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TURKMENISTANYN
DOWLET SENASY

Janym gurban sana, erkana yurdum,
Mert pederlen ruhy bardyr koniilde.
Bitarap, garagsyz topragyn nurdur,

Baydagyn belentdir diinyén oniinde.

Gaytalama:

Halkyn guran Baky beyik binasy,
Berkarar dowletim, jigerim-janym.
Baslaryi tdji sen, diller senasy,

Diinya dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!

Gardasdyr tireler, amandyr iller,
Owal-ahyr birdir biziii ganymyz.
Harasatlar almaz, syndyrmaz siller,
Nesiller dos gerip gorar sanymyz.

Gaytalama:

Halkyn guran Baky beyik binasy,
Berkarar dowletim, jigerim-janym.
Baslaryn tdji sen, diller senasy,

Diinya dursun, sen dur, Tiirkmenistanym!
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GIRIS

XXI asyryn halkara maliye gatnasyklary ykdysady globallas-
manyn, has takygy maliye globallagmanyn tdsirleri bilen kesgit-
lenydr. Maliye globallasmanyn sertlerinde halkara maliyesiniii we
maliye bazarlarynyn mazmuny, orny we yiize ¢ykmalarynyn forma-
lary diiypli tiytgeyar. Hazirki dowiirde halkara maliye akymlarynyn
ahli gorniisleri maliye bazarlarynyn, has takygy, diinyd maliye ba-
zarlarynyn ustiinden gegyir. Maliye akymlarynyn globallasmagy,
diinyd maliye ¢okgilinliginden son, maliye bazarlarynyn diiziiminii
liytgemegi we ¢ylsyrymlasmagy, maliye bazarlaryny kadalasdyrys
ulgamlaryny doretmek we beyleki soraglar maliye derslerine degisli
edebiyatlarda 6z beyanlaryny tapyarlar.

Hazirki dowiirde maliye bazarlary, diinyd maliye bazary diisiin-
jelerine ykdysady edebiyatlarda yeke-tik anyk kesgitlemeler we
diistinjeler berilmeyar. Munun 6zi tebigy zat bolmak bilen birlikde,
diinyd maliye bazarlaryna we olaryn isleysine diinyd maliye ¢okgiin-
liginden sonra tdzeden tlytgedilip gurulmalaryn bolup gegmegi we
kop soraglar boyunca tizeden cemelesmelerinn we tize garayyslaryn
emele gelendigi bilen esaslandyrylyar.

Tirkmen dowlet ykdysadyyet we dolandyrys institutynyi
«Diinyd maliye bazary» hiindri boyunca bilim alyan talyplaryna we
maliye bazarlary bilen gyzyklanyanlara niyetlenip tayyarlanylan bu
okuw kitabynda, maliye bazarlaryna nazaryyet tarapdan ¢ylsyrymly,
kop diizimli maliye ulgamy, yagny halkara mayasynyn (kapitalynym)
we karzynyi emele gelmegini, hereketini we kadalasdyrylysyny tip-
jin edyén ulgam hokmiinde seredilyar.

Bu ulgamyn &hli diiziim bdlekleri 6zara baglanysykly we gat-
nasyklarda bolyarlar. Ulgamyn diiziim bdleklerini ayratynlykda goz
ontine getirmek kyndyr we suna layyklykda olaryn arasyndaky cik-
leri kesgitlemek jedellidir.
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Halkara tejribesinde diinyd maliye bazarynyn bolekleri owre-
nilende iki usuly ¢emelesmeler ulanylyar. Olar asakdakylardan yba-
ratdyr:

— Diinyd maliye bazarynyn anyk bir diiziim bdlegini we ona

giryin kategoriyalaryfi many-mazmunyny seljermek;

— Hazirki sertlerde olaryi 6siisini we kanunalayyklygyny dwren-

mek.

Oz ykdysady mazmuny boyunca halkara maliye bazary kes-
gitli gatnagyklar ulgamyny, dowletlerin, sebitleriii, pudaklaryn we
rayatlaryn arasynda maliye serisdelerini bisleslik esasynda toplayan,
diinyd dowletlerinini, beyleki subyektleriii-institusional diiziimlerii
arasynda islegin hem-de teklibin esasynda gaytadan paylayan 6zbo-
lusly mehanizmi emele getiryar.

Funksional nukdaynazary boyunca halkara maliye bazaryna
maya bolan islegin, teklibin arasyndaky kadaly gatnasygy gazanmak,
tdizeden doretmek maksady bilen, bazaryn subyektlerinini arasynda
halkara maliye guramalary arkaly, pul mayasyny tdzeden emele ge-
tirydn we yerleyan milli, sebit hem-de halkara-diinyd bazarlarynyn
toplumy diyip diistinmek bolar.

Hazirki maliye globallagsma sertlerinde halkara maliye bazarynyn
yeke-tak gornlisini kesgitlemek miimkingiligi ¢éklidir, yagny sertlidir.
Muna garamazdan ykdysady edebiyatlarda halkara maliye bazarynyn
has yaybarnlasan we hézirki zaman sertlerine uygunlasan diistinjeleri
bilen baglanysdyrylan birndge gorniisleri hereket edyar.
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DUNYA MALIYE BAZARYNYN

[TEMA. NAZARYYETININ ESASLARY

1.1. Ykdysady globallasma hakynda diisiinje

Globallagsma — bu diinya ulgamynyi bir bitewi ulgama éwriilmek
prosesidir. Seyle bitewiilige owriilme soraglary XX asyryn 90-njy
yyllarynda yiize ¢cykdy.

Diinyé ykdysadyyetiniil globallagsmagy diinya ginisliginin bir bi-
tewi zolaga owriilmegi bolup, bu zolakda maglumatlar, harytlar, hyz-
matlar we maya pasgelgiliksiz hereket edip, bir yerden basga bir yere
yerlesyar.

Globallasma yeke-tdk halkara ykdysady, hukuk we medeni mag-
lumatlarynn ginisligini emele getirmegi anladyar. Basga soz bilen
aydylanda globallasma hadysasy arassa ykdysady ¢éklerden ¢ykyp,
0z tasirlerini syyasata, ideologiya we medeniyete yetiryar. XXI asy-
rda globallasma tdze halkara ykdysady we syyasy gatnasyklarynda
kuwwatly iteriji giiyc bolup, diinyd ykdysadyyetinde mohiim orny
eyeleyir, ¢iinki:

Birinjiden, globallasma diinyanin Osiisiniii obyektiw sebépleri
bilen sertlendirilip — halkara zdhmet bollinisiginin ¢uiilagmagy, in-
nowasion tehnologiyalaryn 6smegi, internet ulgamynyi giil yayrama-
gy netijesinde dowletlerin arasynda uzaklygy gysgaldyar.

Yer yiiziinifi islendik yerinde gerekli wagtynda islendik maglu-
maty almak we ugratmak miimkingiligi, gysga wagtyn i¢inde ¢oz-
glit kabul etmage miimkingilik doredip, mayanyn halkara derejesinde
mayalasmagyna sert doredyar.

Globallasmagyn ikinji ¢esmesi bolup diinyd sowdasynyn erkin-
lesmegine getiren proteksionizm syyasatynyn c¢éklendirilmegi we
ykdysady liberallagmagyn formasy bolan séwdanyn liberallasmagy
¢ykys edyar. Netijede, halkara sdwdasynda nyrhlar we tarifler peseldi,
hyzmatlar we harytlar boyunga sowdada pasgelgilikler aradan ayryl-
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dy. Seyle cirelerin gecirilmegi mayanyi hereketinin giiy¢clenmegine
we Onlimgiligi 6sdiirmegin beyleki faktorlarynyn isjenilesmegine ge-
tirdi.

Globallasmagyn iigiinji sebibi bolup, transmillilesme ha-
dysasy cykys etdi. Seyle yagdayda dowlet boyunca Kkesgitle-
nen oniimgciligin eksportyn, importyii we girdejiniii payy, onur
dasynda yerlesen halkara merkezleriniii kararlaryna bagly bolan
transmilli kompaniyalar ¢ykys edyiirler.

Globallagsmagyn dordiinji sebdbi, yagny onui ahyrky netijesi,
ahli dowletlerin ykdysadyyetine 0zlininl tésirini yetiryar. Ol haryt-
lary we hyzmatlary o6ndiirmek, is¢i giiyjlini, maya goyumlary, in-
nowasion tehnologiyalary ulanmak we yayratmaga degisli soraglary
¢cOzyir. Bularyin hemmesi ahyrky netijede Oniimgiligin artmagyna,
netijeliligin yokarlanmagyna we basdeslige ukyplylyga getiryér. Su
yerde hut globallasmagyn halkara baslesligine getirendigini belle-
mek yerliklidir.

Hazirki zaman transmilli kompaniyalarda onkiilerden tapawut-
lylykda maglumatlar maliye bazarlarynda ginden hereket edyarler.
Hézir biitin diinyd boyunga bilelesme yagdaylary bolup gecip, milli
bazarlaryn birlesmegi netijesinde yeke-tdk halkara maliye — mag-
lumat bazarlary emele gelydr, degislilikde milli ykdysadyyetden
yokarda duryan guramalaryn we diizimlerin (Halkara pul gaznasy,
Biitindiinya banky, Halkara 0siis we abatlayys banky we s.m.) orny
we tdsirleri yokarlanyar. Takmynan, senagat taydan dsen dowlet-
lerin girdejileriniii 1/5 we 6sydn dowletlerde girdejinini 1/3 bolegi
gonliden-goni eksporta baglydyr. Hézirki dowiirde dasary sowda
diinya boyunca girdejilerin gaytadan paylanmagyna goni ya-da gy-
taklayyn baglydyr.

Globallagmagyn bdsinji gesmesi medeni Oslisin ayratynlyklaryn-
da jemlenyér. Bu yerde giirriini kopgiilikleyin maglumatlar ulgamynyn
birmenizes global ulgamyny doretmek hakynda baryar.

Seylelikde, ykdysady globallasmagyn obyektiw we ulanarlyk-
ly kesgitlemesi hokmiinde hojalyk durmusynyn halkaralasmagynyn
ewolyusion 0siisinin tize hil basgancagyny kabul etmek bolar.

Hazirki dowiirde ykdysady globallagma asakdaky ugurlar boyun-
ca Osyar:
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Ykdysady globallasmagyi osiisinin esasy ugurlary

1-nji sekil

Senagat taydan 6sen dowletler |<—>| Senagat taydan 6sen dowletler

Halkara sowdasy

|

Goni maya goyumlar

|

Bukja maya goyumlar

Isci giiyjiinin hereketi

Karzlagdyrma

Walyuta amallary

|Mali}'/e gurallarynyn oniimleri bilen amallar|

Atiyaglandyrma amallary

\'

Gymmatly kagyzlar bilen amallar

P

Osyin dowletler

1

Osyin dowletler

— harytlar, hyzmatlar, tehnologiyalar we intellektual eyeciligin
obyektlerinin halkara sdwdasy;
— Onlimgiligin faktorynyn (mayanyil we is¢i gliyjiiniil) halkara

Ostisi;

— halkara maliye amallary.
1-nji sekilden gorniisi yaly ykdysady globallasmanyn hil dlceg-
leri bilen bir hatarda, olaryit mogberleriniii 6syandigini ayratyn belle-

mek zerurdyr.

Diinyd ykdysadyyetinin globallasmagynyn derejesini asakdaky
gorkezijiler boyunca kesgitldp bolar:
1) harytlaryn we hyzmatlarynn 6niimgiliginiii halkara mogberleri
we olary diinyédnin jemi icerki 6niiminiit mdcberleri we Oslis depgini

bilen denesdirmek;

2) gbni dasary yurt maya goyumlarynyn mdgberlerini we
Osiisini dhli maya goyumlaryn mogberleri we Osiisi bilen denes-

dirmek;

11




145.0 x 215.0 mm

3) mayanyn merkezlesmeginiii halkara mogberleri we Ostisleri
bilen mayanyil umumy merkezlesmeginin (dowletlerin i¢indiki kom-
paniyalaryn gosulysmasy) maglumatlary bilen defiesdirme;

4) halkara iri maya goyum taslamalarynyn mogberleri we Osiisi
bilen milli taslamalaryn denesdirilisi;

5) halkara séwdasynyn mogberlerini diinyénin jemi 0niimi bilen
denesdirmek;

6) patentler, ygtyyarnamalar, nou-hau amallary boyun¢a gorke-
zijiler;

7) banklaryn we beyleki karz edaralarynyn halkara amallarynyn
mogberlerini we Oslisini diinyd boyunca amallaryn mdgberleri we
Ostisi bilen denesdirmek;

8) halkara gazna bazarlarynyin mogberlerini we Osiisini diinyanin
jemi dnliminin mogberleri we Osiisi bilen densdirmek;

9) walyuta bazarlarynyn mogberlerini we Oslisini diinyanii jemi
Oonuminin mogberleri we Oslisi bilen denesdirmek.

Ykdysady globallagsma diinya ykdysadyyetinin 6smegi iigin tize
maddy-tehniki miimkingilikleri doredyér. Sol bir wagtda hem dowlet-
lerin arasynda, sol sanda bazar ykdysadyyetini emele getiryén dowlet-
lerint arasynda bahbitleriit we tdze miimkingiliklerin adalatly, dogry
paylanylysy barada yiti soraglar yiize ¢ykyar. Ykdysady globallagma
bilen dowletlerin béhbitlerini utgasdyrmak tigin dolandyrmagyn diirli
derejelerinde tize guramagylyk diiziimleriniii we adalatly ¢ozgiitlerin
we kararlaryin kabul edilmegi zerurdyr. Hizirki dowiirde Birlesen
Milletler Guramasynyn 6siis maksatnamasynda ykdysady globallag-
magy dolandyrmagyn soraglary we olaryn ¢ozgiitleri 6z beyanyny
tapandyr.

1.2. Maliye globallasmasynyn emele gelmegi

Dowletlerin 6zara ykdysady garaslylygynyn giiy¢lenmegi hal-
kara maliye gatnasyklarynyn giilemegine, maliye bazarlarynda amal-
larynn mogberlerinin artmagyna, walyuta akymlarynyn bir dowletden
beyleki dowletlere akymlarynyn kopelmegine getiryir. Seyle yagday
maliye globallagsmasy diyip atlandyrylyar. Ol hézirki sertlerde maliye
gatnasyklarynyn bir milli dowletin cdklerinde gutarmayandygyny
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we seyle gatnagyklaryn dowletara, halkara gatnagyklarynda emele
gelyindigini anladyar.

Maliye globallasmanyn ilkinji oniinden doreydn serti bolup
dasary sowdanyn osmegi ¢ykys edyir. Ykdysady oOsiisin hdsiyetli
alamaty bolup 6nlimgiligin mogberi bilen denesdirilende dasary sow-
danyn has yokary depginler bilen 6syandigi ¢ykys edyar.

Dowletlerin arasynda harytlaryin akymynyn kopelmegi harydyn
in az mogberinin diypli artdyrylmagy bilen sertlendirilydr. Her bir
haryt ondiirijiler ii¢in diisewiintli bolup, peyda gazanmagy {ipjiin et-
melidir. Meselem, hézirki dowiirde oniimgiligin diisewliintliligini tip-
jin etmek ii¢in iri ucarlar ondiirilende 2-3 yylyn icinde 100-den az
ondirilmeli dél. Seyle yagdayda ayry-ayry dowletler ayry kesgitle-
nen Oniimleri 6ndiirmage yoritelesyarler. Seyle hem Oniimlerin tize
gorniisleri we ontimgiligin tdze tehnologiyalary birndge dowletlerin
bu is boyunca birlesmegini lipjlin edyar. Beyle diyildigi ykdysady ga-
raglylyk dine bir dasary sdwda-da yiize ¢ykman, eysem bilelikdaki
ontimgiligi guramakda yiize ¢ykyar diyildigidir. Bu ilkinji nobatda
awiasiya we kosmos tehnikasyny ondiirmekde mese-mélim yiize
cykyar.

Su sebédplere gord dasary sowdanyin diiziiminde wajyp orny
yokary tehnologiyalary ¢alysmak, dasary yurt patentlerini ulanmak
nou-hau eyeleyir. Oniimgiligi dolandyrmak ulgamlary satuwyi 6z-
basdak pudagy hokmiinde has saylanyar. Halkara bazarynda marke-
ting isleri, bank tehnologiyalary, gozegcilik ulgamy we audit yaly
hyzmatlar ¢alt depginler bilen Osyar.

Oniimgiligi we hyzmatlaryii sdwdasynyii tize gorniislerinif
emele gelmegi we 6smegi milli ykdysadyyetleriii biri- birine bolan yk-
dysady garaslylygyny durnuklasdyryar. Dasary sowda kem-kemden
wagtlayyn hadysadan hemiselik serte we zerurlyga owriilyar. Hazirki
dowiirde hi¢ bir dowlet 6ziinin 6niim zerurlyklaryny icerki 6ntimgi-
ligin hasabyna doly mdgberde {ipjiin edip bilmeyar. Sonui ti¢in teh-
niki Oslige, yokary tehnologiya bolan islegin artmagy, ilkinji nobatda
Osen dowletlerde oniimgiligin tdze gorniisleri dasary sowdany milli
ykdysadyyetlerin 6smeginiin mohiim sertlerine dwiiryar. Seylelikde,
yuwag-yuwasdan icerki sdwda bilen dasarky sowdanyn arasyndaky
tapawut we milli ykdysadyyet bilen diinyd hojalygynyn arasyndaky
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tapawut hem yityar. Bu hadysa 6z gezeginde ykdysadyyetin mundan
beyldak hem globallasmagy bilen sertlendirilyér.

Dasary sowda maliye globallasmanyii esasy sertleriniii biri
hokmiinde seredenimizde difie bir dowletden beyleki dowlete pul
akymlarynyn ge¢yédndigi goz Oniine tutulman, eysem diiziimleyin
iytgemelerin bolup gecyédndigini hem nazarda tutulmalydyr. Dasary
sowdanyn diiziiminde sonky yyllarda hyzmatlaryii payynyn has ¢alt
we yzygiderli yokarlanyandygy aydylanlara sayatlyk edyér.

Halkara ykdysady gatnasyklar, birinjiden, dine dasary sowda
bilen ¢dklenmin, eysem onda Oniimgilik faktorlary, sol sanda ma-
liye mayasy we is¢i giiyji hem ¢ykys edyar. Kopsanly isgérlerii bir
dowletden basga bir dowlete gegmegi netijesinde dasary yurtlulara
milli pullaryil tdlenmegi, dowletlerin arasyndaky pul gegirimleri,
beyleki dowletleril rayatlaryna durmus yenilliklerinini berilmegi we
s.m. maliye akymlarynyn emele gelmegine sebép bolyar.

Maliye gosulysmanyn ikinji emele getirijileri bolup XX asyrda
aragatnasyk we ulag ulgamlarynda diiypli 6zgertmeleriii bolup geg-
megi esas boldy. Halkara ulagynyn ¢alt 6smegi netijesinde adamlary
we yiikleri dasamak wagtlary mese-milim azaldy. Dowletleri, yk-
lymlary we sebitleri 6z i¢ine alyan transmilli ulag ulgamlary we
gecirijileri emele geldi. Ulag ulgamynyn tdze miimkingilikleri isci
giiyjlinin bir dowletden basga bir dowlete gegmegini howeslendiryir,
halkara sowdasynyn diiziim bolegi bolan syyahatgylygyn 0smegini
goldayar. Maddy gymmatlyklaryn dasalysy tizlesyar, onlimgiligin we
sowdanyn netijeliligi yokarlanyar.

Maglumatlar ulgamynda bolan rewolyusion 6zgertmeler halkara
gatnasyklarynyn @hli gérniisini, sol sanda maliye, radio, telewideniye,
kino, telefon gatnasyklaryny gorliip-esidilmedik derejede Osdiirdi.
Dowletlerin arasynda maglumatlary alyp ¢alysmak internetin {isti bi-
len miinlerce esse artdy.

Internet hézirkizaman aragatnasyk gorniisi hokmiinde halka-
ra derejesinde dowletlerin gatnasyklarynyn arasynda dellal bolup
cykys edydr. Maliye isleriniii uly boleginin aragyllyk isi bolyandy-
gyny, yagny bank we dtiyaclandyrma igleri, birza we gazna bazarlary,
dowlet maliyesi, onda internet ulgamynyn isti bilen yerine yetirip
boljak aragyllyk hyzmatlarynyn ¢éklerini goz oiiline getirmek kyndyr.
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Aragatnagygyn internet formasy aracyllyk islerinde bellibir sert-
lerde adaty aragatnasyklardan birnd¢e esse arzandyr. Islendik tyg-
sytlama ya-da ¢ykdayjylaryn azalmagy sol sanda transaksiyalarda
hem elmydama isleglidir. Bu ulgamda dowletlerin arasyndaky ara-
gatnagyklar hic bir wizasyz we uzak mohletli saparsyz bolup gecyar.
Ayratyn hem internetint maliye hasaplagyklaryny yerine yetirydndigi
bellemége mynasypdyr.

Maliye bazarlarynyn kompyuterlesdirilmegi maliye bazarlaryn-
da amallary gije-giindizin dowamynda iizniiksiz yerine yetirmige
miimkingilik beryér. Bazara gatnasyjylar — satyjylar we satyn aly-
jylar islendik wagt Yer yiiziinifi islendik yerinden maliye amallaryny
yerine yetirip bilyérler. Bu bolsa 6z gezeginde gelesiklerin yerine ye-
tirilisini we howpsuzlygyny {ipjiin edyar.

Maliye globallagsmanyn iigiinji emele getirijisi bolup, halkara
maliye gatnasyklaryny we dasary ykdysady gatnagyklary tipjiin edyan
ginigleyin hukuk binyadynyn emele gelmegi ¢ykys edyér. Birlesen
Milletler Guramasynyn diiziiminde Halkara pul gaznasy, Biitindiinya
banky we basga-da birnd¢e maliye diiziimler halkara maliye gat-
nasyklarynda ayratyn mohiim dhmiyete eyedir.

Maliye globallasmanyn dérdiinji emele getirijisi bolup transmil-
li kompaniyalaryn emele gelmegi we 0smegi ¢ykys etdi. Transmilli
kompaniyalaryn isleri halkara maliye bazarlarynyn, ilkinji nobatda
bolsa sol bazaryn walyuta we karz diizim bolekleri bilen baglydyr.
Yiizydan walyuta kurslarynyii sertlerinde hemise harajatlary haysy
walyutada hasaplamak, haysy dowletde oniimleri we harytlary yer-
lesdirmek, ahyrky netijede yokary peyda gazanar yaly soraglara jogap
tapmaly bolyar. Seyle sorag karz syyasatyna we gymmatly kagyzlary
cykarmaga hem degislidir. Transmilli kompaniyalaryn maliye isleri-
nin ahyrky netijeleri ligin walyutalary dogry saylap almak dhli yag-
daylarda wajypdyr we mohiimdir.

Hazirki dowiirde bir dowletin ¢dginde oniimgiligi netijeli gu-
ramak we yerlesdirmek amatly déldir. Transmilli kompaniyalaryn
emele gelmeginin esasy usuly bolup, diirli dowletleriil iri korpora-
siyalarynyn bahbitlerininn gabat gelip bilelesmegi we bitewiilesmegi
cykys edyir. Oniimgiligifi halkaralasmagy 6z gezeginde halkara ma-
liyesinin ilerlemegine mohiim itergi beryér.
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1.3. Maliye globallasmasy diisiinjesi, onun
artykmaclyklary we yetmezgilikleri

Maliye globallagsmasy — munun 6zi halkara maliye gelesiklerinii
mogberiniit 6smegi we maliye akymlarynyn artmagy, kopdiirli ma-
liye gurallarynyn we tehnologiyalaryii ulanylmagy, hézirkizaman in-
nowasion tehnologiyalaryn (sol sanda na-na tehnologiyalar we s.m.)
ornasdyrylmagy netijesinde diinyénin déwletleriniii maliye 6zara ga-
raslylygynyn 6smegidir.

Maliye globallasmanyii emele gelmeginiii we dsmeginiii esasy
faktorlary: maliye serisdeleriniii serhetyaka yerlesdirilmegi; maliye
bazarlarynda bislesligiii yitilesmegi; bank islerinii howpsuzlygy;
maliye hyzmatlarynyn elektron bazarynyi 6smegi; tdze milli we sebit
maliye bazarlarynyn kemala gelmegi; halkara maliye ¢cokgiinlikleri;
innowasion Osiisleriil yayramagy; bank isiniii ykdysady howpsuzlygy
we beylekilerdir.

Maliye globallasmanyii subyektleri bolup; halkara we sebit-
leyin maliye-ykdysady guramalar; transmilli kompaniyalar we bank-
lar; Halkara pul gaznasy; halkara institusional inwestorlar (pensiya
gaznalary, dtiyaclandyrys kompaniyalary, maliye kompaniyalary we
gaznalary, maya goyum kompaniyalary we gaznalary; Yewropanyii
merkezi banky; Afrikanyn Osiis banky; diinyd maliye merkezleri we
beylekiler ¢ykys edyérler.

Maliye globallasmasy global maliye bazarynyn fenomenini do-
retdi. Milli we sebitleyin bazarlar diisiinjesinden tapawutlylykda glo-
bal maliye bazary ykdysady abstraksiya bolup (sowma, bolme), amaly
diisiinje bolman nazary diislinjani aflladyar. Su manyda global maliye
bazary diislinjesini diinyd maliye bazary diisiinjesi bilen calsyp bolar.

Global maliye bazarlary {i¢in asakdaky ayratynlyklar hésiyet-
lidir:

— Amallaryn géwriiminini we mayalaryil akymynyn global dere-

jede artmagy;

— Maliye serisdeleri bilen yerine yetirilyén amallaryn iizniiksiz-

ligi;

— Global maliye bazarynyn subyektleri bolup transmilli bank-

larynt we kompaniyalaryn, senagat-maliye toparlarynyil, maya
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goyum, dtiyaclandyrys, pension gaznalaryn, halkara maliye
guramalarynyn ¢ykys etmeklert,

— Aragatnasygyn we maglumatlaryn global toruny ulanmagy.

Global maliye bazary asakdaky faktorlaryn tdsiri netijesinde
emele geldi:

— Milli we sebit maliye bazarlarynda dasary amallaryn 0s-

megi;

— Mayany c¢ekmekde maliye amallarynyin we usullarynyn gin
yayramagy;

— Global maliye bazarynyn bés diizim boleginin (walyuta, karz,
gazna, maya goyum we itiyaglandyrys) emele gelmegi;

— Transmilli banklaryin we kompaniyalaryn isiniii diwersifika-
siyalasmagy we uniwersallagsmagy.

Maliye globallasmasy diirli-diirli we birmenzes bolmadyk yk-
dysady we durmus netijelere getiryar. Maliye globallasmasynyi pozi-
tiw netijesi asakdakylardan ybarat:

— global maliye bazarynda kopdiirli gatnasyjylaryn bolmagynyn

iipjiin edilmegi (gatnasmagyn yenillesdirilmegi);

— tdze «maliye arhitekturasynyi» doredilmegi (diinyad ykdysa-
dyyetinin 0smegine, ¢okgiinlikleriii 6miini alyan, global ma-
liye bazarynyn netijeli isini lipjiin etmek);

— maliye maglumatlarynyn elyeterliligini we ornuny yokarlan-
dyrmak;

— maliye serigdelerinin gdwriimlerinin-mogberlerinin artmagy;

— mayanyn igjenligini yokarlandyrmak;

— dasary yurt maliye serigdelerine ¢ykmaklygyn yenilligi;

— global maliye bazaryna maglumatlar standartlaryny ornasdyr-
maga yardam etmek;

— halkara maliye institutlarynyn ornunyn we dhmiyetinin yokar-
lanmagy.

Yokardaky getirilen ofiyn netijelerden basga-da maliye global-
lasmanyn amatsyz-oniyn dil netijelere getirydn asakdaky yagdaylary
hem dus gelyir:

1. Maliye bazarynyn ofiyn netijelerininn 0sen we Osydn dowlet-

lerin arasynda gyraden boliinmezligi we netijede bay we garyp
dowletlerin arasyndaky tapawudyn — iizneligiin artmagy seyle
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hem dowletinn iginde adamlarynn bay hem-de garyp gatlak-
larynyn emele gelmegi;

2. Milli ykdysadyyetin yagdayyny pese diisiirip biljek spekulya-

tiw mayanyn uly boleginin hereketinin tizlesmegi;

3. Global maliye bazarynda maliye towekgelciliklerininn dere-

jelerinin artmagy.

4. Global maliye bazarynyn durnuksyzlygyna getirydn diinya

maliye ¢okgiinliklerinin gaytalanmagy.

Golay geljekde maliye globallagmasyna anyk alternatiwa yok.
Global maliye bazary ¢alt depginler bilen 0syir, netijede onun gor-
niisinin we yiize ¢gykmak yagdaylarynda tiytgemelerin emele gelmegi
miimkin. Emma bir yagdayyn, yagny maliye globallasmanyn diinya
ykdysady gatnagyklarynda hemise bolup gegjekligi jedelsizdir.
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HALKARA MALIYESI WE

ITTEMA. HALKARA MALIYE BAZARY

2.1. Halkara maliyesinin esasy konsepsiyalary

Bu konsepsiya maliye bazarynda paritetinl esasy sertlerini beyan
edyén asakdaky nazaryyetler degislidir:

1. Walyutanyn satyn alyjylyk ukybynyn paritetinin nazaryyeti
(PPP — Purchasing Power Parity);

2. Goterim derejelerinin paritetinin nazaryyeti (IRP — Interest
Rate Parity);

3. «Figerin effekti» (Fisher Effect);

4. «Fiserin halkara effekti» (Internasional Fisher Effect);

5. Uytgemeyin forward kursunyi nazaryyeti (Unibiased forward
rate).

Paritet sertleri ykdysady-matematiki usullaryin komegi bilen ha-
saplanylyp, halkara walyuta bazarynda esasy indikatorlaryn Ozara
baglanysygyny we su esasda maya goymagyn il optimal yollaryny
tapmak miimkingiligini beryar.

Paritetin &hli nazaryyetleri yeke-tdk nyrhlar kanunynyn oniimi-
dir. Nazaryyet boyunca birmenzes towekgelcilikli maliye aktiwleri-
nin nyrhlary amallar ¢ykdajysyny hasaba almak bilen, &hli diinya ba-
zarlarynda denlesdirilyér. Denlesdirméniit mehanizmi bolup, halkara
arbitrazy ¢ykys edyar. Arbitraz aktiwleriin arzan bazarda alnyp, gym-
mat bazarda satylmagy bilen bagly amallardyr.

Walyutalaryn satyn alyjylyk ukybynyi paritetiniii nazaryyetinin
(PPP — Purchasing Power Parity) absolyut we otnositel gorniisleri
bar. Bu gorkezijiler dowletde nyrhlaryn (hiimmetsizlenménin) dere-
jeleri bilen walyuta kursunyn aragatnagygyny gorkezyiar. Emma bu
nazaryyet hakyky yagdayy doly gorkezip bilmeyar, ¢iinki yeke-tdk
nyrhlar kanunynyn hereketine asakdaky yagdaylar pasgel beryérler:

— Tarif we tarif dil pasgelgilikler;
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— Denesdirilydn dowletlerde onlimgiligin we sarp edisin diizii-

mindiki tapawutlar;

— Sol bir wagtda diirli yurtlarda sol bir harytlar ondiirilende

ontimgilik harajatlarynyn kopdiirliiligi;

— Beyleki yagdaylar.

Walyuta kursunyn iiytgemegini ¢aklamak boyunga walyutanyn
satyn alyjylyk paritetinin otnositel nazaryyeti has takykdyr. Bu na-
zaryyet dowletlerin arasynda nyrhlaryin absolyut derejesinin gat-
nasygyny goz oniinde tutman, olaryn bellibir wagtyn dowamynda
iytgemegine seredyidr. Walyuta kurslarynyn iiytgemegi dowletlerin
arasynda hiimmetsizlenméniin derejesiniii has yokarlanmagy bas-
ga bir dowletde nyrhlarynn yokarlanmagy bilen denesdirilende milli
walyutanyn arzanlamagyna getirer.

Goterim derejelerinin paritetinin nazaryyeti.

Bu nazaryyet dowletde depozitin géterim derejesi bilen forward
kursunyn ululygyny 6zara baglanysdyryar. Su nazaryyet boyunga
denagramlylyk sertinde goterimin yokary (pes) derejeleri walyuta
boyuncga forward diskontynyn (bayragynyn) kdmegi bilen yapylmaly.

«Fiseriw effekti» (Fisher Effect). Bu nazaryyet dowletlerde go-
terim derejelerini himmetsizlenme bilen baglanysdyryar.

Fiserin yonekey (ordinar) nazaryyetine gord, goterimiii nominal
derejesi () hakyky goterim derejesine (R) we hiimmetsizlenménin
derejesine (P) baglydyr, yagny:

(1+r=0+R)x(1+P),
bu yerde r — gbterimin nominal derejesi;
R — gdterimin hakyky su giinki derejesi;
P — hiimmetsizlenménin derejesi.

Iki we ondan kop dowletlere Fiserin effektinin jemi ulanylyar,
suila gord denesdirilydn dowletlerde goterimin derejelerinin tapawu-
dy hiimmetsizlenméniii derejesiniii tapawudynyn wezipesi bolup
¢ykys edyir. Yokary derejede hiimmetsizlenyin walyutalar yokary
goterim derejelerine eye bolyar.

«Fiserin halkara effekti» (Internasional Fisher Effect) nazaryye-
tin komegi bilen gbterim derejesinden walyuta kursuna gegilyér. Na-
zaryyete gord, goterimlerin derejeleriniii tapawudy nagt walyutanyn
kursunyn geljekdiki tliytgemesinin bahasy hokmiinde seredilyar.
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Seylelikde, dasary yurt puluna ya-da milli ykdysadyyete goylan
mayalardan garagylyan girdejiler denlesmeli we degisli dowletlerin
arasynda kursun differensialy, goterimin differensialyna deii bolmaly.

Uytgemeyiin forward kursunyi nazaryyeti (Unibaised forward
rate) su nazaryyet boyunca spot-kursun anyk caklamasyny walyu-
ta bazaryndan basga berjek yok. Sonun {i¢in banklaryn kesgitleyian
forward kursy ya-da walyuta bazarynyn fyucers kursy spot kursunyn
garagylyan in gowy caklamasydyr.

2.2. Halkara maliyesi

Halkara maliyesinin esasy bolup, diinyé hojalygynyn isinin neti-
jesinde emele gelyén we milli hojalyklaryn arasyndaky ikitaraplayyn
alys-calsa hyzmat edyin halkara walyuta akymy ¢ykys edyar. Bu
nukday nazardan halkara maliyesi — halkara maliye bazarynyn gat-
nasyjylarynyn arasyndaky dasary yurt walyutasynyn hereket ulgamy-
dyr. Halkara maliyesi — bu halkara maliye bazaryna gatnasyjylaryn
¢ozgldi netijesinde emele gelydn dasary yurt walyutasynyn hereket
prosesini hisiyetlendiryén diiypli ykdysady adalgasydyr.

Halkara maliyesi diinyénin jemi ondiirilen éniimlerinin maddy
ontimgiligine, paylanylysyna, gaytadan paylanylysyna, alys-calsy-
na we sarp edilisine hyzmat edydr. Halkara maliyesi bilen diinyénin
lizniiksiz 6nlimgiligi goni we yzyna gaydymlayyn aragatnagykda he-
reket edyér (2-nji sekil).

Halkara maliyesiniii halkara iizniiksiz 6niimgilik bilen arabag-
lanysygy 3-nji sekilden gorniisi yaly, halkara maliyesi, dasary yurt
walyuta akymynyn hereketi hokmiinde, &hli halkara pudagynyn
subyektlerinin zerurlygynyn we isleginin iipjiingiligini yerine yetiryar.
Halkara maliye ulgamynyn isi tdze tehniki igjeiliklerin ulanylmagy
netijesinde maliye aktiwleriniii dolandyrylysynyi kédmillesdirilmegi
we towekgelgilikleri peseltmegin yollaryny gozlemek bilen baglydyr.

Dasary yurt walyuta akymynyn hereketi emele gelsi, paylanysy,
tdzeden paylanysy we ahyrky ulanysy diyen dort dowiir bilen tapawut-
lanyar. Dasary yurt walyuta akymynyn emele gelmegi kompaniyanyn
harydynyii we hyzmatynyn diinyd bazarynda yerlenmegi netijesinde
hasaba gelip gowusyan dasary yurt walyuta girdejisi arkaly bolup
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2-nji sekil
Halkara maliyesi
Halkara maliyesinin diiziimi
Maliye Kapitalyn diinya Altyn-walyuta
komegi bazary atiyaclyklary
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3-nji sekil

Halkara maliyesinii halkara iizniiksiz 6niimgilik bilen
arabaglanysygy

Diinyé ykdysadyyeti | Diinya ykdysadyyeti
Dasary yurt kapitalynyn \ Diinya ykdysadyyetinde
we inwestisiyanyi <_| Halkara maliyesi |_> kapitalyn we

hereketi \ inwestisiyanyn hereketi
Halkara sowda / | Halkara sowda
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gecyér. Dasary yurt pul girdejileri 6niimgilik harajatlaryna layyk-
lykda paylanyar. Ahyrky netijede emele gelen arassa peyda gatnasy-
jylaryn bédhbidi goz oniinde tutuplyp paylanyar. Ilkinji paylanysdan
son dasary yurt pul akymlarynyn diirli halkara guramalaryna, gaz-
nalaryna dowletinn milli byujetlerinden, seyle hem kanuny we sahsy
taraplaryn girdejisinden gecirilydn yygymlaryin gaytadan paylanysy
bolup gegyir. Walyuta akymynyn hereketinini soniky tapgyry bolup
onun ulanylysy ¢ykys edyar.

Halkara maliyesinini mahsus ayratynlyklaryny bellemek zerur-
dyr. Halkara maliyesi walyuta akymynyn global bitewi ulgamydyr.
Halkara maliyesinin bitewtiligi, dhli walyuta akymlarynyn bir-biri
bilen berk baglanysykda bolmagynda anladylyar. Bularyn islendik
birinin iytgemegi, basga bir akymyn tiytgemegine getiryar. Halkara
maliyesinin bitewiiligi mayanyn halkara hereketini we halkara ma-
liye gatnasyklaryny 6sdiirmége we kdmillesdirmage miimkingilik do-
redyaér.

Halkara maliyesinin globallygy onun diinyd ykdysadyyetini 6z
icine almagy bilen digiindirilyar. Halkara maliyesi &hli milli ma-
liyeler, halkara ykdysady-syyasy diiziimler we institutlar bilen bagla-
nysyklydyr. Halkara maliyesinii 6smegi diinyinin syyasy we yk-
dysady 0stisi bilen sertlendirilendir «Giperulgam» diisiinjesi halkara
maliyesinde ulanmak bilen, ol 6sen diiziimleri 6z i¢ine alyan milli
maliyelerin halkara aragatnasygyny hésiyetlendiryar.

Halkara maliyesi, islendik beyleki giperulgam yaly kop derejede
stohastik 0syér, yagny oniinden ¢ak edip bolmayan, bilinmeyén, kes-
gitlenmeyén gorniisde Osyér. Halkara maliyesiniil Osiisini kesgitleyén
icerki kanunlaryn hereket etmegine garamazdan, bu Osiisi kesgitle-
mek ¢ylsyrymly bolmagyna galyar.

Halkara maliyesi hemise walyuta formasynda hereket edydér,
clinki halkara gatnasyklarynda islendik ¢ozgiitler walyuta akymynyn
hereketi bilen bagly bolup duryar.

Halkara maliyesinin hereket etmegi halkara walyuta ulgamynyn
Ostisi bilen berk baglydyr. Halkara maliye ulgamy halkara maliye-
sine gatnasyjy dowletlerin arasynda halkara hukuk namalary, halkara
sebit ylalasyklary, milli kanungylyklar bilen berkidilen we walyuta
akymlarynyn kadalasdyrylyan guramagylyk formasydyr.
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Halkara maliye ulgamynyii wezipeleri:

1) hasaplagyk ulgamlarynynn we walyutalarynn erkin owriilmek
sertlerinii unifikasiyasyny {ipjlin etmek;

2) walyuta ciklendirmelerini kadalagdyrmak we walyuta kurs-
larynyn diizimini kesgitlemek;

3) halkara walyuta likwidliligini kadalasdyrmak;

4) halkara karzynyn, &tiyaglandyrmasynyn, maya goyum we
gazna amallary boyunca diizgiinlerini bir 6lgege getirmek;

5) halkara maliye guramalaryny doretmek we su isleri alyp bar-
mak.

Halkara maliye ulgamynyi 6z wezipelerini yerine yetiris dere-
jesi walyuta akymlarynyn hereketine giiy¢li tésir edyar.

2.3. Halkara maliye bazarynyn asyl manysy
we wezipeleri

Halkara maliye bazary diinya maliye aktiwlerinin gaytadan pay-
lanylmagyny we jemlenmegini iipjiin edydn bazar gatnasyklarynyn
ulgamydyr (4-nji sekil).

Halkara maliye bazarynda diirli halkara gurallary bolan walyu-
tanyn, walyutadaky gymmatly kagyzlaryn, halkara maya goyum-
larynyn, dasary yurt karzlarynyn we halkara &tiyaglandyrma hyz-
matlarynyn sdwdasy bolup gec¢yér. Halkara maliye bazary walyuta
serigdelerini we gurallaryny amatly yerlesdirmek ti¢in sertleri dored-
yér. Halkara maliye bazarynyn gurallary, degislilikde sertnama bolup,
onun netijesinde birwagtda bazara gatnasyjylaryn birinde dasary yurt
pulunda aktiwler peyda bolsa, basga bir gatnasyjyda sonca we sol de-
rejede bor¢gnama emele gelyér. Bu bazarda yyl-yyldan gurallaryn tize
gorniisleri emele gelydr, sunun netijesinde bu bazar hemise 6ziinii
Ostisini we mdocberlerini artdyryar.

Halkara maliye bazary halkara gurallarynyin sowdasyny {ipjiin
etmek bilen asakdaky wezipeleri yerine yetiryar:

1. Siiysiirintgi gorniisinde halkara walyuta akymlaryny yygna-
mak, jemlemek we olary maya goyumlara yerlesdirmek. Bu siiysiirint-
giler bazaryn alys-calys usulynyn komegi bilen maya goyumlara
owrlilyér we isleydn maya owrllyar.
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4-nji sekil

Milli, halkara we diinyéd bazarlarynyn aragatnasygy

| Maliye gurallarynyn bahalarynyn gorniisleri |
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2. Halkara maliye bazarynyn walyuta gurallarynyn nyrhlaryny
emele getirmek, islendik bazaryn esasy wezipesi bolan islegin we
teklibin kanunyna esaslanyp kesgitlenyér. Halkara maliye bazarynyn
mahsus ayratynlygy bolup, bu bahalar emele getirilende gurallaryn
bahasynyn girdejisiniii ululygy bolup, onuil satyn alyjy tarapyndan
satyjyny hokman iipjiin etmegidir.

Walyuta gurallarynyn nyrhlarynyn emele gelmegine difie bir
isleg teklibiii kanuny tésirini yetirmén, eysem gurallaryil ulanylys
mohletleri hem tésir edyér, yagny mohlet uzaldygyga nyrh yokar-
lanyar. Seylelikde, halkara maliye bazarynda walyuta gurallary bilen,
olaryil ulanys mohletleriniii arasynda baglylyk yiize ¢ykyar. Maliye
gurallarynynl nyrhlarynyn denagramlylygy netijesinde mayadarlaryn
we goyumgylaryn bihbitleri gabat gelyar. Walyuta gurallaryna denag-
ramly nyrhlar emele getirilende asakdaky sertleriii berjay edilmegi
zerurdyr:

Gl.nn Z G,

L.n?
buyerde G,  — halkara maya goyumlary boyunga girdejiler;
G’ — halkara maliye bazarynda satylan walyuta siiysii-
rintgilerinin girdejisi.
Halkara maliye bazarynyn wajyp wezipelerinin biri walyuta
akymlarynyn {izniiksizligini we kadalasdyrylysyny iipjiin etmekdir.
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S-nji sekil
Milli, halkara we diinyéa bazarlarynyn aragatnasygy

| Milli maliye bazarlary |

!

Igerki amallar Dagarky amallar , Halkara maliye
bazary
Y ¢
Diinya maliye bazary |

Halkara maliye bazarynyn mahsus wezipeleri bu bazary maliye ba-
zarynyn ulgamynda tapawutlandyryar.

Dasary ykdysady gatnasyklaryin 6smegi, globallasmagy we diirli
dowletlerint maliye akymlarynynl biri-birinifi i¢inden gecip gitmegi-
nin netijesinde diiny4, halkara we milli maliye bazarlarynyn arabag-
lanysygy we tapawudy hakyndaky diisiinjeleriit &hmiyeti artyar (5-nji
sekil).

Yokarda sanalan diisiinjelerifi arasynda ifi gifi yayrany diinyi
maliye bazary diislinjesidir. Bu diisiinje 6z i¢ine milli we halkara
bazarlary (her biriniii 6z ayratynlyklary we 6zbasdaklyklary bolan)
alyar.

Milli maliye bazarlarynyn halkara maliye bazarlarynyil amal-
laryna gatnasygy birndce faktorlar boyuncga kesgitlenyéir (6-njy
sekil).

Milli maliye bazarlarynyn halkara maliye bazarlarynda isini kes-
gitleyin lokal makroykdysady faktorlar difie bir milli ykdysadyyetin
yagdayyny gorkezmén, eysem milli ykdysadyyetin halkara maliye
bazaryna gosulmagynyn tayyarlygyny tassyklayar. Global makroyk-
dysady faktorlar diinyad hojalyk ulgamynyn Osiisiniit meyillerini we
geljegini sohlelendiryér (6-njy sekil).

Halkara maliye bazary milli bazarlarynyin miimkingiliklerini
gifieltmek bilen walyuta serisdeleriniii akymlarynyn 6zara hereketine
sert doredyér.

Halkara maliye bazarynyn diiztimi diirli walyuta gurallary bilen
sowdalary geciryan Ozara bagly we gatnasykda bolyan bazarlaryn ul-
gamydyr.
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6-njy sekil

Milli maliye bazarlarynyi halkara maliye
bazarlarynyii amallaryna gatnasygyny kesgitleyéin faktorlaryn
toparlanmasy (klassifikasiyasy)

Makroykdysady faktorlar

Geosyyasy faktorlar

ulgamynyn Osiisinin
derejesi

Dowletini ykdysady | Diinya Diinyénin 6sen
yagdayynyn ykdysadyyetinde dowletlerinin
faktorlary dowletin yagdayy dowletin diinya

— milli ykdysa- - toleg balansynyn ykdysadyyetine
dyyetin gorkezijileri | yagdayy gosulysmagy barada
— dasarky bergi we &ti- gyzyklanmasy
vaclygyn gorkezijileri

Milli maliye Halkara walyuta Dowletin

ulgamynyn Osiis
derejesi

halkara zdhmet
boliinisigindéki orny

seredilisinin dowri

Maliye bazarynyn Halkara maliye Dowletin
guramacgylygynyn bazarynyn diinya hojalyk

we onun segmentinin | guralysynyn derejesi | ulgamyndaky orny
derejesi

Maliye dellallyk Halkara maliye Dowletin dagary
institutynyn 0siis dellallarynyn ykdysady gatnasyk-
derejesi derejesi larynyn yagdayy
Salgyt salmagyn Diinyéd maliye
liberalizasiyalagsma- ulgamyna

gynyn derejesi gosulysmak derejesi
Mayanyn hereketinin Geografik yerlesisi
liberalizasiyalag-

magynyn derejesi

Milli syyasy Diinyade geopolitik
yagdayyi yagdayyn
durnuklylygy durnuklylygy
Halkara karz

reytingine

Tolege ukyplylygyn
halkara derejesinin
reytinginin hili
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7-nji sekil

Halkara maliye bazarynyn diiziimi

Halkara maliye bazarynyn segmentleriniii tapawudy bolup, ba-
zaryn ayry-ayry diiziimlerinde satylyan we satyn alynyan walyu-
ta gurallarynyn ayratynlygy ¢ykys edydr. Meselem, 7-nji sekilden
gornlisi yaly, walyuta bazarynda dasary yurt puly, karz bazarynda
dasary yurt karzlary, gazna bazarynda dasary yurt gymmatly kagyz-
lary, maya goyum bazarynda — dasary yurt mayalary, dtiyaclandyrys
bazarynda — édtiyaglandyrma boyunga dasary yurt amallary ¢ykys
edyar.

Halkara maliye bazarynyn diiziimi sowdany kadalasdyrmak we
gozegeiligin miimkingiligi bilen tapawutlanyar.

Halkara maliye bazary diiziimleyin owrenilende gelesiklerin
gecirilydn yerine ayratyn orun degisli bolup duryar. Su dlgege bag-
lylykda maliye bazarynda 2 bélegi tapawutlandyryp bolar, yagny
diinyd maliye merkezleri (London, N}'/u-York, Tokio, Gonkong, Sin-
gapur, Sanhay) we offsor zolaklar (Men, Kipr, Kayman, Bagam ada-
lary we s.m.).

Institusional nukdaynazaryndan halkara maliye bazary walyuta
gurallarynynt toplumydyr. Toparlanmanyn bu alamatlaryny-gural-
laryny halkara maliye bazarynyil gatnasyjylary, subyektleri hokmiin-
de belldp bolar (8-nji sekil).
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8-nji sekil

| Halkara maliye bazarynyn gatnasyjylary |
| Toparlanmagyn alamatlary |

Amallara Maksatlary: Mayadarlaryn

gatnagyjylaryi — hejerlik; gornlisleri:

hésiyeti: — alyp-satmaklyk — hususy, sahsy,

— goni gatnagyjylar; (treyderler we institusional.

— gytaklayyn arbitrazerler)

gatnasyjylar.

Halkara maliye bazarynyn Osiisiniii ayratynlyklaryny asakdaky
yaly hisiyetlendirip bolar:
— halkara maliye bazarynyin mocberinin we 0silis derejelerinin
yokary bolmagy;
— halkara maliye bazarynyn anyk we kesgitli ginisliginin we
wagt ¢ékliginiil yoklugy;
— halkara maliye bazaryna gatnagmagyn ¢ékliligi;
— halkara maliye bazarynda amerikan dollarynyi we Yewropa
Bilelesiginiii pul birligi-yewronyii ulanylmagy;
— halkara maliye bazarynyn uniwersallygy;
— hasaplagyklarda SWIFT ulgamynyn ulanylmagy.
Yokarda sanalan ayratynlyklar halkara maliye bazarynyi ¢yl-
syrymly ulgamydygyny yene-de bir gezek aydynlygy tassyklayar.

2.4. Maliye bazarynyn hézirkizaman osiis meyilleri

Hézirkizaman halkara maliye bazarynda, halkara maliye gu-
rallary arkaly amala agyrylyan diirli amallaryn doredilmegi we gin
gerimli Osiisi maliye bazarlarynyn ewolyusiyasyna getirdi. Halkara
maliye bazarynyn hézirkizaman isleysiniin meyilleri asakdakylardan
ybarat:

— halkara maliye bazarynyin globallagsmagy;

— halkara maliye bazarynyi integrasiyasy we konwergensiyasy;
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— halkara maliye bazaryna gatnagyjylaryn, esasan, global maliye
oyungylarynyn arasynda halkara baslesliginin 0siisi;

— halkara maliye bazarynda birlesdirmaninn we gursap almanyn
Ostisi;

— halkara maliye bazaryndan aragylary ayyrmak we gatnasyjy-
laryn gorniisleriniii gerimini gineltmek;

— halkara maliye sebitlesme;

— halkara maliye bazarynyn tdsirli kadalagsdyrys ulgamyn emele
gelmegi.

Hazirki zaman halkara maliye bazarynyn esasy meyli — onuf

globallasmagy bolup duryar.

Halkara maliye bazarynyn tizniiksiz Osiisini iipjiin etmek her bir
dowletin ykdysady strategiyasynyn esasy wezipesine owriildi. Maliye
bazarynyn halkara derejesinde globallasmagy XXI asyryn baslarynda
bolup gecyér. Globallagsma prosesi halkara maliye bazarynyn emele
gelmeginde esasy faktor bolup ¢ykys etdi. Tdze maglumat tehnolo-
giyalarynyn emele gelmegi we calt depginler bilen 6smegi maliye
merkezlerini birlesdirmek bilen amallar gecirilende harajatlaryn azal-
magyna, wagtyn gysgalmagyna getirmegi, bank islerinin liberallas-
magy, towekgelcilikleri dtiyaclandyrmakda tize usullaryn emele gel-
megi yaly faktorlar hem globallasma 6z tésirlerini yetirdiler.

Halkara maliye amallarynyn liberallasmagy bilen:

— maliye tranzaksiyalarda salgyt yeiillikleri ulanylyp baslandy;

— maliye institutlarynda maliye amallaryny gecirmek boyunca
bar bolan ¢iklendirmeler ayryldy;

— maya goyum banklary, dtiyaclandyrys we pensiya gaznalary
karzlagdyrys isleri bilen mesgullanyp basladylar; tdjircilik
banklaryna gazna amallary, dtiyaclandyrma we dasary yurt
walyutasynda deriwatiwleriin sowdasyna yol agyldy.

Netijede, miisderilere halkara maliye gurallarynyn doly buk-
jasyny hodiirldp bilydn gin sahamcalary, wekilgilikleri bar bolan ma-
liye holdingleri emele geldi.

Sunuil bilen birlikde, halkara maliye bazarynyn globallasmagy
maliye ¢okgilinliklerinin tdze gorniislerini yiize ¢ykardy. Sonky yyl-
laryn maliye ¢oOkgiinliginin mahsus ayratynlyklary, onun birnice
formalarynyn 6zara owriilmek ukybydyr. Bank, bergi we walyuta
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cokgitinlikleri 6zlerinin mogberleriniii ululygy we akymynyn tizligi
netijesinde, global hisiyete calt eye boldy. Cokgunliklerin ulgamlayyn
hisiyeti halkara maliye bazarynda kapitalyn bergi bor¢namasyna
owriilmegine sert doredyér. Bu 6z gezeginde girdejiniii peselmegine,
maliye dellallarynyii sanynyil azalmagyna we walyuta akymlarynyn
hereketinin hayallamagyna getiryar.

Halkara maliye bazarynyn integrasiyasy we konwergensiyasy
onun sonky yyllaryn osiisinin it kop bilinydn meyillerinin biridir. In-
tegrasiyanyn esasy prosesi halkara maliye bazarynda maglumat ul-
gamyn Osiisi bolup duryar. Integrasiyanyi netijesinde halkara maliye
bazarynda, kapitalynn we mayalaryn hereketinin ¢eyeligi yokarlandy,
maliye amallar boyunca harajatlar peseldi we netijede halkara ma-
liye bazarynda maglumat ulgamlary yokary Osiise eye boldy. Bu Osiis
0z gezeginde toleg ulgamynyn (SWIFT) we gymmatly kagyzlaryn
sowdasynyn (Clearstream Banking, Euroclea, NASDAQ) tizlesme-
gi, halkara maliye bazarynyn yagdayy barada maglumatlary almak
boyuncga (Bloomberg, Data Stream, Value Line) miimkingiliklerin ko-
pelmegine getirdi.

Halkara maliye bazarynyn konwergensiyasy, bazaryn pudak-
larynyn arasynda ciklerinn ayrylmagyna getirydn hadysadyr. Bu yag-
day dasary yurt pulunyn hereketlerine kanungylyk céklendirmelerin
aradan ayrylmagy we tdze dasary yurt pullarynyn tehnologiyalarynyn
yiize ¢ykmagy bilen diistindirilyér.

Hazirki dowiirde halkara maliye bazarynda transmilli kompa-
niyalar bilen global maliye institutlarynyn, seyle hem banklar bilen
bank dél karz edaralarynyn arasynda, ayratyn hem bu bisleslik ba-
zaryn walyuta, gazna we karz pudaklarynda gazaply bolup gecyir
(9-njy sekil). Bu bisleslik halkara maliye bazarynyn &smegine we
bazarda denagramlylygy gazanmaga sert doredyir. Biasdesligin yiti-
lesmeginiit meyilleri yiti duyulyar.

Maliye serigdeleri ugrunda transmilli kompaniyalaryin we global
maliye institutlarynyn, seyle hem bank we bank déil karz edaralaryn
arasyndaky béslesigiii giiyclenmegi soiniky yyllaryin meyilleriniii
biri boldy. Netijede halkara maliye bazarynda maliye institutlarynyn
birlesdirme we gursap alma boyunga sertnamalaryn mogberi sonky
yyllarynn dowamynda onlarga esse artdy (birlesme — Sosiyete Gene-
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9-njy sekil
Diinya maliye adtiyacglyklary
| Diinyd maliye resurslary — dtiyaclyklary |
o . Diinyd maliye bazary Altyn — walyuta
Maliye komegi (kapitalyii diiny bazary) itiyaclyklary
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ral & Paribas ®panmus; gursap alma — Deutsche Bank & Amerikan
Bankers Trust bank — ABS 10,1 mlrd doll; birlesme — Britan NatWest
& amerikan Union Bank & Swesar Swiss Bank Corporation).

Dellalgylygy aradan ayyrmak (dezintermidasiya) bazaryn
yagdayy maliye tehnologiyalary we halkara maliye bazarynyn tu-
tuslygyna erkinlesmegi netijesinde bolup gecdi. Bu yagday maliye
gelesiklerinde iki tarapa hem harajatlary azaltmaga miimkingilik
doretdi.

Halkara maliye bazarynda yiti bislesligin bolmagy halkara se-
bitlesmek meyillerini doretdi. Seyle meyil Yewropa walyuta bilelesi-
ginit we onunl walyutasy bolan yewronyn peyda bolmagy bilen ala-
matlandyryldy. Sebitlesme meyilleri halkara maliye bazarynda diinya
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puly wezipesini yerine yetiryin birndge walyutalary-dollary, yewrony
we iyeni orta ¢ykardy.

Diinyd maliye bazarynyn hakyky diinyd ykdysadyyetinden
tizneligi, bazary kadalagsdyrmakda birndgce kyngylyklara getirdi.
Diinya derejesinde bolup gecen maliye-ykdysady ¢okgiinlik, bazaryn
netijeli isini lipjiin edyén kadalasdyryjy ulgamlaryi yokdugyny subut
etdi. Munuil 6zi bazaryn diiziiminif, isinifi, gatnasyjylarynyn, béh-
bitlerin goraglylygynyn we kadalasdyrys ulgamlarynda dowletler
arasynda we halkara derejesinde gelejekde kidmillesdirmeler gegiril-
megini talap edyar.

3. Sargyt Ne 2639. 33
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BAZAR WE BAZAR

HETEMA. NAZARYYETI

3.1. Bazar kopulgamly diiziim hokmiinde

Bazar gurply, awtomatik (biygtyyar) gorniisde hereket edyén,
0z-6zilini kadalagdyryan mehanizm hokmiinde, abstrakt (aydyn bol-
madyk) diisiinje bolup, bellibir derejede XIX asyrdaky hakyky yag-
daylary dsgér etdi. Héazirki dowliirddki bazar — munui 6zi hojalygy
yoretmegin ¢ylsyrymly ulgamyny sertlendiryian fenomenlerin (adaty
bolmadyk yagdaylaryn) biridir, sonda bazaryn kanunalayyklyklary,
kopsanly (ilkinji nobatda dowlete degisli) diizgiinlesdiriji institutlar
we kopgciiligin an-diisiinjesi bilen 6zara baglanysykly gorniisde he-
reket edyarler.

Senagat taydan 6sen yurtlarda bazaryn dsen hisiyeti dowriin we
hojalykdaky tejribéniil synagyndan gecen kanungylyk we ahlak kada-
larynyn, dowletinn ykdysadyyetini we durmusa degisli diiziimini 0s-
diirmek boyunca kopugurly we oylanysykly syyasaty yoretmeginin,
ahli derejelerde yolbascylaryn habarly bolmagynyn we 6zbasdakly-
gynyn, adamyn 6zbasdak ykdysady isinin hukuk taydan erkin bolma-
gynyn birgiden miimkingilikleri arkaly kesgitlenyar.

Bazar ¢ylsyrymly, kopulgamly diizim hoékmiinde, oOrdn gin
gurluslydyr. Bu gurlus harytlar, maya, maliye-karz, walyuta, zdih-
met serisdeleri, maglumatlar boyun¢a bazarlardan, kolegeli diylip
atlandyrylyan bazardan, seyle hem bazaryn diiziiminden ybarat-
dyr. Gorkezilen su elementleriii her biri awtonom, yagny 6zbasdak
yagdayda hereket etmége ukyplydyr we sonun ii¢in, onuii 6zbasdak
diiziimli gurlusy bar. Bularyn hemmesi bitewi ulgamyn bolekleri
hokmiinde 6zara baglanysykly yagdayda hereket edyarler, ¢iinki olar
emele gelende we Oslise eye bolanda, organiki taydan 6zara bagla-
nysyklydyr. Sol 6zara baglanysygyn bozulmagy bazarda géwnejay
yagdayyn saklanmagynda diypli pasgelgilige owriilyar.

34




145.0 x 215.0 mm

Bazardaky yagday syyasy-dolandyrys alamatlary ayry-ayry we-
layatlaryn, ¢dklerin (territoriyalaryn), sebitlerin, yurtlaryn, bilelesik-
lerin, yklymlaryn bazarlary, diinyd bazary boyunca kesgitlenilyar.
Galyberse-de, bazaryn bellibir gursawynda eyegiligin we hojalygy
yoretmegin diirli gorniislerine degisli agentler isldp biler. Suna layyk-
lykda, bazar hojalygy yoretmekde hereket edyédn subyektlerin (tarap-
laryn) basleslige ukyplylygynyn dlgegi boyunca monopoliya ya-da
oligopoliya degisli bazar hokmiinde hasiyetlendirilyar.
satyjynyn 6z hokiimini yoredyandigini gorkezyéin yagdaylara dusmak
bolyar. Yone oniimin islendik gorniisinii gereginden artyk ondiiril-
megi sol oniimin yerlenmegi boyunga béasdesligin dowam etmegine
we kibir halatda yitilesmegine getirip biler. Sona gord-de, monopo-
liyany bazardaky basdeslige mahsus yagdayyi antipody hokmiinde
distindirmek yeterlik déldir. Seyle hem monopoliyadan basga-da,
dhlumumy gyteylyk (defisit) bazardaky béasleslige mahsus yagdayyn
garsydasy bolup duryar.

Harytlaryn bazary bazaryn gurlusynyn (strukturasynyi) ugur
edinilydn yeri diylip hasaplanyar. Sarp edilyidn harytlaryn we hyz-
matlaryn, maya goyumlarynyin, mayanyil we beylekilerin bazarlary
harytlaryin bazarynyn makroykdysady diiztimleridir. Sarp edilyédn
harytlaryii we hyzmatlarynl bazary harytlaryn bazarynyn has mohiim
dhmiyetli diiziim bdleklerinin biridir. Jemgyyetcilik onlimgiliginin
yagdayy siwilizlenen bazara mahsus bolan, onuni durnuklylygyny we
durmusa ukyplydygyny gorkezyédn alamatdyr. Bildirilyédn isleginn we
teklibin denecgerligi, bazaryn sarp edilyén harytlar we hyzmatlar bilen
bolelin {ipjiin edilmegi jemgyyetcilik oniimgiliginiii yagdayyny dsgir
edyaér.

Hazirki wagtda sarp edis bazarynyn diizgiinlesdirilmegine degisli
meseleler diinyénin birentek sebitlerinde, sol sanda bizin dowletimizde
ordn wajyp dhmiyete eyedir. Dowletlerin ykdysadyyetine bildirilyén
islegin we teklibin denagramlylygyny saklamak hem-de tutuslygyna
alanynda, sarp edis bazary bilen bagly mesele, jemgyyetcilik oniimgi-
liginin degisli diiziimlerinin disproporsiyalary (den 6l¢cegde bolmaz-
lygy) arkaly yiize ¢ykyar. Buyruk bermek arkaly dolandyrysa esas-
lanyan diizgiin adamyn zerurlyklaryndan ontimgiligin yiiziini 6wrlip,
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ony harby-senagat toplumynyn bahbitlerine tabyn etdi. Milli 6nlimin
diiziimininn 45 goterimi diypli maya goyumlarynynn we oniimgilik
serisdelerinin artdyrylmagy harby maksatlaryi payyna diisyardi; sarp
edis we durmugdaky hajatlar boyunga gazna {i¢in bary-yogy 55 g6-
terim niyetlenipdi. Diinyd bazaryndaky nyrhlara gord, bu gatnasyk
74:26 barabardyr. Sol birwagtyn o6ziinde, 6sen bazar ykdysadyyetli
yurtlarda bu gatnasyk 30:70-e barabardyr.

Maya goyumlaryi we mayanyi bazary

Maya goyumly pudaklarynn bazar gatnasyklarynyn ulgamy-
na gosulysmagy onyyllyklaryn dowamynda toplanan kemgilikleri
dsgir etdi. Sol kemgilikler gurlusyklarynn uzaga cekmegi, diiypli
maya goyumlarynyn dargadylmagy, gurulyan desgalaryin &ziine
diisydn gymmatynyn artmagy, sol desgalarda oturdylan magyn-
laryn, enjamlaryn, abzallaryil diinyé tilitilerine layyk gelmezligi yaly
gorniislerde yiize ¢ykyardy. Maya hereket etmese, bazar hojalygyny
giitigleyin manysynda goz oniine getirmek miimkin dél. Buyruk beril-
megine esaslanyan diizgiini ugur edinen yurtlarda bazar hojalygy yk-
dysady oniimgilik gatnagyklarynyi ulgamyndan ayrylyp, oniimgilige,
onun hereketlendiriji giiy¢lerine ezyet berilyardi.

Bazar hojalygynda 6ntim¢iligi dolandyrmak maya arkaly amala
asyrylyar. Yogsam, kopsanly disbalanslary, tize ylmy-tehniki baslan-
gyclarynn kdrhanalar tarapyndan kabul edilmezligini, kdrhanalaryn
alnan girdejini maya goyumy hokmiinde zerur ugra gaytadan goniik-
dirmek islemeyéndigini aradan ayyrmak miimkin dal.

Ykdysadyyetin syyasylasdyrylmagy hojalygyn netijeli yoredil-
megi ligin durnukly esaslarynn doredilmegine miimkingilik bermeyar,
sunda hojalygy yoredyén subyektlerin durmus we ahlak medeniye-
tinin kdmillesdirilmegi goz oOniinde tutulmayar, dasary yurt mayasy
boyunga hyzmatdaslyk edilmegine yardam bermeyar. Mayanyn ba-
zarynyn doredilmegi ilki bilen, karz berilmegini dél-de, telekegilige
degisli dagary yurt mayasynyn (gos-goni maya goyumlarynyn, belli-
bir wezipanin berjay edilmegi iicin niyetlenen maya goyumlarynyn)
howeslendirilmegini talap edyér. Karz gérnlisindéki mayanyn import
edilmegi bilen denesdireninde, gds-goni maya goyumlary artykmag-
lyklara eyedir. Gos-goni maya goyumlary mayadan has yokary ne-
tijanin gazanylmagyna, has kédmil tehnologiyalaryin ornasdyrylma-
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gyna we Onlimgiligin géwnejay yola goyulmagyna hem-de diinya
bazarynyn, onunl standartlarynyn ugur edinilmegine we beylekilere
maddy taydan howes bildirilmegine badalga beryér.

arasynda duryar. Munun 6zi is¢i giiyji babatdaky islegi is¢i giiyjii-
nin teklip edilisine layyk getirmegin, dowlet syyasaty, hereket edyin
kanungylyk we 6zbasdak sazlamak esasynda, kadaly sertlerde durnuk-
ly denegerligi iipjiin etmegin gornisidir.

Diinya tejribesi is bilen {iipjlngilik we is¢i giliyjliini ulanmak
boyunga kyngylykly yagdaylardan gaca durmaga miimkingilik beryén
netijeli mehanizmleri igldp diizdi. Zdhmet bazary agsakdylardan yba-
ratdyr:

— zdhmete ukyply ilatdan, yagny yasyna we saglyk yagdayyna
gord, jemgyyeteilik oniimeiligininl diirli ugurlarynda islemége ukyply
adamlardan;

—igli ilatdan, yagny ilatyn kdrhanalarda, guramalarda, edaralarda
isleri hemise zdhmet haky ti¢in yerine yetiryan boleginden. Ilatyn su
toparyna isleri 6z zdhmet serisdeleriniin kdmegi arkaly berjay edyén
adamlar (balykgylar, awgylar, yekebara dayhanlar, ownuk senetkarler
we beylekiler) gosulmayar.

Zihmet bazary ilatyn wagtlayynca islemeyén, yone islemek
babatdaky umydyny elden gidermeyén boleginden-de ybaratdyr.

Taryhyin dowamynda is¢i gliyjliniit we isliliginn bazarynyi «sap»
gorniisinin ikisi emele geldi. Olaryn birinjisi — isleg bildirilisi ¢dk-
li, ikinjisi — serisdeleri ¢dkli ig¢i giiyjiinin bazaryndan ybaratdyr.
Isleg bildirilisi ¢ékli is¢ci giiyjinin bazarda ulanylmayan isci giiy-
junin elmydama uly toplumy bar. Serigdeleri ¢ékli is¢i giiyji we is
bilen iipjiin etmek baradaky bazar has tdze pudaklar, tehnologiyalar,
maksatnamalar we beylekiler boyunca hyzmat edis bazarlaryndan
ybaratdyr. Ol ulanylmayan, yone Oniimgiligin gorkezilen hajat-
lary iicin niyetlenmedik is¢i gliyjliniii uly toplumynyn bolmagyna
mahsus sertlerde saklanyp biler. Zadhmet birzalary is¢i giiyjiinin ba-
zarynyn hakykatdan-da, netijeli guraly bolup duryar. Seylelikde,
hazirki dowiirde bazaryn bellibir tertibe salnan gorniisdaki gurlusy
ontimlerin, yagny sarp edilyin harytlaryn we hyzmatlaryn bazaryn-
dan, yer (haysy yerde we nige mdgberde bar bolsa), zahmet (sol
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sanda telekecilige dahylly ukyplar), maya boyunca bazary 6zilinde
jemleyéan serigdeler bazaryndan ybaratdyr. Maya boyunca baza-
ra maya goyumlarynyn, innowasiyalaryn, has kdmil tehnologiya-
larynn we s.m. bazary degislidir. Diirli bazarlaryn 6zara baglanysy-
gy ontimgiligin bazar ykdysadyyetinddki dolanysygynyn ¢yzgysy
arkaly gorkezilip bilner.

Oniimlerini we serigdelerifi (resurslaryfi) bazarlarynyf ozara
baglanysygy isewiirligin (biznesin), oniim ondiirmek {i¢in zerur bo-
lan serisdeleri bazardan alyp, bazara niyetldp oniimleri ondiiryén te-
lekeciligin hem-de bazardan zerur 6niimleri we serisdeleri satyn alyp
ya-da 0z serisdelerini we Oniimlerini ulananda, bazara dahylsyz yag-
dayda 6zleriniii hajatlaryny kanagatlandyryan masgalalardan ybarat
bolan 6y hojalyklarynyn iisti bilen amala asyrylyandygy gorkezilyér.
Hazirki wagtda garysyk ykdysadyyete mahsus sertlerde ykdysa-
dy taydan we dolandyrys boyunca diizgiinlesdirmegiin bazaryn &hli
diizimlerinin i¢inden erig-argac bolup ge¢yin diirli gorniislerini we
usullaryny ulanmak arkaly, dowlet bazarynyn o6zara baglanysyk-
larynyn ayrylmaz bolegi bolup duryar. Bazarlary we olaryil subyekt-
lerini baglanysdyryan akym:

— sarp edilyédn harytlardan we hyzmatlardan;

— sol harytlar we hyzmatlar {i¢in ¢ykdajylardan;

— zdhmet haky, renta, géterim we dlisewiint gorniisindiki pully

girdejilerinden;

— oOnlimgilik serigdelerinden — zdhmetden, mayadan, telekeci-
lige mahsus ukyplardan ybaratdyr. Bazarlaryn ulgamynyn
Ostiginin barsynda, bazaryn pudaklary boyunga bazaryn diirli
gorniislerinin dhlisi kemala gelyiar hem-de bular kesgitlenen
gurlusly gorniise eye bolyar.

3.2. Bazaryn diiziimi (infrastrukturasy)

Bazaryn infrastrukturasy bazar ykdysadyyetinde emele gelen
ordan wajyp dhmiyetli we ¢ylsyrymly gurlus bolup duryar. Ol auksion-
lar, sowda-senagat edaralary, séwda &yleri, yarmarkalar, marketing,
birzalar, dellalgylyk (brokergilik), dtiyaglandyrys, auditor¢ylyk firma-
lary, holding kompaniyalary yaly elementlerden ybaratdyr.
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Auksionlar — tanysmak {i¢in oniinden gorkezilen harytlary bel-
lenilen wagtda we kesgitlenen yerde satmagyn gorniigidir. Auksi-
onlarda, adatca, has kop isleg bildirilydn harytlarynn kesgitlenen
gorniisleri yerlenyir. Meselem, Nyu-York, Monreal, London, Kopen-
gagen, Stokgolm, Sankt-Peterburg, Moskwa derilerin auksiondaky
sowdasyny gurayan esasy merkezler diylip hasaplanyar. Satyjynyn
hodiirlenyén harytlaryn hili {igin ¢ékli jogapkérgilik ¢ekmegi auksi-
onlaryn ayratynlyklary bolup duryar.

Seylelikde, auksion — munun 6zi belli-belli harytlary satyn aly-
jylaryn bislesmegi esasynda satmakdyr. Halkara auksionlar, esasan,
jaylary, zerur enjamlary we hiindrine 6kde iggérleri bolan telekegilik
edaralarydyr. Seyle hem auksionlar yoritelesdirilen brokergilik firma-
laryny doredyarler, bular 6zlerinin miisderilerinin harytlaryny komis-
sion hak ti¢in alyp satyarlar.

Séwda-senagat edaralary — munun 6zi telekecilik edaralary bo-
lup, olaryn esasy wezipesi dasary yurtly hyzmatdaslar bilen ykdysady
gatnagyklaryn we sdwdanyn Osdiirilmegine yardam bermekden yba-
ratdyr. Olar tdjir¢iliginn doly hasaplagygynyn we 6z-0ziini maliyesdir-
megin yorelgeleri boyunga hereket edyén edara gorniisindéki tarap-
lardyr. S6wda-senagat edaralary maglumatlar boyunga maksatlayyn
hyzmatlary hodiirleyirler.

Séwda dyleri — munui 6zi 6z yurdundaky oniim ondiirijilerden
va-da lomaylygyna satyanlardan harytlary satyn alyp, dasary yurtla-
ra satyan ya-da harytlary dasary yurtlardan satyn alyp, 6z yurdunda
harytlary lomay we bolekleyin satyanlara hem-de senagatdaky we
hojalygyn beyleki pudaklaryndaky sarp edijilere satyan sdwda firma-
larydyr. Sowda 6yleri amallary (operasiyalary) 6z hasabyna yerine
yetiryarler, seyle hem olar 6z yurdundaky, seyle hem dasary yurtlar-
daky telekeciler, sowda edaralary we ayry-ayry taraplar iicin komissi-
onerin (dellalyn) wezipelerini-de berjay edip biler.

Yarmarkalar — bazaryn infrastrukturasynyft 6rin méhiim #h-
miyetli elementidir. Olar biitindiinyd, halkara, sebitleyin, milli we
yerli yarmarkalar gorniisinde bolyar. Yarmarkalar — munufi 6zi haryt-
larynn sowdasy, harytlaryn bazary bolup duryar. Olar wagtal-wagtal
bellenilen yerde guralyar. Birwagtlar yarmarkalar Giinbatar Yewro-
padaky yurtlaryn ykdysady durmusynda mohiim dhmiyete eye bolup-
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dyr. Jemgyyetcilik Oniimgiliginin 6smegi, harytlaryin alys-calsyna
degisli amallaryn geriminii ginelmegi, basdesligin gliyclenmegi ne-
tijesinde, yarmarkalar bar bolan harytlaryn uly tapgyrlarynyn geti-
rilydn merkezlerinden sargyt edilip bilinjek harytlaryn gorniislerinini
yarmarkalaryna-sergilerine 6wrildi.

Marketingin diiziimleri: sarp edijilerin zerurlyklary, bazaryn
yvagdayy we degisli oniimgiliginn anyk miimkingilikleri baradaky bi-
limlere esaslanyp, oniimleri 6ndiirmekden; nyrha degisli we nyrha
dahylsyz bésleslige mahsus usullary ulanmak arkaly, satyn alyjynyn
zerurlyklaryny has dolulygyna kanagatlandyrmakdan; bildirilyan
islegi we teklipleri hem-de harytlary iberijilerin 6nlimgilik we yer-
lemek bilen bagly miimkingiliklerini hemmetaraplayyn éwrenmek
esasynda, anyk kesgitlenen bazarlarda éniimleri we hyzmatlary ne-
tijeli yerlemekden; harytlary ondiirmek boyunga ylmy-tehniki tay-
dan isldp tayyarlamalary, seyle hem nou-hauny giiniibirin ulanmak
esasynda, oniimgilik-telekecilik kidrhanalarynyn, firmalaryn we gu-
ramalaryn ise ukyplylygyny uzakmohletleyin {ipjiin etmekden yba-
ratdyr.

Kérhanalaryn, firmalaryn, assosiasiyalaryil, paydarcylyk jem-
gyyetlerinin aglabasynda marketing gulluklary hereket edyar. Marke-
tinge degisli isin gurlugy degisli hojalyk we telekecilik — sowda
diizimlerinin Oniimgiliginin hésiyetine we dasary ykdysady ara-
gatnasyklarynyn gerimine baglylykda saylanyp alynyar. Marketing
gulluklarynyn esasy wezipeleri bazary toplumlayyn osdiirmekden,
harytlaryin durnukly yagdayda yerlenmegini iipjiin etmekden, oniim-
ciligin, ylmy-barlag we taslama-konstruktor¢ylyk islerinin bazary
ugur edinmeginden ybaratdyr.

Bazaryn segmentasiyasy, yagny satyn alyjylaryn zerurlyklaryna
we Ozlerini alyp barsyna baglylykda, olaryn differensiasiyasy — bi-
ri-birinden tapawutlandyrylmasy marketing gulluklarynyin wezipe-
lerinin biridir.

Osen yurtlarda &niimleri birgiden ugurlar boyunga yerlemek,
serwis hyzmatlarynyn gin toplumyny, haryt-pul gatnasyklaryny diiz-
giinlesdirmegin diirli gdrniislerini ulanmak bazar gatnasyklarynyn
infrastrukturasyna mahsus yagdaylardyr. Birzalar sol yagdaylaryn
sonikusyna degislidir.

40




145.0 x 215.0 mm

Birza — munun 6zi harytlary satyn almak-satmak boyunca
gelesiklerin dessine we hyzmatdaslar licin onayly netije beryédn
gornlisde baglasylmagyna, sol diiziimdaki telekegilik agentlerinini
isinin bitewi strategiyasynyn amala asyrylmagyna badalga beryéin
institut — meydanca bolup duryar. Birza bazarynn guramagylyga de-
gisli gorniisi bolup, onda harytlarynn we hyzmatlaryn, gymmatly ka-
gyzlaryn, walyutanyn erkin séwdasy amala asyrylyar, is¢i giiyji haky-
na tutulyar hem-de bildirilyén islegin we teklibin hakyky yagdayyna
gord, bazardaky nyrhlar we degisli aktiwleriii hiimmeti kesgitlenyér.

XX asyryn basynda birzalaryin esasy gorniislerinin dordiisi,
yagny birinjisi — hemmeler ii¢in elyeterli yygnak hokmiinde; ikinji-
si — tutuslygyna dowlet tarapyndan diizgiinlesdirilyan yapyk yygnak
hokmiinde; {igiinjisi — tutuslygyna dowlet tarapyndan diizgiinlesdi-
rilyén yapyk korporasiya hokmiinde; dordiinjisi — erkin korporasiya
va-da sol korporasiya degisli hususy kiarhana hokmiinde emele geldi.
Bularyii #hlisi 6zbolusly ayratynlyklara eyedir. Yone olaryii bazar-
daky Ozara gatnasyklary kidmillesdirmegi we yeiillesdirmegi, bazar
ykdysadyyetinin has isjent agentlerinin isini (yazylan we yazylmadyk
kadalara gord) diizgiinlesdirmegi we bellibir tertibe getirmegi bularyn
birlesmegine alyp baryar hem-de bulary 6zara baglanysdyryar, maya-
laryn ondan-ona gecirilmegini ansatlasdyryar, bazarda ugur edinilyén
vagdaylary gorkezyar.

Amalyyetde zdhmet, haryt, gazna birzalarynyn bardygy bellidir.

Zihmet birzasy bazar infrastrukturasynyn elementi bolup, zdh-
met bazarynda dellalgylyga degisli amallary yzygiderli berjay edyér.
Zihmet birzalarynyn ulgamy ilaty is bilen iipjiin etmek boyunca
dowletin ylalagylan syyasatynyn amala agyrylmagyna yardam beryar.

Zihmet birzasy zahmet bazarynyn yagdayyny seljeryar, is¢i giiy-
ji boyunca bildirilyédn islegi we teklibi caklayar; ise yerlesmek {igin
yiiz tutyan rayatlaryin hasabyny yoredyir; zihmet ¢ekmége ukyply
adamlaryn ise yerlesmegine yardam beryar; yaslary hiindr edinmekde
ugrukdyryar; igsizlik boyun¢a komek pullaryny toleyédr we s.m. Zih-
met bazary dowlet edarasy hokmiinde, zihmet babatda konstitusion
hukugyn amala agyrylmagyny kepillendiriji hokmiinde ¢ykys edyar.
Dowlete degisli zihmet birzalary bilen birlikde, zihmet boyunca del-
lal bolup duryan tolegli hususy agentlikler (edaralar), kdrdesler arka-
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lasyklarynyn, yaslara degisli we dini guramalarynyn yanyndaky del-
lalgylyk edaralary we beylekiler hem bar.

Haryt birzasy — telekegilik kdrhanasy, kesgitlenen hésiyetna-
maly birmenzes harytlaryn yzygiderli isleyan bazarydyr. Ol sow-
da, yerlemek, calysmak boyunca kérhanalaryn birlesigidir, onui
maksady degisli gelesikleri baglagsmakdan, harytlaryn nyrhlaryny,
harytlar babatda bildiryén islegi we teklipleri dsgir etmekden, haryt
dolanysygyny we alys-calys amallaryny dwrenmekden, bellibir
tertibe getirmekden we ansatlagdyrmakdan, birzanyn agzalarynyn
bahbitlerine wekilcilik etmekden we goramakdan, amallar bara-
daky jedelli meseleleri ¢ozmekden we beylekilerden ybaratdyr.
Oz dowriinde ayry-ayry birzalar diinyidiki sdwdada, ayratyn-da,
déne we seker boyunca sowdada mohiim dhmiyetli orny eyeldpdir.
Haryt birzalary kopgiilige niyetlenen we hususy gorniisde bolup
biler.

Kopgiilige niyetlenen birzalarda gelesikler sol birzalaryn agza-
lary, seyle hem olaryn agzalary bolup durmayan telekeciler tarapyn-
dan baglasylyp bilner. Sol birzalaryn igi kanunlar we hokiimetin na-
malary arkaly diizgiinlesdirilyar.

Hususy birzalar paydargylyk kompaniyalary we yapyk korpo-
rasiyalar gorniisinde guralyar. Sonun yaly birzalarda gelesikler dine
paydarlar tarapyndan baglasylyp bilner. Adatca, birzanyn agzalary
goniikdirilen mayadan diwidendleri (payly peydany) almayarlar.
Olaryn girdejileri miisderilerden alnan haklaryn hasabyna emele
gelyir, yagny birzalar brokerler hokmiinde hereket edyérler.

Brokercilik firmalary brokerlerin komegi bilen, harytlary, pul
nominallaryny ya-da paynamalary (aksiyalary) basga taraplaryn
adyndan satyn alyar we satyar. Bulardan basga-da, olar miisderiler
licin gogmaga hyzmatlary, sol sanda karzlar, bazaryn yagdayy bara-
daky maglumatlar, mazamlamak (reklama) we beylekiler boyunca
hyzmatlary berjay edyérler.

Brokergilik firmasy birzada gymmatly kagyzlary satyjylaryn
we satyn alyanlaryn arasynda duryan dellaldyr. Ol bazardaky yag-
dayy, paynamalary satyn almagyn we yerlemegin miimkingiliklerini
hemmetaraplayyn owrenyér. Brokerler tarapyndan amala asyrylyan
amallar mayadaryn paynamalary satyn almaga tayyardygyny aytma-
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gy — brokerin bazaryn yagdayyna baha bermegi — amalyn tamamlan-
magy gorniisinde anladylyar. Mayadary gozlap tapmagyn barsy bazar
diylip atlandyrylyar.

Birza telekecilik kdrhanasy hokmiinde, brokerleri jay, aragat-
nasyk bilen {ipjiin edyir, amallaryn hasabyny yoredyir, arbitraz
derniewini geciryar we jedelli meselelere garayar.

Haryt birzalarynyn ykdysady d&hmiyeti ilkinji nobatda, olaryi ba-
zarda durnuklylygyn yola goyulmagyna, lizniiksiz 6niimgiligint amal-
laryna, ykdysadyyetii netijeliliginiii artdyrylmagyna yardam berme-
ginden ybaratdyr.

Birzalar uzak wagtyn dowamynda hereket eden mahalynda, is
yiiziinde bazar gatnasyklarynyn subyektleriniii hereket edisinin yorel-
geleri we kadalary islenip diiziilydrdi we synalyp goriilyardi, birza
degisli kanungylyk, olaryn isini hukuk taydan iipjiin etmek kémilles-
dirilyirdi. Yone ilki bilen, birzalardaky harytlar we birza sertnamasy
diylip atlandyrylyanlara degisli diisiinjeler diiziildi. Birza sertnamasy
kesgitlenen sertlere goré, harydy getirmek ya-da kabul etmek boyunga
yuridiki bor¢gnama bolup duryar. Ona standart sertli gelesikler, haryt-
laryn jemi, mukdary, getirilmeli giini we sunda ulanylyan serisdeler,
nyrhlaryn her giinki tiytgdp duryan c¢dkleri degisli edilyar.

Birzada amallary berjay etmek {i¢in, liytgép duryan yagdaylaryn
ticiisi: iberilydn harydyn nyrhy, jemi we getirilmeli wagty g6z 6miin-
de tutulmalydyr. Sonky dowiirde fyucers gelesikleri diylip atlan-
dyrylyanlar (indiki yylda ondiiriljek harytlary yerlemek baradaky
ylalagyklar, meselem, indiki yyldaky hasyly satyn almagyn sertleri
baradaky ylalasyk) gin gerim bilen ulanylyp ugraldy. Fyucers gelesik-
leri baglasylanda, difie iki yagday (pozisiya): onliimin nyrhy we ibe-
riljek wagty barada ylalagylyar. Sonui yaly gelesikler dine harytlaryn
sol haryt birzasy tarapyndan bellenilen bir standart gorniisi (esasy sort
diylip atlandyrylyan) boyunca amala agyrylyp bilner. Fyugers sert-
namalary boyunca oniiminl getirilmeli mdhleti gorkezilen yagdayyn
dowamlylygyna gorid kesgitlenyir. Meselem, Londondaky we beyleki
birzalarda kaugugy getirmek boyunga standart gorniisddki sertna-
many geljekki bir ay, yagny bir aylyk pozisiya; seker, kakao, mis,
sink, galayy, gursun babatda — geljekki her ii¢ aylyk pozisiya gord
baglasyp bolar.
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Fyucers sertnamalarynyn sanynyn barha artmagy haryt birza-
larynyn ykdysadyyetddki dhmiyetini artdyryar. Munun 0zi haryt-
laryil nyrhlarynyn, seyle hem goterim hasabyndaky tdleglerin we
walyutalaryn hiimmetiniii diiziilmegine tdsirini yetirydr. Haryt
birzalaryndaky yagdaylaryn beyleki bazarlaryn hemmesindiki yag-
dayy kesgitleyan halatlary artyar. Seyle hem fyugers amallary hary-
dyn bellibir gorniisini satyn alyjy we satyjy satyn alynyan harydy
yerlemek ticin dél-de, sol harydy sertnamada bellenilen wagtyna
gord iberilende, harydyn nyrhyndaky tapawudyn hasabyna girdeji
gazanmak ti¢in spekulyasiyalar (alyp satmak) ili¢in onayly miimkin-
cilikleri doredyar.

Haryt birzalarynyn agzalaryna 6z harydyny amatly satmak, satyn
almak ya-da calysmak; bazaryn hemise iiytgip duryan yagdayy, haryt-
laryn bellibir toplumyna gora isleg bildirilisinin we teklip ediliginii
yagdayy baradaky maglumatlardan peydalanmak; gelesigiin kontra-
gentinin toleg gecirmige ukyplylygy we ygtybarlylygy baradaky
maglumatlary almak {i¢in miimkingilik doredilyir. Birzany bilelikde
esaslandyryjylar dtiyagdan, nyrhlaryn islenmese-de tiytgdp durma-
gyndan gorayarlar, olar eyyam baglasylan gelesikleri amala agyrmak
ticin berilyén yenillikli karzlardan peydalanyarlar.

Wagtyn we haryt birzalarynyn arasyndaky ykdysady béaslesligin
tasiri bilen, Londonyn, Nyu-Yorkui birzalary refikli metallar boyun-
¢a; Nyu-Yorkud, Londonyf, Amsterdamyf, Singapury#, Kuala-Lum-
puryn birzalary elin kauguk boyunga; Winnipegin, Cikagonyn, Lon-
donyn, Liwerpulyn, Rotterdamyn, Antwerpenii, Milanyn birzalary
déne boyunga; Londonyn, Gamburgyi birzalary seker boyunca takyk
gorniisde yoritelesdirilen birzalardyr.

Fond birzasy guramagylykly we tertipli hereket edyin bazar bo-
lup, onda gymmatly kagyzlary satyn almak-satmak amala agyrylyar.
Bu birzada paydargylyk kompaniyalarynyn paynamalary, obliga-
siyalary we dowlet zayomlarynyn obligasiyalary satylyar we satyn
alynyar. Fond birzasy bazar ykdysadyyetini, mayalaryn bazaryny 0s-
diirmegiit mohiim elementi hokmiinde, maliye serigsdelerini toplamak,
bulary uzakmohletleyin maya goyumlary hokmiinde goniikdirmek,
geljegine uly umyt baglanyan maksatnamalary maliyelesdirmek {igin
miimkingilikleri doredyér.
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Gazna birzalary (ABS-da, Beyik Britaniyada, Yaponiyada)
guramagylyk-hukuk taydan hususy paydarlar jemgyyetine ya-da
(Germaniyada, Fransiyada) dowlet institutlaryna mahsus gorniigde-
dir. Hazirki dowiirde (N}’/u-Yorkuﬁ, Londonyn, Tokiyonyn, Parizin,
Frankfurtun, Bazelin, Milanyn, Singapuryn, Taywanyf) gazna birza-
larynda umumy diizgiinler we yorelgeler ulanylyar, bular &tiyaclan-
dyrys kompaniyalaryna, ayry-ayry paydarlara kesgitlenen kepillen-
dirmelerin berilmegini sertlendiryar.

Paynamalaryn satuwy — munuil 6zi, birzalaryn erkin yorgiinli,
gelip gowusyan maliye serisdeleriniil diwersifikasiya edilmegi, maya
goyumlarynyn ep-esli mogberde toplanmagyna miimkingiligini dore-
dilmegi bolup duryar.

Paynama (aksiya) paydarlar jemgyyetinin mayasyna bellibir
mogberdaki payyn gosulandygyna sayatlyk edyidn gymmatly kagyz-
dyr. Ol diwidend goérniisinde girdejinin bir bdlegini almaga hukuk
beryir. Paydarlar jemgyyeti gorniisinddki gazna birzasy mayalaryn
birlesdirilmegidir. Bu birlesme paynamalary ¢ykarmak arkaly dore-
dilyar, paynamalar bolsa «gorkezen adama degisli» resminama bolup,
ona nyrh kesilyar we paynamalar bir adamdan basga bir tarapa gegip
biler.

Paydarlar jemgyyeti ony esaslandyryjylar tarapyndan islenip
diiziilen we dowletin hukuknamalary arkaly kanunalayyk getiri-
len tertipnama (ustaw) esasynda doredilydr. Tertipnamada payna-
malaryn ¢ykarylmagyna goniikdirilydn serisdelerin jeminin airy
cdgi (tertipnamalayyn maya) we paynamalaryi nominal gymmaty
gorkezilyar.

Paydarlar jemgyyetleri — birzalar ykdysady durmusyii barome-
trinii wezipesini berjay edyar. Birzadaky amallaryn maksady dine
bir paynamalaryn eyelerinin (bu yerde paynamalaryn esasy bdlegine
eyelik edyénler barada giirriin gidyar) 6zbasdak bayamagyna dil-de,
munui bazaryn gurlugynyn 6zbasdak gorniisi hokmiinde tassyklan-
magyna yardam bermekden ybaratdyr. Gazna birzalarynyn arasynda
yiti béslesligii saklanmagy netijesinde, paynamalaryn eyeleri yk-
dysady taydan birmenzes yagdayy basdan gecirmige mejbur bolyar.

Gazna birzasyny doretmek iicin, azyndan gymmatly kagyzlary
¢ykaryan; sol gymmatly kagyzlary satyn alyan; paynamalary saty-

45




145.0 x 215.0 mm

jyny we satyn alyjyny birlesdiryén (brokercilik firmasy) bolmaly-
dyr. Birzanyn agzasy bolmak ti¢in, onun ise ukyplylygyny tassyklat-
mak gerek. Meselem, Nyu-Yorkun birzasyndaky ornuii bahasy diirli
yyllarda diirli, meselem, 1827-nji yylda — 0,1; 1901-nji yylda — 80;
1929-njy yylda — 625; 1942-nji yylda — 17; 1987-nji yylda — 1100;
1988-nji yylda — 665 miin amerikan dollary bolupdyr.

Hazirki wagtda ABS-da gazna birzalarynyn 16-synyn isleyéndi-
gine garamazdan, Nyu-Yorkuii gazna birzasy difie bir Amerikanyi
Birlesen Statlarynda dil-de (paynamalar bilen bagly amallaryn %
bolegi), diinydde-de ondeligi eyeleyar. Hut sol birzada has uly abraya
eye bolan kompaniyalaryn 3600-sinin gymmatly kagyzlaryna nyrh
kesilyar.

Birzanyn iisti bilen 6zlerinin gymmatly kagyzlaryny satmak is-
leydn kompaniyalaryn yyllyk girdejisi azyndan 2,5 mln amerikan dol-
laryna (sol sanda sondan o6nki iki yylyn hersinde azyndan 2 min dol-
lara) yetmelidir ya-da soniky li¢ yyldaky umumy girdeji (sol yyllaryn
dhlisinde diisewlintli islemek arkaly) ABS-nyn 6,5 min dollaryndan
gowrak bolmalydyr; bu kompaniyalarda azyndan 18 mln amerikan
dollaryna barabar bolan hakyky aktiwleri, (hersinde azyndan yiiz
sany paynama bolan), paydarlaryn azyndan 2000-si bolmalydyr.

Rewolyusiyadan 6n Russiyada birza sereketine (birzanyn ag-
zalarynyn korporasiyasyna) gosulmak iicin, adamlar saylawlara
mahsus kada eyermeli bolupdyr, sereketin agzalary giris tolegi-
ni tolapdirler (meselem, Kalagsnikowyn birzasynda bu toleg tijir-
ler tigin 300 rubl we senagatgylar ticin 1100 rubl mogberinde bel-
lenilipdir) hem-de birzanyn kassasyna kesgitlenen mogberdéki
puly toldpdir. Sankt-Peterburgun birzasy dasary yurt weksellerini,
walyutany, gymmatly kagyzlary satmak boyunga esasy merkez bo-
lupdyr, Moskwanyn birzasy dowlet zayomlarynynn dolanysygynda
ondebaryjy diylip hasaplanypdyr.

Oz tertipnamalary boyunca Russiyanyii birzalary agyk gorniis-
déki edaralar bolupdyr. Islendik adama gelesik baglasmak ii¢in birza
gelmige ygtyyar berlipdir, yone bir wagtlar ykdysady we beyleki et-
migleri ticin yyl kesilenlere, bergidarlara, batanlara we isleri algydar
(kreditor) edara tabgyrylan adamlara birza hatda girmegem gadagan
edilipdir. Birzadaky séwda gatnasmak isleydn adamlaryn sowda et-
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mige hukugy bolmaly hem-de olar Dowletin senagata salyan salgydy
hakyndaky diizgiinnamany ugur edinmeli diylip hasaplanypdyr.

Hazir dowletlerde birzalaryn ulgamy kemala getirilyédr. Eyyam
gazna, oba hojalygy, bankara, walyuta we beyleki birzalar hereket
edyar. Kop taraply haryt birzalaryny yoritelesdirilen birzalara dwiir-
mek bilen bagly yagdaya gabat gelinyar.

Gazna birzasynda gymmatly kagyzlary, obligasiyalary, payna-
malary satyn almak-satmak tejribede engeme wagtyn dowamynda sy-
nagdan geg¢irilen mehanizm arkaly amala agyrylyar. Sonda bildirilyén
islege we teklibe baglylykda, birzadaky hiimmet bellenilyér. Birza-
daky hasaba alnan hiimmetler baradaky byulletenler (maglumatlar)
metbugatda cap edilydr. Meselem, «Uoll-strit jornel» gazetinde «Pul-
lar we maya goyumlary» diylip atlandyrylyan yorite «S» boliim bar.

Gymmatly kagyzlaryn birzadaky hiimmeti: firmanyn diisewtiint-
liligi we gazanyp biljek girdejileri; banka goéterim hasabynda tdle-
nilyén tolegin (karz ti¢in iissesine tolenyan tolegin) mogberleri, seyle
hem wagtlayyn¢a ulanylmayan maya goyumlaryny ¢ekmegin alter-
natiwasy bolup duryan altynyn, kébir harytlaryin we gozgalmayan
emlédgin nyrhlary; satyn alnan gymmatly kagyzlaryn gec¢ginliliginini
gorniisleri, yagny olary pula dwiirmége miimkingiligin doredilmegi,
diinyanin wajyp dhmiyetli sebitlerindéki syyasy yagday; kabir halatda
birzadaky hiimmetlerini arasyndaky tapawutdan spekulyatiw girdejini
almak maksady bilen amala asyrylyan kolegeli amallar, gizlin yla-
lagyklar arkaly kesgitlenyr.

Kabir halatda gymmatly kagyzlaryn birzadaky hiimmetleriniii bu
gymmatly kagyzlaryn hakykat yiiziindiaki gymmatyndan ep-esli dere-
jede tapawutlanyandygyna garamazdan, ahyrky netijede munun 6zi
yurdun ya-da sebitin ykdysadyyetindédki hakyky yagdayy dsgér edyér.

Dou-Jonsun indeksi gymmatly kagyzlaryn hiimmetinin 0siisi-
nin bargyny umumylasdyryan gorkeziji bolup duryar. 1884-nji yyl-
da C.Dou 06ziinin oylap tapan indeksinit komegi arkaly, ABS-nyn
senagat firmalarynyn ikisinin we demir yol kompaniyalarynyn
dokuzysynyn paynamalarynyin hiimmetlerinini tapgyryny hasaplap-
dyr. Sofira ol 6ziinift hyzmatdasy Y. Jons bilen bilelikde, sol indeksi
«Uoll-strit jornel» gazetinde yzygiderli ¢cap edip ugrapdyr. 1928-nji
yylda indeks dowrebaplasdyrylypdyr.
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Hazirki wagtda Dou-Jonsun indeksi iri senagat kdrhanalarynyn
30-sy, ulag kompaniyalarynyn 20-si hem-de yangyc-energetika we
jemagat hojalygyna degisli firmalaryn 15-si boyung¢a goz o6niinde tu-
tulyar.

Kopsanly transmilli korporasiyalaryni islemegi bilen baglylykda,
Dou-Jonsui indeksi difie bir ABS-da dil-de, diinyanin agramly bole-
ginde-de ykdysadyyetin «sagdynlygynyny» gorkezijisi bolup duryar.

1920-nji yyllarynn ortasyna ¢enli Dou-Jonsun indeksi (héli-gin-
di bolmasa-da) 100-den yokary gegyardi. Soiira bu indeks yokary
galyp ugrady. 1929-njy yylyn ortasynda ol eyyam 469,5-e barabar san
arkaly afiladylyardy. Yone «giiycli depressiya» birzada opurylysygyi
doremegine getirdi: 1929-njy yylyn oktyabrynda indeks 230,1-e ¢enli
peseldi. 50-nji yyllaryii basynda-da ol 200-¢ defidi. Yone sofira onuii
durnukly 6siisi baslandy: 80-nji yyllarda munun 6zi birzadaky uly
Ostlise beslendi.1987-nji yylyn oktyabrynyn ortasynda indeks 2722
belgi yetdi. Yone 1987-nji yylyii oktyabrynda birzada sarsgyn dérin-
de, paynamalaryn hiimmeti bir giinde 22,6 goéterim peselip, indeks
bary-yogy 1733-e barabar bolupdy. Tutus diinyddaki birzalarda pay-
namalaryf nyrhlary jemi 2 trln amerikan dollaryna barabar mocberde
arzanlady.

Hazirki dowiirddki sertlere gazna birzalarynyn isinin ulgamyn-
daky seyle tapawutly alamatlar mahsusdyr. Birinjiden, olaryn iginii
ulgamyna Internet ulgamynyn gosulmagy, munun 6zi isde diiypgoter
tdze miimkingilikleri doredyar. Ikinjiden, XX—XXI asyrlaryn arasyn-
da diirli yurtlaryn esasy sowda birzalarynyn we bu yurtlaryn 6ziindéki
milli birzalaryn birlesmegi yaybailanyp ugrady. Bu bolsa, 6ridn uly
tdze monopoliyalaryn déremegine alyp baryar.

Atiyaclandyryjy kompaniyasy — tijir¢ilik, maliye-karz edarasy
bolup, dtiyaglandyrmak boyunca amallary yerine yetirmek arkaly,
girdeji gazanmagy maksat edinyir. Atiyaglandyryjy kompaniyalar
atiyaclandyrylan firmalara tebigy betbagteylygyn, ndsazlygyn-bibat-
lygyn (awariyanyn) doremegi, bergidar bolup galan kontragentlerii
0z bor¢laryny yerine yetirmezligi we s.m. netijesinde, géz oniinde
tutulmadyk yagdaylar sebdpli, bu firmalaryn ¢eken yitgilerinin tu-
tuslygyna ya-da kem-kisleyin éwezinin dolunmagyna goniikdirilen
cireleriii toplumyny amala asyryarlar. Atiyaclandyryjy kompaniyalar
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has kop miisderileri (hususy we edara gorniisindaki taraplary) cekma-
ge calysyarlar hem-de 6wezini dolus toleglerinin mogberlerini solaryn
arasynda paylayarlar. Sunuil yaly kompaniyalar miisderilerin her bi-
rinin 6nlinde dordp biljek kyngylyklary we ¢ylsyrymly yagdaylary
sazlayarlar we azaldyarlar. Atiyaclandyryjy kompaniyalar hususy we
edara gorniisindéki taraplaryn ykdysady towekgelgiliklerini aradan
ayyryarlar, goz oniinde tutulmadyk harajatlarynn 6wezini dolyarlar.

Auditorgylyk firmasy garagsyz we hiindr taydan yokary derejeli
gurama bolup, sargyt boyunca eyecilliginn diirli gorniislerine degisli
kédrhanalaryn we guramalaryil maliye isini, olaryn yyllyk buhgaltergi-
lik hasabatlaryny hem-de balanslaryny barlayar we seljeryér. Auditor-
¢ylyk firmalary kdrhanalaryn we guramalaryn maliye-karz bilen bagly
gatnagyklarda hojalygyn hukugy boyunca hereket edyin diizgiinleri
yerine yetiryandigini ya-da inkdr edyindigini tassyklayar. Olar 6z
hyzmatlaryny dowlet edaralarynyn goérkezmesi boyunga ya-da kérha-
nalaryn we guramalaryn buyurmalary esasynda amala asyryarlar.
Barlamak we seljermek {i¢in, auditor¢ylyk firmalaryna buhgalteriya
hasabatlylygyna degisli dhli zerur resminamalar berilyér. Eger bar-
lagyn netijesi ofiyn bolup ¢yksa, hojalygy yoredyan adamlara olaryn
resmi taydan yglan edilen maliye yagdayynyn ygtybarlylygy bara-
daky sahadatnama berilyér.

Sunun yaly barlag bu adamlar bilen degisli maliye gelesikleri
baglagylanda ya-da bergidarlygyn yiize ¢ykyp biljekdigi, ya-da gizlin
amallaryn, yagny hukuga degisli kadalaryn, dowletiin kanunlarynyn
cygryndan ¢ykyp, bikanun diylip atlandyrylyan bazarda hereket
edyan amallaryn berjay edilip bilinjekdigi gliman edilende, ykdysady
towekgelcilikleri azaltmak ti¢in gegirilyar.

Holding kompaniyasy — paydarlar kompaniyasy bolup, onun
mayasy, esasan, basga kompaniyalaryn paynamalarynyn has kop top-
lumyny satyn almak ii¢in ulanylyar. Munun 6zi olaryi isine gézeggili-
gi yola goymak we girdeji gazanmak maksady bilen amala asyrylyar.
Holding kompaniyasy 0ziininn gurlusy we isinin hisiyeti boyunca,
adat¢a, dine maliye amallaryny berjay edyér. Olar basga firmalaryn
paynamalarynyn has kop toplumyna eyelik edyirler hem-de 6z sa-
hamcalarynyn iisti bilen hereket edyérler. Sap holding kompaniyalary
diylip atlandyrylyanlar has giiiden yayrandyr. Sol birwagtyn 6ziinde,
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barlag-maliye boyunca wezipeleri kdrhanalaryi gos-goni dolandyryl-
magy bilen utgasdyryan garysyk holding kompaniyalary hem bar.

Holdingin isi telekeciligin 6zbolusly goérniisi bolmak bilen,
ep-esli mogberdidki maya goyumlaryny talap edyar hem-de adatga,
bu is hususy ya-da edara gorniigindéki taraplaryn birndgesininn maya-
larynyn birlesdirilmegi esasynda amala agyrylyar.

Bazar infrastrukturasynyn &hli elementleriniii hereket etmegi
we ise ukyplylygy dowletin ykdysadyyetiniii bazarda basga gorniise
geemeginin (transformasiyasynyn) wajyp we zerur serti bolup duryar.
Sol infrastrukturanyn osdiirilmegi degisli kanungylygyn, hukuk kepil-
liklerin, netijeli mehanizmiin we maddy-maliye taydan iipjlingiligin
bolmagyny talap edyér.

3.3. Bazaryn wezipeleri

Ykdysady taydan 6sen ulgamlarda bazaryn esasy wezipeleri
umumy hisiyetli obyektiw ykdysady kanunlaryn hereket etmegi
iicin, maddy taydan baglangyc sertleri tizeden doretmekden; ho-
jalygy yoredyin adamlaryn ykdysady gatnasyklarynyi ekwiwalent-
ligini, olaryil ykdysady bahbitlerinifi ileri tutulmagyny iipjiin et-
mekden; hojalyga we sebite degisli awtarkiyanyn oniine bowet
bolmakdan, jemgyyeteilik onlimgiligini internasionallagdyrmakdan,
dowletara gatnagyklarynda gosulysylmagy 6sdiirmekden; hojalyk-
daky durmusy demokratiyalasdyrmak ticin 6niinden ykdysady sert-
leri doretmekden; hojalygyn netijeli yoredilmegini gazanmakdan;
adamyn zdhmetini 6lcermekden, ilkinji nobatda hiinér ussatlygynyn
we basarjanlygynyn dhmiyetini ileri tutmakdan; ykdysadyyetin gur-
lusyndaky Ozgertmeleri, Oniimgiligin diwersifikasiya edilmegini
howeslendirmekden; ykdysadyyetde zerur denecerligi, proporsio-
nallygy yola goymakdan; bésleslige mahsus baslangyclary sdiir-
mekden ybarat bolup duryar. Bazaryi orny barada umumy gorniisde
giirriin edilende, onun ykdysady oniimgilik gatnasyklarynyn oniim-
cilik gliy¢leriniii hisiyetine we Osiisinin derejesine layyk getirilme-
gini iipjliin etmek ugrundaky wezipe goz ontinde tutulyar. Ykdysa-
dyyete tisir etmek boyunca bazara mahsus bolan usullar, hojalygyn
yoredilmegini guramagyn gorniisleri jemgyyet¢ilik oniimgiliginini
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jemgyyetcilik Osiisinin obyektiw ykdysady kanunlarynyin hereket
etmegi ticin sertlerin we miimkingiliklerini tizeden doredilmegine
goniikdirilmegini sertlendiryar.

Bazar onlimgiligin dhli pudaklarynda, hojalyk durmusynyn &hli
derejelerinde ekwiwalent, yagny ykdysady taydan denhukukly gat-
nasyklary emele getiryir, bilimliligi, hiinir ussatlygyny, basarjanlygy,
ise doredijilikli garaysy kdmillesdiryar. «Her bir adamdan — ukyby-
na gord, her bir adama — ¢eken zdhmetine gora» diyen yorelge dine,
haryt oniimgiliginini agalyk edyéin yerinde amala asyrylyar.

Umuman alanynda, kadaly ykdysadyyet, zéhmetinn boliinisigi,
bazara we bisleslige mahsus yagday ¢ak we hojalyk boyunca, yagny
dowletin ayry-ayry sebitlerinii ilki ykdysady, sofira bolsa syyasy ga-
rassyzlyk gazanmaga ymtylmagyna degisli syyasaty kabul etmeyér.
Bazar ykdysadyyeti we hereket etmegine degisli kanunlar ahyrky ne-
tijede ¢ékleri we halkalary birlesdiryar, zdhmetiii jemgyyetcilik we
halkara boliinigigini, defthukukly hyzmatdaslaryn arasyndaky wer-
tikal we gorizontal gatnasyklary caltlandyryar. Basgaca aydanynda,
bazar ykdysadyyetiniii ugur edinydn kanunlary we yorelgeleri inte-
gral dhmiyete eye bolup, umumy ykdysady ginisligin diiziilmegine
yardam beryar.

Bazar hojalyk durmusyny demokratiyalasdyrmagyn ykdysady
diiziimi bolup duryar, dolandyrys hékimiyetinin agramly bdleginii
zerur dildigini dsgér edyir, onun buyruk berip dolandyrysyny inkér
edydr, hojalyk durmusynyn ynsanperwerlesdirilmegini kémilles-
diryér.

Hukuga degisli esaslary ugur edinyéin bazar ykdysady «tehnolo-
giya» bolup duryar, sonuit komegi arkaly, hojalygy netijeli yoretmek,
ontimeiligin sazlasykly bolmagy ii¢in sertler doredilyar. Netijeliligini
zdhmet Ondiirijiligi, isin hili, ontimgiligin tygsytlylygy, ylmy-tehniki
Oslis yaly anyk gorniisde yiize cykmagy, esasan, bazara we bisleslige
mahsus yagday arkaly sertlendirilendir.

Bazar adamyn zdhmetini «dlgeyji guraly diylip hasaplanyar.
Adamyn zdahmetiniii energiyasynda jemlemlenydn hésiyetleriii top-
lumy bazara mahsus yagdayda san (harydyn gymmaty, harydyn ba-
hasy) gorniisinde 6z beyanyny tapyar. Dine bir maddy zatlar, predmet-
ler we hyzmatlar dél-de, intellektual zdhmetin netijeleri — oy-pikirler,
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dolandyrysa degisli ¢ozgiitler, oylap tapyslar, ¢epercilik isinin neti-
jeleri we s.m. harytlylygyn elementleri bolup duryar.

Seyle hem, tebigatyn tdzeden ondiirip bolmayan «pesgeslerinin»
(yerlerin, howanyn, suwun we beylekilerii) 6zboluslylygy, harytlyly-
gyn kesgitleyji elementi bolup, 6zbasdak bellenilyédn baha eyedir.

Galyberse-de, bazar puluii dolanysygyny kadalasdyryar, milli
pul birliklerinin hiimmetinin saklanmagyna yardam edyar, zihmet
cekmige howeslendirmegin netijeli mehanizmini doredyar, sarp
edis ulgamynyn sagdyn bolmagyna badalga beryéir, isewiirligin
(biznesin) diirli gorntislerini howeslendiryér, adamyn yasayysyna
degisli yazylan we yazylmadyk diizgiinlerine hormat goyulmalydy-
gy nygtayar.

Osen bazar sahsyyetiii beylekilerii bihbitlerini dziine bil baglap
amala asyrmagy licin onayly yagdayy emele getiryér. Bazaryn esasy
sahsy hasaplanyan sarp ediji indiwidum, seyle hem isgarler kopgiili-
ginin, durmusdaky bellibir toparyn we sonun bilen birlikde, bitewi
jemgyyetin agzasy hokmiinde ¢ykys edyér. Sunun bilen birlikde, ha-
zirki dowiirde bazara mahsus yagdayda «kolegeli» gatnasyklar we
baglanysyklar hem gabat gelyér.

3.4. Bazaryn «kolegeli» bolegi

Umuman alanynda, bazaryn we ykdysadyyetin «kolegeli» bolegi
guramagylyk taydan bazar gatnasyklaryny diizgiinlesdirydn kanun-
¢cylygy yerine yetirmén hereket edyan gorniisler we diiziimler arkaly
anladylyar. Olaryn bazar ykdysadyyetli yurtlaryn &hlisinde elmydama
gabat gelmegi we giniden yayramagy haryt oniimgiliginin we alys-cal-
syn obyektiw gapma-garsylyklaryna esaslanyar. Kolegeli gatnasyklar
we baglanysyklar adatdan dasary yagdaya mahsus sertlerde (ykdysa-
dyyetde, syyasatda we dowlet gurlusynda ¢okgiinlik dordnde, karzlar
we beylekiler boyunca yetmezgilikler yiize ¢ykanda, sol sanda isci
giiyji we diinyadéki hojalygyn diirli ugurlary boyunca nyrhlar biri-bi-
rinden ep-esli derejede tapawutlananda we s.m.) has gii gerime eye
bolyar. Bularyn éhlisi kop girdeji gazanmaga, «kolegeli» diiziimlere
sol girdejileri salgyt salynmakdan gizlemége we beyleki yagdaylara
miimkingilik doredyar.
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«Kolegeli» gatnasyklar we baglanysyklar resmi bazaryn ters ta-
rapyna Owriilip, bazara degisli kanungylygyn ¢ygryndan ¢ykyar. Bu
gatnagyklar bellibir derejede 6zbasdaklyga eye bolandan sonra, hary-
dyn ontimgiligine we dolanysygyna degisli gapma-garsylyklardan
mugthorlyk bilen peydalanyarlar. Yone «kélegelin ykdysadyyetiii
0zbasdak hereketi Ordn cédklendirilen gorniisdedir. Eger onun hary-
dyn oniimgiliginin we dolanysygynyi obyektiw kanunlaryna ye-
tiryan onaysyz tésiri kesgitlenen ¢dge yetse, bazar hojalygy bos isliap
baslayar, «kolegeli» ykdysadyyet bolsa, sol hojalygyn «kdlegeli»
tarapy bolup duryar we bu yagday onun 6ziine-de tésir edip, onun
miimkingiliklerini ep-esli derejede ¢édklendiryar. Bazaryn kadaly he-
reket etmeginin «kdlegeli» ykdysadyyetin obyektiw ¢dgi diylip hasa-
planmagy-da sundan gelip ¢ykyar.

Kolegeli ykdysadyyete degisli guramalar we yiize ¢ykyan
vagdaylar umumy gorniislerde bolsa-da, sol ykdysadyyete
gatnagyjylaryn toparlary durnukly dildir we uzak wagtlap sak-
lanyp bilmeydr. Durmusy ugur edinydn bazar hojalygy bazar ul-
gamyny hem-de eyelik edyénleriii kopgiilikleyin toparlarynyn we
guralan diiztimlerin, bazaryn infrastrukturasynyn, jemgyyetcilik
guramalarynyil we s.m. dhmiyeti artanda, bazaryn dowlet tarapyn-
dan diizgiinlesdirilmegini 6ziinde jemlemek arkaly, bazar ykdysa-
dyyetinin gapma-garsylyklarynyn hotdesinden gelydr we sunui
bilen birlikde, onuil ters tarapynyn 6z-6ziinden hereket etmeginin
oniini alyar. Hazirki dowiirdiki bazaryn gapma-garsylykly mese-
leleri inkér etmek arkaly dél-de, bazary ondiiriji gliy¢leri hemme-
taraplayyn osdiirmek we jemgyyetin baylygyny artdyrmak iigin
ulanmak arkaly ¢oziilyér.

Kolegeli bazar, kolegeli ykdysadyyet her bir yurdun ykdysa-
dy islerine, ondaky syyasy we jemgyyetcilik durmusyna 6z tésirini
yetirydr. Ykdysady 0slisin derejesine we nusgalaryna (modellerine)
garamazdan, bu ykdysady yagday kop yurtlara mahsusdyr. Biitin-
diinyd mogberinde alanynda, kdlegeli ykdysadyyetin umumy igerki
ontimdéki udel agramynyil 5-10 gdterime barabardygy bellenilyar.
Bilermenlerit baha bermegine gord, kdbir dowletlerde (ykdysady
taydan yzagalak dowletlerde) bu san 50-60 goterime dendir. Halka-
ra tejribesinde 40-50 goterime barabar gorkeziji ¢okgiinligi anladyar
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diylip hasaplanyar. Seyle derejd yetilende, dowlet tarapyndan diiz-
giinlesdirilmeyén yagdaylaryn tésiri has-da artyp, kanuny we kolegeli
boliimlerin arasyndaky gapma-garsylyklar jemgyyetin yasaysynyin we
isinin dhli ugurlarynda diyen yaly gabat gelyér. Kolegeli bazar — mu-
nun 6zi hojalygy yoredyéan subyektlerin (hususy we edara gorniisin-
déki taraplaryn) dowlet tarapyndan hasaby yoredilmeyén, gozeggilik
edilmeyin hem-de salgyt salynmayan ykdysady isi bolup duryar. Ol
hereket edyédn kanungylygy bozmak arkaly, girdejinini gazanylmagy-
na goniikdirilendir.

Kolegeli ykdysady isin dhli gorniislerini ii¢ topara bolmek bo-
lar. Birinjisi, kanuny, yone dowlet tarapyndan diizgiinlesdirilmedik
ontimgilikden we hyzmatlary berjay etmekden («formal dal ykdysa-
dyyetden») ybaratdyr. Bu topara 0y hojalyklarynyn salgyt salnanda
gbz onlinde tutulmadyk oOniimgiligini, yzygiderli bolmadyk esasda
hyzmat edilmegini, Oylerin, ulag {i¢in jaylaryn we s.m. kdrendesine
berilmegini, az-owlak mogberdéki gazanjy we beylekileri gosmak
bolar;

Ikinji toparda ygtyyar berlen ykdysady isin ¢ygryndaky diiz-
giin bozmalary («gizlin ykdysadyyeti»): resmi tertipde rugsat ber-
len harytlaryn (hyzmatlaryi) bikanun oniimgiligini, salgytlary, yy-
gymlary we resmi ykdysadyyetinn ¢éklerinddki beyleki hokmany
tolegleri tolemekden boyun gacyrylmagyny we s.m. gorkezmek
bolar;

Ucgiinji toparda isitt gadagan edilen gdrniislerini («bikanun yk-
dysadyyeti»): kriminal (nese serisdeleri, harby yarag we s.m.) bilen
bagly piseleri, korrupsiyany we beylekileri gérkezmek bolar.

Hazirki tapgyrda ykdysadyyetin kolegeli boleginiii gliyclenme-
gine we Osmegine yardam beryin sebdpler hokmiinde agsakdakylary
gorkezmek bolar:

1) hojalygy yoredyén subyektlerinn ykdysady islerini diizgilinles-
diryén durnukly we denagramlylygy saklayan kanuncylygyn bolmaz-
lygyny;

2) hasaba almak we hasabatlylyk boyunca ulgamyn kédmil daldi-
gini (kdbir halatda bolsa munun yoklugyny);

3) salgyt syyasatynyn durnuksyzlygyny, yurdun kanungylyga de-
gisli ginisliginde hereket edip, hojalygy yoredyin subyektlerin agla-
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basynyn béhbitlerine we miimkingiliklerine layyk gelmeyén gorntisde
salgytlar boyunga agram salynmagyny;

4) kolegeli mayalara alternatiwa hokmiinddki maya goyum-
larynyn yoklugyny;

5) dolandyrysdaky bokdenglikler;

6) hususy eyecilige, telekeciligin we is¢iniit mertebesi baradaky
kodekse hormat goyulmagynyn 6zenini diizyén taryhy ddp-dessurla-
ryn, ahlaga we etika degisli kadalaryn elden giderilmegini we s.m.

Kolegeli ykdysadyyetin aradan ayrylmazlygynyi durmus-syyasy
sebépleri hokmiinde birinjiden, syyasy yagdayyn durnuksyz bolma-
gyny; ikinjiden, bazar ykdysadyyetinin jemgyyetgilik (milli) howp-
suzlyga yetirydn zeleline yeterlik baha berilmezligini; iigiinjiden,
kolegeli ykdysadyyet, hususan-da, ykdysady jenayateylyk boyunga
diiypli 6zgerisliklerin yiize ¢ykmagy bilen baglylykda, hukuk gorayjy
edaralaryn isinii gérniislerinin we usullarynyn sol yagdaylara layyk
gelmezligini gorkezmek bolar.

Kolegeli ykdysadyyet asakdakylara boliinyar:

1) isin sertleri boyunga — kanuny, dolulygyna kanuny bolmadyk,
bikanun;

2) resmi ykdysadyyete garanyiida — alternatiw, alternatiw bolma-
dyk, denesdirip bolmayan;

3) haryt 6nlimgiligine garanyiidda — ondiiriji, ondiiriji bolmadyk,
ugurdas;

4) durmusdaky netijeleri boyunga — durmusda oniyn, durmusda
bitarap, durmusda onaysyz, durmusa ters gelyén;

5) dowletin ¢aklendirmelerinden we yzarlamalaryndan gaga dur-
magyn usullary boyun¢a — konspiratiw, giimiirtik, emigrasion, kor-
rumpirlenen, syyasylasdyrylan (durmusda igjenlik gorkezilmegine
badalga beryén), dolandyrys ulgamy tarapyndan goralyan;

6) resmi ykdysadyyete tisirini yetirmegi boyunga — destruktiw,
konstruktiw;

7) resmi ykdysadyyet bilen aragatnasygyn gorniisi boyunca —
stibheli we siibhe bildirilmeyén;

8) kanungylyk arkaly bellenilydn jezanyn agyrlygy boyunca —
cire goriilmeyén, administratiw taydan hem-de jenayat jogapkérgili-
gine cekilydn ykdysadyyet.
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Basga islendik durmus-ykdysady yagdaya mahsus bolsy yaly,
kolegeli ykdysadyyetin hem 0z ykdysady kokleri bar. Umuman
alanynda, munun 6zi hojalygy yoredyian adamlaryn artyan zerurlyk-
larynyn hem-de kanuny jemgyyetcilik 6ntim¢iliginin ¢ékli miimkin-
ciliklerinin arasyndaky gapma-garsylyklar diylip hasaplanyar.
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DUNYA MALIYE BAZARLARYNYN

IVIEMA. 4 ASIVETNAMASY WE GURLUSY

4.1. Diinyi maliye bazarynyn manysy we gorniisleri

Diinyd maliye bazarlary — bu sdzlin gin manysynda bazar
gatnagyklarynyn yurtlarynyn arasynda pul mayasynyn toplanma-
gyny we gaytadan paylanmagyny iipjiin edyan ugrudyr. Aslyye-
tinde, bu diisinje maliye bazaryna gatnagyjylaryn bahbitlerinin
halkara maliye gelesiklerinin sertlerini kesgitleydn 0zara tésirini
anladyar. Basgaca aydylanda, diinyd maliye bazary — bu gazna
bazary, yagny gymmatly kagyzlaryn komegi bilen amallar geci-
rilyén bazardyr.

Diinyé maliye bazarlaryny toparlara bolmegin diirli lgeglere da-
yanyan birndg¢e usuly bar. Gelesigin obyektine baglylykda, diinya ma-
liye bazary 6zline birndge 6zara baglanysykly bolekleri birlesdiryar.
Olara walyuta bazarlary, karz mayalarynyn bazary, gazna we dtiyac-
landyrys bazarlary, altyn bazarlary degislidir.

Diinyd maliye bazarynyn esasy bolekleri 6zara baglanysykly
bolup, olaryn arasynda hemise pul mayasynyn birinden beylekisine
akyp gecmegi bolup duryar.

Hazirki wagtda maliye bazarlarynyn asakdaky gorniisleri hereket
edyar (10-njy sekil):

+ girmek ¢éklendirilen guramacgylykly (resmi, yapyk) bazarlar;

* hemme gatnagyjylaryil girip bilydn guramagylyksyz (resmi
dil, agyk) bazarlary;

 tdze goyberilen maliye aktiwlerinin sowdasy bolyan ilkinji
bazar we eyydm belli bolan maliye diizgiinleri hereket edyin
ikinji bazar;

* bar bolan jaylary, enjamlary, maglumat tilsimatlaryny peyda-
lanmak bilen islendik wagt gelesikler amala agyrylyp bilinyén
hemiselik bazarlar we yzygiderli ddl bazarlar;

* Olcegi boyunca — milli, sebit we diinya bazarlary.
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10-njy sekil

Diinyi maliye bazarlarynyn gurlusy we gatnasyjylary

yoritelesdirilen karz-
maliye institutlary, sol
sanda dtiyaclandyrys
kompaniyalary

Milli gatnasyjylar Bazarlaryi gurlusy Halkara gatnasyjylar
Korporasiyalar Walyuta bazarlary, sol | Halkara we transmilli
sanda yewrowalyuta korporasiyalar
bazarlary
Banklar we Karz mayasynyi Halkara banklar,

bazarlary:

a) pul bazary
b) maya bazary
¢) yewrobazar

yoritelesdirilen karz-
-maliye institutlary, sol
sanda atiyaclandyrys
kompaniyalary

Dowlet gaznalary we
haryt birzalary

Gazna bazarlary

Atiyaglandyrys
bazarlary

Altyn bazarlary

In iri gazna we haryt
birzalary

Halkara walyuta-karz
we maliye guramalary

XX-XXI asyrlaryn sepgidinde ykdysadyyetinni globallagmagy,

sol sanda maliye ugrunda, tdze hadysa boldy. Maliye globallagsmasy
— munun 6zi pul mayasynyn halkara akymlarynyin milli we diinya
maliye bazarlarynyn iisti bilen gaytadan paylanmagynyn halkaralas-
magynyn ii tdze tapgyrydyr.

Maliye globallasmasynyii Olceglerine we ugurlaryna birnédge
yagdaylar 6z tasirini yetiryér. Olar:

1. Halkara zihmet boliinisiginin gurlugynyi déwrebaplasma-
gy. Yurtlaryfi difie bir ugurlar we pudaklar boyunca dil, eysem til-
simat akymynyil ayry-ayry tapgyrlary boyuncga yoritelesmegi bilen
bir hatarda, kop zdhmet, material talap edyén, ekologiya taydan yiik
bolyan we pes tilsimatly oniimgilikleriit 6sen yurtlardan 6syin yurt-
lara kop mukdarda gegirilmegi bolup gecyér. Su esasda transmilli ma-
liye-ykdysady isewtirligin dlgegleri Osyar.

2. Milli ykdysadyyetiii acyklygynyii we onuii diinyid hojalyk gat-
nasyklaryna gosulysmagynyii derejesi.

3. Diinyi hojalyk gatnasyklarynyii erkinlesmegi.
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Onun ¢altlanmagynda mdhiim orun 1996-njy yylda doéredilen,
global séwda diizgiinini kemala getirydn Biitindiinyd séwda gura-
masyna degislidir. Import paglarynyin ortaca derejesi bu guramada
1948-nji yylda 40% bolanlygyndan 2000-nji yyllaryin baglarynda
2,8%-e ¢enli peseldi. Bu guramalara gatnasyjy yurtlaryn harytlarynyn
diinyd eksportyndaky payy 60,4% bolanlygyndan 2012-nji yylda
95%-e yetdi.

4. Maddy oniimgilik ugry bilen deriesdirilende, maliye, karz,
walyuta gatnasyklarynyit ornunyii yokarlanmagy.

Diinyd maliye akymlarynyn we maliye bazarlarynyin Osmegi-
nin 6zeninde gaytadan ondiirmegin maddy prosesleri, hereket edyin
mayanyn dolanysygynyi kanunalayyklyklary yatyar. Gatnasyjylaryn
birinde wagtlayyn bos maya peyda bolyar, ikinjisinde bolsa hemise
solara isleg doreyédr. Mayanyn hereketsizligi onuil 6z tebigatyna we
bazar ykdysadyyetinin kanunlaryna garsy gelyar. Diinyd maliye, karz
we gazna bazarlary su gapma-garsylygy diinya hojalygy derejesinde
cozyirler. Bazar mehanizminin komegi bilen wagtlayyn bos walyuta
mayasy tdzeden maya dolanysygyna ¢ekilydr we gaytadan ondiirme-
gin lizniiksizligini we telekecilerin girdejilerini iipjiin edyar.

Emma maliye bazarlarynyn mayalagsma mdgberi diinyédnin jemi
icki girdejisinden has yokary bolup baglady. Jemi icki girdejisinde
goni maya goyumlaryn akymynyi payy ondaky diinyd soéwdasynyn
payyndan iki esse artyk boldy, yagny maya goyumlarynyn ahli
gorntislerinin (bukja hasiyetliler agdyklyk edyar) mogberi 1980-nji
vylda 8,4 % bolanlygyndan 2000-nji yyllaryn baglarynda diinyénin
jemi icki girdejisinin ¢dklerine diyen yaly yetdi. Bu milli ykdysa-
dyyetlerinn dasary yurt mayasynyn akymyna garaslylygynyn giiycle-
nendigine sayatlyk edyar.

Karz mayasynyn akymlary yokary depginlerde artyp, harytlar
bilen sowdadan, takmynan 50 esse yokary boldy. Sunun bilen bir-
likde gymmatly kagyzlar bilen amallara baglanysykly galp maya
sowdasynyn akymlary hem artdy. Netijede, maliye akymlary hakyky,
maddy akymlardan 6nie gecip, diinyd maliye bazarlarynyn durnuk-
lylygyny pese diisiiryéarler.

5. XX asyryri bagslarynda sinelin transmilli korporasiyalaryi
osiiginddki bokiig. Olaryn sany 1970-nji yylda 7,3 miin (27,3 min
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dasary yurt sahamgalary) bolanlygyndan 2000-nji yyllaryn baslaryn-
da yylda 600 mlrd dollardan gowrak dolanysyk serisdeleri bolan 60
miine (600 miin sahamcasy bilen) yetdi. Transmilli ykdysadyyet,
ontimgilik gaznalaryna halkara eyecilik harytlaryn, hyzmatlaryn, pul
serigdelerinin halkara dolanysygynyn diiziiminde korporasiya kigi
akymlaryn dsmegine sert doretdi.

6. Diinyd maliye akymlary baradaky maglumatlary islemekde
tilsimat onegidisligi, kompyuter telekommunkasiyalarynyn, hazirki
zaman aragatnasyk serisdeleriniii, maglumat torlarynyn, Internetin
ulanylmagy maliye globallasmasynyi 6smegine itergi beryar.

Diinyd maliye akymlarynyn hakyky ontimgilik bilen arabag-
lanysygyna milli ykdysadyyetin yagdayy, onun Oslisinin gaytalanmaly
hésiyeti, yurtlar arasynda hiimmetsizlenménin depgininiii we goterim
derejelerinin diirliiligi tasir etse-de, bu arabaglanysyk gowsayar. Su-
nun bilen birlikde, maliye globallagmasy bilen galp mayanyn arabag-
lanysygynyn yokarlanmagy gorliip-esidilmedik spekulyasiyalara we
maliye sarsgynlaryna miimkingilik doredyar. Milli ykdysadyyetlerin
Ozara garaglylygy sertlerinde seyle howp diinyd mdgberine eye bolyar.
Netijede milli maliye bazarlarynyn esasy segmentlerinini goragsyzly-
gy, diinyd ykdysadyyetinin we onun Osiis meyillerinin yagdayyna
garaslylygy giiyclenyir. Diinyd maliye akymlarynyn diirli gérniisleri
yiize ¢ykyar, biri-birine garasly tekjeler, hususan-da, «garainky» ma-
liye akymly, «guyruk tutdurmayan» mayaly, jenayat¢ylykly yol bi-
len edinilen girdejileri kanunlagdyryan («yuwulyany) ofsor zolaklary
doreyir. Milli maliye bazarlarynyn globallasma gaytawul berip bil-
mége gontikdirilen tdzelenis derejesi gyradenn bolup gecmeyéndigi
ticin, olaryn biri-birinden tapawutlary we diinyd maliye merkezlerine
garaslylygy giiyclenyar. Sunun bilen baglanysyklylykda, maliye
globallasmasy 6z yany bilen yurtlaryn arasynda yiize ¢ykyan gap-
ma-garsylyklary we milli bahbitleri globallasmanyn tersin netijelerin-
den we transmilli maliye-ykdysady isewlirliginden goramak maksady
bilen arka durma cérelerinini ulanylmagyny alyp gelyar.
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4.2. Diinyia maliye bazarlarynyn akymlary

Diinya maliye bazarlary diinya bazarynyi baslesyan subyektleri-
nin arasynda harytlaryn, hyzmatlaryin we mayanyn hereketine hyzmat
edyar. Mundan basga-da, olar emele gelen sertleri duyduryarlar, bu
bolsa ykdysady dolandyryjylara karar kabul etmige celgidir. Diinya
maliye akymlarynyn hereketi asakdaky esasy kanallar boyun¢a amala
asyrylyar:

* harytlaryil (ayratyn haryt bolan altyny hem gosmak bilen) we

hyzmatlarynl satyn alys-satyslaryny walyuta-karz we hasap-
lagyk taydan hyzmat etmek;

+ esasy we dolanysyk mayasyna dasary yurt mayalary;

* karz amallary;

» walyuta amallary;

» gymmatly kagyzlar we olardan gelip ¢ykyan maliye gurallary

bilen amallar;

 milli girdejinifl boleginin byujetin iisti bilen 6sydn yurtlara ko-

mek we halkara guramalaryna dowletlerin gatanjy we beyleki-
ler gorniisinde gaytadan paylanmagy.

Diinya maliye akymlary 6z gorniisinini (adatca, walyuta gorniisin-
de, diirli maliye-karz gurallary) we yerinini (birlesen bazar) birligi bi-
len tapawutlanyar. Diinyd walyuta, karz, maliye we dtiyaclandyrys
bazarlary gelesigin obyekti pul mayasy bolup duryan bazar gatnagyk-
larynyn 6zbolusly ugrudyr. Olar halkara ykdysady gatnasyklarynyn
Osmegi esasynda kemala geldiler. Isleyis nukdaynazaryndan — bu
gaytadan Ondiirmegin lizniiksizligini we diisewiintliligini saklamak
maksady bilen diinyd maliye akymlaryny toplamagy we gaytadan
paylamagy iipjiin edyéin bazar gatnasyklary ulgamydyr. Guramagylyk
nukdaynazaryndan — bu diinyd maliye akymlarynyn hereketini amala
asyrmaga yardam edydn banklaryi, yoritelesdirilen maliye-karz eda-
ralarynyi, gazna birzalarynyn jemidir.

Diinya maliye bazarlary degisli milli bazarlaryn esasynda dorép,
olar bilen 6zara jebis gatnagykda bolsa-da, asakdaky birnice ayratyn-
lyklara eyedir:

» dgirt uly Olcegler. Kédbir baha bermeler boyunca, diinyi

walyuta we maliye bazarlaryndaky giindelik amallar diinya-

61




145.0 x 215.0 mm

nin haryt séwdasy boyunga gelesiklerden 50 esse yoka-
rydyr;

+ geografik serhetlerininl yoklugy;

+ amallaryn gije-gilindizleyin gecirilmegi;

 senagat taydan 6sen yurtlaryn walyutalaryny (dtiyaclyk walyu-
talary) ulanmak;

 gatnagyjylaryn birinji derejeli banklar, korporasiyalar, yokary
abrayly maliye-karz guramalarynyn bolmagy;

* su bazarlara birinji derejeli karzgylaryn ya-da abrayly yerden
alnan kepilligi bolanlaryn baryp bilyéndigi,

* maliye-bank hyzmatlary ugrunda bolup gegen diiypli dwriilisik
sertlerinde bazaryn segmentlerinin hem-de gelesik gural-
larynyn diirlilesmegi;

» amallarynn umumylasdyrylan halkara tlitleri we diizgilinleri;
olaryn déwletara, kidte dowletden yokardan dolandyrylmagy;

* maglumat owriiligigi, biitindiinya kompyuter torunyn, Interne-
tin doredilmegi kagyzsyz amallary gecirmegi, maliye bazar-
larynyn halkara gézeggiligini, yagdaylary seljermegi, towek-
gelciliklere baha bermegi iipjlin edyar.

Diinya maliye bazarlarynyn dsmeginiin hakyky esasy bolup ho-
jalyk aragatnasyklarynyn halkaralagsmagy bilen degisli milli bazar-
laryn ¢édklendirilen miimkingilikleriniii arasyndaky gapma-garsylyk
hyzmat etdi. Halkara amallar milli maliye bazaryndaky isiil alterna-
tiwasy hokmiinde peydalanylyar. Diinyénin walyuta, karz, gymmatly
kagyzlar, altyn bazarlarynyn 6smeginin hereketlendiriji giiyji diinya
maliye akymlarynyii mogberini we paylanysyny, gelesikleriil pul-ma-
liye we toleg sertlerini kadalasdyryan baslesikdir.

Emma bislesik goresi hemise netijeli we kemgiliksiz dildir. So-
nun {icin hem bazar kadalasdyrmasy doéwlet we dowletara kadalag-
dyrma bilen utgasyar. Déwlet we dowletara guramalary diinya bazar-
larynyn isini bu ugurda ¢okgiinlik sarsgynlarynyn o6miini almak ya-da
yenip gegmek maksady bilen kadalagdyrmaga calysyarlar.

Halkara ykdysady gatnagyklaryii ¢ig mal ¢esmeleri, sowda ba-
zarlary, amatly maya goyumlary iicin bislesik goreslerinin 6smegi
bilen, maliye akymlarynyn 6zakymlayyn suratda bir yurtdan beyleki-
sine gecmegi netijesinde olar 6z milli hésiyetini yitirip we 6ziinin bii-
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tindiinyélik hdsiyetini ylize ¢cykaryp baslayarlar. Milli maliye bazar-
lary belli derejede 6zlerinin 6zbasdaklygyny saklap, diinyéanin solar
yaly bazarlary bilen utgasyp gidyérler. Calt 6smegi, uly miimkingilik-
leri we hereketliligi sebépli, diinyd maliye akymlary halkara ykdysa-
dy gatnagyklaryn moéhiim halkalarynyn birine owriildi.

Milli walyuta, karz, gazna bazarlarynyn diiny4 bazarynyi amal-
laryna gatnasmagy birnédge yagdaylar bilen kesgitlenyér:

» yurdun diinyd hojalyk ulgamyndaky degisli orny we onun

pul-ykdysady yagdayy;

* Osen bank ulgamynyn we gazna birzalarynyn barlygy;

+ salgytlaryn yokary bolmazlygy;

» kanungylygyn dasary yurt karzg¢ylaryna we maya goyum-

cylaryna milli bazara girmége beryén yenillikleri,

 amatly geografik yerlesisi;

* syyasy yagdayyn belli derejede durnuklylygy we beylekiler.

Gorkezilen yagdaylar halkara amallaryny yerine yetiryan milli
bazarlaryii akymyny ¢iklendiryir. Baslesik netijesinde — Nyu-York,
London, Syurih, Lyuksemburg, Mayn boyundaky Frankfurt, Singa-
pur, Tokio we beyleki diinyd maliye merkezleri emele geldi.

Diinyd maliye merkezleri — diinya maliye akymlarynyn jemlen-
yan we has girdejili ugurlary gaytadan paylamak boyunga iri amal-
laryn merkezidir. Taryhy nukdaynazardan olar milli bazarlaryn esa-
synda doridp, sofira diinyd walyuta, karz, gazna bazarlarynyn, altyn
bazarlarynyn esasynda dsdiiler. Sonun {i¢in diinya maliye merkezleri-
nin gurlusynda olaryn &hlisi bardyr.

Birinji Jahan ursuna ¢enli agalyk ediji maliye merkezi London-
dy. Bu yagday Beyik Britaniyanyn ykdysadyyetinin Osiisinini yokary
derejesi, onun beyleki yurtlar bilen gin sdwda gatnasyklary, funt ster-
linginl belli derejedéki durnuklylygy, yurdun 6sen bank ulgamy bilen
sertlenyérdi. Diirli yurtlaryn mayalary London bazarynda jemlenyér-
di, halkara sowdasynyn ep-esli bolegine karzy su bazar beryirdi.
Dasary sowda iicin gysga mohletli karzlar serisdesi bolup Londonda
akseptlenen «sterling wekseli» hyzmat edyirdi. Halkara hasaplagyk-
larynyn 80 %-1 funt sterlingde amala agyrylyardy.

Birinji Jahan ursundan son yurtlarynn oOsiisinin gyraden dal-
digi netijesinde diinyénin esasy maliye merkezi ABS-a gec¢di, son-
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da-da London halkara walyuta, karz we gazna amallarynda méhiim
orun eyelemegini dowam etdirydrdi. XX asyryn 60-njy yyllarynda
ABS-nyn diinyanin maliye merkezi hokmiindiki yagdayy pese gagdy,
¢iinki Giinbatar Yewropada we Yaponiyada we beyleki sebitlerde tize
merkezler doredi. Halkara amallaryny geciryian milli banklaryn bas-
leslige ukyplylygyny we abrayyny yokarlandyrmak maksady bilen,
Osen yurtlar olaryn igini kadasyzlasdyrdylar hem-de yuwas-yuwasdan
ciklendirmeleri, ayratynam walyuta ¢idklendirmelerini yatyrdylar.

1970-nji yylyn ortalaryndan ABS ilkinji bolup milli walyuta,
karz we maliye bazarlaryny erkinlesdirmége baslady. 1978-1986-njy
yyllarda yuwas-yuwasdan depozit-karz amallary boyunga goéterim
tolemédge bolan ¢éklendirmeler yatyryldy. 1984-nji yylda ABS-da
goyberilen we rezident dillere degisli bolan obligasiyalar boyunga
girdejd 30 %-lik salgyt yatyryldy. 1981-nji yylyn ahyryndan ABS-da
erkin bank zolagy doredildi. Bu zolakda dasary yurt banklary amerikan
salgytlaryndan we bank dessurlaryndan bosadyldy.

Amerikan banklarynyn isinin erkinlesmegi, olaryii batmagy we
bir yere jemlenmegi maliye tidzelenmelerine, sekyuritizasiyanyi 0s-
megine itergi berdi. Sonui li¢in hakykatda tdjir¢ilik we maya goyum
banklarynyn isini ayrybasgalagdyrmak talaby, seyle hem bankla-
ra birndge statda is alyp barmak gadagancylygy (Glassyn-Stigollyn
kanuny) berjay edilmeyar.

Yewropa Bilelesigi yurtlary walyuta, karz, maliye bazarlarynyi
integrasiyasynyn senagat, oba hojalygy, dasary sowda ugurlaryndaky
bilelesmeden yzagalaklygyny yenip gecip, yuwas-yuwasdan 6z ma-
liye merkezlerini doretdiler.

1990-njy yylda ykdysady we walyuta birlesigini doretmek ba-
radaky «Delon meyilnamasyna» layyklykda, Yewropa Bilelesi-
gi yurtlary &hli walyuta cdklendirmelerini yatyrmak arkaly isjenlik
bilen yeke-tik maliye ginisligini doretmége basladylar. 1993-nji
yylyii noyabryndan giiyje giren Maastriht sertnamasyna layyklyk-
da, Mayanyii we maliye hyzmatlarynyii bitewi Yewropa walyuta we
gazna bazary integrasiyanyn yokary derejesi boldy. 1999-njy yylda
yewronyfi girizilmegi bilen Yewropa Bilelesiginde ABS-dan sofi
ikinji iri gazna bazary boldy. Gymmatly kagyzlar we deriwatiwler
(gelip ¢ykyan gymmatly kagyzlar) yeke-tik pulda — yewroda nomi-
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nirlenyandigi sebdpli, maya goyumgylar ii¢in esasy orunda yurt sayla-
mak dil-de, amallary saylamak duryar.

Transmillibanklarynn we diinyd maliye merkezlerinin beyleki
operatorlarynyi iginiit dowrebaplagmagy yoritelesme bilen utgagyar.
Meselem, London yewro, gymmatly kagyzlara, fyucerslere, altyna;
Syurih trast amallaryna we mayany ygtybarly ugurlara goyum etmek-
lige, seyle hem altyna (Londondan soi); Lyuksemburg uzak mohlet-
li maya goyumlaryna, gymmatly kagyzlar bilen gelesiklere hem-de
yewro walyuta amallaryna yoritelesyar.

Diinyi hojalygynda bisleslik goresiniii barsynda Yaponiyanyn
vagdayynyn gowulagmagy, dasary yurtlarda kuwwatly bank ul-
gamyny doretmegi, iyenin halkara ykdysady dolanysygyna ornas-
dyrylmagy, yurdun netto-karz¢a dwriilmegi netijesinde Tokio diinya
maliye merkezi boldy. Yapon banklary diinyide, sol sanda halkara
amallary ugrunda ABS-dan we Giinbatar Yewropadan Giie gegip
agalyk edyirler. 1990-njy yylyn ahyryndaky ykdysady ¢okgiinligin
we Giinorta-Giindogar Aziyada sonky 30 yylda gorliip-esidilmedik
maliye we walyuta ¢okgiinliginif tésiri astynda Yaponiyanyii halkara
vagdayynyn wagtlayyn gowsamagy bolup gecdi.

Diinyd hojalygynda Singapur, Bagam adalary, Syangan
(Gonkong), Panama, Bahreyn we beyleki maliye merkezlerinin yiize
¢ykmagy salgytlaryn we amal ¢ykdajylarynyn, dowletin gatysma-
gynyn pes bolmagy, erkin walyuta kanungylygy bilen sertlenyar. Sin-
gapur Aziya — Yuwas ummany sebitiniii maliye akymlaryny toplayar
we gaytadan paylayar; Syangan halkara sindikatlagdyrylan karzlara
yoritelesyar.

4.3. Ofsor zolaklary

1960-njy yyldan baslap ofsor zolaklary (ya-da ofsor maya
goyum merkezleri) — halkara maliye amallary ii¢in salgytlaryn pes-
ligi, maya goyum gaznalary we trast amallary baradaky anyk kanun-
cylygy, firmalary hasaba almagyn yenillesdirilenligi, gelesikleriii
yasyrynlygynyn saklanmagy bilen 6ziine cekiji bolan ¢ékler doredi.
Bu amatly sertler ¢ykdajylary (amal, salgyt ¢ykdajylary) peseltmége,
mayanyn dolanysygyny caltlandyrmaga, girdejini yokarlandyrmaga,
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tdze bazary ozlesdirmage miimkingilik beryar. Emma kébir ofsorlar
wirtual hésiyetli bolup, difie firmalary hasaba almak we olaryn res-
minamalaryny saklamak bilen ¢éklenip, «kolegeli» ykdysadyyeti, je-
nayatcylykly yol bilen gazanylyan girdejileri kanunlagsdyrmak {i¢in
peydalanylyar.

Ofsor zolaklary, esasan, Karib yurtlary sebitinde, Gilinbatar
Yewropada jemlenendir. Adatga, olar bellibir amallara, meselem, Wir-
gin adalary — yasyryn maliye gelesiklerine (esasan, ABS-nyn rayat-
lary we guramalary), Panama géimi eyelerine hyzmat etmeklige (sol
yerde hasaba alnan gdmiler Panamanyn baydagy astynda yiizmige
hukuk alyarlar), Kayman adalary dtiyaclandyrma (bu isi ygtyyarlan-
dyrmanyn yonekeylesdirilen prosedurasy) we s.m yoritelesyarler.

Ofsor zolaklarynyn guramacylyk gurlusy 6z i¢ine TMB we ma-
liye firmalaryny, seyle hem olaryi doreden kopsanly pay we trast gaz-
nalaryny alyar. Olar trast amallaryna (hossarlyk, hususy sahslaryn ak-
tiwlerini dolandyrmak) yoritelesyérler. Ofsorlardan tapawutlylykda,
erkin ykdysady zolaklar yurdun birnige yenilliklerden (séwda, sal-
gyt, maliye, karz yeiillikleri) peydalanyan ayratynlasdyrylan ¢agidir.
Yurdufi maya goyumynyii sular yaly saylama erkinlesdirilmegi yur-
dun &hli rezidentlerine ya-da yurtda yerlesip-yerlesmezligine bagly
bolmazdan firmalaryn hojalyk yoritelesmesine ¢elgilenyar.

Bank ofsor zolaklarynyn yene bir gorniisi geografik taydan
ayratynlagdyrylan ya-da dasarky halkara bank zolaklarydyr. Olaryi
0zboluslylygy bank amallarynyn milli depozit-karz bazaryndan ta-
pawutlanyan ayratyn sertleri, berk yoritelesmesi, salgytlardan bolek-
leyin bosadylmagy bilen alamatlanyar. Halkara bank zolaklaryna
bank kadalarynyn birnigesi, sol sanda hokmany dtiyaclyklar ulgamy,
bank goyumlaryny goramagy dtiyaclandyrmak gaznasyna gatnagmak
degisli déldir.

Halkara bank zolaklarynyn «gaggak» mayanyn gagybatalgasy
hokmiinde ulanylyan halatlary seyrek dal.

ABS-da halkara bank zolaklary bank kanungylygynyn erkinles-
megi bilen baglylykda kemala geldiler. Olar amerikan banklaryny,
bank assosiasiyalaryny, sol sanda dasary yurt (dine halkara amal-
laryny alyp barmaga ygtyyarnamasy bolan) Ejini korporasiyalaryny,
kabir dasary yurt banklarynyn sahamcalaryny birlesdiryarler. Hukuk
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tarapy bolmazdan, halkara bank zolagy halkara amallaryin hasabyny
ayry-ayrylykda alyp baryan banklaryn boliimlerinin jemi bolup
duryar. Halkara bank zolagynyn isi amallaryn bellibir gorniisi, me-
selem, dasary yurt walyutasyndaky depozitleri, 2 yyla ¢enli mdhletli,
100 miin dollardan az bolmadyk mdgberdidki mohletli goyumlary ag-
mak bilen ¢éklendirilydr. Gymmatly kagyzlar bilen gegirilyén amalla-
ra we depozit sertifikatlarynyn emissiyasyna rugsat berilmeyar. Dife
banky degisli bolmadyk rezident déller bilen gelesiklere yol berilyér.
Halkara bank zolaklary ABS-da amerikan mayasynyn yewrobazarlar-
dan bolekleyin watana gaytarylyp getirilmegi tigin peydalanylyar.

Seylelikde, diinyinin maliye akymlaryny dolandyrmagyn seris-
desi bolup hyzmat edyén gije-giindizleyin hereket edyédn halkara ba-
zar mehanizmi emele geldi. Ykdysadyyet ylymlarynyn yorite bolii-
mi walyuta, karz we gazna bazarlarynyn netijeliligini, olaryn téze
maglumata uygunlasys meselelerini owrenyir. Yorite maglumat
gulluklarynyfni monitorlarynda hakyky wagt tertibinde bazar bahalary,
kotirowkalar, walyuta kurslary, goterim derejeleri we halkara amal-
larynynl beyleki maliye sertleri 6z sohlelenmelerini tapyar. Netijeli
bazar (sol sanda walyuta, karz, gazna bazarlary) nazaryyetinin diiyp
mazmuny tdze maglumatyn hereket edyin bahalara tésirine baha ber-
mekdir. Diinyad bazarynyn subyektleri 6z isini suna baglylykda diiz-
leyirler.

1980-nji yyldan baslap diinya maliye bazarlarynyn giiy¢li surat-
da tdzeden gurulmagy bolup gecyér we netijede olaryn iginin hasiyeti
tytgeyér. Tdze maliye gurallary we bazar infrastrukturasy girizilyar
we bazara gatnasyjylaryn gerimi giiielyar.
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HALKARA WALYUTA

V TEMA. BAZARY

3.1. Halkara walyuta bazary diisiinjesi we osiisi

Halkara walyuta bazary diinya maliye bazarynyn bir bolegi bol-
mak bilen, ol isleg bilen teklibini esasynda walyuta amallarynyn ul-
gamyny kadalasdyryan we olara hyzmat edyén yorite resmilesdirilen
mehanizmdir.

Halkara walyuta bazary 6ziine mahsus ii¢ ayratynlygy jemleyar.
Ol birinjiden, guramagylyk institusional diiziim bolmak bilen, walyu-
ta amallaryny yerine yetirmige ygtyyarly bolan 6sen infrastruk-
turany — téjir¢ilik banklaryny, merkezi banklary, birzalary, broker
kompaniyalary, pension gaznalary we beylekileri 6z igine alyar. Ba-
zara gatnasyjylaryn dhlisi isewiirligi alyp barmagyn milli we halkara
kanungylygynyn yorelgelerine esaslanyp isleyérler. Seyle ayratynlyk
halkara walyuta bazaryny walyutalaryn diirli kanuny dil dolanysy-
gynyn gorniislerinden tapawutlandyryar.

Ikinjiden, bazaryn halkara sowdasy, mayanyn halkara hereketini
we halkara hasaplasyklaryna hyzmat etmek ukybynyn bolmagydyr.
Halkara walyuta bazary diirli dowletlerin walyutalarynyn alys-calys
hiimmetini kesgitlemek mehanizmidir. Bu 6z gezeginde halkara yk-
dysady gatnasyklarynda harytlaryn we hyzmatlaryn dasary yurt pul-
laryny satyn almaga we satmaga, dasary yurt pulundaky gymmatly
kagyzlaryn we kagyzlaryn dolanysygyny kadalasdyrmaga we diiz-
giinlesdirmage miimkingilik beryér.

Uciinjiden, bazaryh isi islegii we teklibiii kanunlaryna esas-
lanyar. Bu bazarda milli walyutalar 6z dowletinin ¢éklerinde yeke-tdak
kanuny toleg serisdesi hésiyetini yitiryar. Olar denesdirménin we hal-
kara derejesinde bahalandyrmanyn obyektlerine dwriilyéarler we neti-
jede her dowletin walyutasy beyleki dowletleriin walyutasy boyunga
Olcenyédn proporsiyalara (bellibir bolegine) eye bolyar.
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Bazar yokarda sanalyp gecilen ii¢ ayratynlykdan basga-da igin
netijesinde gelip ¢ykyan asakdaky gosmaca ayratynlyklar bilen hem
hisiyetlendirilyér (/1-nji sekil):

— walyuta amallarynyn gegcirilisinin bir nusga getirilmegi;

— walyuta we karz towekgelciliklerin dtiyaclandyrylmagy;

— amallaryn lizniiksiz, gliniin dowamynda diinyénin dhli bolek-

lerinde geg¢irilmeginin iipjiin edilmegi;

— hasaplagyklaryn banklaryi habargy hasaplary boyunca gecirilmegi;

— walyuta kurslarynyn durnuksyz bolmagy;

— arbitraz we alyp-satma amallarynyn alys-calys amallarynyn

mogberlerinden yokary bolmagy.

Walyuta halkara walyuta bazarynda milli walyuta (nagt), walyu-
ta serigdeleri (nagt dél) we kopgiilikleyin halkara hasaplasyk birlikleri
hokmiinde ¢ykys edyar.

Walyuta — bu dowletin nagt we nagt dil gorniisdaki tdleg we ha-
saplasyk pul serisdeleridir (/7-nji sekil).

1976-njy yyla ¢enli halkara walyuta bazarynda télegin we hasap-
lagygyn uniwersal serigdesi hokmiinde altyn ulanyldy.

Halkara kopciilikleyin hasaplasyk birligi hokmiinde Halkara
pul gaznasynda SDR (Spesial Drawing Righhs) ulanylyar. SDR nagt
gornlisinde bolman, ol difie yazgy gorniisinde bolyar. SDR-iil kursy
bas walyutalar bolan amerikan dollary, yewro, yapon iyeni, britan
funt sterlingi we 2016-njy yylyn 1-nji oktyabrynda girizilen HHR
yuanynyi ortaga kursy boyunca hasaplanyar.

Sekilden gorniisi yaly, in gadymy toleg gurallarynyn biri bolup
1976-njy yyla ¢enli doly bahaly hakyky pul bolan altyn hyzmat edip-
dir. 1976-njy yylda Yamayka walyuta konsepsiyasynda altynyi de-
monetizasiyasy bolup gecdi we altyn pul wezipesini yitirdi.Seyle hem
12-nji sekilden gorniisi yaly, walyuta bazarynda moneta we guyma
gorntisli altyndan kopgiilikleyin halkara hasaplasyk birligi-SDR we
elektron pullar diyen walyuta diisiinjesi has ginelyér.

Walyuta bilen gegirilyin halkara amallary guramacgylykly walyu-
ta gymmatlyklary ligin guramagylykly infrastrukturanyin bolmagyny
talap edyar. Alys-calys gorniisinde walyuta amallaryny gec¢irmek hi-
zirki dowriin talaplaryna gabat gelmeyir. Guramagylykly walyuta ba-
zary dine XX asyryn baglarynda emele geldi.
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Halkara walyuta bazarynyn emele gelmegine getiren sebidpler
asakdakylardan ybarat:

— halkara ykdysady gatnasyklaryn 6smegi;

— halkara hasaplasyklarynda karz serisdelerininn giiden ulanyl-

magy:;

— XIX asyryn ahyrynda diinyd walyuta ulgamynyn emele gel-

megi;

— hézirki zaman ulag we aragatnasyk serisdeleri;

— maglumat tehnologiyasynyn 0siisi;

— bank isinin merkezlesmegi we dasary yurt pulunda habargy

hasaplasyklarynyn ulgamynyn osiisi.

Taryhy taydan halkara walyuta bazary halkara karz we gazna
bazary bilen birwagtda emele geldi. Dasary sowdanyn we diiny4 ho-
jalyk gatnagyklarynyn diirli gorniislerinin 6smegi (mayanyn hereketi,
syyahatcylyk, hyzmatlar, gecirimler we s.m.) walyuta bazarynyn ka-
millesdirilmegini sertlendirdi.

Halkara walyuta bazary agsakdaky diiziimlerden ybarat:

1) dtiyaclyk ya-da kopgiilikleyin walyutalar;

2) walyutalaryn 6zara 6wriilmeginin sertleri;

3) walyuta kursunyn diiziimi;

4) walyuta ¢éklendirmeleriniii dowletara kadalasdyrylysy;

5) toleg balansynyn kadalasdyrylysy;

6) dolanysygyn karz guramalarynyn ulanylysynyn diizgiinlerinin
unifikasiyasy;

7) halkara hasaplasyklarynyn gorniiglerini kimillesdirmek;

8) halkara maliye guramalary.

XIX asyryn ahyryndan baglap halkara walyuta bazary gurama-
¢ylykly bazar hokmiinde ¢ykys edyar. Bu bazarda walyuta ulgamyn-
dan we walyuta kursundan basga-da walyuta likwidlilik ulgamy we
toleg balansyny kadalasdyryjy diizimler hem bar. Walyuta likwidliligi
— bu dowletlerin maliye bor¢namalaryny algydar ti¢in kabul ederlikli
toleg serigdesinde wagtynda we doly yerine yetirip bilijilik ukybydyr.
Halkara derejesinde walyuta likwidliligini milli toleg balanslarynyn
deniecerligi tipjiin edilende gazanyp bolyar, ¢iinki tdleg balansy — bu
dowletin halkara talaplarynyn we bor¢namalarynyn gatnasygydyr.
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5.2. Halkara walyuta bazarynyn wezipeleri

Halkara walyuta bazarynyin wezipeleri — bu bazaryn ykdysady
mazmunynyn, bazaryn subyektleriniii islerinii anyk mehanizmler
arkaly yiize cykmasydyr. Ahli wezipeleri umumy we yorite wezipe-
ler diyen iki topara bolmek bolar. Umumy wezipelere agsakdakylar
degisli:

— tdjircilik;

— gymmatlylyk;

— maglumat;

— kadalasdyryjy.

Yorite wezipelere asakdakylar degisli:

— halkara hasaplasyklaryny gecirmek;

— walyuta towekgelciliklerini dtiyaglandyrmak;

— alyp-satmak;

— halkara maliye bazarynyn beyleki diiziimleri bilen aragatnasyk;

— diwersifikasiya (banklaryii, dowletin we kédrhanalaryn &tiyac-

lyk gorlarynyn diwersifikasiyasy).

Halkara maliye bazarynyn umumy tdjircilik wezipesi — bu bazara
gatnasyjylarynn hemmesini walyuta amallaryny gecirmek ii¢in dasary
yurt walyutasy we beyleki halkara toleg serigsdeleri bilen iipjiin etmek
diymekdir.

Gymmatlyk wezipesi halkara walyuta bazary bilen diinyad yk-
dysady ulgamyny detiagramlykda saklamak maksady bilen walyuta
kursuny dogry kesgitlemekdir. Maglumat wezipesi — bazara gatnasy-
jylary bazaryi isi barada maglumatlar bilen iipjiin etmekdir. Kadalag-
dyrys wezipesi — halkara walyuta bazarynda guramagylygy we ter-
tip-diizgiini guramak we iipjlin etmek bilen baglydyr.

Bazaryi halkara wezipeleri bilen bir hatarda birnice yorite wezi-
peleri hem bar. Ilki bilen halkara walyuta bazarynda halkara hasap-
lagyklaryny gec¢irmeklik iicin guramacylykly tertipde sertler dore-
dilydr. Halkara hasaplagyklarynyn 6z wagtynda yerine yetirilmegi
Reyter, Blumberg, SWIFT ulgamlarynynt we global Internet torunyn
komegi bilen gecirilyér.

Halkara walyuta bazarynyn calt 6smegi we ¢ylsyrymly diiziim
bolup galyanlygy ii¢in ol, kdpleng yagdaylarda, ykdysady syyasy we

72




145.0 x 215.0 mm

psihologik faktorlaryin basgysyna sezewar bolyar. Bu bazaryn yag-
dayyny oniinden ¢aklamak we kesgitlemek haryt bazary bilen denes-
direninde juda ¢ylsyrymlydyr. Walyuta amallaryny gegirmek elmyda-
ma walyuta kurslarynyn tapawutlarynyn yitgisinin towekgelgilikleri
bilen baglydyr. Walyuta kursunyn amatsyz tiytgemegi bilen bagly
emele gelip biljek yitgiler walyuta towekgelgiligi diylip diistindirilyar.
Halkara walyuta bazary walyuta towekgelciliklerini &tiyaclandyrys
ulgamyny ya-da hejirlemegi (inlisge hedge-towekgelgiligi dtiyacglan-
dyrmak.) Bu ulgam yorite tayyarlygy talap edydn we gin yayran ama-
llary we usullary ulanyp towekgelgilikleri peseldyér.

Alyp-satmak wezipesi bazaryn 0ziine mahsus wezipedir. Glo-
bal bazaryn 0smegi gysga mohletli likwidli mayanyn 0Osiisi bilen ug-
rugyar.Bu 6z gezeginde mayanyn (gyzgyn pul diylip atlandyrylyan)
peyda gozlip ceye hereket etmegine getiryar. Bazarda seyle mayanyn
mogberleri, takmynan, 1 trln dollara yetydr. Walyuta kurslarynyn
tapawudynda alyp-satmak amallaryndan yokary peyda almak ii¢in
walyuta bazarlarynda ¢endenasa uly mdcberlerde emele gelyén pul
serigdeleri jemlenydr. Bu wezipini yerine yetirmek bilen Halkara
walyuta bazary halkara maya goyumlarynyn global ykdysadyyetii
yokary girdejili we netijeli diiziim boleklerine maliye akymlarynyn
gelmegini iipjiin edyar.

Halkara maliye bazarynyn beyleki diiziimleri bilen aragatnasyk
wezipesi walyuta amallarynyn komegi bilen maliye bazarynyn
beyleki diiziim boleklerininn walyuta amallarynyn @hli gorniislerinin
tipjiin edilmegini anladyar.

5.3. Halkara walyuta bazarynyn orny

Halkara walyuta bazary 0sdiigice onun boleklerinin arasyndaky
Ozara gatnasyklar diirli-diirliligi we yygjamlygy bilen tapawutlanyar.
Bu aragatnagyklar ikitaraplayyn hésiyete eyedir. Bir tarapdan Halkara
walyuta bazary serisdeleri (karzlar, gymmatly kagyzlar, maya goyum
atiyaclandyrys gurallary) jemleyér we beyleki bir tarapdan &hli amal-
lary yeterlikli walyutaly likwidli serisdeler bilen iipjiin edyar.

Halkara walyuta bazary gysga mohletli mayany jemlemek bilen
sol birwagtda amatly yagdaylarda (alyp-satmak, arbitraz amallary
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13-nji sekil
Halkara walyuta bazarynyi diinyid maliye bazarynyn
ulgamyndaky orny

| Diinya haryt bazarlary |<3—>| Halkara karz bazary |

A : o / A 5
Xo/d 7 i

12 | Halkara pul bazary |74Halkara maya goyum bazary |
/ ,
y

Y
11 4
A A
| Halkara dtiyaclandyrys bazary ? | Halkara gazna bazary |
6

Amallaryn yzygiderliligi:

1 — eksport we import amallary; 2 — eksport we import amallaryna hal-
kara karzyny bermek; 3 — gysga mohletli kapitallary bazarda yerlesdirmek;
4-walyuta amallaryna maya goyumlary ¢ekmek; 5 — maya goyumlary halka-
ra karzyna ¢cekmek; 6 — gymmatly kagyzlara halkara serigdeleriniin goyul-
magy; 7 — walyuta towekgelciliklerini dtiyaglandyrmak; 8 — halkara karzy
boyunca towekgelcilikleri dtiyaclandyrmak; 9 — halkara gazna amallaryny
atiyaglandyrmak; 10 — halkara maya goyumlary dtiyaglandyrmak; 11 — wal-
yutalary satyn almak; 12 — eksport-karz gelesiklerini dtiyaglandyrmak.

we hejirleme) olarynn gymmatynyn artmagyny gazanyar. Mayanyin
bazaryn i¢inddki ondan, onia hereketi maliye bazarynyn girdejilili-
gine we likwidliligine, seyle hem bazaryn gurallarynyn ygtybarlyly-
gyna baglydyr. Halkara walyuta bazarynyn diinya maliye bazarynyn
beyleki bolekleri bilen aragatnasygy 13-nji sekilde beyan edilyar.

Bu bazar maliye bazarynyn dhli diiziimlerini walyuta bilen hyz-
mat edydn 6zbolusly maliye merkezidir. Seyle hem, bu bazaryn 6z-
boluslylygy kop derejede onun diinyanin haryt bazarlaryna baglylygy
bilen hisiyetlendirilyér, cilinki ol islendik dasary ykdysady amallar-
da, gatnasyklarda zerur bolup duryar. Halkara hasaplagyklarynda bir
walyutanyn kursunyn 6smegi gymmatlayan walyutany satyn almak
ticin halkara karzyna bolan islegin we halkara karz bazarynda karzyn
goterim derejelerinin yokarlanmagyna getiryar (/4-nji sekil).

Halkara maliye bazarynyn gaytalanmajak mahsus ayratynlygy
bolup, onun diinyd maliye bazarynyn beyleki diiziimlerinden diinya
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14-nji sekil
Halkara walyuta bazarynyn osiisi

1913-nji yyl — Pariz walyuta ulgamynyn ¢okgiinligi

1929-1936-njy yyllar — Halkara altyn metal standart ulgamynyn
¢cokgiinligi

1971-nji yyl — Bretton-Buds walyuta ulgamynyn ¢okgiinligi

1976-njy yyl — Osyin doéwletlerin dasarky bergilerinini ¢okgiinligi

1994-nji yyl — Meksikan sebitleyin walyuta ¢okgiinligi

1997-nji yyl — Giinorta-Giindogar Aziyadaky sebitleyin walyuta
cokgiinligi

1998-nji yyl — Russiyadaky walyuta ¢cokgiinligi

2007-2011-nji yyllar — Biitindlinyd maliye ¢okgilinligi

ykdysadyyeti we diinyd haryt bazarlary bilen jebis bagly bolmagydyr.
Diinyd ykdysadyyetinin islendik halkara gazna, maya goyum, karz
ya-da beyleki bazarlary bilen gatnasyklary dinie halkara walyuta ba-
zarynyil komegi bilen amala asyrylyar we ol islendik dasary ykdysa-
dy gatnagyklarda zerur diizim bolup duryar.

Halkara walyuta bazary diirli dowletleriii ykdysadyyetlerini glo-
bal ykdysadyyet bilen baglanysdyryan uniwersal mehanizm bolup
duryar. Difie su bazaryn iisti bilen harytlaryii we mayanyn hereketinini
milli ¢éklerden ¢ykyp, diinyéd hojalygyna gosulmagy bolup gecyir.

Halkara walyuta bazar ¢okgiinliklerine sezewar bolyan diiziim-
dir. Emele gelen dowriinden béri bu bazar asakdaky ¢okgiinlikleri
basdan geg¢irdi (/4-nji sekil).

Halkara walyuta bazarynyn 0siisi yzygiderlikde asakdaky tapgyr-
lary gec¢yir: emele gelmek — ¢okgiinlik — 6zgertmeler — is — ¢ok-
giinlik — 6zgertme... . Seyle tapgyrlarynn kanunalayyklygy bazaryn
biitindiinyé hojalygy bilen baglydygy bilen diisiindirilyér. Diinyé yk-
dysadyyetinin Osiisinint dowiirleri (janlanma — yokary goterilis — ¢ok-
giinlik — asaklama) yokardaky sanalan ¢okgiinliklere getiryar.
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5.4. Halkara walyuta bazaryna gatnasyjylar

Bazara gatnasyjylar bazarda amallary yerine yetiryin sahsy we
kanuny taraplardyr. Bazara gatnasyjylary seljermek {i¢in esasy topar-
lanma alamaty bolan walyuta bilen gecirilydn amallaryin maksady
ulanylyar. Su maksadalayyklykda #hli bazara gatnasyjylar telekeci-
lere, hejerlere, alyp-satarlara, aragyllara we gozeggilik guramalaryna
boliinyar. Telekegiler diislinjesinin esasy maksady walyuta amallaryny
iipjiin etmek (import etmek iicin walyutalary satyn almak, eksportdan
gelen walyutalary satmak we beylekiler) bolup duryar. Hizirki za-
man walyuta bazarlarynda telekeciler walyuta amallaryny ge¢irmige
ygtyyary bolan téjir¢ilik banklarynynl hyzmatlaryndan peydalanyar-
lar. Tgjir¢ilik banklaryndan basga-da bazarda siiysiirintgiler banky
karz soyuzlary we siiysiirintgi-karz assosiasiyalary hereket edyarler.
Bazarda hereket edyin &hli karz-maliye institutlary telekecilere hyz-
matlaryn asakdaky goérniislerini hodiirleyérler:

— miisderileri iicin walyutalary satyn almak;

— walyutalary satmak;

— walyuta bukjasyny emele getirmek;

— walyuta dtiyaglyklaryny emele getirmek we dolandyrmak;

— maslahat bermek.

Hejerler — walyuta amallary gecirilende walyuta towekgelgilikleri
atiyaclandyryjylardyr. Bu wezipdni banklar, dtiyaclandyrys kompaniya-
lary we gaznalary, maya goyum kompaniyalary, hej gaznalary (mese-
lem, Long-Jerm Capital Management) we beylekiler yerine yetiryérler.

Walyuta alyp-satarlary bazaryii in kop gatnasyan taraplardyr.
Walyuta amallary asakdaky sebdplere gord, yokary derejede Gziine
cekijiligini saklayar:

— walyutalaryn yokary likwidliligi;

—amallar ¢ykdajysynyn pesligi;

— saklamak boyunga harajatlaryni yoklugy;

— walyuta kursunyn hemise liytgdp durmagy.

Halkara walyuta bazarynda alyp-satarlaryn hereketleri kop yag-
dayda bazaryn durnuksyzlygyna getiryr.

Aragyllar walyutalary alyp-satmak boyunca hyzmatlary yerine
yetirydn brokerler we dilerlerdir (15-nji sekil).
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15-nji sekil
Halkara walyuta bazarynyn gatnasyjylary

Telekegiler Hejerler | | Telekegiler Hejerler

\/ Walyuta \/

kadalasdyryjy
Satyjylar |<— we gozegcilik —»I Satyn alyjylar |

guramalary

A
| Aragyllar |

| Dilerler | Brokerler

| Satyjylar | | Hejerler | | Satyn alyjylar | | Satyjylar Satyn alyjylar |

Brokerler — halkara walyuta bazarynda miisderinin hasabyna
miisderinin tabsyrygy boyunga, emma 6z adyndan walyuta amal-
laryny yerine yetirydn birza dellalydyr. Olar bazarda 6z miisderileri
licin walyutalary satyn alyarlar, satyarlar, geciryarler we beyleki tab-
syryklary yerine yetiryinler. Oz hyzmatlary {i¢in brokerler gelesigin
mogberinden promillde (miinden bir) hasaplanyan hyzmat hakyny
alyar. Bu hyzmat hakynyn mdgberleri halkara tejribesine layyklyk-
da, 20 promilden ge¢meli dil. Halkara walyuta bazarynda bu orun-
da kopleng, tidjir¢ilik banklar, dtiyaclandyrys kompaniyalary, yaya
goyum we maliye kompaniyalary ¢ykys edyéarler. Bazarda brokerlerin
institutynyn hereket etmegi bazaryn beyleki gatnasyjylarynyn (hejer-
lerin, alyp-satarlaryn, dilerlerin) bu amallary yerine yetirmédge hemise
tayyar dildigi we bu amallary ge¢irmek boyunga zerur bolan maglu-
matlaryn yetmezgiligi bilen esaslandyrylyar.

Dilerler — halkara walyuta bazarynda 6z adyndan we 6z hasa-
byna hereket edip, towekgelcilikleri 6z iistiine alyarlar. Dilerlerin
isleri bazaryn denagramlylygyny saklayarlar: olar bazaryn hemise
yeterlik derejede walyuta aktiwleri bilen {ipjiin bolmagy tigin, walyu-
talary pes kursdan satyp yokary bahadan almaga tayyar (dilerlerin
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peydasy gelesikler boyunca hyzmat hakyndan ybarat). Seyle hem
walyuta dilerleri yene-de iki wezipéni yerine yetiryarler. Birinjiden,
olar bazaryn beyleki gatnasyjylaryny walyutalaryn kurslary boyun-
ca maglumatlar bilen doly {ipjiin edyarler. Ikinjiden, halkara walyuta
bazarynyn birndge sebitleyin sektorlarynda olar brokerlerin hyzmat-
laryny, yagny, miisderilerin hasabyna we tabsyrygy boyunca walyuta
dellallarynyn amallaryny gegiryérler.

Halkara walyuta bazaryna gatnagyjylar bolup walyuta amal-
laryny kadalasdyryjy we gozeggcilik ediji guramalar — hokiimetara we
sebitleyin banklar, yorite komitetler we halkara maliye institutlary
cykys edyarler.

Halkara walyuta bazaryna gatnagyjylary olaryn hésiyetleri
boyunga hem toparlamak bolar. Toparlama boyunga bazara gatnasy-
jylar asakdaky 15-nji sekilden gorniisi yaly, walyutalary alyjylara,
walyutalary satyjylara we bu amallar gecirmek boyunca dellallara
boliinyar.

S.5.Halkara walyuta bazarynyn diiziimi

Hazirki zaman halkara walyuta bazary ¢ylsyrymly diiziim bo-
lup 6z i¢ine birndce elementleri alyar. Su hukday nazardan halkara
walyuta bazarynyn diiziimini asakdaky alamatlar boyunca toparla-
marlar maksadalayyk bolar.

1. Walyuta amallarynyn gecirilyin yerleri boyunca birza we
birzadan dasary segmentleri tapawutlandyrylyar. Halkara birza
walyuta bazary — bu walyuta sdwdalarynyn yorite guramagylykly ge-
cirilydn meydancalarydyr. Hazirki dowiirde halkara birza walyuta ba-
zarynda halkara derejeleri bolan Nyu-Yorkuti, Londonyt, Tokiyonyi,
Gonkongyn, Singapurynn Sanhayyn we beyleki iri walyuta birzalary
agalyk edyérler. Halkara derejeli walyuta birzalary birza komitetleri
we yorite aktlar bilen doredilen we kadalasdyrylyan formal gurama-
lardyr. Bu birzalarda walyuta sowdalary listing diylip atlandyrylyar.
Hazirki zaman halkara walyuta bazarlarynda dilerler we brokerler bo-
lup iri transmilli banklar, transmilli kompaniyalar we yoritelesdirilen
walyuta — karz institutlary ¢ykys edyarler. Halkara walyuta bazarynda
brokerlerinl iki gorniisleri ¢ykys edyér: 1) «poldaky» (floor brokers)
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16-njy sekil
Fyucers we forward halkara walyuta bazarlarynyn esasy

hésiyetnamalary
Hisiyetnamasy Fyucers bazary Forward bazary

Kontragentler Satyjy — birzanyn Satyjy/satyn alyjy —
hasaplagyk palatasy; karz maliye institutlary
satyn alyjy — birzanyn
hasaplagyk palatasy

Walyuta gelesiginin Standart Ayratynlykda

mohleti, mogberi we kesgitlenyéar

serti

Nyrhlary emele Birzanyn bahalarynyn | Erkin ylalagyk

getirmek hereketi esasynda

Walyutany satmak Hasiyetli dél Haésiyetli

Elyeterlilik Céklendirme yok, Bankyn miisderileri
yone brokerlerin bilen ¢dklendirilen
komegi bilen

Kepil Atiyaclyk depozit Sahsy tertipde

bellenyar

Walyuta gelesiklerinin | Hemiselik sowda Yok

ikinji dolanysygy

Maglumat ayanlygy Yokary Céklendirilen

brokerlerin 6z isleydn birza diiziiminde hdkmany pay gorniisin-
de girdejisi bolmaly (OTC — over the counter trading) gullukg¢ylar;
2) hasaba alnan treyderler (registered traders) walyutalary 6z hasap-
laryna alyan we satyan sahsy gatnasyjylar.

Birza sowdasyndan tapawutlylykda halkara birZadan dasary ba-
zarda walyutalarynl sowdasy dinie transmilli karz-maliye guramalary,
ilkinji nobatda bolsa, transmilli banklar tarapyndan gegirilyér. Inlis
dilinde birzadan dasary bazar «OTC abbrewiatura» (OTC — over the
counter trading) diyip atlandyrylyar. Basgaca aydylanda, bu bazar-
da walyuta sowdalary geografiya taydan diinydniii diirli yerlerinde
yerlesen treyderler we brokerlerin arasynda ydrite meydancany talap
etmeyén telekommunikasiya serisdelerinin aragatnasygy bilen sow-
dalary ge¢irmegi anladyar.
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2. Hasaplagsyklaryn formasy boyunga halkara walyuta bazarynyn
nagt we nagt ddl bolekleri bolyar. Nagt bazar —bu eksport-import amal-
larynda hasaplagyklar iicin dasary yurt walyutasynyn alyp-satylyan
bazary. Adatca, hayal etmin satmak ya-da satyn almak zerurlyk yiize
¢ykan yagdaylarynda ulanylyar. Halkara walyuta bazarynyn nagt dal
bolegi hasaplasyklaryn dasary séwda amallarynda,bank gecirmelerin-
de, gymmatly kagyzlar satyn alnanda, halkara atiyaglandyrys amal-
larynda we halkara karz bazarynyn @hli amallarynda ulanylyar.

3. Waljuta talaplarynyn we bor¢namalarynyn mohletlerinin
yerine yetirilisi boyunga halkara walyuta bazary giindelik we mohlet-
li boleklere boliinydr. Glindelik walyuta bazarynyn (bu bazaryn ady
spot — dessine, hayal etmin) bu béleginde dasary yurt pulundaky
amallar iki bank is giinlinden ge¢cmeyéin dowiirde yerine yetitirilyar.
Kopleng, glindelik walyuta bazary nagt bazar bilen gabat gelyér.

Halkara walyuta bazarynyn mohletli bolegi yerine yetirilmegi
kopriak wagty talap edyén, yagny iki hepdeden bir yyla ¢enli dowri
alyan gelesikleri birlesdiryar.

Diiziimi boyung¢a halkara walyuta bazarynyn mdohletli bolegi
forward we fyucers boleklere boliinyadr. Ykdysady we hukuk ma-
zmuny boyunc¢a olar biri-birinden diiypli tapawutlanyarlar (sebébi
forward — onie gitmegi, future — gelejegi goz oniinde tutyar).

3.6. Walyuta kursy

Walyuta kursy yurdun pul birliginin bahasy bolup, basga yurt-
laryn pul birlikleri bilen anladylmagyna aydylyar. Bu pul katego-
riyasy ayratyn hdsiyete eyedir, sebdbi walyuta kursy milli we diinya
ykdysadyyetinin biri-birine baglanysygyny anladyar. Eger her bir
walyutanyn esasy alamatlary milli hojalyklaryn c¢éklerinde emele
gelyin bolsa, olarynn mukdar 6lgegleri halkara ykdysady amallaryn
netijesinde doreyar. Halkara ykdysady gatnasyklar amala asyrylan-
da bahalaryn iki gorniisi (icerki we diinyd) denesdirilyar. Eger icerki
bahalary diirli milli gymmatyn esasynda emele gelyin bolsalar, onda
diinya bahalar internasional gymmata esaslanyarlar. Ayratyn déwlet-
lerin harytlary, dasary ykdysady gatnasyga aralagsmak bilen, 6z milli
bahalaryny taslap, kopleng yagdaylarda, diinyd bazarynyn bahalaryn-
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dan satylyar. Milli bazarlardan tapawutlylykda halkara alys-calsykda
bahalaryn milli pul birlikleriniii gatnasygy hokmiinde ¢ykys edyérler.
Seylelik bilen, walyuta kursy gytaklayyn gorniisde milli pul birlikleri-
ni denesdirmekligin isti bilen milli gymmatyn 6lceyjisi bolup ¢ykys
edyir. Hojalyk durmusynyn internasinalizasiya hadysalarynyn giiel-
megi we cuillasmagy bilen, milli gymmatlary denesdirmeklik barha
uly we giit mogberlerde bolup gecyar. Walyuta kursunda ykdysady
kategoriyalar bolan bolsa, zihmet 6ndiirijiligi, zihmet haky, oniimgi-
lik harajatlary, osiis depginleri we beylekiler 6z beyanyny tapyarlar.
Milli ykdysadyyetlerini biri-birine garaslylygy, pul dolanysygynyi 6z
hésiyetinin tiytgemegi walyuta kursunyn ornunyn yokarlanmagyna
getiryér.

Walyuta kursy, her bir islendik harydyil bahasy yaly gymma-
ta esaslanyandyr we islege, talaba baglylykda onun dagynda liytgip
duryandyr. Altyn standart sertlerinde walyuta kursunyn esasy bolup
walyuta ya-da moneta pariteti hyzmat edyardi. Moneta pariteti bir
dowletin pul birliginin altyn agramynyn beyleki dowletin pul birligi-
nin altyn agramyna bolan gatnasygydyr. Altyn dolanysygynda pul bir-
liginin belgilenen we hakyky gymmatynyn biri-birine denligi sebépli
walyuta pariteti durnukly hésiyete eyedir. Walyuta kursy durnukly
paritetin towereginde toleg balansynyn yagdayyna baglylykda tiytgap
duryar, ol walyuta bolan islegi we talaby goniiden-goni kesgitleyar.
Yone bu iiytgemeler 6rian ujypsyzdy, sebibi dwriilip bilijilik ukyplary
erkindi. Altyn aylanysygy sertlerinde halkara dolanysygyna gatnasy-
jylar toleg serigdesini saylamak miimkingilige eyedirler. Adatga olar
toleg serigdesi hokmiinde dasary yurt walyutasyny ulanyardylar. Pas-
siw toleg balansy emele gelende, dasary yurt walyutasynyn kursunyn
yokarlanan yagdaylarynda olaryin altyn tolemek miimkingiligi bardy.
Onun ti¢in milli pullalary bellenilen kurs boyunga ¢alsyp, gayry yurda
ibermeklik yeterliklidi.

Seylelik bilen altyn dolanysygy sertlerinde walyuta kursunyn pa-
ritetinin towereginde tiytgdp durmagy ordn ukypsyzdy. Bellibir ¢ik-
leri bolanda, walyuta kursy hem edil walyuta pariteti yaly durnuklydy.

Pul diinyisinin diizgilini bolan altyn dolanysygynyn aradan ayryl-
magy bilen walyuta kurslarynyn durnuklylygy hem yitdi. Walyutanyn
Ozara gymmatlygyny olcemek meseleleri has ¢ylsyrymlasdy. Onun
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gabat geldyjek Ol¢eglerini tapmaklyk halkara walyuta syyasatynyn he-
miselik we ¢6zgiidi kyn bolan diiziim bolekleriniil hataryna gosuldy.

Hazirki zaman walyuta kursunyn ya-da dasary yurt toleg seris-
delerinde anladylyan pul birliginii esasyny anyk bir gymmatlyk
emele getirmin, eysem birgiden sertlerin toplumlaryny emele ge-
tirydr. Walyutanyil kursy dinie bir bahalaryn derejesine bagly bolman,
eysem toleg balansynyn yagdayyna, karzyn gymmatyna mayanyi
migrasiyasynyn mogberine, ykdysady 0Osiisin depginlerine, syyasy
Osligin geljegine we s.m. baglydyr. Depginli olgeglerin yoklugy se-
bapli walyuta bazarlarynda emele gelyan walyuta kurslarynyn néde-
rejede hakykata yakyndygyny ynamly aydyp bolmayar. Yone 6zara
gatnagyklar yeke-tdk hakykat bolup, dowletler ol hakykat bilen yla-
lagmaly bolyarlar.

Karz pullarynyn calsylmagy sertlerinde walyuta kursunyii emele
gelmek mehanizmi ep-esli liytgesmeleri basdan geciryar. Karz pullar,
altyn pullardan tapawutlylykda, icerki gymmata eye dildirler. Olaryn
dine wekilgilik gymmaty bardyr, ol hem karz pullaryi satyn alybilijilik
ukybyny kesgitleydr. Kagyz pul dolanysygy sertlerinde walyutalaryi
alys-calsygy olaryn satyn alyp bilijilik ukybyna esaslanyar. Seylelikde
walyuta kursunyn gymmat esasy bolup, satyn alyjylyk giiyjlinin pariteti
cykys edyar. Karz pullar himmetsizlenméige sezewar bolyarlar, olaryn
satyn alyjylyk ukyby yzygiderli peselyar. Bu diirli yurtlarda birmenzes
bolmayar, sonui {i¢in satyn alyjylyk giiyjiinin pariteti yzygiderli tiytgép
duryar. Kagyz pul dolanysygy sertlerinde walyuta kurslarynyn esasy
durnuksyz bolup, yzygiderli iiytgdp duryar.

Sonui bilen birlikde kagyz pul dolanysygy sertlerinde walyuta
kursunyn, tleg balansynyn yagdayyna baglylygy saklanyar. Walyuta
kursy islege we talaba baglylykda we durnuksyz esasynyin dagynda
iytgdp duryar. Eger altyn dolanysygy sertlerinde bu liytgemelerin
anyk cdgi bolan bolsa, tize sertlerde walyuta kurslarynyn iiytge-
melerinii hig-hili kesgitlenen ¢égi yokdur. Kagyz pul dolanysygy
sertlerinde dowletin i¢inde we dowlet arasynda altyn erkin hereket et-
meyér, halkara dolanysygyna gatnagyjylar tdleg serisdesini saylamak
miimkingiliginden mahrumdyrlar. Olar dine gayry yurtlaryn walyuta-
lary bilen toleg gegiryarler. Ol walyuta kursunyi 6z paritetiniii dagyn-
daky tiytgemelerin ¢igini peseldyér.
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Walyuta kurslarynyn durnuksyzlygy halkara ykdysady gat-
nasyklaryn Gsiisine yaramaz tisir edyar. Ekwiwalent alys-calys ti¢in
walyutalaryn hakyky satyn alyjylyk ukybyny anladyan walyuta kursy
zerurdyr. Walyuta kurslarynyn tiytgdp durmagy, olaryin satyn aly-
jylyk ukybyndan calsyrmalary halkara walyuta-karz we ykdysady
gatnagyklaryn durnuksyzlygyny giiyclendiryar, milli girdejiniil yurt-
lardan paylanmagyna getirydr. Bu bolsa bir dowletlerin utmagyny
beylekilerin bolsa utulmagyny ailadyar.

Sonui {igin, walyuta kursuny kadalasdyrmak we durnuklasdyr-
mak cédreleri alnyp barylyar.

Halkara walyuta gatnasyklarynyn tejribesinde kagyz pul dolany-
sygy sertlerinde walyuta kurslarynyn asakdaky gorniisleri ulanylyar:

1. Hasaba alnan.

2. Uytgeyin ya-da ceye.

1. Hasaba alnan kurslar — hasaba alnan paritetlerin ulgamy
walyuta kurslarynyn esasy dowlet walyuta guramalary tarapyndan
goldanylyar. Olar asakdakylara boliinyéarler:

1.1. Hakyky hasaba alnan kurslar, altyn paritete esaslanyarlar,
bazar kotirowkalarynyn paritetinde «altyn nokatlaryn» c¢idginde iiyt-
gemegine yol berilyir. Bu dine altyn moneta ulgamynda miimkindir;

1.2. Sertnamalayyn hasaba alnan kurslar, ylalagylan etalona esas-
lanyarlar. Bu etalon boyunca paritet hasaba alynyar we bazar katirowka-
larynyn paritetden iiytgemeginin ylalagylan mogberleri bellenilyér.

2. Ceye kurslar — bu ulgamda walyutalaryi resmi paritetleri bol-
mayar. Olar agakdakylara boliinyarler:

2.1. Islege we talaba baglylykda liytgeyén kurslar.

2.2. Islege we talaba baglylykda tiytgeyan, yone Merkezi bank-
larynn walyuta interwensiyalary tarapyndan wagtlayyn emele gelen
tiytgemelerin utgasdyrylmagy.

Walyuta kurslarynyn emele gelmegine tisir edyin yagdaylar:

— pul birlikleriniii satyn alyp bilijilik ukyby we infilyasiyanyn
depginleri (olar kurslaryn iiytgemegine hemise gabat gel-
meyarler);

— toleg balansynyn yagdayy;

— diirli yurtlarda goéterim haklarynyn tapawudy;

— walyuta bazarlarynyn isi we spekulyatiw walyuta amallary;
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— diinya walyuta bazarlarynda walyuta bolan akymyn derejest,

— dewalwasiyadan ya-da rewolwasiyadan ybarat bolan, walyuta

kursuny dowlet tarapyndan kadalasdyrmak.

Walyuta kursuny kesgitlemeklige kotirowka diyilydr. Gayry
yurtlaryn walyutasynyil milli walyuta kotirowkasynyn taryhy iki
usuly bar — goni we gytaklayyn. Goni kotirowka has gin yayrady,
onda gayry walyutanyn kursy milli walyutada ayladylyar. Gytaklayyn
kotirowkada milli walyuta birlik hokmiinde kabul edilmeyir, onun
kursy gayry pul birliklerinin kesgitlenen mukdarynda anladylyar.
Kotirowkalaryn diirli usulynyn ykdysady ayratynlygy yokdur, seba-
bi walyuta kursunynn manysy birdir. Walyutalaryn owriilip bilijilik
ukyby sertlerinde olaryn kotirowkalary banklar tarapyndan amala
asyrylyar. Walyuta ¢idklendirmeleri sertlerinde olaryn kursy hokiimet
guramalary tarapyndan bellenilyar.

Osen yurtlaryni kopiisinde kotirowkanyfi goni usuly ulanylyar.
Gytaklayyn kotirowka Beyik Britaniyada ulanylyar, onui walyutasy
uzak wagtlap halkara toleg serisdesi hokmiinde ulanyldy. Ol 1978-nji
yyldan baslap ABS-a geg¢di, sebibi dollar hazirki wagtda halkara toleg
serisdesi hokmiinde ¢ykys edyar.

Gytaklayyn kotirowkany ulanmaklyk hasaplasyklara bellibir
amatlyklary doredyér, yone ykdysady manysy boyunga goni kotirow-
kadan hig-hili tapawutlanmayar.

Walyuta bazarlarynda 6ndebaryjy orun banklara degislidigi se-
bapli, walyuta kurslarynyin emele gelmegi hem bankara amallarynda
bolup gegyir. Walyuta kotirowkalarynda éndebaryjy orun kop bol-
madyk iri banklara degislidir. Olar beyleki banklara 6zlerinin kurs
syyasatyny kabul etmidge mejbur edyér.

Banklar walyuta kotirowkany, esasan, amerikan dollaryna bag-
lylykda amala asyryarlar, sebébi ol esasy halkara toleg we atiyaclyk
serisdesi bolup, walyutalaryn alys-calys gelesikleri, esasan, dollaryi
iisti bilen amala agyrylyar.

Walyuta kurslarynyn dollara bolan gatnasygy esasynda gayry
walyutalaryn milli walyutalara bolan kotirowkasy amala asyrylyar. Iki
walyutanyn arasyndaky gatnasyk hokmiinde kesgitlenen, olaryn kur-
sunyn {i¢iinji bir walyuta bolan gatnagsygynda hasaplanylyan walyu-
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dy amallara goniiden-goni gatnasyjylaryn biri hokmiinde ulanylyar,
olary anyk gayry walyutalaryn giindelik kursy gyzyklandyryar.

Hazirki wagtda bankara dolanysygynda, walyutalaryn kotirowka-
larynda dollaryn gatnagygy bilen bir hatarda, yewro bolan gatnasyk
hem uly dhmiyete eye bolyar. Bu kotirowka Giinbatar Yewropa
walyutalaryna degislilikde ulanylyar, sebébi marka Yewropa ykdysa-
dy bilelesiginde merkezi yagdayy eyeleyir we i uly yewropa walyu-
tasy bolup ¢ykys edyar.

Banklar bilen bir hatarda walyuta birzalary hem walyuta ko-
tirowkalaryny amala asyryarlar. Yone bu kotirowka kesgitlenen ah-
miyete eye bolman, gollanma hisiyete eyedir. Walyuta gelesiklerinin
aglaba bolegi banklar tarapyndan bellenen kurslar boyunca amala
asyrylyar. Sunlukda halkara derejesinde gayry walyutanyn kursy he-
mise anyk gelesigin kursy bilen gabat gelmeyér.

Banklaryn we birzalaryn walyuta kotirowkalary hokman walyu-
talaryn konwentirlenmegini goz oniinde tutyar. Nirede walyutalaryn
owrtilip bilijilik ukybynyn erkinligi bolmasa, walyuta ¢éklendirmeler
bar bolsa, walyuta kotirowkalary Merkezi bank ya-da beyleki hokii-
met guramalary tarapyndan amala agyrylyar. Olaryn belldn kurslary
anyk gelesikler tigcin hokmanydyr. Sonuii {i¢in bu yurtlarda, kdpleng,
«gara» walyuta bazarlary bolyar. Ol yerde dasary yurt walyutalarynyn
resmi dil kotirowkasy amala agyrylyar.

Walyutalary satyn almaklygy-satmaklygy amala agyrmak bilen,
banklar halkara dolanysygyna goniiden-goni gatnasyjylaryi arasynda
aragyl orny yerine yetiryarler we walyuta amallaryna girdeji almak-
lygyn serigdelerinin biri hokmiinde garayarlar. Sonui tigin kotirowka
mahalynda banklar satyn alyjynyn we satyjynyn kursy diyen iki kursy
belleyirler. Alyjynyn kursy-walyutany bankyi satyn alyan kursy,
satyjynyin kursy bolsa bank tarapyndan walyutanyn satylyan kur-
sudyr. Banklar dasary yurt walyutasyny arzan bahadan alyp, gymmat
bahadan satmaga ¢alysyarlar. Sonun {i¢in satyjynyn kursy hemise aly-
Ol bankyn ¢ykdajylaryny yapmaga we girdeji almaga hyzmat edyar.
Banklar yokary derejeli marzany almaga calysyan hem bolsalar yiti
bisleslik goresi marzany in aza ¢enli azaltmaga mejbur edyér. Is yii-
zlinde marza, adat¢a kotirowka kursunyn 0,05%-ini tutyar.
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Walyuta kotirowkasynyn 6z tertibi «fiksing» diyip atlandyrylyar.
Onun manysy her bir walyuta boyunga islegi we talaby yzygiderli
denesdirip, hereket edyén bazar kursundan ugur alyp, bankara kursy
kesgitlemekden we hasaba almakdan ybaratdyr. Sofira su esasda saty-
jynyi we alyjynyn kurslary bellenilyar.

Hazirki wagtda walyuta kurslary walyuta sebedi esasynda kes-
gitlenyar. Walyuta sebedi dasary yurt walyutasynyn kotirowkasynda
ulanylyan walyutalaryn ol ya-da beyleki toplumydyr. Bu walyutanyn
satyn alyjylyk ukybyny has-da esaslandyrmaga miimkingilik dored-
yar, onun kursuna alys-calsyn ykdysady we syyasy sertlerinin tésirini
g0z onlinde tutyar.

Sebet esasynda walyutalarynn kursuny hasaplamak {i¢in ona
girydn her bir walyutanyn udel agramy kesgitlenilydr we halkara
sowdasyna giryan dowletin payy goz oniinde tutulyar (/7-nji sekil).
Amerikan dollary {i¢in bolsa onuil halkara hasaplasyklaryndaky udel
agramy hem gdz onlinde tutulyar.

1975-nji yylyn iyulyndan baslap Halkara pul gaznasynyn agza-
lary walyuta kursunyn altyn paritetini hasaba almakdan resmi yag-
dayda yiiz donderdiler we tiytgeyan walyuta kurslaryny kanunlagdyr-
dylar. Bu kurslaryii 1970-1980-nji yyllarda ulanylan tejribesi iiytgeyéan
kurslaryn hasaba alnan kurslara garanynda satyn alyjylyk giiyjiiniii
paritetini has takyk gorkezyéndigini subut etdi. Sonun {igin geljekde
walyutalaryn satyn alyjylyk gliyjiiniil pariteti liytgeyan walyuta kurs-
larynyn hereketini kesgitlenyén wajyp sertler bolup ¢ykys eder.

17-nji sekil
SDR sebedi
Walyutalaryf | Udel Walyuta = 1996 2000 |2001-2009 | 2016-2018
atlary agramy | komponentleri
ABS dollary 0,54 45 39 45 41
GFR markasy | 0,46 19 21
Yapon yeni 34,0 15 18 15 15
Fransiyanyn 12 11
franky
Yewro 0,74 29 24
Funt sterling 0,71 11 11 11
HHR yuany 0,41 9
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Hizirki wagtda Yamay walyuta ylalasyklarynyn kadalaryna
layyklykda walyutalaryn paritetleri SDR, we beyleki halkara toleg
serigdelerine bolan gatnagygy esasynda kesgitlenyar.

1974-nji yylyn iyunyndan baglap, SDR-int walyuta sebedi Halkara
pul gaznasynyn agzalary bolan on alty dowletin walyutasyny 6z igine
alyardy. Bir yurdun diinyd sowdasyndaky payyna layyklykda walyuta-
laryn udel agzalary kesgitlenildi, olaryn esasynda 16 walyuta kompo-
nentleri resmilegdirildi. Sonkular SDR-ift gymmatyny dollarlarda we
beyleki milli walyutalarda hasaplamak iicin hyzmat edyéirdi. 2016-njy
yylyn 1-nji oktyabryndan bdri, SDR-in tdze sebedi hereket edyir. Ol
5 sany has 0sen yurtlaryn walyutalaryny, hususan-da, amerikan dol-
laryny, yapon iyenini, funt sterlingini yewrony we 2016-njy yylyn 1-nji
oktyabryndan baslap HHR yuanyny 6z igine aldy.

Uytgeyin walyuta kurslarynyn girizilmegi hizirki wagtda ba-
zar giliyclerinin walyuta kurslarynyin emele gelmegine edyén tasiri-
nifi yokarlanyandygyny ailadyar. Yéne bu dowletii walyuta kursuna
tasir etmekden boyun gagcyryandygyny anlatmayar. Bu onun has ¢ep
usullara gecyandigini gorkezyar.

Dowletin walyuta kursuna tésir etmegi Merkezi emission bank-
larynyin amallaryny hem-de diskont syyasatynyn we walyuta in-
terwensiyasynyn komegi bilen amala asyrylyar.

Diskont ya-da hasap (ugyot) syyasaty Merkezi bankyn walyuta
kursuny kadalagdyrmak maksady bilen, gysga mohletleyin mayalaryn
hereketine tdsir etmek arkaly hasap haklarynyn iiytgedilmegidir. Pas-
siw toleg balansy hasap sertlerinde Merkezi bankyn hasap haklaryny
yokarlandyryar we seylelikde hasap haklary pes bolan yurtlardan
dasary yurt mayalarynyn gelmegini howeslendiryir. Mayalaryn gel-
megi toleg balansynyn yagdayyny gowulandyryar, milli walyuta gos-
maga isleg doredyiar we sunlukda onun kursunyn yokarlanmagyna
yardam edydér. Tersine toleg balansynyi aktiw galyndysy yokarlanan-
da Merkezi bank hasap haklaryny peseldyiar we gayry hem-de milli
mayalaryn gitmegini howeslendiryir, toleg balansynyn aktiw galyn-
dysy degislilikde peselyér. Bu sertlerde dasary yurt walyutasyna isleg
artyar, onun kursy yokarlanyar, milli walyutanyn kursy pese gagyar.

Hasap syyasaty — bu walyuta kursuny kadalasdyrmagyn dip
bolan usulydyr. Yone hézirkizaman sertlerinde bu usulyi walyuta
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kursuna tdsirinin netijeliligi ep-esli peseldi, onun sebépleri hojalyk
gatnasyklarynyn internasionallagdyrylmagy, mayalaryn we karzyn
hereketinin dowlet tarapyndan kadalasdyrylmagy we karzyn gymmat-
lamagynyn milli ykdysadyyetinin 0slisine yaramaz tisir etmegidir.

Sonui iigin hézirkizaman sertlerinde walyuta kursuna tésir et-
mekligin esasy guraly bolup, walyuta interwensiyasy ¢ykys edyar.

Walyuta interwensiyasy milli walyuta kursuna tésir etmek ti¢in
gayry walyutany satyn almak yoly bilen Merkezi bankyn walyuta ba-
zarynyn isine goni aralasmagydyr. Passiw toleg balansy sertlerinde,
milli walyutanyn kursy peselende, Merkezi bank gayry walyutany
satyar. Seyle etmek bilen milli walyuta gosmaga isleg doredyar we
onun kursunyn yokarlanmagyna yardam edyéar. Aktiw toleg balansy
sertlerinde, milli walyutanyi kursunyn asak gagmagyny {ipjiin edyar.
Hakykatda Merkezi bank walyuta bazaryna aralasmak bilen gayry
walyuta bolan islegi we talaby denagramlagdyryar, milli walyutanyn
kursunyn iiytgemegini ¢éklendiryar.

Walyuta interwensiyasy Brettonwud walyuta ulgamyny hasaba
alyan walyuta kurslaryny goldamaklygyn esasy guraly bolup ¢ykys
edyirdi we ol hdzir hem milli walyutanyi kursunyi tiytgemegini diiz-
mek {li¢in ginden ulanylyar.

Walyuta interwensiyasy diie bir walyuta kursunyin durnuklyly-
gyny ipjin etmek ti¢in ginnden ulanylman, eysem eksporty howes-
lendirmek maksady bilen walyuta kursuny pes derejede saklamak
iicin hem ulanylyar. Walyutanyn hiimmetsizlenmegi bu dowletin
eksportlaryna gayry walyutada 6z dniimleriniii bahasyny peseltmége
miimkingilik beryér, ony ¢alysmak bilen milli pul birliklerinde sol bir
mdgber alynyar, ol harytlaryn baslesik ukybyny artdyryar we eksporty
yokarlandyrmak miimkingiligini doredyér. Bu yagdayda import kyn-
lagyar, sebédbi 6z walyutasynda sol bir mogberleri almak {igin gayry
eksportyorlar bahalary yokarlandyrmaga mejbur bolyarlar. Import ba-
halarynyn yokarlanmagy, onuil yzy bilen bolsa olaryn umumy dere-
jesinin yokarlanmagy bolup gegyir. Walyuta gymmatlan yagdayynda
bu hadysalar tersine bolup gecyr.

Walyuta kursunyn tiytgemegi ayry-ayry yurtlaryn difie bir bés-
lesik ukybyny denlesdiryanligini anlatmayar. Ahyrsoftunda bu iiyt-
gemeler alys-calsyn proporsiyalaryny bellemeklige we zdhmet
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ontimgiliginin 6siis meyillerine gabat gelyian ykdysadyyetin onjeyli
ilerlemegine getiryar. Seylelikde yurdun 6z garsydaslaryndan yza gal-
magy olardan diinya bazaryna milli gymmatlyklaryn kp mukdarynyn
¢ykarylmagyny obyektiw talap edyir. Haysy yurdui walyutasy hiim-
metsizlenyédn bolsa, onun sarp edis payynyn azalmagyna tarap milli
girdejinin gaytadan paylanmagy bolup gecyér. Munun goniiden-goni
guraly bolup bahalaryn yokarlanmagy hyzmat edyér, ol hem yasayys
derejesinin peselmegine getirydr. Seyle hem o6rdn kop yagdaylarda
walyutanyn kursunyn asak gagmagy gayry mayalaryn getirilmegi bi-
len utgasyar. Ykdysadyyetin has iistiinlikli 6syan yurtlarynda bu neti-
jeler tersine bolup gegyir. Bu yerde walyutanyn kursunyn yokary go-
terilmegi alys-calys sertlerinin gowulanmagyna, hiimmetsizlenménin
depginlerinin asak gagmagyna getiryir, mayalaryn eksporty ti¢in has
amatly sert doredyar.

Walyuta interwensiyasyny gecirmeklik Merkezi emission bank-
larda ep-esli walyuta dtiyaglyklarynyn bolmagyna, 6zi hem passiw
galyndysynyn aktiw galyndy bilen yzygiderli ¢alysmagy dowriin-
de bolup gecyér. Tersine bolan yagdayynda walyuta interwensiyasy
walyuta dtiyaclyklarynyn doly yok bolmak howpuny ya-da yurdui pul
dolanysygynyn bozulmak howpuny salyar. Ondan bagga-da walyuta
interwensiyasy walyuta kursuna dine wagtlayyn tdsir edyandir. Sonun
licin walyuta interwensiyasynyn walyuta kursuna tisir edis derejesi
¢iklidir, Yewrowalyuta bazarlarynyfi 6smegi bilen, 6ydéki amallaryii
gdwriliminin ginelmegi netijesinde bu tasir has hem peselyir, Merkezi
banklar bolsa ona hig-hili tasir etmeyér diyen yalydyr.

Diskont syyasaty we walyuta interwensiyasy milli walyutanyn
kursuna tisir etmek usullarydyr. Olar dine 6sen dowletler tigin elye-
terlidir. Osiip baryan yurtlar, diizgiin bolsy yaly hemiselik passiw
toleg balanslaryna eyedirler, olaryn walyuta dtiyaclyklary bolmayar.
Olaryn ykdysadyyeti kuwwatsyz, durnuksyz bolyar, sonun iicinem
gysga mohletli mayalary 6ziine ¢ekiji bolmayar. Sonun esasynda 0siip
baryan yurtlar 6z walyutasynyn kursuny saklamaklyk maksady bilen
her diirli walyuta ¢idklendirmeleri ulanmaga mejbur bolyarlar.

Walyuta kurslary mayanyn hereketine Onjeyli tésir edyarler.
Walyuta kursunyn asak gagmagy gayry maya goyumlaryn gelmegi-
ni howeslendiryar we mayanyn dasary yurda ¢ykarylmagynyn oOii-
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ni alyar. Sebdbi gayry maya goyujylary mayanyn sol bir moc¢berinde
hem milli walyutada uly gymmata eye bolup bilyarler, milli eksport-
yorlaryn bolsa degislilikde bu miimkingiligi azalyar.

Walyuta kursunyn yokarlanmagy dowletden mayanyn dkidilme-
gini howeslendiryédr we dasary yurt maya goyumlarynyn getirilmegi-
ni ¢éklendiryér.

Walyuta kursunyn iiytgemegi dowletin dasary yurt bergilerine
has hem tisir edyar. Kursun yokarlanmagy berginiii mdgberini azald-
yan bolsa, kursuil agak gagmagy bergileriil jemini artdyryar.

Walyuta kurslary ykdysadyyetin dasary séwda ulgamyna ara-
lagmak bilen, igerki dnlimgilige, is bilen iipjlingilige, ayratyn hem
eksport harytlarynyin we importyn deregine ondiirilydn harytlaryn
ontimgiligine hem tdsir edyir. Walyuta kursunyin onlimgiligin
Oslisinin barsyna tdsiriniii derejesi ykdysadyyetin acyklyk dereje-
sine, yagny jemi milli oniimde eksportyii payyna diisyan bolegine
baglydyr.

Walyuta sertleri ayratyn yurtlarda dniimgilik 6siigin barsyna pul
toplumynyit we pul iipjiingiliginiil iisti bilen hem tésir edip bilyar.
Uytgeyin kurslaryn sertlerinde walyuta sertleriniit hiimmetsizlen-
ménin Osiisine edyén tasiri giiy¢lendi. Milli walyutanyn kurslarynyn
yokarlanmagy, gayry walyutalaryn kop getirilmegi dolanysykdaky
pullary kopeldyiar we gosmaga milli pul toplumynyn hasabyna, ba-
halaryn yokarlanmagyna getiryar. Walyuta kursunyi asak gagmagy
importirlenyén harytlary gymmatladyar, ol yurtdaky bahalaryii dhlu-
mumy yokarlanmagyna getiryar.

Seylelik bilen walyuta kursy ¢ylsyrymly ykdysady kategoriya-
dyr. Ol bir tarapdan, haryt dnddirijiler bilen diinyd bazarynyn arasyn-
daky bar bolan oniimgilik gatnasyklary anladyar, beyleki tarapdan
bolsa bu gatnasyklarynn emele gelmegine goniiden-goni tésir edyar.
Sonu tigin hojalyk durmusynyn internasiolizasiya sertlerinde walyu-
ta gatnasyklarynyn 0siisi, walyuta kursunyn emele gelmek meseleleri
has uly dhmiyete eye bolyar.

Edil diirli nyrhlar yaly, walyuta kursy hem walyutanyn isleg we
teklibinin tésiri bilen baha esasyndan — walyutanyi satyn alyjylyk
ukybyndan (pul birligine satyn alynyan harydyn mogberi) siiysyér.
Sular yaly islegin we teklibiin gatnagygy birndce sertlere baglydyr.
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Walyuta kursunyn kopsertliligi onun basga ykdysady kategoriyalar —
baha, nyrh, pul, géterimler, toleg balansy we s. m. bilen gatnagygyny
gorkezyir. Yurtda we diinyade umumy ykdysady we syyasy yagdaya
baglylykda olaryn ¢ylsyrymly garysmasy we esasy hokmiinde bir
sertlerin ya-da beyleki yagdaylaryn one ¢ykmagy bolup gecyar. Olar-
dan asakdakylary belldp ge¢mek bolar:

1. Hiimmetsizlenminin depgini. Baha kanunynyi hereketi-
ni gorkezmek bilen, walyutalaryn satyn alyjylyk ukyplary boyunca
gatnasygy (satyn alyjylyk ukybynyn pariteti) walyuta kursunyn 6z-
bolusly oky bolup hyzmat edyér. Sonun {i¢in, walyuta kursuna hiim-
metsizlenménin depgini tisir edydr. Yurtdaky hiimmetsizlenménii
depgini niage yokary bolsa, songa-da onun walyutasynyn kursy pes
bolyar. Puluii hiimmetsizlenme sebépli hlimmetinin gagmagy, yurt-
da satyn alyjylyk ukybyny peseldydr we hiimmetsizlenme depgini
pes bolan yurtlaryin walyuta kurslaryna gord olaryn kursunyn pesel-
meginin Osiis meyillerine getiryar. Bu 0siis meyli, kdpleng, orta we
uzak mohletli meyilnamada goriinyar. Walyuta kursunyn denlenme-
gi, onun satyn alyjylyk ukybynyn pariteti bilen gabat getirilmegi iki
yylynt dowamynda yerine yetirilyédr. Bu bolsa giindelik walyuta kur-
sunyn kotirowkasynyn olaryn satyn alyjylyk ukyby boyunca diize-
dilmeyindigi hem-de basga kurs dorediji sertlerini hereket edyéndigi
bilen diislindirilyér.

Emma, spekulyatiw we konyuktur sertlerden bosadylan walyuta-
laryn kurs gatnagyklary, baha kanunyna layyklykda, pul birlikleriniii
satyn alyjylyk ukybynyn iiytgemegi bilen liytgeyérler.

Walyuta kursunyn hiimmetsizlenmaniin depginine baglylygy,
harytlaryn, hyzmatlaryii we mayalaryn uly mogberde satuwly yurtlar-
da has yokarydyr. Bu bolsa, walyuta kursunyn Osiisi bilen hiimmet-
sizlenménin depgini arasyndaky gatnasygyn eksport bahalaryn esa-
synda kursuil hasaplanylmagynda goriinyandigi bilen diistindirilyar.
Diinyé bazarynyi bahalary — bu internasional bahanyn pul aflatmasy-
dyr. Import bahalary barada aydylanda bolsa, olaryn walyuta kursu-
nyn Oslisine bagly bolyandyklary sebipli, olary walyutalaryn satyn
alyjylyk ukybynyn paritetini hasaplamak ii¢cin ulanmak has amatsyz
bolyar. Lomay kesilyin bahalaryn indeksini sular yaly hasaplamalar-
da ulanmak dine i¢cki lomay sowdanyii we eksportyn gurlugy menzes
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gelydn Osen yurtlar ticin amatly bolyar. Bagga yurtlarda bu indekse
eksport edilydn harytlaryn kopiisi girmeyérler. Sular yaly hasaplama
bolek satuw nyrhlary esasynda amala agyrylsa, ol yoylan netija geti-
rip bilyér, sebibi ol diinyé satuwynyn obyekti bolmadyk hyzmatlaryn
birndgesini 0z icine alyar. Netijede, diinyd bazarynda milli pul bir-
liklerinin hakyky satyn alyjylyk ukyplylygyna layyklykda deiielmegi
bolyar.

Hakyky walyuta kursy — belgilenen kursun (mysal {i¢in, rublun
dollara bolan gatnagygy) Russiyadaky we ABS-daky bahalaryn dere-
jesinin gatnasygyna kopeldilip kesgitlenyar.

2. Toleg balansynyn yagdayy. Eger walyuta bolan isleg dasary
yurtly bergidarlar tarapyndan kopelse, aktiw toleg balansy milli
walyutanyn kursunyn yokarlanmagyna yardam edyér. Passiw toleg
balansy milli walyutanyn kursunyn peselmegine getiryér, sebébi ber-
gidarlar ony 6z dasky bergilerini iizmek ii¢in dasary yurt walyuta
satyarlar. Toleg balansynyn durnuksyzlygy degisli walyutalara bolan
isleglerin we teklibin birsydyrgynsyz tiytgemegine getiryér. Hézirki
zaman sertlerinde, mayalaryn halkara hereketinini toleg balansyna,
seyle hem walyuta kursuna bolan tdsiri gaty 6sdi.

3. Diirli yurtlardaky goterim haklarynyi tapawudy. Bu sert-
lerit walyuta kursuna bolan tésiri iki sany esasy yagday bilen diisiin-
dirilyar.

Birinjiden, yurtdaky goterim haklarynyn tiytgemegi beyleki den
sertlerde, ilki bilen, gysga mohletli mayalaryi halkara hereketine tasir
edyir. Goterim haklarynyn yokarlanmagy dasary yurt mayalarynyn
gelmegine howes doredydr, onun peselmegi bolsa mayalaryn, sol
sanda milli mayanyn, dasary yurda ¢ykarylmagyna getirydr. Maya-
laryn, esasanam, spekulyatiw «gyzgyn» pullaryn hereketi toleg ba-
lanslarynyn durnuksyzlygyny giiy¢lendiryar.

Ikinjiden, goterim haklary walyuta, karz, gazna bazarlaryi amal-
laryna tésir edyérler. Amallar amala agyrylanda, banklar girdeji almak
maksady bilen, mayalaryn milli we diinyd bazarlaryndaky goterim
haklaryny g6z 6niinde tutyarlar. Olar dasary yurt karz mayasynyn ba-
zarynda has arzan pes hakly karzlary almaga we milli karz bazaryn-
da goterim haklary yokary bolsa, dasary yurt walyutany yerlemegi
makul bilyarler.
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4. Walyuta bazarlarynyn isi we spekulyatiw walyuta amal-
lary. Eger-de haysydyr bir walyutanyin kursunyii peselmek howpy
bolsa, onda firmalar we banklar ony 6niinden has durnukly walyuta
satyarlar we sunuil bilen pes kursly walyutanyn yagdayyny has ya-
ramazlasdyryarlar. Walyuta bazarlary ykdysadyyetde we syyasatda
bolup geg¢yidn liytgemelere, kurs gatnasyklarynyin iiytgemelerine calt
tésirlenyérler. Sunluk bilen, olar walyuta spekulyasiyasynyn miimkin-
ciliklerini we «gyzgyn» pullaryn hereketini gineldyérler.

5. Bellibir walyutany yewrobazarynda we halkara hasapla-
syklarynda ulanmak derejesi. Mysal ii¢in, yewrobanklaryn amal-
larynyit 60%-inint we halkara hasaplagyklarynynn 50%-inint dollarda
amala asyrylmagy, bu walyutanyn isleg we teklip mogberini kesgit-
leyar. Sol sebipli, diinyd bahalarynyn wagtal-wagtal 6smegi we olar
boyunca dasky bergilere toleg gecirilmegi, dollaryn satyn alyjylyk
ukybynyn peselmegi sertinde-de, onun kursunyn yokarlanmagyna
yardam edydér.

6. Walyutalaryn kurs gatnasyklaryna halkara toleglerin tiz
ya-da gic gecirilmegi hem tisir edyér. Milli walyutanyn kursunyin
peselmegine garasyp, onun kursy yokarlanan wagty zyyan ¢cekmez
yaly, importyorlar dasary yurtdaky tolegleri tiz gecirjek bolyarlar,
eksportyorlar bolsa, walyuta girdejisini repatriasiya etmegi gijik-
diryérler. Milli walyutanyn berkemeginde bolsa, tersine, importyorlar
dasary yurt walyutadaky tolegleri gi¢ geciryarler, eksportyorlar bolsa,
0z yurtlaryna walyuta girdejini tiz gegiryérler.

7. Milli we diinya bazarlaryndaky walyutalara bolan ynamyn
derejesi. Ol yurdun ykdysady we syyasy yagdayy, seyle hem walyu-
ta kursuna tésir edydn yokarda agzalyp gegilen sertler bilen kesgit-
lenyér. Ondan hem basga, dillerler diie ykdysady 6stisiii depginlerini,
hiimmetsizlenméni, walyutanyn satyn alyjylyk ukybynyn derejesini,
walyutanyn isleg we talap gatnasygyny dél-de, olaryn Osiislerinii
maksatnamalaryny hem g6z o6niinde tutyarlar. Kdwagt sowda we toleg
balanslary ya-da saylawlaryil netijeleri baradaky resmi maglumat-
laryn ¢ap edilisine garasylmak hem walyutanyii kursuna tisir edyaér.

8. Walyuta syyasaty. Walyuta kursunyn bazar we dowlet ugruk-
dyrylmagynyil gatnasygy onunl Osiisine tdsir edyédr. Walyuta bazar-
larynda walyutanyn isleg we teklip mehanizmi arkaly walyuta kursu-
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nyn doredilmegi, kdpleng, kurs gatnagygynyn iiytgemegi bilen bolyar.
Bazarda hakyky walyuta kursy, yagny ykdysadyyetinn yagdayynyn,
bellibir walyuta bolan ynamyn gorkezijisi doreyér. Walyuta kursunyn
dowlet tarapyndan ugrukdyrylmagy, walyuta-ykdysady syyasatynyn
wezipelerine gord, onun yokarlanmagyna ya-da peselmegine goniik-
dirilendir. Su maksat bilen bellibir walyuta syyasaty alnyp barylyar.

Seylelikde, walyuta kursunyn doredilmegi — bu milli we diinya
ykdysadyyetinint we syyasatynyn 0zara baglanysygy bilen sertlendi-
rilen ¢ylsyrymly kopfaktorly yagdaydyr. Sol sebépli, walyuta kursy
meyilnamalasdyrylanda, kurs dorediji faktorlar we olaryn walyuta-
laryn gatnasygyna beryin tdsiri gdz ontinde tutulyar.
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HALKARA KARZ

VI TEMA. BAZARY

6.1. Halkara karz bazarynyn diisiinjesi, wezipeleri
we orny

Halkara karzy — bu halkara gatnasyklarynda yzyna gaytarylmak,
mohletlilik, toleglilik sertlerinde haryt we walyuta serisdelerinin be-
rilmegi bolup, ssuda mayasynyn hereketidir. Halkara karzynyn emele
gelmeginin we 6smeginiii obyektiw esasy bolup Oniimgiligin milli
caklerinden ¢gykmagy, dasary sdwdanyn 6smegi, halkara mayasynyn
umumylasdyrylmasy, hojalyk gatnasyklarynyn halkaralasmagy, yl-
myn 0smegi we beyleki yagdaylar ¢ykys edyar.

Halkara karzynyn ¢esmeleri bolup giieldilen 6nlimgilikde pul
serisdelerinin wagtlayyn dolanysykdan bosamagy hyzmat edyiér.
Ilatynn we dowletin pul siiysiirintgileriniii zerurlygy bolup asakdaky

yagdaylar:
— serigdelerin dolanysygynyn milli we halkara hojalygyndaky
ayratynlyklary;
— dasary ykdysady gelesiklerin mohletinin we mdogberiniii ta-
pawudy;
— birwagtda iri mdgberli maya goyumlara zerurlygyn yiize ¢yk-
magy ¢ykys edyar:
AK
P +K'— H'..0..H>— P> — G< %k,
bu yerde

P —hususy maya goylan serisde;

K — karz alnan serisdeler;

H' — onlimgilige goylan enjamlar, dolanysyk mayasy we isci
glyji;

O — onitimgilik;

H? — tdze doredilen gymmatlyk;

G — girdeji;

P? — artdyrylan maya.

Halkara karzy asakdaky wezipeleri yerine yetiryér:
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1. Ssuda mayasyny dowletlerinl arasynda gaytadan paylamak.

2. Nagt dasary yurt puluny karz pullar bilen calysmak we halkara
hasaplasyklarynda dolanysyk harajatlaryny tygsytlamak.

3. Mayasynyn merkezlesmeginini 6smegi we tizlesmegi.

Halkara karz bazary maliye bazarynda pozitiw we negatiw neti-
jelere getiryar. Onun netijeler asakdaky gineldilen onlimgilik prose-
sine tésir edyér:

1. Milli gineldilen 6ntimgiligi tizlesdiryér.

2. Dasary sowdany howeslendiryér.

3. Kreditor dowletlerin baslesige ukyplylygyny yokarlandyryar.

4. Dagary hususy mayalary ¢ekmége amatly sertler doredyar.

5. Halkara maliye bazarynda hasaplagyk amallarynyn tizniiksiz-
ligini iipjiin edyar.

Halkara karzy maliye globallasmagyn netijesinde maliye ba-
zarynda asakdaky yaramaz yagdaylara getirip biler.

— ykdysadyyetde disproporsiyalaryn yitilesmegine;

— bazar tligin goresin we bdslesigin yitilesmegine;

— «Gyzgyn pullaryn» hereketini howeslendirmek maksady bi-
len pul dolanysygynyn, walyuta ulgamynyn we toleg balanslarynyi
durnuksyzlygyna yardam etmek.

— dasary bergilerin ¢okgiinligini tizlesdirmek (emele getirmek).

Seyle yagdaylaryn bolmazlygy ii¢in halkara karz bazarynda karz
syyasaty gecirilydr. Onun maksady bergidar dowletlerin 6z dasary
bergilerini wagtynda we doly gaytarylmagy {i¢in amatly sertlerin
doredilmegi bolup duryar. Su maksatlar bilen bazarda karz diskrimi-
nasiyasy gegirilyér. Karz diskriminassiyasynyn asakdaky usullary he-
reket edyar:

» karz ¢idklendirmeleri;

» goterim derejeleriniil yokarlanmagy;

» yygymlaryil we tutumlaryn artmagys;

« yenillikli karzlarynn mohletinin gysgaldylmagys;

» gosmaga lipjlingiligin talap edilmegi;

» karzyn mogberinii duydansyz azaldylmagy.

Karz blokadasy in gazaply ulanylyan yagdaydyr (defolt ya-da
bankrot dowletlere ulanylyar).
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6.2. Halkara karz bazarynyn diiziimi we ona
gatnasyjylar

Halkara karz bazary diinyd maliye bazarynyn esasy bolegi bolmak
bilen bu bazarda dowletlerini arasynda yzyna gaytarylmak toleglilik we
mohletlilik sertlerinde ssuda mayasynyn hereketi bolup gecyir.

Karz bazarynda alyp satmanyini obyekti bolup dasary dowlet-
lerden ¢ekilyén karz mayasy hyzmat edyér. Bazaryii subyekti bolup
dowletler, halkara guramalary, kanuny, seyle hem sahsy taraplar ¢ykys
edyarler. Hazirki zaman karz bazary XIX asyryn ahyrynda emele gel-
di. Hézirki giinde bu bazaryn yyllyk gdwriimi amerikanyn iki trillion
dollaryndan gegyir. Oziinifi 175 yyllyk taryhynyi dowamynda bu ba-
zar agakdaky ayratynlyklardan ybaratdyr (1 7-nji sekil):

1. Bazar, karz multiplikatoryna eye boldy.

2. Bazaryn anyk ginisleyin we wagt ¢ékleri yok we ol gije-giin-
dizin dowamynda isleyar.

3. Institusional ayratynlygy bolup, karzy alyp satyan diirli
karz-maliye guramalarynyn jemi ¢ykys edyér.

4. Bazar karz alyjylara ¢dklendirmeleri bilen tapawutlanyar. Esa-
sy karz alyjylar bolup, transmilli kompaniyalar, hokiimet we halkara
maliye guramalary ¢ykys edyér;

17-nji sekil
Bazaryn esasy hisiyetnamasy

Bazaryn hisiyetnamasy Halkara karz bazarynyn héisiyetnamasy
Satmak ti¢in Ondiirilen Karz
harydyn bolmagy
Bazaryn esasy wezipeleri | Halkara karz bazarynda karzy alyp satmak
Bazara gatnagyjylar Kreditorlar, debitorlar we aragyllar
Karzyn nyrhy Halkara karzynyn nyrhy karza bolan

islegin we teklibiil kanunynyn esasynda
kesgitlenyan goterim

Bazary kadalagsdyrmak Halkara karz bazarynyn 6z-6ziini
dolandyrmagy we halkara pul gaznasy
tarapyndan kadalasdyrylmagy
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18-nji sekil
Karzyn toparlanmagy

Togfarll::trlr;?;lyn Halkara karzynyn formalary
1. Cesmeleri boyunca Igerki
Dasarky
Garysyk
2. Ahmiyeti boyunca Tajirgilik
Maliye
Bolekleyin
3. Gorniisi boyunca Haryt (eksport)
Walyuta (bank)
4. Karzyn walyutasy Karz alyjy déwletin walyutasynda
boyunca Karz beriji dowletin walyutasynda

Ucgiinji déwletin walyutasynda
Kopgiilikleyin halkara walyutasynda (Yewro)

5. Moéhleti boyunga Gysga mohletli (1 yyla ¢enli)
Orta mohletli (1-5 yyl)
Uzak moéhletli (5 yyldan yokary)

6. Upjiingiligi boyunga | Upjiin edilen

Upjiin edilmedik (blank)
7. Berlis usuly Nagt

Aksept

Depozit sertifikaty
Obligasiya

5. Bazaryin esasy walyutasy amerikan dollary, yewro we iyena;

6. Bazaryn kopugurlylygy, yagny bazarda karz, hasaplasyk,
walyuta, kepillik, maslahat bermek we beyleki amallaryii bolmagy;

7. Gelesiklerini tize kompyuter tehnologiylaryny ulanmak arkaly
yeiillesdirilmegi we diiziilmegi.

18-nji sekilin kébir alamatlary, sol sanda altynjy alamaty gos-
maga disiindirisleri talap edyér. Adatga iipjiingilik bolup harytlar,
gymmatly kagyzlar we beyleki gymmatlyklar ¢ykys edyar. Kéibir yag-
daylarda halkara karzyna resmi altyn walyuta dtiyaglyklary ulanylyp
bilner.
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6.3. Halkara karzynyn hézirkizaman gorniisleri

Hazirki dowiirde diinyd maliye bazarlarynda uzak mohletli karz-
lasdyrmanyn asakdaky gorniisleri ulanylyar:

— taslama karzlasdyrmasy;

— lizing karzy;

— faktoring karzy;

— forfeyting karzy.

Taslama karzlasdyrmasynda maya goyumyi asakdaky alty tap-
gyry tapawutlandyrylyar:

1. Karzlasdyrmanyn obyektini gézlemek.

2. Taslamanyn towekgelgiligini we girdejililigini bahalan-
dyrmak.

3. Karzyn shemasyny isldp diizmek.

19-njy sekil
Halkara karz bazarynyn kreditorlaryn
alamatlary boyunca diiziimi
| Dowlet karzlary |
Halkara karz bazary | | Hususy karzlar |
Dowlet Broker Firma

Garysyk karzlar Bank karzy

karzlary karzy karzy

N . , . ’
< gl § . §~ E, Koptaraplayyn Ikitaraplayyn
23 2= NI2RE karzlar karzlar
cHEREIEEEE S
M5 = = = e

n < 0
el
Y ¢

Eksport-
karzlary
Hakujy
tolegler
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4.
3.
6.

Karza gatnasyjylaryn dhlisinil ylalagygynyi netijenamasy.
Karz doly 6¢iirilyancd meyilnamanyn doly yerine yetirilmegi.
Maliye netijelerini bahalandyrmak.

Taslama karzlagsdyrmasy asakdaky yorelgelere esaslanyar:

1.

Taslamanyn diisewlintliligi kesgitlenende banklar taslamanyn
«mikamliginin-berkliginin atiyaglygyny» kesgitleyarler. Tas-
lamanyn méakamligi agakdaky formula boyuncga kesgitlenyér:

GP
M =
KB’

bu yerde TM — taslamanyn makamligi;
GP — taslama boyunca gelmelisine garasylyan pul sersdeleri;
YKB — karz boyunca goterim hem hasap edilende t6lenilmeli
serigdeler (taslamanyn mékamliginin koeffisiyenti adatga 1,3-den
1,8-2 aralygynda bolyar).

2.

4.
3.

6.

Karz gelesigine gol ¢ekilmezinden 61 karz soralyan oniim-
ciligin nyrhlary doly éwrenilmeli. Su yagdayda garassyz bi-
lermenler tarapyndan tayyarlanyan taslamanyin howandary,
bankyn ¢aklamasy we esasy ylalagylyan gorniis diyen ti¢ wari-
antyn denesdirme seljermesi gegirilyar.

. Miisderinin ¢éklendirilen jogapkargiligi, yagny bank tarapyn-

dan karzyn Ociirilmesi dinie taslamadaky ontimin yerlesdiril-
mesinin hasabyna amala asyrylmagy (6nlimgilik kuwwaty —
75 goterime yetmeli).

Gosmaca lipjlingilik — tolegin kepili.

Banklar tarapyndan karzlasdyrylan obyektin ige girizilenden
son emele gelyédn towekgelgilikleri kabul etmegi.

Karzyn oOctirilmesininn yzygiderliliginin ulanysyn tapgyrlary
bilen baglanysygy.

Sekilden gorniisi yaly, taslamany karzlasdyrmaklygyn baslan-
gyjy hokiimet ederalarynyn taslamany yerine yetiriji kompaniyalara
yiizlenmeginden baslanyar. Yerine yetiriji kompaniyalar 6z gezegin-
de paydarlar, bank sindikatlary bilen ylalagyp, potratgy firmalar bilen
taslamany yerine yetirmége baslayarlar (20-nji sekil).

Halkara maliye bazarynda hereket edyén karz gurallaryna lizing
karzlary degislidir. Lizingin birndce gorniigleri bolup, olaryil has gin
peydalanylyany standart gorntisleridir (21-nji sekil).
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20-nji sekil
Taslamany karzlagdyrmagyi mehanizmi

| Hokiimet edaralary || Paydarlar || Bank sindikatlary |

vt ——

Taslamany yerine yetiriji kompaniya

Potratgy firmalar | | Oniimden peydalanyjylar |

21-nji sekil
Lizing amallarynyn artykmaclygy

Lizing alyjy ii¢in Lizing beriji iicin
1. Emlagin yitirilmeginin ya-da 1. Lizing alyjynyn tolege
zayalanmagynyn towekgelgiligi ukypsyzlyk towekgelgiliginden
iicin emldk eyesi jogap beryér atiyaclandyrylandyr.

2. Mayany toplamazdan 6ntimgiligi | 2. Konelme toleginin bolmagy.
gineltmige miimkingilik doreyar

3. Enjamyn hyzmaty emlédk eyesi | 3. Alnan peyda salgytsyz
tarapyndan yerine yetirilip bilner atiyaclykda saklanyp biliner.

4. Enjamyi abatlanysyny
tizlesdiryar

5. Tolegler bolekleyin gegirilyar

6. Salgyt salmak amallary bar

7. Satyjynyn karz almak
miimkingiligi ginelyar

8. Peyda karzy 6¢lirmége
goniikdirilip bilyar

9. 100 goterim tipjiingilik

10. Karzyit mohletinden uzak
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Lizing diyip, adatca, lizing beriji tarapyndan lizing alyjylar {i¢in
olary onlimgilikde peydalanmak maksady bilen satyn alnan, sertna-
manyil dowam edyan mohletinde olara bolan eyecilik hukugynyi li-
zing berijide saklanyp galmagynda masynlaryii we enjamlaryn uzak
mohletli kdrenda berilmegine ya-da magynlary we enjamlary kirenda
bermek baradaky sertnama diislinilyédr. Basga sozler bilen aydylan-
da, lizing yoritelesdirilen (lizing) kompaniyanyn aragyl bolmagyn-
da esasy serigdelere goyum goymagy maliyelesdirmegin 6zbolusly
gornlisi, yagny maya goyum iginini bir gérniisi hokmiinde seredilip
bilner.

Lizing sertnamasyny durmusa gecirmek bilen baglanysykly, sol
sanda lizing predmetini satyn almak bilen baglanysykly yiize ¢ykyan
ykdysady we hukuk gatnagyklarynyn jeminden ybaratdyr.

Lizing sertnamasy — bu sertnama layyklykda lizing beriji lizing
alyjy tarapyndan gorkezilen emlédgi onun kesgitldn iipjlin edijisinden
eyegcilige satyn almaga we bu emlége toleg tolemek bilen wagtlayyn
eyecilik etmek we ulanmak iicin lizing alyja bermige borglanyar.

Lizing amalynyn esasyny asakdakylar diizyér:

— amalyn obyekti (predmeti);

— amalyn subyekti (lizing sertnamasynyi taraplary);

— lizing sertnamasynyn mohleti (lizing dowri);

— lizing tolegleri;

— lizing boyunga edilyin hyzmatlar.

Lizing amalynyn obyekti (predmeti) sarp edilmeyén islendik
zatlar, sol sanda kéirhanalar we islendik emldk toplumlary, binalar,
desgalar, enjamlar, ulag serisdeleri we telekegilik isi iicin peyda-
lanylyan beyleki gozgalyan we gozgalmayan emldkler bolup biler.
Yer bolekleri we beyleki tebigy obyektler, seyle hem kanunlarda erkin
dolanysyk li¢in gadagan edilen ya-da olar li¢in dolanysygyn ayratyn
tertibi bellenen emldkler lizingin predmeti bolup bilmez.

Gelesik obyektine goniiden-goni gatnagygy bolan taraplar lizing
amalynyn subyektleri bolup duryarlar. Sunda olary goni we gytak-
layyn gatnasyjylara boliip bolar.

Lizing amalynyn goni gatnasyjylaryna asakdakylar degislidir:

— lizing beriji sahsy we kanuny taraplar, olar lizing amalyny ama-
la agyrmak {igin emlégi eyecilige satyn alyarlar we bellibir mogber-
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de hak almak bilen ony lizing sertnamasyna layyklykda wagtlayyn
eyecilik etmek we peydalanmak sertlerinde mohlet bellédp ulanmaga
beryirler;

— lizinge alyjy sahsy we kanuny taraplara, olar lizing sertnamasy-
na layyklykda, bellibir md¢berde hak tdlemek bilen, bellibir mohlete
we sertlerde wagtlayyn eyecilik etmek we peydalanmak iigin kabul
etmige bor¢ludyrlar;

— Uipjiin ediji (satyjy), sahsy we kanuny taraplara olar lizing beri-
ji bilen satyn almak satmak baradaky sertnama layyklykda, bellenen
mohletde lizing berijé lizingin predmeti bolup duran emlégi satyarlar.
Upjiin ediji (satyjy) satyn almak satmak baradaky sertnamanyi sert-
lerine layyklykda, lizingini predmetini lizing berija ya-da lizing alyja
bermige borgludyr.

Lizing berijini karzlasdyryan we gelesiklerin kepillendirijisi bo-
lup ¢ykys edyén téjircilik we maya goyum banklary lizing amalyna
gytaklayyn gatnagyjylar bolup duryarlar. Olara dtiyaclandyrys kom-
paniyalary; konsalting firmalary; dellalgylyk we lizing amalyny gura-
maga we gec¢irmige isjen gatnasyan beyleki aragy firmalar degislidir.

Lizingin mohleti. Liz dowri diyip lizing sertnamasynyi he-
reket edydn mohletine disiinilydr. Lizingiin uzak mohletli karenda-
nin ayratyn gorniisi bolup duryandygy sebépli, gelesik obyektlerinin
yokary bahasyny we hyzmat edyédn mdhletinin uzaklygyny liz dowrii-
nin wagt cékleri kesgitleyar.

Lizing sertnamasynyn mohleti kesgitlenende lizing beriji we
lizing alyjy enjamyn hyzmat etmeli mohletini, onuil amortizasiya
dowriini, gelesigin has ondiirijilikli ya-da arzan gorniiginin (analog)
peyda boljak dowriini, hiimmetsizlenminin depginini, karz mayalar
bazarynyn konyunkturasyny we onuil Oslis meyillerini hasaba al-
yarlar.

Lizinginn bahasy. Islendik lizing t6leginiii diiziimine su esasy
elementler giryér:

— amortizasiya;

— gelesigi amala agyrmak {i¢in lizing beriji tarapyndan ¢ekilyan
serigdeler li¢in toleg;

— lizing marzasy, ol lizing beriji tarapyndan edilen hyzmatlar
ticin onun alan girdejisini (1-3%) icine alyar;
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— towekgelcilik bayragy, onun ululygy lizing berijinin {istiine
diisyan diirli towekgelciliklerin derejesine baglydyr.

Serigdeler {igin toleg, lizing marzasy we towekgelgilik bayragy
lizing goterimini emele getiryar.

Lizing toleglerinin umumy mogberinii (Lf) asakdaky gorniisi
bardyr:

L=A+T +T_ +T, +GBUS, (5.1)
bu yerde

A — hasaplanyp yazylan amortizasiya tolegi;

T, — ¢ekilen karz serigdeler ligin toleg;

T, .. — komission toleglerit mogberi;

P, — gosmaga hyzmatlar tigin toleg;

GBUS — gosulan baha {i¢in salgyt. Lizing alyjy ki¢i kdrhana bol-
sa, onda GBUS lizing toleglerinifi hasaplamasyna gosulmayar.

Lizing tolegleriniii hdzirkizaman bazary lizingif, lizing sertna-
malarynyil modelleriniii we lizing amallaryny diizgiinlesdiryian hukuk
— kadalarynyn kopdiirliiligi bilen hisiyetlendirilyér.

Diirli alamatlara baglylykda lizing amallaryny asakdaky toparla-
ra bolmek bolar:

Gatnasyjylaryn diiziimi boyunga:

— goni lizing, onda emldgin eyesi lizing obyektini 6zbasdak tab-
syryar (ikitraplayyn gelesik);

— gytaklayyn lizing, sunda emldk aragynyn {iisti bilen berilyar
(tictaraplayyn ya-da koptaraplayyn gelesik).

Gaytarma lizingi goni lizingde seyrek bolyan yagdaydyr, sun-
da lizing firmasy enjamy onuil eyesinden satyn alyar we ony ozalky
eyesine kirenda beryar.

Emlégin tipi boyunca:

— gozgalmayan emldgi lizinge bermek;

— gozgalyan emlégi lizinge bermek;

— ulanysda bolan emlégi lizinge bermek.

Oziini 6deme derejesi boyunca:

—doly 6ziini 6deyin lizing, sunda bir sertnamanyn dowam edydn
mohletinde emlédgin bahasynyn doly tdlenmegi bolup geg¢yar;

— 0ziini doly 6demeyin lizing, sunda bir sertnamanyin dowam
edyin mohletinde emligin bahasynyn difie bir bolegi 6ziini 6deyar.
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Amortizasiya sertleri boyunca:

— doly amortizasiyaly we degislilikde, lizing obyektinini doly ba-
hasynyii tolenyéan lizingi;

— doly dil amortizasiyaly, yagny bahasy bolekleyin tolenyén lizing.

Oziini 6deme derejesi we amortizasiya sertleri boyunca:

— maliye lizingi, yagny lizing baradaky sertnamanyn hereket
edydn dowriinde kdrendeci kédrendd berijd kdrendd alnan emlégin
doly bahasyny (doly amortizasiyany) toleyar;

— operatiw lizing, yagny emlék onuinl amortizasiya dowriinden az
mohlete berilyér. Sertnama 2 yyldan 5 yyla ¢enli mohlete baglasylyar.

Sertnamanyn mohleti tamamlanandan son lizing alyjy:

— gelesik obyektini operatiw lizingde adalatly bazar bahasy
boyunca ya-da maliye lizinginde galyndy bahasy boyunca satyn alyp
biler;

— az mohlete we yenillikli moc¢ber boyunga tdze sertnama bag-
lagyp biler;

— gelesik obyektini lizing kompaniyasyna gaytaryp biler.

Beyleki bank amallary yaly, lizing amallary hem towekgelci-
likli amallar bolup duryar. Gorniisine gord, lizing towekgelcilikleri
isewiirlik we maliye towekgelgiliklerine boliinyér.

Isewiirlik towekgelciliklerine: marketing towekgelciligi; gele-
sik obyektinii moral taydan c¢alt konelmesi; baha towekgelgiligi;
emlagin yok bolmak ya-da mundan beyldk ulanmagyii miimkin bol-
mazlyk towekgelciligi degislidir.

Maliye towekgelciliklerine: denecerlenmedik likwidlilik t6-
wekgelgiligi; toleg tolenmezlik towekgelciligi; goterim towekgelgili-
gi; walyuta towekgelciligi degislidir.

Eger adaty karzlasdyrmada banklar karz alyjylaryn taryhyny
Owrenyan bolsa, taslama maliyelesdirmesinde esasy {ins taslama sel-
jermesine degislidir. Taslamanyii maliye netijeliligi hasaplananda
asakdaky gorkezijiler peydalanylyar:

1) taslamanyn arassa bahasy (NPV — Net Prezent Value);

2) diisewiintliliginn icerki normasy-kadasy (IRR — Internal Rate

of Return);
3) maya goyumlaryn 6ziini 6deyjilik mohleti (ROI Return of in-
vestment).
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Karzlasdyrylyan taslamalar boyunga towekgelgilikler bahalan-
dyrylanda taslamanyn duygurlugynyn bahasy we «zyyansyzlygyi
nokadyny» kesgitlemek yaly usullar ulanylyar, Karz alyjy bilen karz

lygy;

— c¢iklendirilen hukugyn bolmagy;

— doly hukugyn bolmagy.

Karz alyjy iicin bu usulyn agsakdaky yetmezgiligi bar:

— goterimin derejesininl yokary bolmagy;

— maya goyum tapgyrlarynyn oniindéki harajatlaryn kopliigi;

— karz tigin arza berlenden sonl karz ylalasygyna cenli dowriin
uzak bolmagy;

— karz alyjynyn isine berk gozeggiligin bolmagy;

— karz alyjy tarapyndan 6zlininn garassyzlygynyn yitirilmeginin
towekgelciligi.

Yokardaky yagdaylaryii yiize ¢ykmagy 6z gezeginde karz aly-
jylary firma karzyny almaga mejbur edyir. Bazarda lizing ginden
ulanylyar.

Faktoring karzy — amallary.

Maliye bazarynda faktoring amallarynyn hukuk esasy bolup
sertnama duryar, ol taraplaryil borgnamalaryny we jogapkarciliklerini
kesgitleyér. Hususan-da, onda agsakdakylar gorkezilyar:

— faktoringin gorniisi, miisderd edilyédn hyzmatlaryn gosmaca
gorniisleri;

— sertnamanyn hereket edyidn mohleti;

— hasaplary berilydn satyn alyjylaryn sanawy;

— resminamalary bermegin we pullary gecirmegin tertibi;

— karzlagdyrmanyn ¢égi,

—hakujynyn (awans) anry¢ék mogberi (adatga, hasabyil mocberi-
nin 80%-inden kop dil);

— hyzmat hakynyn mdgberi we télemegin tertibi (karz {igin go-
terim mogberi, diskont, komissiya; ¢ykdajylaryn 6wezini dolmak);

— regresin bardygy ya-da yokdugy;

— satyn alyjy U¢in tolegin anry¢dk mohleti;
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— debitorlara bolmek bilen, dolanysyklar boyunca bank hasa-
batynyn tertibi;

— gelesigi tamamlamagyn ya-da bozmagyn tertibi;

— taraplaryn jogapkarg¢ilikleri we borglary.

Banklar sertnamalaryn hususy, umumy, global gorniislerini bag-
lagyp bilerler. Hususy sertnama boyunga miisderi anyk bir hyzmat-
das babatynda bar bolan talaby faktora berip biler. Umumy sertnama
baglasylanda miigderi faktora bellibir mogberdiki talaplary yzygiderli
bermége bor¢lanyar. Global sertnamada (faktor tarapyndan doly hyz-
mat edilende) miisderi anyk hyzmatdaslara bildirilyadn talaplary, sol
sanda geljekde yiize ¢ykyp biljek talaplary hem banka beryar.

Faktoring amalynyii mysaly mehanizmi asakdaky ii¢ tarapyn
gatnagsmagyny icine alyar:

1) aragy bolup duryan faktory. Sunda téjir¢ilik banky ya-da yori-
telesdirilen faktoring kompaniyasy faktor bolup biler;

2) lipjiin edijini;

3) satyn alyjyny.

Faktoring hyzmatyny etmek barada sertnama baglasylanda {ipjiin
ediji faktor banka berilyén pul talaplary barada maglumatlary beryir,
onda asakdakylar gorkezilyar:

— her bir téleyjinin ady, salgysy we onlimleri ibermegin sertlert,

— pul bor¢namalarynyn berilmegi goz 6miinde tutulyan mogberleri;

— her toleyjiniii eyydm bar bolan bergisiniit mdg¢beri we hasap-
laryn denesdirilendigi baradaky maglumatlar;

— toleyjinin (satyn alyjynyil) maliye yagdayyna, hasaplagyk-
larynyn yagdayyna baha bermek {i¢in zerur bolan beyleki maglumat-
lar (hasaplagyklar boyunca hat alysmalar, bergileri toletdirmek we
diizgiinlesdirmek ti¢in ozal gorlen ¢éreler).

Faktoring amallary tdlegli esasda gecirilydr. Toleginn anyk pul
mogberi kesgitlenende bank gdteriminin mogberi, iberilen harytlar
nin ortaca dolanysyk mohleti we komission hyzmatlaryn toleginin
mogberi — hyzmat iigin toleg hasaba alynyar.

Forfeyting amallary.

Forfeyting (fransuz sozi bolup, forfair tiirkmenge bitewi, jemi
diymegi anladyar) weksellerin we beyleki bergi bor¢gnamalarynyn
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pes bahadan 6ntinden kesgitlenen sertlere layyklykda doly mdhletine
satyn almak. Talaplary satyn alyjy eksportyora regrese hukuksyz ahli
towekgelcilikleri 0z iistiine alyar. Forfeyting adaty wekselinin hasa-
byndan asakdaky ayratynlyklar bilen tapawutlanyar:

— ugradylan mogberlerin ululygy — in pes mogberi 250 min §;

— tolegin yza siiysirilmeginin dowamlylygy (6 aydan 5-7 yyla
cenli);

— birinji klasly bankyi kepilinini (amalyi) hokmanlygy.

Amal asakdaky tertipde gegirilyar. Forfetor eksportlaryi borgna-
ma talabyny goterimlerii mogberlerini ayryp, doly mdhletine satyn
alyar. Sol wagt gelesik karzdan nagta owriilyar, bu yagday bolsa eks-
portyo rii¢in amatlydyr. Wekselin hasaby kesgitlenen dereje boyunca
alnyp barlyp, LIBOR-in derejesi boyunca indeksirlenyér. Diskontyil
tapawudy tolenmezligin towekgelciligine, tolegin walyutasyna we
wekselint mohletine baglydyr.

Amallar halkara karz bazarynda karz tekliplerinin {istiini dol-
mak bilen eksport amallarynda ginden ulanyp baslandy. Forfeyting
karzlagdyrmanyn beyleki gorniislerinden tapawutlylykda eksportyora
asakdaky artykmaglyklary beryér:

— eksport girdejini 6iilinden nagt almaga miimkingilik;

— likwidliligi gowulandyrmak;

— debitor bergilerden bdlekleyin bosadylanlygy {i¢in balansyn
yonekeylesdirilmesi;

— tolenmezlik towekgelciliginin dtiyaclandyrylmasys;

— bergi talaplaryny dolandyrmakda tygsytlama;

— sertnama boyunca kesgitli hasap derejesi.

Bu artykmaglyklar 6z gezeginde maliye bazarlarynda karz aly-
jylar tarapyndan halkara karzynyn seyle gorniisinden peydalanmaga
oziine ¢ekijiligi doredyér.
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HALKARA GAZNA

VII TEMA. BAZARY

7.1. Halkara gazna bazary diisiinjesi

Halkara gazna bazary — bu diirli dowletlerin rezidentleri bolan
emitentler bilen maya goyujylaryn arasynda gymmatly kagyzlar bi-
len amallar gegirilyén bazarydyr. Amallaryn netijesinde bu bazarda
dowletlerin arasynda mayanyn hereketi bolup gecyir, yagny ayratyn
alnan bir dowletin ¢dginden mayanyn c¢ykarylmagy ya-da ¢éklerine
getirilmegi bolup gegyar.

Halkara gazna bazary guramacgylykly bazar bolmak bilen, ol
milli bazardan bazara gatnasyjy diirli halkara guramalary tarapyn-
dan kadalasdyrylyandygy bilen tapawutlanyar. Halkara gazna ba-
zary bazar hokmiinde milli bazardan tiziielikde hereket etmeyir we
0z iginde olara esaslanyar. Beyleki bir tarapdan halkara maliye ba-
zarlary anyk bir dowletlerin ¢éklerinde yerlesyin halkara gurama-
laryna esaslanyar. Yerlesyin ¢ikleri boyunga bu bazarlaryi ayratyn
yerleri yokdur.

Halkara gazna bazarynyn asakdaky esasy ykdysady alamatlary
bolyar:

— dowletlerin arasynda mayanyn gymmatly kagyzlar gorniisde
aylanmagy;

— milli gazna bazarlaryna esaslanyan gymmatly kagyzlar ba-
zarynyn merkezlerinin bolmagy;

— halkara gymmatly kagyzlaryin bolmagy, yagny ayratyn bir
dowletin kanungylygyna layyk gelmeyan gymmatly kagyzlaryn bol-
magy.

Gymmatly kagyzlaryn kop bolegi milli kanungylyk dhenine eye-
dir. Emma seyle yagday gymmatly kagyzlaryii dine bir dowletin ¢a-
ginde aylanmagyny {ipjlin etmén, eysem tersine, beyleki dowletlerde
mayadarlaryn bolmagyna kyn¢ylyk doretmeyér. Bu yagday birni-
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ce Osen dowletlerin milli walyutalarynynl beyleki walyutalara doly
owriilmek hésiyetine eye bolmagy bilen sertlendirilendir.

Erkin 6wriilyan walyutalarynn bolmagy milli gazna bazarlarynyn
halkara gazna bazarlarynyn merkezine 6wriilmiage miimkingilik ber-
di. Seyle proses dowletlerin arasynda mayanyn garsylykly hereketleri
bilen diisiindirilyar, yagny bir tarapdan birndge dowletlerin gymmatly
kagyzlary sol dowletlerin milli ¢dklerinden dasarda aylanmaga hukuk
alyarlar. Beyleki bir tarapdan, milli mayadarlar we sowda aragyllary
dasary dowletlerin gazna bazarlarynda sowda etmek hukuklaryna eye-
dir. Mayanyn jemlenmeginin netijesinde gymmatly kagyzlaryi halka-
ra sdwdasynyi merkezleri emele gelyir. Seyle merkezlere Nyu-York,
London, Gong-Kong we beyleki maliye merkezleri degislidir.

Bu ondebaryjy maliye merkezleri derejeleri boyunca milli ba-
zar bolmak bilen, 6zleriniit mayalarynyn gdrniisleri boyunca halkara
gazna merkezlerine owriildiler. Bu bazarlaryn arasynda bir tarapdan
giiycli baslesik bolsa, beyleki tarapdan yeke-tik sowda meydangasy
hokmiinde birlesmeler bolup gecip, dsen (internet — treyding) halkara
gazna bazarlary emele gelyar.

Bazaryn birza boleginden basga-da birzadan dasary segmenti
hem bardyr. Bu bolek halkara gymmatly kagyzlaryn guramacylykly
bazary bolup, bu bazara milli bazar esas bolup ¢ykys etmeyér. Bu
bazaryin guramagylary bolup transmilli banklar, yagny halkara ssuda
bazarynyn banklary ¢ykys edyérler. Halkara gazna bazarynyn birza-
dan dasary bolegi bazara gatnasyjylar tarapyndan gymmatly kagyzlar
barada islenip diiziilen diizgiinnamalara esaslanyar. Sona gora bu ba-
zaryn diizgiilerinin ol ya-da beyleki dowletlere mahsus bolan hukuk
gorniisi yokdur.

7.2. Gazna bazarynyn wezipeleri we orny

Gazna bazarynyn wezipeleri we orny asakdakylardan ybarat:

1. Gaytadan paylamak wezipesi — milli mayanyn dowletlerin
arasynda gaytadan paylanmagy;

2. Alyp satmak wezipesi — bazarda nyrhyn iiytgemegi bilen gir-
deji gazanmak;
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3. Halkara hejirlemek wezipesi — inwestorlary diirli bazar towek-

gelgiliklerinden goramak;

4. Gazna aktiwlerinin halkara diwersifikasiyasy wezipesi maya-

daryil mayasyny bazaryn aktiwlerinin arasynda rejeli paylamak.

Gaytadan paylanyan mayanyn mogberi we gorniisleri:

— gbni maya goyumlar — basga bir dowletin ykdysadyyetine
goyulyan maya goyumlar, sol sanda kompaniyanyi paynama
bukjasynyn 10 goterimden gecydn mogberddki maya goyum-
lary satyn almak.

— bukja maya goyumlar — dasary yurt kompaniyalarynyn pay-
nama bukjasynyn 10 gdterimden gegmeydn mdgberini satyn
almak.

— hézirki dowiirde paydarlar jemgyyetleri 6sen dowletlerde yk-
dysadyyetin esaslaryny diizyarler.

— diinydde karz alnan mayanyn uly bdlegi bergi bor¢gnamasy
gorniisde bolyar.

— paynamalaryn emitentleri — kompaniyalar.

— bergi bor¢namalarynyn emitentleri — dowlet we yerli dolan-
dyrys guramalary.

Dowletlerin arasynda mayanyn gaytadan paylanmagy. Ol:

— Ondiiriji gliyelerin Osiisini ¢altlandyryar;

— gineldilen onlimgiligin tizniiksizligini {ipjiin edyér;

— diinyé ykdysadyyetinin 6siisini howeslendiryér;

— Oonlimgiligin halkaralagsmagyna yardam edyér;

— gosmaga arassa peyda almaga sert doredyar;

Halkara gazna bazarynyn yaramaz yagdaylary.
1. Harytlaryn we hyzmatlaryil gereginden artyk ondiirilmegi
va-da ykdysadyyetde disproporsiyanyn emele gelmegi.
2. Bir dowletinl Oslisinini basga bir dowletin ykdysadyyetinl 6sii-
sine zyyan etmegi.
3. Spekulyatiw mayanyn mdcberlerinint artmagy.
Gazna bazarynyin diiziimi we ona gatnasyjylar:
— guramagylyk boyunca halkara gazna bazarynyn kesgitli anyk
diizimi yok;
— gazna bazarlarynda milli kompaniyalaryn paynamalary we dasa-
ry yurtlarynn gymmatly kagyzlarynyii séwdasy alnyp barylyar;
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— halkara gazna bazarlary (Tokio, Gonkong, Singapur, Syurih,
London, Nyu-York) gije-giindiiziit dowamynda isleyar;

— gymmatly kagyzlaryn halkara dolanysygyny 2 iri depozi-
tar-kliring merkezleri Yewroklir (Bryusselde yerlesyir) we
kliyerstrim (Lyuksemburgda yerlesyér) alyp baryarlar;

— merkerler kliring, hasaplasyk we depozitar wezipelerini yerine
yetiryérler.

Netije:

— milli gazna bazarlarynyn Osiip, global gazna bazarlaryny eme-
le getirmegi;

— dowletlerin arasynda gaytadan paylanmaly mayanyn mdgber-
lerinin artmagy;

— gatnagyjylarynl sanynyn artmagy;

— mayadarlarynn bukjasynda dasary yurt gymmatly kagyzlaryn
payynyn artmagy;

— gazna bazarlarynyn sahamgcalarynyn, bolimlerinin agylyp
yayramagy.

7.3. Bazaryn gurallary

Bazarynn Osmegi onuni gurallary bolan halkara gymmatly
kagyzlar bazarynynn ulgamynyn Osmegini sertlendiryédr. Halkara
gymmatly kagyzlar — bu halkara gazna bazarlarynyn diizgiinlerine
layyklykda nominaly erkin dwriilydn walyutada kesgitlenip hal-
kara anderrayterleri tarapyndan yerlesdirilydn gymmatly kagyz-
lardyr.

Gymmatly kagyzlaryin halkara bolmagy iicin asakdaky sertler
zerurdyr:

— Emitentin dowletlerin ¢dklerinden dasarda yerlesdirilmegi,

— Emitentin milli walyutadan tapawutlylykda basga walyutalara

satylmagy;

— Dasary yurtly mayadarlar tarapyndan satyn alynmagy.

Islendik milli gymmatly kagyz dasary yurtly mayadarlar tara-
pyndan satyn alynsa, dowletin dasynda aylanyan bolsa we dasary
yurt walyutasyna satylsa ol halkara gymmatly kagyzlary bolyar. Sol
birwagtda halkara gymmatly kagyzlar bir dowletin i¢inde ikinji ba-
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22-nji sekil
Halkara gymmatly kagyzlaryin gorniisleri
| Halkara gymmatly kagyzlar |
| Halkara bergi bor¢gnamalary | | Halkara paynamalary |
Yewro- Dasary yurt bergi Global Amerikan depo-
obligasiya borgnamalary paynamalar zitar yazgylary

zarda sol dowletin mayadarlarynyn arasynda hereket edyén bolsa,
onda dowletin iginde mayany gaytadan paylayan gural bolup ¢ykys
edyar. Igerki bazara yayradylyan gymmatly kagyzlar icerki goyberi-
lig, dasary dowletlerde yerlesdirmek iicin emissiya edilen gymmatly
kagyzlar dasarky goyberilis diyilip atlandyrylyar. Dasarky goyberilis
milli gymmatly kagyzlary halkara owiiryar (22-nji sekil).

Halkara gymmatly kagyzlaryn gorniisleri bolup yewroobliga-
siya we dagary yurt obligasiya formasy bolan halkara bor¢gnamaly
gymmatly kagyzlar, seyle hem Amerikanyn depozitar paynama
(yazgy) we global paynamasy bolan halkara paynamalary ¢ykys
edyarler.

Yewroobligasiya berlen déwlet tarapyndan ¢ykarylyp, halkara
anderrayterlerinin ara durmagynda we birnd¢e dowletlerde sol bir
wagtda oniinden dowlet hasaba alnysy bolmazdan ¢ykarylyan bergi
bor¢namalarydyr.

Adatca yewroobligasiyalaryn erkin dwriilyin walyutada nomi-
nal bahalary bolyar we halkara sindikatlary tarapyndan yerlesdirilyar.
Satyn alyjylar bolup sahsy taraplar we edara-kdrhanalar ¢ykys edyar.
Yerlesdirmek dowlet tarapyndan hasaba alynyar.

Dasary yurt bergi bor¢namalary — walyutasy yerlesdirilyan
dowlet tigin milli, emitenti ii¢in bolsa dasary yurtly bergi bor¢nama-
sydyr. Dasary yurt bergi bor¢gnamalary degisli dowletde sol dowletin
kanungylygyna layyklykda yerlesdirilyédr. Ol seyle tertipde eyyim
500 yyldan gowrak wagt bdri hereket edyir. Birndge asyrlap olaryn
goyberilisi dowletin harby ¢ykdajylaryny maliyelesdirmegin ¢esmesi
bolupdyr.
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Yewroobligasiya bilen dasary yurt obligasiyalarynyii umumyly-
gy olar dowletlerin arasynda mayany gaytadan paylamagyn guraly
bolup hyzmat edyairler.

Ayratynlyklary bolup, birinjiden, yewroobligasiya dine erkin
owrlilyén walyutada, dasary yurt obligasiyasynyn bolsa emitent iigin
basga walyutada ¢ykarylmagy c¢ykys edyar. Ikinjiden, dasary yurt
obligasiyasy emitent dowletde hasaba alynyar, walyutanyn nominaly
cykaryan dowletinki bolyar we ol difie ¢gykaryan dowletin gazna ba-
zarynda aylanyar. Yewroobligasiya hi¢ bir dowletde hasaba almaz-
dan yerlesdirilyar, walyutasy birinji bazarda mayadar ti¢in dasary yurt
walyutasy bolyar we ol sol birwagtda birndge dowletin gazna bazar-
larynda aylanyar.

Global paynamalar — transmilli kompaniyalaryi adaty paynama-
lary, olar birwagtda deithukukly birndce dowletin gazna bazarlarynda
aylanyarlar.

Amerikan depozitar yazgylary — bu ABS-nyin gymmatly kagy-
zy, nominaly dollarda kesgitlenyar we dasary yurt kompaniyalarynyn
gymmatly kagyzlarynyn kesgitlenen mukdaryna eyegilik hukugyny
tassyklayar, olaryn yerine dolanysyga amerikan depozitar yazgylary
goyberilyér.

7.4. Gazna bazarynyn amallary

Gazna bazarynyn amallary sowda we sowda dil (hyzmat) amal-
laryna boliinyér (23-nji sekil).

Sowda amallary — bu gymmatly kagyzlary pula ¢calysmak boyun-
ca amallardyr. Hyzmat edis amallary tehniki hésiyetli bolup, ¢alys-
mak amallaryny iipjiin edyérler (gymmatly kagyzlaryn eyelerinin ha-
saby, hasaplary yoretmek).

Bazarda sdwda amallary emission we maya goyum amallaryna
boliinyar. Emission amallar bazarda emitent tarapyndan gymmatly
kagyzlary ¢ykarmak we dolandyrmak boyunca islerdir ya-da emitent
bilen inwestoryn arasyndaky sowda amallarydyr.

Emission amallarda milli mayanyn halkara mayasynyna owriil-
megi bolup gecyir.
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23-nji sekil
Gazna bazarlarynyn amallarynyn gorniisleri
| Amallar |
| Amallar |<— —>| Wagty boyunga |
/ \

| Emission | |Maya goyum| | Kassa | | Mohletli |
| Daslagma usul boyunga |<— —>| Maksady boyunca |
| Emission | |Ma§'/a gO}'Iurn| | Kassa | | Mohletli |

Maya goyum amallary — bu gymmatly kagyzlaryn diirli dowlet-
lerin arasynda aylanmagydyr.

7.5. Gazna bazarynyn meyilleri

Halkara gazna bazarynyn Osiisinde asakdaky meyilleri gormek
bolyar:

— bazaryn giilelmegi we ¢unillagsmagy;

— Oniimlerin gurallary bilen séwdanyn Osiisi;

— bazaryn diinydnin maliye merkezlerinde jemlenmegi;

— bazaryn tidze gurallarynyil emele gelmegi;

— bazaryn kompyuterlesmegi;

— bazarda 6sydn dowletlerin gymmatly kagyzlarynyn dhmiyeti-

nin artmagy.

Olara ayry-ayrylykda seredip gegeliii.

Bazaryn ginelmegi we c¢uinlasmagy. Halkara gazna bazary
ticin, ilkinji nobatda bazaryn géwriimininn we bazara gatnasyjylaryn
sanynyn yokary depginlerde 6smegi hisiyetlidir.

Bazaryn gintelmegi onuii mayalagmagynyin artmagy, cuiillasmagy
bolsa, sahsy we institusional gatnagyjylaryi sanynyn kopelmegi ne-
tijesinde yiize ¢ykyar.

Halkara gazna bazarynyn 0siisi, birinjiden, hdzirki zaman yk-
dysadyyetinin derejelerine we ikinjiden, diinyénin &hli dowletlerinde
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gymmatly kagyzlaryn nyrhlarynyn yokarlanmagy netijesinde, galp
(fiktiw) mayanyn ginielmegine esaslanyar. Seyle hem, halkara gazna
bazaryna gatnagyjylaryn artmagy, 6sen we 0syan dowletlerde ilatyn
durmus derejesinin yokarlanmak meyli we bazara tize dowletlerin
cekilmegi bilen diislindirilyar. Halkara gazna bazarynyn ekstensiw
Ostisi bilen bir hatarda, onun mayanyn diinyd derejesinde gaytadan
paylanmagy netijesinde mayanyn hereketinin ¢ékleriniil ginelmegi —
izniiksiz 6siis bolup gecyar.

Oniimlerin gurallary bilen séwdanyn ésiisi. Gymmatly kagyzlar
beyleki bazar aktiwleri yaly, doredilen gymmatly kagyzlar-fyugers
we opsion gelesikleri, swoplar we beylekileriii esas goyujylary bo-
lup duryarlar. Bu gurallar halkara gazna bazarlarynda gatnasyjylar
tarapyndan bukja towekgelciliklerinde we alyp satmak amallarynda
hejirlemek maksatlarynda peydalanylyar.

Halkara gazna bazarlary milli bazarlar bilen denesdirilende
yokary towekgelgilikli bolup, onun 0stisi towekgelgilikleri peseldyan
maliye gurallarynyn sowdasynyn artmagyna esaslanyar. Sol birwagt-
da bazarda gymmatly kagyzlaryn sowdalarynyii bolmazlygyna gara-
mazdan, doredilen gymmatly kagyzlaryn bazarynyn kesgitli ¢akleri
yokdur. Halkara gazna bazarlarynda pese diismelerin we ¢okgiinlik-
leriii bolup duryandygyna garamazdan, «dtiyaglandyryjy» hokmiinde,
bulara bolan isleg yokary derejede bolmagynda galyar.

Jemlenme meyli. Mayanyn jemlenmegi — bu global ykdysadyye-
tin yekemenlige garsy goresinde we baslesligi goldamakda «tebigy»
Ostisinin kanunydyr. Iri halkara maliye guramalary, kompaniyalary
we banklary kuwwatly bazar miimkingiliklerine, tiytgeyédn bazar
yagdaylaryna durnuklylyga we yokary girdejililige eyedirler. Sunun
ticin, islendik bazar ykdysadyyetli dowletin syyasaty seyle iri kompa-
niyalary ¢éklendirmek bilen bilelikde, milli we diinya ykdysadyyetini
diizydn kompaniyalara seresap ¢emelesmelerden ybaratdyr. Hakykat-
da is yliziinde halkara gazna bazarlarynda esasy bazara gatnasyjylaryn
(ABS, Yaponiya, Beyik Britaniya, Germaniya) yagdaylary difie bir
saklanman, eysem berkeyar we gliyclenyar.

Bazaryn tize gurallarynyn emele gelmegi. Halkara gazna bazary
halkara maliye bazarynyn 6zbasdak bolegi bolmak bilen, onun 6ziine
mahsus gurallarynyn bolmagy zerurdyr. Bazar difie bir milli bazar-
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larda bar bolan gymmatly kagyzlar bilen ¢iklenmin, eysem bazaryn
Oziine mahsus ayratyn gurallarynn doredilmegi zerur bolup duryar.

Bazaryn kompyuterlesdirilmegi. Kompyuterlesdirmek — halkara
gazna bazarynyn 0slisiniit maddy esasy bolmak bilen, ol hereket edyéan
gaznalaryin milli, ¢cik we wagt tapawutlaryny aradan ayyryar. Halkara
gazna bazarynyn geljegi 6syan hézirki zaman aragatnasyk serisdeleri-
nin ginden peydalanylmagynyn netijesinde, hézirki gérntisdaki mi-
1li gazna bazarlarynyn jemi bolman, eysem, sozliii doly manysynda,
diinya gazna bazary bolar.

Yokarda agzalyp gecilen halkara gazna bazarynyi osiis meyilleri
Ozara erig-argas gatnasykda bolmak bilen, halkara maliye bazarynyn
Oslisinin katalizatorlaryna owriiler.
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HALKARA MAYA GOYUM

VIII TEMA. BAZARY

8.1. Halkara maya goyum bazary diisiinjesi

Maliye globallagmasy diinyad ykdysadyyetinde tdze hadysanyn —
halkara maya goyum bazarynyh emele gelmegine getirdi. Oz geze-
ginde halkara maya goyum bazary diinya ykdysadyyetinin globallas-
masyna giiycli itergi berdi. Bazaryn gowriimi, diizimi we netijeli isi
kop babatda diinyd maliye bazarynyn yagdayyny we Oslisini kesgit-
lap, milli ykdysadyyetlerin Oslisine gonliden-goni tisirini yetiryar.

Halkara maya goyum bazary diirli dowletlerin ykdysady pudak-
larynyn arasynda maya goyum mayasynyn we harytlarynyn alys-¢al-
syny lipjlin etmekdir.

Bazar ykdysadyyetinde islendik Osiis maksatly goylan maya
maya goyum bolup biler. Girdeji almak ya-da durmus taydan peyda
gazanmak maksady bilen basy tutulyan telekegilik we beyleki islere
goniikdirilydn emlédk we payhas gymmatlyklarynyn dhli gorniisidir.
Sonra «gymmatlyklar» diisiinjesi has ginisleyin beyan edilyar, yagny
olara su asakylar degislidir:

— pul serisdeleri, maksatlayyn bank goyumlary, paylar, aksiyalar

we beyleki gymmatly kagyzlar;

— gozgalyan we gozgalmayan emlikler (binalar, desgalar, en-
jamlar we beyleki maddy gymmatlyklar);

— awtorlyk hukugyndan, «nou-hau»-dan, tejribeden gelip ¢cykyan
emldk bilen bagly hukuklar we beyleki payhas gymmatlyk-
lary;

— yeri we beyleki tebigy gorlary peydalanmaga bolan hukuklar,
seyle-de beyleki emlidk hukuklary;

— beyleki gymmatlyklar.

Maya goyum bazary seljerilende onun ikitaraplayyn hisiyetini

gbz oniinde tutmak zerurdyr. Bir tarapdan maya goyum serisdeleri
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ulanylmayan girdejinini ululygyny, ikinji tarapdan mayadara girdeji
getirmége ukyply bolup, aktiwlere goylan serigdeleri (Maya goyum
harydy) anladyar. Seyle hisiyetler bazara mayadar tarapyndan yerles-
dirilydn maya goyum mayasy we mayadaryn maya goyyan obyekti
maya goyum harytlarynyn bazary hokmiinde seretmége miimkingilik
beryar.

Mayadaryn maya goyum bazarlaryna mayany yerlesdirmeginin
kriteriyalary diyip olaryi milli ykdysadyyetin dagynda hereket etmegi
we mayanyn milli serhetlerden ¢ykmagyna diistinilyér.

Halkara maya goyumlary serisde hokmiinde dowletin dasyna
cykarylan we peyda gazanmak maksady bilen diirli maya goyum
obyektlerine goylan serigsdeler bolmak bilen kompaniyalary satyn al-
mak (bolekleyin ya-da doly), bilelikddki kompaniyalara payly gatnas-
mak, aksiyalary, obligasiyalary we beyleki gymmatly kagyzlary satyn
almak, emlék we intellektual hukugy satyn almak, karzlar, goyumlar,
gozgalyan we gozgalmayan emlikleri satyn almak we s.m. gorniisler-
de ¢ykys edyarler.

Maya goyumlaryn halkara ginisliginde hereket etmeginin esa-
synda mayadaryn yokary derejeli girdeji almak, towekgelgilikleri
diwersifikasiya etmek, salgydyi derejelerini peseltmége goniikdirilen
ykdysady maksady yatandyr.

Halkara maya goyum bazary islegin, teklibiii, nyrhlaryn dere-
jesinin, baslesligin we gelesiklerin mogberinin gatnasyklary bilen
hésiyetlendirilyar.

Maya goyum mayasynyn bazarynda maya goyum islegini satyn
alyjylar, maya goyum teklibini bolsa mayadarlar kesgitleyérler. Bu
bazaryn ayratyn hisiyeti bolup, ol hemise islegin teklipden yokary
bolmagydyr.

Halkara maya goyum bazarynda maya goyum islegi we teklibi
birndge ayratynlyklara eyedir, yagny islegin yokary derejede hereke-
tinint bolmagydyr.

Maya goyum teklibinin emele gelmegi bir tarapdan adaty diinya
bazarynda bar bolan faktorlar (nyrh, harajat, hil, sarp edis medeniyeti,
tehnologiya, salgyt syyasaty bisdeslik we s.m.) bilen kesgitlenilse,
beyleki bir tarapdan girdeji getirip biljek ayratyn haryt teklibi bolup
¢cykys edyar.
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Halkara maya goyum bazarynyn hésiyetli ayratynlygynyn
biri onunt hemise ewolyusion prosesde bolmagydyr. Islendik
¢cylsyrymly ulgam yaly maya goyum bazary bir defiagramly yag-
daydan beyleki bir yagdaya hereketi bilen diiglindirilydr. Seyle
yagday halkara maya goyumlarynyn tize formalarynyn emele gel-
megi maya goyum hyzmatdaslygynda téze tehnologiyalaryn peyda
bolmagy, kadalasdyrys usullarynyn tiytgemegi we beyleki faktor-
lar bilen diistindirilyar.

8.2. Maya goyumyii gorniisleri

Halkara maya goyum bazarynda maya goyumlar birnd¢e gorniis-
de bolup bilerler. Olary obyekti, maksady, maliyelesdiris usuly, eye¢i-
ligin gorniisi, mohleti, towekgeleiligi we beyleki alamatlary boyunga
toparlara boliip bolar (24-nji sekil).

Serisdelerin goyulyan obyektleri boyunga anyk we maliye maya
goyumlaryny tapawutlandyryarlar, Anyk maya goyumlar anyk ykdy-
sady aktiwe goylan serisdelerin, yagny maddy gymmatlyklaryn we
maddy dal aktiwlerin (ylmy tehniki we intellektual oniim) jemidir.
Maliye maya goyumlary — bu maliye aktiwlerin (gymmatly kagyzlar,
bank karzlary, depozitler we $.m.) goylan maya goyumlarydyr.

Maya goyumyn maksady boyunca goni, bukja we beyleki
goyumlar tapawutlandyrylyar. Seyle toparlanma olaryn seljermesinde
uly dhmiyete eyedir.

Goni maya goyumlar dasary yurt mayadarlarynyn basga dowle-
tin kompaniyalarynyn ustaw gaznasyna serigsde-maya goymagy go-
zegeilik etmek we obyekti dolandyrmak maksady bilen ulanylyar.
Bu yerde giirriinn difie bir girdeji gazanmak hakynda barman, eysem
geljekki maliye bahbitleri goz oniinde tutulyp, tisir edis ugruny
gineltmek bilen baglydyr. Bukja maya goyumy girdeji almak maksa-
dy bilen (diwidend, goterim) maya goyumlaryn ykdysady aktiwlere
goyulmagydyr.

Bu iki gorniisin arasynda mukdar ¢igi ujypsyzdyr. Ykdysady
hyzmatdaglyk we Osiis guramasynyn kesgitlemesine gord, goni maya
goyumlar diyip, adaty paynamalara 10% we ondan yokary derejede
goylan maya goyumlara aydylyar.
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24-nji sekil
Halkara maya goyumlaryn
formalary boyunca toparlamak

Alamatlary Formalary
Obyekti Anyk
Maliye
Maksady Goni
Bukja
Beyleki
Mohleti Gysga
Uzak
Ulanylys hésiyeti Telekecilik
Karz
Eyecilik gorniisleri Dowlet
Hususy
Garysyk
Goylan yeri Oniimgilik
Oniimgilik dal

Bukja maya goyumlary géni maya goyumdan tapawutlylykda
paynamalary satyn almaga goylan maya goyum bolup, kompaniyanyn
paydarlar mayasynyn jemi mogberinini 10 gdterimine yetmeyandigi
ticin, kompaniyanyn isine tésir edip bilmeyér. Seyle maya goyumla-
ra dagary yurt mayadarlary tarapyndan obligasiyalara, weksellere we
beyleki bergi bor¢gnamalara goylan maya goyumlar degislidir.

Beyleki maya goyumlara goni we bukja maya goyumlaryna
gabat gelmeyin maya goyumlar degislidir. Bularyn diiziimine bank
goyumlary, haryt karzlary (eksport/import amallarynda), karzlar (hal-
kara guramalarynyn maliye karzlaryny gosmak bilen) we beyleki
maliye aktiwleri we passiwleri (wagtynda t6lenmedik goterim tolegi
boyunga karz télegi tolenilmedik salgytlar, zéhmet haklary boyunca
debitor we kreditor bergileri giryarler. Eyeciligiit gorniisi boyunca
maya goyumlar doéwletiiiki, sahsy we garysyk bolup bilerler. Déwlet
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maya goyumlary hokiimet we hokiimetara ylalagyklar boyunga dasary
yurda goniikdirilydn dowlet byujetinin serisdeleridir. Bu serisdeler
dowlet karzy, karz, grant, komek gorniisinde yerlesdirilip bilner. Hu-
susy (dowlet didl) maya goyumlar — bu sahsy mayadarlaryin hususy
serigdeleri (komplaniyalar, banklar, bank dél karz guramalary) bolup
dowletin dagsynda goylan maya goyumlardyr. Seyle maya goyumlar
goni, bukja we sowda hem-de bank karzlary gérniisinde bolup biler.
Garysyk halkara maya goyumlary diyip, dowlet bilen sahsy tarapyn
bilelikdiki goyumlaryna diisiinilyar.

Maliyelesdiris usulyna gord halkara maya goyumy telekegilik
we karz gorniislere bollinyérler. Telekecilik maya goyumlaryna isin
diirli gorniislerine goylan goni we gytak maya goyumlary degislidir
(ol ya-da beyleki gorniisde hukuk almak ya-da diwidend gorniigin-
de girdeji almak ii¢in goniikdirilen serisdeler). Karz maya goyumlary
goterim almak maksady bilen karzlaryn berilmegidir.

Mohleti boyunga maya goyumlar gysga we uzak méhletli bolyar-
lar. Gysga mohletli 1 yyla ¢enli bolup, spekulyatiw hésiyete eyedir.
Uzak mohletli 3 we ondan yokary méhlete berilyar.

8.3. Maya goyum bazarynyn diiziimi we gatnasyjylary

Halkara maya goyum bazary 6sydn ulgam bolmak bilen 6zara
gatnasykda bolan birndge diiziimlerden ybaratdyr (25-nji sekil).

25-nji sekil
Halkara maya goyum
bazarynyn diiziim bolekleri
| Halkara maya goyum bazary |
Anyk maya goyum obyektleriniii Maliye maya goyumlarynyi
bazary obyektinin bazary

Oniimgilik , Anyky maya Karz
, . | |Gozgalmayan goyum Gazna . .
mayasynyn . ; . serigdelerinin

baza emldk bazary| | obyektleriniii bazary baza
Yy beyleki bazary Yy
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26-njy sekil
Halkara maya goyum bazaryna
gatnasyjylarynyn diiziimi
Halkara maya goyum bazaryna gatnagyjylar |
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Halkara maya goyum bazaryna gatnasyjylar birwagtda mayadar
we sarp ediji hokmiinde ¢ykys edip bilyérler (26-njy sekil).

Mayadarlar maya goyum serisdeleriniin eyeleri bolmak bilen,
olar 6z serisdelerini maya goyum isinini obyektine yerlesdiryérler.
Maya goyumy sarp edijiler bazara gatnagyjylar bolup, maya goyum
serigdelerini alyan taraplardyr.

8.4. Maya goyum klimaty

Maya goyum klimaty ¢ylsyrymly we kopolgegli diistinjedir. Ol
0z icine dowletin ykdysadyyetine goylan maya goyumlaryn maksada-
layyklygyny we 0ziine ¢ekijiligini kesgitleyan durmus, ykdysady, gu-
ramagylyk, hukuk, syyasy we beyleki sertleri hasiyetlendiryér, yagny
asakdakylaryn hasabyny yoredip bahalandyrmasyny talap edyér:

1. Ykdysady sertler (makroykdysady yagday, jemi i¢erki 6niimin
Ostlisi, milli girdeji, senagat Oniiminiit mogberi, himmetsizlen-
me, innowasion tehnologiya, zihmet bazary, maliye ulgamy);

2. Déwlet maya goyum syyasaty (dasary yurt maya goyumlaryn
dowlet tarapyndan goldawynyn derejesi, dasary yurtlularyn
emlédklerinin maliyelesdirilmeginin miimkingilikleri, halka-
ra sertnamalaryna gatnasyklar, ylalasyklaryn yerine yetirilisi,
dowlet institutlarynyn durnuklylygy we islerinin netijeliligi);

3. Maya goyum isinin kanungylyk-hukuk binyady (kadalasdyryjy
resminamalaryn derejesi, maya goyumlaryn dowlete getirilisi
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we ¢ykarylysy barada Olcegler, salgyt, walyuta, giimriik diiz-
giinleri, doredilis tertibi, hasaba almak, hasabatlylyk, bileles-
me we yatyrylma, islere gozegcilik we kadalasdyrys ¢éreleri,
jedelleri ¢ozmek);

4. Maya goyum klimatynyn diirli faktorlaryny kesgitleydn mag-

lumat, statistika yagdaylary.

Su diiziimlerin bahalandyrylmagy maya goyum islerinii 6ziine
cekijiligi we maksadalayyklygy bilen bir hatarda towekgelgiligin de-
rejesini kesgitlemége miimkingilik beryar.

Maya goyum klimatynyi diinydde birnége bahalandyrys usul-
lary bar. Meselem, Yaponiyada maya goyum klimatynyn mukdar
Olcegsiz teswirleme, beyan etme hisiyetnamasy ulanylyar. ABS-da
dort gorkeziji ulanylyar, yagny isewlirlik igjenliginiii hésiyetnamasy,
hojalyk ulgamynyn 6stisininn miimkingiligi, maya goyumyn ykdysady
netijeliligi we salgyt syyasaty. Bahalandyrmanyti netijeleri «Yylyii
statistika kartasy» nesirinde ¢ap edilyér.
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HALKARA MALIYE

IXTEMA. INSTITUTLARY

9.1. Halkara maliye institutlaryna umumy
hasiyetnama

Halkara walyuta-karz we maliye gatnagyklarynyn institutlar
gornilisinddki gurlusy kopsanly halkara guramalaryny 6z i¢ine alyar.
Olaryn kibiri uly mogberdéki ygtyyarlylyklara we serisdelere eyelik
etmek bilen halkara karz we maliye gatnasyklaryny sazlayjynyn wezi-
pesini amala agyryar. Ikinji bir topar walyuta hem maliye-karz syya-
sat boyun¢a meseleleri ara alyp maslahatlasmak, taraplary ylalagyga
getirjek ¢ozgiitleri tapmak we teklipler tayyarlamak ti¢in mejlislerini
wezipesini yerine yetiryir. Uciinji bir institutlar bolsa, maglumat
toplamagy, dowriin walyuta-karz we maliye meseleleri, seyle hem
umuman ykdysadyyet boyunca statistiki we ylmy-barlag islerinin ¢cap
edilmegini iipjiin edyarler. Agzalan isleriii dhlisini birbada yerine ye-
tiryén halkara guramalary hem bardyr.

Halkara walyuta-karz hem maliye edaralaryny sertli yagdayda,
halkara maliye institutlary diyip atlandyrmak hem bolar. Bu edara-
lary umumy maksat-hyzmatdaslygy 6sdiirmek, ¢ylsyrymly hem gap-
ma-garsylykly biitindiinyd hojalygyny gifieltmek hem onun bitewiili-
gini lipjiin etmek maksady birlesdiryar.

Biitindiinyd dhmiyete ilkinji nobatda Birlesen Milletler Gura-
masynyn yoritelesen institutlary — Halkara pul gaznasy we Biitin-
diinyd bankynyi topary, seyle hem Biitindiinyd sdwda guramasy
eyedirler. Birlesen Milletler Guramasynyn kédbir yoritelesen eda-
ralary halkara walyuta-karz we maliye gatnasyklarynyn meseleleri
bilen mesgullanyarlar. Mysal {igin, Birlesen Milletler Guramasyny1
we Osiis Konferensiyasynda (YuNKTAD) biitindiinyd sowda we
Oslip baryan yurtlaryn Osiisi hakdaky meseleler bilen bir hatarda
walyuta-karz meseleleri hem ara alnyp maslahatlagylyar. Mejlis-
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lerin aralygynda YuNKTAD-nifi wezipesini séwda we Gsiis boyun-
ca Genes yerine yetirydr (Her yylda iki mejlis). Biitindiinyd walyuta
ulgamynyn meseleleri diinyd sowdasy, «0siise resmi kdmek» bilen
arabaglanysykly «goriinmeyian maddalary we maliye boyunca Ko-
mitetde ara alnyp maslahatlagylyar. Bu Komitet, seyle hem maya
goyumlarynyn diinyé bazaryny osiip gelyén yurtlara elyeterli etmek,
eksport karzlary boyunca kepillikler bermek, 1970-nji yylyn orta-
laryndan baslap bolsa, 0slip baryan yurtlaryn dasky karz meseleleri
bilen mesgullanyar. Birlesen Milletler Guramasynyn ydritelesen
instituty — Ykdysady gefies 4 sany sebitleyin is toparyny — Yewro-
pa, Afrika, Aziya hem Latyn Amerikasy boyuncga toparlar doretdi.
Sonky ikisi Aziya 0siis bankynyn we Oslisint Amerikanara bankynyn
doredilmegine goldaw berdiler. Yorite gaznalar bu edaralaryi {istii-
ni yetiryér.

Marsalynn meyilnamasyny amala asyrmak bilen baglylyk-
da 1948-nji yylda doredilen Yewropada Ykdysady hyzmatdaslyk
guramasy Oz ugruny uytgedip, Yewropa Toleg gefiesini doretdi
(1950-19587y.). Ol bolsa, 6z gezeginde, Ykdysady hyzmatdaslyk we
Oslis guramasyna owrildi. Hazirki wagtda guramanyn diiziimine 30
dowlet, sol sanda 1997-nji yyldan béri Russiya hem giryir. YHOG-nin
diiziiminde 30 komitet, sol sanda toleg balansynyn, eksport ii¢in kar-
zyn sertlerini ylalagsmak (konsensus) meseleleri bilen bagly komitet-
ler isleyir. YHOG-nif maksady — agza yurtlaryn ykdysady osiisine
we maliye durnuklylygyna, erkin séwda, yas dowletleri 6sdiirmige
yardam bermek.

YHOG walyuta-karz we maliye syyasatyny hem gosmak bilen
pikir alysmak we ykdysady syyasaty sazlasykly alyp barmak ii¢in
doredilen 6sen dowletleriii kluby bolup, ol ylmy-barlag islerini hem
alyp baryar. Seyle hem diinyd ykdysadyyetinin ekonometriki mo-
dellerinin binyadynda duran ¢aklama we halkara denesdirmelerii
merkezi (yylda iki gezek) bolup duryar.

Karz beriji yurtlaryn Pariz kluby 6sen dowletlerin resmi dal
guramasy bolup, ol yerde yurtlaryn dowlet bergileri boyunga toleg-
lerin sazlasdyrylmagy we yza tesdirilmegi baradaky meseleler ara
alnyp maslahatlagylyar. Birtaraplayyn moratorinin (téleg mohletini
uzaltmagyn) oniini almak maksady bilen karz berijiler dasarky kar-

126




145.0 x 215.0 mm

zyn sertlerine tdzeden seredilmeginin sertleri barada bergidarlar bi-
len yiizbe-yiiz oturyp geplesikler geciryarler. Bu gurama 1956-njy
yyldan baglap, isldp baslady diyip hasap edilyar. Sol yyl bergidarlary
bilen geplesikler gecirmek iicin Argentinaly karz berijiler Parize ¢a-
gyrylypdyr. Pariz klubynyn 70-nji yyllardaky mowsiimleyin isi ilki
osiip baryan yurtlaryf, sofira bolsa Giindogar Yewropa yurtlarynyfi
we Russiyanyn dowlet bergisini bermek bilen bagly meselelerin yi-
tilesmegi netijesinde XX asyryn 80-90-njy yyllarynda has isjenlesdi.
Pariz klubynyn Mejlislerine Halkara walyuta gaznasynyn, Halkara
osiis we Ozgeris bankynyii, YuNKTAD-nift wekilleri gatnasdylar.
Olarda, adatca dasarky berginin su yyl tolenmeli bolegi baradaky me-
seld seredilyar.

London klubynda bergidar dowletlerin hususy dasarky bergileri-
ni tolemek bilen bagly meseleler ara alnyp maslahatlasylyar. 1970-nji
yylyn ortalaryndan baslap, dowletara sazlagdyrmak meseleleri yedili-
ge giryan dowlet we hokiimet yolbasgylarynyn derejesinde ¢oziilmeli
meselelerin hataryna gosuldy. Bu meseleler yedilikden basga Bel-
giyany, Niderlandlary, Swesiyany, Sweysariyany hem 0z i¢ine alyan
onluk derejesine hem c¢ykarylyar. Bu maslahatlarda walyuta-karz
meselelerine uly iins berilyar. Her gezek hem merkezden uzaklasyan
giiyjin garsysyna liberallyk hem halkara hyzmatdaslygy yorelgeleri
tassyklanyar. Halkara hasaplasyk bankyndan (HHB, 1930) beyleki
halkara maliye institutlary, esasan, Ikinji Jahan ursundan sofira dore-
dildi. Bu dowletara institutlar yurtlara karz beryarler. Diinya walyuta
ulgamynyn hereket edis yorelgelerini islap diizyarler, halkara walyu-
ta-karz we maliye gatnasyklarynyn déwletara sazlagygyny amala asy-
ryarlar. Halkara maliye institutlarynyil doremeginin sebépleri asak-
dakylardan ybaratdyr:

1. Hojalyk yasaysynyn globallasmagynyn giiyclenmegi, milli
serhetlerden ¢ykyan transmilli kompaniyalaryn doremegi.

2. Diinya hojalyk aragatnasyklarynyn, sol sanda walyuta-karz
we maliye gatnasyklarynyn dowletara sazlagdyrylmagynyn 6smegi.

3. Diinyéd walyuta ulgamynyn, diinyd walyuta, karz, gymmat-
baha kagyzlar, altyn bazarlaryny hem gosmak bilen diinya ykdysa-
dyyetiniin durnuksyzlygynyi meselelerini bilelikde ¢6zmegin zerur-
lygy.

127




145.0 x 215.0 mm

Osiip baryan yurtlaryfi sebitleyin 6siis banklaryny doretmegiti
0zbolusly sebépleri bolup — bu dowletlerinn syyasy garagsyzlygy ga-
zanmagy; diinyinin osiisinde olaryn wezipesiniii yokarlanmagy; milli
ykdysadyyetiit meselelerini ¢6zmek maksady bilen sebitleyin hyz-
matdaglyk we ykdysady integrasiya meyilleriniit 6smegi — sebitleyin
walyuta hem karz maliye edaralaryna Giinbatar Yewropa dowletleri-
nifi integrasiyasyny tizlesdirmek maksady bilen déredilen Yewropa
Bilelesiginin institutlary degislidir.

Halkara institutlarynyi maksady asakdakylardan ybaratdyr:

— Halkara maliyesini we ykdysadyyetini durnuklagdyrmak

maksady bilen diinyi bilelesiginin giiyjiini birlesdirmek.

— Dowletara walyuta we karz-maliye meselelerini sazlamak.

— Diinyi walyuta we karz maliye syyasatynyn strategiyasyny we

taktikasyny bilelikde isldp diizmek we utgasdyrmak.

Halkara maliye institutlaryna ayry-ayry dowletlerin gatnasma-
gy we tésirliligi olaryn maya goyumdaky payy bilen kesgitlenyar.
Diinya hojalygynda giiyclerin gatnasygynyn tiytgemegi, hususan-da,
urusdan sonky yyllardaky amerika merkezliligin ornuna 1960-njy
yylda ti¢ merkeziii (ABS, Giinbatar Yewropa, Yaponiya) doremegi
halkara maliye institutlaryna 6z tisirini yetiryir. Meselem, Yewro-
pa bilelesigi dowletleri Halkara pul gaznasynda 6z tdsirini giiy¢len-
dirmek bilen diiypli meseleler boyunca weto hukugyny gazandylar.
Bu institutlaryn i¢inde ii¢ merkezin aragatnagygynyn iki meyli-diirli
pikirlilik we 6sen dowletlerin, 0syédn dowletlerin, Russiyanyi, onki
SSSR-e giren déwletleriii, Giindogar Yewropa yurtlarynyi halkara
maliye ulgamynyn global meseleleri boyunca hyzmatdaslyk meyilleri
0z beyanyny tapyar.

9.2. Halkara pul gaznasyna hiisiyetnama

Halkara maliye guramalarynyn icinde esasy orun Halkara pul
gaznasyna degislidir. Halkara pul gaznasynyn ylalagygynyn madda-
lary 1944-nji yylyn 22-nji iyulynda ABS-nyit Nyu —Hemser statynyn
Bretton-Wuds sdherinde gecen, Birlesen Milletler Guramasyna giryén
44 yurdun walyuta-maliye konferensiyasynda kabul edildi we 1945-nji
yylynn 27-nji dekabrynda giiyje girdi. Halkara pul gaznasy 1947-nji
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yylyn martynda operasiyalary amala asyrmaga baslady. 1947-nji yyl-
da onun diiziimine 49 sany yurt giryéardi. Esasy mayasy 7,7 mlrd dol-
lara barabardy. 1970-nji yylyn ortalaryna bu gurama eyyam 125 yurt
agzady. Hazirki wagtda Halkara pul gaznasyna 193-den gowrak yurt
agza bolup duryar. Halkara pul gaznasynyn stab-kwartirasy Wasing-
tonda yerlesyér. Birlesen Milletler Guramasy bilen gelnen ylalasyga
gord, Halkara pul gaznasy onun ydritelesdirilen edarasyna dwriildi.
Ahli déwletler diyen yaly, sol sanda Russiya we Garassyz Dowlet-
lerin Arkalasygyna giryén dowletleri hem bu gaznanyn agzalarydyr.
Halkara pul gaznasy agzalarynyn arasyndaky maslahatyn we olara
karz bermegin esasynda Halkara walyuta hyzmatdaslygyna yardam
bermek boyunga Halkara walyuta karz edarasydyr. Halkara pul gaz-
nasy halkara toleglerin, himmetsizlenméanin, walyuta serisdelerinin
mogberinin, pul aylanysygynyn, dowlet maliye serisdelerinin mesele-
leri boyunca statistiki maglumatlary toplayar we isleyar. Halkara pul
gaznasynyn tertipnamasy karz alan wagty yurdun ykdysadyyetiniii
vagdayy, altyn walyuta serisdeleri barada maglumat bermége yurtlary
bor¢ly edydar. Mundan hem basga, karz alyan yurt 6z ykdysadyyetini
sagdynlasdyrmak boyunga Halkara pul gaznasynyn tekliplerini yerine
yetirmelidir. Halkara pul gaznasynyn esasy wezipeleriniil biri walyu-
ta kurslaryny sazlagdyrmak we walyuta gatnasyklarynyn durnuklyly-
gyny gurnamakdyr. Halkara pul gaznasynyn ylalagygynyn 1-nji mad-
dasyna layyklykda onuii maksatlary agsakdakylardan ybaratdyr:

— walyuta syyasaty pudagynda hyzmatdaslygy goldamak;

— diinya sowdasynyn denlesdirilen dsiisine goldaw bermek;

— walyutalaryn durnuklylygyny goldamak we dowletara walyu-
ta gatnasyklaryny tertiplesdirmek, seyle hem bislesik sebépli
walyutalaryn dewalwasiya edilmesinin 6iilini almak;

— toleglerin kdpugurly ulgamyny doretmige gatnasmak, seyle
hem walyutanyn transfertine goyulyan ¢éklendirmeleri aradan
ayyrmak;

— agza yurtlaryn toleg balanslarynyn durnuksyzlygyny ayyrmak
ticin serigdeler goybermek.

Halkara pul gaznasynyn yokary guramasy agza dowletlerin we-

killerinden ybarat bolan dolandyryjylar genesidir. Halkara pul gaz-
nasynyn her bir agzasynyn geiiesde 250 sesi we yurdun kwotasynyn
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her bir 100 miin dollaryna bir gosmaca sesi bardyr. Bu ykdysady
taydan 0sen dowletlerin seslerinin {iziil-kesil artyk bolmagyny {iipjiin
edydr. 24 agzadan ybarat wagtlayyn komitet genese diinyd walyuta
ulgamyna gozegeilik we onun bolup ge¢yin wakalara uygunlasma-
gy bilen bagly meseleler boyunga maslahat beryér. Gaznanyn yorite
mehanizmlerinin hatarynda bazar ykdysadyyetine gecilydndigi se-
bapli sowda we toleg ulgamlarynda kyngylyklara dus gelyan yurtla-
ra maliye komegini berydn ulgamlary tiytgedip gurmak gaznasyny
gorkezmek bolar. Halkara pul gaznasynyn yerine yetiriji guramasy
yerine yetiriji genesdir. Ol gaznanyn giindelik islerini amal edyér. Ol
24 sany yerine yetiriji direktordan ybaratdyr. Olaryn basisi in kdp pay
gosan dowletler (ABS, Yaponiya, Germaniya, Fransiya, Beyik Bri-
taniya) tarapyndan bellenilyér. Genesin yolbascysy serenjam beriji
direktordyr. Halkara pul gaznasyna giren wagty her bir dowlet onui
mayasynyi belli bir payyna yazylyar. Sol kwota hem sol dowlete de-
gisli sesleriii sanyny seyle hem onun almasy miimkin bolan maliye ko-
meginin mdgberini kesgitlemége esas bolyar. Onun 6lgegi kwotanyn
45 goteriminden artyk bolmaly dildir. Ses berlisinin tertibi, Fransuz
hukukgysy A.Pellenin belleysi yaly: «Senagat taydan Osen azsanly
dowletlere ulgamyn islemesinde esasy orny eyelemége miimkingilik
beryir». Halkara pul gaznasynyn esasy mayasy ona giryén yurtlaryi
gosandyndan (kwotasyndan) ybaratdyr. Kwotanyn mogberi yurdui
diinyd sowdasyndaky ykdysady ornuny hasaba almak bilen kesgit-
lenyar.

Doredilen wagtyndan baslap gaznanyn wezipesi walyutalaryn
durnukly gatnasygyny saklamakdyr. Halkara pul gaznasyna giryédn
dowletler 6z walyutalarynyn altynda ya-da amerikan dollarynda
durnuklylygyny saklap, olary gaznanyn razycylygyny almazdan
10%-den kop iiytgetmezlige ylalagdylar. Walyuta ¢okgiinligin part-
lamasyny yumsatmak we oniini almak maksady bilen, Halkara pul
gaznasy agza yurtlara yyllyk goterimi ortaca 2-3,5 %-ine barabar gys-
ga mohletli (1 yyla ¢enli) we uzak wagtlayyn karz beryar. Karzlar sol
dowletin walyutasyna beyleki agza dowletlerin milli walyutalarynyn
ekwiwalentini satyn almak-satmak gorniisinde berilyar.

Halkara pul gaznasynyn oOniinde duran esasy mesele halka-
ra likwidliligi, yagny yurtlaryn dasary sowda we beyleki halkara
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amalyyetler boyunca tolegi pasgelgiliksiz amala asyrmak we toleg
balansynyin emele gelydn igjent saldosyny halkara hasaplasyklarda
serigde hokmiinde ulanylyan walyuta dwiirmek miimkingiligini iipjiin
etmek meselesidir. Esasy Bretton-Wuds konferensiyasynda islenip dii-
ziilen walyuta-maliye ulgamy halkara likwidlilik serigdesi hokmiinde
altyny we esasy walyuta hokmiinde dollary ulanyar. 1973-nji yylyn
fewralyndan béri su ulgamyn esasy hokmiinde agsakdaky delik kabul
edilendir: bir troya unsiyasy altynyn (31,0035 gram) bahasy 44,22
dollara barabar bolupdyr.

Halkara likwidlilik derejesini yokarlandyrmak maksady bilen
Halkara pul gaznasynyn 1967-nji yylda Rio-de-Zaneyroda gegen mej-
lisinde iglenip diiziilen karz almaga yorite hukuk ulgamy (diiziimin-
déki altyn boyunga amerikan dollaryna denlesdirilen sertli hasaplagyk
pul birliginde — SDR-de ikitaraplayyn karzlaryn berilmek ulgamy)
1970-nji yylyn 1-nji yanwarynda ise girizildi. SDR-déki karzlar tdleg
balansynda defisit emele gelen we altyn walyuta serisdeleri yetmez-
cilik eden yagdayynda Halkara pul gaznasynyn agza yurtlaryna be-
rilyar. Tdze karz serisdeleri yurtlara olaryn gaznanyn mayasyndaky
kwotasyna layyklykda berilydr. Halkara pul gaznasynyn agzalary
hokmany suratda Halkara 0siis we 6zgeris bankynyn hem agzasy bol-
malydyr.

9.3. Biitindiinyi bankyna giryin halkara maliye
institutlary

Halkara bank Birlesen Milletler Guramasy bilen bagly ¢cylsyrymly
halkara edaradyr. 1944-nji yylda esaslandyrylan Biitindiinya bankyny
doreden topar Oslis maksatly komek beryén diinyéde il iri gurama-
laryn biridir. 2002-nji maliye yylynda miisderi yurtlara umumy moc-
beri 19,5 milliard dollar karz beren bu bank hizirki wagtda 100-den
hem gowrak Osiip baryan yurtlarda 6z isini alyp baryar we in garyp
ilatyn yasaysyny gowulandyrmak we yasayys derejesini yokarlandyr-
mak maksady bilen maliye komegini we maslahatlar beryér. Bu bank
dowlet edaralary, dowlete girmeyan guramalar we hususy pudak bilen
hyzmatdaslykda 6z miisderi yurtlarynyn her biri iicin kdmek bermek
strategiyasyny isldp diizydr. Bankyn wekilhanalary diinyanin diirli
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yurtlarynda onun maksatnamalaryny amala agyrmak bilen mesgul-
lanyarlar, hokiimet we rayat jemgyyeti bilen aragatnasyk saklayarlar,
seyle hem 0siis meselelerine has ¢uniur diisiinmége yardam edyérler.

Biitindiinya bankyna bilelikde eyelik edyanler 193-den gowrak
agza yurtlardyr. Olaryin béahbitlerine Wasingtonda yerlesen Miidir-
ler we Direktorlar genesleri wekilgilik edyir. Agza yurtlar dowlet
bankynyn ahyrky ¢6zgiidini kabul etmek hukugyna eye bolan pay-
darlarydyr.

Biitindiinyd bankynyn ulgamyna onuil prezidentinin tabynly-
gyndaky dort sany awtonom edara — Halkara 0slis we 6zgeris banky;
Halkara maliye korporasiyasy; Halkara Osiis assosiasiyasy; Maya
goyum kepillikleri boyunca kopugurly agentlik giryér. Bu edaralaryn
umumy maksady Birlesen Milletler Guramasynyn Osiis derejesi pes
bolan yurtlaryn ykdysady we durmus siisine maliye we maslahat ko-
megini bermek, seyle hem hiindrmen tayyarlamakda goldaw bermek
bilen komeklesmekdir. Bu umumy maksadyn ¢éginde her bir edara 6z
wezipelerini yerine yetiryar.
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DUNYA MALIYE

X TEMA. MERKEZLERI

10.1. Maliye merkezleri hakynda diisiinje

Diinyd maliye merkezleri nime? Kop adamlar diinyd maliye
merkezleri diylende, banklar, birzalar, dtiyaclandyrys kompaniya-
lary, olarynl yerlesyédn binalary we yerine yetirydn amallarynyn sta-
tistiki netijeleri diyip pikir edyérler. Ol beyle dél, sebébi ilki bilen
diinyd maliye merkezlerinin esasynda sol ugurda zdhmet ¢ekyédn
adamlar duryar. Dinie solar mayany yerlikli ulanyp, ony kopeldip
bilyirler.

Formal taydan, maliye merkezleri kesgitli sdherlerdéki maliye
institutlarynyn jemidir. Ndme {i¢in maliye merkezleri ol ya-da beyleki
sdherlerde dordpdir? Kébir sdherlerde maliye institutlarynyn we
mayasynyil mogberi has yokary dereja yetyar, sol hem «diinyd maliye
merkezleri» diisiinjesinint doremegine sebédp bolyar.

2007-nji yylynl mart ayyndan béri 46 sany maliye merkezi,
2012-nji yyldan béri bolsa 77 sany maliye merkezi boyun¢a ha-
sap yoredilydr. Emma olaryn difie birinji elliligi diinyd merkezleri
hokmiinde tanalyar, galanlary millilik derejesinde saklanyar.

Diinyd maliye merkezlerinii ilkinji bédsligi — London,
Nyu-York, Gonkong, Singapur, Syurih 2007-nji yylda diiziildi. Ha-
zirki wagtda olaryn dinie birinji dortliigi 6z derejelerini saklamagy
basardylar, Syurih 6z ornuny Tokio berip, altynjy orna ge¢di. Ma-
liye merkezlerinin ilkinji onlugyndakylaryn mayanyn mocberi ga-
lan 65 maliye merkeziniiikini gosanyiida-da olaryiikydan kopdiir.
Diinyd maliye merkezleriniii manysy 3 gorkeziji boyunca hésiyet-
lendirilyar:

+ Milli bazarlardaky ¢éklendirmelerin ayrylmagy. Diinyd maliye

merkezleri milli mayanyn hereketindéki ¢iklerin ayrylyp, yer-
li bazarlarynl ¢égini gifieldyar.
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* mayanyn aylanysygyny tizlesdiryir. Diinyd maliye merkezleri
aylanysygyny kopsanly agzalarynyin we bazarynynyn gowrii-
minin hasabyna tizlesdiryar.

+ likwidliligi yokary galdyryar. Likwidlilik mayanyn kros-bazar
we onui unstitusional gaytadan paylanysynyn hasabyna amala
asyrylyar.

Diinya maliye merkezleriniii amallarynyn ¢égi asakdaky birnédce

usullar bilen dlcenilyér:

1. Maliye bazarynyn gowriimi, birza sdwdasynyn ululygy, lis-
tinglenydn kompaniyalaryil sany we olara degisli harytlar, birzada
kotirowka edilyédn harytlaryn sany.

2. Kesgitli merkezlerde yerlesyan transmilli maliye guramalaryi
aktiwleri we sany.

3. Yurdun i¢indéki jemi igerki 6niimifi maliye merkezine degisli
bolegi.

Diinyd maliye merkezleri ykdysadyyetin agyklygynyi netijesi
bolup, onuin maksady diinyd hojalyk aragatnasygyna we halkara
zahmet bollinisigine maksimal gatnagsmakdan ybaratdyr. Maliye
bazarynynn we onda mayanyn hereket etmegi iicin walyuta ¢éklen-
dirmelerinin bolmazlygy diinyd maliye merkezlerinin Osmegine
sert doredyar. Diinya maliye merkezlerinin hereket etmeginiii milli
ykdysadyetler we diinyd hojalyklary ti¢in netijesi diirli hilli bolup
bilyér. Bir tarapdan, ol yerli ykdysadyyeti 6sdiiryar, mayalary 6ziine
cekydr, milli ykdysadyyeti diinyd hojalygyna has-da birikdiryar.
Beyleki tarapdan, maliye mayasynyn diinyd derejesinde amal et-
megi milli isleglerin kanagatlandyrylmagyna pasgekgilikleri yiize
cykaryar we esasy zatlaryn biri — milli ykdysadyyetler dolulygyna
diyen yaly diinyd maliye merkezine garagly bolyar. Diinyd maliye
merkezlerininn milli hojalyklary diiziimleyin nésazlyklara getirmegi
mimkin.

Diinyéd maliye merkezleriniii doremeginiil esasy sebépleri:

* Artykma¢ mayanyn paylanylmagy. Artykmag¢ maya denl pay-
lanylmayar, ol diiie kabir kesgitli yerlerde jemlenilyar. Hodir-
leménin bolmagy hyrydary 6ziine ¢ekyar. Dasary yurtlular,
kopleng bolsy yaly, mayalaryny 6zlerine peyda getirer yaly
edip yerlesdiryarler.
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* Infrastrukturanyn {pjiin edilmegi. Infrastrukturanyn {ipjiin
edilmegi zerur mayalaryin we hiindrmenlerin bolmagyna yar-
dam edyar.

« Yasayys iicin amatly sertlerifi, durnukly kanunlaryii, yokary
derejeli bazar erkinliginifi, durmus medeni aragatnagygyn bol-
magy.

Maliye bazarynyn we maliye institutlarynyn talap edyén gorkezi-
jileri boyunca maliye merkezlerinin Osiliginini 3 derejesini hasiyetlen-
dirip bolar, Diinya ykdysadyyetine girismegi boyunca olar global,
transmilli, yerli gorniislere boliinyér:

* birinji derejesine global gyzyklanmalary bilen biitin dunyai-
de amallary yerine yetirydn, maliye instrumentleriniii we
bazarlarynyn doly toplumyny saklayan nusgawy merkezler
giryir. Olara London, Nyu-York, Cikago, Frankfurt, Tokio,
Singapur, Toronto, Syurih yaly tanymal merkezler degis-
lidir;

« ikinji derejesine Boston, Edinburg, Seul, Sanhay, Wankuwer,
Wasington we beyleki transmilli maliye;

* {iclinji derejesine San-fransisko, Melburn, Mehiko, Milan,
Stokgolm, Wena, Warsawa, Oslo, Helsinki, Lissabon yaly yer-
li maliye merkezleri degisli.

Iit wajyp halkara maliye merkezlerine London, Nyu-York, Tokio

degislidir.

In tanymal we 6niden bar bolan halkara merkezi Londondyr.

10.2. London halkara maliye merkezi

Halkara maliye merkezi hokmiinde London &hli taraplardan
kabul edilen halkara maliye merkezidir. Onunl ayratynlygy her bir
vagdaya we maliye innowasiyasyna «cakylyk we jogap» bermek
ukybynyn barlygydyr.

1215-nji yylda iilis hdkimiyeti Uly Hartiyany yglan edip, ol An-
gliyada Londonyi yerli we dasary yurtly tdjirler ticin howpsuz zolak
bolyandygyny kepillendiryén indiwidual hukuklary beryir. Bu tap-
gyrdan son Londonyn Halkara maliye merkezi hokmiinde Gsiisi bas-
landy.
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1690-njy yylda Angliya banky we Korol birzasy doredildi, olar
bolsa London maliye bazarlarynyin guramagylyk binyadyny esaslan-
dyrdy. XVIII asyrda bolup gecen senagat rewolyusiyasy Beyik Bri-
taniyada durnukly kommersiya, maliye we ykdysady bazalary iipjiin
etdi. London 200 yyllap diinyanin yeke-tdk maliye merkezi hokmiin-
de hyzmat etdi, sebibi sol dowiirdéki britan altyn standarty pul bir-
likleri ulgamynyn diiyp 6zenidir. Funt sterling Birinji Jahan ursunda
maya goyum hokmiinde ulanyldy.

Birinji we Ikinji Jahan uruslarynyn aralygy Nyu-Yorkuii bas-
daslygyna garamazdan Londonyi esasy maliye merkezi bolup galma-
gy bilen hisiyetlendirilyardi, sebdbi ol sterling pul birligi blogunyn
Britan arkalagygyna yolbas¢ylyk edyardi.

Ikinji Jahan ursundan sonky dowiir dowletin toleg denag-
ramlylygynyin gytlygy bilen hisiyetlendirilydr. Bu meseldnin dart-
gynlygyny peseltmek hem-de mayalaryn «gagmagyny» saklamak
maksady bilen Beyik Britaniyanyn hokiimeti tarapyndan 1957-nji
yylda walyuta bazarynda maya gozegeilik girizilyar. Walyuta ba-
zaryna gatnasyanlar 0z halkara sowdasynyn maliyelesdirilmegi
iicin funt sterlingin yerine dollary ulanmaly boldular. London-
da dollara talabyn yokarlanmagy bilen onuii hiimmeti hem art-
dy. 1960-njy yylda London halkara yewrowalyuta bazarynyn
merkezine Owrildi, onun 75-80%-1 dollarda &lg¢enilyérdi. Lon-
don 6z onayly yagdayynyn elinden gidyanligini ananda ol «uly
sok» hadysasynyn diiybiini tutdy, netijede London bazarlarynyn
gurlusy diiybiinden iiytgedildi we nyrh kesmeginn kompyuterlesdi-
rilen elektron ulgamly tize Diinyd gazna birzasy doredildi. «Uly
sokdan» sont Londonyn gymmatly kagyzlar bazarynda gymmatly
kagyzlaryn esasanda yewroobligasiyalaryn, halkara gymmatly ka-
gyzlaryn, dasary yurt sowdagérlerinin wekilgilikleri kopeldi. Bri-
tan banklary, dtiyaglandyrma kompaniyalary, gymmatly kagyzlar
sowdasynyn firmalary diinyénin dhli maliye merkezlerinde hereket
edyarler.

Beyik Britaniya Yaponiyadan sofi ikinji kreditor dowlet boldy.
London, Tokio bazarynyii yapylys we Nyu-York bazarynyii acylys
aralygyny yok edip, onda yokary derejede habarly halkara bankirleri
we Osen aragatnasyk serisdeleri bar.
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London Halkara maliye merkezleriniii hdsiyetnamasy.
Uzak mohletli ssuda mayasynyn London bazary asakdakylardan

ybarat:

ilkinji bazar, ol 6z i¢ine sulary alyar:

hokiimet we Birlesen Korollyk tarapyndan g¢ykarylan téze
gymmatly kagyzlar;

dasary yurt karzdarlary tarapyndan g¢ykarylan yewroobliga-
siyalar;

guramagylyk binyadynda Halkara gazna birzasy bolan ikinji
derejeli bazar 6z i¢inde dort bazary jemleyar:

icki paylar bazary, bu hem 6z gezeginde gymmatly kagyzlar
bazarynda hasaba alnan kompaniyalardan, kici 6slisi pes fir-
malaryin gymmatly kagyzlaryny, ti¢iinji yas firmalar ti¢in;
goterim derejesi kesgitli bolan birinji derejeli gymmatly ka-
gyzlar, hususan-da Angliya bankynyn ¢ykaryan déwlet obli-
gasiyalary;

opsionlar;

dasary yurt paylary.

Gysga mohletli mayanyn London bazary — i kéne we dowre-
bap talaplara layyk bazardyr. Ol adaty we gosmaga pul bazarlaryndan
ybaratdyr.

Adaty pul bazary kepillikli bazardyr. Bu bazarda Angliyanyn
banky esasy hyzmatlaryny karz gozegeiliginin asakdaky gurallary
arkaly amala asyryar:

hasaba alys Oylerine gazna weksellerini satyar;

acyk bazarda gecirilydn amallary arkaly dowlet kagyzlarynyn
sowda satuwyny amala asyryar;

weksellerin diskonty boyunga amallar, olar hasaba alys gura-
malary iicin «diskont penjireleri» arkaly hasaba alnan ya-da
hasaba alynmadyk bolup biler;

banklarda sterling depozitleriit we resmilesdirilen maliye-karz
edaralarynynn depozitlerinin bor¢namalaryna gatnasyklykda
atiyaclykdaky talaplaryn kesgitlenilmegi;

Gysga mohletli mayanyn parallel bazary (kepillendirilmeyén pul
bazary) agsakdakylary 6z igine alyar:

bankara bazar;

137




145.0 x 215.0 mm

* sterling depozit sertifikatlary;

* dollar depozit sertifikatlary;

 yerli hikimiyet we maliye kompaniyalarynyn gymmatly ka-

gyzlary;

* firmalar arasyndaky gymmatly kagyzlar;

» gysga mohletli kommersiya yewrowekseller we gysga mohlet-

li sterling weksellert;

Kepilliksiz pul bazarynyn hésiyetli ayratynlyklary asakdakylar-
dan ybaratdyr:

+ amallaryn, esasan, telefon we telefaks arkaly amala agyrylma-

gy (bankara bazar);

* karzlar ipjiin edilmedik we zyyanyn yerini doldurmaly dal;

* dartgynly yagdayda ahyrky kreditor yok (dartgynly yagdayda

ahyrky kreditor — Merkezi bank);

» 0z maksatlaryna yetmek {i¢in kreditorlarda we karz alyjylarda

bolup, alternatiwalary bar;

London walyuta bazary diinyade i uly bazardyr (gije-giindizde
ortaga pul aylanysygy 500 mlrd dollar, onda 500 britan we dasary yurt
banklary olaryn 143-si dasary yurt banklary, olaryii hem 6z gezeginde
400-den gowrak boltiimleri, filiallary, wekilgilikleri bar).

Walyuta bazarynda Angliya bazary ylalagyklaryn amala asma-
gyna gozegcilik edyar we beyleki dowletlerin merkezi banklarynyn
adyndan amallary alyp baryar. Dasary yurt pul birliklerini Angliyanyn
bankynyn satyn almagy we satmagy funt sterlingin durnuklylygyny
iipjiin etmek ti¢indir. Walyuta bazary kepilliksiz gysga mohletli maya
bazary bilen yakyndan baglanysyklydyr. London walyuta bazarynyn
amallary beyleki bazarlardaky yaly bolup, «spot» amaly (bar bolan
haryt) mohletli ylalagyk, fyugersler, opsionlar, arbitraz operasiyalar
we walyuta swoplary hereket edyar.

Seylelikde Londonyn it wajyp diinyd maliye merkezlerinin biri
bolmagy asakdaky yagdaylar arkaly distindirilyar:

* halkara yewrowalyuta bazarlarynda ondebaryjy orny eyele-

megi;

* onun walyuta bazarynyn Olcegi (bir gije aylanysykdan sonl

300-500 mlrd dollar);
» gymmatly kagyzlaryn halkara listingi;

138




145.0 x 215.0 mm

 yokary derejeli aragatnasyk ulgamy;

* ofa gatnagyanlaryn ydrite bilimleri.

Birlesen Korollyk tarapyndan Yewropada sydn bisleslik se-
bapli Londonyn ornuny goramak maksady bilen gerekli ¢ireleri gor-
di. Bu bisleslik yewronyn doredilmegi bilen has giliyclendi. Sebébi
London — unifisirlenen yewropa bazarynda Pariz, Frankfurt we Syu-
rih yaly kontinental merkezlerin arasynda o6ndebaryjy ornuny sakla-
mak isleyirler. Yewropada Verlesen halkara maliye merkezleri bo-
lan, Frankfurt, Londondan altyn bilen bagly amallarynda 6ne gegyir,
seyle-de yewrowalyuta karzynda one Liiksemburg ¢ykyar. Pariz hem
Yewropada it tanymal halkara maliye merkezlerinii biridir.

10.3. Nyu-York maliye merkezi

Nyu-York ululygy boyunga ikinji halkara maliye merkezi
hasaplanyar. Onuil maliye merkezi hokmiinde emele gelme tap-
gyry 1924-1945-nji yyllar aralygy hasaplanyar. Onun esaslanmagy
ABS-nyn milli ykdysadyyetiin 6smegi bilen baglanysyklydyr. Aslyn-
da dowletin ykdysadyyetiniit 6smegi maliye merkezlerin emele gel-
megine getiryar. ABS-nyn maliye ulgamy asakdaky esasy {i¢ element-
den ybaratdyr:

» maliye edaralary (maliye aradurarlary, agent brokerleri, gazna

birzalary);

» maliye bazarlary (uzak we gysga mohletli);

+ maliye gurallary (kanuny yuridiki talaplar).

Nyu-York halkara maliye merkezi hokmiinde onuii ayratyn
boleklerinin hésiyetleri.

Uzak mohletli ssuda maya bazary:

* obligasiyalar we paylar bazary;

* ipoteka bazary — girew resmi kagyzlaryn ikinji derejeli bazary.

Bu bazarda in uly karz alyan ABS-nyin Dowlet gaznasy (Ma-
liye ministrligi);

+ dowlet obligasiyalarynyn bazary (gymmatly gazna kagyzlar);

» senagat obligasiyalarynyn bazary — girdejin ululygyna ga-

ramazdan, bu obligasiyalaryn maliye amallarynyn yygylygy
ordn seyrek bolyar;
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* kérhanalar li¢in yorite karzlar;

« dasary yurt obligasiyalarynyii bazary — Yankee Bonds obliga-
siyalary (dasary yurtlularyin Nyu-Yorkda ¢ykaryan dollar obli-
gasiyalary);

Nyu-York ABS-nyi maya bazarynyn merkezidir. Maya bazary-
nyn mehanizmi netijesi maliye edaralaryna; mayalaryn uly géwriimi;
ykdysady oniimgiliginn we hakyky mayanyn jemlenmeginin yokarlan-
magyna yardam etmek maksady bilen abzallagdyrma, zawodlara, yer-
lere maya goymaklygyn talaplarynyn durnuklylygyna métécdir.

Nyu-Yorkuii maya bazarynyii ayratynlyklaryna asakdakylar de-
gislidir:

* maya bazarynda diinydnii has uly maya goyum banklary he-
reket edyér, hususan-da Solomon Brothers, Merrill Linch,
Goldmen Sacns, Shearson Lehman, First Boston, Morgan
Stanley. Olar birinji derejeli bazarda gymmatly kagyzlaryn
yerlesmegini {ipjiin edip we ikinji derejeli bazarda miisderiler
icin broker hokmiinde ¢ykys edyarler;

» amerikan mayasy netijeliligi milli maliye edaralary beyleki
dasary yurt banklaryndan tapawutlylykda tdze ¢ykyan obli-
gasiyalary pes baha bilen satyarlar (obligasiyalarynn bahasy
ABS-da umumy bahasynyi 0,98%-ini, Yaponiyada—3,5%-ini,
Angliyada —1,8%-ini tutyar);

* birinji derejeli bazarda obligasiyalaryn has wajyplygy we has
uly géwriimi bilen, ikinji derejeli bazarda paylaryn sowdasy
wajyp bolup has uly gowriimli bolmagy;

« Osiip baryan dowletler we Nyu-York maya bazaryna Komis-
siyanyn berk talaplary boyung¢a c¢éklendirilen miimkiingiligi
bolanlar.

Gysga mohletli maya bazarynyn hisiyetlerine agakdakylar de-

gislidir:

* 1990-njy yylda pul bazary ABS-nyn jemi igeri Oniiminii
41,9%-1ni tutyar;

* «ykdysady 0slise» yardam etmek iicin gysga mohletli maya ba-
zaryn likwidligini iipjiin etmek;

« federal dtiyaclyk ulgamynyn Nyu-York bankynyi agyk bazar-
da operasiyalary ge¢irmekde strategik orunlary eyelemegi,
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acyk bazarda amallary dolandyrmak her ay a¢yk bazarda ge-
cirilydn amallar boyunga Komitetin dususyklary we Wasing-
tonda Federal dtiyaglyk ulgamynyn dolandyryjylarynyn Mas-
lahaty arkaly amala asyrylyar;

pul bazary cédklendirilmelerden azatdyr. Uzak mdhletli karz
berijilere we karz alyjylara bu bazar kopdiirli miimkingilikler
doredydr.

Nyu-Yorkuii gysga mohletli maya bazaryna asakdakylar giryir:

gazna weksellert;

ABS-nyn federal gymmatly kagyzlary;

geciji sertifikatlar;

son gaytadan sertlesilen baha boyunca satyn alyp bilmek ti¢in
gymmatly kagyzlar babatda ylalasyk;

bank tarapyndan akseptlenen gymmatly kagyzlar;

gysga mohletli tdjir¢ilik wekselleri;

dillerler we brokerler {i¢in karzlar.

Nyu-Yorkuii walyuta bazarynyi gije-giindiz aylanysygynyii or-
taca girdejisi 200 mlrd dollar (Londondan soii ikinji).

Walyuta bazaryna asakdakylar degisli:

* «bank-miigderi» ylalasygy;

* «bank-bank» ylalagygy (bankara lomay bazary);

taraplaryn goniimel ya-da brokerler arkaly ylalagyk baglas-
magy;

merkezi bankyn dasary yurt walyutasy bilen geciryén amallary.
Bu amallar milli walyuta bazaryna beyleki merkezi banklar bi-
len walyuta swoplarynyn interwensiyasy arkaly gecirilyar.

ABS-da Nyu-Yorkdan basga Cikago, San-Fransisko, Mayamide
maliye merkezleri bar.

Seylelikde ABS-nyii pul we maya bazarlary ABS-nyn ykdysa-
dyyetiniil dlgegleri boyunca we bazarlarda dasary yurt we amerikan
maliye edaralarynyn tisirinde diinydde iil ululary bolup duryar. Hazir
olar her bir 6z gymmatly kagyzlaryny yokary derejeli maya goyum-
¢ylaryna hodiirleydn amerikan ya-da dasary yurt emitentlerine agyk
karz iipjiin edilydr. Bu ABS halkara yewroobligasiyalar bazary bilen
istinlikli bésleslik etmége miimkingilik doredyar.
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10.4. Tokio maliye merkezi

1868-nji yylda Meydzinin iiytgedip gurmasyndan soiira we Bi-
rinji Jahan ursuna golay Yaponiya karzyna dasary yurt mayasyny we
tehnologiyalaryny, esasan, Beyik Britaniyadan we Giinbatar Yewropa
dowletlerinden alyardy. Ikinji Jahan ursundan sofnira ykdysadyyetini
galkyndyrmak maksady bilen, esasan, ABS-dan aldy. Yone Tokio
birzasynynn 1878-nji yylda doredilendigine garamazdan 100 yyllap
halklara maliye merrkezi hasaplanmayar. Bu, esasan, asakdaky birni-
ce sebépler bilen diislindirilyar:

birinjiden, Yaponiyany maliye bazarlaryna bazar giiycleri tisir
etmeydr, hikimiyet syyasaty bolsa milli ykdysadyyetini meseleleriniii
¢oziilmegine goniikdirilendir;

ikinjiden, 1950-1960-njy yyllarda Yaponiya mayany importir-
leyén dowletdi;

tictinjiden, gymmatly kagyzlar bazaryny berk gozegcilikde sak-
lamak bu bazarda dasary yurt maliye-karz edaralarynyn amallarynyii
ginelmegini iipjlin etmedi;

dordinjiden, Yaponiyada maliye-karz gozeggiligi dasary yurt
maya goyumgylarynn we karz aljaklaryn miimkingiliklerini ¢éklen-
diryardi.

Emma wagtyn ge¢megi bilen 1970-nji yylda milli we halkara
yagdaylaryn iiytgedilmegine esaslanan, Tokionyn halkara maliye
merkezine dwriilmegi li¢in, onayly sertler doremége baslady. 1974-nji
yylda bolup gecen «nebit sogy» hadysasy yapon hikimiyetini milli
ykdysady c¢okgiincilik yagdayyndan ¢ykarmak iicin umumy ¢ykda-
jylary artdyrmaga mejbur etdi. Dowlet obligasiyalarynyi ¢ykarylma-
gynyn kdpeldilmegi ikinji derejeli bazaryii 6smegine we obligasiya-
larynl gaytadan satys bazarynyn emele gelmegine getirdi.

Tokioda dasary yurt bergidarlaryil iyena obligasiyalary cykar-
magyn gowrliiminin artmagy 1970-nji yylda halkara mayasynyn Os-
megine itergi berdi. Tygsytlanan hususy pulunyn we séwda denag-
ramlylygynyi galyndysy netijesinde yygnalan Yaponiyanyi maliye
atiyaclyklarynyn ululygy dasary yurt karz isleyédnleri we halkara
guramalary cekmegi basardy (mysal iicin, ABS-nyn korporasiyasy,
Gaytadan dikeltme we Osiis halkara banky, Aziya Osiis banky).
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Iyenanyn we Tokio bazarynyn liberalizirlenmegi netijesinde
1980-nji yylda yaponlar dasary yurt banklaryna we firmalara gym-
matly kagyzlar sowdasyny etmége gapylaryny ginden acdy. Igcki we
halkara talaplary iipjiin etmek maksady bilen 1983-nji yylda Tokio
gazna birzasyna amallary amala asyrmak maksady bilen kompyuter-
lesdirilen ulgam girizildi; 1986-njy yyldan soiira Tokio gazna birzasy-
na kopsanly dasary yurt firmalary gosuldy; sol yylda ofsor banklar
bazary hem doredildi; 1987-nji yylda mohletli ylalagyklar amala
asyrylyp baslandy.

Seylelikde «ykdysady gudraty, sowda denagramlylygynyn
yokary saldosy we tygsytlanan hususy pulun yokarylygy, hiimmetli
iyenanyn we Tokionyn giiy¢cli maliye-kredit edaralarynyn bolmagy
netijesinde, XX asyryn 80-nji yyllarynda Tokio béasleslige tay gelip
bilyan halkara maliye merkezine dwriildi.

Yaponiyanyn maliye merkezinit pudaklary seljerilende onun
uzak mohletli ssuda mayasynyn bazary: paylar bazaryny, goterimli
dowlet obligasiyalaryny, diskont dowlet notalaryny we wekselleri;
munisipalitet obligasiyalary; energetik gymmatly kagyzlary; dowlet
tarapyndan kepillendirilen senagat obligasiyalary, iyena dasary yurt
obligasiyalaryny; konwertirlenen obligasiyalary; gol ¢ekilen serti-
fikatly obligasiyalary 6ziine birlesdiryar.

Korporasiyalaryn paylarynyn 40%-i agakdakylara degisli:

* kopgiilige hodiirlenyan paylar;

* paydarlara yennillikli nyrh boyunga satylyan paylar;

* paylary satyn almaga hukuk beryin kepillikler.

Obligasiyalar bazarynda tdze kagyzlaryn ¢ykarylysy, esa-
san, dowlete degislidir. Ilki bilen hususy taraplaryn satyn alynyan
diskont dowlet notalaryn we wekselleriin hasabyna amala asyrylyar
Yewro-iyena obligasiyalary yapon korporasiyalary tarapyndan Yew-
ropada agsakdaky maksatlar iicin amala asyrylyar:

» Maya bazarynda ¢éklendirmelerin 6niini almak;

« Yaponiyada we halkara derejesinde 6z islerinin maliyelesdiril-

megi dasary yurt serisdelerin gdwriimini artdyrmak.

Gysga mohletli mayanyn yapon bazaryna asakdakylar degis-
lidir:

+ dowlet obligasiyalaryn birinji we ikinji derejeli bazary;

143




145.0 x 215.0 mm

* Gensaki bazary — dowlet gymmatly kagyzlary satmagyn we
sertlesilen nyrh boyunga gaytadan satyn almak miimkingiligi-
ni doredyin ylalagyklar bazary;

» gazna wekseller bazary;

» weksellerin hasaba alys bazary;

* depozit sertifikatlaryn bazary;

* dasary yurt gysga mohletli kommersiya weksellerin bazary;

» yewro-iyena depozit sertifikat bazarlary;

* onkol karzlar bazary. Bu yerde sidher banklary sebit banklaryn-
dan we beyleki maliye-karz edaralaryndan 6z likwidlik yerlerini
kadaly saklamaklary ii¢in karz pul alyp bilyérler. Bu bazaryn
«teklibi» hokmiinde wekselleri hasaba alys bazary doredildi. Bu
yerde mohlet 1 aydan 4 ay aralagynda liytgeyar. Dasary yurt we
yapon banklary hem-de beyleki broker firmalary olaryn dasary
yurt walyutalary arasynda halkara yewrowalyuta bazarynyn ta-
laplaryna layyk gelip biler yaly amallary amala agyryarlar.

Tokio walyuta bazarynda bir gije-giindizde 6rédn kop mukdarda
dasary yurt walyuta aylanysygy bolup gecyar. Esasan-da iyena-dollar
ylalasyklarynyn baglanylmagy hésiyetlidir. Netijede Tokio diinyanin
iiclinji walyuta bazaryna owrilyar.

Halkara maliye merkezlerinde amallary amala asyryan karz
edaralary maliye merkezlerine «ofsor» adyny goyyarlar. Olar kada
boyunga salgytdan azat bolup, hi¢ hili salgyt c¢idklendirilmelerine
sezewar edilmeyar.

10.5. Offsor bank merkezleri

Ofsor bank merkezleri — milli gozeggcilige girmeyidn we yk-
dysadyyet birligi hasaplanylmayan amallary amala asyrylyan maliye
merkezleridir. Ofsor maliye merkezlerinin déremeginiii esasy se-
bapleri, ilki bilen 6sen we Osiip baryan dowletlerde bank girdejilerine
salynyan salgyt derejesinin 6rdn yokary bolmagydyr.

Ofsor maliye merkezleriniii dasary yurt we yerli subyektler ti¢in
ilkinji onayly sertleri asakdakylardan ybaratdyr:

* karz aljaklar we korrespondentler ti¢in aradurar hyzmatlaryny

yerine yetirmek;
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* in pes derejedéki resmi gozeggilik;

* portfel maya goyumlaryn dolandyrylysynda gozegciligin we
salgydyn pesligi;

* dasary yurt banklarynyn isi yerli halkyn ig bilen {ipjiin edilme-

* iglerinde ygtyyarnamalary bermegin, bank ¢ykdajylarynyn we
beyleki toleglerin netijesinde emele gelydn pul serisdelerinii
jemi yasayys derejesinifi yokarlanmagyna getiryar.

Halkara ofsor bazarynyn tutus bahasy XXI asyryn basynda,
takmynan 6 trln dollar diyip hasaplanyardy. Ortaca ofsor maliye mer-
kezlerinin jemi igerki 6ntiminin 30%-1 maliye hyzmatlaryna diisyar.

Kop dowletler {i¢in ofsor maliye merkezleriniii doredilmegi ol
yerlerde diiybiinden yerasty baylyklaryin yoklugy sebipli ykdysady
Ostisin yeke-tik itergisi boldy.

Ofsor bank merkezlerine mahsus esasy hésiyetler asakdakylar-
dan ybaratdyr: serisdelerin hereketine gozegciligin pesligi; amallaryn
halkara esaslary; yokary derejeli aragatnasyk serisdeleri we ulag
infrastrukturasy; senagat taydan Osen dowletlerin hakimyetlerinii
maliye edaralary bilen ygtybarly aragatnasyk saklamak; icki syyasy
durnuklylyk; ylalasykalaryn gizlinligini saklamak; merkezi banklaryn
yokary derejeli isi; esasy ya-da alternatiw inlis dili; sagat gusaklyk-
larynyn esasy bazarlaryn sagat gusaklyklarynyn arasynda yerlesmegi,
yokary derejeli hiindrmen isgérlerin giiyji.

Halkara tejribesine gord ofsor banklar asakdaky maksat bilen
doredilyar:

* korrespondent gatnasyklaryn halkara ulgamyna giris ygty-

yaryny almak;

* bas kompaniyalar bilen affilirlenen maliye we tdjir¢ilik struk-
turalaryn dasary sowda gelesiklerini iipjiin etmek;

 milli banklaryii bank hyzmatlarynyi gerimini gineltmek;

 milli bazarlarda ofsor banklaryny ulanmak;

» milli tdjir¢ilik we maliye strukturalaryny ofsor banklaryn {isti
bilen girdeja yokary salgyt salynyan dowletlerde salgyt dere-
jesini peseltmek maksady bilen maliyelesdirmek;

* halkara maliye edaralaryna girmek miimkingiligi;

* maliye Oniimlerinin emissiyasy;
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* igerki firma maliye akymlarynyn rejelenmegi.

Ofsor maliye merkezleriniii belli gorniisleri bar, olardan kagyz
merkezleri — resminamany gorap saklayar, bank amallaryny Ordn
seyrek geciryir ya-da diiybiinden gegirmeyir, hyzmat edis merkezleri
depozit amallaryny amala agyryar we karz beryar.

Ofsor bank merkezlerinin asakdaky ti¢ kysymy bar:

I kysym — Nyu-York nusgasy — Nyu-York, Tokio, Singapur yaly
abrayly maliye merkezler bilen yorite resmi taydan kabul edilen yla-
lagyklary goz onilinde tutyar. Bu bazarlarda igki hasaplardan ayry
bolan yorite hasaplar kabul edilip, olar icki bazara degisli ¢dklendi-
rilmelerden azatdyr. Korporatiw salgyt salma ulgamy bar; milli gerb
yygymy, is gymmatly kagyzlaryna salgyt salmak goyberilip hem bil-
ner géyberilméin hem.

II kysym — London nusgasy. Londonda, Gonkongda maliye yla-
lagyklar ¢iklendirilmelerden azat. Bu sdherlerde ofsor bazar yonekey
rezident dillerin arasyndaky ofsor ylalasyklardyr, sebébi icerki we
dasary ylalagyklar birlesdirilendir. Bu nusgaly ofsor bazarynda kor-
poratiw salgyt salma we gymmatly kagyzlara salgyt salma bar.

III kysym — «salgyt ammary». Bu kysym ofsor bazarlaryna Ba-
gam we Kayman adalarynyn bazarlaryny degisli edip bolar. Bu ba-
zarlarda ylalasyklar rezident dil taraplaryi arasynda baglasylyp, olara
salgyt salynmayar, korporatiw salgyt salma we gymmatly is kagyz-
laryna salgyt salynmayar, emma hasaba alys yygymlary we ygtyyar-
nama tolegleri bar.

Mikroykdysadyyet taydan seredeniiide hézirkizaman ¢okgiinli-
gin tapawutlanyan bir tarapy bar bolup, ol diinyd maliye merkezleri
we olar tarapyndan doredilen maliye hojalyk ulgamyna tésir eden
cokgiinlik boldy. Cokgiinligin ¢éklerinde su asakdaky yagdaylar bo-
lup gegdi:

1)Karz ekspansiyasy. Uzak wagtyn dowamynda bahasy yokar-

lanyan mayany satyn almaklyga niyetlenen karza islegin ko-
pelmegi teklibi hem artdyrdy; tolege ukyply islegin hasabyna
berilyin karzlar kopelip mayanyn bahasy artdy. Peyda gazan-
mak howesi sebépli karz alyanlar we ony beryanler towek-
gelcilige yeterlik derejede lins bermeyarler. Karz alyanlaryn
sany lpjiingiligine garamazdan kopelyar. Bellibir wagtda karz
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ekspansiyasy karz gysylmasyna owriilyér. Netijede banklaryn
ceyeligi we bankara bazary birden ¢okyar.

2) Ulgamlayyn ndsazlyklar. Onun sebibi karz mayasynyn ceyeli-
ginin bozulmagydyr. Karz, bazar, bazardan dagary maliye me-
hanizmlerinii ¢eyeliginiin bozulmalary we hereketinin pesel-
megi bank hem-de maliye serisdelerinin aylanysygynda yiize
cykyar.

3)«Cisdeny birden ¢okgiinlige gecis. Cokgiinligin asaklama-
gynyn dagky tésir eden yagdaylary boldy. Cokgiinligin ener-
goserisdelerin bahasynyn galmagyna gabat gelmegi yone yere
dl, ol oniimgiligin 6ziine diisyan ulgamynda, karz maliye ul-
gamynda, global hojalykda rewolyusion tizeden gurmalary
tayyarlayar. Cokgunligin emele gelmegini ABS-daky ipoteka
karz bazary, gozgalmayan emlége bolan islegiit we bahasynyn
cendenasa 6smegi bilen baglanysdyryarlar.

4) Cokgiinlik proseslerinin gaytadan yayramagy. Onun diinya
ykdysadyyetine yayramagyna transmilli banklar we dtiyaglan-
dyrys kopmaniyalary sebépkér bolyarlar.

S)Bazaryn agak ga¢magy. Bazar nyrhlarynyn pytradylysynyn
meyilleri eyydm 2007-nji yylyn ortasynda baglanyar. Emma
ol 2008-nji yyldaky «Cise» ¢enli olaryit umumy 0siisi bilen
vapylyp gelyirdi. 2008-nji yylyn ortasyndan 2009-njy yylyn
martyna ¢enli 6siis birden ¢okglinlige dwriilyar, ondan soiira
cokglinlik biraz peselydr. Durnuksyzlygyn alamatlary, esa-
san, Hytayda (68%), Hindistanda (62%), Indoneziyada (57%),
Braziliyada (55%) bildiryardi. Indiki yyl, tersine bu dowlet-
lerinn dhlisi gliy¢li Osiisi gazanyar. Durnuksyzlyk we hemise
iytgemeklik maliye bazarynyn esasy gorkezijileridir. Beyle
yagday dinie bir mayadarlar bilen karz beryanleri dil, eysem
karz alyanlary we sarp edijileri, dowleti we biitin ilaty kana-
gatlandyrmayardy.

6) Cokgtinligin dowamlylygy. Cokglinligin dowamlylygynyn we
cuilugynyn diirli meselelerine seredildi. Ilkinji gunlerinde
cokgilinligi karz institutlarynyn yitgileri bilen baglanysdyryar-
dylar, emma soiira onunl ¢édkleri barha gineyir. Halkara bank
hasaplasyklar we Halkara walyuta gazna dolandyrysynyn go-
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zeggilinde bolmagy bilen bank ulgamynda we diinyd maliye-
sinde birndge meselelere seredilip, ¢ozgiitleri kabul etmeklige
synanysyarlar. Emma hakyky hadysalar edilydn ¢aklamalar-
dan has ¢ylsyrymlydy.

7)Makromaliye durnuklylygyn tizeden doremegine tayyarlyk.
Cokglinligin dowamynda onunt durnuklylygyny gazanmaklyk

ticin birnége sertler zerur bolyar. Uly gowriimli gorkezijilerinin,
likwidliliginini, ulgamynynn dowamly durnuksyzlygy maliye
howpsuzlygyny ¢ykgynsyz yagdaya eltyar. Geljekde-de seyle
yagdayyn yene-de gaytalanmazlygy ii¢in bazar hem-de dowlet
tarapyndan ¢okgiinlige garsy birndge ¢éreler alnyp barylyar.

Cokgiinlik maliye bazaryny we maliye merkezlerini gurama-

¢cylyk taydan 6zgermége mejbur edyir. Tédze maliye ulgamyna geg-
megin asakdaky yollary kabul edilyir:

* maliye ulgamyny dolandyrmak {i¢in zerur bolan gorkezijiler
yygnalyar;

* maliye gorkezijilerinin hasaplagygynyii we yayramagynyn
usullary kesgitlenilyar;

» gozegciligin we maglumat yygnamagyn guramasy doredilyar.

2010-njy yylda cokgiinlige garsy taze standartlar we meha-

nizmler iglenip tayyarlanyldy. Olardan:

* sol dowiirde kesgitli bank institutlarynyn ¢okgilinlige garsy
goresmegi licin durnuklylygyn we iiytgedip gurmaklygyn
makrohojalyk derejesinde meseleleri 6ne stirtilyar;

* umumy bank ulgamyny yykyan cokgiinlige garsy hereket ed-
van, geljekde towekgelgiligi peselder yaly sertler tayyarlanyl-
yar. Ol iglenip tayyarlamany «Bazel 3» diyip atlandyryarlar.

«Bazel 3» meyilnamasynyn c¢dginde asakdaky careler hodiirle-

nilyér:

1) Uniwersal maliye we hasap standartlaryna ge¢mek. 2012-nji
yylda tdze standartlara ge¢gmegi meyillesdiren dowletlerden
difie 22 sanysy tamamlayar. Bu standartlar maliye maglumat-
laryna bolan ynamy has-da yokarlandyryar, ondan basga-da
deiiesdirme seljerméni, monitoring amallaryna, indiki bolup
bildyjek ¢okgiinlik yagdayyny yiize ¢ykarmaga we garsy ope-
ratiw tésir etmége miimkingilik doredyar.
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2) Merkezi banklaryn gyzyklanmalaryny tiytgetmek.

3) Maya goyum-gazna isini dolandyrmagy dsdiirmek.

4) Bazaryn emeli sekyutizirlenen bergi bor¢namalarynyn we pes

likwidlilikli aktiwlerin gézeggilik mehanizmini bejermek.

5) Ipoteka karzyny yola goymak.

Cokglinlik birndge gysga mohletli we uzak mohletli tiytgedip
gurma meyilnamalaryna yol agyar. Olardan pudak, umumy ykdysa-
dy, dowlet, welayat, durmus, ykdasady, medeni-hojalyk, informasion
tehnologik meyilnamalar bar. Pul — karz ulgamynyn reformasy onun
dolandyrma formasyny globallagdyrmak, uniwersallasdyrmak, iiytge-
dip gurmak arkaly alnyp barylyardy.

10.6. Maliye liderligi: hereketlendiriji gity¢ler, sertleri
we tapgyrlary

Maliye bazarlarynda ayry-ayry sdherlerin arasynda maliye li-
derligi barasynda yiti baslesik emele gelyér. Sdherin maliye iistiin-
ligini ndme kesgitleyar? Liderlik 6rdn ¢ylsyrymly diisiinje. Has-da
kyngylyklar maliye merkezin yekebara we korporatiw derejeden kol-
lektiw derejd gegmesi bilen artyar. Onuil bazaryn we déwletiii po-
tensialynyn we hdsiyetinin aratapawudyna — diinyanin iri sdherlerinin
durmusa gegirilen we durmusa gecirilmedik miimkingiliklerine jogap
beryandigine taryh sayatlyk edyér.

Koplerii ykrar edisi yaly Nyu-York XX asyryn maliye merkezi,
London bolsa XXI asyryin maliye merkezidir. Hakykatdan hem tdze
asyrda, sdherin maliye kuwwatyny kesgitleyén reytinglerde London
Nyu-Yorka garanyiida diinyénifi maliye paytagty hokmiinde birinji
orny eyeleyérdi. Sonda-da olaryn anyk yzygiderlige goré, hereketleri
parallel, yerlesyin yerleri inge ¢ik yaly goriinyér. Yéne ykdysatcylar
bu yagdayda gizlin potensialynn bardygyny nygtayarlar. Bu mesele-
de Beyik Britaniya, London we onuil merkezi — The City of London
hakykatdan hem funt sterlingin yewrodan garassyzlygyny saklayar.
Dine su yol bilen London maliye merkezi 6z liderligini berkidip biler.
Londonda Canary Vharf atly «ikinji» maliye merkezi doredi. Emma
esasy maliye edaralary we maliye guramalar London gazna birzasyn-
da jemlenendir.
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Londondyr Nyu-York maliye merkezlerifi arasynda giirriifisiz li-
der bolup ¢ykys edyirler. Emma Londonyn Nyu-Yorka seredenifide
tutyan meydanynynyn kigiligne garamazdan, Londonyn maliye-yk-
dysady miimkingiligi uludyr. Onui 6zboluslylygy ABS we YB-niit
arasynda yerlesenligi bilen kesgitlenilyir. Geljekde ABS bilen YB-niit
jemi ykdysady gorkezijileri boyunga diinyade birinji orunlary eyelér-
ler. Séwda gatnasyklarynyn isjenligi boyunca-da diinydde deni-tayy
bolmaz.

London — 6iidebaryjy sungat, kommersiya, bilim, maliye, saglygy
gorayys, kopciilikleyin maglumat serisdesi, hyzmatlar, syyahatgylyk
we transport ugurlary bolan diinyéniii maliye merkezidir. Yokarda sa-
nalan ulgamlar 6z gezeginde sdheriit maliye kuwwatlylygyna gosan-
dyny gosyar we onun maliye lider bolmagyna yardam beryar. London
— bu Yewropada jemi igerki 6niimi boyunga iri we has kop jahankes-
deleri 6zline ¢ekyén séherdir. Londonda London Heathrov Airport,
London City Airport, London Gatvick Airport, London Luton Airprt,
London Stamsted Airport we London Beggin Hill Airport atly iri,
seyle-de séher eteklerinde birnige kigirdk howa menzilleri yerlesen-
dir. Halkara gatnawy boyunca bolsa, Londonyn Heathrov howa men-
zili diinydde in irileriil biri. Londonyn yene bir ayratynlygy onda 43
sany uniwersitetin bolmagydyr. Bu gorkeziji bir sdhere diisyén payy
boyunga Yewropada irilerifi biri. Londony# Global University UKL
uniwersiteti diinydde 4-nji orny, Imperial Collage bolsa 7-nji orny
eyeleyar. London transport ulgamy boyunca, diinydde elyeter hem ké-
millesenlerifi biridir. Emigrantlaryi sany boyunga-da London Yewro-
pada birinjidir. Séherin kdpugurly medeniyeti, erkin dine uymaklyk
we 300-den gowrak dilini ulanylmagy emigrantlary 6ziine ¢ekiji bolup
duryar. Séherde kép muzeyler, galereyalar we basga-da birnice jem-
gyyetcilik yerlere girmek mugtdyr. Birinji girelgesi mugt muzey-Blo-
omsbury, baryp 1753-nji yylda agylandyr. London séherinde diinyéde
has kdp barylyan muzeyleriil bésisi yerlesendir. Londonynn Vembley
atly stadiony diinydde in gymmat stadion bolmak bilen, ol 2007-
nji yylda 57 mlrd dollara gurlandyr. Londonda The City we Canary
Vharf atly iki sany maliye merkezi bar. Seyle-de sdherde Emirates
Stadium Arsenal, London Olimpic Stadium, London Aquatik Centre,
Vimbeldon (Tennis) we Tvickenham Stadium (Regbi) bis sany diinya
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derejeli stadion hem-de birndge yiizldp kopeiilikleyin sport meydan-
calary, sol sanda 150 basseyn we 90 sany buzly kosk bar. Londonyn
Richmond Park atly seyilgéhi, Nyu-Yorkui merkezi seyilgihinden
tic esse uludyr. Sular we yene-de birnige sebédpler Londonyn maliye
lider bolmagyna yardam beryar.

Lider bolmagynyn tapgyrlary asakdakylardan ybaratdyr:

Maliye merkezi 6z-6zlinden doreyin dildir. Adatca, olaryn 6z
doreyén yerinin sdwdasy, mayasy, hojalygy bilen baglanysykly taryhy
bolyandyr. Hazirki zaman hojalyk institutlaram dowamly wagtda,
taryhy Osiis yoly bilen yiize ¢gykandyr, bu yol bilen hem birnédce ho-
jalyk institutlary, meselem, birzalar, gazna bazarlar we s.m dorin-
dir. Bularyii hemmesinifi jeminde hem maliye merkezleri dorandir.
Onda maliye merkezlerinin déremeginin baslangyc nokady nameka?
Bilsimiz yaly XVII-XVIII asyrlarda Pariz esasy, ondan soii XIX
asyrda London, XX asyrdan baslap bolsa Nyu-York maya paylayjy
merkez bolup ¢ykys edyirdi. Gegen asyryn ikinji yarymynda diinya
mayasynyn ykbalynda Tokio uly dhmiyete eye bolan bolsa, asyryn
softunda Gonkong bilen Singapuryn tisiri artdy, tdze asyrda bolsa
Sanhay tdze oyuncudy. Mundan basga-da birndce dowletler diinya-
nin maya hereketinde 6z beyanyny tapdylar we diinyd mayasynyn he-
reketine hem 6z tdsirini yetirdiler.

Diinydde maliye bazarlarynyn diiybi 200-300 yyl mundan 61
Yewropada tutulan bolsa, diinyéniii beyleki yurtlarynda osiisi eye
boldy. Maliye merkezleriniii esasynda mayanyn hereketi durandyr.
Sonun ii¢in-de ilkinji maliye merkez hokmiinde iri, igjen sdwda alyp
baryan port sdherler ¢ykys edipdir. Maliye edaralary ilkibada ownuk
sowda bilen mesgul bolan bolsalar-da, kapitalizmin 6smegi bilen olar
hem hyzmat we senagat pudagyna gecdiler. Sdherde maliye mertkezi-
nin déoremegine has-da itergi beren edara halkara derejeli banklardyr.
XIX asyryn dowamynda maliye liderler giirriifisiz London, Berlin,
Pariz yaly Yewropa yurtlary bolan bolsa, sotiabaka Nyu-York diinyi-
nin maliye merkezlerine giliycli bésleslik etdi. Gegen asyryn ahyryn-
da we hizirki asyryn basynda maliye merkezlerinin geografiyasynda
diiypli 6zgertmeler bolup gegdi. Maliye giiy¢leri diinyanin bir noka-
dynda jemlenmén, eysem diinyanin basga kiinjeklerinde hem jemlen-
di. Maliye merkezlerinint doremegi we 0smegi ii¢ tapgyra boliinyér.
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Birinji tapgyr — bu tapgyrda maliye merkezleriniii déremegini
sowdakesgitlipdi. Gadymy diinydde, sowda merkezleri, esasan, sow-
da yollary bilen kesisydn sdherlerde, meselem, Rim imperiyasynda,
Gadymy Miisiirde we s.m dordpdir. S6wda merkezleri orta asyrlarda
tdzeden galkyndy. Genuya,Wenesiya, Piza, Konstantinopol, Tunis
pul-sowda merkezleri ugrunda 6z aralarynda bislesyirdiler. Yone
deniz iisti bilen sdwdanyn yiize ¢gykmagy, bu merkezleriii 6z zerur-
lygyny yitirmegine getirdi. Indi pul-séwda merkezleri: Portugaliya,
Fransiya, Gollandiya, Beyik Britaniya yaly iri port sdherlere gecdi.
Sonabaka pul-séwda merkezleri, bank isinin, maliye ulgamyny1i Os-
megi, maliye merkezlerine owriilmegine getirdi. Iri imperiyalarda,
dowletlerde 6z maliye merkezleri bardy. Britan imperiyasynda —
London, Portugaliyada — Lissabon, Belgiyada — Antwerpen, Bryuk,
Bryusell, Daniyada — Kopengagen, Ispaniyada — Madrid, Barselon,
Fransuz imperiyasynda — Pariz, Marsel, Borda maliye merkezleri
bardy.

lkinji tapgyr — maliye merkezlerinin déremegi iri sowda mer-
kezlerinde, birzalaryn, dasary yurtlarda sahamgalary bolan banklaryn,
gymmatbahaly kagyzlaryn, weksellerin doremegi bilen baglanysyk-
lydyr. XX asyryn baslarynda Sank-Peterburg bilen Berlinde maliye
merkez bolmagyna 6rén otiayly sertler doredi. Yone asyryii basynda
Birinji Jahan ursunyn baslanmagy, bu meyilleri puja ¢ykardy.

Birinji Jahan ursundan sont maliye bazarynda diiypli ¢k 6zgert-
meler bolup gecdi. Yewropa 6z liderligini Vitirdi. Diinydnif esasy
maliye wezipeleri Nyu-Yorkun eline ge¢di. Bu bazarda Nyu-York
giirriinsiz monopol orny eyeledi. Emma bu yagday uzak dowam et-
medi. 1960-njy yylda Nyu-York diinyd maliye merkezi hokmiinde
derejesini elden giderip baslady. London 6ziiniii maliye &hmiyetini
dikeltdi. Londonyn baklary, birzalary we dtiyaclandyrys guramalary
Oziininl elden gideren miimkingiliklerini gaytaryp aldy hem-de ye-
ne-de diinyd maliye bazarynda aygytlayjy orun eyelemige basla-
dy. Munuii iistesine-de Giinbatar Yewropada we Yaponiyada tize
maliye merkezler doredi. Amerikan dil banklar giiy¢ alyp baslady
hem-de Yewropa we Yapon mayasy Amerikan mayasy bile bs-
lesige girisdi. Kop dowletler 6zlerinin milli banklarynyn béslesige
ukyplylyk derejesini galdyrmak maksady bilen pul-karz we maliye
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ulgamynda yuwas-yuwasdan c¢éklendirmeleri azaldyan reforma-
lary gegirdi. Mundan basga-da birza, bank isleri liberallagdyryldy.
Bu hem 6z gezeginde kop banklara dasary yurt maya goyumyny
¢ekmége yardam berip, milli derejeli banklar, halkara derejeli bank-
lar boldy.

1970-nji yylyn ortalarynda ABS ondebaryjylygyny saklamak
ticin, 6zlinin milli walyuta bazaryny, pul-karz bazaryny, maliye ba-
zaryny liberallasdyrmaga girisdi. Oiiki bar bolan kyngylyklar yoldan
ayryldy. 1984-nji yylda rezident diller ligin Amerikan obligasiyasyn-
dan alynyan peyda iicin 30%-lik salgyt ayryldy. Bu ugurlarda esasy
adimlerinl biri hem ABS-da erkin bank zolagy doredilmeli boldy. Bu
dasary yurt banklar salgytlardan doly bosadylyar hem-de yerli banklar-
dan ayratynlykda, dasary yurt banklaryna yurdun i¢inde kyngylyksyz
0z sahamgalaryny agmaga miimkingilik doredyér diymekdir. 1970-nji
yylda Nyu-Yorkui gazna birzasynda birnige komissiyalar aradan
ayryldy. Bu yerine Vetirilen isler Nyu-Yorkuii maliye bazarynyi libe-
rallasmagyna getirdi. Milli birZa assosiasiyasy 6z-0ziini dolandyryan
(Financial Industry Regulatory Authority) edara 6wriildi. Diiybiinden
taze gorniisli, doly awtomatik usulda isleyin tdze NASDAQ birzasy
doredildi. Ol 1971-nji yylda doredilen hem bolsa, eyyadm 1990-njy
yylda diinydde it iri birzalaryn birine éwriildi. Giinbatar Yewropa
hem 6fiden biri 6z maliye merkezini doretmége ymtylyardy. Yone,
birndge wagtlap walyuta, pul, karz, maliye bazarlarynyi integrasiyasy,
senagat, oba-hojalyk, dasky sowda pudaklarynyn integrasiyasyndan
yza galyardy. Bularyn sebdbi hem dowletlerin arasyndaky birni-
ce meselelerin kdp wagtlap ¢6ziip b111nmezhg1d1r 1990- njy yyldan
baslap «Deloryii meyline» layyklykda Yewropa Soyuza (YS) giryin
dowletlerin arasynda birnd¢e walyuta ¢iklendirmeleri aradan ayyr-
mak bilen, yeke-tik ykdysady ginisligi doretmége isjenn girisdi. Bu
islerin baslangyjy 1993-nji yylyn noyabrynda giiyje giren Maastrih
ylalasygy netijesinde, yeke-tik Giindogar Yewropa, maya we maliye
hyzmatlar bazary, yeke-tik walyuta (yewro) bilen iipjlin edilyan yk-
dysady ginislik boldy.

Uciinji tapgyrda diinyi maliye merkezlerini kesgitleyiji yagday
— ykdysadyyetinn globallasmagy, transmilli korporasiyalaryn ekspan-
siyasy, olaryn diinyd ykdysadyyetinde hereket etmegi, dowletlerin yk-
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dysadyyetinin 0siis depginlerinin yokarlanmagy bolup ge¢yir. Maliye
merkezleriniin 61 goriilmedik derejede 6smegi iki asyryn sepgidinde
bolup gecdi. Maliye merkezlerinii 6smegine, mayanyn jemlenme-
gine, tizlenmegine, maliye paytagtlarynyn doremegine sebdp bolan
birndge yagdaylar hususan-da diinyi hojalygyn globallagmagy tésir
etdi.
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HALKARA MALIYE BAZARYNYN

XETEMA. KADALASDYRYLYSY

11.1. Umumy hiasiyetnamasy

Halkara maliye bazaryny kadalagdyrmak — bu halkara maliye ba-
zarynda maliye akymlaryny tertiplesdirmeklige goniikdirilen halkara
maliye gatnasyklarynda hereket edyéin cérelerin we usullarynn top-
lumydyr. Bazary kadalasdyrmagyn asakdaky maksatlary bar:

1. Maliye bazarynyn &hli diiziim boleklerinde maliye durnuk-

lylygyny tipjiin etmek.

2. Himmetsizlenmesiz ykdysady 0Osiisi lipjiin etmek (pul top-
lumlaryny kadalagsdyrmak, walyuta kursuny we hiimmetsiz-
lenméni kadalasdyrmak).

3. Dowletlerin we pudaklaryn arasynda mayanyn hereketini iip-
jiin etmek.

4. Halkara maliye bazarynyn dhli diiziimlerinde maliye howp-
suzlyk ulgamyny iipjiin etmek.

Halkara maliye bazarynynl emele gelmeginin we Oslisinin diinya
tejribesinin sayat edisi yaly bazar sertlerinde bu bazaryn dhli dii-
ziimlerinde dowlet we bazar kadalasdyrylmasy obyektiw zerurlyk
bolup duryar. Halkara maliye bazarlarynda walyuta, karza, gazna
gymmatlyklaryna, maya goyumlara, dtiyaclandyrys hyzmatlara isleg
we teklip bilen bir hatarda olaryn nyrhlary hem emele gelyér.

Bu bazaryn kadalasdyrylysy gymmat kanunyna we isleg bilen
teklibin kanunyna tabyndyr. Su kanunlaryn hereketi bazarda basleslik
sertlerinde halkara maliye akymlarynyn global diinyéd ykdysadyyeti-
nin talaplaryna layyk getirilyér.

Bazarda maliye gurallarynyn ayry-ayry gorniisleriniii nyrhlary-
nyil we kursunyn {iytgemeginii komegi bilen ykdysady agentler
satyn alyjylaryn isleglerini we tekliplerini dwrenyirler. Seylelikde
bazar 6z-0ziini kadalagdyryan we islerini sazlayan ulgama owriilyar
(27-nji sekil).
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27-nji sekil

Halkara maliye bazarynyi kadalasdyrylys mehanizmi
| Gurallar |
Gymmatly Maya Atiyaclandyrys

Walyutalar Karzlar kagyzlar goyumlar hyzmatlary

Teklip

Girdeji Bayrak

Veae— 1V

Diwidendler

Kurs Karz goterim .
we goterimler

Bazar mehanizminin islendik bolegi yaly halkara maliye ba-
zarynyn hem 0z-0ziini sazlayys ulgamy durnukly ¢ykys etmeyar.
Islendik ykdysady hadysa kop mogberdédki subyektiw yagdaylara,
yagny syyasy, durmus, maglumat we s.m. sezewar bolyar hem-de
olaryn tdsiri netijesinde hemise 6ziini denagramlasdyrylysa mitacdir.
Diinyé tejribesininl gorkezisi yaly, halkara maliye bazarynyi siisinde
kadalasdyrysda keynsianlygyii we monetarizmiil yorelgelerini ulan-
mak maksadalayykdyr. Netijede bazar we dowlet kadalasdyrylysynyn
sintezi bolan mehanizm emele geldi.

Dowlet we bazar kadalasdyrylysy biri-birini dolandyryarlar.
Bisleslige esaslanyan bazar kadalasdyrylysy oOstlisi howeslendirse
(monetaristlerin pikiri) dowlet kadalasdyrylysy bazarda negatiw yag-
daylaryn oilini almaga goniikdirilendir. Iki kadalasdyrys ¢dgi her bir
anyk ykdysady yagdayda béhbit ya-da yitgi bilen kesgitlenyér. Su se-
bépli olaryn arasyndaky gatnasyk kop yagdayda tliytgeyar. Ykdysady
cokglinlik, urus, syyasy konflikt, durnuksyz ykdysadyyet sertlerinde
dowlet kadalasdyrylysy, maliye-ykdysady durnuklylyk yagdayynda
bazar kadalasdyrylysy has yarawlydyr. 27-nji sekilden gorniisi yaly,
halkara maliye bazarynynn dowlet we bazar kadalasdyrys usullaryny
asakdakylara bélmek bolar:

1. Goni we gytaklayyn.

2. Umumy we yorite.

3. Diiziimleyin we giindelik.
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28-nji sekil
Halkara maliye bazaryny kadalasdyrys usullarynyn ulgamy
| Goni |
| Gytaklayyn |
| Umumy |
Bazar usullary |—> ] }4— Doéwlet usullary
Y orite |
Diiztimleyin |
————— }4—
Giindelik |

Ahli bellenen usullaryn halkara maliye bazarynyn pudaklarynda
bilelikde isleyandigi ayratyn bellenmége degislidir (28-nji sekil).

11.2. Halkara maliye bazarynyn kadalasdyrylysynyn
goni usullar ulgamy

Goni usul ulgamy dowletin yorite guramalarynyn — banklaryn,
hojalyk subyektleriniii guramalarynyi, kompaniyalaryni, birzalaryn,
seyle hem halkara maliye guramalarynyn administratiw yerine yetiriji
aktlarynyn-namalarynyn komegi bilen yerine yetirilydr. Goni usulyn
gytaklayyn usuldan tapawudyny bazara gatnasyjylara tésir ediginiii
hisiyetinde we derejesinde gérmek bolyar. Goni kadalasdyrylysyn
usuly bolup diizgiinnamalar, gérkezmeler, ¢ozgiitler, kararlar ¢ykys
edyir. Bular bazarda maliye durnuklylygy iipjiin etmége goniikdiri-
lendir. Goni kadalasdyrys dhli gatnagyjylar ticin pudaklarda den dere-
jede ulanylyar. Bu usul has hem bazaryn walyuta we karz boleginde
osendir (29-njy sekil).

Karz boleginde esasy operatorlar bolup merkezi banklar, tijir-
cilik banklary, maliye ministrlikleri we halkara maliye guramalary
¢ykys edyirler we makroderejede kadalasdyryarlar.

Atiyaglandyrys bazarynda géni usullar dowlet isleri bolup, iti-
vaclandyrys kompaniyalarynynl télege ukypsyzlygy zerarly maliye
yitgileriniil 6niini almaga goniikdirilendir. Usulyn esasy talaplary bo-
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29-njy sekil

Walyuta syyasatynyn goni usullarynyn
bazar talaplaryna layyklygy

Bazar talaplaryna layyklygyn derejesi

Pes Yokary
Goni walyuta — walyutanyn — bukja maya goyumlara
kadalasdyrylysynyn | dewolwasiyasy we ciklendirménin
usullary rewolwasiyasy; goyulmagy;
—milli we dasary yurt | — dasary yurtly
pullarynyn ¢ykary- goyumgylar ti¢in

lysynyn ¢éklendirilisi
(rezident we rezident
déller tigin)

— agyk walyuta pozisi-
yasyna ¢ék goyulmagy;
—rezident déllere milli
walyutada mohletli
goyum boyunca
goterimleri tolemeklige
gadaganlyk;

—rezident déllere gysga
mohletli obligasiyalary
satyn almaklyga
gadaganlyk

otrisatel goterim
derejesinin goyulmagys;
—rezident déllere

milli walyutanyn
forward satylysynyn
ciklendirilmegi;

— yewrobazarda ¢ekilen
mayanyi mogberine
baglylykda merkezi
bankda hokmany
depozitlerin girizilmegi;
— iki taraplayyn walyuta
bazary.

lup ustaw mayasynyn in pes derejesi, salgyt salma ulgamy, audit yaly
ulgamlar ¢ykys edyar.
Halkara maliye bazarynyn gazna bazarynda goni usullar dowlet
we hiindrli gatnasyjylar tarapyndan amala asyrylyar. Esasy maksat
mayadarlaryn bazara bolan ynamyny iipjiin etmek bolup duryar. Géni
usul asakdaky iki ugur boyunca yerine yetirilyér:
1. Bazara gatnagyjylaryn islerini kadalasdyrmak.
2. Gymmatly kagyzlar bazarynda amallary diizgiinlesdirmek.
Maya goyum bazaryny kadalasdyrylys usullaryna asakdakylar

degislidir:

1. Dowlet kepillikleri;
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2. Maya goyumlaryn goraglylygyny iipjlin etmige goniikdirilen
administratiw-hukuk kadalary.

3. Dasary yurt maya goyumlaryny goramak boyunga ¢éreler ul-
gamy — salgyt salmak we peydany hasaba almak.

11.3. Halkara maya goyum bazaryny gytaklayyn
kadalasdyrmak

Gytaklayyn usul maliye bazarynda ykdysady ilkinji nobatda
maliye usullaryny ulanmaklyk bilen olaryn bazaryn ykdysady agent-
lerine tdsir edyérler. Bazarda ykdysady yagdayyn liberallasma dere-
jesi yokary boldugye¢a su usul songa-da ginden ulanylyar.

Maliye bazarynyn diiziimleri ligin gytaklayyn usullar dinie bir
operator — Merkezi bankyn {isti bilen amala agyrylyar. Bu usulyn dhli
dowletlerde adaty we birmenzesligini géz 6niinde tutsak, onda olaryn
bazaryn diirli pudaklarynda ulanylysynyn miimkingiliklerini we dere-
jesini kesgitlap bolar (30-njy sekil).

Ahli usullar bazarda bolup gecyin hadysalary gitieltmek we gyz-
dyrmak ii¢in (ekspansion ¢emelesme) ya-da seyle yagdaylary cik-
lendirmek ya-da peseltmek (restruksion ¢emelesme) iigin ulanylyar
(31-nji sekil).

30-njy sekil
Walyuta bazaryny gytaklayyn kadalasdyrys usulynyn bazar
talaplaryna layyklygynyn derejeleri

Layyklyk derejesi
Pes Yokary
— banklar iigin hokmany — walyuta interwensiyasy;
walyuta atiyaglyklary; — walyutalar bilen spot
Usullar | — merkezi bankda zayomlaryn | amallary;
dasary yurt walyutasynda — acgyk bazardaky amallar;
hékmany mogberi. — merkezi banklaryn hasap
amallary;
— merkezi bankyn bankara
walyuta birzasyna gatnasygy.
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Merkezi bankyn ulanyan kadalasdyrys usullary

Gytaklayyn maliyelesdiris derejesiniil

iiytgemegi (hasap syyasaty)

Hokmany étiyaglyklaryn
mdcberinin iytgemegi

Agyk bazardaky amallar

Depozit amallary

REPO amallar

Karz edaralaryny gaytadan
maliyelesdirmek

Maya goyum bukjasy we
towekgelcilikleri dolandyrmak

31-nji sekil

Karz |

| Atiyaglandyrys |

Acyk bazardaky amallar we olaryn tésiri

32-nji sekil

Halkara maliye bazary

Amallar Walyuta Karz Gazna M?ya Atijag-
bazary bazary bazary goyum landyrys
bazary bazary
Gymmatly | Bazaryn Karz Birza Bazarynn | Bazaryn
kagyzlary |daralmagy,| amalla- amalla- | ginelmegi | ginelmegi
satyn walyuta rynyi rynyi we
almak kursunyn | gifielmegi | bazaryn
Osmegi daralmagy
Gymmatly | Bazaryn Karz Birza Bazarynn | Bazaryn
kagyzlary | ginelip serigde- amalla- | daralmagy | daralmagy
satmak walyuta lerininn | rynyn we
kursunyn | azalmagy | bazaryn
peselmegi | olaryn | gifelmegi
bahasynyn
Osmegi
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Makroykdysady derejede ykdysady pese gagmaga ykdysady
Ostisi gazanmak ticin birinji usul, «gyzgyn ykdysadyyetde» — ikinji
usul ulanylyar.

Merkezi bankyn hasap syyasaty kadalagdyrysyn merkezi bolegi-
dir. Karz bazary ii¢in gin ulanylyan usuly — bank goterimlerinin dere-
jelerini iiytgetmek bolup duryar.

Merkezi bankyn agyk bazardaky amallary — halkara maliye ba-
zarynda merkezi banklarynn gymmatly kagyzlary we walyutalary
alyp satmak boyunca resmi amallarydyr. Gymmatly kagyzlara gazna
wekseli, goterimsiz gazna bor¢namalary, dowlet obligasiyasy, gysga
mohletli gymmatly kagyzlar degislidir (32-nji sekil).

Merkezi banklaryn kadalasdyrys usullaryna acgyk bazardaky
REPO amallary degislidir. Bu amal merkezi bank bilen tijirgilik
banklarynyn arasynda on ylalagylan bahalarda dowletin gymmatly
kagyzlaryny satyn almak we 1-2 aydan hokmany yzyna satmak bara-
daky ylalasygyn — gelesigii baglasylmagydyr. REPO amallary (yzyna
almak amallary) ceyeligi we yumsaklygy bilen tapawutlanyp ayratyn
meshurlyga eyedir. Bu amal hepdede bir giin — sol bir giin gegirilyér.
Seyle yagday satylyan gymmatly kagyzlar olaryin yzyna alynmaly
giinleriniii gabat getirilmegi bilen sertlendirilydr. Eger 6nki satylan
we yzyna gelmeli gymmatly kagyzlaryn mocberleri bilen satylmaly
gymmatly kagyzlarynn mogberleri gabat gelmese, onda Merkezi bank
tarapyndan cdklendirmeler ya-da artdyrmalar gegirilydr. Merkezi
banklar bu amallaryn komegi bilen téjircilik banklaryny goterim tole-
ginin mdgberinde girdeji bilen iipjiin edyar. Girdejini kesgitlemek
asakdaky yaly yerine yetirilyér:

G=MGT
360 -
bu yerde

G — REPO amallaryndan girdeji;

M — esasy mdgber;

G — REPO-nyn goterim derejest,

T — giin sany (REPO-ny1i mohleti, adatga 4-8 hepde aralygy).

Eger gymmatly kagyzlar boyunca kupon girdeji alynyan bolsa,
onda asakdaky formula ulanylyar:

P =P +k,
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bu yerde
P —umumy baha;
P —bazar baha;
k — kupon girdejisi.

11.4. Kadalasdyrmanyi yorite we umumy usullary

Halkara maliye bazarynyn kadalasdyrys usullarynyn gorniisleri
hokmiinde olarynn yorite we umumy usullara boliinmegi ayratyn
mohiimdir. Seyle yagday halkara walyuta bazarynda yorite kadalas-
dyrys usullaryny talap edydn walyuta kursy we walyuta amallary,
toleg balansy we walyuta dtiyaglyklary yaly pudaklar bilen baglydyr
(33-nji sekil).

33-nji sekil
Walyuta bazaryny kadalasdyryjy yorite usullar

Obyekt Yorite usullar
1. Milli walyuta | Monowalyuta we onun derejesi: esasy we atiyaclyk;
Multiwalyuta (yewro...);

Hasaplasyk birligi (SDR...)
2. Walyutanyii Doly 6wriilyén;
erkin 6wriilmek | Bolekleyin owriilyédn;

serti Yapyk

3. Walyuta Kesgitlenen kurs;

kursunyn Erkin ylizyan kurs;

yagdayy Walyuta kurslarynyn kopdiirliiligi

4. Walyuta Halkara toleglerin we gegirimlerin kadalasdyrylysy,

caklendirmelerin | eksport girdejinifi, peydanyn, altynyn hereketinin, pul
we gozeggiligin | belgilerinin we gymmatly kagyzlaryn repatriyasy.
barlygy ya-da Walyutanyn we walyuta gymmatlyklarynyn dowletii
yoklugy elinde jemlenmegi

5. Toleg balansy | Deflyasion syyasat (dowlet byujetininl gytcylygynyn
azalmagy, merkezi bankyn diskont syyasaty, karz
caklendirmeleri, pul massasyny targetirlemek)
Dewalwasiya

Walyuta kursunyn kopligi

Walyuta ¢éklendirmeleri

Eksportyorlara byujet subsidiyalary, importda
proteksionizm, dasary yurt mayadarlarynyn
goterimlerine salgydyn ayrylmagy.
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Walyuta kursunyn kadalagdyrys usullarynyn yorite usullaryna
pul massalaryny targetirlemegi degislidir.

Yorite usullar halkara maliye bazaryny unifisirlemek we milli
salgyt kanungylyklaryny liberallasdyrmak {i¢in zerurdyr.

Umumy kadalasdyrysa asakdaky derejeler degislidir:

— hususy kompaniyalar we ykdysady agentler;

—milli dowletler;

— dowletara derejeler.

Umumy usulyn maksatlary bazaryn agentlerinin, milli dowlet-
lerini, halkara maliye guramalarynyn maliye syyasatlaryny koordi-
nirlemek; bazaryn ¢okgilinlikden ¢ykmagy iicin ¢éreleriil toplumyny
kesgitlemek bolup duryar.
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HALKARA MALIYE
TOWEKGELCILIKLERI

WE OLARY NETIJELI
DOLANDYRMAGYN UGURLARY

XII TEMA.

12.1. Halkara maliye bazarynda amallar
towekgelcilikleri: diisiinje, gorniisleri, baha
bermek

Maliye globalizasiyasy halkara maliye bazarynda has mélim
yiize ¢ykyar we maliye bazarynyn boleklerinin arasynda mayalaryn
migrasiyasynyn artmagynda, transmilli maliye korporasiyalarynyin
peyda bolmagynda, milli maliye bazarlarynyn erkinlesmeginde we
gaytadan diizgiinlesdirilende walyuta amallarynyin mogberinin art-
magynda, bikanun amallaryn Osiisinde we s.m.-lerde anladylyar. Bu
prosesler licin towekgelciligin bolmagy hokmanydyr. Halkara maliye
bazaryndaky amallar yaramaz netijelerin we amatsyz yagdaylaryn
yiize ¢ykmak miimkingiligi bilen, girdejini doly almazlyk hem-de
maliye serigdelerinin yitgileri yaly dhtimallyk bilen baglanysyklydyr.
Global maliye bazarynda aktiwlerinn bahalary (onun dhli pudaklaryn-
da) birndce sekundyn dowamynda tiytgip biler. Maliye gurallary has
¢cylsyrymly bolyarlar, maya goyum portfellerinin gurlusy we olary do-
landyrmagyn usullary hemise ¢ylsyrymlagyar, miimkin bolan yitgiler
bolsa yiizler¢e million we milliard dollara yetip biler. Halkara maliye
bazarynda isjen isleyan uly maliye institutlary yitgilerii 6niini almak
iicin identifisirlemegin, baha bermegi amala agyrmagyn we halkara
maliye towekgelciliklerini dolandyrmagyn gerekdigine diisiinmek
ticin 6nden bari hereket edyaérler.

Towekgelgilikleri dolandyrmagyn hézirkizaman nazaryyeti
towekgelciligi amatsyz wakanyn gelip yetmek miimkingiligi yaly
kesgitleyar. Sunda towekgelgilik diisiinjesi anyk amatsyz wakalar

164




145.0 x 215.0 mm

bilen baglanysdyrylyar, towekgelcilige mukdar taydan baha bermek
bolsa islendik wakanyn yilize ¢cykmak dhtimallygy bilen dlcelyar.

Halkara maliye towekgelciligi diistinjesi ykdysady subyektler ta-
rapyndan halkara maliye isini amala agyrmagynyn barsynda maliye
serigdeleriniin miimkin bolan yitgisi bilen baglanysyklydyr.

Halkara maliye bazarynda yiize ¢ykyan maliye towekgelgi-
liklerinin klassifikasiyasy oOrdn kopdirlidir. Bu towekgelcilikleri
seljermek ticin klassifikasiyanyn birndge ¢elgileri bardyr. Olardan
esasysy halkara maliye bazarynyn anyk gurlug segmentinde maliye
towekgeklciliklerinini yiize ¢ykysyna baglylykda olaryii boliinme-
gidir.

Halkara maliye bazarynyn anyk boleginde ylize ¢ykyan toparlar
boyunga maliye towekgelciliklerine baha berlende towekgelciligin
derejesi boyunca halkara walyuta bazaryndaky towekgelcilikler
ilkinji orunlaryn birini eyeleyar.

Halkara walyuta bazarynda yiize ¢ykyan walyuta towekgelgi-
ligi walyuta hiimmetlerinin amatsyz liytgemek &htimallygy bilen
kesgitlenilydr. Ol operasion, translyasion we ykdysady towekgelci-
likleri 6z i¢ine alyar. Operasion walyuta towekgelciligi dasary yk-
dysady is licin mahsusdyr. Ol eksport-import amallarynda, walyuta
karzlarynda, diwidendler walyutada tolenilende yiize ¢ykyar, onun
peyda bolmagynyn sebdbi bor¢gnamanyn yiize ¢ykmak senesi bilen
onui liziilismek senesinin gabat gelmezligindedir. Bu dowriin i¢inde
walyuta hiimmetinin tiytgemegi miimkindir, onda oniyn ya-da yara-
maz hiimmet tapawutlary doreyar. Translyasion towekgel¢ilik — mu-
nun 6zi halkara maliye bazaryna gatnasyjylaryn maliye hasabatyny
gaytadan hasaplamak ti¢in ulanylyan walyuta hiimmetlerinii tiytge-
megi zerarly walyuta yitgilerinin miimkingiligidir. Ykdysady walyu-
ta towekgel¢iligi walyutalaryn hiimmetleriniil tiytgemegi netijesinde
kompaniyanyn, bankyi gymmatynyn iiytgemegi zerarly walyuta yit-
gileriniit miimkingiligini ailadyar.

Halkara karz bazaryndaky towekgelcilikler kop derejede sol ma-
liye institutynyn karz reytingine baglydyr. Hatda birinji klasly banklar
— halkara maliye bazarynyn gatnasyjylar boyunca AAA reytinginden
WW-e ¢enli maliye amallarynyn towekgelgilik derejesi 6rédn yokary
depginler bilen 6syar (34-nji sekil).
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34-nji sekil
Halkara karz bazaryndaky towekgelcilikler we olaryi diiziim bolekleri

Walyuta towekgelcilikleri

Atiyaglandyrys Amallar

Transyasion

Karz towekgelcilikleri

Gegginlilik-likwidlilik tdwekgelgiligi

Ykdysady

Hasaplasyk towekgelciligi

Portfel towekgelciligi

Yurt towekgelciligi

Gazna we maya goyum towekgeklcilikleri

Goterim towekgelciligi

|
|
|
|
|
Goterim towekgelciligi |
|
|
|
|
|
|

Walyuta towekgelciligi

Amallar Gymmatly kagyzlaryn likwidlilik
towekgelciligi towekgelciligi

Y

Bukja towekgelciligi

Karz towekgelgiligi

Tehnologik towekgelcilik

|
|
Operasion towekgelciligi |
|
|

Atiyaclyk towekgelgilikleri

Walyuta amallaryny dtiyaclandyrys
towekgelciligi

Hukuk

. o Bank amallaryny atiyaclandyrys towekgelciligi |
towekgelciligi

Gazna we maya goyum amallaryny
atiyaglandyrys towekgelgiligi

| Amallar towekgelciligi |

| Yurt towekgelciligi |
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35-nji sekil
Halkara maliye bazarynyn gurlus alamaty boyunca maliye
towekgelciliklerinin klassifikasiyasy

Towekgelciligin

o ... .. | AAA-AA | A+A—-| BBB—-BBB- | BB+~ BB—
derejesi (karz reytingi)

Towekgelcilik

derejesi, % 20 50 100 350

Standart & Poor,s reyting agentliginini klassifikasiyasy boyunca
birinji klasly maliye institutlary asakdaky reytinglere eyedir: AAA;
AA+; A+A—; siibheliler: BBB — BBB—; BB +— BB— we hatda in
towekgelcilikli reytinglere ¢enli: CI we D.

Bankyn we degislilikde onuil karz reytinginin ygtybarlylygynyn
we towekgelciliksizliginit méhiim hésiyetnamasy bankyn ge¢ginlilik
gorkezijisidir. Likwidlilik towekgel¢iligi, halkara diinyd maliye ba-
zarynda esasy karz towekgelgilikleriniii biri hokmiinde sowatly we
kop faktorly diizgiinlesdirilmelidir. Ciinki halkara maliye bazaryna
gatnasyjy hokmiinde bankyn ygtybarlylygynyin we towekgelgiliksiz-
liginin i1 mohiim hédsiyetnamalaryndan biridir. Onun gecginliligi
babatdaky sowatly syyasat bankyn 6z serisdelerini yeterlik derejede
saklanylmagyny talap edyar. Giirriin harajatlaryn kabul ederlikli de-
rejesi bilen operasion gliniin dowamynda 6z miisderileri tarapyndan
maliye serisdelerine bolan islegi bankyn kanagatlandyrmak ukyby
barada baryar. Cilinki bankyn gecginliligini iipjiin etmek — munui
0z1 bank amallarynyn gec¢ginliligi bilen girdejililigiii arasynda amat-
ly yagdayy saklamakdyr. Onun iicin aktiwler we passiwler boyun-
ca goyumlaryn mohletinin arasynda deniecerligi {ipjiin etmek gerek.
Gegginlilik koeffisiyenti bilen 6l¢elyédn gegginlilik gorunyn mdogberi
bankyn mdgberine, miisderilik binyadyna, halkara maliye bazarynyn
yagdayyna baglydyr. Has ownuk banklaryni uly gorlary (passiwleri)
bolmalydyr.

Bankyn gec¢ginliligini saklamak ii¢in harajatlar maliye guralynyn
gecginlilik derejesine baglydyr. Ol halkara maliye bazarynyn degisli
boleginiit hisiyetnamalary bilen kesgitlenilydr. Bazaryii durnuksyz-
lygynda anyk maliye guralynyin bahasy asak gacanda gec¢ginliligii
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yerli gytcylygy yiize ¢ykanda maliye guralynyn 6z gecginliligi yokary
bolanda-da (mysal {i¢in, amerikan dollary) yitgiler miimkindir. Cok-
giinlik yagdayynda yitgilerii derejesi halkara maliye bazarynyin sygy-
jylygyna we gecginliligine baglydyr.

Bankyn gecginliligine baha bermek {i¢in difie bir onuil geg-
ginlilik koeffisiyentine baha bermek dil, eysem onuil Osilisini hem
owrenmek gerek. Bankyn gecginlilik gorkezijilerinin dsiisine baha
bermek {i¢in dinie bir onun gecginlilik koeffisiyentlerine garaman,
eysem onun Osiisini hem 6wrenmek gerek. Dile bankyn gec¢ginlilik
gorkezijilerinin Osiisine baha bermek dogry netije ¢gykarmaga we bu
bank bilen amallar boyun¢a maliye towekgelgiliklerine baha bermige
miimkingilik berer. Gegginlilik koeffisiyentlerinin kesgitlenen ¢dkde
yatandygyny nazara almak gerek, sebdbi adatdan dasary pes geggin-
lilik towekgelcilik bilen, artykmag gecginlilik bolsa doly alynmadyk
girdejiler bilen baglanysyklydyr.

Halkara gazna bazarynyn towekgelcilikleri gymmatly kagyz-
laryn emitenti 6z bergi bor¢namalaryny tiziilip bilmeyin karz towek-
gelciligini (berginin, kuponlaryin ya-da goterimlerin pul mdogberi
boyunc¢a) 0z icine alyar. Halkara maliye bazarynyn gazna bolegin-
de karz towekgelgiliginden basga-da towekgelciliklerin tutus asak-
daky tapgyry yiize ¢ykyar: goterim towekgelgiligi, sonda goterim
stawkalarynyn Osiisi 6n1 ¢ykarylan gymmatly kagyzlaryn bahasyny
asakladyar; walyuta hiimmetinin agak diismek dhtimallygy bilen bag-
lanysykly walyuta towekgelciligi, onda gymmatly kagyz nominirle-
nendir; gymmatly kagyzlaryn gecginliligi, ol nagt pul almak maksady
bilen halkara maliye bazarynyn diirli boleklerinde gazna aktiwleri-
ni satmak ukyplylygy bilen kesgitlenilyir; ayry-ayry gurallar ya-da
emitentler boyunca yitgilerin dhtimallygy bilen baglanysykly portfel
towekgelciligi.

Halkara gazna bazarynda bukja towekgelciligi boyunga maya
goyujynyn bukjasyndaky her bir ayratyn gymmatly kagyz boyunga
garagylyan netijelerin ekonometrik modelini teklip edip bolar. Ol
asakdaky yaly anladylyar:

E(R) =R, + E(Rn) =Ry

f
Std(R,n) Std(Ri)a (1)

bu yerde
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E(R) — (R) gymmatly kagyzlara maya goymakdan garasylyan
peyda;

std(R) — R boyunga peydanyn standart tiytgemeleri;

std(R ) — R maya goymakdan garagylyan peyda;

E(R )—-R —towekgelgiliksiz gymmatly kagyzlar boyunca girdeji;

f—bazar towekgelcilikli gymmatly kagyzlar boyunga girdeji.

Bu formula boyunca hasaplanan gorkezijini SML (Security
Market Line) diyip atlandyrmak kabul edildi. Basgaga, SML-ii ma-
tematiki hasaplamasynyn has yygy ulanylyan warianty, towekgelgilik
derejesiniil beta-komponentini ulanmak wariantydyr (G.Markowisin
diwersifikasiyasynynl defilemesi):

var(R) = b} varR,. 2)
Standart gysarmalar asakdaky yaly goriinyar:
std(R) = Bstd(R ). 3)
Sonda
_ S fd(Ri)
C std(Ra) “)

Halkara maliye bazarynyn gazna boleginde yokarda sanalyp
gecilenlerden bagga-da asakdakylar gatnasyar: yurt towekgelgili-
gi (ol bu yurdun emitentleriniii esasy massasy dasary yurt bor¢na-
malaryny yerine yetirméige ukypsyz bolmak &htimallygydyr); icerki
gozegeiligin bozulmalary, ygtyyarlyklaryn yokarlandyrylmagy bilen
baglanysykly amaly towekgelcilik; tehnologik towekgelcilik, aragat-
nasygyin kompyuter we beyleki ulgamlarynda miimkin bolan nédsa-
zlyklar; sertnamalary nddogry resmilesdirmekden yitgilerin towek-
gelciligi yaly hukuk towekgelcilik.

1980-nji yylyn basyndan halkara maliye bazarynda oniimg¢ilik-
li maliye gurallary bilen amallar yygy-yygydan ulanylyardy. Olaryn
halkara maliye bazaryna gatnasmagy maliye towekgelciliklerinin art-
magynyn sebdbi boldy. Olar ilkibasda halkara maliye bazaryndaky
towekgelciligi yumsatmak, diizgiinlesdirmek we olara gozeggilik et-
mek iicin ylize ¢ykdylar. Halkara maliye bazarynyn towekgelgilik-
ler nukdaynazaryndan deriwatiwlerin halkara bazarynyn gosalygy
bir tarapdan, oniimg¢ilikli maliye gurallary maliye towekgelgiliklerini
atiyaclandyrmagyn gorniisi hokmiinde peyda boldy, beyleki tarapdan
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bolsa olar yuwas-yuwasdan halkara maliye bazarynda maliye towek-
gelciliklerinin artmagyna getirdi.

Bu yagdayy suratlandyrmak {i¢in miisderinii géterim towekgel-
ciligini hejirlemek maksady bilen swop-bankyn hem-de miisderinini
arasynda goterim swop-sertnamasyny baglasmagyn netijelerine ga-
ralyii. Bu yagday swop-bank {i¢in karz, portfel towekgelgiligi, sert-
namanyn taraplarynyn ikisi ligin kanungylyk towekgelciligi; amaly
towekgelcilik we hyzmatdaslyk towekgelciligi diyen towekgelgilik-
lerinn gdrniislerinin ylize ¢ykmagy bilen utgagyar. Towekgelgiliklerin
seyle generirlenmegini hasaplasygyn asakdaky matematiki modelleri
gorniisinde gz Oniine getirip bolar.

Bankyn karz towekgelgiligi (P,,):

Pkb = al ' 1_[kt’

bu yerde /' — miisderinin bankyn 6niinde bor¢namalaryny yerine ye-
tirmezliginin ortaga goterimi; f'— swop boyunca miisderi toleglerinii
bankyn peydasyna hasaplagyk pul mogberi.

Misderinin karz towekgeleiligi (P ):

Pkk = ﬁ ' Hrb’

bu yerde f — bankyn miisderiniii 6niinddki bor¢gnamalaryny yerine
yetirmezliginiii ortaga gdterimi; ' — bankyn toleglerinin miisderd ha-
saplagygynyn pul mogberi.

Swop-bankyn portfel towekgelciligi (Ppb):

Ppb - aZ ' Hrk(EHrb o 2I_Irk)’

bu yerde f— swop-banky1 6nilinde miisderinini borgnamalaryny yerine
yetirmezliginin ortaca goterimi; f — swoplar boyunga bankyn miis-
derilere tolegleriniii hasaplasygynyn pul mdgberi; f — miisderileriii
banka tolegleriniii hasaplasyk pul mogberi.

Misderinii kanungylyk towekgeleiligi (P):

sz = (1 _y) ) (Hrb—l_lfb),

bu yerde f— bankyn miisderd hakyky tolegleri; f— kazyyet ulgamynyn
komegi bilen yitgilerit miimkin bolan 6wezini dolus koeffisiyenti.

Bankyn kanungylyk towekgelgiligi (IL,):

sz =(1- V) ' (Hrk - H/k)’

bu yerde f— miisderinini banka hakyky tolegleri.
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Garalyan modelin ahyrky towekgelgiliksiz balans denecerli-
gi O0zara hasaplagyklaryn senesinde swoplar boyunca miigderiler ta-
rapyndan banka tolenilydn hasaplasyk tdlegleriniit pul mogberi (f)
banka komission tdlegi (f) gosup, bankyn 6z miisderilerine tolegleri-
nin pul mogberine (f) den bolmagyndan ybaratdyr.

SIT, =3I, + 311

komis®

Miisderiler tarapyndan banka télenilyan komission tolegler agak-
daky yaly hasaplanylyar:

I :Hb+Pkb+Ppb+sz’

komis

bu yerde /' — swoplaryn portfelini dolandyrmakdan bankyn giindelik
cykdajylary we girdejisi.

Seylelik bilen, 6niimgilik maliye gurallarynyn halkara bazary ha-
lkara maliye bazarynda tdze towekgel¢ilikleri diizgiinlesdirydr, hem
doredyar.

Halkara maliye towekgelciliklerinden bagga-da halkara maliye
bazarynyn ayry-ayry bolekleri boyunca beyleki alamatlaryii kopsan-
lysy ulanylyar. Halkara maliye towekgelciliklerini olaryn netijeleri-
nin alamaty boyunca toparlara bélmek bolar. Su yagdayda halkara
maliye bazarynyi dhli towekgelciliklerini li¢ derejéd bolyérler. Birinji-
si yol berilyéin towekgelcilik. Sonda yiize ¢ykyan yagdaylaryn netijesi
kompaniya we banka girdejinifi yitgisine howp salyar. Yol berilyin
towekgelcilik zolagynyn ¢éklerinde maliye bazaryna gatnasyjylaryn
is1 0z ykdysady maksadalayyklygyny saklayar. lkinji topar aygytly
towekgelcilik, onda kompaniyalara diisen serisddni yitirmek howpy
abanyar. Aygytly towekgelgiligin zolagy yitgilerih howplulygy bilen
hisiyetlendirilydr, ol garagylyan yitgini yokarlandyryar. Towekgel-
ciliklerin igiinji topary betbagtcylykly towekgel¢ilik, onda kompa-
niyanyn, bankyn tolege ukypsyzlygy yiize ¢ykyar. Su yagdayda yitgi-
ler olaryil emlék yagdayyna den bolan ululyklara yetyar.

Maliye towekgelciliklerini karz alyjylaryil gorniisleri (kor-
poratiw miisderi, bank, hususy sahs) we maliye gurallarynyn anyk
gorntisleri (karz, weksel, gymmatly kagyzlar, walyutalar, 6niimgilik
maliye gurallary) boyunca bolyirler.

Halkara maliye bazarynda kopgorniisli maliye towekgelcilikleri-
nin klassifikasiyasy amalyn girdejililigini we onun towekgelciligini
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deniesdirmége esaslanan towekgelgilige baha bermegi yenillesdiryar.
Aktiwlerin dsiisinde towekgelciligin derejesini durnuklagsdyrmak tigin
mayany artdyrmak gerek. Halkara maliye bazarynda islendik maliye
amaly boyung¢a mayany gaytarmagyn amatly ululygyny gazanmazdan
mayany artdyrmak miimkin dildir. Sunda goyumlaryn méhleti uly &h-
miyete eye bolyar, ¢linki mohlet kop boldugyea songa-da towekgelgi-
lik yokarydyr. Halkara maliye bazarynda gatnasyjylaryn aktiwlerinifi
ahli portfeli boyunga gaytarmagyn pul mogberini hasaplamak {igin
G.Markowisin agakdaky modeli ulanylyar:
_VW.-V%u+D
R, = v

bu yerde f'— halkara maliye bazaryna gatnasyjynyn maliye aktiwleri-
nin biitin bukjasy boyunga gaytarmagyn pul mdgberi; /' — hasaplasyk
dowriinin ahyrynda maliye portfelinin mogberi; f— hasaplagyk dowrii-
nin basynda maliye portfeliniii mogberi; f— bu dowriliit dowamynda
maya goyujynyn ¢ykdajylary.

Hodiirlenen modelden ugur alyp, dowiir {i¢in ortaga arifmetik
ululyk yaly gaytarmak koeffisiyentini hasaplap bolar:

Rpl + sz + + RnN
N 9

Ro:

bu yerde f— gaytarmagyn ortaca arifmetik koeffisiyenti; /' — /" dowiir
iicin gaytarmak koeffisiyentleri; f— dowiir licin gaytarmagyn sany.

Eger gaytarmak koeffisiyentini ortaga arifmetik ululyk yaly ha-
saplasak, onda wagt boyunca 6lgelen gaytarmak koeffisiyenti alynyar.
Ol halkara maliye bazaryna gatnagyjynyn aktiwlerinin portfeliniii
Oslisini beyan edyir. Dogrusy, hasaplagyk dowriinin wagtynyn islen-
dik pursadynda alynyan dhli girdeji gaytadan maya goyulyar. Tutus
hasaplasyk modeli asakdaky yaly ailadylyar:

R =[(1 +Rp1)(1 +Rp2) c (T HROHN -1,

o
bu yerde f— N dowiirde gaytarmagyi dowri ligin ortaga dlgelen koef-
fisiyent.

Halkara maliye bazarynda amallar boyunca gaytarmagyn walyu-
ta diiztiji koeffisiyenti agakdaky yaly hasaplanylyp bilner (modellere
milli maliye bazarynda dolandyrylyan walyuta alynyar):
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_ G G, Ci+ Vi
[ I B I Oy S (W8 i
bu yerde f — milli walyutada anladylan gaytarmagyn ortaga dlgelen
koeffisiyenti; f— maya goyujynyn aktiwler portfelinin ilkibagky bazar
bahasy; /' — maya goyujynyn aktiwler bukjasynyn ahyrky bazar ba-
hasy; f— fy interwal iicin maya goyujynyn portfeline milli walyutanyn
(girdejinin) akymy.

Halkara maliye bazarynyn maliye towekgelgiliklerine baha
bermek {icin goylan mayanyn garasylyan gaytarylmagy yaly
gorkeziji 6rdan mohiimdir (expected portfolio return). Ol miimkin
bolan ortaga Olgelen girdejiler yaly hasaplanylyar. Bu yerde maya
goyumlaryndan girdejilerin agramy totdnleyin saylamagyn binya-
dynda alynyar:

E(P)=PR +PR,+..+PR
ya-da
E(R) = ) PR,
j=1

bu yerde f— goylan mayanyn garasylyan gaytarylmasy; /' — miimkin
bolan girdeji; /' — seyle girdejinin miimkingilik derejesi (towekgelgi-
lik); £ — diinyd maliye bazarynda f maya goyumlaryndan garasylyan
girdejilerin mukdary.

Halkara maliye bazarynyn tejribesinde goylan mayanyn ga-
rasylyan gaytarylmagy bellibir senede, mysal ii¢in ayda bir gezek
hasaplanylyar. Garasylyan gaytarylmalaryn (f) ikisinin mysalynda
goylan mayany gaytarmakdaky liytgetméni hasaplamak bolar:

var(R,) = wivar(R;) + wivar(R;) + 2w,w;std(R;)std(R;)cor(R,R)),

bu yerde f— goylan mayany gaytarmakdaky liytgetme; f— f aktiwlere
maya goylan aktiwlerin biitin portfelinden goterim; f— f aktiwlerdéki
tiytgetmeler; f — aktiwlerdéki tiytgetmeler; /' — aktiwlerddki standart
gysarmalar; f— f aktiwlerdédki standart gysarmalar; /' — aktiwleri gay-
tarmagyn arasyndaky korrelyasiya.

Ug we has kop aktiwler bilen portfel boyunga maya goyumlaryny
gaytarmagyn denilemesi has ¢ylsyrymlydyr. Mysal ti¢in, li¢ aktiwler
boyunga ol seyle goriinyér (f aktiwler):
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var(R,) = wivar(R;) + wivar(R;) + wivar(R:) +
+ 2WinSld(R1)Sfd(Rj)COi’(Ri,Rj) + 2WiWkad(Ri)Sld(Rk)COl’(Ri,Rk) +
+ 2wwistd(R;)std(R:)cor(R;R.),

bu yerde f — aktiwlerini &hli pul md¢berinden maya goymagyn go-
terimi f; f — pul mocberinden standart gysarma; /' — f we f aktiwleri
gaytarmagyn arasynda korrelyasiya; f— f' we faktiwleri gaytarmagyn
arasyndaky korrelyasiya.

War usullary sol birwagtda towekgelgiligin faktorlarynyn
arasynda korrelyasiyany hasaba almak bilen towekgel¢ilik fak-
torlaryndan her biri boyunca (goterim stawkalarynyn, walyuta
paritetlerinin, gymmatly kagyzlaryin himmetleriniil iytgemegi we
basgalar) liytgemegi towekgelciligin pul mocberine sol birwagt-
da baha bermidge miimkingilik beryir (halkara maliye bazaryna
goylan mayanyn gaytarylmagy). Netijede towekgelciliklere baha
bermek (berlen ekonometrik modeller) — munun 6zi dhli toéwekgel-
ciliklerin yonekey bolmadyk pul mogberi dil-de, eysem towekgel-
cilik faktorlarynyn arasynda korrelyasiyany nazara alyan haysydyr
bir jemdir.

Yzygiderli (bazar) towekgelciligi we yzygiderli bolmadyk
towekgelcilik yaly diisiinjeler maliye bazarynyn derejesini hasap-
lamak iicin has yygy-yygydan ulanylyar. Yzygiderli towekgelgilik
diylip, gaytarylmagy adaty faktorlar bilen kesgitlenip bilinjek halka-
ra maliye bazaryna goylan mayanyn bolegine diigiinilydr. Yzygider-
li towekgelgilik — munun 6zi, towekgelgiligin hemise az derejesidir.
Adaty faktorlar bilen gatnasygy bolmadyk towekgel¢ilikleriii bolegi-
ni, yzygiderli bolmadyk towekgel¢ilik diyip atlandyrmak kabul edil-
di. Clinki yzygiderli towekgelcilik, bazar towekgelgiligine goni pro-
porsionaldyr, ony w bilen, yzygiderli bolmadyk toéwekgelgiligi bolsa,
¢ bilen anlatmak kabul edildi. Sonda goylan maya boyunc¢a gaytarmak
asakdaky yaly anladylyar:

R=pR +¢'

Yzygiderli towekgelcilik gm f, yzygiderli bolmadyk towekgelgi-
ligi f'bilen ailladyp bolar. Halkara maliye bazarynda aktiwlerin biitin
portfeli boyunga f faktor asakdaky yaly hasaplanylyar:
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Bp = Zn: wib,
i=1

bu yerde f— f— anyk maya goyumlary boyunca towekgelgilik koeffi-
siyenti f; f— hasaplasyk pursadynda maliye amallarynyn sany.

Seylelik bilen, tutus halkara maliye bazary, maliye towekgelci-
liklerinin dgirt uly koptaraplylygy bilen hemiselik basys astynda he-
reket edydn durnukly bolmadyk ykdysady gursawdyr. Eger halkara
maliye bazarynyn 6smegi we onunt amallarynyn parallel ginelmegi
bilen bu bazaryn towekgelciliklerini dolandyrmak ulgamy kadmil-
lesmedik bolsa seyle yagday ¢oziilip bilinmezdi.

12.2. Halkara maliye towekgelcilikler ulgamyny
dolandyrmagyn umumy hisiyetnamasy

Halkara maliye bazarynyn diirli boleklerinde amallar gecirilende
ona gatnagyjylar towekgelcilikleri dolandyrmak ulgamyny doredyér-
ler. Halkara maliye towekgelciliklerini dolandyrmagyn umumy algo-
ritmi asakdaky sekilde berilyar (36-njy sekil).

Halkara maliye towekgelciliklerini dolandyrmagyi strategik ul-
gamy towekgelgilikden gaca durmaga (kabul etmezlige), ony azalt-
maga ya-da towekgel¢iligiit 6wezini dolmaga (kabul etmige) goniik-
dirilendir (37-nji sekil).

Halkara maliye towekgelgiliklerini dolandyrmagyn ilkinji strate-
giyasy amallardan yiiz dondermekden ybaratdyr. Olar amala asyrylan-
da halkara maliye bazaryna gatnasyjylar ol ya-da basga towekgelgilik
bilen caknysyp bilerler (38-nji sekil).

Towekgelgilikleri azaltmak strategiyasynda olaryn kabul ederlik
derejesine ¢enli peseldilmegi iipjiin edilyir. Basgaca aydylanda gorag
serisdesi we degislilikde ony amala agyrmagyn ¢ykdajylary saylanyp
alynyar. Onda towekgelcilik durmusa gegirilende miimkin bolan yit-
giler aygytly déldir.

Towekgelgiligin kabul edilen strategiyasy ony azaltmak boyun-
ca cirelerden yiiz dondermekden ybaratdyr. Mysal {i¢in, halkara ma-
liye bazaryna gatnagyjy licin towekgelgiligi durmusa gecgirmegin ne-
tijelerininn kop déldigi bilen denesdirilende ony amala agyrmak {igin
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36-njy sekil

Halkara maliye towekgelgciliklerini dolandyrmagyi algoritmi

Towekgelgilikleri
dolandyrmak
strategiyasyny saylamak
towekgelciligi

Strategiyalar

Durmusa gegirilen
towekgelcilikleri yok
etmek

| Towekgelgiligin kabul edilmezligi
<: Towekgelciligiil ¢ygrynda isden

Isin alternatiw
wariantyny saylamak

Hejirlemek

Towekgelciliklerin
diwersifikasiyasy

Towekgelgilikleri dolandyrmak
strategiyasyny saylamak
towekgelciligi

| Hukuk towekgelciligi |

| Towekgelcilikleri yilize ¢ykarmak |

Towekgelgiliklere baha bermek |

Halkara maliye towekgelciliklerini
dolandyrmagyn algoritmi

Towekgelgilikleri dolandyrmagyn
usullaryny we gurallaryny
saylanan strategiyanyn ¢édklerinde
kesgitlemek

37-nji sekil
Usullar

yliz dondermek

| Towekgelgiligi azaltmak |

Towekgelciligi gegirmek |

Towekgelciligi kabul etmek |
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37-nji sekilin dowamy

Maliye durnuklylyk
dtiyaclygynyii doredilmeg Walyuta tswekgelciligini
Towekgelciligi we alternatiw ¢ygrynda igden yiiz Swiirmek
warianty seljermek
Alternatiw warianty saylamak
Baha walyutasyny we tolegin
walyutasyny saylamak Walyuta towekgelgiligini
gegirmek
Walyuta towekgelciliginin
diwersifikasiyasy
Walyuta kesgitlemeleri Netting
Birnédge walyutalaryn
peydalanylmagy
Walyuta bazaryny hejirlemek |
| Reinwoysirlemek Forward sertnamasy |
Fyucers sertnamasy |
. Walyuta durnuklylygynyn
| Opsion atiyvaglygyny doretmek

yokary harajatlar zerur. Mysal ii¢in, transmilli kompaniyalar maliye
yagdayy tutus durnukly diylip hasap edilydn karz alyjylaryin belli
bir toparyna berilyédn tdjircilik karzlaryny dtiyaglandyrmakdan yiiz
donderip biler ya-da syyasy taydan durnukly yurtda serisdeleri maya
goyup biler.

Maliye towekgelgiligini dolandyrmagyn saylanyp alnan strate-
giyasynyn cdklerinde halkara maliye bazaryna gatnasyjylar towekgel-
cilikleri dolandyrmagyi usullaryny kesgitleyérler (39-njy sekil).
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38-nji sekil
Halkara karz bazarynda towekgelcilikleri dolandyrmagyn
usullary

| Atiyaclyk walyuta gaznalaryny déretmek |

‘%\

usullary
(gecginliligini) saklamak

bilen yitgileri ¢édklendirmek
Mayanyn yeterlikliligini

Amallaryn diwersifikasiyasy
Amal ti¢in limitleri bellemek

identifikasiyasy, seljermesi
Stop-loss limitleri goymak usuly

Halkara karz bazarynda
towekgelcilikleri dolandyrmagyn
Towekgelgiliklere baha bermegin

Maliye serisdelerini dolandyrmagyi berlen usullarynyn ¢éklerin-
de halkara maliye bazarynyn ayry-ayry bolekleriniii gatnagyjylary do-
landyrys gurallaryny isldp ¢ykaryarlar.

Halkara walyuta bazarynyn towekgelciliklerini dolandyrmak
asakdaky usullara we gurallara dayanyar.

Halkara walyuta bazarynyn towekgelgiliklerini dolandyrmak
usullary we gurallary.

Karz edarasynyil mayasynyn yeterlikliligini saklamak towek-
gelcilikleri dolandyrmak strategiyasynyn esasy wezipelerinin biri-
dir. Bu yeterlikliligit esasynda bankyn gec¢ginliligi yaly gorkeziji
yatyr. Oz gezeginde hut gecginlilik gorkeziji banklaryn karz rey-
tingini ya-da olaryil amallarynyn towekgelcilik derejesini kesgit-
leyar. Bankyn gecginlilik gorkezijisi bankyn gegginliligi bilen bank
amallarynyn girdejililiginin amatly gatnasygynyn derejesinde belle-
nilydr. Gegginliligi saklamagyn strategiyasy dolandyrmaga ya-da
bankyn passiwlerine, ya-da aktiwlerine gontikdirilendir. Gegginlili-
gi bazardan (bankara karzynyn we dowlet gymmatly kagyzlarynyi)
satyn alyp bolar.
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39-njy sekil
Bankyi gecginliligini dolandyrmak gurallary

Yitgileri yapmak iigin dtiyaclyklaryi yeterlik derejesini doretmek |

Y

Gegginliligi meyillesdirmegin
usulyyetlerini isldp tayyarlamak
REPO amallary
monitoringi
karzlary, walyuta
Bankyn maliye abrayy
gurallary

Maliye gurallarynyn gegginliliginin
Pulhana, merkezi bankdaky
galyndylar, korrhasaplary, bankara
Bankyn geg¢ginliligini dolandyrmak

| Karzlary bankara bazaryna ¢ekmek

Hazirki wagtda banklaryn gecginliligini dolandyrmak gural-
larynyn kopdiirliiligi islenip tayyarlanyldy we ulanylyar (40-njy
sekil).

Halkara maliye bazarynyn karz boleginde towekgelgilikleri do-
landyrmak strategiyasynyi esasy yorelgelerine konserwatizm, iipjiin-
ciligin nagtlygynyn ileri tutulmagy, karzlaryn maksatlayyn hésiye-
ti, karz alyjynyn maliye yagdayynyil durnuklylygy (reytingi), karz
portfelinin diwersifikasiyasy, bir karz alyjy li¢in towekgelgiligin
caklendirilmegi, jemlenen karz towekgelgiliginin cdklendirilmegi,
ygtybarly karz alyjylaryn igjen marketingi, ayry-ayry amallar {i¢in
limitleri bellemek degislidir. Diirli dowletlerde towekgelcilige garsy
dolandyrysyn &hli bu ugurlary diirli institutlar tarapyndan diizgiin-
lesdirilyédr. Mysal {i¢in, ABS-da Federal dtiyaglyk ulgamyn yanynda
(ABS-nyn FAU) Federal itiyaclyk komiteti (Federal Reserve Board),
Pul hasaplaryna gozegcilik ofisi (Office of the Controller of the Cur-
rency), Federal depozit dtiyaclandyrys kompaniyasy (Federal Deposit
Insurance company) doredildi. Téjir¢ilik banklarynyn isi 1999-njy
yyldaky Grema-Liga-Blili Akty, seyle hem sol yyldaky Glasa-Stigalla
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akty bilen diizgiinlesdirilydr. Munun 6zi ABS-da banklaryn towekgel-
cilige garsy strategiyalaryn goni diizgiinlesdirilmegini iipjiin edyar.

Halkara derejesinde halkara maliye bazarynyn karz boleginde
towekgelcilikleri dolandyrmak strategiyasyna 1998-nji yylda doredi-
len bank diizgiinlesdirmesinin Bazel komiteti tarapyndan gozeggilik
edilydr. Bank diizglinlesdirmesininn Bazel komiteti milli we halkara
derejeli makroykdysady gorkezijilerin tutus tapgyryny hemiselik go-
zegeilik astynda saklayar. Munun ii¢in gatnasyjy yurtlardan agyk her
yylky maglumaty (JIO, bahalaryii indeksi, dowlet byujetinii gytcyly-
gy, is hakynyn jemlenen gaznasy we basgalar) talap edyar.

Halkara atiyaglandyrys bazarynda towekgelgilikleri dolandyr-
mak dtiyaclandyrys kompaniyalarynyn tolege ukypsyzlygynyn neti-
jesinde maliye yitgilerinifi 6iilini almaga goniikdirildi. Halkara atiyac-
landyrys bazarynyn towekgelgiliklerini dolandyrmagyn usullary milli
we halkara atiyaclandyrys kanungylygy we dowlet atiyaglandyrys
gozegeilik barlagy bilen iipjiin edilyér. Seyle usullara dtiyaglandyry-
jylaryn esaslyk mayasynyn gift mogberi boyunca talaplar, dtiyaclan-
dyrys kompaniyalarynyn salgyt salmak we olaryn auditini guramak,
sol sanda aktual ulgamy degislidir. ABS-nyn &tiyaglandyrys kompa-
niyalarynyn halkara amallarynyn towekgelgilikleri diizgiinlesdirmek
strategiyasy has gowy islenip tayyarlanandyr. Bu yerde 1945-nji yylyi
Makkerana-Fergyuson aktyna layyklykda dtiyaglandyrys bazary Fe-
deral hokiimeti tarapyndan dil-de, eysem statlaryn hokiimetleri ta-
rapyndan diizgiinlesdirilydr. Paynamalary Halkara gazna bazarynda
sowdasy edilydn dtiyaclandyrys kompaniyalary Gazna we walyuta
komissiyalary tarapyndan gozeggilik edilmége degislidir (Securities
and Exchanvge Commission, SEC). Halkara &tiyaglandyrmasynda
towekgelcilikleri dolandyrmak boyun¢a milli kanunlaryn modelleri
Atiyaclandyrys dellallarynyf Milli assosiasiyasy tarapyndan (Natio-
nal Assocation of Insurance Commissioners, NAIO) islenip tayyar-
lanylyar, ona &hli statlaryn wekilleri girydr. Amerikan dtiyaclandyrys
kompaniyalary towekgelciligiii her yylky reytinglerini hokmany ter-
tipde alyarlar. Olar Moody’s Investor Services. Standard & Poor’s,
A.M.Best Company, Fitch we basgalar yaly garassyz agentlikler ta-
rapyndan alynyar. Reytingleri bayraklaryn gatnasygy bilen kesgit-
lenilyér. Olary we étiyaglandyrys yygymlarynyn pul mogberlerini

180




145.0 x 215.0 mm

40-njy sekil
Halkara dtiyaclandyrys bazarynda towekgelcilikleri
dolandyrmagyi usullary

| Gegginli serigdelerifi zerur goruny saklamak |

A%N

Halkara dtiyaclandyrys
bazarynda towekgelgilikleri
dolandyrmagyn usullary
Atiyaclandyrmagymi
diwersifikasiyasy
Hokmany étiyaclandyrmak
Salgyt salmak
Audit

| Towekgelgilikleri gegirmek

| Alternatiw dtiyaclandyrmak

atiyaclandyrys kompaniyasy sol yylda télemelidir. Seyle hem halkara
atiyaclandyrys ylalagyklarynyn wolatillik derejesi nazara alynmaly-
dyr. Ayry-ayry statlaryn diizgiinlesdiriji edaralary GAAP (generally
Accepted Accounting Prineciples) gorkezijisi diylip atlandyrylyar.
Ol atiyaglandyrys kompaniyalarynyn &tiyaclyklary we olaryn halka-
ra toleglerinin miimkin bolan ugurlary boyunga dispers diylip hasap
edilyar.

Halkara itiyaglandyrys bazarynda towekgelgilikleri dolandyr-
magyn esasy ugurlarynyn shemasyny asakdaky yaly gz oniine getir-
mek bolar (41-nji sekil).

Halkara gazna bazarynyn towekgelciliklerini dolandyrmak emi-
tentin maliye yagdayyna baha bermegi, gymmatly kagyzlar bilen
amallar {i¢in limitlerii bellenilmegini, dtiyaclyk edilmegini, yitgilerini
limitirlenilmegini 6z i¢ine alyar. Halkara gazna bazarynyn towekgel-
cilikleri dolandyrmagyn maksady gymmatly kagyzlar bazaryna maya
goyujylaryn ynamyny gazanmak bolup duryar. Ol maya goyujylaryi
0z ykdysady wezipelerinin yerine yetirilmegini kepillendiryér.

Halkara gazna bazarynyn towekgelciliklerini dolandyrmak
1) bazara gatnasyjylaryn igini diizglinlesdirmek; 2) gymmatly kagyz-
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laryn halkara bazary iigin amallary alyp barmagyn kadalaryny bel-
lemek diyen iki ugur boyun¢a amala asyrylyar. Bu maksatlar {igin
1929-njy yylyn diinyd maliye ¢okgiinliginden son ABS-da 1933-nji
yylda gymmatly kagyzlar hakyndaky Akt (The Securities Act) isle-
nip tayyarlanyldy. Diizgiinlesdiriji edara SEC (gymmatly kagyzlar
boyunca Komissiya) boldy. Ahli emitirlenilyin gymmatly kagyzlar
SEC-de bellige alynmalydyr diyen karar kabul edildi.

Gymmatly kagyzlaryn halkara bazarynda towekgelgilikleri do-
landyrmaga gazna indekslerini degisli etmek gerek. Olar gymmatly
kagyzlarynn bazar bahalaryny (hiimmetlerini) agregirleyirler. Kop
gazna indeksleri 0zara calysyan bolsalar-da, olaryn her biri halkara
gazna bazarynyn 6z hisiyetnamasyny beryar. Bizin giinlerimize ¢enli
taryhda ilkinji bolup hereket edyan Dou-Jonsun inkdeksler toplumy
boldy. Ol ABS-nyn esasy senagat kompaniyalarynyn bahalarynyn,
seyle hem obligasiyalarynyn osiisini yzarlayar. Ol ona giryan kompa-
niyalaryn paynamalarynyn bazar bahalaryndan (6l¢elmedik) yonekey
ortaga baha usuly bilen hasaplanylyar. Dou-Jonsun indeksinden bas-
ga, halkara gazna bazarynyn beyleki indikatorlary bolup S&P 500,
NYSE, Nasdag, Value Line, Russel we Wilshire hyzmat edyarler.

Adatca her bir 0sen yurdun Oziinin umumymilli gazna ba-
zarynyn indeksi bardyr. ABS-da munun 6zi AMEX Composite Index
(Dou-Jonsun esasynda), Angliyada FTSE 100 (FUTSI 100) indeksi,
Yaponiyada Nikkel (ikkey 225), Fransiyada — SAS 40, Germaniyada
— DAX (DAKS). Ahlumumy milli gazna indeksleri halkara maliye
bazarynyn gazna boleginin towekgelciliklerini dolandyrmagyn gural-
larydyr. Olar halkara gazna bazarynyn Osiisini seljermige we anykla-
maga miimkingilik beryérler. Mundan basga-da bu gazna indeksleri
bazarda deriwatiwlerin tize gurallaryny indeks fyucersleri, indeksler
ticin opsionlar, indeks fyugersleri ticin opsionlar we basgalary doret-
mek ti¢in ulanylyar.

Maya goyumlarynyn maliye bazarynda towekgelcilikleri do-
landyrmak: 1) dowlet kepillikler; 2) maya goyumlaryny goramaga
goniikdirilen administratiw-hukuk kadalary; 3) dasary yurt maya
goyumlaryny goramak boyunca céreler ulgamy — salgyt salmak diiz-
giini, girdejileriil repartasiyalary; 4) milli we halkara kanungylygyn-
da maya goyumlaryny maliyelesdirmek usullaryny bermegin sertleri
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bilen amala agyrylyar. Ciinki halkara maliye bazarynyn maya goyum
bolegi calt depginler bilen 6syar, onda bu bolegin towekgelgiliklerine
milletara guramalaryn kopsanlysy HALKARA PUL GAZNASY, BB
(HOAB), YUNKTAL, YUNIDO, Halkara séwda edarasy, Gazna
birzalarynyn halkara federasiyasy, BSG, gymmatly kagyzlar boyunca
halkara komissiyalar guramasy, maliye bazarlaryna gozeggilik bar-
lagy edaralarynyn halkara guramasy we basgalar gozegcilik edyar-
ler. Maya goyumlary boyunca halkara konwensiyalarynyn tutus tap-
gyry bardyr (maya goyumlaryny kepillendirmek boyunca Koptaraply
agentligi esaslandyrmak hakynda Seul konwensiyasy (1985 y.), Je-
delleri ¢6zmek hakynda Wasington konwensiyasy (1965 y.)) bardyr.
Gatnagyjylaryn diiziimine baglylykda halkara maya goyum ylalasyk-
lary ikitaraply (2005-nji yylda olar 2250 boldy) we sebit we kopta-
raply bolup biler (BSG we basgalar).

Oz-6ziini dolandyrmak halkara maliye tdwekgelgiliklerini dolan-
dyrmak ulgamynda ayratyn orun eyeleyir. Ol, esasan, halkara maliye
bazarynyn her bir anyk gatnagyjysy tarapyndan maliye towekgelgili-
gini yenip gecmage goniikdirildi. Bazara gatnagyjylar saylanyp alnan
strategiyalaryn c¢iklerinde (towekgelgiligi kabul etmezlik, azaltmak
va-da kabul etmek) olaryn islerinde yiize ¢ykyan towekgelgilikleri
0zbasdak ya-da kopciilikleyin esasda (diirli birlesikler) dolandyryar-
lar. Halkara maliye bazarynda gatnasyjylaryn 6z-6ziini dolandyrmak
ulgamy gurallaryn birnigesini 0z igine alyar.

Halkara maliye bazaryna gatnasyjylaryn 0z-6ziini dolandyr-
magynyn &hli gurallaryny ol ya-da basga guralyin d&hmiyetlilik de-
rejesi boyunca caklamak bolar. Towekgelcilikleri hususy dolandyr-
mak ya-da «bazar diizglin-nyzamy» yaly has dhmiyetlisi 6z-0ziini
dolandyrmagyn guraly yygy-yygydan ulanylyar. Towekgelgilikleri
icerki dolandyrmak nukdaynazaryndan halkara maliye bazaryna
gatnasyjy kompaniyanyn mocberi has kop dhmiyete eyedir. Dine
bazaryn in uly subyektlerine (TMK we TMB) maliye towekgelgilik-
lerini dolandyrmagyn toplumlayyn ulgamlaryny doretmek, ornagdyr-
mak, ulanmak we kimillesdirmek elyeterdir. Uly kompaniyalar hal-
kara maliye bazarynda 6z amallaryny jemlemek miimkingiliklerine
eyedirler, bu bolsa maliye towekgelciliklerini ep-esli peseldyar. Kom-
paniyanyn mogberi bazar diizgiin-nyzamy yaly diislinje hakda aytma-
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ga miimkingilik beryar. Ol halkara maliye bazarynda professional
gatnagyjylaryn isinde ylize ¢ykyan aladasyny anladyar. Su yagdayda
bazar diizgiin-nyzamy diisiinjesi kanunlaryin we diizgiinlerin berjay
edilmezligini ailatman, eysem towekgelcilikleri dolandyrmak ul-
gamynyn netijeli ulanylmagydyr. Onun maksady islendik yagdaylar-
da, hatda pese diismek we ¢okgiinlik sertlerinde-de kompaniyanyn
yokary mayalasdyrylmagyny we girdejililigini saklamakdyr.

Oz-6ziini diizgiinlesdirmegifi indiki guraly maliye kdmeginiii
kopgiilikleyin ulgamlaryny doretmekdir. Halkara maliye bazaryna
gatnagyjylar towekgelgilikleri dolandyrmagyn yorite kopgiilikleyin
ulgamlaryny doretmége calysyarlar. Olaryn maksady halkara maliye
bazaryna gatnagyjylar tarapyndan 6niinden kesgitlenen sertlerde ¢ok-
giinlik yagdaylarynda maliye komegini bermek bolup duryar. Halkara
maliye bazaryna birbada kop gatnasyjylaryin maliye serigdelerini bir-
lesdirmek maliye komek ulgamlarynyn artykmacglygy bolup duryar.
Mysal iisin, halkara maliye bazarynyn maya goyum bdleginde heniz
1985-nji yylda Biitindiinya bankynyn ¢idklerinde maya goyumlaryny
kepillendirmek boyunga Halkara agentligi doredildi (MAGI). MAGI
0z gatnagyjylaryna maya goyum towekgelciliklerinden goragyn
asakdaky kopgiilikleyin ulgamyny {ipjiin edyér: 1) dasary yurt maya
goyumlaryny kabul edyian yurdun hokiimeti tarapyndan mayalaryi
alys-calsygyna we gegcirilmegine c¢dklendirmelerinn girizilmeginden
goragy (yurt towekgelcilikleri); 2) dasary yurtly maya goyujyny eye-
cilik hukugyndan, mayalaryn iistiinden gozeggilikden mahrum edyén
ya-da onun girdejilerini ep-esli asakladyan kabul edyan yurdun kanun-
¢cylyk we administratiw c¢drelerden goragy (yuridik towekgelcilikler);
3) maya goyujylarynn hukuklaryny bozyan we sertnamalaryn bozul-
magyna alyp baryan, kabul edyén yurtda hukuk tejribesinin kepilini
(hukuk towekgelcilikleri); 4) yaragly dawalar we uruglar mahalyn-
da hukuklaryii goragyny (hyzmatdaslyk towekgelgiligi). Oz hereket
eden wagtynyn 20 yylynda MAGI 6siip baryan yurtlaryn 78-sinde
taslamalaryii 500-si boyunca 9 mlrd dollarlyk kepillikler berdi (42-nji
sekil).

Towekgelciliklerden maliye kdmeginin kopgiilikleyin ulgamlary
olara gatnagyjylaryn maliye towekgelciliklerini peseldyérler we
halkara maliye bazarynyn towekgelgiliksizligini yokarlandyrmagyn
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41-nji sekil
Towekgelcilikli aktiwler iicin goterimlerde banklaryn

kadalasdyryjy mayasy
Yurtlar 1998 y.| 1999 y. [ 2000 y. [ 2005 y. [ 2010 y. | 2015 y. | 2016 y.
Latyn 20,4 | 20,8 | 19,5 | 17,9 [-14,0| 14,0
Amerikasy
ABS 12,2 | 12,2 | 12,1 | 12,7 | 12,8 | 12,8 | 12,8
Yaponiya 9,6 11,9 | 12,9 | 11,7 | 10,9 | 104 | 10,1
Kanada 10,6 | 11,7 | 11,8 | 12,2 | 12,2 | 13,3 | 13,3

Awstraliya 10,3 | 10,1 9,8 10,5 9,9 10,1 | 10,1
Giinbatar Yewropa
Awstriya 13,3 | 13,0 | 13,3 | 13,7 | 13,3 | 144 | 14,1
Fransiya 1,8 | 12,7 | 11,9 | 12,1 | 12,3 | 12,0 | 12,2
Germaniya 1,4 | 11,5 | 11,7 | 12,0 | 12,7 | 12,9 | 12,9

Italiya 11,3 | 10,6 | 10,1 | 10,4 | 11,2 | 11,2 | 11,4
Sweysariya 1,3 | 11,3 | 12,7 | 11,8 | 12,1 | 11,2 | 11,4
Beyik 132 | 14,0 | 13,0 | 13,2 | 12,2 | 12,5 | 12,7
Britaniya
Russiya 1,5 | 18,1 | 19,0 | 20,3 | 19,1 | 19,1 | 18,7
Tiirkiye 8,0 8,2 9.3 20,8 | 25,1 | 30,9 | 32,1
Litwa 17,0 | 16,4 | 143 | 142 | 13,1 | 12,6 | 13,0

Ukraina 19,0 | 19,6 | 15,5 | 20,7 | 18,0 | 15,1 | 14,8

gosmaca faktory bolup ¢ykys edyirler. Yone ol sol bir wagtda gel-
jekki maliye ¢okgiinlikleriniin miimkingiligini gizldp we hatda toplap
biler. Mundan bagga-da kopgiilikleyin ulgamlar ¢okgiinligin 6zbas-
dak ¢esmesi hem bolup bilerler, ¢iinki olary peydalanyjylarda hemise
halkara maliye bazarynyn ¢ekip bilmejek gosmaca towekgelgilikleri-
ni kabul etmek howesi ylize ¢ykyar.

Gatnagyjylaryn 0z-6zilini diizgiinlesdirmegin iiclinji guraly —
towekgelcilikleri diizgiinlesdirmegin bank tehnologiyalarydyr. Banklar
tarapyndan, mysal {i¢in, VaR (value at risk) yaly towekgelcilikleri diiz-
giinlesdirmegin hizirki zaman usullarynyn ulanylmagy bazar durnuk-
lylygy iicin sertleri doredyar we towekgelgilikleriii yayramagy {i¢in

185




145.0 x 215.0 mm

serhetler goyyar. VaR usulyna layyklykda hasaplamalaryn birndce wa-
riantlaryny ulanyarlar: 1) statistik usul, onun diiyp mazmuny towekgel-
ciligin tiytgeyén faktorlarynyn matrisalaryny caklamakdan ybaratdyr
(korrelyasiya); 2) taryhy seljerme usuly — bellibir gegmis dowriinde ak-
tiwler portfelinin gymmatyny hasaplamak (yonekey ekstrapolyasiya);
3) Monte-Karlonyn modelirlemek usuly, onun esasynda diirli faktorlar
boyunga towekgelcilikleriil jemlerini ¢aklamak yatyr.

Banklar hemise 6z towekgelgilik amallaryny diizgiinlesdirmek
ticin bellibir dtiya¢lyk mayasyny saklayarlar.

Halkara maliye bazarynyn bank dil gatnasyjylary iicin ma-
liye towekgelgiliklerin teklibi banklarynn 6z-6ziini diizgiinlesdirmek
prosesinde (pensiya gaznalary, 6zara karzlasdyrmak jemgyyetleri,
sliysiirintgiler, maya goyum we dtiyaclandyrys kompaniyalary we
hatda 6y hojalyklary) mohiim meyil boldy. Bank igerki 6z-6ztini diiz-
giinlesdirmegin ¢édklerinde basga bir meyil — halkara maliye bazaryn-
dan dellallar institutynyn (dezintermediation) yuwas-yuwasdan yitip
gitmegidir. Bu proses bank 6z-6ziini diizglinlesdirmek miimkingilik-
lerini gysyar. Bu sertlerde halkara maliye bazaryna gatnasyjylaryn
0z-0ziini diizglinlesdirmegi bilen onun hukuk diizgiinlesdirmeginii
arasynda denecerligi gazanmak mohtiimdir.

12.3. Halkara maliye bazarynyn
towekgelcilikleriniii artmagyna deriwatiwler
bazarynyi tésiri

Halkara maliye bazarynyn durnuksyzlygy we onun towekgel-
ciliklerinin artmagy maliye Onumlerinin gurallarynyn halkara ba-
zarynyn Osiisi bilen baglanysyklydyr.

Deriwatiw amallarynyn kop bolegi int uly halkara maliye insti-
tutlarynyn uly bolmadyk toparynyi arasynda amala agyrylyar, olaryn
hataryna, &hli esasy téjir¢ilik banklaryny we diinya dhmiyetli maliye
kompaniyalaryny degisli etmek bolar. Olar miisderilik binyady {i¢in
maliye hyzmatlarynyn gin sanawyny berip, maglumat, aragatnasyk
we towekgelgilikleri dolandyrmak babatda hizirki zaman serisde-
lerine we iistiinliklerine eye bolup, bazarda bu gatnasyjylara iistiinlik-
li basdeslik etmige miimkingilik beryérler.
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Yone, mayanyii yokary derejede jemlenmegi su yagdayda, ma-
liye towekgelgiliklerinin, ozaly bilen, walyuta we karz towekgelcili-
ginin yokary jemlenmegine garsy goyyar. Maliye meselelerinin yiize
cykmagy, difie esasy bazar subyektleriniii birinde birbada kop gat-
nasyjylarda kyngylyklaryn peyda bolmagyna getiryér. Adatca, her bir
halkara maliye instituty — deriwatiwlerin halkara bazaryna gatnasy-
Jy, birbada on miinler¢e deriwatiw sertnamalaryn kontragenti bolup
duryar, sona gora-de, bu sertnamalardaky maliye towekgelcilikleriniii
goterijisi bolup duryar. Olar bilen bankyi miisderilerinin &hlisi diyen
valy, hatda diiyblinden maliye deriwatiwleri bilen gelesiklerin goni
gatnasyjylary bolup durmayan miisderiler hem yiizbe-yiiz bolup bi-
lerler. Bu bazarda 6z serisdeleri bilen bankyn amallaryny maliyelesdi-
rip (mysal ticin, bank depozitler ulgamyny we hasaplasyklaryny), olar
deriwatiwlerin erksiz «passiw miisderileri» bolyarlar.

Netijede, deriwatiw mayanyn, yagny deriwatiw gelesiklerde
isleydn biitin mayanyn yiize ¢ykmak netijeliligi peyda bolyar. Mu-
nun 6zi, maliye deriwatiwlerinn halkara bazarynyn isjen gatnasyjysy
bolup duryan bankyn (maliye kompaniyasynyn) miisderilerinini dhli
mayasyny anladyar we ol ya-da beyleki derejede bu bazarda jemlenyar
we «deriwatiw» maya owrilyar.

Maliye deriwatiwlerin halkara bazarynda, degisli halkara maliye
institutynyn yitgileri, onun dhli miisderileri {i¢in, yagny deriwatiwle-
re gos-goni gatnagygy bolmadyk bazaryn kop gatnasyjylary {igin we
gatnasyjylary, kdpleng, bu miisderiler bolan walyutalaryn, karzlaryn,
gymmatly kagyzlaryn, maya goyumlarynyn, dtiyaclandyrys hyzmat-
larynyn kop beyleki bazarlary ticin yitgilere 6wriilip bilmegi «deriwa-
tiw» mayanyn esasy sypatydyr.

Deriwatiwlerin halkara bazary difie pul serisdelerinin gytcyly-
gynynh miimkin bolan yilize ¢ykmagynda anladylyan maliye towek-
gelgiliklerinin sebébi bolup biler. Maliye deriwatiwlerin halkara ba-
zarynda olar toleg serisdeleriniii artyan gytcylygy bilen utgasyan,
0z-0zlinden 0syin proseslerin hésiyetine eye bolyarlar. Seyle hem,
adaty tdjircilik banky gecginlilikde éniinden goriip bolmadyk (duy-
dansyz, anomal uly) talaplara hemise tayyar bolmayarlar (hasaplasyk,
depozit we beyleki hasaplardan serisdeleriniii alynmagyna), maliye
deriwatiwlerin halkara bazarlaryna gatnagyjylar (ozaly bilen &hli
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uly téjir¢ilik banklary) seyle towekgelgiliklere, ayratyn-da, ol ya-da
beyleki bazar sarsgynlyklaryna, ¢okgiinliklerine sezewar bolup biler-
ler.

Batyp galmak maliye deriwatiwlerin halkara bazarynda bol-
manda bir gatnagyja zynjyrly reaksiyany doredip biler, yagny onun
dasarky kontragentleriniii maliye yagdayyna yaramaz tésir edip biler.
Basgaca aydylanda, halkara maliye bazaryna esasy gatnagyjylaryn bi-
riniit maliye durnuksyzlygy, maliye deriwatiwlerin halkara bazarynyn
durnuksyzlygyny doredip biler. Sofira bolsa halkara maliye bazarynyi
beyleki segmentlerine aralasyp biler. Eger bankyn we onun miisder-
leriniii, ayratyn-da, direwatiwler bilen amallara gos-goni gatnasy-
jylaryn maliye towekgelciliginin ululygy azda-kdnde mukdar taydan
kesgitlenilse we ¢aklanylsa, onda maliye deriwatiwlerin halkara ba-
zarynyn towekgelgiliginin beyleki maliye bazarlarynyn tésirini muk-
dar taydan 6niinden aydyp bolmaz.

Deriwatiwlerinn halkara bazarynyn tésiri astynda hézirkizaman
halkara bazaryndaky gecginli serigdelerde gytcylygyn yiize ¢ykmagy
esasy iki sebépli baglanysykly bolup, jemi islegiii Osiisi bilen arla-
dylyp hisiyetlendirilyér.

Birinjiden, 6z hyzmatdaslary, misderileri, aktiwlerin bahalary,
goterim stawkalary we s.m hakynda bazar maglumatyndaky diirliige
duyulyan ya-da diirli derejede duygur bu bazar 6zara baglanysykly
(deriwatiw mayanyi fenomeni, gés-goni gatnasyjylaryn zynjyrynyn
bolmagydyr. Maliye kyncgylyklary, ya-da ordn uly gatnasyjylaryn
birinit maliye taydan ¢okmegi, dhli maliye kyngylygynda gyteyly-
gy artdyryarlar we beyleki gatnasyjylarda yiti, uly we gecginlilikde
meyillesdirilmedik talaplary déretmige ukyplydyr (mysal {i¢in, 6syin
marza gatanglaryny, 6wez puluny télemek we bahalardaky goterim
stawkalaryndaky deriwatiw sertnamalarynyn walyuta hiimmetlerin-
déki beyleki tapawut).

Ikinji sebdp, bahalaryn deriwatiwlerin 0ziine we olaryn binyat-
larynyn aktiwlerine bahalaryn osiisi (hereketi we iiytgemeleri) bilen
baglanysykly maliye deriwatiwlere mahsus towekgelgiliklerin dina-
miki hédsiyetinden ybaratdyr. Bu bazarda towekgelgiliklerin yokary
bolmagy bazis aktiwlerinini, walyuta hiimmetlerinin we goterim
stawkalarynyn bahalarynyn garasylmadyk tiytgemelerine ony ordn
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gowsak edydr. Maliye deriwatiwleriil halkara bazarynyn gowsaklygy
sunuil bilen giiyclenyir,yagny soiiky onyyllykda ona gatnasyjylaryn
towekgelcilige yykgyn etmegi aydyn yzarlanylyar.

Oz-6ziinden artmagyil ayratyn nusgasy, mysal iicin, maliye
deriwatiwlerin halkara bazarynyn 0siisi bilen baglanysykly towekgel-
ciliginii nusgasyny asakdaky yaly beyan edip bolar.

Swoplaryin halkara bazarynyn mdcberlerinin artmagy bilen
towekgelciliksiz ahyrky balans denliginin bozulmak miimkingiligi
artyar. Goterim stawkalaryn tiytgemeleri bilen baglanysykly seyle
vagday yiize ¢ykyp biler, yagny bir miigderilerin wagtyn sol pursa-
dynda banka hakyky télegleri bankyn beyleki miisderilere toleglerinin
hasaplasyk pul mocberine garanda az bolar. Su yagdayda sonkularyn
ontinde bor¢gnamalary yerine yetirmek bilen baglanysykly wagtlayyn
kyncylyklary yenip gegmek iicin bank 6z igerki étiyaclyklaryny (6z
serigdelerini gogsmak) 6z islendik miisderileriniii hasaplarynda bar
bolan serisdelerini ¢ekmelidir ya-da karz serigdelerinden peydalan-
malydyr.

Yone eger wagtyn haysydyr bir pursadynda tolegleriii arasyn-
daky gorkezilen boliinisik zerur pul serisdelerini ¢cekmek boyunca
bankyn miimkingiliklerinden yokary gecse, onda ol 6z sertnamalayyn
bor¢namalaryny yerine yetirip bilmez. Netijede onun miisderilerinin
koptisinde beyleki bazarlarda gelesikler boyunga bor¢namalaryny
yerine yetirmek bilen meseleler yiize ¢ykyp biler. Bu bolsa, 6z no-
batynda onun beyleki kotragentlerinde hem maliye kyngylyklaryn
peyda bolmagyna getirer. Bularyn hemmesi bankdan miisderilerin
serigdelerinin kopciilikleyin yzyna akmagyny doredip biler. Bank in-
diki hasaplasyk senesinde swoplar boyunca bor¢namalary yerine ye-
tirmek boyunga onun miimkingiliklerini has giiy¢li azaldar. Munun
0zi onun migderilerinde we garysyk bazarlara gatnasyjylarda has
kop yitgilere getirip biler. Netijede towekgelgiligin seyle 6z-6ziinden
Osmegi swop-bankyn batyp galmagyna hem-de swop-sertnamalar
boyunga onun gos-goni hyzmatdaglarynyn, seyle hem bankyn &hli
beyleki miisderilerinin yitgilerine eltip biler.

Sunda towekgelgilikleriii artmagy dereje baglylygynda bolup
gecydr. Her gatnasyjyda 0z karz towekgelgiligi bardyr, ol difie bir
doly tolemezlikden dil, eysem gosmaca yitgilerden we doly alyn-
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madyk girdejiden emele gelyir. Hut su sebépli-de towekgelcilik «gar
komy» yaly 6syar.

Deriwatiw amallaryna kop derejede mahsus bolan towekgelgi-
liklerin aydyn bolmazlygy bazar durnuklylygyna yaramaz tésir edip
biler. Su yagdayda «aydyn bolmazlyk» beyleki gatnasyjylar iicin
haysydyr bir méhiim maglumatyn, haysydyr bir bazar subyekti ta-
rapyndan anly-diisiinjeli agcylmagyny anlatmayar. Karz we beyleki
maliye towekgelgilikleriii olaryn hemiselik iiytgeyjiliginin giiyjiinde
parametrler hakyndaky bazarda bar bolan we ona dhli gatnagyjylar
iicin elyeter maglumatyn yeterlik bolmadyk ygtybarsyzlygy nazara
alynyar, iistesine-de ol 6rdn gin ¢iaklerdedir.

Maliye deriwatiwlerinn halkara bazaryna gatnasyjylaryn aydyn
déldiginin iki esasy sebdbini gorkezmek bolar:

* maglumat taydan kémil bolmazlyk;

* maglumat asimmetriyasy.

Y gtybarly maglumatyn yoklugy, 6ziiniii we kontragentlerinin po-
zisiyalarynyn towekgelgiliklerine baha bermekdéki tapawut, agyk ba-
zar pozisiyalarynyn tdwekgelgiligine dogry baha bermige miimkingi-
lik bermeyarler. Netijede ol maliye towekgelciliklerini dolandyrmak,
islenilmeyén netijelerin yiize cykmagynyn 6niini almak boyuncga 6rén
kybapdas céreleri isldp ¢ykarmaga miimkingilik bermeyéar. Munun
0zi deriwatiwlerin halkara bazarynda maglumat kamilsizliginii diiyp
mazmunyny diizydr. Deriwatiwlerin baha tiytgemeleriniii 6itinden
aydyp bolmazlygy baha we beyleki maglumaty kdmil dél edyir, ma-
liye towekgelciliginin 6zi bolsa kyngylyk bilen ¢aklanylyar.

Maliye deriwatiwlerin halkara bazarynda maglumatyn kémil
bolmazlygy, 6z nobatynda, maglumat asimmetriyasyny, yagny diirli
bazar subyektlerinde maglumatyn diirli mogberini we hilini doredyar.

Deriwatiwler bilen amallar, tijir¢ilik banklarynyn ya-da beyleki
bazaryn beyleki gatnasyjylarynyn buhgalterlik balansynda, balansdan
dasary hasaplarda nazara alynyan bor¢namalar halkara maliye ba-
zarynyn durnuksyzlygynyn ¢esmesi bolup hyzmat edip bilerler. Ne-
tijede acyk deriwatiw pozisiyalarynn sanyny haysydyr bir ¢éklendir-
meler bolmazdan artdyryp bolar, ¢linki munun 6zi mayanyn gos-goni
goyulmagy bilen baglanysykly dildir. Yone amallaryii hakykat-
da seyle hisiyeti serisdelerin haysydyr bir &tiyaglandyrylmagyny,
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yagny birinjiden, bankyn haysydyr bir miisderisi tarapyndan ayratyn
deriwatiw sertnama boyunca bor¢gnamalar yerine yetirilmedik maha-
lynda, ikinjiden, bankyn kontragentlerine tolegler we olardan gelip
gowusmalar boyunca bankyn 6ziiniii deriwatiwler portfeliniii wagt-
layyn denecer bolmazlygynyn yiize ¢ykmak halaty {i¢in gutulgysyz
talap edydér.

Balansdan dasary seyle hidsiyetli amallaryii umumy mdogberleri
mayanyi jemlenen ululygyna baglydyr. Deriwatiwlerini halkara ba-
zaryna esasy gatnasyjylar yaly halkara maliye institutlary hem bu
bazarda 6z amallary li¢in niyetleyirler, yagny gorkezilen maya onun
goyumynyii miimkin bolan beyleki ugurlary bilen béslesyérler, olar
kop derejede gilindelik bazar goterim stawkalaryna baglydyrlar. Ynha,
bazar goterim stawkalarynyn derejesinin asaklamagy karzy arzan-
ladyar, sona gord-de has yokary girdeji licin maliye deriwatiwleriii
halkara bazarynda uly mayalary goymaga miimkingcilik beryér. Tejri-
banin gorkezisi yaly, deriwatiwler bazaryny gineltmek iigin bu meyil
6z-0zi Osiis hisiyetine eyedir. Yone seyle hisiyetli «balansdan dasary
karzyn» artmagy gatnasyjylary bazaryn yagdayynda kop liytgesmele-
re adatdan dasary duygur edydér.

Wagtyni her bir pursady ii¢in, balansdan dasary deriwatiw borg-
namalaryn jemlenen ululygy bilen mayanyn umumy ululygynyn
arasynda haysydyr bir payhasly gatnasyklar we olaryn ¢ékleri bardyr,
ol bu bazaryn kadaly islemegini iipjiin etmelidir. Bazara tasir edyédn
deriwatiwlerii ofila gatnasyjylaryin hakyky mayasyna gatnasygy
boyunca balansdan dasary deriwatiw bor¢gnamalaryii adatdan dasary
ginelmegi eksponensial garaslylykda bu bazaryin maliye towekgelci-
liklerini artdyryar. Sona gord-de durnuksyzlygyn potensial ¢esmesi,
tutus halkara maliye bazarynda in giliy¢li sarsgynlaryn dhtimal ¢es-
mesi bolup duryar.

Maliye deriwatiwlerin halkara bazary bir tarapdan, bazaryn 6z
diizgiin-tertip mehanizmleri bilen, beyleki tarapdan bolsa degisli gur-
lus ulgamlary (dolandyrys we towekgelgiliklere gozegeilik ulgamlary,
Ozara hasaplasyklary netting diizgiinlesdirmek ulgamlary, agyk yer-
leri yapmagyn ayratyn proseduralary we basgalar) bilen diizgiinles-
dirilydr. Ona gatnasyjylaryn 6z diizglin-nyzamynyii mehanizmleri
ayratyn mohiim dhmiyete eye bolyarlar. Bu mehanizmler, adatga ba-

191




145.0 x 215.0 mm

zar subyektlerinin olaryn amaly isinde maslahat berilydn asakdaky
standartlara pugta ygrarlylygy 0z i¢ine alyar:

* 0z mayasynyi ifi az mogberlerini;

* maglumatyn agylmagyny;

* hasaplasyklaryn usullaryny we maslahat berilydn mukdar bel-
gilerini, bazar towekgelgiliklerinin derejesini;

* has yygy-yygydan ulanylyan deriwatiw sertnamalarynyi
(swop-sertnamalarynyn we baggalaryi) gorniislerini we terti-
bini.

Sonun bilen birlikde maliye deriwatiwlerinn halkara bazarynyn
infrastrukturasynyn ayratynlyklary asakdaky sebidpleri esasynda onun
towekgelciliklerinin otnositel artmagyna gutulgysyz getiryar:

* birzadan dasary deriwatiw sertnamalar boyunca hasaplasyk-
lara hyzmat etmége yoritelesydn isine ussat gatnasyjy gura-
malaryn yoklugy we sonuil bilen birlikde bu bazaryn degisli
towekgelciliklerini diiypli peseldyarler;

* bu sertnamalar boyunga hasaplagyklaryn yeke-ték kadalarynyn
we yerine yetirmek kepillikleriniii bolmazlygy bu kadalar we
kepillikler gelesik iicin gelesikden bir market-meykerden
beylekd bolandan tapawutlanyp biler;

* birzadan dasary deriwatiw sertnamalar boyunga bazar bor-
cnamalaryny yerine yetirmegin gorniigleri babatda milli we
halkara kanungylyklarynda ylalagyksyzlyk, tapawutlar we
bosluklar. Maliye deriwatiwlerinin halkara bazarynyn infra-
strukturasynynn sanalyp gegilen ayratynlyklary bazar diiz-
giin-nyzamynyn netijeliliginin peselmegine yardam edip bi-
lerler.

Maliye deriwatiwlerin halkara bazary maliye towekgelgilikleri-
ni halkara maliye bazarynyn beyleki boleklerine gegirmeginn mohiim
faktory bolup duryar. Bu bazaryn yokanglylygy (infeksionlygy) yiize
cykmagyn asaky iki ugruna eyedir:

* bazarara yokanglylygy;

* milletara yokanglylyk.

Bazarara «yokanglylyk» halkara maliye bazarynyn deriwa-
tiwlerinin halkara bazary bilen olaryn gurallary we gatnasyjylary &hli
diizimlerinin pugta baglanysyklylygy bilen diigiindirilyar. Olaryn gu-
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rallary we gatnasyjylary sol birwagtda, halkara maliye bazarynyn kop
bolekleriniit gatnasyjylary bolup duryarlar. Bu yerde deriwatiwlerin
olaryn bazis aktiwleri bilen aragatnagygy maliye deriwatiwlerin diiyp
manysyndan gelip ¢ykyar. Goterim swoplary bilen, bazar géterim de-
rejelerinin, walyuta swoplary bilen walyuta hiimmetlerini, karz swop-
lary bilen bank karz towekgelgilikleriniin mdgberlerinin arasyndaky
arabaglanysyk aydyndyr.

Hakyky (bazis) aktiwlerinin bazarlary bilen maliye deriwatiwlerin
halkara bazarynyn 6zara baglanysygy hejirlemek we arbitraz amal-
laryny amala agyrmagyn esasynda nyrh emele getirmekde mayalaryn
we towekgelciliklerinn degisli ondan-ona ge¢gmeginde peyda bolyar.
Mysal iigin, hejirlemek we arbitraz sol bir wagtda, gdterim swop-
larynyn, obligasiyalaryny, obligasiyalar iicin we gdterim derejeleri
ticin, goterim stawkalary we obligasiyalar {i¢in opsion bazarlar {i¢in
fyucersleri yeke-tik biitewi halkara bazarlaryny birlesdiryarler, eger
walyuta swoplaryny nazara alsak — onda halkara walyuta bazarlaryny
birlesdiryarler. Gorkezilen 6zara baglanysykly sanalyp gecilen 6zara
baglanysykly bazarlar girdeji almak karz we beyleki bazar towekgel-
ciliklerini dtiyaclandyrmagyn dinie bir ol ya-da beyleki miimkingi-
likleri hakynda aytman, eysem, olaryn arasyndaky ¢ylsyrymlylyklar,
bulagyklyklar hakynda aytmaga miimkingilik beryar. Munun 6zi, dhli
halkara maliye bazarynda towekgelcilikleriin «yokang¢lylygynyn» ne-
tijeliligine getiryar.

Deriwatiwlerin halkara bazaryndaky helédkgcilikler ya-da diiypli
sarsgynlar halkara maliye bazarynyn beyleki boleklerinin dhlisi {igin
yaramaz netijelere eltyar. Deriwatiwlerin halkara bazarynyn «yokang-
lary», kopleng, halkara maliye towekgelciliklerinin gliyclenmeginini
cesmesi we generatory bolup duryarlar.

Deriwatiwlerin halkara bazarynyn «yokanglylygy» dinie bir ba-
zarara ddl, eysem milletara hésiyete hem eyedir. Bu bazar milli serhet-
leri bolmadyk bazar yaly isleydr. Haysydyr bir dowletin hemiselik
rezidentine degisli islendik milli mayanyn milli hésiyeti hut deriwa-
tiw mayada peyda bolyar. Deriwatiwlerinl halkara bazarynyi milleta-
ra «yokanglylygy» bu bazara tisir edyédn mayanyn milletiisti hisiyeti-
nin netijesidir. Maliye deriwatiwlerin halkara bazarynda yiize ¢ykyan
«yokanc¢» sol bada milli hésiyeti hem kabul edyér. Sona gord-de milli
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derejede towekgelgiliklerin seyle hésiyetinden goranmak serisdeleri
aydyn yeterlik bolman biler.

Seylelik bilen, halkara maliye bazarynda towekgelgilik we
durnuksyzlyk nukdaynazaryndan deriwatiwlerin halkara bazarynyn
dhmiyeti gosalayyndyr. Bir tarapdan bu bazar halkara maliye ba-
zarynyil kop gatnagyjylary tarapyndan maliye towekgelgiliklerini
peseltmek ti¢in ozaly bilen olary hejirlemek arkaly ulanylyar. Sunui
bilen baglylykda ol bu bazarlarda durnuklylygy yokarlandyrmagyn
faktory bolup duryar. Bir tarapdan getirilen faktorlar maliye deriwa-
tiwler bazarynyn 6z-6ziinden maliye towekgelcilikleriniii generatory
bolup duryandygyna, onuii durnuksyzlygy bolsa halkara maliye ba-
zarynyn beyleki boleklerinin durnuksyzlygyny doredyandigine sayat-
lyk edyérler.
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