i.e.d. ZAHID FORRUX MOMMODOV

PUL
KREDIT
BANKLAR

Azdrbaycan Respublikas: Tohsil Nazirliyinin
26 novabr 2003-cii il tarixli 924 sayh omri ilo
grif verilmis va ali maktab talabalari ucin
darslik kimi tasdiq edilmisdir.

I11 nasr

ﬁmmﬁ.-:.: R R |
H

BAKI-2008




BBK 6.5.1.2.4.
M-61

M-61 ie.d. Zahid Forrux Mommoadov. “Pul, kredit banklar’. Bak.:
“Azornasr” 2008, 400 soh.

Darslikds zangin faktiki materiallann sistemlasdirilmasi asasinda pul, kre-
dit banklar mdvzular gox genis formada arasdiritmis va sorh edilmisdir. Kitab-
da pul siyasoti vo nazariyyesi, kredit, bank isi vo kapital bazari mévzularina
xiisus1 digqat yetirilmigdir.

Kitabda “Pul, kredir banklar” fanni iizro Qorb universitetlorinds modern
bankeiliq va finans fonni {izrs tadris edilon dars programlarinda yer alan mév-
zular genig aragdirilmg ve bunlann Azorbaycan miihiting uygun nozari-praktiki
aspektlori tadqiq edilmisdir.

Kitab orijinallign il farglenir va darslikds mévzularin ¢ox boyiik bir hissa-
si iqtisadi adebiyyatda ilk dof> iglonmis va aragdirlmisdir.

Doarslik Ali moktab tolobolori, aspirantlan va pedagoji iscilar ticiin nozards
tututmusdur.

M-651 (07) 2008

© i.e.d. Zahid Farrux Mommadov, 2008.




ELM YOLUNDA MALIYYOLOSMO GOLOCOK UCUN
QOYULAN &N BOYUK SORMAYODIR

Akademik 9li Mohammad oglu Abbasov
GIRIS

Biitiin 6lkalarda tatbig edilan pul sivasati tigiin vahid model méveud deyildir.
Pul sivasoti dlkalorin magsadlarina. insitisional strukturuna, tarixi mnkisaflarina,
camiyyatin davramslarina bagh olaraq dayisiklik zdstarmokdadir.

Pul siyasatini tatbig edan qurum va saxslerin gabiliyyst va bacariglanna
gora da naticalari ferglt olur. iatisad va ya pul elminda texniki elmlordan fargli
olarag timumiyyatla, pul nazariyyolarin irali strdiiyi tokliflarin dogru va ya yanhs
olub olmadigim jsbat edacak bir laboratoriya méveud deyildir. Laboratoriya-
dan mahrum olan igtisad¢ilar gox vaxt ézlarinin daxili va xaricl miisahidalorina
aora disiineslorini camiyyatda axtarir va tobii ki, bunlar da 6z novbasindo ca-
miyyat tarafindon miizakira obyektina gevrilir. Bu sabablo iqtisadetlar arasindan
mioyysn bir mévzunun atrafinda har zaman farqh gorily ve fikirlar ortaya ¢ixir.
Ancaq gercaklars nail olmamn yolu azad sarbast bir diisiincs soraitinda va
bilikli elm adamlanmin genis istiraks va mizakirasi tla miimkiindir.

Pul. kredit vo banklar movzular gindslik hayatda ictimatyyat tarafindan,
6zallikle do kiitlavi informasiya vasitalarinda an gox miizakira va serh edilan mév-
sulardir, Omanatlara va kreditlars tatbig edilon faiz daracasi, Valyuta mazonnasi,
pul agregatlari va s. bu kimi movzular siravi vatondaslar da yaxindan maraglan-
dirmagdadir.

Ciinki yuxarida adr ¢akilon géstaricilorda bas veron dayisiklikler iqtisadi
vahidlarin investisiya gararlarina tosir edocakdir. "Pul, kredit va banklar” mov-
zularint bilmadan digar iqtisad fanlarini dyranmak va dorindan manimsamak gey-
rimimkindir. Igtisad profilli biitiin ixtisaslarda, "pul, kredit va banklar" fonni
tadris edilmoakdadir. Umumiyyatla diinya igtisadi movzulan tzra kitab bazarnmn
50-60%-i "Pul, kredit va banklar" mévzulanm shats etmokdadir.

Xiisusila qeyd etmak lazmdir ki, hazirlamig oldugum "Pul, kredit va bank-
lar" darslik kitabi Azarbaycan Déviat igtisad Universitetinin an yiksak ball to-
labolarinin oxudugu fakiiltada, yani "Beynalxalg Iqtisadi Miinasibotlar" fakiltasin-
da uzun iller arzinde verdiyim miihaziralarin naticasinds ortaya cixmgdir.
"BIM" ixtisasinda tshsil alanlar tigiin "Bank isi" va "Beynolxalg valyuta kredit
miinasibatlari va xarici dlkalarin pul-kredit sistemi” fanlari tadris edilmadiymd gora
(taasif hissi ilo geyd etmakdayam) hazirlanug oldugum "Pul, kredit ve banklar”
kitabinda bunlar: da shata edon mévzular ¢ox genis formatda verilmisdir.

Uimnumi professional fannler bloku ¢argivasinds "Maliyya-kredit” ixuisas: iz-
ra "Pul. kredit va banklar” fanni temal nozeri kursdur. Daha sonra bu ixtisas tizra
tadris olaniar Geiin "Bank isi”. "Beynalxalq valyta kredit minasibatleri® kimi
fannlor da todris edilir. Fagat. "Beynalxalq iqtisadi miinasibatiar” ixtsast izra
oxuyanlar Ggtin "Pul kredit va banklar” fenni pul, kapital bazari. kredit. bank
va beynalxalg valyuta kredit minasibatlari mévzularin: shata edacok yegans mac-
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burt kursdur. Bu baxundan bu darslikds yuxarda adr cakilon movzulara ¢ox ge-
nis ver vertlmisdir.

Kitabin hazirlanmasinda ¢ox ¢esidli xarici yayinlar incalenmis va xarici
tacriboadan 1stifads olunmus va Azarbaycanm miiasir pul, kredit va bank siste-
minin durumu, problemi va perspektivlari xiisust tadqiq edilmisdir.

Doarslik V bélmadan taskil eldilmisdir.

[ bolmado "Pul"a aid mévzular, o ciimladan, pul iqtisadiyyatimin tarixi
inkisafy pulun klassik va modern funksiyalar; puiun tadavil siirati: pul sistemlori:
pulun taskili va telabii pul migdari iz qiymetlor arasindaki minasibstlar:
inflyasiya, deflasiya, staqflasiya va devalvasiva; inflyasiya va faiz hadlari arasindak;
miinasibatlarin nazari yénlarinin tahlili; pul, faiz va inflyasiya hagaqunda nazari ba-
xislar; pul siyasatinin magsad va alatlari movzular: islanib va tadqig ohunmusdur.

II bolmada Kredit, faiz. investisiya va kredit sisterni iqtisadi mévzulars 1slanib
hazirlanmigdir. Bu bslmoads kreditin anlayst, mahiyyat va prinsiplori; kreditin
funksiyalari. kreditin moagsadlari: yigim, investisiya alagasi va finans xidmotlor
iqtisadiyyati; finans alstlorinin xarakteristikasina genis yer verilmis va finans gavram-
lari sarh edilmisdir.

I bélma bank isi mévzusuna hasr edilmisdir. Burada finans qurumlars;
smanat qabul edan finans qurumlar;; Morkoz Banklarinmn vazifa va funksiyalar;
kommersiya banklarinin smaliyyatlar: atrafli formada tahlil edilmisdir.

IV bélma pul va kapital bazarlarinin faalivyati hagqindadir. Bu balmoda
pul va kapital bazarinin funksivalari: pul bazan ila kapital bazari arasindak:
alagalara digqat yetirilmis, qiymotli kagiz bazari tizorinds déviat tonzimlanmasi
masaldlarinin igiqlandinlmasina geniy yer verilmisdir.

V' bolma  beynslxalq finans miinasibatlari va diinya 6lkalarinin pul-kredit
sistemina host edilmisdir. Bu bdlmada beynalxalg valyuta sistemi; tadiys balansi:
valyuta bazari, beynalxalq finans bazari: Finans bazarmnm globallasmast: beynal-
xalq maliyyo taskilarlarimn. moagsad va faaliyyatiari incalanmis va arasdurtlmsdir.

"Pul, kredit va banklar” darsliyinda ver alan mévzularn oksartyyati iqtisadi
adabiyyatda ilk dofo iglenmis va hazulunmsdir. Kitab crijinallifr ila farglanir.
cunkt kitabin iginds olan bazi movzular ilk dafs kompleks formada arasdmilir va
incalenilir.

Sevimlt talabalarimin istak va arzulannt nozara alaraq "Pul, keedit va bank-
far" darshk kitabim hazirladim. Sibhoasiz kitabm hazirlanmasimda gdstarmis ol-
duqlar sevgi vo maraga géra talabalorima togakkiirlarim sonsuzdur.

Tsbobalarin darslikla tomin edilmasi mévzusunda miialliflora qay@ist daim hiss
edilan millat vakili, Azarbaycun Dévlat Iqtisad Universitetinin rektoru hormatli
Hacryev $amsaddin Hiimbat ogluna minnatdaram.

Darsliyin isiq {iztt gormasinds taklif va tovsiyelorina goro Texnikabank Agiq
Sohmdar Camiyyatinin idara heyatina va dzollikla, idara heyati sadrinin birinci miia-
vini hormatli iqtisader alim Quluzads Xagani Zahid ogluna togakkiirimlarimi bildir-
makdayom.
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FOSIL 1. PUL IQTISADIYYATININ TARIXi INKISAFI VO PUL
HAQQINDA NOZORIYYOLOR

Igtisadi havatda pulun istifadoast ik banklarm qurulusundan sonradir.
Bas, o zaman, pul olmayan yerda neca bank qurula bilir va ya kredit ame-
Hvyatlari apartardy. Insanlar o vaxtdan bari, varhglarin giivandiklor1 yer-
lords saxlamagq ehtiyact hiss etmislordir. i1k caglarda, din gorxususon dora-
ca tasirli idi. Tannlan aldatmaq ve va finldageiliq etmok, kimsanin aghn-
dan kegmirdi. On béviik sarvat va giica sahib olan igtidarlar belo, géylorin
qozabindan ¢okinir va din qurumlarina toxunmazdilar. Bu sababla da, ma-
Narim ogru, diilsmon va hékmdarlardan qorumaq istayonter do sarvatlarii
rahiblara amanat olaraq rahathgta buraxardilar. Rahiblorin amanatina bu-
raxitan asvalar tarla, heyvan, kond tasorriifats alotlori, giymstli das vo ma-
don xiisusivyatinds idi. Rahiblar iss bu dayarli agyalarin hesablarini tutar va
jstova uvgun sahiblorina qaytarardilar. Deyo bilarik ki, ilk banklar tanri cv-
Joridir vo itk bankeilar da rahiblar idi. Rahiblara qoyukan amanat tanri evlo-
rinin tok varhq qaynag deyildi. Tanrilartn sevgl vo mahabbatini gazanmaq
maqgsadils kilsalara dindarlar tarafindan toklif edilon hadiyyslor gox bayiik
miqdarlara caurdi. Horb doniistt. kratlarin miharibadan alds ctdivi goni-
matlardon da «tanr evlarina» pay olaraq verilirdi. Bundan basqa, islart yax-
st gedanlor siikran borclarini, giinaha giranlor ise sohvlarinin bagislanmasi
istoyi ilo «tanri evlarina» ba@islar vo hadiyyalar gotirsrlirdirlor. Bunun nati-
cosi olaraq, «Tant eviorindo» boyiik sarvotlor vigilardi. Bas o zaman, «tan-
11 evlarindo» vigilmis sarvatlor neco isladilivdi? «Tann evlorino» aid olan va
va tanrinin goruyucusu olan din xadimlarina amanat edilon bir tarlam akib
bicon aila, aldif mahsullarin bir hissasini tanrt evlorina toslim edardi. Kre-
dit amaliyyatlarina on cox mévzu olan dayarlar cift heyvanlar va ya damaz-
hglar idi. Bu sababla, aski dillords, yavrulama (dogum) sézciiyd, cvii za-
manda faiz anlanuna galirdi. Tanrilara borclananlar, tanrilarims aldatmaga
casaral etmoazdilor. Borclu, soziina yerina gatirmak tgtin hor ciir fadakarhga
istokla vanasirdr. Lakin, bankaliq sistemi diinyavilesdirilss insanin insana
borclanmasi giiclonmis va bununla da durum dayismis vo naticada bank-
cilar alacaqlanni saglam miistavive oturmaq arzusunda olmuslardir.

Umumivyatlo, bankeihgin dogusu, tarixin béyiik iqtisadi inqilablarin-
dandir. Kredit islori da. dévlatin igtisadiyvata ilk midaxila mévzulanndan
birt olmusdur. i1k ¢agda, ticarat faaliyyatinin oldugea inkisal ctmasina bax-
mayaraq, mitbadilalorda yiizden ¢ox puldan istifada edilmisdir. Miibadila
prosesinda, pulun istiraki olmayan sistemda yalniz barter yolu ila hayala
kecirilirdi. Dayarin bir giymat ragomi ils ifada edilmadiy bir alis-vers siste-
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muninda dayana bilacok tak ol¢ti faydaliqdir. Barter, alts-verisda bir mal do-
yorinin bir bagqa mal ilo 6donilmasidir. Barter sistemi, itk cagda ahs veris
yapanlarin aldiglar vo satdiglart malt lazimi kimi doayarlondirmalaring im-
kan veracak bir doyor §lgiisiing ssaslanmayaraq aparilmisdir. Barter, bara-
bor ticarat ustaligt bulunmayan kimsalor arasindaki miibadilolords méh-
tokir monfaato imkan yaradir. Tacirlorle rastlagsan yerlilor, mallarin bazar
dayari haqqinda he¢ bir sey bilmirlorsa va va alicilar qarsiligh dayoar-
landirmo imkanindan yoxsundurlarsa, o vaxt aldanma daracasi xeylt agir
olmaqdadir. Tacirler, baslangicda, alier ilo iiz-iiza gelmodan satis etmaya iis-
tiinlitk vermislerdir. Gamilards sahilo ¢ixan saticilar cox vaxt qobilalarin ya-
sadiglart bélgo yaxinina mallarini buraxib ¢akilordilor. Tacirlor gézdon itin-
ca, yerlilor galib goriib boyondiklari agyalarin qarsihginda no vera-cakdir-
lorsa yanina qoyarditar. Lakin, ticarat merkazlorinda, saticilarla alictlarin _
daha six-six qarsilasmalan ve miibadilalarin ¢oxalmasi artiq barter me-
todunun taraflorinin islarini ¢atinlosdirmisdi.

[Barter igtisadiyvatinda an boyiik giicliik, mallar arasinda bir doyisim nis-
batinin tosbitidir, 'Ornayin, bir kq bugda qarsihiginda no gadar kara yag almaq
miimkiindiir? Yani dayisim nisboti na olacaqdir? Mallar ¢oxaldiqea da dayisim
nisbotlarinin say1 artacaqdir. Barter yapmagq istoyanlor, mallar arasindaki bir
dayisim nisbatlarini agrilda tutmaq macburiyyatindas qahrdilar. Mal sayisi az ol-
sa idi balko da bu miimkiin ola bilirdi. Ancagq say artdigea dayisim nisbotlarini
bilmok getdikea gatinlasacokdir. Ornayin, bartera mévzu olan mal sayist 4 1s9,
ortaya 6 farqli doyisim nisbati ¢ixacaqdir. Barters mdvzu olan mal sayisi art-
diqca, dayisim nisbati sayis1 da artacaqdur.

Bunu C=n(n-1)/2, formulu ilo hesablamaq mimkindir. Burada C
dayisim nisbati sayisini, n-da davisims mévzu olan mal sayisint gdstarmokdir.
Mal saysi 100 isa 4950 doyisim nisbati olacaqdir ki, bu qador bilgiya har kasin
he¢ bir zaman a@lda tutmast va buna uymas: gercokdon cox catin bir
problemdir. Barterin problemlarindan biri ds mallarin bolinmazliyindadir.
Masalan, 1 dana xalgas: olan gaxsin xalgam hissalors bdlorak alma, bugda vas.
bu kimi agyalanin ahnmast ¢ox ¢atindir vs ya bugda ¢oxluguna sahib olan aila
bir xalga almaga yetacok bugdaya malik olmaya bilor. Gériindiiyt kimi barter
blr ¢ox giicliklori ortaya qoymaqdadir. Bu sobabla insanlar mahn malla
doyisimi verino daha praktik bir yol aramuslar vo doayisimi sado duruma
gotiracok bir vasitagi mali taprmsdilar. Bu ise pul idi. Isin igarising pul girinca
artiq mahn malla dayisimi ortadan qalxmus va pul bu doyisimin iki morholods
tagkilina yol agmuigdir. Bugda coxlugu olub, bu ¢oxluq ils yag almaq istoyan aila,
bugdan balli bir pul miqdar qarsihiginda vermis va ikinei morhalads isa bu pul
ila kara yag almusdir. Belalikle mahn malla dayisimino naticada kegilmig, mahn
pul il5, sonra da pulun istanibon malla dayisimi prosesi hall olunmusdur.




Horflarla, géstaracok olursaq trampada yeni barterds MM soklinda olan
dayisimin M—P va P—M formasina goldiyini goriirik.

Belo uyumsuzluglara cars olaraq, scgilacak bir maln dayarini
digarlorine olg tutmaya gedilmisdir. Hor gobilo, 6ziino gora bir mal dayear
slclisii olaraq segmisdir. Hesab pulu deyilon doyer Slglisinin bulunmasi,
barterin 6nomli bir ¢atinliyini ortadan qaldirmaga xidmot etmigdir. Fayda
slcisiine grs, girisilon mibadilolers miigayiss ila, als-veris sartlorini bir az
daha tarazhpa yaxmnlasdira bilmisdi. Ancaq barterin yol acdigi diger
giicliklor zaman va tacriibs ils aradan qaldirlmsdir. Barterin giicliiklorindon
biri, mitbadiloys qatilanlarin arzuladiglari mali daima tapa bilmamalori idi.
Bugda vetisdiran bir fermerin geyim agyalarina ehtiyac oldugunu forz edak.
Bugdanin bazara ¢xisinda siibhasiz ki, bu mall arzulayanlar ¢ixacaqdir. Bu
istaklorin har biri, bir basqa mal verib bugdam almaq istayacakdir. Ancag,
alinds bugda olan fermerin ehtiyact geyim asyalari olduguna géra va bunu
tapana qodar miibadiloni heg kimlass aparmayacaqdir.

Hesab pulu terminins ahsildigina gador, o dayar Sletsii funksiyasini géran
mallarin mitbadils vasitssi olaraq istifads olunmasidur. Okiiz, bicag va va tutun
kimi har kasin aradipt bir madds ticarsti asanlagdinr, ancaq 6kizin doyarinin 25
metr parca ikan, alicimin yalniz 4 metra ehtiyac varsa, no etmali?

Igtisadi inkisaf, daysr oleiisi ve mibadilo olaraq istifads edilacok
mallar arasinda secim yapilmasini macburi etmigdir. Miibadil vasitasinin
uzun middat saxlamaq tgiin pozulmaz bir madds olmas gorakirdi
(masalon, bozi olkalarda 5damalards istifads edilon duzun riitubstdan
arimak vaya adviyyatin isa, bdcaklera yem oldugu tahliikost miimkiin idi.

Miibadila vasitasinin hor kes torafinden aranmasi va istonmasi is, az-
cox nadir bir madds olmasina bagl idi. Mis, bronz, giimiis va va qizil kimi
moadanlarin mitbadila vasitasi olaraq istifads edilmasina dogru geyd edilon
inkisaf sonunda bu sartlor gergaklogmisdir.

Pulun mibadile olma smoliyyatint basari ile yapa bilmasi li¢lin, asanca
dasinmasi, dayanigh, kigik parcalara bstina bilinmasi vo asanligla dagina bihir
olmasi kimi bir sira 6zalliklarinin olmasi vacib sartlerdan biridir.

Orta ¢aglardan baslayaraq, bazi kigik sarraflar, onlara amanat edilan quzi}
va ya gimislor garsithginda bunlarin sahiblorins sonadlar (sertifikatlar) verir va
onlar da ddamatarini bu sonadlerls hayata kegira bilordilor. Insanlar osllarindaki
qizil ya da giimis sertifikatlan onlan gixaran sorrafa gotiriince qarsithfinda
quzil, ya da giimilsti geri alacaqlarindan smin olduglarina géra, bu sanadlari
bilavasits pulun ©zii imis kimi gérmoays vo istifado etmods problem
gormoazdilar. Belolikla, !!.ilk kagiz pul ortaya qixmis oldu.Burada vurgulanmast
gorakli olan néqts, bank kassalarindak qizil migdart il bazarda bunun
simvolu olaraq dolasan kagz pul migdarinm bir-birina barabar olmasidir3
Kagz pul standartinda, pul vahidi bashca mallarnin miyysn migdarlardakt
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birlasimindon tagkil olunan bir mal sabatinin dayart olaraq tammlanir, yoni
quzil standartinda pul vahidi olaraq tanmmlanan qzil migdarimn  vyerini
tutmaqgda bolli bir mal sobati alnusdir.. Pul migdar, 6lkadaki mal sabeti
miqdannin doyaring tutulur., Sgar sabatin migdarmdan ¢ox pul ¢ixanlarsa,
sabatin dayari artir, yani pulun dayari diisor, aksi durumda isa sabatin dayari
ditsar va pulun dayari isa vitksal3Ti Mal sabati va dolayist ila pulun dayarindaki
dayismalor, uygulamada, @mumi qiymat indeksi ila Slciiliir. Bu indeksin
dayismomosi, yoni qivinot sabitlivi, pul dayarinin da dayismomasi anlamia
golir. Bunu saxlamamn yolu da, givmat indeksi viiksaldiyi zaman pul hacmini
daraltmaq, ditsdityii zaman da pul hacmini genislondirmekdir.

PUL HAQQINDA NOZORIYYDLOR. Klassiklor deyildiyi zaman
Adam Smit izloyan igtisadeilar vada golmoakdadir. Bunlara daxildir: D.Rj-
kardo, Robert Malthus, Jan Boptist Say, Con Stuart Mill kimi igtisadgilar
vardrr,

Adam Smit (1723-1790). A.Smit 1776-c1 ilda «Millatlarin zonginlivi» adh
mahsur asari yazm1$d1r.'@.8mjt 6lka daxilinda vo slkslor arasinda sarbast mal
harakatini prinsip olaraq miidafis etmis, bunu beynolxalg xarici ticaratin asas
prmsipi olaraq gabul etm@dth.Smit kagiz pulun quzil va giimiis, yoni metal
pul garsih@ ¢ixanilmasint kagiz pulun har zaman qiz1la gevrilmasi dnamlivinin
qorunmasint istomisdir. Smita géra, kagiz pulun metal puldan daha COX (CIXd-
nlmasi durumunda givmeatlor vitksalocak, tadiyva balansi pozulacaq va 6l-
kodan qizilin ¢ixmast ticiin sartlor ortaya gixacagdir. Taklif igtisadiyvatini mii-
dafts edan Smit, sarmayas artrmumn amanatla olacagini, xarcloama va pis idaraet-
manin igtisadiyyati manfi tasir edacayini gabul etmisdir. Smit istehsaldan alds
edilon manfoatin faizdan vitksok olmas garokdiyini, bu iki nisbat arasindaki
farqin bore pul sahasinin miikafatint togkil etdivint soylamisdir. Bore pul veran
soxs saglam (yoni, inflyasivani ¢ixmaq sarti ila) bir alava faiz alda etmokdadir|
Lakin manfaat isa sarmaya istifadasinin risklt olmast sababi ilo daha yiiksak ol-
malidir.

David Rikardo (1772-1823). Tadaviildaki pul migdart metal pul markaz
bankinin ¢xardi@ kagz puldan meydana golmakdadir. D.Rikardo pulun
tadavil siiroti mévzusuna agighq vermamigdir. Rikardo pul kiitlasi mévzusun-
da 1ki nozoriyya trali sitrmiisdiir:kagiz pulun qzla gevrildiyi 6lkalar vo kagiz
pulun quzila gevrilmadiyi 6lkalor. Kagiz qila cevrildiyi 6lkslarda kagiz pul
tizorinda yazilh qual ¢aki migdarinda quzila cevrilmoakdadir. Bu da tadaviildaki
kagiz pulun qizil va ya giimiis pula cevrilmasi va ya killga qizila ¢evrilmosidir.
Rikardo xarict sdomalarda quzildan istifada ctmanin zaruriliyini gabul etmisdir.
‘Rikardo davlotin va va bankin kagiz pul gixarma miistaqillivindan sui-istifada
etmamoast goraklivini iradi siirorok, na dévlat, no da bank pul ¢ixarma
mévzusunda limitsiz giics sahib deyildir deya ifuds etmisdirl Rikardova géra,
biittin dévlstlards kagiz pul emissiyast nazarat alunda tutalmalidir. Rikardo,
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dévlatin ehtivacindan ¢ox pul buraxmasi naticasinda giymatlarin yiiksslmasina
sabob olacagini qabul etmisdir. Burada pul migdan mévzusunda iki moktabin
ortava atdifn fikirlara baxaq. Bu iki moktob: Bank maktabi (Banking School)
va pul maktabi {Currency School). Bank maktabi pul migdarmin is hacmine
bagh oldugunu, yani igtisadi durumu pul migdarimn tavin etdiyvini gabul edir.
Bank moktabina garsi Rikarde pul mektabint midafis etmigdir. Bu maktabin
falsalasina gora kagz pul quzil gqarsih@inda ¢ixarilmaqdadir. Ehtiyacdan gox
pul tadaviile girinca orada tasirsiz galmaz va giymatlarin yiiksalmosina sabab
olacagdir. Rikardoya gora qizil istehsalinin artio, 6z névbasinda pul migda-
rinm artrmia sabab olacaq, bu isa gqiymatlarin viiksalmasina, bundan sonra 1so
idxalin artacag ve ixracatin azalacafn ortaya ¢ixacaqdir. Bitiin bunlar iss 6l-
kadan qizihn ¢ixisina sabab olar. Quzil migdarmin azalmas: givmatlorin dtismo-
sina yol acar. Belalikla, tadivya balanst quzil girigi va gixigiyla tanzimlennus
olur.

Baptist Say (1767-1832). Fransiz igtisad¢ist Say - bazar ganununun kasf1
ilo tantmusdir. Bu ganun - istehsal editen bir mahn daveri qadar, bazarda pul
talobi oldugunu ifads etmakdadir. Zatan, istehsaleinin an boyiik arzusu istehsal
etdivi mah satmagdir. istchsalct, istehsal edilon mahn satisindan olds etdiyi
pulu bagsga bir mal almaqda istifads edir. Belolikla, istehsal edilen bir mal
digar bir bazarda bu mala uygun ekvivalent mal tapir. Umumiyyatla, bir mahn
taklift onun izafi giymatina baghdir. Malla slagadar pul taleb vo toklifl, mahn
izafi qiymoatine géra olur. Halbuki, migdar nozoriyvasinda pul talebi izafi mal
qiymatina gora deyil, miitlog givmatlara géra olur. Mala olan taleb pula olan
talab anlamina galir. Ciinki mala olan ehtiyac put ehtivacim varadir. Bu da
pul taklifina tasir edir. Say pulun miibadils tigiin istanildiyina, ol alunda tutul-
madigimi va bunun figiin da tam masgullugun saxlandigim gabul etmokdadir.
Ozal sektoru miidafis edon B.Say déviatin sonaye va ticarat igi apara bilmasi
iiciin pulunun oldugunu, ancaq varadilacaq islarin ugur qazanmayvacagint,
ciinki dévlat fardlors «is yapmaniz tigiin uygun bir ¢evra va mihit yaratdim, m-
di is3 zongin olmaginiza baxm» demolidir.

Yeni klassiklorin pul hagqinda nazari diisiincalori. Bu hissado Lean Valpac,
Irving Fiser, Cikago moaktabindan M.Fredmam incolocoyik.

Leon Valras. Bilindiyi kimi Rikardo davar tohlilinda o malh istehsal etmak
iictin garakli is saatim almaqda idi.f Valras nozeriyvasinds isa isglicti hocminin
gercak amak hagqr haddinin bir leIll\SWdSl oldugunu ifads ctmis vo <<pu1
migdar 1lo doyari arasinda tors voénds bir minasibat vardi» dc,p:;-(hﬁida.
etmiisdir. Pula talsb, aszu-cdidon,yom likvid tutulmaq istonen puldur; Bu da
sdomoalards istifads edilmak iizra alds tutulmaqdadir. 'Varlasa géra pulun
funksiyast ti¢ yera béliiniir: doyor pulu; vigim pulu va miibahia pulu. Dayar pulu
bir malin doyarini digor mallarin doyari ila ddomasina deyilir. Masalan, bir
kostyumun dayoari 20 kg at va va 200 kq alma etdivini qobul etsok, o zaman
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kostyumun doyorini at vo alma ila ifads etmis olariq.| Yigim pulu sarmays
sahiblarinin 1stehlaki fizarindan gercaklasdirdiklar: gqanaat naticasinda isgiizar
dairalara verdiklari borc pulu ifads etmakdadiaBu pul 1stehsal vasitalarinin
satin ainmasina yonalon puldur. Varlasa géra tadavildaki pul mitbadils puluy,
mal va xidmot alinmasini istifads iigiin puldur.

irving Fiser (1867-1947). Riyaziyyat miollimliyindon iqtisad elmins
kegarak bu sahads dayarli 1z qoymus Fiser pulun satin alma giici (1911),
qiymot indekslori (1922), faiz nazortyyasi (1930), inkisaf va bohran (1932) kimi
asarlariyla taninmusdir. Fisers géra pul va onunla satin alinan mal barabar
dayardadir. Masalon, | kq ato 6danan pul ils satin alinan at eyni doyardadir. Bir
il iginda xarclanan pul ils satin alinan mahn dayarlari bir-birilarine barabardir.
Yoni, MY=ZPQ. Yuxaridaki barabarlikds, P-qiymatlorin agirli ortalamasinu,
M-pul migdarini, V-pulun tadaviil siiratini, Q-pul ilo miibadila edilsn mal va
xidmat miqdarm géstarmakdadir. Figera gora tadaviildoki pul migdarina asa-
gidakilar tasir etmakdadir: quzil alim va satim; pul emissiyasy; qiziim istehsal
va istehlaki va pul sistemlari.

Keynesin pul hagqinda nazoriyyasi. J.M.Keynes (1883-1946) "imumi
nozoriyye” adlt asarl ila gohrat tapmus bir iqtisadgidir.Keynes istehlak va
investisiya funksiyalarnin galir saviyyasi va faiza tasir etdiyini gqabul edir. Galir
soviyyast isa isgiicii istifadasina tosir etmakdadir. Keynes investisiyanin faiz
daracasing va sarmayanin marjinal verimliliyina bagh oldugunu ifads etmisdir.
Keynesa gora, bohran iqtisadiyyatinda xalq, igtisadiyyatin galscayino giivon-
mirsa pullarini investisiya qoymadan harakatsiz gézlada bilarlor. Keynesa gora
faiz: L=L1(PY)+La(1) ilo ifads edildiyini, Li-alig-veris va ehtiyat maqsadi ila pul
talabi, La-spekulyasiya moqsodi il pul tolobini gdstormokdadir. Investisiya
xarcler1 sormayonin majinal verimliyi ilo faiz haddina baghdir, yani I=F(r,
SMV) burada I-investisiya xarclarini, F-bazar faiz dsracasini, SM V-sarmaya-
nin marjinal verimliyi gostormokdadir. Umumiyystls, Keynes pul migdar: art-
digca faiz haddinin diigacayini va galir saviyyasinin eyni galdigini gabul etmis-
dir. Faiz daracasinin diigmasi investisiya xarclarini artirmagq siiratila galir saviy-
yoasinin ylksalmasins yol agmagqdadir.

Milton Fredman (Cikago maktabi). Cikaqo universitetindon Milton
Fredman pul migdan mévzusunda ¢ox farqli bir gériis ortaya atmgdir. 1929-
daki igtisadi béhran hadisasi pul miqdar: nazariyyasini gézdan disiirdi.
Gergakdan do 1929-cu ildaki iqtisadi bshran pul siyasatinin ugursuzlugunu or-
taya qoydu. «Pul talobi, davaml galirin funksiyasidir» deyan Fredman, pul
tolobina tasir edan ug¢ faktoru asagidaki kimi siralamaqdadir: golir; fardlann
tarcih va zdvqlary; istehlak edils bilir xidmat va galir gaynaglan. M.Frelman
istehlak edils bilir xidmat va galir qaynaglarmt da 5 aktiv varliq halinda
oldugunu yazmusdir: pul, istiqraz, sohm, basari olmayan maddi mallar va
basgari sarmaya.
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Pul talobina tosir edan diger bir dayiskan fardlarin z6vq va tarcihlanidir.
M.Fredman pul talabina tasir edan dayisksnlari klassik nazanyyagilordan farqli
sokilds aciglamaqdadir. Ona gora, pul tolsbi asagidaki diisturda géstarilon
dayiskonlarin bir funksiyasidir: L=g(Yp,W,P,Rt,Re,I/P-dP/dt,V). Burada L-
nominal pul talobini, Y,-nominal davamli galiri, W-basari sermayanin bagari
olmayan sarmayaya nisbatini, p-imumi giymst saviyyasini, Re-sshmlorden
saxlanan galir, 1/P-dP/dt - gozlonilon inflyasiya nisbati, V-fordlorin zévq va
tarcihlorini géstarmakdadir. M.Fredman, faizin pul yijimina sebab olmasini
séylamisdir. M.Fredmana géra "Insanlarin golacoklorinin geyri-miiayyanliyi ila
alagadar pul yigimlan bas verir". Bundan basqa, pul yigimlarimn iki sebabi
vardir: bunlardan biri istehlak: azaltmag, ikincisi iss faiz slda etmokdir» deya
ifads etmisdir. Fredman pul siyasatinda pul migdarina diggat edilmasini, bu
mévzuda bozi tadbirlar alinmasimn garakliyim irali sirmiisdr.

Igtisadi inkisaf va istehsal artimina cavab vermak maqgsadi ilo har ils pul
migdarimin 0,05 artimi yetorlidir. Inflyasiya olan 8lkalards Marksz Banklar
emissiyasim durdurmalt va banklarin kredit istehsahmin garsisim kasmolidir.

11




FOSIL 2. PULUN FUNKSIYALARI

PULUN KLASSIK FUNKSIYALARI. Pul, har kas torafindon édamolar-
da gabul edilan timumi bir miibadila vasitesidir. Insanlar arasinda is-béliimii vo
ixtisaslasmanin inkisafinda miibadils yalniz pulun yardimi ils mimkindiir. Is
boliimit va ixtisaslasmanin bulundugu bir toplumda miibadilo macburiyyati
ortaya ¢ixmaqgdadir. Ancaq, pulun inkisaft bununla da galmadi. Is bélimiiniin
va ticaratin inkisafl kredit volu ila 6damo metodlarmin bulunmasma sabab
oldu. Hal-hazirda Anglo-Sakson élkalorinds édomalarin bayiik bir bolimii
bank krediti vo smansts asaslanan cekla vapilmagdadir. Umumiyyatla, pul -
hor kos tarafindan 6damalarda qabul edilon iimumi bir miibadilo vasitosidir.

Pulun iqtisadi hayatdaki funksivalar asagidakilardir:

Pul bir dayor 6lgiisiidiir. Pul 1stehsal vo mibadilo mévzusu olan ¢esidli mal
va xidmoatlarin hesablanmasinda miistarok bir 6l¢ii hesab vahididir. Mitbadilo
edilon mal va ya xidmstlarin vahidi garsihginda 6dsnan pul migdanna giymeat
dewvilir. Qivmat miibadils edilon mallarin bir-birt ila garsilagdirtlmasint asanlas-
durir va cesidli 6lkalorda 6lgiilon mal va xidmatlor ictin miistorak bir lciidiir. Pul,
metr, kg va s.-bu kimi 6letilor kimi davismayan bir éleii vahidi deyildir. Yani
davar oletisti olan pulun daysri dayisiklive maruz gala bilor. Cinki pul vahidi
qarsiliginda satin alinacaq mal va xidmat migdar sabit devildir. Pul dayarinda- -
ki davisikliklor timumi giymat savivyasinda dayisikliklarlo fj](;iilily

Pul miibadila vasitosidir. Hor kas tarafindan 6domolorda gobul edilon va
dmumi bir miibadils vasitasi olan pul mibadiloni ikiyo ayirmagdadir. M-
badils edilen mal vo xidmatlar énca pula gevrilir vo daha sonra arzu ediloan mal
va xidmatlorin asanhqla satin ahnir.

Pul bir yigim vasitasidir. Pul har kas tarafindsn édamalarda gabul edilan
{imumi bir mibadils vasitasi olduguna gora, insanlar yigimlarint pul olaraq
saxlamaqda varar gérmskdadirlor. Ciinki, yifim pul olaraq saxlamlmas istoni-
lon anda istamlan mal vo xidmatin satin almmasin mimkiin edir. Bundan bas-
ga. pul mioyyan bir satinalma giiciina sahibdir, pulun mithafizasi bir gox mal-
lara nazoran daha asandir. Ancag, pulun yigim vasitasi olmast, pulun davar 61-
clsli vo imum bir miibadilo vasitasi olma funksivasimin saglam islamasino
baghdir.

Pul golacak ddamalar iiciin bir olcii vahidir. Pulun dayar olciisii va hesab
vahidi olmasi golacak ddameslarda bir dlgii olaraq istifadssina sabab olmagda-
dir. Pulun tadiya vasitosi olmasi, kredita satis kimi igtisadi mitbadilalari artiran
yent bazi mithadils formalarnmn ortaya ¢ixmasina yol agmsdar.

Diinya pul funksiyasi. Olkalor arasinda va yaxud mitxtalif $1kalarin soxslari
arasindaki qarsihqlt miinasibatlords tozahiir edir. Bu ciir miinasibatlorda puldan
satim  alman mallann 6donilmasi, kredit va bir sira digar omolivyatlann
apartlmasy tictin istifads edilir. Hal-hazirda élkalorarasi bashca hesablamalar
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Amerikan Dollan, Ingilis Funt sterling, Yapon Yenas:, Isvecrs Franks va
Avronun yardmmu ile aparilir.

PULUN MODERN FUNKSIYALARI. Pulun gtisadi  smoliyyatlan
asanlasdiricy, istchsalt tagvig edici va investistvalan finanslasdiran kimi 6namli
bir funksivas1 da vardir (Iqtisadi foaliyyotlori stimullagdiran va va zaifladan
pul). Pul takiifinda bir artmun va bunun noticasinda faiz saviyyalarinda dnomii
bir dayismaunin ortaya ¢ixmasim forz edok. Bunun naticasinda igtisadiyyatda
qlymat artimlar: va ya azalmalan mevdana galo bilir.

Golirlorin  yenidon bolgii aloti olaraq pul.  Banklar torsfindon bozi
sektorlara kredit agilmasi, boazilaring 1so kredit verilmasinda radd siyasati, I hal-
da sektorun inkisafina yol agir, IT halda isa sektorun daralmas: tla naticalanir.
Belolikla, kredit siyasati biznesin menfast hocmins miidaxila etmakdadir. Nati-
cada milli galir iizarinds tesirli olmagdadir. Inflvasiva déneminde kredit siyaso-
tinin galirlar tizorinda ciddi tasiri vardir. Yigim sahiblari vo sabit golirlilar satin
alma giiclerinin azaldigini asanligla hiss edarlar, buna qarsihq borc olanlar in-
flyasiyadan vararlanarlar. Ciinki aldiglart borelan iralids davari diismiis olan
pulila 6dayacokdir.

Niifuz alati olaraq pul. Banklar bozi sirkatlarin iflasina mancgilik térada
bilarlor. Bazi sektorlarda veni texnologivanin tatbiginds va inkisafinda qatkida
buluna bilorlor. Banklar sirkatlorin istchsal sivasating istigamotlondirilmasinda
tasirlari oldugea gicliidiir.

Cadval 1.
Bozi Olkalords ham banknot, ham da madani pul olaraq
tadaviilda olan kiipiirlor

ABD 1 amerikan dolart
Bulgaristan I lev

Cex 20, 50 korun ceskych
Finlandiya 10 fin markka
Hindistan 3 rupee

Hong Kong 10 dotar

[zrail 1, 5, loyeni sekel
Meksika 10, 20, 50 nuevos pesos
Rusiya 5 ruble

Singapur 1 dolar

Turkiys 250.000 turk lirasi
Ukrayna 1 qryvnia
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Pul banzari 6dama vasitalori

Cadval 2.

Pul

Pul banzarlari

Pul olmayan varhklar

-banknotlar Qeyri bank
-bank smanatlan qurumlarinda

amanatlar

-giymatli kagizlar,
orazi kimi dasinmaz
amlaklar
VS,

Pulun funksiyasi

/ i Y

A

.

Dayar dl¢iisii

vasitasi

Miibadila Tadiya vasitasi Y 1fim vasitasi

Pulun klassik
funksiyalan

. Dayor olgiisii

. Mibadila vasitasi

. Y1 vasitast

. Tadiyya vasitas:

. Diinya pul funksiyasi




Pulun igtisadi faaliyyat iizarindaki tasiri

v

Sosial bir varlig
olaraq pul

v

Pulun istifadasi

h

¥

Pulun makro
iqtisadi tasiri

v

Pul toklifindaki
dayigmalarin tasiri

!

-istehsal saviyyssinin artim
-istehlak saviyyasinin artimi
-barter iqtisadiyyatimin azalmasi

-giymatlar saviyyasi
-UDM
-mal va xidmat talabi

h 4

Pul siyasoti

Faiz nisbatlari va pul miqdari yolu
ila igtisadiyyata tosir edir

KREDIT PULLARININ EVOLYUSIYASI

Veksel

Akseptli veksel

Banknotu

Cek

E-pul

Bank kredit,

Sxem 2.

Sxem 3.
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FOSIL 3. PULUN TODAVUL SUROTI

Pul hacminin &nami, tamsil etdiyi sattnalma giiclino baghdir. Pulun
tadaviil stirati, pul vahidinin bir il icinda ortalama olaraq al doyisdirma savidir.
Pulun tadaviil siirati, 6lkadaki pul hacminin sattnalma giictinii miiovyvan etmok
baximindan, bilavasita pul migdari gadar énamlidir. Dogrudan da bir 6lkadaki
pul migdarmm bir il i¢indaki satinalma giicii, pul migdart (M) 1lo todaviil
stiratinin (V) hastlina barabardir. Pulun tadaviil siiratini bulmag ticiin, nominal
galir ragamini pulun taklifi migdarina bétmak lazimdwr. Pulun tadaviil siirati
iqtisadiyyat iiglin ¢cox onamli bir gavramdir. Pul migdan sabit tkon, tadaviil
siratinin artmas iqtisadiyvatda daha cox satinalma toskil edocok, oksino
todavill siirati diigar ikon, evni miqdar pul daha az bir satmalma giicii ifada
edocokdir. Pulun satmalma giiciinii 8 ils, igtisadiyyatda pul migdarmi M il,
pulun tadavil stiratimi V 1la géstorsok: S=MV., Bu da biza gostorir ki, bir
igtisadivyatda pulun miqdarn gadar pulun tadaviil siirati da 6namli bir
faktordur.

He¢ siibhasiz, omoliyyat surati galir suratindan qat-qat boyiikdiir. Har
olkada tarixi inkisafin naticasi olaraq ¢esidli pullar tadaviil etimokdadir. Bunlart
1ki tamal grupa avirmaq olar:

I. Qanuni tadaviil macburiyyati olan pullar. Bu pullar, pul olma &zal-
liyini ganundan alar. Olkomizda Milli bankin banknotlar: ganuni tadaviil
macburivyati olan pullardir.

2. Qanuni tadaviil macburiyyati olmayan pullar. Bunlardan pul olmag
xiisusivyatlarini adat-ananadan, xalgm 6ziiniin gostordiyi gitvandan almag-
dadir. He¢ kimsa zorla bu ciir pullar: 8damealords moacburan kimsava gobul
etdira bilmaz.

Ogar insanlar sllorina kecan pullart heg gozlamodon xarclass idi, tadaviil
sliratt cox yiiksak olur va 6lkanin pul ehtivaci ¢ox az bir migdar ils qarsilanirds.
Amma ger¢ok hovatda bu bels olmaz. Insanlar ollorina kegon pullart homan
deyil, yavas-yavas xarclarlar. Umumiyyatls, pulun ortalama olaraq slds tutul-
ma miiddati na qadar uzun (qusa} olursa, pulun tadavil siirsti do o gadar az+-
{cox) olur. Ogar pulun tadaviil siirat1 V, alda tutulma miiddatini da K ila gdstar-
sak, aralannda asagidaki tliski vardir: K=1/V,

Pulun tadaviil siirati, iqtisadi vahidlarin allarinds «yastig alti» pul migdart
tutmalan ila slagadardir. Sgar hor kos slino kecon pullart heg gozlomadon
dorhal xarclarss pulun todaviil siirati sonsuz daracads béyiik olurdu. O, isa
insanlar allarina kegan pullar darhal xorclomazlar va bunlan cesidli motivlarla
sllarinds tutarlar. Pulun bir miiddat «vastiq alty» olaraq alda tutulmase, tadaviil
stiratinin azalmasina sabab olmaqdadir. Insanlar sllorinds iic motive gora pul
tutarlar: amoliyyat, ehtivat va spckulyasivon. Tadaviil siiratina va va da insan-
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lanin allorindo tutmag istadikleri pul miqdarina tesir gostoran faktorlar
asagidakilardir:

1. Olkadaki pul va kredit qurumlanmn inkisaf saviyyasi va xalqin bunlar
istifada etrma daracosi:

1.1 borc verma va investisiya imkanlari;

1.2.borc verma asanhg.

2. Xalqin yiam va istehlak meyh.

3. Olkadaki 8dama adatlari:

3.1.galirlarin alda edilmasindoki sixlig;

3.2. golirlorin alds edilmasi va xarclarin ddamasindaki diizanlik;

3.3.zaman v miqdar olaraq galir va Xarclor arasindaki uyum.

4. Pdlun al davisdirmo asanhg.

5. Insanlanin galacak haggqindaki dayarlandirmalori:

5.1. galacakdaki galirlar va giymotlar hagqindaki dayarlondirmolor.

5.2.galacakdoaki faiz haddi hagqindaki doyarlandirmalar.

Beynolxlq finans statistikasinin metodologivasina gora pul aqreqatlart
asagdaki qruplara bélliniir:

» Pul. Bankdan konar pullar va miiddatsiz amanatlar (M1);

» Kvazipul (pula bonzor):

» Genis pullar. Pul va kvazipullar (Ma+xarici valyuta ils amanatlar).

Pul aqgregatlarmim xarakteristikast kontekstinds «pul bazasmnin
agiglanmasi vermadan miimkiin deyildir. BPF metodologiyasina géro pul
bazasina daxildir: Xalis beynalxalg rezervlar (XBR), pul-kredit organlar-
mn macmu beynolxalq atikvlari ila beynalxalg passiflari arasinda farqina ba-
rabardir.

Xalis daxili aktivlor (XDA), hokumeata acilan kreditlori kommersiya
banklarini ohats edir. Shali tarafindon pula garst etimad, onun gabulu,
macmu amanatlarin icinds milli pul vahidinin pay its élgtlir. Pulun gabulu
— Milli iqtisadiyyatda pulun tadaviil siiratinin miloyyanlesdirilmasinds an
onamlhi gost’:rlcﬂardan biridir. Fiser diisturu ite ifads ctsok: ilk dafs I.Fiser
tarafindan 1911-ci ilda nagr etdivi «pulun alicihg qabiliyyati» kitabinda bu
barado genis agiglama xermlsdu MV=PQ . M - pul kitlasi, V — pulun
tadaviil surati, P — mal va xidmotlarin qiymati, Q — pul ila milbadilo edilan
mal va xidmatlarin migdarim oks etdirir.

AZORBAYCANDA NAGD PUL TODAVULUNUN TOSKILI. Azor-
baycan Respublikasimin Konstitusiyasinin 19-cu maddosinin 1 hissasina
miivafiq olaraq Azarbaycan Respublikasinin pul vahidi manatdir. Bir ma-
nat 100 (viiz) gopikdan ibaratdir. Pul nisanlar kagiz vo metal pul formasin-
da tadaviilo buraxila bilar. Azarbaycan Respublikasi Konstitusiyasinin 19-
cu maddasinin III hissasine mivafiq olaraq Azsrbaycan Respublikasinin
arazisinda manatdan bagga pul vahidlorinin édanis vasitasi kimi igladilmasi
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qadagandir. Milli Bankin buraxdigi pul nisanlari, o ciimladan vubiley va
xatira pul nisanlari Azarbaycan Respublikasimn biitiin srazisinds nominal
dayorlari 1lo hor név ddanislarin hoyata kegirilmasi, hesablara daxil edilmoasi
va pul kég¢iirmslari zamam hékmon gabul edilmoalidir. Manatla qizil va ya
digar giymatli metallar arasinda rasmi nisbat mitayysn edilmir. Tadaviils
buraxilmis pul misanlart Milli Bankin borc éhdsliyidir va onun biitiin
aktivieri ile tomin edilir.

Azarbaycan Respublikasimn orazisinds nagd pul todaviiliinin togkili
iiciin Milli Bank asagidakitart hayata kecirir:

» pul nisanlarina olan talabati mitayysnlagdirir;

»  pul nisanlarinin istehsalim tagkil edir vo ya hazirlanmasina sifaris
verir, onlarin dasinmasin vo saxlanmasin tomin edir;

> pul nisanlarimn ehtiyatlarim yaradir va homin ehtiyatlara
sarsncam verir;

»  Milli Bank va kredit togkilatlar: tarofindan nagd pulun saxlanmasi
vo inkassasiyas1 gaydalarim milayyan edir;

»  Milli Bankda vs kredit toskilatlarinda kassa smoliyyatlarimn
aparilmast gaydalarini mieyyanlasdirir;

> todaviils yararsiz olan pul misanlarnimn slamstlorini va onlarin
dayisdirilmasi qaydalarim miisyyan edir.

Yeni ntimunsli pul nisanlarinin tadaviils buraxilmasi haqqmda garari
Milli Bankin Idars Heyati gabul edir. Milli Bank tadaviils buraxdifn pul-
larin nominallarim, 8leiistinii, tartibatini, mithafiza elementlarini, habels di-
gor badil va texniki xiisusiyyatlarimi mitayyon edir. Milli Bank miloyyan et-
diyl qaydada vs qiymatlarls buraxdigi yubiley vs xatirs pul nisanlarinin sa-
tisim tagkil edir. Milli Bank qiymatlar miqyasimin dayisdirilmoasi (denomi-
nasiya) ils alaqadar yeni pul nisanlarinin tadaviils buraxilmas: haqqinda qe-
rar1 mitvafiq icra hakimiyysti orqam ils razilasdirmaqla gabul edir. Deno-
minasiya hallan istisna olmagla, Milli Bank tadaviilds olan kagiz va metal
pulun yeni niimunsli pul nisanlarina dayigdirilmasi haqqinda qarar gabul
edir. Milli Bank tadaviilds olan pul nisanlarinin dayisdirilmasi haqqinda
qararint, habels yeni pul nisanlarimin tosvirini va pullarin dayisdirilmasi
qaydalan hagqinda molumat: kiitlovi informasiya vasitalorinds darc etdirir.
Yeni pul niganlarinin tadavills buraxilmasi ils slagadar pullarin dayisdiril-
masi zaman dsyisdirilmanin moblaglari, yaxud subyektlari {izra har hansi
mohdudiyysts yol verilmir. Dayisdiriimali olan pul nisanlan Milli Bankin
mibyyon etdiyi mitddatds, lakin bir ildsn az olmamagq serti ilo ganuni 8do-
nis vasitasi saythr. Hamin miiddatdsn sonra pul nisanlarn Milli Bank tara-
findan miiddatsiz olaraq deyisdirilir.
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Denominasiya®. Milli Bankin 2006-c1 ilds hayata kegirdiyi an iri mig-
yasli layiholordon biri do denominasiya olmusdur. Azerbaycan Respub-
likasi Prezidentinin «Azorbaycan Respublikasinda pul nisanlarinin nominal
dayarinin va qiymatlar miqyasinin dayisdiriimasi (denominasiyast) haqqin-
da» 2005-ci il 7 fevral tarixli Farmanina uygun olaraq denominasiya 6lkado
qiymatlar miqyasim optimallagdirmaq, manatin mazennalarine yaxinlasdir-
maq, manata olan miibadila mezennalorina yaxinlagdirmaq, manata olan
inami artirmagq, milli pul nisanlarinin dizaynini, mithafizesini va nominal st-
rukturunu beynalxalq standartlara uygualasdirmaq maqsadile hayata kegi-
rilmisdir. Zaruri hazirhq islarinden sonra 2006-c1 il yanvar aymn 1-dan eti-
baran dlkads veni nasil pul nisanlarinin dévriyyays buraxilmasina baslan-
misdir. Beynalxalq tacriibays va xarici ekspertlerin tovsiyyalorine uygun ola-
raq yeni pul nisanlari dévriyyaya morhalalarla, yoni yanvar ayinda 1 va 5
manathq askinaslar va qopiklar, mart ayinda 10 va 20 manatliq askinaslar,
aprel ayinda iss 50 va 100 manathq askinaslar dovriyyaya buraxilmisdir.
Umumilikds, dovriyyeys 12 nominalda pul nisanlary buraxilmugdir.
Bunlardan 6-si asiknaslardan, 6-s1 isa metal sikkalardan ibaratdir.

Cadval 3.

= M, Todaviilda nagd pul va bank hesabinda cari

'z vasaitlar

) Mo M;+miiddatli amanatlar (kommersiya

& - banklarinda)

TE) M M-+ omanatlar ixtisaslasmis kredit

“3 ) miossisalorinda

-z M M;+ irl kommersiya banklarinin depozit
o * sertifikatlan

* Tadaviils yeni niganlarimin buraxilmas: ita alagadar kitabin miullifi iqtisad elmlori
doktoru Zahid Farrux Mammadov 61ka ictimaiyyatini mslumatlandirmaq magsadila mixtalif
kiitlovi informasiya vasitalarinda 100- don ¢ox, o ciimladon radio va televiziya kanallarinda
20-yaxin ¢ixiglar etmigdir.
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Sxem 4.

Pul todaviiliiniin gostoricilorin klassifikasiyas:

!

v

v

Makroiqtisadi
gostaricilar

Likvid aktiviarin
névlari

>
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| » metodologiyasmna
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Cadvoal 4.

AZORBAYCANDA 9HALININ OMANOTLORI, MLN. MANAT

Omanatlor

Illor Comi Manatla Xarici valyuta

ilo
2001 1170 12,0 105.,0
2002 153,5 13,5 140,0
2003 251,9 19,0 2329
2004 403,1 30,1 373
2005 494,5 55,8 438,7
2006 819,6 250,3 569,3

Manba: Azarbaycan Respublikas1 Milli Bankimin illik hesabati 2006, s.202.
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FOSIL 4. PUL SISTEMLORI

( Pulla bagh mévzular tanzimlsyan hor gesid ganun, garar v» uygulamala-
rin famamuna pul sistemi deyilmokdadir] Dovlatlar pulun tadaviiliing ¢ox aski
zamandan bori midaxileds bulunmus va pulun tadaviilii ils bagl bir ¢ox qa-
nunlar gixararaq sistemi nazarat altina almaga ¢alismuslar; Para standart: pul
sisterninin dayandig: pula ssaslanir. Standart olarag qabul edilon pulun sar-
hadsiz 6dama qlivvati vardir. Buna ganuni tadavill deyilir. Pul ils alagadar ga-
nunlarin miiayysn edilmasinda garakan digar 6namli bir mévzu da pul vahidi
ilo ilgilidir. Qanunlarda pul vahidinin (6rnayin, manat, dollar, lira, Avro va bu
kimi) ne¢a qram quzil vo giimiis metaldan tagkil olundugu tasbit edilir (Bu giin
1s3 diinyanin balli bash heg bir 6lkasinds qizil, pul qarsihii olaraq tasbit
edilmis deyildir. Yoni, pullarin qizila ¢evrils bilms imkam yoxdur). Ancag,
standart pul, metaldan togkil edilmamigdirss, o vaxt pul vahidinin cokisini
gostormays ehtiyac yoxdur. Hor bir pul sistemi ssason, sistemin dayandig
pulun standartina géro adlandirilir. Masalon, quzil pul sistemi, giimig pul
sisterni, kagiz pul sistermi kimi.

Quzil pul sistemi (quzil standaﬁlar)[ bu sistemin on mihim &zalliyi milli
pulun dayorinin tamamila miisyyan bir migdar qizila baglanmus olmasidir.\
Masalon, bir ABS dollarinin qargihgimin 088876 qr qizil olmas: kimi. iBunun
yaninda 1kinci 6namli 6zollik, har istaysnin milli pulu, o pulu ¢ixaran banka
verarak qizila gevira bilmasidir] Bir kimsanin alinda ]0 dollarliq banknotu olan
saxs bunu ABS Morkaz bankina miiraciat etdiyinda, 10 dollar qarsiliginda
8.8867 qram qizil ala bilacoyini miimkiin edor. [Qizil standarti sisteminin
liglincti 6zalliyi, bu sistemi uygunlayan Slkolords qizil ixracat va idxalatin
tamameon sarbast olmasidir.

Qizil standart sisteminin ii¢ ayrt uygulama formasi vardir:

L. quzal sikks standarti (Sikko modandsn hazirlanmus puldur, Qizil kilea
pul ¢ixanlan yera gétiirillir vo pul formasinda gixarilaraq sikks alda edilir).
/Bu sistemda quzil kiilga darpxanada (pul ¢cixanlan yer) pul olaraq ¢ixarlir va bu

“pul ssl pul olaraq istifada edilir.[Pulun dayari nega qram qizildan taskil olunur-
sa, 0 gadar quzilin bazar daysrine barabardir. Iki 6lks pulun dayisim nisbati isa,
har birinin igardiyi qiz1l migdarina gérs miiayyan edilir. Ornayin, A élkasinin
qiz1l sikkasi 3,5 qr va B 6lkasindaki 7 qr olsun (quzillarin eyni ayarda oldugunu
gabul edok). Bu durumda A-nin gakisi B-ninkinin yars: dayarindadir. Bu da-
yar farqliliklorina «mozonna» va ya «parita» deyilir. '

2. Qual kiil¢a sistemi bu sistemda, bir éncaki sistemds oldugu kimi, ssl
pul yens quzildir. Ancaq burada, quzilin bilavasits tadaviilii verins, qizih tamsil
edan banknotlanin todaviilii prosesidir. Banknotlarin garsihqlarmmn na migdar
qizil oldugu tosbit edilmigdir. Banknotlarin istanilon an quzila ¢evirmak imkan:
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var. Ancaq Marksz banki banknot garsiiginda qizil istayenlara qizil sikks de-
yil, quzil killga vermakdadir.

3. Quzil valyuta standarti-bu sistemds milli pul dogrudan qizila bagli de-
yildir. Ancaq basqa bir 6lksnin qizila bagh olan puluna baghdr. Yoani bu sis-
temds qizil konvertibilata yerini, bagqa bir élkanin pulu olan valyuta konver-
tibilitasins buraxmaqdadir. Belalikla do milli pul dolayli olaraq qizila baglan-
mis olmaqdadir. Ornayin, 1500 rubl=1$ olaraq tasbit edilmigsa va 1 dol-
1ar=0,88967 qr isa, | rubl dolayli olaraq 0,88867 qramin min besds biri daye-
rinds qizila baghdir anlamina galir demakdir. O halda slinds rubl olan kimsa
bunu na qizil sikkays, na da quzil kiilgaya geviracakdir. Yapilabilacak tak sey,
rubl éncas dollara cevirmak, sonra da dollari qizila ¢evirmakdir. Bu giin 1sa
dimyamn balli bash heg bir 6lkasinda quzil, pul garsihi olaraq tasbit edilmis
devildir. Yani, pullarin qizila gevrila bilma imkamn yoxdur.

Kagiz pul sistemi./Bu sistemda kagiz pulun qizil standartinda oldugu kimi
qizila gevrila bilmesi imkant yoxdut JKagiz pulun qizil qarsth@i yoxdurjKagz
pul, pul olma &zalliyim, ganundan va dévlstin etibarindan almaqdadir. fKagz
pul sisteminda, kagiz pul asl puldur, pulun qizil qarsilig yoxdur vs tadaviilil
macburidid_Bu sistemds; kagiz pulun sarhadsiz bore 6doms 6zalliyi vardir; ka-
g1z pulun emisiyasi sarbast deyildir va bu yetki sadacs Dovlats va ya Morkazi
Banka verilmisdir; bu pulun 6lkas daxilinds kegarliyi var, diinya iizrs kagiz pul-
Jarin cox az hissasinin yani, Dollar, Avro, vo s. bu kimi pullardan bagqa digar
pullanin xaricds 6dams imkan voxdur]Kagiz pul sisteminds Xarici borclar xa-
rica satilan mal va xidmatlardsn slda edilan valyuta ila ¢danir. Bir 6lkanim pu-
lunun xarici dayari o dlkenin xarici 6lkalarle olan mal va xidmet dayisiminin
lehina va alehina olmasina baghdir.

Kagiz pul sisiteminda valyuta kursu. Satinalma giicti paritasi. Iki ayn dlks-
nin kagiz pullan arasindak: paritayi miiayyen etmak ii¢iin, bunlarn satinalma
giiclarinin diqgate almmasi ils ilk ¢éziim formasi olaraq gdrimmakdadir. 1
Diinya milharibssindsn sonra ¢esidli pullar arasinda yeni paritalar qurulmasi
ditstiniliir iken, Isvegli igtisad¢ Qustav Cusselo géra, har 6lkenin satinalma gi-
ciindaki dayisikliklari hesablamaq vo yeni paritetiar buna gora tasbit edilmali-
dir. Bu gdriisa gdra, masalan, mitharibadsn dnca bir frank bir marka barabar
idi isa va o zamandan beri giymatlarin iimumi soviyyassi Fransada iki dafs, Al-
maniyada ise dérd misli artmus iso, yeni parite 1 frank = 2mark olaraq tasbit
edilacokdir.




FOSIL 5. PULA TOLOB VO TOKLIF

Pul tolabi. Pul tolobi milli igtisadivyatda miioyyan bir anda biitin fard va
qurumiarin yanlarinda, Kassalarinda ve bank hesablarinda hamon  xarcloys
bilacaklart pul kiitlasidir. Pul har kos tarafindan qabul edilon bir dayisim alati oldu-
gu li¢iin, istonilon mal va xidmati satmalmaq haman miimkiin olacaqdir. Isds bu sa-
babla igtisadi vahidlaer aldo pul utmaq macburiyyatinde qalir. insanlarin pul talabi
1l5 galir talabi bir-birindon forgli seylordir. Bir icginin miiayyan bir soviyyads yasa-
mum davam etdira bilmak mogsad ila sahib olmaq istadiyi ayliq migdar, onun galir
talobidir. Ancaq is¢i alde etdiyi bu pulun bir hissasini likvid olaraq yamnda saxla-
maq istoyacakdir. Isda bu iscinin pul talabidir.

Acaba ford va qurumlar hans: motivlars asaslanarag galirlorinin bir hissesini
dllarinda pul olaraq tutmaq istamakdodirlar? Keynesa géra fard va qurumlar iig
motiv asasinda pul tutarlar, yani:

1. I gormoa motivis

2. Galacayi diisiinma motivi

3. Spekulasyon motivi.

Spekulasyon motivi ila olda pul tutmanin magsadi gazanc saxlamagqdir. In-
kisaf etmis 6lkalords spckulasyon daha gox istiqraz bazarlarinda apanhr. Istigraz
va aksiya giymotlorindoki dayigmolardan qazanc saxlamaq magsadi ilo pul talabi
(spekulasyon motivi ila likvidlik tarcihi) faizin bir funksiyasidir.

Yani L,=f{r).

Burada L, -spekulasyon motivi ila pul talabini (likvidlik tarcihi), r bazar faiz
daracasini gostarmakdadir.

Klassik migdar pula tolob nazoriyyasi. Miqdar nazariyyasini midafis edan
klassik 1qtisad¢ilara gore, pul yalmz islam va ehtiyat motivi ila tolab edilir va
pul talabi ilo milli galir arasinda sabit bir iliski vardir. Klassiklara gora, pul tola-
bi golirin bir funksiyasidir. Yoni, L=fy). Burada L-islom va chtiyat motivi ils
pul talabini, y-goliri géstarmakdadir. Pul talabi ila galir arasinda sabit bir iliski
olduguna géra. Li=ky. Burada Li-islom va chtiyat motivi ilo pul talabini, k-go-
lira misbatls al alunda tutulan pul miqdarini, v-galiri géstarmakdadir. Miqdar
nazarlyyasinda «yastiq alti» pul tolobina yer verilmadiyine géra, pul toklifi islam
va ehtiyat motivi ila pul talobina borabordir. Yani, Ms=L;. M,=ky. Burada M-
pul toklifinin k milli golira nisbatls al altnda tutulan pulu, y- milli galiri gostar-
makdadir.

Istigraz qiyvmatlarindoki dayismolordan qazanc saxlamaq magsadi ila 3] al-
tinda tutulmaq istonan pul migdan (spekulasyon motivi il pul talabi) faizin
bir funksiyasidir. Ly=f{r). L:- spekulasyon motivi ila pul talabini («yastuq alti»
pul méveudlanmy), F-bazar faiz nisbatini gostormokdadir. Buna géra, macmu
pul tolabi islom vo ehtiyat motivi (faal pul méveuddur) ila spekulasyon motivi
o («yvastig alty pul méveuddur) toplammdan toskil edilir.  Yoni,
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L=L+L>=ky+f(r). L - mascmu pul talabini, L-islom va ehtiyat motivi 1la pul
talobini, Lz -spekulasyon motivi ila pul talabini gostarmakdadir.

Keynesin pul talobi nozariyyasi. Keynesa gérs, pul yalmz islam va ehtiyat
motivi il3 talab edilmaz, eyni zamanda spekulasyon motivi ila da pul talab edilo
bilir. Pula talab galir va faizin bir funksiyasidir. Yoni, L=ky+f{{r). Galir saviy-
yasi dayismadiyi gabul edilirss, fardlsrin pul talabi, (likvidlik tarcihi) faiz nisbo-
ti diisdiikea artar, yiiksaldikes azalar. Keynes fard va qurumlarin slde pul tut-
magq istayini (yani pul talabi) ila bazar faiz nisbati arasinda yaxin bir iliski oldu-
guna deyir. Faiz nisbati yiiksaldiyi zaman fordlarin ollerinda tutduglar: puldan
dolayr gatlandiglan faiz itkisi daha ¢ox olacag tgiin (alinds pul tutan bir kim-
sonin, bu pulu banka vatiraraq faiz alda ctma imkamm gagirdigin xatirlayi-
mz), alds daha az pul tutma tendensivasi baglayacaq va pul talabi diisma gésto-
racak, texnik ifads ila ikvidhik tarcihi azalacagdir. Sksina bazarda faiz daraca-
sinin diismasi, allarinda pul tutan fardlarin bu sobabla ugrayacaglan faiz itkisi-
ni azaldacagindan, slda pul tutma meyli, digar bir sézla likvidlik torcihi artyim
gdstaracakdir. Bilindiyi kimi, bir istiqrazin birja dayari istiqrazin nominal daya-
11 x istigrazin galirlik daracasi/bazar faiz doracasi. Masalan, bazar faiz darocasi
50 ikan nominal doyari 100 manat olan va 50% faiz gatiran bir istiqrazin birja
dayari: 50/50x100=100. Bazar faiz daracasinin 25-3 diigmesi eyni istigrazin birja
dayarinin 50/25x100=200 manata ylksalmasina yol agir.

Milton Friedmamn pula talab nazariyyasi. Miltona géra, pul bir satinalma
giiciina sahib olmasina gora, pulu alinda bulunduranlar Ggiin da bir yarar va
qaydas) vardir. Yani pulun satinalma giicii sababi ila fardlar sarvatlarinin bir
bélitmiini pul olarag tutmaga meyl edar. Bela isa, pul talebini fordlerin sarvat-
lari i¢inds alo alaraq incolomak lazymdir. Sarvat istehlak edils bilir mal, xidmot
va galir qaynaglarimmn biitiinii 6ziinda birlagdirir. M.Fredmana géra pul, istiq-
raz, aksiya, mal varh@ kimi aktivlarls yanasi, fordlarin bilik va bacanglar: be-
sari sarmaya carcivasinda sarvat iginda ver alir. Ciinki, basan sarmayays sahib
olanlar énamli bir galir gavnag alds etmok imkanina malkdir. Fredmana go-
ra, pul talabi asagidakr formulda gostarilon dayiskanlorin bir funksiyasidir:
L=f{y;,W.P, Ry, R, 1/P- dP/dt, Y). L-nominal pul talabi, y-nominal davaml
galiri, W-basari sormayanin basari olmayan sarmayays nisbatini, p-qiymat sa-
vivyasi, Rp-istigrazlardan saxlamlan golir, Re-aksiyadan alds edilan golir,
1/p-dr/dt gézlanilan inflyasiva daracalari, Y-fardlorin z6vq va tarcihlarini gos-
tarmokdadir.

Pul taklifi. Bir igtisadi sistemda miiayyan bir anda tadaviilds bulunan bi-
tiin ndv pulun macmu migdarina pul taklifi deyilir. O halda, pul taklifi igtisa-
diyyatin miieyyan bir zamanda sahib oldugu macmu pul migdarini, texnik séz-
lo desak pul ehtiyatlarim ifada edan bir qavramdir. Bu ehtiyat, tadaviilds bulu-
nan hor ciir pul migdarim shats etmoakdadir. Fard, firma va dévlat kimi yani
igtisadi vahidlarin allarinda, kassalarinda, evlorinde bulunan bu pul migdarina
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pul toklifi demokdayik. Igtisadiyyatda pul migdar; sabit bir géstarici deyildir.
Igtisadiyyatin ehtiyaclarina gors, pul ehtiyatlarinin migdar1 davaml dayisim
halindadir. Pul taklifinin hesablanmasinda, hans1 6dema alatlorinin hesabla-
malara daxil olacag sualina asagidaki kimi cavab vers bilarik: Pul teklifi
=ka@z pullar (banknotlar)+bank pulu. Kagz puilar merkaz banki tarafinden
cixarilir vo MB-nin bazara pul sirms amaliyyatina «emisyon» deyilir. Bank
pulu isa, banklar tarafindan yaradilan puldur. Bank kreditlori. tizarina gek ¢a-
kilon amanat hesablan banklar tarafinden yaradilan pullars tagkil etmokdadir.
Pul kiitlosinin an baslica gastarici aqreqat: M»-dir.

Sxem 5.
PUL KUTLOSING TOSIR EDON AMILLOR
Amillar
Tadaviilda pulun migdari Pulun tadaviil surati
Y

Dévlatin maliyya va 'Marklazi Faiz doracalori, e-texnloji

Bankin monetar siyasati inkisaf, 6domo sisteminin

tarkibi

Azarb::lyc::md::ll pula t3lab vo pul agreqatlari.  2006-c1 ilda iqtisadi arti-
min daha da siratlonmasi saraitinds pula talabin shamiyyatli artimi davam
etmisdir. Pula talobin artmasima adekvat olarag pul siyasstinin operativ
hodafi olan pul bazasi 2.3 dafs artaraq 2006-c1 ilin sonuna 1599.5 mIn. Ma-
nat taskil etmisdir. Pul bazasinin ssas artim kanal ise Milli Bankin mitdaxi-
lasi olmusdur (pul bazasinin artiminin 97%-i ki, bu da baslica olaraq doévlst
biidcasinin valyuta golirlarinin Milli Bank tarafdan konservasiyas: ils 1zah
olunur. Bu konvertasiyalar dévlat biidcasi xarclarinin fasilasiz icrasini tamin
etmisdir.

Noaticada, 2006-c1 ilds Milli Bankm midaxilasinin valyuta bazarimn
imumi dovriyyasinds payinin 2005-ci ils nisbatan S dafs artmasina sabab ol-
musdur. 2002-2005-ci illords bu gostarijinin orta illik saviyyasi comi 3% tag-
kil edirdi. 2006-c1 ildo isa bu géstarici 11,5%-2 ¢atmgdir. 2006-¢1 ilin sonuna
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manatla genis pul kiitlosi (M-2) ilin ovvalina nazaran 1341 mln. manat vo ya
2,7 dof> artaraq 2137,7 mln. manat toskil etmisdir. Yanvar dekabr aylan
{izra orta pul kiitlasi (M2) isa 6ton ilin mivafiq dovrit ils miiqayisads 71,7%
artmusdir. Orta hesabla 6ton ilin miivafiq dévri ilo miiqayisada M1 pul ag-
reqati 62,4%, nogd pul kiitlasi iss 56,2% artmusdir.

2006-c1 ilin dekabr ayinda mévsiimi tomizlanmis pul kiitlasi (M0) ilin
avvaline nazoran 2.4 dafa, 6ten aya nazeran is2 9,1% artmusdir. Bu dévrda
mévsiimi tomizlonmis manatla genis pul kitlasi (M2) ilin avvalins nazaran
2.7 dofa, 6tan aya nazoran isa 9,7% artmugdir. M2 pul aqregatimin struktu-
runda miioyyan keyfiyyot doyisikliklari bas vermakdadir. Bels ki, pul agre-
qatindaki shamiyyatli artim daha ¢ox nagdsiz dévriyyanin artmasi ils alago-
dardir. Bela ki, manatla geyri-nagd pul kiitlasi 3,3 dofs artdigr halda, ma-
natla nagd pul kiitlasi (M0) 2,4 dafs artmus, neticads, M0-n pul kiitlasindaki
xiisusi ¢okisi 8% azalmsdir.

Olkado maliyya innovasiyalarnmn siiterli inkisafi, xiisusan do miitaragqi
6donis sistemlarinin totbigi naticasinds bank sisteminin pul yaratmaq ga-
biliyyatini xarakterizo edan gostoricilor ds yaxgilasir. Bela Ki, manatla pul
multiplikatoru ilin svvali ilo miiqayisads 15,5% artaraq 1,34-2 yiiksalmisdir.

2006-c1 ilin yekunu fizra dlkada maliyys darinliyini xarakterize edon
gostaricilordon birl olan monetizasiya amsali da yiiksalmisdir. Manatla
genis monada pul kiitlasinin geyri neft UDM-ds xiisusi ¢akisi ilin avvslindsn
bari 16% artaraq 26%-2 yiiksalmisdir.

Manatla talab olunanadok amanat va depozidlar ilin avvalins nazsran
2,7 dafa, miiddatli amanat va depozitlor isa 5,8 dofo artmigdir. Naticado,
manatla comi amanst va depozitlarin strukturunda miiddatli smanat va
depozitlorin xiisusi ¢okisi dtan ilin dekabr ayindaki 19,6%-3 garst 2006-c1
ilin dekabr ayinda 34,4%-5 yitkksalmisdir.

Pul kiitlasinin inflyasivon potensiala malik hissasini sterilizasiya etmok
ficiin Milli Bank 6ziniin qisamiiddatli notlarindan istifadoni davam etdirmis
va notlarn hocmi il srzinds 3 dafs artmusdur.

Umumiyystls, Azarbaycanda pul kiitlasinin agreqatlan asagidaki kimidir.

My=dovriyyada olan nagd pul

M,=Mg+talab olunanadak depozitlor

M;=M,+miiddatli depozitlor

M;=M,+SDYV depozitlor.
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FOSIL 6. PUL MiQDARI ILO QIYMOTLOR ARASINDAKI
NOZORI MUNASIBOTLOR

Pul, doyarini 8lgmaya vasitadir. Pulun dayari (buna pulun satin alma
giicii da deya biforik) pul vahidinin satin alacag: mal va xidmotlor toplam
ils dl¢tilmakdadir. Masalon, milayyan bir pul miqdar: ils (tutaq ki 50 manat
ila) bir sabati A,B,C,D,E, va F mallarimi alaraq doldursaq va mtiayyan bir
mitiddat sonra bu sabati yena eyni mallarla doldurmaq {i¢tin mal giymat-
larinds meydana galon artimlar sababi ila, 100 manat 6demamiz lazim ola-
cagsa, bunun ortaya qoydugu gergok, bu iki dénam arasinda pulun 100%
nisbatinds bir dayar itkisine (satinalma giicti itkisina) yol agmasidir. O hal-
da timunmu giymotlar saviyyasi ila pulun dayari arasini tors gonli bir iliski
vardir. Umumiyyatla, bir iqtisadiyvatda, ceteris paribus, yanilpul migdarn art-
dig1 toqdirda qiymatlar saviyyasi yiiksalacak va dolayis ila pulun dayari diiss-
cakdir. Oksina bir igtisadiyyatda pul miqdari azalirsa giymatlor saviyyasi da
diisacok va pulun dayari yiiksslocakdir] Pulun daxili dayari yamnda, xarici do-
yari da vardir. Bir milli pulun xarici dayarini, o milli pul ilo satin alma bilon va-
bana pul miqdarfan miiayysn edor.igtisad adabiyyatinda pulun dayarini aciq-
lamaya caligan bir nego nazariyyalor vardir:

Klassik migdar nazariyyasi, pulun miqdari ila dayari arasindaki alaqani
ilk dofs ortaya qoyan bir nazariyyadir. Qiymoatlordoki doyismoalorin sabab-
larini agiglamaq istayi miqdar nezariyyassinin tarixi inkisafinda an énamli
amil olmusdur. Miqdar nazoriyyasi, qiymotlorin fimumi saviyyasi ilo pul
miqgdar arasinda dogru va ya diiz miitanasib bir alaganin oldugunu irali siir-
miisdiir. Demali, pulun miqdar artdigindan, qiymotler da buna mivafiq
olaraq yiiksalojokdir. Miqdar Nazariyyasini an aglq va sads bir formada
[.Fiser vo A. Marsall aq1qlam1$lar [.Fiser pul toklifina agirhq versn miiba-
dilo barabarliyi nazoriyyssini, Jambride barabarliyi il taminan A Marsall
nazariyyasi isa daha ¢ox pul talob nazoriyyasi tizarinds durmuslar.

Miqdar nazariyyasi va Fiser barabarliyi. Miqdar nozariyyasini an agiq
vo sada bir gakilde Irving Fiser agiqlamisdir. Fiser, bunun tigiin dayisim (miiba-
dilo} barabarliyi olaraq bilinan vo agafida yer alan barabarlikden istifada etmis-
dir. MV+M V =PT. M-pul miqdanni, V-pulun tadaviil sirati, M “-bank pulu-
nun miqdanni, V -bank pulunun tadaviil siiratini, P-isa {imumi qiymatlar saviy-
yasini va T-do ticarat hacmini, digar bir sézlo pulun vasitagilik etdiyi islomlsrin
sayisim gdstormokdadir. Barabarlikdo, MV+M V' mal talobi iciin tokHf edilan
pulu, PT-150 pul talabi tigiin mal taklifini ifado etmakdadir. Yuxandaki barabar-
lik qisaca MV=PT yazila bilar. Fisera gora pul miqdarindaki artma, (imumi qiy-
mat soviyyasinin eyni nisbatds yiiksalmasina, pul migdarindak: azalma, tmumi
qiymat saviyyasinin eyni nisbatds diismasina yol agar.

Miqar nazariyyasi va Cambridge barabarliyi. Bu nazoriyyads toplumun pul
talabini asas almigdir. O iso Fiserin agiglamas: daha ¢ox pul toklifi yéniinda
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yapilan bir agiglama idi va pul talobina tasir edan amillor lazimi saviyyada dig-
qoto alinmamigd:r. Cambridge baraborliyi asagidaki formulla ifada edilir:
M=kTP. Formulda M-pul toklifini va ya migdanim, T-fardlarin nazsrds tut-
duglart islom hacmini, k-bu islari hayata kegirmak tigiin fordlarin bulunmag is-
tadiklori pul miqdar ila islom arasindaki nisbati, P-da iglam mévzusu olan mal-
larin qiymatlarini gostarmekdadir. Digqat edilirsa, formulun sol torafi pul tak-
lifini, sag tarafi isa pul tolobini ifads etmakdadir. Cambirdge borabarliyindski
k-min sayisal dayari, Fiser baraborliyindaki V-nin (pulun tadavil siirati) sayisal
dayarinin torsina barabardir.

Yuxanda verdiyimiz M=kTR soklinds Cambridge barabarliyindo P-yal-
mz buraxirsaq P=M/KT barabarliyini slds edarik.Formula gora qiymatlar so-
viyyasindaki (P) dayismalar, M va kT dayismalars bagh olacagdur. Ornayin kT-
dayismoz ikon M-ds meydana golon artimlar giymotlori yiiksaldacak, aksina
M-mn azalislan giymotleri azaldacagdir. Bunun kimi, M sabit ikan kT-da
meydana galon artim va ya azalislar, P-i azaldacaq va ya ytiksaldacokdir. M-
daki dayismolar pul toklifinda, kT dayismealer isa pul talobindo meydana galan
dayismalori ifada etmokdodir. O halda, Cambridge baraborliyina gérs pul
dayarina tasir edan iki faktor: pul taklifi (M) va pul talabi (kT) olmaqgdadur.

Pul doyarini agiglayan Keynes nozariyyasi. Keynesin nazariyyasi pul
miqdan il giymoatlor arasindaki miinasibati, galir va xarcloma soviyyasinda or-
taya cixan doyisikliklordon harakat edarok agiglamaya galismaqdadir. Key-
nesyan goriiso gora, pul migdannin artinlmasi (azaldilmasi) har seyden avval
fardorin nominal, yeni galirlarin artmasina (azalmasina) yo! agacaqdir. Pul
miqdarinda meydana galan artimn yaratdigi istehlak talebi yanminda digar bir
tasiri da faiz hadlarinda ortaya ¢ixan diisma olacaqdir. Pul migdari ile giymatlar
arasindaki miinasibati agiglayan Keyneso gora agar iqtisadiyyat tam mas-
gullugda isa onun migdar nazariyyssindan heg bir fargi yoxdur. Ancaq agor ig-
tisadiyyat oskik mosgullugda iss artan pul miqdarimin mal va xidmat
istehsalinda artimlara yol agacaq va bu sobabls ds igtisadiyyatda bir giymat
artim1 olmavyacag soklindaki goriigii miqdar nazariyyasi tarafdarlanmn inancla-
nna zidd va yeni bir agiglama idi. Keyns «The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money» adli asarinds - «Iqtisadiyyat aksik mesgulluq sa-
viyyasinda oldufu miiddatds pul migdari artirumin masgullug va istehsal
saviyyasinin yiiksaldajayini, tam maggulluq saviyyasina galdikdan sonra 1sa,
qiymotlorin pul migdar ila eyni nisbatds dayismasini» ifads etmisdir. Key-
nsa gora, iqtisadiyyatda igsizlik méveud oldugu middatda, pul migdar arti-
mimn qiymatlar tizarinds har hansi bir tasiri olmayacagim, ancaq istehsal
va moasgullugda artim olmadan sadajo giymotlarin yiiksalmasi saviyyasi
gercok infylasiyanin an agiq bir gostoricisidir. Inflyasiyanin méveud
oldugunu va pul migdan artacaqdirsa, o zaman dogrudan - dogruya faiz
nisbatlan vo inflyasiya asagidaki formada tasirlenacakdir:
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Sxem 6.

u — T, ] 7 X

(Pul migdar1) (Faiz nisbati) Investisiya ~ Xarclomaler

Monetarizm nazariyya. Modern miqdar vs ya monetarizm
nazariyyagilarina gora, pul taklifinin artiriimas: qisa miiddstds inflyasiya ila
birlikds masgullug va istehsal soviyyasinin yiiksalmasina sebob olduguna
baxmayaraq, bu hal kegicidir. Fredmana gora, Modern migdar nazariyyasi,
bir istehsal nazariyyasi va ya bir pul golir nozariyyasi va ya qlymot naze-
riyyasi olmayib bir pul talabi nazoriyyassidir. Modern migdar nazariyyasini
klassik miqdar nazariyyasindan forqlandiran baslja xiisusiyystlarindan biri
ds pulun bir aktiv dayari va sarvat edilms metodu olaraq gqabul edilmasidir.

Rasional iqtisadgilarin hipotezi tradisiyon iqtisadi nezariyyagilorin
mantiqini va metodologiyasini tanqid edan radikal bir nazariyyadir. Igsizlik
va inflyasiya hadisasinin eyni vaxtda ortaya ¢ixmasi va mdvjud nazariyyale-
rin bu problems yetarinjs agiglama vermamasi, rasionalistlorin ¢alismalarim
gindomo gotirmisdir. Rasionalistlar, monetaristlordan bir addim irali
kedacok, fardlarin hisslars deyil, rasional gozlamalar i¢inda oldugunu va bu
sababls igtisadi siyasatin tatbiqi qarsisinda haman aktiv bir davranis niima-
yis edarak, iqtisadi siyasati tamaman tasirsiz hala gatirdiyini irali stirmiislor.
Ogar hor kos daha siiratlo artan pul hojminin yiksak inflyasiyaya sabob
olacagina inanirsa, o zaman dayisikliklar asagidaki kimi olacaqdir:

Moarkazi bank dévriyyada pul migdarinin hajmini artdigda,o zaman
amanatgilor daha yiiksak faiz darajslori talab edajak, valyuta bazarinda dlko
pul vahidinin dayarinda enmalar miisahids olunajaqdir, is¢ilar 1sa daha ¢ox
maas talob etdiklari Ugtin is veranlar da bunu &dayacak va onlar da 6z ndv-
basinda istehsal etdiklari mahsullarin qiymatlorini yiiksaldajaklor. Belaliklo,
biitiin qruplar biitiinliikkda gozladiklari inflyasiyam daha da sisirdsjaklor.

Struktural iqtisadgilara gora, inflyasiya — daha ¢ox igtisadiyyatin tamo-
lindaki problemlara, o ciimladon — macmu taklifdaki tixaclara, macmu to-
lobin struktuna, xarici iqtisadi alagalarin strukturuna, dévlat golirlarinin as-
naksizliyi va biideo agiqlarina, finans bazarlarinin inkisaf etmomasi kimi
amillara baghdir.

Taklif yonlu iqtisad¢ilar diggatlarini taklif yoniina ¢akmis va bir ¢ox 1q-
tisadi problemin ¢dziimiinda toklifi artirmaq istigamsatinda tadbirlor ahnma-
st va biidjoni tarazh tutmamnin inflyasivaya qarst miijadilads son darajo ya-
rarli olajagini midafis etmislor. Yoni monetarist iqgtisadgilarin oksina, on-
lara gora, inflyasiya sadaco pul migdarindan deyil, hom da budca kasirlori-
nin saviyyasindan ds asihdir.




Pul doyarindakl dayismolorin 6l¢iilmasi. Pulun dsyarini tasbit etmads an
onamli gostaricist  qiymat indekslaridir. Qivmot indekslart bize, pulun de-
varindas goriilen genis va gixislan tasbit etmaya imkan verir. Qiymatlar, pul ds-
yarinds ortaya ¢ixan artim ve azaliglarin bir géstaricisidir. Ancaq bir ne¢s mal
va xidmeoti deyvil do, homan biitiin mal vo xidmatlarin qiymatlari yiiksalirsa, bu
durum pulun doyar itkisini, aksina biitiin mal ve xidmatlarin qiymatlerinde bir
diisma varsa, bu da pulun dasyer qazandigini gésteracokdir.sPulun daysrindaki
dayisikliklari qiymatlordaki dayisikliklara gérstasbit etmok gorskmokdadir.
Ancaq bir iqtisadiyyatda yiiz minlarla mal va xidmot alimb satilmaqdadir va
har birinin ayri qiymati vardir. Bunlarin har birindski giymst dayisikliklarini
ayri-ayr incslomak imkansiz olacaq qader giicdiir. Bunun iig¢iin biitiin mal va
xidmatlarin qiymatlari yerina, miisyyan mallarin qiymstlari ala alimr va
mallanin énamlsrine gére bunlara farqli agirhqlar verilir. Belolikla, qiymat
indekslori dediyimiz gostaricilar alda edilir. Indeksin baslangic ili olan ildo aldo
edilon qiymatlor ortalamasma 100 raqami verilir. Bunu izloyan illorda olda
edilon qiymatlor ortalamasi da 100-5 géro no miqdar artim va ya azalis
gostarmigsa, ona gora érnayin 105 va ya 98 yazilir.

Indeks saylan incolandiyinds goriilocakdir ki, A 6lkasinin pulu indeksin
baglangic ili olan 1970 ilo 2001 arasinda 150 dafs gadar bir dayar itkisi ilo
tizlasmisdir. Bir 6rnsk olmaq tzra 1983 ila 1984 illari arasinda pulun na gadar
dayar 1tirdiyini tapmanuz ligiin asagidaki hesablamam etmoak lazimdir: 492-
397=95; 95-100/397 =23,9 o halda, 1983-cii ilo 1984-cii illar arasinda yani bir
ilda A élkasinin pulu 23,9% nisbatinda dayar itirmisdir.

Cadval 5.
Topdan asya qiymatlari indeksi
(1970=100) A olkasi

Indeks llar Indeks Tllar Indeks
100 1978 169 1986 1230
101 1979 199 1986 2550
103 1980 240 1988 3488
105 1981 312 1989 4369
123 1982 343 1990 5708
127 1983 397 1991 8678
137 1984 432 1992 12144
146 1985 750 1993 15388




Cadval 6.
Tadavulda olan an bdyiik banknot kupiirleri

Olka Kupiir $ qarsihg
indonezya 100,000 10.8
Kambogya 100,000 26.1
Livan 100,000 66.1
Mozambik 100,000 4.5
Paraguay 100,000 16.9
Ruminia 1,000,000 30.3
Tiirkiye 20,000,000 13.7
Vietnam 500,000 31.7

18.08.2004 tarihi itibariyle Financial Times'de yayinlanan xarici 6lka
pullarinin miibadila nisbatlori

Sxem 7.

Yiiksek inflasiya
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Banknotlann Yuksek Dévr Sayisi
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Daha ¢cox kassa amaliyyati

< daha yuksek istehsal, dagitim ve anbarlama
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< daha yuksek amsliyyat riski,
< davamh yeni banknot ehtiyaci.




FOSIL 7. INFLYASIYA, DEFLASIYA, STAQFLASIYA VO
DEVALVASIYA

Inflyasiva haqqinda nazari diisiincalorin tohlili. iqtisadi odabiyyatda
mflyasiyanm sabablort haqggmda ¢esidli nazori asarlor mévcuddur. Bu bélmads
an ¢oX taninan vs tizarinda durulan noazari diistincalarin tahlilini veracayik.

Trving Fiser. Miibadilo barabarliyi, amerikali igtisade1r irving Fiser
torafindon ortayva atilmsdir. On basit sakli ilo MV=PT olaraq ifads edilmok-
dadir (M-iqtisadiyyatdak: pul migdarin:, R-qiymsatlarin {imumi ssviyyasini, V-
tadaviildo bulunan pulun todaviil siirati, T-ticarat amalivvatlarina mévzu olan
toplam mal va xidmat migdarini gostarmoakdadir). Miibadile barabarliyinin sol
tarafinds yer alan MV golirli bir dénam iginda igtisadiyyatda fardlorin istehlak-
¢t olaraq mal vo xidmotlar ils ¢esidli aktivlars varnus olduqlan toplam pul
xarclorinin tutarim gdstarmokdadir. Barabarliyin sag terafinds 1sa RT, yeno ig-
tisadiyyatdaki fardlarin boalli bir dénom iginds istehlak¢t olaraq olda etmis ol-
duglari toplam pul galirfarini ifads etmakdadir. Bir iqtisadiyyatda istehlak¢ila-
rin Xarclarinin istehsalgifarin toplam galirlarina barabar bulunmas: hali isa bir
moantiq garavidir, Figer «The parchasing power of money» adli mashur asarin-
da pul migdarindak: bir artimin normal tasirinin, tamaman eyni nisbatda ol-
magq iizrs qivmstlorin {imumi saviyyassinds yiiksalis formasinda ortaya cixaca-
gin1 qeyd etmisdir. Qusaca, pul miqdarindaki artma, imumi qiymat saviyyasi-
nin eyni nisbatds yiiksalmasins, pul migdarindaki azalma, giymstin iimumi
saviyyasinin eyni nisbatds diismasina sabab olur.

Keynes moktabinin inflyasiva haqqinda nazari diisiincalorinin  tahlili.
«General Theory of Employment, Interest and Money» adli asorinds miqdar
nazsriyyasina garst bir tutum alan Keynes iqtisadiyyat oksik masgullug saviy-
yasinda bulundugu miiddstca pul migdarinda artim masgulluq vs istehsal
saviyyasinin yiiksaldacayini, tam maggulluq saviyyassina catdiqgdan sonra isa,
qiymatlorin pul migdar: ilo eyni nisbatds davismasini ifada etmisdir. Keynes
iqtisadiyyatda igsizlik méveud oldugu miiddstca pul migdanndaki artimin,
qiymatlor {izarinda har hanst bir tasirinin olmayacagini va masgullugun yiiksa-
lacoyini, buna qarsiliq iqtisadiyyat tam mosgulluga ¢atar ¢atmaz, amak haqqi
va qiymatlarin effektiv talablarin artim ila viiksalacayini ifada etmakdadir. Iqti-
sadiyyatda istifads edilmayan giicii, ¢alismaya hazir is giicti bulundugu miid-
dotca, talab hacmindaki genigloms tsklifi artirmaqdadir. Keynes bu ehtimah
nazara alaraq bos amayin tamaminin istehsalda istifads edildiyi néqtays qadar,
pul taklifindsk: artimlarin givmatlardan ¢ox, masgullug va istehsah artiraca-
gim gabul etmoakdadir. Tam masgulluga ¢atdigdan sonra pul migdarindak:
artimin davam etmoasinin sadaca qivmatlari artiracagini séylayon Keynes tam
moasgullugu, ger¢ok inflvasiyanin bir baslangic néqtasi olaraq gabul etmakda
va belalikla inflyasiyanmin bir tam masgullug olayr gérmakdadir.Keynesa goro
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masgullug va istehsalda artim olmadan, sadaca qiymatiarin yiiksalms durumu
inflyasivanin an a¢ig bir géstaricisidir.

Milton Friedman. Modern migdar maktab nazariyyasinin aparict iizvii
M.Friedman ham giymat savivyasinin va ham da iqtisadi faaliyyst saviyyasinin,
galir aximindan ¢ox pul migdarinin miiayyan etdiyini irali sirmiigdiir. Fried-
man pul migdarindak: artimlarin mahdudlasdirmaya yonalik tadbirlari oima-
yan heg bir élkanin inflyasiyani durdurmaqda ugur slds eda bilmayacayina, an-
caq pul migdarindak: artimlarnn disiik saviyyada tutan olkslords qiymoat ar-
timlarim nazarat altinda olmadan tutanlarin miisyyan daracads problemi hall
edacayini agiglannsdir. Umumiyyatla, pulun daysrinin sabitliyini saxlamada an
glichi tasir vasitasinin pul artimina nazarotin oldugunu geyd etmugdir.

inflyasiyvamn mahiyyati, tazahiirii formal va névlori. Inflyasiva amtaa va
xidmatlara talabin imumi takhifdasn artighgt mithitinda qumatlorm artmasi va
bunun da miigabilinds pul vahidinin dayarsizlasmasi prosesidir.}inflyasiya di-
namik bir prosesdir. Bels ki, igtisadi sahada bag veran dayisikliklar mittamadi
olaraq biidcanin tarazlifini pozur. Bels bir durumda slava pul emussiyasi bitdca
xarclari hesabina maliyyoalosdirilan tadbirlar ti¢lin sn asan vasait manbayi olur.
Bu proses 6z névbasinda dévriyyads olan pulun miqdarim artinr, giymatlorin
fimumi saviyyasini yiiksaldir yani inflvasiva proseslarini daha da giiclandirir va
naticads biideanin tarazlif yenidon pozulur. Iqtisadeilar inflyasiyanin bir gox
cesidlorindan bohs edirlar. Bunlardan an ¢ox s6z edilani Xarc inflyasiyasi, talab
inflyasiyast, amak haqqindan gaynaglanan inflyasiya v xarict alomdan yansi-
van inflyasiya ¢esidlaridir. Inflyasivanin meydana galma sabab va tozahiir for-
malan asagidakilardir: Struktur inflyasiya, talab va taklif arasindaki uygun-
suzlugdan dogan inflyasivadir va pul tokliflorindoki ifrat artmn toratdiyi
inflyasiyadir.Struktur inflyasiyanin! tazahiir formalart asagidakilarla 6ziini
gostarir: ahalinin giindalik istehlak mallarina talabati stiratls artaraq genislan-
makdadir. Lakin bu fiziki talabati qarsilayacaq kend tesarriifati vo sanaye mal-
lar1 kifayat edan istehsal olunmursa élkads giymotlarin strukturu pozulmaga
baslavacaq va inflyasiya bas veracakdir. Biides kasirleri va borclarimin artmasi,
bu borelan 6damak {iciin morkazi bankdan istifads olunmast vo xarclorin
istehsala yonaldilmomasi gisa miiddotda pula olan tolabi do artiracaqdiy. \Bazar
iqtisadiyyati saraitinds giymat sahasinda mithiim struktur problemlardan biri
da inhisarct miisssisalerin varhgmdir. Iqtisadiyyatda o miiassisalar inhisar¢
hesab olunur ki, har hanst arazids miiayyan moehsulun tak istehsalgist olur vo
bu arazida hamin mahsulu avaz eda bilan digar mshsullar istehsal olunmur,
Bununla da istehsalci alicilara mallar istadiyi giymoato sata bilar. Inflyasiyanin
asasint taskil edan digar bir sabab ds igtisadi resurslarin adalatli bir sakilda
paylanmamasi va va onlardan igtisadivyatda lazimi saviyyads istifads edil-
moamasidir. Xarici ticarat kasirlarini taskil edon idxalatla ixracat arasindak: bo-
yiik forq ixracatin hacmini azaltmaqda, istchsal tigtn lazimi texnologiyanin va
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mallarin alinmasim asanlasdirir. Naticads 6lkanin daxili istehsali daha da
zoifloyir vo struktur problemi daha da keskinlasdirir. Inflyasini téradan on va-
cib struktur sabablarindan biri ds biidca kasirlaridir. Macmu talabdaki dsyisil-
iklar, alis xorclorinds, sormayalards, hékumst xarclorinds, ixracatdakt artimlar
va ya vergilordaki azahslar macmu talabin artmasina sabab olan amillardir.

Talob inflyasiyas: iss igtisadiyyatdaki nominal galirin (pulla ifadasi) o ig-
tisadiyyatdak: real galirdan (istehsal edilon mal va xidmoatdsn) daha ¢ox olmasi
halinda gorilan inflyasiya formasidir, Talob inflyasiyast iqtisadiyyatda macmu
toklifin sabit galmasi ssraitinda macmi talabin artmasindan va ya istehsalin ar-
tim slratinin tslobin artim stiratindon asagi olmasmdan ortaya ¢ixar. Ciinki
giymet artimu istehsalt tagviq edir. Istehsalin tosviqi smok haqqinm soviyyasini
yiksaldir. ©msk haglarimn viiksalmasi aliciliq gabiltyyatimi artirer. Belalikla,
mal va xidmat birjasinda, ham da istehsal mallan birjasinda macmu talob arti-
mu inflyasiyaya sabsb olur. Hamkarlar taskilatinin gox giicli oldugu igtisadiy-
vatlarda, hamkarlar birliyinin tazyiqi ils istehsalda gergak bir produktivita arti-
nt olmadan yapmlacag amak haqaq artimlan da, 8lkads nominal galin yiiksal-
dacayindan inflyasiyaya yol aga bilocokdir. Bu ciir inflyasiyalara da amak hag-
qindan qaynaqlanan inflyasiya demokdayik. inflyasiyaya yol agan sabablardan
birt da xaricdan idxal edilon mallarin giymatlarindaki artimlardir.

J inflyasiyaya yol acan soboblordon biri do istehsal xorclorinin artmasidr.
Xorclar inflyastyast, malin maya dayarinds, yani maddslarin birinda va ya bir
negosinin  qiymatlorinds (6rmoyin xammal giymotlorinds) meydana golon
artimlar sabsbi ils ortaya ¢ixmaqgdadir. Maya dayorinds meydana golon
artimlar mahsul qiymetini artinr, bu da giymotlarin yiiksalmasina sabab olur.
Moslum oldugu kimi, istehsal prosesi - smak, kapital, tabiat resurslart va togab-
biiskardan taskil edilir. Naticada masraflar inflyasiyasi bu istehsal amillarin ha-
mistin ve va bir negasinin qiymatlorindaki artimlarin !mallarm qiymatlarinda
oks etdirtlmasi sobabindan yaraniz\Todaviil dairasinda amtas va xidmatlarls ta-
min edilmayan artiq pulun olmasi, onun ahciliq gabiltyystinin asagr diismasina
gotirib ¢ixanr. Inflyasiyamn asas manbayi markazi bank tarafindon tadaviils
buraxilan slava pul kiitlasidir.

Eyni zamanda, uzun miiddatda pul taklifindakt artirnlar hom inflyasiyani,
hom ds faiz daracalarini artimir. inflyasiya soviyvesini asag salmagq tgiin pul
taklifinin artim nisbati azaltmaq magsadauygundur. Inflyasiya, toklif askik-
liyindan deyil, pul bollugundan ortaya ¢ixmaqdadir.

Hazirda inflyasiyanin cilovlanmas) ona qarsi miibarizanin konkret yolla-
rinin va mivafiq alstlorin se¢ilmasi sahasinds toplanmts kifayast qadsr diinya
tacriibasi, antiinflyasiya siyasatinin islanib hazirlanms nozari asaslari mov-
cuddug) Keynse¢i tolim iqtisadi siyasatds tasirh alat kimi 1ki vasitorfi tévsiyve
edir: igsizlik vo durgunlug halinda déviat masraflorini artirmag, inflyasiya sii-
ratlandikds iso bu xarclori azaltmag.
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Monetaristlara gora, inflyasiyamin sobabi pul kiitlasindaki artim oldugun-
dan, yegana carasi do onun artim nisbatini azaltmaqdir. Lakin, onlara géra
inflyasiya onun garsisimin ahnmast yollarinin  bilinmamasindan deyil, bu
tadbirlari hoyata kegiracak sivasi iradanin olmamasindan irali golir.

Antiinflyasiya tenzimlonmasinin vazifolorindon biri do biidea kasirinin
azaldilmast va lagv edilmasidir. Ozallasdirilon mitassisalarin sohmlorinin satil-
mast inflyasiya talobinin mioyysn hissasini azaldir. Iri miqyash 6zollogdirms
hayata kecirilmis biitiin 6lkalarda bela natica alda edilmusdir.

Inflyasiya sleyhina bir vasits kimi milli valyutanin mazonnasini artirmag-
dan istifads edilir; Inflyasiyanin qarsisinin alinmasmda vacib amillardan biri
da ticiiz kredit sivasatinin aradan qaldinimasidir. Inflyasiya, bir iqtisadivyatda
pul migdarinin yens da o iqtisadiyvatdaki mal va xidmat miqdarina nazaran
daha ¢ox artirm ifa va imumi qiymotlor saviyyasindo ortaya ¢ixan davamh bir
artimin naticadir. Bu davamh artimin sababi do pul migdarinda meydana ga-
lon artimdir. Ancaq, pul migdarinda artima paralel olaraq ager iqtisadiyyatda
mal va xidmat istehsalimin artimu da misahids olunursa, onda bu durumda
timumi giymatlar saviyyesinds bir artim ortava ¢ixmayacaqdir. Umumi givmat
saviyyasinin davamli olaraq vikksalimesi xalqin istehlak va investisiya xorc-
lamalari ila dovlat xarclomalori vo ixracat galirindan taskil olunan macmu ger-
cok tolabin, milli istehsal va idxalatdan taskil olunan macmu taklifi agmasin-
dan, yoni talabdon meydana gala bilacayi kimi xarclor artimindan da qaynagla-
na bilir.

Bir igtisadiyyatda pul migdar hansi yollarla artaraq inflyasiyaya yol agar
sualim asagmdaki kimi cavablandira bilorik: ddvlat xarclerinin artmasi, yani
dodvlat biideosinin davamh agiq vermasi, bank kreditlorinin artmasi, maaslarin
yitksaldilmasi, kend tosarriifatt mohsullarinin yitksok qiymatlarla dovlet torafin-
dan satin alinmasi ilo bu pulun slave satin alma giiciinds bazara ¢ixmasi. Golir-
larin «yastiq alt» topladiglan smanatlarin bazara axmasi va s. bu kimi hallar
bazardaki pul migdarimin artmas da inflyasivaya yol agan baslica amullor ola-
raq sayilmaqdadir. Onu da geyd etmak gorakdir ki, ilk marhalada pul mig-
darlarinda har hansi bir artim olmadan da timumi giymatlar savivvasinin yiik-
salmasina va va iqtisadiyyatda inflyasion bir gedigin ortaya ¢ixmasina yol agan
amillar da vardir. Bunlarin basinda gesidli sobablarls ortaya ¢ixan mal taklifin-
doki vetarsizliklor agla golir. Iqlim sartlarinin slverissizliyi sobabi ila kend tasar-
rifat istehsalinda meydana galen diismalar, xammal va valyuta voxlugu sababi
ifo fabrikalarin tam giicii il ¢alismamalari, saticilarin mal takliflarinin ehtivat-
da tutmaq va valyuta yoxlugu sababi ila xaricdan gatirilon mallann yeterli nig-
darda ehtiyacin qarsilaya bilmomasi kimi amillarda gabul edilir. Bu durumlar-
da miiayyon malin ve ya mallarin toklif va tsleb tarazhigi pozulacagindan giy-
moatlarda yiikselmalar olacaqdir. Ancaq bunu nazardsn qagirmamag gorakdir
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ki, inflasiva sadaca pul miqdarmin artmasr ila deyil yuxarida sayian digar fak-
torlar sababi ila ortaya ¢ixmanin naticasi olaraq pul miqdarimin artmasidir.

Yuxanda qevd edilanlar yaninda bir da gizli inflyasiya va hiperinflyasiya
deyilon iki ayr inflyasiya névii vardir. Gizli inflyasiva ¢ox vavas va 6ziinii hiss
etdirmadan seyr edor. Qiymat yliksaliglari yiingtl olur. Bu ciir inflyasiya 1qtisa-
diyyatin canlandign dénamlarda gériliir va ¢ox zararh oldugu sdylanib bilmaz.
O 153, hipeninflyasiyada pulun gox siiratli bir sakilda dayar itkisina disdiiyi go-
riliir. Bu glink{ qiymatlarla dtinanki giymatlor arasinda bovik farg var. Kimsa
alinds pul tutmagq istamaz, qizila va xarici valyutalara istak ¢ox artar. Bu cir
inflyasivanin igtisadivvata tasiri ¢ox monfidir.

Inflyasiyamin iqisadiyyata tasiri. Inflyasiyanin sabit galirlilor dediyimiz
gruplara, vani is¢i va mamurlarin galir balgiisitna manfi tasir siibhasizdir. Bu
grupun galiri, qiymatlarin artirmina ayaq uyduran gruplann galirlarinin aksina
azalar va satin alma giicti diisar. Bu is2 sosial adalatsizliya yol acar.finflyasiva
saxslarin yifim istaklarini yox edir. Pul giindan-giina dayarini itirt‘J%uag' 61
kimsa-puluansaxiayahbilmoz. Homon pullarint mala yatirmag istor. Bu is:{tala-
bin sismasindan tokrar qiymatlarin yiiksalmasina yol agarf inflyasiya olan slka-
da yapilacaq investisiyalarin produktiv sahalora gqoyulmas: yerina, sn-eXx qisa
milddatda manfaat gatiran sahalara istigamatlandirilmasina yol agar va belalikla
igtisadiyvatda qaynaq bélgiisiiniin pozulmasina sabab olurdinflyasiya dlkenin
xarici ticaratim da pozar. Valyuta kurslarinin sabit oldugu bir durumda daxili
qlymotlorin ¢ox viiksalmasi naticasinda idxal edilacak mallar daha da azah_r_} Bu
isa, valyutaya ehtiyaci olan dlkoler tiglin ciddi problemlar dogurur} Bu prob-
lemlari hall etmak tgiin da devalvasiyon edilir, yani, inflyasiya ddnamlarinda
faiz daracalori yiiksalir va real maaslar azahe,

inflyasiyaya qarst miicadilo. Bildiyimiz kimj inflyasiya-cari giymat saviy-
yasinda macmu talabin macmu taklifdon yuxarn hadds ¢atmasidir. Burada ak-
tiv olan amil talabdir, ygnilinﬂyasiyanm sababi taklifin tolabin altina dusdivii
tigiin deyl, tolabin taklifin tistimo ¢ixdifn tigiin baslamisdirf Bundan étrii inflya-
siyamn gargisinin alinmasinin tak volu talabi daraltmaqdir. Gergakdan! inflya-
siyaya qarsi mucadilada taklifin artirilmas: yetarli todbir deyildir. Ciinki taklif,
eyni vaxtda 6ziina borabar alava bir talab yaratmadan artirmaq lazimsiz olur-
du. Bela olunca, taklifin artinlmasi, mocmu talabi do artiracagindan, inflyasi-
vaya sabab olan taleb ¢oxluguna davam edacoek demakdir. Bu duruma géra,
agar taklif artim, eyni zamanda 6ziina barabor bir tolab artirmina sabab olmur-
sa, inflyasiyanin gargisint almada bir alat ola bilar. Bels bir toklif artims idxa-
latla tomin etmak miimkindiir. Y'@ilnms valyuta rezervlorinin istifadasi, ya da
borclanaraq vapilan idxalat, inflyasiyanin garsismu almada vardimer ola bilir.
Fagat inflyasiyanin garsisim almaq tigiin macmu talabin daralmasi mosalasi
¢ox ¢atin bir isdir. Yani, investisivalan daraltmaq, iqtisadi artirm yavaslatmag
lazim olacagdir. Bu isa 6z névbasindo investisiva sektorunda igsizliva yol ver-
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mis olaraq, cesitli grup va tabagalar arasindaki galir ¢akismoasini durdurmag
garakacakdir. Bu isa ciddi sosial garginliya yol acar. Bazi igtisadgilara gors,
maas vo glymatlarin asnak oldugu bir igtisadiyyatda amak hagqi va giymatlor-
daki yitksalma macmu gergak talabin azalmasina sabab olur. Bu isa, inflyasiya-
mn azalmasi yolunda bir tasir meydana gatirir. Bels ki:

Umumi giymat saviyyasinin yiiksalmasi, amaliyyat motivi ila pul talabini
artirir. Bu isa, agar pul taklifi sabit qalrsa, faiz nisbatlarinin yitksslmasina sa-
bab olmaq surati ilo investisiya talabinin azalmasina va galir saviyyasinin diig-
masina yol acar. Istehlak xarclomalari azalir, hom investisiya, ham da istehlak
xarclomolarinin azalmast ger¢ak talabi azaldir. (faiz tosiri)

inflasivanin idxalati artincl, ixracati azaldict yéndas tasir etmasi, 6lka iqti-
sadiyyatimn xarici ticarat kasiri vermosine yol agar. Bu iss, Xaricl ticaratin iqti-
sadiyyatdaki 6nemins géra, macmu ger¢ak talobi, dolaysi ila inflyasiya tazyiqi-
ni azaldic1 yénda tasir eds bilar.

Inflyasinin istehlak meylli sabit galirlilor aleyhina olmasindan, bu isa 6z
névbasinds istehlaki azaldaraq inflvasiva tozyiqini diigiirticti  yonda bir tasir
gostarir.

2006-c1 ilda Azarbaycanda Inflyasiya. Milli Bankin hesabatinda geyd
edilir ki, 2006-c1 ilds inflyasiya proseslari asasan asagidaki faktorlarim tosir
altinda formalasmusdir:

« Moacmu xarclari, o ciimladan fiskal faktorlarin shamiyyatli tasir etdiyi
istehlak vo investisiyalarn siiratls artmasi va mnoticoda, maecmu talobin
macmu taklifi shamiyyatli dstalomasi;

 Tadiys balansimn profisitinin artmast va bu amilin pula toklifinin
artimimn asas manbayina ¢evrilmisdir;

« Moasrof inflyasiyasi, senave topdansatis giymstlarinin shemiyyatli
artmasi va bunun istehlak inflyasiyasina artirici tasiri;

« Partnyor 6lkalarden inflyasiya idxali va s.

2006- ci ilda ilinds makroigtisadi sivasatin samarsliliyinin asas géstari-
cisi sayilan orta illik inflyasiva sistemi 8,3% taskil etmisdir. Milli Bank tera-
findan inflyasiya {izrs qurulmus ekonometrik model 2006-c1 ilds inflyasiya-
mn makroigtisadi amillarinin giymoatlsndirilmasina imkan vermigdir. Bels
ki, istehlak giymatlorinin dayisiminin 77,2%-1 monetar amillarin, 22,8%-11s5
geyri-monetar amillarin tasiri altinda bag vermisdir.

Inflyasiyamin formalasmasimnda pul kiitlasinin artimi artiricr istigamat-
da 75%, nominal effektiv mazannanin bahalasmasi iss azaldici istiqgamotda
2,2% rol oynamisdir. Qeyri-monctar amillardon iss inflyasiyaya artirict isti-
qamotda tosir edan amil kimi yanacagin, sokorin va digar amillorin bahalas-
masinin tasiri 19% olmusdur. Monetar faktorlarnn inflyasiya tasirinin art-
mas! pula fiskal tolobin shamiyyatli artimi ila izah olunur.
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Deflasiya. "Qeﬂasiya, bir igtisadiyyatda’ giymotlorin {imumi saviyyasinin
azaldig1 vo ya mal va xidmat istehsalimn azalmasina yol agan durumdur! Gériindii-
yii kimi inflyasiya dénominda qiymotlerin saviyyasi yiiksalir va pul dayarini itirir,
aksing deflasiya dénaminda iso qiymstler asagr enor va bununia bagh olaraq pul
doyar qazanar. Bu isa, xalqin pula olan talobinin artmasina, oksino mala olan tala-
bin azalmasina yol acar. Beblikls, istehsalgilar mohsullarimi satmagda ¢atinlik co-
karlar. Ehtiyatlar artar. Naticada, investisiya azalir vo hotta durur. Istehsal faktorla-
nindan boazi bélmoloari istifadasiz hala dontistir va igsizlik artar, issizlik iso golirin
azalmasina va naticads iqtisadiyyatda daraima (depresyon) davam edor. Buradan
da anlagilacag: kimi deflasyona yol a¢an an onemli faktorlardan biri da iqtisadiy-
yatdaki talab yetarsizliyidir.Bununla barabor, deflasyonun an ciddi tohliikasi issiz-
liys sabab olmasidir. Istar inflyasiya, istarsa da deflasyon igtisadiyyat teiin xosta-
likdir.

Stagflasya. Avropada ortaya ¢ixan 1969-1976-c1 illor bshram dénaminds in-
flyasiyamn tasiri ila qiymatlar saviyyasinin yitksaldiyi goriillmiis, fagat bunun ya-
ninda inflyasiyanin bir naticasi olaraq igtisadiyyatda bir canhligin ortaya ¢ixma-
dif1, sksina bu durgynluq halimn hokm siirdiiyti 6lkalarda isa is hacminin azaldig
va igsizliyin artdif gozlanilmisdiBir-ékoda mal va xidmotlarin qiymatlori yiiksa-
lir ikan, diger-yandan da is hocminin daralmasi indiya qadar kecarli olan nazari bil-
giloro goro bir-birino zidd iki hadiss oldu. Ortaya ¢ixan bu yesi hadisaya
igtisadetlar stagflasyon ismini verdilar, Staqflasyonda, deflasyona banzar bir
iqtisadi durgunluq igarisinda, inflyasiyada oldugu kimi giymatlar soviyyasinds
yliksalmalarin naticasidir.

Devalvasiya. Bir 6lkanin Milli pulun doyarinin tok tarafli bir gararla yabangi
6lka pullarina géra diisiirmasina devalilasyon deyilmakdadir. Masalan, 1 Avro= 1
manat ikan yapilan bir devaliiasyonla 1 Avro = 1,10 manat olarag tasbit edilirsa, bu
durumda manat Avro qarsisinda 10% nisbatinda dayar itkisina yol agmusdir. Deva-
liasyon yapilmasint garakdiran sartlorin an énamlisi davamh va xroniklagmis xa-
rici ticarat agiglandir. Bir igtisadiyyat agar xarica satdigindan daha ¢ox mali xaric-
dan alirsa, bu 6lkanin xarici ticarati agiq verir demokdir. Xarici ticarat kasira olan
olkalarin hokumatlari devalvasyonla ixracat artirma, idxalat: isa azalma magsadi
dasiyir. Devaliiasyondan sonra devaltiasyonu yapan 6lkanin mallan xarici 6lkalor
tiglin Gelizlagiy, aksina xarici 6lkonin mallan isa bu 6lkads bahalasir. Lakin deva-
liasyondan sonra igtisadi uguru alds etmak tigiin daxili giymatlarin artimint dur-
durmagq sortdir.
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FOSIL 8. PUL SIYASOTININ MOQSOD VO ALOTLORI

Tomal iqtisad moktablarinin pul siyasati haqqinda diisiincalarinin tohlili.
1930-cu ils gader igtisadi diistincays hakim olan klassik fikir, Say qanunu va pulun
miqdar nazariyyasi olmaq iizrs ki tsmal siyassts ssaslanmigdir. Klassik diisiines-
nin galir va is giicli nazariyyast - "har taklif 6z talabint yaradur” saklindaki ifads
Say qanununa aiddir. Buna gors iqtisadiyyatda heg bir zaman 1igsizlik problemi, ya
da agagi istehlak problemi ortaya ¢ixmayacaqdir. Saya gora istehsal ediloan mal va
xidmatlarin har kasa yetacak gadar talab olunacagina gora iqtisadiyyatin tam mas-
gulluq saviyyssinds olacagr irali siiriilmiisdiir. Bu iss bazar giiclori tarafindan ger-
¢oklasdirilacakdir ki, Adam Smit buna "gériinmayan 2l" adint vermisdir. Bazarda
taskil edilacak tarazliglar amak haqqi va giymsatlarin dayisikhyi 1la bagh ortadan
qalxacaqdir. Klassik 1qtisadgilardan Tomas Mathus is3 macmu istehsal migdan gs-
dar galirin yaradilmasini, ancaq bu galirin harmisinin xarclanmadiyini irsli siimmiis-
diir. Ogar insanlar qazandiglart galirin Gnamli bir lussasini yigrm edarlarss va bu
yigim edilon miqdar firmalarin investisiya hacmindan ¢ox olarsa, bu durumda is-
tehsal edilan mal vs xidmatin bir hissasi satilmayacaqdir. Buna bagh olaraq is
adamlar: istehsallanini azaldacaq va issizlik ortaya ¢ixacaqdir. Bu disiines daha
sonralar Keynis tarafindan midafis edilmigdir. Klassikler yigimlarin tamarmrmn in-
vestorlar tarafindan sabit sarmaya investisiyalarimn finansmani maqsadi 1l istifada
edilacoyini s6ylamisdilar. Ancaq bu néqtads klassiklara goras asas yigimlarnn tama-
minim 1nvestorlar tarafindan necs istifads edilmoasi masalasidir. Klassiklara géra bu
problemin agan faizlarin saviyyasidir. Faiz nisbstinin bir funksiyast olan yigimlar
ilo investorlar arasindak: tarazhq maggullugun saxlanmasi liciin bashca sortdir. Faiz
nusbotlari uzun vaxt arzinds xalqn yigimlan (z8vq va tarcihlari) ils is adamlarinin
sarmaya investistyasima (sarmayanin verimliying) bagh olaraq tasir edir, 13 adamla-
r11s3 investisiya qoymaga, ev idarslarimi da yigim etmaysa ¢aginrlar.

Klassik sistemda pul-istehsal (real sektor) mosgulluq vo faiz nisbotlari {izarin-
da qisa vaxt arzinda tasirli deyildir. Mal va xidmot istehsali va mosgullug, is giicil,
sarmaya taklifi va méveud texnologiya torafindsn miloyyan edilorkan faiz nisbatlo-
11 xalqm gbzlamalori ilo sormayanin verimliliyina bagh olaraq uzun vaxt arzinds to-
sirli otur. Klassik diisiincadski ikinci tamal nazariyys "pulun migdar nazariyyasi"
olub, qiymatlarin iimumi ssviyyasini agiqlayir. Migdar nazariyyasins gérs pul ig-
tisadiyyatda bir pards olub, yalniz qiymot saviyyasins tasir edir. Pul taklifindaki
bir artim yalmz mal va xidmotlarin qiymatlarim artirmagla, istehsal, masgullug
va faiz nisbatlarint dayisdirir. Bunlara gors pulun iqtisadiyyatin real sektoru {izs-
rindaki tasiri ¢ox kicikdiir (sifira yaxin). MV=PY saklinds ifada edilan miibadila
formulunda M-pul toklifi, V-pulun tadaviil siiratt, p-qiymat saviyyasi va y-real
goliri ifads edir. Formulun sag tarafindaki y-istehsal edilon mal va xidmat toplami-
n, p ilo y-nin hasili isa nominal UDM-i ifada edir. Formulun sol tarafinda pul tak-
lifi ila pulun tadavill siirati vurulduqda toplam xarclama hecmi ahrnur. Baraborlikda
galir (Y) yerins toplam amaliyyat hacmi (T)-da istifads edils bilar. Bu halda bara-
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barlik MV=PT olarag yazilir, V 1so amoliyyat siirati olur. Miibadilo barabarliyi
Cambridge universiteti iqtisadgilart tarafindon bir az daha forgh tfada edilmigdir.
Cambndge borabarliyinds pulun tadaviil siirati yerina slda tutulmaq istanilan pul
ila maraglamlms vo formul M=KPY olaraq ifads edilmisdir. Burada K=[/V oldu-
gundan, barabarlik aslinds dayisilir. Ancaq bu barabarlik pul talabi barabarliyi ola-
raq yozulur.

Pulun migdar nazariyyasina gora pul taklifindoki bir dayisma giymat saviyya-
sinda eyni nisbatds bir dayisilmaya yol agacaqdir. Bu ifada klassik gériisiin iki to-
mol nozariyyssina asaslanir: Iqtisadiyyatin tam mosgullugda olmasidir ki, bu Say
qanunu 1la 1fada edilmisdir; IT 1sa pulun tadaviil siirotinin sabit olmasi. V ila Y sabit
oldugu ti¢lin barabarlikde M-do meydana golacak dayisma P-ni eyni saviyyads va
nisbatds doyisdiracakdir. Buradaki dayismonin real olmayib, yalniz nominal hodds
oldugu géniniir.

Pul talabi faiz nisbatlarindan asili olmadigindan pul siyasati yardinu ila pul to-
labina tasir etmak miimkiin deyildir. Fiser klassik nazoriyyaya real faiz nisbatlari
anlayigim alava etmisdir. Fisers gora igtisadiyyatda inflyasiyanin varligl nominal
anlayislar verina real anlayislardan istifads etmoyi macburi hala gatimisdir. Faiz
nisbatlart da nominal dayarlar olub, inflyasiyaya baglt olaraq doyismokdadir. Fiser
klassik yigim va investisiya tarazhigimin saxlana bilmasi tigiin nominal faiz nisbati-
nin gozlenilan inflyasiyaya bagh olaraq doyigarkan real faiz nisbatinin eyni galaca-
g1 irali stirmiigdiir. Klassik diisiincada pul siyasatinin tosirsiz oldugu ifads edilmoak-
15 birlikda aktiv bir pul siyasatinin tam magsgullugda saxlanmasinda omak haqqr qiy-
mat mexanizminin yiikiiniin ytingtllasacayi da ifads edilmisdir. Bu da pul siyasatinin
iqtisadiyyat lizarindaki tasirinin tamamils géz dniina ahnmadigini, az da olsa bir tasir
varliginin gabul edildiyini gdstarr.

Keynesa gora pul siyasati. 1930-cu ildan baslayaraq iqtisadi diigiincoy? ha-
kim olan Keynesin baxiglarina géra, istehsal saviyyasi imumi mal va xidmat talabi
tarafindan agkarlanir. Keynes 112 klassiklor arasindaki tamal farg Keynesin 6zalliklo
qisa dévrda giymatlor ila faiz nisbatlarindoki dalgalanmalarn, iqtisadi faaliyyatla-
rin saviyyasini tam moasgullug saviyyasina dogru gétiira bilmesidir. Keynesin mo-
deli istehsal saviyyasinin miiayysn edilmasinds timumi tolobi tagkil edon iinsiirlor
(istehlak, investisiva va dévlat xorclan) tizarinds durmusdur. Xoarclomalarda mey-
dana galon bir dayisikliyin gézagarpan mexanizmi ila galir saviyyasina tasir edacayi
bu vasitalarls toplam talobda istonilan doyisikliklorin ediia bilacayi irali siiriilmiisdiir.
Toplam talabi tam mosgullug saviyyasina qadar investisiyaya sabab olmayacaq go-
kilda artirmaq miimkiindiir. Tam moasgulluq soviyyasindo toplam talabda meydana
galacak artimlar giymotlori yiiksaldacak va inflyasiyaya sabab olacaqgdir. Keynesin
baxiglara gors faiz nisbatlori pul, taklif va talab torafindon miiayyan edilir va bu
baximdan da klassiklardon farglidir. Klassiklara gora pul, taklif va tolab yalmz qiy-
mat saviyyasini miiayyan edir. Keynesa gora pul toklifindaki bir doyismo faiz nis-
batlarini dayisdirir. Nozariyyada pulun miibadils, ehtiyat va spekulasiva motivien
il2 talab edildiyi qabul edilmis vo bu sababla do pul talabinin faiz nisbatlorine qars
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duyarh oldugu ifads edilmisdir. Bu ¢argivada pul siyasati kdmayi 1la real iqtisadiy-
yata tasir etmanin miimkiin oldugu milayyan edilmisdir.

Pul taklifinin va dolayist ils faizlarin iqtisadi faaliyyatlar tizarindaki tasiri in-
vestisiyalardaki dayisikliya va UDM-a tosir etmasina baghdir. Pul taklifindski da-
yismonin faiz misbatlaring tasiri na qadsr byilk olarsa, faiz nisbatlarindaki dayis-
malara xarclarin gostaracayi titrayislardan asih olaraq pul siyasati UDM iizarinda o
Slciida tosirh olur. Faiz msbatlorindski dayismaler investisiyalara tosir edarak
UDM-in doyismasina sobob olur.

Keynes faiz nisbstlarindaki dayismalarin investisiyalara va buna bagh olaraq
golir saviyyssing tosir edacayimi ifada edarksn, faiz nisbatlart ilo igtisadiyyatda
sabitliyin har zaman saxlanmayacagini da likvid talsbasimin kémayila agiglamisdir.
Buna géra, pul tolobi milayyon bir faiz nisbatinda faiz nisbatlarindaki dayigmolara
garst duyarsizlasacaq va iqtisadiyyatda gdzlomlon harokast gergaklogsmoyacakdir.
Keynesin baxislarinda pul nazariyyesinin 6zii klassik migdar nazanyyasina edilon
etiraz saklindadir. Keynesin goriislarinda, qiymat saviyyasinin miioyyan edilmasins
dncalik versn migdar nazariyyasina tasir edan istehsal vo maggulluq saviyyssinin
olmasi 6n plana kegmisdir. Keynes pul talabinin (toplam xarclama) tamsl oldugunu
gostararkan, pul toklifi 1ls macmu xsrclomalar arasinda basit va dncadan ola bilan
bir alaganin olmadigini vurgulayir. Qsrarl va dncadan malum olan bir davranis da-
yigkoni olaraq, pulun todaviil stiroti yerina istehlak xarclamslani istifada edilir. Be-
lalikla, galir-xarcloams ¢oxalam, pul nazariyyasinin acar anlami olan tadaviil siirati-
nin yerini alir. Keynisin nazariyyasinds tam masgullugun saxlanilmasmda maliyya
siyasati agar siyasat olaraq gabul edilarkan, pul siyasatinin va bu siyasatin macmu
talabin nazaratinds tasirinin dnamsiz oldugu, klassiklors banzar sokilda ifads edilir.
Keynesin modeli, klassiklarin aksina olaraq igtisadiyyatm kigik mosgullugunda ta-
razliq ola bilacayini irah siirarkan, klassiklords oldugu kimi, sarbast qiymot siste-
minds tam bir qiymat va amak haqqi dayiskonliyi qabul edilsa bels, biitiin istehsal
amillarinin tam maggulluguna nazaran uzun dévr tarazliga dogru avtomatik bir ten-
densiya i¢inda olmayacagim ifads edir.

Monetarist giriigo gors pul siyasati. Klassik diistinco 1950-c1 illards Milton
Fridmenin migdar nazariyyasinin yenidon diizonlamast ils canlandinlmisdir. Bu
dévrds inkisafa baslayan Milasir migdar nazariyyasina gérs pul siyasatlart maliyya
slyasating gora daha ¢ox tasirlidir.

Miiasir monetarist nazariyyasi pulun istehsal hacmi {izarinds tasirli ola bilaco-
vl hallarda miqdar nazsriyyasindsn daha dayiskan nazariyyadir. Klassik diisiin-
conin prinsiplarim qabul etmakla yanagi, monetanist¢ilar migdar nazariyyssinda ye-
ni nazariyyslar inkisaf etdirmiglar. Migdar nazariyyasinds M 1la P arasindaki mii-
nasibat avozina M ila PY arasindaki slagani aragdirmig va pul toklifinin yalmz qiy-
moat saviyyasini deyil, kecici bir miiddat ti¢iin ds olsa, macmu iqtisadi faaliyystlora
tosir edacayini gobul etmiglar. Monetanstlar iqtisadiyyatin aga@ moasgulluqda ola
bilacayini gabul edarkan pul taklifindaki bir artimin, igtisadiyyat kigik masgullugda
olarkan istehsal hacmini artira bilacayini irali stirmiisler. Ancaq onlar iqtisadiyyatin
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tam maggultugda otmas1 halinda klassik diiglincanin tamaman kegarli olacagim gs-
bul etmislar. Monetaristlarin bu genig nazanyyslarns asasan Say ganunlanndan
sapmadiqlan goriiniir Monetaristlara géra gériinmayan ol mexanizmi igtisadiyyati
tam masgulluga dogru yonlandinir. Y-da M-dski bir dayisikliys bagh olaragq mey-
dana galacak bir artim va ya da azalma kegicidir.

Fridmen pulun tadaviil siirstinin istiqrarli olmasi yerina daha yumsagq bir ifads
ils "6n gorila bilir" oldugunu gabul etmigdir. Digar bir ifada ila desak, pul talobi
macmu xarclomalarin sabit bir nishati olmayb PY ilo ¢ox yaxmdan va 6n gériina
bilir gakilds alagalidir.

Klassiklarin monetaristlar torafindan batka do an gox goriisil igtisadiyyatin
tam mosgulluqla tarazhiqda olmasidir. Iqtisadiyyat da tam masgultugdan kegici
olaraq sapmaqdadir, bu sababla daha yiiksak bir igtisadi faaliyyat, daha gox is gii-
cii, texnoloji va sarmays talab etdiyindan dovlatin iqttsadiyyatda inca gedis etmak
tigiin miidaxilalan sadacs inflyasiya yaradacagdir. Ona géra da belo hallarda dév-
latin miidaxilasi garaksiz va zararlidir.

Monetaristlar hal-hazirda dovlstin inco gedig cavablanmn garaksizhyi iigiin
rasional gézlayislar olaraq adlandinlan basqa bir arqument alava etmislor. Bu naza-
riyyaya gors, igtisadiyyatin necs islamasini alagalandiran malumatlar isiginda in-
sanlarin gozloyislarini neca ifada etmolori vurgulanir. Iqtisadiyyat tam masgulluga
¢atarken pul tokhifinda issizliyi azaltmaq magqsadi ila edilacak artimlann ugurlu ol-
mayacagi ifada edilir. Insanlar pul taklifinds meydana gaten artimlan doguran qiy-
motlors yanasacaqdir. Bunun naticasinda pul taklifindaki artrm anmmda qiymatlara
yanagma li¢iin real iqtisadi faaliyyatlards har hansi bir genisloma olmayacaqdir.

PUL NOZORIYYOSI VO PUL STYASOTININ PRINSIPLORI. Giinii-
miizds pul miinasibatlarina, Keynesin miioyyan etdiyi ¢arcivada baxilir, Siibhasiz
ki, Keynesdan giliniimiiza, pul nazeriyyasi ¢ox dayismis va ¢ox inkigaf etmigdir.
Bununla birlikds Keynesin tomal nazariyyssi mithafize edilmakdadir. Keynes, pul
sistemini ii¢ tamal barabarlikls izah etmisdir:

> Iqtisadi vahidlorin (8zal sektorun) tutmagq istadiklori va talsb etdikiari pul
miqdarim tanimlayan barabarlik (Pulun talab barabarliyi);

» Morkaz bankinin miisyyan etdiyi pul toklifini tammlayan pulun toklif bara-
barliyi;

» Pul bazarlannda tarazlig: ifads edon baraboarlik. Tarazliq hahnda, Markaz
bankimn taklif etdiyi pul miqdan, 8zal sektorun tutma@ arzu vo talab etdiyi pul
miqdarina (effektiv pul talabi) barabar olmagdadir.

Pul nazaryyasi pul miqdarindaki va faiz nisbatlarindaki doyismalarin nominal
milll galirlorindaki tosirini aragdirr. Pul nazariyyasi miitlaq qiymatlardaki
dayismalar va bunlarm iqtisadi naticalarini incaloyan elm sahosidir kimi da ifado
eda bilarik. Bu izaha géra, giymat nazariyyasi ila pul nazariyyasi arasmda bir ig
bélimii togkil editmakdadir. Pul nazariyesi, mitlaq qiymstiari incalarkan, qiymat
nazariyasi nisbi qiymatiarin tagkili va dayisimini incalamakdadir.

45




Moasalan, giymat nazariyyasi, bir litr benzin ila bir kilo sokarin dayisim nisba-
tinin neca meydana goldiyini va bu nisbatdaki dayisimin hansi sabablarle olacagim
incalar. Qusaca, giymat nazeriyasi, real qiymsatlarin formalagmasini incalar. Real
giymatlar, msbi qiymatlar olaraq da tanmmlanir.

Pul nozariyyssinin an maraqh va ¢ox miizakiro mévzusu, igtisadiyatdaki mit-
laq giymatlari milayyan etmada an &namli bdyiiklik olan pul migdarimn, miitlag
giymsatlar yamnda nisbi giymatlari da doyigdirib-deyisdimmadiydir. Pul nazariya-
sinin iki 6namli arasdima mdévzusu vardir. I, miitlaq giymatlar ils pul vahidinin da-
yarini aragdiran, pul dayari nazariyyasi, II isa miitlaq giymatlardeki dayismealorin,
nisbi giymotlari va real boyikliklari na sakilda tasir edacayini arasdiran pul tasiri
nozariyyasidir. Pul siyasati isa, pul migdari va faizlorin na sakilda va hansi formada
yontandirilmasi masalasini incalayair.

Igtisad adabiyyatinda ii¢ tamal pul siyasati rejimi bulunmagdadr:

1. Pul migdanna asaslanan pul siyasati;

2. Kredit hocmins asason rejimlari pul siyasati rejimlari;

3. Faiz saviyasinos asaslanan pul siyasati rejimlari.

Pul siyasatinda agirligin bazan 1 rejima, bazan da II va ya III rejima kegdiyini
séylomak mimkindiir. Masalan, ABS-da 1981-c1 ilo qadar «pul migdan agirligh
siyasat rejimi», sonralar 1sa «kredit hacmina va daha sonra 150 faiziars agirhg veren
siyasat gbrithmiigdir.

Pul siyasati. Pul siyasatinin magsadi, toplam talabi azaldan ve ya genislondi-
ran bir siyasat olaraq iqtisadi siyasatin tarkib hissasidir. 1973-cii ilda petrol bohram
sonlaninda pul siyasstirun énami artrms va pul siyasatinin iqtisadiyyata tasirini mii-
dafis edan Cikaqo moktabimin (Monetarizm maktobi) gériislori bazi 6lkalarin ho-
kumotlari tarafindan gabul edilmisdir. Heg siibhasiz pul siyasstini hayata kegiran
insitut - Markaz Bankidir. Markaz Banki pul taklifindan istifado edarak faiz msbat-
lorini da deyigdirs bilir. Faiz nisbatlari 1sa bilindiyn kimi investisiya va y1§im saviy-
yalori (izarinds tosirli olmagdadir. Pul siyasatinin tamel mogsadi, qiymat saviy-
yasing nazarat, igtisadiyyati sabitlik i¢inds tutmaq, mesgullug, iqtisadi artimi va
tadiyya balansinda tarazhi@ tomin etmakdir.

1930-cu illardaki iki olay pul siyasatinin rolu vo magsadlari mévzularinda bir
deyismaya yol a¢di. Bu olaylarin birincisi, boyiik depresyon va onun tagkil etdiy
kiitlasal va siddatlanan issizlik, ikincisi da 1936-c1 ilde Keynesin masgullug, faiz va
pulun imumi nazariyyasi asarinin nasr etmosidir. Keynes asarinda pul toklifindaki
bir dayismanin faiz nisbatlarimin dayigmasina, bunun da investisiyaya tasirini genis
sakilda izah etmigdir.

Daha sonralar, 1940-c1 illardaki hadisalar, pul siyasstinin magsadlorn va
alatlori  tizarinda dayisiklik edilmasi mévzusunda tasiri olmusdur. Bunlardan
Birincisi, Il Diinya miharibasi sirasinda va sonrasinda, Federal Rezerv Sistemini
mitharibs masraflorinin finansmant va faiz nisbatlorini diisik tutma siyasoti
uygulamas vo ABS-da 1946-c1 ildo ¢ixanlan 15 ganunu ilo, 1519 tamin olma, AB
hokiimatinin milli iqtisadi siyasatinin asas moagsadini tagkil etmasit olmusdur.
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Belaliklo pul siyasatinin maqsadlori sirasina giymat saviyasi ila yanasi, mog-
gulluq da slavs edilmigdir. Il Miihariba sonrasi, Avropa va Yaponiyanin igtisadi ar-
timi, ABS- 1 tohdid edar formaya gecines, pul siyasstinin ligiincil bir magsadi, igti-
sadi inkigaf vo artim meydana ¢ixmusdir.

Xarici 6damalar balansi tarazligimn saxlanmasi masalasi 1950-ci illarin sonla-
rinda 1960-c1 illarin baglarinda iqtisadi adobiyyatda miizakirs mévzusu olmusdur.

Beblikla, Pul siyasatinin magsadlori tamal magsadlori aln bashq altinda
toplaya bilorik:
< Tam maggullug;

Iqtisadi boyiima;

Qiymat saviyyasi;

Tadiyya balansinda tarazlig;
Faiz nisbati sabitliyi;

% Finans bazarlannda sabitlik;

Mosgullug. Pul siyasstinin moagsadi tam mosgulluq hadafi olmasina
baxmayaraq, igtisadiyyatda sifir igsizlik saviyyasi tutmaq ¢atindir. Buradaki hadaf,
amak bazanna toklif edilmis olan i giicli miqdanmn, is glicii talabino baraborli-
dir.Iqtisadeilar bu issizlik saviyyasini tobil igsizlik soviyyasi olarag adlandir-
magqdadirlar. Lakin, giintimiizds hékumsatlar bu nisbati indirmak i¢tin ¢esidli
maslaki tadris programlarini uygulamaqdadirlar. Azarbaycan Respublikasinda
igsizlik masalasinin halli ila slagadar ¢aligmalart Omak va Sosial Miidafia nazirli-
yinin Bag Moaggullug Markazi aparir.

Iqtisadi arttm. Iqtisadi artim 11 diinya miiharibosindan sonra igtisadi moagsad
olaraq hokumatlar torafindan gabul edilan pul siyasatinin tomol ssaslarindandir.

Bu giinkii 1qtisadi siyasatin magsadlorindan biri do siiratli bir igtisadi artim
tamin etmakdir. Inkigaf etmokda olan 6lkalarin sarmays qaynaqlan qutdir. Kredit
bazarlar inkisaf etmoamis va hokiimat ¢esidli tadbirlara bas vuraraq kredit bélgiisi-
ns tosir edar. Pul tokiifinin va kredit hacminin iqtisadiyyatin ehtiyacina géra ayar-
lanmas tarazliq iginda iqtisadi boylimays miisbat tosir gostorir. Igtisadi boyiima ila
tam masgulluga ¢atmaq mogsadlari bir-biri ila yaxindan alagadardir. Ciinki artan
verimlilik, yeni investisiyalar, igtisadi boyiims va disiik issizlik demoskdir. Buna
qarsihq agar igsizlik yiiksak, istehsal faktorlari tam giicii il calismurlarsa, o vaxt
sirkatlor slava investisiyaya girigmayacaklar. Burada ¢na ¢ixan hadiss, iqtisadi bs-
ylima naticasinda sirkatlari investisiya qoymaya, insanlan isa yiim etmays stimul
(togviq) etmakdir.

Qiymat siyasati. Bu maqsad, istehlak¢r qiymat indekslari vo statistiklari tora-
findan miiayyan edilmokdadir. Inflasiya timumi giymatlor soviyyasinin davamh ar-
tim prosesidir. Inflyasiya istar inkisaf, istarsa de inkisaf etmokda olan Slkalarin ig-
tisadi va sosial gostoricilarina manfi tasir gdstarmokdadir. Bu sababla da pul siyasa-
tmin tamal magsadlerindan biri da qiymat sabitliyini temin etmakdir.Ciinki inflya-
slya eyni zamanda iqtisadiyyatda miiayyansizlik demskdir. Inflyasiya dénamindo
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firmalar, milayyansizlik sababi ila irali yénalik gorarlar almalar gox ¢atindir. Bu
isa igtisadi artima manfi yonda tasir edon $namli hadisalardon biridir.

Tadiya balansi. Pul siyasati magsadlori kontektinds iqtisadi siyasatin tarkib
hissasidir. Ticarat balansindak: kasiri, idxalat hacminin ixracatdan ¢ox olmasi de-
mokdir. idxalat coxlugu iss pul taklifinin daralmasina yol agir. Clinki, idxalat igin-
do gorakli olan valyuta, idxalatgrya milli pul garsthginda satilacaqdir. Bu da, bir
miqdar satin alma gliciiniin bazardan ¢okilmosi, yani pul toklifinin daralmas: anla-
muna galocakdir. Buna bagli olaraq faiz haddi yiiksalacak va 6zallikls investisiya
xarclamolari da azalacaqdir. Pul toklifi azaldiginda, faiz haddi yliksalir, investisiya
xarclamoelari azalir va bu yolla galirlards da bir daralma meydana galir. Bu daral-
ma, toplam talabla birlikda idxal talebinin da azalmasina yol agar. Xorclomolarin
azalmas) va galir saviyyasinin dilymasi giymato monfi yénda tesir edir va idxalat
talabinin da azalmasina yol agir. Belalikla, pul taklifinin daraldilmasi tadiys balan-
sinda tarazh@ saxlaya bilacakdir. Bagqa bir tarefdan, faiz haddinin yiikssidilmasi
Slkadan sormaya cixisiu dnladiyi kimi, qisa miiddatde énamli sarmays giriglarini
da tasvik eda bilir. Belalikla, 6lkanin beynalxalq likvid pozisyonunu diizalds bilar.

Faiz nisbati sabitliyi. Faiz nisbatlorindoki sabitlik, qiymat sabitliyinda ar-
zulanan bir durumdur. Clinki faiz nisbatindaki dalgalanmalar, giymat sabitlili-
yinda oldugu kimi igtisadiyyatda miiayyansizliklara sabab olur va irali yonalik
plan hazirlanmasini va gerar ahnmasini ¢atinlagdirir. Faiz saviyyalarindaki dal-
galanmalar iqtisadi doyisiklik icarisindo insaat, avtomobil va istehlak mallanna
yonalik talaba tasir edar. Bunlann toloblarindaki azalma iss iqtisadiyyata sixlas-
dinct bir tesir yaradir.

Finans bazarlaninda sabitlik. Finans bazarlanndaka sabitliyin varligs, faiz
nisbatinin sabitliyi demakdir. Finans bazarlarinda sabitliyin tominatgist Markaz
Bankidir. Xarici ticarat hor 6lka iigiin 6namlidir. Bir 6lkanin milli pulunun xarici
pullar qarsisinda agin dayarlonmasi, o §lkanin mallarimin giymatlarinin beynalxalq
bazarlarda doyarlonmasina va digar 6lko mallan ila reqabatds 6lka igtisadiyyatina
monfi tosir edar. 1995-ci ilin aprel ayindan etibaron AB$-in pul vahidi dollarin
Yapon yeni vo Alman marki qarsisinda doyar itirmasi, Yapon va Alman sirkatlori-
nin panika girmoalarina va hokumatlari {izerinda, milli pullanmin dayarinin diigiiril-
masing ydnalik tazyiq etmalarine sabab olmusdur.

Pul siyasatinin igtisadivyata tosiri. 1930 ilds bdyiik bohrana golincoya ga-
dar pul siyasati tok va tasirli bir alat olaraq goritlirdi. Béhran sirasinda pul siyasati-
nin ¢ox yetarsiz oldugu gériildii va bunun yerina maliyys siyasati dnom qazand.
Keyns da do pul siyasatina gox bir 6nam vermamisdi. Ancaq mithanibadan sonra
biitiin diinyada inflyasiya tazyiqinin artmasi {izorina pul siyasati tokrar etibar qaza-
naraq s1x-s1x uygulanmaya qoyuldu. Pul siyasatinin, depresyon va inflyasiya halla-
rinda fargli tasirlikde oldugu bilinmakdadir. Bu sababla pul siyasatinin tosirliyini
bu iki halda ayri-ayr incalomak garakmokdadir.
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Depresyonda pul siyasati. Daha 6nca gémiis oldugumuz iizars, depresyo-
nun sababi investisiyalarin azalmasidir. Buna garsi pul siyasatinin tadavi tadbirlon
faiz haddim diigiirmak va kredit almada asanlagdirma prosesina yardimgi olmagdur.
Bu tadbirlann yetarsizliyi agiqdir. Ciinki depresyon zamanlarinda sarmayanin mar-
jinal verimliy1 ¢ox diisiik, hatta 0-in altindadir. Bu durumda investisiyam stimulag-
dirmagq iiciin, faiz hoddim diislirmoak lazim galocakdir. Lakin, faiz hadlorimin 0-dan
aga@ disiiriilmasine imkan yoxdur. Hatta bank amsliyyat masraflorini garsilaya
bilmasi {igiin faiz hadlarini pozitiv bir ragama ¢atdirmasi lazim. Faiz haddinin dii-
slirilmasi, investorlan stimullagdirmayacaq, kreditlorin alimmasinda asanlasma
sartlari isa bir isa yaramayacaqdhr. Iflaslarm va issizliyin yaygm oldugu bir dénom-
d» banklar kredit vermiada ehtiyath va ¢ox diggatli olmalidirlar. Gergokdan depres-
yon donamlarinds kreditlarin geri 6denmams ehtimali ¢ox ylksakdir. Belo bir
vaziyyatda biitiin banklann depresyonla miicadilasi figiin kredit vermskds genis
davranmaga inandirmagq sada bir 15 deyildir.

inflyasiya donominda pul siyasati. Spekulativ investisiyalarin qarsisini al-
maq baximindan pul siyasatinin tasin daha ¢oxdur. Sarmayanin marjinal verimliyi
na qadar yiiksak olursa olsun, faiz haddim onun tstiine ¢ixararaq investisiyalart sti-
mullagdirmanin garsisim almaq miintkiindiir.

Pul siyasati maqsadlori arasinda ¢atiysma. Zamanla pul siyasotinin mag-
sadlari arasinda ¢atismalar olur. Qiymat sabitliyl saxlamaya ydnolik bir pul si-
yasati ¢ox zaman tam masgulluq magsadindan uzaglasma mocburivyatinds gal-
maqda va bir anlamda qiymat sabithiyi 1ssizliyin gaynag olmaqdadir.1970-ci
illarda petrol bshram sonrasi ortaya ¢ixan durgunlugun asas1 boyiik 6letida bu
proses ¢orcivasinda inkisaf etmisdir. Digor yandan valyuta kurslanimin sabit
tutulmast durumunda, agar faiz nisbatlari yiiksalirsa, finans sarbastlasmoanin ol-
dugu bir 6lkado, ortaya bir acigliq ¢ixmaqdadir. Bu agiqhga “valyuta qaygis”
deyilir. Bir dlkada valyuta qaygisi tagkil edilirso va bu 6lkoya xaricdan qisa
miiddatli sormays aximi olmaqda, bu isa bazi dénamlards ciddi finans béhrani-
na sabob olmaqgdadar.

Pul siyasatinin alatlari. Pul siyasotini hoyata kegiran organ - Markaz Banki-
min istifads etdiklon tomol alotlor agagidakilardir:

» Reeskont va ya diskont siyasati (Markaz banki bu yol ila kreditlars uygula-
nacaq diskont nisbatlarini, dolayisi ila banklarm kredit hacmlarina tasir edar);

» Aciq bazar amaliyyatlari (Markaz Banki bu alatla pul migdarina tasir edir);

» Macburi ehtiyat normalar: (MB bu garsilig nisbatini azaltmaq vo ya da
artirmagla banklarin pul yaratma imkanlarnini genisladir).

dnca, mitayyan faiz va komisyon garsiliginda sanadin 6denmasi smoliyyatidir. Bir
dafa diskont edilmis sanadin, ikinci dofs diskont edilmasi amaliyyatma reeskont
deyilir. Reeskont siyasati, markaz, bankimn reeskont nisbatini dayigdirmakla kredit
tolabina tosir edacak bir siyasatdir. Qisa bir miiddat i¢inds nagd pula chtiyact olan-
lar va I daracali likvid qiymat sayilan qisa miiddatli alacaqlardan bir hissasini nag-
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da gevirmak istayan banklarin markaz bankina verdiklan tican sanadlara uygula-
nan amaliyyata reeskont va bu alata do reskont haddi adi verilir. Banklar, kassalar-
dak1 qanuni qargihiglann azaldigi vaxt markaz bankina miiraciot edarak agiq kredit
(avans) va yaxud senadlorin yenidon diskontu kimi ¢esidli yoliarla bu qarsihglan
artira bilarlor.Markaz banki bu kreditlar iiglin faiz yirtitmakdadir. Bu faiz haddina
reeskont haddi deyilir. Bu da markaz bankina reeskont haddinin kémoyi ila pul,
kredit hacmina tasir etmak imkam ventr. Markaz banki inflasiyam énlamak, pul va
kredit hacmini azaltmaq istadiyl taqdirda reeskont haddini yiiksaldacakdir. Deflasi-
va ortaminda iss Markaz banki reeskont haddini distiracakdir. Diskont banklar ta-
rafindan fard va firmalara qisa middatli kredit acdigr halda, reeskont iso Markaz
banki tarafindan banklara agilan qisa middath kreditdir.

Ac¢1q bazar amoliyyatlar {AB9). Pul siyasatinin an énamli alatlarindan biri-
dir. A¢iq bazar amaliyyatlan dévlat istigrazlan va ya valyuta tizarindo yapilmagda-
dir. Agiq bazar amaliyyatlarindan istifada edarak, dovlat 1stigrazi, xazins bonosu va
ya valyuta satin alinmasi ilo pul miqdan genislonir, yani iqtisadiyyatda pul toklifi
artir. Tarsi durumda, yani markaz bankimin bono, istiqraz va ya valyuta satmasi ha-
linda pul miqdan daralir. Marksz bankinin bazardan sanad almalart va ya bazara
sanad satmalan demakdir. Sanad satmn alindif zaman bunun qarsiifinda pul venl-
mig olacagindan bazardaki pul migdan artir. 9ksi durumda da bazardaki pul mig-
dan azalir. ABO-pul taklifi izarinda son daraca tasirli bir alatdir. ABO, xazinaya
aid bono va istigrazlann, bazarlarda morkaz banki vasitasi ilo altm vo satim ama-
liyyatlanm ahato edar. Bono va istigrazlanm markaz banki tarafindan alinmast,
banklann reservlanm artinr va onlann daha ¢ox kredit agmalan li¢iin uygun mi-
hit yaradir. Bu baximdan, ABO ¢arcivasinda yapilan alimlar, igtisadiyyata genis-
landirici tasir gostarir. Satin islamlan isa bazarlardan pulun ¢akilmasi magsadina
yonalikdir. MB bazardan sanad almaga baslamasi, sanadlamin qiymatinm yiiksaldir.
Sanadlorn galin sabit oldugundan giymatlarin yiiksslmasi faiz haddinin dismasi,
demak olur-tarsi durumda da faiz haddini viiksaldir.

Macburi ehtivat norma siyasati (MEN). Macburi ehtiyat norma siyasatinin
dayisdirilmasi bankin pul migdarm nazarat etmada son daracs tasirli bir alatdir.
Bilindiyl kimi banklar amanatlarm miayyan bir nisboatini nagd olaraq qarsiliq ads
altida tutmaq macbunyyetindadir. MB bu qarsiliq nisbatini azaltmaq vo ya da ar-
tirmaglan ils banklann pul yaratma imkanlarim genisladir. Bir sézla Markozi bank
machuri ehtiyat normalanm dayisdirarak, bank sektorunun yarada bilacoyi kredit
migdarma tasir edor. Banklar topladiglari amanatin bir hissasini qarsihq olaraq
ayirmaqda, geriya galan hissasimi 1sa kredit olaraq fond talab edanlars istifada
etdirmakdadir. Banklann topladiglan amanata uygulanan qarsiliq nisbatlan yiiksal-
diyi zaman banklarin fond toplama xarclart ds artar. Clinki banklarm yaratcdiglan
bu pulu azaldarag M; cinsinds pul taklifimi asagiya ¢aks bilirlar. Bu durum daha
¢ox monetarist igtisadgilann goabul etdiklori daraldict pul siyasati uygulamalan
sirasinda goriiliir. bu alstle markaz bank iqtisadi faaliyyata dogrudan tasiretma
gliciing sahib olur.
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Sxem 9.

MORKOZ BANKININ SIYASOTI UYGULAMA SISTEMI

Morkaz bankinin Uygulama hadaflar: Ara hadaflar:
alatlori: rezervlar, Mi
1. agiq bazar —»| pul migdan; | M:
amphyyatlart ; faiz nisboti (xazino M;
2. diskont siyasati , bonosu va dovlat Qisa va uzun
3. macburi ehtiyat istigraz1). miiddatli
normalart. faizlor
Maqgsadlar:

Tam measgullug;

Qiymot sabitliyi;

Tadiyya balansi;

[qtisadi artim;

Faiz sabitliyi;

Finans bazarlarinda sabitlik.




FOSIL 9. E -PUL VO AZORBAYCANDA ELEKTRON
ODONIS SISTEMININ INKiSAFI

E - money saxsda olan elektronik alata yiiklsnmig bir finans dayan va ya for-
di fondu idara edir. Elektronik alate yiiklonmis bu dayar soxs tarafindon istifado
edildikes azalir vo yiiklonmis olan dayarin qurtarmasi naticasinda takrar dayar yiik-
Isnilmast vacibdir. E-pul ¢alisma montigi ils bir sirkatin verdiyi xidmata qarsiliq
olaraq apanilacaq 6domslorin ger¢aklasmasi Uitin istehlakerya verdiyl telefon kart
vo ona oxsar alatlar arasinda banzarlik goriilss ds e-pulun maqgsadi bu ciir kartlar
kimi tak 1slams ils bagh bir 6dama iigiin deyil, har ciir domanin aparila bilmasidir.
}E-pulu yaygim olaraq istifado edilon kredit v borce kartlarindan ayiran an boyiik
“6zallik, e-pul istifadasi sirasinda provizyon va ya bonzari bir sorgulama amsliyya-
timn olmamasidir. Kredit va ya bore kartlari ila aparilan 6damalarda 6dama sirasin-
da saxsin 8donacok migdarn drtacok hesab va ya kredit limitinin olub-olmadif &do-
ma sirasinda qurumla baglantiya kegiroraok sorgulamir va tasdig edilmasi hahinda
amaliyyat ger¢aklasir. E-pul istfadasing iso 6doms aparila bilacek miqdar istifads
edilan alots 6ncadan yiiklanmis oldugundan bu ciir isloma garak yoxdu_r; Apanlan
islom intemet {izorindan aparilmis olsa bels, bir borc va ya kredit karti ila aparilan
ddamoads kegirilon amaliyyat bir hesabda olan digarina hovala edilir. E-pul qazamli-
kan aparilan islamlor iss istifada edilan alatin gorskli migdart va fardi bilgilari igar-
moasi sababi ila hovala niyysti dasimaz. Bu ciir bir islom nagd 6demays barabar da-
yarli bir amoliyyatdir.

E-pul istifadasinin iistiinliiklori. Avantajlar (iistiinlik) icindo an 6namlisi
giin boyunca apanlan iglomlor sirasinda gecikmis va ya xatahh 6damalar saba-
bindan doga bilocak finansal risklorin azaldilmas: va ya aradan galdinlmasidir.
E-pulun saxladig digar bir avantaj iss ¢ox ¢esidli 6doma imkanlan saxlanmast
va ddomalarin yiiz yliza aparilmasi macburiyyatini ortadan qald1rmas1d1r_fF9rdi
ddamsa yerinda olmasi macburiyystinin ortadan galxmasi isa istehlakgilarin da-
ha gesidli va ¢ox migdarda satig aparmasi va ya apardiglan satisla bagh 6domo-
larini zamaninda yapmalarina kémak edir. E-pulun fardlar xaricinds, e-puldan
istifady edsn va 6damolarda e-pul qabul edan qurumlara da gesidli avantajlar
saxlar. Saxslarm zamamnda 6dams aparmasini asanlagsdirmasi sababindan ala-
caglanm normal 6dama aparmalan bu avantajlarin wstiin cahatidir.. Belalikla,
gee 6damalor naticasinda doga bilacak nagd axim sixintilarini minimuma endir-
moak mimkiin olacagdir. Ayrica garakli diizanlomalarin aparilmas: tagriben qu-
rumlarin vergi, sigorta vo ya gomriik ddamolori kimi ganuni dhdaliklarinin da
yerina yetirilmoasinds rahatliq yaradacag va bu 6damolorin zamaninda aparilma-
sim asanlasdiracaqdir.

Elektron pulun ortaya ¢ixacag bilocoyi risklor. E-pulun istifadasinin
énomli Ustiinliiklori yaninda 6namli risklori da vardir. Inkisaf etmis dlkonin mita-
xassislan torafindan hazirlarmis hesabatda 6lka igtisadiyyati iigiin an énamli tahlii-
ks pulun istifadasinda vergiden yaymma hadisasidir. E-pul yolu ila vergi gagirma
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tohliikasi, e-pulun saxladift Snomli tistiinlitk sdamalarin liz-iizo olmadan aparilma-
stdir. Buna olava olaraq, sistemin elcktrik kasintisi, xatt yetorsizliyi va banzar
oksikliklar sababi ila calismamast va ya kegict olaraq ¢6kmasi va e-pul olaraq alda
tutulan miqdarlarm istifads  edilmamoasinad va &domolorin  istonildiyi  anda
apanilmamasina yol aca bilar. Bu risk indiki anda istifada edilan 6dama alstlarinda
da gériiniir va dasidiqlarn bu risk e-pul 1la garsilasdiginda daha yiiksokdir, E-pulun
ortaya ¢ixaracaq bir bagqa risk iso gizlilikla baghdir.

Kredit kartinin igloma sxemasini asagidaki kimi gostara bilarik:

Miistari banka bank kredit kartogkamn alinmas @i¢iin orizo tagdim edir. Sirka-
tin kredit gabiliyyatt yoxlanildigdan sonra, sirkstin 6doma qugu tashit edilorak limit
carcivasinda 6zl kartogka hesab agilir va ona plastik kart hazirlamir va kartogka
sahibi mal vo xidmot alarkon kartockasini saticiya togqdim edir vo satict ticarat
hesabt hazirlayir vo bu proscsa impinting deyilir. Hesab ¢ niisxada hazrlanr, 1
niisxa kart sahibino, 2-ci saticiya, 3-cli isa banka, yani bank ckvayera gondarilir,
Bank ckvayer giinliik va ya miiston 1lo bagladifi miigavila asasinda, ticarat hesabi
olan kimi orada qeyd edilon mablagi saticinin hesabina koctiriib va bunun garsi-
hginda moablogin 2 - 5%-ni komisyon haqqu olaraq 6ziinds saxlayir va bank-
ekvayer pullart bank-emitent vasitasi ilo, yoni informasiya miibadilasi — inter-
change sistemi ilo alir vo molumat qarsiliginda ekvayer emitents komisyon hagq
ddoyir va har ayin sonu tarixino bank emitent kart sahibina onun kart hesabimn
xiisusi gixanguu gondarir;

alict, yoni kart sahibi miiqavilods nazards tutulmus komisyon hagqint vo ay
arzinda hayata kegirdivi xarclari do 6dayir.

Ogor kart sahibi ila saticimin hesabi bir bankdadirsa, o zaman hesablasmalar
sadalasir. Debet kartockasimin sahibi onun cari hesabinda tutulan vasait limitinda
xarcloma hayati kegira bilar.

Kart sahibins bank pul verarkan, bank ondan pin-kodunu istar. Kartt slinda
tutan, ancaq kodu bilmoyon saxsin bankdan pul almast miimkiin deyildir. Kredit
kartlar, nagd puldan istifade edilmadan, mal va xidmat satinalma imkan sax-
layan kartlardir. Digar torafdon i1sa kredit kartlan 6dama proscsinda va ya alis-
verislorda kreditdan istifads etmani genislandinir.

Kredit kartindan istifads etmoanin iistiinliiklari asagidakilardar:

» Yetorlt gador nagd pul dasimamagq, uygun bir mal va ya xidmoatin sati-
nalinmast zamani bdyiik miqdar pulun itirilms va ya ogurlanma riskini orta-
dan qaldirir;

» Yolgulug sirasinda planlagsmaims olavlann sonda taskil edilan program
dayisikliklarinin 6dama giiciing tasir etmamast;

Beynalxalq kegarlt kart sahibinin xarico gedorkon hadsiz migdarda val-
yuta dasima macburiyyatinin olmamasi, ddamalords miisyyan faizin olmasi,
kartlarm bir hissanin nagd ¢okma imkam olmasi, toklif edilon bazi xidmatlar-
dan asag qiymatlorla yararlanmas: va bunlara bonzar bir ¢ox xidmati baraba-
rinda toklif etmasidir.
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Banklar baximundan isa kredit kartlar1 galirlarini artirmada énaml bir
alatdir. Kredit kartlari mévzusundak: yeniliklorden birt do bu kartin eynt
zamanda telefon kartlar yerino telefonlarda da istifada edilmoasidir.

Azarbaycanda elektron édanis sisteminin inkisafi. Odanis sistemlarinin
sabit va fasilosiz istismarinin toskil edilmosi ¢orgivasinda mulli édanis sis-
teminin mithiim elementi olan, 2001-c1 ilden faaliyyst gostoran Real Vaxt
Rejiminds Banklararast Milh Hesablagmalar sisteminin (BMHS) texnik:
platformasi daha da tekmillagdiritmisdir. Hal-hazirda faaliyystds olan bii-
tiin banklar BMHS-in tizvidirlor va sistemin 46 1stirakgisi vardir. BMHS
sistemi vasitast ila icra olunan 6danis sanadlarinin say1 370 min adad, iimu-
mi mablagi isa 23487 mln. manat olmusdur. I arzinds orta giinliik sanad sa-
y1 1500 adoad toskil etmisdir. Odonis sisteminin digor miihiim elementi olan,
2002-ci ildan foaliyyst gésteran Xirda Odanislar iizra Hesablasma Kliring
Sisteminin (XOHKS) funksional imkanlarinin genislandirilmesi, miiayyan
hékumst qurumlarinin édanig sistemlari infrastrukturuna texnoloji inteqra-
siyast moagsadilo miivafiq tokmillasdiriimalar hoyata kecirtlnugdir. 2006-c1
ilda daha 3 bank, Bas Dovlat Xazinadarhg, Azarbaycan Millt Bank: naz-
dinds Ipoteka Fondu da XOHKS sistemina iizv olmuslar. Hazirda biitiin
banklar XOKS-in iizviidiirlor va sistemin 47 istirakgis1 vardir. XOHKS sis-
temi vasitosi ila icra olunan édanis sanadlarinin sayr 843 min adad, imunu
moblogi 1441 min. manat olmusdur. Il arzinds orta giinlitk senad say: 3400
adad taskil etmisdir.

Dévlat Progranunda nazards tutulan asas tadbirlardan biri do ddanis
sistemlarinin cograft shate dairasinin genislondirilmesi, regionlara istiga-
moatlandirilmasi, eyni zamanda tasarriifat subyektlarinin va ev tasarriifatlar-
nin maliyya xidmatloring ¢ixis imkanlarinin daha da artirilmasidir. Bu tad-
birin reallagdirilmasi maqsadils 2006-c1 ilds Milli Bank Azarbaycan Res-
publikasinin Rabits va Informasiya Texnologiyalart Nazirliyi ila birlikds
xilisusi bir layithanin - «Azarpogt» layihasinin hayata kegirilmasi tizra miiva-
fig islar aparnmsdir. Bu layiha gargivasinda «Azarpogt» DM-da pogt vo ma-
hyya xidmatlorinin shata edoan informasiya sisteminin yaradilmasi, yeni ma-
hyya xidmatlorinin géstaritmasi digiin miivafiq struktur islahatlarimin aparil-
masl, risklarin va likvidliyin idars edilmasi sisteminin yaradilmasi kimun va-
cib masalalar 6z hallini tapacaqdir. Névboati marhalalords isa «Azarpogt»
DM-nin 1200-dan artiq regional filial vo sébalarinin yaradilacaq telekom-
munikasiya sobokosi vasitasila bas idaraya qosulmasi va maliyys xidmatlori
gdstarmasi nazardas tutulur.

Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin «Azarbaycan Respublikasinda
ddonis sistemlarinin tokmillosdirilmasi sahasinda slava tadbirlar hagqinda
«Serancaminin icrasi ilo slagadar olarag Milli Bank terafinden miivafiq
hokumoat qurumlar ils birlikds POS-terminallarin istisman ve istifads
edilmasi {izrs normativ-hiiquqi baza formalasdintmmsdir. Bu baza ssasinda
2006-c1 1lin sonunadok parakanda ticarst, iago ve digor xidmat miiassisale-
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rinds kommersiya banklar torafindan 1500-dan artiq POS-terminal quras-
dirtdmsdir.

«Azarbaycan Respublikasinda Milli Odonis Sisteminin Inkisafi iizra
2005-2007-ci illa ticiin Ddvlat Programimna miivafiq olaraq Korporativ ida-
raetmo standartlari ¢or¢ivasinda banklarin daxili informasiya sistemlarinin
inkisaf etdirilmosi va beynalxalq standartlara uygunlasdirilmas: istigamatl-
arinda magsadydnlii faaliyyat davam etdirilmisdir. Milli Bankin amoliyyat
va ucot sektorunun avtomatlarsdirilmasini hayata keciran Bas Miihasibat
Sistemi (BMS) 2001-ci ilda yaradilmugdir. Kegan dévr orzindo BMS 6doanis
sistemlari ~ BMHS va Xirda Odonisler tizro Hesablagma Kliring Sistemi ilo
inteqrasiyada etibarli va davamli, informasiya tahliikasizliyi toloblari tamin
edilmokle faaliyyat gdstormisdir. BMS-nin fovgolada hallarda hazrlig
saviyyasini miioyysn etmak maqgsadils tasdiq edilmis plan tizro Milli Bankin
normativ — metodoloji sanadlarine uygun olaraq Ehtiyat Markazindo xiisusi
talim-moasq kecirilmis vo fovgalada hallarda sistemin faaliyyat gdstarmasinin
hazirliq saviyvasi magbul hesab edilmigdir.

* Milli Bankin «2002- 2005-ci illor {izra bank sisteminin inkisaf strategi-
yasi» ¢orcivasinda 2004-cii ilde Moarkazlasdirilmis Kredit Reyestri Sistemi ya-
radilmis va istismara verilmisdi_ry._" Sistem faalivyatds oldugu miiddst arzinda
kredit alan fiziki va hiiquqi saxslorin reyestrinin aparilmasi va banklara moar-
kazlasdirilmis malumatlar bazasindan kredit alanlar hagqinda malumatlarin
online rejiminds alds edilmasi imkaninin yaradilmasi tamin edilmisdir.

Morkazlasdirilmis Kredit reyestri Sisteminds (MKRS) banklardan
kredit alanlarin (borcalanlarin) eynilasdirma kodlanmin standartlasdirilma-
st ilo olagodar yeni molumatlar bazasi yaradilmis va tadqiq edilmisdir. Ey-
ni zamanda sistemin istifadaci banklar ila sistemi arasinda informasiya mu-
badilosini hayata kegiron modullarin tokmillagdirilmasi hayata kegirilmisdir.
Sistemin Respublikamin bank sistemindaki shamiyystini nazera alarag,
onun etibarli vo davaml faaliyyatinin tomin edilmasi magsadils hesabat ilin-
ds Ehtivat Markazinds Moarkazlesdirilmis Kredit Reyestri Sisteminin ehti-
yat surati surati yaradilmisdir. Sistemin malumatlar bazasinin giindalik ola-
raq asas morkazdon online rejiminda elektron xatt vasitasilo yenilonmosi va
fovgolada hallarda real rejiminds faaliyyat géstormoaya tam hazir vaziyystds
olmasi tamin edilmisdir.

Dévriin talablarina uygun olaraq 2001-ci ilds miiasir standartlara
cavab veran saboks avadanliglannin bazasinda Milli Bankin lokal sabako
sistemi varadilmis va istismara verilmisdir. 5 ilden artiq bir middoatda istis-
marda olan saboke avadanbglarinm istismar middatinin basa catdigim va
beynolxalq alamda sabaka avadanliglarinin informasiya texnologiyalan sfe-
rasinda yeni, daha milasir texnologiyalarin yaranmas: hesabat ilinds lokal
sabaka infrastrukturunun modernlasdirilmosi tizra sabska avadanhglarinin
venijlosdirilmasini zaruri etmisdir.
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1 BOLMO. KREDIT, FAIZ, INVESTISIYA
VO KREDIT SISTEMI

FOSIL 10. KREDITIN MAHIYYOTI, PRINSIPLORI,
FORMA VO NOVLORI

Kreditin mahiyyati. E{rediti, latin ifadosi olub — greditam-gredere, yoni
etimad etmo va ya inanma monasina golirl Kredit ilo miibadilolarin
aparilmasi iqtisadi inkisafin an son marhalosini taskil edir. Yoni, avvallar
msanlar mali mal ila miibadilo etmislor (barter amaliyyat1), sonralar isa pul
meydana gixmisdir, Nghayat,ﬁ-{redit, yani qarsilifi golacokds ddanacak va
etimad {izarina qurulmus bir tadiys formasi ortaya ¢ixmisdir. Bu iisula gora
alinan mallarin doyeri dorhal 6donmayarak, golocokds 6donilmasi hdoliyi
gatiriliﬂ Kredit alanin sadaca 6dama arzusu yetorli deyil, eyni zamanda
kreditin moblogi gader va hstta ondan yuxari mabiogds qarsihg ve ya
tominat: olmalidir./Kredit etimad va ya tominata sévkanan bir amoliyyatdir ]
Kredit ganaat edilon pullarin bazara axmasim vo mallarin an faydal sokilds
istifadasing yardima olur.ﬁ{redit aldaki pul ils galacakda alo kegacak pulun
mijbadilasidirl Kredit veran pul verib, 6doma vadi almaqda, kredit alan iso pul
alib 6dama vadi vermakdadir. Pul sonsuz likvid olduguna géra pul il istonilon
mal va xidmat satin alna bildiyina géra, kredit, kredit veranin bu giin mal va
xidmot satinalmaqdan ol ¢okarok golocokds mal vo xidmat satin almasin,
kredit alanin iso galacakdo mal va xidmat satinalmagdan ol ¢akarak bu giin mal
va xidmot satinalmasini miimkiin edor. Kredit golacok golirlor hesabma
xarclomok imkam vermoklo yanagi, iqtisadiyyatda satmalma giiciiniin
artmasma, miibadils hacminin genislonmasina sabab olur.

Sxem 140.

KREDIT FORMALASMASINDA SSUDA KAPITALI

Kredit formalasmasinda ssuda kapitah
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Zahiran glindalik hoyatda kredit asyamn va ya pul vasaitlarinin milvaqqati
istifadays gtiriilmasi kimi ¢ixis edir. Kredit vasitasilo mal material giymatlilor,
miixtalif ndv masin va mexanizmiar aldo edilir. Shali torafindon nisys smtaalor ali-
nir, bagqa sozla kredit hesabina slda edilon obyekilar kimi an mitxtolif qiymatlilor
¢ixig edir. Lakin, elmi ndqteyi-nozordan kreditin agya menasinda yozulmast dizgiin
deyil. Kredit haqqinda elm asyalan deyil, onlarn xiisusunda tasarriifat subyektlan
arasindaki miinasibotlori dyrenir. Bu monada iqtisadi mohsul kimi kredit, ictimai
miinasibstlarin mitayyon névii kimi giymotlondirilmalidir. Bununla belo kredit
yalniz doyorin harskatiyle bagh iqtisadi alagalor ifada edon ictimai mitnasibatlordir.
Kreditin mahiyyatini agiglamaqdan 6trii ilk névbods onun imsiirlori miiayyan
edilmalidir, bunlar an avval kredit miinasibatlarinin subyektlsridir, Kredit sOvdalas-
mosinds mimasibatlar subyektlon kimi kreditor va borealan ¢ixis edir. Kreditor va
borealan ilk 6nco amtaa tadaviilii asasinda togokkiil tapir. Omtao alqi-satqis1 zamani
alict heg do homisa amtoonin dayarini dorhal 6dsmok imkamna malik olmur va
6dama yalmz mitoyyan miiddstdan sonra apanlir. Belo hallarda satici kreditora, ali-
a1 152 borcluya gevrilir. Lakin amtaa tadaviilii kreditor va borcalamn meydana gal-
mosinin yegana asast deyil, nayi isa basqasina mitvaqgati istifadaya, yani bore ve-
ran har kas kreditor olur. Bir qayda olaraq, kéniillii sakilda kreditor olmaq miim-
kiindiir. Borc verilon vasaitlarin monbayi ya saxsi resurslar, ya da tokrar istehsal
prosesmin digar subyektlarinden borc gétiiriilon resurslardir. Soxsi resurslar bore
verildikds onlann sahibi kreditor olur. Kreditorun yerlosdirdiyi calb edilmisg
vasaitlorin sahibi 152 digar tasarriifat subyektidir.

Borcalan is3 kredit miinasibatlarinin kredit gétiiran va aldig) boreu qaytarmaly
olan tarafldir. Tarixan borcalan kimi resurslara slavs talobati olan ayni-ayn saxslor
¢ixig edirdilor. Banklann yaranmasi ils takea kreditorlarn tsmarkiizlosmosi deyl,
ham da borcalanlann tarkibinin shamiyyatli geniglanmosi bas verir. Miiasir dévrda
banklardan bagga borcalan kimi miisssisalar, shali va dévlet da cixis edir.
Borcalam kreditordan bir ne¢s cshat farglandirir. On avval borcalan biitiin hallarda
bore gitiirdiyil resurslarin miivegqati istifadacisidir. Digar terafdan bore gotiiriiloan
vasaitlor hom istehsal, hom do tedaviil sahasinds tatbiq edilir. Borcalandan farqli
olaraq kreditor borc verdikda miibadils morhalasinda ¢1x15 edir va istehsalda istirak
etmir. Uglincii tarafdan borcalan ham miivaqqoati istifadays gotiirdiiyll doyon geri
qaytarir, ham di borc faizini Gdayir. Eyni zamanda borcalan kreditordan igtisadi
cahatdon asithdir. Lakin bu asilihglar borcalamn kredit sévdalosmasinda tamhiiqug-
lu tarof kimi shamiyystini inkar etmir. Borcalansiz, kreditor da olmur. Borcalan
borc gotiirdityii resurslardan els istifada etmalidir ki, vaxtinda va tam haemda borcu
faizlo birlikda qaytara bilsin. Mahz bu manada borcalan mshsuldar qiivvedir va mi-
vaqqati istifadays verilmis resurslarin samorali totbigi borcalandan asilidir. Kredi-
torla borcalan yerlarini dayiss da bilor. Miiasir tosarriifatda eyni subyekt eyni vaxt-
da kreditor vo borcalan kimi ¢ixis eda bilar. Kredit miinasibatlarinin digar iinstirii
kreditordan borcalana sonra is3 borclardan kreditora kegan obyektdir. Obyekt kimi
dayarin borc verilon hissasi ¢ixis edir. O ilk névbado reallagdinlmanus dayar kimi
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cxis edir. Kreditor torafindon miivaqgati sarbast dayarin meydana galmasi dayar
harakatinin lengidiyini gostarir. Kreditin vasitasi ila harakati miivaqgati olaraq da-
yanmis dayar yeni sahibs kegmoakle 6z horakatini barpa etmis olur. Bununla bara- -
bar kreditorla borcalan arasinda horokat edon doyar tekrar istehsal prosesim sirat-
landirmok gabiliyyatine yiyalonir. Kredit vasitasila harakat edon dayar tosarriifat
fondlannm fasilosiz dévram Gigiin zemin yaradir, onlarn harakatinds bosdayanma-
lan aradan galdinr va son naticada takrar istehsal prosesini siiratlondirir. Eyni za-
manda kreditordan borcalana kegmakls dayar 6z méveudiyyatini qoruyub saxlayir.
Dayerin gorunub saxlanmast onun borcalanin tasariiffatinda tatbigi prosesinda bag
verir, ciinki borcalan kreditora eyni doyara va istehlak daysrino malik ekvivalenti
gaytarmalidir.

Yuxanda deyilonlardan bela natica ¢ixir ki, iqtisadi mafhum kimi kreditin osa-
st geri gaytarima togkil edir. Geri gaytanlma kreditin dmumi xlsusiyyatidir vo
buna goro da kredit miinasibatlarine xas olan miayyanedici cahatdir. Gerl gaytaril-
ma doyar dévraninin baga ¢atmasina asaslamr. Dayar dévranmin sona gatmasi gen
qaytariima tglin zomin yaradir. Geri qaytanima kredit sivdalagmasi 1stiragilarinim
bagladif milgavilads 6z hiiquqi asasini ald> edir.

Deyilonlarden kredit anlayist v onun mahiyyati haqginda bela bir naticays
galmak olar ki, kredit daysrin kreditorla borcalan arasinda geri gaytanlma asasinda
harakatidir va bununla slagadar kreditorla borcalamn arasinda yaranan iqtisadi mi-
nasibatlar toplusudur.

Z_— Kreditin funksiyalar asagidakilardir:
> Yenidon bélisdiirma funksiyasi, yeni kreditorun sarbast vasaiti bagqa
araziya vaya bagqa iqtisadi sahoya kega bilir;
> tam dayorli pullann kredit pullar ila avozlanmasi proses,
» tadaviil xarclarina gonaat;
» kapitalin konsetrasiya va msrkazlssdirimasijy

Kreditorla borcalan arasinda baglanan kredit sévdalogmalaeri doyarin yeni-
dan bélgiisi morhalasinda meydana galir. Miibadila prosesinda miivaqgati sor-
bost olan dayar borcalana verilir, sonra iso 6z sahibins qaytanhr. Kredit iigiin
saciyyavi olan bu proses onu gdsterir ki, kreditin ilk vo kokli funksiyasi yeni-
dan bélgi funksiyasidir. Formasindan asili olmayaraq biitin hallarda doyarin
yenidan bélgisi bag verir. Kredit vasitasila resurslarin yeniden bodlglisid miix-
tolif saviyyalerds bas verir. Kredit miinasibatarinin subyekti olan miiassisalorin
soviyyasinds bas veron dayarin fordi dévrant vo dovriyyasi corgivasinds mal-
material giymatlilari va pul vasitaleri yenidan bdlinir. Umumigqtisad saviyya-
sinda iso dayarin harakati kredit vasitosila milli galirin yenidan bdlgistinda ta-
zahiir edir.

Kreditin ikinci funksiyas: hagiqi pullann kredit amoliyyatlan ila avezlon-
mosi vasitasila tadaviil xarclarine genaot edilmasidir. Miasir iqtisadiyyatda bu
ciir avazlonma {i¢lin zoruri serait méveuddur. Mal va xidmatlara gora nagdsiz
hesablasmalarla alagadar pullarin bir hesabdan kégiiriilmasi, garsiligh borclarin
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odonilmasi, qarsithgh 6damoslorin yalmz saldosunun (gah@nin) kégiiriilmasi
nagd pul 6demslarini azaltmaq tg¢iin pul dévriyyasi qurulusunu yaxsilasdirmaq
imkani yaradir.

Miiasir dévrde haqgigi pullar kimi qizil sikkalar deyil, kredit asasinda bura-
x1lan pul nigsanlan tadaviil edir. Metalizm dévriin haqiqi pullann kredit 1ls ovaz-
lanmasi prosesi qizil sikkalarin yerins banknotlarn tadaviil etmasinds tozahiir
edirdi. Lakin qizihn tam demonetizasiyas:, yani qizil sikkalorin banknotlarla
tam avozlanmasi vo banknotlarin 6z quzil 2sasini itirmasi bu funksiyanin qiivva-
dan diismasina gatirib ¢ixartmadi. Dksing, kreditin taraqqisi, onun amtaa tasar-
riifatinin inkisafinda aparict qivvaya ¢evrilmasi naticasinda borcalanin calb va
tasarriifat dévriyyasing yeniden daxil etdiyi dayar pula xas olan vazifalari icra
etmaya baslayir. Bunun naticasinda ictimai kapitalin harakati siiratlenir. Tada-
vill vaxti mimmuma endinlir va tadaviil xarclarina ganaat edilir ki, bu da icti-
mal kapitalin faaliyyot samorasinin yiiksalmasi demokdir, ¢linki kapitalin moah-
suldar faaliyyat vaxti artir.

E{reditin miithiim funksiyasi kapitahn tsmarkiizlasmasi va markazlogmasi
prosesinin siiratlandirilmasi funksiyasidir.|Kredit mexanizminin vasitosila izafi
doyarin kapitallasmas: prosesi daha siiratls bag verir. Kapitalin tomarkiizlogma-
sinin gliclii amili kimi ¢ix1g etmoklo kredit fordi yigimin hiidudlarim gemglondi-
rir. [Kreditin kémoayi ila bir fordin kapitallari onlara digor fordlarin kapitallarini
alava etmakle artinlir. Bu manada kredit fardi miiassisalarin sshmdar comiyyat-
lara gevrilmast va yeni girkatlarin yaradilmasi, inhisarlarin va beynalxalq sirkat-
lorin meydana galmast amillarindan biridir_sthz kapitallarin markoazlasdinl-
moasi mexanizmi kimi ¢ixig etmakls kredit ragabatin giiclii vasitasing gevrilir.
(Cox vaxt iri sirkatlar, kicik sirkstlars nisbatoen daha miinasib, yiingil sortlarls
kreditlagdirilir.

Sxem 11.

Kreditin funksiyas:
Kreditin funksiyasi
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Yenidon bdlgii Nazarat Emissiya
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Kredit qanunlari: Tarazliq qanunu - Kredit ilo onun manbalari arasinda asi-

11l1g1 tanzimloyir, Sarbastlogon vasaitls yenidon boliisdiiriilon vasaiti tarazlasdimr.
Ssuda dayarinin saxlanmasi ganunu - mitvaqqati istifadeya verilmis vosait ge-
r1 qayitdigda onun doyari itmir.

Vaxt ganunu - vasaitin sarbastlogmo vaxti ¢ox oldugcea kreditin borclunun sa-
roncaminda qalmasi ehtimali da artir. Eloca da kreditin dévretma siiratinin artim
onun yeni borcalana taqdim edilmasing imkan verir.

RKezditin prinsiplori: Kredit miinasibotlori zamam taraflor milayyan prinsip-
lora riayat etmoalidirlor: qaytarilmaq, miiddatlilik, &donclik va tonunat prinsiplor-
dir.

Kreditin gaytanilmali olmasi onun mahiyyatindan iroli golir, yamt verilon vo-
sait geri qaytarilmali olmasa o, heg kredit adlanmazdi. Bir igtisadi kateqoriya kimi
kredit amtaa-pul miinasibatlorinin digar iqtisadi kateqoriyalarindan bilavasita bu
iigusiyyati ilo forglenir. Bazar miinasibatlori seraitinda bu xiisusiyyat daha koskin
xarakter dasiyir. Kreditin qaytarilmali olmasi borc alanda va borc verands ciddi .
maddi masuliyyat agilayir. Qaytariimali mafhumu miicarrad xarakter dagidigindan
kreditlosmo prosesinds bu mafhum daha doqiqlasdirilir. Yoni kredit mitiddatlilik
prinsipi asasinda hoyata kegirilir. Bu o demskdir ki, kredit konkret miioyyon olun-
- mus miiddatlorde qaytariimahdir. Miiddatlilik prinstpi onu talab edir ki, borc vasa-
iti bore alarun d6vriyyasinda miiayyan middat istirak etmalidir vo bu miiddat baga
¢atdigdan sonra o geri qaytarilmalidir.

Miiddatlilik - yoni borcun avvalcadan miiayyan edilmis miiddatds geri
gaytarilmasi - borcdan samorali istifado olundugunu gostorir. Kreditin miioy-
yan olunmus miiddatds geri qaytanimamast asassiz olaraq milassisonin dévrtyya-
sinda borc vasaitinin istirakindan xabar verir va pul tadaviiliine manfi tasir gdstarir.
Banklarin kommersiya prinsiplari asasinda faaliyyat géstardiy1 bir soraitds bu prin-
sipin shamiyyati daha da artir.

Kreditin damlma miiddatlari taraflar arasinda baglanan miiqavilada aks olu-
nur. Milddatlilik prinsipina amal etmayan borc alanlara igtisadi sanksiyalar tatbiq
edilir - asasen faiz soviyyasi yiiksaldilir va galacok kreditlagsmeds borcalanm inti-
zamsizhig nozara alinr.

Kreditin vacib prinsiplorindan biri onun 6dancli olmasidir. Bu o demak-
dir ki, kredit nsinki miisyysn olunmus middatda tam qaytarilmalidir. Homginin
kreditdon istifadaya géro ddonc-faiz 6donilmalidir. Kreditin ddancli olmasi borca-
landa kreditdan samarali istifado etmok mosuliyyati agilayr, onda daxili resurslan
artirmaq marag oyadir. O kreditdan els istifada etmays ¢alismahdir ki, alda etdiyi
notica nainki kreditin geri qaytanimasini, kredita gora faizlerin 6danilmasini tamin
etsin, hamginin &zina galir gatirsin. Odanclik kreditor {iglin do xtisusi shamiyyat
kasb edir. Kreditor édanclilik asasinda 6z mistoqilliyini va galirliliyini temin edir,
resurslarm artinr. Odoncliliyin iqtisadi mahiyyati ondadir ki, kreditdsn istifada
naticasinda olda edilon goalir borcalan ilo kreditor arasinda béliisdiiriiliir.
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Ssuda kapitalina goro oldo edilmis illik galirin verilmis kreditin mablaginas
nisboti kimi miiayyen edilan ssuda faizi normas: kredit resurslarinin giymati kimi
meydana ¢ixir. Bank kreditino g6ra faiz stavkalan miisyyanlasdirilarkan asagidaki-
lar nazara almmahdir: faiz goklinda galir gatiran kredit goyulusu vo digar aktiv
amahyyatlarin hacmi; bankin 6z miistarilarina depozit hesablara géra verdiyi orta
faiz daracosi; bankin aktiv amoliyyatlar: fizrs faiz stavkasi; bankin kredit resursla-
rimin qurulusu; bank kreditlarina olan talab va taklif; kreditin taminatlihigindan asih
olaraq risk saviyyasi; inflyasiya prosesinin tempi 6lkads pul tadaviiliiniin stabilliyi;
istehsalin movsiimiliyi va s.

Kreditin vaxtinda va tam qaytarilmasi sartlorindan biri do kreditin
taminath olmasidir. Taminathhig prinsipi kimi kreditin 6danis vaxti ¢atarkan, kre-
dit 8danilmadikda onun 6danilmosini tomin edon faktor basa diisiiliir. Svvallar kre-
ditin taminat: kimi ssasan mal materiallarindan istifads edilirdi, yani kreditlar vax-
tinda ddanilmadikda kreditor 6z borcunu va faizlarimi hamin-maddi giymatlilarin.
reallagdinlmasi vasitasi ila tamin edirdi. Bazar miinasibatlorina kegid kreditin bu
prinsipinin da mahiyyatim dayigdirmisdir. Son illoro godar kreditin taminathlig: de-
dikda onun maddi qiymatlilarls tamin olunmasi, yani kredit miigabilinds onun dév-
riyyasinda material giymatlilari méveudlugu basa diisiiliirdii. Bazar miinasibat-lari-
na kegidla slagadar taminatin digar formalanndan 8demo qabiliyyatli miistarilarin
zamansti, havadarhify, siforta polisi vo s.-dan istifads edilir. Taminatliliq borcun
vaxtinda va tam Gdanilmasinin qaranti olmagqla borc alanin kreditora verdiyi hiiquqi
cohatea rosmilasdinlmis Shdslik formasi xarakteri dagiyir.

Kreditloasma prosesindo differensial miinasibat prinsipindon do istifada
edilir. Bu prinsip avvollor borcalanlann yaxsi vs pis islomasindon asili olaraq tat-
biq edilirdi. Yaxsi isloyan miistari giizatli gaydada kreditlasdirilir, pis isloyanlaro
1s3 kredit cazalan tatbig edilirdi.

Hal-hazirda kreditlagma miistarinin kredit gabiliyyati asasinda hayata kegirilir.
Bu prinsips géro kredit ehtiyaci olan miisterilars deyil, kredit gabiliyyatli miistarila-
ra verilir.

KREDITIN PRINSIPLORI

¥
Mogsadli xarakter

Miigavila asasinda
Qaytarmagq sorti ila
Miiddatli

Faizli

Tominatla
Differensial yanasma




Kreditin forma va névlari. Kreditin klassifikasiyasin bir nega slamata
gora goabul etmok lazimdir: Ssuda doyarindan asili: amtas, pul, qansiq (smtas-
pul, pul-omtaa); Kreditordan asili- bank, kommersiya, —dovlat, beynalxalg,
vatandas; Bore alanin talobatindan asily: istehsal tayinatl, istehlak toyinatlt.

Kreditin baza formas: asagidakilardir: mal-amtas; pul va qarigiq (kom-
mersiya). Sazisdo nazords tutulan kreditorun kimliyindan asih olaraq kredit
asapidaki formalara aynilir:

Tasarriifat (sirkatlar aras1);
Bank;

Miilki (vatandaslar arasinda);
Dédvlat;

Beynalxalqg;

[stehlak.

Tasorriifat subyektlori krediti pul va kommersiya kredit formasinda isti-
fado edilir. Kommersiya krediti zamam kreditor kimi tosorriifat subyektlari,
yani miossisa, firma, sirkatlor gixis edir. Kreditin bu formas: bir mal isteh-
salgisimin va yaxud malin topdan saticisimn digar miiassisaya smtoanin nis-
ya satigt zamani meydana galir. Demoli, kommersiya Kreditinin asasinda sa-
tic1 miiassisonin amtsa dayarinin 6danilmasi iizrs méhlat vermasi vo miay-
yon edilmis miiddat kegdikdan sonra amtas dayarini ddomak dhdaliyi kimi
alict miassisonin veksel vermasi durur. Bu sobabdan kommersiya kreditina
veksel krediti do deyilir. Gériindiyii kimi kommersiya kreditinin obyekti
dayarin amtas formasidir, alati isa kommersiya vekselidir. O, asasan qisa-
miiddatli (1 ilo gadar) saciyya dasiyir. Onun istirakeilan tesarriifat faaliy-
yotinin subyektlari oldugundan kommersiya krediti topdansatis miinasibat-
larda tatbiq olunur. Kommersiya krediti daxilindaki 6dama mahlati mahsul
satisimin davam kimi ¢ixis edir. Buna gora kommersiya krediti vasitasila
satism tezlondirilmasi vo tadaviil zamaninin mahdudlasdi-rilmas: masslasine
nail olunur ki, bu da fardi va ictimai kapitalin samarali faaliyyatine xidmat
edir. Bu mithiim cohatin davami kimi kommersiya faizinin formalasmas:
cix1s edir. Mal saticisinin asas magsadi mohsul satiginin siiratlandirilmoasi vo
onun giymotindaki manfastin slds edilmosinin tezlagdirilmasidir. Bu sabab-
don kommersiya krediti iizra 6danis mohlatinin hagqr mahsulun giymstina
daxil edilir va bu, bank krediti faizi ilo miigayisados ¢ox ctizidir.

Hal-hazirda kommersiya kreditinin ti¢ ndviindan istifada edilir:

» Kreditin middati fiksa (tarixi tesbit edilmis) edilmis qaydada
Odomak;

» Konsignasiya qaydasinda (hissa-hisso 0domak) borclunun mali
realizs etdikdan sonra kreditora pulun 6danmasi;

» Aciq hesabla kreditlogma.

YVVVVYY
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I-c1 halda sauli mal ahiciya gondardikdan sonra, alici saticiya sada vek-
sel, yani vekselds tasbit edilmis tarixds bore 6damasinin yerina yetirilmasine
ohdslik verir va ya satici, 6zl aliciya tratta taqdim edir (Ké¢lirms veksel) va
alict kommersiya sanadlsrimi aksepts edir, yom tratta gdstorilmis tarixds
ddanisi vering yetirmaya dhdslik verir.

II-halda, konsignasiya prosesidir, yani parakanda satici mah realiza et-
dikdan ouara kreditora olan borcunu yering yetirir.

Mosalan, konsignasiya yeni mallarin bazan va geyri-tipik mallarin tak-
1if1 1la taqdim edilir, yani bazarin talabi dayarlondirmak ¢atin oldugu bir du-
rumda konsignasiya tatbiq edilir.

Ancaq, kommersiya kreditin tatbiqi oksar sirkstlar Ggtin finans cahatdon
sarfali deyildir va bu kreditin an genis formasi - bank kreditdan istifads edil-
mokdadir. Adatan, bank kreditlari megsoda yonolik istifads edilir: asas kapi-
talin artimina, dévriyya vasaitlorinin tamamlanmasina, istehlak magsadli.

Bank krediti kreditin an genis yayilmis formasidir. Mohz banklar
krediti an ¢ox miivaggati finans yardimina ehtiyac: olanlara verir. Bu da
tesadiifl deyil, ¢iinki osas foaliyysti kredit isi olan banklar xususi bir
subyektdir. Bank kreditinin baslica xiisusiyyati ondadir ki, geri qaytaril-
ma asasinda pul vasaitlorinin déna-déns ddvrann va dévriyyssini hovata
keciran banklar daha ¢ox saxsi kapitalindan deyil, colb edilmis resurslar-
dan istifads edir. Miiayyan subyektlordan borc gotirdilyn pul vasaitlorini
bank digar hiiquqi va fiziki soxslar arasinda yenidan bolusdiriir. Eyni za-
manda bank sadaca pul vasaitlarini deyil, pulu kapital saklinds bore verir.
Bu o demakdir ki, borc alan bankdan gétirdiiyii vasaitlari els istifads et-
malidir ki, tokea onlarin kreditorlara gqaytanlmasini deyil, ham do an az
bore faizini 6damoskdan 6trii kifayast edan moanfaat slds etsin.

Odonclik kreditin bank formasinin ayrilmaz atributuna gevrilir. Bi-
tin bunlarla slagadar bank krediti faizi hamiss kommersiya krediti faizin-
dan yitksok olur. Bank asasan 6zgos vosaitlardan kredit resursu kimi 1stifa-
ds etdiyindan verdiyi kreditlor {izro faizi maksimal soviyyads saxlamaga
¢alisir. Lakin bank kreditini kommersiya kreditindan farglandiron takeo
bu cahat deyil. Bank kreditinin obyekti ticarat vo senaye kapitalindan ay-
rilmis pul kapitalidir. Borcalarr kimi dovlat, fiziki va hiiquqi soxslar, o
ciimlodon banklarin 6zt do ¢ixis edir. Kommersiya kreditinin migyaslar
hor bir halda ticarat va sanaye kapitali ehtiyatlar ils misyyan olunur va
mohdudlagir. Ticarat va sonaye kapitalinin kommersiya krediti xattl ila
harakati tinvanhdir: omtas ya istehsalgidan istehlakgiya, ya da istehsal-
¢idan omtosnin sonraki satist ilo masgul olan ticarat sirketing turilir.

Bank krediti kommersiva kreditina xas olan moahdudiyystlari aradan
galdirir, ¢iinki o kreditlasmsnin istigamsatlari mablagi va middstlari ilo
mohdudlasmir. Bank krediti kommersiya kreditinda oldugu kimi tokca
omtas tadaviliing deyil, hom do kapital yigimma xidmot edir. Bank kredi-
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tinin alati olan bank veksel il kommersiva vekselinin diskont amoliyyatlan
vasitasilo avaz edilmasi kreditin taminatint giiclondirir, demali onun miqyaslan-
n1, miiddatlarini genislondirir.

Biitiin farglors baxmayaraq, kommersiya vo bank kreditinin iimunu
cohatlari do méveuddur. Ik névbads onlarin tabiati eynidir. Kommersiya krediti
tarixon bank kreditindan avval yarannus va mantigi olarag kredit sisteminin asa-
s1 kimi ¢uxas edir. Bu onunla izah olunur ki, mahz kommersiya krediti bilavasita
ticarat va sonaye kapitallanmn dévranma, smtaslorin istehsaldan son istehlaka
gadar harakstina xidmet edir. Lakin bank kreditinin iistiinliiklari, ¢evikliyi onun
XX osrdo kommersiya krediti ilo miigayisada daha siiratla inkisaf etmasini
milayyon etdi. Igtisadiyyatda inhisarlagma proseslari giiclandikca bank krediti-
nin istiinliiklan &zlarini daha qabariq gésterir, lakin onlardan daha real kapi-
tahn genislonmasindan 6trii istifads edilmasi bank kreditinin 6ziinda da mithiim
dayisikliklara sabab olur. Kreditin inhisarlasmas: giiclonir, bank kapitahmn ta-
markiizlasmasi va markazlagmosi siiratlonir va bank inhisarlaninin yaranmasina
gatirib ¢ixarir. Bank kapitalinin sonaye va ticarat kapitallan ils ¢ulgalasmasi
prosesi genislonir va darinlasiy.

Bank kreditinin dstiinlitytine baxmayaraq kommersiya krediti radd
edilmir. 9ksina, kommersiya krediti bank kreditinin tarixi va moantiql salofi
olmagla bank kreditinin sonraki ¢ox giiclii inkisafindan bohralonir. Bank
aksepti kommersiya veksellorinin taminatim méhkomlandirmekle kommersiva
kreditinin i1 sirkatlor, xiisusila da korporasivalar tigiin shamiyyatini artirir. Re-
surslarin amtas va pul formasinda korporasiyalar daxalinds borc asaslaninda
bas veron axinim hacmlari labiid olaraq boyiiyiir va shamiyyatli daracads bank-
lar vasitasile miimkiin olur. Bu kommersiya va bank kreditinin ¢ulgalasmasi-
nin labiidlityiinii gostarir,

Tokrar istehsal fazalarina gora: miibadiladoki, bolgiidaki, istehlakdaki.
Igtisadi sahayo géra: sonaye, kond tesorriifati, ticarat, digar igtisadi
saholar,

Istifado formasina gora: istehsal krediti, istehlak krediti vo investisiya
krediti.

Tominata gora: tam taminatli, qismon tominatl, blank (tominatsiz).
Miiddatina gora: miiddatsiz, miiddathi - qisa, orta, uzun.

Kreditin névii. Kreditin novi iso kreditin asas formalarinin detal xa-
rakteristikasi kontekstinds, yani onun slavs alameatlarini agiqlayir.
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Sxem 12.
KREDITIN NOVLORI
Dlamat Kreditin novii
Kreditinlmsqsadi Magsadli kredit ia maqsadsiz
kredit.

Mal-material alim G¢iin kredit
istehsal xarclarinin garsilanmasi
Kreditin obyekti {iglin kredit. Movsiimii islar Ggiin
kredit Kassa giris va ¢ixisda
uygunsuzlug tgiin kredit.
Sonaye;

kit;

Kreditin subyekti | Kommersiya;

Banklararas: kredit;
Daovlatlararas: kredit;

Kreditin taminathgi, taminatsiz
Kreditin taminatligr | kredit, kreditin sifortalanmasi,
tominat va blank kredit
Qisamiddatli kredit.
ortamiddatli kredit,
uzunmiiddatli kredit, onkoln
kredit

Faizli kredit

Faizsiz kredit

Iri,

Kreditin migyas1 | Orta,

Kigik

Hissa-hissa ddama

Bercun silinmasi Birdafslik 6dama

Muvafiq tarixs 6dama

Kreditin miiddati

Kreditin giymsti

Kreditlari veran va alan saxslara, sektorlara, kreditin istifadasina gors
moaqsadli, taminatli va miiddatins gora qruplagdirmaq mumkindir.

1) krediti veran saxslar yéniindan bank kreditlari ila geyri-bank kreditlari,
alan saxslar baximindan isa 6zal sektora agilan kreditlor, dévlat sektoruna agi-
lan kreditlar;

2) lIqtisadi scktorlara gora kreditlor - kommersiya kreditlori, kond
tasarriifat kreditlari, sanayeya acilan kreditlor, insaat sektoruna agilan kredit-
lor saklinda ayira bilarik. Kreditin igtisadi sektorlar arasinda paylanmasinin
iqtisadi inkisaf va sosial adalat baximindan b&ytk onami vardir.
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3} Kreditdon istifada magsadlarine gérs - istehlaka acilan kreditlar va is-
tehsala agilan kreditlarlara bliiniir. istehlak xarclorini qarsilamaq maqgsadi ilo
ahinan kredit, kredit alinan car galirindan ayiracagr pul ilo geri 8danir. Bu 6da-
moanin hayata kegirilmasi kredit alamn goalacokdaki galir va xarc durumuna
baghdir. Istehsali maliyyalosdirmoak tigiin alamn kredit istehsal edilsn mallarin
satigindan olds edilon satis galiri ilo va ya kreditdan istifads edilon amoliyyat-
dan slds edilan qazanc 1la garsilamr.

4) Tominata gora kreditlari taminath va taminatsiz kreditlar almagq tizra
iklys ayirdiqdan sonra, tominatli kreditlor zomanat qarsiligi, amtaa va sanat
qarsih@, ipotek qarsihfn agilan kreditlara béliniir. Kredit alamin imzasina
glivenulorok agilan kreditlara agiqg kredit deyilir.

5) Miiddatlorina gora kreditlari qisa miiddatli, orta miiddatli va uzun
middsth kreditlara bélmak olar.

6) Odanicliya gora: baha faizli, ucuz faizli , faizsiz.

Istifads formasina gira: istehsal krediti, istehlak krediti vo investisiya
krediti.

1) Investisiya krediti - istehsal faaliyyatlorinin genislonmasi, yani
1stehsal vahidlarinin agilmasi magsadi ila istifada edilir va adaton, investisiya
kreditlorinin miiddati uzun middatlidir. Istehsal krediti alan miiassisa
bunun istehsal prosessi faaliyyatinds istifads edir vo kredit miigavilasinda
tasbit edilon miiddatda kreditin asas kapitalim va faizimi qaytarir. Moasalan,
bir sirkot istehsal krediti ilo hom xammal tomini, hom da isgilarin
maaslarnin édonmasi kimi kegici finans sixintilarilarin hall eds bilar.

2) istehlak krediti — istehlakgilann ehtiyatlar: olan mallarn tamin edil-
masinda istifads edilir, yoni istehlak¢ilara satinalma giicii qazandirir. Isteh-
lak Kkrediti, kommersiya magsadi ils deyil, fardlars istehlak ehtiyaclarmm
gargilanmas ti¢iin ayrilan kreditlordir. Istehlak kreditlari avtomobil, televi-
zor, soyuducu, paltar yuyan masin va s. bu kimi dasinan istehlak mallarinin
satin aliminda finansa etmak tciin istifads edilir.

Kreditin bu névii ahali tarfmdan yeni doyarin yaradilmasina deyil, borc-
alann 1stehlak talablarinin ¢danilmasina yénaldilir. Bu kredit vasitasila vatan-
daslarm bahah, wzunmiiddatli istehlak mallarina yaranan talobati onlarin da-
yarimin tam o6danilmasina qadar tomin edilir, Shalinin ahcahq qabiliyyatini
onun pui golirlori milayyan edir, lakin aliciliq qabiliyyati ¢ox vaxt ahc talabla-
rindan agagt olur. Bu va ya digor mallan almagq istayi maddi imkanlar iistala-
yir. Bagqa sézla, shalinin cari pul galirlari ilo uzunmiiddatli istehlak mallarinin
(mebel, avtomobil va s.) yiiksak giymatlari arasmda uygunsuzluq méveud olur.
Eyni zamanda shalinin bazi talablarinda pul vasaitlarinin miivaqqati sarbastlas-
mosi bag verir. Bela vaziyystda istehlak kreditinin meydana galmasi tabii gorii-
niir, ¢iinki onun kémayi ils istehlak ¢1 ndqteyi-nazarindan iki ciir ziddiyyat ara-
dan qaldinhr. Birinei, uzunmiiddatli istehlak mallarina olan yiiksak qiymatlar-
15 shalinin cari golirlari arasindaki ziddiyyatdir. ikincisi, shalinin bir grupunda
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sarbast pul yiimlarinin yaranmast va digar grupunda iso onlarin istifadasi zo-
ruratinin yaranmasi arasindaki ziddiyyst. Demoli, istehlak krediti shalinin 1s-
tehlak saviyvasinin yiiksaldilmasina xidmet edir. Digor torafdan isa istehlak
krediti istehsaleimin (saticinin) da monafelarina uygundur, ¢iinki amtaalorin sa-
tisimin fasilasizliyine xidmot edir. Istehlak kreditinin bank va firma formalan
ola bilar. Birinci halda, istehlak kreditini pul formasinda bank verir. Qeyd et-
mak lazimdir ki, bank kreditlari arasinda istehlak krediti an bahah kredit he-
sab edilir. Tkinci halda isa ticarat firmasimn ézii miisyyon bahalt uzunmiiddath
mal miistoriys kredits satir. Hor iki halda miistari banka va yaxud ticarat fir-
masma kreditin mablaginin miilayyan faizi hacminds ilkin 6denis edir. Kredit
moblaginin qalan hissasini isa kredit miiddati arzinda vaxtagirt 6damalorls kre-
ditora qgaytarr. Har hansi bir sababa géra borcalan édemolori dayandirdiqda
kreditor krediti (pul mablagini va yaxud mali) geri ahr. Istehlak krediti iizra
borcun édanilmasi monbayi borcalamn garsidan galan galirlaridir. Bu sabab-
dan bela kreditlarin verilmasindan avval kreditor tarafindan kreditin qaytaril-
ma monbolorinin reallig ciddi yoxlanmlmahdir.

[stehlak kreditinin ayrica noviini monzil krediti togkil edir. Burada kredit
hazir manzilin (evin) alinmasmna va yaxud evin tikilmasina verilir. Monzil kre-
diti va bank miiossisasi, ya da menzili (evi) tiken sirkot tarafindon miivafig ola-
raq pul va ya natural sokilds verilir. Bu zaman girov iltizami (girovnams) tor-
tib olunur. Va bu sanad borcalan moanzil kreditini hissa-hissa miisyyan miiddat
arzinda kreditora qaytarmagq ohdsliyini icra eds bilmadikda kreditora manziki
(evi) miisadira etmak hiiququ verir. Kreditin bu noviins ipoteka krediti
yaxmdir. Bu sirf dagimmmaz smiakin girovu iizra verilan kreditdir. Vo bu kredit
iizra girovnamo tortib olunur. Bore vasaitlari miixtalif magsadlara, o ciimladan
istehsal va istehlak tolabatlanmin édanilmosine istifads oluna bilor. ©ksar
hallarda ipoteka borcunun qaytanimasi manboyi borcalanin garsidan golan
golirloridir. Bu isa girov qoyulan dasinmaz omilakin  asaslandiriims
qiymoatlondirilmasini vo borc vasaitlarinin gaytariimamasi hallaninda girov
qoyulmus smlakin satilmast imkanlarinm miiayyan edilmasini labiid edir.

Zamana vaya miiddotina gora: gisa middatli kredit; orta miiddatli kre-
dit vo uzun miiddatli kredit. Adaton, 7 giindon — 1 iladok middotindadir.
Kommersiya sferasinda istifads edilir. Orta miiddotli kreditlar bir itdan bes
iladak miiddatindadir. Adatan, sanaye va kand tosarriifati sektoru orta miid-
dotli kreditlordan istifada edirlor. Uzunmiiddatli kreditlar isa investisiva sfe-
rasinda istifads edilmokdadir. Burada miiddat bes ildon yuxari olur. Sirkst-
lar uzun miiddatli kreditlorls asas fondlariun tominatinda istifada edir.

Miiddoati bir ili kecmoayan kreditlora qisa milddatli, miiddati bir ilden
yuxar, ancaq S ildon az olan miiddats agtlan kreditlors orta miiddatli kreditlar,
ancaq bes il miiddatindan yuxari miiddato verilan kreditlors uzunmiiddath
kredit deyilir. Qisa miiddathi kreditlor, miivaggati pula ehtiyaci olanlara agihr.
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Masslon, bir sanayegi xam madds satin almaq, fahle va qullugeularin amak
hagqimt 6demak giin garakli pulun bir béliminii kredit ilo garsilayir, kreditin
miiddatine gadar istehsal etdiyi mallarin satigindan olds etdiyi qazancla krediti
gert 6dayir. Orta va uzunmiiddatli kreditlar, orta va uzunmiiddstli finansman
chtiyaci Ugiin telsb edilir va bu kreditlarloe qoyulan investiya tciin ayrilan
amortizasiya fondu ilo va ya monffatls geri 6donir. Masalen, bir fabriki qur-
maq ya da méveud fabriki genislondirmak iigiin uzunmiiddatli kredit alan bir
sanaye sirkati aldigi krediti, golacakds alds edacayi manffatle ddayir. Qisa, orta
va uzuii miiddatl kreditlorin yuxarida agiqlanan ézolliklari ayri-ayr kredit qu-
rumlarinin qurulmasina sabab olmusdur. Masalon, qisa middatli kreditlarla
daha ¢ox amanst va kommersiya banklari, orta va uzun miiddotli kreditlors isa
daha ¢ox Investisiya va inkisaf banklar: vasitacilik edirlar.

Alan soxsa gora: dovlat krediti vo 6zl krediti. Kredit alanin soxsina
gbra dayisir. Kreditdon istifads edan saxsi dévlat va ya baladiyyenin qurums-
lart da bilir. Bu kredit 6zal kreditdan bir az farglidir. Cinki kreditin miiddat
sonunda borc édenmazsa tazyiq va ya icbar etma kimi vasitalar bir az zaif-
die. Kreditin digar névii dovlat kreditidir. Dovlat krediti o zaman meydana ga-
lir ki, kreditor va yaxud borcalan sifatinds dovlatin 6zii (markazi hokumat va
yerll hakimiyyot) ¢ixis edir. Borcalan kimi ¢ixis etdikds dovist biides xore-
lorinin tomin edilmasindan &trii bore kapitallar bazarinda 6z bore Shdaliklorini
yerlogdirmokla biidcaya alave vasait calb edir. Diinya tacriibasinin géstardiyi ki-
mi daxili borclar dovist xarclorinin maliyyalasdirilmasinin vergilordon sonra
ikinci moanbayidir. Eyni zamanda biidca kasirinin értiilmasi magsadi ils borc
vasaitlorindan istifada olunmamn miqyaslari resurslarin samarali va gonastli is-
tifadasi néqteyi-nazordon mshdudlasdirilir. Ciinki borcu miloyysn vaxtdan
sonra qaytarmaq garakdir.

Davlat borc 6hdaliklarini mioyyan magsadli dévlst programlannin maliy-
yalagdirilmasi maqgsadi ila bazarda yerlasdira bilor. Masalon, milli iqtisadiyyatin
barpasi, inkisafi, ayn-ayn sahslorin yeniden qurulmas, konkret regionlartn in-
kisaft, muxtslif sosial programlar, tobii falakat naticalarinin aradan galdirima-
s1va s. magsadli programlar, tokca dovlat biideasinin cari golirlari hesabina de-
yll, hamm da dévlat borcu xatti ilo da maliyyalaso bilor, Doviat krediti gargi-
vasinda dovlat kreditor kimi do ¢ixig eds bilar. Bels hallarda dévlat vasaitlarin-
don miixtalif subyektlora kreditlar verilir. Bu, xtisusils milli igtisadiyyatin gox
vaxt manfaatsiz va yaxud azmenfoatli, lakin genis tokrar istehsal tigiin zoruri sa-
holore xasdir. Burada onu da geyd etmak olar ki, dovlat kreditindan (dévlat
ham kreditor, hom da borcalan oldugda) iqtisadiyyatin tanzimlanmasinin giic-
lit alati kimi da istifads eds bilar.

Kredit miinasibatlori tskes élks daxilinds deyil, élkalor arasinda da mov-
cuddur. Kredit kapital ixracimin formalarindan biri kimi ¢ixis edir. Bels hal-
larda kreditin basga novii olan beynalxalq kredit 6n plana ¢ixir. Beynolxalg
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kredit zamam istirakcilar dayismir, lakin kredit sévdalagsmasinin taraflarindan
biri xarici lkaya mansub olmahdir.

Tominat formasina giora: agiq kredit vo tominath kredit. Agiq kredit —
borcludan he¢ bir tominat alinmadan sadoca soxsi, malivys va oxlagr du-
rumlarn gdz énlinda tutulur. Acig kreditinin verilabilmasi ii¢lin sirkatlar to-
rafindan borcalan saxsin durumu dayanigh va 6dama qabiliyyati yiiksak ol-
malidir. Tominath kreditds iss kreditdan istifads edan saxsin borcuna zomin
(kasir) va ya maddi tominat gostarir. Maddi tominatda daginmaz vo va da-
sinmaz qiymotlar qarsiliq gdstorilir. Bunlar {izorins girov va ipoteka tasis
edilir.

Kreditin sarhadlori. Kreditin asaslandirilimus tatbiq sarhadlarinin miisyyan
edilmasi va onlara riayat olunmas: ham kredit slagaslorinin stirakgtlar tgiin,
ham da biitdvlitkds igtisadiyyat iigiin vacibdir. Bu onunla izah olunur ki,
kreditlssms valniz lazimi hacmds edildikds onun igtisadiyyata tasiri miisbat
olur. Cox vaxt kredit artiq hacmda verildiyinden miiassisalarin vasaitlordon
genastla istifads olunmasinda istehsal va satig proseslarinin stiratlanmasinda,
biitsévliikda kapitalin dévran va dévriyyasinin samaraliliyinin yiikssldilmasindo
marag zaiflayir. Naticoda, tokrar istehsal proseslorinin zaiflomasi bas verir,
aksina igtisadi subyektlarin kredita olan talabatlan tam ddonilmadikda onlarin
faaliyyatindo ¢atinliklar yarana bilar ki, bu da yena tokrar istehsal proseslarinin
langidilmasi demokdir. Demali, kreditin sarhadlari har dofa diizgiin miioyyan
edilmoalidir. Bu, ham kommersiya, ham da bank kreditina aiddir. Kredit
sarhadlarinin milayyan edilmasi ilk novbada kreditin- borc vosaitlarinin geri
gaytanlmasi talobinin nazors alinmasindan irsli galmolidir. Ona gora do an
avval borc gotiiriilan vesaitlarin geri gaytaniimas: tgiin imkanlarm - zoruri
saraitin moveud olmasim miioyyan etmoak vacibdir. Oz novbasinda bu, kreditin
hans1 magsadlar iigiin istifada edilacavini, hans: obyektlars yonaldilacayini tad-
giq etmoayi talab edir. Bununla yanasi, kreditin totbiq sarhadlarinin miiayyan
edilmasi zaman1 borc vasaitlarinin istehsal va satisin fasilasizliyi va ahangliliyi-
nin tomin edilmasindaki istirakimn zsruriliyi, borcalanlarin tosarriifat faaliy-
yotinin keyflyyati, resurslardan istifadonin somaralilivi, dévriyyenin ddonis va-
sitolori 12 tamin edilmasi talobati nazara alinmahdir. Bunlardan basqa kreditin
sarhadlari iquisadi inkisafin xiisusiyyatlari va vazifalori ilo da miiayyan olunur.
Iqtisadiyyatin miixtalif inkisaf dévrlarinds kreditin sarhadlori dayisir. Istehsal
hacminin dayigmasi, onun qurulusundakr davisikliklar, dévriyyadaki pul kiitla-
sinin optimallasdiriimasi probleminin konkret halli kredit sarhadlarinin miay-
yan edilmasindan otrii shamiyyath amillardandir. Kredit miinasibatlarina giran
taraflorin maraq va inkisafim da unutmaq olmaz. Borcalanlar 6z faaliy-
yatlarinin konkret xiisusiyyatlarindon irali galan talabatlarindan alava calb olu-
nan vasaitlorin geri gaytarnilmasi vo haqqmin ddonilmasi imkanlarmi da diiz-
giin milayyan etmolidir. Kreditora galdikda isa onun borc vasaitleri vermak im-
kanlan va bunda olan marag daha énamlidir. Vasaitlari bore vermakdo mara-
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gin va onlarin gaytartima etibarlth@ginin optimal uzlasdirilmas: kreditlasmanin
kreditorun maraq va imkanlarnindan asih olan hacmlerini sortlondirir. Qisa va
uzunmiiddatli kreditlarin sarhadlorine goldikda isa, onlartn milayyan edilmasin-
da bazi obyektiv xiisusiyyatlor méveuddur. Bore vasaitlari dévriyys kapital
kimi istifads edildikds kreditin gaytariimas1 dévriyva kapitalimin dévraninin
basa ¢atmasi naticasinda sarbastlagan vasaitlor hesabina edilir. Va buna géra do
dovriyys kapitalimin harakot miiddatlari ilo six olagalandirilir. Uzunmiiddatli
kreditin sarhadlari isa ondan rali galir ki, borcun gaytarilma monbayini asas
kapitalin istismai, noticasinds yaranan manfaat tagkil edir. Demali, gaytarilma
miiddati do kreditlason xorclarin kreditlosma miiddati arzindoaki alds olunan
monfaat hesabina §danilmasi imkanlarindan irali golorak milayyan edilir.

Kreditin rolu. Kreditin rolu onun tasarriifat, shali, dévlot figiin tatbiqinin
naticalari ila saciyyalanir. Kreditin rolu onun mixtalif forma va névlarinin
hayata kegirilmosi zamani tagakkiil tapan miinasibatlorin naticalorinds tazahiir
edir. Kreditin igtisadivyata tasirinin har bir istiqgamoti iizro kredit miinasibatlari-
nin konkret forma va ya novil tistiin mévgeys malikdir. Masalon, amtaalar nisya
satildigl zaman baslica rolu kommersiya krediti oynayir. Oksina kredit pul ve-
saitlari saklinda verildikda bank krediti birinei daracali shamiyyat kasb edir. Kre-
ditin rolu onun mahsul istehsalt va satisinin fasilasizliyine olan tasirinda da toza-
hiir edir. Bore vasaitlarinin kémoyi ila tesarriifat subyektlarinin olava resurslara
olan tolobati ddonilir va tokrar istehsal proseslarinin longimoasine yol verilmir.
Olavs vasaitlara yaranan talabat mévsiim amili ilo do baglt ola biler. Burada da
kredit vasitasi ila kapital dévram va dévriyyasinin fasilasizliyl ahangdarligy to-
min edilmis olur. Kreditin istehsalin genislonmasinda da rolu béyiikdir. Kre-
ditin istiraks ilo genis tokrar istehsal tigiin kapital monbolarinin formalagmast
stiratlonir. Kreditdan asas fondlarin artinlmast menbayi kimi da istifada edila
bilor. Belo hallarda kredit istehsalin inkisaft va genislanmasi figiin zoruri olan
yeni asas fondlarn yaradilmas: tizra miiessisalorin imkanlarim artirir. Burada
xtsusils mithiim olan cohat odur ki, kredit miasir dévriin iqtisadi taraqgisinin
aparict qitvvalorinden biri olan elmi-texniki taraqqiya, bununla da camiyvatin
mahsuldar qiivvalerinin inkisafina xidmat eda bilar.

Kreditin pul dovriyyasinds do rolu mithiimdiir. Malum oldugu kimi, nagd
pullarin todaviila buraxilmast vs tadaviildon ¢ixarlmas: kredit ssasinda bank-
lar vasitasila bas verir. Bir torafdan nagd pullarin todavils buraxilmas: miios-
sisd va taskilatlara, shaliys banklarin kassalarimdan nagd vasaitlarin verilmosi
xatti ila yalmz onlann bank hesablarnda qaliqlar méveud olduqda miimkiin-
diir. Bela gahglarin olmast miistari ila banklar arasinda miiossisa, tagkilat va
ohalinin kreditor olduglan Kredit miinasibatlorinin olmasim gostorir. Bank
hesablarindan nagd pullarin verilmasi bankin miistori qarsisindak: borcunun
6donilmasi demokdir. Digar terafden iss banka nagd pullarin daxil edilmasi
onltarin tadaviilden ¢ixarilmasini gdstarir va banklarm 6z mistarilarins olan
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borclarinm béyiimasi ile miisayist olunur. Nagdsiz pul dovriyyosina galdikds
isa, 6danislari daima yerina yetirmakdon &trii miiassisalorin vasaitlara alava
talabati yaramr. Buna sobab giindalik pul moxariclari ila pul madaxillari
arasindaki uygunsuzlugdur. Bela hallarda olava piil vosaitlarino yaranan
miivagti talabat kredit calb olunmagla ddanila bilor. Burada verilan borclann -
hoacmi va onlarin 8danilma miiddatlarinin amtaa istehsali va satigt proseslari ila
alagelandirilmasi béyiik shamiyyat kasb edir. Dévriyyadaki pul kiitlasinin ona
olan talabata uygun olmasi ictimai kapitahin genig takrar istehsalinm ahangliyi
va fasilosizliyi iiciin miihiim shamiyyat kosb edir. Mshz dévriyyadaki pul
kiitlasinin  dévriyyanin talabatlarina uygun olmas: maqsadila kreditlogima
prinsiplarina riayat edilmasi ¢ox vacibdir. Eyni zamanda dévriyyadaki pul
vasaitlorinin hacminin tanzimlanmasinin bayik iqtisadi shamiyyatinl nazara
alaraq kredit smoliyyatlarinin pul siyasati tadbirlari vasitasila dévist tanzimlon-
mosi tatbig olunur. Burada kreditin iqtisadi rolunun yeni tarafi askarlamr.
Kreditdan iqgtisadiyyatin dévlst tonzimJonmasinin giiclii aloti kimi istifads
olunur.

iqtisadiyyatin kredit tanzimlonmasi kreditin hacmi va dinamikasint dayis-
makls iqtisadiyyatin inkisafi imkanlarina va perspektivierina tosir gdstarmasila
olagadardir. Kreditin dinamikast iqtisadiyyatin silsilavi inkisaf ilo miayyan-
lagsa da dovlat tanzimlanmasi kreditin iqtisadiyyatin saho va bélmalari tizra yer-
lasdirilmasina giicld tasir gostora bilir. Kredit tonzimlonmasi vasitasila dovlat,
sosial-igtisadi problemlarin hallina, ziddiyyatlorin zaifladilmasi, iqgtisadi boh-
ranlarin gedisinin yiingiillagdiriimasina, inflaysiyamn dayandinimasina, iqtisa-
diyyatin va dmumi milli mahsulun, ixrac vo idxalin qurulusunun somoaralasdi-
rilmasina va s. calisir. Masalan, diinya tocritbasindan yaxsi malumdur ki, bdh-
ran soraitinda vo yaxud bshran yaxinlasdigca bazar talobini canlandirmagq
magsadile dovlat ¢ox vaxt kredit vasitosils istehsal investisiyalarim, miilki tikin-
tini, uzunmiddatli istehlak mallarnin kredits satigim, milli ixrac stimul-
lasdirmaga calisir. Borc kapitah harakstinin tabii bazar mexanizmi ilo kredit
tanzimlanmosi arasindaki nisbat har dafa ks iqtisadiyyatindaki konkret va-
ziyyat, diinya 6lkalarinin ilk névbada das asas igtisadt ortaglann istehsahndaki
silsitovi dayisikliklar, beynalxalq ticaratds, beynslxalq valyuta sisteminds va
kapital bazanndaki vaziyyatdan asihdir. Kredit tonzimlommasi biitévlikds 1g-
tisadiyyatin samaralasdirilmosins, onun keyflyyatinin yiksaldilmasino xidmot
etso da miiayyan mahdudiyyatlara do malikdir. Bu mohdudiyyatlari bilmak, on-
lara balad olmaq kredit tanzimlanmasindan bacarigla istifads ediimasindan 6t-
rit vacibdir. Oks halda kredita hadsiz meyl, ondan makro va mikro saviyyslar-
da sui-istifada pul kredit béhranlan ils naticalans bilar”.

Kredit multiplikatoru. Banklarin kredit mexanizmast ila yaradiglar
pulu ifads edon bir qavramdir. 9ger 6damoler heg banknot istifada

" Bu barads genis bax: 3.Mamejioe, bankosckuii kpuanc. baxy, 2007.
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edilmadsn, tamamils ¢ekla aparlarsa, o taqdirda kredit multiplikatorunun
(k) diisturu asagidaki kimi olar: K=(1-r)/r. Bura - r banklarm smanata
qarsiliq tutmaq moacburiyyatinds olduglar1 qarsiliq nisbatlarini ifads edir.
Goriilduydi kimi, bu nisbat na gadar asag olursa kredit multiplikatorunun
dayari o qadar yiiksak olur. Fogat, gercakta, banklardan alinan kreditlarin
bunun ¢eklo istifadasi mimkiin deyildir. Bir bslim édamalar banknotla
apartlir. Digor bir ifada ila, alinan kreditlorin bir balimi bank sistemin
konarinda ¢ixartilmis olur. Bu vaziyystds kredit multiplikatoru asagidaki
dusturla gostarilir: K=(1-r)/(r +M), M - banknotla aparilan 8damslarin
nisbatidir. Dolayisi ila M-min doyari no godor asagi olarsa, kredit
mwultiplikatoru o daraca boyiik olur.
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FOSIL 11. KREDITLOSMONIN 1QTISADI oHOMIYYOTI
VO KREDIT TOLOBLORININ DOYORLONDIRILMoSI

"'Bdnkm asas amoliyyatlarindan biri onun aktiv smoliyyatidir. Aktiv
amaliyyatlar vasitesile banklar }calb etdiklari vasaitlari ehtiyaci olanlar ara-
sinda yerlasdirarsk kreditor sifotinde cixis edirlar. Aktiv smaliyyatin ézt-do
mixtalif gruplara béliiniir: Kassa-hesablasma smoliyyati; kredit amaliyyaty;
investisiya amaliyyat1 va digor akttv smeliyyatlar.! Son illar inkisaf etmis l-
kalorin $zsl banklarimin komussiyon va mvestisiva amalivyatlarindan slda
etdiklar galirlorin imumi galirlards xiisusi ¢akisi artmaqdadir (Béyiik Brita-
myada investisiva smoliyyatlar1t kommersiva banklarimin aktiv smoliyyati-
mn 20-30 %ni va galirlarinin 20-25 %-n1, Fransa kimi dévlatds 1sa komis-
siyon amaliyyatlardan galon galirlar 6zal banklarin iimumi galirlarinin tax-
minan 40 %-ni taskil edir). Azarbaycanda isa banklarmn galirli foaliyyat gos-
tarmasi eawr -aktly amaliyyatimn tarkib hissasi olan kredit amsliyyatindan
asthdir, Kredit amaliyyati pul vasaitlarinl milvogqgeti istifads etmak iiciin
qaytarmali va 6danilmak sarti ilo yeresdirilmasindo kreditor va debitor ara-
sindak: miinasibatdir. Ssuda isa kreditinin verilmasinda, alinmasinda va
miivafiq faizlarin 6donilmasinds bankin is¢ilorinin faaliyystidir. :

Qeyd etmok lazimdir ki, kreditlasma prosesi bankin keyfiyyath va yiik-
sak golirli kredit portfelinin tagkilinds bank ti¢iin ciddi bir isdir. Daqiq tas-
kil edilmis kreditlasma prosesi kredit riskini minimuma endirmoays imkan
verir. Bank faaliyyatinds biitiin risklar bir-birils six suratds slagadardir. An-
caq kredit riski bank faaliyyatindaki biitiin risklarin meydana ¢ixmasina ta-
kan veran amildir. Ona géra bankin saglam faaliyyat géstarmasi bilavasits
kredit prosesinin diizgiin toskilindan asilidir.

Kreditlasma prosesini iki marhalaya bolmak olar. Birinci marhalads kredi-
tin verilib-verilmamasini miiayyan etmok iigiin miistarinin taqdim etdiyi kredit
arizasi daqiq tahlil edilir. Bundan sonra bank ils miistari arasinda kredit miina-
sibatinin tenzimlanmeosi iigtin kredit miiqavilasi imzalanir. Kreditlasma prosesi-
nin birinci marhalasi masuliyyatli marhala sayilir. Bela ki, bank bu marhaloda
kredit riskinin yaranmasimin qarsisimi almaq imkanina malikdir.

Kreditlasma prosesinin ikinci marhslasinds bank verilmis kreditin magsadli
istifads edilmasi ticiin borc alanin cari faaliyyatine nazarati hoyata kegirir. Bank-
lar kreditlari, hilquqi saxslarda oldugu kimi, fiziki sexslar arasinda da taminat-
liliq, qaytanlmah, miiddatlilik, 6dancilik prinsiplari asasinda yerlasdirirlar.

Fiziki saxslarin kreditlagdirilmasinin 6lks igtisadiyyatimn inkisafindaki
rolu oldugca mithiimdiir va bu rol daim artmaqdadir. Ohalinin kreditlasma-
sinin artirilmasi istehlak¢ilarin 6danis qabiliyyatini artirmagla ilk névbada
6lkada, istehsal olunmus mohsullarin tez satilmasina, amtas dévriyyasinin
siiratlanmosing, makroiqtisadi saviyyads inflyasiyanin va issizliyin saviyyesi-
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nin minimuma endirilmasina, istehsalin inkisafina, son olaraq milli galirin
artmasina miisbat tasir gostorir. Bela ki, miiassisa, firma, tagkilat istehsal va
ya taklif etdiyr mahsul vo xidmatlarin reallagdirilmasini siiratlandirir va is-
tehsalin inkisafinda fasilasizlik prosesini yaratmig olur. Bu da yigilan vergi-
larin va son naticads dévlat biidcasinin galirlsrinin artmasina miisbat tasir
gostarmis olur. Digar tarafdan shalinin kreditlasdirilmas: (1ipoteka krediti)
6lkada manzil probleminin hallina da miisbat tasir gdstermis olur. Qeyd et-
divimiz kimi, xarici bank tacriibasinda shaliya verilon kreditin névlarindan
biri da tahsila verilon kreditdir. Olkada tohsilin inkisafi 11k névbads dolay
yolla amek mehsuldarlifimin artmasina imkan verir. Daha sonra shalinin
kreditlagdirilmasimin 6ikanin sosial probleminin hallinds rolu da danilmaz-
dir. Bels ki, shali istehlak va ipoteka krediti vasitasile 6ziiniin istehlak xa-
rakterli ehtiyacini ddamakls 6lkenin igtisadi va sosial inkisafim vaxsilasdir-
mu§ olur.

Inkisaf etmis 6lkalarda banklar torafindan fiziki saxslora verilan kredit-
lor arusnda an ¢ox yayilam istehlak va ipoteka kreditidir. Bu névds kredit-
lar banklara galirlarini artirmaga imkan verir. Istehlak krediti kreditlasma-
nin an sarfali névlarindan biridir. Ona gérs da istehlak kreditinin istar-ista-
maz galacakda banklarin ve bank xidmatlarinin idars edilmasinds miihiim
rol oynayacaf damlmazdir. Bu név kredit shalinin istehlak tslablarinin ta-
min edilmasina 1stigamatlenib. O, amtaa va pul formasina malikdir.

Istehlak krediti bahah va riskli xarakter dasimagla igtisadi veziyyat-
dan, istehlak¢inin galirlorindan va tshsilinden bilavasits asiidir. Istehlak
kredit1 izre milayyan olunmug faiz daracasi digar bank kreditlari ila miigayi-
sada viiksak olur. Bunu ilk névbads istehlak kreditinin "parakende™ xarak-
ter dagimasi ilo izah etmak olar. Lakin diinya va yerli bank tacriibasina ssas-
lanaraq geyd etmak olar ki, shali tarafindan istehlak telabatim1 damak
{iclin homisa bank kreditino ehtiyac duyulur. Istehlak krediti do gisamiid-
datli va uzunmiiddatli olmaqla iki yera ayrilir. Istehlak moagsadi figiin verilan
kreditiari birbasa va dolayi kreditlara bélmak olar, Birbasa kreditlasma za-
mani miqavila birbaga bank va miisteri arasinda baglamlir. Dolay istehlak
kredit1 zamani 1sa bank va miistari arasinda digsr bir taskilat vasitsgilik
edir. Belo togkilatlara misal olaraq ticarat miiassisalarini, magazalari, firma-
lar1 va 5. misal géstars bilorik. Bu zaman kredit miiqavilesi misten 1la vasi-
taci taskilat arasinda baglamlir. Ssuda iss bankdan alinir. Qeyd etmak la-
zimdir ki, inkisaf etmis olkslarin bank tacriibasinds banklar dolayi istehlak
kreditinden genig istifads edirlar. Ciinki kreditlesmenin bu novii banklara
har seydan avval risklik saviyyasini asagi salmaga imkan verir. Inkisaf etmis
Olkalards son dovrlar katerlarin va avtomobillarin {(avtomobilin dayarinin
10 %-1 avvalcadan 6danmakla 23 ila, bazen da, masalan, Boyiik Britaniya
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kimi 6lkada 5 il middatina verilir) alda edilmasi magsadila verilan istehlak
krediti genis yayilmsgdir.

ABS vo digar qorb élkolorinda istehlak kreditinin istifadasini
tanzimloyan xiisusi hilqugi norma va qaydalar mévcuddur. Masalen, ABS-
da méveud olan belo qaydalardan biri bank torafindan mistarinin kredit
qabiliyyatinin miiayyan edilmosinds osas meyarlan mioyyon edir. Yoni
miistarinin kredit qabiliyyati bank sistemi vasitasile qiymoatlandirilorkon
mistari haqqinda informasivamn bank tarafindan neca istifado olunmasi,.
miistari haqqinda hans: informasiyanin bank taorsfindan talab oluna bilmasi
va s. bu gaydada 6z oksini tapnusdir.

Bankin aktiv amolivyatlarindan biri do onun kassa hesablasma ama-
liyyatidir. Bapklar iqtisadiyyata kassa xidmoti gostorir; dévriyyaden
sarbastlasdirilmis nagd pulun bankin kassalaripa daxil olmasim toskil edir:
miiassisalara, birliklara, taskilatlara, idaralara va ahaliya nagd pul verir; mi-
assisalarin, birliklarin, taskilatlarin va idaralarin kassalarina daxil olan nagd
pullarin inkassasivasim togkil edir vo hoyata kegirir. Banklar mustorilors -
kassa xidmotlarini miigavila asasinda verina yetirir.

Qiivvads olan gqanunvericiliya gdra Azarbaycan Respublikasinda
faaliyyat gostaran biitiin miossisalor sarbast pul vesaitlorini banklarda
saxlamalidirlar, Miiassisalar sarbast pul vasaitlorini 6z kassalarinda yalmz
bapklar torofinden miioyyon edilmis limit ssasinda saxlaya bilarlor.
Limitdan yuxar kassada olan biitiin vasaitlori miiessisalar ona xidmoat edan
banka tohvil vermalidir.

Kredit talablorinin dayarlondirilmasi. Kreditlondirmo, banklar baximndan
monfaatli, manfastli oldugu qadar da riskli bir funksiyadir. Siibhasiz, verilon
har kredit, dayisik &letida da olsa bir risk tnstrii dasiyir. Kreditlandirmada
risk, bashcalar1 asagida gostarilon ¢ox ¢esidli sabablerdon gaynaglamr.
Masolon:

» Gualacayin saglam gakilda tahmin edilmomosi;

» Tabii falakatlar (vangm, su basqini, zalzala vas.);

» Kredit alan firmammn istehsal etdiyi mal ve xidmatlora gars
istehlakgilarin talabinda dayismolar;

> Istehsal vo bolgii metodlarinda texnoloji dayisma ve dayismoler
naticasinda kredit alan firmanin ragabat giiciiniin zaiflomosi;

» Umumi iqtisadi hoyatdaki davismolorin (konyuktura harokatlori)
firmalarin satislan vo manfastina neqgativ tasiri;

» Kredit alap firmalarin apardiglarn tamal siyasatlor (maliyyalesma,
istehsal, marketing ve b. mévzularda), xatalar, diger bir sézlo menecment
xatalarr;

» Hokumotin qorarlarimn kredit alan firmalarin 6dama giiclaring neqativ
tasiri;
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» Kredit alana aid soxsi faktorlar;

» Beynoalxalq uyusmazliglar naticasinds firmalarin zararlara ugramalar.
Kredit talob edonlor hagqqinda informasiya monbolori asagidakiardir:

o Qarsihgh goriigma,

Sirkatin finans durumu;

Firmanin bankda mévcud dosyesi;

Ticarat tinvan geydiyyaty;

Risk morkazi tagkilatindan alinan bilgilar;

Vergl bayannamosi;

Bazar aragdirmalar;

Digar bilgi qaynaglar.

Kredit tahlilinda maqsadlar. Kredit talabinin mogsadi kredit talab edanin,
kreditin miigavile sertlerino uygun olaraq geri édoms giiciine va arzusuna
sahib olub - olmadigim miisyyon etmokdir.

Firmalarda finansman ehtiyaci doguran bashca sababloar:

¢ firmanin siiratlo bdyiimoa trendinda olmas:

¢ firmamn zarar etmasi va ya moanfaatin vetarsiz olmast

o firmanin yiiksak saviyyads dividend dagitimu

e [irmanin sabit qiymotlora yapmus oldugu investisiyalarin qisamiiddatli
fondlarla garsilanmasi.

o Movsiimliik harakatlor.

Kredit tahlilinda goz oniinda tutulacaq faktorlar

* & & o @

Sxem 13.

I. Saxsi ozolliklor:

Diiriistliik, dogrulug
Aciqlig
Bilgi
Apll davrams
Savad, 1sini bilma gabiliyyati
Saglam durum
Digor faktorlar

IL. Finans faktorlan:
Golir yaratma giicii vo Oz sarmaya.

T11. igtisadi faktorlar
Igtisadi hoyatdaki dampgalanmalar
Firmanin faaliyystds bulundugu senaye gqolundaka
dayismalar
Hokumotin igtisadi siyasati.
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Kredit talablarinin radd sabablorini ii¢ bashq altinda tahlil edak:
1. Kredit talab edanlarla alagadar;

2. Bankin kredit siyasatindan qaynaglanan radd sabablari;

3. Qanunauygun radd.

1. Kredit talab edanlorl alagadar:

» Kredit telebinin firmanin masuliyyatli orqanlan tarafindan yapilma-
masi;

> Firmanin cari likvid durumunun bore 6demaya alverisli olmamasi;

» Firmann 6z sarmayssinin yetarsiz, borc, 6z sarmaya nisbatinin yiiksak
olmasy;

» Bankun sirkatin idarsetmo sistemindan rahatsizhigs;

» Firmanin satiy hscrmmin va faaliyyat mneticalerinin konyukturaya
baghlig;

» Firmanm innovasiya faaliyyate kegmasi;

» Bank tarofindan arasdirmalar naticasinda firma sahiblerinin manavi
durumlarinin zaifliyi.

2. Banklarm kredit siyasatindan qaynaqglanan radd sabablori:

> Istanilan kreditin miiddatinin uzun olmast;

» Talab edilan kredit moblaginin ¢ox az va ya ¢ox yiiksak olmast;

» Istanilen kreditin, bankin vermsya planlasdirdign kredit névlarindan
olmamasi;

» Firmamn faaliyystds bulundugu is sahassinin bankm kredit verdiyi
sektorlara daxil olmamasj;

» Kredit talab edan girkstin bankin smanstgisi olmamasi,

» Firmamn kreditin miioyysn nisbatin amanat soklinds bankda saxlama-
mast.
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Cadval 8.
Finans cadvallorinin tahlili
(balans maddalarinin doyarlandirilmasi)

I Aktivin incolonmasi

1.1. Kassa v banklar (pul durumu)

1.2. Istiqraz

1.3. Alacaglar

1.4. Mal mévcudlugu

1.5. Akkreditivlor

1.6. Bagh dayarlar

1.6.1. Istirakeilar

1.6.2. Digar aktivlar

1.7. Sabit doyarlar

1.7.1. Maddi sabit dayarlar

1.7.2. Maddi olmayan sabit dayarlor (patent, marka vas.)
2. Passivin incolanmasi

2.1. Firmamn borclan

2.1.1. Qisamiiddatli borclar

a) Bank kreditlont

¢) Qusamiiddath satici kreditlon

¢) Borc sonadlon

q) Miistarilardan alinan avanslar

2.2. Uzunmiiddstli borclar

2.2.1. Orta va uzun miiddath kreditlor

2.2.2. Uzunmiiddatli saticy kreditlon

2.2.3. Firmanin 6z sarmayasi

2.2.3.1. Nominal sarmaya

2.2.3.2. Odanmomis sarmay?

2.2.3.3. Ehtiyatlar

2.3. Manfaat va zararlar

Danklar ganun ¢orgivesinds milayyan edilon qaydada qaynaglan
cesidli aktivloro vyerlasdirir vo qarsiliginda galir aldo edarlor. Banklar
fondlarini istifads edarken, iig 6namli nogtays diggst edsrlar. Bunlar:

- qiivanli (riski minimum);

- likvidliyi (tahliikasiz miiddot);

- gairlilik (galirlilik maksimum).

Bu ii¢ 6namli masalonin halli Gigiin miiayyan bir miiddati shato edar va
bu miiddat iginda bir nego amillsr diggats alimr. Kredit dayarlondirms
miiddati va bu prosesa tasir edon amillar asagidaks sokilds gostorilmisdir.
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Sxem 14.

Kreditin dayarlandirma va tanzinlama
ampaliyyatlarma tasir edon amillar

e v v

. - Kredit limitlari va —» Stimul
Qanuni prosediir slyasati salahiyyatlar
Idara
—» Banklar —» - —
hagginda ganun > $0ba miidiri .| Qadagalar
P Texnika
—» Bolga mudiri
Pt Umumi kredit
mahdudiyysti
Maliyya —® Bas direktor
> Qeyri-ganuni
amaliyyat —» Kredit komitasi

Idara heyati

A 4

Mulki macalla

—» Miiflislasme hagqinda
ganun

Ipoteka hagqinda qunun




Kreditin talabin arasdiriimasi

On goriisma

informasiyammn dayarlondirilmasi

Miistari haqqinda

Sektor hagqnda

Baknlarla miigtarilori arasindaki miinasibatlor
haqqinda kredit tarix¢asi

h 4

Finans tahlili

Goriisma

Kreditin strukturu

istifadasi

Kreditin istiqamati

Sxem 15.




FOSIL 12. IPOTEKA KREDITI

é .vlpotcka (yunan s6zii olub hypoteka — girov demakdn);glrox un bir né-
vi , bu zaman girovun obyekti hamiso bir gayda olaraq girov qoyanin
mﬂlkiyyatmda olur. Ipoteka séziiniin 6zii ilk dafs olaraq VI asrds Yunan
hékmdari Solon tarafindan istifads olunmusdur. Bu marhals ipoteka kredi-
tinin formalasmasinda birincl addim 1di. Daha sonra ipoteka krediti anla-
vist inkisaf edarak XIII asrdan baslayaraq Almanivada bir asasli mexanizm
kimi faaliyyat géstormaya baslamisg va bazar igtisadiyyatinin asas hissalarin-
woii BMN0 cevrilmisdir.

' Azarbaycan respublikasinda ipoteka haggqnda qanun 15 aprel 2005-ci
ilda qobul edilmisdir. Olkada yasayts manzillarinin kreditla satilmas: sartlo-
rini miloyyan edan «ipoteka hagqmda» Azarbaycan Respublikast Qanunun
totbiq edilmasi barada» Azerbaycan Respublikasi Prezidentinin 7 iyun
2005-ci 11 252Ne-li Farmanmt Qanunun hiiquqi olaraq qiivvays minmasina sa-
bob oldu. Ipoteka krediti — miivokkil kredit toskilati torafindan borcalana
yasayts sahasinin alinmasi {igiin magsadli istifads, qaytanlmag, miisyyan
miiddota, faizlor ddonilmak va taminatliq sartlari ila verilmis puldur.

«Ipoteka haqqinda» Azarbaycan Respublikas) Qanununa asasan ipoteka
ohdoliyin icrasmn tamin edilmosi iisulu olaraq dasmmaz osyalarin vo rasmi
reyestrda iizarindo miilkiyyat hiiquqlar1 qeydo alinan dasmar asyalarin giro-
vudur. Qabul olunmus ganuna asason dovlat va ya baladivya miilkiyyatinda
olan torpaq saholari, xiisust miilkivyatda olan fardi va ¢oxmonzilli vasayis
cvlari, habels moanzillar ipoteka predmet 10la bilar. Mchmanxanalar, istira-
hat evlari, bag evlari va bu kimi basga tikintilar va binalar imumi ssaslarla
ipoteka predmeti ola bilar. Ipotekanin predmeti agiq bazarda va ya hoarrac-
da satila bilar. Dasinmaz agyanin ipotekas: hagqinda miiqavila dasinmaz
amlakin dovlst reyestrinds, dagmar agyamn ipotekas: hagginda miiqavils
150 dasmar amlakin rasmi reyestrinda qeyda alinir. «Azarbaycan Respubli-
kasimnda ipoteka kreditlan sisteminin yaradilmas) hagqinda» Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 16 sentyvabr 2005-ci il 299Ne-1i Farmanmina uygun
olaraq Azarbaycan Respublikas: Milli Bankinin nazdinda Azarbaycan Ipo-
teka Fondu yaradilds.

«Azarbaycan Respublikasinda ipoteka kreditlori sisteminin yaradil-
mast haqqmnda» Azorbaycan Respublikast Prezidentinin 2005-c1 1l 16 sent-
yabr tarixli 299 némrali Formanina uygun olaraq Azarbaycan Respublika-
simn Milli Banki nozdinda Azerbaycan Ipoteka Fondu varadilmisdir. Azor-
baycan Respublikasida ipoteka kreditlorinin mahyyalosdirilmasi mexaniz-
mini yaratmaq maqsadila 22 dekabr 2005-¢i tarixinds Azarbavcan Respub-
likasimin Prezidenti torafindon Azarbaycan Respublikasmmn Mifli Banki
nozdinda Azarbaycan Ipoteka Fondu hagqinda ©sasnama, «Azarbaycan
Respublikasinim Milli Banki nazdinda Azarbaycan Ipoteka Fondunun
vasaiti hesabma ipoteka kreditlarinin verilmasi Qaydalar», «Azarbaycan
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Respublikas: Milli Banki nozdinds Azarbaycan Ipoteka Fondunun yenidan
maliyyalasdirdivi ipoteka kreditlarinin mivokkil kredit toskilatlar1 torafin-
dan verilmasina dair Standart Taloblor» va sair sonadlar tasdiq edilmisdir.

Qanunvericilikdo nazorda tutulmus magsadlora ¢atmaq iigiin AIF-in
asas funksiyalarr miivekkir kredit taskilatlan torofindon verilmis ipoteka
kreditlorinin yenidon maliyyalagdirilmasi, Maliyya vasaitlorinin c¢alb olun-
masi magsadils ipoteka ils tomin olunmus giymath kagizlarin emissiyast, 6z
faaliyyatinin sabitliyini va hkvidliklini tamin etmok {igiin maliyys risklarinin
idara edilmasidir.

2006-c1 ildo 13 miivakkil kredit toskilati torafindon ipoteka krediti
verilmis vo mivakkil kredit tegkilatlarina 306 miiraciat daxil olmus va nati-
cada yerli banklar torafindan iimumi mablagi 5,6 min. manat toskil edan 245
ipoteka kredit; veriimisdir. Bu da daxil olmus miiraciatlorin toxminin 80%-
m taskil edir. Verilmis kredit hacmindon tmumi mablag 1,3 min. manat,
yoni 23,2% toskil edon 63 ipoteka krediti Fond torafindon yenidon maliy-
yolasdirilmigdir. Verilmis ipoteka kreditlorin statistikasina nazar yetirdikds
kreditin orta mablaginin 22727 manat, minimal mobloginin isa 5260 manat
taskil etdiyimn gdrmak olar. Bu kreditlar Gizra orta faiz daracalan 8,4% muni-
mal faiz daracasi isa 5% taskil etmisdir.

Umumilikda, ipoteka kreditlori ilo alinan yasayis saholorinin orta saho-
s1 59 m?, alinan yasayis sahosinin 1 m?-nin orta qiymati 619 manat, alinan
yasayls sahasinin orta doyari 36432 manat, Ipoteka krediti lizro annuitet
Odonisi 1s2 250 manat toskil etmisdir.

Umumilikds borcalanlarin 69%-ni ganclor toskil edir. - Borcalanlarm
foaliyyat sahasina galdikds iso burada mixtalif sahalards faaliyyat gostoran
votondaglar vardir. Maliyya va energetika sektorunda calisan vatandaslarin
pay1 camda 64%, yoni yandan ¢ox toskil edir.

Muiallif ipoteka movzusunda mixtalif tadbirlards istirak etmus va va
ohalinin ipoteka kreditlari barods maariflondirilmasi ve melumatlandirilma-
s1 magsadi il KIV-lards ¢ox sayh ¢ixislar: olmugdur”.

Ipoteka kreditlorinin  verilmasinin  morkazlosdirilmis  sistemi iso
diigditkden bari (2006-c1 ilin mart aymn) Azorbaycan Ipoteka Fondunun
(AIF) salahiyyatli banklar tarafindan 2006-c1 il arzinda 5,5 milyon AZN
moblagindo 238 ipoteka krediti verilmisdir.

Azarbaycanda ipoteka kreditlori bazarinda lider Texnikabankdir ki,
Bank tarafindon hesabat miiddoti arzinds 2,29 milyon AZN mablaginds comi
103 kredit verilmisdir.

" O ciimladan, Miiollif 1-2 mart 2007- ci il tarixinds ipotcka infrakstrukturas: iizra diinyada an
moshur qurumlarin istiraki ilo kegirilon ~ Sankt-Peterburq Ipoteka Forumunun istirakgist
olmugdur, Miisllif 21-23 mart 2008-ci il tarixinds III Peterburq Ipoteka Forumunun rasmi
istirakgis1 olacaqdir.
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Ipoteka Fondun vasaiti hesabina verilon ipotcka kreditlori asagidaki

talablara cavab vermolidir:

Kredit Azorbaycan manati ils verilmalidir;

Kredit Azarbaycan Respublikasinin vatandasina verilmalidir;

Kredit 3 ildan 15 ilodok miiddats verilmslidir;

Kredit {izra illik faiz daracasi 12%-dan ¢ox olmahdir;

Kreditin moablsgl kreditin verildiyi tarixs ipoteka ilo yikli edilan
dasinmaz smlakin bazar qiymstinin 70%-dan ¢ox olmamalidir;

o Ipoteka kreditlori iizre oOdonilacok aylig mablag borcalanin
{borcalanlarin) ayliq macmu galirinin 50%-dsn ¢ox olmamalidir;

e Kreditin son 6danis tarixine borcalanin  yasi qanunvericilikla
milayysn olunmus pensiva yas haddindan ¢ox olmalidir;

¢ Kredit dasinmaz amlakin ipotekas: ils tomin olunmalidir;

o Ipoteka ilo yikli cdilan dasimaz amlak miistagil qiymotlandirici
tarafindon qlymstlendirilmslidir;

e Ipoteka saxlayamin hiiquglani ganunvericilikle mioyyan edilmis
gqaydada dovist qeydiyyatina alinmahdir;

e Kredit iizra asas borc va hesablanmis faizlar hor ay baraboar hissalarls
(annuitent 6danislor) ddanilmalidir;

e Borcalamn hayati va amask qabiliyyati, elaca da, ipoteka ills yiiklit
edilmis dasinmaz amlak bazar qiymoti asas gotlrilorak, ipoteka ilo tomin
edilon kreditin hacmindoan az olmamaq sortils sigortalanmalidir;

« AIF tarafindan miisyysn olunan digar talablar.

ipoteka kreditini alda etmanin ardicil marhalalori;

{.I'poteka kreditini almaq istayan soxs tesdiq edilmis sertlere mivafiq
olaraq, 6z imkanlarini qiymatlsndirmslidir} Ipoteka kreditlarinin sartlaring
cavab veran soxslor miivakkil kredit taskilatlarina miiraciat edarak, ilkin
qiymoatlendirmadan ke¢malidirlor.! Kreditin anderraytingi, bu monbslards
miiraciat edan saxsin togqdim etdiyi sanadlar asasinda ipoteka kreditini qay-
tarmaq qabiliyyatini homginin ipoteka qoyulan amlakin dayarini va vaziy-
yatini qiymatlondirmasi hayata keqiriliﬂ Naticads kredit taskilati kredit al-
magq istayan saxsa kreditin verilmasins va ya verilmamasina son garar verir.
Ipoteka kreditinin rasmilosdirilmasi bu marhslada zaruri sanadlar toplanilir,
kredit, ipoteka vs sigorta miiqavilslari imzalanilir vo ganunvericiliys uygun
qaydada tesdiq edilir va yaranan hiiquqlar Dévlat qeydiyyatina alimr.

Kreditin verilmasi. Kredit zrs ohdsliklarin icrasi — milsyyan edilmis
ddama qrafikins uygun olaraq kredit alan saxs kredit tizra 6donislorini apar-
malidir.

Ipoteka kreditinin alinmasi iiciin borcalan tarafindon taqdim olunmali
sonadlorin siyahis.. Miigavilomn imzalanmasindan avval miitlag toqdim
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edilmali sanadlar (Bari basdan geyd edak ki, tagdim olunan sonadlarin
stiratlari notarial qaydada tasdiq edilmalidir):

»  Borcalanin ilkin giymatlondirilmasi {i¢iin ariza;

» Ipoteka kreditinin alinmas tigin anket;

» Borcalanin (birga borcalani) aila tarkibi hagginda arayis;

» Borcalanin (birgs borcalanin) soxsiyyatinl tasdiq edan sanad
(sanadin surati):

» Borcalanla (birga borcalanla) birga yasayan yetkinlik yasina ¢atmis
aila Gizvlarinin saxsiyyat vasigalari va ya dogum haqqinda sahadatnamslari
(sanadlarin surati):

» Ipoteka qoyulan yasayis sahasi {izrs qeydiyyatda olanlar hagqinda
arayis;
» Borcalanin (birgs borcalanin) yasayis yeri izra geydiyyati hagqin-
| da arayis;
i » Nigahm baglanmasi (va ya bosanma) barads sshadatnama (sanadin
. surati);

» Nigah miigavilasi (agar varsa) (sanadin surati);

» Borcalanin (birgs borcalanin) smok milgavilasi va va onun is
yerinin kadrlar idarasi torafindon tasdiq edilmis amoak kitabgasinin surati;

» Borcalammn (birgs borcalanin) asas va alava (agar varsa) is verindan
arayis, va/va ya borcalamin (birgs borcalammn) digar galirlorini tasdig edan
sanadlor;

» Yasayis sahasinin ipotekaya goyulmasina vs mshkamadonkonar
qaydada satilmasina dair arin/arvadin va digar yetkinlik yasina ¢atmis ailo
fizvlorinin, yetkinlik yagina ¢atmms ails {izvlorinin, vetkinlik yasina catma-
mis aila dizvlerinin maraglar ¢argivasinda salahiyystli gayyumluq va hima-
yagilik orqanlarinin raziligt (monzilin miilkiyyastgisi yetkinlik yasina ¢atma-
mis soxs olduqda);

[poteka predmetine dair sanadlor, o ciimladan:

- Dasinmaz amlak tGzra miilkiyyat hiiququnu tasdiq edoan sanad;
| - Torpaq sahosi iizra (oger varsa) milkiyyat hiiququnu tasdiq edan
sonad (sohadatnams va ya dovlat reyestrindan ¢ixari);

- Manzil va ya evin giymatlandirms akti (sashadatnams vs ya doévlat
reyestrindan ¢ixaris);

- Moanzilin va ya evin texniki pasportu plan (ager varsa);

- Ipoteka predmetinin digor éhdaliklar tizra yiiklii olmadigini tasdiq
edan sanad;
' -Dovlat subsidiyalarmin (glizastiarin) verilmasi hagqinda sanad.
| Borcalan (birga borcalan) hiiquqi saxs yaratmadaq sahibkar olduqda,
! tagdim edilmali olan sanadlor:
| » Sahibkann qeydiyyatdan kegmasi hagginda schadatnams;
» Vergilor Nazirlivindon macmu illik galirlar barasinds arayis;
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» Ayni-ayri  amaliyyatlarin  hayata  kegirilmosino  xiisusi  razihg
(lisenzivalar);

» Ticarst va ya istehsal sahasinin moveudlugunu tasdiq edon sonadlar;

» Ticarat, istehsal sahasino miilkiyyat va ya sahiblik hiiququnu
tasdiqloyan sanadlar va ya sahibkar tarafinden istifads edilan sahanin icarasi
hagqginda miiqavila;

» Debitor va kreditor dhdaliklar haqqinda atrafli malumat;

» 9vvalki illar Gigiin vergilarin 6danilmasini tosdiqlayan sanadlar.

Kredit miiqavilasi imzalandigdan sonra taqdim edilmali olan sanadlar:

» Dovlat geydiyyatindan ke¢mis ipoteka miiqavilasinin va ipoetka
kagizinin aslt va dévlat qeydiyyati barada sanad;

» Borcalan torafindon kredito goturtimis vasaitlorin hesabma alinms
monzilin (fordi yasayts evinin) alqi-satqr miiqavilasinin vo homin manzila
(fordi yasayis evina) htiquglarini tasdiglayan sanodlorin siiratlori;

Ipoteka qoyulan amlakn, borcalanin (birgs borcalaniarin) hayatinm
va amak gabiliyystinin sigortalanmast miiqavilalari, siforta 6danislarinin
6donildiyini tasdiq edan sonadlor.

Cadval 9.

Adi ipoteka sartlori ilo kredit gotiirdiikda

Ailanin ayhq goliri asasinda kredit mablaginin hesablanmasi

Borcalanin daxil etdiyi malumatlar

Ayhq galir — 300 manat

Kredit miiddati (il) — 25

Kreditin sartlori

Ilkin 6danis (minimal) — 15%

Kredit faizi (jllik) — 8%

" Noatica

Evin giymati — 22864 manat

Kredit mablagi — 19435 manat

[Ikin 5danisa talob — 3430 manat

Ayliq 6donis — 150 manat

Dévr arzinda comi 6danislar — 45000 manat

Evin qiymati asasinda kredit mabloginin hesablanmasi
Borcalanin daxil etdiyi malumatlar

Evin giymati — 32500 manat

Kredit middoti (il) - 25

Kreditin sartlori

1lkin 6doanis {minimal) — 15%

Kredit faizi (illik) — 8%
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Noatica

Kredit mablagi — 27625 manat

Ilkin 6danisa talab — 4875 manat

Ayhg 6danis — 213 manat 21 gopik

Dovr arzinda comi ddanislar - 63964 manat

Avlig galirs talab — 305 manat

Giizastli ipoteka kreditli gotiirdiikds

Ailnin ayhq goliri asasinda kredit mablaginin hesablanmasi
Borcalanan daxil etdiyi malumatlar

Avlig galir — 400 manat

Kredit middati (i) - 30

Krediti sartlori

Ilkin 6donis (minimal) — 15%

Kredit faizi (ilhik) — 4%

Natica

Evin giymati — 35294 manat

Kredit mablagi — 30000 manat

I1kin 6doniso talob — 5294 manat

Ayliq 6donig — 143 manat 22 qapik

Daovr arzinda comi 6damislar - 51561 manat

Cadval 10.

Orta gostaricilar

”Kredltm orta rnudd:;tl - .
~Ayhq annuite 0 250Manat oo 54 Manat

Allnan monzilin sah951 - 59 m’ |
. & 619 Manat
364"32 Manat ) 9293 Manat
o g3 Manat 0 152 Mar
- 500 Manat 108 Manat

33 Yag;
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Coadval 11.
Standart Sartlori

T Umumi Sosial

‘1 Kredit middati L T R
2. Itkin 6donig mablagi 15%-0% 15%-0%

3. Maksimal'moblogi = 50000 0 o 35000
4. Maksimal faiz daracasi 8% 4%

5 Annutetin galiroqusbati. - - |0 70% ) T0%
6. Sigorta novlari Omlak Omlak

7 Kreditin meblopmin menzlin | 8% | &%
“doyering nisbati= 0T i P

8. Defolt middati 3ay 3 ay

Ipoteka krediti iizra ddonislorin hesablanmasi vo 6danilmasi gaydasi

ipoteka krediti iizro ilk ddonis hesablanarkan kreditin verildiyi
tarixdan hesabat ayinin axirmer giiniinodsk (hemin gin da daxil olmagla)
olan dévr tgiin faiz hesablanir, asas borc isa annuitet édanislor disturuna
uygun olaraq hesablanir.

Kreditin mablagi — 30.000 AZN

Kreditin miiddati — 180 ay

Faiz doracasi — 12% (illik)

05.01.06-c1 ilds almms kredit Gzra ilk ddanisi Borcalan 05.02.06-c1 1
tarixindan gec olmayaraq, ikinci odanisi — 05.03.06-c1 1l tarixindan gec
olmayaraq vo s. hoyata kegirmolidir. ilk &donisin mablogi 330,05 AZN
olacaqdir. Hesablamalar asagida geyd olunmus qaydada apariimaldir.

1) Ipoteka krediti ilzra ayhq annuitet 5donis (Pm) hesablanmast:

P =Dx r/100/12
1-(1+1/100/12)™"
P =30.000x 12/100712 = 360,05AZN

1-(1+12/100/12)"%

2) Annuitet tizra faiz borcunun hesablanmasi:

Pi=30.000x12%/12=300AZN

3) Annuitet {izra asas borcun hesablanmast:

Pd=Pm-Pi=360,05-300=60,05AZN

4) Kreditdan istifads faktiki istifads miiddati 05.01.06-c1 il tarixindan
01.02.06-c1 il tarixmadak — 27 giin.

Pif=30.000*%12%/360*27=270AZN

5} Borcalan tarafindon 05.02.06-c1 il tarixinadak aparilacaq ilk ddanisin
hesablanmasi: Pl=Pif+Pd=270+60,05=330,05 AZN
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28.01.06-c1 i1ldo alinmus kredit tzra ilk 6donisi Borcalan 05.03.06-c1 il
tarixindan gee olmayaraq, ikinci ddonisi — 05.04.06-c1 il tarixindan gec
olmayaraq va s. hoyata kecirmolidir. Ik &donisin moblogi 380,05 AZN
olacaqdir:

Hesablamalar asagida qeyd olunmus qaydada apariimahdir.

1) Ipoteka krediti iizra ayliq annuitet odanis (Pm) hesablanmasi:

r/100/12

P, X
1-(1+1r/100/12)™

P, =30.000x — 210012 00 hsazN

1-(1+12/100/12)™"*

2) Annuitet tizra faiz borcunun hesablanmas::

Pi=30.000¢12%/12=300 AZN

3) Annuitet iizro asas borcun hesablanmasi:

Pd=Pm-P1=360,05-300=60,05AZN

4) Kreditdan istfiads faktiki miiddot fizra faizlarin hesablanmasi:

Kreditin faktiki istifade middoti 28.01.06-c1 il tarixindan 01.03.06-c1 il
tarixinodok — 32 giin. Pif=30.000%12%/360*¥32=320AZN

5) Borcalan tarafindan 03.03.06-c1 il tarixinda aparilacaq ilk &danisin
hesablanmasi: PI=Pif+Pd=320+60,05=380,05AZN

6) Ipoteka krediti iizra sonraki odanislor (Pm) 360,05 AZN migdarinda
aparilmalidir.

21.01.06-cr ilda kredit tizrs ilk 6danisi Borcalan 05.02.06-c; il tarixindan
gec olmayaragq, ikinci ddonisi ~ 05.03.06-c1 il tarixindan gec olmayaraq va s.
hayata kegirmalidir. Tlk 6donisin mablogi 170,05 AZN olacaqdir.

Hesablamalar asagida geyd olunmus qaydada apartimalidir.

1) Ipoteka krediti iizro ayhq annuitet 6danis (Pm) hesablanmasi:

p Dy 1/100/12
1—(1+1/100/12) "
P, =30.000x 12/100/12 =360,05AZN

1-(1+12/100/12) ™

2) Annuitet tizra faiz borcunun hesablanmasi:

P1=30.000x12%/12-300 AZN

3) Annuitet iizra asas borcun hesablanmast:

Pd=Pm-P1=360,05-300=60,05AZN

4) Kreditdon istifada faktiki miiddot tizrs faizlorin hesablanmasi:

Kreditin faktiki istifads miiddati 21.01.06-c1 il tarixindan 01.02.06-c1 il
tarixinadak — 11 giin. Pif=30000%12%/360*11=110,00AZN

5) Borcalan torafindon 05.02.06-c1 il tarixinadok aparilacaq ilk dédonisin
hesablanmasi: Pl=Pif+Pd=1 10,00+60,05=170,05AZN

6) Ipoteka krediti iizro sonrak odanislor (Pm) 360,05 AZN migdarinda
apariimahdir.
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FOSIL 13. FAIZ VO FAIZ HAQQINDA IQTISADCILARIN
NOZORI DUSUNCOLORININ TOHLILI

Faiz daracalori va miiddot. Faiz ~ bazar iqtisadiyyatinda sabitliyin
formalagmasinda ¢ox énamh funksiyaya malikdir, yani galirlorin - yigim va
va istehlaka istigamatlondirilmasini tasbit edar. Faiz — pulun kiralanmasi
qarsihginda talob edilon doyardir. Burada elan edilon faizlor nominal
faizlordir. Yoni illik inflasiva daracasi %10 oldugu halda, nominal faiz %10
elan edilen aktivin real faizi sifirdir. Pul vo kapital bazarlarinda na gadar
finans alati var isa, o gador faiz darocosi vardir. Faiz daracasinin miiddat
strukturu finans aktivleri ils slagadar olduguna gora, faiz daracalorinin
strukturuna miioyyan edan amilar asagidaki sakilda siralaya bilorik:

- finans aktivinin mtddati;

- finans aktivi ila alagadar verg tatbiqi;

- finans aktivlerla slagadar ¢ixabilacak olar iclas risk;

-finans aktivin marketoloji daracasi.

Faizlori ¢esidli sakillarda tahlil etmak miimkiindiir:

- Investisiya alatlorina gbra (bonos, amanat, ger kimi);

miiddatinag gors (qisa miiddatli, orta miaddatli, uzun middatli);

- strukturuna gora (sada, miirakkab kimi);

- pul vahidina géra (manat, dollar vo digar valyutalar),

- satin alma gliciina géra (real faiz, nominal faiz);

- ala kegan galirliya gora (brut, net).

Pul va kapital bazarlaninda na qadar finans alati var isa, o gadar faiz
daracasi vardir. Biitiin bu finans alatlari dayisik faiz daracalari tatbiq edir:

- miiddat strukturlari;

- risk mévzulary

- vergi daracalari;

- ikinei bazarlarda smaliyyat gorma qabiliyyati

Faiz daracalorinin strukturunu mitayyanloagdiran an 6nomli amil, dovlat
qlymat qiymatli kagizlarnin maddati va golirliyidir. Faiz daracalari ilo fi-
nansal aktivlarin middsti arasindaki alaqa, galirlik ayrisi vasitasi ila (yield
curve) tahlil edilir dérd farqli galirlik ayrisi vardir:

» milddat uzandiqca faiz daracasi artmagdadir. Buna artim golirlik
ayrisi deyilir.

» miiddat uzandici, géz daracasi diismakdadir.

» miiddat na olarsa olsun faiz daracasi dayismoamokdadir.

» milddat uzandiqca ilk avvallor faiz daracasi artmaqda, daha sonra is2
azalmagdadir.
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Nominal va real faiz arasindaki farglilik. Faiz nisbatina tesir edon amil-
tor (likvidlik, giymotlar, galir va gdzlontlon inflyasiya) tehlil editmisdir. Infl-
vasiya gozlomo tosiri (Fiser tosiri) problemini iqtisad etminda ilk dafa T.Fiser
arasdirmus va bunu sads bir barabarlikls agiqlamigdir, yani, n=r+1; n-nomi-
nal faiz darsjosi, r-real faiz darajasi, i- gozlanilon inflyasiya saviyyasi. Hom-
¢inin bu bdlmada gesidli iqtisad maktablarinin pul hajmi-faiz darajesi — qiy-
matlor- gaolir arasindaki miinasibatlorin qisa, orta vo uzun miiddat arzinda
bu parametlar arasindaki dayisikliklor giymetlandirilmisdir.

Y1gim faizin bir funksiyasi olaraq gabul edan neoklassik iqtisadgilara
gora, real faiz daracosinin neqativ davar almast durumunda, vigim hacmi
azalacaqdir. Dolayigi ils borce verila bilir fondlar azalacaqdir vo finans ba-
zartarindan borc saklindaki fond monbayi talabi artacaqdir. llik nominal
faiz doracosindon inflasiyanin illki saviyyosi ¢ixdigdan sonra, alds etdiyimiz
faiz deracasina real faiz nisbati deyilir. I.Fiserin adi ilo tanman Fiser bara-
barliyina géra, nominal faiz doracasi (1), real faiz doracasi (ir) ilo gbzlanilon
inflasiva savivyasinin (Pe) camina borabardir: i=I.+P. bu baraborlikdon isti-
fada edorak real faiz darocasini da alda edo bilarik: I,=i-P.

FAIZ HAQQINDA IQTISADCILARIN N9Z9Ri DUSUNCOLORI-
NIN TOHLILI. TFaiz nozoriyyasi makroigtisad elminin tadgiqat movzulan
icinds an ziddiyyatli va miirokkab moasalalarindan biridir.

Klassiklorin faiz nazariyyalari haqqmmda asarlorinda - faiz haddi kapital
bazarinda, talab edilan sarmaya ila taklif olunan sarmaya migdarlan tarafin-
dan tayin edilmakla, sarmays toklif va talabinin kasigdiyi noqtani 1sa tarazl
faiz haddi olaraq qabul etmislar. Sarmaya taklift yigima barabaor olub, yigim
bir fadakarhgin garsihginda gézlonilon miikafata baghdir. Faiz hoddi yiik-
saldiyl zaman, gozlomas va fadakarligin mitkafat haddi artajagindan yigm
da avtomatik artajaqdir. Faiz hoddi endiyi zaman gézlamo vo fodakarliq
kifayot daraceds mitkafatlandirimadigindan, yigim da azalajaqdir. Bagsqa
bir s6zla, yifim faiz haddindaki doyismolara qars: hossasdir. Bazar tazazlig
sarmaya toklifi ils sormaya talabinin barabar oldugu faiz haddinda meydana
golir. Investisiva tolabi (I). yium toklifi (y) ve faiz hoddi (F) horfi ilo
gostorilirsa, klassik faiz nazariyyasinin funksional miinasibatini asagidaki
kimi gostara bilorik: F= {(I,y) borabarliyi ilo ifada edilir.

Klassik faiz nazariyyasi. Klassik faiz nozariyyasinda faiz haddi finans
bazarinda, yani talab edilan sarmays ila taklif olunan sarmays miqdarlar
tarafindan tovin edilmokdadir. Umumiyyatls, faiz, sarmaya taklif va tala-
binin kasisdiyi néqtadadir. Har hansi bir bazarda sarmayanin istifadssi digiin
ddonilsn bir giymsta faiz deyilmakdadir. Sarmays taklifi yigima bsrabar
olub, amanat bir fadakarh@, gozloma kiilfatina qatlanmag garskdirir. Faiz
yiiksaldiyi zaman, gozlama va fadakarhigin miikkafati artms olacagindan yi-
@im artar. Faiz haddi diisdiiyii zaman gozlams va fadakarliq yetor daracada
miikafatlandinlmamasindan dolay1 vifimi azaltmaqgdadir. Bunu basgqa bir
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ciimls ila ifads etsak, vigim faiz hoddindaki dayismalara qars: asnakdir. Sar-
may?a talobi sirkatlorin investisivalarina, dovlat va istehlakgilarin sarmayaya
olan ehtiyaclarina bagh olub, investisivadan alda edilmasi nazards tutulan
golirliyinin  béviiklityiina baghdir. Bu baximdan sarmays talabi faiz
haddindaki dayismalara qarst asnakdir. Investisiya talabi (I), yigim taklifi (S)
va faiz haddi (Q) harfi ilo gostorsok klassik faiz nazariyyasinin funksional
mimasibati Q=F(I,s) , barabarliyi ils ifads edilir.

Belolikla, klassik 1qtisad noazariyyasina gors, faiz, yigimin, yani istehla-
kin gonastinin garsiigidir. Bu nadanla, faiz haddi il yigim hacmi arasinda
bir baglanti, yani funksional bir iliski vardir. Bu baglant; iqtisadiyyat dilin-
da, yigim hacminin faiz hoddi qarsisinda asnak (elastik) oldugu manasinda
da ifads edilir. Buradak: fikir, yigim hocminin faiz hacminas bagli olaraq
arttb va va azalmasidir. Buna gora, fardlarin va dolayist ila 6lkenin yigim
meyli sabit ikan, faiz hoddi yiksalirso yigim miqdart artar, istor 152 yifim
miqdari azdir. ©gar bir ifada ila, faiz yigimin taklif qiymatidir. Iqtisad dars-
larindan bildiyiniz kimi, har hansi bir malin qiymoti artdiqca va aksilinca
taklifi da artar (ya da oksilirsa), eyni formada, faiz yiiksalinca ya da diisiinca
yigim hacmi da artar (va da azalir).

Wiksellin «Borc verila bilir» fondlar nazariyyasi. Wiksello goro fondlar
taklifi, yalmizca yigimlarin deyil, veni varadian pulun da moahsuludur.
Fond talabi ds yalmizea investisiya talabi ila devil, yastiq alti tutulan pul to-
labi ila da slagadardir. «Borc verib bilar Fondlar taklifi» ev idarslori, sirkat-
lar va dévlat idaraslerinin yigimlarinin toplamu ila bank sisteminin yaratdig:
pul migdarimn (bank sisteminin varatdifn amanati) toplamimna barabeardir
(yoni S+Dy). Burada S-ev idaraleri, sirkatlar va dévlat idaralorinin yaratdig
amanatlarin  toplamm, dM-bank sistemi tarafindon yaradilan amanoti
gostormakdadir.

Isvec iqtisadeis1 K. Viksell — pul toklifindaki artimin bazar faiz haddini
diigiira bilajavini, bunun da investisivalari stimullasdirajagint va natijada
istehsal tempinin yiiksalajoyini irali siirmisgdir. Viksell iki gesid faiz hoddi
gavramim agiglamusdir. Bunlardan birini tabit faiz haddi, digarini 1so bazar
faiz haddi olaraq gabul etmisdir. Tabii faiz haddi investisiya tolabi il2 yigim
toklifinin bir-birina barabarlivini, bazar faiz hoddi iso banklar tarafindan
miiayyan edilan faiz haddini gostarmakdadir. Viksella gora, borj verila bilan
fond taklifi ila borc verila bilir, fond talabina gors taskil edilon kredit faiz
daracalorinin (bazar faiz darajslori) sarmayanin gairliyins bagli olub, real yi-
g1m vo real investisiva barabarliyini saxlayan tebi faiz nisbotlorindan asagl
(va ya da yiiksak) olmasi majmu talabi artiraraq (va ya azaldaraq) qiymat
saviyyasina tasir edacakdir. Belolikla, klassik miqdar nazariyyasgilarinin pul
kiitlasinin igtisadiyyatin real sektoruna tasir etmadiyi yolundak: baxislarina
Viksell gatilmamaqda va banklarin kredit siyasati ilo real sektora tasir edo
bilacayini miidafio etmigdir.
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Keynesin faiz haqqinda nazari fikirlari likvidlik tarcthing asaslanir. Lik-
vidlik tarcihi, insanlarin allarinds pul tutmaq arasina verilon 1simdir. Key-
nasa gora, nagd puldan ayrilmanm mikafatidir. O isa, klassiklara gora faizo
istehlak gonast olaraq tarif terminlardir. Faiz haddi, insanlarin allarinda pul
tutma aralarinn, likvidlik tarcihlorinin 6lgiisidiir. Yoni, diger biitiin seylar
sabit ikon, insanlarm lLikvidlik tarcihlori glclenirss faiz haddi yiiksalir,
zaiflayirsa da faiz haddi dustr. Keynasa gora faiz hoddini tayin edon amillar
bir tarafdan likvidlik torcihi, digar tarafden da pul miqdaridir. 9gor M-pul
migrami, L — likvidlik funksivasimni va r (faiz) haddini géstarir iss, bunlar
arasinda olaqgo agagidaki sokilds yaza bilarik: M=L (r). Keynesds faiz haddi
(I), likvid tarcihi deyilan pul talabi (L) ilo mévcud pul migdar (M) tarafindan
tayin edilmokdadir.Bu minasibat I=F(m,l) barabarliyi ib ifads edilir. Keynesin
faiz nazariyyasinda y1gim va investisiyva xarclorinin faiz haddi tayininda heg bir
rolu bulunmamagdadir. Bu sababla Keynesin faiz nozariyyast tamamsan pul
migdarinin tahlilidir.

Keynsa gora faiz haddi (F), Likvid tarjihi deyilan pul talabi (L) ila mév-
cud pul migdart (M) torsfindsn tsyin edilmokdadir. Bu minasibst F=
f(M,L) barabarliyi ila ifads edilir. Keynsin faiz nazariyyssinds y1gim vs in-
vestisiya xarjlarinin faiz haddi tayininda heg¢ bir rolu olmamisdir. Bu sabsbla
Keynsin faiz nazoriyyasi tamamoan pul miqdarina assaslanan ¢ahsmadir.
Umumiyyatls, faiz haddi, yigmla investisiyan bir-birina barabarlosdirib veo
tonzimloyan bir funksiyaya malikdir. Belsliklo, 1qtisadi adabiyyatlarda an
¢ox mizakira edilain movzu faiz nazariyyasidir. Gérunir ki, bu sababa gora,
diinya {zras mashur iqtisadg1 Keynesin moshur kitabi «Masgullug, faiz va
pulun nazariyyasi», onun faiz nazariyyasine gostardiyl maraq va diggatdon
gaynaglanird.

Tobbinin Portfel nozariyyasi. Insanlar sarvatlorini gesidli investisiya
aktivlor1 arasinda boéligdirdiiklont méveuddur. Bina, arazi kimi dasinmaz
omlak, istigraz, aksiya, xazina bonu va b. ¢esidli sarvat tiinsiirlari insanlarin
tarcihlarina bagh olaraq dayismakdadir. Insanlar bu dayisik sorvat iinsiirlo-
rin1 dayarlondiraraok ozlorina géra qarisiq bir portfel hazirlamaqdadirlar.
Tobina gora, insanlar dayisik sarvat aktiviar se¢im edarlar, bunlar galirlik-
lori yaminda, risklarini da hesaba gatmaqgdadirlar. Insanlar belolikla risk va
golirlorinin hesabimi apararag, dayisik sarvat hisslarindsn meydana gslan
oputual bir portfel diizaltmakdadirlar. Tobinin portfel va ya portfel se¢imi
nozarlyyasina géra igtisadi subyektlar finans va real aktivlordsn ibarat olan
portfellari dizaldarkan risk va golirliyi géz éniinda tutmahdirlar.
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Cadval 12.

FAIZ DORDCOLORININ HESABLANMASI QAYDASTI:

Brut faiz= 9sas sarmavya x faiz doracosi

365x100

Mosalan, A banki 1 manathq miiddstli smanat hesablarina % 10 faiz
tatbiq etmakdadir va bu banka 1 il miiddatina 1000 manat qoyan bir amanat
sahibinin sling il sonunda kegacok olan faiz na gadardir?

. 1000x365x10
Faiz=——~ """~
365100

=100 manat

Faiz tutan= ssas kapital x faiz doracasi x gilin say1/ 365x100

Ayhq formulu: Faiz=asas kapital x faiz daracasi x ay say1 /12x100

Miiddat hesabi: gilinliik miiddst (giin) faiz mablogi x (365x100)/ona
sormaya X faiz doracasi.

Ayhq miiddat (ay)= faiz mablogi x 12x100/ asas kapital faiz daracasi.

Faiz daracasi - glinliik: Faiz daracasi (giin)=faiz mablagi x (365x100) /
asas kapital x miiddat.

Ay: Faiz daracasi (ay)=faiz mablagi x (12x100)/ asas kapital x miiddat.
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FOSIL 14. INFLYASIYA VO FAi_Z HODLORI _ARASINDAKI
MUNASIBITLORIN NOZORI YONLORININ TOHLILI

Faiz hadlari ila alagodar nazari ¢alismalarinin hamisinda real faiz dars-
calari diqqats alinmagdadir. Bu faiz hadlari, galacak inflyasiya saviyyasini
da nazaro alan nominal faiz hodlarinden farglidir. Istar iqtisadi artim, istar
da «Konyuktural dalgalanmalar» va istarsa da «iqtisadi vahidlarin investisi-
ya, yigim va ya qiymatlar mévzularindak: davranislar» real faiz hadlarini
miiayyon etmads tamal faktorlardir.

Fiser nazariyyasinda inflyasiva va faiz doracalorinin arasindakn miinasi-
batlorinin tahlili{ Real faiz hadlari ils nominal faiz hadlari arasindak: miina-
sibati asagidak: sakilda gostara bllarlk}(Red va nominal faiz hadlori mévzu-
sunu ilk dafs Figer bulmusdur): R=N-I. R-real faiz daracasini, N- nominal
faiz daracasini, I- gozlonilan inflyasiya saviyyasini gostermakdadlr?

[k dafa faiz va inflyasiya arasindaki miinasibati Figer tadq‘[gl etmigdir.
Fiser real faizo iki faktorun tasirindan séz etmisdir. Ik amil subyektiv
xarakterda olub, insanlarin bu giinkii vo goalocakdaki istehlak imkanlar:
mévzusundaki torcihlarini daxil edir. Buna gora insanlar tamalda daima 1s-
tehlak ilo yigim arasinda bir torcih yapmaqdadir. Insanlarin aksariyyati
icinda bulunan dénamdoaki istehlak: galacak donam istehlakina tarcih edar.
Buna pozitiv zaman tarcihi deyilir. Bu gitnkii istehlakin torcih edilmasi, y1-
gimu ertolamak va dolayis ila gatacok donam istehlakin diisiirtilmasi anlami-
na galmoakdodir. Mitayyon bir faiz qarsiliginda bu giinki istehlaki ertalayan
igtisadi vahidlar daha ¢ox istehlak imkamm alda edir. Demok ki, igtisad)
vahidlar bu giinkii va goalacok dénsmdaki istehlak seviyyaleri arasinda bir
torcih garsisinda bulunmagdadir. Bu durumda, igtisadi vahidlarin bu giin-
kil vo golacok donam istehlak migdarlari ilo iliskili tarcihini bazardaki faiz
hadlarini balirloyacokdir. Yiiksak faiz hadlari, iralida daha ¢ox istehlak fiir-
soti saxlayacag iigiin, cari dénom istehlaki formazlayacaq ve naticads yi1-
gimlar artiracaqdir. Faizlara tasir edon digor faktor isa obyektiv mtahkda
olan verimbihikdir.

Toasobbiskarlar, yapdiglart xarclamalarin izarinda bir gelir saxladiglar
mitddatca verimli investisiyada bulunmus olacaqlar va verimlilik artdiqca
da investisiya layihalorini vo fond talablorini artiracaglardir. Digor sortlar
dayismadiyi miiddatea digiik fond maliyati verimhliyini artiracaq va dolayi-
s11la galiri diisiik olan investisiya layihalori dévroyo gire bilacokdir. Belalik-
I, verimlilik va tutumlulug, fond taklif va talabino tasir edacakdir.

Fisera gors fardlar borc almag, bore vermak, investisiya qoymagq va ya
investisiyalarim takrar likvid varliga dénusdurmsk kimi davramslara galir
aximlarim dayisdirmak imkanina malikdir. Fisera géra fordlor, miiayyon bir
faiz haddi ila pullarimi borc vermaya qarar verir ikan, o anda bir migdar 1s-
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tehlak yapmaq yerine, galocakds na gadar daha ¢ox real istehlak qova bi-
locsklarini hesaba alartar. Yoni, fordlarin yigimlar: ils ilgilt gararlarint noa-
zards tutulan real faiz haddi miiavyen edar. Bunun kimi firmalar tstehsah
maliyyalagdirmak tictin bore pul aldiglarn zaman, énomli olan nominal faiz
daracasi deyil, gézlanilan real faiz doracasidir. Fiser nominal faiz daracasi ila
qlymot yiiksaliglari saviyyasi arasinda pozitiv bir korelasyon qurmaqdadir.
Fisger, inflyasiya dénaminds faiz daracalarinin gqiymotlorin artma saviyyasini
durdura bilacayini ifads etmisdir] Qiymatlarin artimu real faiz daracasini dii-
stiron bir olaydir. Faiz hadlarindski artim, giymot artimlan ils eyni soviy-
yada olursa, bahalihq durur. Faiz dsracasinin inflyasiya siiratina ayarlan-
mast 1la s lL%kulyasiyaSI amoliyyatindan gazanmaq imkanina va yiksak
borclanma%ﬁendensiya&na son qoyular. Anreaq faiz hodlari yiiksslirkon pul
tokhfi-da genislanmays davam cdorss, e-zaman giymat artimlarinin garsisi-
m almaq miimkiin olmayacaqdir.!

Knut Visksela gora faiz hadlari ila qiymot soviyyasi arasindaka miinasibat.
Visksel, pul toklifindaki artimin bazar faiz haddini diiiirs bibcayini, bunun
da investisiyalann stimullagdiracagim va naticada istehsal tempinin yiik-
salacayini wral siirmiisdiir. Visksel, qiymat va faiz hadlarindaki dalgalanmalar
agiglamaq mogsadi ilo pul hagqinda nozari bilgilars isig sagnusdir. Visksel,
iki ¢esid faiz haddi gavramum agiglanmgdir. Bunlardan birini dogal faiz
haddi, digarini iss bazar faiz haddi olaraq ifads etmisdir. Dogal faiz haddi
investisiya tolabi ilo yigim toklifini bir-birina baraborliyini bazar faiz haddi isa
banklar torofindon miisyyon edilon faiz haddini gostormoakdadir. Visksel,
dogal faiz barabarliyi pozuldugunda iqtisadiyyatin inflyasiyanin tasin altinda
ola bilacayini va deflyasiya sartlori ila garsilacagim tohlil etmisdir.

Visksel tahlilinda, bazar faiz haddi, dogal haddinin tistiinds tutuldugu tag-
dirds, yigimlar investisiyalan iistalayacakdir. Visksel, tarazliq durumunda, pul
toklifl ila giymatlar arasinda dogrusal bir miinasibati gabul etmakdadir. Visk-
sela géra, bore verila bilir fond taklifi ila borc verils bilir fond talabine géra tas-
kil edilan kredit faiz deracalorinin (bazar faiz darscalari) sarmaysnin galirloring
bagh olub, real yigim va real investisiva baraborliyini saxlayan tobii faiz nis-
botlarindan diigiik (ya da yiiksak) olmasi macmu talabi artiraraq (ya da azal-
daraq) gqiymat saviyyasina tasir etmakdadir. Belalikls, Visksel basit migdar ns-
zariyyssinin pulun 1gtisadiyyatin real sektorunun tasir etmadiyi yolundaki di-
stincasing gatilmamagda, banklann izladiklor: kredit siyasatlori ilo igtisadiy-
yatin real sektorunun da tosirlonacayini ortaya qoymagdadir.

Keynes nazoriyyasinda inflyasiya va faiz iliskilarinin tahlili. inflyasiya mac-
mu taklifin talobi qarsilaya bilmamsasi ils ortaya ¢ixmagdadir. Effektiv talab,
tarazlig masgullug soviyyasinda mocmu toklifdon ¢ox ola bilmakds va ya
macmu taklif macmu talobi garsilavamamaqgdadir. Macmu talabin, macmu
toklif imkanlarinin tistiinds olmasi durumunda inflyasiya olayi ortaya ¢ixmag-
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dadir. Ancaq faiz hadlarindski artim, macmu Xorclsmalarinin investisiya
xorclamalari {izorinda neqativ tosir sababi ils azaldacaqdir. Keynesin naza-
riyyasindo faiz hadlari pul bazarinda miiayyan edilirdi. Yani pul taklifi va pul
talabi faiz hadlarini miisyyan edirdi. Bu sababla pul bazarindaki bir dayigkanin,
masslan, pul taklifinin artmas: va taklif coxlugu yaratmas: faiz darscalarini dii-
siiracokdir. Macmu talobin mal bazarinda artmasi pul bazarinda taleb goxlugu
yaradacagindan faiz hadleri yiiksalacakdir. Keynes modelinda inflyasiya, bas-
langicda pul ila slagadar olaraq ortaya ¢ixmaqdadir. Ancaq inflyasiyamn
davamu, pul va mal bazar iligkisi sababi ila pul taklifinin davamh artinina ba-
gh olmagdadir.

Patinkin tahlilinds pul, faiz vs real ankes tasiri. Patinkin, Pugo kimy, 1g-
tisadiyyatdaki moacmu talabin, iqtisadiyyatdaki macmu sarvstin tasirlondiyi
ndqtasindan harakat etmisdir. Iqtisadi vahidlarin toplam sarvati yiiksaldiyi tag-
dirdas, igtisadiyyatda macmu xarclors tasir edacoyini gabul etmakds idi. Pat-
kinin qurdugu an 6namli iliski «mal bazarlardak: doayigiklik mallarin toklif va
talabi» ilo pul talabinin va igtisadiyyatdak: ankeslorin (ankes-iqtisadi vahid-
larin istifada ti¢in hazir tutduglan satin alma giciidiir, tutulan pulun satin al-
ma giicii) real dayarindan bagl olmasidir.

Patinkin modeli igtisadiyyati tic makro bazar ¢argivasinda incalayir:

1. 1k bazar, mal bazandir. Bu bazarda fardlarin real istehlak xarclari;
real golirin, faizin va sarvatin bir funksiyast saklinds sle alinir. Bu aspektdan
yanagsaq inflyasiya prosesinds giymatlarin artmas: (ve ya azalmasi) halinda,
istehlakin diisacayi (artacagl) noticasinda ortaya ¢ixmagdadir.

2. 1 bazar, amok bazaridir. Bu bazarda amak taklif va talabi, real amak
haqglarmna bagimh olaraq sls alinir.

3. III bazar pul bazandir. Bu bazarda faiz hadlari, nominal galirdsn ve
nominal pul migdarnndan bagimli bir sokilds alo alimr. Nominal golir yiiksal-
diyindan pul talabi va dolayist il faizlar yiiksalir.

Macmu pul migdanndaki bir artim, miitlaq uzun dénam faiz hadlarinds
bir dayisikliys yol olmaz. Talab edilan pul migdan faiz haddins baghdir, ancag
faiz nisbatlari yalmzca pul migdarnna deyil, giymatlors da baghdir. Qiymatlar
153 iqtisadiyyatdak: macmu pul migdarimn artmasindan miisyyan bir miiddat
sonra eyni nisbatda artaraq «real durumu» vs uzun dénam tarazhq faiz nis-
batini dayisdirmaz. Sgar iqtisadiyyata yeni pul siiriildiiyiinds biitiin mahyya
aktivlari va pul ankeslari eyni va tak bir nisbatds artirsa, sgar biitiin giymatlar
va maaglar asnak iso; ogar boklayislor asnak deyilsa (va ya dayismaz i1sa) bu du-
rumda mévcud pul migdarindak: bir artim, pul vahidindaki bir dayisiklikdo
oldugu kimi, faiz nisbatins da tesir etmayacakdir. Patinkin real pul migda-
rindaki bir dayisiklikliyin talob dizorindoki tesirini «real ankes tssiri» olaraq
nitalendirilmisdir. Patinkin gisa dénamds pulun faiz nisbati iizarinds tosirin ola
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bilacoyini, giymoat artimlarimn real ankes tasii Kanah ilo faiz nisbatlartm yiik-
salds bilacayini gabul etmoakdadir.

Pul migdarindaka bir davismonin faiz nisbatlari tizorindaki tosiri:

Meltzerin tahlili. Meltzerin modehinin tamali prinsipi, 1stehlakin (C)
valmizea (Y) deyil, fordi sarvatin real dayorina (W) da bagli oldugu soklindadir:
C=C(Y.,W). Xalqmn »lindoki real sarvat, fardlorin 6zal sarmaya vo dovlot tizo-
rindaki haglara olarag tanimlanmagdadir. Ogar tam masguilug golir savivvast
(YT): galirin firma manfootine gedon hissanin nisbati 1sa dagidihirsa (QYF), bu
haqlarin tomsil ctdiyi sarvat tuturan (K}, firma dividendlarin kapitaliza ediimig
doyaring borabar olur: K=dYF/i. Sger firma monfootlort tizorindsky biitiin
haglar xalqin alinda, dévlat borcu yox isa va bitiin pul nagd olaraq tutulursa,
6zal sarvatin dovart (W) asagidaki sakilda ifada edila bilir. W=aYF/i+M/P. Bu
durumda tarazhigda (i=S). Y=(1)=Y-S(Y-W) alda edilir. Sorvat migdanndaki
bir artim, Xalqin daha cox istehlak va az yigim arzulamasina sabob olacaqdur.
Ancaq tam mosgullug saviyyasinda istehlak, investisiva azalmadigea artmaya-
caq vo investisiva da faiz nisbati viiksalmadikes azalmayvacaqdir. Bu sobobla
faiz nisbati sarvat migdarimin artan bir funksiyasidir. W1TC? tam masgullugla
1] (11— 1 =F(W).

Patinkin modelinds real ankes tosiri saklinda sarvat tasiri, qisa dénam faiz
nisbatini pul va sarmaya bazarlarmda boalirlonmokda 1di. Uzun donam faiz nis-
batinin balirlanmasinda jso sarvat tasirinin bir rolu bulunmamagqda di. Melt-
zer, sarvat tasiri mexanizmasimn ¢alismasim asagidakn sakilds agiqlamusdir:
Ogor pul vetkinlori agiq bazar smalivvatt ilo sirkotlarin ixrac etdiklori maliyva
aktivlari satin alib pul taklifini artirarsa faiz nisbatlari digor. Bu da investisiya
mallan talabini artirir. Bununla barabar tam masgullugda talobdaki bu artim
istchsalt deyil da, valnizea investisiva mallarinin giymatlarini vo [aiz nisbatla-
rini ytiksaldir. Sarvatin azalmasi iso viginmun artmasina istehlakin azalmasma
sabab olacaqdir. Bu durumda igtisadiyyatin yenidon tarazhga galmasi tigiin I
(1H=S.

Fredmamn tohlili. Pul migdarndak: doyismolorin faiz nisbatlori fizorinda-
ki tasirint Milton Fridmen tics ayunusdir:

= Likvidlik va onun tasiri

«  Golir vo giymat saviyyasi 1asiry;

+ Inflyasiva tosirl.

Likvidlik tosiri pul migdanndaks bir dayismanin, faiz nisbatlorinda
sabab oldugu baslangicdak: qisa miiddatli tasiri ifada etmakdadir. Ikinei bir
tasir olaraq golir va givmat savivvasi tasivi ortaya ¢ixmaqdadir. Nagd ankes-
lari artdiqea, fordlorin digor aktivlar alds etma yolundak: tagabbiislori, bu
aktivlerin  qiyvmotlorini  yiiksaldib, faiz nisbotimi dastiriic. Bu  durum,
xorclarda bir artim gotiracokdir. Galir v xarclama nozarivvasine gors bizne-
sa vonolik investisiva hacmi artacaqdir.
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Milton Fridmenin tizorinda durdugu bir basqa tesiri do inflyasiya goz-
lomslar tasiridir. Bu tasir Irving Fiserin adi ila six bir sokilds bagl bulunmaqda
onun statistik olaraq arasdirdigt va «Qibson paradoksu»nu agiglamaq mag-
sadt 1b ortava artdif tosiri géstormokdadir. «Qiymat gézlantilar tasirini» bu sa-
kilde agiqlamag mumkindir. Qiymatlorin ilda 2% nisbatinds artdign va fard-
larin bu artimin davam edocayini inanmalari, alds nogd olaraq pul tutmamn
maliyyati yiiksaldacakdir. Bu sabablo fardlor, galirlerine gora daha az migdarda
ankes tutmag istayacaklardir.

Kogamn hiperinflyasiya mévzusundaki ¢alismasi, yiikssk giymotlarin pu-
lun tadaviil stiratini artiracagint va ya alds tutmaq istanon nogd ankeslorini
azaldifint agiqea ortaya qoymaqdadir. Basqa bir ifads ilo yilksak nisbatli bir
inflyasiva gézlamlari pul talabini azaltmaqgda vo pulun tadavil siratini artir-
magqdadir,

Keynesyen tohlilinds, faiz misbotlorindaki artimlar inflyasiyamn bir qaynad
olaraq distintilmakda va dolayist ilo faiz nisbatlorindoki artim sababli, inflyasiya iso
bunun yol a¢dign bir natico formasinda dayarlondirilmakdadir, O is> monetarist
tahlil bu mévzuda tam qars1 bir cabhada yer almaqdadir. Pul migdarindaki sii-
ratll artimlar inflyasiyanin tamal bir sababi sayilmaqda va inflyasionist gézle-
molorin manbayi olaraq diistiniilmokdadir. Dolayisi ils inflyasiya gézlontilorin-
daki bir artim eyni zamanda faiz nisbatlarini ds artirmaqdadir.

Strukturalgilarn inflyasiya diisiincalori va faiz. Beynolxalg Pul Fondu ilo
Birlasmis Millatlor Togkilatnin Latin Amerikasi regionu iizra igtisadi komissi-
yast 1la arasindaki anlasmazliglar bu ki gorils arasindak fikir ayrihg notico-
sinda ortaya ¢ixmusdir. Strukturalgilara gérs inflyasiyamin sabablari daha cox
igtisadiyyatin tamolindaki axsaqhglarla slagadardir. inflyasiyamn davamhliq
va yayqinhg qazandifn 6lkslorin ortaq ozlslliklarindan ilki, 8lka ohalisinin
boytik aksariyyatinin az golirli qruplardan taskil edilmosidir. Az galirli qrup-
larin marjinal istehlak tendensiyalan yiksak oldugundan slda edilan galirin bs-
yiik bir hissasi istehlak xorclomolarine getmakdoadir. Buna qarsiliq bu istehlaka
cavab veracaok 6lciida istehsal yetorli deyildir. Istehlak xarclomalari va talab ar-
tarkan yerli mohsul toklifinin yetorli asnakliyi géstararak talabi qargilayacaq sa-
viyyaya catmamasl, talob ilo taklif arasindak: kosirin artmasina sabab olmag-
dadir. Olkadoki sarmays vo texnik bilgi vetarsizliklori kimi tnsiirlor ds 4z in-
kisaf etmakda olan toplumlarda tokliflarda darbogazlara yol acmaqdadir. Bu
élkadaki kredit faizlorinin yiksokliyi yeni investisiyalarin goyulusuna manfl ta-
sir gostaracok va naticada taklif yetarsizliyina monfl tosir gostaracakdir. Inkisaf
etmakda olan 6lkalarin ixracat bir negs tamol maddays dayanmaqdadir. Sana-
velogmo diversifikasiya siyasati yoxdur. Bundan basqa dévlat xarclomalorini
garsilayacaq maliyya qaynaglar ise olduqca yetarsiz galmagdadir. Vergi siste-
mindoaki struktural pozuntular va vergi yigimindaki giicliiklor dévlet galirlori-
nin artirtlmasina manegilik tératmokdoadir.
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FOSIL 15. YIGIM - INVESTISIYA OLAQOSI

Yigun- investisiya alagosi. Har hansi bir 6lkads igtisadi vahidlor (ev idara-
lori, sirkatlor vo dévlat) golirlerinin hamisim istehlak xarclorina yénaltmirlor.
Onlar galirin bir hissasini yigima va ya investisiyaya ayirirlar. Igtisadi vahid-
Jarin an vacib maqsadlarindan birt da giindalik 1stehlak ehtiyaclarin artirmaq-
dir. Ancaq igtisadi vahidlarin bugiinkii istehlaklarnini artira bilmoalon Uglin gala-
cokdaki istehlak imkanlarindan daha gox fodakarhq etmovo hazir olmalar
Jazamdir va va eyni ifadani tarsino séylasak, soxslarin bu giin miiayyan bir isteh-
lak migdarindan 2] ¢akmalari onlara galacakds, bu giin ol ¢okdiklarindon daha
¢ox hacmda istehlak imkani vad edir. Bu ¢oxtugu isa faiz haddi miisyyanlasdi-
rir. Masalan, bir saxsin bugiinkil 100 manathq istehlakindan sl ¢akmasi ona bir
il sonra 120 manatliq istehlak imkani tamin edirso, demali, faiz nisbati 20%-dir
(inflyasivani nazors almadan).

Umumiyyatla, har hansi bir 6lkanin igtisadi artimu o élkada yaradilan xa-
lis real aktiv investisiyalarin comina baghdir. Bu aktiv investisiyanin finans
gaynagini isa 6lke daxilinds calb edilmis yigimlar ila 6lke xaricindon gotirilon
sormaya fondlan taskil edir. Yigim ilo investisiya arasinda garsiliglh olaga var-
dir. Yifim olmadan investisiyanin gergoklasdirilmasi miimkiin deyildir, eyni
zamanda investisiva imkanlart va soraiti olmadin halda, iqgtisadi anlamda y181-
min da toplamnast geyri-mimkiindiir. Modern iqtisadi sistemlorda, yigim
sahiblari il investisiva qoymag istavanlar, adatan, miixtalif soxs ve ya qruplar-
dir. Bu sababla do milayyon kesimlorin planladiglar va gergaklosdirdiklor
vigimlarin toplamn ile basga kasimiarin planladiglarn investisiyalarin toplam-
nin barabor olmasi, gergoklogmosi ideal sayila bilacok bir haldir.

Umumiyyatls, élkonin iqtisadi artum vigim (investisiva) miqdarina bag-
lidir. Inkisaf etmakda olan élkalor yoxsul olduglarndan, onlarm yigimlan da
azdir. Sadaca bu yigimlara asaslamb investisiya qoymagq 6lkanin igtisadi boyi-
moasini tamin eds bilmaz va va vetarli olmaz. Bu sobabdan do inkisaf etmokda
olan &lkalor slkenin iqtisadi béviimasini siiratlondirmok moagsadi il xarici sor-
mayadan (xarici yigimlardan) vararlanmagq istorlor. Umumiyyatlo, xarici sar-
maya bir dlkoya: 6zal xarici sarmayo investisiyast vo xarici kredit olmaqla iki
formada galir.

Yigimu va investisiyam stimullagdiran amillar. Yigim fordin pul galirinin
istehak (ictin sorf edilmomis hissasidir. Saxslarin malum bir dénamda alda etdiy:
cari galir (Ce) iki bsliimdan ibaratdir: yigim (T) va cari xarclar (He). Bunu ri-
yazi gokilda bela gostarmak olar: Ce = T + He.

Cari goliri sabit olaraq gabul etsak, 0 zaman soxslarin yigumni cart xarclarin
béyiiklilyiina bagli olacagdir. Cari xarclorin toplaminin cari golira barabar ol-
dugu va va bu galirdon yiiksok oldugu bir halda saxsi vigim sifir va ya monfi
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olur. Har hansi bir 6lkada toplanan yigumn qaynagi saxs v qurumlarn galir-
laridir. Yigim gabiliyyati soxsin golir soviyyasina baghdir.

Yigim etmo arzusu hagqmda isa miixtolif amillordan s6z acila bilor:

» gdzlamlmoyan bir hadisaya qarst xarclora hazir olma (xastolik, ani fala-
kot vos.);

¥ iralida hovata kegirilocok béyiik xorclar {igtin bu giindon pul yigmaq
(sayahata ¢ixma, ev vo ya avtomobil alma, usaglarinin moktab xarclorim
maliyyalasdirmak vas.);

» bir isqurma magsadini gergoaklogdirmok {igiin hazirhq gérime;

» finans varh@ slds etma arzusuy;

» viiksak bir galira sahib olma arzusu.

Klassik va neoklassik igtisadeilara gora yigim faizin bir funksiyasidir.
Yiksalon faiz givmati, vifim meylini artirarag macmu yigim hocmim gigirdir.
Faiz nisbatindo azalma 182 yigim hacminda azalmaya yol agir.

Investisiya definisivasi va investisiyanin stimullasdirimasina tasir edan
amillor. Har hansi bir dénamda iqtisadiyyatda istehsal edilan moahsulun
(output) veni guruluslar, yeni dayamgh tachizat va inventardak: dayismalar
soklindaki gisminin davarina investistya deyilir vava investisiya, galacakdai
istehlak: artira bilmak moagsadila bugiinkii istehlaky qismag: Hizumlu qil-
maqdadir. Qeyd edsk ki, daxili vo xarict kapital investistyvalarl praktikaya
kegirilis saklina géra iki ciir ola bilar. Bels ki, investisiyanin yatirildig: dasi-
nir giymat va va maddi dayar ya ilk dals yaradilir, ya da daha éncodan mév-
cuddur. Daxili va xarici investorun bir 6lkads fabrik insa ctdirmosi va ya
veni ¢ixardilan hissa sanadini (sshmi) satin altnmast birinci, daha 6nca inga
edilmis olan bir fakbrikin satin alinmasi va va kapital bazannda alim-satim
predmeti olmus bir dasinir qiyvmotin miilkiyyatinin alds edilmasi isa ikinci
qrupa misaldir. Daha énca qurulmus olan bir fabrikin xarict sarmayadar
tarafindan alinmast, yenilame va yva genislama mogsadli ola bilar. Bununla
barabar, mévcud bir fabrik, bina va ya tasisin satin alinmast, {ardi olarag
investisiya olmagla birlikda, makro-iqtisadi néqteyi-nazardan investisiya sa-
yilmaz, Ciinki bu amolivyat, agar ventlama va genisloma magsadli investisiya
deyilsa, yant istehsal kapasitasini artirnursa, sadacs olaraq méveud tasisin ol
dayisdirmasini tamin etmakdadir. Eyni sakilds, sohm, finansman bonosu,
Xazina bonosu, dovlat istigrazi kimi finansal varhglarin satm ahme da, iqti-
sadl monada, investisiva savilmaz; bu investisivalar finans investisiyalaridir.
Burada slava bir dayar yaradilmadg: kimi, fard sadacas olarag alindaki var-
Iigin saklini davisdirmokdadir.

Birlosmis Millatlar Taskilati (BMT), investisiyalart 1953, 1968 va 1993-
cii illord Milli Hesablar Sistemi (System of National Accounts — SNA) i¢in-
da tasmif etrmisdir 1993-cii 1ldoki SNA, BM, OECD, IMF, IBRD va Avropa
Topluluglarn Komissivas: tarafindan mistarak hazirlannmusdir. Bununla ras-
mi olaraq diinya miqvasinda statistikalarin miiqayisa edils bilacak duruma
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galmosi tamin edilmisdir. 1993-ci ildoki SNA igtisadi varhqlar finansal
igtisadi varhglar va gevri-finansal iqtisadi varhglar olaraq ikiye ayirmisdir.

Finansal iqtisadi varhglar asagidaki komponentlardon toskil olmaqda-
dir: Bono; Istigraz: Sohm; Pul funksivasini yerine yetiran grzil; Kassa-bank;
Avanslar; Debet hesablar.

Umumi olaraq investisivalarin asagidak: sakilda tosnif” etmak miim-
kiindiir: etiid-provekt investisiyalart; veni investisiyalar; foaliyyatt davam
etdirmo vo venilama investisivalar); ekspansiya tnvestisivalan; tamamlama
va ¢atin situasiyalan agmaq tgiin ekstremal investisiyalar; modernlosdirmo
vo tokmullesdirma investisiyalan; arasdirma-inkisat etdirmak (rescarch and
development R&D) imvestisivalar.

Iqtisadiyyatda golir va masgullugu artiran tomal iinsur olan investisiva an-
layisma, bazi hailarda yanls torif verilir. Masalon, méveud bir fabrikm, bir ora-
7i va ya tarlanin satin alinmasi xalq arasinda mvestisiva adlandirilir. O 1sa, bu
kimi xarclomolarda igtisadiyyatda yemi bir istehsal glicti togkil etmir, sadaco
moveud mal va xidmatlar bir sldan basga als kegir. Mévzuya nukrosaviyyado
baxsaq, bu hadiso méveud bir fabriks satin alan sirkat baximimdan bir investi-
sivadir. Ancaq mikrosaviyyada diisiinsak bunun basit bir 2ldon-ala doyismo ol-
dugunu gararik. Bunun kimi, qiymeatli kagizlarin satin aliminast hali da invest-
siya gorcivasi xaricindadir. Sohm. istigraz satin alan soxsin etdiyi xerclomo do
bir investisiya xarclomas1 devildir. Buna iqtisad dilinds (inglisca  placement)
plavsmant deyilir, yoni playsmant sadaca méveud yatirimlarnn oldon-alo keg-
masidir, veni bir investisiva devildir. Investisiva isa sadaco sarmaya hacniing
goyulan olava kapitaldir.

Plasman - pulun, ealir gatiran dasinir va dasinmaz mallara vo ya digar
sarvat insiirlarina qoyularaq doyarlondirilmasidir. Plasman méveud investi-
sivalarm ol dayisdirmasidir, yani bir mvestisiva deyildir. Adatan, senayelog-
mis 6lkalorda plasman aksiyalara qoyulmaqdir.

Bunlarin algi-satqisi iqtisadiyvatda méveud istehsal giiclart tizerindaka
miilkivyat hagginin bir sldon basqga ala kegmasindan savay bir scy deyildir.
Igtisadi anlamda investisiva fondlarin sarmays mallarma (real varhglara)
yonalmasidir. Umumivyatlo, har hans: bir élkoda yigumin hacmi real investi-
sivalar toskil edir, real investisivalarm hacm 1so bu investisivalarin gergak-
lasdirilmasi ticiin yetorli fondlarin olmasina, diger bir ifada 1lo desak, yigim
fondlarinm axtarilmasina baghdir. Rcal varlig investisivalar yenidan qur-
maya va istehsal giictiniin artumina yonoldilmis investisivalardir.

Umumiyvatla, iqtisadgilarin sarmavanin marjinal tasiri adlandirdiglar
va finans nazariyyasindo daxili samara verma misboti (internal rate) olaraq
taninan investisivanm samoralilik nisboti, giibhasiz investisiyaya yonohk
planiarin gerara alimmnasinda énamh faktlardir.




Investisiyanin stimullasdirilmasimin 2 énamli amili vardur:

» nvestisivanin galirlilik nisbati;

» vestisivanin finans gaynaglanmin orta xarclori.

Investisivanin samoraliliyi investisiva mévzusuna 6lka igtisadiyyatinin
ehtiyac hiss etmosi, basqa s6zlo desak, investisiyanin qoyulacagi is sahasin-
da bir taklif va telob tarazligin tapilmasi ila yaxindan slagadardir. Sermays
xarclari 1sa finansal bazarlarda taskil edilon borclanma va 6zal fondlarinm
xarclari ilo investor sirkatin 6zal sortlarine bagli olarag az vo ya da yiiksak
saviyyads tagkil edila bilar.

Finans bazarinda fondlarin xarclarinin asag va ya yuxari saviyyada ol-
masina tosir edon basglica amiller: Markozi Bankin apardigi pul siyasati va
olko igtisadiyyatimin vigim potensiali vo onun kapital bazarnndaki
taaltyyatinin ohata dairasi taskil edir.
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FaSIiL 16. KREDIT SISTEMI

Yigim va investisivanin miixtolif saxslor tarofindan hoyata keeirildiyi
bir toplumda yigimlarin investisiyaya dénmasi, kredit sistemimin varhgim
meydana ¢ixanir. Kredit sistemi sirkat vo fordlarden amanatlari {(depozitler)
calb edir va toplanmug vasaitlari sonradan dévlat, sirkat vo fordlor arasinda
venidon bolisdirir. Belolikla, 6z vosaitlarini toklif edon omanoicilor
(kreditorlar) va bu vasaitlara ehtivact olanlar (borclular) kimi iki grup
yaranir.

Sxem 16.
Finans qurumlari <
A

Yigim cdanlar Borc alanlar
(kreditorlar) {debitorlar)
1. Ev igtisadivyat: 1. Dévlat
2. Sirkatlor 2. Sirkatlar
3. Fordlor 3. Fordlar
4, Xarict qurumiar 4. Xaric1 qurumlar

F F 3

Finans bazan

Kredit sisteminin on vacib calisma mexanizmi borclama va borcverms
smaliyvatlanim asanlasdirmaq ve nizaml bir sokildo islomasini  tamin
etmakdir;

Risk paylagim - ogar bir yigim sahibi alindoki bitin fondlan digor bir
soxsa borc olaraq verib va borcunu geri ala bilmazsa, boviik bir zorara ugra-
yar. Amma eyni soxs tok bir saxsa borc verarsa, yiklandiyi risko qarsi ¢ox
boyiik galir alda edarak borclanmanin giymatini ¢ox yiikselda bilor. Amma
eyni soxs minlarca soxsa bore verorse vo bunlardan sadaca bir negosi geri
dénmezsa, qurumun foaliyyatina ¢ox da ciddi tesir géstormsz. Buna géra da
finans vasitagi qurumlar riski diisiirmak mogsadi ila toplanan finans chti-
yatlarim diversifikasiva cdar va riski dissiirmaklo sistemin az xarclorla daha
mahsuldar calismasina sabob olurlar.

ixtisaslasma: bir soxsin digar bir soxso kredit vermosi halinda o soxsin
maliyya durumunu yaxst dayerlondira bilmesi kreditin geri dontib-don-
moyacayi movzusunda saglam qorarlar vera bilmosi figiin tominatlara nazar
yetirmosi cox vacibdir. Finans qurumlan bu bilgilarla silahlanmug miitaxes-
sislar calisdiraraq diizgiin kredit gararlan verirlar vo bu sakilda fondlarin
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gerl dénmoms riskini an asag saviyyoya endirarak fond axtarma xarclarini
distriirlar. Bu da kreditlorin optimal pavlanmasii sortlandirir.

Fondlarin bélugdiiriilmo prosesi - yigimlar no qgodor golirli sahaslora
qoyularsa, bu élkanin iqtisadi artim saviyyasi da o gador yiiksalor. Umumiy-
yatlo, iqtisadi artim ils birlikda inkisaf etmis finans sisteminin ehtivaci da
artmaqdadir. Iqtisadivyatin inkisafi giicli finans sisteminin varhigma bagl-
dir. Kredit sisteminin inkisafi tlo iqtisadi artim bir-birlarini tamamlayir va
bir-birlarinin inkisafina komak edirlor. iqtisadi sistemlards bazi soxstor ma-
tum zaman kasiyinds alda ctdiklari golirlarinin bir hissasini daimi yIgima
ayirirkar va yigimtbarinin qarsthiginda milavysn bir galir olds etmoak istayirlor,
Bazi saxslar isa aldo etdiklori galirlordan daha ¢ox xorclamayo meyllidirlar.
Kredit sistemi - golirlari istehlak voya investisiva ehtivacindan yiiksak olan
saxslarin fondlarin, galirlari xarclarinin altinda olan sexslarin olina kecmasi-
na vasito¢ilik edir.

Kredit sisteminin strukturuna tasir edon bashca amillor:

» Qurumlarin savi va élciilart;

Toklif edilan xidmatlarin xiisusivyati;

Scktora giris va ¢ix1s sartlori (mobilita);

Istehsal, marketing va istehlak proseslarinin xtisusiyvatlori (satfafliq);
Texnoloji doyisikliklar;

Qanun dayisikbiklari;

Miistori se¢imloari;

Faiz nisboti;

Qloballasma va qiymotli kagizlarin genis istifadast.

Finans vasitogiliyinin on ¢oxsayh névlori inkisaf etmis 6lkalorde inkisaf et-
migdir. Finans vasitagilarinin har néviinin 6z foalivyat dairasi va xidmat sferas:
olsa da onlar arasinda koskin roqabat seraiti hokm siiriir. Finans vasitagilarinin
olka igtisadiyyatinda va fond axnninda rolu ham miitlog, hom da nisbi manada
xeyli dayismakdadir. Artiq tarixen qadim finans vasitagilivi olan banklar 6z
yerlorini digar finans qurumlarma vermakdadir. Finans aktivleri i¢arisindo pen-
siya fondlar vo qarsihgh fondlarm xiisusi ¢okisi artmaqdadir. Bu proses asason
dezintermediasiya prosesi ilo baghdir. Banklar getdikeo investisiva institutlart
tarofindan sarmaya bazanndan sixisdirilmagdadr.

Bank sistemi ikipillali taskil olunur. Olkanin kredit sisteminin morka-
zindo duran Morkozt Bank “Banklar Bank1” kimi ¢ixis edir vo ona 1qtisadi
baximdan bir ¢ox vazifa va fiinksiyalara verilmisdir. Hor seydon avval,
Moarkazi Bank son kredit instansiyastdir. Qanunvericiliklo ona verilmis
hiiqugdan istifads edarak bank sistemini tenzimloyir, onlarm iqtisadiyyata
toqdim etdiyi kreditlori va depozit qobulunu dolayi volta miloyyvan cdir.
Markozi Banklar dévrivyadoki nagd pulun emitentidir va iqtisadiyyata pul
taklifinin asasmi togkil edon pul bazasim alinda olan pul sivasati alatiori ilo
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miloyvon edir. Milli pulun daxili vo xarici dayarini goruyur. Hékumata ma-
liyya va iqtisadi masalalorda miisavirlik edir. Goriindiiyii kimi, bir déviat or-
gam kimi, onun bir ¢ox vozifolari vardir.

Kredit- malivys qurumlanimm an ilkin vo genis vaytlmis formast bank-
larin da daxil oldugu depozit institutlanidir. Depozit institutu olan kommer-
siva banklari, demok olar ki, biitiin slkslords igtisadiyvyaun finansman ticiin
baslica moanbayidir. Banklar fiziki soxslordon, firmalardan, dévlat organl-
arindan talab cdilonadak va muddatli hesablar gabul edir vo 6z névbasinds
onlart kredit olaraq togdim edir va ya ayri-ayr iqtisadi subyektlorin giymotli
kagzlarim yerlagdirir, investisiyalarin hayata kegirilmosinda istirak edir.

Kommersiya banklarinim faaltyyati hor bir 6lkasnin bank ganunvericili-
vi ila tonzimlanir. Bazi 6lkalords onlarin faalivyatino daha mahdud hiiqugi
cargivada, bazilarinda 1o bir gadar genis car¢ivodo imkan verilir.

Finans vasitagilori ~ finans qurumlarnma vasitagilik deyilmosinin sababi
fond transferini saxlamaq magsadi ilo yigim sahiblari ila borclular arasinda
tam bir transfert vozifast gérmoasindadir. Bu qurumlar 6zlari smanat gabul edir
va bu omanati kredit halinda chtivaci olanlara verorak fond axtarma prosesini
tamamlayirlar. Vasitacilar alda etdiklan fondlanin istifadasing géro milayvan
bir komisyon édavirlar, 8zlort do amanatlari kredito ¢evirdiklorinae borclular-
dan bir komissyon talab edirlar. Bu ikisinin arasindaki farq qurumun menta-
atini taskil edir. Vasitogilor pul axtaranla pula chtivac olanlar arasinda vasita-
¢ilik edir vo miivaqqati sarbast pullart istifadsgilarin sarancamlanna transfor-
masiya edirfar.

Vasitoci qurumlardan on 6nomlisi fard va qurumlarin yigimlanin smanat
formasmda toplayan “amanat gobul edon qurumlandur''. Bu qurumlarda yigim-
lar1 tlo bazardaki fond toklifini qarsilayan (fond ¢oxluguna sahib olanlar) va
bazardan fond tolabinds olaraq fond kosirlorini finans ctimak istayan (fond ks-
sirt olanlar) istirakgilar yer ahr. Omanat gobul edon qurumlar, fond ¢oxluguna
sahib olanlardan "amanat” adi altinda fond gabul edar va giymatli kagiz ahst
va kredit satma vyolu ila fond kasiri olanlara fond tamin edirlar. Bu amaliy-
vatlarin finans bazarlarinda ragbat gérmasinin saboblarini asagidakt sokilda
siralava bilartk:

- fond goxluguna sahib olanlarm yigimlarim amanat formasina gevirmok;

- amanatlardan saxlanan fondlarin talabloro uygun sokilds paketloms vo
marketinqimi  hovata  kegirivlar.  Belsliklo, fond kosirt olanlann ehtivac
duyduqlart miqdar va miiddatlarda kreditlorin bazarlamasim gergaklasdirirlar.

omanat qabul edan geyribank finans qurumlarinin gaynaglarinin bg-
viik bir hissasini xalqin goyvdu@u amanot hesablart taskil edir. Omanat név-
lari bir-birindan fargli otan bu qurumlarin iimumi xiisusiyvatlarini asagida-
kt kimi siralamaq mimkindiir:




- bu qurumlar, taklif etdiklari amanat ila bagh sartlari agiglayir vo talob
edilon miqdar1 tam olaraq taklif edirlar va amanat olaraq qoyulan pulun
nominal toplamin; galacakdo geri 6damoyi 6hdalik edirlar;

- kigik yatirnmgilar torafindan da tslob edils bilocak finans aktivlori
toklif edilir;

- bu qurumlarin taklif etdiklari amanatlarin bir hissasi dovlatls bagh
Xiisusi tayinatl qurumlar tarafindan sigorta edilir.

Finans bazarlarmdaki amanat toplayan qurumlari: Kredit ittifaqlar,
kommersiva banklari, omanat banklari, amanat va kredit birliklori va pogct-
bank qurumlar: olmaqla bes qrup altinda toplaya bilarik.

Kommersiya banklan topladiglari miiddatli va miiddatsiz amanatlorla
barabar, dolay: finans alatlar qarsiliginda fond toplayaraq sshm, istiqraz va
cesidli kredit alotlarina yatiran finans qurumlaridir. "Kommersiya banki"
ad1 banklarn ticaratlo yaxindan olagadar olmasint xabor verir. Kommer-
siya banklar1 qurulduglari ilk giinlsrdan bari sirkatlara kredit verms amoliy-
yatim hayata kegirirlar. Son illords kredit verilon gruplarn sirasi geniglonss
da, bu banklarn tomal kreditlandirdiklar gruplar hola da sirkatlerdir. Bii-
tin kommersiya banklarimin bashca iki funksiyasi vardir: borc almag va
borc vermak. Borc almaq ¢ox zaman amanat saklinda, borc vermok 152 kre-
dit saklinda ortaya ¢ixir. Kommersiya banklarinin bank sistemi igarisinda
an 6nomli faaliyyatlarindon biri ds bank pulunu yarada bilmasidir. Bank
pulu banka qoyulan smanatin macburi ehtiyat noermalarina ayrilan migdan
cixildigdan sonra, tokrar kredit olaraq verilmasi naticasinda yaranir. Bank
pulu ¢ek sisteminin tatbiq edildiyi dlkalords béyilk rol oynayir. Kommer-
siya banklarimin fond gaynaqlarim middatsiz va miiddatli amanat hesab-
lar1, markaz bankinin avanslan va istiraklarin manfaatlari tagkil edir. Kom-
mersiva banklar ¢oxgesidli amanat hesablar taklif etmokla fond ¢oxluguna
sahib olanlara xidmat gostarirlar.

Omanoatlordan taskil edilon fondlar va haqgigatan verilon kreditlor va ya
qiymotli kagiz alimi ilo fond kosri olanlara fond transfer edirlar.
Kommersiya banklari omanat va borcvermo xidmatlari, fardlara, sirkatloro,
dovlat qurumlan tarafindan verilon kredit amanst servislori kimi, 6zal vo ya
davlat sektorlarina xidmset gdstarirlar.

Omanat banklan - ipotekli kreditlor yolu ilo ki¢gik yatinmeilara yonalik
borcverma amaliyyatlaninda ixtisaslasmus qurumlardir. Bu magsadls kigik
yigzim amanatlari dayarlondirilir vo bu slamatino gira amanat ve kredit
birliklari bir-birina oxsardirlar. Omanat banklarinin asas funksiyas: kigik
investorlarin amanatlarinin toplanmasi va bu amanatlorin iqtisadiyyata
yonlandirilmasidir. Bank topladiglan fondlarin bdytk bir hissasini miistari-
larina verirkon, bir hissasini da kredit soklinds ipotek garsiligi olaraq in-
saat-monzil krediti kimi kicik sirkstlara verir. ©lds ediloan moanfastin 10-
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15%-1 qaranti fondunu taskil edir, qatan hissasi 132 amanat¢ilora faiz forma-
sinda verilir. Omanat banklarinda faiz daracalari kommersiva banklarina
nisbotan agagidir. Omanat banklarinin passivierini amanatlor tagkil edir.

Omanat va krddit birliklori (9KB) - kommersiya banklar ticari kreditlar
tizorinda ixtisaslasarksn, amanat va kredit gurumlar ev, avtomobil kimi
istchlak kreditlori sahasinda ixtisaslasirlar. ©manst va kredit birliklari, xalglan
topladiglar amanatlori ingaat-manzil finansmanmi axtaran quruluslar olub,
bu xiisusiyvati il amanat gabul edan qurumlar arasmda yer abir. Omanat va
kredit birliklor1 150 11 bundan 6nca yaranmalarma baxmayaraq onlann tam
moanada inkisafl II Diinva miiharibasindan sonraki dévrs tasadiif edir. Omanat
va kredit birliklari banklara qarsi raqib olaraq an ciddi qurumlardir. OKB
moanzil tikintisi sahasinin finansmam mévzusunda ixtisaslagir va bunlarin xid-
motindan bashca olaraq orta galira sahib olan fardlar 1stifads edir. OKB balan-
sinin aktivinda an bayik payr kreditlar va ipoteka asaslanan qiymoth kagizlar
toskil edir (imumi aktivlarin 70%-1). Son vaxtlar ipoteka ssaslanan givmeth
kagizlar artmaga meytlidir, ¢iinki onlar ipoteka géra daha asan satilmaga bas-
lamisdir. OKB macburi ehtivat normalarina tabedirlar. Buna asasan OKB
nagd pul, nagd va moarkazi bankda amanst olaraq tutmaq macburiyystindadir.

Kredit ittifaglar - manfast mogsadi daswmurlar ve faalivyatlori sadace
itzvlari ils mahdudlasir. Kredit ittifaglan daha ¢ox Gizvlarinin istehlak kreditlor
ehtivacima yatinm edirlor. Kredit ittifaglan ortaglig anlagmast tomoline
sdvkanirlar. Modern bir kredit ittifaqu har hansi bir kommersiya bankinin
verdiyi buttin xidmatlari vera bilir. Kredit birliklart kommersiya banklar kirm
calisirlar. Bu sababdon do kommersiya banklar kredit ittifaglarimm  golir
vergisindon azad olmalarmin hagsiz ragabata vol agdigint sovlayirlor. Kredit
ittifaglart ila digor amanat quruluslan arasimdak: tomal forq gosterdiklari
xidmoatlarla baghdir. Kredit ittifaglan monfsat alda etmak mogsadi ile qu-
rulmarmsdir. Kredit ittifaglan  vergiden azad yardim alan qurumdur va yat-
rilan omanotlorlo sahmdara cevrilir va faiz 6damalori manfast pavi olaraq tizv-
lara (sashmdarlara) verilir. Kredit ittifaglarimda cahisanlarin aksariyyati maassiz
isloyir. Kredit ittifaglarnimin kreditlorinin 60°%%-a vaxini ittifaqin tzvlarina agihr.
Bela ki, ittifaqin {izvlari istchlaker olduglarina gora, onlar istehlak va 1potek
kreditlari taqdim edirlar. Kredit ittifaglarimin aktiv hissasinda giymoth ka-
gizlara yatnimlar da ver alir.

Azorbaycan Respublikasinda "kredit ittifaglan hagqinda" Qanun 2 may
2000-ci ilds gabul edilmisdir va kredit ittifaglan  kéniillia, manafe ssasinda bir-
lasan fiziki saxslorin, kictk sahibkarhq subyekti olan hiiquqi saxslerin sarbast
pul vasaitlorini camlasdirmak volu ils 6zlarinin qarsihigh kreditlasdirilmosi tigiin
yaratdiglan bank olmayan kredit toskilatidir.
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Poct-bank qurumlari. Avropa 6lkalarinda pogt sistemi muassisalarinda
shaliye direkt genis spektirli vo keyfiyyatli bank-finans xidmotlori toklif
edilmakdadir. Pogt sistemi terkibinds bank-finans xidmotlorinin spektlari
asagidakilardir:

- nagd pullarimn saxlanmasi va inkassasiya xidmatlori;

- hesab agmadan pul kégilirmalari;

- korporativ bank xidmatlari (corporativ banking) — proje maliyyalos-
masi, faktoring veo lizing smaliyyatlari;

- parakanda bank biznesi - cart hesablarin agilmasi, amanat xidmetle-
ri, istehlak kreditlori, investisiva fondlari, siforta, ipoteka kreditlori vo
mobil miisavirlik xidmotlori;

- hesablasma omoliyyati (transaction banking) - miistarinin hesabin-
dan 6demalarin koglrilmasi amaliyyati;

- plastik kart xidmatlori — depet va kredit kartlari;

- sigorta xidmatlari;

- yigim va investisiva xidmatlari va kapital bazarinda (eapital markets)
— aktivlarin menedjmenti.

Hal-hazirda post-bank xidmoti ¢argivasinds miistarilara daha cox inv-
estisiya xidmot va mohsullari taklif etmak meyli giiclonmakdadir.

Rusiya Federasivasinda FQUP «Rogta Rossii» 5 sentyabr 2002 -ci ilda
qurulmusdur. «Rogta Rossii» Federal pogt sobokosina malikdir va onun
torkibinds 42 min obyekt méveuddur, o ciimladan, 100 pogtamti va 40
mindan yuxar: pogt sébasi, 300 mindon yuxari is¢i ¢alisir. Rusiya poctunun
bank maliyye xidmetlorindan biri - «Kibermoney» xidmotlari, yoni RF
orazisinde fiziki soxslorin pul kogiirmalori amaliyyatim havata kegirir.
Kéglirmonin maksimum mablagi 100 min rubldur. 2005-ci ilda pul kégiir-
molarinin hacmi 7.6 mlrd. § toskil etmisdir. Biitiin 6lka uzro «Rogta Rossii»
vahid pogt koeiirma sistemi faalivyat gostarir. Sadace onu demok kifayatdir
ki, 2005-c1ilin yekunlarina géra «Rogtda Rossii»  macmu goliri iginda birin-
ci siram maliyya xidmatlarindan 2lds edilon golirlar toskil edir (48%) va mac-
mu maliyya xidmotlarindan slds edilon golir iginda isa bank xidmatlarinin
payi 4,5% faiz toskil edir. Nozara alsaq ki, Rogta Rossii» macmu golirinin
34% profill pogt xidmatlari taskil edir.
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Cadval 13.

«Ilouta Poceun» malivys xidmatlarindon
aldo ctdiyi golirlorin strukturu (2006)

Golirlarin strukturu %o
Pensiva vo miiavinoatlor 59
Po¢t-bank xidmatlori 10,2
Pul kd¢iirmoalari 16.7
Odonislarin gabulu 14

Monba: V. Zeynalov. Pogt-bank xidmoatlori. Baki, 2008.

Kdéglrmalorda kommunal 6danislarin gobulu, istehlak krediti, bank
plastik kartlar: vo miistarilora hesab agmadan pul ké¢iirmalari taskil edir.
Bank xidmatlarindan oldo edilon golir artimla miisahids olunur. Sgar
2005-c1 1lda macmu maliyys xidmotlarindan alds edilon golirlar icinda pogt-
bank xidmoatlarinin payr 4.5% olmusdursa, hal-hazirda isa 10.2% taskil edir.
Istehlak kreditlorindan istifadeyo gora ddamusler pogt-bank xidmatlori-
nin toplam golirimn 94.1% tagkil edir. «Poura Poccun»  ohaliya géstordiyi
maliyys xidmotlarindon biri do ¢esidli banklardan alinan istehlak kreditlori-
nin pogt vasitasile qaytartimas: amaliyyatidir vo  kégiirma amaliyyat ticiin
komissyonu 6donisi alan bankin hesabimadir. «Poyra Poccun» maliyys xid-
moatlorindan istifadoya géro yanvar 2004-cii ildo « Russkiy standart» Banki-
mn 50 mun muistarisi, noyabr 2005 -cii ilda isa 1.5 min. miistorisi miiraciat
etmigdl. «Poura Poccum»nin on tamunmus va inkisaf etmis maliyyo xidmoatlo-
rindan bir da pensiyamn ¢atdirilmasi vo 6danisi omaliyyatidir. Bu giin poct
Rossianin xidmatlarindan 23 min. pensiyag istifads edir. «Rogta Rossii»
ahaliya sigorta xidmatlari géstormoakdadir, o ciimladan ahaliys hoyat siforta
moahsulu da taklif edir.
Cadval 14.

«IlouTta Poceun» poct-bank galirlarinin strukturu

Istehlak krediti 94.1
omanat 4.1
Bank kartlan 1.3
Digar 0.5

Moanba: Manba: V. Zeynalov. Pogt-bank xidmatlari. Baki, 2008.
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Hal-hazirda «Rogta Rossii»  noazdinda Poct bankin qurulmas: hagqin-
da ciddi calismalar gedir ve Rusiyamn an irl banki “SBERBANK™n sod-
rinin «Rocta Rossii» rohbar tayin edilmasi  bunun an énamli gostaricidir .

2004-cii ilda «Poct rabitasi hagginda» AR Qanunu qiivvoys mindikdan
sonra, hamin ganuna uygun olaraq 07 oktyabr 2004-cii il tarixdan «Azar-
pogt» DM universal pogt xidmotlormi géstaran Rabita va Informasiya Tex-
nologiyalary Nazirliyinin Milli Pogt Operatoru sayilir. Milassisonin struk-
turunda 62 poctamt, 4 térama miiassiso, 10 rabito govsagt mévcuddur.
2005-ci ildo Diinya Banki ila Azorbaycan Hokumoti arasinda «Maliyyo
Xidmotlarinin Inkisafi» Layihsai dizro 12.25 min. ABS dollart moblaginds
Inkisaf Krediti Sazisi imzalanmus va bu sazigin hayata kegirilmasi naticosin-
da poct sebokasinin igtisadi durumunun yaxsilasdirtimas: va raqabato da-
vamhlig, pul kéciirmalaring sorf olunan xarclorin azalmasi, regionlarda,
kand yerlarinda sahibkarhigin inkisafi va yeni ig yerlorinin agilmasi tomin
edilacakdir. Layihonin osas magsadi «Azarpog¢t» DM-in infrastrukturunu
venidon qurmagla (yeni texnologiyalar totbiq etmokla) pogt sebokosindos
bank-maliyya xidmatlarinin gostoriimasi iigiin seraitin yaradilmasidir,

Bu layiha qarsiya asagidaki mogsadlari qoymusdur:

» Biznes miithitinin takmillasdiriimosi;

» Nagd smoliyyatlarin hocminin azaldilmasi;

» Biitiin respublika orazisini ohats edan vahid elektron 6danig
makaninin yaradilmasi;

> Hiiqugi va fiziki soxslarin bank, maliyye vo biznes xidmstlorina
¢ixisinin tamin edilmasi;

» Omok haqql, pensiya, miavinat va digor ddanislerin ohaliys
catdirilmasi,

Dinya Bankimin maliyyalesdirilmasi layihalarls  alagadar togdim
edilacak veni maliyya xidmatlori asagidakilardir:

Elektron édanislar;

Middatsiz va miiddath depozitlarin gabulu;

Digar amanat xidmatlarinin satisi;

Banklar torafindan buraxilan depozit sertifikatlarin sats;
Depozit sgshadstnamalorinin satisy;

Smart Kartlarmn satisi;

E-hékumoat xidmatlari..
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OMANIT QOBUL ETMQYON FINANS QURUMLARI:

Investisiya banklar1 . Bu banklar uzunmiiddatli investisiya kreditini ta-
min edan va va da 6zal sirkatlarin ¢ixardiglan istigrazlarin satisina qaran-
tiva veran qurumlardir. Har iki durumda da bunlann faalivyatlari kom-
mersiva banklarindan fargli olub investisivalarin finansman: moagsadina
yénalikdir. Investisiya banklarimin gaynaqlar ortaglarin (hékumat, kom-
mersiya banklar va ya béyiik holdinglar kimi) qoyduglar 6z sarmayaden
cixartdiglart uzunmiiddathi istigrazlarin satisindan va ya xarici qay-
naglardan yaranir.

Investisiva banklar, istiqraz cixararaq investisiva krediti saxlamagq
istoyan sgirkatlarlo bir garanti anlasmasi (underwriting) imzalayirlar.
Istiqraziarin satisim nozords tutan bu anlasma mixtalif formalarda ola
bilar. Masalan, bir sxema goro, investisiya banki, istiqrazlan topdan satin
ahr va bunlar bazarda yenidan satir. Digor bir sxema géra isa istigraz 1xrac
edan qurum bunlan 6zii bazarda satisa toklif edir, ancaq satilmayan hisso
investisiva banki tarafindan satin alimir. Beloliklo, hor iki durumda istigraz-
lar1 ¢ixaran qurum bunlarin satilmasim garantt altina almus olur. Stibhasiz
investisiva banklar1 bu xidmatlar miigabilinda bir komisvon (haqq) ahrlar.

Belalikla, investisiva banklari, kapital bazarninin daha gox inkisaf etdiyi
olkalardas xalqin qisa va uzun bir midddat iictin istifads etmadiyi amanatlori
ilo sirkatlorin va dévlatin uzun miiddath kredita olan ehtiyaclarinmin qarsi-
lanmasinda vasitagi olurlar.

Investisiya banklanmn funksiyalan asagdakilardir:

- Aksiya vaistigrazlarin IT bolgiistinti hayata kegirir;

- avrovalyuta bazarinda avroistiqraz va avroaksiya yerlagdirilmasine
vasitacilik edir;

- korporativ sirkatlara investisiva movzusunda miisavirhk xidmoti
verir.

Inkisaf banklar - daha cox sarmaya bazarimin inkisaf etmodiyi va ya
sarmayoanin qit oldugu slkalards ortaya ¢ixmusdir. Inkisaf banklarinin vozi-
falari 1so asagidakilardir:

> Investisiya layihalori hazirlamaq ve investisivani stimullagdirmag
moagsadi ila kredit vermads yardimlar;

> Sirkatlarin sahmlarini alaraq investisiva prosesinds istirak edirlor;

» Xarici sermayonin investisiya sahalorino yonolmasina vasitagilik
edirlar.

Finans sirkstlori 6z varliq vo borclarina ssaslanib qiymatli kagiziar
ixrac etmokla va topladiglan fondlan birbasa olaraq nagd kredit istayan
istehlak¢ilara va ya istehlak mallarimin finansmam tiglin sirkatlara qisa va
uzuniniiddatli kredit taklif edan finans qurumiandir. Umumiyyatls, finans
sirkotlari, har hansi bir yerdan ucuz kredit alds eds bilmayan kommersiya
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sirkotlori va fordlarin gisa-ortamiiddatli kreditlara olan ehtivacini édomoyo
vardimer olur. Finans sirkatlori fond toklifciloring, banklara va ya digar
finans vasitogiloring, qisa va ortamiddstii dolayh f{finans aloti satmaqgla
topladiglarn fondlann ¢oxunu va birbasa olaraq nagd kredit istaysn
istehlakgilara vo va uzundmiirlit istehlak mallarimin finansman: mogsadi ila
sirkotlors, gisa vo ya uzunmiiddatli kredit formasinda taklif cdon vasitog
qurumlardir. Finans sirkatlari kommersiva finans sirkoatlori, faksidla satis
finans sirkatlari va istehlak finans sirkotlori formasinda ti¢ qrupa béliiniir.

ilk finans sirkatlorinin I Diinya miiharibssindan sonra ABS-da, daha
sonra isa Avropa dlkalarinds foaliyyati genislonmisdir. Finans sirkatlarinin,
banklardan forgl olaraq, kigik asmanstlari toplamaq verina, kapital
bazarlarina qiymotli kagiz satar vo ya onlari banklardan borc alaraq olds
edarlar.

Adatan, finans sirkatlory istehlakgiya kredit verir. Masalan, ABS-n,
"General motors” avtomobil korporasivas: masinlarini tez satmaq magsadi
ilo "General motors akseptans korporation" finans sirkati tesis etmis va
belalikls, masinlar kredits satmagla onun realizasiyasim giiclondirmisdir.

Taksitls satis finans sirkatlari ham paraksnda, hom do topdan satanlar
ticiin qisamiiddotli kredit imkam saxlayir. Umumivyatla, finans sirkatlari
perakanda va topdan satis sirkotlorine kredit vermokds ixtisaslasmus
sirkatlardir. Bu qurumlar, qisa miiddoth, kreditlar bazarinda, kommersiya
banklarma rogib qurumlardir. Istehlakgt vo va borclu vaxtinda borcunu
gaytara bilmazss, o zaman amlakina sl goyulur vo mitlkivyst finans
sirkatina kegir.

Sosial gitvanlik qurumlarn - sormays bazarimin an énamli qurumlarindan
biridir. Bu qurumtlar iizvlorindon toptadiglan fondlarla aksiya, istiqrazlar satin
alarag bu fondlarn verimli bir sakilds istifada etmakla iizvlaring xidmat edirlar.

Investisiya fondlan: - fondlar investorlara miilkiyyat hagqqt veron sohm
ixrac edirlar. Investorlar ii¢tin har hans) bir teminat va ya sigorta mdvzusu
imkansizdir. 9ldo edilon fondlardarnt qiymothi kagiz portfelinin satin
alinmasinda istifads edilir. Finans bazarlarindaki bazi fondlar sahm va
istiqgraz kimi finans alstlari tizerinda ixtisaslagmislar.

Investisiva fondlar1 aciq va qapali ticlii investisiva fondlar olaraq ikiya
avrihir:

Aciq investisiya fondlan - sohmdarlanin istoyi ila onlarin sshmlarini
satin ala bilan finans qurumlaridir.

Qapah investisiya fondlant fondun togkilinds miisyyan sayda sohmlar
ixrac edilir vo sshmdarlar 6zlarine aid sshmlari sadaca digor vatiningilara
sata bilirter.

Pul bazannda investisiva fondlar1 xozino bonosu kimi likvidlivi ¢ox
olan yiiksak pul bazan alatlarina yatimin edirlor. Investisiva fondlar igqtisadi
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vahidlordan fond gabul etmakls, bu fondlar sirkatin investisiva falsafasina
uygun olaraq idars edir.Idara vo digar xarclar ¢ixarilaraq, investisivadan
aldo edilon qazanclan sirkotin sshimdarlarina verilir. Osas  etibarilo
investisiya fondlar1 investorlatin sarbast pul vasaitlorin pul va kapital
bazarinda va xuisusi finans aktivlarinin alqi-satqisinda dayarlondirir.

Pensiya fondlan - tizvlorinin aqidasine vo galirina gora tasbit edilan
ayirmalan toplayaraq iizvlerini xastolik, 6lim va pensiyvaliliq kimi risklar-
dan qoruyurlar. Toplanan aywrmalar uzunmiiddatfi vo sabit oldugundan
likvid fond tutmagq ehtiyacina heg bir ssas qalmir. Bu sababdan da toplanan
fondlar kapital bazar alatlarino yonalir. Pensiya fondlan istirakeilara, ya-
samlarinin aktiv olaraq ¢ahsmadiglar dénaminda, dénamsal galir saxlamag
lizra, aktiv olaraq ¢alisdiqlar: donamds 8dadiklari paylarin vasitesi ila top-
ladiglari fondlar finans bazarlarinda dayarlondiran qurumlardir.

Pensiya fondlarinin yaradilmasinda bir torafds istirakct va ya gatihm-
¢1, digar tarafda isa sistemin qurucusu olur. Pensiya fondlari, qurucularn-
dan asili olaraq farqli formalar ala bilir. Osas olaraq iki tip amaklilik fondu
idarasindan bohs edir. Bunlarin birincisi milayyan edilmis maas, digari isa
miayyen edilmis wstirak va ya qatqr modellardir.

Hoar ikt sistemda investisiya riskinin qurucu ilo istirak: arasindaki
paylagdinlmasr farqlonir. Malum maas modellorinds qurucu smokliliya
haqq qazanmus olan qatihmgilara son ilds aldiglarr maasin no qodari saviy-
yasinda pensiya maasi ddayacayini 6ncadan miioyyan edilir. Miayyan edil-
mis qatqir modelindaki sézlasmods, qatilimgilarm ¢ahsdiglart dénamda
maaglarimn na gadarini qatqi payr olaraq 8dayacaklari miayyan cdilmakla,
amakli maagi bu qatqr paylarinin macmu tutan taqdirda tosbit edilir. Pen-
stya fondlarimin qurulma mosalasi ham macburi, ham da kontillii va ya isto-
y2 bagh ola bilar. Macburi uygulamalar Cili, Malaziya va Sinqapurdadir.
Istays bagl pensiya fondlart isa ABS va Ingiltarads rast galinir.

Umumiyyatlo, Qarb élkalarinds istor dovlat, istarsa da 6zal sektorda bii-
tiin ¢aliganlarin pensiya taminatlar vardir. Bundan basqa, bittin iscilar so-
sial sigorta sistemi terafindan qorunurlar. Adoaten, pensiya fondlarinin
aktivleri bolumiinds 80% korporativ qiymoatli kagzlardir, onun isa 30%-i
aksiyadir ki, bununla pensiya fondlari gesidli sirkotlorin korporativ
siyasatina tasir etma gliciing sahib olur.

Umumiyyatla, Avropada pensiya fondlarimn faaliyyati dévlat tarafin-
don dostaklanir. Bela ki, Fransa va Italiyada pensiya fondlarmin faaliy-
yatinda alds edilan galir vergiden azaddir. Bu isa onlara iri investor kimi ci-
X1§ etmays 1mkan verir. Pensiya fondlarinin vasaiti ham isveranlor, hom do
is¢ilorin ayirmalan hesabina formalasir. Fond bu vasaitlari misyyan ob-
yektlara investisiya edir va sonradan dévri olaraq yifnlmis vasaiti isdan azad
olunanlara buitovlikda va ya annuitet qaydasinda édoyir. Pensiva fond-
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larina vasait yigilarkan vergiya calb olunmur. Pensiya fondlariin passivlari
uzunmiiddatli xarakter dasiyir. Buna géra da onlar uzunmiiddath qiymeatli
kagizlara yatinm etmoak imkanlarina sahib oturlar. ABS-da korporativ qiy-
motli kagizlarin shomiyyatli hissasi pensiya fondlarinin payina diisiir.

Qiymatli kagizlarla amoliyyat aparan sirkstlar - allarindoki uzunmiid-
datli fondlan ganun ¢argivasinda sshm va istiqraz satinalma yolu ils
dayarlandiran qurumlardir. Finans bazarlarinda, bu sirkatlarin ¢ox gesidli
funksiyatart vardir. Bazi qiymotli kagiz sirkatlari istirakeilar arasindak:
qivmatli kagiz amsliyyatlarimin gergaklesdirilmasinds bilgi qaynaqlarim
"broker" (komisyongu) kimi istifads edirfor. Brokerlor omaliyyatlarin ger-
¢aklosdirmsk Ugiin bir komisyon alirlar. Bu komisyon taklif va talab
arasmdaki qiymsat farqins tesir edir. Komisyon amaliyyat miqdannin faizi
olaraq hesablanir.Bazi qiymeth kagiz sirkatlari, yeni ¢ixarilnug sirkatin gqiy-
math ka@z ixracim reallagdirir. Hiiquqi saxsin miisyyan qiymatli kagizla-
rimin alis vo satig giymsatlarini elan edib, bu qiymatli kagizlarin elan edilmig
qiymsatlarls alinmasi vo ya satilmasini $hdasina gétiirmakls 6z adindan va 6z
hesabindan qiymeotli kagizlarta alqi-satqi aqdlerinin baglanilmast prosesi
diler faaliyyati hesab edilir. Bazi sirkatlar diler va broker olaraq xidmat gés-
tarmakla, galirlarini da bu iki faaliyyat néviindan slda edirlar.

Sigorta sirkatlari - sigorta sirkatlarinin asil funksiyasi, meydana galmasi
diisiintilon tahlitkalardan doga bilacak ilki va zararlari azaltmaq meogsadi ilo
tzvlarina sigortagiiq xidmstlan verirlar. Sigorta sirkatlari 8liim, xastslik, ya da
gaza sigortasi kimi sigorta polislorinin satilmasi qarsithginda prim (miisyyan
edilan mablagin yiizds bir hissasi) alirlar va topladiglar bu primlari ¢esidli qiy-
motli kagiz satin ahnmasinda istifada edirlar. Bu yolla sigorta girkatlori fonda
ehtivaci olanlara finans yardimu gostorirtor. Umumiyyatla, sigorta sirkatlori ka-
pital bazarimin an énamli istirak¢ilandir. Sigorta sirkatlari sigorta strukturu
igarisinda, 6zl sigorta va sosial siforta olaraq iki yera boliiniir. Ozl sigorta iso
6z ndvbasinda, hayat va mal sigortasi olaraq ikiya ayrilir, sosial sigorta isa sosial
miidafia qurumlarim shata edir.

Mal va qaza sigortalarinda sirkatlar, aktivlarinds daha ¢ox likvid tutmag-
la va kapital bazarlarinda likvidliyi yiiksak olan finans alatlarins yatirim qo-
vurlar. Burada investisiya qerarlannda manfastdan ¢ox, likvidhik va taminathqg
on plana gixmagdadir.

Insanlar hec gézlanilmayan olaylarla har giin qarsilasa va bu garsilasma-
lar 6liimla va ya qaza ila naticalans va hatta bu zaman bir maddi varligin itki-
sina da yol aga bilar. Bu maqgsadls insanlar galacaya va saghga yénalik olarag
maddi itkilari aradan qaldirmaq maqsadi ila s1gorta sirkatlor tagkil etmiglar.

Sigorta iqtisadi mexanizmin yardimu ila fard vao qurumlar 6z risklarini
(galocoyin miisyyansizliyine gora) sigorta qurumlarina havala edirlar.
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Sigorta sirkotlor1 fardlora ham amanst va ham da mnvestisiya xidmatlari
géstorir.

Hoyat siforta sirkatlari. Hoyat sifortasi fondlar uzunmiiddatli va sabit
olmasmdan dolayr daha ¢ox sirkotlarin sshmlarina, ipotek kreditlorina va
dovlat istigrazlarina vatrihr., Hayat sigortasimin tamal vozifasi sigorta alani
olim vo yasama risklarindsn qorumaqdir. Sigortall Gglin 6lim bilinmezdi:
Hovat sigortasi (polisi) primlan asagidaki amillora diggat yetirmalidir:

- siportalinin yast;

- orta omir gozlanilisi;

- sigorta fondundan géztonilon investisiya galirlari;

- sirkat xarclary;

- uygun bir manfaat marj.

Havat sigorta polisi iki tiphdir: émiirlik havat sigortast vo miivaqgoati ha-
yat sigortasi (hoyat sigortasimn miivaqqati middati).

Lizing. Lizinqin European Leasing Association torafindan verilon torifi
asagidaki kimidir: "Finans icaragi”, molum bir muddat ti¢tin icaralayon (lessor)
vo icaraci (lessec) arasinda imzalanan, icaraci tarafindan segihib, icaralayan tors-
findon satin alinan bir malkiyyatini icaralayanda, malin wstifadasini miiavyan
bir icara haqqi 6damasi qarsilifinda icaragida buraxan bir kontarktdir.

Bu tarifa giira, icara dayarina icaralayanin imumi xarclori: malin dayari va
baglanan sarmayonin faizi va manfaat mary daxildir.

Diinyada lizinga moévzu olan mallar: avtomobillar; biiro avadanhqlan va
ya cthazlan; xeborlasmo cihazlan;  kand tasarrtifau alat va masinlan;
toyvarslor;  yol-insaat masinlar;; avtobuslar; matbaa avadanhiglari;  tibbi
cthazlar; enerji tasisat.

Lizing élkadaxili icara vo beynalxalg icara olmaq tizra ikiya aynhr. Lizingin
dlkadaxili vo va da beynalxalq olmast, icaralonan mahn idxal edilib-edilmadiyina
gora deyil, sézlasmoyo taraf olanlann, 6lks daxilinda olub-olmadigina baghdir.
Basqa bir s6zlo, bir mal 8lka daxilinda faaliyyat gostaran lizing sirkati torafindan
icaralonirsa, bu mal istar Tiirkivada istehsal edilsin, istarsa da idxal edilmis
olsun, bu slkadaxili icaralomadir. Basqa bir terafdon, agar icars edoan sirkat
dlko xaricinda [aallyyat géstarirsa vo Azarbaycandak: bir lizing sirkati icare
islominda vasitagilik edirss, beynalxalq lizingdan soz edilir,

Beynolxalg lizingin inkisalinda rol oynayan baslica faktorlar asagidaki-
lardir:

1) Tayyara va gomilorin satin alininasinin boytk investisiya tolab etmasi
va sirkotlorin lizing yolu ila finansman yiikiinid hamin avadanhglar ¢alisma
smriino bélmak 1stomalaridir;

2y Olkalar ixracatlanni inkisal etdirmak Uglin beynalxalq finansal
icaraloma metodundan istifads edirlar. Masalan, 1979-cu ilds yapon hokumoti
tarafindan dastaklonon "Samural leasing" proqramu hazirlanmisdir. Programa
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gora, yapon finansal lizing sirkatlari, ABS tayyarslerini 6n¢o satin almis sonra
beynalxalq sahads icarolomokls, idxalatim artirmis vo valyuta rezervlerini
azalmig kimi géstarmisler. Daha sonra valyuta risklorini azaltmagq ii¢iin yapon
iyeni Uizarindan daha asag faizli sozlssmalar quraraq, iven galirlorinin 6zlarina
dayitmasina nail olmuslar. Bu program, "Shogun Lease” olaraq taninir.

Faktorinq. Faktoring, béyiikk migdarda kreditli satis edan sirkstlarin, bu
satiglardan alinan haqlann "Faktor va ya Faktoring sirkoti" adlandirilan
qurulusglar torafinden satin alinmas: amoliyyatidir. Faktor sirkatlarin alacaq
hesablarinin satin alinmasinda ixtisaslagmis finansal bir qurumdur. Faktoring
qusamiiddatli satiglardan alinan haqlarin faktorlara saulmasi ilo sirkatiara fond
saxlama imkam veren bir finans texnikasidir. Faktoring amoliyyati firma
(miistari), borelu va faktoring sirksti (faktor) olmagq tizra ii¢ terafden ibaratdir:

1. Firma (mistari) faktoring xidmotim talob edan vo kreditli satislardan
slda edilonlari faktoring sirkotine dévr edon sirkoatlardir.

2. Faktoring sirketi: miistorinin alacaglanmn dévr etdirarak va satin
alaraq, qarsihigim nagd soklinds, alacaglhiya odayan sirkat vo ya bu
amaliyyatlan yiriidon bankdir,

3. Borclu miistarinin alacaqh oldugu fardlar, sirkatlordir.

Forfating. Forfating, faktoringds oldugu kimi, alacaq hiiquglannin tigiin-
cli saxsa dovr edilmoasidir. Forfating metodu ilo ixracatin 80% va ya 90%-a kimi
hissasi finansa edilir. Ciinki forfating amoaliyyatinda mal doyorinin 10%-i va ya
20%-a qador hissosi nagd olaraq odanilir. Dinya migyasinda forfating ama-
liyyati aparan 300-» qodar bankin 80-1 Londondadir. Beynalxalq bazarlarda
artan raqabat, ixracatgilarin idxalatcilara daha uzunmiddatli mal satmalarina
sabob olmugdur. Bunun naticasinds ixracatgilarin, alacaqlanim almama riski,
faiz va valyuta riski kimi slava risklarls yiklanmalari va bu risklordan qorunma
arzusu forfating finansman texnikasin istifadasina yol agmusdir.

Forfating amaliyyatinda yer alan taraflar asagidakiardir: ixracatc sirkot
(forfaitist); idxalater firma; Forfait; Qaranth bank.

Forfating prosesinin I marhalssinda ixracate ile alici arasinda satis sozlos-
masi baglamilir. IT marhalada, forfaiter ixracatgidan daysrlandirms ala bilmak
G¢lin bazi malumat va sonadlar istayir: talsb edilon kreditin hacmi, middati,
valyuta cinsi, idxalatginin ads, tinvam, yerlasdiyi 6lka, alacaglarin sokli, tami-
nat ndv(i, taminat verecak olan bankin adi, yerlogdiyi 6lka, sanadlarin mablagi,
muiddatlari, danacaklori yer, ixrac edilon mallarin cins va miqdari, sanadlarin
taslim tarixi va lazam olan digar sanadlor.

Forfaiting amaliyyatinda an ¢ox istifad edilon pullar ABS dollar1, Avro
va Isvegra Frankidir. Forfating amoaliyyatinda risk amillori asagdakilardir:
olko riski; siyasi nisk; transfer riski; valyuta riski; ticari nisk; faiz riski.
Forfaiting ilo ixracatg1 ézinu bu risklara garst qoruyur vo miiddatden ¢nce
finansman alda edir.
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Sxem 17.
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Sxem 19.
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Sxem 20.

Kreditin sisteminin iverarxiya holgalari
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Sxem 21.

KREDIT SISTEMI
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Sxem 22.

Divlat maliyyasinin finans sisteminin subyektilari ila garsihigh alagosi
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) ) _ o Sxem 23.
DUNYA UZRO INVESTISIYA STRUKTURU
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11 BOLMO. BANK ISININ OSASLARI

FOSIL 17. BANKLARIN MU3SSiSO KiMi HAQQINDAKI
NOZORIYYOLOR VO BANKCILIGIN NOVLORI

Banklarm miiassisa kimi asas vazifast vigim sahiblorinin pul vasaitlarini-
mvestorlara transfert etmakdir. Adatan, amanatgilsr qrupunda v idaralari,
investorlar qrupunda isa kredits ehtiyac olan sirkatlar ver alir. Bu xidmatin
qarsihginda banklar igtisadi vahidlordan xidmat hagqr ahr. Bankin faaly-
yatinin davam etdirilmasi tigiin 2 bashca sorait vo ya mihit olmahdir:

» Omanoteilors 6donilon farz misbati miisbat olmali;

» Banklara da investorlar gaytardiglar: kreditlor tigtin do 6dadiklori faiz
nishati magbul olmahdir.

Belalikla, igtisadi vahidlarin vasaitlarinin investisiva proyektlarinin dayar-
londirilmasinds banklar torafindon istifadasi bankin baslica ctimai iqtisadi
funksiyasidir va iqtisadivvatin inkisafinda banklar ¢ox miihiim shamiyyasta sa-
hibdirlar. Qevd etdiyimiz kimi, bankin biznesiin inkisafi iiciin bank xid matla-
rmin satist alverish vo bazart mévcud olmahdir.

Bank finans mahsullar va xidmatlarinin istehsalgist kimi bank portfelina
bank mahsullar va xidmatlari tagkil edir vo asagidaki komponentler daxildir:

» transaksion - tasorriifat vahidlorinin dévriyyasini amoliyyat hesabimn
yardimi il xidmot géstarir;

> portfel (kredit va depozit);

»qiymotli kagzlarla omolivyat (dévlot vo dzal),

»sonadli amoliyyat va tominat,

» trast idarasi.

Bu konsepsiyaya asasan bank iqtisadi agent kimi finans bazarinin funksi-
oneridir.

Bank inkisafm miiltipikatorn kimi. Banklardak: miiddatsiz smanata bank
putu deyilir. Odamalarin boyiik slciida ¢eklo apanldig: dlkalards banklann ag-
diglan kreditlar bank pulu toklifini artirir. Ciinki ddamalarin ¢ekla apanldig:
6lkalords banklardan alinan kreditlor banklardan nagd olaraq ¢akilmoz. Kre-
diti olan aldig: krediti ¢ekla istifados edir.

Bank nozaratci niimayandoasi kimi. Bildiyimiz kimi, depozitorun (amanat-
¢i) investor haqqinda garakli malumat alds etmosi ¢ox ¢atindir. Buna gors da,
iqtisadi vahidlor amanatlerini banka yerlasdirirkon informasiya toplama
funksiyasimi banklara buraxir.

Belalikla, bank 1ki ictimai funksiyam verina yetirmakdadir;

- Sarbast pul vesaitlari calb edir vo onu miiayyon miiddata va faiz qarsili-
ginda chuyact olan 1gqtisadi valndlara venr;
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- Bank debitor hagqinda ciddi informasiya toplayir va kredit gabiliyyati
yiiksok olanlara kredit agir.

Bank istehlakla y131m arasinda rasionalligi tomin edan miiassisadir. Bank
omanste¢ilora ¢esidhi alternativ investisiya alatlori taklif edir. Yoni, banklar
olmasa idi, borc vermsk istaysn ilo pul olagasi bir-birini tapmayacaqdi.
Beloslikla, finans vasitagilori, yani banklar istisadiyyatin dinamik va samarsli
inkisafinda bdyiik shamiyyata malikdir.

Banklar faaliyyat nivlorina gora bir ne¢a qrupa boliiniir:

Morkazi Bank. Ssrmays qurulusuna gérs markszi banklan li¢ bagliq
altinda toplaya bilarik: ssrmayanin hamust dévlsts aid olan moarkazi banklar;
sarmayolari kommersiya banklar tarafindan qurulan banklar; sarmayslarinin
bir hissast dévlata, bir hissasi da 6zal sektora aid olan moarkazi banklar.

Kommersiya banklar - sanaye va ticarat qurumlarina qisa miiddatli kredit
agmaq uzrs pul bazannda faaliyyat gostarsn banklardir. Biitiin kommersiya
banklarinm balli iki funksiyast vardir: borc almaq va bore vermak. Bore almaq
¢ox zaman smanat soklindo, borc vermak iss kredit saklinds ortaya ¢ixir. Kom-
mersiya banklarinin bank sistemi i¢arisinds an énamli faaliyyatlorindon birisi
da bank pulunu yarada bilmasidir. Bank pulu banka goyulan smanstin moe-
buri ehtiyat normalarina ayrilan migdan ¢ixildigdan sonra, tokrar kredit ola-
raq verilmost naticasinda olur. Bank pulu ¢ek sisteminm uygunlagdigt lkslards
boyiik bir rola sahibdir.

Agrar banklar - kand tasarriifat: sahoa faaliyyatinin digor ticarat ve sonaye
faaliyyatlorindan forgli olmasina gora dinya 6lkslarinin goxunda agrar
iqtisadiyyatina yonslik dévlst tarafindan qurulan banklardir.

Xalq banklan - iri va orta 6l¢ilil sirkstlarin uzunmiiddatli kredits olan
ehtivacinm garsilamagq tizra qurulan banklardir.

Investisiya banklan daha cox kapital bazarnnin inkisaf etdiyi 6lkalorda
xalqin qisa vo uzun bir miiddst fi¢lin istifads etmadiyi amanatlari ils sirkatlarin
va dvlstin uzun middstli kredits olan ehtiyaclarinin gargilaninasinda vasitagi
olurlar. Investisiya banklar - sirkatlor tarafinden ixrac edilmis qiymotli kagiz-
lann bir hissssinin satilmamasi halinda 6zii satin almant gabul eds bilar. Bu
amoahyyata Shdaliyin satist deyilir. Bank bu qarantiyla bir név sirkstin ixrac
edacayl qiymathi kagizlart siorta etdirmokdadir. Bu amoliyyatdan bank iki
sakilda galir alds edar. Itk olaraq, satisinda vasitacilik etdiyi qiymatli kagizlar
tizarinda miiayyan bir komisyon alir. Ikinci olaraq da qaranti komisyonu alir.
Bu qaranti komisyonu garanti etdiyi (satisini) sonadlorin dayari iizerindan
ahnr.

Inkisaf banklan - daha ¢ox sarmays bazarmmn inkisaf etmadiyi va ya
sermayanin qit oldugu dlkslerds ortaya ¢ixnusdir.

Inkisaf Banklarinin vazifalori : investisiya layihalori hazirlamagq va investi-
siyani stimullagdirmaq magsadi ilo kredit slds etmada yardimlar; sirkatlarin
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sohmlarim alaraq investisiya prosesinda 1stirak edirlar; inkisaf banklari uygun-
lasdign iqtisadi siyasata tars ditsmamak garti ila xaricl ssrmayamin investisiya
sahalorina yonalmasina vasitagihk edirlar.

Istehlak banklar - xidmeotlorini istehlakgilara takiif edir.

Universal banklar - biitiin finans xidmatiorini taklif edan qurumlardir.

ipoteka banklar. Diinya praktikasinda ipotekamin asas iki modeli
amerikan va alman modeli istifads edilir. Ikisaviyyali ipoteka krediti sxemi
adlandirilan amerikan modelinds ilkin ipoteka bazannda verilan ipoteka
kreditlari daha sonra xiisusi yaradilmug agentiklor tarafinden satilir ki, bu
agentliklar da qiymatli kagiziarin buraxilisi yolu ils onlar skyuritizasiya eda
bilir. Birsaviyyall ipoteka krediti sxemi adlandinlan alman modelinds 1s2
ipoteka kreditini vermis banklar sarbast gokilds qiymsth kagizlarin
buraxihis yolu ils ipoteka kreditimi yenmidan maliyyslasdirs bilor.

Islam banklan” - faizsiz bir bank quruimas: ile slagadar ilk ¢calisma 1940-
¢ illarin  ortalarinda  Malaziyada  baslanmug, lakin  ugursuzluqla
naticalonmisdir. Eyni sokilda, 1950-ci illarda Pakistanda Islam banki qurulma
istayl olmus, lakin bu togobbiis hoyata kegmomisdir. [lk Islam banki 1963-cii
ilda Misirds qurulmusdur. Lakin, ilk miiasir Islam banki 1971 -ci ilda Qahirada
Onvar Sadatin amri ilo qurulan Nasir Sosial Bankidir. Bu bank daha ¢ox
sosial rifah togkilati kimi faaliyyat géstormis, y ni xastalik, evlenms va 6liim
kimi sabablara xarclor gakmak macburiyyatinda olan yoxsul insanlara faizsiz
yardim géstormok maqsadi ilo qurulmusdur. Daha sonra, 1975-ci 1lda Ciddads
kral Faiselin dastayi ils islam Konfrans: taskilatina iizv olan dlkalarin 1gtisadi
inkisaf programlarini islam prinsipleri ¢ergivasinde dastokloyan - "Islam
Inkisaf Banki" qurulmusdur. islam bankgihiginm an baghca ozalliyi, Islam
dininda faizin haram sayiimasi sababi ila, faizsiz bir iqtisadi sistem inkisaf
etdirmaya ¢ahsmasidir. Islam bankinmn dayandign iki tamal prinsip vardir:
pulun bir mal deyil, bir mitbadils vasitasi, bir finans hesab ol¢lisit olmasy;
amayini ortaya qoyan, sarmayasini ortaya qoyanin isin naticasina gors ortaq
moasuliyyat dagsiyir. Manfaat va ya zarars garikdirlar.

* Bu barads genis bax: M. Meybullayev. Islam iqtisadiyyat1 Baki, 2003
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FOSIL 18. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA BANK
FOALIYYOTININ HUQUQI 9SASLARI

Azarbaycan Respublikasimin bank sistemu Azarbaycan Respublikasi-
nin Milli Bankindan vo kredit tagkilatlarindan ibaratdir. Milli Bank dévlo-
tin Morkazi Bankidir vo onun foaliyyati Azarbaycan Respublikasinin Kon-
stitusiyasi, "Azarbaycan Respubhkasimin Milli Banki hagqinda” Azorbay-
can Respublikasimin Qanunu, Azorbaycan Respubhikasinin Miilki Macal-
lasi, bu Qanun v bunlara miivafiq olaraq gabul edilmis digar normatiy hi-
quqi aktlar, habelo Azorbaycan Respublikasumn torafdar cixdigi beynoalxalq
miiqavilalorls tanzimlanir.

Azarbaycan Respublikasinda kredit tagkilatlarinin faaliyyati Azarbay-
can Respublikasimin Konstitusivasi, bu Qanun, Azarbaycan Respublika-
simin Miilki Moacallast, "Azarbaycan Respublikasimin Millh Banki hagqinda”™
va "Kredit Ittifaglan hagqinda" Azarbaycan Respublikas: qanunlar, Milli
Bankin bunlara miivafiq olaraq gebul edilmis normativ aktlari, Azor-
baycan Respublikasimn digor normativ hiiqugi aktlar habels Azarbaycan
Respublikasimin torafdar cixdigi beynalxalg miiqavilalorls tonzimlanir. Cari
bank foaliyyati ila bagh gararlart gabul edarkan kredit toskilatlar dévlat ha-
kimiyyati va bolodiyys orqanlarindan asili deyildir va onlar kredit toskilat-
larimn fealiyyatine garisa bitmaz. Kredit taskilatlari ganunla onlarin faaliy-
yat novlerins aid edilmayan faaliyyati hayata kecirmoya macbur edils bil-
moaz. Kredit taskilatlannmin va dévlatin miivafiq shdslik gétiirdilyii haltar-
dan basqa biitiin digar hallarda kredit tagkilatlari dovlatin, dévlat isa kredit
tagkilatlarimin 6hdaliklort figlin masuliyyat dasimur.

Azarbaycan Respublikasinin arazisinds banklar va bank olmayan kre-
dit tagkilatlan bank faaliyyastim Milli Bankin verdiyi xiisusi raziliq (hsen-
ziya) asasinda hoyata kecirila bilor. va depozit amaliyvatlan yalmz banklar
tarofindon hoyata kegirils bilar. Bankin onun nizamnamasi ils miiayyan
edilmis firma adinda miitlaq qaydada "bank" sézii olmalidir. Heg bir bank
istanilan sanadds, elanlarda va ya reklamda éziiniin nizamnamasinda gésta-
rilon addan farqli adla adlandinla bilmoaz. Bank" séziiniin isladildiyl motn-
dan bu séziin bank faaliyyatino aid edilmadiyi tam aydin oldugu hallardan
basqa bank faaliyyati ils mosgul olmayan hilquqi soxsin adinda "bank" s6-
ziiniin ("bank" s6zii olan sz birlasmasinin) istifadosi qadagandir.

Bankin téroma banklanmn adinda ssas bankin adi géstarilmalidir.
Banklarnn filallanmn, sébalarinin va ya niimayandahklarinin adinda bank
sozil hliqual baghhq vo mansubiyyat manasinda géstorilmahdir.

Bank lisenziyas: lagv olunmus banklarn adina "lagv prosesinda olan”
sdzlorl alava edilir. Bankin adinda "Azarbaycan Respublikasi”, "davlat”,
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"milli" s6zlarindan istifads edilmasina yalmz ganunvericilikds nazards tutul-
dugu hallarda yol verilir va banklar eyni addan istifada eda bilmoz.

Azarbaycan Respublikasinin bank sisteminds xarici bank kapitalinmn
istirak limiti Milli Bank torafindon miisyyen edilir. Xarici bank va ya xarici
bank holding sirkati istisna olmagla, acnobilarin va xarici hiiqugi saxslorin
yerli banklarda istirakina Milli Bank tarafindan limit mtayyan edilir.

Milli Bank xarici banklarin va xarici bank holding sirkatlarinin yerli
térams banklarinm, fihallarimin va niimayandalikiarinin, habels yerli bank-
larin xarici filiallarinin va niimayandaliklarinin faaliyyatinin tanzimlonmasi-
ni va onlara nazarati hayata kegirdikda miivafig xarici bank tsnzimlamasi
va nazaratl organlar ila qarsihghiliq ssasinda va Azarbaycan Respublikasi-
nin ganunvericiliyins zidd olmayaraq (o ciimladan Azarbaycan Respublika-
siin torafdar ¢ixdigr beynalxalq miiqavilolars miivafiq olaraq) 6z nazarat
funksiyalarinin yerins yetirilmoasi tiglin zaruri olan malumati ala bilar. Milli
Bank xarici bank tanzimlanmasi va nazarati organlari ila malumat miibadi-
lasini bu malumatin maxfiliyini tomin etmakls hayata kecira bilor. Bu moag-
sadlo Milli Bank xarici bank tonzimlomasi va nazarati orqanlari ilo amak-
dashq hagqinda sazislar baglaya bilar.

Xarici banklar va xarici bank holding sirkatlari ds daxil olmagla, siya-
hisi Milli Bank tarafindon miisyyanlasdirilon offsor zonalarda geyda alin-
mis acnabilar va xarici hliquqi soxslor yerli banklarin tasiscilori va va sshm-
darlari ola bilmaz, habels yerli térama banklar tosis eda bilmaz, yerli filial-
lar vo ya niimayandaliklor a¢a bilmazlar.

"Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki Haqqinda" ganunu (10
dekabr 2004-ci il ¢t il ) Milli Bankin hiiquqgi statusunu, onun magsad,
funksiya va salahiyyatlorini, habels idaraetma va taskilati strukturunu mii-
ayyan edir, dovlatin morkezi bank: kimi dovlat hakimiyyati organlar ils va
diger soxslarla miinasibatlorini tanzimloyir. Azarbaycan Respublikasinin
Milli Banki (Madds 1) Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankidir.
Azarbaycan Respublikas: Konstitusiyastnin 19-cu maddasinin 11 hissasina
muvafig olaraq Milli Bank dévlatin mistasna miilkiyystindadir. Milli Ban-
kin moagsadi, funksiya va sslahiyyatlori Azarbaycan Respublikasinin Kon-
stitusiyast ilo va bu Qanunla mieyyanlasdirilir. Milli Bank 6z faaliyyatinda
ham¢inin Azarbaycan Respublikasimin digar ganunvericihk aktlanim vs
Azarbaycan Respublikasimn tarafdar ¢ixdigr beynslxalg miigavilalari rah-
bar tutur. Milli Bank dévlat orgamdir, onun Azarbaycan Respublikasimn
Dévlat gerbi tosvir edilmis va adi yazilmus mohiirti vardir. Milli Bank
miistaqil balansa, nizamnamo kapitalina vs digar amlaka malikdir. Milli
Bank balansinda olan amlaka qanunvericiliys uygun olaraq sahiblik,
istifada va sarancam hiiquglarim hayata kegirir. Qanunla noezorde tutulmus

127




hallar istisna olmagla, Milli Bankin razilif: olmadan kapitalinin vo diger
amlakinin 8zganinkilagdirilmasinag yol verilmir.
Milli Bankin maqgsadlari 4-cii maddada tasbit edilmisdir:

1. Milli Bankin faaliyyatinin asas mogsadi 6z salahiyyatleri daxilinda
qiymotlarin sabitliyininin tomin edilmesidir.

2. Milli Bankin faaliyyatinin maqgsadi, hoamginin, bank vo &danis
sistemlarinin sabitliyini va inkigafini tomin etmakdir.

3. Monfaat gétiirmak Milli Bankin asas magsadi deyildir.

Milli Bankin funksiyalari 5- cii maddado tasbit edilmisdir vo 6z
magsadloring nail olmagq iiciin Milli Bank:

> dovlatin pul va valyuta siyasatini miiayyon edir va hayata kegirir;

» nagd pul dovriyyesini togkil edir, Azorbaycan Respublikasi
Konstitusiyasimin 19-cu maddasinin II hissesina ve bu Qanuna mivafig
olaraq pul nisanlarinin tadaviila buraxilmasini va tadaviilden gixarlmasim
hayata kegirir;

» manatin xarici valyutalara nisbatde resmi mazonnasini miitemadi
miisyyan edir vs elan edir;

» qanunvericiliys uygun olaraq valyuta tonzimini va nazaratini hayata
kegirir;

» sorancamunda olan beynalxalg qizil-valyuta ehtiyatlarim saxlayir va
idars edir;

» gqanunvericiliys uygun olaraq hesabat tadiys balansimi tortib edir va
dlkanin prognoz tadiya balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

» "Banklar hagqinda" Azarbaycan Respublikasi Qanununa, bu
Qanuna vo onlara miivafig qobul etdiyi normativ xarakterli aktlara uygun
olarag bank faaliyyatini lisenziyalagdirir va tenzimloyir, ganunla miiayyan
edilmis gaydada bank faaliyyatina nazarati hayata kegirir;

» o6donis sistemlarinin faaliyystini tagkil edir, alagslandirir, tanzimlayir
va onlarin tizarinde nazarati ganuna uygun olaraq hayata Kegirir;

» bu Qanunla va digar ganunlarla nazards tutulmug bagqa funksiyala-
r hayata kegirir.

Milli Bankin faaliyyatinin asas magsadi 6z salahiyyatlari daxilinda giy-
matlarin sabitliyininin tamin edilmasi va bank vo 6danis sistemlarinin sa-
bitliyini va inkisafini tamin etmoakdir. Milli Bankin kapitali onun nizamna-
ma kapitalindan va kapital ehtiyatlarindan ibaratdir vo Milli Bankin ni-
zamnama kapitali 50 milyard manatdir. Milli Bankin kapital ehtiyatlars ta-
daviils buraxilmis nagd milli valyutamin 15 faizi migdarinda miayyan edilir
va hesabat ilinin manfastindsn ayirmalar hesabina formalasdirilir.

Milli Bank Azarbaycan Respublikasinin bank sisteminin sabit 1sini ts-
min etmoak, bank kreditorlarimin va amanatgilarinin maraqlarini gorumagq
maqsadile bank faaliyyati iizarinda lisenziyalagdirma, tanzimlama va nazarat
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Banklar an asas kredit, amanat va édaniglara aid genis xidmatlar spektrini
toklif edon va igtisadiyyatda istenilan miiossisaya miixtalif finans xidmotlorini
gostaron finans nstitutudur.

Omanot funksiyast. Hor bir bank aktiv amoliyyatlan (kredit qoyulusu qiy-
math kagzlar alqst va s.} hoyata kecirmok tgiin 6z kapital ilo vanas: (nizamna-
ms, chtiyat fondu, bélisdiirilmomis monfaat) passivlarinin Shdaliklarinin adaton
asas hissasini togkil edan amanat calbi ila do masgul olur. Genis manada smana-
tlars mistarilorin banka mioyyan miiddato daha yiksok faizla qoyduglan pul
vasaitlori ila yanas: fiziki va hiiquqi saxslarii cari hesablarinda olan resurslar da
aiddir. Miixtalif subycktiar galacakda dévriin xorclari ticiin qazanclari akumul-
yasiya edir va bu da bankin smanat yigma imkanlarnm artnr. Banklar ciddi
cohdlarla daha yiiksak faizlar, daha slverisli sortlar: shalinin six maskunlagdig
yasayis va i yerlorinda sobalar, hesablasmalar asanlasdiran plastik kartlar va-
sitasila sarboast pul vasaitlarini toplayib amanat bazasint genislandirir.

Texnikabankin amanat siyasati asagidaki amillaro yénalmisdir:

— Fiziki va hiiquqi saxslarin sorbast vasaitlsrinin calb olunmasi;

~  Layihalorin maliyyalasdirilmasi ii¢iin Kifayat gadar pul vasaitlorinin ol-
masl;

= Vasaitlarin comlagdirilmasi iigiin yeni névlordan olan amanatlorin ha-
zirlanmasi va tatbiqi;

— Bankin miistarilorina gostorilan xidmatlorin tisul va keyfiyyatinin tok-
millasdirilmasi vo yaxsilasdinlmasi;

— oOmandtlor iizra gostorilon xidmotlorin ¢esidinin  genislondirilmosi
(konvertasiya, pul kdgiirmalari, nagdsiz hesablasmalar va s.);

— Omanatlora xidmot gostarilmasi ilo bagh Bankin xarclarinin azaldil-
masi;

— Bankin maliyya vasaitlari ilo tomin edilmosinin lazimi soviyyasini yiik-
soltmak tigiin bazar ila qarsihglh slagalorin inkisaf etdirilmasi.

Kredit funksiyasi. Banklar yigdiglar vasaito gora miiayyan haqq verir vo
va masraflori ddayir. Bu xarclari tistalamak va menfast gazaninaq tigiin banklar
istehsal, ticarat saholarina kredit verir. Yoni yaranan dsyerin bir hissasi
sonunculara, bir hissasi isa banka faiz saklinds daxil olur. Omanat va kredit
funksiyasi ila banklar iqtisadiyyatda vasitagi rolunu oynayaraq gonastli
tosarriifatdan defisitli tasarriifata pulu 6z zomanati ila Stiiriir.

Texnikabankin Kredit portfelinin mablogi 67% artaraq 77,56 milyon
manata ¢atmsdir. 2005-ci il arzinds Bank tarafindan Sahibkarliga Yardim
Miili Fondunun vasaitlarindan 10 milyon yerlosdirilmisdir.




Texnikabankin kredit portfelinin diversifikasiyasi (kredit portfeli iizra %
ila, 31 dekabr 2006-c1 il tarixina olan vaziyyat ii¢iin)

2006-c1 1l arzinda Bank tarafindan Sahibkarliga Yardim Milli Fondu-
nun vasaitlari hesabma 10 milyon AZN moblaginda kreditler verilmisdir.

Ipoteka kreditlarinin verilmasinin morkazlogdirilmis sistemi 1go ditgdik-
don bart (2006-c1 ilin mart aymn) Azarbaycan ipotcka Fondunun (AIF) sola-
hivyatli banklar tarafindan 2006-c1 il arzinda 5,5 milyon AZN mablaginda
238 ipoteka krediti verilmigdir. Ipoteka kreditlari bazarinda lider Texnika-
bankdir ki, Bank torafinden hesabat middati osrzinda 2,29 milyon AZN
mablaginda comi 103 kredit verilmisdir.

Cadvoal 15.

Texnikabankin kredit portfelinin diversifikasiyasi
(kredit portfeli iizra % ila, 31 dekabr 2006-ci il tarixina olan vaziyyat figiin)

Sigorta 00.1
Fiziki soxslar 20.1
Sonaye 6.2
Energetika 00.3
Kand tasarrifati 4.6
Ticarat 27.8
Tikint 25.8
Noglivyat 1.6
Telerabita 0.3
Maliyys sektoru 13.7

Kéciirma va hesablasmalar funksiyasi. Hor bir miisssisonin bank hesabi
var. Onun vasitosils o, ddanislarini aparir va basqa subyektisrdan 6donislari
qobul edir. Tahliikesizlik, operativlik, ucuzlug, bazon qanunvericilik hesablag-
malarin nagdsiz formasimn niifuzunu artine. Bu amoliyyatlar bankdan kenar-
da miimkiin olmadifi t¢iin vacib funksiya kimi inkisaf edir.

Napdiyyanin idars edilmasi. Uzunmiiddatli praktika gostordi ki, batkla-
rin &zlari ticiin apardigl smoliyvatlardan bazilori mistoerilers qiymatli xidmat né-
vii kimi toklif edila bilar. Buna parlaq misallardan biri do nagdiyyanin idara
edilmasidir. Bank miiassisalorin 6danislerinin inkassasiyastni va maxracinin apa-
rilmasing 6z Uzoring gotiriir. Artiq nagdiyveni qisamiiddatli qiymoatli kagizlara
qoyur. Miistariyo nagdiyys lazim oldugda ise ks amoliyyat kegirilir. Son vaxt-
faradok hiiquqi soxslorin nagdiyyesi idare olunurdusa, indi fiziki soxslorla ds
analoji amaliyyatlar aparihr. Banklar 6z foaliyyatinin ilk dovrlarindon miigton-
lor Gigiin hesablagma omaliyyatlar apanb. Bu mistarilars verilan geklor tizro ve-
saitin toplanmast, valyuta va pul kiitlasinin bolgiis, elaca da vasaitlorin teleq-
raf vo kompyiter xatlori vasitssilo koégiiriilmasidir. Lakin faiz daracalorinin
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qalxdig, mflyasiya dévriinda miistarilar banklardan tokea kégiirtilma amoaliyya-
t1 deyil, ham ds amtos vo xidmotlar alqisina cart dontslari olmadigda istonilan
pul artifim investisivaya, yénaltmovi talob etdi.

Trast funksiyasi. Banklar mitoyyon hagda saxslarin (personal trast xid-
motlarl) va miiessisalarin miilkiyyati (kommersiya va geyri-kommersiva trast
xidmatlari) va maliyya resurslanint idars edir.

Bank investoru va ya anderayter. Anderayting qiymeatli kagizin emitent-
don ahnmast vo monfoot slds edilmasi magsadila basqasina satilmast demakdir.
Bu omwoliyyat ansnavi bank xidmotlorindan risklidir. Buna géra 1933-ci ilda
ABS kongresi bunklara eynt vaxtda investisiya vo kommersiya smaliyyatlari
ila masgul olmag gadagan etdi. Sonralar isa firmalar bank kreditlasmasindon-
s2, 6z qiymotli kagizlarim emissiya edib verlosdirmoyi tistiin tutdular. Banklar
kéhno mistarilarini qaytarmagq iigiin investisiva amaliyyatlari ila mosgul olmaq
zaruratini aydmlagdirdt. Bu xidmot iri muassisalarin birlasmasi, 6zallosma pro-
seslarmin siiratlonmasi naticosinda artmaga meyl etdi.

Broker funksiyasi. Banklar mistarilorino broker xidmetini géstararak
dilerloro miiraciat etmadan sahm, istiqraz va sair qiymatli kagizlart almaq im-
kanint verir. Banklar dagimnaz amlaka broker amoliyyatlarm apararaq yasa-
yig vo Kommersiya tikililorini satib sonradan enlart maliyyalosdirir. Banklar
broker firmalari ila miiqavila baglayaraq 6z tagkilatlannda broker biirolan va-
radir. Bununla brokerlar bank miistarilorina, banklar isa brokerlorin biznes
dairasina yaxinlasir. Yasays verini doyison insanlar "6z bankim” tapmarms, ev
va kommersiya tikilisi axtararaq brokera miiraciat edir. O isa 6z novbasinda
muistarini banka somtlondirir. Birbasa faiz daracalari ilo slagadar olmayan bro-
kerlor banklarin partnyoruna ¢evrilir. Elaca do banklar artiq bu amolivyatlar
{izro ixtisaslasms broker firmalartm alir, Banklarin inkisafinda bu istiqamat da
shomiyyatli sayilir.

Investisiya planlagdirma funksiyasi. Banklar mistarilori tictin investisiya
laytholorini planlasdinr. Banklar daim igtisadi camiyystda gedon proseslari
tohlil obyektinda saxlamali va giiclit malivya-hiiquqi ckspertlar ilo miistarilarina
professtonal planlasdirma xidmoti gostormalidirlar, Banklarin géstardiyi funk-
sivalar sadalananlarla kifayatlonmir.

Kredit pullariin emissiyasi. Banklan digar finans institutlarindan farglondi-
ran spesifik funksivadir. Banklar depozit-kredit emissivasint havata kegirarak
dovriyyadaki pul kiitlesini artirir. Kredit verarkan pul kiitlosi artir, gayidarkan
azahr. Mistariya verilmis kredit onun talab cdilonadok hesabin vazilaraq bankin
ohdsaliyini artinr. Hesabim sahibi vasaiti nagdlasdiraraq dovrivyadaki nagd pul
kiitlosini artira bilor. Amma iqtisadiyyat milayvan hacmli pul kiitlasi talab etdi-
yindon banklarin bu funksiyasi morkazi banklar torafinden ya mahdudlasdrtlir,
va da stimullasdirilir.




Maslahat xidmati. Ononavi olaraq mistarilar banklara miracist edarak
kreditin, smanatin, investisivalarin optimal istifadasini onlarla mizakira edir.
Banklar vergi deklarasiyalarmi vo biznes-planlari tartib etmakdan tutmus da-
xili va xarici bazarlarda marketing arasdirmalar1, mal ve xidmatlorin bazarda
iralilomasi barads maslohotlar verir. Banklar hesablagma smeliyyati, amanat
qoyankann, kredit gotiirmak istoyanlorin arasinda vasitagi olaraq kiilli rmqdar-
da informasivam tshlil edir. Mahz bu qabiliyyst gostarilon fimksiyani dast-
magqda banklar basqa uyvgun subyektlordan farglandirir.

Qiymatlilorin saxlanmasi. Qadimdon banklarm asas xidmat névierindan
biri kimi qiymatlilerin saxlanmasi bu giin do aktualdir. Zinat agyalar, sanadlor
vo s. saxsi lavazimatlar yanmayan seyflarda qorunur. Bankin mithafizasi miig-
tarilarin rahat dincalma chtimalim artirir.

Valyuta miibadilasi. Bu xidmat novii ds bank takamfliinds shemiy vatli rol
ovnamsdir. Bu giin diinya maliyys bazarimn riskli olmast bu smaliyyatlann
genis manada iri banklar tarsfindon apanimasina gatirib ¢ixarib. Buna sabab
vasaitin likvidliyi problemi va zangin tocriibonin vacibliyidir. Genis monada
aparilan bu amaliyyatlar dilinq adlandirilir.

Lizing Xidmoti. Banklar miistorilarino avadanliq almaq figiin kredit avozi-
na lizing toklif edir. Yoni bank 6z vasaiti olaraq onu icarays verir. Lizinq 6do-
nislari tam édonildikdan sonra avadanhq va bankm, ya da miistarinin soranca-
munda galir.

Vencur kapitahmn taklifi. Bankiar getdikes riskli saholorin finansmanna
vasait ayirir. Bu, XX asrin Il yansindan vangur kapitalt ils baghdir va ssason
yitksak texnologiyalar siyahisma aid layihalordir ki, ananavilikdan uzaq iflasa
ugramaq ehtimali ¢ox olan, lakin yiiksok galir do gotirs biloan biznes-planlar
asasinda hayata kegirilir.

Pensiva taminat. Banklar pensiva fondlanmm maraq dairssine daxil
olaraq vatondaslarn qocaliginin tamini ils mosgul olur. Bu, bilavasits saxslarla,
va da miossisolorls baglanan migavils asasinda ofur. Daxil olan vasait
akumulvasiva edilorok investisiyalara yénoldilir. Vatondaslar toqaiid yasmna
catdiqda va ya onlar amok gabiliyystini itirdikdo 6danislor baglanir. Bu resurs-
lar uzunmiiddatli vasait kimi banklarin investisiva faaliyyatinds mithtim rol oy-
nayir. Bank smoliyyatlanm daha darindan basa diigmok figlin passiv aktiv
omsliyyatlannt ayiraq. Malumdur ki, bankin balansinda passiv bankin shda-
liklorini, aktiv banka olan shdaliklari géstorir.

Aktiv  omoliyyatlar. Aktivlor do passivlor kimi kapital ve cart
smaliyvatlara bolunir. Kapital smaliyyatlanna banka maxsus torpaq, bina va
s. amlakla omoliyyatlar aiddir. Cari smelivyatlar kassa nagdivyasi, markazi va
digor banklarda olan vasait, ugota alinmg veksellar, kredit va investisiyalardur.
aktiv = passiv + sahmdar kapital.
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Passiv amaliyyatlar. Miiasir marhalads bankin passiv amoliyvatlarinda de-
pozitlarla bagh ameliyyatlar mithiim rol oynayir. Diizdiir, bu giin depozit prob-
lemi itk névbada banka inamla baghdir. Ona gora do, depozitin saviyvasi, art-
ma meyh bu tasiri 6ziinda demsk olar ki, hamisa oks etdirir. Deporitlar icari-
sinda vactb yeri taleb edilonadak depozitlar tutur. Inkisaf etmis 6lkalarda miis-
tarinin tolabi ilo pagdlagdinlan va ya basga hesaba dorhal kéciiriilan depozit-
lardan vasait ¢eklarla silinir. Onu da qeyd edak ki, 6dama dévrivyasinin baviik
oksariyyati bu ¢ekiarla aparlir. Bu hesablar tzra miistarilera ya faizlar 6danilir,
ya qanunvericiliklo qadagan olunur, ya da bankin xidmat haqqinda glizastlari
1lo miisayiat olunur. Bu omanatlarin toklifi vacib bank xidmatlari oldugundan
6dama sistemi tez bir zamanda effektiviiyini artirdy, isgiizar omolivvatlar sada-
lagdi, tezlosdi va tahlitkasizlasdi.

Bu giin banklar miiddstll amanoatlar xidmotindan genis istifads edir.
Miiddath amanat dedikds miayyan miiddats bankin istifadasina verilan, tolob
cdilonadak amanatdan daha yitksok faizli depozit basa disiiliir. Bank "port-
feh"nds banklarin 2 ciir miiddatli smanat gasbul etdiyi géstorilir: xiisusi
miiddatli amanatlar va gotiiriilmas: barada gabaqgcadan xabardarliq edilan ama-
natlor. Qaydaya gore, bu amanst néviindoaki vasait miiddat qurtaranadok
(bloklagdirilir) vo bank tamamilo ondan istifads edir. Vasait vaxtinda gétiiriil-
mazsa, o carl hesabdak: kimi istifada olunur. Adatan miiddatlor 4 qrupa bélii-
niir: 30-89 gin, 90-179,180-359 va 360-dan ¢ox. Bir qavda olaraq miiddat
uzandigca faiz daracasi artir. Amma ugot daracasinin asadn diisacayi prognozu

varsa, bu gayda pozula bilar. Faizin middatlararas: dovisilmosi sartlari da ola
bilar.

Sxem 25.
Tras Kredit
rast . .

funksiyas
Investisiya
Stgorta \ / planlagdi-
rilmasi
Bank Kactima
Broker / \ hesablas-
\ malar

Bank Nagdivya-
Investoru va tin idara Omanat
ya anderayter edilmosi




FOSIL 22. BANK MENECMENTI

Bank menedmentliyinin strukturu dord hissaden ibaratdir:
- Bank hiquq,
- Bank texmkasi;
- Bank mithasibat;
- Idaro.

Bank¢iligin tomsl prinsipi asagidakilardir: likvidlik, tohlikasizhk va
moanfaat. Bankeiligda likvidlik bir bankmn minimum zarar ila, ola bilacak
amanat cakimlorini 8dayabilma va eyni anda bazarm kredit ehtiyacini garsi-
yabilma giicidiir. Banke¢iligda tohliikasizlik, 6z sarmayanin yetarli vo aktiv-
lorinin keyfiyyatli olmas: soklinda iki toraflidir. Bank kapitalimn yetarli ol-
masi amanatcilorin banka olan giivonini, bankin kredit miistorisinin keyfiy-
yati isa bankin tahlikasizliyini tomin edir.

Bu sababla, finans sisteminin markazinds kredit hacmini, yigim migda-
rim, qiymotli kagiz qlymotini miiavyan edan va bunlanin foaliyyatine tonzim-
liyan finans bazari mévcuddur.

Banklarin manfati, kredit miisterisinden aldigi faiz ile omanatgiye
odadiyi faiz arasindaki forqdir. Bazar prinsiplori ¢argivosinds faaliyyat
gostaran ve biznes qurulusu olan banklarin an son magsadlori, tahlikesizlik
va likvidliyi arasinda optimallig1 tamin edorak bankin manfaatini maksimiza
etmoakdir. Ancaq bu {i¢ prinsipin bir biri ils asanca uygunlasmamag: da bir
hagigatdir.

Bankin toskilat strukturu onun bayiikliyt ilo, toklif edilen xidmotlorin
cesidliliyi va saxsi heyatin niifuz daracasi ila yaxindan baghdir. Kigik sarmayali
banklarin tamal fiinksivalan kreditlor vo mistari xidmatloridir. Bunun hacmi
artdigca ixtisaslasma va  verdiyi kreditlorin ¢esidi do artar (kommocrsiya,
istehlak, insaat kreditlori kimi) va eyni zamanda, miistari xidmatlari ¢oxalar,

Banklar faiz va komisyon formasinda togkil edilan golirlorini artira bilmak
tictin toklif etdiklori xidmatlorin gesidlorini ¢oxaldirlar. Bapklarin mohsul
birlasimini @ic tomal qrupa ayira bilorik: kreditlor; amanste yonolik xidmoatlar;
investisiya (pul bazan alstlori). Miistori qruplan -misteri  bazarlan
istehlakeilar (porakonds bankeiliq. digor banklar (miixbir bankeiliq) rosmi
miistarilor vo qurumlardan (topdansatis bankeihq) ibaratdir.

Bank menecmentinin magsadi galirliliyi maksimuma ¢atdirmagq va risklori
minimuma endirmoakdir. Bir bankin on tamal magsadi, aktiv va passiviorint sa-
bit va viiksak bir xalis faiz marjinda saxlayaraq idara etmokdir. Bankgilhq sek-
toru likvid riski, valyuta riski, kredit riski, faiz riski kimi risklerls tzradir.
Banklar aktiv passiv movgelorini idara edorak sahiblari ticlin qazanc istehsal
edirlar. Bankin tomal galiri cesidli aktiv maddslorindan gazandigi faiz goliridir,
Bu faiz goliri qiymotli kagiz galirlari vo bankeiliq xidmat galirlori tarafindan ta-
mamlamr. Bankin tamal xorclori isa omanatlar iiciin 6dadiyi faiz xarclerdir.
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Omanatin miqdarina va strukturuna an énamb tasir edan tinstir miistorinin sa-
dagatidir.

Faiz mariji. Faiz marj {imumi faiz golirlari la imumi faiz xarclori arasimda
galan migdardir. Bu migdar ézliiyinda elo bir mena kasb etmir. Amma xalis
faiz marji tigiin imumi faiz golir va xarclarini galirli aktivlara bélmoak goroklidir.
Bu nisbat bank manfaatinda an énamli gostaricilordan biridir.

Sarmaya yetarliliyi - sarmaya olmadan, banklar na amanat toplava, no do
borc ala bilarlar. Sarmaya 6nca isa baslava bilmak iigiin, sonra da ola bilacak
sortlari yerina vetirmak tgiin goraklidir.

Aktiv keyfiyyati - banklarm aktiv keyfiyyatlari énomli anlawislardan
biridir. Bunlardan on énamlisi kreditlorin keyfiyyatidir. Aktiv kefiyvetini
dlemak ticlin asagidaki nisbatlarden istifado edilir.

1) Golirli aktivlor

= Galirlik nisbati
Aktivlar

2) Kreditlor

= Kreditlor nisbat
Aktivlar

3) Problemli kredit garsthglar

= Qarsiliq nishati
Kreditlar

4) Problemli kredit

Problemli kredit nisbati

Kreditlor

Menecment keyfiyyati. Banklar xidmot qurumudur. Bunun Ggiin insan
keyfiyyati va 6zalliklo menecment kevfiyyoti ¢ox énambhdir ve monfaats
dogrudan iliskilidir. Menecment keyfivyati aktiv, passiv menecmentinin an
onomli tinstiriidir. Isda bu nisbat na gader béyiik olursa bankin monfaati o
qadar artacaqdr.

Finans nisbatlori vo Du pont tohlili. Bank menecmentinda biitiin
idaracilarin ehtivac duyduglan tamol nisbatlar asagida gdstarilmisdir.

Xalis manfoat
ROE = = Kapitalin galirliyi
Kapital




Xalis manfaot
ROE = = Aktvlorin galirliyl
Aktiv

Aktivlor
FK = = Finans leveredj
Nizamnams kapitah

Xalis manfaat Xalis manfaat
ROLE =ROA x FK = X
Aktiv Nizamnama kapitalt

CAMEL metodu. "Bank of England"in hazirladign 5 énamli gostarici

banke¢ilig mévzusunun bas harflaridir:

1. Capital Adequate = Sarmaya yetarlilyi;

2. Asset Quality = Aktiv verimliliyi;

3. Management Quality = Menecment Kevflyyati;

4. Earnings Ratto = galirlibik durumu;

5. Liqudity = likvidlik.

Banklar likvidliyim balanstanmin har 1ki torafindan saxlamag macburiy-

yatindadir.

Basabas ndqtasi. Xalis faiz marji, aktiv passiv menecmentinin 6namli
lhissasidir. Xalis faiz marji pozitiv ola bilar, amma na gadar béyiikliikdo
olmahdir? Bitiin bunlarin cavabim vers bilmask d¢iin bankin basabag
néqtasina nazar salmaq lazumdir. Bunun tigtinss bankin timumi isloma va fardi
xarclarint bilmak vacibdir. Nisbat asagidaks kimidir:

Xalis xarclar
BBN= = Qaynaglarin galirliyi
Goalir gatiran aktivlar
Galirlik durumu. Bu mévzu ROE nisbatinin qiymsti ila 1zah olunur va
burada asagidaki formullardan istifado edihir:

Galirli aktiviar

Xarcli passivlar

Faiz galirlan
Golirhn aktivior
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Qeyri faiz galirler
Aktivlar

Qeyrifaiz galirlor
Golirlar

Sabit qiymatlar
Aktivlar

Xalis galir

= Manfaat marj
Goalir

Likvidlik. I doracoli likvidlik nisbatlari.

Kassa + MB + digar banklar (hazir doyarlor)

Maiiddatsiz amanat + qisa miiddatli borclar +6doms smirlari
II Daraca likvid nisbatlari.

Hazir dayarlar + finans investisiyasi

Qisa miiddatli borclar

Disponibilita ganunlarla mtiayyan edilon bir likvidlik nisbatidir. Masalan,
TCMB tarafindan disponiblite dayarlar asagidaki kimi miioyyen edilmisdir:

» Kassa;

> Effektiv deposu;

» TCMB soarbast miiddatli samanat;

» Dévlot daxili borelanma istigrazlari,

» Xozino bonalari.

Likvidlik bankin ham aktiv, ham ds passivinds toplanan nagd ehtiyaclar
6daya bilms giiciidiir. Ani amanat ¢ixislarim va ani fond ehtiyaclarim bilmok
t¢lin bank faaliyyatinin diizgiin idars edilmasi ¢ox vacibdir.




Cadval 16.

Sada bir galir xarc tablosu

Faiz galirlari 100
Faiz xarclari 60
Xalis faiz galini 40
Xalis geyri-faiz galiri 30 (bankgihq xidmat galirlari)
Xalis geyri-faiz xarclari 40 (personal, iglama xarclari)
Vergidan éncse monfaat 30

Umumi galirlar 60+40=100. Xalis xarclar = 100 -30 = 70= 60 + 40 - 30 = 70.
Farz edak ki, bankmn galirlik aktivlari = 90%-dir.

70
BBN = —— =78%
90

Bank bu nisbata baxaraq galirli aktivlerini na qadar artirmaq vs na qadsr
qazanmagq lazim oldugunu bilmalidir. Qisaca desak, asag bagabas noqgtasina
sahib olan banklar yiiksok basabas néqtasine sahib banklardan daha ¢ox man-
faot oldo edarlar.

Balansin tohlili. Bank balanslarinin ve galir tablolarmin incalonmasi
naticasinda banklarin varhq strukturu, passivleri ila miisyyanlagen qaynaq
strukturu vo golir yaradic faaliyyatleri ilo xarcleri hagqmda bilgi slds edila
bilar. Tamal finans codvali maddalarinin xiisusi olaraq bilinmasi finans tahlilins
isiq tutacaq nisbat tahlilinin aparilmasindan asithdir. Nisbat tshlili banklarn fi-
nans strukturlarinin giiclii olub olmadigim ortaya goymagq va bankin finans
vaziyyatini éncadan tayin eda bilmak iiglin istifada edilir. Bank balanslannin
aktiv tarafinda, biitiin balanslarda oldugu kimi, banklarin sahib oldugu varlig-
lar yer alir. Bank varhiglanim likvid dayarlor, kreditlar, istirakgilar va sabit do-
yorlor altmda dord qrupda aragdira bilarik. Likvid daysrler nagd pul, diger
banklardaki smanat va bazarlana bilan giymatli kagizlardan ibaratdir. Bazar-
lana bilen giymatli kagizlar igindaki an énamli pay dévlst istigrazlarina va xs-
zina banolarina aiddir. Likvid dayarlsr toplamina banklarin morksz bankinda
tutdugu ehtiyat normalan da daxildir. Istirakeilar banklarin basqa sirkatlarda
istirakindan ibaratdir.

Banklarm aktivlerinds kreditlar va likvid dayerlar an énamli pay: togkil
etmokls, istirak va galirsiz aktiv olan sabit dayarlarin payim ¢oxaldr.

Goalir cadvali. Galir cadvalinin ilk bsliimiindaki faiz galirlsrindan faiz xarc-
lari cixarildigda xalis faiz goliri alda edilir. Banklarda faiz goliri: kreditlarden
alinan faizden; banklardak: amanatdan slds edilen faizdan; pul va sarmays ba-
zart yatirimlanndan alda edilan faizden; smanst macburi ehtiyac normalarin-
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dan alinan faizdan. Banklarin faiz xarclori isa: amanata verilan faizlar va isti-
fada edilan kreditlara verilon faizlarden meydana golir.

Goalir cadvalinin digar iki bélimii banklarin digar faaliyyatlarindan alda
edilon galilar1 va x3rclori shato edir. Bunlara faiz xarici galirlar va ya faaliyyat
galirlori va faiz xarici xarclor vo ya faaliyyat xarclari adi verilir.

Belolikla, galir cadvoalini asagidaki kimi tasvir eds bilarik:

I. Faiz goliri: Kreditlordon, banklardan, qiymsatli kagiz portfeli vo digar
amoliyyatlardan alds edilan faiz golirlar;

II. Faiz xarclarl: ©manatlara 6danan va alinan kreditlara 6donan.

111. Umumi faiz galiri, (Faiz galiri - faiz xarclari (I-11).

IV. Kreditlar, zorar garsihig (3).

V. Xalis faiz golin (3-4).

VI. Faaliyyat galirlari:

bankgiliq xidmotlarindan va digar tadbirlordan

VII. Faaliyyat xarclor: Personal xarelori, digar xarclar.

VIII. Vergidan gabaq manfaat (5+6-7)

IX. Vergi

X. Xalis Manfoat

Faiz xaricinda galirlor (faaliyyat galirlori): Kreditlardan alinan haqq va
komisyon, bankeilhg xidmatlari galirlori, valyuta alqi-satqisindan alds edilan
galir, istirak¢ilardan alinan dividend.

Faiz xarici xarclor isa (faaliyyat xarclari): personal xarclari, verilan hagq
va komisyonlar, amortizasiya xorclori, valyuta zorarlori. Banklarin faiz xarici
xarclari igindaki an dnamli pay personal xarclarina aiddir. Digar xarclar mad-
dasins aiddir: reklam va tanitma (promsyon) xarclari.

Umumiyyatla, banklarin tamal galir manbayi: kreditlardan alda etdiklari
faiz, an 6namli xarclari isa amanata ddadiklari faizdir. Ancaq banklarin digor
faaliyyatlarindan alda etdiklari galirler ds bank manfaatini artira bilacak hacm-
lordadir. Banklar manfastlarim artira bilmak tigiin {i¢ osas vozifoni yering veti-
rirlor:  galirlarin artinlmasi; mosraflorin nazarst altina alinmasi; riskin azaldil-
masl.

Bank finans cadvallarinin tahlili banklann finans bacarigini giymsatlandir-
mak va finans strukturlanindak: giiclii va zaif noqtslori ortaya ¢ixarmaq baxi-
mindan son daracs dnamlidir.

Banklarin faaliyyatino tasir edon ii¢ asas amili nazardan kegirak:

1. Tamal galir manbayi. Bir ¢ox bank ligiin tamal galir manbayi kreditlar va
komisyon yaradic faalivyatlardir. Ancaq bazardaki ragabat sartlari kreditlara
verilacak faizin va xidmatlardan alinacaq komisyonlann iist sarhadini misyyan
edir.

2. Tamal xare iinsiirlorino nazarat. Banklarin gslir manbayini tagkil edan
kredit faizlori va xidmat dayarlori bazardaki ragabat sartlari ils va gqanunlarla
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miisyyan edildiyina gora monfaat alda eda bilmak ti¢lin xarclori nazarst altina
almaq macburidir. Bilindiyi kimi, nazarats gétiiriilo bilocak tomal xarclor ama-
nata 6danilen faiz, personal xarclar va batan kreditlardsn ibaratdir. Banklar is-
cilarinin somaroaliliyini artirmaq t¢tin metodlar axtarmal va risklarini minuma
endira bilmolidir. Batan kredit nisbati asagi olan banklarn personal xarclari do
daha az olacagdir.Omanat xorclari da riskli kredit portfelindon va asag mon-
fast normasindan tasirlonacakdir. Bu sartlarda banka borc gaynag saxlayanlar
aldiglan riska qars1 daha cox galir talab edacaklar va naticada bu riska qarsihq
istanilon pul xarclar artiracaqdir.

3. Sarmaya strukturu. Banklarda leverec {qaldirac) daracasi borc (xiisusi
sarmayas nisbati 1/15-1/10) sarhadlori arasinda dayisir. Bu nisbat digar finans
qurumlarina va sanaya sirkatlarins gora oldugea yiiksakdir. Banklar krediti sa-
tarkon daim daha az risk sahslarina yénalmaya listlinliik verirlar.

Finans tahlil texniklori. Banklar finans cadvallarinmin tshlilinds 1ki texnika-
dan istifada edirlor. Bunlar: balans va galir cadvali maddslorinin kegmis do-
namlarla miigayisasi va ayri-ayr géstaricilarin nisbati.

Balans va galir cadvali maddalarinin miigayisali olaraq tahlili bu maddas-
lardoki meyllari ortaya ¢ixarmaq mogsadim giidiir. Bu tahlili gergaklagdira bil-
mak figlin miiqayisa edilacok cadvallars ehtiyac vardir. Faaliyyatlordski tistiin-
liiklari 8lea bilmak tigiin galir cadvali verimlarini balans verimlari ils miigayisa
etmok lazzmdir. Ddnamlor etiban ila miisyysn galir maddatarindaki dayismalar
imumi varhqglardaki doyismolorls garsilagdinlinca mecmu aktiv goalirdaki
meyllar ortaya ¢ixir. Orta imumj aktivin yiiz olaraq ifada edilan galir cadvali
maddalari faiz galirlar, faiz xarclori, xalis faiz marji, kredit zarar qarsiliglar,
qeyri-falz galirlar, xalis faaliyyat goliri va galirdan 1baratdir. Bu nisbatlarin dé-
namlar arasinda milgayisali olaraqg tshlili naticasinda idars macmu aktivlerdaki
risk daracasini tasbit edir. Nisbat tohlili malum ssrhadlar i¢inds faydal: noti-
calar saxlaya bilir.

Oncalikla nisbatlar, tahlili aparilan banklara uygun olaraq segilmoalidir.
Heg bir misbatin takbasina biitiin finans durumunu agiglayic: gicli yoxdur.

Banklarda istifada edilon nisbatlari ii¢ grupda toplamaq miimkiindiir:
monfaatlik, likvidlik, 6zqaynaq yetarliliyi.

Moanfaatlik tahlili, banklarim golocokdaki gazanc gliciinti toxmin eda bil-
mak moagsadi ilo kegmis donomlardaki faaliyystin deyarlondirilmasine yardime:
olur. Likvidlik, aktivlaerin dayarlarini ittrmaden pula ¢evrile bilma dzalliyi ola-
raq tanimlana bilir. Hor hans: bir bankin likvid ehtiyaci amanat gétiiriilmosina,
kredit hacminin genislonmasine, ticari bazarlara va faaliyyat naticasinds lazim
olan nagd ehtiyaclara bagh olaraq doyisir.




Moanfaatlik nisbatlari

Nisbat

Olcii

Faiz goliri - Faiz xorclori
Kreditlor va investisivalar

Golir yaradici aktiv

Oevri-faiz galir
Qeyri-faiz xarc

Banklarin kreditlar va inves-
tisiyalar xaricinda qazanc

giicii

Xalis bank kreditlori

Kreditlar

Bank kredit nisbati

Divident / xalis golir

Manfaatin bolgiisi

Xalis manfaat / sormaya
(6zvarhq)

Ozvarliq galirliyi

Xalis manfaat forta macmu
aktivlor

Aktiv galirliyi

Likvidlik nishatlori

Nisbat

Olgii

Kreditlar / ©manat

omanatlo fondlanan kredit
nisbati

omanat + digar borc
moanbalari / 6zvarliq

Digar fondlara baximliliq

Golir gatirici varliglar/
macmu varhglar

Umumi likvidlik

Kreditlar / Galir gatirici
varliglar

Golir  gotirict  varhqlarin

doyiskenliyi

Hazir dayarlar / Aktivler

Gergak likvid varliqlar




Sxem 28.

Ozqaynaq yetorliyi
Nisbat Olcii
Ozvarhq/ Aktiv Qaldirac (leverec)
- . Qaldirac va bore
Ozvarhq / Kreditlar strukturundaki meyl
Ozvarliq / Omanat Sarmays strukturu

borc monbslari / ézvarhq  |Qaldirac

Bazar igtisadiyyatinda bank faaliyyatinin asas istigamati - monfati maksi-
mum, anwlivyat xarclorini isa minimuma ¢atdirmaqdir. Bank faaliyyatinin na-
ticasinin metodik tahlili galir va xarclorin, monfastin aragdirlmasina baghdir.
Tahlil prosesinds asagidakilara diqqat yetirilir:

- balans hesablantini xarc va galirlsrint tohlil etmoak;

- bank isinin finans naticalorinmin saquli vs tifiqi tahhil;

- monfaat géstaricilarini ritblar va illor tizra tohhl:

- manfastin ayri-ayr faktorlara baglihgimn tasbiti.

Finans naticalarinin tohlilinin magsadi  bank faaliyystinin manfaatim
artirma yollan va bu istiqgamoatda tovsiyaler hazirlamaqdir. Bu halda bankin
strategivas: asagidak: prinsiplar asasinda olmalidir:

- kapitali ucuz almaq va ya calb etmoak;

- kapitali yiiksak dayara satmagq vo xidmatlari rentabelli tarifls vermak;

- inaml mistorilori toplamaq vs bank riskini minimuma endirmoak,
amaliyyatlar diversifikasiya etmok.

Bank faaliyyatinin tohlili naticasinda bankin rohbarliyi kredit vo faiz siya-
sotini formalasdirir va manfaati az olan smsliyyatlart minimuma endirir.

Bankin tmumi galirini asagdak: sxemda gostara bilarik: Umumi galir =
faiz golir1 + geyri-taiz galir.

Faiz goliri kreditloro goro miloyyanlasdirilon faizlarden olda edilon galir-
lardir; geyri-faiz goliri investisiya faaliyyatindan slda edilan golir (giymotli ka-
fizlara gora dividentlar), valyuta algi-satqisindan slds edilon golir, ¢esidli bank
xidmatlarina gora golirlor; komisyon galirlari va ya s. galirlerdir. Bank golirlori-
nin éyranilmasi saquli vo iifigi tohlildan baglayir, yeni gelirin ayr-ayr qrup-
larimn xisusi ¢akisi milayyan edilir. Miiasir soraitda bank pullu biitév xidmatlar
va geyri-onanevi amaliyyatlar hayata kegirir.

Bank bonzari amaliyyatlara daxildir: trast smaliyyati, lizing, {akioring,
kliring vas.
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Kommersiya banklarimin trast amslivvatlarinin yerins yetirilmasinda bir
ne¢as magsad vardir: alava galir alda etmok; korrupsiya tizarinda nazarsti haya-
ta kegirmak va etibarli miistarilorla alaqa qurmagq.

Kommersiya banklanmin trast amoliyyatlarini iki qrupa bélmak olar:
fiziki soxslara trast xidmoti vermak - vorasati idara etmak; milkiyyatin idara-
edilmasi, amlakin qorunmasina tominat, vasitagilik xidmatlarinin gostarilmasi;
sirkatlora trast xidmotlari — aktivlarin 1dars edilmoasi, agent xadmatlari va ama-
Liyyatlar.

Kommersiya banklanmn trast sébolori 6z xidmatlarina, yani her bir
omolivyata géra komisyon mikafatlar alir. Agent va tamsilgilik xidmatlerina
gora komissiya haqqi miiqavila asasinda miisyyanlosdirilir, diger xidmatlara
g6ra ddamalar qanunvericilikda nazords tutulmus tariflara géra tasbit edilir.

Qeyri-onanavi bank xidmetlari asagidakilardir:

- kredit-hesablasma xidmatlari yaninda slavs xidmeotlar (qaranti vermak)

- miistorilora kassa xidmati;

- kapital qoyulusu tizrs xidmat;

- miistarilara xarici iqtisad: faaliyyat sahasinda xidmat;

- miisavirhk xidmatlsri;

- shaliya xidmotlar (dayarli ssyalarin miihafizosi);

- auditor xidmatlari.

Bankin {imumi galirinin artimina asagidaki amillor tasir gosterir: galir
icinda kredit amaliyvatlarnmin payinm yiksakliyi (faiz goliri) vo qeyri-kredit
smaliyyatlarindan slds edilon galir (qeyri-faiz goliri); "islayan" aktivlorinin
payinin yiksakliyi.
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Sxem 29.

Verilon kreditlar Moacmu
lizro orta qaliq 4 aktivlarin hacmi
4
Faiz golini
3
Kreditlar lizra | Aktiviards galir
orta faiz L gatiran kreditlarin
daracasi payl
Kreditlor iizra faiz
doracolorinin bazar
saviyyasi
Ayrnica
Kredit kredit
p| portfelinin |4 amsaliyyatlar
strukturu nin gallrllk
saviyyasi
y
Faiz goliri
sturukturu

Kredit omsliyyatlan iizra

galirlilik saviyyasi
Umiimi Ma_cmu .aktivlar
gsliri 1;11_1(19 1§layan
< aktivlarin pay1
S. amaliyyat
galiri
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Aktivin tesnifatt golir va galir gatirmaysn aktivler: miioyyan etmays imkan va-
radir. Banka galir gatiran aktivlor grupuna daxildir: qisamiiddatli va uzunmiid-
datli kreditlor, banklara kredit, qiymath kagizlar. Aktivlsrin optimal saviyyasi
85 % olaraq gabul edilir.

Kassa, miixbir hesabr, ehtivat hesab, asas fondlann hacmi - banklara go-
lir gatirmayan aktivloer maddasina daxildir. Sadalanan aktiv maddolorinin ixti-
saslagmasi bank galirhyini artinr. Lakin banklann hacminin yiiksakhyi bank-
lann rentabelliyini azaldir, ancaq likvid-liyi averilan kreditlar tzra orta qahq.

Banklann timumi galirini asagidaki formada géstars bilarik:

Umumi galir = amoliyyat goliri + geyri bank galiri (qeyri smsliyyat
galirlar).

bank galirliliyinin tama] géstaricilorini asagidaki kimi géstora bilarik:

Moanfaat Moanfast Aktiv
- X

Sahm kapitah Akuv Sahm kapitali

Bank faaliyyatinin "rentabelliy1" aktivilarin ¢alismasma baghidir. Yani,

Moanfaot Monfoat Bank goliri

Aktiv Bank galin Aktiv

Bank aktiv golirliyina tosir géstoran bashca amil-maijdir. Marj timum:
galinn yiizds ne¢a faizinin bankin alinds qalmasm gdstaran gostaricidir Marjin
naticast bir ne¢a faktora baghdir. bank amaltyvatlannda ddanilon vs ahnan faiz
daracalari, galirdan vergi, cari xarclor va s. biitiin banklar banl rahbarliyinin
ciddi nezaratindadir.

Faiz golirlorinin tahlili. Faiz tarifinin doviskanlik riskinin tasir glicinii
gostormoak Gglin asagl dak: diisturlardan istifads ctmok olar: Tomiz faiz galirt =
faiz goaliri - faiz masraflart. Faiz farqi (spred) = aktivlarin goliri - calb olunmusg
vasitalarin doyari

Tamiz faiz Tamiz faiz galiri
marji

Golirin aktivlori

Bank faaliyystinda xarclorin tahlili. i{(ommersiya bankinm xarclari - bank
faaliyyatinin taminati va amoliy-yatlarm yerina yetirtlmoasi tigiin ¢akilon xarclari
shata edir Bankin xarclari = faiz xarclari + qeyri-faiz xarclori. Faiz xarclori -
calb edilmis vasaitlar tigiin édonon faizlorin mablagidir. Qeyri-faiz xorclarino
daxildir: smaliyyat xarclari - pogt va telegraf xorclori, valyuta smoliyyatlan tizra
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xarclor, miixbir hesablar iizra danilon xorclar; bank faalivyatinin taminati iigiin
- idars aparatlarmun saxlanmasi, tosor-riifat (amortizasiya ayirmalan, icars
haqqt vo s.); sair xarclor - carimo, kegan il tzra faiz vo komisyon ¢domalori.
Umumivyatla, faiz xorclori imumi xarclorin 70 %-ni taskil edir.
! Bank xarclarinin strukturunu asagidaki kimi géstara bilorik: Bank xarclori
= amalivyat xarclori + bank faaliyyotinin tsminti iiglin xarclor + sair xorclar.
Bank xarclorini tohlil edarkan, ayri-avrihqda xarclarin imumi xorclor
icinda payinin ¢akisi milavyan edilir.
Moasolon, amoaliyyat xarclarinin payt:
Omoaiivvat xorclari ,
Xoarclor
Calb edilmis resurslar ugun odonilon faiz xerclerinin imumi xarclor
icinda payi, voni
Faiz xorclari
Xorclar
Xorclorin tahlilinds asagidaki disturlardan da istifads edilir:
1) Personal xorclar

Xarclar

2) Tosarriifat xarclori
Xoarclar

3y  Sair xorclor
Korclor

Umumi xarclarin hacminin azaldilmas: banklara asagidaki ustiinliklori
verir: resurs baza strukturunun optimillasmast va geyri-faiz xorclarinin azal-
dilmasu.

Sxem 30.

resurs bazar
hacmi

Y v resurs bazar ginda

deporzit hoeminin

depozitlor Gglin
v ddanilan faiz mabla@
depozular tizra
bazar faiz depozitlor Gizra
bazar faiz doracasi
L v
depozitlar dera 4 depozitlarin 4 ch.Om
ortu faiz deracasi strukturu alatlarin orta

{uiz xarclarinin
strukturu
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Bank idaragilorinin xarcler mévzusunda diggat edocaklari an énomli néqta
- idara xarcloridir. Xiisusila da, carimalorin azaldilmasma vo ya onu sifira cn-
dirmok bank menecimenti qarsismda duran an baslica vazifadir.

Bank foaliyyatinds menfaatin tohlili. Kommersiva bankinm manfaati —
kommersiya bankinin finans naticosinin faaliyyatidir, vani galirlarin xarclari iist-
fomasidir. Manfoot - xiisusi vasaitin on baslica manbavidir. Hatta iquisadi vahid-
lar, yoni bankin xidmatlarindan is-tifada etmayvanlar bela, bankin manfaatindan
dolayi il olsa da somara goriir, Ciinki yigimlanm banklarda doyoarlandiranlar
depozillora gora faiz alirlar. Kommersiya banklanmn monfaatlarinin tahlili asa-
gdaki 1stiqgamotda apanlir: -bankin cart dénamda mantaatinin saviyyasi - moanfa-
stin tahlilinin dinamikasi; xalis monfaatin tehlili; bank faaliyyatinin asas isti-
qamoatlarinl vo bank amalivvatlarmm ndvla-ri iizro alds olunan monfastlarin
tohhlt; finans inkigafimn tahlili; vararl imkanlardan itkilor; manfaatin istifada
{izra tohlili.

Sxem 31.

Baslica magsad névlari

B

Ehtiyat fondu {igiin
aynlan mablag

—

Faiz xorclori

¥

omaliyyat xarclon

v

Bank macmu mohsul istehsalt {igiin
¢akilon xarclar

Colb edilmis _ statda
resurslar Bank Komis- Smok olmiyan
iizro amaliy- yon haqqr isgilara
danilan faiz yatlart iizra xarclar fondu odanilan
xarclar mablag
e
Sosial . \_fergi‘va Amortiza- Digar
taminat Ist1smn.r lisenziya s1ya inzibati
xarclarl xarclari risuinu ayiramalarn xarclar




Kommersiya banklarinda galirlik tahlili. Bankin monfaatinin bashca gostarici-
lardon biri kapitalin menfast normasidir.

Moanfoat
Ki= ——
Kapital
Bu amsal bankm sahmdarlan igiin an 6namli gostericidir.
Monfaat Manfaat Aktiv
= X —_——-
Kapital Aktiv Kapital

Bankm minimal galirlilik amsali (Kmn marj) asagidak: distirla hesabla-
nir.
Kmin = Inzibati tasarriifat xorclori - Sair xoarclor

- - : 100
Golir gatiran aktivier X

Bu amsalin shamiyyati na gador azdirsa, o gadar bankin menfaati va re-
gabat gabilivyati yitksak olar. Faiz marjim asafidaki formulla hesablaya
bilarik:

M = Faiz galirtori - Faiz xarclori
Golir gatiron aktivlar

Tohlilin daha bir gostaricisi, faiz sopalonmoasidir, yani aktiv amoliyyat-
lardan olde edilon galir ilo passiv amolivyatlara odonilon faiz arasinda
borabarlikdir.

Faiz galir faiz Faiz xarclari
Fs = X
Faiz qazandiran aktivier Passiv va ddanilon faiz moblagi

Stabil calisan kommersiya banklar icin faiz sopelonmasi miisbat ragom
otruahdir. Bank praktikasinda qeyri faiz xerclarinin qeyri faiz galirlorla garsi-
lanmasi masalasi cox vacibdir.

Qeyri faiz galirlor
Fs =

Qeyri faiz xarclar
Amerikada bu soviyya 50% milayyan edilmisdir, yoni qeyri faiz galirler

geyri faiz xarclorinin an az1 50%- hacminds olmalidir. Bank faaliyyastinin
maliyya naticasinin igtisadi tahlilinin baghca vazifalart asagidakilardir:

- bank manfaatinin strukturunun dyranilmas;

- galir planinin yerina yetirilmosi;

- manfaatin amillara tasir;

- moanfasti artirma yollari va tadbirlar plani hazirlamag.
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Banklarda il arzinds galir vo xarclor hesabati tomal informasiya bazasidir.
Manfootin iqtisadi tohlilinda galir i¢inda faiz geliri tasbit edilir. Cadvalin tahlili
asagdaki naticays yol agir: iimumi golirin baglica menbayi faiz golindir,
xiisusilo da qisa miiddatli kreditlardan slda edilon golirlardir.

Bank faaliyyatinin tahlilorinda an énamli masalalardan biri da xarclarin
tizorinda nazaratdir.

Rentabelliyin tahlili. Bank faaliyyatinin on samarali gostaricisi — kommer-
siya bankinin rentabelliyidir. Bankm rentabellik saviyyasi rentabellik amsali ilo
oleiiliir. Bank rentabelliyinin imumi gostaricisi bankm tmumi monfoatliyini va
ya | manat galira diisan manfaatin pavini miisyyon etmaya imKan verir.

Monfaat
Fimumi =———— x 100 %
Bankin galin
Bank galirliliyinin bashca géstaricisi bank kapitalnin someraliliyidir.

Monfaat
K, = x 100%
Nizamnams fondu

Bu gostarici | manat sahm kapitalina diison manfast paymi miisyyan edir.
Bankin galirliltyi onun aktivlerinin manfaatliyina baghdir.

Manfast Moanfaot Akt

Kapital Aktiv Kapital
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Sxem 32.
Aktivlarin rentabellik tohlilinin sxemi

Kreditlar iizra
havar faiz daracast

v

Kredit omoliyyatlan

Aktvliyin fuiz

galithyi{ (1) >
AkGvlarin lzra ealirlilik savivvasi
golirhiyl 3 *
Kredit portfelinin
Aktivliyin strukturu
qeyrni-faiz
amoliyyatlan
i7ra galirlvi Faiz gelin, galirin

aktivlerda pawvt

I

Verai Passivlor iizro orta
Rentabellivi Gahir faiz doracalon
1 Gmumi ?
SavIyyast : -
aalir | Faiz xarclori Resurs bazasinin
_rk_t'v— g Ciahir strukturu
akty T
Qeyui-faiz xorclon Passivlarin bazi
Golir clementlorinin qiymatlari

T

Passiviar lizra orta
farz daracalon
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i FOSIL 23. BANKLARDA RISK VO BANK
BOHRANLARINA QARSI ALINABILOCOK TODBIRLOR:
OMANOT SIGORTA FONDU

23.1. BANKLARDA RiSK NOVLORI"

Qrup daxilinda risklorin idaro edilmasi funksiyas: finans risklari (kre-
dit, bazar, cografl, valyuta, likvidlik va faiz daracast risklori), amalivyat va
hiiquqi risklor ila alagadar hoyata kegirilir. Finans risklorinin idara edilmosi
funksiyasinin asas mogsadi risk limitlarinin milayyon edilmosi va bu limit-
lara riavat edilmosidir. Omaliyvat va hiiquqi risklorin idaro edilmoasinda
maqsad, bu risklarin azaldiimasi iigiin nazardo tutulan daxili gayda va pro-
sedurlara miivafiq qaydada riayat edilmasini tomin etmokdan ibarotdir.

Bankeihgda risk gavrami, banklann investisiya prosesinda ortaya gixa
bilacok zararlori ifada edir. Banklar monfaati va likvidlik tla slagadar garar-
lar olarkan, moveud geyri-miloyyanlivi ortadan qaldirmagq fizra gesidli toh-
mini versiyalar hazirlar. Ancaq, tahminils gergaklogmonin eyni élgiilardo ol-
mamast riski amilint ortaya ¢ixarir.

Banklar, bir tarafdan likvidlivi tamin edarkan, digar tarafdan isa bankin
galirliyini zamanat etmali, gorarlarin meydana ¢ixmasina qarst miivafiq tad-
birlar hazirlamali va davisan sartlor ¢argivasinda operati bir garar ala bilma-
lidir. Biitiin manfaat magsadli sirkatlar kimi banklar da makro va mikro ig-
tisadi. risklarla qarst-qarsiyadir. Ancaq banklarin igtisadiyyata tasirt geyri-
{inans qurumlarindan daha giclidiir.

Banklarin faaliyyatindaki aksikliklar amanatgilarle borabar bitiin bank
scktorunu, va banklarla maliyya minasibati olan sirkatlorl, amanat sigorta
fondu, dévlat biidcasinin géstaricilorindan doyisiklivo va biitiin bunlar 155 6z
névbasinda pul toklifino tasir edar. Bu sobablar, banke¢ihq sektorundaki
bohranlan aciglarkon 1k novbada banklarn garsi-qarsiya Gzlesdiklon
risklorin névlarini agiglayvaq.

Banklarin manfastli sabit bir formada faalivvat gostara bilmalort digiin
golir varadilmasina va moasraflarina nozarat etmokle yanast istontlon risko hazir
olmasi cox mihium mosalodir. Risk bank¢ihgda garsist alnmayan on
problemli amildir. Riski ugurla yalmz bir formada idars etmak miimkiindiir.
Bank sektorunda bes tomol risk novii asagidakilardir:

1. Balans riski;
2. Golirlik riski;
3. Sarmavo riski;
4. Kredit riski;
5.

Valyuta riski;

* Bu barada genis bax: 3axua Mamaenos. AHains 4 01lcHKa Gankosckux prHekos!! Hiseerns
CIIBI YD, - 2006.-Ne3.
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6. Iqtisadi risk olaraq tosniflosdira bilarik.
7. Likvid riski;
8. Faiz nisbati riski.

Balansin strukturundan gaynaglanan risklar asas etibary ilo aktiv va
passifin tarazlifinin pozulmasindan ortaya ¢ixan risklordir. Balans riski,
adoton, masrofli passiflorlo galirli aktivierin faiz daracalerinda va ya valyuta
moacannolarinds dayisim olabilocayi diggste alinmadan, miiddat strukturu-
nun bdlgiisiine diqqoto almadan, agiq, qapal posiziyonlar yaradaraq oma-
ltyyatlar apararaq, qiymoatli kagizlar va risklarin farqlilasdirilmasine &nam
verilmoayisindan, yetarli kapital olmadan riskli investisiyalar gqoyulusu va 6z
qaynaq yetoarhiyina digqat etmolidirlar.

Miiddat formasiyasinin pozulmasi va éhdaliklarinin farqli pul cinslori
lizorindan olmasi sababi ils balans strukturundaki pozulma naticasinda or-
taya ¢ixan problemlar bank¢iliq bohranlarina yol aca bilir. Banklar, balans
strukturundan qaynaqlanan risklar va valyuta risklarina gars1 valyuta po-
risyonlar1 tutaraq 6zlorini riskdon qorumaya ¢alisirlar.

Golirlik riski. Biitlin komerssiya sirkstlarinda oldugu banklarin moaq-
sadi monfaat aldo etmakdir. Banklar vermis olduqlan kreditlordon alinan
faizlorden olds etdiklori faiz galirlorindon basqa vasitacilik etdiklori cesidli
amaliyyatlardan alinan komissivonlardan bu geyri faiz galirlor alda etmaya
calisirlar.

Sarmays yetoarliyi riski. Banklar sormayslorini qanunlann tasbit etdiyi
hocmda tutmaq macburiyysti vardir. Masalan, Azarbaycan Respublikasinin
I'iyul 2007-ci 1] tarixindan ctibaran banklar {igiin minimum nizamnamsa ka-
pitali 10.000.000 manat olaraq miisyyon edilmigdir. Bir tarofdan sermays
yetorlilik nisbatinin minimum 8% olmasi tévsive edilmakdadir.

Kapital ¢attsmamazhg durumunda sarmays artimi etmak olar vo va
basqa bir giicli bankla birlasmak, aktiv strukturunda bazi mohdudiyyatlor
qgoyula bilor faiz xarclorlorini azalmagqla sormays yertorsizlik problemini
qisman holl ctmok olar.

Kredit riski. Hor hansi bir kredit xatti agilarkon daim kredit miistorisinin
zamaninda va istanilon miqdarda aldig: krediti geri 6damamo riski vardir. Kredit
riskine qars) gqorunmanin an yaxst yolu kredit portfelinin gesidlandirilmasidir.
Hoar hans: bir bankin kredit risk ssviyyasi homin bankin sahib oldugu kreditlarin
kevfiyyati ila dogrudan da six baghdir.  kredit riskli banklarin qarsilasdiglar
an tamol risk novidiir. Basel bankind nozarat vo nizamlama komitasi tara-
findan kredit riski, bir bankin kredit miistarisinin ya da ézii ila bir anlasma-
ya taraf olanin miiqavila sartlarine uygun formada 6hdsliklari garsilayama-
ma olaraq tammmlanmisdir.

Qars1 toraf borcunu miiayyan edilmis 6doms miiddatinds tam ddaya
bilmadikda, bank kredit riskina maruz qalir. Qrup maruz qaldig: kredit ris-
kina bir borcalan va ya borcalanlar qrupu, elaca da cografi va ya faaliyyat
seqmentlort iizra limitlor miiayyon etmokla nozarat edir. Bu ciir risklora
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Qrup torafindon miintazam olaraq nazarat olunur va il arzinds miitomadi
olaraq nozardon kecirilir. Kredit riski saviyyssinin mohsul, borcalan ve
sonaye sahalori {izra limitleri miintazam olaraq Idara Heyati torafindon tos-
diglonir. ¢

Bir borcalan, o ciimladon banklar va broker sirkatlorinin moruz galdig
kredit riski slavs olaraq balans va balansdankenar risklari shata edan sub-
limitlor vasitasila, elaco da giin arzinds forvard valyuta miiqavilalori kimi ti-
carat vasitalori Gizra risk limitlarin dtiirmoakle mahdudlasdirilir. Qabul edils
bilan risk saviyyasi lizra limitlara faktiki olaraq hor glin nazarot edilir.

Kredit riski mévcud va potensial borcalanlanin bore vasaitlari iizrs {21z
odonislorini va asas mablagi geri qaytarmaq qabiliyyatini miintazom sokilda
tohlil etmakla, homeinin lazim oldugda kredit limitlorin dayisdirmakls ida-
ra olunur. Kredit riski hamginin hiiquqi va fiziki soxslarin taminat va zoma-
natlarini almagqla idars olunur.

Qrupun moaruz qaldigr kredit riskinin maksimal saviyyasi, adaton ba-
lans hesabatinda maliyys aktivlorinin balans doayarinda aks olunur. Poten-
sial kredit riskinin azaldilmas: tigtin aktiv va passiviarin avazlasdirilmasi 1m-
kam béylik shomiyyat kasb etmir.

Balansdankonar maliyya vasitalari izro kredit riski hamin maliyya vasi-
tosi lizra smaliyyatlarin digar istirakeis: torafindon miigavils tizra 6z 6hdalik-
lorimi yerine yetirs bilmamois noticosinda zararin yaranmasi ehtimali kimi
miloyyan edilir. Qrup sarti 6hdaliklori vo balans {izro maliyys vasitalori il
alagadar amolivyatlarin tasdiglonmasi prosedurlari, risklari mohdudlasdiran
limitlardan istifads vo monitoring prosedurlarina asaslanan eyni kredit siya-
satini tatbiq edir.

Banklar giin getdikca kreditlor xaricinds do doyisik f{inansal alatlars
iliskin kredit riski ila qarsi qarsiya qalmaqdadirlar; masalon, interbank amo-
liyyatlar, kommersiya finansmani, valyuta omoliyyatlary, swap amoliy-
yatlan, bonoslar, opsiyonlar. Muddatli amaliyyatlar, qaranti vo kofalatlor
kimi verilan kreditlarin az sayida sirkatin yogunlasmasi va ya tok bir soxsa
va ya indastri sektoruna boylik migdarda kredit agilmast kredit riskini arti-
rir. Is hoyatindaki dalgalanmalar kredit portfelina {i¢ sahada tasir edir:

1. Sektoral genislonma. Banklar riski minimuma endirmoak magsadi ila
kreditlari tak bir sahays deyil, ¢esidh sektorlara agarlar. Ancaq har hansi bir
scktorda tamorkiizlasma, dolayist ila riskin ¢oxlugu halinda bu sektora agilan
kreditlari daha six nazarata g6tirmaya imkan verar va bu, kredit alanlara yeni
kredit agilmamasi 1lo riskin daracasini azalda bilar.

2. Finans strukturuna gérs genislonmoa. Bozi firmalann va ya sektorlarin
finans strukturlar: onlarn iqtisadi dalgalanmalara daha hassas vaziyyata gatirir.
Bu clir firmalardaki risk limitlari milayyan edilmali va yaxst izlonilmoalidir.

3. Kredit nivlarina gira tamorkiizlosma. Kredit idaralori forgh 6zallikla
kreditlar toklif edirlor. Kreditlori movsiinulik kreditlor, miiddatli kreditlar va dé-
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nar kreditlor olmaqla tasniflasdira bilorik. Har kredit névimniin riski vo geri 6ds-
mo qayvnaqlart forglidir. Risk mévsiimilik kreditlorda an azduwr, miioyyan bir ge-
ri 6doma dénami olmayan dénar kreditlards iso an viiksok savivyadir. Bu név
kreditlorda tamoarkiizlosma bir struktura sahib olan banklarin iqtisadi sixintila-
nni artirdig dénamlords kreditlorin izlonilmosing xiisusi digqgat yetirirlar.

Valyuta riski - valyuta bazarlaninda valyuta kurslarindaki dayisikliklor
dogru ehtimal edilarak finansal bazarlarda menfoot alds edils biler. Ancaq val-
yutalardaki gozlanilmaysn dalgalanmalar sababi ilo bank axin movgele-
rinds uygunsuzluq ila rastlasa bilar ve zaroro diiser.

Aciq valyuta mévqeyi limiti. Azarbaycan Respublikas: Milli Bankinin
Aciq Valyuta Movgeyi Limitlarinin Miisyyan Edilmasi va Tonzimlanmasi
hagqinda Qaydalarina uygun olarag, Bankin har-hansi bir valyuta tzrs
aclq valyuta mdvaeyi Bankin imumi kapitalinin 10%-dan, biitin xarici val-
yutalar tizrs isa 20%-dan artiq olmamalidir.

Bazar riski. Bazar riski, sabit goliri borclanma alstlorinds, valyuta
kurslarmda, mal ve aksiya giymatlarinda alinan pozisivonlar yasanan dal-
galanmalardan qaynaglanir. Bunlarda meydana galocak dayisiklikler banki
mohsullarinin givmotlarina tasir edir. Dalgah bir bazar strukturu igorisinda
fraliyvat géstaran banklar igerisindo bazar riskinin an 6namli gostaricilerin-
don bir likvidlik, digari ise agiq pozisivondur.

Likvid riski - banklar istar kredit faalivyatlorini va investisiva goyuluslari-
nt aparmag, istarsa da amanat sahiblorinin talablorini 6days bilmok tiglin yetarli
migdarda istifads edils bilan, fonda sahib olmaq macburiyyatindadirlar. Fond-
larin vetorsiz olmas: halinda risk daha da ytksalir. Bu riske niimuna kimi bii-
tiin amanat sahiblorinin pullarini bir anda bankdan gétiirmost il bankin tam
iflasa ugramasi gostorila bilar.

Likvidlik riski aktivlor iizra amalivyatlarin verina yetiritmo miiddatinin
passivler iizro omaliyyatlarin édame middatlari ilo uzlasmadigy hallarda
ortaya ¢Ixir.

Faiz nisbatlorindo meydana galan dayisikliklarin bankin galir va xorclorina
tasir etmasindan ortaya ¢ixan bir riskdir.

Faiz basqa sézla, banklarin aktivlorinds va passivlerinda bulunan faizle
alotlorin  venilonms sirasinda qiymotlorin  geyri-miayyanlik sababi ilo
dasidigr ila risklordir. Faiz riskli aktiv va passivlardan har hansi birisinin
miiddatinin digarindan qisa va ya uzun olmasi durumunda ortaya
¢ixmaqgdadir ki, buna likvidlik riski da deyilir.

Bu sababls faiz riski ilo likvidlik riskina birlikda dusunup faiz riskini
nazarat etmak {iclin miiddat riskini da nazarat etmak lazimdir.

Banklarm iqtisadi maraglan likvidlik va etibarhga riayot edilmaklo
bank amaliyyatlarinin galirliyinin tamin olunmasindan ibarat olur. Banklar
asasan &z puluna devil calb olunan va bore vasait hesabina faaliyyat gosto-
rirlor. Buna gdro da onlar miinasib zamanat tamin olunmadigda 6z miistori-
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larinin vasaitlarint irt investisiya lavihalorins vatira bilmozlar. Bununla bagh
olarag kommersiva banklan 6z investisiva layihalorin hazirladigda riskin
real gqiymoatlandirilmasi, iqtisadi effektlik, investisiya laviholorinin maliyys
cazibadarhi@, uzun, qisa va orta middotli investisivalarm optimal sakilda
slagolandirilmasing asaslamr. Buna gora da kommersiya banklar: mvestisi-
va faaliyyatinin taskili va idars olunmasi ila bagh olan vacib tadbirlari do-
q1q isloyib hazirkamali vo formal olarag tasbit etmalidir. Buna asash inves-
tisiya layihasinin islanib hazirlanmas: va realizasiyasindan sdhbat gedir.

Banklar har zaman amanats 6dadiklari faizdan daha fargli golirlilik sax-
layan aktivlors (kreditlor vo ya giymatli kagizlara goyulan investistya kimi) sa-
hib olma problemi ilo garsilasa bilirlar.

Banklar faiz riskini azaltmaq mogsadi ilo dayiskan faizli kredit vermays
stiinlitk verirlor. Bela vazivvatds amanost faizindski doyismoalori kredit faiz-
lorina yénaltmak miimkiin olur.

Iqtisadi risk - kredit menecmentlarinin makroiqtisadi sortlari nazarat alti-
na ala bilimalari geyri-mimkiin olmasina baxmayaragq, kredit portfelini igtisadi
hayatdaki dalgalanmalardan uzaglasdirmaq miimkiindiir.

Azarbaycanda bankin aktivlsrinin hacmi 30 mird. manata ¢atdigda va
ya filial sabakasinin sayr 3-don artiq olan hallarda digar risklorin idara
edilmasi magsadilz hor bir bankda méveud daxili komitalarin faaliyvotlorini
alagoalandiran Risklori idaractma komitasi yaradilir. Digor hallarda Risklari
idarsetma komitasinin salahivyatlarini Idara Heyati hoyata kegirir.

Risklori idaractma komitasi bankin faaliyyoti naticasinde yaranan
risklor hagqinda malumata va biliys malik olan Idars Heyatinin tizvlarindan
vo bankin struktur vahidlorinin rahbarlorindon taskil olunur. Komitaya
Idara Heyotinin iizvii rohborlik cdir.

Risklori idarsetma komitosinin  baslca vozifolori  asagidakilardan
ibaratdir:

- Risklorin idara edilmoasi gaydalarini hazirlamagq, idara Heyati il
razilasdirdigdan sonra tasdig olunmasi Uglin Migahida Surasma togdim
etmak;

- Risklarin idars edilmasi gqaydalarim vaxtasinn giymotlendirmak va
tolob olundugda yenilosdirmak;

- Risklorin idara edilmasi prosesini amoliyyatl cohatdon daim dastok-
lamok va bunun tigiin bankin miivafig struktur bélmoasinin va ya amakdasla-
rinin milsyyan edilmasini tamin etmak.
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23.2. BANK BOHRANININ FINANS BOHRANININ
TORKIB ELEMENTI KiMi*

Finans bshramni, sadaca olarag, igtisadiyyatin imumi béhran soartlari
altinda yaranmis genis bohran spektrinin bir tarafidir. “Finans béhran1”
termini son zamanlar ¢ox imumi va genis monada istifads olunur. Ovvallar,
xlisusan do agar sdhbot dovri igtisadi bohranlara sabab olan va onlar
misayiat edan hadisalordan gedirdiss, anonavi olarag, daha ¢ox “pul
béhranlari”ndan dantsilirdr. Finans béhranlarinin sebeblori miixtalifdir. 11k
névbada, bunun sobablari asassiz (tutarsiz) makroigtisadi sivasat, dovlat ko-
¢liirms 6dams miinasibatlari sisteminin kékiindan pozulmasi, nflyastyanin
gliclanmasi, bank sektorundak: ¢axnasma, zaif vo ya axsag milli finans
sistemi, alverigsiz xarici sortlor (masslan, ssas nulli ixrac mallarimn giy-
matinin diismasi, va ya asas 1dxal mallarinin gtymeatinin galxmasr), diizgiin
olmayan miibadils kursu (adstan, yiiksak), sivasi geyri-sabitlikdir.

Bir ¢ox igtisad¢i alimlar finans béhramni finans sistemindaki bdhran
kimi galoma verirlor, basqa s6zla, onu finans sistemi béhrant adlandirirlar.
A.Q.Qryaznova 2002-ci ilds kollektiv sakilda islanib hazizlanms “Finans
kredit ensiklopedik liigati”nds finans sisteminin béhrani deyasrkan lkonin
finans sisteminin asas tarkib hissalarinin kékiindan pozulmasini nazorda tu-
turdu. Onun fikrinea, finans sistermnin béhrani asassn finans institutlarinin
borcunu ddomoe bilmamasi ila ifads olunur vo “finans caxnasmasi” il miisa-
yiat olunur.

Bir ¢ox garb alimlarinin da qgabul etdiklari kimi, finans sisteminin bu
clir institutsional anlagtlmas: finans béhraninin kredit miiassisalarinin
miiflislasmoasi ila alagalandirilmasina va bank béhram kimu anlasilmasina
sabob olur. Lakin finans béhranimn strukturuna galincs, A A.Anikinin
onun asagidaki komponentlorini miayyenlagdirir: biides, bank, pul
dévriyyssi, valyuta va birja.

Rus alimi B.B.Rubsov hesab edir ki, “finans béhramna” valyuta sis-
teminin béhrani, bank sisteminin béhram va fond birjasimin bshram
(miivafiq olaraq, valyuta, bank va fond béhranlarr) daxildir.

K.Rudovoyun fikrincs, finans béhrani finans-kredit sisteminin tarazli-
ginin pozulmasidir ki, bu da éziind finans miiassisalarinin va kredit-finans
tasisatlarinin qeyri-sabitliyinds, milli valyutamn daysrsizlasmasi va suveren
borclarm édanilmamasinds géstarir. Biitiin bunlar UDM-un kaskin diismoa-
sina va naticads, dévlatin markazlasdirilmis fondlarimn formalagmas: va bo-
ltisdtiriilmasi prosesinin pozulmasina soboab olur.

Y.A Konstantinov vo A.N.ilyinskiy finans bshram anlayisim dovlatin
finans-kredit mexanizmlarinin béhranli vaziyyati kimi, finans bazarimn

" Bu barads genis bax: 3axux Mamenos. Baxkosckuil kpusne. Baxy, 2007
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bohranint 1sa fond va borc kapitali bazarindaki voziyyatin kaskin agirlag-
mast kirm sarh edir .

ABS-1n Milli igtisadi tadgigalar biirosunun cksperti Maykl Bordonun
toklif etdiyi genis yayilnus tosnifata uygun olarag, finans béhranlan 3 kate-
goriya Uzra gruplasdinla bilar: bank, borc va valyuta béhranlari.

F.Miskin hesab edir ki, finans bazarlarimin asas balasi olan finans boh-
ram fenomeni finans aktivlorinin giymstinin kaskin enmasi va bir ¢ox fi-
nans (va digar) sirkatlorin miiflislosmosi ilo xarakteriza edilir. Miskin finans
bohraninin asagidak: sobablorini miloyyanlagdirir: faiz daracslsrinin qalx-
masi, fond bazarinda giymotlarin diismosi, giymatlorin {imunu saviyyasinin
gozlanilmodoan diismosi, geyri-miisyyanliyin artmasi vo bank ¢axnasmasi.

Amerikanin maghur “Beynalxalq igtisadiyyat” darsliyinin miialliflori
Tomas Pugel va Piter X. Lindert heasb edirlar ki, finans béhranina sobab
ola bilacak 5 faktor méveuddur: hadsiz kredit va borclar; xarici beynalxalq
soklar; valyuta niski; miivagqati bevnolxalg qisamiiddatli kreditlar va qlobal
infeksiya.

Elmi adabiyyatda valyuta, bshramnim birmanali garhi méveud deyil.
Valyuta bshram finans béhram ils alagalandirilir vo qarsihigl avaz oluna
bilon anlayislar kimi nozardan kegirilir. Valyuta bohramna genis nazar onu
valyuta bazarnndaki vazivystin keskin agirlasmasi kimu toqdim edilir. Val-
yuta bdhrani — valyuta sferasindaki garsidurmamn  keskin agiurlasmasidir.
O, valyuta kurslarmin kaskin taraddiidlarinds, kapital aximnda, devalvasi-
va va revalvasiyada, beynslxalg likvidliyin zsiflomosinda, valyuta-kredit vo
finans miinasibatlarinds garsidurmanin kaskinlasmasinds 6ziinii gostorir.

BPF-nin verdiyi torifa géra, valyuta bohram miibadila kursuna spekul-
yativ hiicumlar zamam xarici rezervlorin xarclonmasina vo ya faiz doracals-
rinin kaskin galxmasina sabab olur.

Nozoara alsaq ki, real miibadils kursu vaxinlagsmaqgda olan valyuta bsh-
ramm milayyanlogdiren ssas amildir, el 0 da bank qeyri-sabitliyinin asas
indikatoru olacagdir. Demoali, valyuta va bank geyri-sabiliyininin yaranma-
sim igtisadgilar xtisusi terminls ifads ediblar — “ikigat béhran” (twin crises) .

Valyuta va bank sferasimin qarsihglt alagasi bu bshranlarin indikator-
larimin da garsihglt alagasi vo bir-birini tamamlamasina sabab olmusdur.
Milli valyutanin devalvasiyas: bank ¢axnasmasimn yaximlagmasimn géstari-
cisidir, xiisusan, agor banklarin dhdaliklorinin asas hissasi xarict valyutada
ifada olunmusdur. Bir qayda olarag, milli valyutanin real mibadils kur-
sunun kaskin olaraq, galxmasi bank béhranini yaradir. Tabii resurslarla
zangin olan vo xammal ixrac edon 6lkslar ii¢iin “Holland sindromu” tahlii-
kosi moveuddur — resurslarin ixraci istisna olmagla, biitévlitkds 1xract sarsi-
dan hodindon artiq viiksak valyuta kursu, bu da istantlan, hatta yiiksak, val-
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yuta kursunda belo xammal sahalorinda rentanin hesabina golir alde etmaya
imkan verir. .

1999-cu ilin vanvar ayinda Braziliyada finans bshram basladi, va
C .Saksin fikrinco, bu bshramn sababi Braziliya valvutas: realin dayarinin
taxminan 30-40% qalxmasi idi. Bu o demokdir ki, Braziliyadak: amsk hag-
lar1 va giymatlar cari miibadils kursu il ABS dollarina gevrildikds ¢ox yiik-
sok olur va bu d8lkanin beynalxalg bazarlardak: ragabat qabiliyyatini asagi
salir. Braziliya valyuta bazarina miidaxilolor vasitasila miibadils kursunu
siini sakilda yiiksak saviyyado saxlayvirdi. 1998-ci ilin avqust ayinin sonunda
Moarkoazi Bank mulli valyutam gorumagqg magsadila 25 mlrd. dollarhg valyu-
ta rezervini satmusdir. Valyuta rezervlorimin iimumi hacmi 70 mlrd. dollar-
dan, toxminan, 45 mlird. dollara endi.

Cili, Braziliya, Kolumbiyada oldugu kimi, Rusiyada da (1998-da} bank
bdhranina manfi tasir edan milli valyutamn yiiksik miibadilo kursu vo yiik-
sok faiz daracoloridir. Pul siyasati tizra salahiyyatli organlar, digar makroiq-
tisadi gdstaricilarin pislasmasini nezars almadan, garsilarma mulli valyuta
iizra geyri-real miibadila kursunu yaratmagq mogsadini qoyurdular. Bundan
basqa, sanave cohoatdan inkisaf etmis 6lkalarda faiz daracalarinin galxmasi
inkisaf etmakda olan va kecid igtisadiyvatli dlkalards bank béhranimin
yaranmasi ehtimalim 3 sababdan artinr:

Birincisi, artiq 6z olkalarinda daha yiiksak galir alda edan inkisaf etmis
olkalarin investorlarim calb etmak magsadilo TEOQO-in banklan da 6z faiz
daracalarini artirmaq moacburiyystinds olurlar. Yiiksak faiz daracalari
naticasinda defolt ehtimal artir.

ikincisi, IEOO-in aksor firmalari xarici banklardan borc gétiiriirlor.
Ogar bela borclar kiitlavi xarakter almisdirsa, sanaye cahatdon inkisaf etmis
Glkoalarda faiz daracalarinin artmas: imumi makroiqtisadi sok yaradir, nati-
cada firmalar ns daxili, na da xarici banklara borcunu geri gaytara bil-
mirfor. IEO-da faiz daracalarinin galxmas: IEQO-in valyutasinin dayarsiz-
lagmasina sabab olanda vazivyat daha da pislasir, ¢iinki bela oldugda, daxili
banklara xarici valyutada olan borclarim 6damak t¢iin milli valyutada ifa-
ds olunmus bdyiik mablag lazim galir.

Uciinciisii, spekulyativ hiicumlar IEOO-in bank sisteminin sabitliyine
ciddi tahliika yarada bilar.

Mosolon, 1998-ci il béhranina gadar Rusiya banklanmin aksariyyati
valyuta, givmatl kagizlar va digar finans instrumentlari vasitasilo spekulya-
v amoaliyytalar edarak viikssk golir slds edirdilor. 1998-ci ilin avqusiunda
igtisadivyata yatirilan bank yatirimlariun 76%-ni dévlatin giymatli kagizla-
rina vatinmiar toskil edirdi. “Izvestiva™ gazetinin geyd etdiyi kimi, bank
sistemi yiiksak galirli finans spekulyasiyalar vasitasils inkisaf edir, gazancin
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digar dsullarinmi tanmmur vo tamimagq istamir. Lakin spekulyativ sxemlorin
assortimentlori tadrican azalirdi.

Defoltdan sonra Rusiya hékiamati bels bir naticays goldi ki, rublun nii-
fuzunun barpa olunmasi vo milli pul dévriyyassinds onun suverenliyinin
tomin olunmast rus igtisadiyyatuun barpast siiratindan va rus banklarina
inamin saviyyasindsn asili olacaq. Bununla barabar, son zamantar Rusiya-
da dollara olan kittlavi talab azalib, shali hotta 6z yigdi@ valyutant satir va
bank hesablarini rubl valyutasinda agmaga tstiinliik verir. Rusiya iqtisadiy-
vatimin tadricon dollarsizlasmast miisbat noaticolar verir: real faiz doracalori-
nin artmasi, milli valyutanmin miibadila kursunun sabitlasmosi. Lakin bu
tendensiyamn na doracads dayamql olmasi sual dogurur — onlar biitéviiik-
da élkanin igtisadiyyatinin vo bank sisteminin vaziyyatindan asilidir.

Finans bdhraninin bir elementi da borc bdhramdir. Yerli va garbin
igtisadei-alimlart kifayat gadar uzun middastdir ki, borc béhramnin
tabiatini atrafli arasdinirlar. Borc bshram dévlstin va tosarriifat subyektlari-
nin kreditorlar qarsisinda 6z éhdaliklorini yerina yetirs bilmamasidir. Bu
manada borc béhran bank bdhram il oxsar goriino bilar. Bu iki anlayis
arasinda vegans prinsipial farq minasibatlorin subyektidir. ©gar bank béh-
ranint arasdirarkon biz bank mstitutlarini nazardon kegiririk, borc bohra-
nin iso finans miiossisalori va dévlatla bir olagasi yoxdur. Bundan basga,
bank bshram mahiyyat etibarils kredit bshramdir, yani kreditorun prob-
lemlarini yranir vo tohlil edir, borc bshrant isa debitorun vo ya bore alanin
faaliyyatindaki qeyri-sabitliva isars edir.

Borc bshram sanave 6lkalarinda bank sistemini sarsidan ilkin real
soraiti yaradir. 8. Fiserin fikrinca, borc bohram 3 sababdan yarana bilor:

Birincisi, borclu élkslar 6z iqtisadiyyatlarim diizgiin idaro etmirdilar.
Bunun tafsilati va sabableri miixtalifdir, lakin {imumi tacriibads biidca def-
isiti va milli valyutamin vitksak miibadila kursu kimi sabablar 6z oksini tapir.
Borclu 6lkoslor milli valyutamn miibadila kursunu yitksok savivyaya galdirir-
dilar, noaticoda spckulvasiva idxalin keskin artmast saklini aldi, xartcdan
alislar asain miibadils kursu ilo hayata kecirilirdi. Bozi 6lkalarda bu kapita-
lin xarica axini ila miisayiat olunurdu. Bazi hesablamalara gora, 1970-c1 illo-
rin sonunda Latin Amerikasinda kapitalin xarico axnu 100 mird. dollar
hacmina ¢atmusdi.

Bore bohranmin ikinci sababi kreditor banklar tarafindan kreditlarin
chtivatsiz sakilds paylanmasi idi. Yeni borc almaq telsblori yarandigda
kommersiya banklar darin arasdirma aparmirdilar. Onlar borcun anormal
sokilda artan migyasin fikir vermadan kredit verirdilar. Bu kreditlor olmasa
idi, borchu slkalar yanhs daxili makroiqtisadi styasstlarini naticads yaran-
s béhran savivyasina dilsanadok davam etdira bilmayacakdilor.
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Ugiincit sabab 80-ci illorin avvallarinds diinya igtisadiyyatinin vaziyya-
tinin kaskin pislasmosi idi. Faiz daracalori yiiksalir, igtisadi artim tamamila
zaifloyir, mahsullarin dayari ise diistirdii. Faiz daracslarinin qalxmas: borcu
olanlarin xarici borclarini ddomok tgin daha yiiksak faizler ddamali
oldugunu gostarirdi.

Inkisaf etmokda olan 6lkolards xiisusi bank kapitalimin stiratls artmast
hamin élkalarin xarici bore sisteminin iflasina sabab oldu. Masals burasin-
dadir ki, mistaqillik olda etmis 6lkalarin xarict maliyssinin imumi hocmin-
ds xiisusi bank kreditlarinin payimn artmast naticasinds kredit sartlarinin
ohamiyyatli daracads pislasmosi debitorlar tarafindan xarici borclarin 6ds-
nilmosini imkansiz edirdi. Bunun naticasi idi ki, 80-ci illorin avvallarinda
diinya borc sisteminin dagilmasi sistemi gedirdi. Lakin borc béhran sartlari
altinda inkisaf etmoakda olan élkslorin bank kreditorlarnimn vaziyyati bore
alanlarin voziyystindan he¢ da yaxsi deyildi. Ciinki bir kredit saticist kimi
banklarin faaliyyat gostarmasi tigtin takes faiz gazanmaq deyil, ham do borc
moablaginin qaytarilmas: énamlidir. Inkisaf etmokfs olan 6lkslarin xarici
borc sisteminin béhram zamant debitorlar borc mablaginin qaytariimasini
tamamilo dayandirdilar.

Beynolxalg kreditin tahlikkali defektlarini agskar edan ciddi bank béhra-
n1 1980-ci illarin avvelinda neft giymatlorinin partlayisla qalxmas: vo neft
bdhram kimi yayilmaga basladi. Neft ixrac edan dlkslar boytk neft galirls-
rini derhal 6z 1qtisadiyyatlarina yatira bilmirdilar, va naticads hamin golirlor
azad kredit resurslar: kimi yigilmaga basladi. Banklar havasla, bazen da ne-
ticatm diigtinmadan kreditlar verirdilar ki, pullar yiik kimi bankda toplanib
galmasin va goalir gatirsin. Borc alanlar, osas etibarils, inkisaf etmakds olan
olkalar, asasen Latin Amerikas:t dlkslari, hamginin Moarkozi vo Sarqr Avro-
pamin bazi 6lkoalari idilar. Onlarin ¢oxu idxal olunan yanacagin qiymoatinin
kaskin artmasi naticasinds g¢atin vaziyyats disdiilar. Onlarin xaricei borcu re-
kord saviyyasina gatdi. Vaxt kegdikco hamin borcu 6domeak daha da ¢atinle-
sirdi — faizlari 6domak va borc mablagini gaytarmaq. Borclu 6lkslor ¢danis
tictin lazimi mablagi toplamagda ¢oatinlik ¢okirdilar, ¢tinki inkisaf etmis diin-
ya iquisadi durgunlug dovrint yasayird: va inkisaf etmakda olan §lkslarin
mohsullarina talab azahrdi. Bu élkalarin iqtisadiyyati tanazziila ugrayirds.

Borc bohramimn asas sababi dovlstin qisamiiddatli borclarimn tist-iista
yigilmasidir vo 1997-98-ci illorda Asiya 6lkolarindokt bohramn asas katali-
zatoru da mahz els bu faktor idi. Misal olaraq béhran gabag: finans sekto-
runun qisamiddatli éhdsliklarinin yiiksak stiratla artmasi prosesi bas veran
Koreya, Indoneziya va Tailand géstorilo bilor. Braziliya vo Meksika dov-
latin qisamiiddatli borc dhdaliklarinin yigildig: élkalar olaraq niimuna kimi
gostarila bilar. Bundan basga, bore béhrani takes borclu élkalor figiin deyil,
ham da borc alan bank institutlan {i¢iin ds falaksts ¢evrildi. Bels ki, avvalki
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onilliklards genis olgilii kreditlor veran kommersiya banklart 80-ci illerin
avvallarinda ¢ox ¢atin vazivyato diisdiilor. 1982-ci ilda ham anladi ki, kom-
mersiya banklart tarafindan verilan kreditlarin béyiik bir hissasi imumiyyat-
lo geri qaytarilmaya bilar. Bu sok dalga saklinds biitiin diinya kapital baza-
nnda vayilmaga basladi. Anlasildi ki, inkisaf etmakds olan 6lkslara verilan
kreditin artmasi naticasinds diinyanin aparici finans institutlart miiflis va-
ziyyato diiga bilor. Béhrandan ABS-da “boéviik dogquzlug”-a aid edilan va
va “pul moarkozlari” adlandirilan finans qurumlari daha cox zorar ¢okdi.
1982-c1 1lin sonunda onlann inkisaf etmoakda olan 6lkolora verdiklori kredit
6z bank vasaitlarinin 290%-ni taskil edirdi va takca Latin Amerikasina veri-
lan kredit bank vasaitlarinin 180%-na barabar idi. Cadval 17-dan da aydin
oldugu kimi, Latm Amerikasina verilan kreditlor Amerikanmin  digar
banklarinin 6z vasaitlarindan dafalarls ¢ox idi.

Cadval 17.
1982-88-ci illordo ABS banklarmm borelu 6lkalards amoaliyyatlarmm haemi,
bank kapitalina faiz nisbatinda.

Region 1982-ci ilin 1986-¢r ilin 1988-ci ilin
sonu sonu sonu
Biitiin ABS banklar

E%utun inkisaf etnokds olan 186.5 34 8 63.4
Slkalar

Latin Amerikasi 118.8 68.0 47.3

on boyiik 9 bank

F}utun inkisaf etnakds olan 2877 153.9 108.0
olkalar

Latin Amerikasi 176.5 110.2 83.6

Biitiin digar banklar

Biitiin inkisaf ctnokds olan
olkalar

Latin Amerikasi

Macmu  bank  kapitali,
mird. dollarla:

Biittin ABS banklar: 70.6 116.1 135.6
On boyiik 9 bank 29.0 46.7 55.8
Biitiin digar banklar 41.6 69.4 79.8

Maoanba: C.Saks, Makroiqtisadivyat: qlobal yanasma. M.1999.s.777.
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Kreditor 6lkalar asasan kommersiva banklarinin vaziyyastina géra nara-
hat idilor. Buna gora do onlar borclu élkslara tazyiq gostorirdilar ki, bu &l-
kolar, hatta ciddi daxili iqtisadi bdhrana sobab olsa bela, har 1l borcun
odonilmasi ticiin iri mablaglor ddasinlar. Bir ¢ox borelu dlkalarin 1qtisadiy-
yati 6danisa baslayandan sonra tamamila tenozziila ugradi, 1qtisadi artim
dayandi, bir cox olkalorda daxili biidceni agirlasdiran borc yilki hpe-
rinflyasiyaya sabab oldu. 80-ci illards Qorbin kommersiya banklar inkigaf
etmoakda olan olkalarin kredit vermo strategiyasina bir sira diizalislar etdilar.
Birincisi, kredit riskinin qiymatlandirilmasi ii¢iin dovlatin va digar tagkilatla-
rin taminatiin kifayst olmadig miiayyanlosdirildi. Bazi neft ixrac eden 6l-
kolarin, xiisusilo de Meksika vo Venesuelann tacriibasi bunu siibut etdi.
Beynalxalq kredit verma haqqinda qorarlar bir sira faktorlarin tohlilinden
sonra verilmalidir: galirlorin saviyyasi, dlkadoki iqtisadi va siyasi vaziyyat,
kreditin 6danilmasinin alternativ usullart. Ikincisi, kredit va élks riskinin
tahlili ¢namlidir, lakin kreditin verilmoasi iigiin kifayst deyil. 9sas digqat
makroiqtisadi vaziyyatin inkisafina yonaldilmalidir: xammalin dayarins,
inflyastyaya, bevnslxalq hesablarin va faiz dsracolarinin  vaziyystina.
Banklar asaslandirirlar ki, neqativ real faiz daracasi ila (inflyasiyanin siirati
bankin kreditlara qoydugu faiz daracasindan yiiksak olduqda) kredit verma
sonsuz davam eda bilmaz. Mixtalif 6lkalards kredit portfelinin strukturu ila
faiz daracalorinin harakati arasindak: qarstliqlt alagani miiayyanlagdirmak
lazimdir. Uciineiisii, Transmilli banklar bela qarara galiblor ki, béyiik bey-
nalxalq kreditlarin verilmasi zamam bank birliklarinin fikrina asaslanmaq
olmaz. Bununla alagqedar har bir beynolxalq bankin bu ve ya digar
provektlorinin qiymotlandirilmasi iizra tahlil islari giiclondiriimisdir.

Belalikla, 90-¢1 illarin avvallarinds Transmilli banklar inkisaf etmakda
olan dlkalara kredit verilmasinda ehtiyath strategiya iglayib hazirladilar. Bu
yanasma $arql Avropa &lkalarinin finanslesdirilmasinds do tatbiq olunma-
ga basladi. Rusiyadak: borc bohram (1998-ci 1l) gostardi ki, bank sisteminin
dovlat maliys sistemi ila simbioz faalivyat tarzi onlartn har ikisins manfi
tasir géstarir. Oksar banklar asas galirlarim dévlar orqanlarimn hesablarina
va bidcays xidmot gostormakls aldo edirdilor. 1996-1997-ci illarda daxili
borcun genislanmosi likvidliyin asas tominatcist olan banklarn iistiin
istirakt naticasinda bas verirdi. Nohayat, dovlat tarsfindan bank sistemina
goriinan vo gorilnmoyan taminatin olmas: banklarmn bir ¢ox valyuta va kre-
dit risklarini nazordan gagirmasina sabab oldu. 90-ct illarin sonunda (1998-
ci 1lin avqust ayvinadak) Rusivanin xarici banklara borcunun asas hissasi ba-
yik banklarin payina disiirdii. Rusiya Bankimin gdstariciloring asasan, xari-
ci banklara borcun ddanilmasi ila bagh an ¢atin middat 1998-ci ilin iyul
ayimda baslayib oktyabr ayinda bitmali idi. Ug ay arzinda 6.15 mird. dollar
6donilmali idi. Sonra, 1998-ci 1lin noyabr-dekabr aylarinda 6damoalar kaskin
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azalaraq 1.45 mlrd. dollar, 1999-cu ilin ilk yanmilliyinda 1so comi 0.9 mird
dollar olmal idi. Lakin 1998-ci ilin avqust ayindaki mashur hadisalor bu
grafiki tamamils lagv etdi. Dovlatin giymatli kagizlarinin (DQK) doyarsiz-
Jasmasi cla vir saviyyaya catdi ki, ¢oxlu DQK-1 olan banklar cari likvidliyi
lazimi saviyyads saxlaya bilmirdilor. Avqust bohrammn bir ne¢a giinii ar-
zinda bank borclarinin giymoti o gadar asagi saviyyaya diisdi ki, artiq onla-
rin miiflislasmasindan damsmaq olardi. Rublun miibadilo kursunun dis-
mosi naticasinds Rusiya banklan artiq uduzmug taraflar rolunda ¢ixis edir-
dilar: 1998-ci ilin noyabr ayinin sonuna onlann zararlerini 3.75 milrd. dollar
hacminds giymstlandirmak olardh.

1982-ci ildan etibaran bank bohram fond bazarimin inkisafi 1la sla-
qgalandirilmoys basladi. Onda Canubi vo Morkozi Amerika olkalarinin
hokiimatlarins foal sakilda kredit veran ABS banklan qonsu 6lkalarin defol-
tunun zamini oldular. Diinya nahong maliys falakatinin astanasinda da-
yamirdi. Nyu-York Fond Birjasinda adlan sadalanan AB$-n 44 kommersi-
ya banki taxminon bir il miiddatina faktiki olaraq 6demo gabiliyyatini itir-
misdilar. Onlan tokca Mecksika, Venesuela va Argentinadan olan miistari-
larin problemli borclart yox, homginin bu 6lkalordoki bank-filiallarindak:
dondurulmus hesablar longidirdi. Meksika xarici borclarm 6danilmasina
moratorium (8dams miiddatinin uzadilmas1) elan edanda voziyyst daha da
garginlasdi, Argetina isa iimumiyyatle borclarin ddonilmasindan imtina etd1.

Fond béhram finans bshrammin aynlmaz hissosidir, belo ki, xiisuson
bazar igtisadiyyat: sartlari altinda fond bazannda bas veran proseslor bank
sisteminin vaziyyatina miistasna daracads giicli tasir géstorir. Bir halda ki,
giymoath kagizlar real va maliys sektorlanimn (ilk névbada, banklarin) ak-
tivlarinin asas hissasini taskil edir, birjamn iflasi, miivafiq olaraq, banklarin
sdama qabiliyyatini pislosdirir. Biitovlikda, fond bazarlarinda giymatlarin
taraddiidi bir ¢ox avroplalilarin zanginlasmasina sabab olmusdur.

Moalumdur ki, 1929-1933-cii illor diinya bdhrani Nyu-York birjasinda
falakathi ¢cokmosi ils basladi. Bunun naticosinda nainki giymetli kagizlar ba-
zarinda faal islayan minlorle sirkat deyil, o ciimladan bir ¢ox banklar da
cokdii. Qiymath kagizlanin satisinin kaskin artmas: 6danislor tizro 6hdalikla-
ri yerina yetirmak diciin nagd pul taqibi ilo, maliya institutlan (ssason da
banklar) tarafindan onlarda girov gisminds olan qivmoathi kagizlanin kiitlavi
satist 112 1zah olunur.
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Cadval 18.
Investisiya sahasinda shalinin iistiinliik verdiyi finans aktivlori %

Qisa Sohm | Invest | Istig- | Hae- | To- | Digor | Digar Ustiin
miid- | -lar islya | razlar | yat gatd | inves- | investi- | ik
datli fond- sigor | fond | tisiya | siyalar | yox-
depo- lan -tas1 | farnn | fond- dur
zitlor lan
Avstriva 18 15 11 11 4 20
Belgika 21 7 2 4 14
Fransa 39 10 10 k 14
Alma- 14 17 6
niya
Italiya 9 K 9 8
Nider-

land H
Ispa-

niya

Isvec

Bayiik
Brita-
nya

Cexiya
Maca-
ristan

Polga

Moarkoazi
Avropa
Qorbi 19 ; 12 4
Avropa

Cam 21 10 3

Fond birjasindakt yiiz minlarla investorlanin sarvatini dagidan iflas
banklarin vo digor maliys institutlarimin, asason da sshmlari 6z portfel-
larinda saxlayanlarin aktivlarinin katastrofik azalmasina sabab oldu. 1929-
1933-cii illarda 25000 amerikan bankindan 11000-1 miiflislasdi. 1929-cu ilin
oktyabr aymdan sonra banklarin miiflislogsmasi epidemiya miqyasim aldi.
Oksar banklar aktivlerin “qurumasi” va smanotlarin tolab olunmas arasin-
da menganays diigmisdiiller. Banklarin aktivlerinds qivmotli kagizlar va
giymatli kagizlar girovu altinda borclar ustinliik taskil edirdi. Bshran sarai-
tinda bu kagizlarin dayari dafslorls azald, aksarivyati iss biitiin davarini itir-
di. Misal ii¢iin, 1931-ci ilda 1700 min. dollarhiq depoziti olan 2250 bank,
1933-cii ilds iss 2875 mln. dollarliq depoziti olan 2700 bank iflasa ugrads.
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Belalikla, finans béhrant — agir iqtisadi va sosial naticalar veran xosa-
golmoz hadisadir. Sistemli finans béhrarimin bitiin mumkiin noticalari ara-
sinda ondan camiyyatin aldign diizgiin darslar vo saglam tohlil asasinda qa-
bul olunmus adekvat gorarlarin reallagdirilmas: miisbat naticalar adlandir-
la bilar.

Finans sarsiimalari sferasindaki islari vekunlasdiraraq bela garara gol-
mok olar ki, finans béhranimn torkibinin mahiyati asagidakilardan ibarat-
dir: finans béhran: — finans aktivlarinin daysrinin kaskin digmast ilo vo ya
finans bazarinda vaziyyatin kaskin agirlagmasi, xiisusan do milli pul vahidi-
nin dayarsizlosmasi va suveren borcun 8danilmasi problemi, finans sistemi-
nin funksiyalarinin pozulmasi (finans bazar va finans institutlar), nahayat,
qivmotli kagizlarin miibadila dayarinin kaskin diismesi ilo xarakteriza olu-
TUr.

Finans béhraninin tarifina asaslanaraq, yerli va xariei miialliflorin elmi
aragsdirmalarinda finans geyri-sabitliyinin yaranmas: va inkisafinin daqiq
gorgivasinin miisyyanlasdirilmasine dair vahid yanasmanin olmadigini
ominliklo siibut etmak olar. Finans bshrani anlayisi o gadar gemisdir ki,
onun mahiyatini dogiq miioyyanlosdirmak miimkiin deyil. Finans béhrani-
nin strukturu masslasinds da igtisadgt alimlar arasinda fikir birliyi yoxdur.

Qoarb adobiyyatinda finans bshram termini, faktiki olaraq, bank boh-
ram kateqoriyas: ila eyni tutulur. Lakin finans béhrant anlayisina bels ya-
nasma optimal deyildir, ¢linki bank béhrami finans béhranmin bir kompo-
nentidir. Finans bshran: anlayisi bank bohrani anlayisina nisbaton daha ge-
nis anlayigdir. Finans béhranimn torkibinin unifikasiyas: zaman ciddi dis-
kussiya xarakterli suallar yaranir. Qarb alimlorinin asarlarinda finans béh-
rarmmin strukturunun dagiq izali voxdur. Eyni zamanda, Rusiyamn iqti-
sadci-alimlarinin asarlerindo finans bohranimin miixtalif komponentlari gés-
torilir. Biz hesab edirik ki, finans bohramnin strukturu asafidak: kompo-
nentlardan ibaratdir: valyuta (milli valyutanin devalvasiyasina sabab olur);
bank (bir va ya bir ne¢a bankin miiflislagmasi 6lkads 6doms béhranimi ya-
radir vo onun fonunda da iqtisadiyvatda banklarin miiflistagmasi epidemi-
yas1 yayilir); bore (daxili vo va xarici bore probleminin kaskinlogmasi ila ala-
qadardir); va birja (qiymotli kagizlann bazar dayarinin stratls diismoasi).
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23.3. OMANOT SIGORTA SISTEMININ MAHIYYOTIi VO ONUN
AZORBAYCANDA FOALIYYOTI

Banklarin iflas1 zamam dévlat tarafindan  lazimi  tadbirlor  va
programlar hazirlanir. Mahz, banklarin iflas1 zaman dévlat tarafindon lazi-
mu tadbirlar va programlar kontekstinda Omanat sigorta sistemi ( 9SC) faa-
liyyat gdstarir.

1930-cu illards ABS — da banklardan samanstin ¢akilmasini dnlamak
dgin mitkammsl bir darman olaraq ortaya ¢ixmis va illardan bari 6zal sek-
toru amanat riskindan gorumagqdadir. Bankin amanat sahiblari, bank segi-
minda ¢z tahlillorindon ¢ox hokiimat siforta va tacriibasing asaslanaraq gii-
von alir. Lakin, amanat sigorta obyekti olmasindan dolayi, banklar amanat-
larin calb edilmasinda risklarini sifira endirmakdadirlar. Omanat sahibi aci-
sindan durum dayarlondirildiyinda, amanst sigorta miqdarimi asmadigi
miiddatca bir bankin digor bankdan iistiin va ya zaif cohati tasbit etmak ¢o-
tinlasir. Bu 1so amanatgilar ticlin hanst bankin saglam va ya zaif calismasini
milavyon etmakds problem yaradir.

Omanat siforta sistemlor] olkslorin strukturlarina géra bozi kicik
farqliliklor xaricinds tmumi struktur etibarila bir - birlorina banzar
6zalliklari vardir va bu dzalliklari asagidaki kimi agiglaya bilarik:

- Sistemin qurulugunda toraf olaraq dévlotin maragi olmus va sistemin
nazarot va taftisini alindas tutmusdur;

- Adotan, amanat bir dévlot qurumu tarafindan sigortalanir va &zal
sigorta sirkatlari isa sistem xaricinds qalmagdadir;

- Cox odlkalards sistema gatilmaq macburi olmamasina ragmoan ragabat
sartlari sababi ils haman-homoan biitiin banklar sistema qatilmaqgdadar;

- Banklar amanatlarin hacmina gora har 1l miisyyan bir sigorta haqq
ddamakda vo bu haqq sabit olub banklann risklarina géra dayismokdadir;

- 9manatin tamami deyil, ancaq miloyyan bir hissasi qiivenca altina
alinmaqdadir;

- Sistem sixintiya girdiyi zaman dévlot tarafindan dastokloanmokdadir;

- Zaif banklarin faalivyati idari nazarartla izloanmokdadir.

omanat siorta sisteminin magsadi — makro baximdan amanat sahiblori-
nin bank sistemlarins olan giivoni giiclondirir va smanatlarin bankciliq sistemi
konarinda qalmasim va ya sistem konarina ¢ixarilmasinin garsisim almaq
iiciin foaliyyot gostorir. Eyni zamanda, OSS yigim sahiblarinin amanatlarini
topluca va ani olaraq banklardan ¢akmalari durumunda bu sektorda yasanabi-
lacak béhranlarin da qarsisim ahr va ya ola bilacak manfi tasirlori minimuma
endirilmasinda boyiik xidmoati vardir.

Vatendaslarin finans maraglarimin miidafiosi diinyanm onlarla dlkasin-
da vacib problemlordan biridir. Bu, ham amanotgilorin zamanat taminatidir
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(bashica olaraq fiziki saxslarin),hom ds bank lLikvidliyi béhranimnm aradan
galdirlmasimin real mexanizminin formalasdiriimasidir.

Son 20 il arzinds 80-90-ct illarin bank béhranlarina cavab olarag IEO-
in bir coxunda amanatlarin sigortalanmasi sistemi (OSS) varadilmaga bas-
lamusdir. Son onilliklorda bu ctir sistemlar Sargi Avropanin Ukrayna, Alba-
niva, Baltikyani élkalarinds, Asiyanin Qazaxistan,Ozbakistan, Vyetnam Ki-
mi 6lkalorinda yaradilmigdir. Cin, Mongolustan, Malaziya, Qurgizistan, Ta-
ciksitan kimi 8lkalar depozitlarin sigortalanmasinin milli sisteminin yaradil-
masina hazirliq marhalasindadir. Azarbaycanda «®manatlerin Sigortalan-
mas1 hagqinda» Azarbaycan Respublikasimn Qanunu 11 fevral 2007-ci ilds
darc edilmakla qiivvays minmisdir. Bu ganun Azarbaycan Respublikasinda
faaliyyat gostaran banklarda fiziki sexslorin smanatlorinin kollektiv icbari
sigortalanmasi sisteminin yaradilmast vo faaliyysti, o ciimlodon amanatlor
iizra kompensasiyva ddanilmosi gaydalarmi miayyan edir. Bu, onu tasdiq
edir ki, taminatli yasamin miidafiosi sisteminin yaradilmas: dinvada dévle-
tin stabilliyi va maliyya tahliikosizliyinin taminatinin effcktiv sisteminin zo-
ruri elementi olaraq gabul olunur.

Avstraliya va Yeni Zellandiya da daxil olmaqla praktiki olaraq biitin
IEO 6zlarinda séziigedan sistemi formalagdinmslar. 1994-cii il 16 may tari-
xind» Avropa birliyinin depozitlarin taminat sistemi ilo slagodar olaraq qa-
bul edilan direktiva asasan, birliye daxil olan biitiin dlkslards Depozitlorin
Sigortalanmass Sistemi yaradilmali idi. Bundan sonra Fransa, Almaniya va
Italiya 6z taminat s1stemlar1ndn konillilak prinsipini macburilik prinsipi ila
avaz etdilor. Avropada konillilik prinsipi yalniz Isvegra va Makedomyddd
saxlanilir. Asivada Omanatlorin Sigortalanmasi Sisteminda konillilik prin-
sipi $ri-Lanka, Tayvan, Mikroneziva, Marsall adalarinda qalmagdadr.
Amerikada iso amanatlarin sigortalanmasimin macguri xarakteri Dominian
Respublikasindan bagqa biitiin 6lkalerds méveuddur,

BPF-nun iizv 6lkalorindan 71-i ©SS-ni gabul etmisdir. Hormin dlkalor-
don 14-iinda, o cimladan Azarbaycanda OSS valniz fiziki gaxslora aiddir.
Qalan 57 6lkads bu, hiiqugi soxslarin amanatlarini da ahata edir. Beynal-
xalq tacriiba gastarir ki, dovlstin dastayi olmadan, xiisusilo do alverissiz xa-
rici tasirlor zamani, OSS kifayat gadar davaml olmur.

Son iki onillikds bank amaliyvatlarninin sigortalanmasinin bu vs ya
digar formasi bashca olaraq IEO-ds tatbiq edilmisdir. Yuxarida geyd ctdi-
yimiz kimi bu tadbirlar 80-90-c1 illards bag vermis bank bohranlarinin genis
viisat almasina cavab reaksiyas: olarag hayata kegirilmisdir. Mahz bu fakt
bir daha sibut edir ki, depozitlori miidafis sistemi olmadan miisgto-rilarin vo
smanatcilarin etibarini gazanmaq bank iigiin ¢atindir. Demali, bu sistemin
yaradilmas: amanoatgilarin maraqlarinin tamin olunmasi ila yanasi, cyni za-
manda iflasa gars: dn tadbirlardir. 1934-cii ildo AB$-da yaradiimis Omanoat-
lori Sigorta Sistemi diinya tacriibasinin elementi olaraq mithiim shamiyyat
kasb edir. Daha sonra Kanada, Béyiik Britaniva, Yaponiva kimi élkalor bu
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sistemi 6z tocritbasinda sinagdan kegirmiglor. Son illorda Avropa 6lkalari bu
sistemi tatbiq etmakdadirlar.

Depozillarin sigortalanmasinin miitlag formasi ABS, Kanada, Boyik
Britaniya, Yaponiya, Niderlandda qobul edilmisdir. Bu halda sigortanin
aparilmasi sartlori, onun obyektlari va subyektlari, sifortalanmis amanatlo-
rin vo kompensasivann hacmi gqanunvericilikla miiayyan olunur.

Siforta qurumunun resurs bazasinin yaradilmasinda baknlardan calb
edilmis vasaitla yanasi, dévlat vasaitindan da istifada olunur. Osas etibarilo
bu sistem ABS-da totbiq edilic. Burada sigorta ilo Federal Depozitlari
Sigorta Korporasiyasi masgul olur. Bdyiik Britanivada bunu Depozitlarin
Miidafiasi Fondu hayata kegirir.

Avropa birlivina iizv olan &lkalarda “omanat - sistemlaring aid talimatlar
30 may 1994- cui il 94/19 EC sayh Avropa parlamentinda gabul edilmisdir. Ta-
limata goro birliya daxil olan dévlotlarda faaliyyat jzni olan biitiin banklarin
calb etdiklari amanatlar s1gorta sistemina qatiimasim mocburiyyat gatirmisdir.

Talimatin 3-cii maddosinin 1 bandina gore kredit qurumlart amanat garants
sistemino qatilmadiqcea, banklara amanat toplamagq lisenziyasi verilmir.

Talimatm 7-c1 maddasina géra birliya {izv olan doévlatlorin amanatcilera
20.000 Avroya godar olan boliimiinii ddamokla masuldur.

Qarngiq formal sigorta toskilatlarinin nizamnamo kapitali ham dévlat
idaroetmos organlarinm, ham da kommersiya strukturlari hesabina forma-
lagir. Bela bir sistemu Yaponiyada moveuddur. Burada 1971-ci ilden «Depo-
zitlorin Sigortalanmas1 Korporasiyas» faaliyyat gdstarir. Onun kapital
50% Yaponiya Banki, 50% 6zal banklar torafindan taskil edilmisdir. Korpo-
rasiya onu taski] edon niimayandalordan ibarat komitet tarsfindan idara
olunur.

Sigorta miidafiasinin obyekt va subycktlarinin miiayyan edilmasi masa-
last miixtalif ciir hall clunur. Bu néqteyi-nazarden sigortanin asagidaki va-
nantlari farqlondirilir.

Masalan, Boytk Britaniya va Fransada yalmz milli valyuta il qoyul-
mus amanatlor sigortalamr. Yerli banklarin 6lks xaricindaki filiallarindaka
amanstlor is3 siortalanmir. AFR-da iso Depozitlorin Sigorta Fondu ham
milli, hom da xarici valyutada yatinlmis amanatlari sigortalayir. Bu, eyni
zamanda yerli banklarin xaricda foaliyyat gostaron bélmalarina da aiddir.
Yaponiyada xarici banklarin bu 6lkada faaliyyot gdstaran filiallarinda yer-
logdirilmis emanatlar siforta miidafiasina calb olunmurlar,

Istirakgr banklarn édadiyi sigorta halqalarinin migdarindan asilt ol-
araq, 2 ciir sistem farqlondirilir: vahid va differensial skalali tarif cadvali.

Birinci halda sigorta haqglarinin élgisil (hacmi) biitiin banklar iigiin va-
hid gaydada miiavyan baza ssasinda hesablanmis % daracolorine ssaslanir.
Yoni vahid % daracasi méveuddur. Baza olaraq sigortalanmus smanatlorin
hacmi gixis edir. Misal olaraq, Yaponiyada banklar il arzinds sigortalanmis
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omanatlarin 0.008%-1 hacminda sigorta haqqi 6dayirlar, AFR-ds bu gostori-
ci - 0.03%, Kanadada isa — 0.1% toskil edir.

Differensial tarif cadvalinda isa sigorta haglair har bir bank {¢iin onun
hkvidliyi, ddomagabiliyyati vo maliyya sabitliyi kimi gostaricilarden asili
olaraq individual gakilds miisyyon olunur.

ABS-da sigorta haglarmin illik normasi amanatlorin orta hacmindan
asili olaraq:

- normal maliyya stabilliyina malik banklar tigiin — 0.23%;

- problemli banklar t¢iin — 0.31%

- maliyya vaziyyatinin kaskin pislasdiyi banklar tictin - 0.35%;

- kreditlar yiiksak riskls verilidyi banklar isa — 0.5% taskil edir.

Olkada bdhran tohlitkasi yarandigi taqdirda ©SF-nun oyun gaydalar
doyiss bilar. Fond tokea fiziki saxslorin miidafiasini deyil, hamg¢inin bank-
larda ddamis sisteminin isloyisini da magsad olaraq qarsisina qoymalidir.

ABS vo Fransada har bir amanat {i¢lin maksimum ¢danis mablagi no-
zards tutulmusdur (miivafig olarag, 100 min ABS dollart vo 20 min Avro
hacminds). Kanada vo Yaponivada iso har bir amanatel figiin - maksimal
ddonis hacmi milayyan olunmusdur (miivafiq olaraq, 60 min Kanada dol-
lart va 10 mun ien). AFR-d> bir omanatgt liglin siforta kompensasiyasinin
miqdar: bankin 6ziina maxsus kapitalinin 30%-1 hacminds mahdudlasir. Bu
olkolarda amansteilarin limitdon artiq itkilari tamamilo kompensasiya olur-
ur. Boyiik Britaniyada sigorta sortlori omanatgilorin itirilmis depozitlarinin
5%-1n2 aid edilir, depozitlorin hacmi 7500 fund sterlingdan ¢ox clmamaq
sartila.

Biitlin bunlarla yanasi, bankin maliyys vaziyyati ciddi tahliks qarsisin-
da qaldigda, sigortagt (OSF) hamin banka qarst miiayyen profilaktik
tadbirlor do géro bilor. Bu baximdan an barz niimuns olarag ABS-da
Federal Depozitlori Sigorta Korporasiyasinin tacriibasi ¢ixis edir.

9SS bir tarafdan yigimlarin bank sistemina axinn siiratlandirtr, digar
torafdan olkads bank sektorunda miioyyan bir sabitlivi da saxlamus
olur.9manat siforta sisteminin totbiqi he¢ bir zaman zoif idaraedilon iqtisa-
di prinsip va qurumlara uygun calismayan banklarin risklorini {izorina al-
mamalidir. Lakin bels bir uyqulama, zeif idars edilon banklarn udusiu du-
ruma gotirir.

Bu sababla amanat sigorta sistemin uyqulamasinda saglam idarsedilon
banklarin reytinglarini tasbit edacsk bir sistemin taskil edilmasi macburidir.

Diinya tacriibasinda an bdyiik bank béhrani 1930-cu illarda olub.Bu illards
ABS$-da iflasa ugrayan banklarin 20%, geri 6danmayan amanatlarin 5% qadar
olmusdur. ©manat siforta sisteminin tatbigatt 1930-c1 illards ABS-da bank
iflaslarina cavab olaraq qanuni gar¢ivayas minmisdir. 1930-1933-c1 illar arasinda
yiizlorls bank iflas etmisdir. Omanatlari gorumag hagqinda ganun gabul
edilmasi boyiik banklarm vo prezident Franklin Rouseveltin gobul etmada
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istoksiz davranmasina rogmoan kongress kigik vo tacrubasiz investorlart bank
iflasindan gorumag magsadi il gabul etmisdir. Omanat sigorta sisteminin
tamallari 1933-c1 ilds FDIC (Federal Deposit Insuranse Commite) qurulmast ilo
baslanmusdir. ABS-da bank smanatlaring taminati Federal Deposit Insuranse
Corporatin (FDIC) adli qurum hayata kegirir. FDIC 1934-ci ilda bank sistemi
icorisinda amanat sahiblarina giiven saxlamaq moagsadi ils qurulmusdur. FDIC,
izvlarinin maksimum 100.000$-a qadar olan amanatlorint gliven altina
almaqdadir. FDIC-1n faalliyyati {i¢ nafardan tagkil edilon idara heyati tarafindon
apartimaqdadir. FDIC-in idara heyotinin {izvlari prezident tarafindon toyin edilir
va senat torafindan tosdiq edilmokdadir. FDIC-in bir iizvii Federal Nozarot
Dairasindandir (Comptroller of the Currency). FDIC-in foaliyysti izvlik
torafidon ddanan illik siforta haqq ila finanse edilmokdadir.

FDIC-nn faaliyyatini sirasi ila asagidaka sokilda gostara bilorak:

1) Moveud bank dayarini goruyur. Banklara yeni s6ba agma va birlagma
takliflan veuir;

2) FDIC bank geydiyvatlarimin incalonmosi va idari faaliyyatin nazaratini
da hoyata kegirir;

3) Pul g¢akilmasina yonalik omanst nisbatlort va sortlort il slagadar
tonzimloama;

4y zoif va problemli banklara yonalik U strateji tatbiq etmokdadir:

4.1. omanat sahiblarinin sigorta c¢orgivasinda alacaglanm tamamon
ddayarak banki lagv edir;

4.2 finans yikimliiklarini garstlaya bilmayan banklara uygun bir birlogsma
imkam aramaq Ve ya bankin varliglarinin bir hissasini ya da tamaminin bir
banka satilmasi ila amanat sahiblarini qorumag;

4.3. finans yikiimliiliklarini garstiamaq duruma galan bankin faaliyyatini
yenidan qurmagdir.

FDIC baslangicda 2500$-5 gador amanati sigorta edarkan, bu giin isa
100000$ gadar olan amanatlari sigorta ¢arcivasine almagdadir. Son zamanlarda
amanat sahiblari FDIC-in 1000008 limitini agsmaq iictin “brokered deposits”™ de-
yilan yola basvurmagdadir.Masalon, 10 milyon $ -liq amanat sahibi 10 milyon
$ - 1000008 100 parcaya ayiraraq brokera getmakda va 1000005-lik 100 dayi-
yisik bankdan amanat sertifikats aimagdadir. Belslikla har bankdak: 1000008 -
lik amanat FDIC-in amanat sahiblari iginda yer almaqda vo belaliklo gesidli
banklarda 10 milyon $ olan amanat sahibi siforta sar¢ivasinda yer alir. FDIC
“brokred deposits” Ggiin sigortaya limit gatirmoyo tagabbiis etmakdadir. Ciinki,
bu durum zaif banklarin batmas durumunda FDIC- i ¢cox boyiik itkilars moaruz
goya bilar. FDIC-in tatbiq etdiyi iki tamal metodu var: bunlardan birincisi,
6dama metodudur. Bu metodda FDIC, daha 6nca FDIC sifortasi olan banklar
torafindon Gdonan sigorta édamolorindan tagkil olunan fonddan 100000S-a
qadar olan amanatlori 6dayir va banki lagv edar. Daha sonra iss FDIC bankin
digar alacaqlilarim (kreditorlarin) siraya alaraq lagv edilon aktivlardon
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paylarina diisan ddamoayi yapar. ikinci metod isa, birlesdirma metodudur. Bu
metodla FDIC zaif banki saglam bankla birlasdirma omoliyyatim hayata
kegiracokdir. Bu mejodda amanat sahiblorinin bir itkisi olmayacaqdir. FDIC bu
birlasma sirasinda yardimda bulunur. Bu metodun bir 8zalliyi FDIC-in yalmzca
100000%-in altinda olan amanatlar; deyil, biitiin amanatlori sigorta carcivasing
almasidir. Bu metod olduqea yaygin va genig bir sokilda 1stifads edilmakdadir.

Omanatlarin sigortalanmast haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanu-
nu 11 fevral 2007-ci 1l, Ne 30 qiivvay> minmisdir. Bu qanun Azarbaycan Res-
publikasinda faaliyyat gdéstoran banklarda {iziki soxslorin amanatlorinin kollek-
tiv icban sigortalanmas: sisteminin yaradilmasi va faaliyyati, o ciimiadan ama-
natlar {izrs kompensasiya ddanilmasi qaydalannt milayyan edir.

Omanstlarin sigortalanmas: sisteminin yaradilmasinin maqgsadi banklar
va xarici banklann yerli filiallan 6dama gabiliyyatini itirdikda, fiziki saxslardan
amanats gabul elunmus pul vasartinin itirikmasi riskinin garsisint almag, maliy-
ya va bank sisteminin sabitliyini va inkisafini tamin etmakdir. ©manatlarin s1-
gortalanmasi hagqindaAzarbaycan Respublikasinin Qanunda istifads olunan an-
layiglar asagidaki monalan ifads cdir: Omanat—hesablanmis faizlor do daxil ol-
magqla, bankin milli va xarici valyutada gabul etdiyi va milvafiq ganunvericiliya
va ya milgavilaya asasan geri ddamali oldugu pul vasaitlanidir; qorunan ama-
nat—sigorta hadisasi bas verdikds 9manatlarin Stgortalanmas: Fondu (bundan
sonra—Fond) tarafindan gorunan amanatgiys kompensasiya olunan smanastidir.

Asagidaki amanatlar qorunan smanatlara aid edilmir: adsiz bore qiymath
kagizlanmn (adsiz depozit sertifikatlarinin) yerlasdirilmasi yolu ils calb edilmis
pul vasaitlari; bankin Azarbaycan Respublikasinin srazisindan kanarda agilnus
bélmalari terafindan calb olunmus smanstlar; geyn-qanuni yolla olds edilmis
pul vasaitinin leqallasdirilmas1 va terror¢ulugun maliyyslagdirilmasi ilo bagh
siibhali amoaliyyatlar naticasinda qanunvericiliya miivafiq qaydada miiayyan
edilmis amanatlar; cinayatin téradilmasi naticasinda yaranmasi mahkama qo-
rar1 ila tasdig cdilmig amanatlar; {izarina habs qoyulmus amanatlor; calb edil-
diyt giine Azarbaycan Respublikasi Milli Bankmn (bundan sonra— Milli Bank)
ucot doracasinin 1,8 mislindan yuxan illik faiz daracasi ila gabul edilmrs ama-
notlar; fiziki soxslorin sahibkarlhig faaliyyati ila alagadar agdigr bank hesab-
lanndak: pul vasaitlari; fiziki saxslarin bankin vakalatli idarsetmasinds olan pul
vasattlori; 6danis miiddatlarinin basa ¢atib-catmamasimdan asili olmayaraq,
smanost¢inin banka olan borcunun asas mablagi va faizlari hacminds amanati;
bank garsisinda dhdsliklarin taminati olan smanatloar.

Sigortalannus amanat—gqorunan smanatginin gorunan amanoatinin Fond
tarafindan kompensasiya $danilan hissasidir. @manatgi—bankda amanati olan,
habels ganunvericiliya va/va ya miigaviloys asasan smanats saroncam vermak
hiiququ olan saxsdir.

Qorunan amanoat¢i-—asafgdakilar istisna olunmagla, bankda amanati olan
fiziki soxsdir: bankin Miisahida Surasinin, Audit Komitasinin, idars heystinin
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tizvlari va onlarn yaxin gohumlart {ar/arvad, onlarin valideynlari va dvladlar, o
climladon 6vladhiga gotiiriilanlor, baci va qardaslan); bankin 10 faiz vo daha
¢ox sasverma hiiququ veran sohmlarina malik olan soxslor vo onlann yaxin
gohumlan (or/arvad, onlarin validcynlan ve dvladlari, o climladan &vladhiga
gotlriilanlar, bac1 va qardaglar); kompensastyalarin 6danilmasi barada elanin
ilk dafo dorc edildiyi tanixdon avvalki togvim ili orzinde bankm auditini kegir-
mis kenar auditorlar.

Istirak¢1 bank—bu qanunla miioyyan edilmis qaydada Fonda sigorta hag-
lart 6damok Ohdoliklori dastyan bank va ya xarict bankin yerli filialidir.
Birgo amanat hesabi—iki va ya daha ¢ox fiziki saxsin sahibliyinda olan va on-
lardan birinin va ya bir negasinin imzasi 1la sarancam verila bilan bank hesabi-
dir. Sigorta haglart—bu ganunla miosyyan edilmis qaydada istirak¢1 bankin
Fonda 6dadiyi tizvliik, tagvim va alava haglardir.

Si1gorta hadisasi—istirak¢r bankin macburi 1agv edilmasi va ya miiflis elan
olunmasi, yaxud ganunvericiliya miivafiq olaraq amansatlar {izra Ghdaliklarin
yerina yetirilmasina moratorium tatbiq edilmasi barado moahkoma gararinin
glivvaya minmasi va bankin smanotgilar garsisinda 6z hdaliklarint ganun va ya
miiqavila gartlarine uygun yerina yetira bilmomasi faktiun Milli Bank torafin-
don tasdiq edilmasidir.

Sigorta hadisasinin bas verdiyi giin—bu ganuna miivafiq olaraq Milli
Bank tarafindon Fonda géndarilon bildirigds siforta hadisesinin bag vermosi gii-
nii kimi geyd olunan tarixdir.

Kompensasiya—sigorta hadisasi bag verdikda, qorunan amanatgilara Gdo-
nilan pul vasaitidir,

Omanatlorin sifortalanmas: maqgsadlari iigliin bu qanunla Omanatlorin Si-
gortalanmas: Fondu yaradilir. Siorta ganunvericiliyinin miiddsalan Fondun
faaliyyatina samil edilmir va bu faaliyyat ligiln xtisusi raziliq (lisenziya) talab
olunmur.

Fiziki saxslarin omanatlarinin calb edilmasi ligiin bank lisenziyasina malik
olan biitlin banklar va xarici banklarm yerli filiallari Fondun macburi istirakgi-
laridir. Tstirakg1 banklarin Azarbaycan Respublikasi orazisinden kenarda yerla-
son filiallanndaki omanatlor Fond torafindan siorta olunmur va onlar {izra
kompensasiya ddanilmir.

Xarici bankin 6z &lkasindoki amanatlonin (depozitlorin) sigorta sistemi
onun Azorbaycan Respublikasinda faaliyyat géstoran filialim (filiallarini) shats
etdikdo, xarici bankin yerh filtahindaki smanatlar Fond tarafindan sigorta olun-
mur, bu sartlo ki, hamin 6lkada amanatlorin sigortalanmasi sisteminin gaydalan
bu ganunla miioyyen olunmus sartlardan az alverisli olmasin. 9ks tagdirds xa-
rici bankin yerli filialindaki amanatlor bu ganunla miisyyan edilmis qaydada
olavo sigortalanmahdir.

Fond asagidaki funksiyalan hayata kegirir:

1. istiraket banklann reyestrini tartib edir va onlara sahadatnamaloar verir;
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2. sigorta haqlarint yigir vo onlarin ugotunu aparr;

3. 6z omlakini idars edir vo ona dair sarancam verir;

4. sigorta hadisssi bas verdikds, amanatgilorin tolablarinin ugotunu aparir
va kompensasiya édayir;

5. Fondun funksiyalarinin yerina yetirilmasi tigiin istirak¢1 banklardan bu
ganunla miiayyan edilmis lazimi malumati (o ciimladon, smanat siyasati hag-
qinda) va hesabatlan alir;

6. bu qanuna miivafigq olaraq Fondun gqaydalanm gabul edir;

7. dhdshklarini yerina yetirmak tigiin vasaiti ¢atismadiqda, maliyys bazar-
larindan, Milli Bankdan ve ya Azarbaycan hokumotindan bore vasaitlari calb
edir;

8. o6hdaliklari fizro kompensasiyva odadikds, hamin mablogi reqress
qaydasinda istirak¢1 bankdan talab edir;

9. 1stirake1 banklardan si3orta haglari iizra borcun vo hesablannus dobba
pulunun 6dsnilmasini talab edir va bu barada Milli Banka malumat verir;

10. amanatlorin sigortalanmasi sisteminin foaliyyatini tamin edan digar
funksiyalari hoyata kegirir.

Fondun sigorta ehtiyatlar asagidaki manbalar hesabina formalasir:

1. istirak¢t1 banklann tizvliik haglari;

2. 1stiraker banklann taqvim haglari,

3. 1stirak¢ banklann slava haqlarn;

4. Fondun buraxdigi uzunmiiddatli bore dhdaliklari hesabina calb otunan
vasait;

5. 1stirakel banklar torafinden 6danilsn dabba pullary;

6. cari xarclar ¢ixilmaqla, Fondun vasaitinin idaro olunmasi naticasinda
alda edilmis galir;

7. qrant, 1anolor va ya qanunvericilikds qadagan edilmomis digar
manbolardan daxil olan vasaitlar;

8. kompensasiyalarin ddanilmasi figiin ¢atismayan mablogda alinmis bore
vasaitlari;

9. regress qaydasinda talab hiiququ ilo bankdan va ya xarici bankimn yerli
filialindan alinan vosaitlor.

Istirakg1 banklar Fondun reyestrins daxil oldugdan sonra 10 tagvim glinii
milddstinds Fondun Milli Bankda olan hesabina 10 (on) min manat mablaginda
birdafalik tzvlilk haqq 6dayirlar.

Uzvliik hagqim 6damis istiraker banklar birlasma ve ya qosulma saklinda
yenidan togkil olundugda, yaxud fiziki sexslardan amanatlorin eslb edilmasi
hiiququ Milli Bank tarafindan barpa edildikds, tizvliik haqq 6danmoadan istirakel
banklarin bu ganunla miiayysn olunmus hilquq ve vozifalarini olds edir.

Fondun si3orta ehtiyatlar asagidaki magsadlara istifada edila bilar:

1. kompensasiyalarin 6donilmasina;
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2. illik bilidea corgivasinde Fondun idars edilmasina ve omlakinin
alinmasina;

3. bore shdaliklarinin 6danilmasina.

Fond risklorin béliisdiiriilmosi (diversifikasiyast) maqsodi ila, habela
aktivlarin tehliikasizliyini, yetorli likvidliyini va aglabatan galirliyini tamin
etmak iiclin sorbost pul vasaitlorini yalmz asagidaki maliyya alstlarinds
yerlasdirir:

1. doéviat qiymatli kagizlarinda;

2. markazi banklann giymotl kagizlarinda;

3. morkazi banklarda vo yiiksak reytingli digar banklarda depozitlords,
habela yiiksok reytingli bagqa maliyya alatlanndo.

25.1. Omanatcilarin asagrdak hiiquglan vardir:. Fondun istirakgisi olmast,
amanatlorin sifortalanmasi sartlori, kompensasiya 6danilmasinin gortlari va
qaydalar barads yazili va sifahi sorgu ilo banka miiraciat etmak va ondan yazili
malumat almag;

bankin Fondun istirak¢ist olmasi, amanatlorin siortalanmasi sartlari,
kompensasiyalarin 6danilmasi sortlari va qaydalar1 barada yazili vo gifahi sorgu
ila Fonda miiraciat etmoak va ondan yazili malumat almaq;

istirak¢t bankin emanatlar {izro qanun vo ya miiqavila sortlori ila
Shdaliklarini yerina yetirmamosi faktlar: barade Fonda malumat vermoak;

bu ganuna uygun olaraq amanatlar iizra kompensastya almag.

Qorunan amanatgi Fonddan aldigi kompensasiya ila amanati arasindaki farq
mablaginds qanunvericiliya miivafiq qaydada banka gars: tolab irali siira bilar,
Fond tarafindan bir istirak¢1 bankda sigortalanms amanot iizra asagidaki
hacmda kompensasiya ddonilir:

-01 yanvar 2008-ci iladak—amanatin mablaginin 100 faizi, lakin 4 (dord)
min manatdan ¢ox olmayarag;

-01 yanvar 2010-cu iladak—amanatin mablaginin 100 faizi, lakin 6 (alt) min
manatdan cox olmayaragq;

- 01 yanvar 2010-cu ildon baslayarag—amanatin mablaginin 100 faizi, lakin 8
(sokkiz) min manatdan ¢ox olmayaraq.
Milli valyutada olan amanatlar iizra kompensasiya manatla, xarici valyutada
olan amanatlar tizra isa amanatlorin valyutasinda 6danilir. Omanatlar ABS dol-
lar1 va ya Avroda olmadiqda, kompensasiya bu valyutalarin biri ils siforta hadi-
sasinin bas verdiyi giina Milli Bankin miivafiq valyutalar iizra miiayyan etdiyi
rasmi mazannolar asasinda hesablanmis ¢arpaz mozanna iizra hesablamr vo 6ds-
nilir.
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FOSIL 24. BANKLARIN KORPORATIV QiYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ INKISAFINDA ROLU

24.1. AZORBAYCANDA OZ3LLOSDIRMO V3 KORPORATIV
QIYMOTLI KAGIZ BAZARININ FORMALASMASI

Finans vo real sektorunda korporativ idaraetma sisteminin tatbig edilma-
st llkamizin inkisaf etdirilmasinda ¢oxdan bari qoyulan tolablardon biridir,
Bazar iqtisadiyyati garaitinda bu talablar kizik aksionerlorin maraqlarinin go-
runmast, investorlarin vo kreditorlann tahlukasizliyinin tamin olunmasi, dév-
latin maraqglart baxmundan banklarnin va sirkatlorin faaliyyatinda goffafhigin
alda edilmasti ilo asaslandinlir. Azarbaycan Respublikasinda korporativ idara-
etmonin totbig olunmasi beynalxalg taskilatlarla aparilan damsiglar zamam
homisa prioritet mévzu hesab edilib. Azorbaycanda sahibkarhigin 3 novii -
fordi, ortaqliq va korporasiva (sohmdar comiyvat) formast méveuddur.
Korporativ sirkatlards investisiva vo maliyyalosmo mévzusunda gorarlar
alan vo bu gorarlarin hayata kegirilmasinda istirak edon va tasir géstaran
komita finans komitastdir.

Finans komitanin qurulmasmin saboblart asagidakilardir:

- sirkatin finans problemlsrinin hallt iigiin deportament rahbarlarinin
toklif va tovsiyyalor doyarlondirmok;

- strkotin finans problemlarinin halli i¢iin daha keyfiyyath planlama,
davarlandirms va nazaratini tamin etmakdir.

- Finans komitosi, yent malivve monbalarinin toplamasi, investisiva
gorarlari, divodent, finans planlama kimi mévzularda toklif vo tdvsiyyalar
hazirlayrr.

Korporativ idarsetma sisteminds sirkatin finans islori iizro direktorun
vazifalori asafdakalardir:

- sirkatin uzunmiddatli finans siyasatini hazirlamag;

- miihasibat faaliyyating nozarat;

-idara heyatina sirkatin malivyasino atd movzularda tokliflor hazirla-
mad];

- qusa milddatly, fond ehtiyaclarinin garsilanmas iigiin banklarla alaga
qurmagq va saglam bir sakilda hayata kegirmak;

- uzun milddatli maliyys biidcasini hazirlamag;

- mvestisiya mdvzusunda tokliflor hazirlamag;

- nagd biidconi ( cash flow) hazirlamag;

- korporativ giymath kagizlarm (sohm va istigraz) ixracim hazirlamag;

- divident sivasatindo takliflor hazirlamagq;

- kredit amaliyyatlarini saglam bir sokilda havata kegirmakdadir.
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Korporativ idarsetmays maraq bank sektorunda daha coxdur va
Azarbaycanda korporativ idaractmeanin inkisaf etdirilmasinds flagman
bank sistemi hesab edilir. Azorbaycan Respublikasimn Milli Banki bu
maqgsadla “Banklarda korporativ idarsetma standartlarimin  tatbiqi Qay-
dalar1”-na (bundan sonra, “Korporativ idaraetma Qaydalari” va va “Qay-
dalar”) davisikliklor etmisdir.

Sxem 33.
Korporativ sirkatin idara strukturu
Migahidagilor guras:
(direktorlar surasi)
| finans
i "| komitasi
Idara heyatinin sadri (prezident)

4 v
Marketing {izra Istehsalat {izro vitse- Maliyya masalaleri
vitse-prezident prezident iizra vitse-prezident

v
v v
Finans direktoru Audit direktoru

Banklarla alagardar islar

va maliyya bazarinda Miihasibat
smaliyyatar
Nozarat
gorta isl lari
Sigorta islamalari Bideoloms
Istiraklar
Kalkulasiya

Qiymatli kagizlarnn
saxlanmasi va
menedjmenti

Vergi menedjmenti
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Korporativ sirkatlarda maliyys komitasina adstan, miisahidacilor surasimn
(direktor surasimin) sodri rohborlik edir. Adaton, komito ayda bir dafadan gec
olmayaraq toplanir. Komitanin vazifast: maliyya va mithasibat islomolarindo or-
taya ¢ixan problemlarin holhm tapmagq vo ganunvericilik nozarda tutulmus mi-
vafiq tanzimlayici islomalor hoyata kegirmakdir.

Sarmaya bazan va bzollasdirma arasindaki slaqe. Ozallasdirmanin an
onamli magsadlorindan biri da kapital bazarini genislandirmskdir. Son illards akst-
va bazarinda an 6nomli taklif qaynaglanindan biri da 6zallagdirma smoliyyatlanmm
gercoklasdiritmasidir. Ozallagdirma iki yolla bazara material tamin edar: 1 6zl sir-
katlarin dgvlat portfelinda olan aksiyalanmm birjada va ya birja xaricinda satisa ¢1-
xanlmasi; digar 1sa, yoni, I, sohmdar formasinda olan vo ya olmayan, viiz faizli
dévlat sormayasi olan miiessisalarin xalqa satisidir. Ozollasdirma horokati ila birlik-
do 6lkalarin kapital bazarlar inkisaf va siiratla byiima niimayis ctdirmisdir. Ozal-
lasdirmanin kegirildiyi Ingiltarada da 14 dévlat sormaysli miassisa birjada satilmis
va bu satisdan 51.7 milyard dollar galir alda edilmisdir. Belalikla Ingiltarada
7.400.000 nofor, 6zollasdirilon quruluslann aksiyalanna sahib olmuslar. Fransada
14 dovlot miiassisasi 6zallogdirilmis, 5.1 mulyard $ galir alda edilmis va 5.000.000
nafar sahm sahibi olmugdur. Yaponiyada 1 dévlat miiassisosi birjada 76.5 milyard
dollara satilmis va 1.670.000 yapon aksiya sahibing cevrilmisdir. Cilida 14 doviat
miiossisasi 893 milyon dollara satilmis va 63.316 nafor sohm sahibina ¢evrilmisdir,
Nigeriyada 1se 16 miiassisa 27 milyon $-a satilnus v 400,000 nofar sohm sahibi
olmusdur.

Azarbaycanda &zallisdirma va korporativ givmatli kagiz bazarinin
formalagmasi. Azorbaycanda “Doéviat amlakimin 6zollasdirilmasi haqginda”
qanun va ddvlat miassisasinin sohmdar comiyyatine ¢evrilmasini qaydalar
haqqinda asasnamas vo 14 ivul 1998-ci ilda gobul cdilmis Qrymatli kagizlar
haqqinda qanun korporativ qiyimoatli kagiz bazarnin formalasmasinda miistasna
rola malikdir, 1995-ci ilin 29 sentyabrinda “Azarbaycan Respublikasinda 1995-
1998-ci illarda dévlat miilkiyyatinin 6zallasdirimasinin Dévlat Programi™nin
tasdiq edilmasi Azarbaycanda 6zollagdirma prosesinin asasim qoymusdur.
1996-c1 ildan etbaran bir sira nazirlik déviat komitasi, konsern va sirkatla iagv
edilmis, onlarin tabeliyinda olan miiassisa va obyektlar 6zallasdirmaya agiq
elan edilmig, 6zalladirmanin daha stratli va ¢evik formada apanlmas: dGgiin
zamin yaranmisdir.

Ozallasdirmoa tizra I Dovlat Programinin asas magqsadlari asagidakilar ol-
musdur:

- Iqtisadiyyatin liberallagdinlmasi, xiisusi miilkiyyotgilor tabagasinin va
azad sahiblarhgin inkisaf ctdirilmoasi;

- Istehsalm samoaraliliyinin vo milli golirin artinuni halledici amili kimi
miilkiyyatin rasional strukturunun yaradilmast,
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- Igtisadiyyatin strukturunun yenidno qurulmasi, inhisarsizlagdirma va ra-
gabat miihitinin forgalagdirilmas: zemininda iqtisadi samaraliliyin  yiik-
saldilmasi;

- Miiassisalarda investisiyalann, o climladan xarici investisiyalarn calb
edilmast;

- Ohalinin hayat saviyyasinin v sosial rifahinin yaxsilasdirilmasi.

Birinici Ozsllesdirma Programi ézallagdirmanin asas maqgsadlarini, {istiin istiqa-
motlarini, iisullarini, marhals va miiddatini miiayyan edirdi. Sanad 6zallagdir-
manin iki ssas istiqgamstds aparilmasini nazerds tuturdu: kigik miisssisalarin
6zallasdirilmasi; orta va iri miassisalarin 6zallesdirilmasi. Progqrama asasan, ki-
¢ik milassisalarin 6zallagdiriimasi onlarin pullu harraclarda satilmasi, orta va iri
miiassisolorin 6zallasdirilamasi is3 onlarin sshmdar camiyyatlarino ¢evrilmasi
yolu il> hayata kegirildi. Déviat amlakimn Gzallagdirilmasi prosesi bagladig:
dévrdon bu giinadak ticarst vo xidmat sahalari ilo yanasi, 6lka iqtisadiyyatimn
yeyinti, emal, qusculug, taxil¢ilig, naqliyyat, tikinti, magimgayirma, kimya va
bir sira digar sahalarinds foaliyyat gdstaran miiassisalar 6zallagdirilmak {igiin
ac1q elan edilmis va hamin miisssisalarin bazasinda 1500-dan ¢ox agi1q sshmdar
camiyyat tasis edilmigdir. Ozollasdirma prosesi ¢argivasinda yaraditmis sahm-
dar camiyyatlorinin sshmlarinin satist ile bagh indiyadak 351 pul va 90 gek
haract kegirilmisdir. Qeyd etmak lazimdir ki, yerli investorlarla yanagi, xarici
investorlar tarafindon da dzallosdirma prosesina béyiik maraq géstarilmis va
“Baki-Piva”, “Qaradag-Sement”, “Bakielektroqaynaq” (“Baku Steel Com-
pany”), “Baki-Titim” (“European Tobacco Baku”), “BM SUN”, “Gén Dan” va
s. miiassisalarin 6zallogdirilmasinda xarici investorlar istirak etmiglor.

Diograma 2.

£ Kanda tasarrifat
B Nagliyyat
OSanaye

O Xidmeat

M Tikinti

336 Ticarat

Monba: AR. DOIDK
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Azorbaycanda korporativ idarsctmonin yaxsilagdirdmas: istigamotinds
bir sira slor gériilmis, qanunvericilik bazasi inkisaf etdirilmis, dovlat organ-
larinin tanzimlayici funksiyalart takmiallasdirilmisdir.

Azarbaycan respublikasimin Miilki Macallasinin 98-c1 maddasinimn 98.3
bandinda deyilir: sshmdar comiyyatinin istirakzilan onun éhdaliklari comiyyo-
tinin istirakzilann onun dhdslilari di¢tin cavabdeh deyillor vo comiyyatin
faaliyyati ila bagh zorar {igiin onlara mansub sohmlarin dayart haddinda risk
dasiyrrlar.

Adoton korporativ giymathi kagizin(KQK) iki ndvii sohm yani — sohmdarin
camiyyatinin manfaatinin bir hissasini divident soklinds almag, seshmdat comiy-
yatinin idara edilmasinds istirak etmak va o, lagv edildikdan sonra qalan amla-
kin bir hissosini alda etmak hiiququnu tasbit edon emissiya qiymatli kagrzdir va
istigraz : istigraz, onun sahibinin onu buraxmis saxsdan istigrazda nozards tu-
tulan muddatds istigrazin nominal dayarini voya basqa amlak ekvilantenni al-
maq hiigiigtarint tasdigloyan qiymatli kagizdir Istigraz onun sahibine homginin
istigrazin nominal dayarindon faiz almaq hiiququ va ya digar asya hilquglarim
Verir.

Aksiya istigraz kagizin aksi olub, korporasiya sahib olniaq hiiququnu tas-
diglayan sanod olmagla yanast, Jakin sirkatin lagvi va ya isgali durumunda do-
yara an axirda ddanilan bir korporativ giymatl kaZiz noviidir. Sahmdar — kor-
porativ gorarlara tasir edan va ya gararlar tarafindan tasira moaruz galan fiziki vo
va hiiquq soxslordir (masslan, sshmdarlar, amokdaslar, kreditorlar, miistanlar,
tachizatlar, icmalar).

Boli, 6zollosdirmo korporasiya idarsetma sisteminmn  formalagsmasinda
asas amil olmagla yanast, sirkatin aktivlorinin dayarimin artiminda investorlarm
rolu danitmazdir (investisiya miihitimn bashca elementlari: makroiqgtisadi sabit-
lik, samoaralt maliyya va amtaa bazar, adalatli vergi sistemi vo glivanli sosial
miidafio sistemini) vo korporativ idarsetma sisteminds nozarat sisteminin gof-
fafhig1 da on vacib faktordur.
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24.2. AZORBAYCAN BANKLARININ KORPORATIV QIYMOTLI
KAGIZLAR BAZARININ INKiSAFINDA ROLU

Azarbaycan Respublikasinda miitosokkil kapital bazarimin faalivyoat
gostormosi 6lko iqtisadivyati inkisafinin asas amillorindan biridir. «Azor-
baycan Respublikasimnin Prezidenti yaminda Qivmotli Kagizlar izro Dovlot
Komitasinin faaliyyotinin tomin edilmoasi haqqinda» Azarbayjan Respub-
likasi Prezidentinin 1999-cu 1l 26 1yul tarixli Farmanimn giivvoys minmasi
1la 6lkads miitogakkil qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyst gdstormasinin to-
moli goyulmusdur.

«Azarbaycan Respublikasinda dévlat omlakimn 6zallasdirilmasinin 11
Ddvlat Programinin tasdiq edilmasi barado» Azarbayjan Respublikas: Pre-
zidentinmm 2000-ci il 16 may tarixli Formanim rohber tutarag, QKDK
torafindon hazirlanmig 2000-jci 11 29 sentyabr tarixli « Dévlat miisssisalarinin
6zallosdirilmoas: nstijosinda yaradilan sshmdar jamiyyatlorinin sohmlarinin
buraxilis, geydiyyati va tadaviilii Qaydalarmna asasan 2004-jii ilda 62 sohm
buraxilist geydiyyata almmusdir. Sohmlordon 55 buraxilis sonadsiz, 7
buraxilis 1sa sanadli formada emissiva olunmusdur. 2005-ci il arzinds 84
emitentin 225.7 milyon AZN moablogindo 108 sshm buraxilisi (2004-cii ilda
50 emitentin 91.9 milyon AZN mablaginds 62 sohm buraxilist) geydiyyata
alinmugdir. 2005-c1 1l arzinds nominal iizra 70 milvon AZN mablaginda olan
sahm buraxihiglari Baki Fond Birjas: vasitasi ila yerlosdirilmisdir.

Azorbaycanda foaliyyat gdsteron kommersiya banklanmin giymetli
kagizlarla hoyata ke¢irdiyi emsliyyatlann hacmi 1999-cu il 26 iyul tarixinde
«Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymetli Kagizlar iizra
Dovlot Komitesinin fealiyyetinin temin edilmesi hagqinda» Azarbaycan
Respublikasy Prezidentinin Formanmin imzalanmasi ilo daha da genislondiril-
misgdir, Azerbaycanda foaliyyet gostoren komumersiya banklarimn giymetli
kagizlar bazarindaki fealiyyeti «Bank ve bank foaliyyeti hagqinda» ve «Qiy-
moth kagizlar haqqinda» Azerbaycan Respublikasimin Qanunlarina mitvafig
olaraq tenzimlonir.

Azorzorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyvine miivafiq olaraq bank-
lar qiymotli kagizlar bazarinda asagidaki smeliyyatlan hayata kegiro biler:

» Qiymotli kagizi buraxmag, almaq, satmag, ugotunu aparmaq ve
saxlamag;

» Qiymotli kagizlara mvestisiya qoymag;

» Oz adindan ve yaxud 6z hesabina giymetli kapizlarin alis ve satisim
hoyata kegirmok;

» Miistorinin tapsingina osason giymotli kagzilart idara etmak (vokalot-
nameo ilo idare ctinak);

» Qiymothi kagiziarla hoyata kegirilen smoliyyyatlar zamani vasitaci
funksiyasimin yerina yetirmok;

» Qiymotli kagizlarin buraxilisint teskil etmok.
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Banklarn hoyata kegirdiyr fond emoliyyatlari qobul edilmis miisyysn
qaydalar esasinda hoyata kegirilir:

» 9moliyyatlar  lisenziya osasinda  vo  xisusi  sertifikat  almis
miitexossislor torofindon hayat kegirilir;

» Fond emoliyyatlart ganunvericiliye zidd olmamahidir;

» Banklar investisiya fondunun funksiyalanim yerine yetire bilmez;

» Banklar Milli Depozitari Merkezinin istirak¢is1 olmadan depozitari
faliyyeti ilo moggul ola bilmez.

Azorbaycanda faliyyet gostoron konumersiya banklan yuxarnida qeyd
edildiyi kimi emissiya foaliyyoti ilo de mesgul olurlar. Qobul elilmis ganun-
vericiliya osasen banklar aksiya, istiqraz, veksel, depozit sertifikatlar ve tore-
me qiymetli kagizlar emissiya edo bilor. Bu megsedle do sehm ve istigraz
kimi emissiya qiymatli kafizlan tedaville buraxilir. Banklar homcinin qisa-
muddatli bore alati olan depozit sertifikatlarinin emissiyasini da hoyat kegirir.

Banklarin qiymotli kagizlarin emissiyasi prosedurasi asagidaki merhsle-
lori 6ziinde birlosdirir:

» Qanunvericiliys uygun olaraq emissiya giymetli kagizlarimin buraxilisi
haqgqinda emitentin garar gobul etmast;

» Emisssiya giymetli kagizlarmin buraxilisiin geydo alinmasi;

> Emissiya qiymetli kagizlanin emissya prospektinin geydo alinmas;

» Emissiya qiymotli kagizlanmn yerlosdirilmosi;

» Emissiya qiymatli kagizlan buraxiliginin naticelori hagqinda hesabatin
geyde alinmasi.

Emissiya qiymotli kagizlanimin har bir buraxihst izro ayrica qorar goabul
edilir. Emissiya qiymetli kagzlarnn buraxilisi haqqinda qorar qobul edildik-
don sonra agagidakilar géstorilmalidir:

# Emitentin tam adi vo hitqugi timvani;

» Qiymatli kagizlar buraxihst haggqinda gorarin gobul edilmesi tarixi;

» Emitentin buraxilis haqqinda qorar gebul etmis selahiyyetli orqamn
adr;

» Emissiya qiymatli kagizlarinin névi;

» Emissiya qiymatli kagizlarimn yerlegdirilmesi qaydast;

» Sahibin bir qiymetli kagizla tosbit edilmis hiiquglart;

» Emissiya qiymetli kagizlan sahibinin qargisinda emitentin dhdoliyi;

» Hamin buraxiligda emissiya qiymetii kagizlanmn say1;

#» Qiymotli kagizlann formasmm (sonodlogdirilmis yaxud sonadlosdiril-
momis, adll yaxud teqdim edena) gostorilmosi;

» Emitentin mohiirii ve rehboarin imzas:.

Qiymatlt kagizlar bazarnda on énomli sektorlardan biri korporativ qiy-
motli kagizlardir. Azerbaycan Respublikasinda orazisindo «Korporativ istig-
razlanin buraxidmast ve tedaviili Qaydalari» 2000-ci il 24 may tarixinde go-
bul edilmisdir. Bu Qaydalar "Qiymotli kagizlar hagqinda" Azarbaycan Res-
publikasimin  Qanununa, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 1999-cu il
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26 iyul tarixli 161 nomroli Formant ila tasdiq edilmis «Azarbaycan Respubli-
kas1 Prezidentinin yaminda Qiymatli Kagizlar tizro Diivlat Komitasi haqqmda»
Osasnamay?d va Azorbaycan Respublikasimin Prezidenti yvaninda Qiymatli Ka-
gizlar izra Dovlot Komitosinin Soadrinin 4 noyabr 1999-cu il tarixli 39 sayh
amri ila tosdiq edilmis "Azsrbaycan Respublikasinin orazisinds emissiya qiy-
matli kagizlarinin buraxilmast va qeydiyyatt haqqinda” 9sasnamays miivafiq
olaraq hazirlanmisdir. Bu Qayvdalar, miilkiyyat formasindan asili olmayaraq
Azarbaycan Respublikasinda faaliyyat gistaran hiiquqi sexsler tarafindan kor-
porativ istiqgraz varagalarinin buraxilmasina vo tadaviiliine samil edilir. Kor-
porativ istigrazlar nizamnama kapitalinin miqdarindan vo ya {iglincit saxslorin
emitentd bu magsadla verdiklari tominatin dlsiisiindan ¢ox olmayan mablogda
buraxila bilar. Korporativ istigrazlar birdafalik qaydada va ya buraxihis zarzi-
vasinda serivalarla buraxilir.

Artiq Baki Fond Birjasinda 6zellosdirilmis milessiselerin sehmlart Uzre
bir sira aqdler baglanib. 2004-cii il srzinde 14 korporativ istigraz buraxihist
gevdiyyata ahnmgdir. 10 istigraz buraxilisi manatla, 4 buraxilis isa ABS dol-
lart ilo hevata kegirilmisdir. Bunlardan 12 istiqraz buraxilisi senadsiz forma-
da, 2 buraxihis 1so sonodli formada aparnhimusdir. 2003-ci ilde ise yerli ma-
natla 1 korporativ istiqraz buraxilist vo ABS dollan ile de 1 korporativ
istiqraz buraxilisi hoyata kegirilmisdir. 2005-c1 il arzinda «Siyazan karpi¢
zavoduy QSC tarafindan 2 000 000 ABS dollart mablaginds, «Parabank» sohm-
dar-kommersiya banki tarafindan 1 600 000 ABS dollar1 mablaginda va «Ata-
Lizing» ASC tarafindan 500 000 ABS dollann mablaginda korporativ istigraz
buraxilisi hayata kegirilmisdir. Buraxilislarin imumi mablogi 4 100 000 ABS
dollar: taskil etmisdir (2004-cii ilda 11.8 milyon manat mablaginds 10 va
0.200.000 ABS dollart mablaginde 4 istiqraz buraxilisi qeydiyyata alinmisdir).

2003-cii il arzinde 11 bank terefinden 66,881,000 manat moblagindo 12
va 500,000 ABS dollan mebleginde | selun buraxilist hayata kegirilmis va
bu da sehmlerin imumi emissiyasimn Gmumi hocminin 21,69%-ni togkil et-
misdir. Hesabat ili arzindo banklarin sehmlerinin 11 buraxilisi kitlavi iisul
ila, 2 buraxilis qapali yerlosdirmo Usulu ile verlasdirilmigdir. 2004-cii 1o or-
zinde iso 24 bank torofindon 308,320,960,000 manat mablaginde sehmlerin
imum hocminin 67,1%-ni toskil ¢don 34 sehm buraxilisi hevata kegiril-
misdir. Hesab ilindo banklar tarefinden sehmlerin 16buraxilis kiitlovi toklif
itsulu ile, 18 qapah yerlogdirme iisulu ile yerlasdirilmisdir.

2005-ci ilin hesabat dovri orzindo ise 32 bankin 146,2 milyon AZN
moblaginde 54 sohm buraxilisi hovata kecgirilmigdir. Hesabat ili erzinde
banklar terafinden sahmlorin 38 buraxilist kiitlevi teklif tsulu ils, 16-s1 qa-
pali yerlosdirmo isulu ilo yerlosdirilmisdir.

Qevdiyyata alinmig sohm buraxilislarinin hecminin artmas1 asasen bank-
larin banklarin nizamnameo kapitalinin dl¢iisitne dair Mlli Bankin toloblari ve
bir sira banklarin «Banklar hagqinda» Azerbaycan Respublikast Qanununa
osason sehmdar comiyyetlorine ¢evrilmasi ile alaqodardir.
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24.3. BANKLARDA KORPORATIV IDARDETMO
STANDARTLARININ TOTBIQI QAYDALARI

Korporativ idaraetmo — bankin strateji baxisi osasinda onun strateji va-
zifalarinin milayyan edilmasini, biitlin idarsetms saviyyalorinda doaqig vazifa
bolgiisiiniin aparilmasini, idarsetmsa orqanlan Gzvlarinin tutdugu vozifalara
uygunlugunu, risklorin samorali idara edilmasi magsadi ilo miilossal nazarat
sistemlarinin tatbigini, habelo idaractmanin saffaflifina nail olmagq iigiin da-
xili va xarici auditdan istifadani tamin edan prudensial idaroetms éisuludur.

Korporativ idaraetma standartlarinin lazimi saviyyada totbigni tomin
etmak Gciin bankin sshmdarlarni va inzibatgilan asagidakilar  tonmin
etmolidirlar:

- Strateji planlasdirma prosesinin tagkilini va hayata kegirllmasini;

- Somorali tagkilati strukturun yaradilmasini;

- Maliyya planlasdirmasi prosesinin hayata kegirilmoasini;

- Somarali daxili nazarat va hesabatliq sistemlarinin mévcudlugunu;

-Bankin faaliyyatini oks etdiran diiriist, dolgun va qorazsiz malumatin
istifadacilara vaxtinda taqdim edilmasini;

- Risklarin idara edilmast sistemlorinin yaradilmasini;

- Bankmn cari maliyva vaziyysti va amoliyvatlan haqqginda miifassal va
avdin molumatin davamh axinini tamin edan etibarli idarasedici informasiya
sistemlarinin moévcudlugunu vo inkisafini;

- Daxili nazaratin daimi samaralilivini artiran, onu mitkommolasdiran
vo méhkamlandiran daxili audit strukturunun yaradilmasini, audit isi iizra
siyasatin va strategivanin miioyyanlosdirmasini va iginin tagkilini;

- Maragqlar miinaqisoesinin garsisin almaq va tonzimlomok magsadi ila
miivafiq hallarda bankin sohmdarlan va inzibatgilar torafindon hayata
kecirilocok daqgiq ardicillifin ils mioyyen edilmis tadbirlarin hazirlanmasini,
habelo har bir miinaqgise fizra maraql taraflors bankin aydin o
asaslandirilmig moévgeyinin vaxtinda ¢atdinlmasini;

- Inzibatgilarin bankin manafeini 6z moanafclorindaon iistiin tutmasini;

- Banka aidiyyati olan saxslarin va onlarin adindan harokat edan gaxs-
lorin 6z imkanlarindan istifads edarak bankin finans voziyyatinin pislogmos-
sina sabab ola bilon vo ya imicina xalol gatiran hallarin garsisin almagq tgiin
tadbirlarin gorilmasini;

Qanunvericiliyao uygun olaraq Maliyys Hesabatlarimin  Beynalxalg
Standartlarimin istifadasini va onlarin talablarino daimi riayat edilmosini va
bu mogsadlo mithasibat ugotu va hesabathq prosedurlarim aks ctdiran
daxili gaydalann islanib hazirlanmasint.

Kredit komitasi bankin Idara Heyati iizvlarindon va struktur
bélmasinin rohbarlarindan taskil olunur. Komitayo Idara Heyotinin dzvii
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rahbarlik edir. Bankin bas maliyys inzibatgsi va miisahibat xidmatinin vazi-
fah saxslarindon biri komitenin iizvii olmahdir.

Kredit komitasinin bashica vazifalari asagidakilardan ibaratdir:

- Migahida Surasinin mioyyon etdivi limitlarden artiq kreditlarin
verilmasi va kredit dhdaliklarinin gotiiriilmasi, habela onlarin sartlarinin
dayisdirilmasi vo restrukturizasiyasin tasdqiq etmok;

- Kreditlarin comlasmalorina nazarot etmok;

- Mixtolif foalivyat névlerinin va sahalorin kreditlosmasi iiciin
qaydalarin hazirlanmasi vs tatbiq edilmasini tamin etmak;

- Kreditlorin vo kredit 6hdaliklarinin faiz daracalorini miioyyon etmok;

- Vaxtasirt kredit portfelinin gaflatan monitoringini hayata kecirmak;

- Girovlarin  miintozom olaraq yenidan monitoringini  hayata
kecirmak;

- Girovlarm miintazom otaraq yenidan giymetlondirilmesini tamin
etmak;

- Kreditlorin verilmasi iizra solahiyyatlare va prosedurlara riayat
edilmasin toamin etmoak;

- Kreditlorin qaytanlmas: fi¢iin gériilon biitlin todbirlorin iclasina
rahbarlik etmoak;

- Kreditlor iizro miimkiin zararlor ig¢lin  yaradilmig ehtiyatlarm
yetarliliyini (adekvathgin) yoxlamaq va tahlil etmak;

- Ayda bir dofaden az olmamaq sorti ilo kreditlarin alinmast figlin
arizalari nazarda kegirmoak;

- on azi ayda bir dafa kredit portfelins aid risklari tahlil etmok;

- Azarbaycan Respublikasi Milli Bankinin miiayyan etdiyi qaydalari
uygun sakildo biitiin kreditlorin tssdiqi, tosnifati, ehtiyatlarin yaradilmast,
vaxtinda va tam hacmds 6danilmasi iiciin struktur bélmolori tarafindan
hazirlanmis qayda ve prosedurlara baxmaq va tasdqiq olunmas: iigiin
Miisahida Surasina taoqdim etmok.

Bankin maliyys idaractmasi vo hesabathg asagidaki torkib hissalardon
ibaratdir:

» Ugotun idara edilmasi prosedurlari;

» Rahborliya malumat;

» Maliyya nozarati.

Maliyys idars etmosi va hesabathign iizro vozifalor asagidaki kimi
boéliisdiiriitir:

- Miisahida Surasi bankin maliyys idaraetmosinin va hesabatliginin
tsullarim vo qavdalarini miisyyan edir, onlarin tazimi qaydada va vaxtinda
yerina vetiritmasina nazarat edir;

- Illik maliyyo hesabatlart Sshmdarlarm Umumi Yigincag torafindan
tasdiq edilir. Miisahida Suras illik maliyya hesabatlarimn asas istifadacilora
vaxtinda catdinlmasini, Audit Komitasi isa onlarin méteborliyini va ay-
dinhgini tamin edir;
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- Idaro Heyoti Miisahido Surasi tarafindan tasdiq edilmis biides va
maliyya planlasdirilmasi sistemini yaradir va prognozlasdirilan manfaatliyin
vaxtasiri tahlilint aparir;

- Bas maliyyd inzibatgis1 bankin mithasibat, hesabatliq va malivya
nozarati funksiyalarinin lazinn qavdada taskil edilmasini va onlara amal
edilmasini tomin edir;

- Bas maliyys inzibat¢ist miihasibat prosedurlarinmn idare edilmasini
va biitiin maliyya va vergi hesabatlarinin vaxtinda hazirlanmasini va tagdim
edilmasint tamin edir;

- Struktur bélmolorinin rohbarlari Miisahids Surasi tarafindan tosdiq
edilmis daxili qaydalara uygun olarag maliyys nazarstini hayata kegirmak
t¢lin maJumatin hazirlanmasini vo taqdim edilmosini tomin edir.

Bankin bitin struktur bélmalari va mithasibat xtdmoatinin amakdaslar
mohsul va xidmoatlor haqqinda cari molumat bazasim yaradir. Misahido
Surast, Idara Heyati va ya bankin har bir inzibatcis bu malumat bazasinda
saxlanan malumatlarla istontlan zaman tanis olmaq hiiququna va imkanma
malik olmalidir.

Filial va sdbalorin omaliyvatlart bankin mihasibat kitablarinda real
vaxt rejiminda vo moarkazlosdirilmis qayda oks etdirildikda hamin filial va
sobaya bas miihasibin tayin olunmasi macburi deyildir.

Biidconin hazirlanmasi. Biidca névbati tagvim ili tiglin 1l baslanmazdan
avval tortib olunur. Biidconin hazirlanmasi ilin avvaling bir ay qalmus basa
¢atdirthr. Bidca bas maliyys inzibat¢isinin rshborliyi altinda hazirlanir.
Idaro Heyoti ila razilagdirilir vo bankin salahivyatli idarsetma organt
tarafindan tasdiq edilir. Blidcanin icrasma mosul olan saxslar vo middatlor
muiioyyan edilir.

Maliyya aciqlamasi vo goffafliq.  Bank biitiin mithum mosalalort, o
cimlodan maliyya vazivyati, faalivyat naticalari, miilkiyya va idars edilmo
tizra malumatlan asas istifadocilors vaxtinda va daqiq agiqlayir. Bank ilin
sonunda maliyya hesabatlarinin Beynolxalq Standartlarina uygun olaraq
konsolidasiya assasinda hazirlanmms vo konar auditor tarafindan tasdig
cdilmis maliyys hesabatlarimi auditor rayvi ilo birlikda asas istifadagilara
maliyyo ilinin qurtarmasindan an geci bes ay sonra toqdim edir. Bank illik
maliyya hesabatlarim kiitlovi informasiya vasitalarinda darc etdirir.

Bank o6z foaliyyatina dair asagidaki riablik malumatan konar auditor
tarafindan tasdiq edilmadoan agiglaya bilar:

» Malityva va amoliyyat naticalarini sks etdiran balansi, manfoat va
zorarlor haqqinda hesabati; .

» Maliyvo  molumatlarinm  agiglanmas:  G¢uin  bankin  Internet
sahifasindan istifads edila bilor.

Bankin agiqlanan maliyva hesabatlani Idars Heyoatinin sadri vo bas
mithasib (mithasibat xidmatinin rohbari) tarafindon imzalanmalidir.
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Banklann maliyys va inzibati idarsetma sistemlarinin takmillagdirilma-
si 2006-c1 ilda garsida duran digar miihiim bir vazifs olmusdur. Bu magsadls
effektiv idaratemanin an miihiim komponenti olan korporativ idarsetms
standartlarimn tatbiginin tasvigi davam etdirilmisdir. Korporativ idarsetma
standartlarinin banklarda totbiginin samaraliliyinin artirilmasi 2006-c1 ilds
ds bank sisteminin sabit inkisafimn miihiim sortlarindsn biri olmusdur.
Banklarda korporativ idarsetmanin tokmil standartlarma kegidin stimul-
lagdinlmas; va bu prosesin effektiv nazaratda shato olunmasi figiin tadbirler
plani hazirlanms, standartlarin tatbiqi ilo bagh her bir banka miivafiq
tovsiyalar verilmis va il arzinda onlarm davamh monitoringti apanimsdir,

Hoayata kegirilmis tadbirlor naticasinda fokus qrupu olan 20 bankda
korporativ idarsetms standartlarimn totbigi magbul saviyyays cat-
dirilmusdir. Korporativ idarsetms, tatbiqi miirakkaeb vo davamh bir proses
talab edan yeni idarsetms alati oldugu ligiin bu standartlarn tatbigi magsa-
dila kompleks todbirlar hayata kegirilmalidir. Bu istigamatda gorilen islarin
2007-ci ilda da davam etdirilmasi, prudensial tanzimlama va nazarat alatlon
vasitasile korporativ idarsetms standartlarinin tatbiginin nozarstds saxlan-
masi tamin olunacaqdir.

Banklann faaliyyatinin saffafliginin tamin edilmasinin ve korporativ
idaratems standartlannm tatbiginin an miihiim elementlorindsn biri da ma-
liyya hesabatliinin Maliyys Hesabathginin Beynalxalg Standartlarma
(MHBS) uygun toskil edilmasidir. Hesabat ilinds banklarin maliyys
hesabatlarinda MHBS-dan ksnartagmalarin tam aradan galdirimas: ils
MHBS-ya kecid proseslari tamamlanmisdir.
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FOSIL 25. AZORBAYCANDA BANKLARDA
HESABLARIN NOVLORI

[}

AR- da Miistorilar (hesab sahiblari) bank hesablari acarkan banklari
secmakda mistagidirlar, bir va ya bir nega bankda hesab aca bilarlar. Xarici
valyutada bank hesablar1 yalniz miivakkil banklarda agila bilar. Banklar
milli valyutada (manatda) miixbir hesablarim yvalmz Azarbaycan Respubli-
kasimin Milli Bankinda acirlar.

Bank hesablar asagidaki novlora béliiniir:

- cari hesablar;

- cari sub hesablar;

- ssuda hesablarr;

- amanat (depozit) hesablari;

- miixbir hesablar.

Cart hesablar dovlot organlarmun, baladiyyalarin, hiiqugi soxslorin, on-
lanin filial, niimayandslik va digar ayrica bodlmalarinin, hamginin fardi
sahibkarlarin maliyya-tesarriifat faaliyyati ilo baghh bank smosliyyatlarimin
aparimasi tigiin acilir. Biidea taskilatlarina cari hesablar yalmiz xarici dévlat
va hiiquqi soxslar torafindon magsadli toyinat iizra verilon yardim va qrant-
larmn alinmas: va istifadasi 4zra bank amaliyyatlarinin aparilmasi t¢iin agi-
lur.

Cari hesablara miivaqqati cari hesablar vo xiisusi cari hesablar da aid-
dir.

Miivaqqati cari hesablar tosorriifat ortagliglari, comiyyatlari, koopera-
tivlar va digar tosorriifat subyektlorine onlarin dévlat geydiyyatina alinana-
dok miivafiq olaraq nizamnamo, sarikli kapiatllarimin, habela paylarmin
odonilmoasi iciin agihir.

Xiisusi cari hesablara mohkomolorin va mohkoms icragisi qurumlarimin
depozit hesablari, habelo notariuslanin  depozit sigorta girosu va zamanat
kassast hesablar1 aiddir. Mohkomoanin va mahkamo icragilari qurumunun
depozit hesablari ganunvericilikda nazards tutulmus magsadlarls bank smae-
liyyatlarinin aparilmasi igiin agilir.

Sigorta girovu va zomanat kassasi hesabi xiisusi qaydada notariat
foaltyvati havata kecirilon zaman f{saliyyat naticosinda vurula bilacak ziya-
mn 6danilmasi va xiisusi notariusun mosuliyyating zamanat vermak magse-
dile ganunla nazards tutulmus pul vasaitlorinin yigilmas: va istifadssi ii¢iin
xiisusi notariuslara ag¢ilir.

Notariusun depozit hesabr ganunvericilikda nazards tutulmus hallarda
hiiquqi va fiziki saxslards pul vasaitlorinin, qiymatli kagizlarin daxil olmasi,
saxlanmasi vo digar amoliyyatlar aparilmas: figiin dovlat vo xiisusi nota-
riuslara acgilir.

Cari subhesablar hiiquqi sexslera onlarin regional {aaliyyatlari ila olagoe-
dar filian vs niimayandslik statusu dasimayan va oldugu yerdon kanarda
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yerlason struktur bolmalaring acibir. Bu hesablara daxil olan vasaitlar hamin
struktur bélmolarinin iscilorinin amak haglarn va amak haqqr ilo bagh digar
macburi ké¢lirmalarin, habela bu qurumlarin faaliyyatini tomin edan zaruri
kommunal xarclarin édonilmasi Uzra 6danislarl istisna olmagla, bas toski-
latla baglanmus bank hesabi miigavilasinda milayyan olunmus middatlards
bas toskilatlarin cari hesabina kogtrilmalidir.

Ssuda hesablar1 bankin miistarilora verdiyi kreditlorin ucotu iiglin, kre-
dit miigavilasinda nazarda tutuldugu hallarda isa, hamginin kredit vasait-
lorinin istifadasi va édanilmasi ils bagh bank amaliyyatlarimn aparilmasi
Uelin agilir.

Omanat (depozit) hesablar bank amanati (depozit) miigavilasina asasan
miistariletin amanatlarinin ugotu, pul vasaitlarinin amanatlara calb edilmasi
va miivafiq amsliyyatlarin aparilmas: ii¢iin agilir.

Hiiquqi soxslorin amanoat (depozit) hesablarinda olan pul vasaiti basqa
soxslara koguriila bilmoaz.

Miixbir hesablar banklarin 6zlorinin va miistarilarinin bank amaliyyat-
larnin aparilmast maqsadi ila yerli va xaricl banklar ii¢lin agilir.
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FOSIL 26. BANKLARIN INVESTISIYA PROSESINDO ISTIiRAKI

Banklarin investisiya prosesinds istirak etmo zaruriyyati bank sistemi-
nin vo imumilikds igtisadiyyatin ugurla inkisaf etmasinin qarsiligh asilii-
gindan irali galir. Kommersiya banklarinin igtisadivyati investisivalagdir-
masi yalmz miinbit naticasinds hayata kegirilir.

Kommersiya banklarmin investisiva prosesinda istirak etmasinin asas
istigamotlori asagidakilardir:

> vasaitlarin investisiya mogsadi ilo banklar tarafindan safarbar edil-
masi;

» investisiva xarakterli kreditlarin taqdim edilmasi;

» vasaitlarin qiymotli kagizlara vatirilmasy, paylar va pay istiraki (hem
bank hesabina hom da mistarinin tapsirip: ila).

Bu istigamatlar bir-biri ila six baghdir. Kapitaly, shalinin smanatlarini,
digar pul vasaitlorini sofarbor etmakla banklar 6z resurslarini manfaat qa-
zanmaq maqsadils yaradirlar. Vasaitlorin yigilmas: lizra amoliyyatiarin hac-
mi va strukturu banklarin kredit va investisiya portfelinin vaziyyatina, onla-
rin investisiya faaliyyati imkanlarina tasir edon an asas faktorlardir.

Banklarin investisiya foalivyatina iki név xidmat géstaran biznes kimi
bxihr: giymotli kagizlanin buraxilmast va ya onlarin ilkin bazarda
yerlagdirilmasi yolu ils nagd pulun artirilmasi; broker va dillerlarin ikinci
bazarda 6z funksivalarim verina vetiron zaman alici va saticilarin bir araya
galmosi.

Bankin investisiya foaliyyeti mikroigtisadi aspektds — banka igtisadi
subyekt noqteyi nazorindan birbasa va va dolayisi ila galir alda etmak magq-
sadils maliyya va real aktivlerin alda edilmasine 6z vasaitlorini yatirmagla
banka bir investor kimi baxmagq olar.

Homginin banklarin investisiva faaliyyati onlarin bir maliyya vasitogisi
kimi makroiqtisadi hoyata kegirilmasi bagh olan basqa bir aspekti do var-
dir. Bu zaman banklar pul kredit formasinda bazar igtisadiyyat: saraitindas
cixas edan tosarriifater subyektiorin investisiya talabinin realiza edilmesina
sobab olur. Mahz buna gérs da banklarin makroigtisadi aspektda investi-
siya faaliyyati dedikds iqtisadiyyatin investisiva talsblarinin tomin edilmasi
1stigamatlorinda hoyata kegirilon faaliyyat basa disiiliir. _

Belalikls da banklarin investisisya faalivyati ikili tabists malikdirlar. Ig-
tisadi subyekt néqteyi nazarindon (bank), banklarin galirlarinin artmasina
istiqgamatlonib. Makroiqtisadi aspektda investisiva foaliyystinin effektlivi ic-
timai kapitahn artirtlmast mahiyyati ila baglidir. Kommersiva banklarinin
har iki aspekti bir-biri ilo six baghdir. Bu qarsihql alagalarin asasinda ézsl-
lasdirilmis obyektlar bazan va qiymatli kagizlar bazarimn inkisaft durur ki,
hansi ki, bunlarin alati birbasa va ya dolayisi ilo investisiya prosesinin haya-
ta kegirilmasi digiin ilkin sarait yaradirlar.
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Mikroigtisadi aspektin investisiya foaliyyati zamam Kommersiya
banklan 6zallasdirilon milassisalarin giymoatli kagizlarimn yerlasdinimasinda
istirak edir, miassisonin aksiyalarim, paylarim aldo etmak magsadila
nizamnama Kapitalma yatimmiar hayata kegirirlor. Belolikls sshina qalsa
investisiya foaliyyati igtisadiyyatda investisiya proseslorinin vacib
tortibatgist kimi gabul edilmalidir. Buna géra do banklarm investisiya
prosesindaki istirakim1 dyrenarkan banklarin investisiya faaliyyatinin ikili
xarakterini miitlaq nozars almaq lazimdr.

Banklarin investisiya faaliyyatinin indigatorlan — Banklarin investisiya
faaliyyatinin indiqatoru kimi asagidaki gostaricilordan istifada edilo bilar:

- kommersiya banklarmin investisiya resurslarimin hacmi;

- investisiya resurslarimn real giymatinin indekss;

- bank investisiyvalarinin hacmi;

- bank iimumi aktivlaring investisiya yatirimlarimn payt,

- banklarin obyektlor {izro yatirdigi investisiyalarin = struktur
gostaricilori;

- banklarn investisiya foaliyyotinin effektliki gostoricilari, asasan da
investisiya hacmi hesabin aktivlorin artum, hamginin do investisiya hacmi
hesabina golirlorin artmasy;

- golirli maliyys aktivlsrina yatinlan kapitala miigayisads investisiya
yatirilmus istehsal sektorundaki alternativ galirlilik postaricilari.

Kommersiya banklarimn investisiya fsaliyyatinin tasnifat formasi — va-
saitin yatirildigl obyekta uygun olaraq yatinmlari real iqtisadi aktivlera va
finans aktivlorina qoyulan investisiyalara bdlmak olar. Bank investisiyalar
homginin tabagoalera da bdliina biler vo daha ¢ox xiisusi obyekt investisiyasi:
investisiya kreditlarina, miiddatli depozitlor, paylar vo pay istiraki, qiymath
kagizlara, amlaka, giymoatli metal vo dasa, kolleksiya agyalan, miilk vo zeh-
ni hiiquglara vas.

Qoyulma mogsadlorindan asith olaraq bank investisiyasm investisiya
obyektinin bilavasito idara olunmasini tamin edon birbasa v3 ikincisi isa faiz
vo dividentlordan golir sldo etmok mogsadils hayata kegirilan portfel
investisyalarina bdlmak olar.

Tayinatina gbra investisiyam sirkat va ya miossisonin yaradilmast va
inkisaf ctdirilmosi mogsadilo olan investisiya vs tosarriifat faaliyyatinda
bankin istiraki ila bagl olan investisiyaya bdlmok olar.

Vasait manbasine gora bankin xiisusi investisiyast forglanir ki, bu da
birbasa bankin 6z hesabina va ya miistarinin hesabi v tapsirigl asasmda ha-
yata kegirilir.

Qoyulma miiddatina gdra investisiya qisa middatli (1 ilo gadoar) orta-
miiddatli (3 ils gador) vo uzunmiiddatli 3 ildan yuxar. Kommersiya bank-
larim investisivalar hamginin risk, regionlar, sahslar va digar gostaricilari-
na tasnifata boliiniirlar.
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Banklarin real investisivasi — kommersiva banklan istehsal sahasinda
faaliyyat gdstormadiyindan banklarin real investisivas: amlaka, giymatli me-
tallara, kolleksiya asyalanna investisiya qoyulmasi il hayata kegirilir, ham-
¢inin 6zlarinin material-texniki bazasinn yaradilmasi va inkisaf etdirilmasi
magsadila.

Omlaka qoyulan kapital bazar qiymatinin va icars hagqumn galxmasi
ila galir gatira bilar. Bela ki, amlaka vasait qoymagq iigiin kifayat qadar nagd
pul olmahdir ki, bu da yalmz iri banklar ii¢iin magsadyonlidiir.

Omlak bazarinin ii¢ asas seqmenti vardir: yasayis binalari, tasarriifat
toyinath binalar va torpaq saholari. Bunu géra da bunlarin har birinin ahn-
masi va idars edilmasinda xiisusi biliya malik olan miitaxassislar olmahdir.
Bu forma ti¢iin ¢ox asagi ikvidlik doracasi xarakterikdir.

Qiymotli metallar vo kolleksiya agyalarina qoyulan investisiva bank
tarafindan miixtalif motivler asasinda hoyata kegirile bilar. Bir gayda olaraq
quymath metallara va kolleksiya asyalarina qoyulan investisiva yaxin galo-
cokds golir alda etmak maqgsadi dagimir va bu proses kifayat gadar vasait ba-
zasina malik olan banklar torafindan hayata kegirilir. Bu ciir bankltarin kol-
leksiyalari iri rassamliq muzeylarinin kolleksiyalarindan heg¢ da geri qgalmur.
Qiymoatli metala va kolleksiya asyalarina qoyulan kapital daha likvidli he-
sab edilir.

Real investisiyalar imumi bank investisiyasi hocminin milsyyan bir
hissasini teskil edir. Banklar tigiin daha xarakterik maliyya investisiyalar
hesab edilir.

Finans investisiyas: — Banklarin maliyya investisiyas: qiymatli kagizla-
ra, pay va pay istirakim qoyulan investisiyalarda &z aksini tapir. Fond ba-
zarimn inkigaf etdiyinden qiymatli kagizlara qoyulan investisiya daha bé-
yiik shamiyyat kasb edir: borc 6hdoaliklari (veksel, depozit sertifikati, dovlat
va baladiyya qiymotli kagizlan, hiiquqi sexsler tarafindan buraxilan digar
qiymatli kagizlar) pay giymotli kagizlar, téramo qiymatli kagizla (deriva-
tiv). Qiymoth kagizlara qoyulan vasait hom bankin 6z hesabina hamginin da
miistarinin hesabr va tapsiigl asasinda hayata kegirilo bilor. Bank basga
banklara miiddatli depozitlar sakilinda investisiya qoya bilarlar.

Investisiya krediti faiz Odanilms, miiddst va gaytarilma sartlari ilo
uzunmiiddstly ssudanin taqdim olunmas: formasinda ¢ixis edir ki, burada
bank yalniz asas mablagin qaytariimasi va mablaga gors faiz almaq hiiququ-
na malik olur amma o birgs tasarriifat faaliyyati gostarmok hiiququna malik
deyildir. Bu zaman burada yiiksak risk daracosi meydana golir. Kredit
investisiyasini hoyata kegiron bank riskin azaldilmasi moqsadils borc
alanlara alava sartlor taqdim edirlar. Bunlarn igarisinds an genis yayilmusi
asagidakilardir:

- sirkatin nazarat aksiya paketinin aldo edilmasi;

- hokumatin, etibarli banklarin maliyys taminati ila tamin olunmag;

- yiiksok likvidli girovlarla tamin olunmag;
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- pay istiraki.

[nvestisiya krediti uzunmiiddata verildiyinden investisiya risklari qiy-
matlondirilorkan burada nain ki, bore alamin kredit gabiliyysti va kredit
ham do sirkatin maliyys vaziyyati analiz edilir.

Kreditloasma investisyadan fargli olaraq aksiyalara, paylara qoyulan
investisiya zamam bank sirkatin tasarriifat faaliyyatinda stirak edir ki, bu
zaman da bank ¢ixis edir.

Sirkatin va miiessisonin varadilmas: va inkisaf etdirilmosi magsadils qo-
yulan investisiyanin asason iki novii vardir: digar sirkatlorin tasarrifat
faaliyyatina qoyulan investisiva va bankin 6z faaliyvatino qoyulan investisi-
ya. Basqa sirkatlerin yaradilmas: va inkisaf etdirilmasi bankin tasisedici
foaliyyotinda 6z veri vardir, bu zaman sonuncu maliyys va qeyri-maliyya
sirkatlarinin tasis¢isi olur.

Kommersiya banklar; torafindan tasis edilon togkilatlar i¢arisinda
maliyya sahalari (investisiya fondlar: va sirkatlari, broker firmalan, investi-
siya maslohatcilari, depozita rva kliring institutlari, sigorta firmalari, geyri
dévlst pensiya fondlari, holding va s.) va yaxud xidmot sahalor1 (maliyys
maslohati, informasiya vo s.) tstiinlik togkil edirlor.

Banklarin sirkat va taskilatlarin tesarriifat faaliyyatinda 1stirak
miixtalif sabablarls sartlondirilir:

- investisiya tizorinda maliyys nazaratinin tatbiq ediimas;

- risklarin diversifikasiyasi vo bank biznesinds galirtiyin qaldinlmasi;

- miixtolif bazarlarda bankin voziyyatinin méhkamlondirilmasi magsa-
dila, miistarilarina toadim olunan xidmat novlarinin va tasir zonasinin genis-
landirilmasi;

- qiz maliyyagi institutlar: xattinin yaradilmas vasitasila vasait va mils-
tori bazasinin genislandirilmasi;

- bankin tabelivinda olan qiz vo asih togkilatlarin kanali ilo pul axim-
nin artir;lmasi;

- bank nozaratinin onlarin iizarinda qaldig: zaman genis miqvasa nail
olmus va mistaqil mana koasb edan bdélmoalarin ayrilmasi;

- banklar torofindsn qeyri-profil amolivyatlarm hoyata kegirilmosi
ticiin mahdudiyyatlara ganunvericiliyo riayat edilmosi.

Konar taskilatlarn yaradilmasi va inkisaf etdirilmosi investisiyasi istel-
sal vo geyri-istehsal xarakterli ola bilorlor.

istehsal investisiyasi — Istehsal investisivas: investisiya kreditlarinin
tagdim edilmosi va investisiya layihalarin malivyalasdiriimasi istirakini miix-
talif vasitalari tlo hoyata kegirihir.

Investisiya layihasina vasait qoymaqla bank nainki, qazanc ham do sir-
katin idara edilmosinda istirak etmak imkam verir. Investisiva layihasinin
hayata kecirilmosinin magsadlordan biri da girkat iizarinda nazarati ilo al-
maqdir. Banklarin istehsal milassisalari ilo investisiya miinasibatlarinin inki-
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saf etmasi xtisusan da bu osasda son doroco neqativ hallara gotirib ¢ixara
bilar.

Bankin 6z faaliyystino goyulan investisiya - banklarm 6z faalivyatina
qovulan investisiya bankin ¢z material texniki bazasinin inkisaf etdirilmosi
va tagkilati sarmayosinin tokmillagdirilmasini éziinda birlasdirir. Bu investi-
siyanin istigamati bankin bunlarm kémokliyi hanst masalalori yerina vetiril-
masindan asili olur. Investisiyanim istiqgamatindan asili olaraq asagidaki ki-
mi miiayyanlasdirmak olar:

- bankin faaliyyati keyfiyyotinin galdirilmasint tomin edan investisiva-
lar. Bu ndv investisiyalar asason bankin texniki tachizatimn yaxsilasdirilma-
s1, bankin faaliyyatinin va amak sortlorinin taskilinin tokmillasdirilmasi, sox-
s1 personanin tohsili, arasdirmalar va layihalorin hayata kegirilmasi hesabi-
na bank xarclarinin azalidlmas soraitinin varadilmas: ysnaldilmisdir;

- bank xidmotlorinin genislondirilmasi ve diversifikasivasina vonaldil-
mis Investisiyalar. Bu név investisiyalar vasait va mistori bazasimin genis-
londirilmasi, bank ameliyyatlar dairasinin artirilmasi, veni bank xidmat
novlarinin istehsalinin tomin edacok yeni sahoslorin varadilmasini nazards
tutan;

- dovlst tanzim ctms organlarinin tolabina amal olunmast ilo bagh olan
investisiyalar.

Bank inkisaf etdirilmasi {i¢iin qoyulan investisivamin effektivliyins val-
niz ¢okilon xorclarin bankin maliyya vaziyyatinin vaxsilasdirtlmasini tamin
etdiyini, daha yiiksok reyting kateqorivasina kec¢diyi zaman nail olmaq
olar.

Bank 1nvestisiyasinin forma va névlarinin an vacib xarakterlarindon
birt sehirli Ggbueaq «galirlik, risk, likvidlik» adlandinian vasaitlarin qovul-
masimin imumt meyarinin giymsatlandirilmasindan ibaratdir.

Goalirlik, likvidlik vo risk arasinda sabit bir asilliq vardir. Bu bir qavda
olaraq galirlik artiqda likvidlik azalir va risk artmaga baslayir. Bu asasla da
todqiqati mixtalif aktivlorin, materiallarin investisiya keyfiyyatlorinin dayis-
masi barada cadval tortib edirlar.

Banklarm investisiya siyasatinin anlayislart va elementlori - banklarin
inveslisiya siyasati investisiya foaliyystinin mogqsadli istigamet sisteminin
yaradilmasi, onlarin slda olunmasi tgin daha effektiv vasitalorin secilmesi-
nin nazarda tutur. Investisiya sivasatinin miihiim qarsiligh slags elementlori
banklann investisiya faaliyyatinin idars olunmasinin strateji va taktiki pros-
seslaridir.

Investisiya strategiyas: dedikda mvestisiva faalivyatinin uzunmiiddoatli
maqsadiarinin miiayyan olunmast va onlarin nailivyat alds olunmasi vollar
basa distilir. Investisiya fpalivyatinin idars olunma prosesinin ¢1X1$ ndqlasi
hesab olunur.

Investisiva taktikasimin hazir olunmasi mvestisiva strategivasinin veril-
mig istigamatlori ¢arcivosinds bas verir vo onlarm cari vaxtlarda verina ve-
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tirilmasina yoénaldilmisdir. O konkret investisiya qoyuluslarmin hacmi va
tarkibinin miiayyan edilmasi, onlarin hayata kegirilmosi ilo bagh todbirlarin
islanib hazirlanmasi, miioyyan hallarda ise investisiya Jayihasindon gixmaq
barada idara gorarlarin gobul olunma modellarin tartib olunmas: va bu
gorarlarin realizasiyasi konkret mexanizmlari nazards tutur.

Bankin investisiya Jayihasinin islonib hazirlanmasi kifayst qadar ¢atin
bir prosesdir ki, bu da asagidak: hallarla sertlondirilir. Ik 6nca investisiya
faaliyyatinin siirakliyi naticosinds o diggatli perspektiv analiz asasinda haya-
ta kecirilmoalidir: xaric sortlarin prognozlasdirilmasi (makroiqtisadi mithitin
va investisiya abu havasinin voziyyati, bazarin vo onun ayri-ayri seqmentla-
rinin vaziyyati, vergi xiisusiyyatlari va bank fealiyyatinin dévlot tanzimlan-
masi) daxili sertlarin (bankin vasait bazasimn hacmi va strukturu, onun ha-
vat silsilasinin marhalolori, inkisafin magsad va vazifalari, risk vo likvidlik
faktorlar nozara ahinmagla miixtalif aktivlarin galirlik nisbati). Ehtimal olu-
nan bu xarakterlor investisiya laythasinin yaradilmasina miayyan ¢atinliklor
yaradir. Bank faaliyyatinin xarici mihitindoki doyisiklik shamiyyatli dorsco-
ds investisiya layihasinin hazirlanmasinda ¢atinliklor yaradir. Bank investi-
siya siyasotinin yaradilma prosesi daha genis olaraq asagidaki sokilda gosto-
rilmisdir.

[nvestisiva moagsadlarinin diirst istifads edilmasi - bankin investisiya
faaliyyatinin asas magsadi galir alda etmakdir. Umumi magsadlor baximin-
dan bank tarafindan segilmis igtisadi strategivanin inkisafina uygun investi-
siva siyasatinin islonib hazirlanmasi hesabat va spesifik mogsadlori nozarda
tutur ki, bunlar da asagidakilardir:

- bank resurslarinin biitovliyiini tamin etmak;

- vasait bazasimin genislondirilmosi,

- investisiyanin diversifikasiyasi, hanst ki, bu da bank [oaliyyatinin
imumi riskini azaldir;

- hkvidlivin saxlamlmast;

- golir gatirmoyan aktivlorin payinin minimuma endirilmosi;

- bankin tosir sferasinin genislondiriimosi;

- miistari dairasinin genislandirilmasi va investisiya layihalorinda ¢ixis
etmoklo onlarin faaliyyatina tosir etmak, milassisalarin yaradilmasi va onla-
rin inkisaf etdirilmoasi, qiymatli kagizlarin, paylann, misssisanin nizamna-
moa kapitalinda pay istirakinmn olda edilmasi;

- maliyya institutlarinin akstvalarinin slds edilmosi ilo alave saraninin
alinmasi, filiallarin alinmasi, kapitalin vo aktivlarin geniglonmasi noticasin-
do qiz maliyys institutlarinin yaradilmasi, smoaliyyat hacminin genislondiril-
masi, vasaitlorin diversifikasivast, alda olan vasaitlorin yenidan paylagdirii-
mast, yenl bazarlara ¢ixmaq, cari xarclara ganaot etmok.

[nvestisiya siyasatinin osas istigamatlorinin islonib hzzirlanmast — in-
vestisiva faalivyatinin strateji istigamatlarinin realizasiyasi optimal qaydala-
rin milayyan edilmosi investisiva siyasatinin asas istiqamatinin hazirlanmas
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va mnvestisiyanin maliyya manbasinin toskil olunma prinsiplarinin miiayyan
edilmasi nazards tutulur. Bu kriterivalara uygun olaraq investisiya siyasoti-
nin asagidaki 1stigamatlarint ayirmaq olar:

- faiz, divident, golirdon o6damoalar sakilinds galir alda edilmasi
magsadila hayata kegirilan investisiya;

- investisiya  aktivlorinin  bazar giymatinin  galxmast naticasinds
kapitalin artmas: sakilind galhir slda edilmasi magsadilo hayata kegirilan
investisiya;

- Golir alda etmoklo hom cari golirlor, ham da kapitalin artirilmasi
magsadila hayata kegirilan investisiva;

- Golir alda etmakls ham cari galirlar, ham do kapitalin artirilmasi
magsadilo hoyata kegirilon investisiva.

Gaostorilan bu istigamatlardan har hansi bir investisiya sivasatinin kegi-
rilmasinda asas kimi gotiiriliir. Investisiya siyasotinin birinci itisgamatinin
secilmasi zamam stabil galira istinlik verilir. Gostarilan bu istigamat mii-
hafizakar investisiya styasatinin asasindadir. O, vasaitlarin minimal risklik,
yiiksak etibarlilq va investisiya likvidlivi olmaqgla uzunmiiddats tasbit edil-
mis galiri olan aktivlara yatirilmasima yoénaldilmisdir. Burada asason kegnu-
sa aid olan va cari analiz aspektlarini, giymotl kagiz emitentinin reytingini,
giymatl kagizlarim galirliyini, faiz daracalarimin harakstini xarakteriza edon
informasiyalarnn yifilmasi va islanmasina diggst yetirilir.

Investisiya siyasatini ikinci istigamatinin secilmasi zamani investisiva
aktivlarinin bazar giymstlarinin stabil artmasi én plana ¢akilir. Ancaq onla-
rim galirlivina yalmz aktivlarin gqiymatini misyyan edon bir faktor kimi ba-
xirlar. Kapital artmasina vonaldilmis yiksak risk daracasi ilo xarakteriza
edilan investisiva obyektlorine qoyulmasi ilo baghdir. Investisiva obyekt-
larinin bazar giymatinin galxmasi hom onlarin investisiva keviivyatlarinin
yaxsilasmas) hom da qisamiiddatli bazar konyukturalarnin enib-galxmasi
zamanl bas vera bilar. Birinci istigamatdon fargli olaraq ikinci istigamat
liclin agqresiv investisiya siyasati xarakterikdir ki, burada da mogsad har
bir investisiva omaliyvatlarinda viiksak samaraliliva nail olmaqdir.

Investisiyvamin finans monbayinin miioyyan edilmasi — bankin investisiya
fraliyyatinin bitin forma va névlarinin onlar tarafindan formalagan vasait-
lor hesabina hayata kegirilir. Investisiva vasaitlorinin formalasdirtimast si-
yasati verilinis hacm va istigamatlarda investisiya {aaliyyatinin hayata kegi-
rilmasini investisiva aktivlarina qoyulmus soxsi va calbolunmus vasaitlarinin
samarali istifadasini etmakdir. Investisiva miihiim xarakteristikalardan biri
olan galirlilik va risk xeylh dorocods investisivamin maliyyalagdirilmasinda
bank resurslarinin istifada olunmus noviindan asili olur.

Investisiya siyasatinin miihiim elementlari passiv strukturlarm analizi,
bankin 6z saxsi kapitall va borce dhdaliyi arasinda optimal garsihgh miinasi-
batin scgilmasi, 6denilms miiddating géra bore dhdaliklaorinin strukturunun
miioyyon edilmasy, riskla givmatlarin deyisdirilmasi, investisiva resurslarinin
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alternativ soforbarlik formalarinin prognozlasdiriimas: hesab edilir. Investi-
siva govuluslanimin konkret néviiniin malivys manboyini formalasdiran za-
man miixtalit bank resusrlarinin spesitikasinin hesabati mihiim shamiyyat
kasb edir. Investisivanim maliyyalosdirilmasi zamani daha etibarli va somarali
kommersiya banklarnmin 6z soxsi vasaitlari hesab edilir. Bankin 6z vasaiti za-
rurt bank spesifikas: naticosinda imumi bank resurslar: hacminds az ver tu-
tur. Aktiv amoliyyatlar bank passivlon strukturunda daha ¢ox pay taskil
edon vasaitlar {(miiddatli va talsolunanadak) hesab edilir. Miiddatli vatirnmlar-
dan fargli olarag talab edilan depozitlor bank ii¢lin daha ucuz vasait manbasi
hesab edilir. Bununla vanasi onun geri alinmasi yitksak dorocasini xarakterizo
edan passivlor qrupunu taskil edirlor. Investisiyain maliyyelasdirilmasinda
istiqraz varagalerda istifads edils bilar. Burada morkozi bankin kreditlori,
banklar arasi ssudalar, borc 6hdsliklarinin emissiyas: (istigraz, veksel) natica-
sinda alds edilon vasaitlar aid edilir. Miixtalif bank resurslarin harakat spesifi-
kasi analizi asasinda stabillik daracasinin 3 grupunu milayyan etmok olar:

- nishatan stabil (bank 6z vasaitlari va uzunmiiddatli 6hdsliklar);

- satbil (milddatls vo smanat depozitlor, basqa banklarin istigrazian);

- qeyri stabil (enib-galxmaya moruz galan talob olunan depozitlarin
qahglari).

Stabil payin vao bank resurslarimn ucuz hissasini payl no gadar cox
olarsa bu zaman barabar sartlar naticasinds kommersiya banklarinin galirli-
Ik vo etibarlihign daha ¢ox olur. Aktiv va passivlardaki her bir davisiklik
bank ameliyyatlarin galirlik va risk daracasing tosir edir. Bu dovisilkliklar
asasinda bankin kredit va investisiya siyasatinda dayisikliklor dayamr, hans:
ki, 0z ndvbasinda bir sira makroigtidisadi va mikroiqtisadi faktorlarla
milyyan edilir.

Banklarin mvestisiva siyasatinin miloyyon edan faktorlar: kommersiya
banklarinin imvestisiva siyasatinin tasir edon makroiqtisadi faktorlarla asa-
fidakatar aid edilir:

- dlkadoki iqtisadi va sivasi vaziyyat;

- investisiyva va maliyya bazarmin vaziyvyati;

- bank foaliyyatinin qanunverici va normativ asaslar komplcks;

- vCrgi sivasati;

- bank sisteminin strukturu va stabilliyi.

[nvestisiya siyasatinin formalasma prosesinin analiz va hesabat malu-
matlari, ilkin informasiyalann yigilmas: va islonib hazirlanmasini nazards
tutur. [nvestisiya imkanlarmmn giymoatlondirilmasi iiglin analitik informasiya
asagidaky bloklar sakilinde olur:

- makroiqtisadi vaziyyat va investisiya abi-havasi;

- imumilikda investisiya bazarinin makroiqtisadi inkisalini xarakteri-
za cdan asas gostoricilar;

- Investisiya bazarimn ayri-ayrnn seqmentlorinin  inkisafuun  osas
gostaricilari;
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1gtisadi sahalarin investisiva cazibadarhginin gostoricilar,

ayri-ayri investisiva alatlorinin dinamik molumats;

ayri-ayri tasarriifat subyektlarinin faalivyati hagqinda malumatlar;
banklarnn investisiva faalivyatinin  rejimini miayyan  edan

ganunverici va normativ aktlar;

- miixtalif bank foaliyyatinin vergi vaziyyati.

Yuxarida gostarilan géstaricilar investisiva gararlarinin gqabul edilmo-
sinda mithiim oriyentir kimi gétariliir. Investisiva sivasatinin formalasdiril-
masina tasir edan asas mikroiqtisadi faktorlar asagidakilardu:

- Investisiva faalivyatinin migyasini va néviinli miloyyvon edon vasait
bazasimn hoemi vo strukturu;

- bank faaltyyatinin imumi asaslari, strateji mogsadlarin xarakteri va
shomiyyati, investisiva siyasatinin sartlasdirici segimi;

- bankin hayat silsilasinin marhalasi;

- golirlik, likvidlik va risk alternativi ila miavyon edilan invesusiya
goyulusunun samaraliliyi,

- miiqayvisa edilo bilon aktivlarin goalirliyi;

- Investisiya portfelinin toskili vo idars olunma Xarclarinin miqvasi.

Investisiya aktivlarinin investisivasimn asas mobloginin qorunub saxla-
nmilmasindan basqa cari pul 6damolari sakilinda stabil galir vo vaxud aktiv-
larin bazar giymatinin artirilmasina da tomin ctmok Jazimdir. Buna gora da
kapitah itirmomin risk dorocosinin meydana g¢ixmasi ile yanast investsiva
qovulusdan oldo edilon miinasib galirlik riskinin sarhadlords miayvan ct-
moak lazimdir. Bu zaman da miimkiin olan risk sarhadlorinda investisiya va-
sitalorinin calb olunmasinin orta qiymoti ¢ixis edir.

Investisiva aktivlorinin likvidliyi isa onlarin maliyvalasdirilmasinin
manbayi olan passivlarin xarakterliyi ilo birlagdirilmisdir. Likvidlik darace-
larina gora investisiya qoyuluslanm asagidaki kimi qruplasdirmaq olar.
Cox likvidli aktivlar, likvidli aktivler vo az likvidli aktiver.

Investisiya siyvasatinmin analizi, givmatlandirilmasi va monitoringi - isla-
nib hazirlannus investisiva siyasatinin analiz va giymotlandirilmoasi asagida-
ki1 kriterivalar Gzra hayata kecirilir:

- investisiya sivasatinin bankm mumi iqtisadi sivasati olan realizasi-
vasinin magsad, isttqgamat va middat siyasati ila uygun galmosi;

- Investisiya siyasatinin daxili va xarici balansi;

- tnvestistya siyasatinin realizasiya daracasi;

- investisiya siyasatinin somoralalivi.

[nvestisiva siyasatinin havata keciriline sartlorindaki doyisiklivin islanib
hazirlanmasy investisiva siyasatinin ugurla hovata keetrilmasi Ggiin daimi
monitoringin aparilmasini talab edir. Tartib edilan zaman investisiya proq-
ramu perspektivda olan xarici va daxili faktorlann biitiin doyisma komplek-
sini a2hats eda bilmaz.
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FOSIL 27. AZORBAYCANDA BANK SISTEMI
VO MALIYYO SABITLIYI®

Bank sisteminin inkisaf parametrlori. 2006- ds bank sisteminin aktivi
67.8% (2005-c1 1lda 35.4%), kapital 55,.4% (2005-c1 1lda 46,0%), real sektora
kreditlar iso 64% (2005-ci ilda 54.9%) artmisdir. Bank aktivlerinin UDM-2
nisbati ilin avvalindaki 19,0%-dan 21,3%-2 (qeyri-neft UDM-2 miivafiq ola-
raq 37,2%-don 46,6%-2), kapital/lUDM-2 nisbaton 35,6%-don 6,5%-2), real
sektora kreditlarin UDM-o nisboati iss 11,8%-don 13,0%-0 (qeyri-neft
UDM-2 nisbatan 23,1%-don 28,3%-a) viiksalmisdir.

Olkonin an iri va dovlat banki olan Azarbaycan Beynolxalq Banki
(ABB) 2005-c1 1in vekunlarma asasan macmu bank aktivlarinin 51%-na
malik oldugu halda 2006-¢1 ilin sonuna bu gdstarici 47%-2, fiziki saxslarin
smanatlort bazarinda payi 153 40%-dan 31%-3 azalmigdir. Aktivlarina gora
ilk 14 bank qrupuna (ABB istisna olmagla) daxil olan banklar sistem tizra
an yiksak templo inkisat edorak bazarda tutduglarn mévgelarini méhkam-
landirmisdsir.

Belo ki, bu grup banklarin sistem izra cami aktivlerdoki pay
01.01.2006-c1 11daki 33%-don ilin sonuna 37,5%-2 (1l arzinds artim 90.6%),
fiziki saxslarin amanatlarinda pay1 49%-dan 58%-2 (artim 104%), kreditlarda
153 pay1 29%-don 37%-2 (artim 110%) catmsdir.

Ragabatin gilclonmost banklarin regionlardak: faalivyatinda da 6z aksi-
ni tapnusgdir: regionlara kreditlor 66,4%, calb olunmus amanatlorin hacmi
150 75,6% artmusdir.

Bank xidmoatlort bazannda ragabatin glclondirilmasi xarici kapitah
banklarin faaliyyatinds do miisahida edilmisdir. Il arzinda xarici kapital
banklarin sayr artarag 20-2 catmsdir (ilin avvalina 18 bank). Xarici kapital
banklarin porakonda bank xidmatlari bazarindaki mévgeyt méhkomlanmis-
dir. Belo ki, ilin sonuna fiziki soxslorin amanatlarinda bu banklarin pavi
28, 7%-a, sistem tzro kredit portfelinds isa 23,5% ¢atmisdur.

Ragabatin gliclondirilmasi naticasi olaraq il arzinds imumiyyatlo ma-
liyya tastsatlarimm, o cimladan da banklarin filial va sébalarin genisondiril-
masi, shalinin bank xidmotlari ils institusional tochizatimn vaxsilasmas:
misahids olmusdur. 2006-c1 ilin avvalina 6lka zhalisinin har 100.000 nafari-
na 6,5 maliyva tasisatt xidmot edirdisa tlin sonuna bu gostarici 7,8 toskil et-
misdir. Yen agilims 104 bank vo gevri-bank kredit toskilatlarmn filial vo
sobalorin 55%-1 regionlarda foaltyyat gostarirlar.

Bank sisteminin éhdaliklari. 2006-c1 1l hiiquqi va fiziki saxslorin bank
sektoruna olan inamimn yiiksalmasi ila xarakteriza olunur ki, bu da bankla-
rin resurs bazasmin artmasma sabab olmusdur.

" Milli Bankin Ulik hesabati.
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Banklarin resurs bazasinin formalasmasinda onanavi olaraq miistori-
lardant calb olunmus vasaitlorin payr viiksak olmugdur (60%). Davam cdan
vitksak iqtisadi artim soraitinds bank sisteminin resurs bazasinin asas artin
saraitinda bank sisteminin resurs bazasimn asas artim moanbayi hilquqi
soxslordan colb edilmis vasaitlor  olmusdur: il orzinde misssiso v
tagkilatlardan calb edilmis vasaitlar 63,7% (509,8 min. mman.) artaraq 13097
mln. manata catnusdir. Banklarin resurs bazasinin artmasinin digar asas
manbayi olan shalinin amanatlari il arzinds 65,7% (325 min. manat) artnus
va 1 yanvar 2007-ci il tarixina 819.5 mln. manat tagkil etmisdir. Bu son g i}
orzinds amanatlar Gizro an bovik artimdir. Banklarda fiziki saxslorin
smanatlarinin artimi yalmz ohalinin galirlarinin artmast ila deyil o cimladan
bank sisteminda aparilan mogsadvénlii islahatlarla alagodardir. Aparilan
islahatlar naticasinda bank sabokasi genislanmis va mohsullarin keyliyyati
va cesidliyl artmusdir.

2005-ci ilda oldugu kimi hesabt dévri orzinda miistarilordan calb edil-
mis vosaitlorde manatla vasaitlarin payl artmaqdadir: ilin avvalinda manatla
vasaitlorin pay1 19%-dan 39%-0 yiiksolmigdir. Manatla amanat va depozitla-
rin artim tempi (i} arzinda 3.3 dafs) xarici valyutada vasaitlarin artim tem-
pini (25%) shamiyyotlt deracads Gistalayir. Bu zaman onu da geyd etmak
lazimdir ki, hiiqugi soxslarin manatla depozitlarda il arzinda 3 dafs artim
miisahida olunurdusa fiziki saxslarin manatla vesaitlori 4,5 dafa artmuisdir.

2006-c1 ilda banklararasi bazarda va digor maliyya institutlar ila
banklarin omaliyvatlar: aktiv inkisaf ctmisdir. Il arzinda banklarin pas-
sivlarinda maliyya sektorunun vasaitlori (digar banklarn kreditlari, depozit-
lari va digar vasaitlari, Milli Bankin va digar maliyya institutlarmin kreditls-
ri) 420,5 mln. manat va va 2,3 defa artmug vo 1 yanvar 2007-ci il tarxino
736,3 mln. manat toskil etmisdir. Bu vasaitlor bank aktivlorinin 19,5%-n1
malivyalasdirmisdir (1 yanvar 2006-c1 1l tarixing 14%).

2006-c1 ilds banklar miitasakkil fond bazannda dévr edon bore dhds-
liklari vasitasila vasaitlorin calb edilmasi tacriibosindan da genis istifada et-
mislor. [1 arzinda banklar tarastindan yerlagdirilmis istigraz va sertifikatlarin
hacmi 70,3 mln. manat taskil etmisdir. Bu ndv maliyyalasmoanin hacminin
hanklarin resurs bazasinda pavt isa 2%-2 ¢atmisdir. Fond alatlarinin yiiksok
templs artmasi bank sektorunun gaffafligi vo etibarliginin tomin edilmasi 1s-
tigamatinda aparilan tadbirlarin naticasidir,

Bank sisteminin aktivlori. 2006-c1 il arzindo camin bank aktivlari 1526
min. manat va va 67,8% artaraq | yanvar 2007-ci il tarixino 3778 mln. ma-
nat savivyasina catmusdir (miigayiso ti¢iin qeyd etmok lazimdir ki, 2005-c1 il
arzinda bu gostorici 35,4% taskil edirdi). 2006-c1 il arzindo geyri-maliyya
scktoruna verilmis kreditlorin hacmi 6tan illo miigayisada 896.7 mln. manat
va ya 64% artaraq 2298 mln. manat saviyyosinadak ¢atmusdir (milqayisa

+ . . . P B .
Miiassiso va taskilatlarin, fiziki soxslarin hesablarindaky vasait.
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tgiin geyd etmak istardik ki, 2005-ci ilda kredit qoyuluslart 54,9% artmus-
dir). Naticada banklarm orta aktivlorinin strukturunda bu amaliyyatlarin
pay! lin avvalindoki 56,4%-dan ilin sonuna 59,7%-2 yiiksalmisdir.

2006-¢c1 ilds nazors g¢arpan meyllordon biri kredit bazarimin uzun-
middatli seqmentinin suratli inkisafl olmusdur.

Qeyri-maliyva sektoruna verilmis kreditlorin miiddat strukturan galdik-
da burada uzunmiiddatli kreditlorin paymin artmasim xiisusi geyd etmok
lazimdir. Belo ki, il arzindo &denis miiddati bir ilden artq olan kreditlorin
hacmi taxminan 2.3 dafs artaraq comi kredit qoyuluslaninin 52%-2 catmisdir
(2006-c1 ilin avvalina uzunmiiddatli kreditlarin payi 37% taskil edirdi).

Verilnug kreditlarin valyuta strukturunda da miiayyan dayisikliklor bas
vermakdadir. Bela ki, hesabat dévriiniin avvalinds manatla tosbit edilms
kreditlarin pay1 36% oldugu halda dévriin sonuna bu géstarici artiq 49%
olmusdur.

Igtisadivvatin miixtalif saholari tizro kredit qovulusunda ev tasarriifat-
larma verilmis kreditlar xiisusi shamivyat kasb edir.

Cadval 19.
Bank sisteminin aktivlarin strukturu va dinamikasi, mln. manat

01.01.2006 01.01.2007
Nagd vasait 109,7 2149
Miixbir hesablar 462.5 727.6
Malivya sektoruna talablar 95,6 151,5
]Qeyri-qlaliyya sektoruna talob- 1268.9 2128.6
ar (xalis)
Investisivalar 111,7 2307
Digar aktivior 203,60 3247
Comi 2252 3778

Dhalinin kreditlasmoasi bank xidmottorinin mithiim hissasina cevrilmak-
dadir. 2006-ct ildo fiziki sexslarin kreditlosmasinin artmu tempi siiratlanmis-
dir. Il orzindo fiziki soxslora verilmig kreditlarin hacmi 96,4% artaraq ilin so-
nuna 7255 mln. manat saviyyasine gatmusdir. Bels ki, bu kreditlar cami kre-
dit portfelinin 31,6%-ni toskil edir (2006-c1 ilin avvalina bu kretidlarin payl
26,4% taskil edirdi).

Bank faaliyyatinin digor shamiyyatli istigamati ticarat ve xidmat sek-
toru ilo alaqalarin giiclanmasidir. ®nanoavi olaraq bu scktora verilmis kredit-
lor comi kredit gqoyuluglarina miihiim xiisusi ¢akiya malikdir. Hesabat dovrii
arzinds bu kreditlerin hacmi 79,2% artaraq 1 vanvar 2007-ci il tarixina
647,2 min. manat toskil etmisdir. 2006-c1 il arzinds comin bank kreditlarin-
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da ticarat vo xidmot sektoruna verilmis kreditlarin pavi 25,8%-don 28,2%-
dak artmusdir.

2006-c1 ilda banklar tarafindon real sektora verilmis kreditlarin sahavi
strukturunda shamiyyatli artim miisahids olunmusdur. Bela ki, il arzinda
Insaat vo amlak scktoruna verilmis kreditlarin mablagi taxminan 1,8 dofo ar-
taraq ilin sonuna 152,4 mln. manat olmusdur. Bu kreditlorin comi kredit
qovuluslarinda xtsusi ¢akisi 1sa ilin avvalinda 6%e-dan ilin sonuna 6,6%-dak
artmigdir. Kond tasarritfatina verilmis kreditlarin hacmi éton illo miiqavisa-
da 38,8% artaraqg 131,6 mla. manata catmisdir.

11 arzinds banklarin kredit portfelinin kevfivyati yaxsilasmisdir. Vaxti
Kecmus kreditlarin va geyri-standart kreditlorin saviyyasinin dayismasi dina-
mikasinda miisbat meyllor miisahida olunmusdur. Vaxt keemis kreditlarin
comi kredit qoyulusundak: payi 1 vanvar 2006-c1 1] tarixine olan 4,4%-dan 1
yanvar 2007-ci 1] tarixina 3,2%-5 gadar azalmigdir. 2006-c1 ilda real igtisa-
diyyata vonaldilmis Gmumi kreditlorin hacminda geyri-standart kreditlarin
payt 15,2%-dan 12,1%-2 azalmusdir.

Banklarnn digar aktiv smolivyatlarina goldikds giymotli kagzlara, o
ciimladan Milli Bankin notlarma va DQI-na goyulan vasaitlorin hacminin
artimini geyd etmak lazimdir. Qivmatli kagizlarimi tmumi hacminda bu giy-
matli kagizlarin xiisusi ¢akisi 1 yanvar 2007-c1 1l tarixina 68,5%-2 godar art-
migdir (1 yanvar 2006-c1 il tarixino 46,3%). ilin sonuna aktivlards nagd vo-
saitlorin vo Milli Bankin hesablarinda olan vasaitlorin hacminin artimi va
eyni zamanda digar banklarin hesablarinda olan vasaitlorin azalmasi miisa-
hida olunurdu ki, bu da banklarin likvidliyinin artmasina sabab olmusdur.
Bela ki, 2006-c1 ilin yanvar ayimn 1-na aktivlards nagd vasattlarin va Milli
Bankin hesablarinda olan vasaitlorin xiisusi ¢akisi 17,5% oldugu halda ilin
sonuna bu gostoriei 21,4%-dak artmsdir.

01.01.2007-ci il tarixina bank sisteminin macmu kapitali 55,4% (va ya
186,9 mln. manat) artaraq 524,1 min. manata ¢atmisdir. Banklarin macmu
kapitalin artimi 1-c1 daracali kapitalin yiiksolmasi hesabma bas vermisdir.
Bela ki, 1-c1 daracalt kapital 151,4 mln. manat (56,3%) artaraq 420,5 min.
manat taskil etmisdir ki, bu da macmu kapitalin 81% artimuin taskil edir.

Bank sisteminin kapitali. Bank biznesinin hayata kegirtlmost vo Millt
Bankin tonzimloma taloblorina riayat edilmasi magsadila banklarin sohm-
darlart terafindan banklarin kapital bazasi méhkomlandirilmisdir. 2006-c1
ilda banklarin macmu nizamnams kapitah 400 mIn. manati stalomis va ya
56% artmusdir. Nozora ¢arpan hadisalardan birt banklarin sohmlarinin emis-
siyasindan slavo galirin alda etmalaridir.

II darocali kapital 2006-c1 il arzinda 44,6 min. manat (va ya 46,8%) ar-
taraq 139,9 mln. manat tagkil etmisdir. Kapitali 10 mln. manatdan gox olan
banklarm sayt artmigdir (2006-c1 ilds 8 bankdan 11 banka qador).

Moacmu kapitalin adekvat gostaricisi 2006-ci il yanvarin 1-ns 20,7% ol-
dugu halda, 2007-ci il yanvarin 1-na 18,7%-2 enmisgdir. Kapitaln adekvath-
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gimn azalmasi banklarin macmu risklarinin artiminin onlarin kapitalinin
artimin iistalomoasidir. Buna baxmayaraq kapitalin adekvatliq soviyyasi yiik-
sok olaraq qalmaqda davam edir.

2006-c1 ilda bankiann maliyya durumunun sabitlogmasi davam etmis-
dir. 2006-c1 ilda banklarin alda etdiklari manfast (vergl édanilonarak) 71,6
min. manat taskil etmisdir ki, bu da 2005-ci ilds slds clunan manfastle mii-
gayisada 25.6% artmusdir. Miivafiq olaraq vergi édanildikdan sonra xalis
monfaot comi 49,1 min. manat (15%) artmusdir.

Cadval 20.
Bank sisteminin kapitalimin strukturu vo dinamikasi

01.01.2006

01.01.2007

mln. man.

xiisusi
gokisi,
%%-1a

min.man.

Xususi
¢akisi,
%%-12

1 doracali kapital

269.1

79.8

420.5

80,2

Nizamnama kapitali

2564

76

400,2

76,4

Sahmlerin
emissiyasindan amoala
galon olava vasait

0,5

0.1

43

0.8

Bolisdiirilmamis xalis
manfaat (zarar)

17,8

5,3

233

4.4

IT doroeoli kapital

95,3

139.9

Cari 1lin manfaat

45

62,1

Umumi ehtiyatlar

20.1

0

34.8

6,6

Kapitalin digor
vasaitior

30,1

8,9

43

8,2

E]

Macmu kapitaldan
tutulmalar

27,1

8

36,4

6,9

Tutumlardan sonra
mocmu Kkapital

337.2

100

524,1

100

Bank faaliyyatinin malivys naticalori. Bank omoliyyatlarinin struk-
turunda bas veron dayisikliklar, kreditlarin keyfivyatinin pislosmodivi bir
saraitda real sektora yonsidilan kreditlarin hacminin artmasi 1l orzinds oaido
olunan faiz golilarinin artmasini gartdandirmigdir. Naticada 2006-c1 ildo faiz
galirlarinin orta aktivlarda xiisusi ¢akisi 9,8% (miiqayisa tgiin 2005-ci ilda —
9,3%) olmusdur.

Faiz galirinin strukturunda ticarat va xidmat muassisalorindan, homgi-
nin shalinin kreditlosdirilmasindan aldo edilan faiz galirlorinin pay: arfir.
Qiymoatli kagizlar bazarinda havata kegirilan amoliyyatlarm inkisafi qiy-
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moatli kagizlarla omoliyvatlardan alds olunan faizlorin artmasina sabab ol-
musdur. Bels ki, 2006-c1 ilda alds olunan galir 2005-c1 ila miigayisada 2
dofadan ¢ox artaraq 12 miln. manat taskil etmigdir. Milli valvutanin méh-
komlonmast 2006-e1 1tds banklarin valyuta 1lo samaliyyatlarindan alda olu-
nan xakhs gohirin 2005-c1 11 1ls miigayisads 43,4% artmasina sabab olmusdur.

Faiz xarclorinin strukturunda banklararas: resurslar va digar maliyys
toskilatlarimn vasaitlori tizra 6denilan faizlorin payr artmsdir (18%-don
20%-dak). Evni zamanda qeyd etmok lazimdir ki, fiziki va hiiquqi soxslarin
depozitlori tzro 6donilon faizlorin payr azalmusdir (72%-dan 69%-dak).
Miimkin zarar Gizra chtiyatlarin varadilmasina yénaldilan xorclorin orta ak-
tivlora nisbatan xiisusi ¢akisi dayismamisdir (2,8%). Il arzinda itkilar iizra ya-
radilan ehtivatlarin miitlog hocmi 36,7% artaraq 247,6 MN. manat toskil
edir.

Bank sektoru aktivlerimin gahrlivi (vergi 6danilanadok xalis manfaatin
orta aktivlora nisbati kimi hesablanmis) 2006-¢1 ildas 2,5% (2005-c1 1lda
2.9%), uygun olaraq kapitahn golirliliyt 18,7% (2005-ci 1l iigiin 21%) toskil
etmisdir. Umumilikda bank amoalivyatlanmin galirlilivi beynalxalq tacriiba-
nin minimum saviyyasindan (1%) yiiksokda verlasmakdadir.

Bank sisteminda institusional meyllor va islahatlar. 2006-c1 ilda do Milh
Bank bank sisteminin sabitlivi vo dayanaghliginin méhkamlonmasi, onun
malivys vasitagilik funksivasinin genistondirilmasing, shali vo korporativ
scktorun vigimlarini investisivalara aktiv transformasiya edon va effektiv
foaliyyat gostoran bank sisteminin formalasdiriimasina yénalmis tadbirlorini
davam etdirmisdir. Kapitallagsma va konsolidasiva banklarin dayamqghgini
méhkomlondirmakla, homginin ontarin maliyys potensialimn genislondiril-
masina, bank amoaliyyatlarr va xidmatlarinin ¢esid vo keviiyyatinin artma-
sina, amanat¢ilorin vo kreditorlarin bank sisteming olan inaminin va maliy-
va vasitogilik funkstyasmin somoraliliyinin artmasina miisbat tasir gostar-
misdir.

Banklarin macmu kapitalimn minimal hadlorinin manboalalarls 10 min.
manat savivyasina ¢atdirlmasina dair Milli Bankin Idara Heyatinin 30 iyun
2005-ci il tarixli gararinm banklar tarafindan icrasi 2006-c1 ilds diggat moar-
kazinda saxlanmisdir. Macmu kapitala talobin artirilmas: banklarin sohm-
dar kapitalinin artirdlmast prosesini stratlondirmisdir.

2006-c1 il arzinda macmu kapitalinin mablagi 10 min. manat saviyyasint
kegmis banklarm sayi 8-don 11-dak artmisdir. 2007-ci il arzinds do bank-
larin macmu kapitalina olan minimum talab soviyyasinin muvafiq olaraq
8.2 mln. manata va 10 min. manata ¢atdirilmas: istiqamstinda zaruri ad-
dimlarin atilmasi nazards tutulur.

2006-c1 ilda banklarda hoayata kegirilan 2005-ct maliyys ilinin naticslori-
nin konar audit voxlamalarn gostarmisdir ki, hayata kegirilon audit yoxla-
malart zamam banklar beynalxalg audit sirkatlarins daha ¢ox istiinlik ve-
rirlor. Belo ki, 2004-cii mativya ilinin naticalarinin kanar auid voxlamalar:
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zamani beynolxalq audit sirkatlari tarafindan 22 bankda audit yoxlamalar
aparilmusdisa, cari ilds beynalxalq auditorlar tarafindan audit yoxlamalari
aparilmis banklarin say1 25-2 ¢atmugdir.

Bank sisteminds saglam raqabat mithitinin formalasdirilmast mihim
prioritetlardan biri olmusdur. Banklarnn kapitallasmasi, 6zal banklarin ar-
tim tempi va bazar payinin artmasi, idaraetma sistemlarinin takmillosmasi
sektorda ragabat mihitinin yaxsilasmasina tokan vermisdir. Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin «Azorbaycan Respublikasinda maliyys-bank
sisteminda islahatlarin doarinlosdirilmoasi ila alagadar alava tadbirlor hagqin-
da» 1 mart 2005-c1 1l tarixli Farmaninin icrasi ilo slagadar dovlat banklar-
nin 6zallasdirilmasi proseslarinin siiratlandirilmasi magsadila bu banklarin
aktivlorinin saglamlasdirilmasi, maliyva durumlarinin giiclandirilmast vo
olava kapitallasdirilmasi kimi tadbirlar hayata kecirilmisdir.

2006-c1 1lin sonunda Milli Bank tarafindan hazirlannus «9manatlarin
sigortalanmasi haqqinda» Azarbaycan Respublikasimn Qanunu Milli Mac-
lisda gabul edilmisdir. @manatlorin sigortalanmast sisteminin tatbigi ahali-
nin bank sistemina inamim va natica etibari ila maliyya sisteminin sabitlik
savivyasini artiracaqdir. 2007-ci ilds Fondun institusionallasmasi tizra tad-
birlar hayata kegirilocakdir.

Bank sisteminin infrastruktur bazasinin takmillasdirilmasi tizra islar
2006-c1 ilda da davam etdirilmisdir. «MilliKart» Kart Prosessind Moarkazi
beynalxalq kart taskilatlarinda sertifikasivadan kegmis, markazin banklann
idaragiliyina verilmasi islari yekunlasdirilmisdir.

2006-¢1 11da bank sisteminin inkisafi sahasinda hayata kegirilon institu-
sional va infrastruktur tadbirlari bank sisteminin xarici investorlar {igiin col-
bediciliyini artirmisdir. Hesabat ilinda 3 verli bankin kapitalina xarici inves-
tisiya colb edilmisdir. 2006-c1 il arzinda bank sektoruna xarici investisiyala-
rin hacmi 19.7 min. manat (40.7%) artnus, 68.3 mln. manat tagkil etmisdir.
Xaricl investisiyalar banklarm kapital bazast vo maliyve manbalarini giic-
landirmakls yanasi, 6lkanin bank sisteminin ntifuzunun moéhkomlanmast va
bank sektoruna xarici tacritba va yeni texnologiyalarin colbi proseslorini
dastaklomisdir.

Bank nazarati. 2006-c1 ilda Milli Bank bank nazaratinin normativ-
hiiquqgi bazasinin va institusional strukturunun Bank nezarati iizro Bazel
Komitasinin «Somarali bank nazarstinin asas prinsiplari»na vo «Bazel-1»
kapital sazisina uygunlasdiriimasi islarini tamamlamusdir,

Bu moagsadla bir sira yeni normativ xarakterh senadlar, o ciimlodan
venl «Xaricl naxarat izra Metodoloji Rahboarlik», «Zaif va problemli bank-
larla 1s tizra Metodoloji Rahborlik», «Banklarin va xarici banklarin veni fili-
allarimin konar auditinin apanlmast Qaydalan» hazirlanmisdir. Eyni za-
manda «Banklarin va xarici banklann verli {iliallarinin macburi logvina dair
talimat», «Miibadila sébalarinin toskili ve miibadilo smsliyyatlarinmin aparil-
mast Qaydalar», Beynalxalg Hesablasmalar Bankinin 6doanis sistemlarina
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nazarat prinsiplorina asaslanan «Odonis sistemlarinin faaliyyatine nazarat
Metodologiyasi» tasbiq edilmis, sonuncunun «Azsrikard» Prosessing Moar-
kazinin timsalinda tatbigina baslanmisdir.

Bununla yanas! «Banklarda korporativ idarsetma standartlannin tat-
biqt Qaydalar», «Aktivlarin tasniflogdirilmasi va miimkiin zararin ddanilme-
s1 Ui¢lin ehtivatlanin yaradilmas: Qaydalar» ve «Bir borcalan va ya bir-biri
ila slagadar borealanlar grupu tizrs risklarin tanzimlonmasi hagginda Qay-
dalar»ma edilmis dayisikliklar banklarda korporativ idarsetmanin tatbiqi-
nin normativ bazasinin tokmillasdirilmasi, bu sahads yerli bank prak-
tikasinin va ganunvericilik aktlarimin beynoalxalg standartlara uygunlasdinl-
mast va banklarin siirathh ekspansiyasi naticasinds artan risk dalgalarimn
naticalarinin neytrallasdiriimasi istigamatinds mithiim addimlar atilmisdir.

Cirkli pullanin yuyulmasi va siibhali bank amoaliyyatlarina nozarat mag-
sadile xlisusi hesabatliq sistemi tokmillasdiriimis, bank sistemindan miivafig
malumatlarin alinmasi vo arasdirimas: davam etdirilmisdir. Qeyd edilon
tadbirlar daxili nazarat prosesiari ila slagolandirilmis, malumat miibadilasi
va nazarat tadbirlarinin uvgunlasdirilmast tamin edilmisdir. Qeyri-ganuni
volla alda edilmis pul vasaitlarinin va va digar amlakin banklar vasitasils le-
gallasdirlmasinin garsisinin alinmasina dair tadbirlarin standartlasdiriima-
st (igtin Metodoloj Rahbarlik hazirlanmis va tatbiging baglanmisdir.

Milli Bankin rahbarliyi altinda Nazirlor Kabineti yaninda Pullarnn yu-
yulmasi va terror¢ulugun malivyalasdirilmasina garsi tadbirlr izra Ekspert-
lar Qrupu torafindan bu sahada faaliyyatin ganunvericilik bazasinin takmil-
lasdirilmasi maqgsadils 11 qanuna alava va dayisikliklorin layihalori hazirla-
naraq taqdim olunmus, 2 taklif gabul edilarak giivvays minmisdir.

Homginin, bu istigamatds Milli Bankin miixtolif beynalxalqg taskilatlar-
la omakdashig davam etdirtlmsir. Milli Bankin ¢irkh pullarin yuyulmas: va
terror¢ulugun maliyyslasdirilmasina gars: faaliyyati Diinya Bankinin missi-
vasl torafinden qiymotiondirilmis, beynalxalq standartlar hesab edilan
FATF prinsiplarina (40+8) uygun hesab edilmisdir.

2006-c1 ilda lisenziyvalagdirma sahasinds asas faaliyyat istigamatlarini
bank kapitall menbolorinin saglamitgi, banklarin mivafiq ganunvericilik va
normativ aktlarina amal etmasinin tamin olunmasi va banklarin itbarsetms
proseslarina ganunvericilikls miiayyan olunmus meyariara malik olan saxs-
larin buraxilmasi toskil emisdir.

2006-c1 1l arzinda har hansi veni yerli banka va ya xarici bank filialina
lisenziya verilmomisdir. Banklar tarafindon taqdim edilmis sanadlor asasin-
da il arzinda 20 bank iizra 47 filialin (24-ii Baki soharinda, 23-0 regionlar-
da) vo 9 bank iizra 45 s6banin (25-1 Bakt saharinda, 20-1 regionlarda) acil-
masina icazalar verilmisdir. 2006-c1 ilin sonuna 420 bank filali (215-1 Bak:
sahorinda, 204-U regionlarda) 69 bank sébasi (30-u Bakt sohorinds, 39-u re-
gionlarda) foaliyyat gostarmisdir.
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2006-c1 ilds 12 kredit ittifagina vo 1 veni mikromaliyys tagkilatina
mohdud bank smalivyatlarinin hayata kegirilmosi iigiin icaza vertlmisdir.
Umumilikda ilin sonuna respublikada 77 kredit ittifaqt (5-1 Bak: goharinds,
72-i regionda), 16 mikromalivys togkilati va «Aqrarkerdit» bank olmayan
kredit toskilaty faaliyvat géstarmisdir.

«Mibadilo sﬁb’alorinin taskili va miibadilo amslivyatlarinin aparilmas»
Qayddldrl qlivvoyo minmasi ils nagd xarici valynta miibadilasi faaliyyatinin
¢arcivasi venilonmis va institusionallasaraq sobo statusunu almisdir. Il or-
zinda 69 miibadile sébosinin faaliyyatins icaza verilmisdir. 2006-c1 il arzinda
481 mitbadila mantaqasinin faaliyyati dayandirilimis, | bank filialinin faaliy-
yatina xidam verilmisdir.

«Banklar hagqinda» Qanunun va somarali bank nozarati iizro Bazel
Prinsiplorinin tolablarine uygun olaraq bank inzibatgilarinin vazifays yarar-
lihg vo magbullug sovivyasinin qiymatlandirilmosi iizra islor davam etdiril-
misdir. Il arzinds 39 kommersiya bankinin 251 inzibatgis1 Milli Bankin At-
testasiya Komissiyasinin miisbat ravini alaraq attestasiyadan kegmisdir.

2006-c1 ilda differensial yanasma tatbig edilmokls banklarin maliyya
vaziyyati pdunesial hesabatlar asasinda, yeni metodologiva tatbig edilmak-
15, qiymatlondiriimisdir. Bununta yanasi, banklanin tohliikesiz va samoroli
faaliyyatinin tomin edilmasine yénalmis «masafadon» nazarat todbirlari ha-
vata kegirilmis, banklarda mitayyan edilmis négsanlarinaradan galdirtlmasi
iizra todbirlar planlarmin icrasina nazarat edilmisdir.

Banklardakt meyvllar aktivlorin keyfiyyatinin pislogsmasi, valyuta kursu-
nun va faiz doracalorinin toraddiidii ssenarilari itzra va kombino edilmis st-
ress testlor vasitasile izlonmis, bu zaman xarici amillorin bank sektoruna to-
siri va bu faktorlara bank sisteminin dayanighg stress testlogdirmo ilo qiy-
moatlondirilmisdir.

2006-¢1 ilda ganunvericiliys uygun olaraq pozuntu vo nogsanlara yol
vermis banklara qars: 48 halda tosir va tashih tadbirlari gorilmilsditr Bank-
lara pozulmus inzibatgiigin tokmillasdirilmasi, vitksak konsentrasiya riski-
na vol verilmamosi, likvidlivin maqbul saviyyads idars olunmasi vo idarset-
mo organlarinin qanunvericiliva uygun formalasdiriimasi barado gostarislor
verilmisdir. 5 halda gqanunvericiliva zidd qaydada toyin olunmus inzibatgi-
larin faaliyyatine xitam verilmisdir.

Daxili nozarat tiskydnlit nazarat prinsiplarini asas gotiirmaklas banklar-
da risklarin idaraedilmosi sistemlorinin, onlarin bankin maliyya voziyyatr va
galacak inkisaf perspektiloring tasirinin qiymstlondirilmasina fokuslasmus,
eyni zamanda amoliyyat testlosdirilmesi diggat markozinda saxlanmusdir.

2006-c1 il arzinds banklarda 54 inspeksiva aparilmisdir. Aparilmis ins-
peksivalar bank sisteminin aktivlorini tam ahato etmisdir.

Milli Bank banklarda ham hortorafli, ham do miixtalif tematik inspek-
sivalar, o elimlodan kapitalin formalasdiriimass, ugot va hesabatliq, omaliy-
yat sferalarimin yoxlanilmas ilo slagadar inspeksiyalari hayata kegirmisdir.
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Yoxlamalarin naticalari ila slagadar banklarda aidiyyati soxslar vo ai-
diyyati soxslar adinan horakst edon soxslarla bank amalivyatlarinin aparil-
masi, depozitlarin gabul edilmasinin mohdudlasdiridmasi kimi tasir tadbirla-
11 tatbiq olunmus, gohumluq slagslarinds olan bank inzibatgilar idaraetma
proseslarindan kanarlasdinlnus, aktivlardan ehtimal olunan itkilar tizra sla-
va ehtivatlarin yaradilmas: va macmu kapitalin artinlmas tolob edilmisdir.

Bank nozarotinin institusional inkisafi diggst markazinda saxlamlmus,
monofunksional struktur prinsipi asas goturulmoklo bir sira taskilat
tadbirlar hayata kegirilmisdir. «Pullarin yuyulmasina gars: faalivyat sdbasi»
va MDB élkolori arasinda ilk dafa olaraq «Bank xidmatlari istehlak¢ilarinin
hiiquglarinin midafiasi qrupu» yaradilmsdir.

[1 arzinda nozarat blokunun keyfiyyat parametralri nazors alinmagla
kadrlarla komplektasiyas: davam etdirilmisdir. Omakdaslarin professional
hazirhglarimn inkisaf etdirilmasi fordi treyning programlar vasitasila, xari-
ci vo daxili resurslar hesabina hoyata kegirilmisdir. Orta hesabla, kredit tas-
kilatlarimin faaliyyatins nazarat sahasinda ¢alisan har bir omakdasi il arzindo
30 giin treyning va seminarlarda istirak etmisdir.

Bank qanunvericilivindo yeniliklor. Azarbaycan Respublikasi Milli
Bankinin tanzimladiyi va idars etdiyi biitiin sahslor lGzra strateji va taktiki
moagsadlarinin hayata kegirilmasina va bank sisteminmin moéhkomlondiritmoasi-
na xidmat edan normativ-hiiqugi bazamin inkisati 2006-ct ilds da Milli Ban-
kin faaliyyatina prioritet vazifalsrdsn biri olmusdur.

Belo ki, hesabat ilinda 6lkada makroigtisadi sabitliyinin gorunmasi,
bank va 6donis sistemlorinin sabitliyinin va inkisafimin tomin edilmasi,
banklarin prudensial tanziminin &lks iqtisadiyyatinin va bank sektorunun
inkisaf ssviyyasina uygunlasdinlmas:, denominasiya tadbirlorinin hiiquqt
dastay1 va ipoteka kreditlori bazarimin genislandirilmasi magsadilo mdveud
normativ-hilquqi bazamn tskmillagdirilmasi va inkisafi liglin zaruri qa-
nunvericilik tadbirlori hayata kegirilmisdir.

Banklara qargt prudensial toloblarin artinilmas: va bank nozarstinin
gliclondirilmasi bank sisteminin getdikes saglamlasdirilmasina xidmst edir.
Bu soraitds banklarda fiziki saxslarin amanatlarinin siggortalanmasi siste-
minin yaradilmas: 6z aktualhgim artirmis va nasticads g ilden artig bir
middatds bank ictimaiyystinin genis miizakirasina sabab olmus «Omanatla-
rin sigortalanmas: hagqinda» qanun layihasi Azarbaycan Respublikasi Mil-
11 Maclisi tarafindan 2006-c1 ilin 29 dekabr tarixinds gabut edilmisdir.

Omanatlorin Sigortalanmas: Fondunun maliyya ehtiyatlarmun forma-
lasdinlmast va institusional quruculuq islorinin hoyata kegirilmasi {igiin
2006-c1 11da Almaniya Hokumotinin KfW banki ils amaokdashq stagalari da-
ha da genislondirilmis va Qanunun tatbiqi tiglin birga faalivyat istigamatlari
milayyan edibmisdir.

20006-c1 il Azarbaycanda ipotcka krediti sisteminin faaliyyats baglammsdir.
2006-c1 ilin 09 fevral tarixinda Milli Bankin Idara Heyatinin garari ila «Azar-
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baycan Respublikasi Milli Banki nozdinds Azorbaycan Ipoteka Fondunun
venidan maliyyalesdirildiyi ipoteka kreditlorinin miivakkil kredit toskilatlan
tarafindan verilmasina dair standart Talablor» tasdiq edibmisdir va artiq aprel
ayinda Fond tarafindan ilk ipoteka krediti yeniden maliyyalosdirilmisdir.

Hazirda ipoteka krediti sistemi demok olar ki, daha ¢ox sosial xarakter
dasiyir va dovlat bilidcasi hesabina maliyyalosdirilir.

Azorbaycan banklarinda korporativ idarsetma standartlarninin tatbiq
proseslorinin 2006-c1 ilda da davam etdirilmasi vo beynalxalq bank tacriibosi
saviyyasina ¢atdinlmasi tigin Milli Bankin hayata kegirdiyi tadbirler ¢orei-
vasinda «Banklarda korporativ idaraetina standartlanmn tatbiqr Qayda-
lar»na da alava vo dayisikliklor gabul edilmis va banklarda icrast nozarata
gotirilmisdir.

Eyni zamanda Korporativ idaraetmanin tarkib hissasi olan banklarin
informasiva texnologivalarina dair Milli Bankin «Banklarda informasiya
texnologivalarinn tatbigi Qaydalar»na banklar torafindan riayst edilmasi-
ni tamin etmak va bu sahado nozarati giiclandirmak magsadile homin Qay-
dalara 2006-c1 ilin 09 oktyabr tarixinds mivafig diizoliglor edilmis va bank-
larin hesabathq gaydast miisyvan edilmisdir.

Foaalivyatda olan valyuta mitbadilo mantagolorimin amoliyyat soffafhg-
n1 artirmag, tohlitkasizliyini tamin etmak vo gdstardiyl xidmatlarin keyfiyat-
ni yiksaltmak moagsadile Milli Bankin 28 iyun 2006-c1 il tarixh goran ilo
«Maiibadilo sobalarinin toskili vo mitbadilo smaliyyatlarinin apariimas: Qay-
dalari» gobul edilmisdir. Belo ki, bu Qafdalara asason miibadila sdbalarinin
moxsus oldugu banklarla miinasibatlori daha dolgun suratde tonzimlonmis,
onlarin iizorinds banklarin daxili nazarst sisteminin giiclondirilmasi talableri
sartlasdirilmis, inzibateilarin qisursuzluguna vo sobalarin texniki tochizati-
na dair xtisusi talablor miloyyan edilmigdir.

Bundan bagga 2006-c1 il arzinda Milli Bankin normativ bazasinin inki-
saft bank qanunlarimn icra mexanizmlorinin miayyanlasdirilmasi va takmil-
lasdirilmoasi, gabul olunan yeni ganunvericilik aktlarina uygunlasdiriimas:
va amoaliyvat proseduralarnimn tanzimlanmasi istigamatinda hayata kegiril-
misdir. Bununla alagadar «Banklarin vo xarici banklann verh filiallarinin
macburi 1agvina dair Talimat» tosdiq edilmis, «Nagdsiz hesablasmalar veo
pul koglirmalori hagqnla Tolimatra, «Bank hesablarinin agilmasi, aparil-
masi va baglanmast Qaydalarinna, «Azarbavcan Respublikast Milli Banki-
nin qisamilddatli notlarinin buraxilisy, verlasdirilmasi va tadavilii haqqinda
Qaydalar»a, «Dovlat givmatli kagizlar ilo Azarbaycan Respublikast Milh
Bankimn REPO/3ks-REPO amalivyatlarinin aparilmas: hagqinda Qay-
dalar»a, habels «Azarbaycan Respublikasmin kredit taskilatlarinda kassa
amoaliyvatlannin apanlmas: vo giymatlorin inkassasiyasinin togkili Qaydala-
rizna mivafiq alava vo dayisikliklar gabul edilmisdir.




_ Cadval 21.
Igtisadiyyata kredit qoyuluslarmin kredit
taskilatlan @izra strukturu (may 2007)

Dévlat bank 45.7

Ozal banklar 52

Xarici kapital 22

100% xarici kapital 2.4

Qeyri-bank kredit tagkilat: 2.3
Moanbs AMB

Cadval 22,

Kredit qoyuluslarimn sahalor iizra strukturu

Yo
Ticarat va xidmat 234
Energetika, kimya vo tobii ehtiyatlar 12.3
K/t 4.4
Insaat va amlak 7.1
Sanaye va istehsal 6.8
Noaglivyat va rabita 7.7
Ev tasorriifatlan 32.4
Ictimai toskilatlar 0.1
Hokumoat idaralori 0.6
Digar sektor 0.6

Manba: AMB, N6 (88) 6/2007 statistik biilleten, s.20.
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AZORBAYCANDA BANK AKTIVLORININ
VO PASSIVLORININ STRUKTURU

Aktivlar

01.06.07

01.07.07

Nagd vosaitlor

4.87

4.4

Miixbir hesablar

20.54

13.3

Maliyva scktoruna
verilmis kredit va
depozitlar

4.25

4.6

Miistorilora kreditlor

56.35

63.3

[nvestisivalar

436

6.0

Digar aktivlar

9.04

8.5

Comz:

100

100

Monba: AMB

Passivlar

Cadvoal 23.

Cadval 24.

01.06.07

01.07.07

Cami:
ohdaliklar
depozitlar cami:

82.76
61.32

83.3
516

Maliyyo scktorundan
ahinmus kreditlor va
depozitiar

14.02

24.8

Digor 6hdaliklar

7.42

6.9

Kapital

17.24

16.7

Comi passivlar

100

100




Cadval 25,

Mocmu kapitahin hacmina gora banklarin qruplasdirilmasi

Banklar 3.5
min.
manatadak

Banklar
3.5min- 5.0
min mann

5-10
min.man

10 min.
VUXAT

12/2006

0

3

29

11

06/2007

0

2

10

31

Osas makroiqtisadi gostoricilor

Cadval 26.

2000 2001

2002

2004

2000

1

2 3

4

6

7 8

Umumi daxili
mahsul, min.
manat

47182 | 53156

6062.4

8374.5

1875.6 | 177358

Fiziki hacm
indeksi, %%-la

-avvalki il
nishaton

126.4

- 1990-c1 ila
nishaton

1110

Indeks deflyator,
avvalkiila
nishatan

110.2

Adambasina
diisan UDM. ABS
dollan

15097

Sanaye
1stehsalinin hocm
indeksi

avvalki ila
nishatan %-la

Kond tasarrufan
1stehsalinin hacm
mmdekst

avvalki ila
nishatan, %-1a

112.1

1004

107.5

Xaricl ticarat
balans:. mln. §

3i9.4

481.6

3299.1

- IXTdC

1858.3

23049

7649.0

-dxal

15389

18233

4349.9

fstchlak
giymatlon
indeksi,




1

-avvalkiila
nisbatan

- avvalkl ilin
dekabrina
nisbatan

Sanayenin
topdansatis
givmat indekst,

avvalkiila
nishaton

Orta aylq
nominal amak
hagq,

avvalki ila
nisbatan, %-la

Orta aylq real
smak hagqt

avvalkl dovra
nishatan, %-la

Kredit goyulusu,
min. manat

Yenidan
maliyyalagdirmo
daracalon,
(dovriin sonuna,

%-13)

Genis pul kiitlas
(d6vriin sonuna},
min. manat

Dévist Qisamid-
dath [stiqraz
Voroagalari:

verlasdirmanin
hacmi, min.
manit

- orta dleilmas
gohirlilik, %-12

Mill: Bankin
notlari
yerlagdirmanin
hacmi, min.
manat

- orta éleilmis
aalirlifik, %-ia




istehlak qiymotlarinin indeksinin dayismasi,
avvalki ilin dekabrina nisbaton, %-la

Cadval 27.

Comt
mallar va
xidmatlar
uzra

orzaq
mohsul-
lar,
ickilar,
tutin

Qeyri-
arzaq
mallan
xidmatlar

Qeyri-
arzag
mallart

orzaq
va
qeyri-
arzaq
mallan

Xidmot-
lar

1995-c1
1]

84,6

90,3

68,5

86,9

1996-¢1
1l

06,8

0,3

32,0

Y

1997-c1
il

0,4

2

-0,7

El

4,4

-7,6

-3,0

-2,1

-0.5

-2,0

2,5

2.2

4,0

-0,9

1,3

1.8

0,5

4.8

1,0

2

5.4

0.5

2004-
cii il

4.9

2005-c1
il

4,3

2006-c1
il

0.1




Cadval 28.

Shalinin amanatlori, mIn. manat

Dmanatlar Qusamuddeatl Uzunmiiddath
Co- Ma- | xaric Co- Ma- | Xarl- | C9- | Ma Xa-
Mi natla val- Mi natla | cival-| MI | natl rict
yuta yuta a val-
ila ila yuta
ila

2001 -ci
il
2002-c1
il
2003-cii
il
2004-ci
il
2005-ct
il
2006-ct
1l

1050 . 92.3

140.0 . 103.6

2329 X . 111.2

3730 . 169.2 4.7

4387 : . 198,7 13,4

5693 276.4 63,9

Cadval 29,

Kredit goyulusu, mln. manat

Kreditlar Qusamiiddoatli Uzunmiddath
Vaxt Yo CO- | Vau Ca- | Vax- | %
keg- MIi keg- MI f1
1T mis keg
mis
1 2 3 O 9
1995 218.2 45.0 . 37.9
1996 206.7 54.7 52,7
1997 310.8 63.0 59.8
1998 340.6 67.3 65,5
1999 356.0 72.8 71,1
2000 466.5 | 1002 88.3
2001 4863 | 1344 117.4
2002 520,2 | 109,06 96.6
2003 670.3 67.5 52.9
2004 989.5 55.0 . 41,7
2005 1441.0 | 68.2 . 48.6
2006 | 23627 77.7 53.2
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Cadvol 30.

TEXNIKABANK-1n kredit portfelinin diversifikasiyasi (kredit portfeli iizro
% ila, 31 dekabr 2006-c1 il tarixina olan vaziyyot ii¢iin)

Siforta 00.1
Fiziki soxslar 20.1
Sanayc 6.2
Energetika 00.3
Kand

tasorrifati 4.6
Ticarat 27.8
Tikinti 25.8
Nogliyyat 1.6
Telcrabita 0.3
Maliyyo
sektoru




IV BOLMO - FINANS BAZARI: PUL VO KAPITAL BAZARI

FOSIL 28. FINANS BAZARININ STRUKTURU

Fond toklif va talabi arasindaki axinlari nizamlayan qurumlar, axim
saxlayan finans alatlari va bunlari nizamlayan hiiquqi va idari qaydalarin
moéveud oldugu va finans alatlorinin dogrudan va va dolayll olarag, fond
transfer amolivvatlarinin gergoklasdiyi bazarlara "Finans bazarlar" adi ve-
rilmis va finans bazarlar: tarkibina pul va kapital bazarlar daxildir.

Finans bazarlarini ¢esidlivina gora gruplasdirmaq miimkiindiir:

1) bu bazardan faydalananlar baximindan: igtisadi cahatdan inkisaf et-
mis 6lkalarda fond talob etmoak iizro soxslar, sirkatlar, markazi hokiimat, ba-
ladiyya 1daralari, xarici sarmayadarlar kimi 5 ¢esid vatinimer golir. Sirkotlor
kapital bazarina istigraz va sirkotin sshmlorini satmaq iigiin galirlor. Sorma-
ya bazarlarinda ilk va ya 11 ol kapital alqi satqilan ola bilir. Umumiyyatla,
sirkat orta middatli kreditlorini bank vo siforta sirkstlarindon alirlar.
Dévlot borclari arasinda orta vo uzunmiiddatli xazina istiqrazlari (borclarn)
xiisusan énamlidir. Bunlar agiq bazarda satilir.

2) alatin tip1: borca va ya kapitala gdra, yani istigraz va aksiya;

3) alotin miiddati: bir iladak asagi middatli, 5-10 ilodok ortamiiddatli
va daha uzunmiiddatl: alatlor;

4) moarkozlosmo doracosi: bazi bazarlar regional, bazi bazarlar &lka
shomivyatlidir. Buraya 6lkanin har verindon takhf va talob gala bilir;

5) I vo Il bazarlar. Il Bazardak: amaliyvatlarin ¢oxu daha énca bazara
¢ixartlan alatlerin investorlar tarafindan algi-satqisidir, yeni fondlar saxlan-
mast deyildir. Bunlara 1I islomlar deyilir. Aksiya va istiqraz bazarlara ¢ixa-
rilarkon, bunlar ilk bazara galir va ilk satis orada apanlir. Bunlarn satin
alanlar satmagq istadiklori zaman I bazara galirlor.

Miiddatindan asili olaraq finans bazari pul bazari vo sormayo bazari
kimi 1ki yera béliiniir:

1) Pul bazan qisa fond takliflari ila qisa miiddats olan fond tolablari-
nin qarsilagdign bir bazardir. Umumiyyatla, qisamiiddatli fondlar hiiqugi va
fiziki goxslorin dévriyya vasitelorino olan ehtiyaclari tigiin talab olunur.

2) Sarmaya bazan uzumniiddstli fond tokliflori ila uzun miiddata olan
fond tolablarinin garsilasdigr bir bazardir. Burada uzuniniddstli fondlar
satihir va alinir. Uzumintiddoatli fondlar sonradan hiiqugi soxslorin amortiza-
siya ayirmalan va manfastlari hesabina ddonilir.

Finans alatlari finans bazarnnda alqi-satqr obyektidir. Basga sézlo, pul
vasaiti maliyva alstlon vasitasila yigum sahiblarinden investora otiiriiliir. Fi-
nans qurumlari 1s3 bu prosesin vasitagilaridir. Onlar pul sahiblarindan pulu
calb edir va laythaciys tiriir. Basqa sézla desak, finans qurumlan finans
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bazarmn istiraketlaridir. Finans bazari pul artign olanlarla pula ehtiyaci
olanlar arasinda finans alatlari vasitasi va finans qurumlarimn istiraki ils
slage yaradan orqanizmdir. Finans alatlarinin alqi-satqist zamam baglanan
miigavilonin xaraRtering géra finans bazarini spot va forvard bazarina bol-
mak olar. Spot bazarinda maliyys alatlarinin alqi-satqisi darhal havata kegi-
rilir vo 6danislo qivmeatli kagizin sahibin sorancamina kegmoasi eyni anda bas
verir. Forvard bazar iss svvalcadon razilasdinilmms giymotlo maliyys alatlo-
rinin mioyyan middstdan sonra alinib-satilmasin nazords tutur. Bu baza-
rmn alstlsring téramo qiymatli kagiz da deyilir. Téramo giymatli kagizlara
opslon, varrant va fyugerslor aiddir. Spot bazarinda risk forvard bazarina
nisboton asagidir. Forvard bazarinda taraflar birja kurslarinin dayismasi,
inflyasiya, faiz stavkalarinda toraddiidlar va s. ila bagli olaraq finans itkilari
112 tizlago bilarlar. Bu bazarda qiymatli kagizlar spot bazarina nisbatan daha
yiiksak qiymoata satilir. Finans alstlarinin clementlorine gora do finans baza-
rim dovlat giymath kagizlart vo korporativ qiymeatli kagizlar bazari kimi
tasniflogdira bilarik. Dévlatin finans bazarinda emitent kimi ¢ixis etmasi
blidca kesirin borclanma yolu ils értillmasi ila baghidir. Korporativ finans
alatlori isa real igtisadiyyatin 6zsl qurumlarimin maliyys ehtiyaclarinin 6da-
niimasina xidmeat edir. Dévlat bore sanadlarinin finans bazarinda agirhginm
artmasi 6zal qurumlarin sarancamlarina golon malivys axinlarimn mohdud-
lagsmasina gotirib ¢ixarir. Bu tendensiva 6lks igtisadiyyatinda investisiyala-
rin azalmasina, natice etibarils igtisadi artim tempinin asag diismoasina
{crowding tasiri}). Dolaylh maliyys vosaitlori soraitinds smanatcilar 6z vasait-
larint miiayyan miiddat va faiz 6danilmasi sarti ila finans institutlarina verir-
lar. Sonradan kredits chtiyaci olan sirkat va fardlarin bu ehtivaclar: finans
qurumlari tarafindon tamin edilir. Goériindiiyii kimi, finans bazarinda bore
veronlarls borc alanlar arasindaki garsihgli miinasibatlori finans sistemi
tanzim edir. Lakin, bu zaman fondlarin axim gostarilon igtisadi subyektla-
rin bilavasita gértigmasi naticasinda deyil, vasitagi qurumlarin yardimi ilo
bas verir. Tabii ki, agar finans sistemi olmasa idi, borc vermak istoyanlarla,
borc almaq istsyanlor bir-birini tapmayacaq, naticada dolay: pul miinasibat-
lari da qurulmayacaqdir. Birbasa maliyys vasaitlori saklinda borc almaq is-
toyinda olanlar finans bazarinda dogrudan bore veranlara qivmstli kagiz sa-
taraq fond tomin edirlar. Bu durumda borc alan igtisadi vahidlar borclarim
golacakds alda etdiklari galirlordon 6damoak 6hdalivini 6z tizerine gotiiriir.

Bu bazarlar axtarlan fondun miiddatina gora ds adlandirihr. 9n ¢ox
bir 1l olaraq tammlanan qisa miiddstli fondlarin alimb satuldig: bazarlara
pul bazarlarn, bir ildan yuxari, yani uzun miiddatli fondlarmn axtarildig ba-
zarlara 153 sarmaya bazarlar1 adi verilir.

Qisa miiddatli fond toklif vo talabinin bir araya goldiyi bazarlara "pul
bazarlan” (money markets) deyilir. Diggot edilmasi lazim galon an 6namli
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néqta, bu bazarin qlsclmiiddatli fondlardan taskil edilmasidir. Burada géste-
rilon middat, prinsipca, bir ildan yuxari ola bilmaz.

Banklar pul bazarlannda foaliyyst gésteron on &nomli qurumfardn
Kommersiya banklaruun manbalarini taskil edon amanatlor qusamiiddotli
oldugu ficiin banklarin satdiglari fondlar da (kreditlor) qisamiiddatli ol-
maqdadir. Pul bazar alatlari sirasina hékiimotlarin ixrac etdiyi xazina bo-
nolart dovlat istigrazlari, ézal sektor qurumlarimin ixrac ctdiyi xazina bono-
lar1, dévlat istiqrazlar, 6zal sektor qurumlanmn ixrac etdiyl finansman
fondlari, banklarin ixrac ctdiyi depozit sertiftkatlari, repo anlagmalar: daxil
edilo bilir.

Pul bazarinda slds edilen fondlar sirkatlorin finansmaninda istifads
edilir.Bu bazarda sirkatlorin gergoklosdirilmasinda istifada edilon alatlor 1so
ticari sonadlar vo amanatlardir. Pul bazarinda gergaklagdirilon amsliyyatlar-
da miiddat qusa, risk vo faiz nisbatlari asagidir.

Orta va uzun miiddatli fond taklif va tolabinin bir araya goldiyi bazara
"Kapital bazarlari” adi verilir. Kapital bazarim pul bazarindan ayiran an
asas xiisusivyat orta vo uzunmiiddatli (bir ildan ¢ox olmaq serti ilo} fondlar-
dan meydana galmasi va bu fondlarm sirkatlerin durum varliglarinin digar
bir ifada ila sabit sarmava ehtivaclarinin gqarsilanmasinda istifadasidir. Qay-
naqlar pul bazarlarindaki kimi yigim olub, alotlori isa aksiya vo istiqraz ki-
mi giymatli kagizlardir. Bu bazardak: smaliyyatlarda miiddat uzun, risk vo
faiz nisbatlari do agagdir.

Uzunmiiddatli fond chtivaclanmn garsilagdigl sormaya bazarlarimin an
tomal iki alati isa istiqrazlar va aksiya sanadlaridir. Sirkatlor finans bazarin-
dan 2 sokilds qaynaq alda etmak imkana malikdirlar. ©n gox istifads ola-
nan metod bore alati (bono kimi) ixrac etmakdir. Bu alatls firma borc alati-
ni (bonoyu) alan quruma, malum bir 6dama zamamnda (miiddat sonunda)
malum bir galir ila birlikda osas pulu édamoyi dhdalik edir. Borcun miiddat
sonu bir ildon az isa "qisa miiddatli”, bir illa on il arasinda 6demo tarixi olan
bonolara "orta miiddatli", miiddati on ildan daha uzuniiddath giymotli ka-
gizlara iss "uzunmiiddatli" bonolar goyulur. Sirkatlorin calb eds bilacaklari
basga bir finans monba alati sshmlardir. Sshm olan qurum va ya fard, sah-
mi cixaran sirkoto ortaq olmaqdadir. Sirkat il sonunda menfaat sldo etmasi
halinda sshmdarlara "divident" verir. Seshmlari bono va ya istiqrazdan ayi-
ran an énamh xisusiyyatlar: sohmlorin miiddstinin olmamasi vo ya milayyan
edilmis olan bir galir nisbatina sahib olmamasidir.

Finans bazan bes halgadan toskil edilir:

- Yigim sahiblori (fond taklif edenlar);

- Investorlar (fond talob edanlar);

- Finansman alatlari;

- Yardimgi qurumlar;
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- Hiiquqi va idari mizamlayict qurumlar.

Finans bazarlarinda yer alan fardlarin va ya sirkatlorin veracaklori in-
vestislya qorarlaringda, finansal alotlor b&yiik 6nomas malikdirler. Finans
alatlorinin gesidli vo gox sayli olmas, investorlara alternativ investisiya im-
kanlar: saxlayir. Yigimlardan taskil edilon fondlarin finans kasiri olan in-
vestorlara taklif edilmosi finans bazarlarinin méveud olmasinm baslica sa-
babidir.

Kapital bazarlan i¢inda da togkilatlanmis va toskilatlanmanus kapital
bazarlari olaraq bir forqlonma miimkiindiir. Taskilatlanmis kapital bazarla-
r1i, masalon, Istanbul va va Moskva Fond Birjasinda amoliyvat géron "aksi-
ya bazar1" va "istigraz vo bono" bazandir. Kredit taklif va talabi pul bazar-
lanndan kapital bazarlarina va va kapital bazarlarindan pul bazarlarina
dogru asanca axa bilocok xiisusiyvatds oldugundan ikili xarakters malikdir.

Pul bazarlan ils sarmays bazarlar bir-biri ila ¢ox vaxin alagalidir, bela
k1, faiz nisbatlorinds meydana gals bilacok artim va va azalislar, pul va sor-
mays bazarlarindaki harakatlorin birindan digarina dogru aximina tasir
edir.

Faiz nisbatlori 1ki bazar arasindaki fond aximm nizamlayir, yani ni-
zamlayicr dayamgh voziyyat alir. Fond taklif edonlor 6z mvestisiva siyasati-
ni va olds etmayi gozladiklor qazanclara ssaslanaraq fondlan bazarlarn bi-
rina va ya hor ikisina da istigamatlondira bilirlar. Fond talab edanlar isa isto-
diklari fondun g¢esidins bagl olaraq har iki bazan da saxlaya bilirlor. Bozi
vasita¢l qurumlar pul vo ya kapital bazarlarinda omslivyat hovata kecirir-
lor. Har iki bazar arasindak cari faiz msbatlarindo dayisiklik olmagla yana-
s1, hom do aralarinda ¢ox yaxin bir alags méveuddur. Fondlar asag faiz
nisbatlarindan yiitksok olana dogru tendensiya gostarir. Pul bazarnnda mey-
dana goalon dovigma sarmays bazarlar {izorinde tosirini géstarir.

Faiz nisbatlari iso bu iki bazar arasindaki fond aximinda nizamlayic
bir rol oynayir. Bu bazarlarda fond taklif edanlar investisiya sivasatlari va
gozladiklori galirlar istiqgamatinds fondlan bir bazardan digar bazara vo ya
birdon ¢ox bazarlara dogru yonslda bilir. Fond tolob edoanlor isa ehtivac
duyduqlar kreditin néviins géra bir bazardan va ya birdon ¢ox bazardan
borclana bilir.

Bazi vasitagi qurumlar, xiisusilo banklar pul vs kapital bazarlarma aid
amoliyyatlan gergoklosdirmokla har iki bazarda da ¢ahisma yetkisino malikdir.

Finans bazarlarinda fondlar asag taiz nisbatlarinden viiksak nisbatli
olanlara dogru harskat edir. Moasslon, pul bazarlarinda goriilon faiz nisba-
tindoki artimlar sarmays bazarlarina monfl tasir géstormokls fondlarin sar-
maya bazarlarindan pul bazarlarina dogru aximina sabab olur.

omoliyyatlarina goro finans bazariari: [ va Il bazarlar adlandinihr. Fi-
nans bazarlarinda smaliyyat géron finans alatlari, bazarlara ilk dafs girilima-
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sina gora, I va Il bazarlar olaraq iki grupa aynlir. Finans bazarlarina ilk da-
fa ¢ixardilan aksiyva va istigraz kimi giymatli kagizlan ixrac edan sirkotlor
ila amanat sahiblarinin dogrudan dogruya garsilagdiqlar: bazarlara "I ba-
zarlar" (primary markets) deyilir. T bazarlar kapital bazarlart mantigi ila
uzunmiiddatli fondlarin smanat sahiblarinden sirkotlora horakst etmasini
saxlar va gergaklasdirilan istigraz va aksiya sanadlari satislan il sirkatlara
yani sarmaya yaradar. I bazarlara daha 6ncs tekhf edilmis vo dévriyyado
olan uzunmiddatli giymatli kagizlarin almb satldig, aksiyalarda heg bir
zaman, istigraz middoti galdiyinda, bu qiymotli kagizlar ixrac edsn zaman
quruma bas vura bildiklari bazarlara "II bazarlar" (secondary markets) de-
yilir. II bazarlar qiymatli kagizlarin pula dénma siiratini artiraraq, 1 bazara
tolob yaradir va inkisafa yardimgt olur. Ayrica, bu bazarda gergeklagdirilon
faaliyyatlonin sirkatlar ila heg bir alagasi yoxdur.

Taskilatlanmamus kapital bazarlar isa hiiquqi va idari qaydalari olma-
yan, fiziki va rosmi bir mokana sahib olmayan, taskilatlanmis bazarlarin xa-
ricinds alqi-satq: islomalarina davam edan, slagali qurum vs qurulusglarin
nazarat va taftisindan uzaq (yani ingilisca buna "Over The Counter (OTC)
Markets) olan finans bazaridir.

Yerli va regional bazarlar. Bazarlan 6lks igindokt yayginhgina géra yer-
li vo regional olaraq iki qrupa ayira bilarik. Finansal alatlorin 6lka daxihin-
daki alqi-satqr islomlarinin gergoaklosdirildiyi bazarlara "yerli bazarlar” (na-
tional markets) adi verilir. Yerli bazarlar, sarmayanin tabana yayilmasina,
amanatlorin aktiv hala gatirilmasine vasitogi olmaqda, eyni zamanda alter-
nativ finansman yonatmalorl arasinda an ucuz gaynaq nitaliyinde olan
fondlar ils sirkatlara yeni investisiyalara girmo, qisamiddatli fondlar uzun-
mixddatli fondlar halina gatira bilma imkamn saxlamaqda, garak 6lko icindo,
goraksa xarici sirkatlorin taninmasina imkan saxlamaqdadir. Ayrica, bu ba-
zarlar sirkotlora aid aksivalanin tagkilatlanmus bir bazarda, arzu edilen za-
manda, toklif va taloba goro toskil edilan givmatlarla alinib satilma imkam
verir.

Bir boélganin sarhadlari i¢inda alqi-satqr islamlarins davam cdan bazar-
lara iss "regional bazarlar" (lokal markets) deyilir.

Finans alatlarinin istifadasing gors finans bazarlar: Finans alstlora gére
bazarlar aksiya bazarlan va istigraz-bono va ya istiqraz téramalart olaraq
iki grupa ayira bilarik. Sadascs aksiyalar va téramoalarinin alqi-satqr islomla-
rinin gercaklasdiyi bazarlara "Aksiya bazarlar" adi verilmisdir. Birja tzv
ligiin vasitaci qurumlar arasinda qiymath kagiz heroketini stumullagdinict vo
investisivalarin aksiva senadi xaricindski istiqraz, bono vo téromolori alqs-
satqt iglomlarinin gergaklasdiyi bazarlara "istigraz-bono bazarlan" adi verlir.

Pul bazarinda gaynaglar miiddatli va milddatsiz smanat, kapital bazar-
larinda isa davamliliq toklif edilon yigimlardir. Pul bazarinin baghca xiisu-
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siyyati bu bazarlarin qisamiiddatli fondlardan taskil olummasidir. Pul baza-
rinin alatlori ticari senadlorden, gaynaglan isa ¢esidli amanatlordon toskil
edilir. Pul bazarinda saxlanan fondlar kreditlardir va bu kreditlar daha ¢ox
sirkatlorin dovriyys vasaitlarinin finansman ii¢iin istifads edilir.

Pul bazar ila kapital bazari arasindaks fargli yonlora baxmayaraq, bu
iki bazar bir-biri ila yaxin alagalidir. Aralaridaki slagalari asagidaks kimi si-
ralaya bilorik: Fond toklif edanlar bunlardan birina va va digarina geds bi-
larlor. Fond taklif edenlarin hansi bazara gedacayi, bunlarin investisiya vo
moveud galir alda etma imkanlari ila baghdir. Eyni sakilds fondlarn istifada
edanlar, bunlar iki bazarin har hansi birinda saxlaya bilarlar.

Fondlar, tki bazar arasinda gedib galo bilir. Masalon, Dévlat, miiddati
baga catan qisamiiddatli borclarim uzunmiddatli borclarla (istigrazlarla)
dayigdiro bilir. Va ya her hansi bir bank miiddati basa ¢atan istiqraz galirini
bir sirkata qisamiiddatli borc vermak surati ila istifads eds bilir.

Bozt qurumlar har iki bazara xidmet gotiira bilorlor. Moasolan, qisa-
miiddatli dévlat borclanim alib-satan agentlar, uzunmiiddotli istigrazlar ds
ala bilir. Kommersiya banklar1 ham ortamiiddatli, ham da qsamiiddatli
kredit vera bilir. Qisa vo uzunmiiddatli bazarlarin galirlari bir-biriyls slaqgs-
lidir. Ornayin kredit sixintis1 dolayisi ile qusamiiddatli fondlarin galirt artin-
ca uzunmiiddatlilarinki da artar. Hor na qadar qisa va uzunmiiddatli bazar-
lar arasinda arbitraj qurmagq surati ilo bir alaqs qurulsa da, pul bazari uzun-

miiddatli bazarlara nisbaton daha hassasdir. Ayrica pul bazarlarindak: ka-
f@izlar pula cox vaxindir, risklari azdir.




Sxem 34.
Pul v3 kapital bazarlarinin miiqavisasi

Farglar Pul bazar Kapital bazan

qisamiiddoatli fond Uzunmtiddatli toklif
Miuiddat toklif va talabin va tolabin
garsilasdig bazardir (qaisilasdig bazar
Miivaqgati likvid Sabit investisiyalar
sixintisini aradan ficlin miraciat edilir

Faaliyyal qaldirmaq magsadi

ila bazara girilir

Fond gaynaglan sabit |Fond qaynaglan
Qaynaq olmayan omanatlar  |sabit olan gergok

yigimlardir

Fond alis-verisindo  [Fond ahs-verisinda
istifada edilon alatlar !istifada edilan

Alat ticari sonadlordir alatlar aksiya va
1stigraz kimi
giymotli kagzlardir
Risk va faiz nisbatlori |Risk ve faiz
asagdir nisbatlon yiksakdir

Faiz

. Cadval 31.
Inkisaf etmis dlkalorda kapital bazarimin strukturu
AB (Avro-
Gostaricilor ABS ya daxil | Yapo-
olan niva
olkalar)

Kapital bazarinin hocmi 100 100 100
O ciimladan, 30
1. Fond bazannin kapital 10 224
dayan
2. Dévlatistigrazlan 23.4 18.5 24.1
3. Korporativ istiqraz 183 14.6 114
4. Bank aktivlari 22.3 56.9 42.1
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FOSIL 29. PUL VO KAPITAL BAZARINDA OMOLIYYAT GORON
ALOTLORIN QISA XARAKTERISTIKASI

Finans bazari ¢oxsayh alatlarin alqi-satqisini va miixtalif finans vasita-
¢ilorinin foaliyyatini shato edir. Biz finans bazarimn islavisinae diggat vetir-
mak iiclin orada amaliyyat géran finans alatlarinin va finans vasitogilarinin
novlari tizorinds dayanaq. Qeyd etdiyimiz kimi, finans alatlori goxsayhdir.
Inkisaf etmis finans bazar olan dlkalarda finans alatlorinin bir-birindan ol-
dugca fargli va eyni zamanda oxsar cahatlori olan névlarine rast galinir.
Fond taklif edanlar fond talabinds olanlardan dévr etdirdiklori fondlarin
qarsithginda va bu ahg-veris naticosinds dogan alacag vs ya ortaghq hag-
glarim géstoran bir sonad alirlar. Isda bu sanads "Finans instrumentila (ala-
t1) va va finans investisiva alati adi verilmisdir. Finans alatlari miiayyon bir
satin alma gliciinii tamsil edirlor vo fond talabinda olanlar tarafindan vara-
dilmagla, fond sahiblarina fondlarinin avazinda verilir.

Finans alotlari onu slinds tutanlar Gigiin finans aktivlari, bazara qixa-
ranlar ticiin 153 finans bazarlar taskil edirlar. Finans alatlort fond alis-verisi-
na fond takiif edonlar vo ya fond istifadagilarinin 6z aralarinda imzaladig-
lar s6zlagmanin 6zalliyina, etimad va hagglara, galir saviyyasina, miiddatina
va likvidliyina géra farglanirlar. Iqtisadi vahidlarin fond tapmaq magsadi ilo
hagigatan cixardiglar finans alotlort vasitasiz {inans alatlaridir. Vasitali fi-
nans alatlari 1so finans qurumlan torafindan ¢ixarilan va yigim sahiblorinin
hagigaten bu qurumlar tizarindoki haqgglarnm vo alacaglarinm, bilavasito
vasitagt qurumlardan fond saxlayan igtisadi vahidlar tizarindski haqqlarin
va alacaqglarinr géstaran sanadlardir. Basga bir torafdan, saxladiglan hagg-
lara goro finans alatlari ortaqliq hagqr saxlayan v alacaq haqqi doguran fi-
nans alstlari olarag gruplasdirila bilar.

Son 1lfords finans innovasiyalarinin giiclanmasi tacriibads finans alatla-
rinin daha yeni formalarint ortaya gotirmisdir. Diinya élkslorinde finans
alotlarinin yeni névlarinin mevdana galmoasi ham da dezintermediasiya va
sekyuritizasiya prosesi ila baghdir. Finans vasitaciliyinin bahaligr va istifa-
dagilar tigiin agirhg, onlan birbasa olaraq yigim sahiblari ils alags yaratma-
ga sévq etmis va banklarin borc kapitali bazarindak: vatacilivindan imtina
edarak, birbagsa finans alatlarini buraxmaga iistiinliik vermisdir. Bununla da
sekyuritizasiya, yoni finans bazarinda borclanmanin asas formast kimi qiy-
math kagzlarin rolu giiclanmisdir. Hazirda subycktlor manfaat artirmaq va
finans vasitagiliyinin maya dayorini asag salmaq. bununla da vasitagilik
xidmatlarinin ucuzlasdirilmast magsadils finans innovasiyalarmdan genis
istifads edirlor. Finans innovasivalari daha yeni, toraflarin maraqglarim
garsiligh tamin olunmas: baximindan daha takmil va dayisan makroiqtisadi
situasivaya uygunlasmaq gabiliyyatina malik olan finans alatlorini ortaya
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gotirir. Finans innovasivalar siirstlondikea finans alatlorinin de sayr art-
maqdadir. Tabii ki, finans vasitagilarinin toklif etdiyi finans mabsullarimn
bazarda daha cox reallasmasi iigiin onlarin mozmununa daim yeniliklor
edilmosi talab olunur. Finans innovasiyalart ham da bir sira sabablarlo bagh
olaraq daha da tosvig olunmaqgdadir. Bu sabablar sirasinda ilk névbade faiz
daracalorinin va inflyasiva tempinin sabit olmamasim géstormak olar. Diin-
va 6lkoalarindoe son dévrlards faiz daracalari va inflyasiva tempt hom nomi-
nal, ham da real baximdan kaskin taraddiidlora maruz galir. Bu teraddid-
lardon irali galon riski azaltmaq magsadila veni név finans xidmoatlorina to-
lab ortaya ¢ixir. Finans innovasiyalarinin giiclanmasing sabab olan miihiim
amillardan biri da requlyativ xarakterli dayisikliklardir. Inkisaf etmis 6lko-
larda 70-ci illarda finans bazarimin derequlyasivast mixtshif finans vasitogi-
larinin faaliyyatini mahdudlasdiran hadlari ortadan gotiirdii va bununla da
ragabot arenast xeyli doyisikliva maruz qgaldr. Oz faaliyyat arenasini xeyli
genislondiran finans vasitagilari yeni daxil olduglan seqmentda yen: finans
xidmatlari taklif etmoya basladilar. Finans innovasiyalanm giiclandiran di-
gar sabob texnologivanin takmillasmoasi ilo baglidir. Kompiiterlorin finans
amolivyatlarina tatbiqt finans xidmoatlari sferasim xeyli genislendirir vo sa-
zislar tizra xarclarin dayarini azaldir. Pul vasaitlarinin elektron kéctirtilmast,
bankomatlar, ticarat markozlorinda terminallar, vasayis eviarim tark etma-
dan finans sazislori baglamaga imkan veran personal kompiiterlor, hom-
cinin telekommunikasiya finans proseslarimin siiratlonmasina sabab olur va
amanateilorin, borc alanlarin talabatlarinin daha dolgun sakilda édanilmo-
sino imkan veran finans mahsullarim ortaya ¢ixanr. Finans innovasiyalan
iqtisadi aktivlik saviyyasindan asilt olaraq da giiclanmakdadir. Iqtisadi tsik-
lin ¢igakloanma dovriinds daha veni finans alatlarinag talab yaranir. Eyni za-
manda iqtisadi tsiklin enms dévriinda da riskin azaldilmasina va likvidliyin
gorunub saxlamlmasina istiinliik verilir. Bu da finans innovasiyasi talsb
edir. Finans innovasiyalar takes finans vasitogiliyinin davarini agag salmuir.
Eyni zamanda pula ehtiyact olanlarin miiayyan ndv finans manbalarina ¢ixi-
sim yiingiillagdirir va pul vasaitlarinin, likvidli qiymath kagizlar portfelinin
idars olunmasina miisbat tosir géstorir.

Finans alatlari birbasa va dolay: finans alatlorine ayrihir. Tarixen fi-
nans alatlerinin an gadim novii veksel olmusdur. Veksel tarixon tosarriifat
hayatina daxil olan tlk givmoth kagiz novidir. 1718-c1 asrlarda 152 Avropa-
da veksel ganunvericiliyi gobul edilmisdir. Veksel bir torofin digar torafa
miiayyan miiddstds nazards tutulmus pul mablaginin geyd sartsiz macburi
ddanmeasini va sonuneunun bu mablagt tolab etmok hiiququnu tasdiq edan
ciddi formali vazili bore shdalividir. Veksel har sevdan avval kredit alatidir.
Veksel vasttasila miixtalif kredit shdaliklari: alinmis amtasnin va gdstorilmis
xidmotin kommersiya krediti sorti ila 8donilmost, alinmms borcun qay-
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tartlmasi, kreditin toqdim edilmasi, hamginin slava dévriyys kapitalinin
calb cdilmoasi rasmiyyata salimir. Hor seydan ovval veksel tadiya vasitasi rolu-
nu oynayir. Basqa sozla vekselin asas xassast onun pul hesablasmalarinin
alati olmasidir. Bu zaman veksel tadaviilii hesablasmalari bir neca dafa sii-
rotlondirir. Bela ki, veksel onun ¢danilmasine gadar onlarla subyektin alin-
den kegarak pul shdaliklarini 6dayir, nagd pula olan talabatr azaldir.

Veksellorin kommersiya banklan torafindan ugotunun aparilmasi on-
larin hikvidliyini xeyli arunr. Veksellarin likvidliyini daha da artirmaq tciin
Markazt Bank torafindan da onlann yenidan ugotu siyasati aparilir. Mar-
kozi Bankin bu tedbiri kommersiva banklarimin veksellarin ugotuna olan
havasini artinr va eyni zamanda igtisadiyyatin pula olan chtiyaclan daha
dolgun sokilds qarsilanir. Moarkoazi banklar torofinden veksellorin yenidon
ugotu iquisadiyyatin tanzimlonmasi magsadilo aparilir. Vekscllar borcun va-
ranmasi seraitindan va onun yerine yetirdiyi funksiyalardan asili olaraq
kommersiya, finans va tominat veksellorino ayrilir. Kommersiya vekseli
kredita verilon amtasnin alqi-satqist iizra real saziss asaslamir. Kommersiva
veksell faktiki olaraq amtaanin girovu ila verilir va vekselin vasitasila alda
edilmis hamin amteaanin satisindan daxik olacaq pul vesaiti ils tomin olu-
nur. Buna géra do hamin veksellar bazan amtoo vekseli, alic. vaxud ortiil-
miis veksel adlandirihr. Veksellorin digar bir novii da finans vekseldir. Fi-
nans vekseli bir torafin digar tarafdan vekselin avazinda pulun bore saklinda
alimmasina asaslanir. Xisusi finans veksellori davamli finans vaziyyatina
malik olan iri mashur firmalar tarafindsn buraxilir. Finans veksellari qisa-
miiddathi oldugundan istigrazlara nisbatan az shamiyvoto malikdir. Bu vek-
sellar banklar tarafindan ugota gabul edilmir.

asasinda konkret amtos sazigi dayanan kommersiva vekscli sada va
kdciirma formasinda olur. Sada veksel vekselveronin veksel sahibine kon-
kret moblagi bitmis miiddat iizra 6danilmasinin yerina yetirilmasi barados hee
ns 1ls sartlanmoayaen Shdslividir. Sada vekselin tizarinds yvalmz tadiyoni dda-
moya masul gaxsin bir imzas1 olur. Kéciirma veksel (tratta) veksclveranin
ddoyicl - borcluya tinvanlaminig, veksel sahibins pulun édonilmosi barada
amnini nozards tutan yazil sonaddir. Sads vekseldan forgli olaraq kociirma
vekselda ki taraf deyil, di¢ va daha artiq toraf istirak edir.

Miiddath hesablar va depozit sertifikatlar: ila yanas: bank veksellari da
banklarin vasait calb etmasinda mithiim rol oynavirlar. Bank vekseli veksel-
veranin veksel sahibina miisyyan mablagi konkret miiddatda ddomasi bara-
da borc shdaliyidir. Bank vekseli miiddatli hesablardan va depozit sertifi-
katlarindan 6z likvidlivi ila farqlonir. Belo ki, bank vekseli tadiyo vasitasi ro-
lunu oynamagq hiiququna sahibdir vs indossament gaydasinda ficiincti soxsa
stiirills bilar. Bank vekseli banklar ti¢iin da alverishidir. Bu alatlarin emissi-
yasi rasmi qeydiyyat talab etmir. Lakin bank vekselinin buraxilmas1 kom-
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mersiya vekselindan fargli olarag real amtoa sazislarindsn gaynaqlanmama-
st onlarn igtisadiyyatda todaviiliinae ciddi nazarat olunmasi zaruratini orta-
ya gixarir. Buna gora do morkazi banklar torafinden veksel emissiyasina
moahdudivyat qovan normativlor miiayyan edilir. Kommersiya vekselindan
farqli olaraq bank vekselinin banklar terafindsn ugotu qadagan edilir.

Indi isa finans vasitacilori ila olan banklarin va geyri-bank institutlan-
nin emissiya etdiklori finans alatlari névlari tizsrinde dayanaq. Malumdur
ki, dolay1 finans alatlori igorisinda asas yeri pul finans alatlari tutur. Bu tip
alatlar alqi-satqr prosesinds tadive vasitasi rolunu oynamaq hilququna sa-
hibdirlar.

Banknot ddvlatin rasmi puludur, pul sisteminin asil finans alatidir,
markazi bank: torofindan tadaviilo buraxihr, ganun giicii va pul siyasatina
masul rasmilarin garan ila toskil edilon satinalma giictdiir, dévlatin camiy-
yata borcudur. Banklar cari hesab agan baslica finans qurumlandir. Cari
hesablar boyik harakat gostaran fondlardir. Har hans) bir cari hesaba giin-
do ¢oxlu pul yatinla va ¢akila bilir. Milyonlar, cari hesablarda aparilan tok
bir amaliyyvatla sldan-als doyisdirile bilir. Miigtarinin har hansi bir anda cari
hesabdan ¢ixarda bilocoyt migdara provizyon deyilir. Provizyon miistarinin
hesabmdaki istifada edila bilan likvid himitidir. Provizyon miistarinin hesa-
ba goymus oldugu édama miqdarindan ¢ox, az va ya ona barabar ola bilar.
Kommersiya banklari cari hesab kreditlart ils amanat va satinalma gilicii ya-
radirlar.

Cek - istifadayo hazir provizyona sdykanan bir 6doema amridir, qeydiy-
vath pul 6damalarinds istifads edilon baslica alatdir. Banknot ila ¢ek arasin-
da hiiquqi baximdan farglar vardir. Banknot dévlatin rasmi puludur va onu
radd etmok qadagandir, cinayatla cazalandirihr. Lakin birisina pul yerina
cek verilirsa, o, bunu radd eda bilar. Ceklo aparilan amaliyyatlar 1z buraxdi-
gindan, is hocmini vo qazanclanm vergi dairasindon gizlodanlar, riigvot
alanlar va s. bu kimi banzari soxslor g¢eki gabul etmazlor. Cekls 6dama apa-
ran va aparilan saxslarin qazandigi praktik fayda onlara pul tutma, dasima
va sayma ¢atinhyindon qurtarir. Cek-¢ek veranin banka ¢ek ahcisinin alaca-
g1 pul mablaginin bankdan almasi barads vazil tapsingidir. Cek giymoatli
kagizin bir névii olub 6dama hesabat kitab¢asidir. Cekin da veksel kimi 6z
vacib rekvizitlari vardir. Bunlar asagidakilardir:  adi "¢ek"; ¢ek veranin
¢ekda gostardiyi pul mablaginin édonilmasi barada banka tapsing; ¢ek to-
diyagisinin adi va hesab némrasi: ¢ek veranmin imzasi; ¢ekin tortib edildivi
glin vo ver.

Cekin bir ne¢a névii vardir ki, bunlarin da an asaslar1 asagidakilardir:

- Adl ¢ck - konkret saxsin adina yazihr vo golacokda onun basga sox-
sa Stiiriilmasi mimkiin ola bilmaz;
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- Order ¢eki - bu da konkret soxsin adina vazilir, amma bu ceklorin
galacakda otiiriicii imzalarla indosament dtiiriilmasi miimkiindiir.

Toqdim edilanmin adina olan ¢ek - taqdim edilonin adima yazihr va o bir
saxsdan digar saxsa adi toqdim edilma ila étiiriilo bilor.

Hesab ¢ekiarni - onunla nagd pul 6danislarinin aparilmasina icazs veril-
mir. Pul ¢eki bankdan nagd pul ahnmas iiciin tayin edilib.

Konosament yitklorm dasinmasinda diinya praktikasinda hami torafin-
dan gabul edilan standart formah sanaddir. Konosament yiiklomo, dasinma
va alinma hiiququnu tasdiq edan sanaddir va beynalxalq naglivyatda viik-
larin dasinmasinda istifada edilir. Konosamentin asagidak: formalart var-
dir: tagdim edilonin adina konosamentdos tagdim edilan yiikiin sahibi hesab
edilir; adli konosament yikiin konosamentdas adi ¢akilon sexs hesab cdilir;
Adh konosament basqa bir saxsa aid ola bilmaz. Konosamentin de 8z rek-
vizitlort vardir. Bunlar asagidakilardir: gominin adi; boracinin, firmanmin
ady; yiikiin gqabul olunina yeri, yikii géndoranin adi; yiikii alanin adi; yii-
kiin adi va onun asas xarakteristikasi; konosamentin verildivi vaxt va yer:
gami kapitaninim imzasi.

Pul bazarinda ambsliyyat goran alstlarin basinda omanat dayanir.
"Omanat” dedikda, istanildivi zaman vo yva malum bir miiddat sonunda geri
alinmagq tgiin banklardan-banklara qoyulan pul anlasilir. Omanst sahiblari
verdiklart pul gadar banklardan alacagl olurlar. Basqa bir sézla, pulunu
banka goyan bir kimsa banka kredit vermis olur. Bir sira dlkalordo 6damao-
larin béyiik bir hissasi (taxminan 90%) banklar vasitasila olur. Pulun ban-
knot yerina smanat saklinda bankda tutulmast amanotgiys golir gatirir.
Miiddotlori baximindan smanatlari asagidak: sokilds siralamaq miimkiin-
diir: middatsiz amanat; miiddatli amanat.

Banklardan istonilon an gixanlmagq tizra goyulan omanatlars miiddat-
siz, mildyyan bir muddat sonunda gétirilmo ila gqoyulan amanatlara isa
miiddatli amanat deyilir. Talob olunanadak depozitlar miixtalif bank hesab-
larindak: voasaitlarin sahibinin pul vo hesablagma sanadlarini yazmagla bi-
rinei tolabdan alda eds bilmasidir. Bunlara hiiquqi saxslarin cari va hesab-
lagma hesabinda saxlanilan vasaitlor, muxtolif toyinatl tondlarin vasatitlari,
hesablasmalardak: vasaitlar, digor kreditorlarin vasaitlari, digar banklarin
miixbir hesablarindaki vasait-larin qahg, fiziki saxslarin talab edilanadok
amanatlardaki vasaitlori va s. aiddir. Depozit sahiblarinin kateqoriyalarin-
dan asili olaraq depozitlari hiiquqi va fiziki saxslarin depozitlarina bdlmoak
olar. Depozit smsliyyatimn subyekti banklar vo pulun sahiblari olan kredi-
torlar, obyekti 152 banka verilan pullar sayilir. Bu hesabin sahibi iiciin iis-
tiinlliyli onun yiiksak likvidli olmasidir. Ancaq onlar iizra faizler ya 6danil-
mir, ya da asagi faiz miayyon edilir.
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Nozaro alsaq ki, diinya bank tocritbasinda banklarin calb etdiyt vesait-
larin asas hissasini (tagriban 60-70 %ni) miiddath depozitlar taskil edir, biz-
da miiddotli depozitlorin imumi depozitlarda xiisusi ¢akisi 2-3 dafs asagidir.
Mixtalif névli depozit vo smanatlar iizra 6danilan faiz siyasati stimullasdiri-
c1 rola malik olmal va mistarilari 6z vasaitlarini nainki qisa middata, hatta
uzun miiddats banklarda saxlamaga tohrik etmalidir.

Banklarin asas xarclori depozit vo amanat xidmati ila baglidir. Calb
edilmis vasaitlorin tarkib hissasindan bir1 do smanat qoyuluglandir. Yerli
tacriilbodo amanat hesablar yalmz fiziki saxslora, xarici tacriibads isa hom
do geyri-kommersiya toagkilatlarina vo isgiizar firmalara da agilir. Fiziki
saxslar iigiin acilan amanat qoyuluskarinin mixtalif névler: vardir: miiddatli,
uduslu, magsadli vas.

Azarbaycan Respublikasinda méveud bank ganunvericiliyine uygun
olaraq oahalinin amanatlan biitiin banklar tarafindon, onlarin nizamnama-
sinda bela amaliyyatlarin aparilmas: ii¢iin Azarbaycan Respublikast Milh
Bankinin verdiyi lisenziya asasinda gabul edils bilar.

Omanatel ilo baglanmis miigavilays asasan bank smanst¢inin goydugu
pul vasaitint saxlamagi, amanat tizra faiz soklinda va banklarin tokhif etdiyi
basga formada golir ¢damayi, amanatls hesablagmalar tzra smanatginin
tapsirglarin yering yetirmayi tutulmus sortlarle ve gaydada geri gaytarma-
g1 6hdasina gotiiriir.

Bankiar itk névbada miistorilorin vasaitlarini calb etmok ve ya onlarin
vasaitlorini 6ziinda saxlamagq ti¢lin onlara kifayat gadar yitksak faiz galiri al-
ds etmoayi tamin etmahdir. Digor tarafdan isa banklar kifayat gader yiiksak
faiz daracasindan gagmalidirlar.

Hal-hazirda isa banklar depozit va amanat amaliyyatlar: izrs faiz siya-
satini tayin etmakda sorbastdirlar. Kommersiya banklarinin bu ciir siyasati-
na mioyyan amillar tasir gdstarir. Banklarin faiz dsracasing tasir géstoran
ssas amillordon birt Markazi Banklarin apardigs ugot siyasatidir. Ciinki
ucot siyasatinin asadi diigmasi va va galxmasi kommersiya banklarinin ssu-
da vo depozitlari lizra faizlarinin asad diismssina va ya galxmasina sabsb
olur. Markazi banklarin agiq bazarda apardigi amaliyyatlar da kommersiya
banklarinin faiz siyasstino tosir gdstaran pul-kredit tanzimlenmasinin ssas
metodlarindan biridir.

Umumiyyatls, gevd etmak olar ki, kommersiya banklarimin semorali
faaliyyat gdstarmosi onun faiz daracasinin na gadar samarsli oldugundan
asthdir. Bildiyimiz kimi bank 6z galirlarini bir tarafdon faiz daracasini artir-
magla ¢oxalda bilar (indiki saraitds faizlarin bazarda talobdan va taklifdan
asili olaraq formalasdigi soraitds bu geyri-mimkiindiir). Digar torofdon 1sa
kommersiva banklar apardiglan smoliyyatlarin kamiyyatini artirmagla ol-
da etdiyi faiz daracalarinin hacmini va 6z gelirlarimi artira bilar. Bu baxim-
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dan indiki saraitds yerli kommersiva banklari 6z galirlarini artirmaq {i¢lin
son istigameati istiin tutmalidirlar. Lakin bu giin bizim kommersiva bank-
lari torafindan fiziki soxslora genis névda depozit smaliyvatlarimin géstoril-
masi lazimi saviyyada deyildir.

Fiziki soxslorin vasaitlorinin calb edilmasinin bizim bank tacriibomiz
{iglin yeni olan vasitasi qiymatli kagizlanin emissiyasidir. Sashmdar formasin-
da yaradilan banklar 6z vesaitlorini artirmaq ti¢iin sohmlar buraxa bilarlar.
Olava vasaitlari calb etmak {iciin banklar 6zlarinin uzunmiiddath dhdalikla-
rini, yeni istiqraz varaqlorini da buraxa bilorlar. Bu vaxt bank giymatli ka-
gizlarin emitenti kimi ¢ixis edir. Indiki saraitds banklar resurs ¢atismazhg
ila tizlasmamoak {i¢iin, calb etdiyi miiddatli goyuluglarin xisusi ¢akisini artir-
maq li¢lin 6z passivlarinin strukturunu takmillasdirmalidirlar.

Bank hesablari néviarindan biri da miiddatli hesablardir. Bu hesablar-
da banklarin balli bir miiddat Gizra calb etdiyi vasaitlar yerlagdirilir. Miiddat-
Ii hesablar bank resurslarinin formalagsmasinda énamii rol oynayir. Bu he-
sablardaki vasait tadivya rolunu oynaya bilmoaz. Miiddati bir ila gadar olan
hesablar pul bazari alati, miiddoti bir ildan yuxar: olan hesablar 1so kapital
bazari alatidir. Son vaxtlar inkisaf ctrms 6lkolarin tacriibasinda vasaitlarin
maksimum calb olunmasi magsadila banklar tarafindon daha genis spektrli
xidmotlar gostorilmokdadir.

Banklar torafindan emissiva edilon depozit sertifikatlart da son illarda
finans bazarlarinda daha cox amaliyyat gormokdadir. Depozit sertifikati
banka pul vosaitinin verlasdirilmasi barads amanat¢inin hiiququnu tesdiq
edon sohadatnamadir. Onun sahibi sertifikati digar saxss vermakla homin
hiiquglari, yoni amanati va onun faizini almag hiiququnu ona &tiirmiis olur.
Bankin depozit sertifikatlart qivmatli kagizlarin bir névii kimi ¢ixis edir va
miivafiq ganunvericilik asasinda tanzimlonir. Depozit sertifikatlan tokrar
bazara ¢ixanila vo orada smsliyvat gora bilir. Onlar miiddotli hesablara nis-
baton likvidli alat hesab edilir. Lakin depozt sertifikatlar: tadivo rolunu oy-
naya bilmazlor.

Finans bonosu - pul bazarinda amoliyvat géran qisamitddatli pul alotidir.

Tominat maktublan - banklarin firmalara, xiisusila da xarici ticaratlo
moasgul olan firmalara verdiklori sonaddir. Bank taminat mektubu isa ban-
kin miistarisi olan sirkatin 6hdaliklorini verino vetirmamasi halinda ortava
¢ixacaq olan borcu 6domavi gobul etdiyi shdohikdir.

Repo - qiymotli kagizlarin geri satin alnmagq 6hdalivi 1la satilmasi, aks-
repo isa giymatli kagzlar: geri satmaq shdaliyi ilo satin ahnmas: kimi torif
edilir. ©msaliyyatin baslangicinda bore pul verilarak qarsiliginda qivmoth
kagiz satin aliur, sonunda isa qiymotli kagiz bore versna geri vertlir vo
borcu alan aldipi pulu olavo faizls geri qaytanr. Reponun miiddasti 1
gecadan 30 giinadak va va daha ¢ox miiddats ola bilar.
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Poli¢a - alacaglinin borcluya xitaban imzaladigi bir 6dams amridir.
omra yazih sonadi imzalayvan borclu, poligoni imzalayan alacaglidir. Poli¢a
1k1 borcu eyni vaxtda 6damoaya yarayan bir kredit alstidir. Masslan bir top-
dansatan, mal satmis oldugu parakandi¢iya xitabon imzaladigi polica ilo
borelu oldugu sanayaciya alacagini transfer edir.

Warrant - 6zalliyl mal garantisina dayanan bir kredit alatidir. Maga-
zalara mali kredit veran bir tacira iki ayri sanad verilir. Bu sanadlarin biri
mal alinmasiny gésteran sanod, birisi iss warrantdir. Qaima malin miilkiyyat
sertifikatidir. Warrant iso mal iizarinds ipotek haqqidir. Tacir 8ziina kredit
a¢an $aXsa va va miiassisoyo garanti olaraq warranti verir. Qaima iss dziinda
qalir. Tacir borcunu 6damadan mal satarsa, aliciya yalmz gaimoni vers bi-
lir. Qaimaya varrantin alava edilmasi, malin bir bor¢ garantisi olaraq tutul-
dugunu isbat edir. Alci, dayari 8darkan bu borcu da diggats almaq imka-
min1 alda edir, ancaq borcunu 6domok sarti ils warrant: geri ala bilar. Maga-
zalar gaims ila warranti barabar gotiran soxso mali taslim edir. Warrant me-
todu kond tasarriifatinda, otelgilikds, sanayeds va petrol ticaratinda istifads
edilir,

Kond tasarriifatt warranti tarladak: ve va fermerin slindoki mohsulu
garanti gostorarak kredit alinmasimi tamin edo bilar. Otel taminat verdivi
seylart istifadoys davam edar, ancaq borcu baglamadan onlan sata bilmoz.

X5zina bonosu - pul bazarninda samalivvat géran pul alatidir. Xazina bo-
nosu 3, 6 va 12 ay miiddatli, biidea Kasirini maliyyalasdirmak iizra dovlat to-
rafindan ¢ixanlan bore sanadlaridir. Xazina bonosu adsiz oldugu tiglin tam
likvid aktivdir. Ancaq dovlats garsi etibarin zoif oldugu §lkalards middoat
daha da qisadir.

Kredit kartlart istehlak xsrclomolarinds, ¢ekin verini alan bir 6dams
alatidir. Bank kartlan kredit kartlarindan farglidir. Kredit kartinin sahibi
milayyon bir migdara godar §dama hayata kegirmoadon xarclomslori eds bi-
lor. Bank karti iso kredit amaliyyatim aparmaq hagqum vermoz. Kredit kar-
tinin isloma sxemasim asafidaky kimi géstora bilarik: Miistari banka bank
kredit kartogkasinin alinmasi ti¢iin ariza taqdim edir. Sirkatin kredit gabi-
livyati yoxlamildigdan sonra, sirkatin sdama qugu tasbit edilarak limit ¢argi-
vasinda 6zal kartogka hesabi agilir va ona plastik kart hazirlanir. Kartocka
sahibi mal va xidmot alarksn kartogkasini saticiya taqdim edir va satic tica-
rot hesabi hazirlayir (slip) vo bu prosess impinting (imprinting) deyilir. He-
sab tig niisxeds hazirlamr, l-ci niisxo kart sahibins, 2-ci saticiya, 3-cii iso
banka, yeni bank - ekvavers géndarilir. Bank ckvayer giinlik va ya miistori
ila bagladigr miiqavils asasinda, ticarat hesabr olan kimi orada gevd edilen
mablagi saticinin hesabina kagiirib vo bunun garsiliginda mablagin 2-5%-ni
komisyon haqq: olaraqg 6ziindo saxlayir. Bank-ekvaver pullari bank-emitent
vasitasilo, voni informasiya miibadilosi interchange sistemi ilo alr va
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mojumat qarsih@inda ekvayer emitents komisvon haqq édayir.Har ayin
sonu tarixina bank emitent kart sahibins onun kart hesabinin xisusi
cixanisini gondarir. Ahci, veni kart sahibi milqavilads nozords tutulmus
komisyon haqqint va ay arzinds hayata kegirdiyi xarclart da 6dayir.

Ogoar kart sahibi ils saticinin hesabi bir bankda olarsa, o zaman hesab-
Jasmatar sads]asir.

Debet kartockasina sahib olan saxs onun cari hesabinda tutulan vasait
limitinds xarclama hayati kegirs bilor. Diinyada ilk bankomat 1967-ci 1lda
Londonda faaliyyata baslarusdir. Hal-hazirda diinvada sn boyitk banko-
mat istifadagilort Sakit okcan - Asiva regionu &lkalarinin payina diismoakdo-
dir. Bankomatlar apardiglan amalivyatlarina géra bir ne¢a ndva boliniir:

Sado bankomatlar- tam funksival, yoni bu bankomatlar daha miirak-
kab omoaliyyatlar hoyata kegira bilarlar: pul kdgiirmoast, xaricl valvutalarin
dayvismasi. Bankomat aparatlar hom kii¢alorda, ham da ofistarda yerlagdiri-
la bilor. Bankomatlann ¢alisma rejimi asagdaka kimidir: on line rejimi; av-
tonom rejim (off line); cadval rejimi.

Kart sahibina bank pul verarkan, bank ondan pin kodunu talab edir.
Karti olinda tutan, ancaq kodu bilmayan soxsin bankdan pul almas: miim-
kiin devildir. Kredit kartlar, nagd puldan istifads cdilmadan, mal va xid-
moat satinalma imkani saxlayan kartlardir. Digar torafdan isa kredit kartlan
ddomo prosesinds vo va ahs-verislards kreditdan istifado ctmani genis-
landirir. Kredit kartlan "indi al daha sonra 6da" amerikan hayat torzi fal-
sofasinin bir mohsuludur. Bastangicda yalniz ticarati asanlagdirmasina bax-
mavaraq, giinimiizda bankgihg, islatms va fardi pul menecnientinin tomsat
insiirQt habina golmisdir. Giiniimiizdo kredit kartlarr effektiv va gekin yerini
alan bir 8dama vasitosi aloting gevrilmisdir. Kart sahibmin yamnda pu} da-
simas1 vacib deyil, ona gekin gabul edilmomosindan doga bilacak prob-
lemlari aradan qaldirmag, boalli bir miqdara gadar biitiin ehtivaclann bu
yolla ¢dava bilmakdir. 1994-cii ildon etibaran diinyada baslhca kredit kart-
lar1 arasinda yer alan Eurocard /Mastercard diinva bazarlarinda 140 nil-
yon, American Exrrress 30 milyon, Diners club kredit kartt 5.7 milyon va
Visa 190 milyon kredit kartini istifadasina almig va bu kartlar 6doma vasi-
tasi olaraq gabul edan ticarat qurumlarinin sayt 17.5 milyona ¢atmsdir.
Kredit kartltarinin miixtalif névilari méveuddur: 6dama, borclandirma (char-
ge cards, kredith kart (credit cards), savahat va svlanca kartlar (travel and
entertaiment cards), magaza Kartian (store cards), tirma kartlari, beynal-
xalq va olko daxili kartlardir. Kredit kartlar ila siiratlo artan omoliyyat
hacmina digqat yetirdikda, kredit karttar: sistenunin inkigaf etmis élkalords
oturmus bir sistem oldugunu gabul etmak macburiyyatindayik. Inkisaf et-
mis 6lkalarin 6damo sistemlarinds kredit karth 6damalorinin imunu édoma-
daki % paylarim asagidak: cadvaldo aydin géra bilarik.
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Kredit kartindan istifads ctmonin tstiinliklorl asagidakiardir: yetorh
gadar nagd pul dasimamag, uygun bir mal vs ya xidmatin satinalinmasi za-
mani bdyitk migdar pulun itirilmo va ya ogurlanma riskini ortadan galdirr;
yoleuluq sirasinda planlasmanus olaylarin sonda taskil edilan program da-
yisikliklarinin ¢doma giiciing tasir etmamasi, beynalxalq kegarli kart sahi-
binin xarica gedarkon hodsiz migdarda valyuta dasima mocburivyatinin ol-
mamast, 6domalards miiayyan faizin olmasi, kartlann bir hissasinin nagd
¢cakma imkani olmasi, taklif edilan bozi xidmatlardan asag giymotlarls ya-
rarlanmast va bunlara banzar bir ¢cox xidmoti barabarinda taklif etmasidir.
Is yeri baximindan yararlanaraq o, hamin an nagd pulu olmadi@ ticiin alis-
verls aparmayan miistoriloriila satis apararaq onlarin girovlarim artirmaq,
kredit karti ilo yapdigi satis qarsiligini bankdan gabul edarak, sanki nagd
pul ila satis yapmagq, belalikls ¢ek va sanad gobul etmanin riskindan (mas-
raflarindon), miiddatlorindon qurtula bilar. Banklar baximindan isa kredit
kartlar: galirlarini artirmada énomli bir alatdir. Uzv is yerlorindan alinan
komisiyonlar, kart basina hor 1l alinan dzvliik haqlari, kredit karti yolu ila
mistarilorinin artmast buna niimuna ola bilar.

Kredit kartlarnn mévzusundaki yeniliklardan biri da bu kartin eyni za-
manda tclefon kartlart avazino telefonlarda da istifada edilmasidir. Kredit
kartlar tlo bagh an 6namli problem kartlar mévzusunda yetarli qanunlann
olmamasidir.

Depozit hesablar onun sahiblari iigiin puldur. Eyni zamanda depozit
faiz gatiran bank puludur. Dolayisi ila depozit onun sahiblori ticiin bir taraf-
don tadiyyo vasitasi, digar tarafdan kapital rolunu oynayir. Lakin depozitin
gatirdiyi faiz homisga kapitalin adi gatirisindon 4z olur. Depozitin éziinamax-
sus xiisusiyyati onun faiz gatiron likvid vasait olmasidir. Depozit tolab edila-
nadoak vo miiddatli hesablar saklinds méveud olur. Banklar tarafindan agi-
lan tolob cdilanadak hesablar onun sahiblari digiin an yiksak likvidliya ma-
likdir. Onlar bu hesablardak: vasaiti istonilon vaxt geri gétiira va onu digar
subyektin hesabina kégiira bilarlar. Belo hesabi adotan firmalar, hokumat-
lor, fiziki saxslar cari xoarclorini bank kéciirmalari vasitasila hoyata kegirmok
Ggiin acirlar. Tolob edilonadok hesablardan vasait istanilan vaxt ¢agrila bilsa
da, tocriiba prosesinds banklarm daim bu hesablarinda gahglar mévecud
olur (transaksion qahgqlar). Banklar hamin vasaiti fond olaraq pula ehtivaci
olan subyektlors toqdim eda bilir. Finans sistemi asas ctibarila banklara
sdykanan o6lkalords bu transaksion gahglar fond axtaranlann qisamiiddatli
ehtiyvaclarinin édanilmasinda bayiik rol oynayirlar.

Overdraft hesablan xiisusila inkisaf etmis Slkolorin bank isinda daha
genis vayilmusdir. Overdraftla kontokorrent hesablart bir-birina cox oxsar-
dir. Overdraft hesabindan silinonlor qaliglardan ¢ox oldugda kredit miina-
sibatlori ortaya ¢ixir. Lakin overdraft hesablarinda passiv saldo tasadiifi
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hallarda va qeyri-miintazam gokilda yaranir. Bundan basqa, kontokorrent
hesablar1 yalmz tasorriifat subyektlori iigiin agildipn halda, overdraft
hesablar fiziki saxglar ticiin do agifir.

Kapital bazarinin bashca alatlari istiqraz va aksiyadir. Bunlara qoyu-
lan investisiya risklidir. ABS timsalinda kapital bazarimin bashca alatlori
asafidakl cadvalda gostoriimigdir. Qeyd etdiyimiz kimi, dévlat uzunmiid-
dath ehtiyaclarini ssrmays bazarina ¢ixmagqla ddayir. iqtisadiyyatin inkisaf
soviyyast i1k novbada sarmays bazarinin inkisaf saviyyasindan asihdir. Ciin-
ki sarmaya bazari investisivalarin finanstasmasimn miihiim manboyidir.
Sarmaya bazarn alatlori pul bazar alstlarins nisbaton az likvidlidir va onla-
rin riski yuksokdir. Sarmays bazari iqtisadi va sivasi cahatdan stabil olan,
adambasina milli goliri yiiksok olan 6lkalords inkisaf edir. Sarmays bazar:
alatlarina sshm, istiqraz, uzunmiiddatli kreditlar, hayat sifortas: polislari s.
aiddir. Kapital alatlorinin genis yavilmis névii sahibino istirak hiiququ ve-
ron sshmdir. Sshm sahibins sshmdar comiyyatin monfaatinin bir hissasini
divident saklinds almaq, camiyvatin idaro olunmasinda istirak etmok va
miiassisa lagv oldugdan sonra onun amlakindan pay almaq hiiququ verir.

Finans alotlorinin an genis yayilmis névii sahibins istirak hilququ veran
sohmdir. Sohm sahibins sohmdar comiyystin moanfastinin bir hissasini
divident soklinds almaq, comiyyatin idars olunmasinda istirak etmoak va
milassiso 1ogv olduqdan sonra onun amlakindan pay almaq hiququ verir.
Sohmin sahibi comiyystin biitiin tasarriifat miivaffoqivyatsizliyina géra ma-
lik oldugu sshmin hoemi qadar masuliyyat dasiyir. Seshmda ifads olumnus
pul mablagi onun nominal dayarini taskil edir. Sshmin iizarinds géstarilmis
nominal, daha dogrusu onun givmati hals onun real dayari deyildir. Sahmin
real dayor1 yalmz bazarda miayon olunur. Sshmin bazarda alimib-satildig
qiymat onun kursu adlantr. Sshmin kursu vo nominal giymati onun bazar
vo emussion qiymatinin vo ddanacak dividentin hacminin milayyan olunma-
sinda baslica oriyentirdir.

Borc miinasibatlori yaradan asas qiymeatli kagiz novii istigrazlardir.
Istiqraz uzunmiiddatli finans alati olub, miixtalif borclular torafindan emis-
siya edilir. Istiqraz sshmdan forgli olaraq balli miiddata va gati tayin edilmis
faizlo 6danisi nazards tutur. Istiqraz firmalarin uzunmiiddatli finanslasdir-
mastnin asas aloti hesab edilir.

Finans bazarinda amoliyyat géran asas qiymotli kagizlarla yanasi son
iflorda meydana galon térams qiymatli kagiz névleri do omoliyyat gdérmak-
dadir. T6romo qiymatli kagizlara fyucers, opsion vo varrant aiddir. Fyugcers
sazislori hoar 1ki torofs amtoonin algi-satqis1 iizra shdslik qoyur va gdstoril-
mis miiddatda va sazis baglanan momentin qiyvmoti ilo hamin hdoliyin veri-
na yetirilmoasini nazarda tutur. Bir toraf gostorilon milddatds vo giymatda
amtasni almali, digari homin sortlarls onu satmahdir. Fyugers sazislari alict
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va saticini giymat dayismalorindan qorumagq va sigorta etmdok magsadi gii-
diir. Téramo qiymotli kagizin digar névii opsiondur. Opsion onun sahibina
miiayyan miuddotdan sonra qoti tayin edilmis givmotla 2sas qiymatli kagizs
almaga hiiquq verir. Varrant sahibina opsiondan fargli olaraq qiymatli ka-
g1z1 almag hiiquq va ya vazifasi qoyur. Basqga sozle, agor opsion sahibina
asas giymatli kagizi almaq vozifesi qoyulmursa, varrantin sahibina bela
vazifa qoyulur.

Cadval 32.

Put bazan alatlori

Alatlar

ixrac edan
qurum

Investorlar

Miiddat

11 bazar

Xazina bonosu

interbank bazan
Omanat
sertifikatlan

Finans bonolan

Bank gabulu

Repo

Avro dollar
amanatlari

Pul bazan fond
paylan

Frtures
kontrakturlan

Futures
opsionlar

Xozina
bhanklar
hanklar

komm.
sirkatlari,

bazi banklar
banklar

banklar

ABS
xaricinda
ABS S ils
amanat
gabul edan
banklar
pul bazan
fondlan
banklar,
vasitagi

qurumlar

banklar

Banklar,
sirkatlar
banklar

kommersiya

Sirkatlon
ticar
sirkatlor
ticart
sirkatlor
finans
qurumlan
hokumatlar,
boyiik
holdinglar,
banklar

Fardlar,
kigik

sirkatlor

sirkatlar,
banklar

banklar,
sirkatlor

lay,Jay,6
ay, 1 il
1 giin, 7 glin

7giin, Lil

7 giin, 270 giin

30-270 glin
1 giin, 15giin

1 giin, 111

yliksak
YOX
yOx

asagl —
yitksak

yitksok
yOX

yox




Cadval 33.

Plastik kartlarin iimumi tosnifat

Gostariciloren tasnifati Plastik kartlar
1 . Material hazirlanmasi |a) kagiz
b) plastik
c¢) metallik
2, Tayinatt a) kredit
b) debet
c) diskont
3. Istifads xiisusiyyatlari |a) fard
b) ails
¢) korporativ
¢) cek tommati
d) turizm va aylonca kartogkast
4. Hesablagsma a) ikitarafli sistem
mexanizmi b) ¢oxtarafli sistem
5.Informasiya sasyazma |1 ) qrafik sosyazma kartt
qabiliyyati 2) strixkod kart
3) maqnit
4) mikroproscssor
5) lazer sosyazma karti
6. Istifade miiddoti 1) mahdudiyyatli:
- prolonqasiyah
- prolonqasiyasiz
2) mohdudiyyatsiz
7.Emitent tasis¢isinin |.bank
nmangayl 2. kommersiya
3. beynalxalq 6domo karti sistemi.
8. Istifado sferas: 1) universal (biitin név mallann édonilmasi)
2)6zol kommersiya kartlan (supermarket
kartlarr, benzindoldurma kartlan vo digar
sirkotlorin kartlar1.
9. Orazi sferasi 1) beynoalxalq
2) milli
3) lokal
4) klub kartlan
10. Daraco 1) cold
2) Bussiness
3} Classic
4y Standart




Cadval 34.

Inkisaf etmis dlkalorin 6doms sistemlarinda kredit karti
odamalorinin iimumi ddomadaki % payr

Belgika 5.49
Kanada 23.5
Almaniya |0.6
Italiya 0.9
Yaponiya |5.8
Hollandiya [0.5
fsveg 2.1
Isvegra 3.0
Ingilters |11
ABS 153

Kartlar Mastercard/Eurocard Digorlan

Omoaliyyat hacmi

(milyon $) 260 33

Cadval 35.

Diinya capindaki kredit kartinin amoaliyyat hacmi

Tasnifatin alamatlari Omanoatlarin névlarl

- fiziki saxslarin

- hiiquqi goxslarin

- talab olunanadak

- miiddati

- amanat kitab¢alanndaka
Finans vasitolarinin voasaitlor

tipina goro -depozit plastik kartlarindaka
vasaitlar

- tasbit edilmis faiz
daracalari

- lizon faiz doeracalari
Acilan hesablann - talab olunanadak
ndvlaring gora - miiddatli

Subyektlaring gora

Miiddatina gora

Faiz daracasinin tayin
olunmasina gora




FOSIL 30. BANK SEKTORU iLO KAPITAL BAZARI ARASINDAKI
FORQLI YONLORIN TOHLILIi

Kapital bazar vo bankeiliq sistemi finans sisteminin ayri-ayri kompo-
nentloridir.

Kapital bazar1 yigim sahiblari ilo orta va uzunmiiddstli fonda tolobi
olan sirkatlor arasinda bilavasita rabits qurur, sarmayanin mobilizasinda
vasitagilorin ortadan qalxmasina imkan hazirlar, kicik yigimlann dogrudan
dogruya daha siiratls investisiva axtarisim tamin edor. Banklar yolu ils ki-
c¢ik yigimlarin investisiyaya axtarilmas: daha dolasiqdir, yani kigik mablag-
lar 6ncs banklarda toplanacaq, sonra isa sirkatlara axtarilacaq.

Banke¢thq sektoru, qaynaq ¢oxluguna sahib region va ya kasimdan bu
¢oxlugu smanst olaraq toplayir va gaynaq ehtiyaci olan bélgaya kredit ola-
raq verir. Ancaq, bankgiliq sistemi bu funksiyvam daha asan verina yetirir.
Tabiidir ki, bunun mixtslif sabsblari var. Bundan basqa, Kapital bazan
sahmdar sirkatlorin qrymotli kagiz ixrac edarak vasitagisiz fond va gaynaq
saxlamasina imkan verir. Kapital bazarinda da vasitacilor vardir. Lakin bu
bazardaki vasitogilik macburi vasitagilik devildir.

Kapital bazan alstlorinin bir bslimi (aksiya vo banzarlari) sirketlara
0z sarmaya vo ya qaynaq saxlamagla, iqtisadi inkisafin siiratlonmasi va sag-
lam finansman qaynaqlannin istifadasine serait yaradir. Pul bazan va alat-
lari isa sirkatlars yalniz xarici gaynaq va ya borc qayna@ tamin eda bilar.

Sarmayo bazarinin somorali ¢alismas: fardlorin istehlak meyllorini zaif-
ladir va yigima yonalik tendensiyasini yiiksaldir va naticads igtisadiyyatda
Sarmays yigimma yol a¢ir.

Qiymoatli kagzlara bilincli va bilgili olaraq investisiva qoyanlar, gale-
cokdoki miiayyansizliya bari basdan hazirliq gorar va naticada galacakda az-
¢ox galir olda eds bilarlor. Bankg¢iliq sektorunda isa qoyulan vasaits miiay-
yan bir zaman ¢ar¢ivasinda faiz uygunlandigindan, galacakds spekulyativ
qgazanc alda etmak imkansizdir.

Kapital bazari alstlorini vaxtindan éncs satmaq imkam vardir, masa-
lon aksiya basina 6danilen dividentin vaxti galmadan, sanadi bahah qiymata
satmaq mimkiindir va ya har an likvidliyi tomin etmak imkan var.

Ancaq bank¢iliq kasiminds muddstsiz amanatlarin mablagi hamisa sa-
bit qalar, muddstli amanatlori vaxtindan énca ¢akmak isa corimaya va ya it-
kKiyo yol agar. Kapital bazarinda, sirkatlar bank¢iliq kesiminin milayyanlas-
dirdiyi faiz daracasindan asag qaynaqlar da calb eds bilirlar. Istigrazlar
uzun miiddsts buraxildigindan, sickatlerin golacaya yonalik investisiya plan-
lamasina musbat tasir géstorir. Lakin bankgiliq sektorunda on uzunmiiddat-
li kreditlarin miiddati adaton 1 1l olur.




On osasi isa sirkatlarin sehm iiglin na milddat, na do ki 6denmasi zorurl
olan faiz problemi var. Ancaq bankgihq kosiminda kredit middati va faizi
oncadan tasbit edilmis qaydada agilir.

Mslum oldugu kimi sosializmin baghica maqgsadisrinden biri, istehsal
vasitacilori miilkiyyatinin, galirinin vo investisiya qararlarimn camiyyats aid
olmast va alds edilon menfastin onlar arasinda béliisdirilmasidir. Mark-
sizm bunu istehsal vasitelarinin iimumxalg miilkiyyast yolu ilo gergeklosdir-
mo iddiasindadir. Gergak kapitalizm iss bunu sohmdar sirkatler va kapital
bazar1 volu ila sosializmdon gox daha 6nca gergaklesdirmigdir. Belalikls,
xalq kapitalizmi dogmusdur. Deys bilorik ki, Fransam Fransa edan xalq
kapitalizmidir. Yuxardak amil sosialist rejimlorinin Qarbi Avropada rag-
bat gqazanmamasinin baslica sebablarindan biri do olmusdur. Qarb &lkala-
rinda fahla fabrikds isci olsa bels, miloyyan doracads ds olsa, kapitalistdir,
ciinki bazi hallarda homin iggi fabrikin sshmdarlarindan biridir.

istehsal wvasitalori millkiyyatinin déviste aid oldugu dévlat sektoru
(public sektor) ila miitkivyatin ¢ox az sayda fordlors va ya boyiik kapital
sahiblarins aid oldugu 6zal sektor (private sector) yaninda miilkiyyatin ¢ox
sayda fordlora, genis xalq toplumlarina aid oldugu bir xalg sektoru (ITI sek-
tor) da formalasmaqdadir.”

Xalq sektorunun sosial va iqtisadi magsadlari asagidaki kimi siralana bilor:

- xalqin kigik yigimlarint sarmayays ¢evirmok;

- istehsal vasitaleri miilkiyystini genis xalg kiitlosine yaymag;

- toplumda daha tarazh bir bdlgi saxlamaq;

- xalqu igtisadi gararlarda soz sahibi etmaklo, demokratiyanin igtisadi
yoniini do tamamiamag.

Xiisusila, kapital bazarimin pensiyagilar ligiin gézal bir masgala oldugu-
nu da geyd etmak lazimdir. Bu maggola zaman kegdikce boyiik bir maraga
va va bir hobbiya ¢evrilir.

Cadval 36.

[

Alatlarin nivlari 1970 1980

Korporativ aksiyalar (bazar dayari) 906 1601
Ipotek 355 1106
Korporativ istigrazlar 167 366

ABS hékumatinin qiymath kagizlan
(uzunmiiddatli) 160 407
Stat istiqrazlan 146 310
Hokumstin qusamiiddatli giymoath kagizlan |51 193
Bank kreditlar 152 459
istehlak kreditlari 134 355
Kand tasarriifatl ipoteki 116 352

* Bu barada genis bax: Z.Mammadov. Xalq kapitalizmi. Baki. 2006,
254




FOSIL 31. KAPITAL BAZARININ XUSUSIYYOTLORI,
NOVLORI, FUNKSIiYALARI

Sarmaysa bazari orta va uzunmiiddatli fond taklif va talabinin qarsilasdig
bazardir. Kapital bazarimin tipik xtisusiyysti va pul bazanndan aynldig an
baglica asas1 bu bazann uzuniniiddatli fondlardan meydana galmis olmasidir,
Kapital bazarindan saxlanan fondlar (6zqaynaq va ya xarici qaynaq) daha ¢ox
sirkatlarin bina, avadanliq kimi olan vasaitlarinin finansmaminda istifads edir.
Qisaca, desak, kapital bazanndan saxlapan fondlar sabit sormays ehtiyacinin
6danilmasinda béyiik shomiyyata malikdir.

Pul bazarinda oldugu kimi, kapital bazarimin qaynaglan da yigimlardir.
Kapital bazarlmr_i)an onomll vo ya uygun olaraoj_istifads etdiy1 alatlar: aksiya
(sohm) va istigrazlardir. Kapital bazarinda toklit va talab bezi alatlor yardimi
ila garsilasir. Sarmays fondlan qiymetli kagizlarin alqi-satqust yolu ilo bir sldan
digar ala dayisdiriligj Ona géra da bu halda kapital bazarim qiymtli kagizlar
bazari ilo birlikds diisiinmek macburiyyatindayik. Adaton, kapital bazan ila
qiymotli kagzlar bazari anlayislan ¢ox vaxt bir-birina yaxin oldugundan, sino-
nim kimi gqabul edilir. Qiymatli kagizlar bazari iss 6zsllikls istigraz va aksiya
bazarlarini shata edir. Bir az da darinliys girsek, sarmays bazarlar ilo qiymetli
kagiz bazarindaki horakatlarin gergakds tors vonda oldugu anlagilir. Kapital
bazarinda "Mal" kapital fondlan, qiymstli kagiz bazarinda isa istiqraz, aksiva
kimi "kagzlar"dir. Bir kimsa 100 manathq aksiya satin almaq istadiyi zaman,
bu kapital bazar yoniindan sormaya toklifi, qiymatli kagizlar bazar yéniindan
isa qiymoatli kagiz talabi anlamun verir. Gériindiivii kimi, kapital bazari ila qiy-
moaltli kagiz bazar gergakda barabar anlamh deyil, tars anlamli qurumlardr.

Birinds toklifi tagkil edan bir harakat, digarinds talabi sartlondirir. Bu tars
yonliya baxmayaraq, qiymstli kagizlar bazarim kapital bazar iginda va va
onun bir pargasi oldugunu séylomak miimkiindir, ya da basqa bir yondan
baxsaq, asil bazarin kapital bazar1 oldugunu, qiymatli kagizlarin iss ayrica bir
bazan tagkil etmadiyini sadaca qiymotli kagizlarin kapital bazarinda fondlann
aldan-sla dayisdirilmasinds istifads edilap alatlar oldugunu da irali siira bilarik.
Qiymsatl kagiz bazarinda, digar bazarlarda oldugu kimi taklif-talob qanuni ke-
¢arli olmagqla barabar, bazi hallarda bundan kanaragixmalar da miisahids olu-
nur, yani bu bazarda xatiladilan qanun islamir. Digar bazarlarda bir mahn
qiymoti diigiinca ona garst talab artirsa, qiymatli kagizlar bazarinda iso bozi
hallarda qiymat diisorkan talab azala da biler. Alinib-satilan malin fiziki bir da-
yannin olmamasi, dogrudan-dogruya har hans: bir ehtiyact 6damamasi va spe-
kulauv xarakterli olmasi toklif va talabda tarsina elastikliyi yarada bilir.

Kapital bazarnmn novlori. Kapital bazanm mixtolif meyarlara géra qrup-
lara ayira bilarik:

1) giymatli kagizlarin ilk dafa bazara cixib-cixmadigina gora:




» 1 bazar, tadavih ik dofo ¢xanlan qiymeth kagizlarn aldan-olo
dayisdirildiyi bazarlardir;

5 I1 bazar - kapital bazarlarina daha énca ¢ixaninus va halo da tadaviilda
olan giymatli kagizlarin ahimb-satildign bazarlardir,

2) bazarlarin taskilati vaziyyatlarina géra:

- taskilanlandininus kapital bazari, yani qiymath kagizlarin alqu va satqust
birjalarda aparihr;

- sarbast kapital bazari, yani milayyan mekam olmayan bazarlardur.

3) 6tk migyasinda olub-olmamasina gora:

- 6lka saviyyasinda kapital bazar,

- bislga miqyash kapital bazari.

4) qiymoatli kagiz gesidloring gora:

- 67! sektora aid aksiya va istigrazlann bazar,

- dévlata aid istigraz va xazina bonolar bazar.

Kapital bazanmin funksiyalan. I - yigimlarin sanaya sektoruna aximini ta-
min edir va Il - aksiyalarin doyorina uygun olaraq sirkat menecmentinin
faaliyvatina qiymot vermak olur.

Sarmaya bazarinda fondlar qiymatli kagiz miigabilinda sldon-ala dayisdi-
rildiyine gdra, fond sahiblari bu sanadlari iki formada satin ala bilirlar: ya ilk
ixracdan, ya da ikinei aldan. Mahz bu sabobdan kapital bazar iki kasimdan
ibaratdir: 1 bazar: yiaim sahiblari istigraz va aksiya kimi haqq tomsil edan sa-
nadlori bilavasits ixrac edan qurumlarin va ya bunlan ixraca vasitagilik edan
qurumlardan ala bildikleri hallarda I bazardan (primary market) schbot gedo
bilar. T bazarda osn dnamlisi giymatli kagizlarin ixracdan alimmasidir. Arada bir
vasita¢i qurumun olmasi bu ahgm I bazarda ger¢aklosmoasina manegilik térat-
moz. 11 bazarda giymetli kagizlan ixracdan alanlar bunian pula gevirmak isto-
diklori taqdirds, sonsuz miiddatli sanadlorda (aksiyalarda) heg bir zaman, orta
va uzuniniiddatli sanadlorda (istigrazlarda) middatindan avval, bunlan ixrac
edan qurumlara miraciat eda bilmozlar.

11 bazar bu durumdaki qiymoth ka@izlarn pula ¢evrilmoasini saxlayan
bazardir va qiymotli kagizlann likvidliyini artiraraq I bazara tolob yaradir,
onun inkisafim tamin edir. Bu baximdan, kapital bazarinda II bazar I bazar
gador Snomlidir. inkigaf ctmis bazarlarda II bazarin is hscmi 1 bazardan
dafalarca boyiikdiir. IT bazarin an yaxst toskilatlanmug bslimi qiymetli kagiz
birjasidir.

I bazar daha cox sarmaya bazari bilinci ila, 11 bazar isa giymatli kagiz ba-
zar bilinci ilo calisir. I bazarda uzunmuddatli fondlarm yiim sahibindan gir-
katlara transferi prosesi ortaya ¢ixir va I bazarda istiqraz va aksiya satiglari so-
nuncuda sirkatin strukturuna tozo pul halinda yeni sormaya daxil edir. Ancag
11 bazarda sldan-als doyisdirilan giymatli kagizlar fondlan istifade edanlardan
coxdur. II bazardakilar 6z aralarinda giymatli kagizlan ahb-satirlar.
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Artig burada alimib-satilan sey sarmays fondlar deyil, bir nega giymatli
kagizlardir. Qiymoth kagiz bazarinda tolob faktoruna tesir edon amillar
asagrdakilardir:

» Umumi pul migdar;

» Xalqm yigim imkanlari;

» Yigim meyli;

» Sosial sigorta fondlar sigorta sirkatlari;

» Pensiya fondlary;

» Sosial middafia fondu.

Yuxaridaki amillar inkisaf etdikcas, bazarda qiymotli kagizlara talob da
artir. Qiymatli kagiz bazanndaki taklif gaynaqlarina asagidakilar aiddir:

- yeni qurulan soshmdar sirkatlor;

- moveud sirkastlerin xalga agilmasi;

- xalqa a¢1q mévceud sirkatlarin sarmaya artimi.
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FOSIL 32. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
TOSNIFATI VO FUNKSIYALARI

Qiymoth kagizlar bazanimin bir sira finksiyalart vardir ki, onlan sorta
olaraq iki qrupa bsimak olar:

1) timumi bazar funksiyalar - har bir adi bazara xas olan;

2) xiisusi funksiyalar - bu funksiya onu digar bazarlardan farqlandirir.

Umumi giymatli kagizlar bazar fiinksiyalarnna asagidakilar aid edilir:

» Kommersiya funksiyasi - bazarda goriilan smsliyyatlardan galir alds et-
mok funksiyass;

» Qiymat funksiyast;

» Informasiya funksiyas - bazarm ticarat obyektlori va onun istirakeilart
hagqinda olan bazar mslumatlarinin bazar istirakeilart tigiin hazirlanmasi va
catdiriimasi;

» Tanzimlayici funksiya bazarda ticarat va istirak etmak tigiin qayda-qa-
nunlar yaradir, istirakcilar arasinda miibahisalari hall edan nazarat orqanlarim
va yvaxud da idara organlarmi taskil edir.

Qiymotli kagizlar bazarinin xiisusi fiinksiyalarina isa asagidakilan aid et-
mak olar:

» Yenidan bdlusdurilmiis funksiya;

¥ Qiymot va finans risklorinin sigortast funksivas.

» Yenidan boélisdiiriilmis flmksivamin ¢ziinii serti olaraq 3 yers bélmak
olar:

¥ Pul vasaitlarinin bazar faaliyysti sahalari va sferalar arasinda yveni
boliisdiiriilmasi;

» Omanstlarin geyri-istehsal formasindan istehsal formasina gevrilmasi;

» Davlat biideasi kasirinin geyri-informasiya asasinda
maliyyalasdirilmasi, vani tadaviila alava pul vasaitlarinin buraxiimamast.

Qiymsat va finans risklarinin sigorta edilmesi funksiyasinin meydana gol-
mosi térama qiymotli kagizlar olan fyugers va opsionlarin meydana galmasi ns-
ticasinda mumkin olmusdur.

Qiymatli kagiz bazarlan quruluslarindak: qanuni xtisusiyyatlor baximin-
dan ii¢ ana qrupa ayrihr:

1) Dovlat givmatli kagiz bazarlari. Qanun ila qurulan, idars heyatt va qay-
dalari rasmi magamlar tarafindan miiayvan edilon bazarlardir.

2) Ozal givmatli kagiz bazarlart. Qiymoatli kagiz bazarlarmin tizvlari tara-
findon qurulan, manfsat magsadi olmayan va asas etiban ila aqids qurulusu
statusunda olan bazarlardir. Anglosakson &lkslerindaki qiymath kagz
bazarlari buna niimunadir.

3) Qarisiq xiisusiyyats malik qiymotli kagiz bazarlari, gismon dovlat,
qisman da 8za1 qiymoatli kagiz bazarlanimn Xiisusiyyatlarina sahib bazarlardir.
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Fond birjasinin tamali 1801-c1 ilda gqovulmus va bina 1802-c1 1ld» tikiimis-
dir, ancaq birja qanum faaliyvota 1875-ci ildon baslamisdir. Azarbaycanda
fond birjast ilk dafs 15 fevral 2001-ci il tarixda foaliyyato baslamsdir.

Qiymotli kagizlar bazarimn strukturu va névloari. Qivmatli kagizlar bazarn-
nin strukturunda asas 2 bazar gétiiriiliir:  Qiymoatli kagizlarin birinci bazar;
Qiymoatl kagizlann ikinci bazart.

Birinct bazara sirkatlar va baladivys organlan tarafindan 1k ixrac edilmis
qiymoth kagizlar ¢ixarilir. Birinei bazarda istiqrazlar va aksiyalar kimi qiymotii
kagizlar almub-satihr. Birinct bazarnn 6zavi qivmatl kagizlanin ixracdan satin
alinmasidir. Birinci bazardan alinan giymeth kagizlar ikinct bazarda satila bi-
lar, yeni sl dayigdirila bilar. Ikinci bazar qivmatli kafzlarin har an pula gevril-
masini saxlayan bazardir. Ikinci bazar qiymotli kagizlarin likvidliyini artiraraq
birinel bazara talabi artmr va onun inkisafim tamin edir.

Ikinci bazarin 6zii dérd bazara boliiniir: birja; qeyri-birja bazari; ficlinci
bazar va dordiincii bazar.

Fond birjasi. Ikinci bazarin an vacib clementlorindan biri fond birjasidir.
Fond birjas1 qiymatli kagizlar bazannn likvidlivini va onun tanzim olunmasim
tomin edir. Fond birjas: qiymatli kagizlann bazar giymatini miisyyan edir, qiy-
motl kagizlara olan talob va toklif arasinda tarazlig: oks etdirmokio homginin
onlar haqqinda lazimi informasiyantn vayimast taskil edir.

Qeyri-birja bazarinda qiymoth kagizlar birjada geydiyvatdan kegnur.
Qeyri-birja bazan avtomatlasdinilms sakilds foalivyat géstorir ki, bu da ahci-
lara va saticilara qiymoth kagizlarin can qiymotiarint tzlomak tmkant verir.

Uciincii bazar qeyri-birja bazandir ki, burada givmotli kagizlarin alqi-
satqist vasttagilar torafindan qeydiyyata alinaraq yiiksok komisyon moabiagt
talab olunur. Bu bazar on ¢ox ABS-da inkisaf edib. ABS-da bu bazann ticarat
dévriyyast 1992-ci ilda 18 min. aksiyaya catb.

Dérdiincii bazar vo yaxud da kompiiterlagdirilmis bazar. Bazar dérdiincii
bazarin asasinda aksivalanin clektron ticarat sistem sistemui faaliyyat géstarir.
Bu bazar investorlara sazislori giicli kompiiter sisteminin vasitasils imzalamaq
imkam verir ki, burada da birjaya toxunmadan béyiik komisyon Xarclarina ga-
nast etmak olar. Investor istanilan vaxt saboko vasitasila 6z istadivi gqiymoati fay-
la gondarir va agar garsihgh taklif alinarsa, sévdalasms bas tutmus hesab olur.

Yuxarida adlan ¢okilen givmatli kagizlar bazarim miixtalif olamotlaring
gora do seqmentlasdirmak olar. Qiymoth kagizlar 6z novlarina goro asagidaki
bazarlara béliintirlar.

- Aksiya bazarlar;

- Istigraz bazarlar;

- Veksel bazarlari;

- Opsiyon bazarlan;

- Depozit va smanat sertifikatlar bazar.




Emitentlora gora do qiymetli kagizlar bazarim asagidaki bazarlara
bélmak olar:

- saxs1 qiymath kagizlar bazar;

- dovlat qiymatli kagizlar bazar;

- beynalxalq giymatli kagizlar bazar.

Investorlara gére do giymotli kagizlar bazan asagidaki bazarlara
béliintirlor:

- imstitusal investorlann givmotli kagizlar bazari;

- fardi investorlarin gqiymestli kagizlar bazan.

Orazi mevanna gora givmatli kagizlar bazarimn asagidaki novlari vardar:
regional; milli va global.

Qiymath kagizlar bazan igladilon ticarat "texnologivasina" gérs asagidaki
névlara béliiniirlar:

- Kassa bazarlari;

- Tacili bazarlar;

- Auksiyon bazarlari;

- Diler bazarlari.

ogar maraqh tarafler 6z qiymeatli kagizlarimi tacili alib-satmagq istayirlarsa,
onda onlar kassa bazarlarindan istifada edirlor. Bu bazarda sévdalasmoalar 12
giin arzinda havata kegirilir.

Auksion bazarlan asagidaki bazarlan 8ziinds birlesdirir:

- Sado auksion bazarlari;

- Holland auksion bazarlari;

- 1kili auksion bazarlar:

- Onkol bazarlan;

- Fasilasiz auksion bazarlar.

Sado auksion bazarlan asasan fond alatlarine gars: yiiksak aliciliq talabi
oldugu zaman isloyir vo satici monopolivasi varanir. Burada an yaxsi vaziy-
yatds saticilar olurlar ki, alicilar hamin giymetli kagizin alinmasi {iglin yiiksak
qiymatlar verirlar.

Holland auksion bazarlant bu bazann faaliyysti alicilarin arizalorinin av-
valcadan yifilmast vasitasi ila hayata kegirilir. Bundan sonra iss arizalor emi-
tent vo ya vasitagilar tarafindon givabi analiz edilir vo son olarag bu giymatli
kagizlar1 almagq istayen alicilan raz salacaq givmot miiayyonlosdirilir.

ikili auksion bazarlanmin sada auksion bazarlarindan farqi odur ki, burada
¢oxlu sayda aheilar va saticilar istirak edirlar ki, onlar burada 8z giymeotli kagiz-
larim alib-satmaq hiiququnu qazanmagq Ugiin 6z aralarinda varsirlar.

Onkol bazarlarindan 1so giymath kagzlara olan talab va taklifin tamsar-
kiizli talab olunan saviyvays catmadigda istifads edilir. Onkol ticarat sistemin-
do mieyyan vaxt srzinds giymoatli kagizlarin ahmib-satilmas: tiglin sifarislar vi-
gilir. Sonra sifaniglor icinda on viiksak givmat veran arizays Ustlinlitk verilir.
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Bundan sonra agor miixtahif arizolordo giymotli kagizlarin alimb satilmasina
eym giymatlar géstarirlarss, bunlann iginda hacmi béyiik olana tstiinlik verilir.
Qorb dlkslarinds onkol bazarlart asasan fond birjalarinda genis yavilmugdir.

Fasilosiz auksion bazarlanmn ssasan fargi ondan ibaratdir ki, bu bazara
gqiymatli kagizlarin alimb-satilmasi hagda orizolar daxil oldugda tez bir zamanda
hayata kegirilir. Ogor daxil olmus sifariglar goxsi razi salmursa, arizoni veran toraf
ya giymat sartlorini dayisa bilar, ya da ki onun tazadan icra edilmasini geydiyyat-
dan kegirib icrasimi gozloyor. Fasilosiz auksion bazarnmn is mexanizmi sazisi
baglayan har iki tarafin razi salinmasina yonaldilmisdir.

Diler bazan birjadan konarda foalivyat gostarir va giymatli kagizlar baza-
rinda mithiim yer tutur. Oz soxsi hesabina fond alatlorini almagq v satmaq im-
kanina malik olan saxs diler bazanm taskil eda bilar. Dilerlarin giymatli kagiz-
larin algi-satqisinda rosmen elan etdiklari elan biitiin investorlarla tmzalanan
sazislor zamanr qiivvada qalmahdir. Diler resman elan etdiyi sazisin sartlarin-
dan yayina bilmaz.

Yuxanda geyd etdiyimiz biitiin bazarlar miisyyan faktorlar ssasinda ya-
radilir vo bu bazarlann hamisinin yegana moagsadi galirlarini maksimum saviy-
yaya qaldirmaq va 6z tasir giiciinii artirmagdir. Investor biitiin bu bazarlar
analiz edarak 6z qiymoatli kagizint hanst bazarda satacagina garar verir. 9lbat-
ta, har bir investor 6ziina sarf edacak bazari segacokdir. Biitiin bu bazarlarin
funksiyalan va vazifalori normativ aktlarda gostarilmisdir.

Qiymotli kagiz bazarmn inkisafi. Qiymotli kagiz bazarlan ¢ox aski tarix-
lardaki bazarlarda qiymatli madonlarin alqi-satqust ilo baslamus va vasitagilorin
dovriyyays girmasi ilo genislonarak, kredit vasigalari ile ticarat sanadlarinin ali-
mib-satildig1 bir bazara ¢evrilmisdir. Deyilona géra "birja" ifadesi, Brugge saho-
rindo pul ticaratini maslok halina gotiran Van der Burse ailasinin adindan sma-
lo golmigdir (Belgikada). Bu bazarlarin ilki Avropada 1487-ci ildo Anversda
yaranmus, 16-c1 asrde Amsterdamda, asrin axirina yaxin ise Lion va digar {ran-
s1z gaharinda da qurulmusdur. ﬂngiltars Birlesmis Kralliginin London saharin-
do, gqiymatli kagizlarin algqi-satqusimn gergaklosdiyi bir bazar moveud olub, la-
kin onun baglangic tarixi bilinmir. Lakin 1770-ci ilds, qiymatli kagizlann alqi-
satqr omaliyyatlanmin gergaklagdirildiyi, bir kafenin istiine - "The stock
Exchange" (qiymotli kagizlar birjasi) 16vhasi astlmis va giris pullu olmus va bu-
nunla da ilk giymatli kagiz bazan qurulmusdur. 16-c1 asrda birja Paris va Lon-
don, 17-c1 asrdo Berlin, Vyana, 18-ci asrde Nyu York, 19-cu asrda  Brussel,
Roma, Milan, Madrid, Istanbul v Tokioda birjalar qurulmusdur.’

Qiymotli kagiz bazarlannmn kapital bazarina miishat tasirif Qiymoath kagz
bazarlan giymatli kagizlarin toklif ve talabinin qarsilasdipi bir bazar olub,
yigimlara harokat gazandinr, sarmayanin miilkiyyatini gesse xalq kiltlasine ya-
yir, iqlisadiyyatda barometr vazifesi goriir, sepayeds struktural dayisikliyl
asanlasdirmr, bazarda tok qiymeotin tegkilini §axlyir, bazarda tominat islorini ve-
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rino yetirir, ictimaiﬂ-uzlasmanmaxlayw. va iqtisadi sosial baximdan énamli bir
yer taskil ed1r

Qlymath kagiz bazarlan yifimlara harokat qazandrir, qiymatli kagiz tak-
lif va talabinin qarsilagdign aher va saticilann algi-satqr amoaliyyatlarin gergak-
lasdirdiyi, saxsi va qurumlarin istirakgilarinin ver aldign bazarlardir. Qiymatli
kagiz bazarlarn vigim sahiblari, investorlar, bunlar adina amaliyyat aparan va-
sitagt qurum va fardler, sadaco qiymoth kagiz satist aparanlar kimi dayisik
moniast qruplannin ehtiyaclarim an uygun sakilds qarsilamaq magsadi gudiir.

Belaliklo, fond ehtivac olan va bu sabsbdan do, giymatli kagiz ixrac et-
mak 1stoyon sirkatlar ila fond ¢oxlugu axtaranlart sabit bir makanda bir araya
gotiran va gergoklosdirilan amaliyyat iki tarafda manfaot saxlar. Fond ehtiyac
olan sirkatlar gqiymoth kagiz ixrac edarak ucuz yollu fond sldo etdiklari kimi,
yigimlan olub bunu dayarlondirmok istavanlar da 6zlarins an uygun vas an yiik-
sak ga]iri saxlama plani soklinds dayarlandirms imkam olds edir. Gériindiiyii
kimi/ giymatli kagiz bazarlarn qiymatli kagizlarin lazunl anda pula gevr1[mas1—
ni, yoni likvid duruma galmasinds vasitacilik roksau-tizoring gotiriir,|

Bu xiisustvyatilo bazarda amsliyyat géran biitiin istirakcitar fayda alds et-
mis olurlar. (hsaca desok, qiymatli kagiz bazarlan bu bazarlarda yer alan in-
vestorlarin likvid ehtivacim gargilayir vo fond ¢oxlugu olanlarin bu fondlan
samarali vo siiratli bir gokilds dayorlondirarak yatirima déniisdiiriilmasina im-
kan saxlayur.

Birjanin bir basqa 6namli funksiyas: sarmaysnin miilkiyystini genis xalq
kiitlosino yaymaqdir. Sirkatlar givmotli kagizlan Fond Birjasindaka histingdan
kegirmoakls, girkatin milli va beynolxalq saviyyads taminma imkanim alda edir.
Bunun xaricinda sirkatlar 6z sahasinda bacarigh olma sayasindo, bazarm bu
mithitindan faydalanaraq ¢ixardiglan qiymoth kagizlann asanhgla bazarlaya
bilarlar.

Umumiyystla, qiymotli kagizlar bazarn orta sinfin toskiline vo giiclonmasi-
na tosir edir. Inkisaf etmis dlkolordaki xalq kapitalizmi bu sokilda gergaklasmis-
dir. Birjada yiizlarco aksiya va istiqraz funksiyalasdigindan, bunlarn qiymaotla-
ri ani anda yayimlamir. Qiymotli kagiztar: ¢ixaran sirkstlar, davamh bir imta-
han va dayarlandirms altinda olurlar. Belalikla, mikrobazada élkanin baromet-
11 vozifosini gortirtar. Qiymoatli kagizlara olan toklif va tolobo gora qiymat hara-
kotlor1 davamh olaraq doyisir. Lakin qiymoatli kagizlarin qiymatina tasir eden
tamol fak tor, bunlarn ixrac edan sirkatlarin finans strukturlarindak giiclilik va
moanfaat durumlandir.

Sirkatlarin gostarmis oldugu yitkssk performans, giymatli kagizlara olan
talobi artirdigindan, naticada qivmatlar da artir. Bu gdstarici sirkat sohmdarlan
ligiin ¢ox yararh va faydalidir. Hotta, sshmlarin orta performansimi géstaran
indeks élkemn tmumi iqtisadi durumu haqqinda bilgi verir va bundan istifada
cdarak galocaya yonoalik proqramlar hazirlamaq miimkiin olur. Har hansi bir
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sirkatin glymotli kagz bazarinda dayar qazanmast va ya itirmasi, sirkati per-
formans ve giivonirliyinin an énamli gostaricisidir. Bundan basqa, sirketlorin
bacariq daracalarini do miigayisa etmek miimkiin olur, o ciimladan: sirkatin fi-
nans giiciiniin zaiflamasi naticasinda, eyni sahads foaliyyat gostoron diger sir-
kotlorin bu sirkats aid olan sshmlarini birlogdirma, va ya sla kegirma formasin-
daki amoliyyatlan zaif sirkstlorin yox olmasinin qarsisim alir.

Biitiin alici va saticifarin giymatli kagiz bazarlarinda qarsilasmas: qiymotli
kagizlarin vahid bir alis vo satig giymstinin meydana goelmasini tomin edir.
Bilindivi kimi, vahid bir giymat tam ragabat olan bazarlarda meydana gixir.

Birja biilletenlari vasitesilo dlkanin va diinyamin har tarsfina bazarda
miioyyanlasmis giymat varagesi gondarilir. Bu yolla giymotli kagizlarla maraq-
lananlar iiciin giymatda aldanma hadisalarinin qargist alinir.

Taskilatlandinlms givmotli kagiz bazarinda her istayon sirkatin 6z aksi-
yasinl satmast miimkiin deyildir. Listingden kega bilmalori t¢iin giymsatli ka-
gizlar tizra komitanin miiayyan etdiyi sartlori verina yetirmok macburiyyati var-
dir. Bununla, birjada qiymatli kagizlarin algi-satqusi ila maggul olanlara tomi-
nat verilir. Qiymotli kagiz bazarlan sanavegilar il kigik yigim sahiblori arasin-
daki kérpii vazifasini hoyata kegirir.

Qiymotli kagiz bazarlanmn kapital bazarma monfi tasiri. Qiymatl kagiz
bazarlarimn béyiik sirkatlarin xeyrina faaliyyat gostormasi naticasinda kigik sir-
katlarin béyiik ve taninnus sirkatlora nisbatan qaynaq tapmas hadsiz ¢otindir,
Y1g1m giiciiniin zaif oldugu 6lkalords sormaye bazarlarindan zanginlor faydala-
nir, yeni yiiksok galirli qruplarin galirlori daha da artir. Sirkatlarin top menec-
mentlori satis, manfast, divident kimi mévzularda olda etdiklori bilgileri 6z
moanfaoetlari hesabina “insider tradind” adi verilan amaliyyatlar da gergaklos-
dira bilirlar. Masalon, 11/X1-2002-ci il tarixli "Vedomosti" gozetinin verdiyi Xa-
bara gora "Fransiz banki Societe Ceneralenin 6zallagdirmasi sahoasinda, nsay-
der informasiyarun ticarati {izra bir qrup biznesmena qars: 4 ildir ki, mahkama
arasdirmast davam edir”. Bazi hallarda sirkatin bsyiik hacmli sehmdarlar, sir-
katin finans cadvallarinda dayisikliklar etmoaklo, yoni sirkatin menfaatini az gos-
tarmokla, sirkatin qiymotli kagizlarinin dayarinin azalmasina yol a¢dirir va da-
ha sonra bu mévgedan yararlanaraq sirkatin kagizlarim ucuz almagla, natics-
da yiiksak doracada qazanc olds etma fiirsatine nail olurlar.
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Sxem 35.
Qiymotli kagizlarin tasnifati

Klassifikasiya Qiymatli kagizin
alamatlori novii

Miiddatli

Middatsiz

Ikin

Ikinci daracali

Sanad formasinda geyri-

sanad formasinda

Daxili

Xaricl

Investisiva

Qeyri-investisiya

Tagdim edilanin adi

Adl

Tadaviila buraxihs Emissiva

formasi Qeyri-emissiya

Dévlst qivmstli kagizlar

Miilkiyyat formas: Qeyri-dévlat giymatli

kagizlan

Bazar xarakterli va

sarbast

tadviil edilan

Qeyri-bazar xarakterli

Risksiz va va az riskli

Riskli

Golirli

Golirsiz

Vasaitin yerlasdirmsa Uzunmiiddstl

formasi Sahibkar

Aksiya

Istigraz

Veksel vas.

Maéveud oldugu vaxt

Monsgayi

Mévcud elma formas:

Milli mansubiyyati

Istifada etma formas:

Tasir etma torzi

Tadaviil xarakteristikas

Risk saviyyasi

Golir saviyyasi

Igtisadi mahiyyati
(hiiquqi cshstdan)

Qiymatli kagizlar: iki boyuk sinfs bolirlar: birinci daracali ssas giymatli
kagizlar; ikinei daracali térama qiymotli kagizlar. 9sas givmotli kagizlarin asa-
st hansisa bir aktiva, smtaays, pula, kapitala, amlaka, digar név riisumlara va
s. ssaslanan miilkiyyat hiiququnun olmas: tagkil edir. Osas giymatli kagizlarin
ézlarini do 6z névbasinds iki grupa bélmak olar:
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- ilkin giymotli kagizlar - bura aksiyalar, istigrazlar, veksellor va s. aid
edilir.

- ikinei daracali giymotli kagizlar ilkin giymstli kagizlarin ssasinda buraxi-
lan giymotli kagizlardir. Torama qiymoth kagizlar iss fyucers kontraktlan
(emtaa, valyuta, faiz, indeks vo s.) va opsionlar hesab edilir.

Qiymotli kagizlarin tasnifati ils giymatli kagizlarin névlerinin tosnifatl bir-
birlarindan forglanirler. Qiymatli kagizlarm tasnifati giymatli kagizlarin onlara
aid olan miisyyan gostaricilorine giéra nivlera bélinmasidir. Qiymatli kagizla-
rn névlarinin tasnifatr iss hamin nov giymotlt kagizlarin gruplara béliinmasi,
yoni qiymatli kagizlarnn novlarinin yarimnévlara bglimmasidir.

Aksiya - giymstli kagiz bir néviidiir. Aksiyalar 6z iss iki yera imtiyazh
va adi aksiyalara boliintirlar. Adi aksiyalar 6zii birsasli va coxsasli, nominal va
geyri-nominal oluriar.

Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi qiymoatli kagizlar bir sira xarakterik
alamatlors malikdirlar:

- Miiddatlilik xarakteri: qgiymstli kagizin méveud oldugu muddat; nas
vaxt tadaviils buraxilib, hansi miiddats va yaxud muiddatsiz.

- Miilkiyyst formas: va miilkiyyatin névii. Yoni giymotli kagz bazan kim
tarafindan dévlat, sirkat va ya fiziki saxs buraxilib.

- Todavill xarakteri. Bazarda ssrbast va yaxud mohdudiyyatlarls tadaviil
edilir.

- Hiiguqi néqteyi-nazardan giymotli kagizin iqtisadi mahiyyati;

- risk saviyyasi - yuxari, asagy,

- miveud olma formasi - kagiz soklinda, hiiqugi cahatden desak, senad for-
masiz va yaxud geyri-kagiz, geyri-sanad formasidir;

- Milli mansubiyyati qiymatli kagizin 6z dévlatimiza va ya xarici dévlato
moxsuslugu;

- drazi mansubiyyati qiymatli kagiz 6lkanin hansi regionunda ixrac edilib.

Bazar xarakteristikasi:

» Qiymotli kagizin asasim tagkil edan aktivlerin tipi va ya
onun asasinin baslangici (amtas, pul, firmamn imunu aktivleri);
» Tasir etmoa torzi - giymotli kagizi taqdim edana va ya
konkret gaxsa (hiiquqi ve fiziki soxs);
» Todaviilo buraxihs formasi - emissiya va ya qeyri-
enussiya saklinds;
Galir méveudlugu - qiymatli kagiz iizra hansisa galir 6denilir va ya 6da-
nilmir;
Vasaitlarim yerlasdirilmasi formasi - pul bir bore kimi va ya yeni miilkiy-
yat alda edilmasi figiin investisiya edilacak.




Iqtisadi mahiyyat nogteyinozarindan giymotli kagizlarn asas novlori agag-
dakilardir:- aksiya; istiqraz, bank sertifikatlar;; veksel; ¢ek; konosament;
varrant; opslon.

Miiddatli giymotli kagizlar o giymatli kagizlardir ki, onlar tedaviils bura-
xilarkon mitsyyan edilmis vaxt arzinda varliq olurlar. Adston miiddsthi giymaotli
kagizlari 3 yarimnova béltrlar: qisamiiddotli (1 il miiddatina), ortamiiddatli
(5-10 ils gadar) va uzunmiiddatli (20-30 ils gador).

Miiddatsiz giymeatli kagizlarin tadaviilds olma miiddati heg bir seyls regla-
mentlasdirilmir, onlar "6miwlikdir".

Qiymatli kagizlarmn klassik méveud olma formast giymoatli kagizin sanad
soklinda olma formasidir. Qiymotli kagizlar bazannin inkisaf etmasi giymoth
kagizlarin bir ¢ox ndvlarini an baslica biitim emussiyanin qeyri-sanad goklinds
olmasini talob edir. Investisiva giymatli kagizlan kapital goli obyekti kimi gé-
tirilir. Investisiya giymotli kagizlan aksiyalar, istigrazlar, fyugers kontraktlar
va opsiyonlar hesab edilir.

Qeyri-investisiya giymatli kagizlari amtas vo digar bazarlarda pul hesab-
lasmalarina xidmoat edir. Qeyri-investisiya qiymotli kagizlar1 vekseller, ¢eklor,
konosamentlar hesab edilir.

Qiymotli kagizlar sahibli, adli vo taqdim edilanin adina ola bilar.

Adli qiymatli kagizda sahibkarin adi olur vo bundan bagqa xiisusi reyestr
geydiyyatindan kegir.

Togdim olunanmin adina giymatli kagizda sahibkann adi tasbit edilir va ta-
daviilds olmas: an sado yolla bir saxsdan digar saxsa Stiuridmekla hoyata ke-
cirilir.

Dovlat giymatli kagizlar - bunlar adi mixtslif név istiqrazlardir.

Qeyri-dovlat qiymotli kagzlar sirkatlar va ya fiziki saxslor torafindan toda-
vills buraxila bilar.

Qiymotli kagizlarin goxu bazar xarakterli olurlar ki, onlar bazarda da sar-
bast alimub-satila bilirlar. Amma bir sira hallarda giymotli kagizlarin todavi-
linds mahdudiyyatlar ola bilar. Bu zaman isa qiymatli kagiz yalmz onu ixrac
edana satila bilar.




Diagrama 3.
Kapital aktivlarinin qiymatlondirilmasi

Risk

Térama qiymath
kagizlar
Aksivalar

Sirkatin 1stigrazlar

Dévlat giymatli kagizlan )
Golir

.
»

LGalirlik néqteyi-nazarindan givmatli kagizlar galirli va ya galirsiz ola
bilar. Risk saviyyasina géra qiymatli kagizlar asagidaki tarzds yerlasdirmak
olar:

- galir na gadar ¢oxdursa, risk da bir o gadar ¢coxdur.

- giymatli kagizin talimati na gadar yiiksakdirsa, risk da bir o gadoar az-
dir. Emissiya giymotli kagizlart asasan iri askinaslarla buraxilir va bunlar
asasan aksiyalar va istigrazlar olurlar.

Qeyri-emissiya giymoatli kagizlar isa tak-tak va ya kigik seriyalarla bu-
raxilir.

AKksiyalarin iimumi xarakteristikasi. Aksiya - emissiya qiymotli kagizi
olub, 6z sahibina SC-don divident soklinds golir alds etmok, miilkiyyatino
ortaqg olmaq hiiququ veri_r) Sohmdarlan asagidaki gruplara bélmak olar:
fiziki (fardi, saxsi); kollektiv (institusional); korporativ.

Aksiyaya sahib olan investorlann asagidak: hiiquglar vardir: sas ver-
mok hiiququ; SC-don divident gaklinda galir slda etmak; alava giizastlor. Bu
glizastlart SC 6zit verir. Bu zaman investora SC-nin istehsal etdivi mahsul-
lari alarkan va ya onun géstardiyr xidmoatlordon istifada edarkan giizastlar
edilir: sirkatin idara edilmasinds istirak etmak; sirkat dagildigdan sonra
onun amlakina salub olmagqg.

Aksiya asagidak xiisusivyatlara malikdir:

- aksiya milkiyyat tituludur. Aksiyam olinds tutan soxs SC-ya
ortaqdir;

- aksivanin miiddati yoxdur. Aksivalarin hiiquglann SC faaliyyat
gostarana gadar giivvads olur;

- aksiya ti¢lin mahdudlasdrlmis masulivyat xarakterikdir. Buna géra
da sitkat borcu olarkan vo ya bankrot olarken investor alinds tutdugu
aksiyanin sayina géra masuliyyat dasiyir;
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- aksiya ligiin béliinmazlik ds xarakterikdir. Aksiyalara ortaq olmag
onun miilklari arasinda bélgiisiing aid edilmir, biitin onlar vahid saxs kimi
cixig edr;

- aksiya parc¢alana v birlese bilar.

Pargalanma zamam bir aksiya bir negasina ¢evrila bilar. Pargalanma
zamam nizamnams kapitahnda he¢ bir dayisiklik olmur. Mas: Bir aksiya-
mn kapital giymati 1000 manat oldugu zaman dérd aksiya buraxihir. Bu za-
man bir aksiyamin nominal giymsti 250 manat olacaqdir. Sohmdarlarin
kohna sertifikatlan yenisi ila avaz edilir ki, burada da onlann daha ¢ox ak-
siyaya sahib oldugu gostarilir.

Birlssma zamani 152 aksiyalarin sayr azahr ki, bu da aksiyalarin giyme-
tinin artmasina gatirib ¢ixarir. Nominal qiymatin artmasina baxmayarag,
nizamnams kapitalinda heg bir deyisiklik edilmir. Bu zaman da sshmdarla-
rin kohna sertifikatlar yenisi ila avaz edilir, yem sertifikatlarda aksiyalarin
sayl az gostorilir.

Aksiya rasmi sanad oldugu iiciin o miiayyan rekvizitlora malikdir. Nor-
mativ sanadlora miivafiq olaraq aksiya blankinda asagidak rekvizitlor gosto-
rilmalidir:

- SC-nin firma ad:1 vo onun yerlagdiyi invan;

- giymeotli kagizin adi -"aksiya”; onun sira némrasi;

- aksiyanin névi (adi va imtiyazl);

- nominal glymati;

- glymatli kagiz sahibinin ads;

- aksiyanin tadaviila buraxildigr giin nizamnama fondunun hacmy;

- tadaviile buraxilan aksiyalarin savi;

- ixrac edildiyi glin;

- imtiyazli aksiyalar lizrs dividentin 6danilma vaxt: va divident tariflar;

- SC-nin idara rahbarinin imzasi;

- méhiir yeri, giymatli kagizlar bankim hazirlayan miisssisa.

Hamginin do geydiyyatgimn gostaricilori va onun yerlosdiyi tinvan, di-
videntin 6danilmasini hayata kegiran bank agenti da géstarila bilar.

Aksiya sanad vs ya geyri-sanad saklinda buraxila bilar. Ssnad gaklinda
buraxilan giymstli kagzlar kagz gaklinds olur. Qeyri-sanad saklinda bu-
raxilma zamam is2 hesabat miisyyen yazilar saklinds aparilir. Aksiya sanad
soklinds buraxilarkan onun sahibinin dayisdirilmasinin qeydiyyati sertifi-
katlarda aparilir, homin bu sertifikat saxsin bu aksivaya sahib olmasi bars-
do gsahadat verir. Aksiya sertifikatt aksiya ligiin saciyyovi olan rekvizitlardon
biridir. Bir sira normativ sanadlards sertifikat giymatli kagizin bir néviing
ard edildiyi tGglin giymatli kagizlarin tadaviilini ¢atinlagdirir.

Aksiyamn névlori. Malik olduglan hiquqlara goéra aksiyalarin adi va
imtiyazii névlart olur. Imtiyazhi aksiyalara sahib olan sshmdarlarin imumi
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yigincaginda sos vermak hiiququ yoxdur. Bu aksiyaya sahib olan sashm-
darlarin istiinliiyii ondan ibaratdir ki, nizamnamads bu aksiya sahiblarina
édanilacok dividentin hacmi va SC lagv edildikdan sonra édanilacak likvid
qiymoti géstarilmalidir. Els basa diismsk lazim deyil ki, imtiyazli aksiva
sahiblari tamamila sas vermok hiilququndan mohrum edilmisdir. Qanun im-
tiyazh aksiya sahiblarino asagidaki masslolorin halli zamamni sshmdariarin
iimumi yigincaginda istirak etmoak hiiququ verir.

- SC-nin yenidan tagkil edilmasi va lagv edilmasi;

- Sohmdar camiyystin nizamnamasina sshmdarin hiiququnu mahdud-
lagdiran va doyisdiran eyni imtiyazli aksiyalarin sahiblorino yénaliran sla-
valar va dayisikliklor etmak;

9gor sshmdarlarin illik yigincaginda imtiyazh aksiya sahiblori iiciin
milayyan edilmis dividentin 6danilmasi va ya bir hissasinin édanilmasi qarari
qabul edilorss, onda bu zaman imtiyazh aksiya sahiblari ses vermsk hiiqu-
quna sahib ola bilarlar. Imtiyazl aksiyalarin 2 névii méveuddur:

- kumulivativ;

- konversiya edilan.

Kumuliyativ aksiyalar o aksivalar hesab edilir ki, nizamnams ils mii-
ayyan edilan va 6donilmayan va ya bir hissasi 6danilmayan divident yigilir va
sonra 6danilir. Mas: imtiyazh aksiyalarin emissiyas1 zamani miiayyan edil-
misdir ki, aksiyanin nominal gqiymatinin 14%-5 qadar divident danilacak va
sonra sshmdarlarin tmumi yigincaginda cari ilds dividentin édanilacayi qa-
rar gabul edilirsa, galan il kumuliyativ aksiyalar iizro divident aksiyanin
nomunal qiymatinin 28%-ni tagkil edacokdir. Bundan basqa, bir seyi da
qeyd etmak lazimdir ki, kumuliyativ imtiyazli aksiya sahiblari onlara divi-
dent 6denilmoayan milddat arzinds sas vermak hiiququna malikdirlar va bu
sasvermoa hiiququ divident tam édanildikdan sonra 6z giiciinii itirmis olur.

Konversiya aksiyalarinin buraxilisi zamani onlarin adi aksiyalarla va
va imtiyazli aksiyalarin digar névlarina doyisilmak imkanlari va sortlari
miiayyan edilmalidir.

SC bir qayda olaraq iki va daha artiq imtiyazh aksiya buraxa bilar. In-
di isa imtiyazl aksiyalarin bir nega néviina nozor salaq. Imtiyazli aksiyalar
i¢inda daha genis yeri geri ¢agrilmis vo geri qaytarilms imtiyazh aksiyalar
tutur. Geri ¢agirma va geri qaytariimani SC miixtalif yollarla eds bilar.

SC hamginin, pay istiraki ilo ds imtiyazli aksiyalari tadaviilo buraxa bi-
lar. Bu név aksiya sahibina onun buraxilmasi zamam tasbit edilmis divi-
dentdan savayi alava divident alma hiiququ da verir. Adi aksiyalar tizra ve-
rilan divident bu név aksiyalar tizra verilan dividentdan ¢ox oldugda verilir.
Bundan basqa, hamginin do taminath imtiyazh aksiyalar buraxila bilar. Bu
ndv aksiyalar yalmz sshmdar sirkatlar tarafindan buraxila bilar.




Adi aksiyalar 6z sahibina sochmdarlarin imumi yigincaginda istirak et-
mak, hor ciir masalalarin hall edilmasinda sas vermek, divident almag, SC
lagv edildikdan sonra isa onun smlakina sahib olmagq hiiququ verir. Adi ak-
siyalarin sahiblari qiymotli kagizin vegana sahibkarlart hesab edilir. Adi ak-
siyalarla sasvermada yalmz 6z sahibina sas vermok hiilququ veran aksiyalar
istirak eda bilar. Adi aksiyalar iizra divident cari xalis galirin {izarindan veri-
lir. Illik dividentlarin 8danilma hacmi va 6doms formasimin garar: sshmdar-
larin imumi yiginca@inda direktorlar surasinin tovsiyasi ila gabul edilir. Bu
zaman dividentin hacmi direktorlar surasinin tévsiya etdiyi gostariciden yu-
xart ola bilmaz. Irali siiriilon dividentin hacmi imumi yifincaqda azaldila
bilar.

Aksiyalar tizra dividentlarin riiblar vo yarimilliklar iizro 8danilmasi ga-
rarini isa direktorlar suras: 6zl gabul edir.

SC asagidak: hallarda aksiyalar iizra dividentlerin édanilmasi gorarin
qabul eds bilmoaz:

- dividentlar 8donildikdan sonra SC iflas edorss;

- agar nagd aktivlarin qiymoti onun nizamnamsa kapitalindan va ehti-
yat fondundan kigik olarsa;

aksiyalar iizra divident, bir qayda olaraq, pul soklinda 6danilir. Bels ki,
nizamnamso ilo dividentin asagidak: formalarda da ddonilmosi miimkiindiir;

- sshmdarlarin alinda olan aksivalara miitanasib olaraq slavs aksiyala-
rin (istigrazlarin) buraxilmasi formasi;

- galirin amlak saklinds paylagdirilmas: yolu ils.

Diinya praktikasinda adi aksiyalann ela névlari méveuddur ki, onlar
lizorindan dividentlorin 6danilmasi imtivazh aksiyalarda oldugu kirnudir. Bu
aksiyalarin sahibi avvalcadan tasbit edilmis gaydada, ilin sonunda iss sirks-
tin isindan asili olaraq alavs divident alir.

Dividend. Divident - galirin bir formasidir. Dividend sshmdarin SC-
dan aldid golir formasidir. Dividenti ham sshmdarlar, ham ds onlarin no-
minal saxlayicilar ala bilarlor. Bir sevi do qevd etmoak lazimdir ki1, SC divi-
dentin 6danilib-6danilmomasi gararmi gabul eda bilar. Qanun SC-n1 divi-
dentin vaxti-vaxtinda oédonilmasine meacbur eds bilmaz. Ogor dividentin
ddonilmosi barada qararn gabul edilirsa; AC aksiyanin har néviine gora divi-
dent 8damolidir. Xalis golirin bir hissosi dividentin ddanilmasina, bir hissesi
isa ehtiyat fonduna yonaldilo bilor. Dividend pul saklinds va yva saxsi aksiya
formasinda 6danils bilar. Ogar divident soxsi aksiyalar saklinds 6danilarss,
bu praktika goalir kapitalizasiyasi adlandirilir. Nazari cohatdon galirin saxsi
aksiva soklinds 6danilmasi divident hesab edils bilmoaz, ¢inki bunlar xalis
galiri 6ziinds aks etdirmir. Dividentlorin édanilms vaxt: SC tarsfindon mii-
ayyanlasdirilir. Dividentlarin édanilmasi illar, riiblsr va yarimilliklar tizra ola
bilor. illik dividentin édanilmasi garari SC-nin imumt vigincaginda direk-
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torlar surasimn t6vsiyasi ilo qabul edilir. Dividentin riiblar va ya yarimillik-
lar tizrs 6danilmasi garanm isa direktorlar surasi 6zii gabul edir.

Aksiyamn giymotinin dayarlondirilmosi. Aksiyamn ilkin dayarlandiril-
masi dedikds, onun nominali basa dsiiliir. Aksiyanin nominali onun iiz ts-
rafinda géstorilondir. Buna géra ds onu bazan nominal giymat kimi adlan-
dirirlar. SC-nin biitiin adi aksiyalarimn nominal giymati eyni olmal: va bii-
tiin aksiya sahiblari G¢iin barabor hiiquq tamin etmalidir. Sirkat torafindan
buraxilan aksiyalarin nominal qiymati onun halo real giymotini tomin et-
mir. Bu giymsati bazar miiayyan edir. Bela ki, nominal giymat az inkisaf et-
mis va az likvidli fond bazarlarinda aksiyanin qivmotlandirilmasinda bir is-
tigamatlandirici rolunda ¢ixis edir. Bu zaman nominal giymat aksiyanin
grymatinin dayarlandirilmasinda uzun miiddat asas kimi gétirilir. Bundan
sonra 153 aksiyamn qiymoatinin dayarlandirilmasi onlarin ilkin yerlasdirilma-
si zamam bas verir ki, bu zaman da emissiya qiymotini miiayyan etmak la-
zim galir. Bu aksiyamn ilkin sahibinin alacagt qiymatdir. Miivafiq ganunve-
ricillys uygun olaraq aksiyamn emissiya giymati onun biitiin iJk alicilari
U¢iin eynidir. Aksiyamn emissiya giymati nominal qiymatdan viiksak v ya-
xud da ona barabar ola bilor. Emissiya qiymatinin nominal qiymatden yiik-
sok olmasi emissiya madaxili adlandinilir. Emissiya qiymati bazar qiymatin-
don kigik da ola bilar. Ogor sohmdar ona aksiyalar: bazar giymoatindan 10%
glizostls almagq tiglin verilan imkanlardan istifads edarsa, emissiya giymoati
bazar giymotindan kigik olar. Beloliklo ds emissiya qiymati bazar giymoti-
nin 90%ni tagkil edir.

Aksiyalar emissiya morhalasinds olduqda satilacaq yeni adi aksiyalarin
satis perspektivi vo tadaviils buraxilma vaxti milayyan edildikdan sonra ba-
zar qiymatins talab yaramr. Aksiyamn qiymatina asasan asagidaks hallarda
talab duyulur:

- SC-nin birlagdirilmasi v sos veran aksiya paketinin alinmas: zamani;

- aksiyamn miithafizays alinmasi tigiin verilon kredit zamant;

- agi1q tipli sshmdar camiyyatinin qapal sshmdar camiyystina gevrilma-
s1 zamani,

- avvallards realiza edilmis saxsi aksiyalann alinmasinin magsadauy-
gunlugunun miiayyan edilmasi zamana;

- SC-nin pargalanmas: v ayrilmasi zamani;

- SC-nin lagv edilmasi zamani.

Bazar qiymeti - aksiyanin ikinei bazarda alimb-satildign qiymatdir. Ba-
zar qiymoti, adatan, fond birjalarinda alqi-satqr zamam miiayyan edilir ki,
bu qiymot da aksiyanin real givmstidir. Birja kursu talab va toklifa uygun
olaraq miioyyan edilir. Taklif qiymatini satici, talab qiymsatini iso alict miloy-
yan edir.




Qiymoatli kagizin kursu ¢oxlu tslob naticasinda taklif qiymatinas barabar
olur, lakin artig giymotli kagiz oldugda isa talab giymsatina barabar olur.
Belolikla do real kurs giymati givmstli kagizi alan va satanin talabi asasinda
milayyanlasir.

Kurs giymatinin hesablama formulu divident ortas: prognozlasdirilar-
sa va Investor aksivamn galiri barada tasavviirlari davisarss, onda giymatlar
da dayisar. Bir gayda olaraq, bazar soraiti da nazera aliir. Buna gors birja
is giinii arzinda aksiyanin satis giymati da dovise bilar. 1k gériilon sazis giy-
mati agilis givmati, sonuncu isa baglanma giymeati adlandinlir. Giin arzinds
aksiyaya verilan an yiiksak va an asagi giymat milayyan edilir.

On yiiksak giymat va an asa@ giymoat nainki bir giin iciin, elaca ds bir
haftalik, bir ayhq, riiblar iizra va illik miiayyan edilir. Bu biza bu vs ya digor
aksiyamin bazar giymati tendensiyasim milayyan etmok imkani verir. Agilis
givmati shamiyyatli daracados baglanma giymotindon farglona bilar. Aksiya-
mn giymoatinin dayarlondirilmasi zamam aksivanin kurs va ya balans qiy-
moti asas rol ovnayir. Ogar kurs giymati balans giymotindon yiiksakdirsa,
bu birja artimin: gostarir. Balans giymoati emitentin aksivalarini listingdan
kogiirmoak istadiyi zamam auditorlar tarafindan miiayyan edilir.

Qiymotli kagiza sahib olan investor aksiyalar iizorinda valniz divident
ala bilor. Dividentin hacmini miisyyan edan faktorlar isa onun 6doams sart-
lari xalis galirin ¢oxlugu va onun bélilsdiiriilms nisbstidir.

Aksivamin galirliliying tasir edon asas amillor asagdakilardir:

- divident édaniglorinin komiyyati (xalis galirden térame kamyyst va
onun paylasdirilmas: proporsiyasi);

- bazar giymatlarinin enib-galxmast;

- nflyasiyanin saviyyasi;

- vergi iglimi.

Qoarb fond bazarlarinda faaliyyat géstoran operatorlar galirliliyina géra
aksiyalari asagidaki kategoniyalara boliirlar:

- Yiiksok likvidli aksiyalar.

- kurs giymatinin artmasimnda lider olan aksiyalar.

Golirliyi ¢atin prognoz edilon aksiyalar grupunu isa spekulivativ aksi-
valar taskil edir.

Istiqrazlarin iimumi xarakteristikas1. Qiymotli kagizlar bazarim an va-
cib ticarot obyektlarindon biri edoan istigrazdir. Istigraz onu ixrac edanls sa-
hibkar arasinda borc miinasibatlarini tosdiq eden giymetli kagizdir. istigraz
6z sahibina tasbit edilmis golir saxlayir. Aksiva vo istigrazin prinsipial forg-
lori vardir. investor aksivani almaqla emitent-sirkatin miilkiyvate¢ising, istig-
raz1 almagla iso sirkatin kreditoruna c¢evrilir. Bundan basga aksivalardan
fargli olaragq, istiqrazlar miiddatli olur; Istiqgrazin aksivadan bir fargi d2 on-
dan ibaratdir ki, ilk 6ncs istigrazlar iizra faizlar 6danilir, sonra isa aksiyalar
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izra divident. Bundan basgqa, sirkst 1agv edilon zaman sshmdarlar sirkatin
amlakina yalmz istiqraz veragslori iizra borclar édanildikdan sonra sahib
ola bilarlor. Ogar aksiya bir milkiyyst tituludursa va 6z sahibina sirkatin
idars edilmosinda istirak etmok hiiququ verirss, istiqraz iss bir borc alati ol-
masina baxmayaraq, bu hiiququ vers bilmir. Diinva praktikasinda istig-
razlar névlsrina géra bir-birlarindan forglonirler. Miixtalif géstaricilarina gé-
ra 1stiqrazlar asagidaki gokilda tasnifatlagdirmaq olar:

1) emitenta gora istigrazlar;

1.1. dovlat;

1.2. baladiyys;

1.3. korporasiya;

1.4. xarici;

2) tadaviilo buraxilma miiddotindon asili olaraq istigrazlar 2 bdyik
qrupa bélmsk olar:

2.1. qabaqcadan sartlandirilmig ddanilma miiddsti ilo olan istigrazlar.
Onlar da 6z névbasinds asagidaki kimi olur;

2.1.1. qisamiiddatli;

2.1.2. ortamiddatli;

2.1.3. uzunmiiddatli;

Vaxt muddati har bir dévlatdo miixtalif ciir olur. Masalon ABS-da qisa-
miiddstli istiqrazlar 1-3 ilo qadar, ortamiiddstli istigrazlar 3-7 ila gador,
uzunmiiddstli 1stigrazlar 7 ilden yuxars,

2.2. tasbit edilmomis 8donilms miiddatli istigraziar.

2.2.1 miiddatsiz va ddanilmamis;

2.2.2. geri ¢agrilan istigrazlar. Emitent torafindan ¢danilma miiddatin-
dan avval geri ¢agrila bilor;

2.2.3. uzadilmus istigrazlarin investora 6danilma miiddatini uzatmagq
va bu miiddat arzinds faiz almagi davam etdirmak hiiququ var.

2.2.4. mohlatli istiqrazlarin emitenta dédanilms miiddstini uzatmaq hii-
ququ var.

3) istiqraza sahib olma tarzindan asili olaraq;

3.1, adli 1stigrazlar. Burada sahib olma hiiququ istiqrazin reyestri va
reyesterda sahibkarin adinmin daxil edilmasi ils tasdiq edilir;

3.2. taqdim edilanin adina olduqda sahib olma hiiquqglar sads yolla is-
tigrazin taqdim edilmasi ila tasdiq edilir;

4) Istigraz varaqgalarinin buraxilma magsadlarins gors istiqrazlar asagi-
daki kimi olur.

4.1. adi. Bu név istigrazlar adoton emitentin borclarinin maliyyalogdi-
rilmssi va ya olavo maliyyo ehtiyatlan calb etmokls miixtslif név tadbirlorda
istifads edila bilar;
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4.2, mogsadli. Bu név istigrazlarin satisindan olda edilon vasait konkret
investisiva layihalorinin vo konkret tadbirlarin finansmamna yonoldilir
(mas. kérpiiniin tikilisina, telefon xatlarinin ¢akilising va s.);

5) yerlogdirilmo iisullarina géro;

5.1. sarbast yerlasdirilan istiqraz varagalari;

5.2. icbari qaydada yerlagdirilmasi talab edilon istigrazlar;

6) Borc alinmis mablagin édanilmasi formasindan asili olaraq 1stiqraz
asagidaki kimi qruplasdirilir.

6.1. pul formasinda édanilmakla;

6.2. natural formada. Odama natural formasinda olur. Masalan, SSRI-
da 20-ci illards buraxilan ¢érak istiqrazlan, 1993-cii ilda burasilan Avio
VAZ-in istigrazlari misal géstarmak olar

7) nominalin 6danilmasi metoduna gora.

7.1. 1stigrazlarin nominalinin édenilmas: birdafalik ddanilma ila ola bi-
lor.

7.2. nominahn 8donilmoasi middoti bélusduriilmis istigrazlar da vardir
ki, bu zaman nominaln édanilmasi milayyan vaxt ¢argivasi arzinda bas ve-
rir;

7.3, astigrazin timumi tasbit edilmis migdanmn ardicilligla 6danilmasi
yolu ila (lotareya va tarif varagoalari);

8) emitetin istiqraz varagalari Gzra ¢daniglarinin aparnlmas: asagidaki
sokilds olur.

8.1. istigrazlarm bozilori tizro ddonislor yalmiz faizlorin 6danilmosi ila
aparthr, kapital qaytaritmur, daha daqiq desak, emitent konkret vaxtr bildi-
rilmadan onlarin geri alinma imkanlar bildirihir. Bu ctir istiqrazlar XVIII
asrda buraxdmis ingiiis konsollarint misal gdstarmak olar. Bu stigrazlar
hal-hazirki dévrds do tadavil edilir;

8.2. bozi istiqrazlar da vardir ki, onun yalmz nominal kapitali gaytari-
lir, har bir faiz 6danilmir;

8.3. stiqrazlar da vardir ki, onlar tizra faizlor 1stiqrazin miiddati bitena
gader 6danilir. Lakin miiddot bitdikdan sonra 1so investor ham istigrazin
nominal qrymatini, ham da tmumi faiz galirini alda etmug olur;

8.4. 1stiqrazlar da vardr ki, kapitalin nominal qiymoti gaytarilir, onlar
tizra faizlorin 6donilmosino 1so taminat verilmir vo sirkatin faalivyatinin na-
ticalarina bagl olur;

8.5. istigrazlar da vardir ki, 6z sahiblorina dévri tosbit edilon galir va
nominal qivmatin alda edilmasi hiiququnu verir;

9) galirin dovri ddenilmosi kuponlarla apartlir;

9.1. tasbit edilmis kupon tarifl istigrazlar;

9.2, {wan kupon tarifli istigrazlar. Burada kupon tarifi bore faiz dara-
casinin saviyyasindan asilidir;
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9.3. mimumum va sifir kuponlu istigrazlar (az faizli va ya faizsiz). Bu is-
tigrazlar dzra bazar qiymoti nominaldan asag miioyyan edilir;

9.4. se¢ilmis 6danis istiqraziarl. Bu istigraz sahibi kupon sakilds galir,
elacs da yem buraxilan istigrazlar sldo eda bilor;

9.5. qarisiq tipli i1stigraziar. Bu zaman istiqraz sahibi golirin bir his-
sosinl tasbit edilmis kupon tanflari gaklinds, bir hissasini iss izan tarniflarls
alir;

10) tadaviil edilma xarakterino géra istiqrazlar

10.1. konversiya edilmayan;

10.2. konversiya edilon. Bu zaman istiqraz sahibi 6z istigrazim hamin
emitentin aksiyalarina dayisa bilar;

11) Istigrazlar tamin olunmasina gérs 2 tips béliiniir.

11.1. girovla tomin edilmis;

11.2. girovsuz tomin edilmomis;

Girovla tamin edilmig istigrazlar 6z névbasinda asagidak: kimi olur: fi-
ziki aktivlarlo miihafiza edilmis;

- dasinan va daginmaz omlak saklindo;

- avadanhglar gaklinds. Bu forma da ¢ox zaman naqliyyat sirkatlari ta-
rofindon buraxihir;

- bazi fond qiymoth kagizlanimn girov qoyulmasi ils. Bu zaman emi-
tent slinda elan hansisa bir sirkotin giymoath kagizlar ila mihafiza edilir.

- pul ipotekli girovlu istigrazlar. Bu ctir istigrazlan olinds ipotekli bore
sonadlori olan kredit idarslsri tadaviils buraxir.

Girovsuz mithafizs edilmis istigrazlann isa asagidaki névlori vardir:

maddi aktivlaers asaslanan mithafizasiz istiqrazlar;

emitentin konkret golir névii lizra. Emitent bu jstigrazlara hansisa kon-
kret galir hesabina faiz va borcu ddamalidir;

konkret investisiya layihsli istiqrazlar. Bu istigrazlarin reallasmasin-
dan alinan vasaitlar emitentin hansisa bir investisiva lavihasinin maliyyalas-
dirilmoasina yénaldila bilar. Emitent bu layihanin reallasmasindan slda edi-
lan goliri isa faiz va borclarin édanilmasinda istifada edir;

taminath istigrazlar. Girovla mithafizs edilmamis bu istigrazlara tami-
nati emitent-sirkat deyil, basga sirkat verir,

- paylasdirilmis va ya Stiiriilmis masulivyath istiqrazlar;

- sigorta cdilmig 1stiqrazlar. Bu istigrazlari emitent-girkot hansisa bir
saxsl1 sigorta formasinda sigorta edir;

12) tohlikasizlik daracalarine géra istigrazlan asagidaki gakilda qrup-
lagdirirlar:

12.1. etibarh 1stigrazlar. Bu istiqrazlar béyiik séhrats malik olan sirkot-
lar tarafindan buraxilr.




12.2. makulatura istiqrazlar adaton spekulyativ xarakter dasiyir. Bu
istigrazlara qoyulan kapital har zaman yiiksok riskli hesab edilir.

Istiqraz qiymotinin doyarlondirilmasi. Istiqrazin nominal giymeti va ba-
zar qiymati olur. Nominal givmsat istiqrazin iz tarafinda ¢ap edilir vo boreca
gétiirilan mablagi ifads edir. Nominal qiymsat istigraz galirliyinin hesablan-
masinda ssas komiyvyat kimi gétiiriliir. Istiqraz iizra faiz nominala gérs
milayysn edilir. Bir qayda olaraq, istiqraz yiikssk nominal qiymatle buraxi-
lir. Onlar varlt investorlar i¢iin yonsldilmisdir. Buna gora do istiqraz aksi-
yadan farglenir. Bir seyt ds qeyd etmoak lazimdir ki, aksiyadan farqli olaraq
istiqraz Gclin nominal giymsat an vacib parametrlordan biridir. Svvallards
geyd etdiyimiz kimi, istigraz alicilar iigiin bir investisiva obvekti kimi ¢ox
colbedicidir vo alqt-satqr zamam bir amtos predmetina gevrilir. Istigraz
emussiva olunan giindan ta édanilma giiniina gadar bazarda miavyan edilan
qiymatlo alimb-satilir. Emissiva olunan miiddatds istiqrazin bazar giymoti
nominaldan kigik, nominala barabar va va ondan béyiik ola bilar. Istiqrazin
bazar giymoti onun satigi zamani istiqraz bazarinda va maliyys bazarinda
bas veran hadisalarin gedisati ils bagh olaraq miioyyan edilir, bundan basqa
152 1stiqraz varaqasinin 2 asas emitenti rol ovnayir. Bu elementlar asagidak-
lardir:

- 1stigraz1 galacakda 6donilms miiddati zamanina vaxin alds etmoak (is-
tiqrazin ¢donilms miiddsti yaxinlasdiqca onun qiymsati baha olur).

- miintazom sokilds tasbit edilmis galira sahib olmaq (istiqrazin verdiy
galir na gadar ¢ox olarsa, onun bazar qiymoti da bir o gqadar yiiksak olar).

Istigrazin bazar qiymsti bir sira diger sartlordon da asilidir ki, bunlar-
dan da sn vacibi onun risk saviyyasinin na daracads olmasidir.

Mixtalif istigrazlarin nominal shomiyyatli daracods 6z aralarinda
farqlandiyindan, ¢ox zaman istiqrazin bazar qiymatini miiqayisa edan gésto-
ricive ehtiyac duyulur. Bu géstorici "kurs"dur. Istiqrazin kursu onun bazar
qiymstinin nominal qiymstins olan nisbatidir.

Dinya odabiyvatinda yuxarida geyd etdiyimiz istiqrazin nominal ve
bazar qiymatindan basqa, istiqrazm alq1 qiymoti da vardir. Alqi qiymati no-
minala barabar, nominaldan kigik va bdyiik ola bilar.

Istigraz iizra diskont va golirlik. Istiqraz basqa qivmetli kagizlar kimi
fond bazarinda bir investisiva obycktidir va 6z sahibina golir gatirir. Istig-
razlar {izra tmumi golir asagidak: elementlardan diizoldilir: miintazam Sda-
nilon faiz (kuponlu gslir); milovysn vaxt arzinds istigrazin qiymatinin da-
yismasi; alinan faizlarin reinvestisivasindan slds edilan galirlor.

Aksiyadan forgl olaraq istiqraz 6z sahibina tasbit edilmis galir gatirir.
Bu golir dziinda daimi arqumenti ifads edir ki, bu da mioyyan il arzinds 6z
sahibins har 1l tasbit edilmis galir alda etmak hiiququ verir.

276




Bir qayda olaraq istiqraz tizra faiz 12 dofa verilir. Istigrazlar na gador
¢oX potensial gatirirsa, bir o gadar onlars alan faiz 6donislari reinvestisiya
edils biler. Istigraz tizra kupon galirinin hacmi an asvval istigrazin etibarlih-
gindan, bir sozls dessk, onun emitentindon asihdir. Emutent-sirkat na gadsr
glivonli vo istigrazi na qadar etibarl olarsa, bir o gadar faiz doaracasi asaf
olur. Bundan basqa faiz galiri ilo todaviilds olma miiddati arasinda bir bag-
lihg vardir. Odanilma miiddati na qadar uzaq olarsa, faiz daracasi bir o qa-
dor yiiksak olar va ya tarsina.

Istigrazin gotirdiyi ikinci golirdan damsarkon biz nominal giymstdon
asag alinan istigrazlari nazards tuturug. Bu ciir stigraziar sifir kuponlu-
dur. Onlar tzra golir onlarin satis givmati va istigrazin nominal arasindaki
olan farg qiymati ilo miiayyon edilir.

Istigrazin diskont ilo ahmb-satilmas1 zamani istiqgrazin satis qiymatinin
milsyyon edilmasi an miihiim c¢ahatlordon hesab edilir. Bu giymotin
hesablaninasi diskont adlanir.

Istigraz iizra galirin sonuncu elementi isa reinvestiya alda edilan faiz
galirlaridir. Goahnin bu ndévii uzunmiiddatli istigrazlarin ahnmasi zamam
mithiim shamiyyat kasb edir.

Istigraz iizra aldo edilon imumi va xiisusi galir basqa giymotli kagizlara
nisbatan kigikdir. Bu onunla izah edilir ki, 1stigraz digar qiymatli kagizlara
nisbatan daha etibarh hesab edilir.

Istigrazin galirliliyina 2 miihiim faktor da tasir edir. Sgoar istigrazin ga-
lirliy1 4%, inflyasiyanin soviyyosi iso 3% olarsa, real galir 1% olacaq. Yox,
agor inflyasiyanin soviyyasi 4%-2 barabar vo ya vuxan olarsa, onda inves-
torun galiri sifira barabar olar va va ziyana gedar. Buna gora da investor
inflvasiya zamam uzunmiddatli istigraziarin ahinmasindan imtina edir.

Vergilar da hameimin istigrazin galirlilivina béviik tasir gdstarir. Buna
gora da yuxarida geyd edilanlari nazaras alaraq istigrazin real galiri vergilari
va inflyasiva sovivyasini ¢ixdigdan sonra hesablamir.

Dévlat giymatli kagizlar. DQK dévlatin daxili boreunun méveud olma
formasidir. Bunlar borc qiymatli kagzlardir ki, burada da emitent rolunda
dévlat ¢ixis edir. Bels ki, DQK-larimin hamisi borc giymotli kagizlardir,
amma buna baxmayaraq, praktikada har bir sarbast DQK-nin 6z ad1 vardir
ki, bu da onlan istigrazlanin digar névlarindan farglandirmoak imkani verir.
DQK-nin tadaviila buraxilmasi bir sira miihiim masalalarin hall olunmasinda
istifado edilo bilor:

- dévlat biidcasi kasirinin mahliyyalasdirilmasi;

- dovlatin maqgsadli programlarinin mahyyalosdirilmasi;

-1qtisadi aktivliyin tanzim edilmasi.

DQK-larin, bir qayda olaraq, digar givmatli kagizlardan 1ki Gstiinlilyi
vardir. Birinci odur ki, DQK risk saviyvasine goérs an etibarh giymoatli ka-
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gizlardir. lkinci iistiinlityii do digar qiymotli kagizlara nisbaton ona giizostli
vergilarin olmasidir.

DQK-nin yerlagdirilmasi:

- Moarkazi bank vo Maliyys Nazirhyinin yolu ilo olur,

Istigrazin buraxilis néviindan asili olarag onun asas investorlari shali,
pensiya, sigorta sirkatlari va fondlary, banklar, investisiya sirkatlari vo fond-
lar1 hesab edilir.

Bir gavda olarag, DQK istigraz bazarinda asas yerlardan birini tutur.
DQK-nin istigraz bazarinda payr 50%-dir. DQK-nin strukturunda orta va
uzunmilddatli istiqrazlar xiisusi ¢akiye malikdirlar.

Cadval 37.

ABS | AFR | Yaponiya

Comi: 100 100 100
Qusamiiddath 22 3 3
Ortamiiddath 60 36 5
Uzuniniiddathi 18 61 92

Miixtalif meyarlara gora instiqrazlan tasmf edarkon onlari bir nega
grupa bélmok olar. Emitent néviina gora:

- morkazi hékumatin qiymotli kagizlar;

- baladiyya qiymath kagizlari;

- dévlat idarasst giymotli kagizlars;

- dovlat statusu verilmis qiymotli kagizlar.

Tadaviil formasma gora: bazar qiymeotli kagizlan. (Bu név giymetli
kagizlar onlann ilkin verlogdirilmoesindan sonra sarbast alimb-satila bilir);
qeyri-bazar giymatli kagizlari. (Bu név qiymotli kagizlar onlarin sahiblari
torafindan alimib-satila bilmoz, amma miayyan middatdan sonra emitenta
gaytarila bilor).

Tadaviil miiddatina gora:

- qusamiiddatli, adaton | il miiddatine buraxilir;

- ortamuddatli (15 1l);

- uzunmiiddath (1015 il).

Galirlarin 6donma vasitasine gora: [aizhi qiymoatli kagizlar (faiz daracasi
tasbit edilmis — uzun va va pillali ola bilar); diskont giymoatli kagizlar
(nominaldan az qiymots yerlosdirilir va bu galir istigraz iizra galiri amala
gatirir); Indeks edilan istiqrazlar (Nominal giymati har zaman artir. Mas:
inflyasiya indeksina kimi); Uduslu istiqrazlar (Bu istigrazlar iizra golir udus
formasinda 6donilir) va kombinasiva edilmis istiqrazlar.

Baladliyys qiymatli kagizlar. Bu doviat yerli icra hakimivyati organlari-
nin yerli biideo kasiri va ya qeyri-biidcs maqgsadi ilo giymotli kagiz burax-
maqla finans resurslarini calb etmayin bir yoludur. Yerh hakimiyyat orqan-
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lan slava finans vasaitlarint istadiyi har ciir magsadlar iictin istifads eda bilor
va bunu da asagidaki sakildo qruplasdinrlar:

- yerli biidea kasirinin miivoqqgat: doldurulmass iigiin;

- manfaatsiz obyektlarin finansmant tiglin;

- Sosial tayinatli obyektlorin tikilmoasi, yeniden qurulmast vo tomiri
(maktab, Xxastaxana, muzey, kitabxana va s.).

- Yerli infrastruktur obyektlarinin tikilmasi, yenidan qurulmas vo te-
miri (vollarin, kérpiilarin, su hovzalari vas.);

- manfaatli layihalarin finansmani. Qoyulan sarmaya bir nega 1l orzinds
olds edilon goalir hesabma 6danilir:

- manzil-tikinti, tamir va yenidon qurulma layihslorinin finansmani. Bir
qayda olaraq bu layiha 6z xorclorini tikinti yasayis fondunun satilmas
hesabina ddayir.

Boladiyo giymotli kagizlarimin asas alicilart yerli shali, kommersiya
banki, sigorta vo pensiya fondlar: hesab edilir.

Gostarilon bu giymotli kagizlarin ahinmasi investorlara iki osas sabab-
don maraqgh hesab edilir:

- vergi glizastlarinin olduguna géra bank depozitlarne nisbatan galirlili-
vin ¢ox olmast;

- digar giymoatli kagizlara nisbatan yiiksak etibarliliin olmasi. Boaladiy-
ya qlymotli kagizlanindan daha yiiksak etibarlihiga hokumsatin buraxdifn
qiymotli kagizlar sahibdir.

Boaladivya istigrazlarinin buraxihis qararm yerli icra hakimiyysti or-
qant gobul edir. Baladiyyo istiqraz varagalorinin yerlasdirilmasi 1so bu 15
ficiin bir va ya bir nega vakil edilmis kommersiva banklar va yaxud da digar
kommersiya strukturlarimn vasitagilivi ila havata kegirils bilor. Bu ciir vasi-
togiler konkurs ssasinda segilir. Adoton baladiyva istiqrazlar sarbost tada-
viil edilir. Onlarin sahiblori bu instiqrazlar barpa va va geyri-barpa bazar-
larinda sarbast alib-sata bilor. Istigrazin middati bitdikdon sonra istigraz
cmitent tarafindan onun nominal qiymoti ddanilmakls geri ahmr.




TOROMO FINANS ALOTLORI. Térame finans alotlori igtisadi va
texnoloji inkisafin ganuni sartlari ve miistari talabatindaki dayismalar finansal
yeniliklarin ortaya ¢ixmasina sabab olmusdur. Térams bazart har hansi aktivin
vo ya mahn bugiinkii va ya ona uygun giymatlorlo miioyyan edilmis galocak
dovrds alimib-satilmasi miinasibstlarini shats edir.

Alqi va satqr zamam baglamlan miigavilslar térama bazarmin alatlari
adlanur.

Téramsa finans alatlarina aiddir: Forward, Futures, Opsiyon vo SWAP
kontraktlari. Térams finans alotlari daha énca méveud finans alatlarindasn t6-
ramolarins géra deyil, bazarin chtiyacindan téradiklari {iciin térams (derivative)
finansal alatlar kimi adlandinlmsdr.

Futures bazarlan. Futures kontrakti iki qrup arasinda, mijayyan edilan
galacak bir tarixdes, malum qiymotdsn her hansi bir pul, mal va ya da giymatli
kagiz1 satma anlagmasidir.

Bu anlagmamnin asas xiisusiyyatlari asagidakilardir:

- aher 1ls saticr arasida va ya ahct il birja arasinda aparilan qanuni bir
anlasmadir;

- anlagmalar standartdir (miqdar, keyfiyyat, miiddat, teslim zamam va yer
baximindan);

- markazi birjalarda omaliyyat aparirlar;

- likviddirlar. Kontraktlarda digar finans alatlari kimi II bazarlarda alqi-
satq1 predmeti ola bilarlar;

- qiymatlar tender metodu ils miiayyan edilir;

- bir miqdar baslangic investisiyas: zaruridir;

- futures kontraktinin giymatina géra va investorun qisa ve ya uzun
movqeds olmasina géra takos markazina giinlitk §dama edilmasi zaruridir;

Futures bazarlarinda faaliyyst gstarmanin iig asas sababi vardir:

- Spekulasyon. Spekulyatorlar futures bazarlarinda riska girarsk manfaat
alda etmoyo ¢alisan investorlardir.

- Qoruma (hedging) galocokdaki faiz, giymat va valyuta kursu dalgalan-
malarindan dogacaq riskin, monfaata an az saviyyads tasir edacok sakilds azal-
dilmasim saxlayacaq goruma metodlarini ifads edir. Hedgerlor futures bazar-
larmda mévqe olaraq bezi risklardan qurtulma magsadidir. Tomal magsad ris-
kini minimuma endirmakdir.

- Arbitraj qurmagq. Arbitraj har hansi bir mahsulu zaman va makan ola-
raq bir-birindan farqli bazarlarin, ucuz olamndan alib, bahali olaninda sataraq
monfaat slda etma amaliyyatidir. Arbitraj mogsadi ilo futures bazarlarinda yer
alan investorlar heg bir riska girmadan futures qiymat va giinlikk bazar qiymati
arasindaki farglilikdan yararlanmagla monfast slds edirlor. Spekulasyon ve ar-
bitraj arasindaki tomal farq ondan ibarastdir ki, spekulasyonda olan risk arbit-
rajda yoxdur.
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Umumiyyatls, miiddatli smaliyyatlar baslica olaraq ti¢ qrupa ayrilir:

- tamal mal va qiymatli madanlar iizerinds futures smaliyvatlari.

- finansal varhiglar tizarinds futures omsliyyatlart;

- aksiya indeksi tizarinds futures amaliyyatlari.

Tamoal mal va qiymotli madanlar izarinds miiddstli amolivyatlara mévzu
olan mallar bugda va pambiq, gohva, kakao, yun, qizil va islonmis neft kimi
beynalxalq bazari olan, beynslxalq cins va keyfiyyat standartina sahib amtaa-
dir. Finansal varhqlar valyuta, istiqraz va aksiya kimi qiymotli kagizlardir. in-
deksa bagh futures smoliyyatlarinda isa, miiayyan bir indeksda ver alan aksiya-
lar indeksda yer aldiglar nisbatds bir portfel fizarino qoyulur,

Forward bazarlar. Forward kontrakti, iki qrup arasinda miiayyan edilon
golacak bir tarixda, miiayysn edilan qiymatdan bir mal, pul, ya da qivmotli ka-
gizlarin alqi-satqr anlasmasidir. Standartlagdmlms bir forward kontrakt: yox-
dur. Forward kontraktlart alict vo satict arasinda yer alan, bir malin, pulun va
va da giymoatli kagizin migdanni, toslim verini va zamanmi va qivmatini gos-
taran kontraktdir. Forward va Futures kontraktlar: bir-birina oxsayir, yeni her
ikisinda da bir mahn va va qiymstin irslida tohvili mévzusudur. "Futures” ilo
"Forward" s6zlssmalari arasindaki miiayyan farqlar asagidakilardir:

- "Futures" kontraktlarindan farqli olaraq "forward" sézlasmalari stan-
dartlara baglt deyildir. Bir forward samaliyyatinda toraflar mal ils alagali biitiin
aynntilar aralarinda tasbit edarlor;

- Forward sozlasmolori IH soxslors dovr edilmaz va lagvi da ancaq
taraflorin raziif il miimkiindiir;

- Forward kontraktlarinda taminat yatirma mocburiyyati voxdur;

- Forward kontraktlarinda teraflar bir-birilarini tamyirlar, tahvil hdalik-
larini bir-birlarina qars1 verine vetirirlar.

Opsiyon (seconakli amaliyyat) bazarlari. Opsivon sahibina miiavyan bir
qiymati, miisyyan bir tarixdo va ya miiayyan bir miiddat iginda, &ncadan miioy-
yon edilan bir giymoatdan satma vs ya satinalma haqq veran bir kontraktdir.
Opsiyon haqq haqq sahibina irslidoki bir tarixds garar verma imkant saxlayir.
Sertlor uygundursa satma haqq istifads edilir, deyilss istifads edilmaz. Haqqin
moévzusunu taskil edan varhq kegan miiddat i¢inds daver gazanmissa, onda op-
siyon haqqr alma tatbiq edilir, satma haqqi iso istifada edilmaz.

Malin doyari diisdiiyi taqdirda da, opsiyon satma haqgqt tatbiq edilir, al-
ma haqqi isa istifads edilmsz. Opsiyon istifads edilmayi taqdirda, yatinmeimn
opsiyon dayari gadar itkisi olur. Opsiyonlar valyuta kursu va faiz nisbati kimi
risklart ortadan qaldirmaq mogsadi ila istifada edilan va bu giin istifado sahala-
r1 daha da genislonan aksiya va istiqrazlar kimi alatlor tizorina da yazila bilan
finans alotlaridir. Opsiyon ahs va satig opsiyonu olaraq ikiya ayrilir. Alis opsi-
yonu miiayyan bir tarixds miiayyan bir hissanin sonadini ahb-almama, satis
opsiyonu isa milayyan bir tarixds bir aksivan satib-satmama haqqint verir.
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Opsiyon amaliyyatlarinda taraf olan investordan biri opsiyon kontrakt
hazirlayan va satan taraf, digari isa bolli bir doyar qarsthg opsiyonu satip alan
yatirimeidir.

Opsiyon va futures smaliyyatlarmm bazi benzar va forgli cahatlori vardir:

- Hoar ikisi galocok bir tarixda tohvil asasina dayarr;

- Futures sézlasmoasi satip alanlann (satanlann qazanclart, zararlari) futu-
res giymatlordaki artima baghdir. Alis vo satis opsiyonu saticilarimn moanfaat
va zarar durumu isa investorlarin monfast va zarar profilinin tam tarsidir;

- Opsiyon almaq opsiyonu yazmaqdan daha az risklidir. Ahcimn riski
opsiyon primi il> mahduddur. Futures kontraktlarinda isa uzun mévqe alanin
riski qisa movge alandan daha yiksskdir; Opsiyon primi opstyon satin ahnan
anda 6danir. Futures iigiin iss prim édenmoz. Buna qarst futures kontraktlar
iictin baslangic marjt va giinlik hesablagma uygulamas: vardir,

- Opsiyon yvazildiginda (satldiginda) prim galiri alda edilir. Futures kon-
traktlarinda isa bela bir golir yoxdur;

- Opsiyonlar va futureslor meylll gorumaya malikdirlar.

SWAP amoliyyatlan. SWAP soziiniin manast doyisma demakdir. SWAP
smaliyyati har hanst bir pulun, ya da finansal varh@in eyni anda spot bazarda
va forward bazarlarmda emoliyyat gérmasidir. SWAP amoliyyatinda bir
middat bagqa bir middat ilo dayisdirilir. Masalsn, bir xarici pul spot bazarda
alimib forward bazarda satila bilir. Ya da eyni xarici pul fargli middatlarda iki
ayr1 forward amoaliyvatimin predmeti olur. SWAP texnikasindan istifadanin
sabablori agagidakilardir: arbitraj, varhiglarin geliri nisbetini yiksaltmoak ticin
risk menecmenti qaynaq xarcini azaltma, alqi-satq: yolu ila qazanc saxlamadir.
SWAP valyuta kursu ils srot kursun comi galacak kontraktin qiymatini Verir.




FOSIL 33. QiYMOTLI KA(“}IZLARIN EMiSSIYA PROSEDURASI,
ANDERRAYTiNQ,_QIYMBTLi KAGIZLARIN REYTINQI,
QiYMOTLI KAGIZLARIN KOTIROVKASI

Qiymatli kagizlarin ilkin emissiya prosedurasi asagidaki marhalslardan
ibaratdir. Ogar agiq tipli sohmdar comiyystdirsa, onda asagidak: kimi olur:

- emitent tarafindon qiymatli kagizlarin ixrac edilmasi gararimin gabul
edilmasi;

- emitent tarafindan qgiymatli kagizlarin emissiya layihasinin hazir-
lanmasi va tasdiq edilmasi;

- qiymatli kagizlarin icragisimin dévlet qeydiyyatindan kegmasi;

- emussiya layihasi barodo malumatlari agiglamag;

- qiymatli kagizlarin sohadstnamalarinin hazirlanmass;

- iXracin naticalari barads hesabatin geydiyyatdan ke¢masi va onlarin
elan edilmasi;

Qiymatli kagizlarin gapali sshmdar comiyystds yerlasdirilmasi hah
uglin:

- emitent tarafindon qiymath kagizlarin ixrac edilmasi garanmn gabui
edilmasi;

- qiymatli kagizlarin ixracinin va emissiva layihasinin déviat geydiy-
yatindan ke¢masi;

- giymath kagizlann yerlasdirilmost;

- ixracin naticalari barade hesabatin doviot geydiyyatindan kegmosi.
Belalikla, qiymoatli kagizlarin emissiya prosesi bir ne¢a asas marhalalorda
formalagir vo birinct marhalani hazirliq morhatasi hesab etmoak olar.

SC tasis edilmamisdan qabaq yaradilacag yeni tasis strukturunun alve-
risli olub-olmadigr mosolasi hall olunmalidir. Hesabat va analizlar aparil-
malidir ki, yaratmis oldugumuz SC istehsal va tosarriifat proseslarini daha
effektli sokildo taskil etmoya imkan veracak va yenidan yaradilacag SC-nin
istehsal etdiklari mallar raqabats davam gatiracak.

Qiymotli kagizlarin tokrar ixraci zamam elds edilan vasait investisiya
faaliyyatinin finansmaminda istifada edilir. Bu zaman daha effektli monbs
va finansman mexanizmi islanib hazirlanmalidir. Bu zaman biz aksiya emis-
stya etmoll, istiqraz buraxmah, borc almah va s. bu kimi masalalari hall
etmoliyik. Ogor sirkat veni emissiya ke¢irmoyi planlagdinirsa, onda asag-
dakilar: milsyysn etmolidir:

- emissiyanin hacmi;

- qiymotli kagizlarin yerlasdirilmasi sartlori,

- qiymoatli kagizlar bazarinda yerlosdiracayl emissiya qiymsti. Qiymatli
kagizin ixraci masslasini hall etmok igiin asagidaki istigamotler {izrs anali-
tik islarin apariimasi tolab edilir.
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- sirkatin faaliyyat gastordiyi sabonin analizi (va yaxud da yeni yara-
ditacaq sirkatin faaliyyat sahasi);

- sirkatin foaliyyat gdstordiyi sahads vaziyystin 6yrenilmasi; SC-nin fi-
nans vaziyyatinin analizi.

Bela hazirliq vaziyyatinin naticasi olaraq qiymatli kagizin ixrac edilib-
editmamasi masalesini hall edirik.

Ogar biz qiymsatli kagizt ixrac edacayimiza garar veririkse, onda asagi-
daki addimlar atilmahdir:

- buraxilacaq giymathi kagizin névii miayyan edilir;

- giymoatli kagizin buraxilmasi taskil edilir;

- giymath kagizin emissiya va buraxilma vaxt asaslandinlir, aksiyanin
ictimai ixraci ii¢iin lazim olan pul vasaiti mileyyan edilir.

Qanuna va nizamnamays uygun olaraq qiymatli kagizin buraxilmas
gararimi emitentin idaraetma orqani gabul edir. Hazirhq moarhalasi zamam 2
an mithiim sanad tartib edilmalidir: biznes plam va qiymotli kagizlarin emis-
siya layihasi. Qiymotli kagizlarnin emissiya layihasinin islanib hazirlanmasi
prosesi ikinci moarhala hesab edilirdi. Bu sanad da asasan yeni SC-nin yara-
dilmasi va yaxud da slavs givmoatli kagizlar ixrac edilon zaman mithiim oha-
miyyat kasb edir. Bu normativ sanadds li¢ informasiya 6z aksini tapmalidir:

- emitent haqqinda asas malumatlar;

- onun malivys vaziyyatini xarakterizs edan malumatlarin olmast;

- ixrac edilacak qiymatli kagizlarin xarakteristikasi. Qiymotli kagizla-
rin emissiyasimin  3-ci moarhalasi onlann buraxibsimin  geydiyyatdan
kegmasidir.

Qiymatli kagizlarin tokrar ixracimn geydiyyatdan ke¢masi iigiin lazim
olan normativ senadlar asagidakilardir:

- geydiyyatdan kegmasi liciin arizs;

- gqiymatli kagizin buraxilmas: gararn;

- notariusda tasdiq edilan tasis sanadlorinin suratlari;

- enussiva layihasi (2 niisxa);

- ddoms tapsinginin surati {(qiymotli kagzlarla amoaliyyata géra verginin
ddanilmasi hagqinda 6dems tapsing surati (emissiya mablaginin 0,8 %o-1)

Qeydiyyatdan kegiran organin tagdim olunan sanadlora heg bir iddias
olmadigqda emitents asagidakl sanadlari verir:

- qeydiyyatdan kegmasi barade bayanatin niisxosi;

- giymoatli kagizin dévlat qeydiyyatindan ke¢masi aktim tosdiq edan
moktub va moktubda asagidakilar gosterilmalidir: qeydiyyatdan kegmis
aksiyanin hacmi va xarakteristikasy; tarix vo dévlat qeydiyyat kodu.

Qiymoth kagizlarin emissiyasimin dordiincii marhalssi ondan ibaratdir
ki, emitent emissiya layihasi nagr edir ki, biitiin inaraglanan alicilar mnfor-
masiyaya sahib olsunlar.
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Besinci marhols isa qiymotli kagizin realizasiyasidir, yani birinci alicisi-
na satilmasidir. Bunu emitentin 6zii va yaxud da giymatli kagizlar bazarimn
pesokar istirakgilari olan anderrayterlor da edoa bilarlar.

Qiymoatli kagizlarin emissiyasinin sonuncu moarhalasi ixracin naticalori
barads hesabatin verilmasindan ibarotdir. Emitent 2 sakilds hesabat hazir-
lamahdir. Biri aksionerlar iigiin, digari isa dévlat organlar: iiciin. Emitent
aksionerlor garsisinda illik kegirilan iclasda hesabat verir, dévlat organlan
garsisinda isa qiymatli kagizlarin verlogdirilmasi arzinda, hamgcinin da bit-
dikdoan sonra hesabat verir. Emitentin taqdim etdiyi hesabata asagidakilar
daxil edilmalidir.

- qiymoatli kagizin realizasiya qiymoti, sayi, novii vo 6doma formast;

- yerlagsdirmonin  istirakgilan  barado  (banklar vs  investisiya
mstitutlari);

- emitentin aksiyalarinin nazarat paketinin sahibi haqqinda

- mzamnama kapitalinda direktorlar surast va idars heyati tizvlarinin
pay1 barads va qiymotli kagizin yerlasdirilmoasi hagqinda olan digar malu-
matlar.

Anderrayting. Anderrayting - riska gars1 si3orta etma vo va yeni
¢ixanlan giymoath kagizlarin bazarda tominata alinmasidir. Anderraytingin
asagidaki névieri moveuddur: Anderrayting sart shdsliklar asasinda;

- Anderrayting an yaxsi saylor asasinda;

- Anderrayting "Stand-By ";

- Anderrayting "hamisi vo yaxud heg na" prinsiplari ssasinda;

- Emitentin avansli va avanssiz anderraytingi;

- Rogabotli anderrayting.

Anderrayter - vasita¢i xidmatidir va ilkin emissiyanin yerlasdirilmosin-
da lizarino 6hdalik ahir. Sévdalogsma o zamam xotm edilir ki, anderrayter éh-
doliklori yerine yetirmir. "Sort &hdaliklar asasinda" anderrayting zamam
emitentls miigavilonin sortlarine gora anderrayter tasbit edilmis qiymotda
buraxilan giymotli kagizlarin hamisim va vaxud bir hissasini pul verib geri
almaq mocburiyyatindadir. Bu vazivystda agor qiymatli kagizlarin bir his-
sasi birinci bazarda yerloagdirila bilinmayacoksas, onda anderrayter qivmatli
Kagizin homin bir hissasini almaq macburiyyatindadir. Anderrayter bu &h-

mis olur.

"On yaxsi saylar osasinda" anderrayting zamam iso anderrayter emi-
tentls razilasmanin sartlarins ssasan giymatli kagizlarin verlosdirilmasi tigiin
maksimum saylorini sarf etmolidir. Bu zaman anderrayterin finans éhdalivi
ancaq yayilmayan emissiyamn bir hissasini pul verib geri almaqdir. Belo
vaziyyatds biitiin finans riski emitentin giymatlarina diisiir.




"Stand by" anderraytingin bir formasidir. Bu zaman anderrayter koh-
na schmdarlar torafindan alinmayan sohmlarin bir hissasini almaq chdaliyi
{izarina gotiiriir va bu, onu galacakds yerlosdirmok sorti il olur.

"Hamis1 vo vaxud he¢ na" anderraytingi zamani anderrayter emissiya-
nin harmsim tamamils yerlasdirmolidir. Miiqavile 6z gliciinii anderrayter
gotiirdiiy shdsliklari yerins yetira bilmadiyi zaman itirmis olur.

Emitent 6z qiymatli kagizlarim yerlagdirmak tglin avansh va avanssiz
miiqavilalar da baglaya bilar.

Raqabotli anderraytingin mahiyyati ondan ibaratdir ki, burada miixtalif
anderrayterlar 6z aralarinda raqabat aparirlar. Emitentls miigaviloni ra-
qiblarins nisbatan an yaxsi giymat va sartlari taklif edan anderrayter baglayir.

Emitent va anderrayterin qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi zamani va
mildyyan miiqavilolarin baglanmas: zamani qarsiligl slaqs prosesi yaranan
vaziyyatin analizindan asithdir;

- aksiyalarin ictimai ixraci yolu ils calb olunan pul vesaitinin hacmi;

- emitentin sortlarina uygun galan aksiyalarin ndviniin segtlmast;

- onlarm giymetli kagizlarini an yaxs: yerlasdira bilscok anderrayterls-
rin se¢ilmosi;

- 1xracin bitiin xarclari;

- yeni ixrac edilmis qiymatli kagizlarin yerlasdirilmasi tiglin qiymat tok-
lifi. Bir sira vaxtlarda anderrayter emitentdan ixrac hilququnu almagq lgiin
opsiona yazihr. Hamginin diler sarbast gakilda ixracin miiayyon hissasini ala
bilor, yerds galan hissasini iss opsiona gétiira bilor. Géstarilon masalalar
emitentin qiymsatli kagizlan tadaviilda olarkan bir qadar asan hall edilir.

Diinya dlkalarinin praktikas: gostarir ki, qivmatli kagizlarin emissiyasi-
nin hazirlanmasi va verlasdirilmasinds anderrayterlarin istiraki zamani ix-
racin taxminan 70-80%-a gadari investisiya sirkatlorimin payina diigiir, yerda
galan 20-30%-i isa emitentlarin paymna disir. Emitentdan alinan giymotla
satilan qiymat arasindaki farq 1-25 % arasinda dayisir.

Anderrayterin diinya praktikasinda funksiyalar asagidaki kimi miiay-
yon edilir:

- Emissiyamn hazirlanmasi (sirkotin yenidon qurulmasina kémeklik
gostarmoak emitentls, hiiquqi firmalarla investisiya maslahatgilori ila birlikda
emissivanin taskih va gqiymatlondirilmasi);

- yayilmasi (emissiyamn bir hissasinin va yaxud hamisinin pul verib ge-
ri alinmast, emissivanin birbaga yayilmasi, emissiyanin sindikatlar vasitasila
satilmasi);

- bazardan sonrak: miidafia (ikinci bazarda giymatli kagizin kursunun
saxlanilmasr);

- analitik va tadqigati midafis qiymotli kagizin kurs dinamikasina va
ona tasir edan faktorlara nazarst.
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Qiymotli kagizlarin reytingi. Reyting ekspertin bazarin obyektiv gosta-
ricilor1 barada, asas borc va faizin 6danilmasinin miimkiinlilyii barada, bu va
ya digar fond dayarinin keyfiyyati barasinda fikir va rayloridir. Reyting qiy-
matinin yaranmas! bazar Xarakterizs etmayin an yaxs: lisullarindan biridir.
Reyting qiymath kagizlarin alimb-satilmasinda konkret tévsivalor vermir.
Investor bu informasiyanin yalmz giymatli kagizlarin algi-satqisini hayata
kegirarkan bir meyar olaraq istifada eds bilar. Reytingin emitent {i¢iin bo-
viik faydasi vardir. Reyting emitentin giymotli kagizimin likvidliyini qaldir-
maga komok edir. Inkisaf etmis bazarlarda biitiin borc 6hdaliklarinin rey-
ting giymati vardir va burada hansisa bir istigrazin reytingi olmadan alib-
satmaq ¢ox ¢atindir. Sivilizasiyali bazar emitent taninmis reyting agentlik-
torina miiraciat etmaya macbur edir va burada emitent miiayyan mablogds
pul 6dadikdan sonra mitaxassis analitikla onun giymotl kagizimin keyfiyye-
tini yoxlayir va ona reyting qiymati verirlar. Beloliklo da effektli fond bazar-
larinda yalmiz reyting prosedurasindan ke¢an istigraz veragalori etibarl he-
sab edils biler. Bu zaman istigrazin giymotini reyting agentliyinin tartib et-
diyi kateqoriya asasinda miisyyon etmak olar.

Reyting Amerikanin kasfidir va yetmis ilden artiq bir inkisafa malikdir
On bes 1l avval Avropa bazarlarinda reyting kateqoriyasi vox idi, son on il
do Avropa bazarlarinda da reyting kategorivas: inkisal etmoys basladi.
ABS da iki on tanminmus reyting agentliyi vardir. Bunlardan biri "Standard
and poors" agentliyidir ki, onun asas1 1860-c1 ilda qoyulub. Ikinci an tanin-
mus revting agentliyi iso "Moodys investor servises" agentliyidir.

Reytingi 3 asas istigamots ayirmaq olar: sarbast reyting; finans
institutlarinin reytingi; sanaye sirkotlorinin reytingi. Mistagil reyting iki
osas Istigamatden ibaratdir: siyasi va iqtisadi risklarin giymotlandirilmasi.
Tadqgiqateilar itk dnca siyasi riskin givmotlandirilmasindan baslayirtar. Itk
dnca styasi sistem Syranilir. Bura hékumatin qurulusuy, xalgin istiraka, siyasi
gorarlarin yerina yetirilmasi zamani konsensusun doracasi, borc 6danilmasi
imkanlar va s. daxildir. Sonra iss ictimai miihit 6yranilir. Bura isa hayat so-
viyyosi, demokratik vaziyyat daxil edilir. Sonuncu morhals iso beynalxalg
slagalarin Syranilmasidir.

Miistaqil reytingin ikinei bloku igtisadi riskin giymatlondirilmasidir.
Ovvalea 6lkanin igtisadi potensiali, ehtiyatlar, kapital qoyulusu, istehsal va
xidmoat dairaleri sferalan oyranilir.

Sonra dovlst maliyyasi xarakteriza edilir. Burada vergi sistemi, biidcs,
onun xarclari, "dévlst borcunun migdan va s. saciyyslondirilir. Igtisadi ris-
kin giymoatlandirilmassinin G¢iincii bloku pul sisteminin voziyyati va inflyasi-
ya saviyyssinin analiz edilmasidir. igtisadi riskin givmatlandirilmasi hamei-
nin da birbaga tadiys balansinin vazivyatindan asihdir. On sonuncu xarak-
teristika isa valyuta sisteminin vaziyyatinin necas olmasidir.
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Finans institutlarinin revtingi ziinds bank reytingini tasbit edir. Bank
reytingi 2 asas istigamata - biznes riskinin giymstlondirilmasi va finans ris-
kinin giymatlandirilmasi istigamatlarina boliiniir.

Korparasiya reytinginin asasim emitentin finans vaziyyatinin analiz edil-
mosi taskil edir. Revting prosesinin birinci marhalasini sshmdar camiyyatin
faaliyyatinin qiymotlandirilmasinda istifads edilon gostaricilar tagkil edir.
Fond bazarn inkisaf edan dovlatlords qiymatlandirma bir qayda olaraq ra-
gabats davamhhgin va finans vaziyystinin analizina ssaslanir. Bu zaman gir-
kati1 inkisaf perspektivlari, idarsetma kevfiyyati, ragabsta davamliliq mév-
geyi va s. tadgiq edilir. Sirkats investisiva calb etmak baximindan reytingini
qurmagq ii¢iin bes giymatlondirma qrupunun taskil edilmasi taklif edilir:

- galir normast;

- aktivlarin galirliliyi;

- aktivlarin dévriyyasi va verimliliyi;

- satislarin galirliliyy;

- istehsalin galirliliyi,

- aksiyalarin cari va timumi galirhiliys;

- sirkat bazar kapitalizasiyasi.

Bu gostaricilor sirkatin golirlilivini va onun aktivlerinin keyfiyyatli
idars edilmasini xarakterizs edir.

Ikinei grupa sirkstin finans vaziyyatinin gostaricilari daxil edilir.

- alicihq gabiliyyati;

- likvidlik;

- sirkatin bazara davamhhg.

Ucglincii qrupa sirkatin istehsal potensialm géstaran géstaricilor daxil-
dir: sshmdar camiyyatin amlak: tarkib va strukturu vs finansman manbayi.
Osas gostaricilara isa nizamnams kapitalinda va balansin aktivindaki asas
vasaitlarin payi, hamgeinin da asas vasaitlarin istifads edilmsa va islonib koh-
naldilmasi daracalarini xarakterizs edsn gostoricilar daxil edilir.

Dordiincti qrupa iss sirkatin qiyvmatli kagizlarina qoyulan vasaitin gii-
vanliyini va tohliikasizlivini xarakterizs edsn gostaricilor aid edilir. Bura asa-
Zidakilar aiddir:

- debitor borclarinmin riski;

- debitor va kreditor borclarinin nisbati;

- bir aksiyanin likwvid giymaty;

- inflyasiyaya ugrama riski;

- ikinci bazarda aksiyanin qeyri-likvidlik riski.

Besinci qrupa isa aksiyamn qiymsatlarinin bdytima perspektivini, ham-
¢inin onun sahslarinin inkisaf dinamikast va eksport potensialim xarakteri-
73 edan gdstaricilar aid edilir.
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Sxem 36.

Analitik firma Reytmq Istiqrazin xarakteristikast
daracasi
Aaa On viksak keyliyyat
Aa Ola yitksak keyfiyyat
A Orta keyfiyyatdan yuxari
~ Moodys Vaa Orta keyliyyat
INVESLOr Servises Va Bir nega spekulyativ element
\% Spekulyativ
Saa Asa@ keyfiyyat
Sa on vilksak spekulyativ
S on agagl keyfiyyat
AAA On yiiksak keyfiyyatli
AA Ola keyfiyyot
A Orta keyflyyatdan yuxan
VW Orta keyliyyat
Standart and W Orta keyfiyyatdan asag
poors V' Spekulyativ
555-8S Yiksak spekulyativ
S Golirli istigrazlar
AAAA  [9nnskli
Sxem 37.
Miistaqil reyting
A4 h 4
Siyasi riskin Iqtisadi riskin
qiymetlendirilmasi giymatlondirilmest
igtisadi stuktur va
Siyasl sistem — ™ onun artimt
- - - o1 Doviat maliyyasi vo
Ictimai mithit — davlat borclan
Beynalxalg alagalar  je— —p- i:;iif;e:i:;;gﬂy &
—p  Hesabat balans
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Qiymatli kagizlania kotirovkasi. Fond birjalarinin asas funksivalanindan
biri onun tzvlari olan hiiqugi va fiziki saxslarin kotirovkaya goabul edilmis
qiymoth ka@zlarin kursu haqqinda informasiyamn verilmasidir. Kotirovka
s6zii fransiz s6zii olub vo moanasi némralomoak, irali siirmok demokdir.

Hor bir fond birjasi 6z nizamnamasinas uygun olaraq kotirovka komis-
siyasim yaradir vo onun asas funksiyalari asagidakilardir.

- gqiymotli kagizlarin kursunu mitayyan etmok;

- kotirovka edilocok giymatli kagiz igiin birja qivmat biillcten]arinin
cap edilmosi;

- kegan birja ticarat giiniiniin noaticasi barada informasiyamn tagdim
edilmasi;

- birja suras: va rahbarliyina givmotli kagizin kotirovki varaqoasindan
kanarlagdirilmasi toklifinin taqdim edilmosi;

- qiymoatli kagizlanin va onlarin emitentlarinin reytinginin hayata keci-
rilmasi.

Kotirovka komissiyasinin torkibi hissasi asagidaki kinmdir:

- komussiyanin sadri bir il miiddatina segilir;

- komissiya sadrinin miiavini;

- birja tizvlarinin niitmayandalari;

- birja aparatinin isgilarl.

Kotirovka komissiyasimin iclasinda komissiyamn sadrinin va vaxud da
onun mitavininin igtirak etmasi vacibdir. Onlarin kotirovka varagasinds im-
za etma hiiququ vardir.

Kotirovka komissiyasimin kegirilan iclaslart gqeyd edilir vo bu iclasda
asagidaki masalalara baxilir:

- kotirovka asasinda salinms sazislar sadalanir;

- kotirovka asasinda kotirovka komissiyanin qararlan qeyd edilir. Jur-
nala komissiyanin sadri va yaxud da onun mitavimi qol ¢okir. Jurnal clck-
tron saklinda da méveud ola bilar.

Kotirovkanin naticalari kotirovka varagasinda geyd edilir. Kotirovka
varagasi asagidakilan éziinda comlosdirir:

- kotirovkanin tarixi;

- qiymatli kagizin emitentinin adr;

- qiymatli kagizin névi;

- quymatli kagizin nominal givmati;

- aksiya bagina divident;

- birja agilarkan qiymoth kagizin kursu;

- birja baglanarkan qivmatli kagizin kursu;

- birja giini arzinds on maksimal qiymat;

- birja giini arzinda an minimal qiymat;




- kecan va bugiinkii, birja giinii baglanarksn qiymat forqi. Kotirovka
varaqasi komissiyasinin sadri va yaxud da onun miiavini tarafindsn imzala-
na bilar. Kotirovka varagasins daxil edilmis informasiya birja biilletenlarin-
da nagr edilmali va tabloda niimayis etdirilmsalidir.

Birja ganunlarma uygun olaraq kotirovkaya gabul edilirlar:

- ikinci bazarda tadaviilds olan ilkin gokilds hiiqugi-taskilati formada
yaradilan sshmdar comiyyatlarin aksiyalar;

- yerli va daxili idarsetma orqanlarinin 6zallogdirilmasi naticasinda ya-
radilmis sshmdar camiyyatlarin aksiyalar;

- sohmdarlarin ¢oxunun raziligi ils 1kinci bazara c¢ixarillan gapali
sahmdar camiyyatlarin aksiyalart;

- sshmdar coamiyyatin va ya digar hiiquqi saxsin 1gqtigrazlan;

- opsivon sertifikatlar va ya digar istehsal qiymatli kagizlar.

Sazislorin hayata kegirildiyi giymst kurs adlanir. Birjada har bir koti-
rovka edilacok qivmstli kagiz ticiin har giin vahid kurs miayyan edilir. Koti-
rovka komissiyasi talob va toklifi nazars alaraq vahid kurs miisyyanlasdirir
ki, bu kurs da hor iki tarafl raz1 salir.




FOSIL 34. QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
DOVLOT TONZIMLONMOSI

Har bir giymatli kagizlar bazan birbasa vo va dolayist 1ls dévlat orqant ta-
rofindan tonzim edilir. Qiymotli kagizlar bazarinin nizama salinmas: onun isti-
rakeilart olan emitentlart, investorlari, professtonal fond vasitagilorini shata
edir. Bazar istirakgilarinin nizama salinmasi ki ciir ola bilar: daxili va xarici.

Dhaxili tonzimolunina zamam giymatli kagizlar bazanmin fsaliyystini
miioyysn edon nizamnamsa, qaydalar va daxili normativ sanadlar tonzim edilir.
Xaricl tanzimedilmada 1sa giymoatli kagizlar bazar dévlstin beynaslxalg norma-
lar razih@ asasinda gabul etdiyi normativ aktlarla tanzim edilir.

Qiymath kagizlar bazarinin tanzim edilmost biitiin név faaliyyat va omaliy-
yatlart shato edir. Qiymotli kagizlar bazarinin tonzim edilmost orqanlar va ya-
xud taskilatlar tarofinden hoyata kecirilir va bu baximdan bunlar bir-birlarin-
dan farglanirlar: - qiymatl kagizlar bazarimin dévlat tanzimlanmasi;

- gtymath kagizlar bazarimin onun professional istirak¢ilan torafindan
tanzim edilmasi. Bu proses hal-hazirda iki iisulla inkisaf edir. Bir tarafdan
dévlat, digar tarafdan isa qiymatli kagizlar bazarimin istirakgilart olur.

Ictimai tanzimlonma - tanzimlonmaictimai fikir asasinda hayata kegirilir.

Xarici &lkalarin tacriibasi gostorir ki, dovlat asagidaks fiinksiyalan yerina
yetirir:

- qivmatli kagizlar bazarimn inkigaf etdirilmasi konsepsiyasinm iglanib
hazirlanmasi va onun reallasdinlmasi programu;

- qiymoatli kagizlar bazarimin inkisaf etdirilmasi ticlin ganunverici aksiyala-
rin tokmillasdirilmasi va 1slanib hazirlanmass;

- bazarmn foaliyyat normalanmin hazirlaninasi ve onlarin dévri deyigdiril-
© MOosl;

- finans institutlarimin finans vaziyvyatinin nazaratds saxlanilmasi;

- fond bazarnnm istirakeillanm sigorta edan sistemin varadilmasi.

Qiymatli kagizlar bazarinin tanzim edilmasinin praktiki prosesi birinci va
ikinel bazarda yerina yetirtlir. Birinei bazarda dovlat tanzim edilmoasinin mag-
sadi giymath kagizlann tadaviils buraxilmas: zamani vahid tolablarin miidafia
edilmasi vo qgeydiyyatdan Kegirilmoasidir. 7ikinci bazarda: iso dovlet tonzim-
lonmasi orqanlarimn vezifalari nisbaton genisdir. Onlar bazarmn professional is-
tirakgilanin  attestasiya etmok, ixtisaslasdirnilma attestastyalarm vermok vo
fond bazarinda islemak hilququ veran lisenziyalan vermok hilququna malik-
dirlar.

Qiymatli kagizlar bazarinin tanzim edilniesi metodlanna asagidakilar aid
etmak olar:

- cmussiva layihasi ixracimin gevdiyyatdan kegmasi;

- subyektlorin lisenziyalasdirilmasi,
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- investisiya institutu miitaxassislarinin attestasiyasy;

- emitentlorin malivya vaziyyatinag auditor nazarati;

- giymatli kagizlar bazar1 va onlarin emitentlori barasds informasiyanin
yaradilmasi;

- fond smaliyyatlarinin diizgiin olub-olmadigini yoxlamag.

Qiymatli kagizlar bazannin tanzim edilmasi adatan asagidaki magsadlari
dasiyir:

- bazarda nizam-intizam yaradilmasia kémak etmok, bazarin bitiin isti-
rak¢ilarmin iglamesi tigiin normal seraitin yaradilmast,

- bazar igtirakgilarinin dsladuzlardan va finldaggilardan gorunmasi;

- taleb va taklif asasinda qiymoatli kagizin giymat amols galmasinin azad va
aciq prosesini tamin etmak;

- effektli bazarin varadilmasi, yani bu bazarda sahibkarliq faaliyysti ila
maggul olmagq tigiin hamiga stimul var va buradak: har bir risk adekvat olaraq
miikafatlandirilir;

- bozi hallarda yeri bazarlar yaratmaq, comiyyato lazim olan bazar va
bazar strukturlarina komak etmak;

- milayyan ictimai natliyyatlorin alds edilmasi (igiin bazara tosir etmok.
Qiymoatli kagizlar bazarmin tonzim edilmesi prosest éziindo asagidakilar
birlosdirir:

- bazarin normativ faaliyyatinin asasim tagkil edan va timumu yolla gabul
edilon qanunlarin, gatnamalarin, talimatlarin, metodik nizamnamolarin vo di
gor normativ aktlarmn iglonib hazirlanmasi.

- qiymatli kagizlr bazarmin pesakar istirak¢ilarinin segilmasi. Miiasir qiy-
moatli kagizlar bazarini va elaca do digar bazarlar1 pesokar vasitagilarsiz fikirlas-
mok olmaz;

- bazar istirak¢ilarinin bazarin faaliyyatinin asasini taskil edan normativ
gayda-ganunlara amal etmasina nazarat;

- hansisa bir normativ gayda-qanunlardan konara ¢ixilarsa sanksiya siste-
minin yaradilmasi. Bela sanksiyalar sifahi va ya yazili xobardarliq saklinda, ci-
nayat masuliyyatina calb olunmagla va vaxud bazar istirakeilar: siralarindan
¢ixariimagla cozalandinla bilar.

Davlatin giymotli kagizlar bazarnimin faaliyystina garismasinda asas mog-
sadlardan biri da onun inkisaf etdirilmasidir. Dévlat miixtalif vasitalari istifada
edarak onu fond bazarinin inkisafina yonaldir. Dévlotin giymotli kagizlar ba-
zannt inkisaf etdirmok {iglin tosiri 3 variantda olur:

1. Qiyvmotli kagizlar bazarina bilavasits tasir etms;

1.1. kapitalin artma giymatini azaltmaq; 6z qiymath kagizlarini ictimai
sokilda tagdim edan sirkstlara vergi iistiinliiklorinin verilmasi;

1.2. saziglarin giymatlorini asagi salmaq broker miikafatlarini an asag:
saviyyada miloyyan ctmak.
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1.3. bir sira fond birjalarim maliyyalasdirmak va 1sls tamin etmak yolu ila
bazar vasitasiz giymatlarini asags salmag.

2. Qiymatli kagizlar bazarimin foaliyystina tosir edan sahalarde sivasati
doyisdirmok;

2.1. kommersiya banklarinin sirketlers verdiklari kreditlari on yiiksak ol-
¢liya galdirmaq, harokatds olan bank depozitlarinin faiz doracslarini asag sal-
maq va belalikla ds investorlann kapitalim qiymatli kagizlar bazarina yénoalt-
mak;

2.2. qiymoatli kagizlar bazarimin likvidliyini artirmaq magsadila qiymsatli
kagzlarla sazislardan alda olunan galirloro asagi va ya "o" daracali vergilerin
totbig edilmasi va digar geyri-istehsal sahalarina yiiksak vergilorin totbiq edil-
masi.

3. Qiymatli kagizlar bazarint inkisaf etdirmak moagsadila timumi siyasatin
dayisdiriimasi;

3.1. méhkam va stabil makro iqtisadiyyatin mudafio edilmasi, hesablagma
daracalarinin miisbat yoniimds asag sevivyads saxlamilmasi v investisiya al-
ternativlorindan differensial vergtlorin lagv edilmas;

3.2. beynalxalg portfel investivasini inkisaf etdirmok magsadile xaricl
investisiva ils bagh qayda-ganunlarin "yumsaldilmast”.

Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarimn inkisafi. Dovlat giymatli ka-
gizlar bazarinda iki emitent arasinda rogabat miihitinin formalasdinlmama-
st magsadils bu bazar Milli Bank ils Maliyya Nazirliyi arasinda qiymatli ka-
gizlarin miiddatli va investorlar bazasi tizra seqmentlasdirilmigdir. Bundan
slava, dévlat giymatli kagizlar bazinnin inkisaf etdirilmasi magsadils Igtisa-
di Islor tizra Isveera Katibliyinin (SECO) malivys vardimut ila Beynolxalq
Valyuta Fondu torafindan dévlat giymatli kagizlar bazasimn inkisafi va da-
xili bore idaraetmoasi tizra 3 1llik regional layihanin hovata kegirilmosine basg-
Janmusdir. BankJararas: pul bazasinin canlandirilmast istigamotinda bu ba-
zarin yeni sigmenti — banklararasi repo bazas: - yaradilmgdir.

Qiymotli kagizlar bazarn: Milli Bankin qisamiiddatli notlan. Pul siyaso-
tinin bazar amoliyyatlan vasitosilo hayata kegirilmasi ¢orgivasinda Milli
Bankin notlaridan genis istifads olunmusdur. Buraxihslarin milddati 28 giin
va harraclann hor hoftonin ¢arsonba giinii kegirilmast 2006-c1 ildo da davam
etdirtlmigdir. 1 arzinda qisamiiddoatli notlarin  ilkin yerlasdirilmasi {izro
Milli Bank tarafindan 52 horrac kegirilmisdir. Harraclarda va harracdanka-
nar amoalivyatlar vasitasils yerlasdirilmis notlarin hocmui 8§06,7 min. manat,
ilin sonuna isa dévriyyadas olan notlann hacmi 113,6 min. manat tagkil et-
misdir. Orta dlgtilmiis golirililik dévr arzinds ilk auksiondaki 11,29% soviy-
yasindan 12,86% soviyyasina yiksalmisdir. Notlarla banklararas: tokrar ba-
zarin hocmi 1] arzinda 6,5 dafs artarag 126,7 mln. manat toskil etmisdir.
2006-c1 ilde Milli Bank torafindan REPO amalivyatlarindan genis istifada
olunmugdur. REPO amaliyyatlaninin hocmi imumilikds 92,74 min. manat
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togkil etmigdir. Bundan 50,24 min. manat Repo amsliyyatlarinin, 42,5 min.
manat 1so Jks-Repo asmosliyyatlarnimin payina digilir. 1 ginlik Repo
amoliyyatlar lizra galirlik 4%, 1 ginlik Sks-REPO smaliyyatlari iizra galir-
lik doracasi 152 16% miloyyan edilmisdir. 2006-c1 1lin may ayinin sonundan
formalagan banklararasi Repo bazarimn hocmi ilin sonuna 28,01 min. ma-
nat taskil etmigdir. Repo omaliyyatlarimin 24,7 miln. manat hacmi notlarla,
3,47 min. manat isa dovlat qusamiiddatli istiqrazlan ils hoyata kegirilmisdir.
Banklararasi Repo bazarinda | ginlik Repo amaliyyatlari lizra orta golirlik
13,56% taskil etmigdir. 2006-c1 ildo Maliyya Nazirliyi tarafindan DQI-larin
yerlosdiriimasi tizra 44 horrac kegirilmisdir. 1l arzinds emissiya olunmus
DQI-lorin hecmi 215 mln. manat, yerlasdirilmis DQI-larin hocmi isa 115,9
mird. manat toskil etmigdir. 2006-c1 ilin sonunda dévriyyada olan DQI-lorin
hacmi 63,02 mln. manat togkil etmisdir. Orta Slgiilmis golirlilik ise ilk
horracda 12,44% saviyyssindan sonuncu horracda 11,56% saviyyasine qadar
yitksalmisdir.




FOSIL 35. FOND BiRJASI

Kapital bazarinm anatomik strukturunun tahlili zamani, bu bazarin
daxilinda qiymatli kagizlar bazarimn da oldugunu va bu iki bazann i¢-igo
olmasma ragman taklif va tslabin tars yénlii oldugunu gororik. Qiymatli ka-
gizlar bazarinda sormaya talab edon sirkatlor xalqa giymstli kagiz toklif
edir. Sarmaya taklif edan xalq da avazinds giymetli kagizlar talob edir. Qiy-
math kagizlar birjasi (stock exchange, securities bourse) gergakds sarmays
bazarinin deyil, giymsatli kagizlar bazarimn qurumudur. Ancaq bu bazar-
larda algi-satqn mévzusu olan "Qiymatli kagizlar" deyilan aksiya va istiqraz
kimi dayarli kagizlar bilavasite iqtisadi dayar olmayib, igtisadi dayarlori
tomsil edan sonadlardir. Qiymotli kagiz bazarlarinda alqi-satq edenlorin
magsadi manfaat alds etmokdir. Aksiyam satin alan saxsin magsadi divident
va ya aksiyani daha yliksak giymata sataraq qazanc slds etmakdir.

Qiymotli kagizlarin ikinci bazarinda asas yerlardan birini fond birjas:
tutur. Birjanin meydana galmssinin asas sobablorindan biri bazar miinasi-
batlarinin inkisaf etmasi olmusdur. ik dafo birja anglosaks dévlatlarinda
meydana galmisdir.

Fond birjas;, mistaqil olaraq, foaliyyat predmeti giyvmatli kagizlar tigiin
zaruri saraitin yaradilmasi, onlarin bazar giymatlarinin miiayyan edilmasi, ka-
gizlara olan talab va toklif arasinda tarazh@ oks etdiron, hamginin onlar hag-
ginda lazimi informasiyanin yayimasi, giymatli kagizlar bazar istirakeilarimn
yitksak pesoakarliq soviyyssini niimayis etdirmok ii¢iin serait yaradidmas: olan
togkilatdir. Fond birjast gapali sshmdar camiyyat formasinda olur. Fond birja-
s1 yalmz birja tizvlori arasinda ticarati taskil edir.

Fond birjast faaliyyatini mivafiq icra hakimiyyati orgamnin verdiyi xiisusi
raziliq asasmda hayata kegirir. Fond birjas: depozitari va kliring faaliyyati istisna
olmagla, digar faaliyyat névlari ils maggul ola bilmaz. Fond birjasimn nizamna-
masinin, onun ticarat qaydalannm pozulmas: va fond birjasinim digar daxili sa-
nadlariin pozulmasi zamani carimalor miioyyon edilir. Fond birjasinimn iizvlerins
aid olan daxili normativ aktlar fond birjas: tarafindan onun tizvlerinin takliflari
nazars ahinmagqia miistagil misyysnlasdirifir.

Fond birjasinin bes asas funksiyasi vardir:

1) ikvidlik ehtiyaclanim qarsilamag;

2) ahailari-saticilart giymotli kagizlarin algi-satqisim etmak figiin bir ma-
kanda garsilagdirmag;

3) qiymatli kagizlarin real kursunu miisvyan etmak;

4) kapitalin bir sahadan digar sahaya axmasim tamin etmak;

5) real bazarn yaradilmasina xidmoat etmak.

Dinya praktikasinda fond birjalarimin 3 tipi méveuddur:

- ictimai hiiquqi;




- xiisusi birjalar;

- qarisiq birjalar.

fctimai-hiiquqi birjalar har zaman dovlotin nozareti altinda saxlamhr.
Dovlst birja ticarat ganunlarinim tartib edilmasinds istirak edir va onlarin he-
vata kegirilmasina nozarat edir, ticarat zamam birjada qayda-qanunlarin olma-
st tamin edir, birja maklerlarini tayin edir vo ontarl isden kanarlagdirir. Bu
clir tip birjalara Almaniyada, Fransada rast gelmak olar.

Xiisusi birjalar sohmdar camiyyat formasinda yaracilir. Tam sorbost birja
ticaratini taskil edirlor. Bu, o demoak deyil ki, dovlat bir kenarda gahr. Dovlat
birja ticaratinin tonzim edilmasinda 6z iizorine heg bir tominat gétiirmiir. Bura-
daki biitiin sazislar qanun gargivasinda olur, he¢ bir ganun pozuntusuna yol
verilmir, ager qanun pozuntusuna yol verilersa, onu pozanlar cinayat masuliy-
yatina colb edilir. Bu tip birjalar Boyiik Britaniya ve ABS dévlatlori tigiin xa-
rakterikdir.

Ogor fond birjast sshmdar camiyyat formasinda yaradilirsa vo onun Kapi-
talimn 50 %-indan az olmayaraq doévlata moxsusdursa, onda bu ciir birjalar
garsiq birjalar adlandirirlar. Bu ctir birjalanin basinda secilmis birja orqam
durur. Birjamn fealiyyatina birja komissan nezarat edir va rasmi sokilda birja
kurslarim geydiyyatdan kecirir. Bu ciir birjalar Avstriya, Isveg va Isvegra dév-
latlori Gigiin xarakterikdir.

Fond birjasimn idarsetma orqam. Birjamin timumi yigincagi birjanin an ali
idaraetma orqam hesab edilir. Birja iizvierinin tmumi yigincag ardicil olaragq
har il bir dofaden az olmayaraq cagrilir. Birjamn novbadanksnar iclas birja
tizvlari va birja surasi torafindan ¢agirila bilar.

Birja iizvlorinin iimumi yigincaginin salahiyyatlarina asagidaki masalalar
daxil edilir:

- birjamn nizamnamasinds miiayyen dayisiklikler va slavalorin edilmasi,
yaxud da birjamn nizamnamosinin yeni redaksiyada tasdiq edilmosi;

- birja heyati sayimn va vaxud direktorlar surasimn miiayyan edilmasi;

- birjanin strateji inkisaf planimn tasdiq edilmos;

- birjanin icaraedici orqaninmin tagkili;

- birjamn toftis komissiyasina veni taftis¢ilarin segilmasi va onlarn sola-
hiyystlarinin vaxtindan qabaq dayandinlmass;

- itlik hesabatin, miihasibat balansinin tasdiq edilmasi;

- birja surasinin vo birjada isloyan sexslarin saxlanilmas: {i¢lin smeta xarc-
larinin taschq edilmasi;

- birjaya veni iizvlorin qobul edilmast;

- birjatun faaliyystina xitam verilmasi;

- birjadaxili normativ sanadlarin tasdiq edilmasi va va dayisiklikleri edil-
Mosi.
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Bels ki1, birja tzvlerinin imumi yigincag ilda bir dafs kegirildiyinda bir-
Jani idars etmak ticiin birja suras: segilir. Birja suras: birjanin idars edilmoasins
nazarat edir, birjanin faaliyyati ilo alagadar masalalori hall edir. Birjanin iimumi
yigincag kimi birja surasinin da miiayyan salahiyyatlan vardir. Birja surasinin
salahiyyatlarine asagidaki masslalor aid edilir:

- birjamin vozifalori va faaliyyati ila olagadar istigamatlarin miayyen edil-
masi;

- birja ticarat ganunlarinda doayisikliklarin edilmasi;

- birjaya yeni iizvlsrin ise gabul edilmasi va kenarlasdirilmas: masalolori-
nin halls;

- birja amlakina sahib olmag;

- biittin carima ddamalrinin, pul va komisyon yigimlarinin miiayyen edil-
1951

Birja surasi tizvlerinin say: birjanin nizamnamssinda vo yaxud da birja
tizvlarinin imumi yigincaginda miiayyon edilir.

Birjamn finans-tasarriifat faaliyyatina nazarati birjamn taftis komissiyas
yerina yetirir. Taftis komissiyasimnin salahiyyatlari birja nizamnamasi ils miiay-
van edilir. Taftis komissiyasimin salahiyyatlari asagidaki sokilda miioyyanlosdi-
rilir:

- 1darsetmo orqan tarafmdan gsbul edilmis gorarlarin hiiqugl giiciini
qiymatlondirmak;

- birjamn finans-tasarriifat yoxlamalari naticalorini birja tizvlarinin timumi
yigincagina hazir etmok;

- birjanin finans-tesarriifat faaliyyatini giymotlondirmok. Hesablarin
vaziyyatini va miihasibat sonadlorinin dogrulugunu yoxlamag;

- miihasibat va statistika hesabatlarmin dogru olub-olmadigini yoxlamag;

- kassa va fond birjasinin voziyyatini giymatlandirmak.

Taftis komissiyasimn yoxlamalari ilds bir dafadsn az olmayaraq apanlir.
Birjada miloyyan vazifalor tutan saxslar taftis komissivasimn talobina uy-gun
olaraq birjamin finans-tasarriifat faaliyyoti ila slagadar olan sanadlari taqdim
ctmolidirlor. Taftis komissiyas: birja tizvlarinin iimumi yiginecaginmn névbadan-
kanar iclasim ¢cagira bilar.

Birja tizvlarinin imumi yigincagr diinyamn bir ¢ox élkslarinds an ali ida-
raetma orqgani hesab edilir. Burada valmz farg imumi y1gincagin iclasinda sas-
verma zamant sasvermalarin miixtalif olmasidir. Masalan, Yaponiya fond bir-
jasinin idaro heyati tarkibine xiisusi icraedici organ, moslohoatgi va auditor st-
rukturu sobalari daxil edilir. Birjanin biitiin tizvlari 6z faalivvatindan asili olma-
yaraq cyni sasverma sayina sahibdirlar. Yaponiyanmn fond birjasi dévlatin tam
nazaratl alundadir. YFB Birja faaliyyating baslamaq, nizamnamada doyisiklik-
lar etmak tiglin maliyys nazirliyindon icaza almahdir.




Fond birjas;, hamginin, birja sazislarinda istirak edacak istirakeilarin
harmusina eyni saviyyada molumat vermslidir. Fond birjasinin bir vasitaci kim
istirak etmasine baxmayaraq, o miigtariya alacaf qiymatli kagizin galir verib-
vermayacoyl barads tominat vers bilmaz. Birja mistoriys yalmz alacag
giymatli kagiz hagqinda dolgun moalumat vera bilar. Belalikls, geyd etmok
lazimdir ki, birjada valniz o sirkatlorin aksiyalan kotirovka edilir ki, onda
listingden kegmis olurlar, Birja ekspertiza giymotini milsyyan etmok v
glymatli kagizi giymatlondirmsk Uciin qiymotli kagiz1 ixrac edan sirkastdan
auditor tarafindan yoxlamlmg miihasibat balansini, manfast va zaror hesabat
sanadlarini talab eda bilar. Birja bu sanadlori aldigdan sonra bir ay miiddatinds
bu sanadlarla tanis olur va 6z rayini bildirir. Listingin bir tistiinliyli ds ondan
ibaratdir ki, listingdan kegmis sirkstlor kredit idarslarimin etibarima sahib
olurlar. Listingdan ke¢mis sirkatlor misyyan sohrata sahib olurlar. Buna misal
olarag Nyu-York fond birjasinda listingdsn kegmak tiglin asagidak: tolablara
cavab vermok lazimdir:

- akstyalarin bazar giymsti 18 min. dollar olmahdur;

- tadaviilda olan aksiyalarin iimumi say1 1100 adaddan az olmayaraq,
onlarin bazar dayari 18 min. dollar olmalidir;

- sirkatin 100 va daha artiq aksiyasium olinda tutan 2000 sohmdar
olmalidir;

- aximne {inans ili Gclin vergini ddadikdon sonra goliri 2,5 min. dollar
olmali va son iki il {igiin isa 2.0 mln. dollar olmahdir;

- sirkatin amlaki 18 mln. dollardan asag olmamahdir.

Bir seyi da geyd etmok lazimdir ki, har bir birjamn éziinamaxsus miixtolif
sartlari vardir. Bir birjadan listingdan kegmoyan sirkat digor bir birjadar lis-
tingdan kega bilar. Birjada listingdan kegmis qiymotli kagizlarin investorlar
lgiin faydalar asagidakilardir:

- birjada listingdon ke¢mis sirkat qanun ¢argivasinds aksiva va istiqraz
ixrac edir. Bu sababdan da investorlarin bu mévzuda aldamlmasi imkansizdir.

Qiymstli kagizlan listingdan kegmis sirkatlar birjaya faaliyyatlori 1l ola-
gadar, e-ctimlodan finans durumlarina yonelk sa-sen bilgilori birjaya verms
macburiyyatindadirlor. Buna gérs dalinvestor giymotli kagiz alarkon ve-va-
satarkan alageli sirkat hagginda dogru, yetarli vo yeni bilgilari birjadan har an
saxlaya bilir.

‘Birjada hstmgden kegmis giymoatli kagizlar tiglin sabit bazar vardir.
Investorlar portfellarindaki bu ciir aksiyalan va ya istigrazlari eox qtsa
vaxtda nagda gevira bilorlor. Birjada qiymstlar glinlitk yayimlandigina gors,
imvestorlar giymst indeksini izlays va ozlarint riska garst goruma imkan:
alda eds bilerlar.“‘-._
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Birjada qiymatli kagzlar alinib va va satilarkon investor ¢ox az bir ko-
misyon haqqi édayir. Bu sabobdan da onun giymat mévzusunda aldanilmasi
imkansizdir, ¢iinki alis vo va satis giymeti rasman bollidir.

Listingdan kegmis finans aktivlari investorlar iiciin amanoatli investisiya
alotlonidir, _

Birja iqtisadi barometr kimi. Yeni qurulan har hansi bir birja hamon bir
¢alisma tempi géstormaz, bir miiddat Szlarini va tamsil etdiyi investisiva sahala-
rini xalqa tanitmaq macburiyyatindadir. Bu tanitma yavas-yavas gercoklagdik-
¢a birjaya qarsi xalqda bir giivan yaranmaga baslayir.

Faaliyyots Kegmoa (manipulation) artan baghligin yetarli bir saviyyaya cix-
mast ils birjada itk amaliyyatlar goriiliir. Lakin bunlarin migdan azdir birjada
investisiya qoyanlar zamanla qazanch ¢ixdiglarini va investisiyalarin uzun miid-
dotda dlg:;r yatimin alatlorindan daha verimli oldugunu gordiikca vatirmmlarini
artirirlar, Buna paralel olaraq giymatlor yliksalmaya baglayir. Qiymatlarin yiik-
solmasila isa har kas qazamir. Talab bir az daha artir. Birjada manfaat alds edildi-
vini géron va duyan har kas birjava gacmaga baslayir.

Xalqin sshmlara yénalik tslobini dayandiracaq, ya da bazara birdan-birs
bol aksiya tékiilmasina yol agacaq har hansi bir olay buna yetar. Moasalon, viik-
salon giymotlori satiga kegmoak iigiin yetarli géran va hor kasdon énca davran-
maq istayan bir bdyiik portfel sahibi (bank holding, investisiya fondu va s.)
birdan boyiik migdarda satisa kegir. Adaton, bunu géran baggalar da satisa
baslayir. Noticods satis artir vo panika baslayir.

Panikamn baslamas ils 6nca qiymatlor siiratle asag: diigiir. Daha sonra,
ahct olmadi@i tgtin is hacmi da azalir. Azalma na qador davam edir?

Qiymat va i hacmindski azalma baslangic néqtaya qadar azalmaz va bu
ndqtadan az va ya gox ola bilar. Hamin néqtada bazarda giymotlor sabitlosir-
mi? Tabiidir ki, yox. Xatirfaditan on kritik néqtada dartisma baslayir va satici-
lar artiq satmaqdan al ¢akirlar. Belolikla, veni bir toklif-talab tarazligi meydana
cxur va giymatlar sabitlagir. Bazar bu tacrithadan zarar gériir, ham da 8lgiinlos-
mis sakla diisiir. Artiq sehmlorin sonsuzadok yiiksalmayacayi va diisarkan da si-
fira qadar enmayacayi 8yranilmisdir. Olgun dénaminda yatinmeilar va spekul-
yatorlar agll va ehtivath harakoat edirlar.

[ _ Birjalar yalniz igtisadi hayati deyil, biitéin sosial siyasatin barometridir.
Iqtisadi olaylar, faktorlar va gdstaricilar gador, hatta onlardan daha ¢ox sosial-
siyasat vo sosial-psixoloji dayigmalar birjaya tasir edir.!

Bazar iqtisadiyyatinin tamel qurumlarindan biri olan birjalarin iqtisadiy-
yata saxladig xidmatlor asagidakilardir:

- Likvid saxlama finksiyalari.

- Bazarda vahid qiymot (askil etma funksivasr.

- Etimad va tominat funksiyas.

- Iqtisadiyyatda barometr funksiyas:.




- Sormayaya harakatlilik (mobilita) saxlama funksiyasi.
- Miilkiyyati genis xalq kiitlasine yayma.
- Birjamin igtisadiyyata gaynaq yaratmadaki rolu.

Fond bazarmn pesakar istirakcilar.

Broker va diler faaliyyati. Ovvollords geyd etdiyimiz kimi, bazann faaliy-
yat géstormasi {igiin bazara maraq géstaran saticilar, ahclar va vasitagilar ol-
mahdir. Qivmatli kagizlar bazarinda vasitagi rolunda, adatan brokerlor va di-
lerlar ¢ixis edirlor. Tapsiriq va va komisyon miigavilasi asasmda miivakkil va
ya komisyoneu kimi faaliyyat gdstaran hiiqugi va ya fiziki soxs onun miigtarisi-
nin maragina uygun va onun hesabina qiymathi kagizlarla miilki hiiqugi aqdls-
rin baglanmast broker faaliyyati hesab edilir.

Qiymoatli kagizlar bazarimn broker faaliyyatl ila masgul olan pesakar isti-
rakcis: broker adlamir. Broker sifatinda ham fiziki soxslar, hom da hiiquq soxs-
lar ¢ixis eda bilarlar. Fond bazarinda pegskar broker foaliyysti miisyyan lisen-
ziya ssasimda hoyata kegirilir.

Broker bu lisenziyam yerli finans organlarindan ahr. Qanun broker fa-
aliyyati ila basqa faaliyyat névlarini bir araya gatirmaya icazs Verir.

Qiymatli kagizlar bazarinda broker va ya broker togkilati kimi faaliyyat
gostarmak tigiin asafdaki talsblars cavab vermak lazimdr:

- miloyyan edilan minimal kapitala sahib olmalidir ki, investor qarsisinda
maddi masuliyyat hiss etsin.

- giymotli kagizlarla smsliyyatlart tam va daqiq tezahiir edon, islonib
hazirlanmis hagq-hesab sistemins malik olmahdir.

Broker va miistari 8z alagalorini milqavilalar asasinda qurur. Broker miis-
tarinin adindan va hesabindan cixis edir. Broker miigtarinin tapgirig asasinda
horakat edir. Brokerin osas galiri sazislorin mablagindan asili olaraq tutulan
komisionlardir.

Cox zaman brokerler 6z faaliyyatins giymatli kagizlar bazarinda miistari-
larlo maslohat etmayi ds daxil edirlar.

Hiiqugi soxsin miisyyan giymatli kagizlannin ahs va satis qiymatlarini
elan edib, bu giymotli kagizlann elan edilmis gqiymatlar tizra alinmasi va ya
satilmasimt hdasing gotirmoakls 8z adindan vo 6z hesabindan qiymotli kagiz-
larla alqi-satqi aqdlorinin baglanilmas: diler foaliyysti hesab edilir. Qrymatli
kagizlar bazarinda diler f2aliyyatini hoyata Kegiron pesakar istiraker diler adla-
mir. Brokerdan fargli olaraq diler giymatli kagizlar bazarinda hiiquaqi soxs Kimi
faaliyyat gbstoran investisiva sirkatlorini temsil edir. 9qdlori ds miistarilarin he-
sabina deyil, 6z hesabina yerina vetirir. Dilerin galirt alqi-satqi giymatlari ara-
sindaki farqda olur. Bazarda operator rolunda ¢ixig edon diler algqi-satqr giy-
motlorini, alman vo satilan giymeatli kagizlarnin minimal va maksimal saylarnn,
hamginin da elan edilon giymatlorin na vaxta qadar qlivvads qalacagini miisy-
yan edir.
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Depozitari faaliyysti. Qiymstli kagizlarin va ya onlarin sertifikatlarimin
saxlamlmasi, yaxud ugotu va qiymatli kagizlara olan hiiquglarm kegmasi iizra
xidmatlar gdstorilmasi depozitari foaliyyati hesab olunur. Qiymstli kagizlar ba-
zarinin depozitari foaliyyatini hayata kegiron pegakar istirakgis: depozitari ad-
lanir. Qiymotli kagizlarin ugotu igiin toyin edilmis hesabat "depo hesabi" ad-
landirilir. Yalniz hiiquqi $axs depozitari ola bilar. Ik depozitari sistemi fond
birjalarina xidmat etmok iigiin yaradilnugdir. Depozitari foaliyyasti il baglt
olan amaliyyatlarin hamusi depozitari va deponent arasimnda baglanan miiqavi-
lalar asasinda hayata kegirilir. Depozitor miiqavilasi yazih sakilds baglanir va
bu miigavilonin baglanmas: deponentin giymatli kagizlara olan hiiququnun
depozitariya kegmoasini bildirir. Depozitar deponentin onda saxladig giymotli
ka@zlar sertifikatlarimin qorunmasina miilki hilqugi masuliyyat dasiyir.

Depozitart miigavilasine asagidakt miihiim sartlor daxil edilmalidir:

1) miigavilonin predmetinin birmanal miayysn edilmasi, qiymatli kagz-
larin sertifikatlarimn saxlanilma va ya qiymatli kagizlara olan hiiquglarin ugo-
tu tzra xidmatlarin gostarilmasi;

2) deponentin depozitarids saxlanan giymatli kagizlart iizra sarancam ve-
rilmast haqqinda deponentin depozitartys malumat verma qaydast;

3) miigavilanin giivvada oldugu miiddat;

4) miigavilods nozarda tutulmus depozitari xidmatlarinin 6donilmasinin
hacmi va qaydasi;

5) depozitarinin deponent qarsisinda hesabat vermasinin formas: va dov-
riliyi;

6) depozitarinin vazifolari.

Oz aralarmda damisan brokerlor onlarda saxlanilan biitiin qiymatli kagiz-
lann sertifikatlarint yigir va birja depozitarisinda deponent edirlar. Bu zaman
biitiin reyestrlorda bu qiymatli kagizlan broker hesabindan nominal sahib kimi
¢ix1s edan birja depozitarisinin hesabina kégiiriirlor. Birja depozitarisinds har
bir brokera "depo hesabi" agilir ki, burada da ona maxsus olan biitiin giymotli
kagizlarin hesabati gedir. Belolikls, brokerlar arasinda gériilon sazislorin na-ti-
calorinin rasmilagdirilmasi tigiin reyestr Xidmotloring miiraciat etmok lazim de-
yil. Miilkiyyat¢inin dayisdirilmasi birja depozitarisinin depo hesablarinda 6z
okstni tapir. Belalikle do giymeath kagizlarin hesabatini aparilmasi nagdsiz olur
va depo hesablarinda doyisikliklar edilir.

Klirinq foaliyyati. Qiymatli kagizlarin géndorilmasi tizro garsiligh hdalik-
larin miioyyan edilmesi (giymotli kagizlarla aqdlar iizra malumat toplanmas,
yoxXlanimasi, tashih edilmasi va onlar iizra mithasibat sanadlarinin hazirlanma-
s1) bu dhdsliklerin hesaba alinmasi va qiymatli kagizldr tizrs hesablanma apa-
rilmas: kliring faaliyyati hesab edilir.

Praktikada kliring tegkilatlan asagidaki kimi adlandinilirlar: hesabat
palatasi, kliring palatasi, kliring markazi, hesabat markaz vo s. Umumi planda
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hesablagma kliring toskilatlar ixtisaslasdirilmug bank tipli tegkilatlardir ki, g1y-
motli kagizlar bazarimn istirak¢ilarma hesablagma ils baglh xidmoat gosterir.
Onun asagidaki asas mogsadlori vardir:

- bazar istirakcilarina hesablagma xidmetlari xarclarinin minimuma endi-
rilmast;

- hagg-hesab vaxtimn qisaldilmasi;

- Hesablagsma zamam yer alan biitiin risklarin minimum saviyysys endiril-
mos.

Hesablasma-kliring toskilatlam, adatan, kommersiva banklarimin oldugu
hiiqugi formada olur; amma ¢ox vaxt qapali sshmdar cemiyyst formasinda
olur ki, bu taskilatlar da dlkonin morkszi bankinin verdiy: lisenziya osasinda
foaliyyot gostorirlor. Hesablasma-kliring tagkilatlar1 kommersiya sirkatlori
olub, galirla islomalidir. Onun nizamnams kapitalt onun tizvlerinin ddomaleri
hesabina yaradilir. Bu taskilatin asas golir manbayi asagidaki kimidir:

- sazislari geydiyyatdan kegirma haqqy;

- molumatlarin satilmasmdan olda edilan golir;

- todaviildoki pul vasaitlarindan slds edilon galir;

- 67 hesablasma texnologiyasimn satisindan daxil olmalar;

- digor golirlar.

Hesablasma-kliring taskilatlain térama giymatli kagizlar olan fyugers mii-
gavilolari va birja opsionlarinin algi-satqisinda markazi yer tutur. Hesablasma-
klirtng taskilatlar ila onun iizvlari, birjalar ve digor taskilatlar arasinda qarsi-
ligl: miinasibatlar miivafig miigavilalor asasinda qurulur.

Hesablasma-kliring tagkilatlarimin iizvleri asasan iri banklar, iri finans
sirkotlori, homginin do fond va fyugers birjalari olur. Hesablasma-kliring
taskilatlarimin kredit va ya digar aktiv amaliyyatlar: hayata kegirmak hiiqu-
qu yoxdur. Hesablasma-kliring taskilatlar depozitari xarakterli xidmatlori
da hoayata kegirir,

Reyestr faaliyyat. Qiymoatli kagizlarin sahiblarinin reyestrinin aparil-
masi sistemini taskil edan géstaricilorin toplaninasi, geyds alinmasi, islon-
mosi, saxlanmasi va verilmasi giymatli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin
apariimas: fizra faaliyyst hesab edilir. Qiymatli kagizlarin sahiblerinin re-
yestrinin aparilmas: tizrs faaliyystla yalmz hiiquqi sexslar mosgul ola bilar.
Reyestrin aparilmas: iizra faaliyyat emitent va ya onun tapsiriif ila giymotli
kagizlar bazarinin pesakar istirakgilar: tarafindan hayata kegirila bilar. Quy-
matli kagizlarin sahiblarinin reyestrinin aparilmasi iizra faaliyyati hayata
kegiran soxslor reyestr saxlayicilarn va ya qeydiyyatgilar adlandirilir. Reyest-
rin aparilmast igiin yalmz bir geydiyyatei ils miigavils baglanilir. Qeydiy-
yatg geyri-mahdud sayli emitentlorin giymotli kagizlarinin sahiblarinin re-
yestrini apara bilar. Oz asas funksiyalarindan basqa geydiyyatgilar reyestrla
bagh bir sira slava funksiyalan yerins yetirirlor. Qeydiyyatgilar giymoth ka-
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gizlarin sertifikatlarina da nszarat edirlsr. Sahibkarin dayisdirilmosi zamani
qeydiyyatgl yeni sahibkarin adina sertifikat yazmalidir v bu zaman o, ona
qeydiyyatdan kecirmoek liglin verilon sertifikatin dogrudan hs>min soxso
maxsus oldugunu, ofurlug olmadigint ve ya axtarisda olub olmadigim
yoxlamaldir. Bir qayda olaraq, qeydiyyat¢i emitentin agentidir. Qeydiyyat-
¢1 vasitasile emitent 6z investorlarina malumat vers biler, Ogar qeydiyyatg
rolunu bank yerina yetirirsa, o, hamginin do emitenti 6doma agenti kimi
cixts eds bilar. Bir qayda olaraq, qeydiyyatgilar qiymstli kagizlarin sahib-
lorinin saxsi hesablarin: aparir. Soxsi hesabda sahibkara moaxsus olan giy-
moatli kagizlarin sayr va sahibkar haqqinda digar lazimi informasiyalar olur.
ogor alqi-satq1 bas veribsa, sahibkarin dayisdirilmesi reyestrds qeyd olun-
malidir.

Qiymatli kagizlarin nominal saxlayic: reyestrinin aparilmas: sisteminda
qeydes alinmusg, o climladan hiiqugi sahibinin tapsirifi ila ve onun xeyrina de-
pozitarinin deponenti olan va giymatli kagizlar barasinds sahib olmayan
soxsdir. Nominal saxlayict bu o saxsdir ki, onun adina reyestrds bir nego
qiymotli kagiz yazilib, amma haqigatds o, bu kagizlarmn sahibi deyildir.
Qiymotli kagizlarin nominal saxlayicis: kimi giymatli kagizlar bazarinin pe-
sokar istirak¢ilar ola bilsrler. Depozitari va brokerler miistorilarla baglanan
miiqavils esasinda qiymotli kagizlarin nominal saxlayicis1 kimi geydiyyat-
dan kego bilarlar. Nominal saxlayicilar ¢zlari real sahiblarin ugotunu apara
bilar. Ogar yeni va kohna sahibkarlar 6z hesabini nominal saxlayicilarda
agtblarsa, alqi-satqi zamam nominal saxlayicida hesabin vaziyyati dayisir,
amma sayl sabit olaraq qahr. Buna gére ds uzaga gedib qeydiyyatgidan
geydiyyatdan kegmak lazim deyil, sahibkarin dayisdirilmasi nominal saxla-
yicida da rasmilagdirila bilar. Sgor emitent qiymatli kagizlarin sahiblarinin
reyestrini istayirss, bu zaman geydiyyat¢r nominal saxlayiciya sorgu gon-
dorir va o da hesablarimi apardign sahibkarlarnn adlarint teqdim edir. Bir
¢ox 1inkisaf etmis olkslards qeydiyyateilar institutu yoxdur. Reyestrlorin
toplanmasi ve onlarin emitents verilmasi vazifasini 6z lizerina depozitari sis-
temlari gotiirlir. Bels 6lkalara Almaniya, Isveg, digar Skandinaviya olkalari-
ni va Isvegroni misal gostarmak olar. Diinyanin bir ¢ox 6lkelerindas geydiy-
vatgilar hale ds vardir, amma getdikes onlar sixisdirilir.

Birja indekslori. Ilk fond indikatoru XIX asrin sonunda islanib hazir-
lanmugdir. Carlz Dou 1884-cii ilds 11 sanaye sirkatinin aksiyasim birlasdiran
fond indeksini iglayib hazirlamusdir. 1928-ci ilds isa bu indeks otuz an iri sa-
naye sirkatinin aksiyasini ehats etmisdir. Amma blitiin buniar senaye sekto-
runu shats etmir. Dérd "Do Cons" mdeksi movcuddur. "Do Cons" sanaye
indeksi. "Do Cons" sonaye indeksi diinvada an qadim va genis yayilmus in-
dekslarindsn biridir. Nyu-York fond birjasinda kotirovka edilan aksivala-
rin 15-20 %-2 gaderi "Do Cons" indeksinin payina diistir. Bu indeksli
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birjada tadaviils buraxilan aksiyalar toplamibr vo alinan mablagin miiayyon
edilmis deminotora bdliminasi ilo hesablanir. "Do Sons" indeksi har sahar
Amerikamn bazi gazetlarinda ¢ap edilir. Amma Nyu-York fond birjasinda
isa "Do Cons" indeksi har yarim saatdan bir hesablanir va bu barads mslu-
mat verilir. "Do Cons" sirkati bu indeksdan fyugers kontraktlar: vo opsion-
larla is zamani istifads etmoayi qadagan edir. "Do Cons" naqliyyat indek-
sina iyirmi nagliyyat sirkatinin aksiyalari daxil edilir. Bura avia sirkatlar da-
mir yol sirkatlori va avtoyol sirkastlori daxildir. "Do Cons" kommunal in-
deksi - qaz va elektrik tachizati ilo maggul olan on bes ir1 sirkatin aksiyalari-
m dziinds comlasdirir. "Do Cons" torkib indeksi - bu indeks hom do "in-
deks-GS" adi ila do mashurdur. Bu indeksin géstaricilar: "Do Cons"un sa-
naye nagliyyat va kommunal indekslarinin asasinda tartib edilir. "Do Cons"
indeksinin hesabma asagidak: sirkatlorin aksiyalan daxil edilmisdir: Gene-
ral Elektrik, General Motors, inko, Dirop, Amerikan - 10, Cons Linvil,
Merk, Prokter and Fembeli, Teksako, Vulvort, Standart Oyl".

"Standard and Roors" - "500" indeksi 500 ir1 sirkatin aksiyasimin bazar
qiymeatini élgan indeksdir. 500 iri sirkatin tarkibina asagidak: sirkotlor gru-
pu aid edilir: 400-sanaye, 20 nagliyyat, 40 finans vo 40 kommunal sirkatlar.
Bura ossasan Nyu-York fond birjasindan, Amerika fond birjasindan va gey-
ri-birja dévriyyasinden geydiyvatdan ke¢mis sirkstlarin aksiyalari daxildir
"SR-500" indeksinin hesablanma metodu "D.S" indeksina nisbatan ¢ox ¢o-
tindir.

"SR-500" indeksi 1941-43-cii illordon hesablanmaga baslanmgdir.
"SR-500" indeksinin bazis qiymati kimi 1941-43-ci illords olan miivafig
aksiyalarin orta qiymati gétiiriiliir.

Massalon, SR-500 indcksinin 1997-ci il 4 aprelinds indeksi 757.90 punkt
taskil edirsa, bu onu bildirir ki, 500 sirkstin aksiyalarinin orta bazar qiymo-
t1 1941-45-c1 illarla milgayissda 75 dafadan bir az ¢ox olaraq artmigdir.

"SR-100" indeksinin ssasim Cikago opsion bijasindan qeydiyyatdan
kecmis sirkatlarin opsionlan taskil edir. Bu indeks ds asas etibari ila Nyu-
York fond birjasindan geydiyyatdan ke¢mis sonaye sirkatloridir. "SR-100"
indeks da "SR-500 indeksi kimi hesablanir, amma burada 100 sirkstin aksi-
yalar: gétiiriliir. Mosalon "SR-100" indeks komiyyati 410 punkt taskil edir-
sa, bu onu gostarir ki, aksiyalarin orta qiymoati 41 dafs artmisdir.

ABS-1n geyri-birja dévriyyssinds on asas indeks NASDAQ indeksidir.
"NASDAQ" indeksi geyri-birja bazarinm 5000 aksivasini 6ztinda birlosdi-
rir. "NASDAQ" indeksinin da hesablanma metodu "SR-500" indeksi kimi-
dir. 11k dafs bu indeksin hesablanmasina 1971-ci ildan baslamlmsdir va 100
punkta barabor olub, 1997-ci ilin 4 aprelinds bu indeksin kamiyyati 1236,7
punkt taskil etmisdir. Bu da onu géstoarir ki, aksiyalarin orta qiymati 12 da-
fo artnmgdir.
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lIk Avropa indeksi Ingilterads meydana galmis va 30 sirkati 6ziinda
birlagdirmisdir. Fond bazarinda edilon miiayyan davisikliklordan sonra P-
90 indcksi meydana goldi. Bu indeksi islayib hazirlayanlar igtisadiyyatda
misyyan struktura va giica sahib olan 30 on iri sirkoti segdiler. Ingiltsrads
an mashur indekslardan biri do "Futsi-100" indeksidir. Bu indeks real za-
man rejiminds hesablanir. Yaxin qongsumuz olan Rusiya Federasiyasinda
da bir sira fond indekslari faaliyyat géstorir. 1) "Skeytpress” indeksi, 2)
"AKVM" fond indeksi, 3) "Kommersont" jurnalimn fond indeksi, 4) "Ros"
indeksi, "Sol” indeksi, 5) "Tront" finans markazinin fond indeksi.

1k dafo birja indeksinds opsionlarla amaliyyata 1983-cii ildan baslaml-
mug, sonralar 153 Cikago amlak birjasinda bir yers comlanmisdir. On genis
yayilmg "Sr-500" "Sr-100" va "Nyu-York fond birjasimm opsivon indeksla-
ridir. Fyugers kontraktlaninda da an genis vavilimis indeks "Sr-500" indeksi-
dir ki, bunlar da Cikaqo amtaa birjasinda satilir. Bu indeksin da har punktu
opsionda oldugu kimi 500-5 barabardir. Mas: opsiyonun giymati 5000-dir-
53, opsionu alan zaman punkt 490 olubsa, indeks 245000 olacagdir. Ogar
bir miiddat sonra "Sr-500" indeksinin punktu 506-ya catarsa, onda indeksin
dayari 253000 dollara galxacaqdir. Bu vazivyatda alic1 6z hilququndan isti-
fada edacak va satict 8000 fargls pul 6dayacakdir.

Fond sazislori . Bir gayda olaraq, qiymothi kagizlann alqi-satqisinda bir
nego adam istirak edir. Iki maraql toraf alqi-satqr zamani sazislori 6z aralarin-
da baglaya bilsalar do amma ¢ox zaman onlar brokerlorin, dilarlarin va fond
birjatarmin xidmatlarindan istifads edirlor. Belo ki, sazislar birja daxilinda, ela-
ca do birjadan kenarda da baglana bilar. Birja va qeyri-birja sazisleri bir-birlo-
rindan farqlenirlar. Birja sazislari brokerlorin, dilerlarin va yaxud da digar birja
rasmilorinin vastagiliyi ila baglanir. Bu heg da o demak deyil ki, birja vasitacilo-
rinin istiraki vagibdir. Fond birjalarinin sazislori iki yers bélinir: kassa vo
hacmli saziglar.

Kassa sazislori adi sévdalagmalar olub, burada biitiin hesabatlar gqiymatli
kagizlann yoxlamlmas:, yenidon geyds alinmasi va yoxlamlmast miovyan
miiddot orzinde bag verir. Kassa sazislorinda is formulas: bu ciir hesablanir:
T+n burada T sévdalagmanin bas verdiyi giindiir vo Rusiva ticarat sisteminda
n gindir. Burada tam miiddst T+3 giindir. Onlar 6z névbalorinds adi va
marjh ola bilorlar. ilkin marjin 6l¢isiinii birja 6zii va yaxud da broker kontoru
mibyyan edir. Marjin kemivyati kontraktin nominal giymatindan farqli olaraq
4550% arasinda dayisir vo onun qiymatindan asilidir. Qivmatli kagizlarin
marjla ahnib-satilmasi alier va saticilar iigiin, eloca da brokerlar iigiin gorxulu-
dur. Buna goro da dinyanin bir ¢ox olkalarinds bu ciir sazistor ciddi tanzim
edifir.

Tacili saziglor. Bu o saziglardir ki, onlarin galocok zamanda hoyata kegiril-
masi gilman edilir. Saziglorin baglanilma mexanizmindan asili olaraq qiymat-
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larin va hesabatlarn mioyyan edilmosi vasitalori miixtalif ciir ola bilor. Tacili
sazislarin yerina yetirilmasi miiddati kontraktda konkret tayin olunan bir vaxta
baghdir. Mas: Sazis bir ayhq miiddato baglanihr. 1 iyulda baglanan sazis | av-
qustda verina yetirilmir, 10 iyunda baglanan 10 iyulda yerino yetrilmalidir.
Tacili sazislorin yerine vetirilmasi middati onlann miirokkoblivinden asihidir.
Dgor sazisi 23 giin orzinds basa catdirmaq olarsa, onu bir ay miiddstina uzat-
magn heg bir shamiyyati yoxdur. Tacili sazislorin baglanma mexanizmindan
asili olaraq onlar adi, sorti va propoloqasiyah olurlar.

Sorti sazislerin baglanilmasi zamani kontragentlordon biri sazig baglanan
va bitan zaman kurslar arasindaki farai 6damalidir. Bu ndv sazislor oyun xa-
rakterim dagiyirlar.

Adi sazis zaman! isa istonilon har hanst bir qiymatli kagizin faiz doracasi
alinib-satila bilar.

Profonqasiya sazislarinin iki néviit mévcuddur.

- report (miiasir adi "peno”);

- deport.

Bu név sazislor sévdalosmadoaki birja oyungusunun vaziyyati ils miiayyan
edilir: "skiizlar" report edir, "ayiar” i1so deport.

Report birja sazisinin vaxtimn uzadilmasimn bir néviidtr. Burada "skuz",
vani birja spekulyanti arima dogru gedir. "Okiizlar" ¢ox zaman saziglari "ay1-
lar”la baglayirlar, amma banklara da miracist eda bilorlor. "Ay1 amaliyyatlar
3 morhaladen ibaratdir: Qiymatli kagizlarin bore gaklinda olda edilmoasi, qiy-
matli kagizlarin satilmasi, satilan giymatli kagizlarin sonra daha ucuz giymota
alinib bore sahibina qaytanimasi. "Avi"dan forgli olaraq "okiiz" artima gedir.
"Okiiz" gozloyir ki, qiymatlar yuxari qalxsin v onda satir. Burdan da bels nat-
ca cixir ki, demoli, "6kiiz"” avvalca ucuz alir, baha satir, "ay1” 182 avval satir, son-
ra 1sa daha ucuz alir.

Deport reportun oks amolivyatidir. Deporta daha ¢ox "ayi"lar mey! edir-
lar ki, onlar da bildiyimiz kimi, azalmaya dogru gedirlor.

Tacili sazislarin miiayyon névlari vardir ki, bu zaman kontrakn baglayan
toraflardon biri milayyan sartlari yerina yetirmaya macbur olur. Bu saziglora iik
snco girovlu sazislor, mikafath saziglor, opsion va fyugers sazislori aid edilir.
Girovlu sazis zamam kontragent digar maraql tarafo migavile osasinda miiay-
yan edilmis pul moablagi 8dayir. Bu pul mablogi 6z Ghdaliklorini yerina yetiril-
masi liglin gqarantdir.

Miikafath sazislar vaxt secemak ixtiyarindan asili olaraq sada, sort, ikite-
rafli va spellajh olurlar. Miikafath sada sazislor zamam miikafat: 6daysn kon-
tragent sazisi icra eda da bilor, etmoays do. Miikafath sart va sarbast sazislor za-
man mikafat 8dayan savi milayyon edilmis qiymetli kagizlarm bir hissasinin
gabul edilmasindan imtina eda bilar.
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Miikafath spellajh sazisi zamani miikafati 6dayan saxs satinalma va yaxud
da satma se¢imi hiiququ alir va giin qurtardigdan sonra iss miiqavilada tashih
edilmis qiymath kagizlan toyin edilmis viiksak kursla ala bilar va yaxud da ézii
asagl toyin edilmis kursla sata bilar. Kurslar arasindaki farq mitkafatin élgiisi-
nii miioyyan edir.

Tacili sazislorda asas yerlardan birini ds opsiyon va fyugers saziglari tutur.
Opston zamant iki saxs arasinda baglanan kontrakta miivafiq olaraq bir toraf
digar tarafa qiymati miioyyan edilmis giymoth kagizi miiayyan edilmis vaxt ar-
zinda alib-satmaq hiiququ verir. Bu hiiquq ahmib-satila bilar. Opsionlarin bir
¢ox novlorl vardir. Bunlardan Amerika, ikili, Avropa, alici {(opsivon "koll", sa-
tict (opsion "put”; opsionlanm misal gdstarmak olar. Bunlarin hanus: gaticlihi-
yina gora yiiksak yerlar tuturlar. Opsion sazislarin yerina yetirilmasi zamam ta-
roflar miixtalif 6hdaliklar yerina yetirirlar.

"Amerika" opsionu. Bu opsivon har zaman onun miiddati qiivvadan diisa-
na gadar realiza ila satila bilor. "Ikili" opsion. Opsion "kell" - Bu sazis ilkin
miikafathdir ki, bu zaman aliciva miisyyan fyugers kontraktlarin sartlasdiril-
mig qiymatlar asasinda almaq hiiququ verir.

Opsion "put”. Bu zaman 1sa alictya fyucers kontraktlarinin sartlasdirilmis
qiymatlar asasinda satmagq hiiququ verilir. "Koll" va "put” opsionlan psixoloji
cohatdan "6kiiz" va "an" davramslann xatirladir.

Hal-hazirda diinvanin bir gox dévlatlarinds opsiyon saziglari xiisusi birja-
larda baglanilir. Opsion sazislari 3.6 va 9 ay miiddating baglamlir. Opsionlarla
algr-satqi kliring palatasinin kémoklivi ila xeyli gemislonmisdir. Son zamanlara
gadar {yugers sazislarl amtas birjalarinda baglanirdi. 70-¢i illarin avvallorinds
is2 fyugers sazislari fond birjalarinda baglamlmaga basladi. Birja kontraktin
sartlarinn isloyib hazirlayir ki, bu da har bir konkret finans aktivi névii tigiin
standart hal kim gabul edilir. Fyugers sazislari har zaman pula ¢evrilo bilondir.
Fyugers ¢oxlu sayda aldan-olo kego bilor. Fyugers kontraktlarnin opsionlar-
dan asas forql ondan ibaratdir ki, finans fyugers sazislari he¢ vaxt real tadariik
etma ila va tam 6domo ilo basa gatmir. Fyugerslarda opsionlarda oldugu kimi
alict va saticimin hilququnu tasdiq edan sertifikatlar yoxdur va bu da onlarin
golocokda xiisusi bazarlarda satilmasina imkan vermir. Elo bu gostaricilarina
gora do fyugers sazislorini finans amsliyyatlarinin an sada formast kimi gabul
etmak lazimdir. Son zamanlar indeksli fyugers sazislari an populyar olmusdur.
Bu ciir saziglor diinyanin bir ¢cox birjalarinda baglanihr va bunlarin da taxmi-
nan 50-60 %-a2 gadari Cikaqonun iki ixtisaslagdirilimis birjalanmn payina dii-
slir. Onlara ciddi ragabati London va Paris {yucers birjalan gostarirlar. Alma-
niva, Ispaniya va b. élkalarda doa fyugers sazis birjalar foaliyyat gostorir.




BOLMO V. BEYNOLXALQ VAL}’UTA—KREDiT
MUNASIBOTLORI

FOSIL 36. BEYNOLXALQ VALYUTA SISTEMI

"’Beynalxcilq Valyuta Sistemi, olkslor arasinda moévcud olan valyuta
kurslarini va tadiys minasibatlarini tanzimlayan gayda va muqavdalardan
meydana galir. fBeynalxalq kommersiya vo maliyys minasibatlorinin nizam-
I bir sokilds islomasi {igiin samarsali bir beynalxalg valyuta sisteminin varlig
labiddir.

" Adam Smit, Beynolxalg Valyuta Sistemini «bdyiik ¢arx» a banzadirdi.
Bu carx na gador siirprizsiz islayarsa, beynalxalq 6hdaliklarin yerina yetiril-
mosi bir-o qador asanlasar vo bundan basga beynolxalg ticarat vo sormaya
harakatlari bir o-daracada siiratlanar. Maraglidir ki, bir cox adamlar «béyiik
garx» in tasirini 0 zaman hiss edirlar.

Insanlar tarixin an godim dévrlarinden bari algr-satqinlar hoyata ke-
¢irmak t¢tin mixtalif mallardan va vasitalordan istifads etmisdir. Amma ni-
zamli gakilds tatbiq edilan ilk sistem quzil standartidir, Quzil standart 1870-
1914-cii illor arzinda, yant I diinya mitharibasino gadsr 6z «qizi dévriini»
yasadl. O1zil standartlarimin ssas xdisusiyyati har 6lkonin pulunun daysrinin
miloyyan ¢okido saf quzilla mioyyan edilmasi, qizthn algi-satqisy, ixrac va id-
xalimn sarbastlasdirilmasidir. Burada quzil sikkolar gadar banknotlar da is-
tifads edilirdi, lakin bunlar istanilon zaman hokumotlar tarafindan qizila de-
yisdirilo bilardi. Umumiyyatls, bu sistemda hékumot miiayyen etdiyi sabit
qiymatls hor koss quzil sata va 6zina taklif edilan quzillar ala bilardi. Qizil
standarti imumbasari bir sistemdir. Har 6lka pulun doyerini quailla tonzim-
ladiyina goro biitin élkalarin pullart qizil migdarina nozaran avtomatik so-
kilda bir-birindan asili idi. Bunun ti¢lin ayrica miasir dovrdaki valyuta ba-
zarlarina banzoyoen bazarlara ehtivac qalmirdi. Miihariba saraitinds olan 61-
kalar, qizil ehtiyatlarini gorumagq dglin Birinci dinya mitharibasinin baglan-
masindan sonra pullarimin konversiya edilmasini aradan galdirdilar. Mitha-
ribadon sonra yenidon qizil standartina kegma cohdlari olsa da, bu cshdlar
miivaffeqiyyatsizliya ugradi. Cinki qizal standartimn xisusiyyatlorindan
forgli olarag hokumsatlar igtisadi hayata daha miintazom gaydada miidaxila
etmaya baglamisdilar.

Bir sira 6lkalards miiharibs ssnasinda oziinii géstaran inflyasiva miiha-
ribadan avval paritetlordan qizi] standartina kegid kurslarinin idarasini gey-
ri-miimkiin hala gotirmisdi. Nahayat, 1929-cu ilda diinya igtisadi bohrani-
nin bag vermasiyla quzil standartinin davam etmosins imkan galmadi. 1933-
ciiilda qizil standarti tamamils lagv olundu.

Birinei va ikinei dinya miharibslari arasindaki dévrds beynslxalq iqti-
sadiyvatda vo maliyys minasibatlorinds tam monasi ils xaos vasandi. Qizil
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standart: dagilmis, onun yerina is3 veni bir sistem galmamisdi. Beynolxalg
ohdaliklari yerina yetirmak 6zU boyiik bir problem olmusdu. Bir cox dlkalar
bir-biri ila 1kitorafli ticarat 6dsmolarini barter tGsuluna cevirmisdilor. Bu
dévrda fordi davrandiglarn, basga sézls beynalxalq savivyadaki amakdashq
niimunalari ila ¢ox az rastlasan bir dévr idi. Har 6lka 6z iqtisadi manafeyini
diistinorak gomriik vergilarini va riisumlarim artirirdr. Lakin bundan zarar
¢okan partnyorlar bu 6lkays garsi adekvat bir reaksiya verirdilor. Beloliklo,
diinya ticarat vo maliyya harakatlarinin hacmi an asagi saviyyaya diismiisdi.

Bazi valyuta zonalar: da bu dévrds meydana goldi. Ingiltaranin basgi-
lig1 ila bir qrup 6lke pullarini sabit kurslardan Ingilis sterlingins tabe edarak
«sterling zonas» m1 qurdular. Bunlar Londonda tutduglar sterling ehtiyat-
lar1ila 6z aralarindaki 6hdoliklar asanhgla édayir, lakin region xaricindaki
Shdaliklori isa bacardigeca mahdudlasdirirdilar. Bunlarin aksarivysti Ingilis
miistamlokalorindan qurtulan, Ingilis Millatlar Birliyins daxil olan élkalar
idi. Ingiltora hokumati iso pulunun sarbast lizmasine icazo vermis, ancaq
meydana golan asirt izmalarin qarsisint almaq maqgsadile Valyuta Tanzimla-
mo Fondu qurmusdu. Fondun isa magsadi sterlingin dayarini qorumagq idi.

Fransanin rahbarliyi altinda qurulan kigik bir qrup (Isvegra, Belgika vo
Hollandiya) isa pullarinin quzila tabeliyini davam etdirdilor. Bunlar da
«quz1l bloku»nu meydana gatirdilar. Bir qrup 8lko da pullarim Amerikan
dollarina tabe etmis va belaca do «dollar zonas» meydana gixmusdi. Na-
hayat, Almanivanin rohborlivi altinda aksariyyati inkisaf etmskdo olan él-
kolar tarafindan qurulan bir qrup 6lks 1s5 valyuta nazarati tatbiq edarak pul-
larimin konversiyasini aradan galdirdilar.

Tkinci diinya miiharibasindan avval dlkaler arasinda amakdashq niimu-
nalarina az rast galinir. Halbuki, miiharibadan sonra daha six bir beynalxalg
amakdasliq dévrii baslanmusdir. 1ki miithariba arasindaki dévriin gatinliklori
garsisinda olan 6lkalarin beynalxalq ticarati sorbatlagdirilan ve maliyye ho-
rakatlorini tenzimtayan bir sistems ciddi sakilda chtivaclar: vardi. Bu soboab-
don yeni bir beynalxalq valyuta sistemini yaratmag maqsadi ila 6lka rahbar-
lar1 Bretton-Vuds gasabasinds masalanin mithakirasina qatldilar.

Bretton-Vuds konfranslarinda daha ¢ox ABS-nin disiinca va goruslari
asas gotiiriilarak yeni bir beynalxalq pul sisteminin qurulmasina qarar veril-
di. Bretton-Vuds sistemi Amerika dollarina va onun vasitasi ila dolayi yolla
qizila tabe valyuta sistemidir. Konfransda bir-birinin «okiz qardasi» kimi
gebul edilan 1ki yeni malivys toskilatinin qurulmasina gqorar verildi : Bey-
nalxalg Pul Fondu (BPF) va Diinya Banki (DB) grubu idi. BPF-nin vozifasi
beynalxalq maliyys minasibatlarini tonzimlomak, BD-nin vazifosi is2 miha-
riba naticasinds dagilan Avropa dlkalerinin iqtisadiyyatini dir¢altmak, ha-
bela inkisaf etmakda olan 6lkalorin itisadi inkisafini tomin etmak magsadi
ila onlara gostarilon maliyya yardimi giiclandirmak idi.

BPF 1946-c1 ilda faalivyata basladi. Bretton-Vuds sisteminin gabul etdi-
yi valyuta kursuna «tanzimlanan sabit kurs sistemi»da deyilmisdir. 1946-c1
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ilda totbiq edilon bu sistem 1973-cii ilds dagildi. Sistemin xiisusiyatlori asagi-
dakr kimidir. Miqafiloni imzalayaraq BPF-ya {izv olan 6lks, milli pulunun
dayarini sabit bir kursla Amerika dollarina baglayir. Milli pulun bu sabit
dollar kursuna «dollar pariteti» deyilmisdir. ABS is3 dollarin dayarini bas-
qa bir 6lkonin valyutasi ila deyil, 1 unsiya saf qizil=35 dollar kimi sabit giy-
matla dlgmiisdi. Digar cohatdan ABS, xarici 8lkalarin markazi banklarina
quzihin dollara konversiyasina icaza verirdi. Yani Amerika Federal Bhtiyat
Banki xarici 6lkslorin markazi banklarina taklif etdiklori dollar garsiliginda
yuxarida milayyan edilon sabit qiymatls qizil satma masuliyyatini {izorina
gotlirmisdi. Bu qayda ila har 6lks milly valyutasini dollarla élgmiis va dol-
lara da qiz1il konversiyasini gabul etdiyi tgiin milli pullar dolay: yolla qizila
tabe olurdu (milli pulun qizil dayarins «qizil pariteti» deyilirdi). Sisterna go-
o hor 61ka milli pulun valyuta bazarindaki dollar giymati atrafinda an ¢ox
1%-11k alt vo iist sorhadlar igarisinds tizmasina icazs vera bilordi. Daha yiik-
sak dayisikliklara qarsi iss, markazi bank bazara dollar vasitasi il (bazarda
dollar alqi-satqis1) miidaxila etmali idi. Buna baxmayaraq, tadiya balansin-
da asash bir tarazsizliq olardisa, BPF-nun razihgi ila izv élkalors milli val-
yutalarini dollara gérs devalvasiya etma salahiyyati verilmisdi.

Bretton-Vuds sistemi ABS-1 diinyanin bir név «Markazi Banki» mov-
geyina gotirdi. Bu vaziyyatin o vaxtki sartlar iginda sababi ABS igtisadiyati-
nin diinya iqtisadiyyatindaki tutdugu roqibsiz iistiinliiyli il slagadar idi.
Amerika igtisadiyyati I diinya mitharibasindan sonra daha da giiclendi. Bu
6lkanin quzil ehtiyatlarinin heg¢ tikonmoayacayi giiman edilirdi. Ciinki Av-
ropa dlkslarinin iqtisadiyyati mithariboda dagilmis va Yaponiya da hals ki,
iqusadi inkisafim basa ¢atdirmadifina géra ABS-in diinyadaki mévgeyi
méhkam idi.

Bretton-Vuds sistemi ABS-a vo Amerika dollarina na kimi éhdaliklar
gatirmigdi? Dollar biitiin digar valyutalarin ona tabe oldugu bir «dayar
standart» olmusdu. Biitiin beynalxalg 6domalar dollarla slgiiliirdi. Digar
cahatdan Milli Markazi Banklar kurslar sabit saxlamaq iigiin bazara dollar
alqi-satqisi 1lo miidaxils edirdilar. Yani dollar bir «miidaxila pulu» statusu-
na golmisdi. Bundan bagqa 6lkalor markoazi banklarindaki ehtiyatlarini dol-
larla saxlayirdilar. Belaco dollar eyni zamanda bir « rezerv pul» statusuna
malik oldu.

Burada bir seyi qeyd etmak lazimdir ki, xarici ehtiyatlarin dollar cin-
sindan tutulmast sistemin an zaif cohatlarindon biri idi. Ciinki basqa 6ikala-
rin dollar ehtiyati toplamasi ABS-1n saldosunun monfi olmamasi ilo ola bi-
lardi. ABS-1n bela vaziyyatlardaki tak dhdaliyi, 6ziina taklif edilan bu dollar
qrzila dayigdirmokdan ibarat idi. Amma Amerikadak: todiys balans: kasirle-
rinin asir1 bir gakilds béyiimasi, basqa bir ifads ilo desak, xarici 6lkalarin
morkazi banklarinda toplanan dollarin ABS-1n imumi qiz1l ehtiyatlarindan
¢ox olmasi, bir giin bu dollarin konversiyasina son qoya bilardi. Bela ki,
praktiki olaraq voziyyat bels ds oldu. 1950-¢i illarin avvalinda diinyada bir
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«dollar qithg» dovri yasandi. Amma getdikes ABS-nin kasirinin bdyiimasi
1l yanag: dollara qars1 olan etimad gdstoricisi azalmaga basladi. 1960-c1 il-
larin avvallarinda méhtakirler xaricdaki dollar chtiyatlarinin ABS-in quzil
chtivatlarim asdifini gérarak dollardan qagib quzila hiicum etmays bas-
ladilar. Bundan sonra 1960-c1 ilin yanvar ayinda ABS va digar sanayelasmis
dlkalerin istirak: ils London Qizil Fondu quruldu. Onun vazifasi London
bazarinda spekulyativ talabi qarsilamagq iigiin Ingilis Markaz Bankina qizil
satislarinda kémok etmak idi.

Bu dovrdo ABS hokumoti xarici 6lkalarin markazi banklarinda saxla-
diglan dollarm  quz1il konversiyasim dayandirdi va  bu uygulamann
miivaggati oldugunu bildirdilar. Osil hagigatds isa tarixda aradan qaldirilan
qizil konfersiyast bir daha geri gayitmadi.

Belalikla, 1971-ci ilin dekabr ayinda gabul edilon Kurs Tanzimlamameo-
s1 12 dollar béyiik valyutalar qarsisinda orta hesabla 9% devalvasiva edildi.
Qizilin rosmi giymati 35 dollardan 38 dollara yiksaldi va «qizil pancaranin
baglanmas» tasdiq edildi. Basqa bir dayisiklik isa ondan ibarat oldu ki, pu-
lun dollar qiymoti atrafindak: Gzma intervali hor yénds 1%-dan 2,25%-2
vitksaldi (alt vo Gst yéndo comi 4,5%).

Lakin, Kurs Tanzimlomoasi gaydas: beynolxalq bazarlarda dollardan
qacisl dayandira bilmadi. 1973-cii ilin fevral ayinda dollar yens da spekul-
yatlv tazyiqo ugradi va bnun naticasinds qizilin rasmi qiymati 38 dollardan
42,2 dollara yuksaldi (qizil pancarasi gqapali oldugu ii¢iin bu ancaq rasmi bir
hesab vahidi manasim ifads edirdi).

Spekulyasiyanin vens do dayanmamasi naticasinda 1973-cii ilin mart
aymin avvallorinda Avropanin valyuta bazarlar iki haftalik miiddato bag-
landi. 16 mart 1973-cii ilds Avropa Birliyi 6lkalori gabul etdiklari yeni gara-
r1 biitiin diinyaya elan etdilar. Yani bundan sonra bu élkalar pullarim sabit
kursfardan bir-birina baglayir va dollar garsisinda iso ayri-ayri sarbast iizma
icazasi verilirdi.

Belalikla, 1946-c1 ilde baslayan Sabit kurslu Bretton-Vuds Sistemi tari-
X1 bir xatirs olaraq yaddaslarda qaldi. Bretton-Vuds Sisteminin basa ¢at-
masi i}s indi da davam edon yeni dévr baslamigdir. Indiki sistemin praktika-
simn saciyyavi ¢ahoti dlkalarin Uzan valyuta kurs sistemini manimsamakla
vanast, BPF 1976-c1 ild> gabul etdiyi prinsiplara amal etmak sortidir. 1973-
cii 1lin mart ayinda sanayelasmis dlkalar pullarinin Amerika dollarini garsi-
sinda sarbast lizmasing icaza verdikdan sonra Bretton-Vuds sistemi dagild.
Bela vaziyyatda sarbost dalgalanmaga kegmok, asas sanayelasmis 6lkalorin,
demoak olar ki, tak alternativi idi. Amma bununla yanasi iizon kurs sistemi-
nin qisa middatli olmast distiniilmiisdi. Galacakdas kegmisdaki kimi ahatali
yeni bir beynolxalq valyuta sisteminin qurulacagina inam vardi. Lakin tarix
6lkalarin bu praktikadan ¢ox sikayat etmadiklorini gostardi. Boalke da mahz
buna géra do yeni bir sistemin qurulmasi shamiyyatli élgiids aktualligim
itirdi.
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Bu giin diinyada biitiin 6lkalar tarafinden manimsanilan, konvensiya-
larla qurulmus, eyni kurs sistemine gors vahid bir beynalxalg valyuta siste-
mi yoxdur. Bunun avazinds sabit kurs sistemindan iizon kurs sistemina ga-
dar doyisa bilon va 6lkslarin 6zlari torafindan segilon fargli sistemlar vardir.
Bu giin da, BPF beynslxalg maliyys miinasibatlarini tanzimlamak vazifasini
davam etdirir. Yalniz Bretton-Vuds sistemmin dagimasindan sonra tzv
olan &lkalarin farqli praktikalarma hilquqi baza formalasdirmaq fgiin,
BPF-nin qurulus ganununda (BPF ganununda ikinci dayisilik) dayisiklik
edildi. Bu dayisikliys géra milayyan edilmis prinsiplera amsl etmak sorti 1o
istanilan 8lks istadiyi kurs sistemini gabul eda bilar.

Bu giin diinya 6lkalarinin valyuta kursu sistemlor1 li¢ qrupa:

- sabit kurs sistemlari,

- mahdud tizon kurs sistemlari;

- daha sarbast {izan kurs sistemlarina ayrilmaqdadir,

Birinci grupda yer alan 6lkslarin pullar ya tak bir élkenin valyutasin-
dan, ya da bir valyuta birliyindan asihidir. Tok bir 6lkanin valyutasindan
asili olan dlkalar kicik va inkisaf etmskds olan élkalarle, postsovet moka-
ninda qurulan yeni dévlstlardan ibaratdir. Bu yeni dévlatlorin bir hissasi Ru-
siya ilo yaxin igtisadi miinasibatds oldugu ii¢iin rubla tabe olmusdur. Digar-
lorinin isa valyutalari iso Amerika dollarindan asthdir. Nohayat, bir nega 61k
da Conubi Afrika randindan, Avrodan va Hindistan rupisindan asilidur.

Bir 6lkanin pulunun xarici 6lkenin pulundan asili olmasinda tamal fak-
tor — o dlkenin inflyasiya nisbatidir. Bagga bir sozlo, o 6lka pulunun dayari
da iiciinedl dlkalar garsisinda, asih oldugu dlkanin inflyasiya nisbatina gors
dayisir.

Mohz buna gora, bozi 6lkalar dayar daha sabit saxlamagq ii¢iin pullarim
miixtalif 6lkalorin valyutalarimin garisigindan meydana golon «pul sabatlori-
na» va ya birlagmis valyutalara baglayarlar.

Mszhdud iizan kurs sistemini tatbiq edan dlkalards iss Mill pul (valyu-
ta) ya boyiik bir xarici 6lkonin puluna, ya da pul sobatina tabedir. Belalikls,
bir paritet kursu miisyyanlasir. Birinci qrupda pullarini Amerika dollarnna
tabe edan bazi Yaxin Sarq 6lkeloridir. Ikincisinds isa, Avropa Pul Sistemi
garcivasinda pullarim «Avro» ya tabe edan bozi sorqi avropa 6lkalaridir.

Kurs sistemlarinin digar ligincisii iss elastiki kurs sistemlorine yer ver-
makdir. Bunlar da dinamizm daracalarina gora fargh qruplara ayrilir. Bu
sistema siiriinan paritetiar deyilir, Bazi Latin Amerikas: dlkalarinda tatbig
edilon bu metoda gora inflyasiya haddi élgisiinda valyuta kurslarinda
miioyyan zaman intervallari ils anzimlamolar edilir. Ondan sonrak: qrupda
«idarsetmali dalgalanman sistemi galir. Bu sistemds morkazi banklar bazara
tez-tez miidaxilo edarak kurs sabitliyini qorumaq maqsadi giidiirlar.

Nahayat, sonda miistaqil iizon kurs sistemi galir. Bu grupda ABS, Ka-
nada, Yaponiya, Avstraliva vo Yeni Zellandiya kimi 6lkaler var. Miistagil
iizon kurs sisteminds bazar igtisadiyyvatinin mexanizmi heg do bazara heg
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bir miidaxila edilmomasi demok deyildir. Burada da moarkszi banklar alqgi-
satql amaliyyati ilo masgul olurlar. Ancaq bu mildaxilalor digar dlkslardaki
miidaxilalara nisbaton ¢ox azdir.

Beynolxalq Valyuta sahasi milasir dévrda da problemlardan azad deyil.
Valyuta mazonnslorindaki asin doyismalar, mazannalordaki davaml taraz-
sizhg va «sti pul» fondlan miasir mazenna sisteminin problemlarinin bir
necasidir. 1973-cii ilds sabit mazonnahi Bretton-Vuds sisteminin lagvindan
bori mazannolards asir1 bir dayiskanlik nazara ¢arpir. Daha avvallar da agig-
landig1 kimi moazonnalords miisahido edilon bu ciir oynaqliq iss beynalxalg
ticarat vo kapital harakatlorine shamiyyatli 6l¢tida tasir edir. Bundan basqa
biigiinkil idarsetmali dalgalanma sistemli aspektinds, valyuta mazannalarin-
da balans doayarlarindon dayisikliklar meydana galmskda va bu tarazsizliglar
bir ne¢s 1l davam etmakdadir. Masolon, Tirkiyads 1990-¢ illarin avvallarin-
ds Moarkazi Bank midaxilalari naticasinda qisamiiddatli xarici fondlar: élka-
ya ¢aks bilmak ii¢lin valyuta kurslarimi asagl tutmusdur. O dénamda, yoni
1980-1985-ci illar arasinda ABS-1in tatbiq etdiyi taklif yvéniimlii iqtisadi siya-
sat ¢argivasinda ticarat balansindaki béyiik artimlar da digar bir niimunadir.
Béyiik ticarat kasirlaring baxmayaraq, dollarin dayarinin artmas) paradok-
sal bir vaziyyatdir. Bunun sababi, tatbiq edilen yiiksak faiz siyasatindan do-
lay1 6lkoya giran bdylik hacmli qisamtddath xarici kapitaldir. Basqa bir soz-
13, bu tarixlards dollar agiq sakilda asir1 dayarlandirilmis bir pul idi. Mazan-
na oynaqligl va mazonna tarazsizligs problemlari, beynalxalq pul sisteminin
hansi 6l¢tida elastik olmasini va hansi él¢iids iqtisadi siyassta uygunlasmas:
kimi movzularr aktuallagdinb. Belslikla, asafida qyed etdiyimiz méveud
praktikalarin diizaldilmasi {icin mazennaler mévzusunda «hadaf doyismon
sahasi kimi layihoalar taklif edilir. Basqa bir sozla, avvallar {izan va sabit ma-
zonno sistemlorinin miisbat cohatlarini toplayan layihalar yerina optimal ma-
zonno elastikliyi vo iqtisadi siyasato uygunlasdirilmas: kimi mévzular miiba-
hiss obyekti olub.

Indi da pul sahasinds amakdasliq getdikea artir. Masalon, 1985-ci ilin
sentyabr ayinda bes boyik 6lks dollarin doyarinin diistirlmosi magsadi ila
valyuta birjalarina amakdasliq ¢ar¢ivasinds miidaxils etmak iiglin sévdalos-
dilar. Bu tasabbiisiin naticasinds dolarin dayari siiratli bir sakilds disdii vo
1987-ci ilin axininda daha svvalki dovrlards dollarda miisahida edilon mar-
ginal doyarlondirmo tamamila vox edildi.

1986-c1 1ld2 ABS, Yaponiya va Almaniya kapital harakstlarina bilava-
sita tosir etmadon artimu canlandirmaq ve issizliyi azaltmaq moaqsadi ils faiz-
lar diisirmek mévzusunda amakdasliq ediblar. Bunun kimi 1987-ci ilin fev-
ral ayinda inkisaf etmis veddi 6lkada dollar-iven va dollar-marka miinasi-
batlarinda hadaf doyismos sahasinin miiayyanlagmasin {iglin sézlosma oldu.
Amma bu &lkalarin markazi banklarmin béyik miidaxilalarine baxmaya-
raq, valyuta kurslari yena da kaskin sokilds doyismoaya davam etmisdi. Bey-
nolxalq valyuta amekdashgmin basqa bir ugurlu naticasi 1987-ci ilin ok-
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tyabr ayinda diinya maliyys bazarinda gériilon béhran garsisinda siratli va
uygunlasdirict reaksiyani vermosi idi. Amma 1989-cu ildon sonra bu beynal-
xalq uygunlasma va smokdaslq tendensiyasi bir az zaiflik gdstardi. Bu giin
beynslxalq valyuta sistemi ils slagadar basga bir problem da, yuxarida geyd
edildivi kimi, «isti pul» ad1 verilan va hacmi milyardlarla dlgiilan gisamiid-
dath dollar fondlarinin asanhigda bir 6kadon digarins getmosidir. Bu fond-
lar beynoslxalq faiz hadlarine vo mazannslarda gézlanilon doyisikliklors qars:
¢ox hossasdirlar. 01.11.2000-ci il tarixine diinya tzrs biitiin ticarst amsaliy-
yatlanmin édemelarinin - 90%-1 Amerika dollar1 ila aparildi

AVROPA VALYUTA SISTEMI TARIXINDON. Daha svvalca qeyd
edildiyi kimi, dollar 18 dekabr 1971-c11lda kurs tonzimlonmsasi ilo 9% deval-
vasiya edilorkon, milli valyutalann dollar paritetlari strafindak: dalgalanma
haddi comi 4,5%-9 yitksaldi. Bu isa dollar xaricinda galan iki valyuta arasin-
da dalgalanma haddinin comi 9%-2 gatmas: idi. Avropa Igtisadi Birliyinin
tizvlari bu daracads yilksak bir dalgalanmam 6z pul birlhyi baximindan mag-
sadauygun hesab etmadilar. Bu sababla 1972-ci illarin avvallarine aldiglar:
gorara gora iki birlik {izviiniin muilli valyutalar: arasinda paritet miinasiba-
tinin dalgalanmasi 2,25%-ls mahdudlasdirildi. Belalikls, birlik &lkslarinda
valyutalar ii¢iin «kilt bagli» bir sistemi meydana galdi. Bir yandan milli pul
comi 4,5% dalgalanma haddi ils dollar paritetino, digor yandan 1sa 2,5%
dalgalanma haddi ilo bir-birlorimin paritetlarine baglandi. Bu praktikaya
garb iqtisadgilar: «tuneldski ilan» adim veriblar. Onlar 6z valyutalar:
arasinda dar hadlari «ilanlay», dollar partitetins gars1 genis dalgalanma had-
lorini is3 «tunello» simvollagdirdilar. Bir ds har bir pulun strafinda dal-
galanma hadlarini qorumagq tgiin ds valyuta bazarina dollarta deyil, 6z milli
pullar ilo mudaxils etmayi gorara aldilar.

1972-¢1 ilin fevral ayinda dollarin ikinci devalvasiyasina baxmayaraq,
dollardan qagis bitmadi. Bundan sonra birjalar bir miiddat baglamb, 16
mart 1973-cii ilds acildiqda Avropa Birliyi 6lkalori yeni goararlanim din-
yaya elan etdilor. Bundan sonra dollardan asililglarmi lagv edarak, milli
valyutalarm dollarla miinasibatda sorbast dalgalanmasina icazs verdilar va
6z valyutalarmin dar sarhadlor ¢argivasinds bir-birindan asidiliglarim davam
etdirdilar. Bunun moanasi isa «lanim» varhgimn davam etdirilmasi, «tune-
linn 159 aradan qaldirilmasidir. Basqa sozls ilan tuneldan azad olundu.

Avropa Valyuta Sistemi 1979-cu ilin mart ayinda birlik tizvlori arasin-
da valyuta biitiinlasmasinin bir halqasi seklinds qurulmusdur. Avropa iqti-
sadi Birliyimin izvlori valyuta birlosmasini iqtisadi biitdvlasmonin zoruri
sartlorindan biri olaraq gériirdiilar. Ciinki valyuta kurslarimn tez-tez doayis-
mosi milli firmalarnn digar 6lkalara qoyduqlari investisivaya monfl tasir gos-
torirdi. Bu da biitév bir genis bazardan tam sokilds yararlanmaga mane
olurdu. Bu baximdan region daxilinds kurs dayisikliklorindan uzaq olmagq
moqsadi ilo sabit bir pul birliyi sistemini yaratmaq magsadouygun idi.
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/Avropa Valyuta Sistemi — Almaniya, Belgika, Danimarka, Fransa, Ir-
landiya, [taliya, Liksemburq va Hollandiya arasinda quru]musdu Ingilta-
ro 0lka daxilinda igtisadi problemlardan dolayl bu sistems ancaq 1990-c1 ilin
oktyabr ayinda girmigdir. Lakin 1992-ci ilda iqtisadi bshran sababina géra
Itdhya 12 birlikda bu sistemndan ¢ixmisdir. Birliyo sonradan daxil olan élka-
lar Ispaniya, Portuqaliya, Avstriya v an sonda is> Yunanistan bu prosesa
qosuldu.

Avropa Valyuta Sisteminin gabul etdiyi valyuta kursu mexanizminin
bozi xiisusiyyotlari var. Valyuta kurslari asasan Bretton-Vuds sistemina ox-
sar sakilda, «sabit, lakin tonzimlana bilen» kurs sistemina asaslanir. Asagida
deyildiyi kimi sistemin idara edilmasi maqgsadi ilo miixtalif mitdaxils va kre-
dit mexanizmloari qurulur[&stema giracak 6lkalorin 1qtisadi vo maliyys siya-
satlari yiiksak saviyyada bir-birina uygunlagsmal va amokdashq olmalidir.
Avropa Valyuta Sisteminin tomolini goyan 12 iizv 6lkonin dévlat va ya ho-
kumoat nazirlari 1991-ci ilin sonlarinda Hollandiyanin Maastrixt ssharinds
toplanaraq siyasi va iqtisadi birlik hagqinda shamiyyatli garar verdilaﬂ S6-
zii gedon Sazis 7 fevral 1992-ci {da imzalandi va dzv 6lkalarinin hamisinin
tasdiq etmasi il qlivvaya mindi.iMaastrixt Sézlasmasi Avropa Birliyinin va-
hid pul vahidina kegmasini nazarda tutuc) Valyuta Birliyt Avropa Komissi-
yastmn sadri Jak Delors tarafindan 1989-cu ilda hazirlanan bir planda ne-
zarda tutulan sakilds Gi¢ morhalads hoyata kegacokdir.

Birinci marhala 1989-cu ilin iyun ayinda basladi. Uzv 6lkalarin maliyys
va kredit siyasati sahasinds smakdashq va igtisadi inkisaflarinin bir-birina
yaxinlagdirilmasi nazards tutulur. Bundan basqa birlik daxilindaki kapital
horakatlarina qarsi bitiin mahdudiyyatlar aradan qaldiriimalidir.

[kinci marhala 1994-cii ilin yanvar ayinda Avropa Valyuta Institutu-
nun qurulmasi ilo baslayir. Bu orqan galacakds qurulacaq bir Avropa Mor-
kazi Bankimin avanqardi olaraq nazarda tutulmusdur. Avropa Valyuta In-
stitutu iizv 8lkalorin moarkazi banklarinin sadrlarindan ibaratdir. Uzvlar ara-
sinda bittiin pul mévzularinda amokdashigi va markaz banki siyasotlari ara-
sinda uygunlasdirilmasini tomin etmok qurumun asas vozifasidir.

Sonraki marhoalads isa bu qurumun verini Avropa Markazi Banki ala-
caqdir. Avropa Markazi Banky iizv 8lkslarin morkezi banklan ils birlikda
Avropa Markazi Banklar Sistemini meydana gatiracaklor. Birliyin pul siya-
satimi hazirlamaq va idars etmoak iizv 6lkalorin valyuta ehtiyatlarim tutmag
va édamolor sisteminin axsamadan islamasini tamin etmak gurumun osas
vazifaloridir.

Daha sonra lzvlor makroigtisadi siyasstlarini daha yiiksak saviyyada
bir-biri ila uygunlagdiracaq. Uygunlagma mévzusunda bazi konkret géstari-
cilar var. Bunlar, masalon inflyasiya hadlarinin bu sahada an vaxst vaziyyat-
da olan ilk {i¢ 6lkonin ortalamasmna géra 1,5%-dan artiq olmamasi, biidca
kosirinin tmumi daxili mahsulun 3%-ni, dévlat borclarimin isy UDM-in
60%-ini asmamasidir.
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Avropa Valyuta Sistemi Avropa pul vahidi — «Avro»-ya ssaslanir. Av-
ropa Birliyi 6lkalarinin 1995-ci ilin sonlarinda Madridda toskil etdikleri Zir-
va toplantisinda Ekyii-niin adi Avro olaraq doyisdirildi.

Uciincii marhaloya kecid 1997-ci ilds basladi. Amma bu morhals 1999-
cu ilde tamamlandi. Bu son dévrds {izv 61kslarin milli valyutalar: geri qayit-
mayacaq sokilda sabit kurslardan Ekyii-ya bagland: va tatbiq edildi. Tak
valyuta sisteminin formalasdiriimasi, valyuta bazanna midaxilo va agg
bazar omaliyyatlari kimi vazifalori yerina yetirmok {gtin Avropa Moarkozi
Bank: qurulmali idi. Bu isa iizv 6lkalarin pul toklifi, pul siyasati kimi mév-
zularda miistagillik hagglarindan imtina etmaleri demakdir. Bundan basqa
tizv dlkalar biidcea siyvasati sahasinds da tam bir sarbastliys malik olmayacag-
dilar. Ortaq merkazi bank tizv 6lkslarin marksz banklart iistiinde analoj so-
kilds ABS-daki Federal Rezerv Bank rolunu oynayacag.

Valyuta birliyi mévzusuna biitiin tizv 61kalorin miinasibatlori eyni deyil.
Moasalan, Ingiltsre Avropa Birlivinin igtisadi va valyuta birliyi ugrundak:
tosabbiislorini miintazom olaraq angsllamoys cohd edib. Bunun miixtahf so-
bablari var. ©vvala, bu 8lka siyasi suverenlik haglarindan imtina etmayib.
Bundan basqa, Ingiltoranin sterlingin milli pul olaraq istifadesindan imtina
etmamasi va Avropa Birlivinin is qaydalarina tabe olmamasi da asas sobab-
lardan biridir.

Qeyd etmak lazzmdir ki, tizv 6lkalor arasindaki dil, madaniyyat va digar
milli farglar valyuta birliyi sahesinds inkisafi langidir.

Siibhosiz, son zamanlar maliyys bazarlarinin tam inteqrasiyasi ii¢tin
asas cohat bir sira Avropa élkalorinin vahid bazar yaratmaga can atmasidir.
«Avropa — 1992» ganunlar paketinin bir hissasina uygun olan liberallasdir-
ma tadbirlorinin genis dairavi mal va xidmotlar ticarati hacmini, o climlodan
kapital axinini artirmusdir. Bu ganunlar paketinin magsadi - Avropa Birliyi
{izv 6lkolari arasinda kapitalin dovriyyosine qoyulmus mohdudiyyatlari Iagv
etmak, o cimlodan bu birlik daxilinds malivys faalivyati sahasinda olan
mohdudiyyatlori nazara ¢arpacaq doracada azaltmaqdir. Lakin xtisusi diiza-
lis bu {izv dlkalora imkan verir ki, onlar maliyys bazarfarinda va ya tadiya
balanslarinda problemlori yarananda kapital tizarinds miivaggati nazarat
qoysunlar.

Kapitahn dévrivyasing, o ciimlodon depozitlar va giymotli kagizlar tica-
rati iizarindoki biitiin mahdudivyatiar 1990-c1 ilin 1yul ayina gadar artiq lagv
edilmisdir.ﬁndi Avropa Birliyi Gizvi dlkasinin investoru istanilon 6lkads he-
sab aga va qiymotli kagizlar alib va ya sata bilor. Avropa Birliyina tizv olan
dlkalarin banklarina bu birliyin istonilan 6lkasinds is aparilmasina o vaxt
icaza verilacak ki, onlarin 6z dlkslorinds faaliyyat gostarmosi iigin lisenzi-
vast olsun.)Kommersiya banklarina da homginin, qiymetli kagizlarla amo-
liyyat aparmaga icazo verilacak ki, bu da ABS igiin ananavi olan bank in-
vestiyais foaliyyatinin bir néviidir. Birlik tizvii olmayan 6lkalorin banklar
igiin «Avropa -~ 1992» lavihasi asagidaki garsiigh prinsipi formalasdirr:
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birlik {izvii olmayan 6lkalerin banklarina o halda birlik bazarlarina daxil ol-
maga icazo verilir ki, hamin 6lkalar birlik 6lkalari banklarina yiiksok alveris-
lilik rejimi togdim etsinlar.

Bundan basqa, qiymatli kagizlarla ticarstin liberallasdirilmas; da plan-
lagdirilir. Masalan ondadir ki, birlik 8lkalari birjalarim birlosdirmoak yolu ils
qiymatli kagizlarin birgas Avropa bazanni yaratmaga calisirlar. Bu mosalo
hall olunduqdan sonra, misal tigin, Paris fond birjasinda qeydiyyatdan keg-
mis sirkatlorin hamusinmn o biri birlik 6lkalari birjalaninda qiymoatlondirms
aparmagq va ticarat etmok ixtiyari var — Frankfurt, London, Milan va s. eyni
qayda 1ils bir dlkada lisenziya almuiq gqarsiligh fondlar 6z faaliyyatlorini biitiin
birlik 6lkosi lizra apara bilar.

Avropa Birliyi vo Avro. Avropada ortaq bir bazarin qurulmasr ils ala-
gadar gorar 1957-ci ildo Romada gobul olunmusdur. Avropa Birliyinin 2sas
maqsadi — raqabat sistemini gliclondirmak va sormayanin horakatini sarbast-
lagdirmokdir. 1979-cu ilda Avropa Valyuta Sistemi quruldu. Belgika, Lik-
semburq, Hollandiya, Almaniyanin dévlat basgilar: bu élkalar ticin etibarh
olan pul vahidi — «Eky{mnii yaratdilar. Sonradan pul vahidi sistemina ingil-
tora, Finlandiya, Portugaliya, Yunanmstan va Ispaniya da girdi. 1991-ci ilda
Maastrixda (Hollandiyanin bir qasabasi) Avropa igtisadi vo valyuta birliyi
hagqinda miqavile imzalandi. 1994-cii ildo Avropa komissiyast Avropa
Birliyi dlkalorinin iqtisadi gostaricilorinin tahlili naticasinds Avro sistemina
qatilacaq 11 olkenin adim agiqladi(miiayyan sabablordon Avro sistemina —
Ingiltara. Tsveg, Danimarka kimi 6lkolor qatilmadi). Avro pul vahidins
Avropa Birliyinin iqtisadi cahatdan giiclit ¢ olkasi — Bayiik Britaniya, Da-
nimarka, Isve¢ qosulmadilar. Pul vahidlori vo iqtisadiyyatlart sabit olan
dovlatlor — Belgika, Hollandiya, Litksemburg, Irlandiya Avronun yaranma-
siny ilk gindan dastakladilor. Ancaq Avronu pul vahidlerinin dayarlorini
¢ox do giiclit olmayan vo inflyasiya nisbati giiclu dévlatlara nisbaton yitksak
roqamlers gatan élkolor, yani ispaniva, Portuqaliya, Italiva vo Yunamistan
kimi 6lkalar dastakladilar.

I yanvar 1999-cu ilds Avropanin Maliyys Moarkazi gabul edilon Fran-
kurt Namaynida yeni pul vahidi — Avronun taqdimat oldu va onun dayeri
amernikan dollarina qars1 1.17 oldugu halda 1 il sonra 0.97 dollar oldu, yani
Avro dayarini Amerikan dollarina qarsy 20 faiz itirdi. Hal- hazirda iss 1
Avro = 1,48 $ taskil edir.

BEYNOLXALQ PUL FONDUNUN KREDITLORI VO BPF-NIN
NOZAROT FUNKSIYASI. BPF vo Dinya Banki qrubu Bretton-Vuds
konfrasinda qurulub va 1946-c1 ildon faaliyyatlorina baslayib. Bu qurumla-
nn maqgsadlari beynalxalq valyuta miinasibatlorini tenzimlamsk, onun ni-
zamh idarasini tamin etmak va {izv 6lkalarin xarici 6hdsliklorina garsilasdig
problemloro kémok etmakdir. BPF sabit moazanna sistemina ssaslanan bir
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qurum olaraq meydana galib, amma bu sistemin dagilmasindan sonra da
beynalxalg maliyys nizaminin tamin edilmosi vozifosini davam etdirir. Bu
gitn BPF-nin 180-a qadar iizvii var. Sovet Ittifagimin dagilmast ilo miistagil
olan Yuqgoslaviyadan ayrilan dlkalorin do tizvlitya gabul edilmasi son illarda
BPF-nin {izv saym siiratla artirtb. BPF-5 {izv olan 6lkaleri eyni zamanda
Dinya Bankimn fizviddiirlor. BPF-nin vazifssi asagidaki sokilds agiglana
bilar. Beynalxalq maliyys nizamini tamin etmak magsadi ilo tadiya balans:
kosirli olan «dlkalara qisa middatli kredit vermak, tizvlarin mazanna siyass-
tina «nazarat etmoak», dlkalarin daha liberal bir valyuta va xarici ticarat reji-
minin tatbigini tasviq etmak, onlara texniki yardim gostormak vo s. BPF-
nin tzvlilylina gabul edilan har yeni dévlat tiglin «kvota» miwyyon edilir.
Kvota bir cox cohotdan shomiyyatlidir. Bels ki, Gizvlorin fonda verdiklari
iizvliik haglar, fonddak: sasverms haglarimin ¢akisi, fonddan alinacaq kre-
ditlar onlarin kvotasindan asihidir. Kvotalar Gizv élkalorin milli galir vo bey-
nalxalq ticarat hacmlori kimi gostoricilarine ssaslanaraq miloyyan edilir.
Umumi kvotalar bes illik intervallarla fond tarsfindan nazardon kegirilir va
diinya igtisadiyyatimin likvid ehtiyatlarina gérs artirila bilir. Uzvlar BPF-yo
ilk girislerinda va ya kvotalarda bir artim oldugda, kvotalarin 25%-mi ga-
dar beynslxalg ehtiyat valyutalari ila (CDR), 75%-na géra ise dzlorinin milli
pulu ila fonda iizvliik hagq verirlor. Kvotanin beynalxalq ehtiyat valyuta
ilo ddanan bu 25%-lik qismina «chiyat hissa» adi verilir. Fondun ilk qurul-
dugu ildo bu hissa quzilla ddandiyi tigtin ona «qizil hissa» deyilirdi.

BPF-nin asas funksiyalarindan biri, yuxarida qeyd edildiyi kimi, tadiya
balanst kasirlorini értmoak ii¢iin fizv 6lkslara kredit vermakdir. Kreditlar,
imumiyyatla, qisamuddatlidir. Ancaq son illarda xarici ticarat balansi ilo
yanast makroiqtisadi siyasata gora do mohdud &lgtlards orta middoatli kre-
ditlarin verildiyi miisahids edilmakdadir. BPF-nin kredit mexanizmi ananavi
bore verma amoliyytlarindan farglidir. Fonddan bore alinma {izv élkalarin
6z milli pulu ila istadidiyi bir milli valyutanin dayisdirilomsi, ya da 6z milli
pulunun garsihginda fonddan istanilan milli pulun ahsi soklinds olur.
Fonddan xarici valyutalar ila istonilon CDR almaq mimkindir. Fonda
borcu olan dlkelor milddati basa ¢atanda saglam valyutalardan istifads eds-
rak fonda qoyduglart milli pullarimt geri almahidir. Kreditin geri 6danmasi
bu sakilds olar:

Krediti istifada edan 6lkolar aldig: xarici valyutalara gira fonda yifiilan
milli pulun migdan {izorindan fonda faiz verirlor. Bunun aksina, Gizvlarin
ehtiyat hissasinds tutulan manbalora géra da fond Gzvlara faiz golirl tomin
edar.

Borclanmagq istayan 6lka, tadiya balansimin tarazligini tomin etmok
moagsadi ila diisiindily@ todbirlari shata edan bir program hazirlayib fonda
tagdim etmali va bu mévzuda onunla anlasmalidir.

Tadiys balansimn tarazhgim tamin etmak figlin fondun istadiyl bazi
standart tadbirlar var. Bunlar daxili talabi azaltmaga vo toklifi artirmaga
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istigamatlonan tadbirlarl shata edir. Masalan, dévlat xarclarinin azaldilmass,
vergilorin artirilmasi, kapital sektokrunda islahatlar, sorbost faiz siyasoti,
xarici ticaratin liberallasdinilmas: va pulun xarici dayarinin diistriilmoasi ki-
mi moasalalor bu kimi standart todbirlardandir. Rasmi va 6zal maliyya qu-
rumlari, adr kegon 6lkalora kredit acarkan BPF-nin «yasil 1519» yandirmasi-
n1 gozlayir.

Fondun borc verma movzusunda qovdugu mohdudiyyatlor bunlardir:
har hansi bir anda, fond ssroncamindaki bir 6lka mith fondun imumi mig-
darimin va onun kvotasinin 200%-int asa bilmaz. Bu, o demakdir ki, milli
pulun 75%-1 iizvlik haqq verildiyino gora fonddaki borclanacag an gox
miqdar dlks kvotasimin 125%-ina barabardir.

Uzvlorin fond iizorindoki normal avans haglar 5 hissaya ayrihib. Bun-
larin har binisy lizv 6lka kvotasinin 26%-ina barabardir. Birincisi dlkanin eh-
tivat hissasidir. Bu miqdarin istifadasi avtomatikdir. Yalmz daha yuxan
kredit hissalori ¢ixdigea sortlar getdikes agirlasir.

Basqa bir sozlo, yiiksak kredit hissalarindan borclanmalarda dlkanin
nizamh bir istiqraz paketini hazirlayib toqdim etmsalidir. Bunlar normal
sartlor altinda «dostakloma kreditlari» saklinda tanzimlanir. Dastakloma kre-
ditlori tadiya balansinda tarazhgin tomin edilmesina istigamatlanmis, 1-2
miiddatli «sorthilik» vo ya «mitvagqgati tatbiq» prinsipina tabe olan kreditlar-
dir. Kreditlor qararlasdirilan bir miiddat i¢inds bolgii gaydasi ilo tamin edi-
lir. Sonraki bir kreditin istifadast mévcud dévrin naticalarinin mivaffagiy-
yatindan asilidir. Kredit hissalarindan borclanmalarda gen 6domo miiddati
3 1ldan 5 ilo gadar dayiss bilar.

Fondun asas kredit manbayi vuxanda agigladigimiz kimi kredit hissa-
larindan alda edilen normal avans haqlandir. Bunun xaricinda xiisusi hal-
larda fizv 6lkalora slava monba fomin etmak igilin qurulan bazi asanhqlar
vardir. Masalan, bunlardan birisi Uzadilmig Fond Asanhgidir. Struktur va
makroiqtisadi problemlardan irali galon tadiyo balansimin kasirlarinin garsi-
sin1 almaq u¢ilin 4 1ldan 10 il gadar kreditin tamin edilmasi nazardas tutulur.

Yoxsul élkolora ortamiiddatli makroiqtisadi tarazligin tomin edilmosini
va struktur islahatlar dostoklomak magsadi 1la qurulan fond hesablar var.
Bunlann faiz nisbotlari olduqca asag (0,5%) olub, geri 6dams miaddati 10
ita qadar uzanir.

BPF mozonne siyasati va bunlar dizorindoki nozaroti ilo alagadar bozi
prinsiplar monimsomis va bunlar 1977-c1 ili naprel ayindan etibaron tatbiq
edilmaya baslavib. Bunlar asagidakilardir.

1} tizv dlkalar valyuta birjasindaki quisamiiddath geyri sabitliyi (xiisusila
spekulyativ mogsadli) garsisini alan tadbirlar hayata kegirmolidir;

2) uzv dlkolar valyuta birjasina miidaxils edarkan Beynalxalq Valyuta
Sistemina va miidaxils etdiyi 6lka pulunun manfasting bacardiqca zorar ver-
mamaya calismahdir.
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Bu prinsiplarin gabul edilmasinin magsadi sabit bir Beynalxalq Valyuta
Sisteminin inkisafina yardim etmakdir. Hodaf qisammiidatli geyri sabitliyin
aradan galdiriimasi, valyuta mazonnalorinin orta va uzunmiiddatli tendensi-
valarim tacassiim etdirmak olub. Bunlar isa texniki taraqqi, faktor artiminin
va idaraetmanin mehsuldarhg kimi real faktorlardan asihidir.

Fond nazarat funksiyasim iizv dlkalarlo ayri-ayrigda dialoga girorak,
masvarat iclasi ¢argivasinda yerina yetirir. Bu iclaslar dlkenin igtisadi vo ma-
liyya siyasotini tohlil etmoak, tadiys balansina nazarot etmak va mazenno si-
yasotinin digar dlkolor iizarindaki tasirini dayarlendirmak baximindan fonda
genis imkanlar verir.

Fondun nazarati iizvlar arasinda uygunlasditicr va nazaratedicl 1qtisadi
siyasatin tatbig edilmasino sarait yaradir.

BPF-nin {izvliiyiina gobul edilan har yeni dovlat figlin «kvota» mioyysn
edilir. Kvota bir ¢ox cohatdan shamiyyatlidir. Bels ki, tizvlerin fonda ver-
diklari fizvlik haglari, fonddaki sasverms haglarimn ¢akisi, fonddan alina-
caq kreditlor onlarin kvotasindan asihdir. Kvotalar tizv 8lkolarin milli galir
va beynalxalq ticarat hacmlori kimi gdstaricilerino asaslanaraq miiayyan edi-
lir. Umumi kvotalar bes illik intervallarla fond tarafindan nozardan kegirilir
va diinya iqtisadiyyatimn likvid chtivatlarina gérs artirila bilir. Uzvlar BPF-
ya ilk girislarinda va ya kvotalarda bir artim oldugda, kvotalarin 25%-mi
gadaor beynolxalg ehtiyat valyutalar: ila (CDR), 75%-na gora isa 6zlerinin
milli puju ilo fonda fizvlik hagq verirlar. Kvotanin beynalxalq ehtiyat val-
yuta ilo 6donan bu 25%-lik gismina «ehiyat hissa» adi verilir. Fondun ilk
quruldugu ilds bu hissa quzilla 6dandiyi G¢lin ona «qizil hisso» deyilirdi.

CDR (6zal ¢akmo haglari) va BPF. Ozal Avans Haglar (CDR) BPF-ya
tabe olaraq ¢ixarilan beynalxalq valyuta vasitesidir. CDR BPF iginda bir
bdlms tarafindan idara editir. 1970-ci ildo diinya ehtiyatlarini artirmaq tigiin
cixarihib. Umumiyyatla, bir {izv 6lka digerinin morkezi bankindan, o élkanin
milli valyutasinin alma haqqimi tomin edir. Masalen, Azorbaycan alindaki
CDR-i istifada edarak dollar ehtiyatina sahib olmagq istayir. Buna nail ol-
magq iigtin Azarbaycan alindaki CDR-lari Amerika Federal Ehtiyat Bankina
tohvil veracak. Bu bank iso CDR programinda istirak edan bir élks olaraq
tahvil verilon CDR garsiliginda Azerbaycam dollar ilo tamin etmalidir. De-
mali, CDR hesabdan hesaba kégiiriilon vo fiziki varh@ olmayan bir hesab
vahidir.

Bu giino gader iki partiya CDR ¢ixanihib. 1k partiya 1970-72-ci illors
aid olub har biri milvard dollardir. ikinci partiya da 1979-81-ci illari shato
edib har biri 4 milyard dollar olub. Ondan sonra CDR ¢ixarilmayib. Be-
lalikla, bu giine gader gixarilan CDR-in imumi migdar1 21,3 milyard dol-
lardir.

CDR, BPF-nin idara heyatinin gorari il yaradilan garsihigsiz bir ehti-
vat vasitosidir. Yoni bunun {igiin qizil va ya valyuta gqarsih@mn olmasi
zoruri deyil. Buna gora do CDR-o kagiz pul da deyilir. Lazim olan yetorsay
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tamin edilarsa, fond yeni CDR-in ¢ixarilmasina garar vers rva sonra CDR
¢ixarar. Yonit CDR-lor tizv olkalors fond kvotalart nisbatinds paylanir.
CDR, yuxarida tohlil edildiyi kimt, normal avans haglarindaki kimi BPF-
dan maliyys manbayi haqqi normal avans haglarindak: kimi BPF-dan ma-
livys manbayi haqqi vermir. Bunun avazina har bir iizv dlkaya digar tizv 6l-
kalarin mulli valyutalarini slds etmak imkani tanmir. CDR-5 malik olan 6l-
kalor bu CDR-lari basqa olkays tahvil verdiklari toqdirda, BPF kanaliyla
bunlart slda edonlora bir faiz 6davarlor.

CDR beynalxalq saviyyads nazarats tabe olan etibarly, mosrafi olma-
van bir ehtiyat vasttasidir. Bu sabobla beynalxalq likvidi saglam bir man-
baya qovusdurmagq iigiin yaradilib. Ancaq toassiiflar olsun ki, Amerika dol-
larindaka stratli bir artimindan dolay: realligda diinya ehtiyat toklifi oho-
miyyatli bir rol oynamayib. Yuxanda geyd cdildiyi kimi, Ozal Avans Hag-
lar1 ham bir beynalxalq likvid vasitasi, ham da bir hesab vahididir. CDR bir
pul sarvati kimi ditnya mal va xidmot ixraci i¢inds oan boyiik veri olan bes ol-
konin pulundan meydana golir. Indiki vazivystds pul vahidlari valyutalar
Amerikan dollari, Aiman markast, Yapon iveni, Fransiz frank: va Ingilis
sterlingindan meydana golmisdir. CDR-in torkibindos bu pullanin har birin-
dan na gador pay oldugu asagidakt cadvaldan goriiniir. Bu migdarlar 1990-
2000-c1 illar nazara alinaraq maragh olkalarin diinya ticaratindski paylarina
gora milayyan olunur.

CDR-in dollar va digar valyutalara gora dayari davamh sokilds miixte-
lif informasiya vasitalari ilo elan edilir. Bilindiyi kimi, sabat pul mexanizmi-
nin an shomiyyatli galarlarindan biri dayarinin fardi pullara gérs daha sabit
olmasidir. Haqigaton do tlizan kurs sisteminin tatbig edildiyi biitin valyuta-
larm giymotinin dayiskon oldugu dévriimiizda sabit doyor standartina daha
¢ox ehtivac olur. Bu movzuda basqa bir vasita Ekyi-dir. Bu gin CDR,
BPY ils yanast miixtalif beynolxalg va regionla qurumlar torsfindan debet
va kredit borclar, Gzvlitk haqqi va s. kimi kapital dayarlarinin miioyyan edil-
masinds doyar standarti kimi istifads edilir. BPF xaricinds CDR-i bevnal-
xalq dayar standarti kimi gobul edan bozi taskilat va qurumlar: Diinya Ban-
ki, Islam Inkisaf Banki, Isvers Milli Bank: va s.-dir. Bundan basqa, yena
yuxarida gordiyimiz kimi, sabit kurs (mozonno) sistemini monimoasoyon
bozi inkisaf etmoakds olan olkolor ds milli pulunu CDR-2 baglayib. Biitiin
bunlardan savay1 bazi 6zal sirkatlor da istigrazlarin CDR-dan asilt olarag
¢ixarir. Bu tatbiglar 6zal CDR adlandirihr.

Amerika dollari bir gadar dayar itirmasins baxmayaraq, dayar standar-
t1 rolunu hala do davam etdirmakdadir. Ancaq dollann dayarinin gini-giin-
don doyigmasi rasmi va §zal beynalxalg maliyys smaliyyateilarine sabit da-
vorli basga vasitalara istiqamotlandirib. Bunun da galacokds Avro olacagina
imid edilir,




BEYNOLXALQ LIKVIDLIK. Rasmi xarici ehtiyatlar markazi bankin
valyuta birjasina midaxils {i¢iin moveud olan biitiin beynslxalq édomoalar
vasitalarinin comidir. Malumdur ki, markazi banklar valyuta mazannalarini
sabit tutmaq magsadi ils bazara midaxils edir. Bu da sabit va ya idars et-
moali dalgalanma sisteminin bir xsisusiyystidir. Halbuki, tam sarbast {izen
kurs sisteminds moazonnolar tamamila bazar iqtisadivyatinin iglam mexaniz-
mina goérs formalasdig iiglin markszi banklarin bazara miidaxils etmasi za-
ruri devil.

Islinda sabit kurs sistemlorinds miivaqqgati kasirlar oldugu toqdirds
morkozi banklara ehtivac olur. Ciinki miivaqqati kasirl yaradan sabablarin
bir miidat sonra aradan qalxacagmma gora, bu kasir 6z-6zlins ortadan gotiirs-
lacak. Bunun li¢iin tarazlasdirici tadbirlar olaraq faktor boélgiisiini doyisdir-
mak lazim deyil. Halbuki, kokli iqtisadi va va maliyya sobablorindon bas
veran uzun middstli kasirlari xarici ehtiyatlardan istifada ederok tarazlas-
dirmag mimkin devil.

Olkalorin malik olduglar rasmi xarici ehtiyatlarin camina beynalxalq
likvid adi verilir. Beynolxalg likvidin ¢atismazliq problemi xisusils sabit
kurslu Bretton-Vuds zamaninda bari igtisadi adebiyvyatda miibahisali bir
movzudur. Nazari baximdan beynalxalq likvidin dinya igtisadiyyatinin to-
Iablarindan asili oldugu qeyd edilmisdir. Beynalxalg likvidin hansi stratlo
artirtlmasim miiovyan etmak Gglin bazi obyektiv gostaricilardan danismag
olar. Masalan, diinva ticarat va maliyyve harokatlarindski artim nisbati, bu
harakatlardski dalgalanma, xarici ehtiyatlar: saxlamaqg moasrafi, xarici ehti-
vatlara yetisma asanhg va albatta ki, sabit va va izon sistemin praktikasina
osaslanmasi va s. kimi.

Amma haqigatds hansi puldan na godor chtiyat tutulacag: morkazi
bankin 1s¢ilorinin alternativlarindoan va ehtiyatlann idars edilmosi siyasatin-
dan asihdir. Ehtlyat olaraq tutulan valyutalarin dayarinds diisma ehtimal,
rasmi ehtivatlarin doyarin azaltdign kimi, bir yiiksalmads spekulyativ ga-
zanclar meydana gatiror. Basqa sozla chtiyatlart bu va va digar beynalxalg
ddanislorin vasitasi Gizorindan tutmann riski va eyni zamanda galiri vardir.
Adr ¢okilon golirlor faiz vo valyuta doyarinds gozlonilon artimlardan mey-
dana golo bilar. Bu baximdan markoazi bankin rahbar is¢ilort ds ehtiyatlarin
idara edilmasi problemi ila Gizlasiblar. Bu moévzuda markazi bank ehtiyatlan
miixtalif nova bolarsk, riskit paylasdirmaqgdan basqa, dayerinds artimun goz-
lanildivi miiayvan pullara investistva qovaraq spekulyativ sakilds harakat da
cda bilarlar. Amima moarkszi bank kimi rasmi bir qurumun spekulyativ ga-
zancin arxasina digmoak ovazino, riski paylasdirma magsadina gora horakot
etmoasini iddia etimak daha realdir.

Beynalxalg rasmi chtiyatlar avvalea qizil va qeyri-qizil manbalar olmag-
la iki vera ayrilir. Qeyri quzil ehtivatlan da valvata va BPEF moanbalarindan
ibaratdir.
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Bretton-Vuds qizila asaslanan bir sistem idi. Amma qizi} 1stehsalatinin
asanhgla artinlmamasi, bahali olmasi va bir 6zal spekulyasivaya sobab ol-
masi onun yaxst bir ehtiyat pul olmayacagim gostorib. Bugiinkii tendensiya
qizih beynalxalg 6damo vasitasindan ¢ixarib bir sanaye xam mohsulu olaraq
hagigi funksiyasina qaytarmaq istiqgamatindadir. Bu sababla uzun miiddat-
dir ki, qizila rasmi giymoat goyvulmur. Bundan basga BPF da tizvlarin ehtiyat
dilimlarini quzilla 6dama macburiyyatini logv edib va ohindoki  qizil
ehtiyatlarinin bir bélmasini alindon ¢ixarihb. Bels ki, 1976-c1 ilda qizil ehti-
yatimn 1/6-ni sorbast bazarda sataraq goalirlarini an yoxsul voziyyatdo olan
az inkisaf etmis dlkolora kredit vermak iigiin istifads edib va qalan 1/6-1 da
tzv 6lkalara geri verilib.

Bu giin yens doa bir ¢ox markazi banklr rasmi chtiyatlarinin shamiyysth
bir hissasini qizilla saxlayirlar.

Digar torafdon, beynolxalg rasmi valyuta ehtiyatlarimin tarkibins bax-
saq hala do on bayiik pay Amerika dollar taskil edir. Dollar va mahdud 6l-
¢iida Ingilis sterlingi Bretton-Vuds sisteminin ananavi 6dama vasitalari ol-
muslar, ancag bu giin da dollar rezerv valyuta kimi faalivyat gostorir. Am-
ma digar sanayelasmis dlkolorin siiratls inkisaf etmasindon sonra Avro, Ya-
pon iyeni vo Isvegra franki kimi pul vahidlarinin da rasmi valyuta kimi qa-
bul edilmasina baslandi. Belalikls, dollarin rasmi chtiyatlar i¢indoki pawi
getdikea azalmaga basladi. Ancaqg bu nisbat halo do 50%-doan yuxandir.

BEYNOLXALQ FiNANSDA TOMOL PARITET SORTLORI. Fi-
nans bazarlarindakt aparilan va aparilacaq omaliyyatlarin on énamh mioay-
yon edici amili — inflyasiva, faiz vs valyuta kursu arasindaki garsthqlt mii-
nasibatlarin tahlili gabul edilir. Dinya igtisadi mteqrasiyasiyasinda istirak
edan bir dlkada bir ne¢o igtisadi parametrlor arasinda asas paritet sartlar
moveuddur. Bu asas paritet sartlari bazarlar tizorinda siini angal olmadigt
miiddat ¢argivasindo inflvasiya, faiz darajast va valyuta kurslart kimi para-
metrlori ohata edir. Umumi bir ifada ila paritet sortlari ad verilan bu miina-
sibatlar beynolxalg Finansin asasini  taskil edir.

Dinva ile biitiinlosmis bir 6lkoda, bir negs iqtisadi parametlar
arasinda- inflasiya, faiz va valyuta kursu arasinda tamsal baraborlik miina-
sibatlari vardir. Bu tomal baraborlik, bazarlar iizorindo sini angal bulun-
magt durumlarda inflasiva, faiz va valyuta kurslar kimi doyiskonlori ohats
edar. Umumi bir ifado ilo, paritet sartlori (parity conditions) adt verilan bu
miinasibatlor beynalxalq finansin asasint togkil edir.

‘Tak qiymat qanunu v arbitraj — Arbitrajin mogsadi risk yiiklonmodon
monfaat saxlamaqdir («ucuza al, bahaliya sat» prinsipina gore harokot edir-
lar). Arbitrajelar bazardan valvutam ucuz giymata ahb, yiksok giymotas
satdiqca homon bazarda qiymotlor viksalir, digarinda 1s2 givmoat diisar va
naticada boraborlik tomin edilar. Tok givimot qanuni bu bazarlarda, real faiz
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daracalarinin biitiin  6lkads eyni olmas: sonuncunu verir. Buna da beynal-
xalq Fiser tasiri deyilir.

Beynalxalq finansda arbitraj faaliyyatinin naticasinda ortaya ¢ixan to-
mol borabarlik asagidaki bes qrupda toplaya bilarik:

1. Satin alma giicti paritesi (PCP);

2. Faiz paritesi (FR);

3. Umumi Fiser tasir (FE);

4. Beynolxalq Fiser tasiri (IFE);

5. Tralidaki aminda kursla galacakdaki taslim kursunun sahva yol ver-
madan proqnozlasdirilmasi.

Iqtisadi varliim eyni zamada qiymat fargindan manfast tamin etmok
i¢iin valyutanin eyni vaxtda alinib-satilmas: amsliyyatina arbitraj deyilir.

Bu torifdon basa diismak olar ki, arbitraj biitiin igtisadi vo maliyys var-
liglarina samil edilan genis bir anlayisdir. 9sas ayirct xiisusiyyati eyni an-
daki qiymst farqindsn faydalanma ideyasidir. Bu amoliyyatin heg bir riski
yoxdur. Risksiz olmas: arbitraji spekulyasiyadan ayiran an shomiyyatli xi-
susiyyatidir.

Valyuta arbitrajin birinei sabsbi iki pul arasindaki mazannanin eyni
anda miixtolif bazarlarda fargh giymatlarls olmasidir.

Arbitraj miixtalif bazarlarda mazannslor arasimda pozulan miivazinati
bargorar edir va o bitiin diinya i¢inds mazannalor arasinda uygunlugun da-
vam etmasine kémoak gdstarir. Omoaliyyat xarclorini nazars alsaq, valyuta
mozannalori arasindaki farq ancaq bu xorclarin migdar gadar olacaqdar.

Arbitrajeilarin moagsadi risk almadan on yiiksak galiri alda etmakdir.
Bu mimasibotlor ¢argivasinds, masalen, sgar bir il arzinds Azarbaycanda
inflyasiva doaracasi Rusiyadaki inflyasiya daracasina nisbatan 50% g¢ox ol-
masl gozlonilirss, o zaman manat golacak il rubl garsisinda 50% dayar itir-
moali vo Azorbaycanda faiz doracalari Rusiyadaki bank faizlorindan eyni
nisbatda, yoni 50 % yiiksak olmali vo rublun bir illik miiddatli tahvil kursu
da spot kursuna goro 50% daha dayarli olmalidir. Digar bir ifads ila, bir il
sonraki aminda taslim kursunun gozlanilan doyari, bugiinki bir illik miid-
datli taslim kursuna barabardir.

Todgiqatlar gostarir ki, inflvasiya saviyyssi yiiksok olan 6lkalards
viksak saviyyali faiz daracalari tatbiq edilir.

Faiz pariteti nazariyyasi pul bazarlarindaki arbitraj imkanlarinin bir
naticasi olaraq meydana ¢ixir. 9gar miixtalif 6lkalor arasindaki risk daraca-
lori eynidirsa, lakin bu dlkolorin pul bazarlarindaki bank faiz daracalori
forglidirss, o zaman, bir arbitraj monfaoti alds etms imkani meydana golir.
Basqa sozla, likvid varliqh vesaitlor asaf faizli 6lkalardan yiiksak faizli 6l-
kalars kégiiriilacak va bu élksnin pul bazarinda dsyarlondirilacakdir.

Arbitraj maqsadi ils amanat sahiblari allorindski likvid aktivleri faiz
daracolari an yiiksak olan bazarlara qoyar ikan, borc almaq istayanlor isa
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faizlorin an asag oldugu bazarlardan borclanmaq istayacoklordir. Lakin
real hoyatda faiz doaracasi paritetina mane olan bir nega amiller vardir: sme-
liyyat xarclari, sivasirisklar va vergilor vas.

Inflyasiva ila faiz deracslori arasinda ¢ox vaxin bir miinasibat vardir.
Qiymsat artimlarn nazorda tutulanda faizlor nominal va real olaraq ikiy2 ay-
ribr. illik nominal faizlari ilo illki inflyasiva daracasi arasindaki forgo real
faiz daracasi deyilir. Mahz investoru maraglandiran real faiz dsracosidir:
I=a+p. Burada, I=nominal faiz doaracasi, p — inflvasiya, a — real faiz dsraca-
sidir.

Moasalan, Azerbaycanda banklarda nominal faiz darocasi 30 faizdirss
va gozlonilon inflyasiya 20 %-dirsa, o vaxt Fiser diisturuna goro real faiz do-
racasi 10% olacaq.

Umumiyyatla, inflyasiya nisbati yiiksak olan 6lkalarda faiz deracalori da
yiiksok oldugu miisahida edilir.

indi isa Fiser diisturundan istfiado edarak. faiz pariteti barabarliyini
birlasdirarak faiz daracasi, inflyasiva va valyuta kursu arasindaki miinasiba-
ti tahlil edak. Ancaq avvalco Azarbaycan vo Rusiva ligin Fiser disturunu
gostarak:

1=r(Az)+p(Az) va I(Rs)=r(Rs)+p(Rs)
Dgor real faiz doracalarinin beynalxalq sahade eyni oldugu iddia edilir-
53, r(Az)=r(Rs) olar. Bels vozivvatda nominal faiz doracalari arasindaki forq
gozlonilon inflyasiya daracalari arasindaki forga barabar olacaqdir, yoni

1 (A7) - 1 (Rs)=p (Az)-1(Rs)
Faiz pariteti sartina gora faiz darocaleri farqi eyni zamanda illik midath
valyuta kursu ila spot valyuta kursu arasindaki farga barabardir.

I (Az) - I (Rs)=p (Az)-I(Rs)=(F-E)/E

F — miiddath valyuta kursu

E - spot valyuta kursu

Bu son baraborlik {aiz, inflvasiya, valyuta kursu arasindaki miinasibati
gdstarir. Yuxarida paritet miinasibatlorini arasdirdigdan sonra bunlar ara-
sindaki miinasibatlora yaxindan baxaq. Malum oldugu kimi, satinlama guci
paritetina gdroa iso valyuta kursu dayismolori inflyasiya nisbatlor farqina,
faiz paritetino gora valyuta kursu dayismoleri faiz doracalori forqina bora-
bardir. Bu iki hali birlikdo incalayak:

P(Az)-P(Rs)=(E(s)-S)/S
I(AZ)-I(Rs)=(EQ1)-1)/S

Goriindiiyii kimi baraborliyin sag taraflari eynidir. Yoni sol taraflar da

barabar olmalhdir. Yoni I(Az)-1(Rs)=p(Az)-p(Rs). Boraborliyi yenidon I(Az)-
p(Az)=1(Rs)-p(Rs) alarq.

Lakin inflyasiyanmin yiiksok va dinamik oldugu élkslarde Fiser disturu-

na bir da investorlarin golacakda ala bilacayi risk daracosini da slava etmok
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lazimdir. Bu ybnds tonzimlanan Fiser disturu asagidaki kimi olar:
i=a+p+k, i — nominal faiz; a —real faiz; p — inflyasiya; k — risk daracasi.

Ozoellikle diinyada dalgali kurslarin tetbiq olundufu élkelorde, gesidli
pul vahidlari arasinda taleb dayisiklarinin ortaya ¢ixmasi igtisadi adebiyyatda
yent nozari aragdirmalar ve ¢aligsmalarin genislonmosine imkan ve sorait ya-
ratdi. Bu ise pul dayisimi vo ya avezedicisi (substiution) nazeriyyesidir. Pul
doyisimi, milli pul yerine yigim, hesab vahidi vo hotta miibadile vasitosi ola-
raq xarict bir pul vahidinin istifadosino deyilir. Tabii ki, bir 6lkeds insanlarin
xarici pul tutmalartnin bir nega sababi olmagla barabor, bunlann iginden an
onoamlisi inflyasiya deracesinin artmasidir. Bir 6lkenin inflyasiya deracesi
artdigea, tipik bir sokildo milli puldan xarici pul vahidine dogru bir horoket
meyli giiclenir, ‘

Isti pul (hot Money) 6lkaya, valyuta siyasetinin naticesinds Slkeye gi-
ron qisamiddatli xarici menboye verilen addir. Olkads béhran veziyystinin
avvalinde 6lkadan siirotle gagaraq, bir yandan valyuta béhramna, diger yan-
dan makroigtisadi bdhrana yol agan bu gaynagn teskili faiz ve valyuta kurs-
lartnin bir-birina gosterdiyi tasire baglidir.

Real faiz doracslerinin yitksek tutulmasi, bir terofden xarici gisamiid-
detli valyuta aximm stretlendiror, digor torefdon ise, 6zel sektorun finans
bazarindan itoloma tasirini (crowding-out) yaradir ve 6zal sektorda investisi-
yalarin azalmasina yol agtr. Belolikle, valyuta kurs — faiz dorocesi arasinda
«qaye¢tya» bonzer bir formanm meydana gelmasine sabeb olar ve igtisadiy-
yatin g¢aresiz bir veziyyete gotirib ¢ixarar, yoni devalvasiya ilo yiiksok faiz
derecest arasinda «qaygi» amilin yaranmasina yol agar.

Masalan, Tirkiyads 2000- c1 iladok inflyasiyani giiclandiran an béyiik
amillarindoan biri yiiksak faiz siyasatinin tatbigi olmus vo arasdirmalar nati-
casindo miiayyan edilmisdir ki, Tirkiyanin valyutaya olan talobin garsilan-
masl - qisamiiddathi sarmays giriglari va ya valyuta-faiz «gay¢i» formasinin
taskilindon qaynaqlanir.

Tirkiye igtisadiyyatinda teklif, telob ve qiymet tglityiinden toskil edilon
mexanizm tam qaydada islomir. Tirk iqgtisadiyyatinda qiymetler yiikselme
istigamotinde rahat ve hossas, lakin asagiya dogru ise sertdir. Buna igtisad
dilinde «giymet fleksibilitosinin zoif vo yetersiz olmas: ile lagolendirilir.

Tirkiyeda real faiz hoddi Qarb élkalerinde totbig edilen faiz derecele-
rinden yiliksokdir. Ingilterede nominal faiz 6,5% qoder ¢ixmasina regmen,
real faiz-4,9%, ABS$-da bu gostericilar sirast ilo [ gosterici tizre 5,9%, II-
2,5%, Ispaniyada 5,6% ve 3,5, Almaniyada 3,6% ve 2,2% olaraq seyr et-
moekdadir. va igtisadi vahidlerin portfel tecrihlerinde (seg¢imlorindo) valyuta
emanot hesablarinin (VOH) finans aktivleri igindaki payt gox yilksok saviy-
yolordo galmaqda davam edir. Milli pula olan inamun itirilmasi, emanetlorin
valyuta amanat hesabinda tutulma prosesinin genislonmasi tiirk finans sekto-
runu hossas bir nogteye salnusdir.
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FOSIL 37. TODiYO BALANSI

}C)lkanin tadiys balansi basqa lkalardan daxil olan pulun imumi mab-
1281 1lo digar 6lkalara 6danilan pullann mablagi arasindaki nisbatdir. Tadiya
balansi prinsipes illik hazirlamir. Bundan basqa tadlya balansi o 6lkada ver-
lagan fiziki saxs, firma va ya qurumlarm xarict 6lkalarlo apardifn iqtisadi
amoaliyyatlarin sistematik qeydiyyatidir. Bununla yanasi, moasolon, ABS-da
tadiys balans: statistikalar1 movstmliik (ii¢ ayhq) olaraq darc edilir! Tadiys
balansinda gevd edilan amoslivyatlar 6lkada verlosan ford va qurumlarla xa-
ricda yerlagan iqtisadi vahidlor arasinda apanhri Olkads verlosmis olanlar
asasan o Glkanin vatondasidirlar. Amma tadiya balansi baximindan vatan-
das olmaq vacib deyildir. Olkads verlasmis olma dedikda o 6lkads daima
oturmagq, sirkatlarin 6z faaliyyatlorini normal olaraq o élkadan idara etmasi
anlagihr. Yoni bunlarin xarici élkalorda apardign amoaliyyatlar yerlasdiklari
dlkalar baximindan xaricl iqtisadi smaliyvyat olaraq qiymatlandirilmalidir.

Beynoalxalq iqtisadi amaliyyat termini genis anlayisdiry Maliyya va xid-
motlarls yanag, istehsalat faktorlari iizra amaliyyatlar da bu qrupa daxildir:
Buna gérs beynalxalq maliyys va mal va ya xidmot ticarati, 8lkalararasi qisa
va uzunmiddatli maliyys vasaiti va birbasa sormays investisivalari, beynal-
xalq 1s¢1 miqrasiyalari va texnologiva harakatlari da bu anlayisin ¢orgivasin-
da qiymatlandirilir. Beynolxalq iqtisadi smalivyatlarin qarsihfinda bir qay-
da olaraq bir 6doma vardir. Bevnalxalq tadiyalorin yerina vetirilmasinda
ananavi olaraq Amerika dollar, sterling, qizil va Avro kimi pul vahidlarin-
don istifads edilir.

Ancaq, son vaxtlar Amerika dollarimin pay1 miisyyan bir él¢iida azalir
kan, Avro vo Yapon iyeni kimi saglam valyutalar Beynalxalq tadiyalarda
istfiada edilmaya baslayib. Qizihn da rasmi 6doma vasitasi kimi rolu azalib.
CDR 1sa olduqca saglam va etibarl bir 6dams vasitasi olmasina baxmaya-
raq, istifadasi olduqca mahdud olub.

Bir ¢ox iqtisadi amaliyyatlar naticasinds xaricdan élkaya va va dlkadon
xarica dogru bir tadiys aximi meydana galir. Lakin bazi iqtisadi amoliyyatlar
tadiya balansina qevd edilmakls yanas1, har hansi bir tadiya meydana gatir-
mir. Bunun bozi niimunalsrini siralayaq: Malin mala dayisdirilmasi, yani
barter vo kliringa asaslanan ticarat, investisiva mali, texnologiya va ya me-
nedcment biliyl formasindak xarici sarmays formasindaki qarsihgsiz 6da-
maloer va s. Bu onu gostarir ki, tadiya balansima qeyd edilon amaliyyatlar,
6lkanin valyuta giris va ¢ixislanna tasir etmaklo vanasi, bir gismi figlin da
natica yaranmir.

Olkenin xarici almola etdiyi amaliyyatlar kredit vaya da debet xarak-
terli olur. Nominal tadiys meydana gatirib-gatirmamasindan asili olmaya-
raq, biitiin smaliyyatlar bu qaydada kredit va debet olmaqla iki yera ayrilir-
lar.
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Kredit smaliyyatlar 6lkays valyuta girisin, debet smoaliyyatlar isa val-
yuta ¢ixisini tamin edir. Amma bir tadiys axini meydana gatirmayan amoliy-
yatlar1 da ohata edocok sakilda torif vers bilarik: 6lkads yerlagan gaxs va qu-
rumlar lehina xarici ticarat iizra bir alacaq haqi yaradan amsaliyyatlar kredit
smoaliyyatlaridir. Bunun aksins, dlkads yerlomis olanlar baximindan xarica
qgars1 bir borc yaradan omaliyyatlar da debet omoliyyatlanidir. Buna gors,
masalan, ixracat 6lkays galon xarici turistlorin xorclomolori, qisa va uzun-
miiddatli maliyya vasaiti va dlkays qoyulan birbasa kapital goyuluslar: kre-
dit amaliyyatlarma (alacagh grupuna) girar. Bunlatin aksina, yoni idxalat,
xarici 6lkalara sayahat sirasinda xorclanan vasaitlor, maliyys va birbasa sar-
mays ¢ixislart kimi amaliyyatlar debet (borclu) smosliyyatlarna daxil edilir.
Bu xiisusiyyatlarini gordiikdon sonra qeyd edsk ki, tadiys balansindaki
geydlar aslinds mithasib amsliyyati xarakterindadir. Praktikada tadiys ba-
lansina qeydlor «iki tarafli qeyd» sistemina gors aparilir. Bu sistemds xarici
alomla aparilan hesab ya kredit vaya da debet amaliyyati olaraq yazilir.

Belalikls, mithasibat sisteminin bir zaruriliyi olaraq eyni amaliyyt bir
hesabla kredit, digar hesabla debet olaraq qeyd edildiyl iigiin tadiys
balansimin kredit torafi debet tarafininin  camins borabsr olar. Digar bir
sozla, mithasibat geydlarl baximindan tadiys balansi har zaman tarazhg
icindadir. Amma, bu 6lksnin xarici iqtisadi miinasibatlarinda haqgiqi bir
geyri-tarazhigm olmamasi moanasini vermir. Iqtisadi monada  tadiya
balansindaki bir agig (kasir), artig ve ya milvazinati muayyan eds bilmok
iigiin bazi xuisusi malumatlar olmalidir.

TODIYO BALANSININ STRUKTURU{LBeyna]xalq igtisadi amoliy-
yatlarin qeydiyyati tadiy> balansina tasadiifi deyil, bir-birlarina olan banzor-
liklorina va iqtisadi tasirlorina gora qruplasdinhir. Belo asas hesab qruplan
bunlardir: cari omaliyyatlar hesab, kapital horakotlori hesabi va chtiyat ak-
tivlori hesabi. ‘

Cari amwliyyatlar hesabi. Olkanin beynolxalq igtisadi ameliyyatlarinin
¢ox shamiyyatli bir grupu cari smaliyyatiar hesabina geyd edilir. Bu hesab
eyni zamanda 6lkonin iimumi mohsulunun bir hissesini meydana gatirir.
Cari omaliyyatlar hesabina giran amsaliyyatlarin bir qismi mal ticaratini sha-
to edir. Bir ¢ox 6lkolarin xarici iqtisadi slagalerinds mal ticarati shomiyyatli
yer tutur. Ixracat krediti (alacaqh), idxalat isa debet (borc) amoliyyatdir.
Mal ixracat: ilo mal idxalatimin meydana gatirdiyi farqla «xarici ticarat ba-
lansi» adi verilir. Bu termin tadiys balansi termini ila qarisdirilmamahdir.
Xarici ticarat balanst, iimumiyyatls, iqtisadivyatdaki uzunmiiddatli struktur
doyisikliklarinin, ya da raqabst gliciiniin bir gdstaricisi olaraq tahlil edilir.

Cari amoliyyatlar balansinda yer alan ikinci qrup omaliyyatlar
beynalxalq xidmatlar sahasindaki ticaratdir. Bunlara «gdriinmayan ticarat»
da deyilir. Masalon, xarici turizm, beynsixalq bank va sigorta xidmotlorin-
don alda edilan komisyon va marjlar, xarici investorlarin moanfaat va faiz go-
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lilori (kapital xidmotlarinin qarsilifi olaraq), lizingin qarsiligi, xarici magva-
rot¢ilik xidmatlori vo mihandislik maaslar kimi éhdoliklor bu amoliyyatlar
sirasina daxil edilir.

Cari amoliyyatlarin ii¢iincii alt qrupu qarsihgsiz yardimlardir. Bunlar
lan2 va yardim xarakterinds oldugu Ugiin, garsisinda bir éhdalik yoxdur.
Buna gors das buna tak torafli trasferlar deyilir. Moasalan, dzal saxs va ya ho-
kumatlarin xarici 6lkalars gondardiklori mal va pul saklindski yardimlar,
hadiyyaler va s. kimi amaliyyatlar bura aiddir. Azarbaycan {i¢iin bu grupda
ver alan ahomiyyatli bir cohat Rusivada isloyan iscilorin vatona géndardikla-
r1 pullardir.

Cari amoaliyyatlar hesabina geyd edilon biitiin debet va kredit amaliy-
yatlarinin miqdarina cari amoliyyatlar balansi deyilir. Debet va kredit he-
sablarimin comi bir-birimo barabar olmadigy toqdirds isa, cari ameliyyatlar
balansinin saldosu ya monfl, ya da miisbat olacaq.

Kapital harokatlori hesabi. Olkonin xarici diipye ilo apardig biitiin ndv
maliyya vasaili va birbasa goyulan sarmayva investisivalari, tadiya balansing ("
sarmaya hesabi bolmasinds gevd edilir.] Bu amolivyatlar 6z aralarinda bozi
alt bélmolors ayrihir. Masalon, kapital hesabi avvalea uzunmiddath va qisa-
miiddatli sormays deyilon iki alt bélmays ayrilir. Birbasa xarici sarmaya in-
vestiyalan 1lo xarici istigraz veragaleri va sohm sanadlarinin algi-satqisi
uzunmiiddatli sarmays amealivvatlar daxildir. Bundan basqa rasmi qurumlar
tarofindan xarici 6lkalorden va ya beynalxalg maliyys qurumlarindan tomin
edilon layiha vo proqram kreditlari da bu grupa daxildir. Sermays hesabina
qeyd edilan amaliyyatlann ikinci grupunu qisamiiddatli, yani middati prin-
sipca 1 ildan az olan sarmaya giris vo gixislan toskil edir. Bunlar xarici tica-
rotin maliyyalagdirilmasine 1stiqamostlonmis kreditlorls vanagt, beynalxalg
faiz farglorindon faydalanmaqg va va spekulyativ mogsadli  qisamiiddotli
fondlar da ola bilar. Adi ¢akilan sarmayo, kurs va faiz doyisikliklarina qars
¢ox hassas olub, asanligla bir dlkadan digar lkaya harakat eda bilir. Buna
gdro do bunlara bazan «isti pul» (hot money) fondlar: da deyilir. Basqa bir
magam da budur: sarmays hesabina valniz ana sarmaya hesabina giris va
cixuslar geyd edilir. Faiz vo va moanfoat isa sarmaya hesabina deyil, yuxarida
geyd edildiyi kimi, cari omoaliyyatlarin xidmatlor bilmesinda gostorilir.

Umumi debet va kredit sarmays omolivyatlan arasindaki forga do sor-
maya balansi deyilir. 9goar cari omoaliyyatlar balansi milayyon miqdarda ko-
sirlidirsa, sarmays balansinda homin miqdar da artiq ¢ixarsa va ya tarsi
olarsa, tadiyo balansinda miivazinot pozulmur. Amma muivazinatin tamin
edilmadiyi vaziyyatlarda bir kasir va ya daha artig meydana golir.

Ehtiyat aktivlori hesabl. Ehtivat aktivlori zoruri hallarda istifado etmok
moqgsadi ilo morkazi bapk tarafindan tutulan beynalxalg 6dama vasitasidir|
Qeyd etmak lazimdir ki, morkazi banklarin valyvuta bazarina mudaxilalari
6lkanin xarici 1qtisadi vo malivys miinasibatlarindoki proseslorin bir natico-
sidir.

331




Ogor dlkonin xaricden slda etdiyi valyuta galirlari valyuta xorclorini
tam sokilda garsilayirsa, valyuta kurslarinda agirt bir yiksolmo vo ya disma
do gdriilmmiir. Belo vaziyyatds moarkazi bankin mildaxilasine lizum yoxdur.
Amma, mosalon, valyuta galirlori xarclomaloir qarsilamaq {giin kifayat
deyilsa, bu taqdirda valyuta kurslar yiksalmays baslayir. 9ksina, valyuta
toklifi valyuta talabindan ¢ox olarsa, valyuta kurslarr asagi diigiir.

Ogar morkazi bank, az-¢ox biitiin élkalards gortldiyil kimi, kurs sabit-
liyini tamin edoan bir sivasat izlayirsa, bu taqdirda valyuta bazarina miidaxilo
etmalidir. Yani valyuta talabi ¢ox olanda valyuta satmali va taklif ¢ox olan-
da bazardan valyutam almalidir. Bu faaliyyatlar kurslari istanilon saviyyada
saxlamaga kémok edir. Tabii ki, markazi bankin miidaxilalori digar cohat-
dan da ehtiyat aktivlorinds dayismoya sabob olmur.Bazarda valyuta satis:
olanda ehtiyatlar azalir, bazardan valyuta alanda isa ehtiyatlar artir. Ehti-
yatlardaki konkret dayismalar iss, 6lkonin tadiya balansinda gésterilir. An-
caq bir magamt xatirlatmaq lazimdir ki, mithasibat baximindan ehtiyatlar-
daki bir azalma kredit, artma da debet omalivyati kimi geyda alinir. Ehtiyat
aktivlarl hesabt 1lo birlikda todiys balansimin asas hesab qruplarinin nazar-
don kecirdik. Bu agiglamalarda shamiyyatli bir magam budur: tadiya balan-
sinda geyda alinan amaliyyatlardan bir gismi sorbast, bir qismi da tarazlas-
dirict xaraktera malikdir. Tadiya balansinda miisbat va ya manfi saldo mey-
dana gotiran amalyiyatlar sorbast amwoliyyatlardir. Bunlar igtisadi hayatn
irallayisi naticasinds meydana galir.




FOSIL 38. VALYUTA BAZARI

Xarici 6lkslarin pullanina valyuta deyilir.Walyuta birjalar: (bazarlar)
da xarici pullarin alinib satildig mokana deyilir.\Valyuta bazarlarinda xa-
rici pullar iimumiyyatla, dlkanin 6z milli pulu garsih@ginda dayisdirilir: An-
caq, tobu ki, bir élkanin valyuta bazarinda iki xarici pulun da dolayl vo ya
dolayisiz yoldan, bir-birins ¢evrilmo imkan vardir, Bu agiglamalara gora,
agor diinyada tok bir pul vahidi istifada edilssydi (masalon qizil standartin-
daki kimi) valyuta bazari da lazim olmazdi. Halbuki, har 6lka siyast suve-
renliyl naticasinds forqli bir pul vahidine malikdir. Giiniimiizds, moasalan,
quzil standart: pratikasinin oldugu dévrlardski kimi, milli pullarin bir-birina
¢evrilmasinda istifads edilacak ortaq bir maxrac yoxdur. Biitiin bunlar mill
pullarin bir-biring cevrilmasi ti¢lin ayn bir mexamzmn formalasmasim za-
ruri etmisdir ki, bu da valyuta bazaridir.

Valyuta bazar1t amoaliyyatlarinda on yiiksak hacma nagd pullarin alqi-
satqust deyil, nagdsiz valyuta iizarinda olan amaliyyatlar toskil edir.’

Adatan nagd valyutadan istifads edilonlor, gazmek magsadi ils xarice
getmok, kicik yigimlanin inflyasivadan qorumag vs ya valyutadak: dayor
artimlarindan spekulyativ manfast alds etmok istoyanlordir. Ancaq ixracat
va idxalat giymotlorinin édanilmasi, Xarica sormaya gondarilmosi kimi bé-
yik hacmli omsliyyatlar nagdsiz &dams formasinda yerina yetirilir. Bu ciir
ddanislards bank kdciirmalorindan genis istifada edilir.

Valyuta bazarinin smaliyyat mexanizmini bilmak va dyronmoak beynal-
xalq maliyys baximindan shomiyyatlidir. Bu bazarin asas funksiyas: beynal-
xalq ticarat va sormaya harakatlarini hayata ke¢irmokdir. Valyuta birjalan
(bazarlart) beynalxalq maliyys bazarinin torkib hissasi olmagla barabor, ma-
liyys bazarinda aparilan amaliyyat hacmina géra an boyilk bazar olaraq qabul
edilir. 1990-ct ilin gostaricilaring gdra, valyuta iizra imumi smoliyyatin hac-
mi 650 milyard dollar haddinda ikan, hal- hazirda 1500 mird. dollardsr.

Valyuta bazarlar icinds omoaliyyat haocminin boyiikliyiing géra birnci
sirada London bazaridir. Ondan sonraki yerlari Nyu-York va Tokio bazar-
lar1 tutur. Isvegra, Honkong, Fransa, Hollandiya va Kanada isa ikinci
qrupda yerlasir.

Valyuta bazarlarinin digar mal vo xidmot bazarlarindan forgh bazi xii-
susiyyatlori vardir. Bunlar daha ¢ox fargli milli pullarin bir-birins dayisdi-
rilmasini tomin edan bir taskilat va ya qurum strukturu xarakterindadir,
amma bir bazarin {imumi sactyyalarint da 6z strukturlarinda saxlayir. Bela
ki, bu bazarda valyuta taklif edanlar(saticilar), valyuta talob edanlar (valyuta
alicilar) va vasitogi qurumlar( maliyya- kredit institutlar) istirak edir va bu ba-
zarda taklif va talabin qarsilasdirlmas: ila valyuta giymotlari formalasir. Val-
vuta giymstlaring «valyuta mazannalori» vo ya «valyuta kurslarm deyilir.




Valyuta bazarimin miistarilori arasinda ixracatgt va idxalatgr kimi sir-
kotlarla barabar, bazardan xarici fond tomin etmak va ya xarici investisiya 1la
masgul olmagq istayan sirkatlor (xiisusi ilo beynalxalq sirkatlor) va dovlot
idaralari da ver alir , digar torafdan spekulyatorlar va valyuta vaziyyatlorini
tarazlagdirmaq istavan bank va digar maliyys qurumlar da bazarda amaliy-
yat islomi gora bilarlar,

Nohayat, valyuta mazannoalarina mildaxils etmak iigiin markazi banklar
da bazan bazarda algi-satq1 amaliyyatlar aparirlar.

Valyuta bazanmn asas vasitagi qurumlart kommersiya banklandir.
Demak olar ki, biitiin boyilik banklar miustarilarine valyuta dayisdirmak xid-
motini taklif dirlar. Banklarin valyuta dayisdirmak amoliyyatlarim hoyata
kecirmoak tigiin ayri-ayri servislori vardir. Banklar ya miistarilari adina, ya
da 6z adlanna valyuta doyisdirma amsaliyyatlarim hayata kecirirlar. Qeyd
etmoak lazimdir ki, valyuta mazannasini miloyyan etmok, daxili va xarici ba-
zardaki proseslari izlamak, manfi vo ya miisbat voziyyatlori tarazlasdirma
iiciin digar bank va maliyyas qurumlariyla miinasibati qurmagq bir bank so-
basindaki valyuta dayisdirmo xidmeotinin vazifalarina daxil deyildir. Bu ciir
faaliyyatlar o bankin ana markszi va ya regiondaki nitmayandaliyindaki «di-
ler» (s6ba} tarafindan idars edilir. Bu moarkazlords faaliyyat gostoran «di-
ler»larin ofislarinda biitiin diinya ila har an slaga quracaq vs bazardaki dayi-
san olaylar1 ekrandan hor zaman izlavacok gadar maddi texniki baza vardir.

Bazi xirda banklar 1so valyuta ticaratini bir bdyiik bank vasitasi ila ha-
yata kecira bilarlor. Bunlar bir nov boyik banklar adina miistarilarina val-
vuta dayisdirma xidmoat; taklif ediriar.

Valyuta bazarinmin vasitagi qurumlan arasinda yer alan banklar xari-
cinda da basqa qurumlar vardir. Bunlar valyuta ticarati ils masgul olan sir-
kotlar va ya fiziki sosxlordir.

Banklardan bagqa bu bazarda vasitagi olan brokerlsr ds vardir. Bunlar
bir név komisyongulardir. Ahs vo satig takliflorini qosalayaraq smaliyyatin
hovata kegmasina vasitocilik edir, xidmatlarinin avazinda ds iki torafdan ko-
misyon alirlar. Valyuta bazarinda brokerlar xiisusi ilo banklararast amoliy-
vatlara vasitagilik edir vo valyuta kurslannin formalagsmasinda shomiyyatli
rol oynayirlar.

Valyuta bazarinin boyik bir hissasini tohvil amaliyyatlarn tagkil edar.
Buna gora bu nov amaliyyatlarin meydana gatirdiyi bazara «ani tohvil baza-
r» va bunlara isa tatbig edilon mazonnalara da «ani tehvil mazennasi» deyi-
lir. Middsth tahvil amaliyyatlar da «miiddatli tahvil bazarin» meydana go-
tirir va bunlara da «miiddatli tahvil mozonnolori» tatbiq edilir.

Ani omoliyyatlarda, alimb-satilan milli pullarin prinsip etibari ila o an
tahvil verilmasi garti yaranir. Bununla yanasi, burada qiymat iizarind2 an-
lasdigdan sonra bir tarafin satilan valyutani, digar torafin da qarsiigy olan
milli pulu darhal tohvil vermosi daha ¢ox nagd valyuta ameliyyatlarinda go-
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riiniir. Masalon, bir bankin kassasindan effektiv valyuta ahsinda oldugu
kimi.

Miiddatli tahvil amaliyyatlarinin asas xtisusiyyati ani amoliyyatlar kimi
deyil. Bela omoliyyatlarda bir bankda valyuta alig va va satis miiqavilasi ey-
ni giinda baglanir. Yalniz valyutanin va qarsiliginda édanacok milli pulun
tohvili miiddati 30,60 vo ya 90 giin kimi tasbit edilon bir zamandan sonra ye-
rina yetirilir. Belaliklo, miigavilonin homin giindan baglanmas: ilo nozords
tutulan middatin totbiq edilacok mozanna indidan misyyan edilir.

Burada valyuta bazarinin digar bazarlara nisbatan bazi fargli cohatlari
vardir, Bunlar asagidakilardir:

1. Valyuta bazarlar alici va saticilarin qarsilasdiglari bazarlar deyil.
Bu bazarda moasalon amtoo bazarlarindan forgli olaraq alici va saticilar,
Umumiyyatlo, {iz-lizo golmirlar va alici va saticilar amoliyyatlar: bir-biri ila
deyil, vasita¢i bank va ya bank xaricindoki maliyys qurumlar ils hayata ke-
girirlor.

2. Valyuta bazarlar1 milayyan bir birja soklinds taskilatlanmis bazarlar
deyil. Valyuta amoliyyatlari, masalon, fond birjalarindar kimi, miiayyan bir
bina va toskilat strukturuna malik birja binalarinda hoyata kecirilmir. Val-
yuta bazarlar: togkilatlanmamus bir bazardir. Dogrusu, valyuta smoaliyyatla-
r11lo masgul olan banklar va vasitagi qurumlar daha ¢ox misyyan sshorlar-
da ola bilor. Amma amaliyyatlar miistarilorla banklar vo ya banklar arala-
rinda bazar qaydalan asasinda hayata kegirilir.

3. Valyuta bazarlar1 imumbasari bazarlardir va valyuta ticarati ilo
masgul olan qurumlar daha ¢ox bdyiik maliyys markazlarinda va xiisusi ila
fond birjalarina yaxin yerda maskunlagirlar. Diinyamn harasmda olursa ol-
sun, valyuta smaliyyatlar ila masgul olan banklarin va diger maliyys qu-
rumlarinin diler, broker vo ya digar maraqgh toroflarin faks, telefon va go-
rintlilii kémpiiter sabakolori bir-birina baglamb. Yani har hans: bir milli ba-
zarda meydana galan prosesdan biitiin digar morkozlorin da xabari olur.
Proseslarin o saat yayilmas: ve arbitraj imkanlarimin varlify ¢arpaz mazan-
nelorda meydana galon dayisikliklorin suratla tanzimlanmasina yol verir. Bu
baximdan cografi uzaqliga baxmayaraq, biitin milli bazardaki mazannolar
soraita va doyisikliklara uygunlasirlar. Bu xiisusiyystina gdra valyuta bazar-
larina qloballasmis bazarlar deys bilarik. Valyuta bazar baglanmayan bir
bazardir.

4. Qitoler arasindaki saat farglorina géra 24 saat ig¢inda diinyadaki val-
yuta bazarlarindan heg¢ olmasa birisi a¢iq olur. Masalan, ABS-in gorbindaki
San-Fransiskoda is giinii basa ¢atanda, Uzaq Sarq bazarlart (Tokio, Hon-
kong, Sinqapur) is giiniine yeni baslayir. Bu bazarlar iss baglananda Yaxin
Sarq bazarlar ki saat avval agilir, Avropa bazarlar: is3 1s  giine yeni bas-
layir. Bu zaman intervalinda iki bazarda da is hacmi asir1 haddlora catir.
Valyuta bazarinm 24 saat boyunca he¢ baglanmamasinin shomiyyati bura-
dadir. Digar bazarlar bagh ikan a¢iq olan regional bazarda meydana golon
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bir dayisiklik biitiin digar bazarlara da tasir edir. Yani dilerlar sohar igo bas-
layanda asxamki qapanmus maszsnnadan fargli bir mazannayla qarsilasa bi-
larlar. Basqa sozla, giiniin 24 saatinda valyuta kurslarinin har an dayismo
ehtimali yiiksakdir.

5. Valyuta bazarlan tam rogabat sortlorino oldugea yaxin bazardir.
Ogoar bazarlara hokumst miidaxilslerinin minimum saviyyada oldugunu farz
etsok, valyuta bazarlari tam ragabat sortlarino bdyiik nisbatde uygunlug
gostarir. Masalsn, alic1 va saticilarin say1 goxdur, bazara giris va ¢ixislar sar-
bastdir. Valyuta homogen bir igtisadi varligdir. Bundan basqga biitiin smo-
livyat istirakeilarinin har an bazar sartlari hagqinda oldugca yaxsi maluma-
f1var.




FOSIL 39. VALYUTA KURS SISTEMLORI

Sabit kurs sistemlorindan an gadimi quzil standartidir. Quzil standartin-
dan avvallor bahs etdiyimiz ii¢iin bu sistemin saciyyalari burada tokrar edil-
moyacak. Bu giin quzil pul standarti tarixin sahifslorinda qalmus, onun avoa-
zinda 152 kagiz pul sistemi meydana galmisdir. Ona goro asagidaki iso kagiz
pul standartinda tatbiq edilan sabit kurs sistenii incalanacokdir. Tkinei din-
ya miiharibasindan sonra tatbiq edilan «Avropa Valyuta Sistemi»nin nazar-
do tutdugu Avropa valyuta kursu mexanizm ida bels sistema asaslanmisdi.

«Tanzimlons bilon sabit kurs» sistemini tatbiq edon 6lkalar milli pulu-
nun dayarini bir bdyiik 1qtisadi giica sahib olan 6lkanin puluna va ya miixtas-
1if milli pullardan meydana galan bir hesab vahidina gora élgiirlar. Yuxarida
1zah edilidyi kimi, milli valyutanin sabit kurslardan élgdiiklari xarici valyu-
ta Bretton-Vuds sisteminda Amerika dollari idi. Avropa Valyuta sisteminda
iso bu kompozisiyal pul statusunda olan Avropa Hesab Vahidi EKU- idi.
Bu sabit qiymato paritet deyilir. Bazar giymatlarinin paritet atrafinda {izma-
stna yalmiz dar sorhadlar ¢argivasinda icazo verilir. Markazi banklar valyuta
bazarina miidaxils etmakls, valyuta kursunu nozards tutulan sarhadlar icin-
da tutmaga ¢alisirlar. Yalmz valyuta givmotlarinin yuxaridan dastaklanmasi
miintozom xarakter dastyanda milli valyuta devalvasiya edilir (paritet kursu
yitksaldilir). 9ksino, miintazam qaydada asagidan dastoklonirsa, milli val-
vuta revalvasiya edilir (paritet kursu diistirtiliir).

Sabit kurs sistemlorinds bazardaks valyuta kurslarini, paritet strafinda
nozards tutulan sorhadlor ig¢inds saxlamaq Ggiin markazi bank bazardan val-
yuta algt-satqi amoliyyatlarini aparmalidir. Amma miintezom olaraq eyni
saviyyada qala bilormi? 9sla. Ciinki markazi bankin valyuta ehtivatlaninin
bir sarhadi vardir. Bir az xaricdan bore tamin edarak bu ehtiyatlarr artirma
imkar olsa da gec-tez ehtiyatlar titkona bilar. Xiilasa, tanzimlans bilan sa-
bit kurs sistemlarinds asas prinsip valyuta kurslarinin partitetini davaimn et-
dirmakla yanasi, fundamental iqtisadi sabablera gora bu pariteti davam ct-
dirmeys imkan qalmadigi taqdirda, kurslarda tonzimlams olar.

Sabit kurs sisteminin zararlari. Indi is3 tanzimlons bilen sabit kurs siste-
minin tocritbasindan irali galan bozi problemlara nazar yetirak. Bunlar bir
yonlil ilo Bretton-Vuds sisteminin daglmasinin saobablorini, digar yoniimla
do tosirh 1sloyon Beynalxalq Valyuta sisteminin xiisusiyyatlarini milayyanlos-
dirar.

1) Xarici mitvaizonatin tarazlasdirma problemi: Sabit kurs sisteminda
xaricr mitvazinatls slaqadar olaraq dlkalarin shamtyyotli silahy valyuta kur-
sunu dayismolaridir. Lakin kurs doyismalari an son ¢aradir. Daha dogrusu,
avvalca milli golir vo xorclomalair dovisdirmokla, manfi saldolu dlkalards
timumi mosraflar azaldilar, miisbat saldolu dlkalarda isa mosraflar artirila-
raq tadiya balansinda tarazliq qurulur. Yalniz masgulluq sahasindaki tasir-
lar iimumi masratlari arzu olunan istigamatda dayisdirmays imkan vermayo
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bilar. Bundan basqa, sabit kurs sistemlorinda xarici milvazinatin tarazlig
yiikiinii saldosu moanfi olan élkalor ¢okir. Ciinki monfi saldolu olkalar xaricl
ehtiyatlarin tiikkonmasi problemu ila qarsi-qarsiyadir. Misbat saldolu 6lka-
lords isa ehtiyati mahdudlasdiran bela bir arqument yoxdur. Sabit kurs sis-
temlarinds monfi saldolu 6lkads hékumatin devalvasiya garari gobul etmasi
bu manada tatbiq edilan igtisadi vo malivya siyasatinin mivatfaqiyyatsizliyi
demokdir. Buna géra do, hokumotlar son ana qadar devalvasiya qaran al-
maqgdan ¢akinir. Bunun avazinds isa dolay: yollarla ixracati tegviq etmaya
vo idxalati mahdudlasdirmaga cohd edir. Bu da biirokratik manealarin ge-
nislanmoasine va bazar mexanizmindan uzaqlasmaga yol aga bilar.

2) Likvid problemi: Sabit kurs sistemlorinds manfi saldo miivaqgatidir-
3, bu kasirl maliyyslasdirmak olar. Basqa sozls, miivaqqgati kasirlar natica-
sinds milli pul valyuta bazarinda daysrini itirmoye baslayanda markazi
bank valyuta bazarina ¢ixaraq bu diismoys mane olmaga cahd edir. Bunun
lictin do moarkazi bankin, har seydon avval, kifayat gadar valyuta ehtiyati ol-
mahdir. Bundan alava, biitiin 6lkslar G¢lin beynalxalq valyuta ehtiyatalirin
¢atismazlign problemu vardir. Bretton-Vuds sisteminds rezerv vasitasi qizil
va  Amerikan dollari idi. Qizilin istehsali ¢atin va bahal elduguna goéra tak-
lifi asanhqla artirmag miimkiin deyildi.

Belalikla, beynolxalq likvidlik 6lkslarin nazarstindan uzag bir man-
badan asili idi. Birdan ¢ox 6lkanin valyutasim istifads edanda i1so bu valyu-
talar arasinda dayar farqi olacaq ki, bu toqdirds Qresham Qanunun mexa-
nizmindon gagmaq olmur. Hamu etibarli pula meyl géstarir vo alinda zaif
pulu tutanlar &damolar ondan siiratls istifada edir( “pis pul yaxsi pulu bazar-
dan gixarir” prinsipi).

3) Etimad problemi: Sabit kurs sistemlarinda spekulyatorlar bir hoku-
matin sabit pariteti davam etdirmasindon stibhalonirss, doarhal o puldan qa-
¢ib etibarh pullara meyl edir. Bu da s6zii gedon pul {izorinds tozyiglori arti-
rir. Dslinda sabit kurs sistemlarinds spekulyasiya, demak olar ki, risksizdir.
Clnki valyuta kursu yuxandan dastaklama noqtasinda ¢ixdi@n taqdirds ho-
kumoat boyiik bir ehtimalla devalvasiya amoliyyatina gedir. Devalvasiya
olarsa, spekulatorlarin gézladiyi an meydana ¢ixir. 9Ogor devalvasiya ama-
liyvati olmazsa, bu taqdirds kigik amoaliyyat mosraflarinin xaricinds boyiik
bir zorar gérunmoez. Amma ii¢iincl bir ehtimal, yoni man{i saldolu élkanin
revalvasiva smalivyatina getmoasi miimkin deyil. Bu da spekulyatorlar {igiin
bir itki riskinm olmamasi demoakdir.

4) Emissiva qazanclan problemi: Sabit kurs sistemlarinds boyik xarici
olkonin valyutasimin beynalxalg ehtivat aktivinds tutulmasi boytk olkayo
«Senyoraj» qazanclar alda etmoyo imkan verir. «Senyoraj» aslinda kegmis-
daki quzil pul standartina maxsus bir termindir. Qizil pul dayeri ilo istehsalat
masrafl arasindaki farqdir. Bu forq o dovrlards krala va ya hékmdara getdi-
y1 t¢iin buna «Senvoraj» qazanc deyilmisdir. Bugiinkii sistemlorda, masa-
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lon, ABS dollarinin bir 6doma voya ehtivat vasitosi olaraq istifads edilmosi
banzor bir gqazanci mevdana gotinir. Clink1, ABS pul emissivas: dollarta id-
xalin maliyyalasdirmakds, dolayh yolla idxahinin dayari él¢iisiinda emissiya
gqazancindan faydalanmaqdadir. Halbuki, niimuns ligiin, Azorbaycan dollar
ehtivatini artirmaqdan étrii mal vo ya xidmat 1xrac etmali voya da basqa bir
real manbonin masrafini azaltmalidir,

Xiilass, emissiya gazanclanindan yalmiz pulu xarici ddomalards istifada
edilan vaya da ehtivat olaraq saxlanilan élkslar faydalanirlar.

Uzon kurs sistemino sarbast dayisan va va elastiki kurs sistemi kimi adlar
da verilmisdir. ©n asirt variantinda bu sistemda, valyuta bazarlar fizorinds
heg bir hdkumat miidaxilssi yoxdur. Valyuta kurlar tamamila bazardak: tak-
Iif va talobin sartlarine géro formalasir. Valyuta tolobi sabit 1kan taklifin art-
mast va ya taklif sabit ikon talobin azalmasi valyuta kurslarinin devismasins,
va da basqa s6zla, milli pulun doyarinin artmasina yol agir. Uzan kurs sistemi
bazar iqtisadiyyatr mexanizminin valyutaya totbiq edilan sakildir. Sistem av-
volco elm adamlarina cazibali gériinmiisdiir. Buna baxmayaraq onu totbig
edanlor, masalan, xarici ticarat firmalar, maliyys idaragilari, xarici investorlar
va hokumatlar gevri-mshdud iizon kurs sistemina vaxst baxmanuslar. Bu sis-
temin lchino vo sleyhino iroli siiriilon bir ¢ox iddialar vardir.

Uzon kurs sistemini miidafia edan iddialar. Uzon kurs sistemini miidafia
edanlor bazar iquisadiyyatinin faydalarindan bahs edib, bazar idarasinin
daima hokumat gararlarindan tistin oldugunu miidafis etmoakdadirlar:

1)Milli pulun hoqiqi dayari: hokumoat gararlan il formalasan valvuta
kurslar milh pulu asirt sakilds dayarlandirir. Ciinki, Gizen kurs sistemiarinda
valvuta kurslarn haqiqi doyorini tapa bilir. Bu da beynalxalq iqtisadiyyatda
optimal tasarriifat bolgistiniin tarmin edilmasina komak edir.

2) Xarici balans: bu sistemlorda bir valyutava olan tolabin artmas: val-
yuta kursunun artmasina, taklifin artinu valyuta kursunun diismasina yol
verarak tadiya balansindak: tarazsizh avtomatik sokilda aradan qaldinr.
Uzon kurs sisteminda bu avtomatik tarazlasdirma mexanizminin olmasina
baxmayarag, sabit kurs sisteminds bu tarazlasdirma hékumst gorarlarin-
dan asihdir.

3) Xarici rezervlorin ehtiyaci: Sabit kurs sistemlarinds kurslarin sabith-
yini tamin etmak iigiin valyuta rezervlori olmalidir. Halbuki, iizon sistemda
xaricl tarazliq 6zbasina formalasdigina goras xarici ehtiyata ehtiyac qalmur.

4) Daxili iqtisadi siyasatlor: Uzan kurs sistemlorinda kurslarin avtoma-
tik kurs dayismalari yolu 1lo xarici tarazliqg problemi hall edilir. Bu baxim-
dan xarici tarazhgn pozulmamast gaygist olmadan hokumatlar maliyvs va
pul sivasatlarini daxili iqtisadi hadatlarin reallagmasina yonoaldirlar.

5) Xarici soklar: Manbovini xaricdan alan inflvasiya vo ya depressiya
qarsisinda, valyuta kurslar: darhal lazim olan miihitla ayaglasib iqtisadiy-
yat1 bu nazaratsiz faktorlarn tasirindon goruyur. Sabit kurs sistemlarinds
xarici soklarin 6lkoys tasirt daha asan olur.
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6)Kurslarda kigik dayismolor: Uzan kurs sistemlarinds kurslar talab va
taklifin sartlarina géra har an kicik avaglasma harakatlari gostardiyina gora
sabit kurs sistemlarinds oldugu kimi vzun miuddatdan sonra boyiik nisbath
kurs dayismalarina Hizum qalmur. Belahkla, iqtisadivyat boyiik kurs tanzim-
lamalart sokundan qorunur.

7)Biirokrativanin olmamast: Uzan kurs sistcmi giymat mexanizmina
asaslanan sads va praktiki cohotdan asan bir sistemdir. Kurslara slagadar
hokumatin garar almasina va nazarat etmasina lizum yoxdur. Yani sistem
biirokratiyani aradan galdirr.

Uzon Kurs sistemino qarsi iddialar. Yuxarida séyladiyimiz kimi, iizen
kurs sistemlari xiisusi ilo onu tatbig edanlar tarafindan tangid edilmisdir:

1) Xarici ticarat vo maliyys harakatlorimin qarsisim almaq: Miintozom
olaraqg Gzan kurslar beynalxalg saviyyada igtisadi cahstdan geyri-sabitlik
yvaradaraq risklori artirir. Bu da beynalxalg ticarat va sarmaya harskotlori-
nin dinamizminin garsisim alir. Hargand ki, kurs riskina gars: middath ba-
zarlarda gorunma imkani var. Amma bu chomiyyatli bir moasrafs yol agir.
Bundan basqa bazi dlkalarda bu bazarlar halalik qurulmamigdir.

2) Olka daxili inflyasiyam artirma: Uzon kurs sistemlori inflyasiyan:
siratlandirir. Ciinki kurslar artigca xam madds va gida maddslarinin
giymati yitksalir. Bu da is¢l maaslarint vo sarmayo mosroflorimt artirir.
Halbukt, kurslar diisanda, maaslar va digar masraflards azalma olmur. Yani
valyuta kurslarinin giymetlar Gizarindaki tasiri tak artim istigamstindadir.

3) Elastikliyin az olmasi: valyuta kurslarindaki kigik dayisikliklarin xa-
rict tarazligl tamin etmasi diglin valyuta taklif va talablarinin elastiklivi yik-
sak olmalidir. Bue lastiki doyarin yitkssk olmadig tagdirds miisyyan bir xa-
rict geyri-tarazh@ aradan qaldirmaq iigiin boyvik kurs dayisikliklari olmali-
dir. Hotta elastiki doayori «Marsal Lerner Sartini» tomin etmissa, kurs doyis-
malarinin xarici tarazhigin formalasmasina heg bir faydas: olmayacaq.

4) Sabitliyi pozan spekulyasiya: Sabit kurs sistemini midafis edanlar
iizon kurs sisteminin sabitlivi pozan spekulvasivaya yol veracayini, bu da oz
novbasindo kurslardaki geyri-sabitliyi siiratlondiracayini séylamislar. Bunun
sleyhina olanlar 153 bu sistemda spekulyatorlanin davramslanm sabitliyi po-
zan yox, sabitliyi tomin edon davrams oldugunu ifads etmiglor. Bundan basg-
qa sarbast iizan kurs sisteminda spekulyasiya heg bir zaman kurs sistemindaki
gadar risksiz deyil. Ancaq 1973-cii ildan sonraki dovrda 1980-a1 illardaki kimi
bévitk maliyya probleminin yasanmamasi bu sistemin ndgsanlarimmn samldigs
qadar boyik olmadigim gostardi. Blitiin bunlara baxmayaraq, tistiinliikraf na
olursa olsun, mahdudiyyat tanimayvan bir tizon kurs sistemi hokumat va biz-
nesmenlar terafindan ¢ox az dastok gorir. Buna gors {izon kurs sistemini
tonzimlamak lgilin tacriibada miixtalif modellor meydana ¢ixmisdir. Oslinda
bu modecllar sabit kurs sistemi ils Gizon kurs sisteminin kombinasivalaridir.
Ciinki bu modellar har iki sistemin bozi {istiin cahatlarinin gobul edilmosi ila
formalagmisdir. Asagida bu kimi modellar arasdirlacag.
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VALYUTA KURSUNUN DOIYISMOSINO SO9BOB OLAN
AMILLOR. Valyuta giymatlorine «valyuta mozannaleri» va ya «valyuta
kurslari» deyilir.  Valyuta kursu dayigmolorinin istor miisbet, istorse de
monfi ve pozucu tosirt do vardir. Mosolen, devalvasiyanin ugurlu olmasi
tctin en dnomli sartlorden biri iso, devalvasiyamin arxasinca golocok giymat
yiiksalmalorinin qarsisimin ahnmasidir. Umuintyyatla, devalvasiya ilo inflya-
stya arasinda ¢ox yaxin olagsler moveuddur, Devalvasiyanin inkisaf etmokdo
olan olke iqtisadiyyatina yararh olub-olmamast iqtisadi nazeriyyede miizaki-
ro movzusu olaraq davam etmokdadir. Umumiyyotlo, valyuta kursunun deyis-
masina tosir gostaron igtisadi amiller - tediyo balansi, satinalma giicii paritet
nazeriyyosi, faiz haddi, pul vo maliyyo sivasotlort vo hazirda igtisadi amil
olaraq gebul edilmayan gostoricilorin do valyuta kurslarnina tesiri tesbit edil-
misdir. Muasir diinyamiz goézlenilmeyon soklar ve siirprizlerle shate olun-
musdur. Faiz, giymot, golir kimi dayiskenler xobor ve va rosmi qurumlarin
actqlamalarindan tesirlondiyi kimi, valyuta kurslarinin da bunlardan tasirlen-
mosi aksiomadir. Siyasi xoborlor bu mévzuda 6n sirada gelmekdadir. igtisa-
diyyatda gedan proseslori vo valyuta kurslarindaki doyismelori toximin etmok
igin tomel iqtisadi gostaricilort 1zlomok ve arasdirmaq lazimdir. Valyuta
kurslarinin deyerine tasir gdstoron bezi iqtisadi gostoricilor asagidakilardir:
cart omoallyyatlar vo xarici ticarot balansina aid statistik gdstoricilor, Markazi
bankin gizil-valyuta ehtiyatlanimin hecmi, dovlot budcesine aid gdstericilar,
xarict bore ve faiz 6demsleri, pul migdarindaki deyismalor, beynalxalg qu-
rumlann 6lka iqtisadiyyatina bagl deyarlendirmo notlan ve s.

1994-cii ilde iki beynolxalq doyerlendirme sirketi (Standart poors vo
Moodys) torofinden Tiirkiyeye aid kredit notunun asagi cndirilmesi ile val-
yuta bazarlarinda xarici pul vahidlorinin doyerlorindo yiiksolme va ya TL-
sinde enma musahidosi bunun en sada drneyidir. Bir 6lkonin milli pul vahi-
dimnin xarici deyeri, o élkenin igtisadi performansini ortaya qoyan on énemli
gostericilorden biridir. Iqtisadi cehatden ugurlu, ancaq pulun doyeri siretla
diisen bir dlkoni yer kuresinde tapmaq miimkiin deyildir. TL-nin davamui ola-
rag doyor itirmoesi ve bu meyllarin 1990 - ¢1 illara gador davam etmosi do ho-
kumetlarm tatbiq etdiklori igtisadi siyasotlorinin on ugursuz géstericileridir.

Valyuta Kursunun doyismasina tasir gostoron amillor agsagidakilardir:

— Tadiya balansy: yani bir élkanin tadiya balansinin kasirli olmasi, xari-
cl borclarin artmas: vo sarmava girisindoki azalmalar 6lkonin pul doayarina
moanf1 yonda tasir edir. Bir dlka xarica ¢lkayo aldizn mal dayarindan gox mal
satirsa, o vaxt ticarat balansinda miisbot saldo, bundan basga xarici 6lkalor bu
dlkonin malarint almagq Gglin, tabii ki, o 6lks puluna olan talobl artiracaq
va bu pul bazarda doyar qazanacaq. Digar tarafdan, tadiys balansi miitas-
madt sokilda kasir verands, o 6lkonin pul vahidins taklif talabdon ¢ox ola-
ndd, hamin pul xarici bazarlarda dayarini itirir.

— Satinalma giicii pariteti nozariyyasi: valyuta kursunun givmatlar izo-
rindaki tosirini 1920-ci ildo Isveg igtisadct Qassel tasbit etmisdir. Qassel na-
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zorlyyasinda qizila arxalamayan bir pulun satinalma giiciiniin atributu daxi-
li bazardak: satinalma giiciidiir. Pullarin satinlama giicii paritetlarindaki uy-
gusuzlugun bir géstoricisi da giymat indeksloridir. «Qiymat indekslarina ar-
xalanaraq, valyuta kurslar1 tanzimlanmadikes xarici ticarat aradan qaldir-
maq mumkin deyildir» ifadast daha ¢ox isladilir. Bu nazariyyaya géra val-
yuta kurslart milli pulun satinalma giictind aks etdirmalidir. Pulun daxili sa-
tinalma giicli tmumi giymatlar saviyyasinin tarsi ila dletlir.

— Bu nazoriyyaya gora, devalvasiya nisbsti pulun daxili satinalma gii-
ciindaki dayismaya barabar olmahdir. Bu nazariyyani asagidaki bir misal ila
gostorsak daha asan olar: eyni migdar mali satin almagq tigiin Azarbaycanda
10 manat vo ABS-da 1 dollar vermok lazimdirsa, Azorbaycan manat: va
dollar arasindaki satinalma giiclarinin pariteti 10-dur. Yoni 1 dollar 10 ma-
nat va ya 1 manat ABS-da 0,1 dollara satilacaqdir. ©gar Azarbaycanda qiy-
matlor artarsa va eyni migdarda mah almagq G¢iin 10 manat verina 20 manat
vermak lazzimdirsa va ABS-da qiymotlor sabit galarsa, o zaman 1 dollar
Azarbaycanda 20 manat vo ya 1 Azorbaycan manatimn Amerikadaki
doyoar1 0,05 dollar olmalidir.

— Faiz haddi: faiz hadlari ils valyuta kursu arasindaki miinasibata bax-
maq li¢lin avvalea faiz hadlari il inflyasiya arasindaki miinasibati qurmaq
lazimdir. Buna Beynolxalq Fiser tosiri deyilir. Fiser tasirina géra, nominal
faiz doracaleri real faiz daracalari ilo inflyasiyamn kombinasiyasidir. Olkolor
arasindaki real faiz daracalorinin fargi yalmz gozlanilan inflyasiva daracalari
ila alagadardir. Figer tasiri nozariyyasina géra, bir 6lkads gézlenilan inflyasi-
ya doracasi digar olkada gdzlonilan inflyasiya daracasindan na gador béyik-
diirsa, mivalfiq 6lkalardaki illik faiz doracolari bu farga gdra gararlasir va na-
ticads mivafiq élkalarin pul vahidlari bir-birina nisbatan daha avvalki mi-
nasibata gdra dayar gazanir va ya itirir.

— Pul-kredit vo maliyya siyasatlori: pul kredit vo maliyys sivasatlari val-
yuta kursuna tasir edan amillardan biridir. Pul taklilindaki bir artim, timu-
miyyatls, valyuta kursuna tars qaydada tasir edir.

— Vergi daracalarini dayisdirma volu ila, idxal vergilari va vergl siyasa-
tinda dayisikliklar, o dlkads yasavanlarin satinalma giiciini azaldir va ya da
artirir. Masalon, bir 8lks deflasiva prosesini yasavirsa, asagy disan vergi da-
racalarinin milli pulun dayarina miisbot tosir etmosi gézlanilir. Buna qarsiliq,
yiiksak inflyasiva olan 6lkalarda isa zidd bir naticanin olmasi labadddr.

Digar amillar: yuxarida sayilanlardan basqa, siyasi va psixoloji amullar-
do valyuta kurslarina tasir edon amillardandir. Iqtisadi amillar, uzunmiid-
dsth valyuta kurslarinin miayyen edilmasinda ¢ox shamiyyatli rol oynayir-
lar. Ancaq igtisadi olmavan amillor do gox vaxt valynta kurslarina tasir
edir. Bu tasir naticasinda bazi pullar tzarinds meydana golan miinasibatlar
do rol oynayir. Masalan, Isver¢a franki etibarli puldur. Bu da onun miiay-
yan bir él¢ids giivvatli pul oldugunu gdstorir.
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FOSIL 40. BEYNOLXALQ PUL VO KAPITAL BAZARLARI

Diinya iqgtisadiyyatinda beynalxalg mal va xidmoat axinlarn ilo yanas
kapital axinlari da vardir. Beynolxalq kapital harakatlarini {i¢ ana bashq al-
tinda toplamag olar: 8lkalorin igtisadi inkisafini finanslasdirmays yonaimis
qarsiligsiz kredit va ya kredit soklindaki rosmi kapital harokatlori (hékumat-
dan hokumato va ya diinya banki tarafindon verilan iki vo va goxtorafli xari-
¢l yardimlar), birbasa xarici kapital investivalan va portfel xarakterli bey-
nalxalq kapital axmlaridir.

Beynalxalq kapital beynolxalg finans bazarlarindan kommersiva gartlo-
rila alda edilir. Bir 61k rezidentlori digar bir 6lka rezidentlarina finans qay-
nagi tomin edirsa, buna beynslxalg finans 1$19m1 deyilir. Beynolxalq finans
islaminin tomol magsadi - fond sahiblarinin xarici bazarlarda fondlarini isti-
fadaya verarak daxili bazarlara gdro daha yiiksak bir golir aldo etmakdir.
Beynolxalq kapital ixract bir 8lkonin alindaki fondlarmin digar bir 6lkanin
pul va kapital bazarlarina yatirilmasi demakdir. 9slinda kapital ixraci bir
Slkonin pul yigimlarmin digar bir dlkenin iqtisadivvat ii¢iin istifadesidir.
Bunun naticasinda, iqtisadiyyatda iqtisadi yiksalis asag diisir, issizhk artir
va tadiya balansi pozulur.

Bir 6lko sakinlorinin digor 8lka sakinlorini finans qaynag ila tamin et-
molari beynalxalq kapital islomidir vo amaliyyyat beynalxalq kapital bazar-
larinda gergaklosir.

Beynolxalq kapital harokatlorinin ola bilmasi Gi¢iin hor seydan dnca bir
finans qaynag va ya kapitalin (investisiya fondu) olmas: labtiddur. Finans
qaynaglt va ya investisiya fondu miiayyan bir golir qarsihginda basqalarimin
yararlanmasina verilon va har zaman istifadaya hazir olan vo likvidliyi yik-
sok olan fondlardir.

Finans islamlari finans bazarlarinda apanlir. Bu bazarlar - pul bazar-
lar1 vo kapital bazarlan olmagla iki vera ayrihr. ©gor finans qaynaqglan
miloyyan bir faiz galiri alda etmok maqgsadito horakot edirss, bu omoaliyyata
kredit adi verilir. Beynalxalq finans axinlan qsa (1 ildan az), orta (1-5 1) va
uzun (5 ildan ¢ox) miiddathdir.

Pul bazarlarindaki islomlor asasan kommersiya banklari vasitasilo apa-
rilir va buradak: amoliyyatlar qisamiiddotlidir. Kapital bazarinda islamlar
isa istiqraz v sohm kimi qiymatii kagizlarlarla gergaklogdirilir. [stiqraz mii-
ayyan bir sabit faiz galiri gatiran bore sanadidir. [stiqrazin miiddati qisadirsa,
o zaman onun ad1 finansman bonosu olur. Sahm isa sirkatin miilkiyvatina or-
taqliq haqqina dayanir va manfaat va va zorara qatilmaq imkan aldo edir.
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BEYNOLXALQ FINANS BAZARININ STRUKTURU, Beynalxalq
finans bazarlarmmn strukturu beynalxalq pul bazari va kapital harokatlari
sisteminin birgs tasiri altinda formalasir. Bevnolxalq fond axinlan bir 6lka-
don ayri-ayri dlkalars harakat edon pul va kapital fondlandir. Umumiyyatlo,
finans bazarlarinda satilan fondlar istchlak edilmoyib investisiyaya yonalan
golirlardir. Bu fondlar bir golir qarsiliginda bore verilir. Bu golir faiz va va
dividend saklindadir. Beynalxalq finans axinlarinm iki moagsadi vardir. Bi-
rincisi, bir tarafdon fardalrin, sirkatlorin va dévlot qurumlarinin xarici fond-
lardan yararlanmasi, digar tarafdan do méveud yigim imkanlarinin 6lks xa-
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ricinda dayarlendirms arzu va istayi; ikineisi, biitiin beynalxalq amoaliyyatla-
rin naticasinds meydana golon fond axinlan arasinda bir xarici tarazliq ya-
ratmaq. Cari smoaliyyatlarim kasiri vo ya ¢oxlugu élkalar arasinda Net tras-
ferlorla tarazlamir. Buna «kapital horokatlari» deyilir. Kapital harakatlori
ssas olaraq beynalxalq inaslar va yardimlar, xarici borclanma va xarici 6zal
mvestisiyalardan meydana galir.

Cari omoliyyat balansi artiq olduqca 61ks iqtisadiyyatinin xaricds var-
higlan, kasirli oldquda isa 8lkanin xarici borclary artir.

Iqtisadi vahidlar sarvatlarini 6lka daxili va xaricinda sarvat soklinda tu-
turlar. Sarvat tarkibini segarkon hansi sorvatin daha yiiksok galir veracayino
baxirlar. Buna gora da, galirliyin goxlu dlkalords forgli olmasi beynalxalg
pulun harakatina soboblondirir.

Beynalxalq finans bazarlarmin strukturuna koéklii sokilds tasir eden
amillor:

1. Beynolxalq finans baz- iimumi makroiqdisadi durum;

2. Faiz hodlarinda va valyuta kurslarinda dalgalanma:

3. Pul va kapital bazarlarinmn iglamasini nizamlayan qaydalarin tanzim-
loma formalari,

4. Texnoloj durum;

5. Beynolxalq igtisadiyatin tomoallorini miioyyon edan real sektor, yani
istehsal, xariei ticarat, investisiya, sirkot qurumlari vo s.

Omoliyyatlarm artim hocmins tesir gostoran on énomli amil «finans
sorbastlogmo» hadisosinin meydana ¢ixmasidir.

Beynolxalq finans bazarlar gesidli finans varhglarimin alinib-satildig
bazarlardir. Bu finans varhqlan dérd tamal iizarinds qurulur: valyuta; av-
ropul; kredit alotlari va qiymotli kagizlar: istiqraz va sohmlor.

Qusamiiddatli  finans alotlarinin omaliyyat gordiiyii bazarlar — «beynal-
xalq pul bazarlarm» adlandirilir vo onun terkibinds «valyuta bazarlar» va
«Avrobazarlar» olmaqla iki bazar yer alir. Uzunmiiddatli fond axinlarinin
yer aldigr bazarlara iss «beynolxalq kapital bazarlar deyilir va onun tarki-
bind> «beynalxalq kredit bazarlari» va «beynalxalq istiqraz bazarlarm» va
«beynalxalq sshni bazarlarindany ibaratdir.

Beynolxalq finans bazarlarmda dévletlar, boladiyyalor, investisiya
banklari, markazi bank va goxgesidli sirkatlar hadsiz fargli fondlar: istifads
etmok {izro finans institutlarina miiraciot edirlsr. Finans institutlari kom-
mersiya banklar, investisiya banklari, amanat qurumlari, sigorta sirkatlori
va pensiya fondlar va goxeesidli varhqglarda ixtisaslasmus vasitaci qurumlar-
dir. Finans bazarlari varliqlarda ixtisaslasmus vasita¢i qurumlardir. Finans
mazarlart investiyalar veratrli bilginin saxlanmasi vs finans vasitasi qurum-
larmin yetorli giic va etibarligda ola bilmolori iciin malum qanunlar
¢arcivasinda faaliyyat gostorir.
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Finans bazarlar: pulun iki funksiyasini nizamlayir: pulun dayar olglist
va dayar saxlama vasitasi olma amaliyyaty; pulun tadaviil funksiyast va pu-
tun 6damsa vasitasi olma amahyyat.

Qlobal finans morkazlerinin status gazanmast ligiin lazimi sortlor Inkisaf
va doracalarina gora fond birjalarmn tasnifatr. Beynanlaxlq finans morkazi
statusuna sahib olmagq iiciin bir ne¢a sart talob edilir:

. Iqtisadi sarbastlik: finans bazarinin faaliyyatinin inkisali Ggiin gorok-
siz manealor moveud deyildir Yani yigim va ya investisiya gararlari movzu-
sunda sarbastlik vardir;

2. Daxili iqtisadiyyatin giic géstaricisi sayilan milli pul vahidinin sabit-
liyi, hameinin xarici investorlarin etibarligimi tamin edon finans sisteminin
taminath olmas;

3. Finans alotlarinin samoraliliyi;

4. Aktiv, coxsaxali vo horakatli finans bazari, yeni Kkreditor vs
debtorlara genis imkanlar yaradilmast;

5. Xoborlosma sisteminda yilksak texnologiya imkanlarindan istifads
edilmosi,

6. Finans sisteminda tahsil vo insan giiciiniin saviyyasi,

7. Xarici investorlarin calb edilmasi mévuzusunda garakl hiiquqi va so-
sial saraitin yaradilmasi imkanlar.

«The ekonomist» jurnalmin tasbitine goro, beymolxalq finans moarkazi
asagidaki parametlrlora uygun olmahdur:

> Finans bazarimin daxili hacmi. Bu gostariciya an yaxin Nyu-York
Finans Markazidir. Nyu-York Fond Birjasinda islayan qiymsti kagizlarin
kapital dayari 9 trln. $ - dir.

> Bazar kapital doyarinin iimumi daxili mohsula nisbati. Bu géstarici-
ya gora 1-ci sirada finans merkazi — Londondur (birja kapital dayari imumi
daxili mohsulun 160%-na gadardir), ikinci sirada Nyu-Y ork (120%), 3-ct s1-
rada Tokiodur (55%).

» Xarici banklarn istiraki. Bu gdstoriciys gora sira ilo London, To-
kio, Nyu-York galir.

» Finans xidmotlarinin ixracat hoemina géra sira ilo London (8
mird.$), Almaniya (2,7 mird.$) vo Yaponiya (1.6 mlrd.$) dayamur.




Cadval 38.

Diinya finans bazarlarmda amoliyyatlarin strukturu
(giinliik amoaliyyat hacmi mird.$)

1990 2000 10 il arzindas artim
Valyuta bazar 880 1900 2 doafs
Istigraz bazan

(dovlat va sirkat) 190 550 5 dafa
Sahm bazan 40 800 20 daf

MBoanba: denbru u xpeaur, Ne5, 2000, ¢.53

Miiasir dévriimiizda inkisaf daracalarine gérs diinyadak biitiin birjalari
asagidaki kimi doracalondirmak miimkiindiir;

1} Super birjalar:

- Nyu-York birjasi;

- Tokio birjasi;

- London birjast.

Bu ii¢ birjada apartlan qiymatli kagizlarla smaliyyatin hacminin diinya
birjalart igindoki pay1 60%-dir.

2) Boyuk birjalar:

- Honkond birjast;

- Paris birjasy;

- Milan birjasi;

- Frankfurt birjasi,

3) Orta 6lgilii birjalar:

- AB$-da Boston, Filadelfiya;

- Avropada Madrid, Barselona, Bruksel, Kopenhagen;

- Uzaq Sarq 6lkolarinds Seul, Tayvan, Sidney, Bombey;

- Latin Amerikasi 6lkalarinds Buenos Ayres, Toronto, Monreal.

4) Kigik birjalar. Diinyada irili-xirdali 65 birja faaliyyat géstarmakda-
dir. Yuxarida sayilanlarin xaricinds biittin birjalar kigik birjalar siyahisina
daxildir. Bunlar arasinda Istanbul, Afina, Tol-Oviv, Helsinki, Monila, Ku-
ala-Lamur, Nigeriya birjalar galocskda orta ol¢ilii birjalar siyahisina gir-
moaya namizaddirlor. Inkisaf etmokds olan 8lkalards qurulan fond birjalan
Diinya Banki vo onun yan qurulusu olan Beynalxalq Finans Qurumunun
dastayi va nazaratinds inkisaf etmokdadirlor. Bu birjalarin iistiin cohatlarin-
don biri odur ki, hamisinin qapsi xarici investorlara agqdir.




FOSIL 41. BEYNOLXALQ BANKCILIQ

Umumiyyatla, beynslxalq bank¢iliga kegidda baslica rol oynayan amil
lar agagidakilardir:

Cadval 39.

I) Bank¢ihiga xas olan dzalliklar:

|

|

ﬁ. valyuta amsliyyati, texnik va finans movzusunda sévdalosmalar;
2

. onomli finans markazlarinda v ya bazarlarinda istirak etma arzusu vo
va sdvdalagmalar;

|73. bank sistemindaki dayisikliklar va yenilikler;

l 4. sarmay? guc;

I 5. ticari axlaq;

| 6. saxslorin hesablarinin mihafizasi;

[ 7. kredit xidmatlarinda gesidli amaliyyatlar.

B II) iqtisadi vo cografi faktorlar:

| 1. - faiz arbitrajy;

| 2. - valyuta riski;

| 3. - pulun dénarhyi;

| 4. -igtisadi artim donarliyi;

[ 5. - genis investisiva imkanlari;

‘ 6. - yigimlarin birlagdirilmasi;

l 7. - pul va sarmaya bazarlarmda sigorta xidmatlorinin inkisaf soviyyasi;

(8. - sanaye sirkatlorinin beynolxalq saviyyada inkisafi;

| 9. -Klassik ixracat va idxalat smaliyyatlari;

|
|
J
|
|
|
|
|
J
|
I
|
|
|
|

10. - 6lka iqtisadiyyatimn igtisadi artimui va adambasina diison milli galirin
yitksalisi;

11. - 1950-ci illardon sonra diinva igtisadiyyatindaki miisbat meyllor va
artim;

12. - Beynalxalg ticarat va sarmaya aximlarimin horakotindaki sarbastlog-
ma;

13. - mitharibadan sonra bazi dlkalerin, xtsusila ABS-mn giiclii igtisadi vo
finans durumuna galisi;

14. - golir paylarindaki artim va bazar payindaki arum imidlari;

15. - iqtisadi inteqrasiyasinin giicloanmasi.
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I1I) Ana 6lkads méveud ganun mahdudiyyatlori:

1. - Omanat va kreditlora uygun faiz deraceda sorhadi;

LQ. - parakanda amanat gabuluna gatirilon qadagalar;

[ 3. - valyuta nozarati;

| 4. - s0ba agmaq ticiin gadagalar;

| 5. - valyuta durumu.

| IV) Uzunmiiddoatli siyasatin tasiri
| 1. - basqga slkalorls qurulan dostlug miinasibotlari;

| 2. - blkalor va regionlar arasi igtisadi birlasmalar;

| 3. -aparilan genislandirici pul sivasati;

4. - 6zal qaynaglardan borc vermo arzusu;

| 5. - miistamlaka &lkalarls olan miinasibatlar.

1960-c1 ildan etibararLbeyna]xa]q bankeiligin inkisafina tasir edan amil-
lor asagidakilardir: diinya ticarat hacminin bdyiimasi, avrobazarlar ilo inter-
bank pul bazarindaki fond hacminin yiiksok ragamlara ¢atmasi, banklarn
xarict 6lkalards sobolarin agilmasinda tagviq siyasat, slkadaxili pul va kapi-
tal bazarlarinin beynalxalq finans bazarlarindan getdikca asilihy. !

Digor cahatdan 1973-cli ilden etibaran OPEK 6lkalorinin neftdan olda
etdiklari fondlarin yiiksak ragamlara ¢atmast va bunun naticssinda bu illar-
da diinya igtisadiyyatinin durgunluga getmesi, az inkisaf etmis dlkolarin xa-
rici finans ehtiyatlarina olan tolobin siiratla artmas: kimi amillor bankgihgin
beynalmilagmosinda tasir edon baslica amil olmusdur.

Beynalxalq ticarat hacminin inkisafi./Bankciligin beynalmilasmosinda
tasir edon asas {insiir 6lkanin xarici ticarat hocmi va tarkibidir, yent - miis-
tarisini izlayarak xarici bazara giran bank digar miistarilari ils da miinasibat-
lara girmo imkani alds etdiyina gora ticarat inkisaf etdikca beynolxalq bank-
¢'hgm hacmi da buna paralel olaraq yiikselmisdir. Bundan basga ixracat
hacminin yiiksalmasi vo buna -paralel ixracati kreditlagdirms mévzusunda
amoaliyyatlarm tokmillasdirilmasi beynalxalq bankeiligin inkisafina tskan
vermigdir. . J '

Interbank pul bazari, Interbank pul bazari amanat sahiblari o kredit
milstarilori arasinda vasitagilik rolunu hayata kegiran bir sistemdir, Ozol-
likla $6ba bankeiligin hakim oldugu yerlards bir sébeds istifada edilmayan
sermays eyni bankin basqa bir sobasinda istifads edils bilar ve ya agor ehti-
yacindan ¢ox smanat toplaya bilmissa, o zaman olava vasaitlari daha samo-
roli istifada etmak magsadi ilo kigik faizlo ds olsa digor banklarda smanat
hesabi agar. Belolikla/ miistorilarinin kredit tolobatim yetori migdarda oma-
nat toplamayan banklar, fond ehtiyaclarimi banklaras: emaliyyat vasitasi ilo
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garsilama imkan slda edacakdir. [nterbank bazar eyni markozdoki bank-
larin bir-biri ilo apardiglari amoliyyatlar yaninda digar dlkalardaki banklara
da aciq olmasi sobabi ila asas etibar ilo beynolxalqg xiisusiyyat dagiyir. Bir
cox beynolxalq shamiyyatli banklar bashca finans morkazlarinda ofislor
agaraq bu bazarlardan pay alirlar. Interbank bazarlarinda pay almaq fi¢iin
asas arqument banklarin digar banklar garsisinda yiiksak bir kredit dayorli-
liyina sahib olmasi, bundan basqa valyuta nazarati va inzibati amurlik kimi
maneslar olmamasidir; Banklarin kredit dayarliliyindaki forglilik iss kredit
limitlarinin boyilklivii va tatbiq etdiklori giymatlorin soviyyasinda {yani faiz
daracalarinds) 6ziinii gstorir. Kredit qabiliyyati yitksok olan banklar
raqabata daha déztimliidiirlar.

Avro pul va sarmays bazarlan. Ikinci diinya mitharibasindan sonra 1qt1-
sadiyyatlarn dagilmis olan Avropa 8lkalarine ABS-dan istar Marsall Prog-
ramu, istarso da digar miixtalif hékumat programlan gargivasinds boyiik mig-
darda fond axim tamin edilmisdir. Ancaq bir tarafdan bu yardimlar va Ko-
reya mitharibasinin gatirdiyi alavo masraflor naticasinda ABS-in tadiya ba-
lansi 1960-c1 illora dogru boyiik saviyyalards kasirlar vermays baslamusdir.

Bu tadbirlardan biri olan «Q regulation» ilo ABS banklarinin miiddstli
smanatlara ddadiklari maksimum faiz haddi miloyysn edilmis, ancaq dlka
xaricindoki sébalar bu tanzimlomanin xaricinds qalmslar. Bunun naticasin-
da ABS-daki banklardan, o ciimlodan onlardan daha gox faiz veran basda
London olmaq sarti ils xaricdaki sobalorina béyiik migdarda fond axim bag
vermis va Avrobazarlar adlandirilan Avropa pul va sarmaya bazarlarinin is
hacmi shamiyyatli 6lgiide genislonmoaya baslamisdir. Digar tarafdan, noyabr
1973cii ilda baslayan birinci neft soku ilo diinya xam neft giymstlerinin
inanilmaz rogamlara ¢atmasi neft ixracatgisi Stkalorinin sllerinda boyiik
miqdarda finans vasaitlorinin yigilmasina sabab olmus va bu fondlarnn
dnamli hissasi smanat olaraq Avrobazarlara axmisdir. Bundan basqa, neft
qiymatlarindoki artimlar xiisusile inkisaf yolundaki dlkolar] gatin vaziyyata
qoyarkan hemin 6lkalords todiya balansinin kasirlarini finanslasdirmak
figlin beynalxalq banklardan kredit tolablorini artirmiglar.

Avro pul fondlar asas etibari ils Avro kreditlar va Avro istiqrazlardan
ibaratdir. Avro kredit bazarlarinda faaliyyat géstaron Avro banklar allorin-
daki qisamiiddatli fondlari orta vo uzunmiiddatli olaraq xarici manbo talob
edan &lka va qurumlara vermislor. Bu kreditlorin manbayi Avro amanstlor-
dir. Avro smanat banklarmmn 8lks sarhadlsrinin kenarnnda topladiglan
smanatdir ki, bunun bir hissasini da banklararas: amanat tagkil edir.

Off-Shore bazarlan. Beynalxalq finans sektoru, Avro pul bazarlarinin
inkisafina paralel olaraq 1960-ci illorin avvallarindon etibaron Off-Shore ba-
zarlar adlandirilan yeni pul bazarlarinin siiratls inkisafina sobob olmusdur.
Bu illorda beynalxalq bazarlarda soz sahibi olan va milli pul vahidlari diinya
birjalarinda gabul goran baslica sanayelosmis Slkoalarda tatbiq edilan yiiksak
vergiloma siyasati va sort finans nazarati sababi ils bir gox transnasional sir-
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katlor alternativ investisya sahalari axtarmaga basladilar. Bazi adalar xarici
investorlara, faaliyyatlorinds gizlilik asasi ilo birlikda gox samarali vergi tat-
biq etmakls demak olar ki, vergi siinacagn vaziyyatina galiblor va «Off-
Shore» bankeiliq moarkazlorini qurublar. Eyni vaxtda siiratle senayelosmo
prosesina giran Sinqapup, Honkond, Canubi Koreya kimi bir nega Uzaq
Sarq dlkslori bozi dovlat investisiya proqramlarinin finanslesdirilmasini to-
min etmak magsadila  Avro pul bazarindan pul alaraq beynalxalq finans
moarkazl vaziyyatine galmak iigiin «off sor» bankgiliq markazini yaradib. Bu
bazarlarda faaliyyat gostaran banklar bankcihq iizorindaki har ciir nazarat-
don uzaq qalmalar vo ¢ox rahat ¢alisma sortlarinin verilmasi sababi ilo bey-
nolxalq bankeiliq bdyiik bir raqabat giicii qazannusdir.

Elektron bank¢iliq. 1960-c1 illordan sonra xabarlasma va kompiiter tex-
nologiyasi sahslorinds siiratli bir inkigaf bas vermisdir..Elektron bankeilizin
an 6naml mshsullarindan olan «elektron fond transfer sistemlari»nin (Elec-
tronik Fund Transfer System — EFT) istifadasine kegmasiyla banke¢ihq islori
boyiik siirat gazanmigdir. 1970-ci illard EFT daxil olmaq sorti ila mitxtalif
finans mévzulaninda banklararas: xobarlagmenin tamin ediimasi maqsadl ila
SWIFT" adi altinda diinya saviyyasinds bir qurum yaradilmisdir] Umumiy-
yatls, elektron texnologiyasinda 1960-c1 illordan etibaran yasanmagda olan
bu kimu yeniliklar, bank¢ihgin beynalxalq saviyyads toskilatlanmasimi stirat-
landiran ¢ox shamiyysth bir faktor olmusdur.

Konyuktura sabablori. Yuxarida sayilan faktorlarin yamnda bankeili-
gin beynslxalq soviyyada siiratls inkisafina tosir eden digar baslica tendensi-
yalar arasinda 1970-ci illordon sonayelasmis olkalords izlanan resesyonun
6namli bir rolunu xiisusi qeyd etmak lazimdir. Bu dévrds banklar élkalarda-
ki firmalann fond talablarinin azalmasi naticasinda allorindoki likvidi sat-
maq ugiin 6lka xaricindaki faaliyyatlarina distinlik vermoys basladilar. Bas-
qa bir tarafdan, xiisusi ilo neft qiymotlorindaki artimlar sababi ilo igtisadi
quthqla Gzlasen va tadiya balans: kosirlari boyik 6lgiida artaq inkisaf etmsk-
da olan ¢&lkalar xarici fond tamin etmak magsadi ilo beynalxalq banklarla
daha six miuinasibatlar qurdular. 1980-ci illarda inkisaf etmakda olan &lkala-
rin cari kasirlarinin 75%-1 beynalxalq banklar tarafindan kreditlasirdi.

Notica olaraq diinya ticarat hacmindaki inkisaf proseslari, Avro pul ba-
zarlar ile interbank bazarlanindak: fondlann béyilk hacmlara ¢atmasi, xa-
barlasma va kompiiter texnologiyasindaki inkisaf, «off sor» finans markaz-
lorinin xarici banklar ii¢iin boyik cazibaliliyi va diinya iqtisadi konyuk-
turasinda meydana galoan dayismoalor bir-birilari ila sart raqabat icinda olan
banklanin  foaliyyatlorini  6lka  sarhadlori  kenmarima qixmalarim  bir
macburiyyat halina gatirmisdir.

" Bu barado genis bax: A. M.A66acos, 3.®. Mamejos. JeKkTpoRM3aUMA (HHAHCOBOH HWHAYCTPHH
B YCIOBHAX «CeTeBOH akoHoMUKi» (Hayuroe u3nanue). Baki: Azernesr, 2007. — 400 c.




Digar sobablor. Yuxanda saydigimz faktorlarn xaricinds asagidaki
iinsiirlar da bankeiligin beynolmilosmasinda tasirli amillar olmusdur:

1) Sirkatlarin transnasional hala galmasi bankgihgin da beynslxalglas-
masina tasir etmisdir;

2) Banklarn beynalxalqlagmasim tagviq eden on shamiyyatli insiir bey-
nalxalglasma prosesinin verdiyl imkanlardar. Olks i¢cindo faaliyyat gbstoran
bir bank (milli pulla faaliyyat gdstardiyino gora) iqtisadiyyatin sistematik
riskine bagli olmaq macburiyystindadir. Lakin, beynalxalq sahads faahyyat
gdstaran banklar 6zlorini sistematik riska qargl qoruyur va topladiglan
amanatlori mixtalif 6lkslerin finans markazlorinds dayarlendira bilorlar.

3) Galir va vergi miinasibatlori bankin beynalxalglasmasina tesir edan
faktorlardan biridir. Vergi cannati sayillan Bahama, Liikksemburq va Tay-
man adalar kimi finans morkazlarinda bir ¢ox xarici bankmn O6lkelorda
banklar galirlori maksimum saviyyaya ¢ixarmaga, yiiksak vergi tatbiq edilan
lkalarda isa xarclorini minimum saviyyaya endirmaya ¢ahigirlar.

Beynalxalq banklarin insitisuonal xidmot vahidlari. Beynalxalq iqtisad:
miinasibatlarin miiharibadon sonraky dévrds stiratli inkisafina paralel ola-
raq beynalxalq finans xidmatlarina talab da 6namli 6lgiida artrmsdir. Beynal-
xalq saviyyada faaliyyat géstaran banklarin taklif etdiklori asas xidmatlordon
biri fargli 6lkalarda yasayan va ya sayahat edan soxslor arasinda fond trans-
ferini tamin etmokdir. Beynalxalg banklarm énamli funksiyalarindan biri da
vasitacilik etmak, yani amanat toplamaq va kredit vermakdir. Banklar dai-
ma minimum xarcls amanat gabul etma v2 bu fondlar nisbaton agag riskla
miistariloring kredit olaraq vermo yoluna tstiinliik verir.

Beynolxalq banklarin verdiyi ahamiyyatli xidmatlarden biri da valyuta
ticarati va valyuta ila alagadar amoliyyatlardir. Bankin beynalxalg xidmat-
lari toklif edarkan ilk atdig addim, beynalxalq smeliyyatlar: apara bilmak
ficiin bankin morkoz sobasinda 6z departamentini toskil etmoakdir. Xarici
omoliyyatlar shamiyyatli hocmlara ¢atana gadar, amoaliyyatlarin ¢oxu ban-
kin yerli idaralori torafinden aparilir. Ancaq is hacmi miisyysn bir rogomi
asdiqdan sonra is> departamenti togkil etmak va onu milayyan boélmslera
ayirmaq lazmdir. Beynalxalq foaliyyatlari genislondirmak iiciin faydalana
bilacak milayyan qurumlar asagidakilardir:

1. Niimayondaliklor: bozi banklar xarici élkada bir s6ba agmamigdan
avval niimayandalik agir. Niimayandalik ana bankin mistarilarina yerli fir-
malar va 6lka hagqinda igtisadi malumat alir vo bunlari analiz edsrak miis-
tarilorina satir. On ahamiyyatlisi do ona bankin xidmatlarina ehtiyacin olub-
olmadif ila alagadar tadgiqat aparir. Bu iistinliiklerino baxmayaraq, nii-
mayandaliklar amanat gabulu, kredit verma, soyahot geklar va ya kredit
maktublarn vermok imkanina sahib deyildir.

2. Miixbir banklar: beynolxalg faaliyyato vénalan bir ¢ox bank, xarici
amoliyyatlar apara bilmak magsadi ile miixbir banklar qovsag tagkil etmo-
ya iistiintitk verir. Bir 6lka bank1 xarici bir bank ila 6z 6lkalorinda bir-birlari-
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nin qarsiliqlt agentlari olaraq faaliyyat gostarmak liglin miiqavila imzalaya
bilor. Bu banklar omanat hesablarini bir-birins nagl eds va qarsiligh olaraq
1slort bir-birina hovals eds bilarlor. Xarici dlkads diiriist bir miixbir bank
sozlagdiyl bankin niimayandaliyindan daha az bir xarcls finans amaliyvatlar
kegira bilar. Clinki nlimaysndalik i¢lin macburi bazi xarclar (investisiya va
personal xarclorl kimi) oldugu halda, miixbir bank i{giin bels bir problem
yoxdur. Digar tarafdon mixbir bank fondlar va sanadlari toplayib ya sov-
dalasdiyi bank vo ya mustarilor adina hissa sanadi tohvil alib-sata bilar.

3. Soéboloar: xarici bir $6ba bu sdbant agan bankin bir bankgihq qurumu-
dur vo buna gora da mistaqil bir qurum devildir. Bu sobaba gora xarici $6-
balorin aktiv vo passivlori ils apardiglari siyasat ana banka aid olur. Xarici
dlkalarde agilan sobolor Geiin iki qrup hiquqi tanzimloms qarst-sarsiyadir,
Bunlar ev sahibi va ana 8lkanin hiquqi tanzimlomolaridir. Xaricds s6ba ag-
maq, bir banka ixtisas sahasino giron xidmatlori vermak, niimayondoalik va
va mixbir miinasibatlari istifads edilon banklara nazards daha somaralidir.
Sébo bankin acdigi kreditlar ana bankin kapital hscmindan asilidir. Oma-
natlar 153 sébadon ¢ox ana bankin tominatr altindadir.

4. Filial va ya asilh quruluslar: «asili quruluslar» termini xarici bir élka-
da olan va blitév, ya da bir hissosi ana banka aid olan xarict bir banki ifads
edir. Filial vaziyyatinds olan bank sarmayasinin 50%-dan ¢oxu ana bankin
alinda toplanir.

5. Bank konsorsumlari: Tarof olaraq banklar konsorsiumda miayyan
edilmis sarmaya ils istirak edir vo konsorsiumun idara heyatinda istirak payt
nisbotinds tomsil haqqina malik olurlar. Konsorsium harakati 1960-c1 illor-
do Avropada baslamigdir. Bu tip qrupun meydana goalmasinds iig¢ faktor
shomuyyatli rol oynamisdir. Birincisi, Amerikada xariclorin ABS-1n finans
bazarlarinda uzun middstli fond tominins mahdudivyst qoyan «sarmays
nazarat programundir. Tkincisi, Avropa bazarlarma ABS banklarimn s6ba-
lori tarafindon ortamiddatli kreditlarin agilmasi va bu kimi kredits olan eh-
tivacin Amerika banklarindan qarsilanmasidir. Axirincisi isa «bdyiik bir-
malarinin dayisik dlkslari» pullarindan ibarat olan talobin artmasi va bnun
qarsilanma ehtiyacidir.

Konsorsiumun qarsilasdigi sn ohomiyyatli problemlardon biri finans
béhrant voziyystinds vasait tapmamalandir. Ciinki bu tip qrumular bir
6lkaya va ya bir merkoz bankindan asili olaraq fsaliyyat gostarirlar.

6. Off-Sor bank¢ihgl. 1950-ci illardan etibaran siiratli bir genislama pro-
sesina giran diinya iqtisdiyyati ils birlikds Qarb va Sarq bloku 6lkalari ara-
sindaki miinasibatlor gorginlosdi. Bu illards SSRI Hokumati ABS-1n milli
pul vahidi olan dollari Avropa pul bazarina aparmus va naticads Avrobazar
meydana gatirmisdi. Bu dayislomolor naticesinds do «Off-Sor» bankgilig
varanmisdi. Belo banke¢iliq 6lks xaricinds tamin edilon fondlarin vena da
olka xaricinds istifada edilmasini qarsisina magsad qovan bir bank tipidir.
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«Off-Sor» banklarin gostardiklari Xidmatlar xarict pul vahidi ilo apa-
rilir. Xiisusi 119 «Off Sor» bankeihi vergilardon yararlanmaq moeqgsadi ila
qurulur. [llki sabit bir 6dama xaricinda he¢ bir vergi va valyuta nazaratinin
olmadifi bir grup élkalor arasinda Hollandiyva antillsri, Tayman adalan nii-
muna gostarils bilar.

Hal-hazirda daha genisvayilan-ofsor banklardir. Onlarsiz praktiki ola-
raq he¢ bir TMB-nin amolivyatlan kegina bilmaz. Prinsipca offsor bank-
larin taskili mogsadlari offsor kompaniyalarla eynidir. Onlardan an asas:
vergigoymani minimumlasdirmaqdir.

Offsor banklarin asagidaki xtisusiyyatlari vardir:

- bankin geydiyyata alindign 6lkanin rezidentlari ila islamok hiququ
voxdur.

- gevdiyyata alinmagq Ggln 6danilon nizamnama kapitalinin talsb edi-
lan hacmi digar dlkslars nisbatan ¢ox agagidir.

- bank praktiki olaraq vergilordan azaddir.

- ehtiyat saxlamaqg va digar bank normativlarins qoyulan talablar bir
qayda olaraq ofsor banklarinda basqa 6lkslsrs nisbaton daha az ciddidir,
olko xaricindas amaliyyatlara gora valyuta nazarati moveud deyil.

Diinvada «offsor» zonalar iginds an taninmis bélgs — Kayman adala-
ridir. Burada geydiyyata alinmis banklarin say: 580-dir va onlann aktivlori-
nin dayari 500 milyard dollardir. Karib danizinin sarg hissasinds Sent-Vin-
sent adalarinda 15 bank va 7 nun transnasional sirkat, Dominikada — 5800
sirkat, Naue adalarinda isa 3 min sirkat qeydiyyatdan kegmisdir. Halbuki,
bu adada yasayanlarin say1 2 mindir.

Dunya iqtisadiyyatinda Men, Qernsi va Cersi adalarinin, Banam ada-
sinin, Sent-Kristofer va Nevis Federasiyasinin, Niderland Antil adalarnnin,
Arubi (Italiya mafiyasinin ananavi siginacagn), Kayman adasinin, Britin
Virginiva adalari, Panama (ofsor biznesin besiyi) va nahayst, Kipr ofsor
banklar daha boylik shomiyyat kasb edir.

Yeri golmiskan, son zamanlar xiisusi [svecra banklar kimi taninan of-
sor biznes ¢ox genis inkisaf etmisdir.

Kayman adalarinda 500-dan ¢ox ofsor banklar va 1300 s1forta kompa-
niyast qeyds alinmsdir. Bels ki, diinyanin 50 iri bankinin 43-iiniin burada
bolma va térama banklan var. Kayman adalarinda banklarin bélmalarinin
mocmu depozit goyulusunun moblagi astronomik ragama — 150 mlrd. dolla-
ra ¢gatmusdir. Honkongda xarict banklarin 1,5 mindan gox bélmasi faaliyyat
gostarir.

Demosk olar ki, ofsor banklar transmilli banklarin daha bir asas taba-
gasini yaratmsdir. Maasir soraitda praktiki olaraq dinyada heg bir trans-
milli kapitalin finans sxemi bunsuz kegins bilmir.

XXI astin avvallarinda saxalonmis, ¢oxgath va ¢oxfunksiyali TMB sis-
temi formalasmisdir. TMB sistemi transmilli kapitalin osas talabatlarini
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odayir va diinya finans bazarlarimin faaliyyatinin institutsional asasini taskil

edir.

Lakin investorlar ii¢lin connat savilacag makan ~ Banam adalarindir.

Burada 36 6lks mongali 418 bank, 580 investisya fondlari, 60 sigorta sirkat-
lori va 100 min transnasional sirkatlor faaliyyat gdstortr. Bunlarin dovriyyasi
taqriban 350 milyard dollar saviyyasindodir .}

stralamaq miimkiindiir:

+
0.0
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iqtisadi va siyasi sabitlik;
texniki sartlar;
hiiquqi sartlar;
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*

>
L) ’.
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.’.

digar sabablor.

1qtisadi vo finans iistinlitklort;

bankeilig sirrinin maksimum él¢tida qorunmasi;

Offsor banketliq Gg¢iin gorakli olan struktural sortlort asagidakr kimi

Cadval 40.

Diinyamn an boyiik 20 banki (nizamnamo kapitali hocmina gora)

Sira .
Ne- Bankin adi Olks monboayi Bankin kapital

i (mlrd.$)
1 2 3 4

1 | Citi group ABS 54.4

2 | Miruho Financial Grop Yaponiya 50.5

3 | Bank of America Sorp ABS 40.6

4 | YR Morgan Chase $ Soy ABS 37.5

5 | HSBS Holdings Ingiltora 34.6

6 | Credit Agncole Groupe Fransa 26.3

Industrial  and Commercial | ..

/ Bank of China Gin 227

8 | Dentshce Bank Almaniva 20

9 | Bank of Tokyo-Mitsubishi Yaponiva 20

10 | Sakura Bank Yaponiya 20

11 | Bank one Corp ABS 19.8
12 | Hyrovereinsbank Almaniva 19.8
13 | UBS Isveera 19.4
14 | BVR Paribas Fransa 18.8
15 | Cumitomo Bank Yaponiya 18.1

i Kommepcanr. Jdenwru Ne 4, 31 susaps, 2001, ¢.49.
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2 3
Royel Bank of Scotland Ingiltora
ABNAMRO Bank Niderland
Bank of China Cin
Credit Suisse Croup Isvegra
Wells rargo $ Co ABS

Maoanba: The Banker
Cadval 41.
Diinyamm an béyiik inkisaf banklari (mln. $1996)

Bankin adi Aktiv Kapital Yerlasm.a
markazi

Diinya Banki 152004 28300 Vasington
Avropa inv.Banki 170030 21977 Liiksemburg
Yaponiva inv.Banki 144111 10417 Tokio
Yaponiva cksim.Banki 88045 13019 Tokio
Koreva inkisaf Banki 60827 2450 Seul
Inter-Amerikan ink.Banki 40584 9910 Vasingqton
Bank Naional Finansieru 30699 743 Mexiko
Asiva ink.Banki 30033 9653
Avropa yenidanqurma va 13738 3750
ink.Banki
Hindistan ink.Banki 12992 1646 Bombey

London

Manba: The Banker. 1997, May
Cadval 42.
Aktivlarinin hocmina diinya iizra bank liderlori MIn.$ (1.01.2001)

Bankin adi Olka Aktiv
Mizuho financial group Yaponiya 902,210
Citigroup ABS 902.210
Decutshe Bank AB: Almaniya 874.706
[P Morgun Chasesgo ABS 715,348
Bank of Tokvo-Mitsubishi | Yaponiya 675,6540
HSBC Holdings Béyik Britaniya 673,614
Hypo vereinsbank AB: Almaniya 666.707
UBS Tsveera 664,560
BNDP Paribas AB: Fransa 645.793
Bank of Amerika Gp ABS 642.111

Moanba: The Banker
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Cadval 43.

Avropa Morkaz bankinin kapitalimin strukturu

| |
| Avro B %o |
Almaniyanin Milli 1220.675.000 244935
Bank1
| Fransanin Milli Bank:1 || 841.865.000 Il 168337 |
| Italivanin Milli Banki || 744.750.000 I 14.8950 |
| Ingiltara Banki I 36.702.750 | 14.6811 |
| Ispaniya Milli Banki || 444.675.000 | 8 |
| Niderland Milli Bankt || 213.900.000 | |
| Belgika Milli Bank1 || 143.290.000 | 2.8 |
| Tsvec Milli Bank1 I 6.634.250 | 2.6 |
| Avstriya Milli Banki || 117.970.000 i 2 |
Yunanistan Milli 102820.000 19
Banki
Danimarka Milli 4177250 16
Banki
| Finlandiya Milli Bank: || 69950.000 I 1.3 |
| Irlandiya Milli Bank1 || 42480.000 | 0.94 |
poksemburq Mili 7460.000 0.1492
anki
Cadvoal 44.

Neft goalir/E kapital iizra inkisaf etmis élkalarin banklarimn gastaricilori

Olko 1995 1998 1999 2000
Almaniya 8.4 10.8 8.3 11.9
ABS 15.6 19.5 19.8 15.0
Fransa 4.0 9.0 14.4 19.0
Italiva 2.7 8.6 11.4 12.8
Bayik 19.6 19.8 202 20.1
Britaniva
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Sxem 440.

BEYNOLXALQ BANK OMOLIYYATI VO XIDMOTLORI

Beynolxalq samoliyyatlari va xidmatlari

¥

A

v

A

A4

Bank
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Bank
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Diinya tizra an iri banklar (2004)

Cadval 45.

Bank

Olko

Aktivlor (min.S)

Miraho Financial Group

Yaponiya

1285471

Citigroup

ABS

1264.032

UBS

Isvecra

1.120543

Credit Agricole Groupe

Fransa

1105378

HSBS Holding

Boyuk
Britaniya

1034216

Deutsche Bank

Almaniya

1014845

BNP Panbas

Fransa

988982

Mitsubishi Tokyo
Financial Group

Yaponiya

974950

Sumitomo Mitsui
Financial Group

Yaponiya

950448

Royal Bank of Scotland

Boyiik
Britaniya

806207




FOSIL 42. BEYNOLXALQ KREDIT

Klassik igtisadgilara g(‘)‘rs,\‘f_ijlkis.af etmoakds olan 6lkslarin finans qaynag-
larina olan ehtiyacin qarsilanmasina beynalxalg kredit deyiliriinkisaf etmokda
olan olkslerds rast galinan problemlsrdsn biri yigim ¢atigmazii@idir. Beynal-
xalg kredits olan ehtiyacin ssbablarini asagidakt formul vasitesi ils gostara
bilartk:  S-I=X-M. Burada S - 6lko daxilt yigimu, (I} - 6lks daxili investisi-
yalari, X - mal va xidmet ixracini, M - mal va xidmat idxahm géstarir. S < I-
dan isa 6lka daxilinds qoyulan investisiyalarin migdarinin 6lks igindski y1gim-
lara nisbatan bdyiik oldugu basa dustlr. -

Bu durumda investisiyalarin beynolxalg kredit hesabina saxlanaraq qarsi-
laninas1 masalasi olacaqdir. Saxlanan beynslxalq qaynaqlar idxalat ¢oxluguna
yonaldilacakdir.

Beynalxalq finansman, élkslar arasindaki mixtslif név finans axinla-
rinin va amaliyyatlarin prosesini shata edir. Beynalxalq Finans qurulusiar-
nin finansman faaliyyatlarindski smaliyyatlar bir-birindan farglidir. Bunun ss-
babi da kreditlarin ¢esidliyindadir.

:rBeynalxalq finansmanin anlami olaraq ham xarict borclari, ham da bey-
noixalq vardimlar shats edan genis bir monaya malikdid. Tanalar yardim &zal-
liyi formasinda olub beynslxalq finansman formalarmdan biridir. lanslar, ehti-
vac hiss edilon maddslarin, chtiyact olan 6lkays verilmasi ila hayata kegiririlir.
Cox az rastlanan pul iansloridir. Texniki yardimlar da ians anlam igindaki
yardimlardir. Adstan, bevnslxalq finans qurumlanmn fondlarindan az inkisaf
etmis 6lkalar 1ans formasinda yararlana bilirlar.

Beynoalxalg malivyslasmonin boyiik bir hissasini rasmi vardimlar taskil
edir. Bunlar hékumatdan hokumats kdgtiriilan borc vermas amaliyyatlandir ki,
Umumiyyatls, uzun middathi va asagr faizli olurlar. Digar finansman formasi
da mullatlararast qurumlar (asason, Diinya Banki va ona bagl olan qurumlar-
dir) tarafindan agilan kreditlardir. aparilan finanslagmadir.

Digar bir beynalxalg kreditlasma formasi 6zal satic1 kreditloridir. Ozal
istehsalg1 ve ya satict qurumlar qargt torafdaki 6lkanin rasmi va ya 6zal sektor
qurumlanna dogrudan kredit verirlor. Xarici ézal investisiyalar da beynalxalq
finans qaynagqlar i¢inda énamli bir yer tutur. Xarici sarmayali sirkatlorin inki-
sat etmoakds olan 6lkslara investisiva yardimlar: dogrudan-dogruya manfast al-
da etmsk magsadini giidtir.

Defisit igtisadiyyati miiayyan saraitds borc iqtisadiyyatum saciyyslandi-
rit. Bore 1qtisadiyyati xarici borc va 6domolorin artan hacmi ils saciyyslanir,
yenl borclanmalar va xarict borclarin ddonilmosi ils 6lko siyasstinin asas
sart va faaliyyat istigamatlarindan birina ¢evrilir.

Olkanin xarici 6hdsliklsrinin yerino yetirmoasinin asas sababi ona qarst
kreditor tarafindan cavab tadbirlarinin gérilmasi tohliikasidir. Bu tadbirlar
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borclu élkanin hamin 6lka srazisinda yerlogan aktivlarinin miisadira edilma-
s1, hamginin ikitarofli ticaratin dayandirilmasi va s. ola bilar.

Beynalxalq kredit 1-ci novbads miixtalif 6lkalorin rezidentlari arasin-
daki 1gtisadi alagalara, 2-ci novbada rezident dlkalarin mixtalif institutlarla
yani beynolxalg va regional tagkilatlarla minasibatlora, an son olaraq isa
miixtalif rezident dlkelarin beynslxalq pul va kapital bazarlaridak: amoliy-
vatlarina xidmat edir.

| Beynolxalg kreditin baza manbasi — beynalxalq finans bazarlarina da-
xil olan dinya dlkalarinin dévlat ve 6zal smanatlaridir. {

Beynalxalq investisiyalar {izra dhdaliklara aiddir: birbasa xarici inves-
tisiyalar va portfel investisiyalar — beynolxalq giymetli kagiz va istigrazlar
Va3 s. [Beynalxalq finans bir tarafdan iso kreditorlar va investor dlkalor {iclin
imumu galir monbayi rolunu oynayir,_J

Beynalxalg kredit rasmi va 6zal ola bilar. Rosmi kreditlar beynalxalq va
regional kredit tagkilatlar,, doviatin markoazi va verli organlar taklif edir.
Rasmi finans vasitalori 8lkalors imtiyazli, geyri bazar sartlori ila tagdim olu-
nur va onlarin manbayi vergi ddayicilarinin biidea vasaitlari hesabina olur.
Beynolxalq dlkoloraras togkilatlar homginin BVF-u, DB, Avropa Yenida-
qurma va Inkisaf Banki asasan 6z fondlarin iizv élkalorin haglari hesabina
hayata kegirir. Bazi tagkilatlar boytk borclar beynslxalq finans bazarlar
hesabina hayata kegirir.

Beynolxalq kredit taskilatlar1 6z manbalarini yalniz markazi hékumat-
lora, bozilari isa gabul edon 6lkalarin 6zal layihaloring ayirir. Beynalxalq kre-
dit toskilatlar: tarafindan morkazi hékumata verilan borclar adatan asaslan-
dirilmus va magsadli istiqgamati olur. BVF-un masalan fondun {izvii olan har
hansi 6lkays borc verdikde ondan miayysn 6hdslik programlarinin gabu-
lunu da talab edir.

BVF-u monitorinq hoyata kegirarak gabul edilmis program g¢argiva-
sinda nazarat hayata kegirir. Olka torafindan 6hdolivin yerina yetirilmamasi
sonraki transin tagdim olunmamasi ila naticalana bilar.

Ozal xarici kreditlasmoni 6zal xarici banklar va digar kredit taskilatlar
hamginin geyri kredit korporasiyalar hoyata kegirir. Beynalxalq kredit ba-
zar1 6zinda bank kreditlogsmosini, givmatli kagizlar bazarini (hansi ki, miix-
tolif 6lkalarin rezidentlari amaliyyatlar hayata kegirir) éziinda comlavir.
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Cadval 46.

Beynolxalq kredit miinasibatlorinin (evolyusiyas: takamiilii)

Morhals Dénam Kreditor Borclu
Ispaniya, Prusiya,
Meksika, Avstriya-
Macaristan, Cili,
Rusiva

ABS, Portuqaliya,
Ispaniya, Meksika
ABS, Rusiya, Misir,
Boyiik Britaniya, | [spaniya, Peru,
1864-1874 Almaniya va Avstriya,

Fransa Macaristan,
Ruminiya, Tunis
Rusiya, Kanada,
Béyiik Britaniya, | Conubi Afrika,
1905-1913 Fransa, Braziliya, Meksika,
Almaniva, ABS | Balkan &lkalori,
Kuba

Almaniya, Fransa,
ABS, Boyik Argentina,
1924-1928 Britaniyva va Avstraliya, Kanada,
Hollandiya Polsa, Tiirkiys,
Braziliya

1822-1825 Boyiik Britaniya

1834-1839 Boyiik Britaniya

ABS, Boyik Braziliya,Meksika,
Britaniya,

) . Ispaniya, C.Koreya,
1970-1981 Yaponiya, TfIl)rkin, Argentina,
Cili, SSSR
Coanubi Sarqi Aslya
ABS, Almaniya, | élkalari, L.Amerika
199] vo indiki | Yaponiya, olkalari va Sarqi
donama qadar | Ingiltaro, Avropa, MDB
Ispaniya dlkolori, Pakistan,
Panama

Almaniya va
Fransa

Beynalxalq kreditin slds etmonin slamotlorine gora tasnifati asagidaka
kimidir:

1) krediti alma manbayina gora:

1.1. Beynalxalq sazis fizra, kreditin milli kredit bazardan tomin etmok;

1.2. Xarici kredit bazarindan;
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1.3. Beynalxalq finans markszlarindan.

2) borclunun kateqoriyasina géra:

2.1. Dévlat va beynalxalq taskilatlar;

2.2. Ozal istehsal va ticari sirkatlar.

3) Kredit sazisinin xarakterina gora:

3.1. Kommersiva krediti;

3.2. Xarici-ticarl olagolora aid olmavan, basqa mogsadlora istifads
edilon finans krediti.

4) Kreditin névlorina gora:

- kommersiya krediti, yani kredit mal formasinda, ixracat¢i torafindon
ahciya acilan kommersiya krediti;

- kredit valyuta ila, ancaq pul formasinda, yani banklar tarafindan agi-
lan kredit;

- qiymath kagizlan yerlosdirmaklo beynslxalq kapital bazarindan ve-
salt calb etmak.

5) valyutanin mansayine goro:

5.1. Kredit borclu 6lkonin valyutasinda;

5.2. Kredit kreditor 6lkanin valyutasinda;

5.3. Kredit {iciincii 6lkanin valyutast ila.

6) Kreditin miiddatina goro:

- qusamiiddatli, adatan 1-iladak, bazi hallarda ik 1ladak;

- orta middatl, | i1ldan — 2 iladak, 2 ildan - 5-dak;

- uzunmiiddatl — 5-7.

7) Tominatina gora:

- tamunatli;

- taminatsiz (bank) krediti.

&) Toyinatina gors:

- 1xracat krediti;

- idxalat krediti.

Beynalxalq iqtisadi miinasibatlor sisteminds beynalxalq kredit ssuda
kapitalinin horakati olub, miixtalif 6lkslorin rezidentlori arasinda kredit mu-
nasibatlarini aks etdirir.

Beynolxalq kredit milli igtisadiyvatin inkisafinda énamli rola malikdir.
Adston, beynalxalq kreditin axini tak véniimlii horakatla gedir, yoni inkisaf
etmis 6lkolordon inkisaf etmis élkalara dogru harakat edir va diinya prak-
tikasi gostarir ki, beynalxalq kreditin harakstinda axsamalar milli 6lkalards
1qtisadi béhranlara yol aca bilir ¢

Beynslxalq kreditin inkisafinin asasini — beynalxalq integrasiya, isteh-
salin ixtisaslagsmasi, dinya iqtisadiyyatinin qloballasmas: ilo slagadardir.
Beynolxalq kredit bazarmin subyektlari, 6zol sirkotlar, dévlet miiessisalari,
hékumatlar, beynalxalq va regional finans qurumiaridir.

¥ Bu barada genis bax: 3.Mamenos. Bank. Kpusuc B konrexcre riofannsauun. Baky, 2007.
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Beynalxalq kredit — valyuta kursu, giymat, manfaat, tadiys balansi vas.
bu kimi iqtisadi kateqorivalarla six alagasi vardir. Beynalxalq kreditin {ig
asas monbayi vardir:

- korporasiyamn pul formasinda miivaqgati sarbast vasaiti,

- dévlatin valyuta ehtivatlarn;

- saxs1 pul yigamlar.

Beynalxalg kredit minasibotlorinds ssuda kapitalimin asas finans
manbayini dévlstin kapital tagkil edir. Beynolxalg kreditin asas prinsiplari
daxih kreditin prinsiplari ilo eynidir, yom, miiddatlilik, qaytanlmaq,
odancilli, tamunath va magsadh.

Beynslxalq krediti asas funksiyalarin1 asagidaki kimi siralamagq olar:

- 6lkalar aras: ssuda kapitalinin venidon bolgisii;

- dovlat kredit togkilatlan vasitasi ilo (aksimbank), ixracat va idxalati
tanzimlamak;

- hesablasmalarda 6damalar suratlandirmak va mibadils xarclarnni mi-
nimiza etmak;

- dlinya 1iqtisadiyyatinda inteqrasiya prosesini giiclanir.

Beynalxalq kreditin élkalorarasi iqtisadi slagalarin giclomasinda rolu
¢ox 6namlidir:

- beynalxalq ticarati genislandirir;

- 1stehsalda texnolon yeniliklords istifadani stimullasdinr;

- milli mahsullann xarici bazara ¢ixiging sarait yaradir;

- mahsuldarligin vo amok mahsuldarh@nin artinuna ciddi takan verir;

- dtkanin diinya bazarinda ragabat qabiliyyatli mévqeyinin artirir;

- hayat saviyyasinin inkisafinda mithiim tosir edir.

Bununla barabar, beynalxalg kredit olkadaxilinds tatbiq edilon sahv
monetar siyasatinin naticast olaraq mulh iqtisadiyyvatinda iqtisadi problem-
larin darinlasmasing vol agila bilar, o cumladan:

- miayyan 1qtisadi sektorlann inkisafina, digarlarin is3 gerilosmasing
nadan ola bilar;

- dinya va mulli iqtisadivyatda disporsivanin darinlesmasins yol aga
bilir:

- beynalxalg kredit «asti pullar» pullar formasindan harakat edarak
diinya valyuta sisteminda sabithyin pozulmasina va diinya iqtisadiyyatinda
valyuta béhranlanna yol aga bilar;

- haddindan yuxan beynalxalq kreditin calbi va onun geyri rasional
1stifadas1 borc alan 6lkani finans bataglagina sala bilir va hotta shalinin
hayat saviyyasinin ditgmasina nadan olur.

Beynsixalq kredit Milli dovlat iqtisadi tanzimlsnmasinin obyekti kimi
cixis edir.

Beynalxalq kreditin sortlorina asagidakilar daxildir:

- kreditin valyuta monsoavi;
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- 6damanin valyuta mansayi;

- kredit mablag;;

- kreditin miiddati;

- kredit agmanin tsullari;

- kreditin stifadasi vo odonilmasi sartlori;

- ortaya ¢ixa bilacak risklarin siforta metodu.

Sxem 41.

Subyektlor iizro beynalxalq kredit formasinin klassifikasiyasi

Beynalxalq Finans tsgkilatlarrmin | BPEF, Diinya bankinin  grupu,
ac¢diglar beynalxalq kreditlar Avropa yenidonqurma va inkisaf
banki va s. togkilatlar
Beynalxalg dovlat kredit Dévlatlorarasi
Miistarak
Beynolxalqg bank krediti [xracatciya Mal lizra
Faktoring (borc)
Forfeyting (veksel
izra)
Beynslxalg kommersiya krediti Ag¢ig hesab, avans, veksel, dnca alim,
malla 6doma

Beynolxalq kreditin spesifik funksiyalarinda biri da kapital tamarkiiz-
logsmost vo morkazlasmosinin giiclondirilmosidir. Beynolxalg kredit 6zal sir-
katlorin sohmdar comuyyatlera transformasiyasini, yeni sirkatlerin qurulma-
stnda ciddi rolu vardir.

Beynolxalqg kredit miinasibatlarinin subyekti kimi kreditor (ssuda kapi-
talimin toklif edon) va borclu (ssuda kapitalina talabi olan) ¢ixis edir.

Beynolxalg kredit tomal motivi, agillan kreditdon maksimal monfaat 2l-
do etmokdir. Beynalxalg kredit mimasibatlorinin subyektlori asagidak:
institutlardir: Beynalxalq finans tagkilatlari — BPF, Diinya bankt qruppas.
Bu tagkilatlarinn kredit siyasati togkilatin nizammamasinda yer alan kredit-
lar ¢argivasinda tasbit edilir.

Beynslxalq krediti toklif edon banklar siyahisinda ilk yerlari: Citi-
group, Deutshe Bank, HSBC banklari tutur. Hal-hazirda beynalxalq kredit
alatlorimin hacmi 30 trl. dollarindan da yuxanidir.
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FOSIL 43. BEYNOLXALQ PORTFEL iNVESTISIYASI

Xarici sormaya horokatlarinin bir formasi da portfel investisiyasidir,
Portfel investisiyas! informasiva alds etms riski kimi slava risklors qatlan-
maq sorti ilo sarmays qazanc ilo faiz vo divident galiri tok qgazanclar alda
etmok maqsadils sohm, istigraz va digar sormays bazari alotloring investisiya
qoyulmasidir. Xarici portfel investisiyalarim beynalxalq va bazarlararasi
olaraq iki qrupda arasdira bilarik. Bir 6lkanin ixrac etdiyl sohm va 1stiq-
razlarin xarici investorlar tarafindan o élkanin sarmay2 bazarinda smaliyya-
tina beynalxalq portfel investisiyas: 6rnokdir. Eyni amoliyyatin 61ka sorhadl-
ori xaricinda (off shore) ger¢oklonmasi olay: bazarlararasi portfel investisi-
vas1 amaliyyatina nitmunadir.

Beynolxalq investisiyalarda risk {i¢ ana qrupda toplamlir:

- qlobal risk;
- olks riski;
- makro-igtisadi riski (sektor vo firma riskliliyi).

Yuxaridaki gruplasmaya banzar olaraq istor portfel nazariyyassinda,
istarsa do Finans nazorivyasindo risk iki tamal qrupda verilir:

- sistematik risk;
- sistematik olmayan risk.

Sistematik risk anlam ila eyni bazarda bulunan har bir finans varligm
sahib olacag bazar riskila ifads edilir. Diinya bazan figiin disinditylindo
diinya konyuktura riski sistematik risk olacaqdir. Portfel ¢esidlondirilmas:
yapmagqla sistematik riskdon qaginmaq miimkiin deyildir.

Ciinki 2n yaxs: taskil edilmis bir beynslxalg portfel an azindan global
olaylara gars1 hassas olacaqdir. Digar tarafdan, beynsixalq investisiyalarda
sistematik olmayan risk anlamu ils 8lko riski vo firma risklori toplam diqqo-
to almir. Bir AAA firmasinin idarasindan qaynaqlanacaq bacariqsizliq sis-
tematik olmayan risk qrupundan yer alir. Homin, bu firmanin beynalxalg
petrol béhranmdan tosirlonmosi durumu isa sistematik riskin naticesidir.

Qlobal risk. Diinva bazarlarina tasir edan har ctr olay global riski tas-
kil edir. Qlobal riskin on yaxs: gostaricisi, beynolxalq ozalliklara sahib f1-
nans alatlarin galirliyindaki doyismolar vo beynalxalq ticaratds boytk énams
sahib mallarin taklif va tolab durumunu miisyyan edir. ORES fizvii 6lkalari-
nin 1983-cii ilda petrolun giymoatimi barrel basina 34 ABS dollarindan 29
ABS dollarina salmas: biitiin diinya bazarlarina tasir etmis garar idi.

Olks riski. Beynolxalq investisiva tohlillarinds an &nomli arasdirma
méovzularindan birisi 6lka siyasi va iqtisadi riskliyinin miiayyen edilmosidir.
Olko riskliliyini aragdirmaq iigiin dérd dlgii miisyyon etmisdir:

1. Fiksal risk. Dovlat biidea kasirlorinin brut millt istchsala nisbatt
(GNP) bir risk gostaricisi olaraq qabul edilir.
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2. Nazaratli valyuta kurs sistemi: giicli valyuta nazarst sisteminin ol-
mas1 ve devalvasiya qorxusu sarmayanin &lka xaricinds galmasina sabab
olan tinsiirlarindon biri sayilir.

3. Mohsuldar olmayan dévlat xarclomalari. Alinan kerditlarin daha gox
istehlaki subvensiya etmasi 6lks riskini artirir.

4. Olka qaynaqlar. Bir 6lkonin tobii, finans vo omok giicli qaynaq-
larinin yetorsizliyi vo ayrica tasirli istifads edilmasi durumu 6lks riskini
artirir.

Euromoney tarafindan 6lks risk hesabi asagidaki meyarlarla mitayyan
edilir:

1) Analitik gostaricilar: iqtisadl gostarici olaraq ii¢, nisbat diqqgate
alinir: Bore xidmati (ixracat/UDM, tadiys balansi) va xarici borc, UDM.

2) Kredit gostaricilari: ¢lkonin {imumi 6dama gliclinii milayyan etmak
izra 6damo qeydiyyatlar aragdirilir.

3) Bazar gostoricilari. Qisamiiddatli finanslosmeoni finansman tomin eds
bilma glicline gora, dlkonin likvid strukturunu qorumasinin yaninda ikinci
bazarlarda bu likvidliyi qoruya bilma kimi géstaricilardir.

Asagida secilon dlkalor tiglin 1995-cii ilin sentyabr risk saviyyasi va kre-
dit darscasi verilmisdir.

1989-93-cii 1llor dénominda, inkisaf etmakda olan olkalar Ugin toplam
10.3 milyard dollarliq yeni 6lka fondlar1 yaradidmusdir. 1990-c1 illarin avval-
larinda an onmali artmu, direkt ézqaynaq satimlarinda geyds alinmusdir.
1990-da 0.8 milyard dollara olan ézqaynaq satiglar 1993-ci ilds 3.2. milyard
dollara catmsdir.

Qisamiddatli investisiyalar, asas etibar ilo finansman bonosu kimi,
qusamiiddatli borclanma alstlori, bank smanatlori, qisamiddatli bank kre-
ditlari va qusamiiddatli digar alacaq va borclardan ibaratdir.

Portfel investisiyalari isa istar uygun, istarsa do qisa miiddatli qiymatli
kagizlarla barabar dévlat qiymatli kagizlarn, 6zal sektor istiqrazlan va sahm-
lardan ibarstdir. Portfel yatinmlan qisamiiddatli yatirimlara géro daha
uzun miiddstlari ifadas etmakls barabar, portfela daxil olan finans aktivleri-
nin likvidliyinin yiiksok olmasi sababi ila qisamiiddstli investisiyalar kimi,
yatirim qoyulan &lkani har an terk eds va dolayisi 1la 1quisadi tarazhiglar
iizarinda neqativ tasir yarada bilar.

Yeni inkisaf edon bazarlara yoénolmis fondlar ¢esidli formalarda ol-
musdur. Bu fonlan sektorlar iizra cografi va ya investisiya alatlorinin név-
larino gora cesidli sokillarda toskil edilmisdir. ©n ¢ox bilinanlor asagidak
kimidir:

|. Beynalxalq portfel investisiya fondlarni. Adston bu fondlar yeni inki-
saf edan 6lka bazarlarinda amoaliyyatda olan qiymatli kagizlara investisiya
qoyurlar. Bu ciir amaliyyatlarla masgul olan investisiya fondlari satin alinan
qiymoath kagizlarin likvidlik daracslarini goz oniinde tutaraq portfel gesid-
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landirilmasi aparar va sirkatlorin ¢ox hissasi sashmlarini saxlamaq yerina onu
azaltmaga uUstiinlik verarlar.

2. Sohm fondlari: (bunlar direkt vo ya birbasa investisiya fondlan
adlandirilir). Burada maqsad sirkatin sohmlarinin ¢oxunu almagla sirkatin
idara heyatinda istirak etmakdir.

3. Risk sormayasi fondlari. Adston yeni qurulmus sirkatlorin
sohmlarimin az bir hissosiny satin alarlar. Burada magsad yeni qurulan
sirkatlarin godacakdaki sahmlarinin dayarlarinin yilksolisindan golir alda
etmakdir.

4. Yerli investisiya fondlari. Yerli institusional investorlar galir alda
etmok magsadila yerli va digar borcalma alstlarindan portfel taskil etmaya
baslayirlar.

Portfel investisiyasinda rol oynayan investorlar asagidakilardir:

- investisiya fondu idaragileri yeni inkisaf edan bazarlarda yiksak
qazanch alatlar alib daha yiiksak portfel gazanc slda edirlar.

- xarici banklar va vasitogi qurumlar.

Borclanma alatlori iso asagidakilardir:

- Beynolxalq istiqraz ixraclari: inkisaf etmakda olan 6lkalarin uzun
miiddatli finanslsom ehtiyacim tamin edan, davamli olaraq istifads edilon
bir alotdir va 1970 va 1990-c1 illards genis olaraq istifada edilan sendikisyon
kreditlarinin yerini almsdir.

- Finans bonusu: qisamiiddatli bir alatdir. ABS-da vo Avromarketlor-
da inkisaf etmakds olan 6lka bazarlarina giris tigin istifada edilir.

- Omanat sertifikat: beynoalxalq bazarlarda qaynaq calb etmok mogss-
dila inkisaf etmokds olan &lkalar torafinden istifads edilon bir investisiya
alatidir.

Beynolxalq tadiye balansi tizra statistikalar beynalxalq sarmays hora-
kotlorini dord kateqoriyaya bolurlar. Bu kateqoriyalar asagidakilardir:

1) birbasa investisiyalar — asas kapital saklindski uzunmuddatli sarma-
ya va alda edilan qazanclarin yenidan investisivast.

2) diger uzunmiiddatli investisiyalar: kreditlar, bank amanatlori, digor
alacaq va borclar. 3) porifel investisiyast.

Daovlat sektoru itisqrazlar, digar istigrazlar va aksiyalar. 4) qisamud-
dathi investisiyalar.

Kreditlar, qisamiddatli borclanma alotlari, bank amanatlori, digar ala-
caq va borclar.

Bu kateqoriyalan bazilarinin digarlarindan daha ¢ox dayarli oldugu go-
rilniir. Masalan, beynalxalg qisamiiddstli yatinmlar «hot money — isti pul»
adlandinlir. Olkalorin tadiya balans: baximindan 6lkalarin «isti pul»dan asi-
l1 olmasi valyuta kurslarinda ani tarazsizhiga yol agir va naticads bu olay fi-
nans bazari, xarici ticarat va real igtisadiyyata neqativ tasir etmoaklo, siste-
mati riska yol a¢ir.
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Maiiddat baximindan gruplasdirma apararkon xarici sormayani iki gru-
pa: uzunmiiddatli va gisamiddatli qaynaqlara bolindrlar.

Adatan gisamiddatli yatirnmlar vo portfel investisiyalar — «qisamud-
dotli xarici gaynaqglar», uxunmiiddatli gaynaqglar vo birbasa investisiyalar
uzunmiiddoatli gaynaqlar hesab olunurlar.

Qisamiiddatli vatirimlar — «hot money — isti pul» menasim verir. Bu
kateqoriyadak: fondar bir il iginds nagda ddnisacok aktivlor vo sahmlor ki-
mi har an nagdlasa bilon giymotlr kagizlar demokdir. Istar middatin qisa
olmasi, istarsa do hor an nagd doéniss bilmolari qisamuiddatli gaynaqlarn
har an dlkani tark etmosing gatirib ¢ixara bilar. Qisamiiddatli xarici qaynag-
larin valyutaya dondilyiinii goran yerli investorlar valyutaya olan asir1 talab
sababi ilo kurslarin siiratls vitksalocayini va 6lka milli pul vahidinin dayar iti-
racayini bilirlar. Yerli investorlar allarinda olan bulunan fondlarin (8lks pu-
lu cinsindan) dayar itirmamasi (nedeging magsadli) vo hatta valyutadaky sii-
ratli viikksalma sababi ilo monfast alds eda bilmak (spekulyasiya mogsadli)
{iciin 6lka milli pulundan imtina etmaya baslayacaq va xarici pul slda et-
moya calisacagdr. Belalikla, valyutaya yonalmai yalmz isti pul deyil, yerli
yatirimeilar U¢iin da kegarlidir.

Son 20 il icinda inkisaf etmokda olan 6lkalara yonalmis fond harakatla-
rinda (istar qisamiiddatli fondlar, istorsa da portfel investisiyast vo istorsa da
direkt va ya birbasa investisiyalar baximindan) énamli inkisaf olmusdur.
Biitiin bunlara tasir gdstaran amillar asagidakilardir:

1. Daxili amillar — inkisafl etmoakda olan &lkolarin istar imumi igtisadi,
istarsa da finans bazarlan ila bagh olaraq islahat harkatlori va cari bazar
sartlorini ifada edir. Daxili amillor xarici kapital harakatlorini calbetma
baximindan xarici amillar nisbatan daha tasirlidir. Daxili amillar asagidak:
bashglar altinda gdstarak:

1.1. Inkisaf etmokds olan dlkalardaki igtisadi infrastruktur vo qanun
ila slagadar dayisikliklor. Makroiqtisadi istiqrar. Maliya bazarlarinin soffaf-
lagi siiratli iqtisadi boyiima, birbasa investisiyalardan yiiksok galirlilik nisba-
ti vas. Bu kimi géstoricilar 8lkays olan etibar artirir va noaticadas élkaya giic-
lii xarici investisiya axini baslayir.

1.2. Ugurlu giymat sivasati. Qiymat sabitliyi yalmz xarici investorlar
{iciin deyil, yerli yatinmglar Uglin da investisivalarin1 planlayabilma, diger
bir ifads ilo desak, investisiva gorarini almada an énamli amillordan bindir.
Xarici yatirimeilarin investisiva qoyacaglart dlkalorin golocokdaki giymot
harakatlarini taxmin etma baximindan bazarlara daha yaxin vo bu anlamda
daha cox tacriiba sahibi olan verli yatirmmgilar kegmisdoki qiymat horakat-
larini digqata almaqla ugurlu bir givmat istigrar programina sahib olmayan
dlkolari gindamlarina almaq 1stamayacaklor.

1.3. Ugurlu valyuta kurs sivasati. Xarici yatirimgilarin investisiya qo-
yacaglari dlkalorla bagli an ¢ox diggat edacaklari mévzularin baginda hamin
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Glkalorin apardiqlant valyuta siyassti va natica olaraq valyuta kurslan
dayanir.

Cinki xaricl investorlar, ilgili 6lkaya gatirib ¢ox zaman o dlkanin
puluna gevirdiklari fondlarini mitayyan bir investisiya miiddsti sonunda ya
6z olkalorinn pullarina, va da beynalxalq konvertabelliys sahib digar
valyutalara ¢evirmak istayacaklor. Valyuta kurslariun infilyasiya saviyyasi
vo faiz nisbatina gdéras daha c¢ox artmis olmasi xarici investorlar
gozlamadiklari bir durumla qarsi-qarsiva gatiracakdir.

Bu baximdan xarici yatirimgilar investisiya qoyulan élkanin valyuta
Mazanna sivasatina ¢ox dnam verirlar,

[.4. TInvestorlart qoyurucu tadbirlorin  alinmasi.  Qisamiiddatli
mvestistyalar va portfel yatinmlarinda xarici yatirimgilarnn an ¢ox duracaq-
lar1 moévzu ictimaiyyata agiqlanan malumatlarm tam va dogru olmasidir va
bunlarin galacakda investorlarin islarinds mithiim yeri vardir. Bundan bas-
qa, olkada qabul edilmis «Xarici investisivalarin gorunmasi haqqmda» Qa-
nunun méveudlugu da ¢ox dnamlidir.

1.5. Xabarlosma texnologiyasinin inkisafi va informasiyamn dogrulugu.

1.6. Ozallogdirma siyasati. Ozallosdirma bir tarafdon qiymatli kagiz ba-
zarimn 1nkigafina, bagqa bir tarafdan isa igtisadiyyata dévlatin miidaxilasini
zaiflatmakla raqabotgi bazar mihiti formalasdirir va naticads  xarici
vaurimgilann 6lks iqtisadiyvatinda yvaxindan istirak etmosina sorait yaradir.

H. Xarici amillor. Har hansi bir 6lkonin xarici sormavani calb etmasinda
daxili amillarla yanasi xarici amillarin da rolu bdyiikdiir. Xarici amillarin an
baslicalar asagidakilardir;

1. Beynalxalq faiz daracalari va ya digar aktivlerin galirlik nisbatlarinda
azalmalar.

2. Bazar istirakgilarmin saymin artmasi. Eyni sektorda foaliyyat
gostoran sirkatlorin sayimin artmasi va bu sirkatlar arasindaki mintozam
raqabat sabsbi ilo firmalar istar daha ucuz xammali olan 6&lkalarda
(regionlarda) istehsalla masgul olmagq, istass da yeni bazarlar yarada bilmak
tgiin digar 6lka bazarlarina vonolirlor.

3. Digar élkalar va regionlarda vasanmaqda olan iqtisadi durgunlug.




FOSIL44. BEYNOLXALQ MALiIYY® TOSKILATLARI

Beynolxalq Valyuta Fondu. IMF 11 Diinya miitharibasindan darhal son-
I"l‘ Amerika Birlogmis Statlar vo Inglitara dévlatlorinin bas¢ihig ila 1944-cit
il 1-22 iyul tarixlari arasinda ABS vilayatinin Bretton-Vuds qﬁsabasmda
Birlasmis Millatlor Toaskilatinin pul va maliyys konfranst kegirild:. 'Kon-
fransda 55 6lkenin niimayandasi istirak etmls,Lmulmnbadon sonra bevnal—
xalq igtisadi miinasibatlarin venidan tanzimlonmasi. yeni bir ddomolar siste-
minin asaslar va ticaratin sarbast bir sokilds mmkisaf etdirilmasi, ¢esidli giic-
liklar i¢inda olan 6lkalera maliyya yardimlar: edilmast vo 1qtisadi amakdas-
higi saxlanmasi kinmi mévzularda énamli goararlar verilmisdir. Konfransda
Beynalxalq Valyuta Fondunun qurulmas: haqqinda garar gabul edilmisdir!

Beynoalxalg Valyuta Fondunun magsadi qurulug anlasmasmin birinci
maddosinds asagidaki sokilda siralanmisdir:

- Beynalxalq valyuta problemilari barade moslahatlasmalar va amakdasg-
lig mexanizmini saxlayan daimi bir qurum vasitagiliyi il beynolxalq valyu-
ta is birliyini inkisaf etdirmak;

- Beynalxalq ticaratin tarazli inkisafini gergaklasdirmak vo beloca bii-
tiin {izv dlkalarin tam masgullug va yiksak bir iqtisudi artima ¢atmalarina
imkan yaratmag;

- Valyuta sabitlivini saxlamaq va devalvasiva sivasatint angallamak;

- Coxtarafli xarici édoamalar sisteminin qurulmasina, beynalxalq ticara-
to manegilik téradon — valyuta idxalat mahdudivyatlarinin aradan qaldiri-
masina xidmat etmak;

- Uzv 6lkalora tadiya balansindak: tarazsizhglari aradan qaldirmaq
maqgsaodilo kredit vermak. Umumiyystlo, beynalxalq rifalun yiksalmasino
manegilik téradon faktorlar aradan qaldirmaq;

- Uzvlarinin tadiys balanslarindaki sabitsizlik daracalarini azaluma.

Yuxarida adi ¢okilan magsadlarin gercaklosdirilmasi iigiin izv élkalarin
da yerina yetiracaklrat bazi sortlor vardir. Bu sortlor anlasmanan 4 va 8
maddalarinds gostorilmsdir.

- Turizm da daxil olmagla xarici ticarat faahvyatlarinds bevnalxalg
xidmat va mal alis-verislarinds valyuta da nazarat vo mahdudlasdiriimalara,
moarhala-moarhals iizon valyuta sisteminin tatbiq edilmasino, spekulyativ xa-
rakterli sormays horakatlorine mane olmaq;

- Uzv 6lkalarin devalvasiya etma ehtiyacimin ortava ¢ixdiginda deval-
vasiya daroacasini fonda bildirmak;

Olkos ila alagadar igtisadi vo malivys mévzularinda fonda malumat ver-
mak;

Beynalxalg Valyuta Fondu anlasmada mioyvan edilan gavdalart po-
zan va ohdaliklarini verina vetirmavan élkalora qarst caza tatbig eds va bu
dlkalara verilon kreditlari kasa hatta tizvliikdan xaric cdo bilor.




Faaliyyati. IMF iizv 6lkalora qusa miiddatli kreditler acgir. Kreditlar
CDR (kreditlar) pul vahidi ila verilir. Fond tarafinden saxlanan kreditlar
«Stand bu Anlasmalar» ila «qtisadi sabitlik programlar» garcivasinda ve-
rilir. «Stand Bu Anlasmalani»pnda bir nivyat maktubu hazirlanir. Niyyat
maktubunda hékumotin igtisadi vo maliyya siyasati gostorilir. IMF tizv 61-
kalara saxladifi maliyys dostayi yaninda texniki yardimlar da verir. Uzv ol-
kalar igtisadi, malivya va texniki problemlarin hallindo vasitagilik xidmatlari
da gostarir.

Bunlardan basqa, Vasingtonda qurulan bir institut nozdinda iizv
tlkalarin markoaz banki vo maliyys Nazirliyinin moasul vazifalori ii¢iin cesidli
tohsil programlar: da verir.

Diinya bankj. IBRD 1944-cit ildo IMF ila birlikda qurulmus va 25 iyul
1946-c1 ildon faaliyyats baslarmgdir. Diinya Banki adi ils tanina qurulusun
dIﬂdS,mdSl 144 61ka torafindan tasdig edilmisdir. Diinya bankina {izv olan 61-
kalar eyni zamanda IMF-nin ds tizviaridir.

Oz ohdaliklarini yerina yetirmayan élkolor bankin salahiyyatli qurum-
lart tarafindan verilacak qorarla tizvlikdan ¢ixarila bilar.

Bankin ana sézlogmosinin 1-ci maddasina géra Diinya Bankinin maq-
sadlari asagidaki kimi siralana bilar:

- Uzv élkalarin igtisadi islahatlarina yardim etmok;

- Uzv dikalars xarici 6zal monbalardon goalocak sarmaya investisivalari-
n1 Lasbit etmak va 673l sarmayanin vetarsizliyi vaziyyatinda bunlar: tamam-
lamaq;

- Uzv 8lkalar digiin golirli investisivalar: tosbit edarak uzun dénamda
beynolxalgq dovismolarda tarazhgi saxlamag;

- Uzv 6lkalor iigiin borcverma mexanizmini uygun hala gatirmak;

- Yerlt sirkatlorin maliyve manbalaring olan ehtiyaclars moévzusunda
vardimer olmagq.

Diinya Bankimn verdiyi kreditlordon sadoca tizv olan 6lkalar yararla-
nir. Kreditlor uzunmiiddatli olub, talob edon 6lkonin igtisadi inkisafi prog-
ramlarinin chtiyacma gora venlir. Maliyyalasdirilan investisiya layihslarinin
iqtisadi, texuniki, idari, maliyyo va menecment istiqamatlori Diinya Banki ta-
rofindan fargh bir sakilda arasdirthr. Bundan basqa, kredit tolab edan &lka-
nin galocakds maliyys 6hdoliklarini verina vetirib yetirmovacayi arasdirilir.
Tadqiqat va aragdirmalar ilk olaraq markazdas aparihir. Ancaq kerdit agil-
mas1 mdvzusunda bazi masalolar oldugundan Dimya Banki 6z iscilarindan
vo va tadqiqat¢tlardan tagkil edan bir qrupu krediti talab edon 6lkaya gonde-
rorok verindo molumat ahr. Sortlar vetorli olarsa, kredit anlasmas:
zarlinaraq imzalanir,

Diinya Banki kredit a¢digdan sonra aparilan layihoni yaxindan izlayir.
Layihonin har moarholasinda sonra bir hesabat tolob edir.

Diinya Banki layiho kreditlorinin xaricinda bozi texniki vardmmlarda da
istirak cdir. Inkisaf etmokds olan 6lkalarin investisiya layihalarinin se¢imi
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va hazirlanmasinda, iqtisadi vaziyystin tahlilinda, inkisaf proqramlar mov-
zularinda texniki vasitagilik xidmatlori gdstarir. Bundan basqa, bank tizv 6l-
kalarin viiksak vazifali mamur va texniki isgiloring tohsil programlan ila doa
yardim edir.

Avropa Yenidonqurma va Inkisaf Banki. AYIB — III an boyiik kredit
taskilati olmagla 1990-c1 ilda Avropa venidonqurma vo Inkisaf Bankr iizro
Sazisin imzalanmasi ilo varadilmsdir. Oz faaliyyatina 1991-ci ildon basla-
musdir. Bankin morkozi ofisi boyiik Britaniyanin London sahorinda yerlos-
makdadir.

Bank amoaliyyatlan departamenti 3 sébaya malikdir: Olkelor tizra qrup,
Sahalar tizra qrup va smoliyyatlara dastak qrupu. Har bir sébanin torkibina
{izv 6lkoalarin 6zal va déviat sektoru sahasinda ixtisaslasnug mitoxassilorindon
ibarat isci qrupu daxildir.

Bankin sahm kapitalinm {imumi mablagi 10 milyard avro togkil edir. Avro
Bankin rasmi valyutas: hesab olunur. Bankin biitiin aktiviari, shdaliklori vo ma-
liyya hesabatlan avro ilo aparihr. Sohm kapitali har birinin nominal dayart
10000 Avro olan | milyon aksivadan ibarotdir. Dayeri édenilon aksiyalarn
fimumi mablagi 4.3 milvard dollardir.
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FOSIL 45. QLOBAL FINANS BOHRANLARI

Nozari noqteyr baximdan finans axinlrinin beynalxalg migyasda sar-
bastliyi bir sira iistiinliiklara va miisbat tazahiirlors malikdir. Yigmnlar v in-
vestistyalar daha effektiv yerlasdirilir va istifada edilir. Inkisa_f etmakds olan
Olkalar kapital bazarina daha rahat sakilda daxil ola bilirlar. Investorlar da-
ha faydali layihalor vasait qoymagq imkani alda edirlar. Portfel investisiyala-
rinin diversifikasiyasi riski azaltmaga imkan verir.

olbotto, finans bazarinin tamamila globallasmast uzun middat talob
edir. Buna sabab miixtalif 6lkoslarin valyuta kurslarinda va faiz daracalorinds
olan farqgliliklardir. Bununla barabor globallagsmanin indiki soviyyasi bir si-
ra problemlar ds ortaya cixarir.

Qloballagma va liberallasma proseslori ikili, ziddiyyatli naticalari ila fi-
nans bazarmdak: proseslora da sirayat etmakdadir.

Ancaq qloballasmamn faydalar asagidakilar:

* Y1Zim normadsinimn artum,

e Investisiya va innovasiyalarin sarmaraliyini yitksalmasi,

o finans vasitogilirinin kosad xidmotlarina olan talabin ixtisar olun-
masi,

e kapitalin beynalxalq monbalsrinin istifadasi zamani y1gim,

e Investisiya va risklarin optimal bélgiisi.

Lakin tocriibada finans liberallagsmast miixtalif saboblar iiziindan heg da
musbat naticalar vermir:

v yigim normasinn asag diismosi,

v cart amaliyyatlar iizra tadiys balansinm yiiksek kasira maruz qalmast,

v finans sisteminin dol!drldsmam vo nahayat,

v finans béhranlar: kimi manfl hallar miisahida edilir.

Inkisaf etmokda olan 6lkalarinin globallasan finans bazarina mthrasx—
yas1 onlar ti¢iin fayda gatirir vo inteqrasiya bu é'kalor xarici 6lkalardan in-
vestisiyalari finanslasdirmok mogsadi ila olava finans chtivatlart colb etmoys
imkan verir. O, ham da daxili finans institutlarinm va finans bazarimn inki-
safina, finans menecrentinin vaxsilagmasina sabab olur. Lakin bu! olkslorin!
avvalki tocriibasinin gostordiyi kimi' global finans bazarma hodsiz inteq-
rastya 6ziinds finans bdhrans riskini ddslvn‘

Bundan basqa,bazi hallarda, beynalxalq {inans bazarlarimm béviimasi,
onun millt hokumatlardan daha ¢ox hokmranliq etmosinog imkan verir. Bazi
dlkalarin tacrubasi gostorir ki, giindalik valvuta ve fond bazarlarinda «sos
vermolar» segkt kompanivalarindan, ganunverici orqanlarin gararlarindan,
dovlat biideasindon daha vacib shamiyyat kesb etmays baslayir. Bununla
borabar bu bazarlar mahiyyatca sosial institutlara cevrilorak ictimai
davramslar va ictimal siiur iizarinds tosir etmaya baslayir.
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1970-ci illorin avvallorinda etibaran yasanan bagslica finans béhranlarin
aciglayan nazoriyyslari asasan alt1 bashq altinda toplaya bilorik:

1. Dévri bore yigimr. Fiser, Minski kimi iqtisadgilarin aragdirmalarina
gdra istor sirkatlarin, istarsa da dlkolerin siiratli béyims dénsmlorinds dévr
bir bore yiginmuna rast galinir. Bu borc yigimi finans béhranlarimim meydana
galmasinds baslica faktor rolunu ovnayir;

2. Bankeiliqda yasanan béhran. Fridman, Kagan kimi monctaristlor
tarafindon irali siiriillan bu nazoriyyave géra viiksak inflyasiva bankeiliq sek-
torunda tagvisa yol agmusdir. Bu durumda yeridilon daralmg pul siyasatinin
igtisadi aktiv lizarindo tosiri azalir;

3. Rasional nazariyys. Flud, Qerber, Uotson va Krigman kimi iqtisad-
cilara gora on énamli faktor olarag giymat dayismolorina yonolon gézloma-
lardir;

4. Qeyri-miisyyonlik nazarivyasi. Bu nozariyyo galocakdoki alda edilacak
galirls risk arasinda qarar olmanin vacibliyini agiglayir. Bu maktobin iqti-
sadcilan — Molozer, Nerringo gdra finans béhranlarina sabab golocoys vo-
nalmis qorarsizhq vo qevri-miayyanlikdir;

5. Kredit nozariyyoasi. Kredit migdarindaki azalmalar kredit talabinda
ani bir artima sabab olur;

6. Finans bazar strukturu nozoriyyasi, Davis torafindan inkisaf etdiril-
an bu nazariyya derequlyasiondan gaunaqlanan, bazara girisda qarsilasan
maneciliklorin aradan galdiriimast, veni bazarlarin inkisafi vo digar faktor-
lar Gzarinds durmaqdadir. Bazara girtg mancgiliklorin azaldilmasi raqaboat
artimina. bu artim isa kredit tolobinds bir artima va kredit standartlarinin
azalmasina vol agaraq béhrana sabab ola bilir.

I Diinya konyunkturasindaki deyismalarls birlikdo komputer sahasindo-
ki sirotli inkisafin globallasma véniinda bastadigy struktural doyisikliklor
noticasinda artan inteqgrasiya, bir bdlgada yasanan béhrammn siirotle digor
dlkalara tasirinin daha da sicrayisla artmasina sabab olmusdur. Bunun son
niimunasi Conub Sarqi Asiya dlkalorinds yasanan béhrandir;]

Qisamiiddatli pul sormayasi (Hot money), faiz arbitraji smoliyyatindan
gazanc va finans bohranlan

Xarici finans sarbastlasmosi (internal financial liberalization - 6lkoda-
xili sakinlarin xarici bazarlardan sarbastca borclanmasi va depozit verlosdir-
masi birbasa xarici investisivalarin dlkalar tizra giris vo gixisina deyilir.

Xarici dtka sakinlorinin sarbost daxili finans bazarlarinda istar depozit
verlasdirilmasi, istarsa do kredit ala bilmasi élkadaxili sakinlorin valyutalar
{izra sarbostca biitiin omalivvatlart apara bilmasi demakdir. Xarici finansin
sorbastlosmasi  naticasindoe portfel  (sahim-tohvil-bono) investisiyalarinin
iimumi hacminin son illarda ¢ox siiratlo artmasi basladi. Birbasa investiya-
larda oldugu kimi portfel investiyalars da asasan Markaz olkolarindo verlas-

375




misdir. Masalan, 1990-c1 illerde timumi portfel payinda inkisaf etmakda
olan élkalorin payr 5%, sanaye 6lkalarinin payi iss 95% toskil etmigdir.

London birjasi diinyanin bir némorli finans morkozidir. Ingilterada
1986-c1 illorda hayata kegirilon finans bazarlarinin sarbatslosdirilmasi siya-
sati (derequlation) va elektronika sistemina kegid ézallikla beynalxalq finans
amoliyyatlarinin hacmini artirmigdir. 1993-cii ilda yerli sshmlarin amaliyyat
migdar: 564 milyard sterling ikan, beynalxalq amsliyyat migdart 580 mil-
yard sterlinge qadar yiiksalmisdir. Markaz élkslarinds faiz hadlari 1990-c1 il-
larda asagi oldugu tigiin investorlar «inkisaf edan bazarlar» a deyilen (emer-
ging Markets), Cevradaki kapital bazarlarina dogru harakat etdilar. Cevra
6lkalarinda risklar yiiksak olsa da, galirlik nisbatlari inanilmaz daracada
vitksak saviyyalora catir (cadval 47).

Cadval 47.

Inkisaf etmoakda olan birjalarda dollar iizro golirlik nisbati (1993-cii il)

OIlka birjalan Golirlilik ($ azra faizlo)
Turkiys 209
Macaristan 124
Filippin 110
Malayziya 100
Honkong 97
Indoncziya 91
Tailand 81
Braziliya 76
Sri-Lanka 62
Pakistan 52
Yunanistan 29
Portugaliva 20

Cevro 6lkalaring portfel investiyasi 1987-ci ilo qadar sifra yaxin ikan,
1993-cii ild> 81,6 milyard $-a ¢atdl. Bunu 73%-i istiqraz va bonolar, ancaq
27%-1 sahmlara aid olmusdur. 1994-cii ila gador portfel investiyasi asas
etibarile 5 6lko tzra tomerkiizlosmisdir: Argentina, Braziliya, Meksika,
Canubi Kercya va Tirkiva. 1990-a illardan sonra Cevra dlkalorinin hom
dévlat, hom ds 6zal sektoru bore bataglhgina diisdii va naticada bir tarafdan

idxalat artarken, digor tarafdan da ixracat azaltmaga dogru harakat etmoya
basladi.




Cadval 48.

Inkisaf etmok olan 6lkolara 6z3l manbalardan sarmaya girisi

[nvestisiyanin 1992 | 1993 1994 1995
gostaricilori

Birbasa investisiya 35,5 56,3 80,1 90,3
Portfel investiyasi 23,4 997 87.5 81,6
O cumladan:
Bonov 2 istiqraz 14,9 54,1 52.6 59,6
Sohmlar 8.5 456 34.6 22.0
Toplam 58,9 156,0 167,6 171,9

Clinki yiiksok dayarlanan milli pul vahidi tzrs daxili bazara ixrac edilen
mallar dollar tizrs raqabst giiciini itirir. Buna géra do cari amoliyyat kasirlari-
nin bdylimoasi naticasindo sistematik risk artir vo finans béhranlari reallasir.

Ciddi bir borc béhrani 80-ci illarindan baslayir, hansi ki, neft béhrani
va neftin qiymatlarinin artimu ils miisahids olunur. Neftdan galon boyik go-
lirlor hansm-ki, 1xracatgilar 6z iqtisadiyyatlarina qoya bilmadilor, boyik
hacmda sarbost kredit resurslarina yol acdy Borcalan gisminds IEOO xiisu-
silo do Latin Amerikas: homg¢inin Markazi va Sarqi Asiya olkalari ¢ixis edir-
di. Onlarnn ¢oxu yanacagin belas artimindan g¢ox agir vaziyyato diismiisdiilor.
Borclular ddoma iiciin valyuta toplamaga catinlik cokirdi. Inkisaf etmis
diinya staqflasiya ilo rastlasdr bela ki, TEOO torofinden mallara olan talab
enmigdi. 1981-1982-ci illards Argentina va Cilida borc béhrami yarandi. Ela
bu zaman Kolumbiya, Meksika, Peru va Urugvayin bank sistemi tamamila
daglldl.[Finans béhram kreditor — élkalorin borcunu 6doms gabiliyyati ol-
mayanlara yardim tadbirlarini hayata keg¢irmaya mocbur etdi]ABS-m fi-
nans naziri Breydinin tosabbisi ilo bela 6lkalarin borcuna bir da baxildi.
Breydinin planina asason bodyiik borclar kigik borclarla avoz edilmali idi.

Miioyyon miiddat siiran nisbi sabithikdon sonra 1994-1995-ci illords
beynolxalq valyuta-kredit sferasinda venidan Meksika bank valyuta va borc
bohram bas qaldirdi. Sonra isa 1997-1998-ci illards Canub Sarqi Asiyada,
Braziliya, Rusiyada (1998), Tirkiyada, Argentinada finans valyuta  sis-
teminds problemlar yarandi.

Béhranlart aragdiran zaman biitiin 6lkolards evniliklor askar olunur.
Conub Sorqi Asiyada pul va fond bazarlarinda dévlst biidcasinin tadiya
balansinin defisiti gorginliklor yaratdi. Aksiya vo dasinmaz smlakin qiy-
matlorinin spekulyativ artimu bank va sirkstlarin borclanmasinin artmasina
sobab oldu. Bir ¢ox banklar borclanmanmn mimkin normalarim kegidilar,
qisamiiddatli vo uzunmiiddatli borc arasinda nisbati pozdular.

1997-c1 ilin sonunda 6zal va ictimai sektorun macmuu daxili va xarict
borcu Canubi Koreya, Malaziya vo Tailanda UDM-u 2.3 dofs, Indoneziya-

377




da isa iki dafa kegirdi. 1996-c1ilds Canubi Koreyamn xarici borcu 157 mlrd.
dollar toaskil edirdi ki, bunun 100 mird. Dollar1 qisamiiddatli dhdalik 1di.
1997-ci ild> Indoneziyanin xarici borcu 135 mird. dollara, o ciimledon 19
mird.-1 qisa middatli olmagla gatdu.

Verilon kreditlorin tominati kimi yitksak qiymatlandirilon sirkst aktiv-
lari, torpaq sahoalari, dasinmaz samlaklar ¢ixis edirdi ki, birinci enmanin gos-
taricilari zamam iki dofa likvidliklarini itirdilar. Banklar likvidliyi konpen-
sasiya etmoak tglm yiiksok faizlarls xarici kreditlaro miiraciat edirdilar. Xa-
rici investorlar isa qisamiiddstli qoyuluslar edirdilar ki, tohlitkonin vaxtinda
garsisint ala bilsinlar. Va belo tahliks olan kimt onlar tacili pullarim gixart-
maga basladilar. 1995-ci ilda xarici 6zal kapitalm Indoneziya, Conubi Kore-
ya, Tailand, Malaziya, Filippina daxil olmas1 74 mlrd. dollar, sonraki ik 1l-
da is2 46 mlrd. dollar taskil edirdi. Naticads bir cox banklar banknot vaziy-
yatinda 1d1.

Bu regionda bank kollapsi, biidca defisiti, hamginin valyuta ehtiyat-
lariun 62-dan 24 mird. dollara azalmas: 1997-ci ilds milli valyutaya inamin
diismasina va xarici valyutaya talobin artmass ajiotajma sabab oldu. Sonun-
da bitiin qrup dlkalorin valyuta kurslarimin enmasi baslad belo k1, 1997-ci
ilds valmz milli valyutalar 30-50% endi. Bu hal an gox Indoneziya rupiya-
sinda bas verdi (52%). 1998-ci ilds miloyyan gadar Conubi Koreyada, Ma-
lazivada, Filippin vo Tailanda devalvasivani zsiflatmok mimkin oldu. In-
doneziyada isa proses davam edirdi.

Asiya bdhram sanaye hegomonlarina bir hayacan sigqnali oldu, hans:
ki, onlar bu region 6lkslarina boyik vasaitlor yatirdilar. Onlann buradan
neft, xammal va digar mallarin idxalina ehtiyaclar: var 1di. Va bu baximdan
da onlar bohranin yatariimasina yardim ctmoya hazir idilar.

Asiyada vaziyyatin normallagmasimin ilk géstaricilori yaranan zaman,
Braziliya finans ugurumu ila rastlagdr. Daxili borcu ddamoak iigiin 1998-ci
ilda 100 mlrd. dollar vasait talab olundu. Borclularda iss belo vasait yox 1di.
Olkonin quz1l valyuta ehtiyatlarn 1998-ci ilin iyulunda 71 mlrd. dollardan
oktyabr aymin sonuna gadsr 41 mlrd. dollara kimi azaldi. Braziliya sabit-
dan tizon valvuta kursuna ke¢moli oldu va naticada real 43% qiymatini itir-
di. Bohraminkaskinliyi bir il sonra zaifladi va asas iqtisadi indekatorlar yax-
stlasmaga basladi. Bu digar 6lkslarin banklan va beynalxalq kémayl1 ila bas
verdi.

Bu tip analoj hallarla novbati dafs Argentina vo Tiirkiys qarsilasdr
Hor iki 8lka kapital bazarinda ssas bore alanlar sirasindadir. 1999-2000-c1
illarda onlarin payma 20%-> yaxin bela borclanma va 10% IEOO-in mac-
muu bore payl diisiirdii ki, bu da onlarin UDM-da varisim taskil edirdi. Va
yena da inkisaf ctmis diinya bohramm qlobal finans sistemina neqativ tasi-
rindan narahat olaraq har 1ki 8lkays yardim tadbirlori hazirlad.

Beynolxalq kreditlasmo sistemindski biitin problemlar, bdhranlarin
garsisinn alinmas: {iglin taxira salinmaz xarelar sitbut edir ki, yaranmis bey-
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nalxalg finans memarlig qloballagma saraitinds 6lkslorin qarsiligh iqtisadi
voziyyatina va olaqgalorina cavab vermir. Bevnalxalq finans stabillivinin qo-
runmasimn hansi xarclor hesabina basa galmosi asagida aks olunur.

Cadval 49.

Bohramin qarsisinin alinmasi tictin BYF-nun va beynalxalq birliklarin ayira
bilacaklari vasaitlorin hazirhq tablosu (mlrd.dollarla)

Moanbalar
} Iki-
Olkoalar Period Diinya Digar tarafli .
BVE banki | taskilatlar | monba- Comi
lor

Mceksika Fevral

1995 17.8 - - 30.0 47.8
Tailand Avqust
| 1997 3.9 1.5 1.2 10.5 17.1
Indoneziya | Sentyabr

1997- 12.0 5.5 4.5 26.1 48.1

mart

1999
Canubi Noyabr
Koreya 1997 21.0 10.0 4.0 233 58.3
Rusiya Iyun

1998- 11.2 2.3 - 10.0 23.5

Iyun

1999
Braziliva Dekabr

1998 8.1 4.5 4.5 14.5 41.6
Tirkiys Dekabr

5000 10.4 - - - 10.4
Argen-tina | Dekabr

2000 11.7 2.4 2.4 21.0 37.5
Comi 106.1 26.2 16.6 1354 284.3

Baxmayaraq ki, bu va va digor 6lkads borc va valyuta-finans kaskinli-
yinin aradan qaldirilmasi mamkiindiir, ancaq onlarin bir daha tokrar olun-
masinin qarsist alinmaz olaraq galir. Beynalxalg finans-valyuta sisteminin
qloballasmanin ¢agirislart ila ayaglasmas: iiclin onun vo hamginin daxili
finans va banklarin yenidon qurulmasina, taskilina ehtivac duyulur.
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Qloballasma mal, xidmotlorin, kapitahin, informasiyanimn, is¢i giiv-
vasinin geniglonmasi naticasinds milli serhadlori agmast ils xarakiterizo edilir
ki, bu da uygun bazarlarin birlasmasina yol agir.

Qloballasmanin 1-ci marhalssi 1820-1914-cii illari shata edir ki, burada
onun inkisafina elmi-texniki toroqqi, informasiva artimm sabab olub. Ancaq
1820-ci ildan globallasma mohz milasir istigamata uygun yeni, mal ticarati-
nin, is¢i gitvvasinin harokstinin vs kapitalin genislonmosi ilo wygundur. Qlo-
ballasma soku asasan Asiyada miisahide olunub. 1842-c1 ildo Cin 6z liman-
larim xarici ticarata aciq elan etdi. 1846-c1 ildo Hindistan, Béyiik Britaniya
ilo sarbast ticarat yaratdi. 1876-ci ilde Yaponiya ila Koreya arasinda mal
bazarlarimn 1nteqra51ya31 hagqinda razilagsma alds olundu.

Isci qiivvasinin mobilliyi qloballasmamn asas indekatorudur va bu
amil 6ziinii «kdhna dimyardan «veni diinya» ya yerlosma zaman 6ziinii gos-
tardi. Qloballasmanin 1-ci morhalasinds Argentina yer ala bildi belo ki,
onun is¢i giivvasinin 86%-i immiqrantlar idi. ABS-da bu gostarici 14%, Bra-
ziliyada 4% miisahids olunurdu.

Qloballagmanin bir amili do kapitalin mobilliyidir. Tam rahathgla
demsak olar ki, finans globallasmas: termini globallagmanin 1-ci morhalasin-
da yaramb. 1860-c1 ildan I-ci diinya mitharibasinin baslamasina gadarki
dévrds Qorbi Avropadan tez inkisaf etmskdo olan Amerika vo Avstraliya
dlkalorina kapital axim miigahida olunurdu. 9n ¢ox kapital axim Boyiik
Britaniyada — UMM 9% demok olar ki, Fransa, Almaniya, Niderland da
bu saviyyays yaxin idilor. Kapital idxal edon 6lkalords masslon Kanadada
cari amoliyyatlar iizra defisit UDM-da 10% idi.

Qloballagmanin 1914-1950-ci illari shats edsn 2-ci merhalasi 1-ci-don
farglidir. Olksler miioyyan depresiyalardan vo global finans béhranlarindan
gorunmagq liciin idxala milayyan baryerlar qoyur va xarici alomls kommuni-
kasiyam zaifladirler. Bununla bagh issizlik, iqtisadi vaziyyatin pislogmoasi, -
caratin azalmasi, elmi-texniki toraqqinin sénmasi basladi. Basqa sozle mii-
haribalor dévriinda antiglobalistlarin fikirlori galabe ¢ald1. Yalmz ticari bar-
verlar naticasinds kontingentlor arasinda mallarin qumst farqi 1ki daf5 ol-
du. Immigrasiya is2 qoyulmus baryerlar is¢i qiivvasinin mob1111ym1 azaltdi.

1950-1970-ct illor globallasmanm 3-cii marhalasi yoni, 2-ci diinya mii-
haribasinden sonraki dévrii asl inkisaf marhalasidir. Bu dévrda kontigentlor
arasindak) mallarin givmoat forgi 76% azaldi. Bu dinamika sorbast ticarat si-
yasatinin naticasinda bag verdi. 1957-ci ilds Avropada ugurlu sarbast ticarat
zonas: yaradildi.

Kapital bazarlanmn inteqrasiyasi milasir gqloballagsma prosesinin asas
cshatidir. 1991-ci ilds kapital horoketi IEOO-da vo kegid igtisadiyyath &l-
kolards giiclandi.

Kapital axim investisiyalarin stimullasdinlmasi yolu ilo iqtisadi artima
sabab olur va finans inkisalini tomin edir. Burada birbasa investisiyalardan
savayl «isti pul» aximm da gevd edok. «Isti pullar» - bu ssuda kapitalimn
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bir formasidir ki, asas magsad qgisa miiddatda maksimal galir alda etmakdir.
Qisamiddatli kapitalin giicli hakorati igtisadi bohranlar periodunda bag
Verir.

Qloballagma prosesinin naticasinda yaranmis problemlordan biri geyri
baraboarlikdir. Galirlarin geyri barabarlik problemi 1820-ci ildon a¢iq agkar
hal aldi, dogrudur varh vs kasiblar arasinda bu farqg ¢oxdan moveud idi, la-
kin 19 asrda ilk dofs bunun sababi kimi globallagsma adlandirildi. 2-c1 diin-
ya mitharibasindon sonra geyri boraborlik praktiki olaraq bitin élkalari,
xiisusilo da yeni industrial élkalari, Cin, Meksika, Tajland, Indoneziva,
Malaziya vas. shata etdi.

Cadval 50.

Boazi olkalards galirlarin baraborsizliyi

Olke | 1950 | 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 1995 11%9;78"
Brazi- - - 37.6 37.8 506 |601| -
hiya
Boyiik - 25.3 25.1 24.9 32.3 - -
Brita-
niya
Hin- 35.5 32.6 30.4 31.5 296 | 297 | 37.8
distan
Cin - - - 288 346 | 415 | 403
Koreya | 34.0 | 32.0 333 38.6 336 | 316 -
Meksika | 52.6 | 53.5 57.9 50.5 549 537 -
Polsa - - 25.8 248 26.2 33.0 -
ABS 36.0 | 34.8 34.1 35.2 378 | 450 | 40.8
Isvec - 33.4 27.3 324 325 [250] -

Bir ¢ox amillar bu problema yol aca bilor. Masalan, Cinda soharlarin
tez inkisaf etmo imkant gahar va kond shalisini galirlari arasinda ugurum ya-
ratdi. Markszi va Sorgi Avropa oOlkaslorinda bazar igtisadiyyatina kegid
galirlorls boyiik dayisikliklara sobab oldu. Bu problemin iki yolla halli mév-
cuddur. l-cisi problemdan azivyat ¢ako shali emigrantlara ¢evrilir va daha
viksak golir alda etmoaya calisir, 2-cisi isa Olkenin beynalxalg finans in-
stitutlan apardigi sivasat ohalinin hayat saviyyasini yaxgilagsmasim dovlat ic-
timai tohsil, sahiyya, tohlitkasizlik istiagmotinda xorclomalori artirarag to-
min eda bilar. Beynalxalg finans institutlar: isa aslava bele miiassisalarin
tikintisino vasait ayira bilar.
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Umumiyyatls, 1980-ci illords yasanan finans bohranlarimn hamisimn
asasinda asagidakilar durur:

VVYVVVVVYVYVVY

Yiiksak inflyasiya;

Qivmat dayismoaloari ila slagadar gézlamalarin tagviga yol acmasi;
Goslacaya olan geyri-miiayyoanlik;

Yiiksak inflyasiyann finans bazarina manfi tosiri;

Borclarn siiratle boyiimasi;

Nazaroatsiz ragabat;

Kredit talabindaki ani va siiratli artumlar;

Milli pulun dayarindoki dayisikliklar;

Valyuta bazarindak iqtidarsizhg;

Bankciliq sektorundaki problemior.
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ie.d Zahitd Mammadov 1965-ci ilda Azarbaycanda anadan olub. 1993-cil 1lda
Sankt-Peterburg Dovlat Maliyya va Igtisad Universitetinds namizadlik dissertastyas: mil-
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doktor adma layiq gorilmigdir.

2006- ci ilda Sankt-Peterburq Dévlat Maliyys va Igtisad Untversitetinda doktorlug
dissertasiyast miidafia edarak Rustya Federasiyast Ali Attestasiya Komissiyasinm qarart 1la
ona iqtisad elmlari doktoru alimlik daracasina layig gériilmisdiir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaminda Ali Attestasiya Komusstyasimn 24 de-
kabr 2003- ¢ii il Ne 291 amrt ilo N. 02. 051. dissertastya surastnin iizvlilyiina tayin olunmusg-
dur.

1993- ¢i ild> Sankt-Peterburq Fond Birjasinda «depozitar kliring» morkazinin direk-
toru vazifasinds calismisdir. Qarb dlkalarintn bir sira universitetlarinds elmi ezamryystds
olmus va mithaziralarla ¢xis etmisdir. Azarbaycanda taninmus iqtisadgilardan bindir. Bir
stra dlkalarda cap olunmus 500-dan artiq elmi asarlarin miiallifidir. Son illar arzinds media
vasitalarinda coxsaylh ¢rxis va yazilarr ila ictimaiyyatin diggat markaszindadir. i.e.d. Zahtd
Mammadov Azarbaycanda tanmmnan va ictimaiyyat terafindan gabul edilon iqtisadedur.
Azorbaycanda yaymnlanan biitin televiziya kanallarinda iquisadiyyat problemlarina dair
mitomadt sarhgi vo ckspert statusunda ¢ixslar edir.

i.e.d. Zahid Mammadovun diinyanin an mashur jurnallaninda elmt magalslart yayin-
lanmisdir. Iqtisadi adobiyyatda ilk dafs «zaman iqtisadiyyat», «aylonca iqtisadiyyati»,
«audio-vizual igtisadiyyat», «media iqusadiyyat», «iqtisadi millatgilik» mdvzularinda
aragdirma va incalamalarda bulunmug va televiziya vasttosila gents xalq kiitlastna bu qav-
ramlar: genis sakilda garh etmsdir.

Finans, enerqetika, tohsil va media sektorunda faaltyyat géstoran xolding va strkat-
laro iqtisadi vo finans masalalari iizra konlsalting va miisavirlik xidmatlari vermokdadir.
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J.3.H., MAMEJOB 3AXH/] ®APPYX

YHYEBHHUK: TIEHbI'H, KPEAWUT, BAHKHN.

YUYEBHHUK COAEPXHUT YETBIPE B3AHMOCBS3AHHDBIX
PA3JIEJIOB, B KOTOPLIX ITOCJIEAOBATEJILHO, C HC-
MTOJIb3OBAHHEM 3APYBEXKHOM TTPAKTUKH U A3EPBAI-
JOKAHCKOI'O OITBITA PACKPBIBAKOTCS 3AKOHOMEP-
HOCTU @OYHKIIMOHUPOBAHHUS JIEHEXKHOMU, KPEJUT-
HOM, BAHKOBCKON U MEXJIYHAPOIHOU ®UHAHCOBOM
CUCTEMBI B YCJIOBUSX I'JIOBAJIM3ALIMU SKOHOMUKH.

B YUEBHHUKE PACCMATPHUBAETCS HIUPOKUNA KPYI
BOITPOCOB, PACKPBIBAIOIIUX CYIIIHOCTE JIEHEXKHBIX
W KPEJUTHBIX OTHOIUEHUN B SDKOHOMUKE.

MATEPHAJL XOPOIIIO CTPYKTYPUPOBAH U JIAET
KOMIUJIEKCHOE TIPEJICTABJIEHUE OB OCHOBHbBIX DJIE-
MEHTAX, COCTABJIIIOIUMX JEHEXHO-KPEIUTHYIO
CUCTEMY.

KHUT'A PEKOMEHZIOBAHA JUUIS CTYJIEHTOB B3KOHO-
MHYECKHX BY30B, A TAKXKE IIOJIE3HA UL TIPAKTH-
YECKUX PABOTHUKOB B ®HUHAHCOBO-KPEJUTHOU
CUCTEME.
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