: By studying the current characteristics of
international financial markets in the context of globalization. to determine the impact of the
pandemic and to find ways to eliminate the economic damage.

Used research methods: Analysis, synthesis, comparison, statistical observation, as well
as induction and deduction methods were used in writing the dissertation.

The information base of the research: The research database includes books on the
subject in Azerbaijani, Turkish, English, Russian, statistical materials, Internet resources,
etc. is.

Restrictions of research: The main limitation of the study is the lack of sources on the
current functioning of international financial markets in the Azerbaijani language.

The novelty and practical results of investigation: Dissertation scientific research,
study of the structure and current state of international financial markets, study of the
impact of the coronavirus pandemic on financial markets on the basis of modern examples,
analysis of positive and negative effects of globalization on economies and financial markets;
includes. The practical significance of the study is the application of the results to the areas
affected by the pandemic.

Scientific-practical significance of results: The main provisions, results and
recommendations obtained from the results of the research can be used by buyers and sellers
of financial markets, business societies, research institutes, etc. can use.

Keywords: International financial markets, Globalization, Pandemic, financial crisis
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GIRIS

Moévzunun aktualligi: Cin uzun middstdir diinyaya ucuz istehsalla mal
satarkon, bu giin qisaca COVID-19 olaraq yazilan vo ¢ox vaxt Koronavirus olaraq
adlandirilan 6liimciil bir virus ixrac etdi. Sozligedon virus toassiif ki, milyonlarla
insana yoluxdu vo yiiz minlorls insanin 6liimiing sobab oldu. Virusun miixtslif elm
saholorino boyiik tosirlorindon danismaq miimkiindiir. Bununla belo, onun on
miihiim tosirlorindon biri igtisadiyyata vo dovlot maliyyasins tosiridir.

COVID-19 virusunun yaratdigi saglamliq pozgunluglari ilo yanasi, ilk névboado
iqtisadi sarsintilara sobab olmaqla borabor, sosial vo psixoloji sarsintilara sobob
olmus vo COVID-19 coxsaxoli pandemiyaya cevrilmisdir. Virusun maliyya
bazarlarina daraldict tosiri onun movcudlugunu on kicikdon on bdyliys biitiin
sektorlarda varligini hiss etdirdi vo birbasa biitiin iqtisadi bazarlara tasir etdi. Diinya
bazarlarinda yaranan pandemiya voziyystina qarsi genislondirici nagd pul veo
genislondirici maliyyo siyasoti hoyata kecirilir. Pandemiya ilo miibarizodo bozi
igtisadiyyatlar miiharibs iqtisadiyyati tocriibslorini glindomo gatirir, bozilari 1920-
ci illorin sonundaki Boyiik Depressiyani xatirladir, digor iqtisadi dairalor bunun
digor epidemiyalar, miiharibolor vo iqtisadi bohranlarla heg bir alagoesi olmadigini
vo COVID-19 dovriinilin 6ziine maxsus siyasato ehtiyacinin oldugunu demisdir.

Uzunmiiddatli perspektivdo, pandemiyanin yaratdigi dorin tonozziiliin
investisiyalarmm ugursuzlugu, is yerlorinin itirilmasi, qlobal ticarat vo tochizat
zoncirlorinin parcalanmasi kimi uzunmiiddotli tosirlori olacagi gozlonilir. Bu
baximdan Koronavirus pandemiyasinin beynoslxalq maliyys bazarlarina tosiri
giintimiizds olduqca aktual mévzudur.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Koronavirus pandemiyasinin
beynolxalq maliyyo bazarlarina tosiri osason yerli vo xairici yazarlarin elmi
asarlarinda, miixtalif magalslorde vo bir ¢ox internet resurslarinda oasasl todqiqat
moévzusu olmusdur. Olkomizde Pandemiya vo onun iqtisadi tesirlori haqqinda
yazilmis elmi odobiyyatlar o godor do ¢ox deyil. Bu moévzuda elmi asorlori olan vo
aragdirma edon todqiqatcilara; Abbasbaoyli A.N., Atasov B.X., Mommadov Z.F.,

Qafarov S.S., Quliyev N.R., Mahmudov M.M., Harun K., James R., Goldstein I.,
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Ralph S. J. Koijen, Holger M., UBanoBa B., Cyatun A.A. vo basqalarin1 niimuno
gostara bilarik.

Tadgiqatin maqsad vo vazifalori: Todqgiqatin osas mogsadi: Qloballagsma
soraitindo beynolxalq maliyyo bazarlarinin miiasir foaliyyot xiisusiyyotlorini
aragdirmaqgla. pandemiyanin tosirinin miioyyanlosdrilmasi vo doyan iqtisadi
zarorlorin aradan galdirilmasi yollarinin tapilmasi kimi ifads edilmisdir.

Tadqiqgatin asas vozifolori asagidakilar kimi secilmisdir:

A)Beynolxalq maliyys bazarlarinin tokamiilii vo inkisaf modellorinin tohlili;

B)QIloballasma soraitinds beynoalxalq maliyys bazarlarinin rolunun artmasini
arasdirmag;

C)Beynolxalq maliyys bohranlarinin  yaranmasinda maliyyo bazarlarinin
rolunun tohlili;

D)Panemiyanin  diinyanin  iqtisadi  inkisafina  ilkin  tosirlorinin
qiymatlondrilmasi;

E)Beynolxalq maliyys bazarlarinin pandemiya dovriindoki foaliyyot
xiisusiyyatlori vo problemlorinin arasdrilmasi.

Tadqigatin obyekti vo predmeti: Todqigat isinin obyekti beynolxalq maliyya
bazarlari, beynolxalq maliyys markazlori vo maliyye bohranlaridir, predmeti iso
diinya radiusunda maliyys qloballasmasinin effekti, pandemiyanin maliyya
bazarlarina tasirlori, maliyys bohranlarin beynalxaq maliyys va bazarlarinda rolu
kimi gostorilo bilor.

Tadqigat metodlari: Dissertasiyanin yazilmasinda analiz, sintez, miiqayiso,
statistik miisahido, homginin, induksiya vo deduksiya metodlarindan istifado
edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Todqiqatin informasiya bazas1 mévzuya dair
azorbaycan, tirk, ingilis, rus dilinds kitablar, materiallar, internet resurslar1 va s. dir.

Tadqigatin mahdudiyyatlori: Arasdirmanin asas mohdudiyyati Azorbaycan
dilinds beynalxalq maliyys bazarlarinin miiasir faaliyyati hagqinda manba azligidir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi: Dissertasiyasiya isinin elmi yeniliklori

asagidakilardir:



eBeynolxalq maliyys bazarlarinin sturukturunun vo miiasir voziyyatinin
todqiqi;

ekoronavirus pandemiyasinin maliyyo bazarlarina tosirini miiasir nlimunalor
osasinda dyronilmaosi;

eQloballagmanin miiasir morhoalosinin iqtisadiyyata vo maliyyo bazarlarina
miisbat vo manfi tasirlorinin tohlili;

ebohranlarin yaranmasina maliyya bazarlarinin tosirinin aragdirilmas.

Naticolorin praktiki shomiyyati vo tatbiq saholori: Todqiqatin praktiki
ohomiyyati aldo olunan naticalorin pandemiyanin zorar vurdugu sahalars totbiqidir.
Tadgigatin naticolorindon oldo edilmis osas miiddealar, naticalor vo tévsiyalordon
maliyys bazarlarinin alicilart vo saticilari, isglizar comiyyatlor, todqigat institutlar

va s. 1stifada eda bilor.
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I FOSIL. BEYNOLXALQ MALIYYO BAZARLARININ TOKAMULU
VO INKISAF MODELLORI
1.1. Beynolxalq maliyya bazarlarimin formalasmasim sartlondiran
amillar va onlarin tokamulU

Bir sira Avropa dovlatlorinds kapitalizmin siiratli inkigaf saviyyasi 19-cu asrin
sonlarinda miixtalif regionlardan vo hotta gitolordon kapitalin comlogmaosi iigiin bu
Olkalorin daxili maliyys bazarlarinin calbediciliyini tomin etdi. Diinya maliyya
bazarmin boyiimosino yeni kommunikasiya vasitolorinin totbiqi do komok etdi:
Avropa ilo Amerika arasinda transatlantik kabelin ¢okilmasi iki gitonin maliyya
bazarlar1 arasinda daimi molumat miibadilosini hoyata ke¢irmoys imkan verdi vo
birjalar kapitalin comlogmasinin asas morkozloring ¢evrildi.

Birinci Diinya Miiharibasindon ovvalki dovrds Bdoyiik Britaniyanin maliyya
bazar1 colbedicilik baximindan liderliyi tuturdu ki, bu da milli valyutanin (funt
sterlinq) ytiksok sabitliyi, eloco do milli valyutalarin qizi1l pariteti ilo olaqoadar idi ki,
bu da valyuta risklorini shomiyyatli doracodo minimuma endirdi. Londona miixtalif
Olkolordon kapital axin etmoyo basladi ki, bu da beynolxalqg sormayonin
formalasmasi tiglin osas oldu. London Fond Birjasina kapital sahiblorinin colb
edilmasinin genisliyini tamamlayan iri korporasiyalarin, xiisuson do infrastruktur
layihalorinin: domir yollarinin, liman qurgularinin, rabitonin maliyyslosdirilmosi ila
bagli olan sohm va istiqrazlarin genis yayilmasi idi.

Birinci Diinya Miiharibasinin baslangic1  diinya maliyys bazarinin
formalagmasinda yeni morhals rolunu oynadi ki, bu da milli valyutalarin qizila
miibadilesinin dayandirilmasi va dovlst borclarinin bazarda qeydiyyata alinmasi ila
dovlat xorclorinin ddonilmoasi formalarinin yayilmasi ilo baglidir (bnoxuna T. 2016:
5.18).

Miiharibonin basa c¢atmasi diinya kapital bazarinda qiivvolor balansinda
dayisikliklora sobab oldu. Diinyanin aparict maliyys markozi ABS-a kocdi ki, bu da
Qoarbi Avropa 6lkslarinin global maliyys bazarinda rolunun doyismasi, ixracatgidan
kapital idxalcisina cevrilmosi ilo slagadar idi. 1920-ci illerin ikinci yarisinda

baslayan Amerika iqtisadiyyatinin ytiksalisi Qarbi Avropa bazarina maragi azaltdi
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vo ABS investorlart milli kapital bazarinda comlosdilor. 1929-1933-cii illordo
baslayan maliyys boéhrani, eloco do ondan sonraki diinya miiharibosi diinya maliyyo
bazarini parcaladi va diinya kapitalinin 6lkolor arasinda dovriyyosini sifira endirdi.

Ikinci Diinya Miiharibosindon sonraki ilk illordo milli maliyys bazarlari
hokumeatin sort tonzimlonmasing moruz qaldi. Hokumat tonzimlayicilori asag: faiz
siyasoti ilo 0z iqtisadiyyatlarini ucuz kapitalla tomin edir vo asag1 faizlo dovlot
borclanmasina sorait yaradirdilar. Bu voziyyat 60-c1 illorin avvellorine godor davam
etdi (bnoxuna T. 2016:).

Diinya maliyyo bazarinda dovriyyonin intensivlosmosi ABS-da xarici ticarot
dovriyyasinin hacminin artmasi vo valyuta amaliyyatlarinin liberallasdirilmasi ilo
baghdir. 1967-ci il bohranindan sonra Amerika maliyyo bazarinda bdyiik
doayisikliklar bas verdi va bu dayisikliklor valyuta dovriyyasindoki texniki inqgilabin
tosiri ilo giiclondi.

Yeni maliyyo aloti olan avrobondlarin meydana ¢ixmasi Avropada diinya
bazarinin inkisafi istigamotinds yeni addim oldu. 1968-ci ilde onlarin tokrar
dovriyyasi problemini hall edon Euroclear sistemi meydana ¢ixdi; 1970-ci ildo Cedel
avrobondlar1 tigiin Avropa kliring sisteminin totbiqi bu maliyys alotlorinin birjadan
konar dovriyyasini tomin etdi.

Avropada avrobond bazarinin inkisafi maliyyo aktivlorinin
sekyuritlogdirilmasindan istifads ilo miisayiat olundu ki, bu da beynalxalq kapital
axininin miqyasinin artmasima sabab oldu. Sekyuritlosdirmo pul vesaitlorinin
ananavi formalardan (depozitlor, nagd pul, borc) miixtslif nov qiymatli kagizlara
kociiriilmasidir (Ceupumos O. 2015: s. 46).

Avropada yiiksok inflyasiya ilo yadda galan 70-ci illor buna baxmayaraq,
maliyya bazarlarmin inkisafinda miinasibatlorin liberallasmasi ilo miisayiot olundu
ki, bu da milli fond bazarlarinin yaxinlagsmasina vo onlarin xarici istirak¢ilar li¢iin
acilmasina komak etdi. Eyni zamanda, diinya maliyys bazarinin inkisafina, kapitalin
ixracina icazo sisteminin bildiris sistemi ilo ovoz edilmosi, habelo bazarlarin
tonzimlonmosinin inzibati {sullarinin  azaldilmas1 gorait yaradib. Maliyyo

bazarlarinda bas veron bu ciir doyisikliklor maliyys omoliyyatlarinin modelinin
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doyismosino gotirib c¢ixardi ki, bu da banklarin maliyys omoliyyatlarinin osas
istirak¢ilart kimi rolunu ohomiyyotli dorocodo azaltdi.

Banklarin maliyys bazarinda istirakina qoyulan mohdudiyystlor onlar arasinda
rogaboti giliclondirdi ki, bu da onlarin foaliyyot formasinin universal xaraktero
ke¢mosini stimullagdirdi va bu, bank kapitalinin tomorkiizlogsmosina sobab oldu. Bu,
diinyada maliyyo miinasibotlori modelinin doyismosindon vo daha ¢evik
maliyyslogdirmo mexanizmlarinin totbigindan xabar verirdi.

Milli maliyys bazarlarinin tonzimlonmosi vo liberallasdirilmasi onlarin
inteqrasiyasina vo Olkolor arasinda kapital axininin artmasina sorait yaratdi. Dovlot
qiymotli kagizlar bazarlar1 da buna reaksiya vermis, bu da beynalxalq maliyya
omoliyyatlarinin obyektino ¢evrilmisdir.

Diinya maliyya bazarmin inkisafinin ndvbati  maorhalasi  dovriyyayo
institusional investorlarin, o climlodon sigorta sirkstlorinin (biitliin institusional
investorlarin aktivlorinin 31%-1) colb etmoklo onun istirak¢ilarinin genislondirilmosi
olmusdur; pensiya fondlar1 (27%) va kollektiv investorlar (26%) (Csupunos O. 2015:
s. 48).

Qlobal maliyys bazar1t XX asrin 90-c1 illorinde miioyyan yetkinlik doracosino
catdi, onun osas xarakterik xiisusiyyoti milli dovlat qiymetli kagizlarinin xarici
sahiblorinin artmasi ilo 6ziinii géstoron dovlot borc bazarinin beynalmilallogmasidir.
Eyni dovr hom Qorbi Avropada, hom do Yaponiyada yeni diinya maliyys
maorkozlorinin yaranmasi ilo alamatdar oldu. 1999-cu ilds yeni valyuta olan avronun
dovriyyaya buraxilmasi ils diinya maliyys bazarinda qiymatli kagizlar denominasiya
olunmaga baslad1 va investorlarin maliyys amaliyyatlar1 sektorunun se¢imi ils bagl
fikirlorini darmadagin etdi (bnoxuna T. 2016: 5.27).

Maliyya bazarlarumin inkisgafi. Diinya maliyys bazarlarinin inkigsafInin obyektiv
osasini tosarriifat olagolorinin beynomilsllosdirilmosi ilo miivafiqg milli bazarlarin
moahdud imkanlarl arasinda ziddiyyat tagkil etmisdir. Beynslxalq amsliyyatlar milli
maliyya bazarinda alternativ foaliyyat kimi istifado edilir. Diinya valyuta, kredit,
qiymatli kagizlar, qizil bazarlarinin inkisaflnin harakotverici giivvasi kimi ragabat

cixis edir ki, bu da diinya maliyyo aximlarinin hocmini vo boliisdiiriilmasini,
13



baglagsmanin valyuta, maliyys vo ddonis sortlorini tonzimloyir ( Atasov B. 2016: s. 405
).

Miiasir maliyyo bazarinin seqmentlosdirilmosine vo onun funksiyalarmin
mozmununa yanasmalarin geyri-miioyyanliyina goéra bu bazarin iqtisadi inkisaf
kontekstindo dyronilmosi mogsedouygundur. Iqtisadi miinasibatlorin toraqqisi
maliyyo bazarmin inkisafi vo miirokkoblogsmosino, onun funksiyalarinin
dayisdirilmasing tokan verdi ki, bunu tarixi yanasmadan istifads etmokls izlomok
olar.

Antik diinyada vo antik dévrda (e.a. 3000-ci ildon eramizin V asrino qoador),
elaco do feodal dovrii vo merkantilizm dovrii (5-17-Ci asrlor) ¢argivasindo maliyyo
miinasibatlorinin vo maliyys bazarinin inkisafinin osas katalizatoru ticarot kapitalina
ehtiyac olmusdur: ilk maliyys vasitacilori miibadils funksiyalarini yerina yetirir vo
bir qayda olaraq ticaratlo baglh omoliyyatlart maliyyslosdirirdilor. Orta asrlor vo
Intibah ddvriinda ticarat birjalar1 vo ticarat tadgiqat sirkotlori yaradildr ki, bu da
maliyys bazarinin inkisafina komok etdi. Kapitalist formasiyasi ¢or¢ivasinds sonaye
kapitalina ehtiyac maliyya bazarinin inkisafi tiglin katalizator kimi kommersiya
kapitalina olan ehtiyaca olavo edildi: domir yollarmin tikintisi vo miixtolif
irimiqyash layihalor boytik kapitalin vo yeni maliyyslosdirms formalarmin calb
edilmasini tolob edirdi. Maliyys bazarinin tarixindo ¢oxlu sayda maliyys yeniliklori
XX asrin ikinci yarisindan baglayaraq post-sonaye dovrii il alagolondirilir.

Maliyys bazariin tokamiilii vo formalasmalarin doyismasi todricon vo rovan
sokilda bas verdi.

Antik dovrds (e.s. 3000-ci ildon eramizin V osrino qodor) kommersiya
kapitalina ehtiyac sads maliyya-kredit miinasibatlorinin yaranmasina komak etdi vo
bu da pul bazarinin yaranmasina imkan verdi. Qadim dovrlordo godim Romada
hiiququn inkisafi ilk sshmdar comiyyastlorinin, sohm alatlori bazarmin, yoni ilk
soshmloarin birjadankonar bazarmin va ilk banklarin yaradilmas: iigiin sorait yaratdi.
Ik forvard miigavilalorinin xatirlanmasi da téroma bazarinin yaranmasindan xobor

Verir (Cystun A. 2004: s.34).
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Quldarhigin tosorriifat-maliyyo miinasibatlorinin inkisafini
mohdudlasdirmasina baxmayaraq, holo qodim dovrlords ticarat vo istehsalin inkisafi
solomgilik vo borc vermoys ilkin sorait yaratmus, ilk qiymotli kagizlarin meydana
¢ixmas1 vo maliyyo tonzimlomosi yaranmusdir. Moasalon, godim Israildo kreditlor
verilorkon (yalniz yerli sakinlor ii¢lin) faiz doracalorinin fiksasiyast movcud idi ki,
bu da kredit bazariin inkisafindan vo bu bazarin faaliyystini tonzimlomok ti¢iin 1lk
cohdlorin ortaya ¢ixmasindan danisir (Knoll M. 2004: s. 11-12).

Feodal formasiya ilk fond birjalarinin, iri beynalxalq sohmdar comiyyatlorinin
yaradilmasi, bir sira maliyys yeniliklorinin totbiqi vo borc qiymotli kagizlar
bazarinin formalasmasi ilo baghidir. Mahz feodalizm vo merkantilizm kimi taninan
erkon kommersiya kapitalizmi dovriindo maliyys bazarinin biitiin seqmentlori
nohayat formalasdi. Onun sonraki inkisafi bu seqmentlor daxilinde keyfiyyot
doyisikliklori ilo baghdir.

Beynolxalq ticaratin, xiisuson do Sorqlo Qorb arasindaki ticarstin inkisafi 6z
novbasindo miirokkob cobri hesablamalarin inkisafina tokan verdi ki, bu da miixtalif
maliyys yeniliklorino zomin yaratdi. Feodal miiharibslor, ekspedisiyalar, irimiqyaslh
dovlot layiholori maliyyo monbaolori tolob edirdi ki, bu da yalniz ¢ox soviyyali
maliyyonin yenidon boliigdiiriilmasi sistemi ilo tomin edilos bilordi.

Osrlor boyu miixtalif dovrlorde vo madaniyystlords bir ¢ox sey pulun yerina
istifade olunmusdur. Duz, tiitiin, doniz qabiqlari, ir1 daslar, qiymatli va qiymatsiz
metallar, dori vo siqaret bunlardan bir negosidir (Alfred M. 2016: s.41).

Kagiz pul ilk dofs Cinds 7-ci asrde Tan siilalosi dovriinds istifads edilmisdir.
Sikkalorini hor zaman yanlarinda gozdirmok ¢otinliyindon vo riskindon qurtulmaq
istoyon tacirlor pullarini etibarli soxsloro omanst olaraq qoyub, ovozindo yazili
veksel alirdilar. Zamanla bu veksellor arxasina kogiirma geydlori vo mohiirler
qoyularaq, miioyyon monada indossament yolu ilo basqalarina otiiriiliirdii. Belo ki,
mal1 alan soxs malin miiqabilindo bu omanati satictya verdikdo pul bir soxsdon
basqasina kecirdi (Mahfi E. 2020: s.63).

[k ictimai banklarm Qodim Romada qurulmasina baxmayaraq, bu dovr

Miigoddas Georgi bankini yeni naslin ilk banklarindan birina ¢eviron maliyya
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bazarlar1 sahosindo ohomiyyatli yeniliklorlo xarakterizo olunur. Son orta asrlorin
banklar1 Qoarbi Romanin dagilmasi va kilsonin bir neco osrlik maliyyo foaliyyotino
qadagalar1 ilo kosilon bank isinin inkisafinin montiqi davamidir.

Feodal miinasiboatloro kommersiya kapitalizminin inkisafi ii¢iin ilkin sorait
yaratdi. Orob vo Avropa maliyyo elminds iraliloyis, tarixdo maliyyo bazarinin ilk
seqmenti kimi pul bazarmin keyfiyyotco tokamiilii vo ilk birjalarin vo miiasir
banklarin yaranmast XI-XVI asrlorin asas nailiyyastlori idi. Erken kapitalizmin vo ya
merkantilizmin iqtisadiyyati maliyyonin vo maliyyo bazarinin daha da inkisafini
talab edirdi.

Merkantilizm dovrl tacirlor vo maliyyagilor arasinda baglanan miiqavilolor
liclin klirinqin yaranmasi ilo xarakterizo olunur. Miixtolif yarmarkalarda, sonra iso
birjalarda kliring omaliyyatlarin hesablagsmasint vo zomanotlorin verilmasini
asanlasdird1 ki, bu da 6z ndvbasindo maliyys innovasiyalarinin vo toroms alatlor
bazarmin inkisafi ticlin ilkin gorait yaratdi (Cystun A. 2004: 5.34).

1537 vo 1539-cu illords Miigoddos Roma Imperatoru V Karl giymotli kagizlar
bazarmin daha da inkisafina t6hfo veron miigavilsalorin {i¢lincii soxsloro yenidon
satilmasina icazo veron bir sira formanlar verdi. Qeyd edok ki, V Carlz hom do
spekulyativ omoliyyatlar iizro bir sira mohdudiyyatlorin miisllifi kimi do taninir.
Tarixi faktlar tosdiq edir ki, XVI asrin sonlarinda Hollandiyada vo digor Avropa
olkolorinds adsi1z dovlet istiqrazlar: artiq dovriyyads idi. Miiasir téromolorin forvard,
fyucers vo opsionlarin prototiplori meydana ¢ixdi.

XVII asrda erkon kommersiya kapitalizminin formalasmasina dslalst edon bir
sira hadisalor bag verdi: iri sohmdar comiyyatlorinin, morkazi banklarin yaranmasi,
tonzimlomonin tokmillogdirilmasi, pul siyasstinin vo maliyys elminin inkisafi.
Maliyys bazarinin inkisafinin osas amili halo do iqtisadi-maliyys miinasibatlorinin
miirokkoblogmosi va ticarst kapitalina ehtiyac idi.

Bu dévrda sohmlorin ilk kiitlovi tokliflori taskil edilmisdir. Belo ki, 1602-ci ildo
“sohmdar comiyyot” anlayis1 ortaya ¢ixdi vo homin ildo agilan Amsterdam
Birjasinda Hollandiya Sorqi Hindistan Sohmdar Comiyyastinin ("Vereinigte

Oostindische Compaignie" vo ya "VOC") sohmlorini almaq miimkiin oldu.
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6.429.588 guldenin ( https://www.worldsfirststockexchange.com/2020/11/17/was-the-voc-

the-most-valuable-company-ever/ ) kapitali o dovr iiclin biitiin dovlotin bilidcosi ilo

miiqayiso oluna bilocok nohong bir moblog idi. Amsterdam Birjas1 Sorqi Hindistan
Sohmdar Comiyyatinin har birinin nominal doyari 3 min gulden olan va ilkin bazarda
1143 fiziki soxso satilan sohmlorinin ticarati {iglin nozordo tutulmusdur. Maraqlidir
ki, sahibi sohmlori deyil, payin 6donilmasi {i¢iin gobz alib. ©qdin bas vermosi fakti
sohmdarlarin reyestrindo geydo alimib. Qiymaotli kagizlarin sonraki dovriyyssi
reyestro yeni molumatlar daxil edilmoklo tokrar bazarda hoyata kegirilmisdir.
Hollandiya Ost-Hind sirkatinin sohmloari tizra dividendlar tokco nagd sokilds deyil,
hom do adviyyat ) otlar soklindo O0donilirdi (

https://www.amsterdam.nl/stadsarchief/stukken/geld/onbekend-voc-aandeel/ ). Qeyd edak ki,

bu emitent sohmlordon slava istiqrazlar da buraxib. Amsterdam Fond Birjasinda
sohmlarin ticarati bu amaliyyatlarla bagli maliyys yeniliklorinin inkisafina tokan
verdi: 17-ci asrin avvallarinda. fyugers va opsion kimi ilk toroma alatlor sabit idi,
onlarin asas aktivlari sshmlar 1di.

18-ci asrdon baglayaraq Avropada, sonra iso diinyanin digor yerlorindo milli
morkozi banklar yaradilmaga baslandi ki, bu da pul bazarinin vo biitovliikdo maliyyo
bazarmin inkisafina 6z téhfasini verdi. Yeni birjalar vo banklar meydana cixdu. ilk
"sabun kopliyll" maliyyo bazarinda goriinmoyos basladi, masolon, 1711-ci ildo
dagilan Britaniyanin "Canubi Daniz Sirkati" kimi, investorlarin emitentin maliyya
voziyyatinin qiisursuzluguna nikbin inami payin koskin artmasina sobab oldu.
Qiymatlor, onlarin real dayarinin oksino olaraq, sonradan sohmlorin 6zlorinin
doyarsizlogmasina sobab oldu.

Eyni zamanda Yaponiyada “Dojima kome ichiba” diiyli birjasinin asasi
goyuldu ki, bu birja 18-ci osrin birinci yarisinda miiasir fyugerslora bonzor
standartlagdirilmis fyucers miiqavilalorinin alindigi ilk birja oldu. Comiyyatin
miioyyan toboagolorinds omok haqqinin diiyii ilo hesablandig1 aqrar Yaponiyanin
Odonis vasitalorine morkozlosdirilmis diiyii miibadilosi funksiyasini yerina yetiracok
maliyyo institutuna ehtiyaci var idi. 1697-ci ilds diiyii birjasi agilds, artiq 1710-1730-

cu illorda bir nov maliyya moarkozing cevrildi
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(http://www.commodity.co.jp/english/study/History of Commodity Futures in Japan.html).

Coxlu sayda fyugers miigavilalorinin dovriyyasi bazar qiymatlorinin horokatini
tosvir etmok ti¢lin nozori konsepsiyalarin inkisafina komok etdi: Yapon samdanlari
adlanan maliyyo bazarlarinin voziyyotini tohlil etmok ii¢iin ilk alotlorin osas
niimunasidir.

Merkantilizm kimi tanminan ilkin kapitalizm maliyys bazarmin inkisafina
mithiim tosir gostormisdir: iki yeni seqment yaranmisdir - fond bazari vo toroma
alotlor bazari; institusional banklar meydana ¢ixdi. Morkozi banklarin vao ikipillali
bank sisteminin yaranmasi pul bazarimin strukturunu mirokkoblosdirib.
Igtisadiyyatin todricon sonayelosmosi maliyys bazarmmn inkisafi {iciin yeni ilkin
sortlor yaratdi. XVI-XVIII osrlordo erkon kapitalizm dovrii maliyys bazarinin
institusionallagmasi ilo saciyyslondiyi halda, 19-cu asr va 20-ci asrin birinci
yarisinin dovrii tokco yeni institut vo alatlorin meydana ¢ixmasi ilo deyil, hom do
maliyys bazarinin institusionallagsmasi ilo baglhdir.

Inkisaf etmis kapitalizm dévrii (18-ci osrin sonundan 20-ci asrin ikinci yarisina
qodor) maliyys bazarinda ¢ox miihiim transformasiyalarla olagalondirilir: maliyyo
alotlori lizro ixtisaslasan yeni birjalarin yaranmasi, maliyys reytinglorinin va
indekslorinin yaranmasi, maliyya bazarlarini tonzimloyon miixtalif qanunvericilik
aktlarinin yaranmasi. Sonaye kapitalina ehtiyac maliyys bazarinin inkisafi ii¢iin belo
bir katalizatora kommersiya kapitalina ehtiyac kimi olave edildi: iqtisadiyyatin
kapital tutumlu saholori (mosslon, tikinti vo xiisusilo domir yolu tikintisi)
uzunmiiddatli maliyyslosdirmaya ehtiyac duyurdu. (Cystun A. 2004: 5.36)

Iqtisadiyyatin post-sanaye inkisafi morhalasind> (XX osrin ikinci yarisi)
bazarlar, maliyya vo kapital globallagir. Maliyys bazarimin inkisafi ii¢lin yeni
katalizator var - spekulyativ kapitala ehtiyac. Forziyyalor homiso miioyyon maliyya
alotlori ilo ticaroti miisayiot edirdi, lakin yalniz 20-ci osrin ikinci yarisinda
spekulyativ kapitala ehtiyac (qeydiyyatlagdirilmis qiymatli kagizlarin vo onlarla
olagoli digor alotlorin, habelo osas aktivin c¢atdirilmast olmadan téromsalorin
yaradilmasi) spekulyasiyanin maliyyo bazarlarinin inkisafi katalizatorlar

kateqoriyasina kecidi ilo baghdir. Bazar1 genislondirmok vo miirokkoblogdirmak,
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daha ¢ox istirak¢i colb etmok vo bununla da monfooti artirmaq istoyi risklori
artirmaqla yanasi, maliyys bazarmin inkisafi ii¢lin yeni harokotverici qiivvaya

cevrilmisdir.

1.2. Beynolxalg maliyya bazarlarimin  miiasir strukturu vo
transformasiyasi istiqgamatlori

Diinya maliyyosi diinya iqtisadiyyatinda bas veron iki miixtolif soviyyali
prosesin horokati noticosindo yaranmigdir.

Bir torofdon 6lkodaxili maliyys miinasibotlorinin diinya iqtisadi alagoloring
yayilmasi miisahids olunurdu.

Digor torofdon, diinya iqtisadiyyatinda maliyyo komponenti meydana
cixmugdir. Bu proseslarin hor ikisi beynslxalq maliyya sisteminin formalagmasina
gotirib ¢ixardi. Diinya iqtisadiyyatinin torkib hissosi kimi beynolxalq maliyya biitiin
diinyanin maliyya resurslarinin macmusudur.

Beynolxalq maliyyanin xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar onlarda istirak
edon goxsayli subyektlorlo tomsil olunur, yani ¢ox subyektli kateqoriyadir. Ustalik,
artiq beynoalxalq maliyys kateqoriyasi olan “beynolxalq maliyys” vo “beynalxalq
maliyyo bazar1” kateqoriyalarini bir-birindon ayirmaq lazimdir.

Maliyys bazarinin seqmentasiyasi bir sira osaslarla hoyata kecirilo bilor. Osas
seqmentlogdirma yenidon boliisdiirmo magsadlarine asaslanir vo maliyys bazarinin
ayrilmasini nozords tutur: pul bazar1 vo kapital bazari.

Pul bazari, likvidliyin yenidon bolisdiiriilmasi, yoni sorbast nagd pul
vosaitlorinin, likvid formada aktivlerlo omsliyyatlarin aparildigi bir ilo godor
qisamiiddoatli omoliyyatlar iiglin bir bazardir. Pul bazar1 miiossiso vo toskilatda
dovriyya vasaitlorinin harakatina, homg¢inin banklarin vo dovlatin qisamiiddatli
likvidliyine xidmaot edir (Michele C. 2016: s5.154).

Pul bazarinin on miihiim seqmenti banklararasi bazar vo ya qisamiiddotli
kreditlorin verilmosi ilo bagli banklar arasinda miinasibstlorin mocmusunu tomsil
edon, qisa vo cox qisamiiddotli bank resurslarinin yenidon boliisdiiriildiiyii

banklararas1 kreditlor bazaridir. Bundan slave, pul bazarina qisamiiddotli bank
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kreditlori bazari, istiqraz bazar1 vo miiossisolorin 6donislori basa ¢atdirmaq {i¢iin
lazimi vosaitlori aldig1 yliksok etibarli dovlot istiqrazlart bazar1 daxildir.

Kapital bazarinda sorbost kapitallarin yenidon bollisdiiriilmosi vo onlarin
miixtolif golirli vo maliyya aktivlorino qoyulusu hoyata kegirilir. Bu bazarda
firmalarin 6z kapitalinin formalagmasini tomin edon, hamginin investisiyalarin colb
edilmosini tomin edon nisboton uzunmiiddotli omoliyyatlar hoyata kecirilir. Pul
bazari ilo kapital bazari arasinda ciddi serhad yoxdur, ¢ilinki eyni alotlor hom pul
bazarinda, hom do kapital bazarinda dévr edo bilor. Bu sektorlar arasindaki forq
onlarin yering yetirdiyi funksiyalardadir. Pul bazariin asas funksiyasi biitiin bazar
istirakcilarmin vo biitovlikds iqtisadiyyatin likvidliyini tonzimlomokdir. Kapital
bazarinin funksiyalari tosorriifat subyektlorinin kapitalinin formalasmasi vo yenidon
bolusdiirilmasi, habelo korporativ nozarstin hoyata kegirilmasidir. Pul bazar ilo
kapital bazar1 arasindaki osas forq onlarin {izorindo dovriyyado olan aktivlorin
likvidliyi vo 6hdaliklorin 6domo miiddstindo, yoni pul bazarinda dovriyyads olan
yiiksok likvidli qisamiiddstli 6hdoliklor vo O0domo miiddati olan orta vo
uzunmiiddotli 6hdsliklordir. kapital bazarinda bir ildon artiq dovriyyads olan, habelo
likvidliyi pul bazari alotlorindon daha asagi olan sohm qiymatli kagizlaridir. Maliyyo
bazarinda maliyye hesabatlar1 standartlarina uygun olaraq hor hansi miiqavilalor
basa diisiilmali olan maliyyo alatlori ilo amoliyyatlar hoyata kecirilir ki, bunun
noticosindo eyni vaxtda bir sirkot ii¢lin maliyys aktivi, digori {liclin iso maliyyo
ohdoliyi yaranir.

Alqi-satq1 obyekti olan maliyys alstlorinin ndviinden asili olaraq maliyyo
bazarinin asagidaki seqmentlori forglondirilir:

1. Valyuta bazari;

2. Kredit bazari;

3. Qiymatli kagizlar bazari;

4. Qiz1l bazari;

Valyuta bazarn — xarici valyutanmin alqi-satqist ilo olagoli maliyyo

omaliyyatlarinin ardicilligidir (https://banker.az/ensiklopedia/valyuta-bazari-n%C9%99dir/).

Xarici valyuta vo depozit hesablarinin miibadilaesi kimi aktivler spot va forvard
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formatlarinda pul vosaitlorine gevrilir. Istifads olunan vasits elektrondur. Mozonno
bir valyutanin digor valyutaya qarst qiymotidir. Kotirovkalar alqi-satqi da daxil
olmagqla ikitoroflidir.

Kredit bazarn — Kredit bazarinda bozi tosorriifat subyektlorinin digor
tosorriifat subyektlorino ssuda kimi miivoqqgoti bos vosaitlorin verilmosi iiciin
omoliyyatlar hoyata kegcirilir. Kreditlor sirkotlor torofindon birbasa bir-birino
(tosorriifatlararasi kredit bazar1), banklar hor hansi tosorriifat subyektlorino (bank
kredit bazari), birbasa dovloto (dovlot borc bazari) vo ohaliyo (istehlak kreditlori
bazari) verilo bilor.

Qiymatli kagizlar bazar — Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlarin
emitentlori 1lo investorlar arasinda omoliyyatlar adston vasitogilorin - qiymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirakcilarinin istiraki ilo baglanir. Bu bazar pul seqmenti
(qisamiiddatli likvid qiymatli kagizlar), kapitalin maliyyalosdirilmasi seqmenti (titul
bazari) vo borcun maliyyslosdirilmasi seqmenti (borc bazari) ilo forqlonir.

Quz1l bazar — Insanlar tarixin on qodim ddvrlorindon bori alis vo satislar
hoyata keg¢irmok tliclin miixtalif agyalardan vo vasitolordon istifado etmisdir. Amma
nizaml sokildo totbiq edilon ilk sistem qizil standartidir. (Mammadov Z. 2012: 5.10)

Quzil, diger qiymotli metallar vo daslarla ticarat edir. Bu maliyys aktivlari
investorlar torofindon etibarli doyor anbari kimi qobul edilir. Qizil giymatlorinin
doyismasi dovrlarinds onunla aparilan amaliyyatlar onun alqi-satqi qiymatlorindaki
forq soklinda golir gatirir.

Toromo alotlor bazarinda miixtolif miiqavilolor alinib-satilir ki, bu
miigavilalordon alicilar hom spekulyasiya (qiymaotlorin vo mazannolorin cari
doyismosindon yararlanaraq), hom do hedcing mogsadilo, yoni risklori sigortalamaq
ticiin istifado edirlor. Toroma bazarlara maliyys bazarinin miistaqil seqmenti kimi vo
ya valyuta bazarlarinin (masalon, valyuta opsionlart), qiymatli kagizlar bazarlarinin
(masalon, qiymatli kagizlar indeksi fyugerslori), kredit bazarlarinin (kredit defolt
svoplari) torkib hissosi kimi baxmagq olar.

Maliyya bazarmin biitlin seqmentlori bir-biri ilo s1x baglidir, onlarin sorhodlori

kasisir, bazi maliyys alotlori digorlorine cevrilo bilor. Eyni togkilatlar miixtalif
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seqmentlorin istirakcilaridir; mosolon, banklar maliyys bazarinin faktiki olaraq
bltun seqmentlorinds foaliyyot gostors bilar.

Maliyyo bazarinin nisboton ayrica seqmenti sigorta miigavilolorinin alindigi
sigorta bazaridir. Sigorta bazarmin maliyyo bazarina daxil edilmosi onunla
asaslandirilir ki, si§orta miiqavilslarinin bazilori shalinin omanatlorinin y1gilmasini
nozordo tutan y1gim sigortast miiqaviloloridir ki, bu da miioyyon monada omanatlorin
investisiya edilmosi {i¢iin alternativ variantdir. Bundan olavo, sigorta sirkotlori
miuxtolif maliyys alotloring yatirilan chomiyyatli siorta ehtiyatlarini idars edirlor.

Beynalxalq maliyya bazarlarimin transformasiyasi istigamatlori. Maliyyo
xidmatlori sonayesi son 10 ildo taninmaz doracads doyisdi. ©gor 2010-cu illorin
avvallorinds hor sey on boyiik investisiya vo kommersiya banklar1 vo digor anonovi
vasitocilorlo bagh idiss, onda onilliyin sonuna godor global maliyys xidmatlori
bazarinda 12 mindan ¢ox startap var, bazi xidmatlor bank olmayan vo ya qgeyri-

banklar torafindon toklif olunur ( http://library.fa.ru/exhib.asp?id=528 ).

Genismiqyash transformasiyanin osas  saboblorindon  biri  rogomsal
texnologiyalarin hom maliyys xidmaotlori sonayesinds, hom do insanin, dovlstin vo
biitovliikdo sirkotin hoyatinda rolunun giiclonmasidir. Maliyys xidmatlorinin
istehlak¢ilar iigiin osas seqmentlordon biri, eloco do magistral sonaye olmasi
sobobindon bir ¢ox yeniliklor, istor nig (maliyys texnologiyalari), istorso do
fundamental sicrayis vo end-to-end texnologiyalart mohz maliyysnin inkisafi
noticosindo yaranmigdir. Bununla belo, xaricdon golon bir sira texnologiyalar
(masalon, kvant texnologiyalar1 vo ya robot texnikasi komponentlori) sonayeni
ohomiyyatli doracads doyisir. Biitlin bunlar maliyys xidmotlori sonayesinds biznes
modellarini va biznes proseslarini doyison roqomsal transformasiyaya gatirib ¢ixarir.

Texnologiyanin inkisafi toxminon iki asas sahoya boliino bilor. Birinci saha,
demok olar ki, istonilon biznes sahasindos istifads oluna bilon fundamental u¢dan-uca
texnologiyalarin inkisafidir. Ikincisi, konkret sonaye vo sektorlari hodofloyon
texnologiya vo xiisusi texnologiyalarin nis totbiglorinin inkisafidir. Sonunculara,
xlisuson do fintech, yoni maliyyo xidmaotlori sonayesindo bozi proseslori

doyisdirmoys yonolmis maliyys texnologiyalari daxildir. Indiys godar fintech-in
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doqiq torifi yoxdur, lakin bu mévzunu miioyyon etmok ii¢iin mévcud yanagmalari
tohlil etsok, istonilon maliyys texnologiyasinin ii¢ asas xarakteristikasini ayird eds
bilorik:

eOnonavi maliyya vasitagilorinin msahsul va ya xidmatlarinin dayar zancirinin
doyisdirilmosi (¢evirilmasi, logvi, mohv edilmasi, dostoklonmaosi);

eistehlak¢i, biznes vo ya hokumot {iciin mohsul vo ya xidmotin
sadolosdirilmasi;

¢Qiymatli hallorin taklif edilmasi (yoni xarclorin azaldilmast).

rogomsallasdirma, informasiyanin kagiz analoqlari vo fiziki dasiyicilardan
saxlanmasindan rogomsal dastyicilarda saxlanmasina kecid demokdir.

Maliyys sonayesinin informasiyalasdirilmasinin parlaq nlimunasi raqamsal is
aximidir, burada miistorilor vo bank foaliyyoti haqqinda biitiin molumatlar
kompiiterlor vo ya rogomsal formati dostokloyan digor cihazlar vasitosilo saxlanilir
vo otlriiliir. Masolon, bank hesabi vo miistori profili demok olar ki, tamamilo
rogomsaldir vo onlar artiq bank xidmeotlori gostormok {icilin yerli filialin
molumatlarina etibar etmirlar.

Informasiyalasdirma xiisusilo maliyys xidmotlari senayesindo nazors garpir,
clinki oksor hallarda maliyys mohsulunun va ya xidmotinin komponentlori aydin
sokildo strukturlasdirilir vo buna goros do rogomsallagdirila bilor. Bu tendensiya
“materialdan rogomsala” adlanir. Mohsul vo ya xidmati rogomsallasdirmaq imkani
emal xorclorinin asagi olmasi demokdir. Bazarlar da 6z ndvbasindo rogomsal

miihitdo daha soffaf olmaga calisir.

1.3. Beynalxalq maliyya markazlari vo bazarlarimin inkisaf modellari
Diinyada bas veron qloballasma proseslori bilavasito dunya maliyys
bazarlarinin inkisafinda 6ziinli goéstorir ki, bu da maliyys institutlarinin ayri-ayri
sohar va 6lkalords comlogmasi vo onlarda diinya maliyys axinlarinin intensivlogmasi
ilo miigsayiat olunur. Hazirda biitiin maliyys amoliyyatlarinin yaridan ¢oxu Nyu-

York, London va Tokio saharlarinds aparilir. Mahz bu soharlor kapitalin oshamiyyatli
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axinini tomin edir ki, bu da iri maliyys institutlarini calb etmays kdmok edir, ¢coxlu
sayda emitent vo investorlarin maliyyo amoliyyatlarinda istiraka maragini artirir;
aslinda global maliyys morkazlorinin funksiyalarini yerina yetirirlor,

Beynolxalg maliyys markazi beynalxalq valyuta, kredit, maliyys amoliyyatlar
va giymatli kagizlar vo gqiymotli metallarla omoaliyyatlarin hoyata kecirilmasi izro
ixtisaslasan xeyli sayda maliyys institutlarinin comlosdiyi orazidir.

Beynolxalg  maliyyo  morkozlori  beynslxalq  kapital  bazarlarinin
komponentloridir vo yalniz kapitalin oksor inkisaf etmis maliyys markozlorinds
comlosdiyi halda faaliyyat gostoro bilor. Bunun Uglin on azi ii¢ osas amilin
médvcudlugu talob olunur:

* diinya iqtisadiyyatinin miioyyan noqtalorinds kapitalin nisbi artigliginin
yaradilmasi;

* hiiquqi statusuna gors kapitalin sarbast harokatini tomin etmoys gadir olan
diinya pullarinin meydana ¢ixmasi;

« transmilli vo beynalxalg maliyys institutlarinin yiiksok saviyyads toskili.

Bu amillar yalniz 6tan asrin 60-c1 illarinds az-gox real giic qazandi vo mahz
bundan sonra miasir diinya maliyys markazlarinin foal formalagmasi basladi.

Qlobal maliyys markazi iguin asas taloblar:

 milli maliyya-kredit sisteminin ylksok inkisaf soviyyasi va 6lkada valyuta
dovriyyasinin sabitliyi;

» Maliyya Bazarlarinin faaliyyatini toamin etmok Ugiin kifayst godor sayda
maliyys institutlari;

* bazar istirak¢ilarina minimal risklorlo mogbul saviyyads galir tomin edan
dovriyyada maliyys alatlorinin olmast;

* beynolxalq istirak¢ilarin foaliyyatino tominat veron inkisaf etmis vo basa
diisiilon hiquq sistemi;

e xiisusi talim kegmis miitoxassislor do daxil olmagla, maliyys bazarlarina
xidmatin inkisaf etmis sistemi.

hazirda diinyada ¢oxlu sayda miixtalif maliyys morkozlori var, onlari ii¢ qrupa

bolmok olar:
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1) Bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis 6lkoalordo maliyys markoazlori;

2) inkisaf etmokda olan Olkalords maliyys morkazlari;

3) ofsor Maliyya markazlori.

Beynolxalg maliyya markazlorinin birinci grupuna ¢ morkoz daxildir -
London, Nyu-York va Tokio. Bunlardan diinyanin an godim maliyys morkazi olan
London zamaninin talablorina vaxtinda cavab vermok Uglin mistasna gabiliyyato
malikdir. Ik beynoalxalq maliyys morkozinin yaradilmasimin tarixi 1215-ci ilden,
Ingiltorads Ingiltara hokiimatinin fordi hiiquglara zemanat veran vo Londonda yerli
va xarici tacirlor tictin an tohliikasiz yer kimi biznes faaliyyatini tomin edon Magna
Carta-m1 elan etdiyi vaxtdan baslayir (https://www.bl.uk/collection-items/magna-carta-
1215). 1690-c1 ildo Ingiltoro Bankinin vo Royal Birjasmm yaradilmasi London
maliyys bazarinin foaliyyst gostormosinin asasini qoydu vo bu, Bdyiik Britaniyani
Londonun diinya maliyys markazi kimi inkisafi tigiin sabit infrastrukturla tamin etdi.
Naticado, 200 ildan artiqdir ki, London diinya ticaratinds vo diinya kredit-maliyys
munasibatlorinds aparict moévqe tutur.

Miiasir goraitdo London diinyanin an boylk maliyys markazi kimi 0z
movageyini qoruyub saxlayir ki, bu da orada dovriyyada olan maliyys alatlarinin
konsolidasiya edilmis hacmi ila tosdiglonir ki, bu da 2,5 trilyon dollardan ¢coxdur.

Nyu-York ikinci diinya maliyys morkozi hesab olunur, Amerika Institutlari
torofindon idaro olunan giymotli kagizlarin Umumi doayori 2,4 trilyon dollardir
(Broxuna T. K. 2016).

Nyu-York 20-ci asrin avvallorinds, BoOyuk Britaniya va Almaniya da daxil
olmagq]la istirak¢1 6lkalarin maliyys va investisiya imkanlarin1 shamiyyatli doracada
tikondiran Birinci Dinya Muharibasindon sonra maliyys idarsetmasi sahasinds
dinyada lider movge tutdu. .

Bununla bela, Amerika Birlogmis Statlarinin maliyys bazarinin siiratli inkisafi
70-ci illorin ortalarinda, o6lkodo maliyys bazarlarinda islomok tiglin sortlori
asanlasdirmaq tii¢lin qanunvericiliya dizalislorin gobul edildiyi vaxtdan baslayib.

Amerika banklariin liberallagdirilmas1t vo bank kapitalinin tomarkiizlogsmasi
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maliyys innovasiyalariin vo sekyuritizasiyanin inkisafina tokan verdi ki, bu da
likvid olmayan bank aktivlorinin qiymotli kagizlara ¢evrilmasi prosesidir.

Diinyanin on boyik maliyys markazlarindoan olan Tokio 1980-ci illards yenin
Vo kapital bazarinin liberallagdirilmasi xarici investorlar iiclin qiymatli kagizlarla
ticarot etmok liciin gqap1 agdi. Vo Yaponiya sonayesinin elmi va texnoloji sahalarinin
suratli inkisafi ilo bagh “igtisadi mociizo”, Yaponiya bank sistemindo toplanmis
nohang maliyys ehtiyati, giiclii yen vo somorali maliyys institutlar1 sayssinds Tokio
ragabatgabiliyyatli oyungu kimi meydana ¢ixdi.

Avropa maliyys morkozlori arasinda Avropa qiymotli kagizlar bazarinin on
boyuk operatoru kimi Frankfurt-Mayn, qizil omaliyyatlarinin markazi kKimi Surix vo
diinyanin an boyuk kredit ticarat markoazi kimi Liksemburg birinci yerdadir. Surix
hom do valyuta ticaratinds diinyada lider mévgeys malikdir.

Frankfurt-Mayn inkisaf etmis 0Olkalorin an gonc beynoalxalg maliyys
morkazlorindon biridir. Frankfurtun bu statusu oldo etmosi Qarbi Almaniya
igtisadiyyatinin inkisafinin xiisusiyyatlori ilo izah olunur, Almaniya Federativ
Respublikas: biitiin mévcudlugu boyu investisiya kapitalina boyiik ehtiyaclar
yagamis vo yasamaga davam edir. Avronun dovriyyays buraxilmasi tokca
umumilikda Avropa dcln deyil, xisusan do Frankfurt ti¢iin yeni dévriin simvoluna
¢evrildi. Frankfurt Avropanin Londondan sonra an mihim maliyys markazi olsa da,
Avropa Morkazi Bankinin bu sohards yaradilmasi vo bu sahords yerlosmosi onun
dinya maliyya moarkazi Kkimi oshomiyyatini xeyli artirdi (https://www.boerse-
frankfurt.de/en/first-steps/die-handelsplaetze-der-deutschen-boerse).  Frankfurt orazisindo
morkoazi Avropa birjas: vo onunla slageli Alman vo xarici banklarin ofislori yerlosir.
Frankfurtun maliyya markazi kimi calbediciliyi ham do yiiksak inkisaf etmis birja
foaliyyati ilo mlayyoan edilir.

Mdbadilo markoazi kimi Frankfurt ticarat hacmina gors diinyada Nyu-York va
Londondan sonra dcguncu yerdadir. Deutsche Bourse-un ustunliklori ticarst
sistemlorindo  strateji  planlasdirmanin  vo innovasiyalarin  vo yeni Dirja

segmentlorinin yaradilmasinin noticasidir.
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Eyni zamanda, diinyada kapitalin yeni maliyya markazlarina (Seul, Singapur,
Hong-Kong va s.) harakati proseslori bas verir ki, bu da daha az vergi vo amaliyyat
Xarclorinin olmasi, dovloatin  shomiyyatsiz midaxilosi va liberal valyuta
qanunvericiliyinin olmasi ilo slagodardir.

Inkisaf etmokdo olan Olkalordo beynolxalg maliyya morkazlorinin
formalasmas1 vo suratli bdylimoasi global maliyys bazarmin inkisafinin tabii
marhalasine gevrilmisdir. Bu olkalor diinya iqtisadiyyatinin strukturunda getdikco
guclanir.

Dinya maliyya moarkazlorini kapitalin vo maliyya alatlorinin dévriyyasinin
migyasina, beynoalxalq omaliyyatlarin novloarina, kapitallasma hacmlarina gors tosnif
etmak olar.

Kapital dovriyyasinin miqyasina gors, butiin dinya maliyys morkazlori
muayyan bir maliyys morkazi daxilinde movcud olan xidmatlorin ¢esidinin no godor
genis olmasindan vo bu bazarin hansi mistarilor ii¢lin yaradildigindan asili olaraq
bolindr.  Beynolxalg  maliyya  morkazlorinin -~ bir  nego  novi  var

(https://link.springer.com/chapter/10.1057/9780333992760 10?noAccess=true):

» global (London, Nyu-York, Tokio) olanlar inkisaf etmis daxili maliyya
bazarina asaslanir vo glcli iqtisadiyyata malikdirlor ki, bu da onlara bitin
nov maliyya alotlori Gizra beynolxalg maliyys amaliyyatlarini tomin etmoaya
imkan verir;

> regional (Hong-Kong, Singapur, Dubay): bu maliyys morkazlori genis
cesiddo maliyya xidmatlori gostorir, lakin asasan regiondaxili amaliyyatlar
Uzro ixtisaslagmisdir;

> yerli (Frankfurt, Paris va s.): bu markazlor mohdud sayda beynalxalq
amoliyyatlar1 tomin edir vo asason 6z milli bazarlarina xidmat g0stormoyo
yonalib. Onlar ham do inkisaf etmis daxili maliyys bazarlarina vo genis
inkisaf etmis infrastruktura osaslanir, lakin kapital dovriyyasi baximindan

onlar global maliyys morkazlarindan gerids qalirlar;
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» ofsor global maliyys markazlori (Sirix, Cenevra, Kayman adalari, Cersi vo
s.). xarici investorlarla xtsusi maliyys omaliyyatlar1 (Siirix, Cenevra) Vo ya
vergilorin optimallasdirilmasi tiglin (Kayman adalari, Cersi) istifads olunur.

Son zamanlarda diinyanin on dinamik inkisaf edon maliyya markazlori,
masalan, Hong-Kongq va Singapur ilk bes oan boyik markazs daxil olub.

London City Qlobal Maliyys Morkoazlori Indeksinin (GFCI, 15 mart 2012-ci il)
aragdirmasina miivafiq olaraq diinya Maliyys Morkazlarinin reytingi codval 1-doki
kimi boliisdiriiliib. London vo Nyu-York bu reytingin bes asas giymatlondirma
meyar1 tizro Ondadir. Dlnya maliyya markazlorinin reytinglorinin tohlili onlarin
rolunun IEO vo IEOO arasinda bolgiisiinda shamiyyatli dayisikliklori gostorir. Qeyd
etmok lazimdir ki, son vaxtlar dinamik inkisaf edon Hong-Konq va Singapur, Sdrix,
Tokio vo Seuldaki yerli diinya maliyya moarkazlorini gerido qoyaraq, 0z
regionlarinda liderlik edirlar (Broxuna T. K. 2016: c. 145).

Belaliklo, geyd etmok lazimdir ki, Hong-Kong dglinct, Singapur isa dordunci
pillaya yiksalib vo bu, besinci pillada gorarlasan Tokionu shamiyyatli doracads
sixigdirib.  Singapurun inkisaflna onun olverisli cografi movqgeyi komok edir,
diinyanin an alverisli limanlarindan birina malikdir vo bundan basqa giizostli vergi
rejimina malikdir. Bundan basqa, Singapur inkisaf etmokdo olan Olkalor arasinda
bitin zaruri komponentlarin tam dostino malik olan yegana maliyys morkazidir:
valyuta bazari, qizil bazari, qisa vo orta middatli bank kreditlori bazari va birja.
Bundan slava Singapur sshm aloatlori izra ixtisaslagmisdir.

Bu arada, Hong-Konq beynslxalq sindikatlasdirilmis kreditlosmoanin an boyuk
morkazino cevrilib. Qeyd etmok lazimdir ki, Hong-Kongda dinya maliyys
morkazinin formalasmasinda halledici amil onun Bdoyiik Britaniyanin beynalxalq
ticaratinin strateji ndqtasi vo Cinin xarici igtisadi slagalorinin miithiim gapisi kimi
uzunmdiiddatli asas movgeyi olmusdur.

Cadval 1: Aparic beynalxalg maliyys markazlarinin reytinglari

Sohor 2011 2007 2007-ci ildon bori
doyisikliklor
Yer Reyting Yer Reyting Yer Reyting
doyisikiyi | doyisikliyi
London 1 781 1 765 0 16
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Nyu-York 2 772 2 760 0 12
Hong Kong 3 754 3 684 0 70
Singapur 4 729 4 660 0 69
Tokio 5 693 9 632 4 61
Sarix 6 689 5 656 —1 33
Cikao 7 688 8 636 1 52
Sanxay 8 687 24 676 16 11
Seul 9 686 43 434 34 252
Toronto 10 685 12 611 2 74
Boston 11 684 14 609 3 75
San- 12 683 13 607 1 76
Fransisko

Frankfurt 13 681 6 647 —7 34
Cenevra 14 679 10 628 —4 51
Vaginqton 15 677 20 594 5 83
Sidney 16 674 43 637 27 37
Vankuver 17 667 27 558 10 109
Monreal 18 658 21 580 3 78
Miinhen 19 656 — — — —
Melburn 20 653 18 603 —2 50
Cersi 21 652 — — — —
Paris 22 650 11 625 —11 25
Luksemburq 23 648 26 570 3 78
Osaka 24 647 — — — —
Stokholm 25 645 29 558 4 87
Pekin 26 644 36 513 10 131
Taypey 27 643 — — — —
Kalqari 28 642 — — — —
Dubay 29 641 25 570 —4 71

Manba: Qlobal maliyys morkazlori indeksi 2007, Qlobal maliyys markazlari indeksi 2012,
London Sahori.

Cadvaldan do goriindiiyii kimi Sanxay (8-ci yer) va Seulda (9-cu yer) glcli
maovaelards 6z yerlorini tutublar. Ustalik, bu markazlor 2007-2011-ci illor tigtin belo
yuksok reytinglor aliblar. Reytinq doyisikliyi Hong-Kong tg¢iin 70 bal, Singapur
uclin iss 69 bal toskil edib.

Dubay (29-cu) qisamiiddatli kreditlor, hamginin valyuta, sigorta vo qizil
amoaliyyatlar {izra ixtisaslasan Yaxim Sorgin an boyuk maliyys markazi kimi geyd
olunub.

Belolikla, maliyya moarkazinin  xdsusiyyatlori  vo  tosnifati, onun
kapitallasmasinin hacmi, homginin iqtisadiyyatin sarbastliyi vo bazarlarda satilan

asas aktivlorin spesifikasiyasi ilo mioyyoan edilir.
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I1 FOSIL. QLOBALLASMA SORAITINDO BEYNOLXALQ
MALIYYO BAZARLARININ MUASIR FOALIYYOT XUSUSIYYOTLORI
VO PROBLEMLORI

2.1. Beynalxalg maliyya bazarlarinda maliyys alatlorinin v
texnologiyalarimin miiasir xiisusiyyatlori

1960-c1 illardon etibaron inkisaf edon globallagsma yalniz 1990-c1 illords, Berlin
divarinin yixilmasindan qisa miiddoat sonra 6z adin1 qazand1 vo genis miqyasda gobul
olundu. Coxmillatli korporasiyalar onilliklar arzinds mdvcud idi, lakin yeni global
korporasiyalar forqli idi.

Transmilli korporasiyanin koklori vo asas biznes qorargahi miioyyon bir 6lkodo
1d1, lakin o, filiallar1 vo téromo sirkatlori vasitasilo xaricds ¢ox faal idi. O, bir ¢ox
olkolordo mdvcud ola bilordi, lakin harada foaliyyat gdstormosindon asili olmayaraq,

cox vaxt vatoninin forqli milli kimliyini qoruyub saxlayirdi.
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Yeni global sirkot yalniz global idi. Milli kimliyini miimkiin gqodor sixisdirib,
milli forqliliyindon qurtulan global brend kimi yeni kimlik yaratdi. Fabriklorin,
distribyutor morkozlorinin harada qurulmasi, miixtolif valyutalarda sohm vo ya
istiqrazlarin buraxilmasi ilo bagl gorarlar miisyyan votons emosional bagliligdan
asil1 olmayaraq, xarc, logistika vo monfaot masaloloring asaslanirdi.

Tosorriifat vahidlori arasinda vosait mibadilosi maliyyo bazarlarinin
movcudluguna sobob oldugu halda, maliyyo aktivlori (alotlori) toroflor arasinda
vosaitlorin kogiiriilmosini siibut edon sonadlor kimi meydana ¢ixir. Maliyyo aloti
“miioyyon golocok tarixde bir torofdon digor torofo adston pul soklinds olan doyori
kogilirmak ticlin istifads olunan yazili rosmi sonad” kimi miioyyan edilo bilar (James
R. 2020: 5.172).

IAS 32 va 39 sayli Beynolxalq Miihasibat Ugotu Standartlar1 maliyya alatini
“bir miiassisanin maliyys aktivine vo digar toskilatin maliyys 6hdoaliyine vo ya

kapital alotino sobab olan hor hansi miigavilo” kimi miioyyan edir. (International
Accounting Standard (IAS) 32.11)

Maliyya alatlorinin xiisusiyyatlorini asagidaki kimi siralamaq olar:

» Maliyyo aloti doyarli bir seyi bir torofdon digorino 6tlirmok 6hdsliyi qoyur.
Mosalon, avtomobil krediti gotiriildiikdo kredit mablogini miioyyon
miiddatlorlo borc verana qaytarmaq oOhdsliyi yaranir. Eynilo, avtomobil
sigortas1 olan avtomobil qozaya diisorso, siforta sirkoti tomir tiglin pul
odomalidir.

» Maliyyo aloti 6donisin golocokdo miioyyon bir tarixdo hoyata kegirilmosi
demokdir. Masalan, kredit 6danisi ayin miiayyon giinlarinds edilir,

» Maliyyo aloti 6donis sortlorini miioyyon edir. Bozi miiqavilolordo 6donisin
yalniz miisyyan sortlor yerina yetirildiyi togdirds hoyata kecirilocoyi bildirilir.
Masalon, sohmdarlara dividendlar yalniz sirkat manfast slds etdikde 6donils
bilor.

» Maliyyo alati dovlat torafindon totbiq edilon yazili hiiquqi 6hdslikdir. Lazim
olduqda, maliyys alati ilo golon miigavilonin yering yetirilmasi li¢lin hiiquqi

sanksiya totbiq olunacagq.
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Diinya fond bazarinda dovriyyado olan maliyyo alstlorinin boyiik oksoriyyati
qiymatli kagizlar soklindo buraxilir. Qiymsotli kagiz onun sahibinin miilkiyyat
hiiququna uygun olan doyarin bir hissosinin monimsonilmosi ilo bagli miinasibatlori
ifads edon kateqoriyadir. Qiymatli kagiz on miithiim maliyys alstidir, onun buraxilisi
olava maliyya resurslari calb etmok magsadi ilo hoyata kegirilir.

Qiymotli kagizlar bazara emissiya yolu ilo ¢ixir. Emissiya prosesi bir ne¢o
morhaladan kegir (benornaszosoii I'. H., Kponusenkoit JI. I1. 2013: 244c.).

Birinci morholo osas masolodir. Burada qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo
bazara cixarilmasi ilo bagl qorar gobul edilir. Qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi
anderrayter (Anderrayting bir fordin vo ya qurumun 6donis miigabilinds maliyya
riskini 6z tizorino gotlirdiiyll bir prosesdir.) adlanan vasitagilor torofindon hoyata

kecirilir (https://www.investopedia.com/terms/u/underwriting.asp).

Bazara cixarilan qiymatli kagizlarin doyari miioyyon vaxtda qiymatli kagizlar
buraxan miossisonin omlakinin doyorindon asilidir. Belolikls, hor bir pay
miassisonin amlakindaki payr tomsil edir. Qiymaotli kagizin ilkin dayeri onun
nominal doyarina borabardir. Yerlogsdirma prosesi zamani qiymotli kagizlarin doyori
bu qiymaotli kagizlara tolobatdan vo konkret miiassisonin niifuzundan asili olaraq ya
arta, ya da azala bilor.

Qiymatli kagizlarin todaviiliiniin togkili vo onlar {izra golirlorin 6donilmasi. Bu
morhoalado qiymatli kagizin alqi-satqist vo tokrar satis1 vo qiymatli kagiz sahibinin
onu aldo etmoklo giymatli kagizlar1 buraxan miisssisoys qoydugu pul miigabilindo
alda etdiy1 golirin 6donilmasi hayata kegirilir.

Qiymotli kagizlar tokco mahiyyatino goro deyil, hom do golirin 6donilmosi
lisuluna gora forqlonir. Emissiya sabit va ya lizan faiz deracasi ilo hayata ke¢irildikda
qiymatli kagizlar faizli adlanir:

» sabit faiz dorocosi almmis qiymotli kagizin nominal doyorinin miioyyon
faizinin 6danilmasini nazards tutur. Sabit faiz doracasindan istifado edarkon
investor no qadar goalir oldo edocayini vo hansi vaxtdan sonra doqiq miioyyon

edo bilor;
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» lizon faiz doroacasi, masolon, sohmlar lizro golirin 6donilmasi zaman istifado
olunur. Bu qiymatli kagizlardan goalir hor dofo ayrica miioyyan edilocak va
hesabat dovrii iliglin comiyyotin oldo etdiyi golirdon vo dividendlorin
O0donilmosine ayrilan manfootin  moblogindon asili olacaq. Sohmlorin
golirliliyini prognozlagdirmaq cotindir vo onlart alarkon investor onlarin na
godor golir gotirocoyini doqiq deyo bilmoz. Bu név golir 6donisi on risklidir,
lakin sabit faizli 6donis metodundan daha yiiksok galir gotiro bilor.

Emissiya qiymatli kagizlari sahiblorinin sertifikatlasdirilma, tohvil verilmasi vo
satilmas1 hiiquglarini tomin edir. Bu nov qiymoatli kagizlar emissiya vasitosilo
yerlosdirilir vo onlarin sahiblorino hocm vo miiddot baximindan barabar hiiquglar
verir. Bunlara sohmlor va istiqrazlar daxildir (benornasosoii I'. H., Kpomusenxoii JI. IT.
2013: 247¢.).

Qeyri-emissiya sonadlori ¢eklor, depozit vo omanat sertifikatlari, veksellor,
varrantlar vo s. Varrant sahibino qiymoatli kagizlar1 avvolcodon miioyyon edilmis
qiymoatas, miioyyon mablogds vo miioyyon vaxtda almaq hiiququ veron téromao
qiymatli kagizdir.

Qiymotli kagizlarin osas novlorini nozordon kecirok. Sohm sohmdar
comiyyatlori tarafindan buraxilan qiymatli kagiz noviidiir. Bu, miiayyan vasaitlorin
sohmdar comiyyatinin omlakina qoyulusunu tosdiq edir vo onun sahibinin
nizamnama kapitalinin ondaki payma uygun olan hissasine miilkiyyst hiiququnu
tosdiq edir. Sohm sohmdar comiyyatinin foaliyyotindon olds edilon monfostin bir
hissasina (dividend) va onun idars edilmasinds istirak etmok (sshmdarlarin iimumi
yigincaginda istirak) hiiququnu tomin edir (Csupunos O. 0., JIbicouenko A. A. 2015:
154c.).

Sohmlorin iki osas novii var - adi, sohmdarlarin imumi yigincaginda sos
vermoak hiiququ ilo. Bu sohmlor geyri-sabit dividendlor verir, ¢ilinki dividendlorin
mablogi miisssisonin monfastindon vo dividendlorin 6donilmasi iiglin ayrilan
moblogdon asilidir;

imtiyazli, mshdud sasverma hiiququna malik olanlar, yoni onlar yalniz

sohmdar comiyyatinin yenidon togkili vo logvi mosoalolori vo ya nizamnamosing
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doyisiklik edilmasi masalolori tizro sas vera bilorlor, ogor bu doyisikliklor homin
sohm sahibinin hiiquglarini mohdudlasdirirsa. Bels bir payin istiinliiyli 6donilon
dividendlorin sabit miqdaridir. Burada qeyd etmok lazimdir ki, dividendlor
0donilmadikdo, sohm avtomatik olaraq faaliyyatsiz qalir vo onun sahibi
sohmdarlari y1§incaginda biitiin masalalar lizra sasverms hiiququ slds edir.

Istiqraz kredit miinasibatini ifado edon vo faiz 6donislori almagq, geri alindigdan
sonra nominal doyarini qaytarmaq vo logv edildikdo sirkotin omlakinin bir hissosini
almaq hiiququ veron qiymotli kagizdir. Istiqrazlar biitiin diinyada genis istifado
olunur. On ¢ox istifads olunan iki ndv bag var:

» bu istigrazin nominal doyorinin miioyyon faizinin &donilmosini vo geri
qaytarildigda istigrazin nominal doyarinin gaytarilmasini nazordo tutan adi;

» nominal doyorini geri alaraq geyim vo ya pul uduslarmin tirajinda istirak
etmok hiiququ va ya istigrazlarin qaytarilmasi.

Istiqrazlar tok kreditoru olmayan qiymatli kagizlarin emissiyasia osaslanan
kredit miinasibotini ifado edir. istiqrazlarla sohmlor arasindaki forq ondadir ki,
onlarin sabit faiz doracasi var ki, bu da illik golir doracasini avvalcadon miioyyan
etmoyo imkan verir. Bu, istiqrazin bazar qiymaotini daha az doyiskon edir.

Kocilirma vekseli borc miinasibatlorini ifade edon va veksel sahibi qarsisinda
geyd-sortsiz pul Ohdoliyini ifado edon qiymotli kagizdir. Qanun layihasinin
Ustiinliiyti 6domokdon imtina edildiyi toqdirds vesaitin mohkomoadankonar borpa
edilmosindadir. Qanuna goro, diizgiin tortib edilmis istonilon kagiz vekseldir.
Veksel, hor hansi bir sobobdon lazimi miqdarda pulun olmamasi sobabindon hazirda
0donis arzuolunmazdirsa vo ya geyri-miimkiindiirse, oamaliyyatlar baglayarkon pul
vasaitlorinin  6donilmasini toxirs salmaga imkan verir. Digor torofdon, veksel
sahibina vasaiti tam hacmds va alava hiiquqi xarclor olmadan almaq imkani verilir

(https://www.lawdepot.com/contracts/promissory-note-form/?loc=US#.YafL3VVBzIU).

Qiymatli kagizlar tadaviilo buraxan emitentin ndviina gora dovlat, baladiyys
vo korporativ qiymatli kagizlar forglondirilir.
Dovlat qiymatli kagizlart borce kapitali ticlin miioyyon miinasibatlordir ki, onun

taroflorindan biri do dovlatdir. Onlarin buraxilmasinda asas mogsad biidca kasirini
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doldurmaq ftgiin vasait toplamaqdir. Bu ciir qiymotli kagizlarin alicilart faktiki
olaraq dovlotin maliyyolosdirilmasindo istirak edirlor vo bunun {i¢iin sahib olduglari
biitlin miiddot orzindo qiymotli kagizlar iizro faizlor alirlar. Dovlot qiymotli
kagizlarinin bir ne¢o novii var:

» dovlot xozinadarligt ohdoliklori qisamiiddotli kimi tosnif edilir. Onlarin
0zolliyi ondan ibarotdir ki, onlar endirimlo satilir vo bununla da onlarin
sahiblorina faizlo yanasi alave golir aldo etmok imkan1 yaradilir, ¢linki 6danis
nominal iizro hoyata kecirilir;

» dovlot xozino notlari - todaviil miiddati bir ildon artiq olan ortamiiddotli adsiz
kagizlar;

» dovlat xozino istiqrazlart uzun miiddoto buraxilir vo uzunmiiddatli maliyya
alatlori kimi dovriyyaye buraxilir;

» dovlat istiqrazlar1 dovlot organlar1 torofindon uzunmiiddotli kreditlosmoni
hoyata ke¢irmok moqsadi ilo buraxilir.

Dovlat qiymetli kagizlarinin 6zalliyi sabit vo onlarin bazar qiymsetina tors
mitonasib olan golir ddonislori formasindadir. Onlar hom qisa, hom do uzun

miiddoatdo doyise bilon mohdud miiddats verilir.

2.2. Beynalxalg maliyya markazlari va bazarlarimin ixtisaslagsmasi
xususiyyatlari va istigamatlari
Diinya bazarmin foaliyyotino analoji diinya bazarlar1 ilo six baglh olan milli
valyuta, kredit vo fond bazarlar1 daxildir. Bu morkozlorde beynolxalq maliyya
omoliyyatlarini hoyata kegiron beynolxalq banklar, birjalar, bank konsorsiumlari,
comlogmisdir.
Diinya maliyys morkozlori asagidaki 6lkslords yaranir:
» orta vergitutma;
» sabit monetar vo iqtisadi voziyyat;
» yaxsl toskil olunmus birja vo inkisaf etmis kredit sistemi;
» xarici sormayadarlarin ¢ixigini tomin edon giizostli valyuta qanunvericiliyi,

» olverigli cografi movqe;
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» siyasi sistemin sabitliyi;
» informasiya texnologiyalarinin yiiksok soviyyads inkigafi.

Bu giino godor diinyanin on bdyiik maliyys morkozlori London, Nyu-York vo
Tokioda yerlosir.

Nyu York Fond Birjasi (The New York Stock Exchange - NYSE) sohmlorin vo
qiymatli kagizlarin alinib satildig: bir obyektdir. Bu, ABS-1n an boyiik vo oan godim
birjasidir vo eyni zamanda diinya bazarinda on boylik oyungulardan biridir. Oradaki
hadisolor Amerika iqtisadiyyatini formalasdirir vo homginin Boyiik Depressiyada
boyik rol oynayan 1929-cu ilds “Qara Ciimo axsami” gozasinda aydin goriindiiyii

kimi Amerikanin monoviyyatina tosir edir (https://www.netinbag.com/tr/finance/what-is-

the-new-york-stock-exchange.html).

Nyu-Yorkun maliyys markazi kimi 6zalliyi ondan ibaratdir ki, o, tokca xarici
kapital bazar1 deyil, hom do avrodollar {i¢iin asas bazardir. Bu maliyys morkozinin
torkib hissolori arasinda osas yer bank kreditlori bazaridir. Amerikanin iri
banklarimin beynolxalq foaliyyoti tokco kredit omsliyyatlari ilo deyil, hom da
investisiya omoliyyatlar1 ilo baglidir. Onlar 6z miistorilorino qiymotli kagizlarla
miixtolif omoliyyatlar toklif edirlor.

Nyu-York kapital bazarinin somaraliliyi yerli maliyys institutlar1 torafinden
digor xarici bazarlarla miiqayisodo ucuz qiymoto yeni istiqrazlarin buraxilmasi
hesabina aldo edilir. Valyuta bazar1 zaif inkisaf etmisdir, lakin “dovriyyonin hocmi”,
“orada firlanan valyutalarin say1” kimi gostoriciloro géro o, diinyanin on bodyiik
valyuta ticaroti morkozi hesab olunur. Amerika maliyys bazarlarini beynolxalq
maliyya bazarlar ilo birlogdiron qiymatli kagizlar bazar1 mithiim yer tutur. Nyu-
York Fond Birjasinda timumi dayari 20 trilyon dollar, giindslik ticarst hacmi
toxminon 50 milyard dollar olan 2500-don ¢ox sirkat siyahiya alinir. Nyu-York Fond
Birjasinda biitiin omoliyyatlar davamli horrac formatina uygun aparilir. Brokerlor
sohmloari alicilar vo saticilar kimi qiymaotli kagizlar1 an yaxsi qiymoto auksionda
satirlar. Ticarat meydangasi ilo mashur olsa da, indi oksar sohm amaliyyatlar1 alicilar

vo saticilar arasinda uygunlasan kompiiterlorlo elektron sokildo hoyata kegcirilir.

(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/new-york-stock-
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exchange-nyse/). Bu bazar genis cesiddo maliyyo alotlori toklif edir: sohmlor,

istiqrazlar, pay fondlarmin sohmlari, depozitar gobzlori, borc qiymaotli kagizlari,
indeksli sohmlar, forvardlar, svoplar, varrantlar. Nyu-York qiymotli kagizlar bazari,
ABS-1n timumi fond bazar1 kimi, qeyri-ABS rezidentlori {igiin vergi tutulmamasi
sababindon biitiin diinyada investorlar iiclin calbedicidir. Rezident 35% 06dadiyi
yerdo geyri-rezident he¢ no 6domoyacok. Fond bazarmin on vacib xiisusiyyoti
fordilosdirilo bilon tonzimlomo mexanizmidir. Investisiya sirkatlori, fondlar
lisenziya veron togskilatlar torofindon daim nozarotdo saxlamilir. Qizil bazan
ohomiyyatli rol oynamir.

On boyiik maliyys morkoazi kimi Nyu-Yorkda ir1 vo niifuzlu banklar, sigorta
sirkotlori, sonaye vo maliyyo korporasiyalarinin niimayondsliklori comlosmisdir.
Nyu-York Fond Birjas1 2008-ci ilin sonunda 9 trilyon dollarliq iimumi kapitallagsma
ilo diinyanin aparict birja ticarot sirketidir. ABS-da foaliyyst gostoron xarici

banklarin  biitiin  aktivlorinin = 2/3-don ¢oxu  Nyu-Yorkda comlosib.
(https://www.forbes.com/sites/Icarrel/2020/06/04/as-dividends-get-cut-etf-offers-steady-7-

annual-distribution-
rate/?qclid=CjwKCAIABY 20BhAtEIWAGHYbPXJoel CAZr XqJwf2TTTzegEAsS98ZWRCSWN
AUTGYRJpOZ0yjiWw33kVBoCWIWQAVD BwWE&sh=1b604b354ch4)

London - Avropanin maliyyo morkozidir. Qisamiiddotli kreditlor vo
uzunmiiddatli kreditlorlo omoaliyyatlar, miixtolif n6v maliyys alatlori ilo birja ticarati
togdim edon diinyanin an boyiik maliyye markazidir.

London 06ziiniin beynalxalq komponentlorinin milli komponentlarden iistiin
olmasi il xarakterizo olunur. Onun maliyya giiciiniin asasin1 milli deyil, beynalxalq
valyuta bazar1 vo kredit kapital1 bazar1 togkil edir. Xiisusiyyotlordon biri banklarin,
birjalarin, veksel brokerlorinin har hansi yeni vaziyyata vo maliyys yeniliklorina
operativ reaksiya vermak qabiliyyatidir.

Qlobal maliyys markazi kimi London dord bazar1 shato edir: qizil, valyutalar,
qisa vo orta miiddotli kreditlor vo sigorta. Qizilin 6donis vasitosindon omtooya
cevrilmasinin naticasi olan qizil bazar1 1919-cu ildon faaliyyat gostorir. Qizil asason

kagiz pullarla ifado olunan qiymoto malik adi bir omtos olmaq xiisusiyyatini oldo
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etmigdir. London valyuta bazar1 diinyanin on boylik valyuta bazaridir. Valyuta ilo
biitiin miiqavilalorin 30%-1 ondan ke¢ir vo valyuta omaliyyatlarinin hacmi giinds
toxminan 1 trilyon ABS dollar1 toskil edir

(https://www.investopedia.com/articles/forex/08/3-market-system.asp).

Londonun diinyanin aparict valyuta bazarina c¢evrilmosino valyuta
omoliyyatlarinin maksimum sorbostliyi kémok etdi. Digor qlobal maliyys
morkozlorinde  belo azadligin  mohdudlasdirilmas:  valyuta  bazarlarinin
roqabatqgabiliyyatli soviyyaya yiiksolmosino mane olub.

Bank kreditlori bazari diinyada lider movge tutur. Londonda ¢oxlu sayda xarici
banklar yerlosir vo ingilis banklar1 xarici filiallarinin genis sobokosine malikdirlar.
Diinyanin on bdyiik banklarmin Londonda comlogmasi sayosindo bu maliyyo
morkozi borc alanlarin demok olar ki, istonilon moblogi ala bilocoyi asas kredit
moarkozina ¢evrilib. BOylk Britaniya London beynolxalq kredit bazarinin osas
borcalamdir. Ingilis firma vo sirketlori Londondaki Amerika banklarindan ingilis
banklariin klirinqindon 4 dofs ¢ox xarici valyuta alirlar. London beynslxalq kredit
bazarinin BOyiik Britaniyanin ehtiyaclarina yonoldilmosi onun osason qisa vo
ortamiiddotli kreditlosmo sahosindo ixtisaslagmasini avvolcodon miioyyon edir.
London, Beynolxalq qiymotli kagizlar ticaroti sahasindo digor bazarlarla ugurla
roqabat aparir. Bu, 1986-c1 ildo London Fond Birjasinin birja kotirovkalarinin
kompiiterlosdirilmis elektron sistemi ilo tochiz edilmis beynolxalq birjaya
cevrilmasino komak etdi (Eric K. Clemons and Bruce W. Weber 1990: s.4). London Birjasi
beynalxalq sferada kotirovka markazi rolunu oynayir.

London Fond Birjasinda beynoslxalq istigrazlarin diinya dovriyyasinin 70%-i,
diinya valyuta dovriyyasinin 30%-don ¢oxu, diinya korporativ qiymotli kagizlar
dovriyyasinin 50%-1 vo diinya metal dovriyyasinin toxminan 90%-1 ticarat olunur.

60-dan cox Olkoadon minlarlo sirkotls London birjast biitiin birjalarin on
beynoalxalq olamidir vo Avropada birja likvidliyi, etalon qiymotlor vo bazar
maolumatlarinin aparict manbayidir. Asiya vo Afrikadaki beynslxalq fond bazarlar
ilo torofdagliga bagli olaraq, London fond birjas1t bitin dinyada kapital

bazarlarindan xorc vo tonzimloyici maneslori aradan qaldirmagi planlasdirir.
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(https://tr.earnmoneyfromhometoday.com/london-stock-exchange). Birjaya bir nec¢o bazar

daxildir: dovlot qiymaetli kagizlar1 bazari, yerli sirkotlorin sohm vo istiqrazlari bazari,
xarici qiymaotli kagizlar bazari, Conubi Afrika qizil hasilati sirkotlori bazar1 vo s.
Beynolxalq sirkatlorin istirak: ilo aparilan ticarstin imumi hacmi diinyanin aparici
birjalarinin hocmini tistaloyir.

Tokio 1970-ci ildon sonra beynoalxalq maliyys morkazina gevrildi. (Sayuri S.
2007: 5.23) Movgeyinin mohkomlonmasi asagidakilara komak etdi:

» tokrar bazarlarin inkisafina sobab olan dovlet istiqrazlarinin emissiyasinin
artimi,

» xarici borcalanlar torafindon Tokioda istiqrazlarin yeni, daha sonra isa xarici
valyutada buraxilmast;

» xarici banklara vo qiymotli kagizlarla ticarot girkotlorino qiymotli kagizlar
bazarinda aktiv foaliyyot gostormoyo imkan veran yen v kapital bazarlarinin
liberallagdirilmasi;

» yapon istiqraz vo sohmlarino xarici investisiyalarin artmas;

» pul bazarinin artan agiqligi.

Xarici istirake¢ilarin on boyiik foalligr taksitli kreditlor (bu, borcalanin borc
veronin ilk tolobi ilo o6dadiyi qisamiiddotli kommersiya kreditidir), depozit
sertifikatlar1 vo qisamiiddatli kommersiya veksellori bazarinda miisahidos olunur.

Tokio, xiisusilo dollar/yen omoliyyatlarinda, bdyiik giindalik valyuta
dovriyyasi sabobindon boyiik beynolxalq valyuta bazaridir. Tokio Fond Birjasi
diinyanin on bdyiik birjalarindan biridir, lakin ticarat platformast kimi getdikco
populyarligini itirir. Orada geydiyyatdan ke¢mis sirkotlorin imumi say1 onilliklor
arzindo doyigmayib.

Xarici investorlar hesab edirlor ki, bu birjada listinqg qaydalarn kifayot qodor
sortdir vo emissiya gqaydalarina riayat etmok baha basa golir. Bu birja birbasa ticarot
platformasi deyil, qiymatli kagizlarin kotirovkasi funksiyalarini yerina yetirir.

Tokio Maliyys Markazindas salahiyyatli Yaponiya banklar1 (valyuta banklari),

eloco do yerli vo xarici valyutada sonaye istehsali vo ticarati liglin kreditlor veran
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xarici banklar ¢alisir, eyni zamanda onlar 6z osas banklar1 vasitosilo xaricdoki
Yaponiya miiossisaloring kredit verirlor vo sovdologmolor aparirlar.

Beynolxalq maliyya morkozlori geco-giindiiz foaliyyot gostorir, beynolxalq
maliyys axinlarinin harokatini olagslondirirlor. Beynolxalq valyuta vo hesablagma
omaliyyatlarinin somarsliliyi SWIFT global transsarhad maliyys kommunikasiyalari
sobokasi ilo tomin edilir. Bu toskilatin osas vozifasi kompiiter texnologiyasi osasinda
istonilon bank molumatini Gtiirmokdir. Adi bank mesajlar1 on doqigo orzindo

gondorilir, tocili mesajlar iso toxminon bir doqiqo ¢okir (https://www.swift.com/about-

us).

2.3. Maliyya bazarlarimin  beynalxalg maliyya bohranlarimin
yaranmasinda rolu va tasirlori

Qithq anlayis1 biitiin iqtisadiyyatin asas baglangic noqtosidir vo onun oan
mithiim noticasi hor seyin bir fiirsot doyorinin olmast fikridir. Kapital bazarinda
kapitalin flirsot doyari istehlakdan, istehlakin fiirsat doyori iso kapital qoyulusundan
imtina edilir (Saifedean A. 2018: s.160).

Faiz doracoasi ikisi arasindaki slagoni tonzimloyon qiymatdir: insanlar daha ¢ox
investisiya tolob etdikdo faiz doracasi yiiksalir, beloliklo daha ¢ox gonast edonlor
pullarinin daha ¢oxunu omanaotloro qoyurlar. Faiz dorocosi no qodor asagi olarsa,
investorlart sarmays qoymaga bir o godor hovaslondirir vo onlar1 daha uzun
miiddotdo texnoloji cohotdon daha iistiin istehsal iisullarina investisiya qoymaga
tosviq edir. Daha asag1 faiz doracasi daha uzun vo daha somorali istehsal {isullarinin
1s0 salinmasina imkan verir: comiyyat qarmaqlarla baliq tutmaq ovozino, neftlo
isloyon boyiik qayiqlarla baliq tutmaga baslayir

Iqtisadiyyat inkisaf etdikco vo getdikco miirokkoblosdikco, fiziki kapital vo
borc vosaitlori bazar1 arasindaki olaqo aslindo doyismir, lakin insanlart ¢asdirir.
Morkozi banki olan miiasir iqtisadiyyat bu asas qarsiliglt glizosto mohal qoymur vo
hesab edir ki, banklar istehlakc¢ilar 6z istehlaklarini qurban vermadan investisiyalari

maliyyolosdira bilorlor. ©manat va borc vasaitlari arasinda alage o yers ¢atib ki, ona
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mohol qgoymamagin dagidici naticolori bir yana dursun, iqtisadiyyat dorsliklorindo
belo bu mévzuya toxunulmur (Saifedean A. 2018: 5.160-161).

Qlobal maliyys bohraninin soboblori, bohranin neco coroyan etdiyi vo
tonzimlayicilorin neca reaksiya vermasi barads iimumi vo qisa monzaroys nozor
yetirok.

Bohranin mongoyi 2000-ci ilo, morkozi banklarin asagi inflyasiya soviyyalorino
cavab olaraq faiz dorocolorini asag1 saldiglar1 vaxta gedib cixir; Morkozi banklar,
terror hiicumlar1 vo miiharibalorin yaratdigi qeyri-miioyyonliyi gqismon azaltmaq
liclin sonraki illordo asagi faiz doracolorini saxladilar. Eyni zamanda, Asiyanin
inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarinin votondaslari qonast edorak, Qorbo hazir
nagd pul tochizati tomin edir vo asagi faiz dorocolorinin saxlanmasina tohfo
verirdilor. Avro homginin bazi 6lkalora Avropada avvalkindon xeyli asagi faizlo bore
almaga imkan verir; Amerika, ohomiyyatli cari hesab kasirini 6domak tigiin Asiyali
omanat¢ilordon borc alirdi.

Asag faiz doracalari borcalanlari borc almaga sovq edir, eyni zamanda dovlot
istiqrazlart kimi ononovi asagi riskli investisiyalardan daha yiiksok golir oldo etmok
1stoyon omanat¢ilori qorxudur.

Bankirlor, basqalart ilo birlikda, diisdiiyli sabit iqtisadi miihitds risk vo golir
arasindaki olagoni unutmusdular. Galirlori artirmagq {iclin banklar investisiya ii¢iin
borc gotirmok, daha riskli insanlara vo miiossisoloro kredit vermok, risk
xiisusiyyetlorini yaxsi1 anlamadiglar1 kredit defolt svoplart kimi yeni alatlors
investisiya qoymaq kimi alava risklor gotiirdiilor.

Boazi Avropa banklart ABS-da ¢ox asagi faiz doracalori ilo borc gotiirdiilor vo
bu pullar1 geyri-miisyyan risk saviyyasi ilo yiiksok galirli qiymatli kagizlar almaq
liclin istifado etdilor.

2002-ci ildo Berkshire Hathaway-in CEO-su Warren Buffet, o zamanki
maliyys sistemi ilo bagl narahatliglarinin sababi kimi amaliyyatin digor torsfinin
kredit gabiliyyatino asaslanmasi, riskin bir miigavile ilo bir torofdon digor torofo
Otiiriilmasinin asanlig1r kimi v ortaya ¢ixan bozi movgelorin uzun miiddoti kimi

doyora tosir edon doyisonlorin genisliyino isars edorok miirokkob maliyyo alotlorinin
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bir novii olan toromo alotlori, "kiitlovi qirgin silah1" kimi moshur torifini verdi

(https://www.fintools.com/docs/Warren%20Buffet%200n%20Derivatives.pdf).

ABS-da bankirlor avvalki borcalanlarin kredit gabiliyyati olmayan insanlara
ipoteka krediti vermok ti¢iin ucuz puldan istifads edirdilor. Bunlar sub-prime ipoteka
adlanird1. Ipoteka kreditlori cox asagi risk hesab olunurdu, ¢iinki borcalanin borcunu
0domodiyi halda bank evi geri alir. Bu asag1 riskli monzaroni nozoro alaraq, banklar
ipoteka kreditlorini 6days bilmayan insanlara getdikco daha ¢ox kredit verirlor. Pul
bazarlarinda qisamiiddatli borc gotiirmok vo insanlara 25 il vo ya daha ¢ox miiddoto
borc vermok 6zii riskli foaliyystdir.

Ucuz pul toklifi azalarsa, movqelorini qorumaq ti¢iin lazim olan pulu tapa
bilmoyon banklar tezliklo ¢otinliklo tizlogsocoklor. Bir ¢ox insanlara asagi ilkin faizlor
toklif edildi va bir ne¢a ildon sonra faiz doracalari yliksaldikds onlarin da ipoteka
kreditlorini 6domak sansi ¢ox ciizi idi. Ev qiymatlori 2000 va 2006-c1 illor arasinda
doyerin iki dofodon ¢ox artmasi ilo artan maliyyayes cavab verdi; bu, hom do yiiksok
golirli tohliikasiz bir investisiya olduguna inam yaratdi.

Tominath borc ohdaliklori (colleteralized debt obligations-CDOs) (ABS-da
CDO-lar va bonzarlori "aktivlo tomin edilmis qiymotli kagizlar (asset-backed
security)" sirasia daxil edilmisdir) (Securites Exchange Act of 1934, Sec.3(a) (79)). CDO,
alimib-satila bilon bir toromo alotdir. Bu o demokdir ki, cari doyar tolob vo toklif
qanunu ilo miioyyan edilo bilor vo birjada alinib satila biloar vo bu dayar onun
arxasinda duran qiymotli kagizin doyorindon asilidir("Underlying assets" vo ya
"underlying securities" ("Osas aktivlor" va ya "asas qiymatli kagizlar") anlayist ilo
CDO-nun osasi, asaslandig1 vo ya arxasinda dayandigi aktiv vo ya aktivlor fondunu
toskil edon maliyya alotlori vo aktivler ifads edilir.).

CDO-nun timsalinda, asas tominat miiqavilo asasinda faiz d6donislori ilo osas
borcunu 6domoyi 6hdasine gotlirmiis soxslora verilmis kreditlor vo ya kreditlor
toplusudur.

Belaliklo, bir CDO satin aldiginiz zaman, ilk borcalanlardan bir golir axini

alirsmiz. Bu vad edilmis &donislor CDO-nu dayerli edon girovdur. Ipoteka
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kreditlorinin birlogdirilmosi vo onlardan CDO-larin yaradilmasi {i¢lin istifado
edilmasi prosesi sekuritizasiya adlanir.

CDO-nun yaradilmasi tigiin istifado edilon borc fondu miixtolif soboblordon
potensial olaraq verilmis kreditlordon ibarotdir; ipoteka kreditlori, avtomobil
kreditlori, istiqrazlar vo s. Maliyyo vasitogilori, xiisuson do Wall Street-do olanlar,
bir borc hovuzunu alirlar vo onu dilimlors va parcalara bolmo prosesi olan hissalors
(tranglara) boliirlor, belo oldugda avvalki vo ya prioritet (senior) hissolor golirlorini
birinci alir, daha kig¢ik (junior) olan hissalor iso 6z golirlorini yalniz yiiksok prioritet
hissalorin miivafiq moblogi Odonildikdon sonra alirlar

(https://www.nytimes.com/2022/02/09/business/dealbook/wall-street-pay.html).

Bu siralama prioritet hissolori daha az riskli, kicik hissalari isa daha riskli edir.
Noticadas, gozladiyiniz kimi, prioritet seqmentlor kicik seqmentlorlo miiqayisada
daha az golir olds edir.

Daha sonra maliyyas vasitagilori yaratdiglart CDO-nu siralamagq iiglin Standard
& Poor's, Moody's va Fitch kimi reytinq agentliklorine miiraciat edirlor.

Aydindir ki, kredit reytingi agentliklori CDO-larin kredit gabiliyystinin diizgiin
hoyata kecirilmasi {i¢iin kifayot godor uygun olmadiginmi basa diigsmiirlor. Goriiniir,
onlar ipoteka kreditlori ilo tomin olundugu va kigik seqmentlor ilk novbads defolt
riskini dasidiglar1 i¢lin defoltdan miioyyon doracoads qorunan biitiin prioritet
seqmentlors tigqat A (triple A) vermislor. Kigik seqmentlor tez-tez BBB reytingi
alirlar ki, bu da halos do investisiya doracali reytingdir. Kredit reytingi agentliklorinin
CDO-lara etibari, ehtimal ki, borc alanin krediti 6domadiyi toqdirds, kreditorun
ipoteka kreditini tomin edon omlaka yenidon sahiblik edocoyi vo satacagi faktina
asaslanir. Ev qiymatlorinin yalniz artacagina dair genis yayilmis inam da CDO-lar
cox colbedici etdi.

Maliyyas vasitogilori bu strategiyaya bozi kicik hissalori gotiirorok vo onlar indi
asag riskli prioritet seqmentlor kimi goriinon yeni CDO-da bir araya gotirmoklo
cavab verdilor. Kredit reytinq agentliklori avvallor BBB ilo eyni qiymatli kagizi

qiymatlandirsalor do, bu yeni hissalars li¢ A reytingi vermaya hazir idilor.
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Eyni zamanda, Wall Street-do basqa bir téromo novii olan Kredit Defolt
Swaplart  (Credit Defaullt Swaps - CDS) do istifado edilmisdir

(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/credit-default-swap-cds/).

CDS-nin alicist va sahibi borc alstinin defoltundan 6ziinii sigortalamaq {igiin
miikafat adlanan moblog 6doyir. Alot defolt olarsa, CDS-nin saticisi svop sahibino
razilasdirilmis moblogi 6domalidir.

CDS-lar investorlara CDO-lara qars1t morc oynamaga icazo verdi vo bozilari,
ipoteka sahiblori lazimi 6donislori edo bilmoyondo boyiik moblogdo pul gazandilar.

CDS-lorin movcudlugu vo ipoteka kreditlorinin saymin azalmasi qlobal
maliyyo bohranina sobab olan genislonma dovriiniin sonuna dogru siini va ya sintetik
CDO-larin (synthetic CDO) inkisafina sabab oldu. Siini CDO, borc hovuzundan
daha ¢ox CDS va digor toromslordon ibarst idi vo onu yaratmaq daha asan vo daha
ucuz idi. Siini CDO oslinds asaslandigi bazi ipoteka vo translarin defoltuna morc
edirdi. 2006-c1 ildo siini CDO-larin mablagi 5 trilyon ABS dollar togkil edib ki, bu
da hor hans1 digor CDO novlorindon coxdur

(https://www.investopedia.com/terms/c/cdo.asp).

Avropa banklar1 da ABS-da ¢ox asagi faiz doracalari ilo borc almaga tolasirdilor
va avronun tatbiqi ilo slagadar maliyys sektorunda genislonmo yasayirdilar. Digor
investorlar kimi onlar da borc gotiirdiiklori pullar1 gonastboxs golir tomin etmok
tictin CDO almagq iigiin istifads etdilar.

Lakin ev sahiblari ipoteka kreditlorini 6daye bilmodiklorindon va evlari olindon
alindigindan, ev qiymatlori asag1 diismaye basladi: subprime ipoteka kreditlorinin
riskli xtisusiyyatlori vo noticodo CDO-lar goriinmaya basladi. 2006-c1 ilin ortalari ilo
2009-cu ilin ovvallori arasinda ABS-da ev qiymatlori tigdo bir azalib. Tohliikasiz
hesab edilon qiymotli kagizlar bir anda doyorsizlosdi. Pul bazarlar foaliyystini
dayandirdi vo ucuz kredit toklifi qurudu; bu, ABS-da Lehman Brothers vo
Ingiltorads Northern Rock kimi iflaslara sobab oldu.

Bohran zamani biitiin diinya {izro tonzimloyicilor banklarin riskli davraniglarini
dayandirmaq ti¢lin movqge tuta bilmodilor. Bohrami ollorino alandan sonra

tonzimloyicilor 6z reaksiyalarinda qeyri-sabit oldular vo Lehman Brothers-in
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ugursuzluga diicar olmasina icazo verdilor, bu da digor banklarin iflasa ugramasi
riskini artirdu.

Bankirlorin foaliyyotino heg bir sokildo qarismayan digor sonaye saholorindo
olan miiassisalar gafildon kreditdon mohrum oldular va naticads bazilori miiflis oldu.
Coxlart planlasdirilan sarmayoni gecikdirdi va global iqtisadiyyat daraldu.

Bir ¢cox cohotdon global maliyya bohrani iqtisadiyyatlar genislondikco vo yeni
investisiya imkanlar1 yarandigca bas veron tipik bank bohrani idi. Insanlar tez
hazirlanmis vo ya miirokkob maliyya alotlori kimi yeni aktivlors hoddon artiq arxayin
olurlar vo giymatlor ¢ox tez qalxdiqda vo artim {i¢iin heg bir asas sobob olmadiqda
aktiv kopiiyii yaranir. Istor-istomoz insanlar aktivlerin doyerini siibha altina alirlar
va bu dofs kopilik CDO-lar torafindon i1zlonilon ev qiymaotlori kimi partlayir.

Qlobal maliyys bohraninin bank isinin tonzimlonmomasinin naticasi oldugu
genis sokilda gobul edilmisdir. Bu ugursuzlugu balks ds an yaxsi sokilds 1987-2006-
c1 illordo FED-in sadri Alan Greenspan 2007-ci ildo yazdigi bu ifads ilo izah edir:
Uoll Stritin tozlayan arilarinin qarsisini niya almaliyiq

(https://www.ft.com/content/cflefdcc-93bb-11dd-9a63-0000779fd18¢)?

Greenspan, bazar qiivvolorino arxalanmaga {istlinlilk verorok, hiiquqi
tonzimlomolorin yumsaldilmast vo liberallagdirilmas1 torofini  tutan Bdyliik
Britaniyada Tetcer vo ABS-da Reyqanin 1980-lardoki falsofasini izladi.

Bazar c¢okiislori cox vaxt golacak nasillor {i¢iin toqvimdas silinmaz iz qoyur. 24
sentyabr 1869-cu il Qara Ciimo, Jay Gould vo Big Jim Fisk-in qizil bazarim alo
kecirmok cohdlarinin iflasa ugradig: tarix. 28 oktyabr 1929-cu il Qara Bazar ertosi,
Dou-Cons sonaye orta indeksinin bir glinds 12,82 faiz diisdiiyl ve ilk Boyiik ¢okiiso
sabob oldugu giin idi. Ertasi giin Dou indeksi daha 11,73 faiz ucuzlasaraq iki giinliik
itkini 23 faizo ¢atdirdi. Daha bir Qara Bazar ertosi 19 oktyabr 1987-ci ildo bas verdi.
Homin giin Dou 6z tarixinds on boylik glindalik faiz enisini (22,6 faiz) gordii (James
R. 2021: s.51). Bu giin yasayan insanlarin ¢coxu 15 sentyabr 2008-ci il tarixinin an
boylk iflasini, Lehman Brothers-in iflasin1 xatirlayacaq. Birja homin giin isin
agirhigint dork etmadi vo comi 4,5 faiz diisdii. Bununla belo, homin payiz yalniz

baslangic idi. 2009-cu il martin 6-daki dibs catana kimi sohmlor ugqun kimi diisdii
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vo Dou daha 39 faiz doyaer itirdi. Bu tarixlor simvolikdir, lakin 6z-6ziins yaranmayib.
1869-cu ilds qiz1l bazariin ¢cokmasindon avval, qiymatlor bazari als kegirmak iigiin
horokatlorlo koskin sokildo zirvoya ¢atmisdi. 28 oktyabr 1929-cu il Qara Bazar ertosi
oncasi, acilis zongi ilo 11 faiz ucuzlasdiqdan sonra bazarlarin yenidon toparlandig
va glinii 2 faiz itki ilo bagladigi 24 oktyabr Qara Ciims axsami var idi. Eyni sokildo,
2008-ci ilin martindan iyul ayma qodor, Lehman Brothers-in dagilmasindan ¢ox
avval, bazarlar Bear Stearns, Fannie Mae vo Freddie Mac-in iflas1 xabarlorini hozm
edirdi. Biitiin boyiik ¢okiislorin 6ncasindo bazarlarin boyiik 6l¢iido mohal qoymadigi
xobordarliglar var idi.

Cari yeni boyiik cokiis 24 Fevral 2020-ci ildo basladi. Homin giin bazarlar
koskin sokildo asag1 diisdii vo 23 mart 2020-ci ilo godar {liziinii yuxari ¢evira bilmadi.

Enis Dou-Cons Sanaye indeksi 6z doyarinin 36 faizini itirona qadar davam etdi.
Fevralin 24-ii biitiin zamanlarin on yiiksok giinli deyildi. ©n yiiksok gdstarici bir nego
giin avval bas verib. Martin 23-dok davam edon azalma diiz xatt lizro bas vermayib.
Arada ytiksolon giinlar dos oldu.

24 Fevral Qara Bazar ertosi giiniinii adi glindalik bazar doyiskonliyindon forqli
edon global pandemiya xabarinin soku oldu. Sok Cindon golmadi; o kohna xobor idi.
Sok xabar Italiyadan goldi. Italiyada elan edilon yoluxma say1 sifira yaxin olsa da,
21 fevralda 17, 22 fevralda 42, 23 fevralda 93-0 yiiksoldi
(https://github.com/CSSEGISandData/COVID-19).

Fevralin 24-da bazarlar agildiqda, bazar treyderlori yoluxmanin Italiyada bir
giindo ticqat, novbati giin iso ikiqat artdigin1 gordiilor. Treyderlori qorxudan
yoluxmanin miitlaq say1 deyildi; bu rogomlar nisbaton az idi. ©sas qorxulu olan
eksponensial artim idi. Bu artim, pandemiyanin artiq siradan ¢ixdigini va daha da
pislosacayinin goti siibutu idi. Xostaliyin ac1q sokildo Cindon Italiyaya kegmoasi daha
cox narahatliq dogururdu. Bu o demak 1di ki, o, diinyanin basqa yerlarina geda bilor
vo artiq bir ¢ox yera getmisdir. Cinin nohayot bir sokildo nozarot altina alacagi bir
problemi olduguna inanmaq bir seydir; Virusun yayilmasimin qarsisini almaq

miimkiin olmadigini vo biitiin diinyan1 tohdid etdiyini basa diismok basqga bir seydir.
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Fevralin 24-don 6nco bazarlar agilmazdan ovval doyison sey bu idi. O giin, yeni
boylik ¢okiisiin bagladig1 giin idi (James R. 2021: 5.52).

Yeni boylik ¢okiis itirilmis sorvot vo istehsal rogomlorinin hekayasidir. Daha da
ohomiyyatlisi, bu, itirilon is yerlorinin, sirkatlorin baglanmasinin vo xoyallarin puga
cixmasinin hekayosidir. Nohayat, iqtisadiyyatin golocokdo hansi istigamotdo
gedocayinin hekayosidir.

I11 FOSIL. PANDEMIYANIN BEYNOLXALQ MALIYYO
BAZARLARINA TOSIRLORI VO HOLLI PERSPEKTIVLORI

3.1. Miiasir dovrds pandemiya soraitinin beynalxalq maliyys bazarlarina

tasirlari

Maliyys bazarlarinda pandemiya likvidliys ugusa vo ya riskli aktivlorin nagd
pul qarsiliginda satis1 vo daha az riskli aktivlerin alinmasi ils “nagd pula hiicum”
voziyyatini yaratdi. Valyuta bazarlarinda bu, ABS dollarina ugus formasini aldi.
Sokil 1-do gostarildiyi kimi se¢ilmis 11 valyutanin hamisi ilin ovvalindon ABS
dollarina nisbatdo doyarini itirib. CNY demok olar ki, 6z doyarini qoruyub saxladi,
lakin se¢ilmis valyutalar arasinda iizon mazonnasi olmayan yegano valyutadir. Uzon
valyutalar arasinda JPY vo EUR an az, an ¢ox iso AU$ doyar itirib, aralarinda GBP-
do var. Martin 20-do GBP 1,15 ABS dollarina satilib, bu, 1985-ci ildon bari on asagi
doyaridir. Avstraliya dollarinin qiymatina, ¢ox giiman ki, Avstraliyanin ixrac
golirlorinin 9sas monbayi olan mallarin qiymotlorinin azalmasit moanfi tesir
gostormigdir.

Inkisaf etmokdo olan bazar valyutalari arasinda KRW, PLN vo INR GBP kimi
giiclii valyutalarin ucuzlasmasini yaxindan izlodi. BRL, MXN vo ZAR doyoarinin
ticds birini itirdi. Kegmis qrupa virusun yayilmasini erkon saxlaya bilmis Canubi
Koreyanin nisboton inkisaf etmis iqtisadiyyatlar1 vo kifayst qodor sort miihafizo
todbirlori totbiq edon Polsa da daxildir. Bu iki 6lka, eloca do Hindistan, Braziliya vo
Conubi Afrikadan forqgli olaraq, amtas ixracina giivonmir. Bundan slava, Braziliya
Prezidenti bohranin siddstini inkar etmoklo s6hrat qazandi.

Vaxta golinco, UST yanvarin 30-da global saglamliq voziyyatinds fovgoalads

vaziyyat elan etdikdan ¢cox sonra, martin avvalina qador valyuta bazari sakit idi. ABS
47



dollarina osas ugus martin 12-do, Prezident Trump-in oksor Avropa oOlkolorindon
soyahoto goriinmomis mohdudiyyatlor elan etmosindon bir giin sonra bagladi. ABS
dollarinin bu bahalagsma dalgas1 23-24 mart tarixlorina godor davam etdi. Sonra ayin
sonunda ABS dollar1 asag1 diisdii vo sabitlogdi.

Fevralin 20-do birjalar ucuzlasmaga baslayib vo buna paralel olaraq buttn

Sakil 1: 1 yanvar - 9 aprel 2020-ci il tarixlori arasinda ABS dollarina nisbatda se¢ilmis
valyutalarin dayarindaki dayisiklik.

NR === MXN o= o= P[N s—7Al

Manba: Standard and Poor’s (S&P) (2020), Credit FAQ: Assessing the Coronavirus-
related Damage To The Global Economy And Credit Quality. S&Ponline, March 24

asas bazarlar ucuzlasib (Sokil 2). Sonraki 4 hofto orzinds birjalar 1929-cu ildon
daha siirotli azalma tempi ilo doyorinin {igds biri ilo 40 faizi arasinda doyor itirdi
(Goldman S. 2020). Martin 9-da bazar itkilari o qadar boyiik idi ki, NYSE-da 1997-ci
ildon bori ilk dofs olaraq biitlin bazarda elektrik acarini igo saldi. Martin 23-do ABS
dollarima ugusun sona catmasi ilo bazarlar yenidon bahalasmaga basladi. Bu,
maliyya bazarlarinin bir-birina baghiligini vurgulayir vo riskli aktivlerin caxnasma
satis1 dalgasinin vo alboatta ki, sonuncu olmaya da bilon likvidliys ugusun sonunu

gostorir.
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Sokil 2-daki biitiin oyrilorin iimumi oyilmo noqtolori olsa da, pandemiyanin
tosiri azalmanin darinliyi ils Sl¢iiliir, 6lkalor va sirkat qruplari arasinda shomiyyatli
doracads forglonir. Cin fevralin sonlarina qoador COVID-19-un yayilmasini
dayandirdig1 vo o vaxtdan bari kilidloms todricon yiingiillogdiyi ii¢lin Cin birjasi an
az azaldi va aprelin avvalinds artiq ilin baglangicinin 92 faizindon cox ticarat etdi
(Sakil 2). ABS vo Yaponiya fond bazarlar1 Avrozonadakindan gat-qat yaxsi ¢ixis
etdi. Ingiltors fond bazar1 Avrozonadan daha pis oldu. Cin osas istisna olmaqla,
inkisaf etmokdo olan vo sorhod bazarlar1 inkisaf etmis bazarlara nisboton daha boyiik
itkiloro moruz qalmigdir ($okil 2). Bu, gismon omtoo giymotlorinin diismasinin
omtao ixracina daha ¢ox giivonan inkisaf etmokdo olan 6lkolors manfi tosirlori ilo

bagli ola bilor (Stiglitz J. 2020).

Sakil 2: Qlobal fond bazarinin secilmis hissalari iiciin S&P indekslorinin dayarindaki
doyisiklik, 1 yanvar - 9 aprel 2020-ci il.
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Ol¢ii pandemiyanin bizneso tosirini formalagdiran osas amil kimi goriiniir.
Boyiik bazar kapitallasmasina (bdyiik kap) malik sirkatlorin sohm qiymatlori orta
bazar kapitallasmasina (orta kap) sahib sirkotlordon yaxs1 vo kicik bazar
kapitallasmasina malik sirkotloro nisboton daha yaxsi ¢ixis etmisdir (Sokil 2). Bu,
adi deyil, clinki son 10 ildo ki¢ik vo orta kaplar boyiik oOlciilori iistoloyib,
uzunmiiddotli perspektivdo yiiksok riskli aktivlorin asagi riskli aktivlordon daha
yaxs1 golir goatirmasi gozlontilorino uygun olaraq. Ancaq indiki soraitdo bazarlarin
boyiikliyiinilin sirkatlori qoruyan amil kimi gobul edildiyi goriiniir.

Maliyys bazarlarinda tonozziil vo qismon sagalma niimunosi, Adam Tooze
torafindon parlaq sokilda tasvir edilon pandemiyanin yayilmasi va asas hokumatlorin
iqtisadi siyasot reaksiyalar1 nozoro alinmagqla sorh edilo bilor. Hom fond, hom do
valyuta bazarlari, zahiron pandemiyanin boyiik iqtisadi naticolor olmadan idara
oluna bilacayine inanaraq fevralin 20-no godor sakit qaldi. Bununla birlikds,
Kontinental Avropada, xiisuson do Italiyada artan yoluxma vo &liim hallar ilo
birjalar siirlismoya basladi, investorlar pullari sohmlordon uzaqlasdirdilar vo onlari
istiqrazlar kimi daha tohliikasiz aktivlors qoydular. Martin avvalindo ABS vo Boyiik
Britaniya hokumaotlori pandemiya tohliikosini asagi salirdilar, London vo Nyu-
Yorkda comlogson valyuta bazarlar1 da kifayat qodor horokotsiz qaldi (Tooze A. 2020).

Pandemiyanim Avropada (Italiyada vo ondan konarda) koskin artmas1 vo ABS-
da yayilmasi ilo hokumatlorin gapanma totbiq etmali olacagi daha aydin oldu. Bu
arada, OPEC olkolori faktiki vo gozlonilon tolobin azalmasina reaksiya vermoyo
calisaraq, hasilati azalda bilmodikdon sonra martin 8-do neftin qiymaoti 24 faiz
ucuzlasib. Bu, fond bazarimin enisini stirotlondirdi, naticads ertosi giin NYSE-do
elektrik acar1 iso salindi. Martin 12-do kecirdiyi motbuat konfransinda ECB
prezidenti Kristin Lagard banklar {i¢iin asag1 qiymotli maliyyslosdirmo vo aktiv
aliglarini elan etdi, lakin faiz doracolorini azaltmamaq qorarina goldi vo ECB-nin
Avro Bolgosing tlizv 6lkoalorin yeni buraxilmig dovlot istiqrazlarin1 almaga baglamaq

niyyotinda olmadigini bildirdi. Bu, Al-nin ehtiyaci olan iqtisadiyyatlara, xiisusan do
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Italiyaya kdmok etmok istoyinin mahdud olduguna diqqoet ¢okdi. Homin giin ABS
dollar1 kaskin sokilds bahalasdi vo maliyys bazarlarinda “nagd pul tigiin hiicum”
ciddi sokildo basladi. Biitiin bu miiddot orzindo, Cindo voziyyot nozarot altina alinsa
da, pandemiya Atlantikanin har iki torafinds pislosirdi. Prezident Tramp martin 13-
do 6lkods fovgolads voziyyat elan edib (https://trumpwhitehouse.archives.gov/presidential-
actions/proclamation-declaring-national-emergency-concerning-novel-coronavirus-disease-
covid-19-outbreak/).

Martin 15-do ABS morkozi banki faiz doracolorini sifira endirib vo banklardan
700 milyard dollarliq aktiv almag: toklif edib. Ertasi giin o, 2008-ci ilds istifads
edilon likvidlik svop xatlorini yenidon a¢d1 vo Boyiik Britaniya, isvecra, Avropa vo
Yaponiya morkozi banklarina GBP, CHF, EUR vo JPY-ni geyri-mohdud miqdarda
ABS dollarina doyisdirmoyi toklif etdi. Martin 18-do Ingiltoro Banki 200 milyard
funt sterling dovlat istiqrazi aldigini, ECB 1so 750 milyard avro dovlat vo korporativ
istigraz aldigin elan etdi. Martin 19-da FED svop xatlarini comi 14 6lkays uzatdi.
Homin hofto onlarla morkozi bank faiz dorocolorini asagi saldi vo komiyyat
yumsalmasi totbiq etdi. Nagd vo ABS dollarina ugus davam etdi. Martin 23-do FED
tarixindo i1lk dofs olaraq korporativ istiqrazlar almag toklif etdi
(https://www.nytimes.com/2020/03/23/business/economy/coronavirus-fed-bond-buying.htmll).
Bu, birjalarda canlanmanin baslamasi vo ABS dollarina ugusun sona c¢atmasi,
homg¢inin Bdyiik Britaniyada gapanma rejiminin totbiqi ilo tist-listo diisdii.

ABS va Avropada maliyys reaksiyalari martin sonu vo aprelin ovvalindo goldi
vo miqyasda kiitlovi oldu vo bazarlarin daha da sakitlosmosins tohfo verdi. Bunlari
Beynolxalq valyuta fondu vo OECD molumatlarindan istifads etmoklo izlomak olar
(OECD 2020). 2020-ci ilin may aymnin avvolino ABS ev tosorriifatlari, bizneslor vo
yerli hokumatlor iigiin 2 trilyon ABS dollar1 doyerinds yardim paketi (ABS UDM-
nin toqriban 11%-ni toskil edir) elan etdi, o ciimlodon birbasa golirlorin inyeksiyasi,
kreditlor vo zomanatlor, homg¢inin vergi endirimlori vo miiassisolor ii¢lin toxira
salinmalar. Boyiik Britaniya hokumati bizneslors kreditlor va zomanatlar {iciin 330
milyard funt sterlinq ayirib vo maas alan iscilor vo 6z-6zilins isloyon pesokarlar iigiin

2500 funt-sterlingo godar qazancin 80 faizini ohato edocoyini 6hdasino gotiiriib.
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Avro Bolgasi soviyyasindo Avropa Sabitlik Mexanizmi vasitosilo ¢otin voziyyotdo
olan iizv dovletlora kredit verilmasi tiglin timumilikde 240 milyard avro ayrilib,
Avropa Komissiyasi iso tizv dovlotlorin masgulluq sxemlorini dostoklomok ti¢iin 100
milyard avro ayirib. Ayri-ayr1 lizv dovlotlor do, daxili fiskal stimullagdirma
programlarina baglamislar.

Beynolxalq maliyys institutlar soviyyoasindo Diinya Banki asag1 golirli 61kolora
160 milyard ABS dollarina godor maliyys yardimi gostormoyi 6hdosino gotiiriib
(World Bank 2020). Vo 2020-ci ilin may ayinin avvaline Beynolxalq Valyuta Fondu
toxminon 100 milyard ABS dollar1 mobloginds maliyyalosmoyo uygun golon 100-
don ¢ox fovgelads maliyya sorgusu aldigini bildirdi (IMF 2020). Miitloq baximindan
no qgodor boylk olsa da, bu mobloglor ABS vo Avropa o6lkolorinin 6z
igtisadiyyatlarin1 qorumagq tigiin soforbor etdiyi pul mobloglori ilo miigayisado
asagidir.

2020-ci 1lin mart vo aprel hadisslori bizo dovlatin global maliyyadaki halledici
rolunu vo iyerarxik xarakterini xatirladir. ABS dollarimin vo belaliklo do ABS
dovlotinin global maliyys sistemindo dominant movqeyini tosdiglodilor. Bunlar
maliyya bazarlarina on ¢ox tosir edon beynolxalq maliyys qurumlarinin deyil, FED-
in horokotlori idi. Iyerarxiyadaki ikinci pilloni Yaponiya, Avrozona vo Bdyiik
Britaniya kimi giiclii valyutalara malik iqtisadiyyatlar togkil edir. Onlar ABS
dollarindan daha az asilidir va ehtiyac anlarinda, gordityiimiiz kimi, FED-don ABS
dollara imtiyazl giris aldo edo bilor. Etiraf etmok lazimdir ki, Avro Bolgosinin
movqeyi struktur olaraq forqlidir, nozors alsaq ki, o, kollektiv sokildo monetar
suverenliyo malik olsa da, ayri-ayr1 tizv dovlatlor bundan mohrumdur vo buna goéro
do ECB vo Al-ya vo onlarm béhrana cavab vermok istaying etibar etmoli olurlar.

Bohran xiisusile inkisaf etmokdo olan iqtisadiyyatlarin beynslxalq maliyyado
ikinci daracali movgeyini vurguladi.. Onlarin maliyys bazarlarindaki gostericilori
Olkadon 6lkoyo forqli olsa da, aprelin ovvalindo onlarin bir coxunda nisboton az
COVID19 hadisasi geydo alinmasina baxmayaraq, kollektiv sokilds inkisaf etmis
iqtisadiyyatlardan daha pis c¢ixis etdilor. Zoif yerli valyutalarla onlar ABS

dollarindan ¢ox asilidirlar, lakin bir neg¢o istisna olmagla (Meksika vo Braziliya)
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FED-don likvidliya birbasa ¢ixis toklif edilmoyib. Onlarin ABS dollarindan asililigi,
xtisuson do xarici borcla birlosdikde, onlarin pul vo fiskal siyasatlorini do
mohdudlasdirr.

Nohayat, global maliyyanin iyerarxik xarakteri hom do son aylardaki sirkatlorin
hocmi vo fond bazari gostoricilori arasindaki slagodo 6ziinti gostorir. Bu, son aylarda
iqtisadi siyasotdo ritorika vo aktual todbirlorin ¢oxunun kigik bizneso komok ehtiyaci
otrafinda coroyan etmosino baxmayaraq. Mosalon, kigik vo orta 6l¢iilii miiossisalorin
kreditlosmosini artirmaq {iciin Avropa Investisiya Bankma 25 milyard avro
ayrilmigdir. Ispaniya vo Italiya hokumotlari kigik vo orta dlgiilii miiossisolora
kreditlorin soforbor edilmasi liciin genislondirilmis dovlst zomanatlori (miivafiq
olaraq 100 milyard vo 400 milyard avroya qadar) vad ediblar (IMF 2020). Bununla
belo, fond bazarlar1 pandemiyanin tosirlorinin daha kigik sirkatlor {iclin daha agir
olacagini gozloyir. Buna gora do, bu bohran zamani korporativ 6lcii bir aktiv kimi

goranr.

3.2. Beynolxalq maliyys bazarlarimin inkisaf vo risk qiymoatlondirma
indekslari sisteminin tosnifati vo miiasir xiisusiyyatlori

Maliyys bazarinda miioyyon omoliyyatlarin aparilmasi prosesinda, eloca do hor
hansi iqtisadi gorarin gobulu zamani maliyys bazar istirak¢ilari istor-istomoz 6z
faaliyyatlorinin golacak naticalari 1la bagl geyri-miisyyanlik vaziyyati ils lizlosirlor.
Basqa sozlo, onlar daim miixtalif risklorls tizlosirlor.

Risklorin idars edilmasi prosedurunun oan vacib mogamlarindan biri onlarin
qiymotlondirilmesidir. Ustolik, yalniz belo bir voziyyot riskli hesab olunur, bas
verma ehtimali on az1 miioyyon doracodo doqiqgliklo miioyyon edilo bilor. Darhal
qeyd etmak lazimdir ki, hazirda imumilikdos risklorin qiymatlondirilmasi ilo bagh
imumi vo hamui torofindon gobul edilmis yanasmalar movcud deyil. Masolo
burasindadir ki, hor hansi toklif edilon metodlar miixtolif insanlarin risko forqli
miinasibot baslomolari ilo ziddiyyet toskil edir vo buna goro do hom riskin 6ziinii,
hom do onun naticalorini miixtalif yollarla giymatlondirirlor. Bir vao eyni geyri-

miioyyanlik onu qiymsotlondiron fordlorin forqli reaksiyalarina sabob ola bilar.
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Havanin pis oldugunu goron insanlar bozilori ¢otir gotiiriib isti geyinocaok, bozilori
timidverici molumat aldigdan sonra prognoza baxacaq, olavo addim atmayacaq,
bozilori 1so pancoradon baxmadan homisoki kimi geyinocok. Bu sado misaldan belo
noticoyo golmok olar ki, molumat olmadiqda riskli voziyystin olmasi qonaotino
golmok miimkiin deyil. Yalniz davam edon proseslor haqqinda molumat risk
vaziyyatini qiymatlondirmoys imkan verir, olavo molumatlarin mévcudlugu iso hom
riskin 6ziinii, hom do onun tozahiiriiniin naticalorini daha doqiq qiymotlondirmoya
(6lgmoyo) imkan verir (https://www.investopedia.com/terms/f/financialrisk.asp).

Vo burada ayri-ayr1 soxslorin informasiyaya vo bas veron hadisoloro
munasibatinin bazi aspektlori {izorindo dayanmaq lazimdir. Fakt budur ki, otraf
alomdoa bas veroan oksor proseslorin vo hadisalorin obyektiv xarakterino baxmayaraq,
onlara vo onlarin naticolorine miinasibatimiz §oxsi tocrilbboys vo  goxsi
qiymatlondirmaya asaslanir, yoni oksar hallarda subyektivdir. Yoni bu va ya digor
hadisoni bizdon asili olmayan sobablordon bas veron obyektiv fakt kimi gobul etsok
da, onu 6ziimiizdon keg¢irib 6z subyektiv qiymatimizi veririk. Bu hadisenin dorin
folsofi noticalori iizorinde dayanmadan geyd edirik ki, iqtisad elmi ndqteyi-
nozorindon riskin basa diigiilmosine vo onun qiymotlondirilmosing iki miimkiin
yanasma movcuddur.

Riska obyektiv yanagma, risk voziyyatinin bizdon asili olmayan, mévcudlugu
otraf mithitin sortlori ilo miiayyan edilon xarici amillarin sabab oldugunu dark etmayi
ohato edir. Bu halda bizim risko miinasibotimiz tamamilo otraf miihitlo bagh
molumatlarin miqdar1 ilo miioyyonlogocok. Bundan olavo, onun obyektiv
komponentlorini miisyyan edarak, biz biitlin soxslor iigiin eyni olacaq birmonali risk
qiymatlondirmosini vera bilocoyik.

Subyektiv yanasma movcud qeyri-miioyyanliys 0z qiymatlondirmomizin
moveudlugunu nazords tutur. Yoni geyri-miioyyonlik situasiyanin 6ziinds deyil, ona
olan miinasibatimizdadir. Bu ndqteyi-nozordon forqli insanlar torafindon edilon risk
qiymatlondirmaloari forqli olacaq vo movcud malumatlar yalniz miiayyan bir soxsin

risk qiymatlondirmasini tokmillasdirs bilar.
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Umumilikdo hor hansi elmdo determinizmin miimkiinliiyii ilo bagli miirokkab
sualdan yayindiraraq qeyd edirik ki, sosial elmlordo gedon proseslorin
obyektivliyindon danigsmaq prinsipco ¢otindir. Xiisusilo, hotta iqtisadi ganunlar da
comiyyatin davraniginin yalniz timumi prinsiplarini oks etdirir, istonilon halda asas
tendensiyadan konara ¢ixma ehtimalini dork edir. Bu baximdan geyri-miioyyonlik
vo riskin yalniz subyektiv basa diistilmosi miimkiindiir. Miitoxossislorin fikrinco, bu
fakti todqiq olunan obyektin miirokkabliyi vo coxsaxaliliyi, habelo subyektiv
amillori nozoro almaq zorurati ilo tosdiqlomok olar (Uepnosa I'.B. Kynpunues A.A. 2006:
¢.12). Eyni zamanda, basa diismok lazimdir ki, on az1 bazi ndv risk bizim onlara qars1
subyektiv miinasibatimizlo bagl deyil, obyektiv amillordon qaynaqlanir.

Eyni zamanda, bir daha qeyd edirik ki, risko obyektiv yanagsmanin mévcudlugu
vo onun qiymatlondirilmosi miibahisoli goriiniir, ona goro do biz aydin basa
diisacayik ki, asagida toklif olunan istonilon metodlar miisyyan obyektivlik iddia
etsa do, 1k novbads subyektivdir.

Maliyys bazari alstlorinin alinmasi, satisi, hedcing edilmosi amaliyyatlar
risklarla slagalondirilir. Bu amaliyyatlarin riskini qiymotlondirmak {igiin onun ayri-
ayr1 komponentlorinin riskini miisyyon eds bilmok lazimdir.

Maliyys bazari alotlorinin universal xarakteristikast onlarin dayarinin pul
doyori, yoni qiymaotidir. Sohbot hansi alotdon getmosindon asili olmayaraq, onu
almaga (satmaga) gorar verorkon ilk névbads qiymato fikir veririk. Eyni zamanda,
qiymot miixtolif formalarda ola bilor, bu, sohmin bazar doyeri, kredit lizro faiz
daracasi, forvard qiymati, opsion miikafati va s. ola bilor. Maliyys alstinin qiymati
onunla slagali on mithiim geyri-miisyyanlik amillorindon biridir. Eyni zamanda, biz
maliyys alatinin galocok qiymatinin geyri-miioyyanliyini risk hesab edo bilmarik.
Ustolik, demok olar ki, homiso golocok giymatin miioyyan edilmodiyini giiman
etmak olar. Risk ondan ibaratdir ki, aktivin golacak qiymati ila bagl gozlontilorimiz
onun dayari ila iist-iisto diigmaya bilor. Bu risk novii qiymaet riski adlanir vo onu ciddi
sokildo asagidaki kimi toyin etmok olar: qiymat riski aktivin (6hdsliyin) golocok

qiymatinin onun gozlonilon dayarindon konara ¢ixmasi ehtimalidir.
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Nozors alin ki, hom yuxariya, hom do asagiya dogru istonilon qiymot sapmasi
investor baximindan olverissiz ola bilor. Hamisi investorun mévqgeyindon asilidir.
Beloliklo, giymotin azalmasi aktivin sahibi {i¢lin sorfoli deyil, artim 6hdsliyin
sahibino zarar gatirir.

Aydindir ki, istonilon bazar qiymatlari volatilliys moaruz qalir, hatta bels hesab
etmok olar ki, volatillik onlarin obyektiv xiisusiyyotidir. Qiymaot doyiskonliyi qiymot
riskinin monboyidir. Buna goro do, qiymot riskini qiymotlondirmok ii¢lin
doyiskonliyin neco qiymaotlondirilmosini dyronmok lazimdir.

Doyiskonliyi ifado etmok ticlin doyiskonlik termini istifado olunur vo faktiki
doyiskonlik demokdir. Qeyd etmok lazimdir ki, rusdilli adabiyyatda volatilliyin
birmonali sorhi yoxdur. Biz asagidakilara omoal edocoyik: doyiskonlik zamanla
doyismolorinin  tezliyini, amplitudasint  vo siirotini  oks etdiron qiymat
xarakteristikasidir. Aydindir ki, dayiskonliyin her lic komponenti birbasa qiymaot
riski ilo baghdir. Demali, qiymot no qadar tez-tez doyisirss, onun dayisikliklorinin
dorinliyi vo doyisikliklor no qgodor tez bas verirso, onun golocok doyorini
qiymatlondirmokds sohva yol verma ehtimali bir o qador ¢ox olar vo naticado qiymot
riski bir o gadar yiiksak olar.

Dayiskonlik qiymet doyisikliklorinin bir neg¢o xarakteristikasini ehtiva etdiyi
licin onun odadi giymoatlondirilmosi biitiin zoruri amillori 6zlindo birlogdiron
gostarici talab edir. Darhal geyd edirik ki, bu giin bels bir universal gostarici yoxdur.
Dayiskonliyi giymoatlondirmok ii¢clin miixtalif ehtimal-riyazi modellordon istifads
edils bilar, lakin onlarin har biri miisyyan sadslosdirmalordon istifads edarak real
hadisalari kifayat qadar diizgiin tosvir etmir. Lakin mahz bu sadslagdirme bu vo ya
digor gostaricidon risk Olciisti kimi istifade etmays imkan verir, yani modeli onun
tohlili Gi¢iin aloto ¢evirmoys imkan verir.

Doyigkonliyin on sado xiisusiyyetlori dispersiya vo standart konarlasmadir
(https://www.scribbr.com/statistics/variability/). Maliyyo alatinin riskini qiymotlondirmok
liclin onlardan istifads lisulunu otrafli nozordon kegirak.

Daorhal geyd edirik ki, dispersiya tadqiq olunan dayarin 6l¢iisiiniin kvadratina

barabor 6l¢iiyo malikdir vo buna gore do onun istifadosi yersiz goriiniir. Eyni
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zamanda, dispersiyanin standart sapmanin kvadrat1 oldugunu xatirlayacagiq, buna
goro do bir xiisusiyyatdon digorine kegid ¢otin deyil.

Standart sapma gostaricisinin hesablanmas1 metodologiyasini nazordon kegirin.
Kec¢misdo m an tiglin Maliyys alotinin qiymatinin doyarlorini bildiyimizi gliman
edocoyik, basga sozlo, aktivin qiymoti ilo bagl bir sira dovri miisahidolorimiz var
(Cadval 2). Qeyd edok ki, tohlil tiglin secilon miixtolif qiymot doyarlorindon istifado
edils bilor, bunlar baglanis qiymatlori, acilis qiymatlori, orta bazar qiymatlori, toklif
vo ya toklif qiymotlori ola bilor. Miioyyon bir qiymotin se¢imi tohlilin

maogsadlorindon va investorun golocak harokatlorindon asilidir.

Cadval 2: Maliyys alatlorinin qiymatlori

Qiymot miisahido nomrasi Qiymot doyori
0 Po
1 P1
Py Pr

Mbonba: lBaunosa B. 2008

Miixtolif bazar alotlorinin qiymsotlori miigayiso edilo bilmoyocoyindon vo
risklorin hesablanmasi alotlori miiqayiso etmok {iciin basqga seylorlo yanasi hoyata
kecirildiyindon riski nisbi gostoricilor osasinda giymotlondirmok lazimdir. Buna
gora do, alat qiymatlari seriyasi bir sira galirlora ¢evrilmalidir. Bu halda, miisahido
dovriiniin uzunluguna barabor olan dovr tigiin golirlordon istifado oluna bilor, lakin
golirlori eyni dovro, masolon, illik goalirlora c¢evirmok daha mogsodouygundur.
Miixtolif miisahido vaxtlarina vo ya miisahidolor arasinda forqli intervallara malik
alotlori miiqayiso etsok, bu ¢evrilmo daha ¢ox zoruridir. Baxmayaraq ki, bu bas
vermasa do, golirlorin illik faizlors ¢evrilmoasi arzu edilir, ¢iinki eyni seriyalarda belo
fordi miisahidolor arasinda forqli dovrlor miimkiindiir (masolon, hofts sonlari, ticarot
fasilalori vo s.).

P —P,_; 365

Tt - X
P, T

oR; - t-1 vaxti ilo miiqayisads t vaxtinda alato qayidis;
oP; - t zamam alatin qiymati;
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oP:; - t-1 zamani alotin qiymati;
oT - t-1 vo t vaxtlar arasinda giinlorlo dvr.
Biitiin miimkiin golirlorin hesablanmasi naticesinds biz galirlor iizro bir sira

miusahidolor alacagiq (https://www.investopedia.com/ask/answers/041415/what-are-some-

common-measures-risk-used-risk-management.asp).

Cadval 3: Maliyyo Aloatinin Galirliliyi

Golirlilik ii¢iin miisahido nomrasi gaytarilan dayar
1 r
2 r
T It

Mbonba: lBaunosa B. 2008

Bu seriya {igiin gozlonilon goliri (7 ) vo gozlonilon dispersiyani (o2)
hesablamaqg mumkundur:
L_‘I‘1+7‘2 +"'+Tt
- t

0%=Yi_ 4 (ri— 1)’

Moanba: Uanosa B. 2008

Dispersiyant  hesablayarkon, kvadratdan konara c¢ixanlarin  comini
miisahidslorin sayina bir monfi boliiriik. Bunun sobabi, niimunonin dlgiisiindon asili
olmayaraq, dispersiyani qorozsiz qiymatlondirmok macburiyystindoyik. Gozlonilon
golirin oldo edilmis doyari, golirlorin paylanmasinin normal paylanma ganunlarina
tabe olmasi sorti ilo golirin an ¢ox ehtimal olunan doyarinin (riyazi gozlontisinin)
toxminidir, yoni goalirlor tosadiifi doyisonlordir.

Dispersiyanin kokiiniin ¢ixarilmasi standart konarlasmanin (o) vo ya bizim

terminologiyamizda maliyys alotinin doyiskonliyinin giymatlondirilmasini verir:

O-_\/_\/ll(rlr)

Moanba: Msanosa B. 2008

Noazara alin ki, ortaya ¢ixan gostorici miisahids olunan dayarlorin 6l¢iisiine

malikdir (bu halda, golir 6l¢iisii), geyri-monfi doyora malikdir, doyiskonlik artdiqca
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artir vo golir doyiskonliyi azaldiqca azalir. Nozoro alin ki, ortaya ¢ixan gostorici
miisahids olunan dayarlarin 6lgiisiine malikdir (bu halda, galir 6l¢iisii), geyri-monfi
doyoro malikdir, doyiskonlik artdigca (gozlonilon doyordon sapmalarin doyarlori)
artir vo azaldigca azalir. qaytarilmasi doyiskonliyi azalir. Bundan olave, onu
hesablayarkon, hom golirlorin artmasi, hom do azalmasi istigamatindo istonilon
sapmalar nozors alinir. Mohz bu miilahizolor standart konarlagmadan risk gostoricisi
kimi istifado etmoyo imkan verir (https://www.investopedia.com/terms/m/marketrisk.asp).

Risk gostoricisinin hesablanmasina qiymotin voziyysti hagqinda kéhnolmis
molumatlarin tosir gostormomosi {liclin yeni statistik molumatlari nozoro alaraq
standart konarlagsmanin yeni hesablamasini aparmaq lazimdir. Basqa s6zls, bazardan
qiymat doyari ilo bagli yeni molumatlar goldikds, biz ilk miisahido dovrlori {iciin
molumatlar1 istisna etmoklo va oksing, yenilorindon istifade edorak doyiskonliyi
yenidon hesablamaliylq. Eyni zamanda, bazar miisahidslorinin say1 (tohlilin
dorinliyi) doyismoz olaraq qalir.

Taklif olunan risk indikatorunun doyari miisahidslorin tezliyindon asilidir vo
miloyyan dovr tigiin riskin giymoatlondirilmasidir. Yoni biz giindslik miisahidolordon
istifado etmisikso, noticados illik faizlo ifado olunsa belo, gilindslik volatillik oldo
edirik. Bunu ¢, kimi geyd edok, bu halda 1 indeksi giindalik doyiskonliklo masgul
oldugumuzu gostarir.

Basqa bir dovriin riskini miiayyan etmomiz lazimdirsa (masalon, bela bir dovr
liclin alot alacagimiz il), onda asagidaki diisturlardan birinin istifado oluna bilocayi
standart sapmani yenidon hesablamaliy1q:

o = 0,.v/365 Vo Ya ¢ = 6,.v/250

o - illik doyiskonlik

365 va ya 250 radikal ifadasinin se¢imi ilds toxmin edilon giin sayindan asilidir
(Yepnosa I'.B. Kynpunues A.A. 2006). Toqvim giinlorini nazars alsaq, onda biz 365-don
istifado edirik, ogor yalniz is giiniidiirso, onda 250-dir (bu, bir ildoki is giinlorinin
toxmini sayidir). Ikinci variant daha diizgiin goriiniir, ¢iinki golirlilik &lgmolori
adoton yalniz ig gilinlorindo aparilir, lakin davamli foaliyyot gdstoron bozi bazarlar

ticlin birinci variantdan istifado etmok olar.
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Doyigkonliyin hor hansi digor terminin gostoricisine ¢evrilmosi asagidaki
diisturlara asason hayata kegirilir:
0, = 01.4/p
o,- p dOvrii liclin standart konarlagsma
P - miiddastin gilinlorle uzunlugu (taqvim va ya is)
Ogor p dovriinlin doyiskonliyini illiko ¢evirmok lazimdirsa, onda asagidaki

disturdan istifads edirik:

S PET
Py p

Manba: sanosa B. 2008

Prinsipco, miixtolif vaxt dovrlori liclin ¢oxlu sayda miisahidolordon istifado
etmok miimkiindiirss, o zaman toklif olunan diisturlar hesablamalarda sohvlor
yaratdigindan, miivafiq intervallarda toplanmis molumatlardan digor dovrlorin
doyiskonliyini hesablamaq daha yaxsidir. Yoni illik doyiskonliyi hesablamagq {i¢iin
illik gqiymot 6l¢molorine osaslanaraq standart konarlasmani hesablamaq olar, lakin
bu halda bizos hor il kifayat qader tezliys ehtiyacimiz var ki, bu da homiso miimkiin
olmur, xiisuson do inkisaf etmokdo olan bazarlarda. Tolob olunan dovr
doyiskonliyinin hesablanmasinin miisyyon bir metodundan bazar miisahidalorinin
sayinin secimi, gostaricinin keyfiyyatinin pislogsmasi ilo miiqayisods daha qisa bir
dovriin volatilliklorini daha uzun miiddete c¢evirorkon yaranan sohvlori
qiymatlondirmomizdon asilidir.

Belaliklo, risk olciisii kimi istifade edilo bilon bir gostoricimiz var. Bununla
bels, bu gostarici ondan istifado edarkon nazara alinmali olan bir sira ¢atismazliglar
va forziyyalors malikdir.

Birincisi, miioyyon monada standart sapma miitloq gostoricidir. Bu, miisahido
olunan komiyyatlorlo eyni vahidlorle 6l¢iilmasi ilo alagadardir. Vo bu o demokdir ki,
bir alotin digorino nisbaton boyiik golirlori iiglin standart sapmanin (riskin) daha
boyiik doyori alinacaqdir. Prinsipco, bu miisahids risk vo golir arasindaki olago ilo
bagh forziyyoyo uygundur. Lakin bu halda riskin artmasi1 daha g¢ox qiymot

doyiskanliyi ilo bagli olmayacaq. Basqa sozlo, gostarici bazi miitloq risk doyerini
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verir ki, bu da homiso digor alotlorin risk doyori ilo miiqayiso tigiin istifado edilo
bilmaz. Variasiya kimi standart sapmaya asaslanan hor hansi nisbi 6l¢iidon istifads
etmoklo bu ziddiyyatin qarsisini almaq olar:

var = .

Bu gostorici gozlonilon golir vahidi iiglin sapmalarin (risklorin) doyerini verir,
yani nisbidir vo bu, miixtolif alotlorin riskini miigayiso etmoyo imkan verir (Yeprosa
I'.B. Kynpunuen A.A. 2006). Eyni zamanda, standart sapmaya xas olan biitiin digor
xilisusiyyatlor do bu gostorici liglin xarakterikdir. Bu miilahizolor variasiya
gostaricisinin istifadosini standart konarlasmadan daha asaslandirilmis hesab etmoyo
imkan verir. Bununla bels, standart sapmanin biitiin digor c¢atismazliglar1 da
variasiya gostaricising xasdir.

Standart konarlagsmanin risk 6l¢iisii kimi istifadosi yalniz kifayst qodor etibarli
statistik molumat olduqda osaslandirilir. Haqigoton, kicik niimuna olgiilari ilo
hesablanmis doyar todqiq olunan obyektin diizgiin xarakteristikasini vermayan
boylik bir sohva sahib olacaqdir. Bazardan slavo molumatlarin vaxtinda alinmasini
qurmaqla bu ¢atismazliq aradan galdirila bilor. Eyni zamanda, niimuna 6l¢iisiiniin
artirilmasi yalniz gostoricilorin son doyoarlorini yaxsilagsdiracaqdir.

Miisahido miiddotinin geyri-kafi olmasi da miisahido dovriindon basqa bir
dovriin riskini qiymatlondirmak ti¢iin toaxmini qiymatlondirmalordan istifade etmaya
maocbur edir. Mohz bu son miilahizs bizi daha bir ziddiyyato aparir. Bir daha as 6nco
baxmis oldugumuz diistura diqqet yetirok.Gordiiyltimiiz kimi, dovr artdiqca
(miisahido dovri ilo miigayisado) dovr liclin standart konarlagsma artir. Demali,
giindoalik miisahidslor aparsaq, onda illik doyiskonlik giindslikdonv250

dofs forqlonacok. Basqa s6zlo, belo ¢ixir ki, doyiskenlik /jp  siirati ilo artir,
burada p dovriin uzunlugudur. Qeyd edok ki, nazordon kegirilon voziyyet tipikdir,
clinki oksor hallarda biz miisahidslorin tezliyindon daha uzun miiddst orzindo risk
haqqinda natico ¢ixarmali olurug.

Riyazi nogteyi-nozardon gostaricilorin belo yenidon hesablanmasinda heg bir

catismazliq yoxdur. Masolo toklif olunan hesablama metodunun bazar realliglarina
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uygun olub-olmamasidir. Bels ¢ixir ki, homiso uygun olmur. Fakt budur ki, volatillik
“orta reversiya” prosesini izloya bilor, bu iso o demokdir ki, uzunmiiddotli
perspektivdo  doyiskonlik  miioyyon orta  doyor otrafinda  dalgalanir
(https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/1996/029/article-A001-en.xml). Yoni,
miisahido miiddotindon daha uzun dayiskenlik, "qisa" doyiskanlikdon forqlona bilsa
do, kokiin stirati ilo artmamalidir. Cox giiman ki, alds edilon doyoarlors yaxin olacaq.
Buna goro do, doyiskonliyin yenidon hesablanmasi {i¢iin nozordon kegirilon diisturlar
homiso istifado edilo bilmoz. Prinsipco, doyiskonlik iimumiyystlo yenidon
hesablanmadigda, bu monfi cohotdon qagmaq da miimkiindiir. Vo miisahidslorin
tolob olunan tezliyino asason onlar1 yenidon hesablaym. Lakin bu mogamda biz
yenidon molumat ¢atigmazIligi problemi ilo lizlogo bilorik.

Dayiskonlik 6lgiisii kimi standart konarlagsmadan istifads edoarkon, bu tadbirin
miisahido vaxtindan asili olmamasi ilo alagali basqa bir problemlo qarsilasiriq.
Basqa s6zlo desok, ilk miisahidslor onun hesablamasinda sonuncu miisahidolor kimi
eyni rol oynayir. Eyni zamanda, qiymat dayiskonliyi 1963-cii ildo Mandelbrot
torofindon kosf edilmis klaster effektino moruz qalir. Tosiri asagidaki kimidir.
Bazarda doyiskonliyin artmasi vo ya azalmasina sabob olan molumat varsa, o zaman
bu, bir neco miiddot orzindo bazara tosir gostoracok. Basqa sozlo, asagi volatillik o

demokdir ki, onun golocok bir miiddst asagi qalmast ehtimali var

(https://www.investopedia.com/ask/answers/041415/what-are-some-common-measures-risk-

used-risk-management.asp). Eynila, yiiksok volatilliyin bir ne¢co dovr orzindo bazarda

davam edacayini giiman etmak olar. Bu miilahizalor o demakdir ki, son qiymat
molumati birincidon daha vacibdir, ¢linki bu, cari bazar tendensiyasini gostoracok.
Vo artiq geyd edildiyi kimi, standart sapma gdostoricisi bu asililig1 nozors almur.
Buna gora da bazarin faktiki doyiskenliyi haqqinda daqiq molumat vera bilmoaz.
Bu ziddiyyst mévcud doyiskonlik gostoricisini doyisdirmoklo aradan qaldirila
bilmoz, ¢iinki o, homosedastikdir. ARCH, GARCH vo ya EWMA kimi bozi miiasir

risk giymotlondirmo modellorindon istifado etmoklo bu catigmazliglarin qarsisini

almaq olar (https:/shkolyariki.ru/az/prezentacii/uslovnaya-dispersiya-smotret-stranicy-gde-

upominaetsya-termin-uslovnye.html).
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Sonda onu da qeyd edirik ki, goézlonilon golirin vo standart sapmanin
hesablanmas1 {i¢iin toklif olunan disturlar yalniz bazar golirlorinin normal
paylanmasi ilo istifads edilo bilor. Galirlorin gorozli paylanmasi halinda, miivafiq

doyisdirilmis diisturlardan istifado edilmolidir.

3.3. Qloballasmanin miiasir marhalasindo maliyys bazarlarimin inkisaf
cagirislar: va halli perspektivlori

Diinya iqtisadiyyati getdikco globallagsma adlandirilan proseslorin artan tosirini
hiss edir. Beynolxalqg Valyuta Fondunun ekspertlori bu fenomeni mallarin,
xidmatlarin va beynalxalq kapital axinlarinin transsarhad amoliyyatlarinin hacminin
vo miixtalifliyinin artmasi naticasinda, eloco do texnologiyalarin daha siirstli vo daha
genis yayilmasi ilo daima bas veran proseslar naticasinds diinya 6lkalarinin iqtisadi
qarsilighh asililigmin artmasi kimi miioyyon edirlor. Qarsiligh asililigin bela
komiyyat artimi naticosinds diinya iqtisadi birliyi milli igtisadiyyatlar ii¢iin “oyun
qaydalarini” getdikco daha ¢ox miioyyon edon ayrilmaz iqtisadi sistemo cevrildiyi
zaman dlnya iqtisadi miinasibotlorinin yeni keyfiyysto kecidi baslandu.
Beynolmilallogsmanin inkisafinda yeni morhala geri donmoz prosesdirmi? Hoqigoton
do, inkisaf etmis Olkolor arasinda omokdashgin siirotlondirilmasindo oxsar
tendensiyalar tarixdo artiq miisahido olunub. Lakin onlar o qodor do sabit vo
doyismoz  olmadilar.  Ovvallor  Olkolorlorarast  inteqrasiya  amillorinin
aktivlosmasindon sonra iki diinya miiharibasi arofasindo vo illorinds oldugu kimi,
tez-tez qayidis horokati, milli tocridin giiclonmasi dovrlori bas verirdi. Miiasir
soraitdo beynalmilollosmo soviyyosi geri doniis meyllorini boraborlogdiron yeni
keyfiyyotlo xarakterizo olunur. Diinya iqtisadiyyati qloballagmanin tosiri ilo
keyfiyyotco yeni xiisusiyyotlor qazanmir. Movcud tendensiya rogabotin
koskinlogsmasina vo onun yeni istirakg¢ilarinin vo istigamotlorinin yaranmasina
cevrilib. Beynolxalq maliyye bazarinda rogabat milli va transmilli sirkotlori, global
maliyya institutlarini, banklar1 vo bank olmayan maliyya togkilatlarini va beynalxalq
maliyys institutlarini shato edir. Qlobal maliyys resurslarina ¢ixis iigiin beynalxalq

maliyys bazarinin valyuta, kredit vo fond sektorlarinda gorgin ragabsat movcuddur.
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Rogabotin inkisafi beynolxalq maliyyo bazarinin istirak¢ilarina onlarin maliyyo-
tosarriifat foaliyyotinin somoraliliyi vo investisiya imkanlar1 baximindan toloblori
ohomiyyatli doracodo artirir.

Diinya Bankmin 1999-2000-ci illordo Diinya Iqtisadi Inkisafina dair
Hesabatinda qloballasma diinya iqtisadiyyatinin golocoyini miioyyon edocok
proseslordon biri kimi gostorilmisdir.

Qloballasma diinya mokanimmin morhaloli gokildo kapitallarin, mallarin,
xidmotlorin, informasiyanin sorbost horokot etdiyi, ideyalarin sorbast yayildigi vo
onlarin dastyicilarinin harokat etdiyi, miiasir institutlarin inkisafini stimullasdiran vo
onlarim qarsiligh olage mexanizmlorini cilalayan vahid inteqral sistema
cevrilmosidir. Beloalikla, globallasma vahid beynslxalq iqtisadi, hiiquqi vo madoni
informasiya sahosinin formalasmasini nozords tutur. 20-21-ci asrlorin qovsaginda
miasir diinya qloballasma dovriine godom qoydu. Bagoriyyat {i¢iin bu yeni fenomen
nadir?

Qloballagsma inteqrasiyanin vo beynalmilallogsmonin inkisafinda keyfiyyatco
yeni morholadir, hoyatin tokco iqtisadi deyil, hom do siyasi, sosial vo modoni
saholorini ohato edir.

Milli iqtisadiyyatlar unikal vo spesifik olaraq qalir, lakin imumi oyun
qaydalarinin qgobulu ilo olagodar onlar arasindaki olagolor daha vahid wvo
standartlasir.

Inkisafin milli vo xarici iqtisadi amilloro aydin boliinmosi aradan qalxir vo
mohz beynolxalq aspekt iistiinliik toskil edir. Beynolxalq real sektor getdikco daha
cox formalasir, onun mohsulu tokco istehsal amillorinin (kapital, texnologiya,
informasiya, amak va s.) beynalxalq harokstinin deyil, hom ds vahid “diinya
konveyerinin” isinin naticasidir.

TMK-larin  foaliyystindo agirllq morkozi fordi istehsal xorclorinin
azaldilmasindan qloballagsmanin {istlinliiklorindon istifadoyo kecir. Belo bir
strategiya todricon tokca transmilli deyil, hom da digor milli sirkatlor vo post-sanaye

iqtisadiyyat1 6lkalori ii¢iin al¢atan olur.
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Belaliklo, Cadval 4-do goriildiiyii kimi globallasma prosesinin on miihiim

funksional bloklarini vo struktur elementlorini ayirmaq miimkiindiir.

Cadval 4: Qloballasma prosesinin funksional strukturu

Qloballasmanin tomal bloklar1

Birinci blok omtoo axminin todariikii vo tonzimlonmosi liglin beynolxalq ticarat,
dasima, saxlama, sigorta xidmotlori vo digor zoruri omoliyyatlar1 ohato edon qlobal mal
horakati sisteminin formalasdirilmasidir.

Ikinci blok informasiyanin yayilmasi vo miibadilesi {iciin qlobal sistemin
formalagmasidir

Uclincii blok global maliyya sisteminin formalasmasidir

Dordiincii blok birqiitblii liderlik sisteminin formalasmasidir. ABS-1n keyfiyyatca yeni
inkisaf soviyyasina ¢ixmasi - bu 6lkads yeni iqtisadiyyatin formalasmasi vo diinya iqtisadi
proseslorini idaro etmok {igiin artan sayda funksiyalarin gqobulu.

Monba: https://opentext.wsu.edu/cpim/chapter/1-7-what-is-globalization/

Aydindir ki, iki asrin qovsaginda iqtisadi qloballagsma prosesinds liderin rolu
maliyys sektoruna aiddir. Mohz burada globallagsma prosesi hom komiyyat, hom do
keyfiyyot baximindan on ¢ox irolilomigdir. Masalon, giindslik beynolxalq kapital
transferi 2 trilyon dollar hacmindo qiymatlondirilir vo diinya dovlst istiqrazlari
bazarlarinin illik ddvriyyesi diinya UDM-in hocmindon iki dofs coxdur
(https://www.un.org/development/desa/en/news/population/remittances-matter.html).  Qlobal
igtisadiyyatin digor bloklarina miinasibotdo diinya maliyys bazarinin qabaqlayici
inkisafinin asas soboblorini nozordon kecirak.

Birincisi, yeni informasiya texnologiyalart qlobal maliyyo morkozlori
sisteminin yaradilmasini tomin etdi ki, bu da maliyyo omosliyyatlarinin hoyata
kecirilmasi iigiin tokca tranzaksiya xorclorini deyil, hom do onlara tolab olunan vaxti
ohomiyyatli doracads azaltdi.

Ikincisi, yeni maliyys bazari alotlori toplusunun - hedcing (risklorin idaro
edilmosi) va spekulyasiya mexanizmlorinin formalasmasi bas verdi. Artan risklilik
yeni alatlarin - torama qiymatli kagizlar vo ya maliyys toromolari adlanan alatlorin
yaradilmasi {i¢iin osas olmusdur. Bu maliyys alotlori iri miqyash spekulyativ
omaliyyatlarin aparilmasina sorait yaratmis, valyuta mozonnolori vo qiymatli
kagizlar iizro spekulyasiya on galirli bazar amaliyyatina ¢evrilmisdir. Noaticads pul-

maliyyo sferasi getdikca real iqtisadiyyatdan ayrilmaga basladi vo maliyys bazar
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mistoqil movcudluq imkani gazandi. Belo ki, son 20 ildo diinya valyuta bazarlarinda
omaliyyatlarin giindslik hocmi 1 milyard dollardan 1200 milyard dollara qador
artdig1 halda, mal vo xidmatlorin ticarstinin hacmi homin dévrds comi 50% artib
(https://online.zakon.kz/Document/doc_id=30101209&pos=60;9#p0s=60;9).

Uciinciisii, maliyys institutlarina daha genis foaliyyot gdstormok imkani
verilmigdir ki, bu da daha ¢ox diinyada miisahido olunan bank foaliyyotinin
tonzimlonmosi prosesi ilo baghdir. Bu, maliyyo aktivlorinin genis sokildo
0zollogdirilmasindo, maliyyo omoliyyatlarindan vergi vo yigimlarin azaldilmasinda,
giizostli sortlorlo foaliyyat gOstoron ofsor banklar sobokasinin formalasdirilmasinda
ifados olunub.

Qloballasmanin  noticolorini  nozordon ke¢irmoyos obyektiv  yanagsma
balanslagdirilmis qiymotlondirmadir, yoni Cadval 5-do sistemlosdirilmis hom
misbat, hom do monfi naticalorini nozars alaraq.

1997-1998-ci illordo diinya maliyyo bazarinda bas veron tolatiimlor
qloballagsma prosesi ligiin sinaq oldu. Lakin beynolxalq valyuta vo maliyye-kredit
toskilatlarinin  foaliyyoti sayosindo diinya bu maliyyo bohraninin 6hdesindon
nisboton asanligla ¢ixdi, noticado boylik dovlatlor sort miidafis todbirlori gérmadilor.
Beynolxalq maliyyo bazarinda beynoalxalq ticaratin liberallagdirilmasindan
ohomiyyatli konarlagmalar miisahido olunmayib. Ona gora do proteksionizmin
zoncirvari reaksiyasit 1930-cu illords oldugu kimi global iqtisadi bohrana sobab
olmadi
(https://www.nber.org/system/files/working_papers/w15142/revisions/w15142.rev0.pdf).

20-ci osrin sonu - 21-ci osrin avvallorindo beynolxalq maliyys bazarinda
miixtolif alatlorin vo amaliyyatlarin inkisafi yeni tendensiyalarin formalagmasina
sabab oldu: globallagma, inteqrasiya va konvergensiya, qlobal maliyys oyuncular
arasinda beynolxalq rogabotin artmasi, birlosmolorin artmasi vo alqi-satqi, maliyyo
omoliyyatlarinin vo onlarin istirak¢ilarinin vasitogiliyi vo ixtisaslagmasi, pul vo
maliyys rayonlasdirilmasinin inkisafi va s.

Beynolxalq maliyya bazarmin qloballasmasi onun miiasir inkisafindaki asas

tendensiya oldmusdur.
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Cadval 5: Qloballasmanin sosial-iqtisadi naticolorinin xarakteristikasi

Qloballagma prosesinin miisbat vo monfi toroflori

Qloballasmanin miisbat cohatlori

Qloballasmanin manfi naticalori

beynolxalq amok bolgiisiiniin, yiiksok
texnoloji vo togkilati soviyyodo hoyata
kecirilon beynoalxalq omokdagligin
iistiinliiklori hesabina o6lkoalorin inkisafinin
siiratlondirilmasi;

* “yeni iqtisadiyyat” sektorlarinda
biitiin diinyada hom inkisaf etmis, hom do
inkisaf etmokdo olan Olkolordo yeni is
yerlorinin yaradilmast;

* diinya inteqrasiyasinda istirak edon
Olkolorin  oksariyystindo ohalinin  hoyat
soviyyasinin keyfiyyatco yliksolmasi;

 rabito vasitolorina vo beynoalxalq
informasiyaya - mobil telefoniya, internet,
peyk yayimi imkanlarinin genislondirilmasi;

* modoni vo tohsil programlarinin
miibadilasi imkanlarinin genislondirilmasi;

. ali tohsil sistemlorinin
standartlasdirilmast  vo  xaricdo  tohsil
imkanlarinin artirilmasi;

* bir ¢cox Olkolords viza rejiminin
sadalogdirilmasi  vo beynalxalq turizmin
ohomiyyatli doracods artmast;

* Umumbosori doyorlor sisteminin
yaradilmasi

maliyya sektorunun real
igtisadiyyatdan ayrilmast vo onun 0z
daxilindo getdikco daha boylik tocrid
olunmasi;

* kapitalin nazaratsiz harokati soylori,
onun valyuta vo qiymetli kagizlarla
spekulyativ omoliyyatlar sferasinda

comlosmosi, bu da “sabun kopiiyii” adlanan
fenomeni vo diinya iqtisadiyyatinda artan
geyri-sabitlik;

* inkisaf etmomis Olkolor ilo
postindustrial iqtisadiyyatin aparict 6lkolori
arasinda mosafonin artirilmasi;

* ohalinin inkisaf etmokdo olan
Olkoalorindon Qarbin inkisaf etmis 6lkoloring
kiitlovi  sokildo  kogiiriilmasi, bu da
immiqrantlarla bagli ciddi problemloro
gotirib ¢ixarir;

+ diinyada
barabor paylanmasi;

 inkisaf etmis Olkolordo ononovi
sonaye saholorinin yerdoyismosi vo ixtisari
noticasindo vo is yerlorinin kiitlovi sokildo
itirilmoasi noaticasindo inkisaf etmis Olkolordo
“yeni  yoxsullar”in  sosial  tobagosinin
formalagmas1 fenomeni,

« kiitlovi madaniyyatin
artmast, ingilis-amerikan
dstlinliiyti, yoni kiitlovi
unifikasiyasi;

* beynolxalq terrorizm fenomenini
doguran miixtolif modoni, dini vo monovi
doyorlors asaslanan Sorq-Qarb oxu boyunca
sivilizasiyalarin qarsidurmasinin artmasi

informasiyanin qeyri-

ixracinin
modelinin
madaniyyatin

Mbonba: https://obrazovaka.ru/obschestvoznanie/plyusy-i-minusy-globalizacii.html

Beynolxalqg maliyyo  bazarinin  sektorlarimin  siirotli  inkisafi  vo

strukturlagdirilmasi sayosindo maliyys globallasmasi miimkiin oldu ki, bu da 6z
novbasinde onun inkisaf prosesini ohamiyyatli doracads siiretlondirdi. Mahz
igtisadiyyatin  real sektorunda qloballagsmani

xeyli qabaqlayan maliyya

globallasmasi Beynolxalq maliyys bazarmin biitiin saholorinin foaliyyatino yeni
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toloblor qoyur. Buna asas maliyys morkozlorini vahid qlobal bazarda birlosdiron yeni
informasiya texnologiyalarmin inkisafi kimi amillor komok etdi; omsoliyyat
xorclorinin vo maliyyo omoaliyyatlarmin vaxtinin koskin azalmasi; bank sisteminin
vo beynolxalq maliyyo alotlori ilo omoliyyatlarin liberallagdirilmast  vo
tonzimlonmasinin lagvi ilo alagadar Beynolxalq maliyys bazarinin istirak¢ilarinin
foaliyyotinin sortlorindo doyisikliklor; risklorin idaro edilmosi mexanizmlorino
asaslanan yeni valyuta vo kredit maliyys alotlorinin yaranmasi va inkisafi.

Beynolxalq maliyyo omoliyyatlarinin liberallagsdirilmasi vergilorin vo maliyya
omoliyyatlarindan alinan komissiyalarin azaldilmasi, giizostli vergi rejimindo
foaliyyot gostoron offsor maliyyo institutlart sobokosinin formalasdirilmast ilo
miisayiat olunub. Liberallasma zaman1 maliyys institutlar1 torofindon omoliyyatlarin
aparilmasina qoyulan mohdudiyyatlor aradan qaldirildi. Investisiya sirkatlorine vo
banklarina, sigorta sirkotlorino vo 0zal pensiya fondlarina kommersiya
kreditlosmasi, kommersiya banklarina iso birja omoliyyatlari, sigorta, valyuta toromo
vasitalari il ticarat va s. 1lo masgul olmaq imkan1 verilmisdir.

Qloballagsma naticosinds miistarilors bir ndv maliyys supermarketi kimi biitiin
beynolxalq maliyys alotlori, xidmotlori vo omoliyyatlar1 toklif edon maliyyo
holdinglori yaranmigdir. Maliyya holdinglori global maliyys infrastrukturunu
formalasdirib. Beloliklo, masolon, miiasir elektron birjalar birja omoliyyatlarinin
aparilmasi li¢iin vahid gayda va standartlardan istifads edir vo biitiin diinya mokanini
ohato edir.

21-ci asrin avvallarinds Beynaslxalq maliyys bazar1 diinya iqtisadi inkisafini
stiratlondiron asas amillordon birina ¢evrilsa da, genismiqyasli maliyye bohranlarina
baslamaga qadir olan bazar iqtisadiyyatinin on qeyri-sabit sahasina ¢evrildi.
Masolon, 1994-cii ildo Meksikani, 1997-ci ildo Conub-Sorqi Asiya olkolorini vo
1998-ci 1lds Rusiyani, 2002-ci ildo ABS-1 vo 2007-2008-ci illarin ilk qlobal maliyya
bohranim biirtimiis maliyya soklar1 kimi
(http://nationalarchives.nic.in/sites/default/files/new/Final_Major_Financial_Crisis-i_0.pdf).

Son illerin beynsalxalq maliyys bohranlarinin spesifikliyi bank sisteminin, valyuta-
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kredit bohranlarinin, dovloat maliyys sisteminin borc béhranlarinin vo s. béhranlarin
miixtolif forma vo ndvlorinin bir-birine qarismasidir.

Beynolxalq maliyys bazarmin inteqrasiyast vo yaxinlasmasi son onilliklords,
onun inkisafinda on nozers carpan tendensiyalardan birino cevrildi. Inteqrasiya
beynolxalq ticarotin liberallasdirilmasi, inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan
6lkolordo investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi yolu ilo inkisaf etdirilir. Inteqrasiya
proseslori, 6z ndvbasindo, Beynolxalq maliyys bazarinda doyisikliklors tohfo verdi
- transsorhad kapital vo investisiya axinlarinin horokotinin mobilliyi artdi, maliyya
omoliyyatlarinin  xorclori azaldi. Beynolxalq maliyyo bazarinda inteqrasiya
prosesinin asas sorti avtomatlagdirmanin siiratli inkisafi vo elektron informasiya
Internet vo 6donis sistemlorinin (SWIFT, ClearstreamBanking, Euroclear va s.)
yaranmast idi.

Beynolxalqg maliyye bazarmin yaxinlagmasi onun sektorlar1 arasinda
sorhadlarin todricon bulanmasindan ibaratdir ki, bu da valyuta axinlarinin harokatine
qanunvericilik mohdudiyyatlorinin aradan qaldirilmasi va yeni valyuta téromalorinin
yaranmasi sobabindon bag verir. Coxsayli investorlarin vo borcalanlarin Beynolxalq
maliyyo bazarmma daxil olmasi {iciin hiiquqi maneolor aradan galdirilir, valyuta,
kredit, fond vo investisiya biznesinin miixtolif saholorini birlogsdiron maliyyo
holdinglorinin yaradilmasi sahoasinds antiinhisar ganunvericiliyi yumsaldilir.
Beynolxalq kredit vo fond bazarlarinin yaxinlagmasi bas verdi. Universal banklar
fond bazarinda anderrayter, toskilat¢1 vo treyder olurlar, investisiya banklari iso
sindikatlasdirilmis kreditlor togkil edir.

Birlosmo vo satinalmalar noticosindo qloballasan Beynolxalq maliyyo
bazarinda boylik omsoliyyatlar aparmaga qadir olan mohdud sayda qlobal
oyuncularin alinds resurslarin comlogmasi bas verdi.

Maliyys vasitociliyinin aradan qaldirilmas: - disintermediasiya beynalxalq
maliyys bazarinda biitiin omaliyyatlar spektrina tosir gdstormis son tendensiya
olmusdur. Banklarin, dilerlorin, brokerlorin vo digor ixtisaslasmis maliyyo
institutlarinin vasitaciliyinden imtina edilmasi maliyys texnologiyalarinin inkisafi

vo Beynolxalqg maliyyo bazarinin liberallagdirilmasinin noticasi idi. Vasitogiliyin
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aradan qaldirilmasi maliyyo omoliyyatinin hor iki torofino maliyyo vasitogilorinin
xeyrind Odanislorin vo komissiyalarin olmamasi sobabindon xarclorini azaltmaga
imkan verir. Vasitogilordon imtina proseslori geyri-bank institutlarinin maliyys vo
bank omoliyyatlar sferasina foal sokilds niifuz etmasi ilo miisayiot olunur. Dovlot
bank sistemino bilavasito nozarati totbiq etmoyo ¢alisdigda dezintermidasiya
giiclonir. Hokumaotin bu todbirlorino cavab olaraq bazar institutlart maliyys alotlori
va texnologiyalar1 yaradir.

ABS dollar1 milli morkozi banklarin ehtiyatlarinda miitloq iistiinliik toskil edir.
Bu voaziyyat beynoslxalq maliyys bazarinda geyri-sabitlik yaradir vo pul siyasati
sahasinda milli markazi banklarin faaliyyatinin alagalondirilmasini talab edir. 2007-
2009-cu illorin son global maliyys bohranit diinya maliyys bazarinin effektiv
beynolxalq hiiquqi tonzimlonmasi sisteminin olmadigini gostordi (Anjan V.T. 2015).
Diunya maliyys bazarinin globallasmas1 prosesi onun tonzimloma ¢atinliklorini vao
geyri-sabitliyini artirdi.

Bu dovrdo inkisaf etmis Olkolorin bir ¢ox korporativ sistemlori ilo onlarin
inkisaf etmokdo olan 6lkolordoki téromo sirkotlori arasinda yeni alagolor yarandi.
Istehsalin pargalanmasi genis yayilmisdir, o zaman komponentlorin istehsali va son
mohsulun yigilmasi eyni sirkotin miixtalif 6lkslordoki filiallar1 torafindon hoyata
kegirilir. Eyni zamanda, istehsal, mohsullarin dasinmasi1 xorclori, tariflor vo s.
arasinda balans doyisdi.Bu proses hom sonayelogmis, hom do bir sira inkisaf etmokdo
olan 6lkalords xarici ticaratin hocminin oshomiyyatli dorocods artmasina sabob oldu.
Inkisaf etmokda olan dlkalordan sonaye mohsullarmm ixracinin artim tempi olava
doyorin artim tempini {istoloyir. Lakin onun osas hocmi avvalki kimi inkisaf etmis
Olkalords istehsal olunur.

Qloballasma prosesinin gedisinda 6lkelor UDM-in vo ya sonaye istehsalmnm
hocmina gora deyil, mohsullarinin intellektual miirokkablik soviyyasina goro
bolundr.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, ABS-da bohranin monsoyi Cinin iqtisadi
ekspansiyasi noticosindo yaranib ki, bu da ABS-da xarici ticarotdo disbalansin

artmasina va bir ¢cox bazar mexanizmlorinin mohvina sobab olub. Avropa Ittifaq
70



Olkolorindo bohran hadisoalorinin inkisafi imumi iqtisadi, tsiklik bohran xarakteri
dasiyirdi. Xammal ixrac edan 6lkolorin diinya bazarinda karbohidrogen xammalina
odalotli giymot miioyyon etmok istoyi ilo diinya bazarlarinda iqtisadi maraqglarin
kohna ziddiyyatlori kaskinlasir vo yenilari yaranir.

Beloliklo, 2008-2010-cu illor dévriindo qlobal iqtisadiyyatda bir ne¢o nov
bohranin - maliyyo, struktur, ifrat istehsal vo s.-nin unikal tosadiifii vo bir-birino
qarigsmasi bas verdi (Anjan V.T. 2015). Bu bohran 6zii do mévcud kéhno ziddiyystlorin
maksimum doaracods koskinlogsmoasinin naticasi olaraq, onlarin maliyya-iqtisadi
sahodo yeni ndvlorini  vurgulamig, onlarin  konstruktiv  vo kompromis
tonzimlonmasinin zaruriliyini diinya ictimaiyyatinin giindaliyine qoymuslar.

Qlobal maliyys bazarmin tonzimlonmasinds asas ugursuzluglar tonzimlayici
tolo  (tonzimlayicilor c¢ox vaxt iqtisadiyyatin somaroliliyinin  artirilmasi
maraqlarindan ¢ox, kommersiya vo siyasi manfostlor osasinda foaliyyot gostorir),
tonzimlayicilorin diqqetini  yalniz bank sektoruna yonoltmosi vo texnoloji
ugursuzluqlardir. Bu ugursuzluglar qlobal maliyys sabitliyinin asagidaki
problemloring sobab olur:

- pul siyasatinin hoyata kegirilmasi {i¢lin kredit kanalinda fasilolora sabab olan
banklara vo onlarin xorclorino yiiksok toloblor kontekstindo kredit toklifinin
azalmasi;

- tonzimlayici arbitrajin inkisafi;

- yeni maliyya texnologiyalar1 (o ciimlodon kriptovalyutalar) sahasindo geyri-
kafi tonzimloma.

Homginin, ¢irkli pullarin yuyulmasi vo terror¢culugun maliyyslosdirilmasi,
vergidon yayinma, sanksiyalar vo koronavirus pandemiyasinin monfi tosiri kimi
maliyya bazar1 problemlorinin monbalori holo do aktualdir. Maliyys bazarlarinin
daha somarali tonzimlonmasi ti¢iin asagidaki tadbirlorin tatbiqi magsadouygundur:

1) beynolxalq 6ziinlitonzimloms toskilatlarinin yaradilmasi vo inkisafi. Maliyya
sabitliyi “limumi mallarin faciesi’ni yaradan ictimai resurs rolunu oynadigindan, az
sayda dovlatlor arasinda sazislorin yaradilmasi maliyya yeniliklorina stiratli reaksiya

ilo qarsiya qoyulan mogsadlars daha tez nail olacaq va yenilonacakdir. Bu baximdan,
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maliyyo bazarlar1 {i¢iin toloblorin yaradilmasi togobbiisii bohrandan on ¢ox
tosirlonacok yurisdiksiyalardan golmalidir. Bir qrup Olkenin maliyys bazari
sahosindo ganunvericiliyi todricon yaradan vo tokmillosdiron kigik qrupun parlaq
niimunosi Avrasiya Iqtisadi lttifaqudir. “Birliyin inteqrasiya potensialindan
maksimum istifado istirak¢1 6lkolor iiglin movcud olan innovativ osaslarin hoyata
kecirilmoasi tiglin imkanlar yaradir, onlarin olavo iqtisadi effektlor oldo etmolorino
tohfo verir” [brnoxuna T.K., brnoxun K.B. 2017]. Mikro saviyyada on siirotli
tonzimlomonin tomin edilmosino iri maliyyo oyungular1 iiglin beynolxalq
ozlinlitonzimloma togkilatlarinin yaradilmasi ils nail olmaq olar (buna misal olarag,
diinyanin alli alt1 6lkasinda 800-dan ¢ox lizv tarafindan istifads edilon birjadankonar
ticarot miiqavilolori {iclin standartlar1 isloyib hazirlayan Beynolxalq Swaplar vo
Derivativlor Assosiasiyasinin ugurla yaradilmasini gostarmak olar.);

2) maliyya tonzimlayici "virtual mokanlarin" inkisafi (nazarat olunan miihitdo
maliyyo innovasiyalar1 sahosinds tocriiboloro imkan veron hiiquqi rejim). Maliyyo
tonzimlomo virtual mokanlarm ilk yaradilmasi maliyys innovasiyalarinin
yayilmasini dastoklomak tigiin 2016-c1 ildo Boyiik Britaniyada hoyata kegirilib. Bu
giin “diinyada artiq 20-yo yaxin layitho hoyata keg¢irilir vo miixtolif inkisaf
morhalslorindadir. Boyiik Britaniyanin saylori ilo yanasi, Hong-Kong vo Sinqapur
kimi Asiya bazarlarinda da nailiyyetlor digqgeti colb edir”. Tonzimloyici virtual
mokanlar fintech sirkatlori tigiin stimullar tomin etmokls yanasi, maliyys innovasiya
firmalar1 ilo tonzimloyici arasinda olaqo prosesini asanlagdirir. Bu baximdan,
koronavirus pandemiyasi ilo miibarizo ilo olaqodar iqtisadi proseslorin longimasi
soraitindo belo, maliyya tonzimloyici “virtual mokanlar’nin davamli faaliyyatinin
tomin edilmasi boyiik shamiyyat kasb edir;

3) tonzimloma texnologiyalarinin totbiqi. Yeni maliyya texnologiyalarinin
stiratli inkisafi naticasinds yaranan tonzimloms problemlarinin halli informasiya va
uygunluq tomin etmakls tonzimlayici monitoringi asanlasdira bilon texnologiyalarin
oziindadir. Tonzimlayici texnologiyalarin digqstinin “¢irkli pullarin yuyulmasina
qarst miibarize” qanunvericiliyinin qaydalarina, “miistorini tan1” prinsipind vo

molumatlarin agiqlanmasi prosesinin avtomatlagdirilmasina yonaldilmasi yeni
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maliyyo texnologiyalar1 sahasi toloblora uygunluq xorclorini shomiyyatli doracods
azaltmaga imkan verocokdir;

4) sanksiyalarin yiikii altinda olan Olkolor {i¢lin yeni kapital monbalorinin
axtarisi. ABS vo Al sanksiyalarmin tozyiqi altinda olan &lkalorin kapital monbolori
ilo tomin edilmasi problemi alternativ infrastruktur - maliyys institutlarinin risklorini
azaldan birmonal1 vo soffaf gaydalari olan yeni inkisaf banklar1 yaratmaqla holl edilo
bilar;

5) maliyya sektoru {i¢iin havaslondirmae todbirlorinin gobulu. Qlobal pandemiya
soraitindo bank sektorunun iizorino diison tonzimlomo yiikiiniin azaldilmasi vo
maliyya sektorunun stimullagdirilmasi1 béhrandan ¢ixmaq prosesini siiratlondiracak.
Bu movge Beynolxalq Hesablagsmalar Bankinin bas direktoru Agustin Guillermo
Carstens-in boayanatinda oksini tapib: “Movcud nozarat alatlori banklari haddon artiq
genislonmodon saxlamagq li¢lin nozords tutulub. Hazirda bizdo oks problem var:
banklar bazar maliyyasinin geri ¢okilmasi ilo yaranan boslugu doldurmur.

Qlobal maliyya bazarinin tonzimlonmasi perspektivlort miixtalif 6lkslordo
siiratlo populyarlasan davamli inkisaf konsepsiyasi ilo do birbasa olagolidir. “Tobii
kapitalin davamli azalmasi, iqlim doyisikliyi ilo baglh risklorin artmasi vo tobii
folakotlordon doymis ziyan, sosial barabarsizliyin artmasi, yeni maliyya
sistemlorinin yaranmasi kimi amillorlo global maliyys sistemindo islahatlarin
aparilmas1 zoruroti danilmaz olur. [Xynsaxosa JI.C., 2018]. BVF ekspertlorinin
Maliyys Inkisafi Indeksi osasinda hesablamalar1 vo 1990-2013-cii illor iigiin 128
0lka iizro toplanmis molumatlarin tohlili bels gonasto golmoys imkan verir ki,
maliyyalosma hesabina iqtisadi artim yalniz miioyyan magama qador miimkuindr,
uzunmiiddotli perspektivdo maliyyologsdirmo oks maonfi tosir gdstoro bilor. Bu
baximdan, hazirda qlobal maliyyonin tonzimlonmosi ilk ndvbodo comiyyatin
maraqlarma osaslanmalidir. Davamli inkisaf 1ideologiyast nozors alinmagqla
formalagan beynslxalq maliyys tonzimlonmasi konsepsiyasi tokca iqtisadi deyil,
hom do ekoloji va sosial aspektlords miisbot naticalor oldo edocokdir.

2014-cii ildo Birlosmis Millotlor Togkilat: 2030 Dayanigli inkisaf Mogsadlorini

(DIM) isloyib hazirlad1 vo bu, global maliyys tonzimlonmosinda bir ¢ox &lkalorin
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diqqetini doyisdirdi. Beynolxalq toskilatlar vo 6zal todqiqat morkozlori DIM-lors nail
olmaga yonolmis qlobal todqgigat programlarimnin (2014-cii ildon bori UNEP
programi da daxil olmaqla) bir hissosina ¢evriliblor. Eyni zamanda, stiratlo inkisaf
edon 6lkalor (Cin, Conubi Afrika, Hindistan vo s.) DIM-lara miinasibotda boyiik
faalliq gostarmoya basladilar, onlarin mogsadlori: sosial-igtisadi, ekoloji xarakterli
problemlorin aradan qaldirilmasi vo onlarin qlobal maliyys sistemindoki ohomiyyoati.
otraf miihito cavabdeh maliyyo institutlarinin stimullagdirilmasina boyiik digqot
yetirilmisdir ki, bunun da naticosi yasil maliyyonin (yasil istiqrazlar ii¢iin bazarlar,

investisiya layihalori, kreditlor vo iglim fondlar1) boyiimosi olmusdur.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Bir-birina six sokildo gqarisan COVID-19 pandemiyasi vo Yeni Boyiik ¢okiis,
uzun miiddot davam edon panikalar vo bohranlar silsilosindo sadoco yeni bir
fasilodon daha coxudur. Onlarin siyahisini asanligla tortib etmok olar: 1929-cu ilds
birja bohrani va ilk Boylik Depressiya, 1987-ci ilin oktyabrinda qofil ¢okiis, 1994-
cii il Tekila Bohrani, 1998-ci il Rusiya-LTCM Bohrani, 2000-ci ildo dot.com ¢okiisii
va 2008-ci ilda global iqtisadi krizi. Bu yolda diinya 1957-ci il Asiya qripi, 1968-ci
il Hong-Kongq qripi va 2009-cu il donuz qripindon 6z payin1 aldi. Tiikonmis investor;
bazar ¢okiislori vo ya pandemiyalar hagqinda yeni heg¢ no yoxdur, biz avvallor i¢indo
oldugumuz sortlori gormiisiik, indi forqli deyil vo bu da kegacok deya bilor.

Bu sohv olardi. Bu viral vo iqtisadi bohranlarin iist-ilisto diismosi forqli vo daha
pisdir. Birinci va an bariz forq bu bohranlarin eyni vaxtda olmasidir. Oslinda, biri
yanlis karantin vo qapanma tadbirlori sabobindon biri digorina sobab oldu. Boyiik
Depressiya dovriinds pandemiya yox idi. Asiya qripi zamani bazarlar ¢ékmadi. Bu
bohranlar eyni vaxtda deyil, ardicil olaraq goldi. indi hoam pandemiya, hom da
iqtisadi ¢okiis var va biz sosial qarisighiga dogru siiriiklonirik. Bu, sado bir tosadiif
deyil. Kompleks sistem turbulentlori digar miirakkab sistemlards da turbulentliklora
tosir edor. Biz bunun niimunasini 2011-ci ilin martinda Yaponiyada gordiik.
Fukusimada bas veran zalzoalo sunamiya sobab olub, niive reaktorunu oridib, birjada
cokiib. Dord miirokkab sistem bir sira sohvlords bir-birina ¢okdii. Oxsar seylor indi
pandemiya, iqtisadi ¢okiis vo sosial igtisaslar kontekstindo bas wverir, lakin
Yaponiyadaki kimi miiayyan sorhadlor daxilinds deyil, daha genis miqyasda. ©hata
dairasi vo miqyasdaki bu forq tokco arifmetik deyil, hondasi olaraq boyiimo
potensialina malikdir.

Diinya tarixindo doniis noqgtalori var. Hoqiqi doniis noqtosi ilo adi bohran
arasindaki forq hadisonin 6zii deyil, ondan sonra bas veronlordir.

COVID-19 pandemiyasina qarst qgobul edilon siyasatlor, mumiyyatls,
genislondirici pul siyasati ¢orgivasindadir. Bu tocriibalor aslinds 2008-ci il maliyyo

bohranindan xilas olmaq planinin davanudir.
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2019-cu ilin avqust ayinda 0-dan asag1 diison golir oyrisi, istehsal soviyyasinin
azalmasi vo issizlik nisbotinin artmasi pandemiyanin maliyyo bazarlarinda stress
yarada bilocoyindon xobor verirdi. 2020-ci ilin fevral ayinda COVID-19
pandemiyasinin qlobal bazarlara siirotlo tosir gostormoyo basladigi dévrdo golir
doracolorinin yenidon 0-dan asagi diismosi, yoni qisamiiddotli faiz doracslorinin
uzunmiiddoatli faiz doracolorindon yliksok olmasi igtisadiyyati stresso salacaq ikinci
sok kimi qiymotlondirilo bilor. Pandemiya zamaninda hoyata kecirilon faiz
doracolorinin asagi salinmasi vo pul ekspansiyasi siyasotlori bu tosirin aradan
qaldirilmasi ticlin mithiim addimlardir. Ancaq iqtisadi vahidlorin istehsal-istehlak vo
gonaat-investisiya davraniglart pandemiyanin yaratdigi qeyri-miioyyanliyin tosiri
altinda olacagindan, bu siyasatlorin tonozziil tohliikosini no godor dnloyacoyini vo ya
gecikdiracoayini sOylomak ¢atindir. Ancaq virus epidemiyasi olmasa bels, tonazziil
gozlantisi 2019-cu ildan etibaron 6ziinii biiruze verdi. COVID-19 pandemiyasi ilo
bu gozlonti daha da giiclondi. 2008-ci il bohranindan sonra hoyata kegirilon asagi
faiz vo komiyyot monetar genislonma siyasatlorinin 2019-cu ildon etibaron effektiv
sokilda hoyata kecirilmasino no godor davam edocoyi balli olmasa da, bu siyasatlorin
COVID-19 ilo daha six sokildo hoyata kecirilmosi ilo bu geyri-miioyyanlik
ohomiyyatli doracads arta bilor. Bundan alave, bu geyri-miioyyonlik tosiri bazarda
daha yiiksok stresso sobab ola bilor vo daha yiiksok stress bu pul siyasotlorinin daha
six hoyata kecirilmosina sabab ola bilor. Bu dovriyys o demokdir ki, kredit yaratma
siyasati ¢ixilmaz vaziyyets diiso bilar.

Pandemiya ils bagli geyri-miiayyanlik ¢axnagma ohval-ruhiyyasini artira bilar.
Qeyri-miioyyanlik davam edorsa, fordlor amanatlorini artira bilor va iqtisadiyyatin
borpasi liglin kifayot qodor istehsal olmaya bilor. Banklar torofindon hoyata kegirilon
monetar ekspansiya golocokds kifayot etmozss, monetar ekspansiya bu dofo
hodoflorin oksino isloys bilor vo sonraki dovrlor {iglin yiiksok inflyasiya bas vera
bilor. Bundan slava, pandemiyanin yaratdigi boyiik manfi toklif soku bas verarss,
tolobin asagi olmasi sobobindon ciddi iqtisadi ¢okiis bas vers bilor. Bu hallarin
mosgulluq vo mohsuldarligin yiiksok azalmasina sobab olmasinin garsisin1 almaq

uclin COVID-19 epidemiyasinin dagidici tasirinin qarsisini almaq va ya zaiflotmok
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liclin eyni vaxtda daha nozarotli vo daha sabit uzunmiiddotli pul vo fiskal siyasotlor
hoyata kegirilmolidir.

Movcud vaziyyat prognozlarinda, indiya godor goriilon maliyys tocriibalorinin
miiossisalara va ev tosarriifatlarina ¢gatmasi vaxt talab edorss vo ya pandemiya boyiik
maliyyo béhranina sabab olarsa, ssenarilor daha da pisloso bilor.

Maliyyo bazarlarin1 daha effektiv tonzimlomoyos komok edocok miivafiq
tadbirlari toklif etmoak olar:

ebeynolxalq 0zliniitonzimlomo toskilatlarinin yaradilmasi vo inkisafi, maliyyo
tonzimlomo virtual mokanlarin inkisafi,

e yeni kapital monbolarinin axtarisi (sanksiya yiikii altinda olan 6lkslar tigiin),

e yeni tonzimlama texnologiyalarimin tatbiqi,

emaliyyo sektoru ii¢iin stimullagdirici todbirlorin gobulu vo beynolxalq maliyyo
tonzimlonmoasi sisteminin davamli inkisaf konsepsiyasina uygunlugunun tomin
edilmasi.

Uygunlasdirilmis tonzimlomonin garsidan golon tokmillagdirilmasi miiasir
texnologiyalar, beynoalxalq Oziinlitonzimlomo tocriibolori vo davamli inkisaf

maqsadlarina nail olunmasinin tosviqi asasinda hayata kegirilmalidir.

77



ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYAT SIYAHISI
Azarbaycan dilinds

1. Abbasboyli A.N. (2007), “Miasir beynolxalq miinasibotlor vo
qloballagsma” Darslik, Baki. 165 soh.

2. Atasov B.X. (2016), Maliyye bazarlari, Baki. “Kooperasiya”, 456 soh.

3. Kindlberger C., Aliber R. (2010) Diinya maliyyo bohranlari. iflas,
tosvis vo maniyalar- Sankt Peterburg, “Iqtisad Universiteti” 338 soh.

4, Mommodov Z.F. (2012), “Beynolxalq valyuta — kredit miinasibotlori vo
xarici 6lkolorin pul-kredit sistemi” dorslik, Baki. 423 soh.

5. Qafarov S.S. (2005), Miiasir iqtisadi sistem va qloballasma, Baki. 632
soh.

6. Quliyev N.R., Mahmudov M.M. (2011), Beynolxalq maliyys

miinasibatlori, Baki. 121 soh.

Tiirk dilinda

1. Fikirkoca E., Altas G., Anil C. Ve s. (2019), Uluslararasi finans
merkezleri, “TSPB” 130 sayfa.

2. Harun K. (2020), Covid-19: Kiresel pandeminin ekonomik ve mali
etkileri, Ankara: Gazi kitabevi. 190 s.

3. James R. (2020), Kur savaslar1 & Bir sonraki kiiresel krizin olusumu.
Istanbul, Scala yayincilik, 320 s.

4. James R. (2021), Yeni biiyiik ¢okiis. Istanbul, Scala yayincilik, 151s.

S. Mahfi Egilmez (2018), Tarihsel siire¢ i¢inde diinya ekonomisi, Istanbul.
“Remzi Kitabevi”, 207 sSaifedean A. (2021), Bitcoin standardi & Merkez
bankaciligina Adem-i merkeziyetci alternatif . Istanbul, Liberus, 368 sah.

6. SERPAM Istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Arastirma ve
Uygulama Merkezi. (2012). Istanbul Bolgesel ve Uluslararas1 Finans Merkezi
(IFM), Arastirma Dizisi-1.

78



Ingilis dilindos

1. Alfred Mill (2016), Economics 101: From Consumer Behavior to
Competitive Markets--Everything You Need to Know About Economics, “Adams
Media” 288p.

2. Anjan V.T. “The Financial Crisis of 2007—-2009: Why Did It Happen
and What Did We Learn?” The Review of Corporate Finance Studies, VVolume 4,
Issue 2, September 2015, Pages 155-205

3. Dora Hancock (2018), international finance, “Kogan Page” 247 p.

4, Eric K. Clemons and Bruce W. Weber "London's Big Bang: A Case
Study of Information Technology, Competitive Impact, and Organizational
Change", journal of management information systems, 2010 Vol.6, s.4

5. Goldman Sachs (2020), The Anatomy of Bear Markets. Available at
Accessed on 15 April 2020.

6. Goldstein 1., Ralph S. J. Koijen, Holger M. Mueller (2021), COVID-19
and Its Impact on Financial Markets and the Real Economy 14p.

7. International Accounting Standard (I1AS) 32.11

8. International Monetary Fund (IMF) (2020), Questions and Answers:
The IMF’s Response to COVID19

Q. Katsiaryna Svirydzenka (2016), IMF working paper - Introducing a
New Broad-based Index of Financial Development 43p.

10. Knoll M. (2004), The Ancient Roots of Modern Financial Innovation:
The Early History of Regulatory Arbitrage, Scholarship at Penn Law 116s.

11. Michele Cagan (2016), Investing 101: From Stocks and Bonds to ETFs
and IPOs, an Essential Primer on Building a Profitable Portfolio “Adams Media”
264p.

12, Niall Kishtainy (2017), A Little History of Economics, “Yale
University Press” 256 p.

13. Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD)
(2020a), Evaluating the Initial Impact of COVID-19 Containment Measures on

Economic Activity.
79



14, Sayuri S. (2017), Promoting Tokyo as an international financial center.
France, 37 p.

15. Securites Exchange Act of 1934, Sec.3(a) (79)

16. Standard and Poor’s (S&P) (2020), Credit FAQ: Assessing the
Coronavirus-related Damage To The Global Economy And Credit Quality.

17. Stiglitz, J. (2020), Internationalising the Crisis. Project Syndicate, April
6. Available at . Accessed on 13 April 2020.

18.  Tooze, A. (2020), How Coronavirus Almost Brought down the Global
Financial System. The Guardian, 14 April 2020. Available at . Accessed on 5 May
2020.

19.  World Bank (2020), The World Bank Group Moves Quickly to Help
Countries Respond to COVID19.

Rus dilinda

1. benornazosoii I'. H., Kponusenxkoii JI. I1. (2013) ®unaHCOBBIE pHIHKI
1 (PMHAHCOBO-KpeAUTHBIE MHCTUTYTHI. MockBa, [Tutep, 380c.

2. brnoxuna T. K. (2016), MupoBsie (puHAHCOBBIE pPbIHKH, MOCKBA.
“IIpocnekt” c. 158

3. brnoxuna T.K., bnoxun K.B. (2017), ®opmupoBanue (GpuHaAHCOBOTO
peiHka EADC kak OCHOBa pa3BUTHSI MHTErPAIIMOHHOrO mpoiecca // Bompocsl
WHHOBAIIMOHHOM YKOHOMUKH, ¢. 299-306.

4, HNBanoBa B. (2008), dunancoBwsie phiHKH - Y4eOHOe mocobue,
“Ousum”, Cankr-Iletepoypr, 70 c.

5. CeupugoB O. IO., Jleicouenko A. A. (2015), MexnayHapoaHbie
¢dbunance 100 sx3amMeHalIMOHHBIX OBETOB, PocToB-Ha-/lony “Denukc’” p. 335

6. Cnenosa B.A., 3BonoBoii E.A. (2007) MexayHapoanbiii ((MHaHCOBBII
PBIHOK: yueb. mocobue Maructp, 606¢.

7. Cyatun A.A. (2004), Mexxnynapoansiii Gunancosbiii Peinok, MockBa.

“Knopyc” c. 218

80



8. Xynskosa JI.C. (2018), Pedopma rnoGanbHbIX (UHAHCOB B KOHTEKCTE

yCTOHYHMBOTO pa3BUTHs // MupoBas 5KOHOMHKA U MEXIyHapOIHbIE OTHOIICHHUS. C.

38-47.

Internet resurslar
1. file:///C:/Users/Kodak/Downloads/[9780939934904%20-
%20Report%200n%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy %2
OReport%200n%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy.pdf
2. http://library.fa.ru/exhib.asp?id=528

3. http://www.commodity.co.jp/english/study/History of Commodity F
utures _in_Japan.html

4, http://www.longfinance.net/images/gfci/gfci_22.pdf

5. https://banker.az/ensiklopedia/valyuta-bazari-n%C9%99dir/

6. https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/cre

dit-default-swap-cds/

7. https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-

investing/new-york-stock-exchange-nyse/

8. https://foreignpolicy.com/2020/05/29/stock-market-rally-coronavirus-

pandemic/
9. https://github.com/CSSEGISandData/COVID-19

10. https://obrazovaka.ru/obschestvoznanie/plyusy-i-minusy-

globalizacii.html

11. https://opentext.wsu.edu/cpim/chapter/1-7-what-is-globalization/

12. https://shkolyariki.ru/az/prezentacii/uslovnaya-dispersiya-smotret-

stranicy-gde-upominaetsya-termin-uslovnye.html

13. https://trumpwhitehouse.archives.gov/presidential -

actions/proclamation-declaring-national-emergency-concerning-novel-

coronavirus-disease-covid-19-outbreak/

14. https://www.amsterdam.nl/stadsarchief/stukken/geld/onbekend-voc-

aandeel/
81


file:///C:/Users/Kodak/Downloads/%5b9780939934904%20-%20Report%20on%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy%20Report%20on%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy.pdf
file:///C:/Users/Kodak/Downloads/%5b9780939934904%20-%20Report%20on%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy%20Report%20on%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy.pdf
file:///C:/Users/Kodak/Downloads/%5b9780939934904%20-%20Report%20on%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy%20Report%20on%20the%20World%20Current%20Account%20Discrepancy.pdf
http://library.fa.ru/exhib.asp?id=528
http://www.commodity.co.jp/english/study/History_of_Commodity_Futures_in_Japan.html
http://www.commodity.co.jp/english/study/History_of_Commodity_Futures_in_Japan.html
http://www.longfinance.net/images/gfci/gfci_22.pdf
https://banker.az/ensiklopedia/valyuta-bazari-n%C9%99dir/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/credit-default-swap-cds/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/credit-default-swap-cds/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/new-york-stock-exchange-nyse/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/new-york-stock-exchange-nyse/
https://foreignpolicy.com/2020/05/29/stock-market-rally-coronavirus-pandemic/
https://foreignpolicy.com/2020/05/29/stock-market-rally-coronavirus-pandemic/
https://github.com/CSSEGISandData/COVID-19
https://obrazovaka.ru/obschestvoznanie/plyusy-i-minusy-globalizacii.html
https://obrazovaka.ru/obschestvoznanie/plyusy-i-minusy-globalizacii.html
https://opentext.wsu.edu/cpim/chapter/1-7-what-is-globalization/
https://shkolyariki.ru/az/prezentacii/uslovnaya-dispersiya-smotret-stranicy-gde-upominaetsya-termin-uslovnye.html
https://shkolyariki.ru/az/prezentacii/uslovnaya-dispersiya-smotret-stranicy-gde-upominaetsya-termin-uslovnye.html
https://trumpwhitehouse.archives.gov/presidential-actions/proclamation-declaring-national-emergency-concerning-novel-coronavirus-disease-covid-19-outbreak/
https://trumpwhitehouse.archives.gov/presidential-actions/proclamation-declaring-national-emergency-concerning-novel-coronavirus-disease-covid-19-outbreak/
https://trumpwhitehouse.archives.gov/presidential-actions/proclamation-declaring-national-emergency-concerning-novel-coronavirus-disease-covid-19-outbreak/
https://www.amsterdam.nl/stadsarchief/stukken/geld/onbekend-voc-aandeel/
https://www.amsterdam.nl/stadsarchief/stukken/geld/onbekend-voc-aandeel/

15. https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/1996/029/article-
A001-en.xml

16. https://www.fintools.com/docs/Warren%20Buffet%200n%20Derivati
ves.pdf

17. https://www.ft.com/content/cflefdcc-93bb-11dd-9a63-0000779fd18c

18. https://www.imf.org/en/About/FAQ/imf-response-to-covid-19

19. https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-
COVID-194#top

20. https://www.investopedia.com/ask/answers/041415/what-are-some-

common-measures-risk-used-risk-management.asp

21. https://www.investopedia.com/terms/f/financialrisk.asp

22. https://www.investopedia.com/terms/m/marketrisk.asp

23. https://www.nber.org/system/files/working papers/wl15142/revisions/
w15142.rev0.pdf

24. https://www.netinbag.com/tr/finance/what-is-the-new-york-stock-

exchange.html

25. https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/reqgulation/nyse/sea34.pdf

26. https://www.nytimes.com/2020/03/23/business/economy/coronavirus-

fed-bond-buying.htmll
27. https://www.nytimes.com/2022/02/09/business/dealbook/wall-street-

pay.html
28. https://www.project-syndicate.org/commentary/advanced-economies-

need-deeply-negative-interest-rates-by-kenneth-rogoff-2020-05

29. https://www.gnbfi.com/new-york-borsasi

30. https://www.rba.gov.au/education/resources/explainers/the-global-

financial-crisis.html
31. https://www.theatlantic.com/business/archive/2008/10/did-

conservatism-overreach/8919/

32. https://www.un.org/development/desa/en/news/population/remittances

-matter.html
82


https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/1996/029/article-A001-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/1996/029/article-A001-en.xml
https://www.fintools.com/docs/Warren%20Buffet%20on%20Derivatives.pdf
https://www.fintools.com/docs/Warren%20Buffet%20on%20Derivatives.pdf
https://www.ft.com/content/cf1efdcc-93bb-11dd-9a63-0000779fd18c
https://www.imf.org/en/About/FAQ/imf-response-to-covid-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#top
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19#top
https://www.investopedia.com/ask/answers/041415/what-are-some-common-measures-risk-used-risk-management.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/041415/what-are-some-common-measures-risk-used-risk-management.asp
https://www.investopedia.com/terms/f/financialrisk.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/marketrisk.asp
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w15142/revisions/w15142.rev0.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w15142/revisions/w15142.rev0.pdf
https://www.netinbag.com/tr/finance/what-is-the-new-york-stock-exchange.html
https://www.netinbag.com/tr/finance/what-is-the-new-york-stock-exchange.html
https://www.nyse.com/publicdocs/nyse/regulation/nyse/sea34.pdf
https://www.nytimes.com/2020/03/23/business/economy/coronavirus-fed-bond-buying.htmll
https://www.nytimes.com/2020/03/23/business/economy/coronavirus-fed-bond-buying.htmll
https://www.nytimes.com/2022/02/09/business/dealbook/wall-street-pay.html
https://www.nytimes.com/2022/02/09/business/dealbook/wall-street-pay.html
https://www.project-syndicate.org/commentary/advanced-economies-need-deeply-negative-interest-rates-by-kenneth-rogoff-2020-05
https://www.project-syndicate.org/commentary/advanced-economies-need-deeply-negative-interest-rates-by-kenneth-rogoff-2020-05
https://www.qnbfi.com/new-york-borsasi
https://www.rba.gov.au/education/resources/explainers/the-global-financial-crisis.html
https://www.rba.gov.au/education/resources/explainers/the-global-financial-crisis.html
https://www.theatlantic.com/business/archive/2008/10/did-conservatism-overreach/8919/
https://www.theatlantic.com/business/archive/2008/10/did-conservatism-overreach/8919/
https://www.un.org/development/desa/en/news/population/remittances-matter.html
https://www.un.org/development/desa/en/news/population/remittances-matter.html

33. https://www.worldsfirststockexchange.com/2020/11/17/was-the-voc-

the-most-valuable-company-ever

83


https://www.worldsfirststockexchange.com/2020/11/17/was-the-voc-the-most-valuable-company-ever
https://www.worldsfirststockexchange.com/2020/11/17/was-the-voc-the-most-valuable-company-ever

Cadvallarin siyahisi

Cadval 1: Aparici beynolxalq maliyys morkozlorinin reytinglori .........ccceeeeveviiveniiinnnnnnnn. 29
Cadval 2: Maliyya alotlorinin qiymotlori.........ccooviiiiiiiiiiiecse e 58
Cadval 3: Maliyyo Alotinin GolITTIIIY L. ..veiiivieiiiiie i 59
Cadval 4: Qloballagsma prosesinin funksional StrUKTUIU...........ccoviiiiiiiriiieiie e 66
Cadval 5: Qloballagsmanin sosial-iqtisadi noticolorinin xarakteristikast.............ccccveerveeennee 68

Sakillarin siyahisi
Sokil 1: 1 yanvar - 9 aprel 2020-ci il tarixlori arasinda ABS dollarina nisbotds segilmis

valyutalarin doyorindoki doyiSiKIIK........cuiviiiiiiiiiiii 49
Sokil 2: Qlobal fond bazarinin seg¢ilmis hissolori {igiin S&P indekslorinin doyorindoki
doyisiklik, 1 yanvar - 9 aprel 2020-Ci il..........cccvoiii i 50

84



