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Giris

Maliyye miinasibatlorinin mévcudlugunun inkisaf tarixine vo maliyys miinasibot-
lorinin mahiyyati ilo bagl iqtisad¢ilarin ¢oxsayli aragsdirmalarina baxmayaraq, miiasir
yerli vo xarici elm adamlarmin holo do “maliyys”, “maliyyo sistemi” vo “maliyyo
resurslar1” terminlorinin sorhindo vahid movge formalagmayib. Hotta eyni elmi moktob
daxilinds fikir ayriliqlar1 da movcuddur. Bu asas anlayislarin miixtalif sorhlori termin-
lordon istifadonin miixtslif mogsadlori (imumi nazari vo ya totbiqi yanasma), miixtalif
elmi folsofi vo iqtisadi moktoblor, konkret tarixi dovr vo digor amillorlo izah olunur.
Belo ki, 6lkomizdo 6ton osr orzindo maliyyo miinasibotlori mohdud dorocodo dovlot
torofindon hoyata kegirilirdi-maliyyo bazar1 yox idi, votondaslarin sahibkarliq foaliyyoti
gadagan edilirdi vo s. Bazar miinasibatlorinin inkisafi, iqtisadiyyatin globallasmasi vo
maliyyo foaliyyatinin bir ¢ox aspektlorinin unifikasiyasi toloblori soraitindo miioyyon
maliyyo terminlorinin diizgilin istifadosi vo onlardan istifadoyo vahid yanagmalar moso-
losini daha da aktuallasdirdi. Bir fakti da geyd etmok lazimdir ki, beynalxalq iqtisadi-
maliyyo miinasibatlorinin inkisafi vo informasiya axininin artmasi soraitindo xarici dil-
lordon kifayot godor diizgiin torciimo olunmayan anlayislar elmi dovriyyoyo daxil edilir.
Bu ciir anlayislar normativ hiiquqi sonadlordo vo is tocriibasindo tosbit edilir vo nosr-
lordo do istifado olunur. Son zamanlar dovri nasrlorin sohifslorinde maliyys miinasi-
batlorinin mahiyyatinin dyronilmosinoe hasr olunmus nasrlor daha ¢ox yer almaga bas-
layib. Maliyys sistemi ilkin, tdromo vo yekun pul vosaitlorinin horokotinin formalasmasi
va istifadosini ohato edon maliyys miinasibatlorinin macmusudur.

1. Maliyys sisteminin miiayyanlosdirilmasina nazari yanasmalar

Qeyd etmok lazimdir ki, iqtisadi odobiyyatda “maliyys sistemi” anlayisinin
miloyyanlosdirilmosing bir ne¢o yanagsma modvcuddur. Bu termin ononovi olaraq comiy-
yatdo miitasokkil va bir-biri ilo alagali maliyys miinasibatlorinin macmusunu ifads edir.
Bundan olave, darsliklords, biznes tocriibasinda vo bazi normativ hiiquqi aktlarda bu ad
bazon 6lkado maliyys vo pul bazarlari institutlarmi toyin etmok ii¢ilin istifado olunur.
Maliyys sistemi anlayisi, eloco do daha sonra miizakiro edocoyimiz maliyys inkisafi
konsepsiyasi1 forqli sokildo miioyyon edilir. Belo ki, G.B.Polyakin dorsliyindo maliyye
sistemi “miixtolif maliyye miinasibatlorinin mocmusu kimi sorh olunur ki, bu zaman
tosorriifat subyektlorinin, ev tosorriifatlarinin vo dovlotin vosaitlori miixtolif iisul vo
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formalardan istifado etmoklo bdoliisdiriiliir” [1]. L.A.Droboznina belo hesab edir ki,
maliyys sistemi “miixtolif maliyys miinasibatlori sferalarmin mocmusudur va bu pro-
seslorin fonunda pul vasaitlori formalasir vo onlardan istifado olunur” [2]. V.A.Lebedev
maliyys sistemi haqqinda “dovlotin maliyys sisteminin mocmusu vo onun maliyya
iqtisadiyyatinda totbiq etdiyi todbirlorin comidir” kimi yazirdi [3].

Bu ciir sorhlors uygun golon maliyys sistemi modelinin sadolosdirilmis tosvirini
(tadgiqatin moagsadlori ligiin biz milli soviyyani nazordon kegiririk) asagidaki Sakil /-don
miisahido etmok olar (Sakil 1).

Sakil 1. Maliyya sistemi modeli

\

Mbonba: (miisllif torofindon hazirlanmigdir).

Beloaliklo, maliyyo morkozlosdirilmis (dovlot) vo geyri-markozlosdirilmomis (6zal)
olaraq iki sistemo boliiniir. Morkozlosdirilmomis maliyyos sferasinda dovlotin maliyyo
resurslarmin boyiik hissosi formalasir ki, bu da qismen biidcs vo biidcodonkonar fond-
lara, qismon do kommersiya vo biidcs toskilatlarinin maliyyslosdirilmasine yonsldilir vo
eyni zamanda ohaliys sosial 6donislor kimi pul soklinds geri qaytarilir. Bu sahods kom-
mersiya toskilatlarinin maliyyosi osas yer tutur vo burada comiyyatin golocok sosial-
istehsal inkisafi {icin maddi sorvetlorin yaradilmasi, omtos istehsali, xidmatlorin gos-
torilmasi, monfostin olds edilmasi bas verir. Ev tosorriifatlarinin maliyyasi hom 6lkonin
somarali tolobatinin formalagmasinda, hom do vergi kd¢iirmalori vasitosilo morkozlos-
dirilmis maliyyonin formalasmasinda istirak edir. Qeyri-kommersiya toskilatlarinin ma-
liyyosi golir oldo etmokdo, omlaka sahib olmaqda va s. rol oynayir. Maliyys vasita-
cilorinin maliyyosi: Burada boylik maliyyas resurslart comlosib ki, bunlardan ssasen in-
vestisiyalarda istifado olunur. Morkozlogdirilmis maliyyoys biidco sistemi, homginin
dovlot vo bolodiyys krediti daxildir.

C.Van Horn 6z ndvbosindo hesab edirdi ki, maliyys sistemi firmalara, voton-
daslara vo hokumotlora xidmot gdstoron bir sira institut vo bazarlarin mocmusudur [4].
B. B. Rubtsovun isindo maliyys sistemi kreditorlar vo borcalanlar (bu terminlorin
makroiqtisadi monasinda, yani sarbast vosaitlori olan tosorriifat subyektlori vo vasaito
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ehtiyaci olan tosorriifat subyektlori arasinda) pul amanatlorinin yenidon boliisdiiriilmasi
ilo olagoli iqtisadi miinasibotlor vo institutlar sistemi kimi basa diisiiliir [5]. Beloliklo,
qeyd etmok olar ki, taoriflor bir-birindon forqlonir vo amplituda da deyilonlari tomsil edir:
yani pul fondlarmin formalagdigi miinasibatlor mocmusundan tutmus, maliyys miina-
sibatlorinds ixtisaslasan maliyys institutlarinin mocmusu da buna daxilidir. Eyni za-
manda, maliyys elminds alimlar torafindon bu va ya digor maliyys konsepsiyasinin segi-
mini daha da miioyyan edon iki istigamat movcuddur:

- Klassik maliyya nazariyyasi: Bu noazoriyys, ilk ndvbodo, dovlst qurumlarinin
sorancaminda olan biidca vo blidcodonkonar fondlara vasaitlorin yenidon boliisdiiriilmasi
va sofarbar edilmasi mexanizmina digqgat yetirir.

- Neoklassik maliyya nazariyyasi: Bu nazoriyya ¢or¢ivasindo iso dovlotin tosorriifat
foaliyyatinin somarsliliyine vo bdlgii miinasibatlorinin mohsuldarligina diqqst yetir-
maokls vasaitlorin soforbar edilmasi tisullari, habelo “pulun doyari” (xidmatin keyfiyyati
onun gostarilmasi li¢iin ¢okilon xarclorin mablagine uygun olmalidir) prinsipinin hoyata
kecirilmasi va tokmillagdirilmasi tisullar1 nazardan kegirilir.

Bundan slave, “maliyye sistemi” anlayisini miioyyon etmok {i¢iin iki fundamental
yanasmanin mévcudlugunu geyd eds bilorik:

» Formal (struktur) yanasma: diqqeti ayri-ayr1 “maliyyo institutlari™na - maliyya
xidmotlori bazarinda foaliyyot gostoron maliyys toskilatlarina yonaldir, onlar1 tosnif-
londirir, tasvir etmokla, tahlil edir.

* Material (funksional) yanasma: maliyys sistemi kimi konsepsiyanin tohlili bu
sistemin funksiyalarma osaslanir. Bu yanasmalar ziddiyyat toskil etmir, oksina, bir-birini
tamamlayir. Beloliklo, miixtolif yanasmalar1 vo yuxarida gostorilon toriflori birlogdirorok
maliyyo sisteminin timumi torifi formalagdirilir: maliyys sistemi (MS) {imumi sosial
mohsulun boliisdiirtilmasi vo yenidon boliisdiiriilmasi iiclin maliyys miinasibatlorinin
biitlin subyektlori arasinda xorc miinasibatlorinin togkili formasidir.

Bununla belo, mogalodo biz maliyys sisteminin daha dar bir torifindon istifads
edocoyik ki, bu da asagida gostorildiyi kimi, maliyyo inkisafi sahosindo aparici aka-
demik todqiqatlarin kontekstino daha ¢cox uygun golir vo daha ¢ox bu tadqgiqatin moq-
sodino uygun golon maliyyo sistemlorindon milli iqtisadiyyatin miiqayisoli qiymot-
londirilmosinds istifado olunur. Beloliklo, burada vo bundan sonra maliyys sistemi ma-
liyyo bazarlar1 (birbasa ¢ixis bazarlar1i) vo maliyyo institutlar1 (ilk ndvboado maliyya
vasitogilori) kimi nozordon kegirilocokdir. Maliyys sistemlorinin miigayisoli qiymatlon-
dirilmosi xiisusi diggot tolob edon miixtalif tosnifatlardan istifado edir. Iqtisadiyyatin
maliyys strukturundan asili olaraq iki ndév (model) maliyys sistemlorini ayirmaq olar:
fond bazarlarma yonalmis Anglo-Sakson va banklara yonalmis Kontinental (Almaniya)
modellor (Cadval 1).

Cadval 1 — Maliyya sistemlori modellorinin dsas xiisusiyyatlori
Anglo-Sakson maliyya Kontinental (Alman) maliyys sistemi

sistemi (bazar) (bank novii)

Milli  golirin  yenidon Olkonin milli golirinin osas hissosi
boliisdiiriilmoesinde  fond kredit kapitali bazari vasitosilo yenidon
bazar1 halledici  rol boliisdiiriiliir.

oynayir.

ABS vo Kanada iigilin Oksor Avropa Olkalori ticlin

xarakterikdir
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xarakterikdir.

Mbonba: (Misllif torafindon hazirlanmisdir).

Anglo-sakson modeli ABS, Boyiik Britaniya kimi 6lkolor, eloco do kegmis ingilis
dominionlar1 (Kanada, Avstraliya, Yeni Zelandiya) tigiin xarakterikdir. ©vvoalco maliy-
ya sisteminin bu modelini miioyyon edon osas xiisusiyyatlori iimumilosdirok:

e igtisadiyyatin real sektoruna investisiya qoyulusunun ahomiyyatli menboyi fond
bazaridir;

e Anglo-sakson maliyys sistemi ¢oxlu sayda fond bazari alstlori ilo xarakterizo
olunur va fond bazari foal sokilds foaliyyat gostorir;

e banklarin oksariyyati ixtisaslagsmisdir (investisiya, ipoteka vo s.);

ebu model agiq bazar ilo xarakterizo olunur-hom boyiik, hom do nishaton kigik
sirkatlor birjaya borabar sokildo daxil ola bilarlor.

Eyni zamanda, siyahiya diismok ii¢iin sirkotlor 6z foaliyyatlori haqqinda molumat-
lar1 avtomatik olaraq reyting agentliklorino toqdim edir, bu da 6z novbosindo onlarin
kredit qabiliyyatini, sirkotin balans hesabatinda (aktiv vo 6hdoliklori), 6z hesabatlarinda,
real rogomlords geyd olunur va investorlara diizgiin qorar vermayo komak edir.

Kontinental (bir cox hallarda Alman modeli do adlanir) maliyys modelina kon-
tinental Avropa 6lkalari vo Yaponiya kimi 6lkalor riayat edirlor. Bu modelin asas xiisu-
siyyatlorino asagidakilar aid etmok olar:

- igtisadiyyatda osas maliyyo monboyi bank kreditloridir.

- fond bazarmin osas istirakgilar1 ¢ox vaxt iri banklardir. Onlar, bir qayda olaraq,
universaldirlar (hor hansi bank faaliyyatini hayata kegira bilorlar).

- kontinental maliyyo modelindo korporasiyalarin nizamnamo kapitali, bir qayda
olaraq, majoritar investorlarm slinds toplanir, yoni anqlo-sakson maliyys modelina nis-
boton daha ¢ox konsolidasiya edilir.

- qiymotli kagizlar bazar1 kifayat qodor inkisaf etmisdir, lakin Anqlo-Sakson ba-
zar1 ilo miiqayisado Almaniya maliyys modelinds kapitallasma vo qiymotli kagizlar
bazarmin dovriyyssinin UDM-o nisbati nisboton asagidir.

Bozon Anglo-sakson vo Kontinental maliyyo modellori ilo yanasi, maliyyo siste-
minin basqa bir névii — biidca maliyya sistemi forqlondirilir. Bu maliyys modeli kifayot
godor yliksok vergitutma soviyyasi vo biitovliikkde iqtisadiyyatda vo xiisuson do maliyya
sistemindo dovlot miilkiyyotinin ohomiyyatli pay1 ilo xarakterizo olunur. Milli golirin
osas hissasi blidco vo biidcodonkonar fondlar sistemi vasitasilo dovlst torafindon mor-
kozlosdirilmis qaydada yenidon boliisdiiriiliir. Biidco maliyyo sistemindon Azarbaycan,
Rusiya vo Cin istifads edir.

Tacriibads siibut edilmisdir ki, bu ciir maliyys sisteminin novlorinin he¢ biri bir-
monal1 sokildo daha sorfsli kimi xarakterizo edilo bilmoaz. Bu, maliyys institutlarinin vo
ya maliyyo bazarlarmnin onlarda tstiinliik togkil etmasindon asili olmayaraq, maliyys sis-
temlarinin effektivliyinin iimumilikds qiymatlondirilmssi ilo izah olunur.

Xarici tosirlors reaksiyasimin giiciing, asasan, ii¢ ndv maliyyas sistemi forqlondirilir
(Codval 2).

Fikrimizco, maliyyo sistemlorinin tosnifatinda vo miiqayisali qiymotlondirilmasin-
do osas diqqot Olkelori maliyys qruplarina bdlorkon on miihiim aspekt kimi maliyyo
inkisaf soviyyosino yonosldilmolidir. Beloliklo, inkisaf etmis vo inkisaf etmokds olan
maliyya sistemlori forqlondirilir.

Inkisaf etmokdo olan (maliyys) bazarlar1 olan &lkolors Braziliya, Yunanistan,
Macaristan, Misir, Indoneziya, Hindistan, Cin, Kolumbiya, Qator, Marakes, Malayziya,
Meksika, BOO, Polsa, Peru, Rusiya, Tayland, Tayvan, Tiirkiys, Filippin, Cexiya, Cili,
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Conubi Afrika vo Azorbaycan kimi 6lkelor daxildir. Boazi menbalor (mesalon, FTSE
grupu) bu kateqoriyani daha da irali gedorak iki qrupa ayirir: inkigaf etmokdo olan ba-
zarlar1 daha inkisaf etmis Olkolor (Braziliya, Macaristan, Malayziya, Meksika, Polsa,
Tayland, Tayvan, Tiirkiys, Cexiya, Conubi Afrika) vo miivafiq olaraq, inkisaf etmokdo
olan bazarlar1 az inkisaf etmis 6lkolor (Misir, indoneziya, Hindistan, Kolumbiya, Cin,

Birlogmis Orob Omirliklori, Rusiya, Azarbaycan, Pakistan, Peru, Filippin, Cili).

Cadval 2 — Xarici tasirlora cavab olaraq maliyys sistemlorinin novlari

Yumsaq maliyya
sistemlori
Onlar istonilon xarici
tosirloro  qarst  ¢ox
yiiksok hossasliga  ma-
likdirlor, yoni xarici
tosirlor oksor hallarda
maliyya sistemindo mii-
oyyon doyisiklikloro so-
bab olur vo onun inten-
sivliyi no qodor yiiksok
olarsa, dayisikliklor bir
0 godor ohomiyyatli vo
uzunmiiddatli olacaqdir.

Sorti olaraq sort
maliyyd sistemlori
Xarici tosirlora orta
hassasliq soviyyosi
ilo forqlonirlor: zoif
tosirlor maliyyo sis-
temino tosir etmir,
daha giicliilor iso
onu doyisdirir, la-
kin sistemdoki do-
yisiklik  doracasi
ona xarici tosir do-
rocasindon daha
zoifdir.

Sart maliyys
sistemlori
Xarici tosirlora  son
doraco zoif reaksiya
verirlor vo belo sis-
temlordo doyisiklik-
lor yalniz son daraco
giiclii tasirlorlo  bag
verd bilor.

Mbonba: (Miosllif torofindon hazirlanmigdir).

Korporativ idaroetmo vo onun effektivliyi sirkotin foaliyyatino vo miivafiq olaraq
bdylimo siiratino tosir gostorir. Firmalara kapital veranlorin onun istifadosine effektiv
nozarat etmok bacarigi qonaot vo resurslarin boliisdiiriilmosi ilo baglh qorarlara tosir
gostorir. Omanotgilorin istehsali maliyyolosdirmok istoyi sohmdarlarin vo kreditorlarin
firmalar iizorindo nozaratinin effektivliyindon vo onlarin sirkotin doyorini artirmaq iigiin
menecerlordon taloblorindon asilidir.

Riskin idara edilmasi funksiyasi (risklorin azaldilmasi, diversifikasiyas1 vo idaro
edilmosi). Riskli layiholor minimum riski olan layihslordon daha golirlidir. Lakin bir
qayda olaraq, investorlar oan etibarli layihalori segcmoaya meyllidirlor. Maliyyo sistemlori
vaxt risklorini (maliyys vasitogilori uzunmiiddstli perspektivde golir dorocasinin bora-
barlogdirilmasini tomin edir) vo likvidlik risklorini, yani istirak¢ilarin zoruri hallarda
maliyys investisiyalarint hansi itkilorlo vo hansi vaxt intervalinda nagdlasdira bilmosi
risklori saxolondirmayo komok edir.

Omanatlorin toplanmast funksiyasi (tesorriifat subyektlorinin 6z omanatlorini
investisiya etmok va investisiyaya ¢evirmok tli¢lin stimullagdirmaqdan ibarotdir). Maliy-
ya sistemlori amanatlori no qodar aktiv toplayir, onlar1 investisiyaya gevirirsa, iqtisa-
diyyat bir o godor ugurla inkisaf edir vo noticods 6lkods iqtisadi artim tempi yiiksalir).

Todaviil xarclorinin azaldilmas: funksiyasi (mal vo xidmotlorin miibadilesini
asanlagdirir). Bu, hor bir omtos miibadilasi amoaliyyatinin miioyyan xorclorlo bagh ol-
masi1 ilo olagoalidir. Paylanma xorclorini azaldan maliyys sistemlori ixtisaslagsmanin
artmasina va naticods omok mohsuldarligmin artmasina komok edir.

Maliyyas sisteminin funksiyalarmin mezmunu maliyye inkisafinin iqtisadiyyat vo
comiyyat ii¢lin chomiyyatini daha dolgun basa diismoys imkan verir. Eyni zamanda, hor
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hanst bir 6lkonin maliyye sisteminin osas funksiyasi sorbast vesaitlorin artiqligi olan
iqtisadi agentlordon catigmazliq yasayan iqtisadi agentlora yenidon boliisdiiriilmasidir
ki, bu da maliyys bazarlarina vo prioritet maliyys institutlarina digqetin verilmasini izah
edir. Yuxarida gostorilonlori nazors alaraq, maliyys sistemlorinin qiymetlondirilmesi ilk
névbado onun maliyys inkisaf soviyyasi ilo olaqodar hoyata kegirilir. Indi iso maliyyo
sistemlorinin inkisaf doracasi dedikdo noyin nazords tutuldugunu miioyyon etmoys ¢a-
lisaq. Diinya Banki maliyys sektorunun inkisafin1 maliyys sistemlorindo yaranan xorc-
lori domok yolu kimi miioyyon edir. Informasiyanm olds edilmasi vo oamoliyyatlarin
aparilmasi ilo bagl xorclorin azaldilmasi prosesi maliyys miiqavilslorinin, bazarlarin,
vasitogilorin vo timumilikdo maliyys sistemlorinin inkisafina gotirib ¢ixarir. Oxsar $o-
kilds maliyys inkisafi konsepsiyas1 Martin Cihak vo basqalarinin isinds miisyyan edilo-
rok vurgulanir ki, asas olaraq, konseptual soviyyads maliyys inkisafi o zaman bas verir
ki, maliyya alotlori, bazarlar vo vasitogilor geyri-kamil molumatin noticolorini miitloq
formada aradan qaldirmasalar da miioyyon dorocodo yumsaldilmasina nail olurlar [6].

Lakin maliyyo inkisafinin maliyys sisteminin bazarin qgeyri-kamilliyini azaltma
doracoasi kimi torifi dardir, ¢linki o, iqtisadiyyatda maliyyo sistemlorinin digor funksi-
yalar1 haqqinda molumatlar1 ehtiva etmir. Ros Levin daha genis soviyyado maliyyo
inkisafin1 bes osas maliyys funksiyasmin keyfiyyotinin yiiksoldilmasi kimi miioyyon
edir: (a) miimkiin investisiyalar haqqinda mslumatin sldo edilmasi, islonmasi vo bu
qiymatlondirmolor asasinda kapitalin boliisdiiriilmasi; (b) fiziki soxslorin, firmalarin
monitoringi vo kapitalin boliisdiiriilmosindon sonra korporativ idaroetmonin hoyata kegi-
rilmasi; (c) ticaratin, diversifikasiyanm vo risklorin idars edilmasinin tosviqi; (d) oma-
notlorin soforbor edilmosi vo birlosdirilmosi; vo (e) mallarin, xidmotlorin vo maliyya
alotlorinin miibadilosinin asanlasdirilmasi [7]. Diinya Iqtisadi Forumu illik hesabatla-
rinda maliyys inkisafin1 somorali maliyys vasitogiliyino vo bazarlara aparan, kapitala vo
maliyyo xidmotlorino genis ¢ixis1 tomin edon amillor, prinsiplor vo institutlar kimi
miioyyon edir [8].

Fikrimizco, istifado olunan osas yanasmalar1 analitik vo sintetik yanasmalar
olaraq iki hissoyo ayirmaq lazimdir. Bu yanagsmalarin har ikisindo maliyys sistemlorinin
giymeotlondirilmasi maliyyo bazarlar1 vo maliyya institutlari ilo bagli aparila bilor. Eyni
zamanda, hom analitik, hom do sintetik metodoloji yanagmalar ii¢lin iki alternativ qiy-
moatlondirma modeli totbiq olunur: 1) Komiyyat giymatlondirmo modeli; 2) Kompleks
giymotlondirmo modeli. Bundan oslave, avvalkilorls {ist-iisto diiso bilon maliyys sistem-
lorinin qiymsotlondirilmosine miistoqil yanasma kimi biz sosial-modoni yanagmani qeyd
edo bilorik. Onun tstiinlilyli miixtalif maliyys sistemlorinin fordi xiisusiyyatlorini on real
sokildo gdstormak qabiliyyatidir.

2. Maliyya sistemlarinin giymatlondirilmasina analitik yanasma

Maliyyo sistemlorinin qiymstlondirilmasino analitik yanasmanin hoyata keciril-
masinin naticasi tohlilin miioyyon sahalori tizro gostaricilor vo naticolor sistemidir. Ana-
litik yanagma ¢orgivasindo komiyyat qiymotlondirme modeli Diinya Bankinin istifads
etdiyi metodologiyadir. Bu model ham maliyys institutlarini (esasen, banklar), hom do
maliyyo bazarlarini (sohm vo istigraz bazarlar1 daxil olmaqla) qiymotlondirir. Umumi
tohlili dord qrup xarakteristikaya gora aparilir:

1) Maliyys dorinliyi (maliyys institutlarinin vo maliyys bazarlarinin 6lgiisii);

2) Maliyys ol¢atanligr/inklizivliyi (tosorriifat subyektlori maliyys xidmatlorindon
na doracados istifado edo bilir vo istifados edir);

3)Effektivlik (maliyye institutlar1 vo maliyys bazarlar1 torofindon xidmatlorin
gostorilmasindo somaralilik);

4) Sabitlik (maliyys institutlarinin vo maliyys bazarlarinin sabitliyi).
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Maliyys institutlarina vo bazarlara miinasibatds tasirini yuxarida gostorilon dord
istiqgamatda genislondiran belo bir model, miivafiq olaraq, obyektlorin {ifiiqi vo dlkolorin
maliyys inkigafinin qiymetlondirilmasi istiqgamotlori saquli olaraq yerlosocoyi cadvel
soklinda toqdim edilo bilon 4x2 matrisini togkil edir. Maliyys sistemlorinin miintozom
tohlili Uglin miioyyon edilmis saholorin hor birindo asas qiymotlondirmo gostaricilori
miloyyon edilir (lakin togdim olunan gostericilorin timumi siyahisi onlarla mohdud-
lagmur). Ilkin olaraq giiman edilirdi ki, maliyys institutlarmin dorinliyi UDM-do faizlo
0zol sektora verilon kreditlorin hocmi ilo Slgiiliir. Maliyys bazarlarmma miinasibatdo
onlarm UDM-2 nisbotda kapitallasmas1 (ayri-ayr1 bazar seqmentlorinin kapitallasmasi)
miioyyon edilir. Maliyys institutlari tigilin olcatanlifin osas gostoricisi ohalinin vo ya
geyri-maliyys togkilatlarimimn birinin vo ya digorinin imumi saymdaki faizidir. Maliyyo
bazarlar1 {igiin miivafiq gostorici bazarda satilan sirkotlorin iimumi sayinda (verilmis
bazar seqmentindo) on bdylik olmayan sirkotlorin payidir. Maliyys institutlarinin vo
maliyyas bazarlarinin (va ya onlarin ayri-ayri1 seqmentlorinin) somaraliliyinin nisbi gosta-
ricilori miivafiq olaraq xalis faiz goliri (xalis faiz marjasmin gdstaricisi) vo fond ba-
zarmin dovriyyo nisboti osasinda aktivlorin golirliyi hesab edilir. Maliyys sabitliyino
goldikda, asagidaki gostoricilor miioyyonedici amillordir: maliyys institutlar1 {iglin bank
Z-hesab1 vo maliyyo bazarlar1 {i¢lin fond bazarinin volatilliyi. Metodologiyanim tatbiqi
prosesindo asas gostoricilorin siyahisina diizolislor edilir. Masolon, Diinya Bankinin boazi
analitik icmallarinda “4 x 2 matrisi” asagidaki kimi toqdim olunur (Cadval 3).

Cadval 3. Maliyys sistemlorinin qiymoatlondirilmasi iiciin asas gostaricilor
matrisi (Diinya Bankinin metodologiyasina uygun olaraq)

Maliyyoa Maliyyo Bazarlan Maliyya

Gostoricilori Institutlar

Maliyyo Qiymotli kagizlarin ka- Ozol sektora

dorinliyi pitallasmasinm  {imumi verilon kreditlorin
UDM-in comindo pay1 dmumi  UDM-do
(%) pay1 (%)

Maliyyo Bazarda sohmlorin {imu- Hor 1000 noforos

olcatanlig1 mi satis hocmindo on diison bank
boylk olmayan sirkotlo- hesablarmin say1
rin sohmlorinin satis hac- (15 yasdan
minin pay1 (%) yuxart)

Maliyyo Fond bazarinda dovriyyo Xalis faiz marjas1

somoaraliliyi nisbati (%) (%)

Maliyyo Fond bazarinda volatillik Bankin Z-hesab1

sabitliyi

Mbonba: (Miiallif tarafindon hazirlanmigdir).

Analitik yanagma ¢or¢ivasinds maliyys sistemlorinin qiymatlondirilmasinin
kompleks modeli dorin tohlil moagsadilo 6lkalorin maliyys sistemlorinin inkigafinin
keyfiyyot vo komiyyot xiisusiyyatlorini 6zlinds birlosdirir. Belo bir gqiymotlondirmo tez-
tez miioyyon bir tohlil sahosi tiglin aparilir (masalon, bank sektorunun sorgusu, maliyyo
islahatlarinin analitikasi, maliyys inkigsafi strategiyalarinin inkisafi). Bu ciir kompleks
qiymatlondirmo modeli elmi adobiyyatda tez-tez istifads olunur.
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3. Maliyya sistemlarinin giymatlondirilmasina sintetik yanagma

Analitik yanagsmadan forqli olaraq, sintetik yanagmanin totbiqinin naticesi vahid
yekun gostaricilor (maliyys sisteminin sintetik qiymotlondirilmasi) hesab olunur. Bu
yanagma ¢or¢ivasindo, xlisuson do dlkolorin maliyys inkisaf indekslori hesablanir, hansi
orta cokili diisturdan istifado olundugunu miioyyon edir. Sintetik yanagma ¢or¢ivasindo
maliyys sistemlorinin komiyyat qiymotlondirilmasi modeli Beynslxalq Valyuta Fondu
torofindon istifado olunur. Bu model Diinya Banki modelino daxil olan dord xiisusiyyot
grupundan iiciinii, yoni maliyys derinliyi, maliyys inkliizivliyi vo maliyys samaraliliyini
ohato edir. Maliyyo sabitliyi maliyys sistemlorinin ig soraitinin naticosi kimi qobul
edilir. Miivafiq olaraq, tohlilin naticolorino 9sason 3 x 2 matris formalagir (Cadval 4).

Cadval 4. Maliyya sistemlorinin qiymatlondirilmasi iiciin gostaricilor
matrisi (Beynolxalq Valyuta Fondunun metodologiyasina uygun olaraq)

Maliyy? Maliyys bazarlan Maliyys institutlar
gostaricilori
Maliyyo Fond bazar kapital- Ozol  sektora  verilmis
dorinliyi lasmasinin  imumi kreditlorin UDM-do pay1
UDM-da pay:. Birja (%). Pay fondlarmin
ticarotinin  {imumi iimumi aktivlerinin UDM-
UDM-do payr (%). do payr (%). Pensiya
UDM-o  nisbotdo fondlarmin imumi
beynolxalqg dovlot aktivlorinin ~ UDM-doki
borclarmmin  hacmi pay1 (%). Hoyat sigortasi
(%). Maliyys insti- vo digor sigorta ndvlori
tutlarmin  borclari- {izro s1gorta haglar1 UDM-
nin UDM-o nisbot- do (%)
do Umumi hacmi
(%). QHT-larin
UDM-o  nisbotda
borc borclarinin
timumi hocmi (%)
Maliyya Umumi bazar kapi- Hor 100 000 nofora diison
olcatanlig1 tallasmasinda ilk 10 bankomatlarm say1 (15
liders daxil olma- yasdan yuxar1). Hor 100
yan sirkatlorin kapi- 000 noforo diison bank
tallasma payr (%). filiallarmin  say1 (15
Borc 6hdoliklari bu- yasdan yuxarti)
raxan sirkatlorin
Umumi sayr (hom
milli, hom do xarici,
maliyys vo qeyri-
maliyyo)
Maliyya Fond bazarinda Kreditlor vo depozitlor
somoraliliyi dovriyya (%) uzro faiz  dorocalori
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(%). Omoliyyat xorc-
lorinin Gimumi aktivlera
nisbati (%). Aktivlorin go-
lirliliyi (%). Soxsi kapita-
lin galirliliyi (%)

Manba: (Misllif terofindon hazirlanmisdir).

Sintetik yanasma cor¢ivasinda maliyya sistemlorinin hartorafli qiymatlondirilmasi
modeli Diinya iqtisadi Forumu torafindon istifado olunur. Bu qiymotlondirmos yeddi eyni
daracoda vacib amildon formalasir: institusional iqlim, biznes miihiti, maliyys sabitliyi,
bank maliyys xidmotlori, bank olmayan maliyys xidmotlori, maliyyos bazarlari, korpo-
rasiyalar vo ohali {i¢iin maliyys resurslarinin mévcudlugu. Har birinin maliyys inkisaf
indeksindo payr miivafiq olaraq 14,29% toskil edir. Bu amillor qruplasdirilir vo {i¢
kateqoriyadan birino diisiir: siyasotlor vo institutlar, maliyyo vasitociliyi vo kapitalin
mdveudlugu. Ustalik, sadalanan amillarin hor biri bir neco alt faktordan ibaratdir (onlar
da 6z novbasindo bir sira asas gostaricilora géra qiymatlondirilir), shomiyyati ekspert
isulu ilo miioyyon edilir. Masalon, maliyys sabitliyi kimi amil ¢or¢ivosindo on miithiim
pay bank sisteminin sabitliyinin sub-amilina verilir vo bu amilin digar iki elementins aid
edilon 30% valyuta sabitliyi ilo miigayisado 40% suveren borc 6hdosliklori tizro bohran
riski doyorlondirilir.

Natica

Belolikla, biz 6lkolorin maliyys sistemlorinin qiymstlondirilmosinin formalasdiril-
masi {iglin asas metodoloji yanasmalar1 nazardon kegirdik. Miioyyan bir metodo-logi-
yanin Xeyrind se¢im etmok iigiin ovvolco asagidaki kimi suallara cavab vermok moqso-
douygundur:

1. Nozordo tutulan tohlil miqyas1 nadir? Olkads iqgtisadiyyatm vahid miihorriki
kimi maliyys sisteminin inkisaf dorocosini giymatlondirmok vo ya digqeti maliyyo
bazarlarinin ayri-ayri seqmentlorino / miioyyon maliyys institutlarmin foaliyyatino yo-
naltmok lazimdirmi?

2. Aliman giymatlondirmo naticalori hansi formada togdim edilmolidir-gostericilor
sistemi vo ya vahid icmal gostorici (maliyys inkisafi indeksi) soklindo.

Bundan olavo, keyfiyyst xiisusiyyotlorini qiymstlondirmoys daxil edorkon
ehtiyatli olmaq lazimdir, xiisuson do “dastokloyici infrastrukturu” doqiq miioyyon etmok
vo sonradan onun obyektiv ohomiyyatli komponentlorini miioyyon etmok c¢otindir.
Beloliklo, miisllif Diinya Bankinin istifado etdiyi metodologiyani (analitik yanasma
cor¢ivasinda komiyyat qiymotlondirmosi) se¢cmoyo meyllidir vo belo hesab edir ki,
Olkolorin maliyys sistemlorinin tohlili vo qiymstlondirilmosinin an obyektiv naticoloring
nail olmagq ti¢iin ilk ndvbada statistik gostaricilora diqget yetirmoklo komiyyat tisullarina
riayot etmomok lazimdir.
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Pesrome
Aunyp Anuesa

Dunancosean cucmema Kak 00vekm HAYuUHbIX uccneoo8anuil

[MTockonbky uccnenoBaHue pUHAHCOBBIX CUCTEM B PAa3BHBAIOIIMXCS CTPaHAX C PHIHOYHOH KOHO-
MUKON TpeACTaBIIsIeT KaK TEOPETHUYECKUM, TaK M MPaKTUYECKUIl MHTEpeC, B CTaThbe OCHOBHOE BHHUMAHUE
YIENAETCSl PACHIMPEHHUI0 BO3MOXHOCTEH YIYYIICHUS UX 3KOHOMMYECKOTO COCTOSHHSA ITyT€M peTyIu-
poBaHUA (DMHAHCOBBIX MEXAHM3MOB M IOANEPKKH HH(QPACTPYKTYpHl 3THUX CTpaH Ha OCHOBE OIIBITA
pa3BUTHIX cTpaH. Kpome Toro, ctpaHsl ¢ pa3BUBAIOMICHCS PHIHOYHONW IKOHOMMKOH SIBIISIOTCS JTUAEPAMHU
r7100aJIbHOTO 3KOHOMHYECKOI'0 POCTA M OYCHb NPUBIIEKATENbHBI Ui MHOCTPAHHBIX MHBECTOPOB. DTH
CTpaHbl OyAyT HPOAOKATH OCTaBATHCSA Ba)KHBIMH JBHTATEIAMH Pa3BUTHS B OynaymeM. B To xe Bpems
CO37aHKE ONTUMAJIBHOrO U 3P (EeKTUBHOr0 MexaHn3Ma (PUHAHCOBOI MOJIEP)KKH YCTOHYUBOTO SKOHOMH-
YEeCKOT0 Pa3BUTHA MEHEe Pa3BUTBHIX JKOHOMHK TpeOyeT aHanu3a (UHAHCOBBIX CHUCTEM ITHUX CTpaH H
OLICHKH YPOBHS HX (pMHAHCOBOro pa3BuUTHS. OCHOBHAA LIeTb CTAThH — CO3AHHE HOBBIX Mojeneil GpuHaH-
COBBIX CHCTEM B Pa3BHBAIOLIMXCS CTPaHaX C PHIHOYHON SKOHOMHKOHW IyTeM BBLABJICHHS HX OCOOCH-
HOCTeil. B coBpeMeHHOH SKOHOMHKE (HHAHCOBBIE MEXaHM3MBI OYEHb Ba)KHBI I paclpeeieHHs
pecypcoB. PUHAHCOBYIO CHCTEMY B SKOHOMHKE B LIEJIOM MOXHO CPaBHHUTh C apTEpUATIbHONM CHCTEMOM
KpOBOOOpAIleHNs] B OpraHu3Me 4enoBeka. KpoBooOpalleHHe TODKHO JIBUIAaThCs, YTOOBI OPraHU3M MOT
HOPMaJIbHO (DYHKIIMOHUPOBATh, €CIIM KPOBb IEPECTaHEeT Te€4b, TOYHO TaK JKe, KaK pa3pylaeTcs YeioBe-
YecKoe TeJIO, €CIU IPEKPATHTCA MOTOK (JMHAHCOB U JICHET, SKOHOMHKA MOXeT pyXHyTb. OUHAHCOBBIH
CEKTOp BIIMSET Ha BCIO IKOHOMHKY. Bce ocTanbHble ceKTopa 3aBUCST OT (PMHAHCOBOI'O MOCPEIHIYECTBA U
JIpyrux (UHAHCOBBIX yciayr. PHHAHCOBas CHCTEMa SIBISIETCSI OAHUM M3 OCHOBHBIX OOBEKTOB, XapakTe-
PU3YIOIIUX OJarocOCTOSHNE 3KOHOMHYECKOW TEpPUTOPUH, NMPH ITOM YPOBEHb pPa3BUTHS (DMHAHCOBOM
CHCTEMBI CYIIECTBEHHO BIMSET Ha Oyayliee SKOHOMHUIECKOE PA3BHUTHE ONpENEeNeHHON Teppuropuu. Mc-
clleioBaTeNbCKas paboTa MPOBOJMIACH C MCIOJIB30BAHMEM TAKMX METOMIOB, KaK CPaBHEHHWE M CHHTE3,
aHaJIW3 M CHCTEMAaTH3allUsl, a TAKKE MOJAEIMPOBAaHHE NPH MOCTPOCHWH HOBOW MOJETH COBMECTHOTO
UCIIONB30BAaHMS YCIYT (DMHAHCOBOHM CHCTEMBI. BaXHOCTh HaydHOTro M3y4eHHs (PHMHAHCOBBIX CHCTEM B
LEJIOM ONpeJesseTcss poiblo (MHAHCOBOTO Pa3BHUTHA, KOTOPOE, KAaK CUUTAETCS, OKa3bIBaeT ITOIOXKH-
TENIbHOE BJIMSHME HAa Pa3BUTHE 3KOHOMUKHU M o0OmiecTBa. B 10 ke Bpems orneHka (pMHAHCOBOTO pa3BUTHS,
B CBOIO OYepenb, TpeOyeT aHaIm3a M OIEHKH (DMHAHCOBBIX CHCTEM. B cTaThe Tarkke oTMedaercs, 4To B
COBPEMEHHON SKOHOMHYECKOH HayKe emie He c(h)OPMUPOBAHO €INHOE IOHNMAaHNE TTOHATHS «(HHAHCOBAs
CHCTEMa» W €€ KOMITOHEHTOB. AHAJIM3UPYIOTCS Pa3IWYHBIE MOJXObl SKOHOMHCTOB K HCIOIB30BAHUIO
TepMHUHA «(HUHAHCOBAS CUCTEMa» M MHEHHS YUEHBIX O €€ COCTaBe; B mMpOKOM BujE M3ydeHBI XapakTe-
puctuku chep GUHAHCOBOU CHCTEMBI, TOCYIAPCTBEHHBIX W MYHUIUIIATBHBIX (HHAHCOB, (PMHAHCOB Opra-
HU3aIMi W JOMAIIHUX XO3SHCTB, a TAKKE NMPEATIOKEHbI OCHOBHBIE TOTOKOBBIE TPOIECCHI U JAOCTH-
JKEHUS 3aIUTAHIPOBAHHOTO pe3ybTaTa. Kakaplil 3 pe3yiapTaToB U NPEIOKEHHH, MOTYYEHHbIX B CTaThe,
OCHOBaH Ha KOJHMYECTBEHHBIX MOKA3aTesIX JBYX PA3IMYHBIX METOJOB OIIEHKH (DMHAHCOBBIX CHCTEM
Pa3BUBAIOLINXCS CTPAH C PHIHOYHON SKOHOMHKOW B (PMHAHCOBOM cructeMe A3sepOaiipkaHa, KaKk METOJ0-
nornu BcemupHoro 6aHka B pamMKax aHAJIMTHYECKOrO MOAXOJa K OLEHKE HAIIMOHAIbHBIC (PMHAHCOBBIC
cHcTeMbl, a Takke Matpuma 4x2 B pamMKax CHHTETHYECKOTO ITIOXO/a M ITO3BOJUT OIEHUTH HMHIEKC
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(DMHAHCOBOTO PA3BUTHS B Pe3y/IbTaTe aHaIM3a HA OCHOBE METOAOIOrHMH MeXIyHapOIHOrO BaJOTHOIO
¢doHma.

KaroueBsble cioBa: gunancosas cucmema, uHancol, uHaHCyl opeanuzayutl, 20cy0apcmeeHHble
U MYHUYUNATbHBIE PUHANCDL, UHOEKC PUHAHCOB8020 pa3eumus

Summary
Aynur Aliyeva

Financial System as an Object of Scientific Research

Since the study of financial systems in developing market economy countries is of both theoretical
and practical interest, the article focuses on increasing the opportunities to improve their economic
conditions by regulating the financial mechanisms and supporting infrastructure of these countries based
on the experience of advanced countries. In addition, emerging market economies are leaders in global
economic growth, being very attractive to foreign investors. These countries will continue to be important
engines of development in the future. At the same time, the establishment of an optimal and efficient
mechanism of financial support for the sustainable economic development of less developed economies
requires the analysis of the financial systems of these countries and the assessment of their level of
financial development. The main goal of the article is to establish new models of financial systems in
developing market economy countries by revealing their features. In the modern economy, financial
mechanisms are very important for the allocation of resources. The financial system in the economy as a
whole can be compared to the arterial circulatory system in the human body. Blood circulation must move
for the body to function normally, if the blood stops flowing, just as the human body is destroyed, if the
flow of finance and money stops, the economy can collapse. The financial sector affects the entire
economy. All other sectors depend on financial intermediation and other financial services. The financial
system is one of the main objects characterizing the well-being of an economic area, at the same time, the
level of development of the financial system significantly affects the future economic development of a
certain area. The research work was carried out by using methods such as comparison and synthesis,
analysis and systematization, and modeling during the construction of a new model for the joint use of
financial system services. The importance of the scientific study of financial systems is generally
determined by the role of financial development, which is believed to have a positive effect on the
development of the economy and society. At the same time, the evaluation of financial development in
turn requires the analysis and evaluation of financial systems. The article also mentions that modern
economic science has not yet formed a unified understanding of the concept of "financial system" and its
components. The various approaches of economists to the use of the term "financial system" and the
opinions of scientists about its composition are analyzed; the features of the financial system areas, state
and municipal finance, the finance of organizations and households are studied in a broad form, and the
main flow processes are proposed in order to achieve the planned result. Each of the results and
suggestions obtained in the article is based on the quantitative indicators of two different methods of
evaluating the financial systems in developing market economy countries in the financial system of
Azerbaijan, both the World Bank methodology within the analytical approach to the evaluation of
national financial systems, and the 4 x 2 Matrix within the synthetic approach and It will allow to estimate
the financial development index as a result of the analysis based on the methodology of the International
Monetary Fund.

Key words: financial system, finance, organization finance, state and municipal finance, financial
development index
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