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GIRIS

Movzunun aktualhigl. Bu giin maliyya sisteminin vo biitiin bazar
infrastrukturunun formalagmasi saholor vo regionlar arasinda kapitalin axinini tomin
edon kommersiya banklarinin, sigorta kompaniyalarinin vo digor maliyyo
institutlarinin faaliyystlorindon asilidir.

Maliyya vaosaitlorinin harokoti omanat sahiblorindon pula ehtiyaci olanlara
kegmosi 1lo miisaiyat olunur. Pula ehtiyaci olanlar firmalar, hokiimat, shali vo xarici
votandaglardir. Eyni zamanda homin subyektlordo maliya vasaitlorinin artighgi da
yarana bilor. Yoni bir sohodo maliyyo veosaitlorinin artighgi, digor sahado
catismamazliq varsa, vosaitin bir sahadon basqa sahoyo axini bas verir. Bu axin
maliyys vasitogiliyi vo maliyys bazari vasitasilo hoyata kecirilir. Maliyys vasitacilori
kapitalin calb edilmasi vo boliisdiiriilmasi zamani xarclorin artmasina sobab olurlar.
Odur ki, kapitalin birbasa horokstini nozordo tutan maliyys bazari daha somarali
hesab edilir. Miiasir soraitdo maliyys vasitogiliyi iqtisadiyyatin “sinir morkazi” hesab
edilir. Bu iqtisadi proseslorin idara edilmasi, onlara xidmot gostarilmasi vo ¢ox sayl
istirak¢ilarin foaliyyatini tomzimloayan miirakkob bir strukdurdur.

Problemin Oyronilmo soviyyasi. Maliyyo vasitogiliyi  sisteminin
formalagsmasinin nozori osaslari, maliyyo miinasibatlorinin yeri vo rolu homiso
iqtisad¢r alimlorin digget morkozinds olmusdur. Maliyys vasitogiliyl sistemi vo
maliyyo xidmatlori bazarimin yaranmasi va orada kecirilon omoaliyyatlarin 6yronilmasi
vo tokmillosdirilmasi masalalorinin makroiqtisadi soviyyada dyronilmasi va todqiqi
xarici Olko alimlorinin elmi asorlorinde genis yer almisdir. Maliyys vasitogiliyi
sisteminin formalasmas1 vo inkisafinin ¢oxcohatli aspektlori A.Q.Bagurin, L.Q. Ba-
ranova, M.B.Boqdagevski, L.V. Dukani¢, M.M.Dmitriyev, V.A. Qorelova, va s.
alimlorin tadqiqatlarinda da rast golinir. Azorbaycanda da bir sira igtisad¢i alimlor
M.X.Hasonli, D.A. Bagirov, B.A.Xankisiyev, M.M.Sadiqov, S.M.Maommaoadov,
9.0.0lokborov, A.H.Abbasov, T.O.Quliyev, R.B. Mbshorromov, S.I.Sofarov,
A.M.Karimov, V.T.Novruzov, va digarlari bu tadgiqat movzusu ila slagodar ayri-ayri

masalalarin hallini 6z elmi asarlorinds nazardon kegirmislor.
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Tadgiqatin maqgsad va vazifalari. Tadgigatin magsadini hal-hazirda maliyys
vasitogiliylr  sisteminin formalagmasimin  yaranma osaslarmmin  Oyronilmasi  vo
Azarbaycan Respublikasinda maliyys vasitagiliyi sisteminin hazirki durumunun tshlil
edilib imumilogdirilmasi va samaraliliyinin qiymatlondirilmasi asasinda bu siyasatin
iqtisadi inkIsafa tosirinin tokmillosdirilmasino dair elmi cohatdon asaslandirilmis
tokliflor isloyib hazirlamagdan ibaratdir. Dissertasiya isindo asagidaki vozifolor
garstya qoyulmusdur:

- maliyya miinasibatlarinin inkisaf marhalslari arasdirilmast;
- bazar infrastrukturunun formalagsmasinda maliyys bazarinin  rolunun
arasdirilmasi;
- maliyys xidmatlori bazarimin maliyys vasitogiliyi sisteminin formalasmasina
tosirinin Oyranilmosi;
- maliyys vasitociliyi sistemi istirak¢ilarinin  sigoralanmasit masalalori vo
onlarin maliyya risklarinin idars olunmasi problemlarinin tadqiqi;
- maliyya vasitogiliyi sisteminds maliyys bazarinin rolunun agiqlanmast;
-Azorbaycanda  maliyyo  vasitogiliyi  sisteminin  tokmillosdirilmasi
istigaatlorinin aragdirilmasi.

Tadgiqatin nazari vo metodoloji asasim maliyyo sahosindo respublika vo
xarici Olkolordo gobul edilmis ganun vo digor normativ aktlar, Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentinin vo hokumatinin qgobul etdiklori forman, qorar vo
soroncamlar togkil edir.

Dissertasiya isindo tohlil, qruplasdirma, monogqrafik tadqigat vo riyazi-
statistik metodlardan istifado olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasim - Azorbaycan Respublikast Nazirlor
Kabineti, Maliyyo Nazirliyi, Iqtisadi inkisaf Nazirliyinin materiallari, metodik
gostariglari vo digor normativ sanadlari, Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin,
Dovlot Statistika Komitasi vo Moarkozi Bankin  rosmi mocmuo va biilletenlori,
homg¢inin elmi-tadqiqat islorinin naticalari, toklif va tdvsiyalari togkil edir.

Tadgiqatin obyektini maliyyo vasitogiliyi sisteminin formalasmasi  vo

tokmillasdirilmasi yollari togkil edir.
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Tadqigatin predmetini is9 maliyyo vasitociliyi sisteminin iqtisadi inkigafa
tosirinin iqtisadi mexanizmlori toskil edir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarstdir:

maliyys miinasibatlorinin inkisaf morholoalori arasdirilmisdir;

- bazar infrastrukturunun formalagsmasinda maliyys bazarinin rolu tadqiq
edilmisdir;

- maliyya xidmatlari bazarinin maliyys vasitogiliyi sisteminin formalasmasina

tosiri Oyronilmisdir;

maliyya vasitociliyl sistemi istirakc¢ilarinin  sigoralanmasi masalalori va
onlarin maliyya risklarinin idars olunmasi problemlari tadqiq edilmisdir;
- maliyya vasitogiliyi sisteminda maliyys bazarinin rolu agiglanmisdir;
-Azaorbaycanda maliyys vasitogiliyi sisteminin tokmillogdirilmasi istiqastlori
arasdirilmisdir.

Tadqgiqat isinin nazari oshamiyyoti. Todqiqat isindo mikro vo makro
soviyyado maliyys vasitaciliyi sisteminin faaliyyatino miiasir tolablora cavab veron
yeni baxis formalasdirilmis vo asas diggot onun somarali togkili prinsiplorinin nazari
tadqiqine yonoldilmisdir.

Isin hacmi vo qurulusu. Dissertasiya isi giris, 3 fosil, notico, odobiyyat

siyahisindan ibarotdir.



I FOSIL. I FOSIL. MALIYYO RESURSLARININ FORMALASMASINDA
MALIYYO VASITOCILIYI SISTEMININ ROLU
1.1. Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyya vasitaciliyi sisteminin formalasmasina
dovlatin maliyyo siyasatinin tasiri

Maliyyanin mahiyyatinin miioyyan olunmasi zamani da iqtisadg¢ilar arasinda
boyiik fikir ayriligr yaranir. Onlardan bozilori maliyyonin bolgii keteqoriyast,
digarlari istehsal kateqoriyasi, liclincii qrup isa genis tokrar istehsal kateqoriyasi kimi
qgiymatlondirirlor.

Moalum oldugu kimi genis tokrar istehsal 4 marhalodan ibaratdir:

Istehsal - Bolgii - Miibadils - Istehlak.

Hor bir morholonin 6ziinomoxsus aloti vo obyektlori var. Insanlar homin
alatlor vasitasilo obyekta tasir gostarir vo homin morhalolor hayata keg¢irilir. Masalon,
osas fondlar vasitosilo insan stiurlu surotdo dovriyys fondlarina tosir gostorir vo
beloaliklo istehsal alinir. Dayar bolgiisii zaman1 insanlar maliyys vasitosilo timumi
milli mohsulun doyarins tosir gostarir vo bolgii alinir. Bu arqumentlarla siibut etmak
olur ki, maliyys bolgii kateqoriyasidir, genis tokrar istehsalin marhalslorinin yalniz
dayar bolgiisii hissasinds istirak edir. O no istehsal, no miibadils, no do istehlakda
birbasa istirak eds bilmoz vo yalniz bolgii vasitasilo onlara tosir gostorir. Belaliklo,
maliyyoyo bels torif vermak olar: maliyya pul fondlarinin yaradilmasi va istifadasi ilo
olagadar olan pul-bolgii miinasibatlorinin macmusuna deyilir.

Maliyyanin elmi anlayis kimi ¢ox uzun tarixi olmasina baxmayaraq, onun
mahiyyati hols tam acilmamisdir. Comiyyatin inkisafinda maliyyonin rolu artdigca vo
igtisadiyyatin miixtalif saholorini ohato etdikco iqtisad¢t vo maliyyacilor arasinda
maliyyonin mahiyyati vo funksiyalari haqqinda miixtalif baxislar formalagsmaga
baslamis, yeni-yeni fikirlor soslonmisdir. Maliyys barasindos on miibahisali
masalolordon biri maliyyonin iqtisadi tabioti vo maliyyo miinasibatlorinin shato
dairasidir. Bir sira maliyyaci-alimlor belo hesab edirlor ki, maliyys tokrar istehsalin
ikinci morhalasi olan bolgii vo yenidon bolgii morholasindo meydana c¢ixir. Yoni
maliyyonin mahiyyati ictimai mohsulun doyarinin bolgiisii vo yenidon bolgiisii ilo

baghdir. Digor qrup iqtisadgilar iso imumiyyatlo maliyyoya tokrar istehsal anlayisi
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kimi baxirlar. Bu qrup maliyyacilor homg¢inin maliyyonin osasin1  miibadilo
morhoalasinds meydana ¢ixan pul miinasibatlorinds goriirlar.

Moslum oldugu kimi, bolgii vo miibadilo 6ziinomoxsus, xiisusi iqtisadi ifado
formalar1 olmagla tokrar istehsalin miixtolif marhalalorini togkil edir. Ona gora do
maliyyonin mahiyyatini tokrar istehsalin miixtolif morholalorindo meydana ¢ixan
miinasibatlorlo baglamaq qeyri-miimkiindiir. Maliyyonin mahiyyatini alqi-satq1
foaliyyatlori {iciin asas olan vo omtos dovriyyasi prosesindo meydana c¢ixan milli
mohsulun dayarinin pul formasinda bolgiisii 1lo baglamaq daha diizgiin olar.

Maliyyonin boliisdiiriicti xarakterini gqeyd edon alimlor, maliyyonin tokrar
istehsal anlayis1 olmasi fikrini inkar etmirlor. Maliyyonin meydana galmasinin vo 0z
funksiyalarim1 yerino yetirilmasinin tokrar istehsalin ikinci morhalasi ilo bagh
olmasindan danisarkon maliyys miinasibatlorinin yerini vo ohato dairssini, onlarin
igtisadi miinasibatlor sistemindo Oziinomoxsuslugunu vo tosir istigamatlorini geyd
etmok lazim golir. Maliyya miinasibatlori istehsal miinasibatlorinin miithiim torkib
hissasidir.

Maliyyado miibahisali masalalordon biri do maliyyanin iqtisadi anlayis kimi
Oziinomoxsuslugunu miioyyon edon baxislarla baghdir. Miibahisolor osason
maliyyonin iqtisadi sistemdo hakim moévqgeyi barasindadir. “Hakim rol” anlayisini
alimlor miixtalif baximindan gobul edirlor. Bozilori anlayisin mahiyyatini dovlatin
maliyys miinasibatlorinin toskilindo foal rol oynamasinda goriirlor. Digarlari isa bu
hakimliyin maliyyanin foaliyyatinin naticosindon asili oldugunu israr edirlor. Lakin
biitiin bunlarla slagadar onu geyd edok ki, maliyys miinasibatlori obyektiv xarakter
dasiyir. Maliyyo miinasibatlorinin meydana cixmasi formalari homiso subyektlorin
foaliyyoting tosir gostorir vo onlarin faaliyyatini togkil edir. Ona gora do hakimlilik
ad1 altinda, dovlotin maliyye miinasibatlorinin togkilino yonalmis taktiki fealiyyati
basa diisiiliirsa, onda bels bir anlayisin istifadasina heg bir ehtiyac qalmur.

Umumiyyotlo, maliyyonin mahiyyotindon danisarkon onun funksiyalari
hagqinda moélumat vermok zoruridir. Maliyyonin funksiyalart hagqinda da
miibahisali masalalor mévcuddur. Bir ¢ox istirakcilar bels hesab edirlar ki, maliyya

ancaq iki funksiya-bolgii vo nozarst funksiyalarini yerino yetirir. Bununla bels,
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iqtisadi adobiyyatlarda da maliyyanin istehsal, stimullasdirici, tonzimlayici, idaraedici
vo s. funksiyalart da gostorilir. He¢ bir siibho yoxdur ki, maliyys ictimai tokrar
istehsalda ¢ox vacib rol oynayir. Maliyyonin komayi ilo istehsal amillorinin somarasli
istifado olunmasinin stimullagdirilmasi, qiymatlorin uygunlugunun tonzimlonmasi,
iqtisadi sabitlik soraitinin tomin edilmasi vo s. masalalor hallini tapa bilor. Nozora
almaq lazimdir ki, funksiya iqtisadi anlayislarin 6ziiniin mahiyyatinin ifado edilmosi
vasitosidir. Oslinds, maliyys bir kateqoriya kimi, pul fondlarmin yaradilmasi vo
istifadasi golirlorin meydana golmasi ilo alagadar olan bolgii miinasibatlori kimi
togdim edilir. Ancaq eyni zamanda maliyyonin funksiyalar vasitasilo istehsal
fondlarinin somarali istifadosi, istehsalin qiymet strukturu tonzimlonir vo daha
dogrusu, maliyyo funksiyalarinin istigamotlondiyi obyektlor stimullasdirilir,
tonzimlonir vo mohkamlonir. Baézi iqtisadgilar isa hesab edirlor ki, maliyys asasan ii¢
funksiya - pul fondlarinin formalasdirilmas: (pul golirlari), pul fondlarinin (galirlori)
istifado olunmasi1 vo nozarat funksiyalarii yerino yetirir. Ilk iki funksiya maliyyo
anlayisinin - miistoqil  funksiyalart kimi deyil, daha c¢ox maliyyonin bolgii
funksiyalarinin reallasdirilmasi mexanizmi kimi 6ziinii gostorir. Goriindilyii kimi,
maliyyanin mahiyyati vo funksiyalar1 hagqinda miixtalif baxislar mévcuddur. Ona
gora do maliyyonin mahiyyati vo funksiyalar ilo bagli problemlarin nazari baximdan
daha dorindon islonmosina cox boyilik ehtiyac var. Maliyyanin iqtisadi tobiati
haqqinda zongin biliyin olmasi onun tesorriifat hoyatinda on yaxsi vasitolorlo
istifadosine sorait yaradir. Iqtisadi miinasibatlor sistemindo maliyyonin yerinin va
oynadigi rolun tam aydin olmasi geyd edilon masalonin miisbat hallindon ¢ox asilidir.

Maliyyonin mahiyyatini xarakterizo edorok miioyyonlosdirdik ki, maliyyo
doyar xarakteri dastyir, imumi milli mohsulun vo milli galirin bolgiisii vo yenidon
bolgiisii, pul fondlarinin yaradilmasi va istifadasi ilo slagadardir, imperativ xarakter
dasiyir. Ogor funksiya kateqoriyanin mahiyyatini tozahiir etdirirso, demali maliyyonin
funksiyalar1 da maliyyonin yuxarida sadalanan xarakterik olamatlori ilo olagodar
olacaq. Lakin gostormok lazimdir ki, maliyyonin nozoriyyosi ilo mosgul olan
igtisad¢ilarin he¢ do hamisi bu ardicilliga omol etmirlor vo buna goro do onun

funksiyalarinin  miioyyon olunmast zamani iqtisadc¢ilarin  fikirlori miixtolif
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istigamatlords ayrilir. Homin iqtisad¢ilarin fikirlorini bir ne¢o konsepsiya iizro
gruplagdirmaq olar:

> Bolgii konsepsiyasi. Bu konsepsiyanin miiolliflori maliyyoni bdolgii
kateqoriyast kimi xarakterizo edir, maliyyonin iimum milli mohsulun yalmz
bolgciisiindo istirakini gostarirlor. Lakin funksiyalarin doqiglosdirilmasinds onlar
arasinda da fikir ayrilig1 vardir. Onlardan bir qismi maliyyays bolgii vo nozarat, digor
qismi pul fondlar1 vo yigimlarinin yaradilmasi, onlarin istifadasi vo nazarat funksiyasi
verirlor.

»  Istehsal konsepsiyasi. Bu konsepsiyanin miiolliflori maliyyonin ii¢
funksiyasinit miiayyaon edirlar: istehsal, bolgii vo nozarat.

> Genis tokrar istehsal konsepsiyasi. Bu konsepsiyaya goro maliyya genis
tokrar istehsal, bolgli vo nozarot funksiyalarimi yerino yetirir, yoni genis tokrar
istehsalin biitiin morhololorindo istirak edir.

> Tasarriifat hesab1 konsepsiyasi. Bu konsepsiyaya goro maliyys tosarriifat
hesabi, bolgii vo nazarat funksiyalarim yerino yetirir.

Yalniz onu demok kifayatdir ki, hor hansi kateqoriyanin funksiyalar1 sadaca
olaraq foaliyyatdo onun mahiyyatini oks etdirir. Biz yuxarida onun mahiyyatini izah
etdik vo miioyyonlosdirdik ki, maliyys bolgii kateqoriyasidir vo demali, sozsiiz
bolgiido istirak edir. Amma hamimiza moélumdur ki, bolgii ganunauygun hoyata
kecirilmalidir. Yoni biz-insanlar maliyys vasitosilo iimumi milli mehsulun doyarinin
bolgiisiinii hoyata kecirorkon o vasaitlori hara neco goldise paylamirig. Onlar1 daim
daqiq istigamatlari, ucotu ilo an somarali vo lazimi istigamatlors yonaldirik vo demali
bu prosesdo istor-istomoz nazarot meydana cixir. Buradan belo notico ¢ixir ki,
maliyyonin bolgii funksiyasi nozarot olmadan foaliyyat gostora bilmoz. Bu iki
funksiya: bolgii vo nozarot funksiyalari maliyyonin mahiyyatini daha dolgun vao
diizgiin oks etdirir.

Maliyyanin bolgii funksiyasi timumi milli mohsulun vo milli galirin bolgiisii
va yenidon bolgiisii prosesini ohato edir. Bolgii obyekti kimi mohz bu sadalananlar,
bolgii subyekti kimi i1so dovlat, miiassisalar, toskilatlar, ohali va s. cixis edir. Bolgii

prosesi ilk bolgii vo yenidon bolgii marhalslorindon ibaratdir. Ilk bolgii miiassisalor



12

soviyyasinda hoyata kecirilir. Mohsul istehsal olunur va satilir. Satisdan daxil olan
golir miiassisa saviyyasindo miixtalif istigamatlords bolusdiiriiliir.

Milli mohsul ilk bolgii prosesindo iki yers ayrilir. Birinci novbada, milli
mohsulun doyarindon onun istehsalina sorf olunmus material xorclorinin dayari
cixilir. Ciinki basqa yolla istehsali davam etdirmok miimkiin deyil. Milli mahsulun bir
hissosi amortizasiya kimi ¢ixilir. Amotizasiya ayirmalart mohsul istehsalinda sorf
olunmus osas fondlarin dayerindon ibarstdir. Hazirda amortizasiya miiossisonin
soroncaminda saxlanilir vo biitovlikkdo osas fondlarin borpasina, yaéni istehsala
yonaldilir. Material xarclorinin  doyari  homginin  biitovliikde miiassisonin
soroncaminda qalir vo xammal, material, yanacaq vo s. alinmasina sarf olunur. Bu
zaman maliyya miinasibatlori kosilir.

Milli mahsulun yerds qalan hissasi olan milli galir (miiassisalar saviyyasinda
mumi golir adlanir) maliyya vasitasi ilo iki hissoya: amok haqqi fonduna vo xalis
golira boliintir. ©Omok hagqr fondunun bir hissasi amok hagqi formasinda fohla vo
qulluggulara verilir vo bu zaman maliyys miinasibatlari kasilir, omok haqqina vergilar
vo sosial sigortaya ayirmalardan ibarat digor hisso, morkozlosdirilmis fondlara, daha
dogrusu, dovlat biidcasina vo pensiya fonduna yonsldilir vo bu zaman maliyys
miinasibatlori davam edir. Xalis golir asason iki hissodon ibaratdir: olavo doyar
vergisi vo monfoot. Dlavo doyor vergisi tamamilo dovlat biidcesine daxil olur.
Monfastdon dovlat biidcasing vergi cixildigdan sonra yerds galan hisso miiassisonin
soroncaminda saxlanilir vo miixtalif moagsadlora yonoaldilir. Markazlosdirilmis fondlar
vasitasilo yenidon miixtolif istigamatlords bolgii hoyata kegirilir.

Biitovlikdo milli golirin yenidon bolgiisii istigamatlori asagidakilardan
ibaratdir:

»  Saholorarsi yenidon bolgii. Mo€lumdur ki, geyri-istehsal sahalorindo golir
yaradilmir va asas etibarilo dovlat biidcasi, miiassisalorin maliyyasi vo kredit vasitasi
ilo istehsal saholorinin pul golirlori sofarbarliya alinir vo yenidon boliisdiiriilorok
onlarin saxlanmasi ii¢iin istifads olunur.

» Orazilorarst yenidon boliisdiirma. Bu bolgii formasi regional maliyya

obyekti olmaqla ayri-ayrt orazilorin  sosial-igtisadi  inkisaf  soviyyasinin
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boraborlogdirilmasi, onlarin daxili faydali qazintilarinin vo digor ehtiyatlarinin
monimsanilmasi moagsadlori iigiin istifado olunmalidir. Orazilorarast yenidoen bolgii
ovvallor dovlat biidcasi, biznes maliyyosi, xalq tosarriifati sahoslorinin maliyyasi,
sigorta, kredit vo digor alotlor vasitasilo hoyata kecirilirdi. Hazirda bu slagolar bir
godor mohdudlasdirilmisdir vo homin bolgii formasi indi asason dovlot biidcasi,
sabitlogsmo fondlari, sigorta vo kredit vasitasilo hayata kegirilir.

»  Saholor vo tosarriifatlararasi yenidon bolgii. Hor hansi bir sahonin vo ya
tosarriifatin inkisaf1 ii¢iin biidco vo ya digor maliyyo holgoalori vasitosilo maliyya
ehtiyatlart yenidon bdoliisdiiriilo bilor. Masalon, uzun miiddst kond tosarriifatinin
inkisafi Uciin xeyli miqdarda vosait yenidon boliisdiiriilmiisdiir. Eyni nazirlik
dixilindo miiassisalar arasinda yenidon bolgii do bir godar avval genis miqyasda totbiq
edilirdi. ©vvallar nazirliklordo markoazlosdirilmis fondlar yaradilirdi vo demoak olar ki,
miiossisalorarasi yenidon bolgii prosesinda nazirliklor hegemon rol oynayirdi. Indi bu
bolgii iisulu ciddi surotdo mohdudlasdirilmisdir. Nazirliklords bu fondlarin
yaradilmas1 qadagan olunmusdur.

»  Dovlatlorarast yenidon bolgii. Dovlatlorarasi yenidon bolgii bir dovlotin
digor dovlato komok gostorilmasi vo ya diger mogsadlor iiciin hoyata kecirilir. Bu
zaman beynslxalq maliyys miihiim rol oynayir. Qeyd etmok lazimdir ki, uzun miiddot
maliyyonin bolgii funksiyalarmin hoyata kecirilmasindo ciddi nogsanlara yol
verilmig, bolgii vo yenidon bolgii prosesi iimumi ganunauygunluglarina gora yox,
ayri-ayrl soxslorin, regionlarin monafeyino uygun hoyata kecirilmisdir. Yaxsi
islayanlarls pis isloyon soxslora, miiassisalors, regionlara hec bir forq qoyulmamisdir.

Sahodaxili bolgiido yaxst isloyon miiassisalorin vasaitlori allorindon alinaraq
pis isloyon miiassisolorin tasarriifatsizliginin 6donilmasine sorf edilmisdir. Bolgii
normativlorinin miisyyan olunmasi iizro demak olar ki, he¢ bir ganunverici normativ
olmamisdir. Onlar miixtolif miiossisalorin soxsi hormotindon vo boazi ‘“neqativ
xiisusiyyotlorindon™ asili olaraq ayri-ayr1 soxslor torofindon tosdiglonirdi. Masalan,
hala 1990-c1 1ldo baézi miiassisalor monfaatinin 70-80%-ni basqalari ise yalmz 10%-
ni biidcaya vo yuxar togkilatlara verirdi. Bu da stimullagsma sistemina dagidici toésir

gostarir, onun rolunu heco endirirdi. Orazilorarast bolgii do ham¢inin bu qayda ilo
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hoyata kecirilirdi. ©vvola o zaman Azorbaycan ke¢mis SSRI-nin torkibindo
miistomloks soraitinds idi, respublikalardan iso markozo axan vo onlara ovoz olaraq
gaytarilan vasaitlorin yegana kanali yox 1di. Bu vasaitlor ne¢o-neco kanallarla gedirdi
vo onlara vahid qaydada nazarat etmok miimkiin deyildi, ¢iinki har kanalin 6z sahibi
var idi vo o bunu tonzimlayirdi. Digor torafdon, respublikalararasi bolgii miioyyan
olunmus prinsiplora uygun hayata kecirilirdi vo iimumiyyatlo, burada hor hansi bir
ganunauygunluq goriinmiirdii.

Ogor maliyyonin mithiim funksiyasi kimi bolgii funksiyasini gobul edirikso,
demali bu vaxt nozarst do olmalidir: Hara, ns iigiin, no godar va s. Ciinki bolgii
kortabii, yaxud 0z basina aparilmir. Mohz buna goro do nozarst funksiyasim
maliyyonin ikinci funksiyasi sayiriq. Maliyyonin nozarot funksiyasi milli
iqtisadiyyatda maliyys nozarstinin hayata kecirilmosinin elmi vo nozeri asaslarim
togkil edir. Nozarot funksiyast bolgii vo yenidon bolgii miinasibatlorini, pul
fondlarinin yaradilmasi vo istifadasini ohato edir. Maliyyanin nozarat funksiyasinin
hoyata kecirilmasindo baslica mogsed maliyys masolalori iizro qanunvericilik
aktlarina amal olunmasini, golirlorin diizgiin yigilmasini, xorclorin 6z mogsadlori
ticlin istifads edilmasini miiayyonlosdirmoakdon ibaratdir.

Maliyyanin nozarat funksiyasi asason maliyys orqanlar1 vasitosi ilo hoyata
kecirilir vo milli iqtisadiyyatin biitiin saho vo istigamatlorini ohato edir. Maliyyo
nazaratindon konarda he¢ no galmir. Lakin iqtisadiyyatin idars olunmasinin diktatura
recimi soraitindo maliyyonin  mahiyyati bayagilasdirildigi kimi, onun nozarat
funksiyas1 da lazimi soviyyado aparilmamis vo qiymotlondirilmomisdir. Nozarot
funksiyas1 adoton omoksiz galirlorin manbaying, neqativ va xosagolmoyan hallarin
alotino ¢evrilmisdir ki, bu da milli iqtisadiyyatin inkisafina oldugca maonfi tosir
gostormisdir.

Bazar iqtisadiyyatina kecidlo slagoadar olaraq bu istigamotdo do miioyyon
addimlar atilir, maliyyonin nozarot funksiyasinin hoyata kecirilmosi mexanizmi
doyisir. Lakin koklii tadbirlor goriilmali, azad-demokratik iqtisadiyyatin talablarine

uygun nazarat funksiyasinin mexanizmi yaradilmalidir.
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Biz yuxarida qeyd etdik ki, maliyys milli mohsul bolgiisiiniin on miihiim
alotidir vo bununla olagodar o nozarat funksiyasimi yerina yetirir. Demali, o no
istehsalda, na todaviildo, no ds istehlakda istirak etmir. Bas comiyyatin inkisafina vo
istehsalin artirilmasina naca to€sir gostarir.

Bu suala cavab vermak ii¢iin hor seydon avval, bolgii miinasibatlorinin noya
gadir oldugunu miioyyonlosdirok. Mo€lum oldugu kimi, bolgii he¢ do istehsalin
passiv naticasi deyil. O 0zii do foal prosesdir vo istehsala, homginin comiyyatin
inkisafinin bu vo ya digor sahslarina tosir gostorir. Masalon, belo bir misala nozor
salag. Tutaq ki, bizim kicik bir miiassisomiz var vo orada 10 nofor miixtolif
gabiliyyato malik fohls igloyir. Miigayise edak: ayin sonunda biz gazanilmis pullar
(emok haqqi hissasini) onlar arasinda eyni qaydada boliisdiiriiriik: ya da ki, hor kosin
omok sorfini nozoro alaraq miixtolif soviyysalords béliisdiirmo apaririq. Belaliklo,
maliyyo vasitasilo bir torofdon 6lkonin inkisafinda bu vo ya digor ehtiyaclar pul
vosaitlori ilo tomin olunur, dovlotin funksiyalarinin yerino yetirilmasi prosesi
maliyyolosdirilir, digor torofdon bolgiiniin tokmillosdirilmasi, miixtalif maliyya
tonzimloyicilori vasitosilo maddi maraq soviyyosi yiiksoaldilir, inkisaf prosesi
tonzimlonir, iiclincii torofdon iso maliyyos nozaroti vasitosilo nazirlik, miiassisa,
toskilat, birlik, ohali vo digor idaroetmo subyektlorinin iqtisadi moasuliyyati

giiclondirilir.

Belaliklo, maliyys yalniz milli mohsulun bélgiisiinds istirak edir vo genis
tokrar tokrar istehsalin digor morhoalolorino bolgii vo nozarot funksiyalart vasitasilo
tosir gostarir. Maliyyonin tokrar istehsala tosirini iki formada giymatlondirmok olar:
komiyyot vo keyfiyyot tosiri. Komiyyat toésiri bolgii funksiyasi ilo slagadardir vo
maliyyo ehtiyatlar1 ilo milli iqtisadiyyatin pul vasaitlorino olan tolabatinin neco
O0donilmasi ilo miioyyan olunur. Maliyyonin komiyyat tosiri getdikca artmaqdadir.

Maliyyanin keyfiyyot tosiri iso hom bdolgii, hom do nozaroat funksiyasi ilo
olagadardir vo bolgii nisbatlorinin na doracads optimal olmasi, maliyya alatlorinin
neco qurulmasi vo nazaratin no saviyyads aparilmasi ilo miioyyon olunur. Maliyyonin
keyfiyyat tosiri adoton komiyyat tasirino uygunlasdirilir. Keyfiyyat alagolori komiyyot

parametlorina buxova c¢evrildikdo maliyyanin keyfiyyat tosirinin yiiksaldilmasinsg,
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maliyyo alotlorinin vo tonzimlayicilorinin  rolunun artirilmasina, bolgiiniin
somaralosdirilmosing, maliyys nozarotinin  yaxsilasdirilimasina  xiisusi  fikir
verilmoalidir. Dovlatin igtisadiyyatin isino garismasinda maliyyadon ¢ox miihiim bir
alot kimi da istifads olunur.

Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraitindo maliyyonin hom komiyyot, hom do
keyfiyyat tosirinin yiiksaldilmasi iizra bir sira tadbirlor goriiliir: maliyys ehtiyatlarinin
xorclonmosi lizro nisbaton somarali istigamatlor secilmasi iizra cohd gostarilir,
vergilor, ehtiyatlar vo s. kimi maliyya tonzimloyicilorindon istifado olunmaga
baslanilir.

Maliyys siyasoti — dovlotin maliyys ehtiyatlarinin toplanmasi, boliisdiiriilmasi,
yenidon boliisdiiriilmasi vo istifadasi ilo olagodar hoyata kecirldiyi todbirlorin
mocmusudur. Maliyyo siyasati ictimai foaliyyatin biitiin toraflorini ohats edir.

Maliyya siyasoti termini adoton maliyys menecmenti ilo mosgul olan
iqtisadgilar torafindon totbiq edilir.

Maliyys siyasatinin magsadi — dovlatin movcud sosial miinasibatlor sisteminin
mohkomlondirilmasi vo maliyya vasaiti ilo tomin edilmasidir.

Hor bir comiyyatdo dovlat 6z vazifa vo magsadlarini yering yetirmok, miioyyon
nailiyyalor gazanmagq ii¢iin maliyyadon istifads edir. Bu moagsadlors nail olunmasinda
maliyyo siyasati mithiim rol oynayir. Maliyya siyasati iqtisadi monafelora aktiv tasir
vasitosidir.

Maliyya siyasoati asagidaki halgolordon ibaratdir:

»  Maliyyonin elmi cohotdon osaslandirilmis inkisaf konsepsiyasinini
hazirlanmast;

Bu konsepsiya iqtisadi ganunlarin tolablorinin dyronilmasi, tosorriifatlarin in-
kisafinin hartorafli tohlili, ohalinin talobatinin, istehsal miinasibatlorinin vo mohsuldar
qiivvalarinin inkisafinin perspektivlorinin miioyyon edilmasi asasinda formalasir.

»  Maliyyadon cari dovrde vo perspektivdlo istifado olunmasinin osas

istigamatlorinin miiayyan edilmasi
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Bu zaman maliyys siyasotindo irali golon magsads catmaq yollar1t osas
gotiiriiliir, beynalxalq amillor vo maliyys ehtiyatlarinin miimkiin olacaq artimi nozara
alinir.

> Qarsiya goyulan mogsads nail olmaq iigiin praktiki foaliyyotin hoyata
kecirilmasi.

Qarstya qoyulan mogsadlorin xarakterindon vo hall olunmasi metodlarindan
asil1 olaraq maliyya siyasati 2 yera boliiniir: Maliyya strategiyasi vo maliyya taktikasi

Maliyya strategiyasi iqtisadi, siyasi va sosial strategiya ilo miioyyon olunan, iri-
miqyaslh vazifalorin hallini nozords tutan, golacak ligiin nazords tutulmus uzunmiid-
dotli maliyys siyasoti kursudur. Maliyys strategiyasinin hazirlanmas1 gedisindo
maliyyonin inkisafinin asas meyllori prognozlasdirilir, onlardan istifado konsep-
siyalar yaradilir, maliyye miinasibatlorinin togkili prinsiplori miioyyen edilir.

Maliyya siyasatinin formalasmasi zamani uzunmiiddatli magsadlorin se¢ilmasi
vo maogsadli programlarin tortibi sosial iqtisadi inkisafin osas istigamatlorindo
maliyys ehtiyatlarinin tomarkiizlogsmasi ti¢iin zoruridir.

Maliyya taktikasi comiyyatin inkisafinin miioyon morhalasindo qarsiya ¢ixan
mosalalorin  maliyys olagolorinin togkili gaydalarmin  dayisirilmesi. Maliyya
ehtiyatlarmin yenidon qruplasdirilmast yolu ilo hall edilmasi mogsadini dasiyir.
Maliyya strategiyasinin nisbti sabitliyi soraitindo maliyya taktikasi ¢evik olmalidir.
Clinki sosial amil va iqtisadi sorait homiso doyiskondir.

Maliyya siyasatinin iqtisadi inkisafi sosial toraqqiys foal tosir imkanina malik
olmas1 tli¢iin dorin elmi osaslandirmalar tolob olunur. Ancaq maliyys siyasatini
miloyyon edon biitiin amillorin elmi cohatdon Oyronilmaesi homin siyasatin nisbi
miistoqillikdon obyektiv iqtisadi ganunlara tabe olmayan siyasoto ¢evrilmayacoyind
tominat vera bilar.

Maliyya siyasoti maliyyo ehtiyatlarindan somarali istifadoys vo onun hocminin
artirtlmasina yonaldilmalidir. Maliyya vasaitinin sarfindon alds edilon artim maliyys
siyasatinin hazirlanmasi1 vo hoyata kecirilmasi prosesindo maliyyo ehtiyatlarindan

istifadonin somaraliliyinin artirilmasinin nazors alinmamasi vasaitlorin  daginiq
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yayllmasina, comiyyatin sosial tolobatinin Odonilmasi {igiin istifado olunan
monbalarinin azaldilmasina gatirib ¢ixarir.

Maliyya siyasotini hazirlayarkon konkret tarixi sorait nozoro alinmalidir.
Nozordo tutulmus vo hoyata kecirilmis xarclorin maliyys ehtiyatlarinin hacmindon
asililig aksiom kimi biitiin saviyyalardon olan tosarriifat subyektlori torafindon gabul
edilmalidir.

Maliyys siyasati garsisinda qoyulan talablaorin biri do onun hazirlanmast vo
hoyata kecirilmasi prosesino kompleks yanasilmasina riayot edilmosidir. Yoni,
maliyyo siyasotinin biitiin holgolori  vasitosilo hoyata kecirilon toadbirlorin
razilagdirilmasi, bir-birina uygunlasdirilmasi, onlarin inkisafin miisyyan marhalasinin
aparict vozifolorinin holline yonoldilmasi, iqtisadi siyasatin asas torkib hissolori —
maliyyo, kredit, omak haqqi, qiymatqoyma siyasatinin ¢ix qarsiliqli alagasini tomin
etmok istigamatindo yonaldilmasi.

Maliyya siyasoti mohsuldar qiivvalarin inkisafi vo 0lko orazisi iizro somarali
yerlosdirilomsinde miihiim rol oynayir. O mogsadli programlarin maliyye ehtiyatlar
ilo tomin olunmasina, vosaitlorin iqtisadiyyatin aparict saholorino comlogmasing,
istehsalin somaraliliyinin artmasi ii¢lin stimulun yaranmasina, biitiin regionlarin
miitonasib inkisaf etmasino vo yerli xammaldan istifadoya sobab olur.

Son zamandar dovlatin hoyata kecirdiyi maliyys siyasati kecid igtisadiyyatinda
olan iqtisadiyyatin maliyys tonzimlonmasinin problemlarine dair nasrlorin sayi
getdikco artir. Lakin bu masalada nazari fikirlorin vahidliyi alds olunmamisdir.

Beloaliklo, Qorbin gorkomli iqtisad¢ilart maliyye siyasati ilo bagh doqiq torif
vermomiglor. Masalon: Stenli Fiser, Rudiger Dornbus, Ricard $Smalenzi maliyya
siyasotini miistaqil anlayis kimi ayirmamislar. Eyni zamanda onlar bu mévzunun
todqiqina fiskal siyasot anlayisini genislondirmoklo yanasirlar. Onlar yazirlar ki,
fiskal siyasot dovlotin 6z golir vo xorclari ilo bagh gobul etdiyi gorarlar1 6ziindo
tocossiim etdirir. Analoci olarag bohs olunan problemlori digor ocnobi iqtisadi
moktablorindo do noazardon kecirirlor. Osason R.Kemrbell Makkonell vo L.Stenli
Vryu dovlat torofindon inflyasiyasiz milli mohsulun vo tam mosgullugun tomin

olunmasina yonoldilon dovlet xorc vo vergi tutumlarimin gaydaya salinmasi
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doyisikliklorini miiayyon edon maliyya-biidca vo fiskal siyasatlorinin anlayislarini
eyni gobul edirlor. Siibhasiz, bu ciir sorh maliyys siyasatinin mahiyyatinin dork
olunmasinda bir sira qeyri-miioyyanliklora sabab olur. Maliyya ehtiyatlarinin onlarin
boliigdiiriilmasi va dovlat torofindon funksiyalarinin hoyata kegirilmasi ii¢lin ondan
istifado edilmosinin sabitlogdirilmasi iizro dovlat todbirlorinin mahiyyatini nazardo
tutaraq istehsal miinasibatlorinin vo istehsal qiivvalorinin inkisafina maliyyo
siyasatinin tosirinin effektliyi vo sosial istigamatliliyi dovlatin ictimai-siyasi qurulusu
vo obyektiv iqtisadi inkisaf qanunauygunluglari ilo miisyyan olunur. Lakin bu fikirlor
marksist moktabindo fiskal siyasat dedikds, burcua dovlstinin maliyys todbirlori
anlayis1 altinda miioyyan sosial-igtisadi magsadlors nail olunmasi ii¢iin dovlat galir
vo xarclorini tonzimlonmasi kimi basa diisiilmasi yanlis olar. Bu zaman geyd olunur
ki, burada burcua dovlatinin iqtisadi funksiyalarinin maliyys aspekti 6z oksini tapir.

Maliyya siyasatinin mahiyyatini agmaq iiciin Rusiya iqtisad¢ilarinin fikirlori
boyiik rola malikdir.Professor V.V.Lavrov maliyya siyasatini tohlil edarkon, onun
istehsala nozarat vo ugotla, omayin komiyyati vo omtaslorin (mal vo xidmatlarin)
boliisdiirtilmasi ilo slagoasini geyd etmisdir. Digar iqtsiad¢1 Levguk istehsal artiminda
maliyya siyasatinin boyiik rolunu vurgulayarkon geyd etmisdir ki, bu siyasot maliyyo
ehtiyatlarindan istifadosi vo boliisdiiriilmasinin demokratik vo markozlosdirilmis
sokildo idaro edilmasini 6ziindo birlosdirmalidir. S.Pavlov da bu sahado maraql
fikirlor yiiriitmiisdiir. O dovlat tonzimlonmasi isinds kredit vo maliyys anlayislarinin
ayrilmazligindan iroli golir vo maliyyo-kredit siyasotinin dovlotin haqiqi maliyyo
iqtisadi voziyyetinin maliyye-kredit sisteminin yeniden qurulmasinin istigamat vo
metodlari, habels iqtisadiyyatin islahatlagsdirilmast probleminin hollina dair yeni
yanagmalar ilo olagolondirir. Seremetyev iso bu masaloni «SSRI-nin maliyyasi»
asarinda tam tohlil etmisdir. Onun torkibindoki iki mona verir:

- Maliyyadan istifada sahasinda dovlatin foaliyyatinin asas istiqgamatlori kimi;

- Maliyyonin moarkazlosdirilmiq doqiq ifadasi kimi;

Maliyya siyasoti ikinci halda, dovletin iqtisadiyyatinin daxilindo bas veron
maliyyo proseslorini naticolondirir. Beloliklo, maliyya siyasatinin yuxaridaki sorhlor

asagidaki asas magsadlori ila siibut edilir.
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»  Maliyyas ehtiyatlarinin istifadoasinin effektivliyinin vo hacminin artima;

» Iqgtisadiyyatin yenidon qurulmasi vo saglamlagdirilmasi. Ikinci qrup
istehsal saholorinin iimumi hocmds paymnm artirilmasi, UDM-a xorclorin (sorflorin)
azaldilmasi, pul todaviiliiniin novbaliliyinin tomin olunmasi va s.

» Kond tosarriifati vo digor sonaye saholorinin inkisafi asasinda ohalinin
hayat saviyyasinin yiiksaldilmasina nail olunmasi;

Digoar iqtisadgilar maliyys siyasatinin hoayata kegirilmasinin basqga magsadlorini
do ayirmuslir. Belo ki:

- inflyasiya tempinin asagi salinmasi;

- 1qtisadi tsikllorin hamarlasdirilmasi va s.

Yuxarida geyd olunanlari nozors alaraq belo gonaatos golmok olar ki, maliyyo
siyasoti dedikdo, votondaslarin hayat soviyyasinin yiiksaldilmasi mogsadilo maliyya
ehtiyatlarmin dovlot torofindon tonzimlonmosi basa diisiiliir. Beloaliklo, maliyyo
siyasatinin qarsisina qoyulan masalalordon natico ¢ixaran gabagcil igtsiadcilar onu 3
formaya boliirlor: iqtisadi artim siyasoti, sabitlogdirma siyasati vo isglizar foealligin
mohdudlasdirilmasi siyasati.

Birincido mosgullugun soviyyesinin qaldirilmasma vo UDM-un faktiki
hacminin yiiksoaldilmasina yonaldilmis maliyys tadbirlor sistemi nozords tutulur. Bu
stimullasdirmis maliyyoa siyasatino daxildir: dovlat xorclorinin artirilmasi vo vergi
yiiklorinin azaldilmasi.

Basqa sozlo desok, hal-hazirla balanslasdirilmis biidco varsa, onla maliyyo
siyasati enma v depressiya miiddatinds biidca kasiri istigamatinds harokat etmalidir.

Belaliklo, maliyya siyasatinin ger¢oklasdirilmasi 3 marhalads aparilir:

» maliyyonin elmi cohotdon osaslandirilmqgs inkisaf konsepsiyalarinin
islonib hazirlanmasi;

»  gocacok vo cari dovr iiclin maliyyadon istifadonin asas istiqamatlorinin
miloyyon edilmasi, yoni maliyya siyasaotinin strategiya vo taktikasinin islonib
hazirlanmast;

» qarsiya qoyulan mogsadlora ¢atmaq {igiin istigamotlondirilmis praktiki

harokatlorin (addimlarin) fordi olmasi.
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Tabiidir ki, maliyys siyasatinin iqtisadiyyata birbasa tosiri ticlincii marhaloda
baslayir, lakin iki marhalonin torkibi ilo miiayyaon edilir. Amma bu mexanizm gismaon

dogrudur. Belos ki, maliyys tonzimlonmasinin biitiin imkanlarini nazars almur.

1.2. Maliyys xidmatlari bazarinin maliyys vasitaciliyi sisteminin

faaliyyatinds rolu

Bazar infrasirukturu iqtisadiyyatin torkib hissasi kimi, igtisadi funksiyalar
yering yetirmok ii¢iin (ehtiyatlarin optimal akkumliyasiyas1 vo onlardan tosarriifat
foaliyyoti mohsullar1 istehsal etmok kimi) imkan vo sorait yaradir. Oz mansoyi vo
ya tabioti néqteyi — nozarindon, bazar infrastrukturu canli organizm kimi iqtisadi
sistemo niifuz etmis vo onun faaliyyatini tomin edon institutlarin  biitév bir
kompleksi kimi ¢ixis edir. Onun spesfik mozmunu, sorhadlori daxilindo foaliyyat
gostordiyi  bazarlarin xiisusiyyatlori i1lo miioyyon olunur. Masolon, amtos vo
xidmatlor bazarinin torkib hissasine omtas bircalari, yarmarkalar, coxsayl firmalar,
marketinq va digor toskilatlar daxildir. Maliyya bazar1 asason pul, kredit vo qiymatli
kagizlar bazarindan ibaratdir.

Biitovliikds, bazar infrastrukturu, on miixtolif meyarlar asasinda bir-biri ila
qarsiligli alagads faaliyyat gostoran sarbast bazarlardan ibaratdir.

Istehsal¢idan istehlak¢iyadok omtos vo xidmatlorin sorbast harokatini  tomin
edon ayri-ayri miistaqil qarsiligh olagoali bazarlarin vo idaroetmo  strukturlarinin
mocmusu bazar infrastrukturunu formalagdirir.

Omanat vo investisiyanin artimi comiyyetin fiziki aktivlorinin artmasim
xarakterizo edon bir gostoricidir. Omanatlo investisiyanin ¢ox six qarsiligh alagasi
vardir. Investisiya Umiimi formada timiimi istehsalin hocminin istehlak seylori
istehsalina nisbaton artdigini oks etdirir. Maliyyos bazar1 o 6lkado daha cox inkisaf
edir ki, homin olkado omanotlor vo investisiyalar daha ¢ox etibarli olur. Miixtalif
dovrlorde diinya 6lkolorinde vo Azorbaycanda omanat vo investisiyalarin Umumi
daxili mohsulda xiisusi c¢okisi osas gostorici hesab olunur. Comiyyotin iqdisadi
aktivlori artsa belo, homin aktivlor istehsal prosesing, xidmot saholorino va

Umumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafina yOnaldilmozsas, comiyat iiciin lazim olan
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mohsul istehsal edilmoyacok, xidmat gostorilmoyacok olave is yeri agilmayacaq,
budcaya vasait daxil olmayacaq, homin aktivlor dovriyyaden ¢ixarilacaq, pul qithg
yaranacaq, olavo emissiya edilocok vo infilasiya artacaqdir. Ona goro do omanatlori

investisiyaya yonaltmak iiclin maliyys bazarinin movcudlugu zoruridir.

Maliyys sistemi torofindon  hoyata kegirilon maliyyo  resurslarinin
akkumulyasiyas1 vo yerlosdirilmasi prosesi, maliyya bazarlarinin funksional olmasi,

foaliyyot gostormasi vo maliyya institutlarinin foaliyyati il bilavasito baghdir.

Maliyys institutlarimin vozifasi, vasaitlorin vasait sahiblorindon borc alanlara
kecmasini daha effektiv toskil etmosi oldugu halda, maliyys bazarinin vozifasi
maliyya resurslariin alicilart vo saticilart arasinda maliyys aktivlorinin alqi-sarqisini

vo Ohdoalikarinin toskil olunmasldir.

Maliys-kredit institutlar istehsal miiassisalori arasindi vasitogi olmaqla yanasi
maliyyo-kredit resurslarinin  dOvriyyasinin hoyata kecirilmasinds aparict  rol
oynayaraq, biitiin kommersiya foaliyyatinin katalizatoru kimi ¢ixis edirlor. Sigorta
kompaniyalari, investisiya fondlari, kommersiya banklar1 vo bu resurslarin daha ¢ox
somaora veran vo krediti 0doma qabiliyyati yiiksok olan iqtisadiyyat sahaloring
istigamatlonmasine imkan yaradir.

Olkonin maliyys bazarlarinin acighiliq soviyyasi diinyanin sonaye cohoddon
inkisaf etmis Olkalorino xas olan soviyyayos sox yaxinlasmalidir. ©ksor dovlatlorde
gedon bu liberallasdirma prosesi maliyys institutlarin, o ctimlodan birja markazlorinin
inkisafin1 iistaloyib. Qloballasdirma soraitindo xarici birja birlosmalori MDB
bazarlarina boylik maraq gostorir. Bununla olagodar gorb birja strukturlarinin diger
Olkoalorin emitentlorinin foal sokildo colb edilmosi faktlarimi tosdiq etmok olar. Buna
goro do bu Olkalor iiclin regional inteqrasiyanin ohomiyyati yliksokdir, ciinki
globallasdirmanin monfi naticalorinin bir godar neytrallasdirilmasina, bu vo ya digor
bolgonin tobii daxili miihitinin qorunub saxlanilmasina, zoif yerlorin Ortiilmasinag vo
regional spesifikanin rogabatlik iistiinliiyiina ¢evrilmasino komok edacok. Bu kimi
Olkalor iiciin inteqrasiya demok olar ki, daxili mokanin daha giiclii rogiblordon

qorunmast vo yalmiz liderlorin maragina oynayan beynoslxalq “oyun qaydalari”nin
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yayillmasinin gabaginin alinmasi iiciin yegano leqal iisuldur. Bunlarin hamisit MDB-
nin zoiflomis vo 6ziina diinya maliyys sisteminds layiqli bir yer tutmaq ii¢iin diinya
maliyyo markazlarilo rogabat aparmaga cotinlik ¢okon bazarlar ii¢iin ¢ox Onomlidir.
Bu o6lkolorin hor birinin inkisaf etmis Olkolorin bazarlarina xas olan genis alot
cesidino malik, tutumlu vo inteqrasiya etmis milli maliyys bazar1 olmalidir. Bu kimi
bazarlar inkisaf etmis Olkolordo on illorlo formalasibsa, burada homin bazarlarin
yaradilmas1 qisa miiddat orzinde kecirilmoalidir, ¢iinki onlarin qarsisinda duran
maogsadlarin 6hdasindon tokbasina deyil yalmiz birlikdo golmok miimkiindiir. Belo
oldugu halda bu oOlkalorin birjalarinin daha six omokdashiga vo onlarin iglorinin
koordinasiya edilmosina tolobati artiraraq, dovriyyelorin artmast vo likvidliyin
yiiksoaldilmasing gatirib ¢ixara bilor.

Hal-hazirda birja institutlar1 regional maliyys slagolorinin qaydaya salinmasi
liclin zoruri texnoloji imkanlara sahibdirlor. Qeyd etmok lazimdir ki, birjalarin
foaliyyotindo artiq inteqrasiyaya ciddi bir meyl var vo bu meyl maliyya bazarlarinin
boylidiilmosi vo likvidliyin artirilmasit mogsadilo birlosme zoruratilo baghidir.
Coxsayl1 beynalxalq vo regional birja birlik, ittifaq vo alyanslarin, daha doqiq desok
Beynolxalq birjalar assosiasiyasinin (BBA) bir araya golmasi bunun ayani siibutu ola
bilor. Onlarin iizvlari-birjalar giiclii potensiala malikdir ki, bu potensial bazarlarin
inteqrasiyasi iigiin istifados oluna bilor. BBA-nin tosis edilmasinin 6zii bu birjalarin
maliyyo bazarlarinin  obyektiv olaraq birlosmok zorurotindon iroli  golib.
Homtasis¢ilorindon biri BBVB olan Assosiasiyanin 9sas moqgsadi vahid birja
mokaninin formalasdirilmast vo qorb birja meydancalart ilo barabarhiiquglu
omokdashigin qurulmasidir. Bu isa 0z ndvbasinde Birlik Olkalori iqtisadiyyatlarimin
miiasirlogdirilmasi masalasinin halledilmasini tezlosdiracok vo beynslxalq bazarda
onlarin raqabatliliyini artiracaq. Golocokds vahid bazar mexanizminin yaradilmasi
MDB o6lkalarinin on dinamik inkisaf edon diinya regionlarinin sirasina durmaq iiciin
Onamli bir zomini olacaq.

Bir sira MDB o6lkoalorinin BBA-daki amokdashigimi Birlik 6lkelorinin bank va
inkisafda olan real sektorunun kreditlogdirilmasindo “qorb pullari’”nin iistiinliik

alternativi kimi gabul etmok olar. 2008-ci ildon bari diinya iqtisadiyyatinda coroyan
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edon maliyys bohram daxili pul bazarlarmin diinya bazarlar ilo bagliligi soraitindo
Rusiyanin bank sistemino cox ciddi zorbo vurub. Bu faktlar bizi milli pul bazarlarin
zaif olmas1 haqqinda fikirlosmaya vadar edir vo bu zaifliyi onlarin inkisafi, homg¢inin
regional inteqrasiya vasitasilo aradan gotiiriilmasi oldugunda inandirir. Qeyd etmoak
lazzimdir ki, BBA himayasi altinda birinci ndvbads elektron ticarat sistemlorinin
birlosmasina dair layihalor islonib hazirlanmir. Bu layiholorin icrasi golocokds
inteqrasiya etmis pul bazarmin toskilini, qarsiligli mezonnslorin, milli valyutalarin
algi-satqis1 iizro omoliyyatlarin kegirilmasini vo garsiligli 6ddonislorin tomin edimasi
masalalorin hallini miimkiin edacok. Miiasir elektron va internet-texnologiyalarin
istifadosi bu prosesi xeyli asanlasdirir. Nozoro alsaq ki, banklararast bazarin
miitogokkil formasi eyni zamanda bir ne¢o damilmaz iistiinlityos malikdir. Onda
bunlarin arasinda omaliyyatlarin morkozlasdirilmasi, bank vo onlarin miistarilari {i¢iin
bazarlara eyni hiiquga malik olan vo demokratik daxilolma imkanlarinin verilmasi,
aqdlarin aparilmasinin texniki standartlasdirilmasi vo unifikasiyasi, elocodo zomanatli
Odanislorin hoyata kecirilmasini geyd etmok olar. Bundan alava birja ticarati dovlat
torofindon tonzimlonmo vo eyni zamanda bir ne¢o milli maliyya bazarinin
monitoringinin aparilmasi iig¢iin ¢ox rahat bir mexanizmidir.

MDB o6lkolorinin osas birjalar1 arasinda iifiiqi  omokdashigin inkisafimi
inteqrasiya etmis maliyyo bazarinin yaranmasinin birinci moarhalasi hesab etmok olar.
Bu morhslado BBVB artig MBVB, KASE, MoldSE vo TBVB kimi birja institutlari
ila ikitorafli memorandum vo razilasma imzalayib. Homin sonadloro asason toroflor
bu birjalarin tomsil etdiyi Olkolorin maliyys bazarlarinin inkisaf etmosi, onlarin
foaliyyat gOstormasi liclin  mexanizmlorinin  yaxinlasdirilmas1 ii¢clin  soraitin
yaradilmasi vo inteqrasiya etmis vahid birja mokanimnin formalagmasi mogsadilo
strateji amokdasliq haqqinda razilagsmaya galiblor. Bu razilagmalar, on avval cari
molumat vo analitik materiallarin, homg¢inin  birja  sistemlarinin  texnoloji
standartlarinin aktiv informasiya miibadilasini nozordo tutub. Eloco do harraclarin
texnoloji bazast vo Odonislorin unifikasiyasinin imkanlart Oyronilir. O ctimlodan,
MDB-nin bir sira iri birjalart osasinda milli maliyys markozlori faaliyyastinin

miiasirlogdirilmosi ehtimal oluna bilor. Bu moarkozlor vahid birja pul bazarinin
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toskilat¢ist qisminde ¢ixis ede bilor vo onlarin istirakg¢ilart noinki kommersiya
banklari, hatta morkozi banklar da ola bilor. Horraclarin milli istifadacilori vahid birja
pul bazarina daxilolma imkanin1 mahz 6z birjalarinin iizvlari kimi ala bilsin. Texnoloji
baximdan birlogsmis sistemin inzibat¢t masuliyyastinin razilasdirmasi talob olunur. Bu
rolu birjalardan biri vo ya ayrica miivokkil edilmis bir toskilat yerina yetiro bilor.
Onun o6hdasina ¢oxtorafli harraclarin tomin edilmasi, milli ticarat meydancalarinda
kecirilon omoliyyatlar iizro hesablagmalarin aparilmasi, harrac togkilat¢ilar: vo onlarin
istirak¢ilarinin  son netto-ohdaliklorinin formalasdirilmas1 daxildlr. Eyni zamanda
risklorin  minimuma salinmasi ii¢iin “Odonis-tochiz” universal prinsipindon
faydalanmaq daha Ustiin sayilir, ¢iinki ilkin marhalods bu prinsip istifadagilor iigiin
baglanilmis oqdlerin icra olunmasinin zomanatidir. Fikrimizco, bu giin beynoalxalq
iqtisadi inteqrasiyanin alternativi mdvcud olmayan halda, MDB 6lkalari ¢ar¢ivasindo
do iqtisadi inteqrasiyanin alternativi yoxdur, bu da giiclii birja birlogmasinin
yaradilmasini nazords tutur.

Biitiin Olkolordo birja sonayesi mithiim doyisiklikloro meruz qalib. Bu
doyisikliklor yeni bazarlarin monimsaonilmasi, yeni alatlarin totbiq edilmasi, birjalarin
konsolodasiyast vo moOhkomlonmasilo baghdir. Birja institutlarimin  inkisafi
meyillorindon biri bu birjalarin beynalmilal olmasindadir. Gostarilon bu proseslarin
sobablori milli bazarlar soviyyosindo birja biznesinin globallasdirilmas:  vo
konsolidasiyasinin  koskin sokilde suratlondirilmasinds goriiniir. Birjalar milli
carc¢ivalardon konara ¢ixib artiq 6z xidmotlorini xarici bazarlarda toklif edirlor. Broker
elektron sistemlorilo rogabatliys girorak, hazirki zamanda birjalar iizviilik hagqlan
hesabina foaliyyat gostoron anonavi is formasindan imtina edirlor. Bu qurumlar asas

etibarilo global maliyys bazarlarina ¢evrilirlor.

Birja ticarat sistemlorinin inteqrasiyasi iizro planlarin asas1 6lkomizin maliyyo
vo bank sektorlarinin dinamik inkisafi togkil edir. Respublikamizin iqtisadiyyati ¢ox
siiratlo inteqrasiya edir. Buna gora do inteqrasiya istigamatinds horokat etmak iigiin
on yararli bazar qonsu dost 6lkonin maliyya bazaridir. BBVB-nin Tbilisi Banklararasi
Valyuta Birjas1 ilo torofdasliq hagqqinda imzaladigl Sazis buna dolalot edir.

Birjalararas1 omokdasliq vo miivafiq olaraq xarici valyutalar vo pul bazarinin alatlori
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ils elektron ticaratin aparilmasi prinsiploring dair danisiglar davam edir. Lakin BBVB
elektron ticaroti vo hesablasma sistemlorinin inkisafi mosalolorindo TICEX-o
maoslohaot dostoyli vermoayo artiq baslayib. Elocodo toroflor ticarot sessiyalarinin
kecirilmo gaydalarinin eynilogdirme imkanlarim1 Oyronir vo ticarot-hesablasma
sistemlorinin  inteqrasiya etmis vo ya vahid interfeys yaradilmasinin
maogsadouygunlugunun dyronmasini planlasdirir. Tbilisi Banklararas1 Valyuta Birjasi
ilo torofdasliq hagqinda imzalandigl Saziso osason birgs illik proqram hazirlanmib ki,
buna miivafiq olaraq 2008-ci ilin sonuna BBVB vo TICEX 6z ticarat sistemlarinin
inteqrasiyasi iizro tokliflor hazirlamalidirlar. Burada sohbat tokca bir iistiinliik togkil
edon morkozin yaradilmasindan deyil, elo bir inteqrasiya etmis ticarat sistemindon
gedir ki, o sistem eyni zamanda bir interfeysdo hom milli bazarlarda aparilan
omoaliyyatlart oks edacak, hom da operatorlara bir bazardan o biri bazara omaliyyat
aparmaq imkanini vera bilor. Golocokda, milli birjalarin ticarst sistemlori inteqrasiya
etdikds, kommersiya banklar1 likvidliyi nainki 6z ©6lkalorinds idara eds bilacoklar,

onlar homginin 6lkalararasi agdlar baglamaga nail olacaglar.

Azarbaycan maliyys bazarmmin formalagsmasinda maragli olan diger birjalarla
torofdasliq alagesi qurmaga hazirdir. Baki Banklararasi Valyuta Birjasi Moldova
Fond Birjas1 ilo torofdasliq vo omokdaghiga dair razilasma oldo edib. Toroflor birja
omoliyyatlart ilo baglh risklorin idarsedilmosi sahosinds aktiv tocrilbbe miibadilasi
aparmaq, homginin beynoalxalq maliyys togkilatlart ilo olagolorin yaradilmasi
istigamatinda birgs tadbirlor hayata kecirmok niyystindadirlor. Baglanmus torafdashq
Sazisinin bir sira bondi iki 6lkonin maliyys bazarlarinin inkisafina aid miitomadi
informasiya miibadilesini, elocodo maliyys xidmotlori bazarmin  miixtolif
segmentlorinin vaziyyati izro monitoring vo tohlilini, o ciimlodon asas emitent va
investorlara aid molumatin miibadilesini nozordo tutub. Hal-hazirda Baki
Banklararas1 Valyuta Birjast Ukraynanin birja institutlar ila ikitorofli omokdasligin
inkisafina dair planlar1 nozordon kegirir.

Fikrimizco, GUAM olkolori maliyye bazarlarimin milli birjalar vasitasilo

inteqrasiyasi maliyys bazarlarinin inkisafi iigiin slava bir tokan olacaq, homg¢inin milli

iqtisadiyyatlarin diinya bazarina inteqrasiyasini siiratlondirs bilor. Bu baximdan vahid
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regional birjanin formalagmasi modeli Avropa va diinya bazarlarina inteqrasiya ii¢iin
institusional bir baza kimi baxila bilor. Olkomizin maliyys bazar1 BBVB-nin
simasinda Qara Doaniz-Xazaor regionunda inteqrasiya layihalorinin istirak¢ist olmaga
hazirdir. Qeyd etmok lazimdir ki, elektron birja ticaratinin texnoloji istiinliiklori
maliyyo sahosi vo korporativ sektorun inkisafina olave impuls verib. Region
miqyasinda 1so milli iqtisadiyyatin on yiiksok inkisaf templori miivafiq olaraq
maliyys bazan likvidliyinin artmasina olave stimul verir. Likvidlik vo Azarbaycan
maliyys bazarinin yeni cizgilari regional saviyyado daha cox sarbast movgelars iddia
etmok imkam verir. Azarbaycan get-gedo kreditor 0lkesi roluna iddia edon 6lkaya
cevrilir. Bakinin getdikco artmaqgda olan iqtisadi qiidroti onun regional maliyya

morkoazi movgeyina real bir iddiac1 gismindo baxilmasina ixtiyar verir.

Maliyya xidmatlori bazari igtisadi atrimu tomin edon pul kapitalinin horokatinda

miihiim rol oynayir.

Lakin, tossuflor olsun ki, elmi-igtisadi adobiyyatda, maliyys xidmatlori bazarinin
formalagsmasi1 vo inkisafinin on miihiim aspektlori, bir biitov sistem kimi, lazimi
doracads is1glandirilmamigdir. Belo ki, bu bazar, fragmentar olaraq, - bank, sigorta vo

investisiya seqmentlori baximindan tadqiq olunur.

Bununla barabar, bazarda olan proseslorin yiiksok dinamikasi maliyys xidmatlari
bazarinin sistemli yanagsma vo metodoloji alatlot toplusu istifado etmoklo kompleks

sokilds totqiq edilmasi vo dyranilmasing eytiyac yaradir.

Bir ¢ox kecid dovrii yasayan Olkelords islahatlar baslayan giindon indiyadok,
maliyyo bazarinda doyisikliklor prosesi birmonali vo magsadyonlii olmamis vo bu da,
bu movzunun aktualligint toyin edir vo maliyyo bazari strukturunda maliyyo
xidmatlorinin mahiyyati vo inkisaf tendensiyalarinin todqiqi ve dyronilmasing zarurat

yaradir.

Azorbaycanda hoyata kecgirilon ictimai vo iqtisadi doyisikliklor xidmoatlor
sisteminin siirotli vo hortorofli inkisafin1 nozordo tutur; sosial-modoni, moisat,

intellektual, isguzar va s.
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Hor bir olkonin iqtisadiyyatimin rogabat qabiliyyatliyinin formalasmasinda,
habels, istehsalinin somoraliyinin artirllmasinda, bazarin boyiik hacmde azad kapital

sofarbar etmok vo onu dovriyyays buraxmaq bacariqr xiisusi rol oynayir.

Burada sohbot, maliyyslosdirma vo investisiya qoyuluslari mexanizmlorinin
miixtolifliyi vo maliyyo xidmatlori bazarinin professional istirak¢ilart torafindon

investorlara maliyys xidmotlorinin toqdim olunmasindan gedir.

Igtisadi odobiyyatda tez-tez istifado olunan, lakin, toassiif ki, holo do lazim
daracads tayin va tarifi verilmomis kategoriyalar var ki, bunlar, "Maliyya xidmati” vo

”Maliyya xidmatlori bazar1”

Uzun miiddat, igtisadi adabiyyatda yalniz "maliyys bazari” anlayist movcud idi
ki, bu da, pul kapitali horokstilo bagli olan proseslorin dork edilmasini

mohdudlasdirirdi.

Qanunvericilik baximindan, maliyys xidmotlori bazarinda hoyata kecirilon

foaliyyatlor normativ aktlarla reqlamentlosdirilmisdir.

Bir ¢ox oOlkalarin qanunvericiliklorinds, ”maliyys xidmati” deyarkon, iigiincii
soxslorin maraqlart iigiin, 0z, yaxud, homin soxslorin, bozi hallarda is9, hotta, digor
toroflorin maliyyo aktivlorinin calb olunmasi hesabina vo golir aldo etmok, yaxud,
maliyys aktivlorin real doyerini saxlamaq moqgsodilo maliyye aktivlorilo hayata

kecirilon omaliyyatlar nazarad tutulur.

Belo ki, maliyys xidmatlori bank amaliyyatlarinin hoyata kecirilmasi, sigorta
xidmatlarinin va qiymatli kagizlar bazarinda xidmatlorinin toqdim olunmasi, qiymatli
kagizlarin maliyys icarolori (lizinq) vo osashi idars olunmasit miigavilslarinin

reallagsmasi vo digor maliyya xidmatlorindan ibaratdir.

Siibhasiz ki, maliyys bazari vasaitlorin pul kapitalina transformasiyasinda unikal
rol oynayir. Lakin, pul kapitalinin yerlogdirilmasi formalart vo isullarinin
miirokkoblogmasi, bu kapitalin sahiblorina xidmot etmoys yOnalmis yeni, Xiisusi
pesokar foaliyyatlorinin, habels, “maliyys xidmotlori” adlanan yeni kateqoriyanin

meydana golmosing gotirib ¢ixartdi. Tadqiq olunan anlayislar ¢oxsayli hiiquqi
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tozahiirlor elementlorindon biridir. Belslikls, maliyys xidmatlarinin strukturunu bels

toqdim etmak olar:

Sxem 1.
MALIYYO XiDMOTLORI BAZARININ STRUKTURU
MALIYY® XIiDMATLSRI
BAZARLARI
I
SIGORTA XiDMOTLORI BANK XiDMSTLORI iNVESTIiSIYA XiDMOTLORI
BAZARI BAZARI BAZARI

Maliyys xidmeti — hiiquqi veo fiziki soxslorin bank, sigorta vo investisiya
bazarlarinda vosaitlorin pul kapitalina transformasiya olmasi, habelo, digor maliyya

xarakterli xidmoatlorla bagh sosial-iqtisadi kateqoriyadir.

Maliyya xidmatlori obyektlori — xidmotin meydana golmasino sabab olan

qgiymatli kagizlar, sigorta polisi, geyri-nagd hesablamalar, bank kreditlori va s-dir.

Maliyys xidmaotlori subyektlori — maliyys bazarimin istirakcilaridir; bir
torofdon, sifariscilor (yoni, maliyyo xidmatlorinin istehlakgilart), digor torofdon is9,

maliyyo xidmotlarini togdim edon maliyya toskilatlart (hiiquqi vo fiziki soxslor).

Montiqi olaraq ehtimal etmok olar ki, maliyyo xidmaotlorinin alqi-satqisi
maliyys xidmatlori bazarinda hayata kecirilmalidir. Lakin, fikir vermok lazimdir ki,
iqtisadi tarixde “maliyyas xidmatlori bazar1” mohfumu ayrica geyd olunmamus, yalniz,

“maliyya bazar1” anlayisinin torkib hissasi olmusdur.

Maliyys bazarin miioyyon olunmasi ii¢iin, 6nco, maliyys bazarinin torifini

vermak vo onun sarhadlarini toyin etmok lazimdir.

Digor todgiqatcilar, maliyys bazarinin maliyys aktivlori bazari kimi qobul

etmokdon ibarot olan bir yanasma toklif edirlor ki, burada, maliyya bazarinin
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elementlorini qizil vo digor qiymaotli metallar, milli valyuta, xarici valyuta, ssuda

kapitali (kreditlor), giymatli kagizlar toskil edir.

Bu miislliflor, maliyys bazarinin torkib hissalorini milli vasaitlor bazar1 vo fond

bazarini hesab edirlor.

Maliyys xidmatlorini iqtisadi miinasibatlorin spesifik sistemi kimi nozordon
kecirarkon onlarin iqtisadi meyarlar asasinda tosniflosdirilmasi daha mogsodouydun
olardi. Bu kriteriyalar1 iki qrupa bolmok olar. Birinci qrup maliyys xidmatlorina bir
iqtisadi tozahiir kimi, ikingi is9, funksional aspekt baximindan yanagma iizorindo

qurulub.

Maliyya xidmatlorinin iqtisadi mozmununa gora tosniflosdirilmasi vasaitlorin
pul kapitalina transformasiyast meyarlarina osaslana bilor. Maliyya hiiququ vo

igtisadi mazmun baximindan, maliyys xidmatlarini 3 qrupa ayirmaq olar:
» Sigorta xidmotlari;
» Bank vo digor maliyyo xidmatlori (sigortadan basqa);
> Investisiya xidmatlori (qiymotli kagizlar bazarinda xidmatlor).

Hal-hazirda, Azorbaycanda, iqtisadiyyati inkisaf etmis oOlkolorlo miiqayisado,
biitiin xidmoat saholorinde inkisafa ehtiyac var. Hor bir 6lkonin golocok dinamik
inkisafi vo onun diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasi, xidmat saholori sobokasinin,
xiisusila do, bazar iqtisadiyyatinin foaliyystinds miioyyonedici rol oynayan sektor vo
sab-sektorlarin davamli genislonmasindan kecir. Maliyys xidmatlori bazarimi todqiq
edarkon, tokco sistem olagolori deyil, hoam¢inin bazarin institusional strukturunu da

nazars almaga zomin yaradan institusional bir yanasma totbiq etmok lazimdir.
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II1 FOSIL. MALIYY® VASITOCILIYI SISTEMININ MOVCUD
VOZIYYOTININ QIYMOTLONDIRILMOISI

2.1. Inteqrasiya soraitinds maliyyd resurslarimin horakoti

Hal-hazirda diinyada getdikco darinlogon beynalxalq oamok bolgiisii naticosinda
kooperasiyalasdirma bazasinda faaliyyot gOstoron timumdiinya tosaorriifatinda ayri-
ayri tosarriifat subyektlorinin bir-biri 1la garsiligh slagasinin va asililiginin ¢oxcohatli
vo miirokkob giiclonmasi prosesi bas verir. Qloaballasdirma 6zii-6ziindo miixtalif
alternativlori vo variantlart birlogdirmoaklo yanasi, eyni zamanda, biristiqgamatli va
imperativ prosesdir. Bu proses istehsal vo geyri-istehsal sahalorinds, madaniyyatda,
informatikada oldo edilon nailiyyatlorin toromasi olmaqgla yanasi, onun 0z tarixi
koklori do vardir. Bu prosesin giymoatlondirilmasinds ictimai fikirin miixtalifliyi o
godar darindir ki, onun bir sistem kimi nazordon kecirilmasi miimkiin olmur.

Maliyys stabillogdirilmasi probleminin miirokkabliyi maliyys axinlarinin
miixtalifliyi 1lo olagadardir. Onlarin birinci hissasini oamtos axinlarinin horokatini
olagolondiran va tasorriifatin  6ddomo dovriyyasine xidmaot edon pul vasaitlori togkil
edirr. Mohz omtoo vo maliyys axinlarmin  ahongdarliginin  tomin edilmosi
tosarriifatlarda maliyys tarazliligini miioyyonlosdirir. Yoni, tosorriifatda maliyyo
tarazhigr — tosarriifatlarin elo bir voziyyatidir ki, bu zaman maliyys axinlan
comiyyatin biitiin sferalarinin dinamik inkisafina manecilik torotmir.

Maliyys axinlarinin digar bir hissasi nisbaton yeni fenomendir vo onun monasi
pul vosaitlori maliyys vo omtos bazarlarinda miistaqil pul aktivi kimi istirak etmoklo
istonilon digor aktivloro do golir gotira bilor. Maliyys axinlarinin bu hissasinin real
hoyatda meydana golmasi tosarriifat foaliyyatinds maliyys alagslorinin shomiyyatinin
artdiginin noticosidir. Burada istehsal sferasi ilkin, baza kimi ¢ixis edir, onun
tizorinds 1so maliyys sferasi iistqurum kimi yerlosir. Maddi istehsalin asasinda ilkin
element durur ki, bu da oOziindo istehsal sisteminin toskilati vo maddi-texniki
tominatin1  birlosdiron istehsalin 0zii vo istehsalin naticolorinin istehlak¢ilara

catdirilmast prosesidir. Eyni zamanda, maliyys sisteminds pul axinlari istehsal
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sferasinda maddi qiymatlilorin horokatini oks etdirir. Qiymot iso onlar arasinda
uygunluq miqyasin1 miisyyanlasdirir. Belo ki, giymatlaorin doyismasi hom maddi, hom
do maliyys axinlarinin intensivliyinin doyismasina gatirib ¢ixarir. Qiymotlor hom
istehsal dovlat vo ya hor hansi bir korporasiya torafindon inhisarlagdirildiqda direktiv
gaydada, hom do maddi axinlarin intensivliyi hor hansi bir sababa goro doyisdikdo
vasitali yolla toyin edils bilor. Maddi axinlarin intensivliyinin doyismasi iki sababa
goro — ya istehsalin yeni istehsal giiclori hesabina genislondirilmosi, ya da yeni
gabagqcil texnologiyanin totbiq edilmasi hesabina bas verir. Istehsalin tonzimlonmasi
onun inkisafint modernlogdiron vo kapital qoyulusunu hoyata keciron maliyya
altsistemi vasitosilo hoyata kecirilir. Istehsal proseslorinin inkisaf qiymstlondiricisi
kimi ¢ixis edan golirlilik idarsetmonin keyfiyyatini xarakterizo edir.

Dovlot maliyya sisteminin tonzimlonmasinds miihiim shomiyyot kosb edon
problemlordon biri do galir vo xorclarin tarazligini tomin etmokdir. Bu, ilkin olaraq
biidco prognozlasdirilarkon 06ziinii gostarir. Iqtisadiyyatin iimumi tarazligina uygun
dovlat biidcasi tonzimlonarken timumi iqtisadi tarazligin planlagdirilmasi vacibdir. Bu
da maliyya sisteminds yeniliyin totbiqi kimi bazar iqtisadiyyati soraitindo miisbot
qiymatlondirilmalidir. Maliyya tarazliginin totbiqi elmi anlamda dovlat biidcasinda vo
biitovliikds iqtisadiyyatda miisbat gostaricilorin aldo edilmasina bilavasito sorait vo
imkan yaradir.

Maliyys tarazhigi iqtisadi tarazliga nail olmaq iiciin istifado edilir. Maliyya
tarazligr imumi iqtisadi tarazligi tomin etmoyoa yonoalmirso, onda bu siyasot 0z
ohomiyyatini itirir. Bela ki, dovlat har hansi iqtisadi tadbiri dovlst maliyyasi vasitasila
hoyata kecirir. Iqtisadi tarazliga malik olan 6lkslorde maliyys problemlori sado olur
va bu problemlarin halli yollar1 da asan olur.

Maliyys sistemino daxil olan dovlet maliyyasinin, demak olar ki, 60-70%-ni
dovlat biidcasi Oziindo birlosdirir. Iqtisadi mahiyyaino gora dovlat biidcasi xalq
tosarriifatinin, sosial tadbirlorin, miidafio ehtiyaclarimin vo dovlot idarsetma
strukturunun maliyyslosdirilmosing toyin edilmis biidco fondunun formalagmasi va
istifadasi 1lo alagadar, milli galirin yenidon bolgiisii iizra dovlatle hiiquqgi vo fiziki

soxslor arasinda yaranan maliyys miinasibatloridir.
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Bu, ilkin olaraq biidca prognozlasdirilarkon 6ziinii gostarir. Iqtisadiyyatin iimumi
tarazligina uygun dovlot biidcosi tonzimlonorkon iimumi iqtisadi tarazligin
planlasdirilmasi vacibdir. Bu da maliyys siyasatindo yeniliyin totbiqi kimi bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo miisbat qiymatlondirilmalidir. Maliyys tarazliginin totbiqi
elmi anlamda dovlat biidcasindo va biitovliikds iqtisadiyyatda miisbat gostaricilorin
alds edilmasina bilavasits sorait vo imkan yaradir.

Maliyyo tarazhigi iqtisadi tarazliga nail olmaq {iciin istifado edilir. Maliyya
tarazligr imumi iqtisadi tarazligi tomin etmoyoa yonolmirso, onda bu siyasot 0z
ohomiyyatini itirir. Belo ki, dovlet hor hansi iqtisadi todbiri dovlst maliyyasi
vasitasilo hoyata kecirir. Iqtisadi tarazliga malik olan 6lkalordo maliyys problemlori
sado olur va bu problemlarin halli yollar1 da asan olur.

Dovlot maliyyosinin, demok olar ki, 60-70%-ni dovlot biidcesi 6ziinda
birlosdirir. Iqtisadi mahiyyatino gora dovlot biidcosi xalq tosorriifatinin, sosial
todbirlorin, miidafio  ehtiyaclarmin  vo  dovlet  idaroetmo  strukturunun
maliyyalosdirilmasine tayin edilmis biidco fondundn formalasmasi vo istifadasi ilo
olagadar, milli galirin yenidon bolgiisii iizra dovlatls hiiquqi vo fiziki soxslor arasinda
yaranan maliyys miinasibatloridir.

Olkoda sosial va iqtisadi mosalalorin halli mogsadilo dovlat torafindon maliyyo
mexanizmi yaradilir. Maliyyo mexanizmi maliyya vosaitlorinin formalasmasi va
istifadasinin 6ziinomaxsus metodlarinin, maliyya-biidco miinasibatlorinin macmusunu
oks etdirir. Maliyys mexanizminin komayi ilo dovlat maliyyasinin torkib hissasi olan
biidcoadon iqtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasi, istehsal vo sosial proseslorin
stimullagdirilmas1 mexanizmi kimi istifado edilir. Maliyys vasitosilo milli galirin
bolgiisii vo yenidon bolgiisii ictimai istehsalin strukturunu tokmillogdirmoayo komoklik
edir. Bu zaman dovlat igtisadiyyata birbasa va vasitali tosir formalarimi totbiq edir-
miiossisalarinin subsidiyalagsmasini, dovlat investisiyalari, biidco maliyyslosdirilmasi-
ni hoyata kegirir.

Maliyys mexanizminin diizgiin qurulmasi sosial vo iqtisadi sferanin artimina,
elmi-texniki toraqqinin siiratlonmasing tasir edir. Maliyys mexanizmi dovlatin biidco

siyasatinin reallasdirilmasinin aktiv alati kimi do ¢ixis edir. Dovlat biidcasi sosial vo
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iqtisadi sferanin inkisafinda asos vasito hesab edilir. Miiasir soraitdo dovlat biidcasi
igtisadiyyatda rolunu mohdudlasdirmamali, yalniz ictimai istehsala biidoconin tosir
metodlarim1 doyismolidir. Bu doyismoya maliyys miinasibatlorinin radikal olaraq
yenidon qurulmasi xidmot edir. Tasarriifat¢iligin yeni soraitinds biidco vasaitlorinin
istifadasi istigamoatini doyismok lazimdir. Yeni istehsal infrastrukturunun yaradilmasi,
iqtisadiyyatin progressiv  saholorina dovlat investisiyalarinin qoyulusu boyiik
ohomiyyat kasb edacokdir.

Maliyys mexanizminin tosarriifat strukturuna vo sahibkarlarin isgiizar foalliq
saviyyasing tasir etmok magsadils bu istigamats yonaltmok lazimdir.

Biidco vasaitlordon 6lks igtisadiyyatinda elmi-texniki toraqqinin siiratlondirilmo-
si magsadila do istifado olunur. Bu zaman elmin biidco maliyyalosdirilmasinin yeni
mexanizminin yaradilmasi,xalq tesorriifati ticiin kadrlarin hazirligr vo yenidon ha-
zirh@inda dovlat sisteminin tokmillogdirilmasi,elmi nailiyyatlorin stimullasdirilmasi
labed hesab edilir.

Dovlat biidcasinin iqtisadiyyatda miihiim rollarindan biri do sosial sferanin
maliyyolosdirilmasidir. Biidco vasaitlori hesabina ohalinin sosial tominat xorclori
maliyyolosdirilir. Bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagedor dovlstin sosial-iqtisadi
siyasotinin hoyata kecirilmasindo biidco baslica vasito hesab edilir. Biidco
gostaricilorino  asaslanaraq Olkonin  sosial-iqtisadi  voziyyatini  tohlil etmak
miimkiindiir.

Dovlat xidmatlorinin genislondirilmis maliyyslosdirilmasinin imkanlar1 vo onun
magsadauygunlugu biidconin galir vo xarc gostaricilarinin nisbatindan asilidir. Dovlat
biidcasinin galirlorini, har seydon avval, yigila bilon vergilor toskil edir. Xorclor
hissasing 1so dovlat idarslorinin ehtiyaclarina yonoaldilmis biidco vasaitlori aiddir.
Prosesin hor iki torofi — golir vo xorc toroflori somoaralilik noqteyi nozordon
komiyyatco giymatlondirilmalidir.

Adoton, hesablamalarda vergi agirligmmin vo dovlat istehlakinin timumi olavo
doyor vo iimumi yigimin vo eloco do adambasina diison ohali golirlorinin orta
potensial gostaricilorindon do istifado olunur. Bu gostaricilordon istifado biidco

istehlaki  iiciin ~ ayrilmig  biidco  vosaitlorinin =~ sosial ~ somaraliliyinin
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qiymatlondirilmasine do imkan verir ki, bu da maliyys sisteminin formalasmasinda
siyasatinin optimallagdirilmasinda miihiim shomiyyat kasb edir.

Dovlat torafindon gostarilon biidco xidmatlorinin hacminin prognozlasdirilmasi
ticlin on somoarali vo mogsadouygun gostorici votondaslarin  galirlorindo dovlat
istehlakinin xiisusi ¢okisidir (Ix¢).

Ixc = Top : Mog

Burada, lop — istehsalm orta potensiali, Maog — muzdlu iscilorin omok haqq:
formasinda ohali golirloridir. Goriindiiyli kimi, biidco siyasati ilo iqtisadi artim
siyasoti arasinda vo ohali golirinin artimi ilo dovlet torofindon gosterilon biidco
xidmoatlorinin - hocmi  arasinda  six  olago  movciiddur.  Belslikla,biidca
maliyyolosdirmasinin ¢oxalmasi,digor borabar sortlor daxilindo dovlet torafindon
gostarilon biidco xidmatlorinin vo timumi yigimda votondaslarin golirlorin xiisusi
cokisinin artmasina sobab olur. Orta vergi potensialinin artmasi is9 6z ndvbasindo
digor borabor sortlor daxilindo votondaglarin golirlorinin coxalmasit hesabina
miimkiindiir.

Dovlat torafindon gostarilon biidco xidmatlorinin miqyasini1 prognozlasdirmaq
ticlin habelo dovlat torofindon gostorilon biidco xidmatlorinin hacmi ilo biidca
maliyyalosdirilmasinin orta gostaricilori arasinda olan asililigr oks etdiron modeldon
da istifads etmoak olar.

Istehsal sferasinda vergi agirligi ilo dovlat xidmaotlorinin hocmi arasinda olan
optimal nisbot iimiimi yigima ohali golirlorinin xusiisi c¢okisi vo limumi daxili
mohsulda ohali galirlorinin xiisusi ¢akisi kimi struktur gostoricilor vasitasi ilo tomin
edilir. Dovlat istehlak xarclari vo biidconin vergi potensiali dovlat istehlakinin xiisusi
¢okisi,UDM-un istifads strukturundan vo ohali golirlorinin iimumi yi1gim hocmina
olan nisbotindon asilidir. Bununla yanas1 dovlet istehlakina ¢okilon xorclor
comiyyatdo yenidon bolgii miinasibatlorinin saviyyasindon vo maliyys sisteminin
imumi iqtisadi foalliq soviyyasindon asilidir. Demali, biidconin vergi potensiali
iqtisadi subyektlorin goalirlorinin icmallagmasi soviyyasi va shali golirlorinin imumi

foalliga nisbati ilo miioyyan edos bilar.
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Maliyyas sistemi istehsal proseslorini idara etmokls onlarin inkisafina aktiv tosir
edir. Bu sistem moOvcud olmazsa, istehsal sistemi natural prinsip iizro faaliyyat
gostoror. Omtaslorin  pul ekvivalentina doyisdirilmasi  todaviil proseslorini
sadolosdirmaklo onlarin yigimina vo eyni zamanda onlart lazim goldikds istonilon
istehsal amilino ¢evirmoys imkan yaradir. Bu ekvivalentin sahibi istehsal prosesi
tizorindo boyiik {istiinliiys malikdir, lakin istehsal prosesi bu yigimlarin  asas
monbayidir. Basqa sozlo desok, istehsal vo maliyys sistemlori bir-biri ilo six
olagoalidirlar. Bu sistemlarin qarsiligh slagasi birmanali deyildir, yoni maliyya sferasi
istehsal strukturunun oksidir. Istehsalsiz maliyys sistemi uzun miiddst foaliyyat
gostara bilmoz. Lakin maliyyonin tosir dairesinin zoiflomasi bas veron bir soraitdo
istehsal proseslori miivagqqgoti do olsa saxlanila bilor. Belo olan halda tasarriifatciliq
subyektlorinin qarsiligh slagelori natural miibadilo vo ya barter vasitosilo hayata
kecirilir.

Maliyya bir torafdon milli tosorriifatin subyekti kimi ¢ixis edon dovlatlos, digor
torofdon iso osas foaliyyotlorini omtos axinlarimin formalasdirilmas:t vo maddi
giymatlilorin yaradilmasi toskil edon miiassisalorin maliyyasi ilo six alagalidir. Milli
tosarriifatda maliyye axinlarimin formalasdirilmasinda asas yeri maliyya institutlar
vo ev tasarriifatlar tutur. Maliyys institutlar tosarriifatin o subyektloridir ki, onlarin
osas foaliyyotlori maliyyos xidmaotlorinin istehsali vo maliyyo axinlarinin
formalasdirilmas: vo ya maliyye biznesidir. Maliyyonin bu sahasini odalatli olaraq
institutsional maliyys kimi qiymatlondirmak olar.

Ev tosarriifatlarina goldikds iso onlar soxsi omanotlor formasinda maliyys
resurslarinin verilmasi funksiyasini yerina yetiron tasarriifat subyektlori rolunda ¢ixis
edirlor. ©hali vo ya miiassisalar pul formasinda dovlats vergilori 6doyarkon dovlat do
bunun miiqabilinde 6z funksiyalarini yerine yetirmok ohdoaliyini 6z iizorine gotiiriir.
Bu zaman maliyys  golirlorin bir iqtisadi subyektdon alinaraq digorinin pul
vosaitlorinin artirilmasia yonaldilmasi yolu ilo comiyyat golirlorinin strukturunun
dovlat va tasarriifatciliq subyektlori arasinda doyisdirilmasi zaman1 pul miinasibatlori

rolunda ¢ixis edir.
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Hazirda miiasir maliyys bazarlarimin togribon dordds {igiiniin alqi-satqi
omoliyyatlart yerino yetiridiyini nozors alaraq geyd etmok lazimdir ki, bu zaman
toroflorin birt digorinin vosaitlori hesabina 6z pul golirlorini artirir. Belaliklo do
comiyyatin bir hissasinin digor hissasi hesabina saxlanmasinin maliyys mexanizmi
159 diisiir. Forq ondadir ki, vergilorin 6donilmasi zamani1 bu miinasibatlor dovlatlo
olagali oldugundan téromo maliyyo alotlori bazarlarinda omoliyyatlar zamani iso
koniillii xarakter dasiyir.

Kecid igtisadiyyath dlkolords iqtisadiyyatda igtisadi vo maliyys balansliliginin
barpa edilmasi magsadila dovlat miidaxilasinin somaraliliyi problemi bu giin olduqgca
aktualdir. Bir qayda olaraq bazar iqtisadiyyath olkslora nisbaton planl igtisadiyyata
asaslanan oOlkalor long inkisaf edirlor. Gozlomaslorin aksina olaraq planli igtisadiyyata
malik Olkalorin bazar miinasibatlorine kecidi hals iqtisadi artimin siiratlonmasina va
ohalinin maddi rifah halinin yiiksalmasina gotirib ¢ixarmamisdir. 9ksina, bir ¢ox
Olkalordo bazar miinasibatlorine kecid iqtisadi ¢atinliklorlo miisayiot olunur. ©gor
Olkads iqtisadi artim uzun miiddst orzinds oldo edilmass, onda, ohalinin hayat
soviyyasinin ohomiyyotli dorocado asagi diismasi bazar miinasibatlorine kecidin
asaslandirilmasina siibha yarada bilor. Onlarin bir coxlar ticiin planli igtisadiyyatin
nisboton long, lakin miisbat inkisaf templori iso daha colbedici goriiniir. Bu
masalalorin hallini hoyata kecirilon iqtisadi siyasotdo axtarmaq lazimdir. Dovlot
siyasotinin iqtisadi artima tosirinin tohlili zamami onunla dovlet maliyyasinin
gostaricilori arasinda kifayat godor tam oks olagonin oldugunu goriiriik. Adoton,
liberal iqtisadi siyasoti hoyata keciron vo dovlot xorclorinin vo biidco kasirinin
nisbaton asagi gostariciloring malik olan 6lkalar daha yiiksok iqtisadi artim tempino
nail olurlar. 9ksing, iqtisadiyyati daha yiiksok dovlot fiskal siyasoti ilo yiikloyon
Olkalor oan asag iqtisadi artim tempina malikdirlar.

Fikrimizca, kecid iqtisadiyyatli bozi Olkalords iqtisadi geyri-stabilliyin asas
problemi planli iqtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kecidlo deyil, planh
igtisadiyyatda movcud olan mohdud fiskal siyasotin bazar iqtisadiyyati soraitindo
genislonmosi ilo izah olunur. Belo ki, ogor planhi iqtisadiyyatdan bazar

iqtisadiyyatina kecid zamam biidca kasirinin vo dovlat xarclarinin avvalki saviyyasi
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noinki saxlanilar, hotta artirilarsa iqtisadi bohranin dorinliyi ve miiddatliliyi
ohomiyyatli doracads artacaqdir. Ogor bazar miinasibatloring kegid dovlat xarclarinin
vo biidco kosirinin azaldilmasi ilo miisayiat olunarsa, bu zaman iqtisadi artimin vo
istehsalin soviyyosinin azaldilmasi danilmazdir.  Bundan olave dovlet fiskal
agirliginin azalmasi igtisadi artimin shomiyyatli doracads siiratlonmasina sabab olur.

Olkolorin iqtisadi vo sosial soraitlori bu dovlotlorin hokumotloring 6z
Olkolorinds iqtisadi vo maliyys tarazliginin stabillosdirilmosi vo borpa edilmosi
imkanlarin1 mohdudlasdirir. Bunlara: iqtisadi potensialin 6lko orazisinds qeyri-
borabar yerlogsmasi, miixtalif dlkslorin arazisindo harbi miinaqisolorin movcudlugu,
milli iqtisadi siyasotlo beynalxalq iqtisadi toskilatlarin maraqlarinin tozad toskil
etmosi,  istehsal saholori {izorindo inhisarciliq meyllorinin olmasi ilo baglh
problemlorin movcudlugunu aid etmak olar.

Beloalikls, 0z-0zliiyiindo bazar iqtisadiyyati avtomatik olaraq ugurlu iqgtisadi
inkigaf liciin zomanaot vermir vo buna yalnis sorait yaradir. Bu soraitdon istifads etmok
milli iqtisadiyyatin strukturunun spesifik xiisusiyyatlorinin qiymatlondirilmasi, onun
Oziiniitogkili mogsadilo maliyys mexanizminin formalasdirilmas: ii¢iin soraitin
yaradilmas1 vo biitiin iqtisadiyyatda stabillogdirici rol oynamaga qadir olan yeni
dovlat maliyys sisteminin islonmasini tolob edir. Artiq bu giin artiq he¢ kim bazar
miinasibatlorino ke¢idin zoruriliyino siibho ilo yanasmir. Qarb bazar standartlarinin
Azorbaycanin konkret soraitino uygunlasdirilmasi zamani 0Olko xiisusiyyatlorini
miitloq nozoro almaq lazimdir. Bu osason miilkiyyatciliyin vo tasarriifatciligin
formalarina, sosial zomanatlorin saviyyasinin, amok miinasibatlorinin modellarinin,
iqtisadiyyatin dovlot maliyys tonzimlonmosinin haddinin miisyyanlosdirilmasine
aiddir. Qarb va sorq sivilizasiyalarinin onono vo normalariin birlosdiyi 6lkomizdo
bazar iqtisadiyyatinin xiisusi modelinin yaradilmasi tolab olunur. Bu zaman shalinin
sosial torkibi, siyasi voziyyeat, milli, tarixi adstlor kimi sosial-modoni amillor do
digget moarkazinds saxlanmalidir. Kecid igtisadiyyath 6lkalorin igtisadi islahatlarinin
gedisinin tohlili gostarir ki, onlar asason inzibati qaydada «yuxaridan» reallagdirilir vo
regionlarin milli-etnik, sosial-iqtisadi vaziyyati, onlarin ekoloci vaziyyatinin obyektiv

xiisusiyyatlori demok olar ki, tam nazars alinmur.
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Miiasir soraitdo vo perspektivde Azorbaycan Respublikasinda qarisiq
coxukladl igtisadiyyat formalagsmaqdadir. Dovlat bolmasi ilo yanasi tasarriifatciligin
vo miilkiyyatciliyin soxsi, kooperativ, kollektiv va boladiyys formalart inkisaf
etmokdadir. Miilkiyyatciliyin sadalanan bu formalar1 bir-birini tamamlayaraq bazar
recimino daxil olacaq vo Oziinli daha somorali sokildo foaliyyot gostora bilacoyi
saholords reallagdiracaqdir. Bu beynalxalq tacriiba ilo tasdiq edilmisdir vo 6lkadaki
tarixi ananays uygundur.

Fikrimizco, globallasma dovriindo maliyys sisteminin yenidon qurulmasinin
asasin1 asagidaki prinsiplar togkil etmalidir:

- yenidonqurma maliyys sisteminin biitiin elementlarinin six garsiligl slagasini
tomin etmoklo kompleks xarakter dagimast;

- maliyya sisteminin miixtalif struktur elementlorindo magsadyonlii, slagalon-
dirilmis foaliyyatlorin zaruriliyi;

- biitlin soviyyolordo miioyyon edilmis movqelor iizro dovlet maliyya
tasarriifatinin hayata kecirilmasi;

- 1iqtisadi arttmin tomin edilmasi iizra vazifalorin miqyaslhiligs;

- bazar miinasibatlorinin kifayat godor inkisaf etmomaosi va iqtisadi, togkilati
imkanlar izro alternativ institutlarin olmamasi dovlstin rolunun artirilmasinin vacib-
liyi;

- dovlet maliyye tonzimlonmasi va sahibkarliq fealiyystinin inkisafi konsepsi-
yalarimin islonmosi; - maliyys resurslarinin mohdudlugu onlarin daha vacib
istigamatlords comlonmasini gartlondirir;

- maliyyo siteminin yenidon qurulmasi asason daxili monbalor hesabina hoyata
kecirilmalidir;

- xarici istigrazlar vo investisiyalar mohdud olmaqgla komokg¢i xarakter
dasimalidir.

Miiasir soraitdo maliyya sisteminin yenidon qurulmasinin asas moagsadlori:

- 0lkonin, onun regionlarinin, foaliyyat gostoran hiiquqi vo fiziki soxslorin pul

dovriyyasinin saglamlasdirilmasi;
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- pul dovriyyasinds, golocokds iso beynolxalq arenada manatin 6domo

qabiliyyatinin vo mazonnasinin méhkomlondirilmasi;

- uzunmiiddatli igtisadi artimin tomin edilmasine va sosial vazifalorin halling

nail olmaq ii¢iin kifayat godor kapital comlasdira bilocok ddvlot maliyys sisteminin

yaradilmasi;

- Azarbaycan Respublikasinin sivill diinya dovlatlori arasinda méhkomlandiril-

mosi, homginin 6lko kompaniyalarinin diinya bazarlarinda movqelarinin giiclon-

dirilmasi iiclin iqtisadi vo hor seydon ovval, maliyyas komokliyinin gostorilmasi

olmalidir.

Respublikamizda maliyya sisteminin qarsisinda duran bu asas magsadlors nail

olmaq liclin miiasir marhalads ilk ndvbada asagidaki problemlarin halli zoruridir:

hesablagmalarin vo ddomalarin bazar mexanizminin yaradilmast;

Olkanin biitiin pul dovriyyasinin prognozlasdirilmasina v idars edilmo-
sind ke¢id;

pul-kredit vo biidco-vergi siyasatinin reallasdirma mexanizminin doyis-
dirilmaosi;

iqtisadi tolablora cavab veran kredit sisteminin yenidon qurulmast;

bank sisteminin togkilati strukturlarinin yeni soraito uygunlasdirilmasinin
hayata kecirilmosi;

dovlat kapitalindan aparici kommersiya banklarinin istifadesi, kommer-
siya banklarinin ixtisaslagmasi, regional banklarin inkisaft;

valyuta tonzimlonmasinin tokmillosdirilmasi;

dovlat borcu vo onun idare edilmasi iizro xarclorin todricon azaldilmasi
izro konkret tadbirlorin islonmasi;

miiossisalorin yiiksok golirliliyinin tomin edilmasi magsadilo onlarin

maliyyo idara edilmasi mexanizminin somaraliliyinin artirilmasi.

Fikrimizca, globallagma soraitindo 6lkomizds maliyys siyasatinin asas vazifasi

— aktiv dovlet tonzimlomasi soraitindo Olkonin sosial-iqtisadi  inkisafinin

stabillogdirmo programinin islonmosi vo  hoyata kecirilmosi olmaldir. Yiixarida

deyilonlordon belo bir gonasto golmok olar ki, maliyye sistemi iqtisadiyyatin real
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sektorunun foaliyyot gostormosi, onun operativliliyinin va elastikliliyinin tomin
edilmasi li¢iin yaranmigdir. Onun toyinati istehsal proseslorinin digor saholordo
sadoco olaraq oks etdirilmosindon daha da genisdir. Maliyya sistemi maliyyo
mexanizmlori vasitosilo istehsal sistemino tosir etmok imkanina malikdir. Maliyyo
alotlori 6z novbasindo iscilorin omok haqglarinin doyisdirilmasindon tutmus elmi

lahiyalarin subsidiyalasdirilmasina gador genis iifiiqi bir prosesi shato edir.

2.2. Maliyy» vasitaciliyi sistemi istirakcilarimin sigortalanmasinin idars olunmasi

vd onlarin maliyya risklori

Maliyys menecmenti Oziino firmalarin  siyasotinin formalasmasini, maliyyo
masalalri izra tadbirlorin konkretlogdirilmasi masalalarini, firma rohbarliyinin, onun
istehsal vo funksional bolmalorinin informasiya tominatini, maliyys hesabatinin tortib
edilmosini vo s. daxil edir. Har bir firmanin baslica vozifosi maliyys-tosorriifat
faaliyyatinin yaxsilasdirilmasi asasinda manfost artimini, firma sshmlorinin mazanng
doyarini artirmaqdan, firmanin maliyya resurslarini, dovriyya aktivlorini somarasli
halda idars etmakdon va s. ibaratdir.

Maliyya menecmenti, xiisusi bir menecment sahasi, maliyya ilo bagh peso
foaliyyoti novii olmaqgla firmalarin maliyyasinin idara edilmasi ilo masguldur.

Maliyys ¢coxmonali va ¢oxaspektli iqtisadi kateqoriyadir. O dovlatin tosarriifat
subyektlorinin, hiiquqi vo fiziki soxslorin galirlorinin omalo golmasi, boliisdiiriilmasi
vo yenidon boliisdiiriilmasi proseslorini, miixtalif pul vesaitlorinin horokatini, genis
igtisadi miinasibatlori ohato edir. Maliyyanin 1idars edilmasi problemlori, asason
asagidakilardan ibaratdir:

-UDM-un tokrar istehsali prosesinin doyar, maliyys cohotindon Oyronilmosi,
golirlar, xarclor, manfoot dinamikasinin miisyyon edilmosi;

-ayri-ayri maliyyos omsoliyyatlarinin icrasi, pul  vosaitlorinin harokatinin
Oyronilmasi;

-valyuta bazarmin vo giymsotli kagizlar bazarinin vohdat, qarsiliglt slago vo

qarsiligl asililiq halinda 6yronilmasi;
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-pul tadaviilii vo maliyys proseslorinin vohdast halinda tonzim edilmasi;

-dovlat biidcasi galirlori vo xarclorinin  sosial-igtisadi  problemlarls  optimal
uzlasdirilmasi;

-golirlorin ilkin vo yenidon boliisdiiriilmasi tizarindo nozarstin giiclondirilmasi.

-makroiqtisadi menecment baximindan  golirlor vo xarclorin biidcolosmasi
sisteminin tokmillosdirilmosi;

-biidca siyasatinin iqtisadi strategiya proqrami ilo olagslondirilmosi;

-dovlatin morkozlogsmis  maliyya  resurslart ilo geyri dovlat sahibkarliq
kapitalinin slagolondirilmasi;

-0lkonin maliyys sisteminin, maliyya resurslarinin diinya maliyys sistemi ilo
optimal, magsadyonlii inteqrasiyanin tomin edilmasi;

-dovlot biidcosi ilo  biidcodonkonar maoqgsadli fondlar arasindaki olagonin
diizgiinliiyline nozarat edilmosi;

-maliyys vasitolori, mexanizmlori olan pul aqreqatlari-nagd pul arasinda
konkret iqtisadi soraiti nozors alaraq nisbatlorin tonzim edilmasi;

-dovlat krediti ilo kommersiya, geyri-kommersiya, tosarriifat subyektlori, bank
kreditlorinin koordinasiya edilmasi;

-golirlorin maliyya resurslarinin vergilor vasitosilo dovlat torofindon yenidon
boliisdiiriilmasindo fiskal si  yasotlo  tonzimedici,  stimullasdirict  siyasatin,
halgalarin elmi cohatdon asaslandirilmasi, vergi reciminin tokmillogdirilmasi;

-mocmuu  toklifin  stimullasdirilmasi, mocmuu tokliflo mocmuu tolobin
olagolondirilmasi;

-qiymatin amologolmasindo bazar mexanizmi ilo dovlot tesirinin bir-birinin
tamamlamasi.

Maliyyonin idars edilmosi maliyys sabitliyini tomin etmok liciin  maliyye-
prosesloring, tasarriifat subyektlorinin maliyya faaliyyating, maliyys resurslarina tosir
etmogaydas1 va sistemidir. Maliyyanin idars edilmasindo asagidaki istigamotlor osas
gotiiriiliir:

-maliyya tohlili;

-maliyyo prognozlasdirilmasi;
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-maliyyas resurslarinin planlasdirilmasi;

-maliyyanin operativ qaydada planlasdirilmasi;

-maliyys lizorinds nozarat;

-maliyya resurslarinin ugotu;

-kommersiya banklarinin foaliyyati iizorinds nozarat;

-maliyys vo qiymat sisteminin bolgii;

-maliyyo vo sosial funksiyalar tizarinds nozarat;

Miiasir soraitdo firma va sirkotlordo maliyya c¢otinliklori, 6domalor problemi
son daraca gorgin voziyyat almisdir.

Odomolor bohran1 maliyys cotinliyinin on pis, ¢ixilmaz hoddidir. Postsovet
dovlatlorindo 6domolor bohrant genis miqyash xarakter almisdir. Buna digor
giymotlorin liberallagmasi vo s. sabob olmusdur. Odomolor problemi, bdhrani dziinii
osasan asagidaki formalarda tozahiir etdirir:

-pul kiitlasinin qithgi

-kredit borclarinin vaxtinin haddindan artiq ke¢masi

-qarsiliglt borclarin silinmasindoki makroiqgtisadi ¢atinliklor vos.

Ona goro do firma vo sirkatlor kapital qithgi problemini yumsaltmaq tigiin hor
vasito vo metodlarla ¢ixis yolu tapmaga calisirlar. Bunlardan biri do sonaye maliyyo
qruplaridir.

Sonaye maliyys qrupu oslindo miixtolif kapital formalarinin sitezi demokdir.
Ciinki, bu grupa bir gayda olarag nohong tosorriifat konglomeratlari, xolding-
investisiya sirkatlori, banklar, ayri-ayr1 sahslorin miiassisalori, miirokkab tabecilik,
subordinasiya slagolari vardir vo kapitalin harakati, onun texniki va lizvii qurulusu,
inteqrasiyasi valyuta daxil olmalar1 6ziinomoxsus xiisusiyyatlor kasb edir.

Firma vo sirkotlorin dinamik inkisafi kifayot qodor maliyys vasaitinin
movcudlugunu vo tadiyya gabiliyyatinin yiiksokliyini tolab edir. Cari likvidlik omsali
asag1 oldugda firmanin saglam maliyyasi ola bilmoz. Maliyys sabitliyinin bir ¢ox
amillori vo sortlori vardir. Bunlar asason asagidakilardir:

eyiiksok tadiyya qabiliyyatino malik olmasi 6z Ohdsliklorina omoal eds bilma

gabiliyyati imkana.
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*balansin yiiksok likvidliyi;

eyiiksak kredit qabiliyyati;

eyiiksak rentabellik.

Miiassisa, firma va sirkatlords pul vasaiti harokatinin dyronilmasi onlarin tadiyya
gabiliyyati, hotta pul todaviiliiniin makroiqgtisadi tonzimlonmasi baximindan boyiik
ohomiyyoto malikdir. Bunun iiciin firmalarda pul resurslarimin horokotine  aid
gostaricilari vo onlarin manbalarini nazardon kecirak:

Pul vasaitlorinin daxil olmasi vo xarclonmasinin belo ayani sokildo nozordon
kecirmoyin  boylik ohomiyyoti var. Ciinki, bu pul vasaiti ilo onun axinini,
xarclonmasini, informasiya manbalorini ¢ox aydin, soffaf halda oks etdirir. Hom do
olavo gostaricilor vasitasilo satilan mohsulun maya dayeri, firmanin vergilor verana
gadar olan manfaati, xalis mohsul kapitali vo s. hagqinda malumat alds etmok olar.

Miiassiso vo firmalarda pul vasaitlori, pul potoku asason asagidaki ii¢ foaliyyat
sferalari ilo baghdir:

-asas cari istehsal foaliyyatindon vo sifaris¢idon alinan vosait. Istehsal foaliyyati
aslindo manfaatin baslica monbayini togkil etmalidir.

-investisiya foaliyyatindan;

-maliyys foaliyyatindon. Qeyd etmok lazimdir ki, PRH-ti bir torafdon firmanin
omoliyyatlar iizro tsiklinin miihiim gostoricilorindon biridir, digor torofdon 1iso
galacak dovr tigiin daxil olmalar vo 6domalor planidir.

Igtisadiyyatin maliyys sektorunun idarsedilmasini 6ziindo oks etdiron maliyyo
menecmenti — miilkiyyat formasindan asili olmayaraq biitiin miiassise vo firmalarda
maliyyo-tasarriifat  foaliyyatinin idaro edilmosini 6ziinda ksetdirir. Eyni zamanda
maliyyo menecmenti bazar miinasibatlori soraitindo miiassisonin maliyys sektoruna
nozarati Oziindo oks etdirmoklo investisiya layiholorinin maliyyslosdirilmasine
nozarati do Oziindo birlosdirir. Maliyys menecmenti maliyys bazarinda bas veran
situasiyaya uygun olaraq miiassisa va firmalarin iqtisadiyyatin maliyys sektoruna
nozaroti xarkterizo edir. Maliyyo menecmenti eyni zamanda qiymotli kagizlar

sektorunun idaraedilmasini da 6ziinda aks etdirir.
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Maliyys menecmenti qiymatli kagizlar bazarin da bas veran dayisikliklora uygun

olaraq miiassisalordo sohmlorin buraxilisina vo satisina nozaroti hoyata kegirir.

Maliyyo menecmenti miiossiso vo firmalarin maliyys aktivlorini giymaotlondirir,

maliyys foaliyyotini planlasdirir vo  prognozlasdirir. Biznes maliyyasinin

prognozlasdirilmasini, bu sektora olavo maliyys  resurslarinin colb edilmasi
imkanlarini miioyyon edir.

Sxem 2.

Miiassisada maliyya risklorinin

idards olunmasi

MAZTUNNEA PUCKNAPUHUH HIOBNAPU

PUCK - 3APAPUH BALLU BEPMACU

FIIIFIARAA Il I I

UCTELL,CAN KOMMEPCUMNA MANNNNA

MUACCUCAHUH BAHK/A,
BEUPXXA UNA, CbIbOPTA,
KOMMNAHUNANAPDI
MA/IMANA OPFTAHNAPDI
nna MAHACUBATNAP-AA

MALLCYN CATbILWbI,
XAMMAN BA
MATEPUANNAPBIH
AnblLWbI MPOCECU UNA
ANArAAAPADIP

NCTELWCAN

MPOCECMHAA BALL
BEPUP

PUCKNIAPUH CABABNIAPU

CATbILbIH A3AJ/IMACHI, MHOJINACUNA AMUIIN,
NCTEWCAN WADBMUHUH TMUMATNAPUH APTMAChI, BAHKbIH YUOT CTAB-
A3AJIMACHI XAPBNAPUH APTMACHI, KACbIHbIH APTMACHI,

UTKNNAP BA C. TMUMSATAN KAbbI3NIAPbIH
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Miiasir soraitdo maliyys menecmentinin vozifasi adi aksiyalar iizro maksimum
daracads yiiksok dividentlor vermak vo firmanin galirinin artirmaqdan ibaratdir.

Igtisadiyyatin idaro edilmosi sahaosindo dovlotin 6z funksiyalarim1  daha
miivoffogiyyatlo yerino yetirmasindo maliyyanin rolu daha da artmigdir. Belo ki,
iqtisadiyyat morkozlosdirilmis Inzibati tisullarla togkilindon bazar miinasibatloring
kecilmasi vo 6lkomizin siyasi miistaqillik aldo etmasi yeni maliyys miinasibatlorinin
yaranmasina, maliyyo resurslarinin formalasdirilmast  vo istifadasindo  yeni
prinsiplorin totbigine vo maliyyanin idars edilmosinin yeni formalarinin hoyata
kecirilmasina sabab olmusdur.

Maliyyadon istifade etmoklo dovlot istehsala vo tosarriifatciligin digor
toroflorine  miioyyon tosir gostora bilor. Bu baximdan dovriin do maliyys
miinasibatlorinin inkisaf ganunauygunluqlarn yaradilaraq siyasi qurulusun iqtisadi
bazasinin formalasdirilmasinda onun oynadigi rolla miioyyonlosdirilir.

Hazirda oldo edilmis siyasi miistoqilliyin iqtisadi  miistoqillikla
mohkomlondirilmosi  vo bazar miinasibatlorinin daha da  dorinlosdirilmosinda
maliyyo miihiim rol oynayir.

Bazar iqtisadiyyatimin normal foaliyyati iigiin kicik miiassisalorin shomiyyati

va rolu boylikdiir. Belo miiassisalarin iistiinliiklori asagidakilardan ibaratdir:

> Kic¢ik miiassisolorin yaradilmasi vo foaliyyoti ii¢iin daha az ilkin kapital
talab olunur.

> Oz foaliyyatlorinda kigik miiossisolor daha cold vo cevikdirlor, bazar
konyukturasinin doyismasina dorhal reaksiya verirlor.

»  Kapitalin dovriyyasi iri miiossisalora nisbaton daha siiratlo gedir.

> Rogabot miihitinin formalagsmasinda vo qorunub saxlanilmasinda miihiim
rol oynayir.

> Kicik miiassisolor ¢ox miitoharrikdir, foaliyyst noviinii daha tez doyiso
bilirlor (ilde toxminon yaradilan ki¢ik miiassisa gadar do lagv olunur, lakin
comi 7% tamamilo miiflis olur) va s.

Kicik miiassisalorin foaliyyotindo dovlot torofindon edilon komokliyin do

miithtim shomiyyati vardir. Son dovrlards kicik miiassisalorls iri miiassisalar arasinda
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six iqtisadi olagolorin yaranmasi vo inkisafi da kicik miiassisalorin foaliyyatinin

genislonmasing gorait yaradir.

Iri vo kigcik hocmli miiassisolor arasinda kooperasiya olagolori osasinda
formalasan «frengayzing» (franchise — giizastli) sisteminin mahiyyati ondan ibaratdir
ki, miistoqil ki¢cik miiossisalor iri miiassisalorlo baglanmis miigavilo oasasinda
miioyyon mohsullarin vo xidmatlorin konkret bazarinda onun ticarot markasindan,
xidmoti nisanindan, firmanin adindan, reklam romzindon vo s. istifado edorok
foaliyyot gostormok imkani oldo edir. Lakin, bu foaliyyatlo bagh tosarriifat riskino

gora cavabdehlik tamamils kicik miiassisonin 0z iizoring diistir.

Orta miiassisalor kigcik miiassisalore nisbaton az saydadir vo hazirda onlarin
saymin azalmasi meyli giiclonir. Bu onunla alagodardir ki, onlar na ki¢ik miiassisalor
kimi coxsayli vo cevik, no do iri miiassisolor kimi giicli deyillor. Bas bazar

iqtisadiyyatinda orta miiassisalarin rolu nadon ibaratdir?

Hor seydon avval onu gostormok lazimdir ki, orta miiassisalar iri biznes iiciin
giiclii roqib kimi ¢ixis edir. Onlarda inhizarlagsmaga, irilosmoays dogru meyl vardir.

Orta miiassisalor hom do kapitalin markozlosmasing orta miiassisalorin payina diisiir.

Iri miiassisalor sayca az olsalar da bir sira istiinliikloro malikdirlor. Ovvala,
mohsulun boyiik hacmdas istehsali yalniz ir1 miiassisalordo miimkiindiir. ABS-da kond
tosarriifatt mohsullarinin 32%-1, comi 1,4% toskil edon ir1 miiossisolor torafindon
istehsal edildiyi halda, 34%-1 toskil edon kicik firmalar comi 3,2% mohsul istehsal
edir. Ikincisi, nohong elmi-tadqgiqat islorinin aparilmasi vo elmi-texniki toragqinin
naticolarinin totbiqi mohz iri firmalarla baglidir (ABS-da biitiin elmi-tadqiqat islorinin
99%-i 600 iri kooperasiya torafindon maliyyalosdirilir). Uciincii, iri firmalarin
mohkomliyi vo davamliligi iqtisadiyyatin stabilliyini vo onun yiiksalmasini tomin

edir.

Hazirda miixtolif Olgiilii miiassisalor arasinda subpodrat slagolori genislonir.
Bu, iqtisadi prosesin mahiyyati ondan ibaratdir ki, bir sira kicik vo orta oOl¢iilii

miiassisalor hazir mohsulun ayri-ayri hissalorinin istehsali iizro ixtisaslasirlar, iri
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miiossisolar i1so bu hissalorin qurasdirilmasi osasinda hazir mohsulun yigilmasim

hoyata kecirirlar.

Belaliklo, hor bir Olkonin iqtisadi inkisafinda miixtalif formali vo Ol¢iilii

miiassisalarin 6ziinamaxsus yeri va rolu vardir.

Maliyya risklorinin sigorta olunmasi- miixtalif sobablor naticasindo madaxilin
alds olunmamasi vo ya galirin itirilmasi riskinin sigorta olunmasini ifade edon amlak
sigortasinin osas novlarindon biridir. Maliyyo risklori miixtalif olur, masalon, fiziki
$oxs 1§ yerinin itirilmasing gora (statin ixtisar olunmasi, miiassisonin logv edilmasi vo
s.) golirin aldo edilmomasi iizra, hiiquqgi soxs iso personalin sohvi, bank is¢ilorinin
sohlonkarlig: ilo slagodar olan itkilor tizra sigorta oluna bilor. Sigorta hadisalorine
adoton asagidakilari aid edirlor:

Istehsalin dayandirilmasi1 vo ya sigortada geyd olunmus hadisalorin bas
vermasi naticosinda istehsalin hacminin ixtisar edilmasi; miiflislosmak; gdzlonilmoz
xarclor; miiqavila 6hdagiliyinin yerina yetirilmomasi; sigorta olunmus soxs torafindon
sorf olunan mahkoma xarclori va digar hadisalor.

AR Miilki Macallasinin miivafiq maddasina asasan, “sahibkar kontragentlori
torofindon soxsi 6hdagiliklorinin pozulmasina gors sahibkarliq faaliyyatindo yaranan
zararlilik riski vo ya bu faaliyyastin sortlorinin soraitdon asili olmayaraq doyisilmasi”
anlayis1 kimi izah olunan sahibkarliq riskinin sigorta olunmasinin hoyata kegirilmasi
do miimkiindiir.

Qorbin inkisaf etmis olkalorinds sigorta nazarati orqanlart maliyya risklorinin
sigortas1 1lo masqul olan sigorta kompaniyalar: ii¢tin nizamnama kapitalinin dl¢iisiing
olan daha yiiksok toloblori miioyyon etmislor. Istehsalatda mocburi fasilalik
naticasinda itirilmis galirin sigorta olunmasi, sortlosdirilmis hadisalor zamani (yangin,
su basma vo s.) sigorta etdiron soxsin miioyyon omlakinin (texnika, istehsalat
avadanliqi, binalar, tikililor vo s.) mohv olmasi naticosinds zororin 0donilmasini
nazardo tutur. Sigortaci, sigorta etdiron soxsin miiossisasinin normal sokilda foaliyyot
gostormasi miiddati orzinds oldo etdiyi golir iizrs itkisini 6dayir. Istehsalatda fasilalik
dovrii, s1gorta etdiron soxso miigaviloya asason togdim olunan amlakin zadslonmasi

naticasinda yarandiqda, onun golir itkisi ddonilmalidir.
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Sigorta hadisosinin bas vermasi zamani sigorta Odonisinin Olgiisii, sigorta
etdiron soxsin hesabat sonadlori va xiisusi hesablamalara asason toyin olunur. Beloki,
adoton sigorta miigavilosinin imzalanmasindan avval olan dovr lizro golirin orta
Olciisii miiayyon edilir. Oksaor hallarda bu dovr 12 aya barabardir. Sigorta etdiron soxs
nazarat (standart) dovriinda golir alds etmadikds, sigortact sigorta 6donisi ddomokdon
imtina eds bilor.

Istehsalatda fasilolik dovriiniin yaranmasinin sabablorini aydinlas-dirmaq vo
oldo olunmayan golirin Olc¢iisiinii toyin etmok magsadilo sigortagi, sigorta etdiron
soxsdon miihasibat ucotunun malumatlarini, miihasibat kitab¢asini va sigorta
Odanisinin Ol¢iisiiniin toyin olunmasi iigiin zoruri olan molumat vo sonadlarin togdim
olunmasin talab eda bilar.

Istehsalatda fasiloliyin sigorta olunmasi iizro miiqaviloya asason, sigortagi
nainki aldo olunmayan goliri, hom do miiassisonin normal foaliyyatinin siiratli sokildo
barpa edilmasi ii¢iin zoruri olan sigorta etdiron soxsin alava xarclorini do 6domalidir
(o ctimlodon is¢ilorin zadolonmis sistem vo avadanliglarin berpasina yonaldilmis
mavacibini, avadanligin barpasi iizra xarclori va s.).

Gozlonilmaz mohkomo xorclori riskindon sigorta. Yoni sigorta etdiron $oxs
torofindon (hiiquqi soxs, sahibkar vo ya adi votondas) iimumi yurisdiksiya vo ya
igtisad mohkomasindo aparilan igslorlo olagodar olan xorclor. Burada dovlot
risumunun O6donilmasi {izro mocburi xorclor, mohkomodo olan isin nozordon
kecirilmasi 1lo slagadar olan masraflor, vokillora ddonilon yardim iizra xorclor vo s.
kimi tozahiirlori sigorta hadisasi kimi giymatlondirmak olar. Sigorta etdiron soxsin
miistorilori torafindon soxsi Ohdaciliklarin yerino yetirilmomasi ilo olagedar olan
maliyyo risklorinin sigorta olunmasi (mosalon, amtoonin todariiki vo ya alqi-satqi
miiqavilosi iizro risk). Sigortanin bu noviine homginin kredit vosaitlorinin
gaytarilmamasi, bank torofindon alinan veksellorin mabloginin 6donilmomasi ilo
olagadar olan bankin maliyys risklori vo eloco do bank omokdaslarinin yalnis
faaliyyati vo bank personalinin sshlonkarlig ilo slagadar olan risklor do daxil edilir.

Kredit miiqavilasi lizra maliyys risklorinin sigorta olunmasi. Miixtalif kredit

miiqavilolori vo ya miiqavilo qruplart (canta sigortasi) lizro hoyata kegirilir.
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Sigortaginin mosuliyyatinin haddi, toroflorin miioyyon etdiyi sigorta moblogi ilo
miioyyon olunmali vo vermis kreditin maoblogina uygun olmalidir. Bank Oziiniin
maliyyo riskini, vermis faizli kreditin biitiin mablagi iizra sigorta etdirs bilor.

Sigortanin bu novii, borc alan soxsin kreditin Odonilmomasi iizro
mosuliyyatinin sigorta olunmasi noviindon forglonir. Sigortanin bu novlarinin oxsar
cohoti bundan ibarotdir ki, burada monfootdar bankdir, sigorta riski iso kredit
vasaitlorinin gaytarilmamasindan ibaratdir. Sigortanin bu névlarinin forqli cohati is9,
bas veron sigorta hadisalorinin miixtalif ciir tofsirindon, sigortaginin mosuliyyatinin
hacmindan va digar forglordon ibaratdir.

Sigorta kompaniyalart banklar ilo sigorta miiqavilasini verilmis faizli kreditin
moblaginin 80-90%-i iizro imzalamagi daha alverisli hesab edirlor. Belalikls, bankin
zararin Odonilmasi lizra istirak¢l payi, onun mosuliyyatini vo kredit qaytarilmasina
olan maragim artirir. Sigorta miiqavilosinin imzalanmasindan ovval sigorta
kompaniyasi, sigorta etdiron bank torafindon tagdim olunan informasiyalar (borc alan
soxsin maliyya vaziyyatini siibut edon sonadlar, kreditlogdirilmis tadbirlorin texniki
iqtisadi osaslari, kreditin tagdim olunmas iizro miigavilalorin siirati vo s) tizro riskin
soviyyasini qiymatlondirir. Sigorta miikafatinin 6l¢iisii, riskin saviyyasindon, kredit
vo faiz stavkasimin mablogindon, kredit istifado olunmasi miiddstindon vo kredit
Ohdaciliklarinin tominat ndvlaorindon asilidir.

Sigorta miiqavilasinin foaliyyat miiddati, konkret risklors vo onlarin tozahiir
sortlorino osaslanir. Borc alan soxsin miiflislosmasi, kredit miigavilosi lizro 06z
ohdaciliklorini yerino yetirmomasi vo ya fors macor soraitinin naticasi olaraq 0z
ohdaciliklorini lazimi soviyyads icra etmomasi sababindon borc alan soxs torafindon
kredit vosaitlorinin vo onlarin faizlorinin miisyyon olunmus miiddot orzindo
gaytarilmamasi sigorta hadisasi hesab edilir.

Sigorta etdiron soxs sigorta hadisasinin bas vermasi hagqinda toyin olunmus
miiddat orzindo sigortaciya molumat verdikdos, sigortaci sigorta hadisosinin bas
vermasing dair sabablori aragdirmali, akt tortib etmali, sigortan1 6domali vo ya yazih
sokildo 6donisdon imtina etmalidir. Sigorta ddonisi, qaytarilmamus kredit vosaitlorinin

Olciisiine vo kreditdan istifads ii¢iin nazards tutulan faizlorin mablagine uygun olaraq



51
hoyata kecirilir. Lakin, sigortanin mablagi verilmis kreditin mablagindon az olduqda,
sigorta Odonisinin Olciisii, sigorta mablaoginin kreditin moblagine olan nisbati {izro
proporsional sokilds ixtisar edilir.

Sigortanin bu novii sigortanin asagidaki novlarini bir-birina birlogdirir:

o maliyya riskinin sigorta olunmasi- galir itkilorinin yoni aldo olunmamus
faizlorin kompensasiya edilmosi;

o omlakin sigorta olunmasi- banka togdim olunan vo qaytarilmayan
kredit vasaitlorinin mablagi.

Lakin, maliyys riskinin sigortasi iizro miigavilods, sigortaginin “sigorta
etdiron soxsin golir itkisinin tam gokildo sigorta Odenislori ilizro kompensasiya
olunmasina dair vazifslari ifads olunduqgda, sigorta etdiron soxs, bank torsafindon sldo
olunmayan faizlarin sigortagi torafindon 6donilmasini tolab eds bilar”.

Sahibkarliq riskinin sigorta olunmasi, amlakin itirilmasi vo gozlonilon galirin
oldo olunmamasi riskindon togkil olunmusdur. Sahibkarliq riskinin sigorta olunmasi
lizro miiqaviloyo osason, yalniz sahibkarliq foaliyyati ilo olagadar olan zarorlilik
riskinin sigorta olundugu soxs sigorta etdiron soxs hesab olunur. Digor soxslorin
sahibkarliq riskini sigorta etdirmosi qoti qadagandir. Maliyys risklorinin
sigortalanmasinin geyd olunmus sigorta novlorindon osas forqi do elo bundan
ibaratdir. Qeyd etmok lazimdir ki, sigortanin bu novii sahibkarin amlak vo galir itkisi
riskindon miidafis olunmasina sorait yaradir.

Bank risklorinin sigorta olunmasima asagidaki novlor iizro sigortalar daxil
edilir:

- bankin xazinasinds olan nagd pullar;

- abonent seyflarinin i¢inds olanlar;

- bankin anbarinda yerlogdirilon qiymatlilar;

- bankin omlaki;

- noagd pul vasaitlorinin nagli (“inkasator” sigortasi);

- bankin pul vasaitlorinin hesabina bank omokdaslarinin badboxt
hadisolordan sigorta olunmast;

- bankin basdayanmadan sigorta olunmasi;
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- bank omanatlorinin bank vasaitlori hesabina sigorta olunmast;

- bank omanostcilorinin bank vosaitlori hesabina omanot miiddati vo
mablogi iizro badbaoxt hadisslordon sigorta olunmasi;

- bank bankomatlarinin sigorta olunmasi;

- plastik kartlar vasitosilo omoliyyatlar1 hoyata kecgiron kredit
miiassisalarinin sigorta olunmast;

- bank is¢ilorinin masuliyyatinin sigorta olunmasi;

- intellektual risklorin vo eloco do cinayatkarin bankin kompiiter
sabokasing icazosiz sokildo miidaxils etmasi hallarinin sigorta olunmasi.

Sigorta mablagi, sigorta olunmus risklor vo onun tozahiir sortlorinin nazors
alinmas1 vo onlarin toroflorin raziligina osason miioyyan olunmasi iizra toyin edilir.
Mbohz buna gora do sigorta miikafatinin Olgiisii, sigorta obyekti vo onun miiddati,
sigortacinin  6hdaogiliyinin hocmi vo sigorta riskinin soviyyasindon asili olaraq,
miioyyan edilir. Bank sigorta miigavilasini imzaladigda, sigorta kompaniyasi bankin
qiymatlondiricilari ila birlikds bankin risk soviyyasinin qiymatlondirilmasini hoyata
kecirir. Bank, kompleks sigorta miigavilosinin imzalanmasina vo ya miixtalif risklorin

sigorta olunmasina dair gorarlart gobul edir va sigortanin sortlorini tashih edir.

2.3. Maliyyo vasitaciliyi sistemindo maliyys bazarimin rolunun

qiymotlondirilmasi

Bazar iqtisadiyyatina kecidlo adagadar olaraq 6lkads aparilan iqtisadi islahatlar
bazar infrastrukturuna da tosir etmisdir. Belo ki, maliyys bazar1 vo onun miihiim
torkib hissosi olan qiymotli kagizlar bazarinin rolunun qiymotlondirilmasi
Respublikamizin iqtisadi inkisafina tosir eds bilocok miithiim amils ¢evrilmisdir.

Morkoazlosdirilmis planh iqtisadiyyatdan forqgli olaragn, inkisaf etmis bazar
iqtisadiyyati Olkolorindo miiassiso vo togkilatlarin pul vosaitlorino olan tolabati
maliyys bazarinin kdmaoyilo 6danilir. Maliyya bazari pul vasaitlori bazarinin miixtolif
toroflorini kredit resurslari bazarini. Qiymatli kagizlar bazarim1 vo valyuta bazarini

ohato edir.
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Maliyys bazarinin mahiyystini aydinlagsdirmaq iigiin iqtisadiyyatda maliyyo
resurslarinin  harokotini, boliisdiiriilmasi vo yenidon boliisdiiriilmasini nazardon
kecirmok lazimdir. Bazar iqtisadiyyati soraitindo bir torofdon maliyya resurslarina
ehtiyac yaranir, digor torofdon iso pul artigligt olan soxslor 6z artiq vasaitlorini sarfali
yerlosdirmoklo onun mabloginin daha da artirmaga calisir. Pula ehtiyaci olanlar vo
artiq pulu olanlarin goriismasi maliyys vasaitalri vo maliyys bazari vasitasilo hoyata
kecirilir. Maliyya bazarmin foaliyyat gbostormosi iiciin comiyyatdo saorbast pul
vosaitlori olmalidir. Umumi sokildo omanot golirdon istehsala sarf edilon xorclor
cixildigdan sonra qalan moblogdir.

Maliyyos  bazarn — kapitalin tolob vo toklifin qarsiligh tosiri osasinda
vasitocilorin  komoyi 1ilo kreditorlarla borc gotiironlor arasinda yenidon bolgii
mexanizmidir.

Maliyya bazar1t o Olkads daha cox inkisaf edir ki, homin 6lkado omanatlor,
investisiyalar daha ¢ox olur.

Comiyyatin iqtisadi aktivlori artsa belo, homin aktivlor istehsal prosesing,
xidmatr sahalarine vo iimumiyyatls igtisadiyyatin inkisafina yonoaldilmassa, comiyyat
ticlin lazim olan mohsul istehsal edilmayacak, xidmat gobstorilmayacak, biidcoya
vosait daxil olmayacaq, pul qithgr vo inflyasiya yaranacaq. Ona goro omanatlori
investisiyaya yonaltmak iiciin maliyys bazarinin olmasi ¢ox vacibdir.

Bildiyimiz kimi, pul vasaitlorinin haroketi amanat sahiblorindon pula ehtiyaci
olanlara kegmosi ilo miisaiyat olunur. Yoni bir sahodo maliyys vasaitlorinin artiglig,
digar sahado catismamazliq varsa, vosaitin birs ahadan bagga sahoys aximi bas verir.
Bu axin maliyyo vasitociliyi vo maliyys bazari vasitosilo hoyata kecirilir. Moahz
maliyyo vasaitlarinin alic1 va saticilart maliyys bazarinda goriisiir.

Bazar iqtisadiyyati iiclin maliyys bazar iqtisadiyyatin «sinir markozi» hesab
edilir. O iqtisadi proseslorin idara edilmasi, onlara xidmot gostorilmasi vo ¢oxsayl
istirak¢ilarin faaliyyatini tonzimloyon miiriikkab bir strukturdur. Maliyys vasaitloring
olan ehtiyac dovlatdo daha boyiikdiir vo dovlat maliyys bazarinda borclu kimi ¢ixis
edir vo dovlat maliyys bazarinin digar istirak¢ilarindan borc alir. Maliyya bazarinda

maliyya vasaitlorinin alic1 v saticilart goriisiirlor. Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi
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dovlat maliyys bazarinda borc alan osas subyektdir vo o 6z funksiyalarini yerino
yetirmak liclin 3 asas manbadan istifads edir: vergilordon, maliyys bazarindan alinan
borclardan vo 6zallosmolordon daxil olmalardan.

Maliyys bazarinda dovlat borc alan kimi ¢ixis etmokls yanasi hom do maliyys
miinasibatlorini tonzimloyir. Bu zaman dovlat 4 asas funksiyani yerina yetirir:

- biidca kosirini 6rtmok iigiin vasait calb edir;

- bankin kredit faizini tonzimloyir;

- pul kiitlasi iizorinda noazarati hoyata kecirir.

Dovlat qiymotli kagizlarimi sataraq modaxildo olan pulun bir hissasini
dovriyyaden ¢ixarir vo pulun aliciliq qabiliyyatini giiclondirir.

- Uzunmiiddatli qiymetli kagizlar1 buraxmaqgla maliyys vosaitlorini yenidon
boliisdiiriir.

Maliyya bazarinda vasaitlori toklif edon subyektlordon biri do ev tosarriifatidir.
Burada 2 nov amanat movcuddur: istehsal vo investisiya omanati. Bildiyimiz kimi ev
tosarriifatinda omanot vo soxsi adamlarda formalasir vo onlar ¢ox vaxt maliyya
vasitacilarinin xidmatlorindon istifads edirlar. Ciinki, bels oldugda onlar 6z tizorloring
diigon riskdon azad olurlar, hom do maliyys vasitogilori maliyys bazarina daha
yaxindan balad olduglar iiciin onlar dovrii gorarlar gobul edirlor.

Maliyya vasitaciliyi 3 formada hayata kegirilir — gaytarilma sorti ilo, koniillii vo
macburi. Bunlar arasinda da an asas yeri qaytarilma sarti ilo bas veran mal vasitaciliyi
tutur. Bu mal vasitagiliyi formalasmis asas 3 orqan torafindon aparilir:

- depozit institutlar;

- miiqavilali vo geyri-depozit maliyys vasitogiliyi;

- 1nvestisiya maliyyas vasitogiliyi.

Depozit institut dedikdo osason banklar nozordo tutulur. Buraya bir basa
omanat toplaya bilmoayon qurumlar aiddir. Masalon, pensiya fondlari, sigorta fondlari.
Diizdiir onlar depozit institutlar1 deyil, lakin buna baxmayaraq mal vasitaciliyinda
onlar mithiim yer tutur. Buraya osason 0z vasaitlorini investisiya istiqgamatindo
yonaldan toskilatlar, sirkatlordir. Bildiyimiz kimi, respublikamiz bazar iqtisadiyyatina

kecid dovrii yasayir. Belo bir voziyystdo Azorbaycanda maliyys bazarinin olmasi,
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onun vo maliyys vasitaciliyinin tonzimlonmasi oldugca vacib bir massladir. Ciinki
mohz bii sahoslor ciddi dovlot tonzimlonmosinomorz qalan sahslordir. Maliyys
bazarinin miithiim, torkib hissolorindon biri do qiymoatli kagizlar bazaridir. Qiymatli
kagizlar bazart maliyys bazarinda hoalledici rol oynadigindan onu bazon do maliyys
bazar1 da adlandirilar.

Qiymotli kagizlar bazarin1t miioyyon olamatlorino goro novlers ayirirlar.
ovvalcon do goriindityii kimi giymatli kagizlar bazar xiisusiyyatlorino gors 2 yera
ayrilir:

- borc bazari;

- sohm bazari.

Bu bolgii borc vo pay qgiymotli kagizlarinin olmasimi gostorir. Borc bazari
qiymetli kagizlarin alg8i-satqisini nazorde tutan bazardir. Borc qiymaetli kagizlar
dedikdo, miioyyon miiddato, miioyyon faiz vo 8qoyulmus vosaitin geri qaytarilmasi
mogsadilo buraxilan qiymotli kagizlardir (veksel, istigraz, depozit sertifikatlari,
ipoteka sohadatnamasi, girov kagizi).

Odomo vaxtma goro do qgiymotli kagizlar bazar1 spot vo toromo bazarina
boliindir.

Burada omoliyyatlar aparilir vo yerinds naqd 6domas hoyata kegirilir.

Toromo bazarimi iso ¢ox vaxt golorok bazar adlandirirlar. Toromo bazart —
ovvalcadon razilasdirilmis giymatlo golocokds alimib satilmasi nozords tutulan
bazardir. Qiymatli kagizlar bazari hom do oshats dairasine gora ndvlors ayrilir:

- daxili bazar;

- beynolxalq bazar.

Daxili bazar vo ya milli maliyys bazart bir dovlotin qiymoatli kagizlarinin 6z
bazarinda satisidir.

Beynolxalq bazar iso bir 6lkonin qiymatli kagizlarinin digor dovlatin maliyyo
bazarinda satisidir.

Qiymaotli kagizlarin satis xarakterino gora mal bazart 2 ndve ayrilir — ilkin vo
ikinci bazara. Ilkin bazar iqtisadiyyatin asas tonzimlayicisi kimi ¢ixis edir vo o yeni

buraxilmis qiymotli kagizlarin satis1 tigiin nazards tutulur.
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Ikinci bazar 1se ilkin bazarda buraxilmis qiymatli kagizlarin alinib satilmasini,
basqa sozla desak qiymatli kagizlarin ilkin sahiblorindon — investorlara va vasitacilora
satisin1 nazordo tutur. Bundan basqa ikinci bazar qiymatli kagizlarin likvidliyini
tomin edir. Burdan da belo naticoyos golmok olar ki, ikinci bazarin asas funksiyasi
qiymatli kagizlar bazarini balanslasdirilmaq va likvidliyini tomin etmokdir.

Qiymtali kagizlar bazari birds toskil saviyyasina gors iki yera ayrilir:

- toskil olunan bazar;

- toskil olunmayan bazar.

Toskil olunan bazar ikinci bazari ohato edir. Toskil olunmus bazao giymatli
kagizlarin avvalcadon toskil olunmus rosmi yerds ticarati — yani birca demokdir.
Toskil olunan bazarda alict vo saticilar goriisiirlor. Tolob vo toklifdon asili olaraq
miixtalif miiqavilalor baglayirlar.

Azorbaycanda 1999-cu ildon Baki Fond Birjas1 yaradilmisdir. Toskil
olunmayan bazar — konkret yerds deyil, yoni Bircada deyil, ondan konarda qiymatli
kagizlarin alqi satqisidir. Bu bazar hom do bircadankenar ticarot adlandirilir.
Bircadankonar omoliyyatlar1 broner vo diller kompaniyalar1 hoyata kecirirlor. Hal-
hazirda kicik vo orta miiassisalorin oksariyyati zohmatlorinin satisin1 bircadankenar
hoyata kecirirlor. Ciinki bircada istirak ii¢iin bir sira miitloq gostaricilorin
geydiyyatdan ke¢cmasi lazimdir. Ki¢ik miiassisalorin iso oksariyyatinds bu gostaricilor

kifayot etmadiyindon bu miiassisalor bircaya ¢ixa bilmirlor.
Pul bazar1 — spesifik omtas olan bir malin — pulun — alqi vo satqisi bazaridir.

Bazarda pula olan tolib vo tokilf formalasir. Faiz mozonnalori “pulun giymati
kimi”, tolob vo toklifin nisbatindon asilidir. Bu, pul bazarinin foaliyyat gostormasi
qanunauygunluglarin istonilon diger bazarinin qanunauygunluqluglar: kimi olmasina
dolalat edir. Pul bazarinin subyektlori kreditor, borc alan vo vasitogilor olan fiziki vo

hiiquqi soxslordir.

Pul bazarinin mahiyyatini anlamagq liciin, onun institusional modelini dork etmak
lazimdir. Bu modelo uygun olaraq, pul bazar iki sektora boliiniir: birbasa

maliyyalosdirma sektoru va vasitacilorlo maliyyslosdirma sektoru.
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Sxem 3.

MNMyn 6a3apbl
Bacutauunsapns
Bupbawa ManuUUANApAUpMm
ManMUUANAWANPM A CEeKTopy
A

Birbasa maliyyslosdirmo sektorunda alqi-satqr masalasini bilavasitio alict vo
satict holl edir. Bu sektorda, pul hatokastinin 2 kanali mévcuddur ki, bunlar, kapital
maliyyalosdirmasi sektoru vo borclanmalar kanahdir. Vasito ilo ifado olunmus

maliyyalosdirma sektorunda is9, pulllar vasitagilor vasitasilo realizs olunur.

Sxem 4.

Kanutan
ManMUMANAWAanpMs

A 4
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wsipsikamu

,| DBopxnaHmanap cektopy

Pul bazarinin tam gsokildo anlasilmasi istigamatinds, onun stukturu boyiik rol

oynayir:

Maliyya alatlorinin dovriyyasi miiddatlori baximindan, maliyys bazari pul bazari
va kapital bazarina boliiniir. Alstlor baximindan is9, pul bazari, ssuda 6hdsliklori

bazari, qiymotli kagizlar bazari, valyuta bazari, sigotra bazar1 vo qizil bazarlarina
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boliiniir. Xiisusila fikir vermak lazimdir ki, sadalanan bazarlardan har biri 6z maliyya
alorlorino malikdir. Maliyya bazariin alstlori, 6z xarakterina gors, borc va geyri-borc

alatlarino boliiniir.

Qiymatli kagizlarin rolu vo shomiyyati ¢cox boyiikdiir. Bels ki, qiymatli kagiz
bazar istehsal {iclin sorbast vosaitlorin investisiyaya colb edilmosini toskil edir.
Kapitalin bir sahadon basqa sahayo axinimi togkil edir ki, bu da ayri-ayr1 sahslorin
inkisafin1 nizamlayir, biidco kosirini aradan qaldirmagq {iiciin vasait calb edir. Aktiv
bazarin real bazar qiymatlini miioyyan edir, inflyasiyaya tosir edir va s.

Qiymaotli kagizlar hom do bir sira xiisusiyyatloro malikdir:

- qiymatli kagizlar kapital iizorindo miilkiyyat hiiququnu tasdiq edir;

- gqiymatli kagizlar investorla emitent arasinda olan borc miinasibatlorini oks
etdirir.

Oz sahibino emitentdon miioyyon golir almaq hiiququnu verir. Sohm 6z
sahibino qiymatli kagizlar1 6z sahibino sohmdon comiyytoin idars edilmesinda
istiraku hiiququ verir;

Qiymotli kagizlar alinib-satila bilir, girov qoyula bilir;

Qiymaotli ikagizlar bazar iqtisadiyyatinin vacib atributlarindan biridir. Hazirda
giymatli kagizlar bazari olmayan Olkodo yiiksok soviyyado inkisaf etmis bazar
iqtisadiyyatinin movcudlugundan danismaq olmaz. Qiymotli kagizlar bazar1 pul
vosaiting olan toloblo onun toklifinin qarsiligh olagads oldugu miinasibatlordon
ibaratdir. Hor hansi bir sahibkar 6z vasaiti ilo is yerlori agir istehsalla moasgul olur vo
mohsul istehsal edir. Onun pul vasaitlorino daimi ehtiyact olur vo bu ehtiyac1 6domak
ticlin qiymoatli kagizlar bazarina miiracito edorak buraxdigi qiymotli kagizlarn sataraq
vasait calb edir. Digor torafdon ohalido, miiassisa va toskilatlarda miivoqqgati sorbast
pul vasaitlori toplanir. Ohalinin sahibkarligla bilavasito masgul ola bilmoyon hissasi
avvallor gazandiglar1 sarbast pul vasaitlorini qoruyub saxlamaq vo artirmaq iigiin
giymoatli kagizlar bazarina iiz tutur. Homin sorbast pul vasaitlori qiymotli kagizlar
bazar vasitasilo toplanaraq kapitalin irilosmasino sobab olur vo daha boyiik iqtisadi
layihalorin reallasmasina komok edir. Noticado har iki torof fayda oldo edir. Belo ki,

miivoqgati sarbast pul vasaiti olan soxs, qiymatli kagizlar almagla divident alda edir
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vo 0z golirlorini artinir. Qiymoatli kagizlar1 buraxanlar (emitentlor) iso vasait calb
edorok istehsalin inkisafi ii¢lin uzunmiiddotli investisiya oldo edirlor. Kredit
resurslarinin mohdud oldugu soraitde qiymaotli kagizlar vasitasila vasait calb edilmasi
daha alveriglidir. Qiymaotli kagizlar vasitasilo pul vasaitlorinin pula ehtiyaci olanlara
verilomsi prosesi bas verir. Hom do bu proses inzibati amirlik metodlari deyil, maddi
maraq vo koniilliiliik prinsipi asasinda kegirilir.

Qiymoatli kagizlar bazart kapitalin effektli saholors aximimi tomin edir,
iqtisadiyyata c¢eviklik verir ki, bu da pul ehtiyatlarinin bir sahadon digor sahayo
kecmasi vo son naticads iqtisadi inkisafin tempini artirir.

Azarbaycanda bu giin qiymatli kagizlar bazar1 formalagsmaqdadir. Baxmayaraq
ki, Azorbaycanda biitiin inkisaf edon bazarlara xas olan catismamazliglar var,
bununla belo qiymotli kagizlar bazarmin giiclii inkisaf veo artim potensiali da
movcuddur.

Indi Azorbaycanda 6ziiniin qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf konsepsiyasini
miloyyonlosdirmays calb edir. Diinya tocriibbasi ilo milli  spesifikanin
uygunlasdirilmasi, mohz homin yoldur ki, bu zaman iimumilikde qiymoatli kagizlar
bazarinin inkisaf yolunu tapmaq olar. Mohz diinya tocriibasi ilo Azarbaycan
praktikasi arasinqdaki uygunluq vo inkisafin asasini togkil edir.

Bu giin Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi respblikanin
orazisinds iqtisadiyyatin miixtalif sahslorinin inkisafi vo beynoslxalq alomds giymatli
kagizlar bazariin inkisaf surati ilo six alagadardir.

Hal-hazirda Azorbaycanda fond bazarinin tam miqyash infrastrukturu
movcuddur. Institutsional planda bunlar fond bircalari, depozitar sistemlari, broker vo
diller sirkatlari, eloca do qiymatli kagizlar bazarinin foaliyyatini, onlarin istirak¢ilarini
vo qarsiliglt miinasibatlori tonzimloyon normativ hiiquqi baza kimi foaliyyat
gostarirlar.

Azorbaycanin  maliyys bazarinin osas  vasitolori  istiqrazlar, sohmlor
comiyyatlorin sohmlari, veksellar, notlar, funcers miiqavilalori hesab edilir.

Dovlat qisamiiddatli istiqrazlart Azoarbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyi

torofindon buraxilir vo dovlat biidcasinin kasirini 6ddomok iigiin istifado olunur.
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Dcovlts istigrazlar diinya tocriibasinda qiymaotli kagizlar sayilir. Azarbaycanin dovlat
qisamiiddatli istigrazlarinin nomenal doyari 1 milyon manata barabardir. D.Q.I-rinin
0domo miiddsti iic aydan sonra bas verir. D.Q.I-ri nominal doyardon asagi qiymalo
satilir.

Fond bazarinin vacib seqmentlarindon biri miiassisalor vo maliyys idaralorinin
Ozlorinin borc 6hdsliklaorinin — istigralarin buraxilmasi hesab edilir. Hor bir konkret
miiassisonin dinamik inkisafi onun istehsalinin inkisafi iiciin azad vesaitlorin movcud
olmasi hallarinda ola bilor. Bununla birlikds investorlarin genis dairasinin ohatasi ilo
tomsil olunan fond bazar1 miinasib sortlorlo kifayot qodor vasaitlor toklif eds biloar.
Qeyd etmok lazimdir ki, hal-hazirda Azarbaycanda sahibkarlarin inkisafi tigiin fond
bazarina istigrazlarin buraxilis1 vasitasilo daha sarfali sortlor, yoni borcun daha ucuz
dayarini vo onun uzunmiiddatli olmasim toklif eedon hallarda bank krediti gotiirmayo
istiinliik verir. Bank istigralarinin buraxilis1 depozitin vo ya banklararasi kreditin calb
olunmas: liciin alternativ olan hallarda miiassisalar ii¢iin bu ciir hal bank kreditlorinin
alternativi hesab edilir.

BFB-da korporativ sohmlor {iizro sovdolosmolor iki problemlorlo iizlosir.
Bunlardan obirincisi Azarbaycanda bazar qiymotlori olmadigindan vo sdvdalogsmada
sohmlorin qiymoti toroflorin  razili@i 1ilo miioyyon edildiyindon sohmlorin
doyarlondirilmasinin olmamasi hesab edilir, mohz biitiin bunlar marketmeyker
institutunun totbiqinin zoruriliyi, meydana cixarir. Problemlardon ikincisi, emitent
miiossisolorin  sohmdar bazarinda qeyri-soffaf vo sabit maliyys voziyyastindo
olmamasindan ibarotdir. Burada qeyd etmok lazimdir ki, sshmlor {izro golirlor
tizorinda tolabat boyiik aktivlik talob etdiyindon divident siyasati boyiik shomiyyata
malikdir. Bu baximdar maliyys bazar1 adekvat vo tam informasiyaya malik olmalidir.

Azaorbaycan maliyys bazarinda fungers miiqavilolorin bazis aktivi hals ki, ABS
dollar1 galir. Fungers sovdsalogsmolari risk liciin vo maliyya bazarinda giymatlorin
miloyyan olunmasinin asasi sayilir.

Aparilan tohlilin naticasi gostarir ki, respublikanin qiymatli kagizlar bazart halo
ki tam suratdo beynolxalq standartlara cavab vermir. Bunun tosdiqi kimi korporativ

qiymetli kagizlar bazarinda ohalinin passioliyini vo kommersiya banklarinin zoif
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istirakin1 misal gosmtormok olar. Milli iqtisadiyyatin son illordoki yiiksok templi
inkisafi Olkenin maliyye bazarinin yaxin vaxtlarda mohkomlonacayi ve bazar
miinasibatlorinin qurulmasinda, ohalinin rifahinin yaxsilasdirilmasinda vacib rol
oynayacagi haqla sevindirici miilayizalor ylirmoays genis imkanlar yaradir.

Miiasir dovrde Azarbaycan fond bazarinin yaranmasi garsisindaki c¢atinliklora
baxmayaraq, qeyd etmok lazimdir ki, bu bazar cavan, dinamik, perspektivli, yaxsi
golocayi olan bazardir vo o bizim iqtisadiyyatimizda bas veron biitiin miisbat
proseslor, yoni dovlat miiassisalorinin 6zallosdirilmasi ilo bagh qiymatli kagizlarin
kiitlovi buraxilisi; yeni kommersiya qurumlarinin vo holding strukturlarinin
yaradilmasi, sshmdar comiyyot asasinda vasaitin colbi vo s. asasinda inkisaf edir.
Qiymotli kagizlar bazar1 hom do dovlatin maliyya resruslarinin yenidon bolgiisiindo
vacib rol oynayir vo hoamginin bazar iqtisadiyyatinin normal foaliyyeti iigiin
ovololunmaz rola malikdir. Ona g6ro do fond bazarinin barpasi vo tonzim edilmasi
dovlatin garsisinda duran birinci daracali masalalordon biridir.

Qiymoatli kagizlar bazarinin miithiim torkib hissesi qisamiiddatli  borc
Ohdoaliklorinin, xiisusilo xozino veksellorinin dovr etdiyi pul bazaridir. Bu bazar
dovlatin pul vosaitlarine olan ehtiyaclarimi ¢evik suratdo 6domoys imkan vermaklo
yanasl, ayri-ayri hiiquqgi vo fiziki soxslora 6z sorbast pul vasaitlorine goro qazanmaq
imkani verir. Digar sivil bazarlarda oldugu kimi qiymoatli kagizlar bazar1 da tolab,
toklif vo onlarin garsiliqr miinasibatlordon dogan giymotdon asili olaraq formalasir.
Qiymoatli kagizlar bazarinda tolob, adoton xorclori golirlorini listoloyon dovlet vo
investisiyanin maliyyologmasi tligiin goliri kifayot qodor olmayan miiassisolor
torafindon yaradilir. Hokumot qiymatli kagizlar bazarinda ¢ox vaxt borc aldanlar kimi
ohali, xiisusi sektor borc veranlar kimi ¢ixis edir. Qiymatli kagizlar bazarinin an asas
vozifalarindon biri ondan ibaratdir ki, shalide vo xiisusi sektorda olan yigimlarin tez
vo tam sokilda investisiya magsadlarinag elo yonalda bilsin ki, har iki toraf {i¢iin sorfali
olsun. Bu vazifoni qiymatli kagizlar bazarinda vasitogilor hesab edilon professional
istiarkcilarin  rolu olmadan yerino yetirmok miimkiin deyil, qiymotli kagizlar

hagqinda Azorbaycan Respublikasinin ganunlarina goros professional istirakcilara
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broker, diller, giymoatli kagizlarin idare edilmasi iizro faaliyyot, kliring, depozitarn
foaliyyati, ticaratin togkili iizro foaliyyat aiddir.

Hazirda Olkomizdo qiymetli kagizlar bazart «Azorbaycan Respublikasinda
dovlet miilkiyyetinin 0zollosdirilmasi haqqinda» (1993), «Sohmdar comiyyati»
haqqinda (1994), «Qiymatli kagizlar hagqinda» Azarbaycan Respublikasinin Qanunu
(1998) va s. vasitasilo tonzimlonir. Biitlin bununla yanasi respublikamizda qiymatli
kagizlar bazariin inkisafini tomin etmok moaqgsadilo genis tadbirlor hoyata kegirilmali
vo qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf proqrami islonib hazirlanmalidir.

Hal-hazirda Azorbaycanda fond bazarinin tam miqyash infrastrukturu
movciiddiir. Institutsional planda bunlar fond bircalari, depozitar sistemlari, broker vo
diller sirkatlari, elaco do qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyastini onlarin istirak¢ilarini
vo qarsiligh miinasibatlori tonzimloyon normativ-hiiquqi baza kimi foaliyyot
gostarirlor. Qiymatli kagizlar bazari maliyyo bazarinin torkib hissosidir. Maliyya
bazarinin digor hissosi kredit bazaridir. Bu iki bazar bir-birilo six alagadardir vo
qarsiligh foaliyyat gostorir. Masalon, banklar qiymatli kagizlar bazar istirakcilarina
qiymatli kagizlar1 buraxan emitentlors kredit verir, digor torofdon 6zlori emitent kimi
cixis edir vo yaxud digor emitentlorin buraxdigr qiymetli kagizlarin boyiik
partiyalarla sonradan satmagq li¢iin alirlar. Diinya 6lkalorinin oksariyyatindo qiymatli
kagizlar bazarinda vasitocilik rolunu kommersiya banklar1 hoyata kegirirlor. Ik 6nca
geyd etmok lazimdir ki, bank sektoru asas maliyys vasitogisi oldugundan maliyya
vosaitlorinin  kreditorlardan borc alanlarin  xeyrina bdoliisdiiriilmasinin  klassik
mexanizmi kimi todricon fond bazarlan ilo rogabotli miibarizade 6z movgeyini
dogrulda bilmir. Hal hazirda fondlarin sonaye miiassisalori ii¢iin vasaitlorin calb
olunmasmin daha ucuz vo daha rahat noviino cevrilir. Olkonin bank sistemi 114
kommersiya-kredit togkilatlarindan, o climlodon 44 bankdan ibaratdir. Azorbaycanin
kommersiya banklar1 halo do iqtisadiyyatin real sektoruna cox zoif sokildo kredit
ayirirlar. Azorbaycanda bank kreditlorinin biitiin névleri UDM 12% toskil edir.

Kommersiya banklarinin aktivlorinin demak olar ki, yaxsi biitovlikde milli
iqtisadiyyatdan forqli olaraq kreditlorin qaytarilmasi riski az olan yerlordo — bank

sisteminin 0z daxilinde yerlogdirilir. Kapital qoyulusunun bank kreditlogsmasinin
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soviyyasi ¢ox asagidir. Bunun sobabi iso ilk ndvbado Azorbaycan kommersiya
banklarinin zaifliyi, ikincisi is9, risklora gora banklarin miiddati asas da kreditlosma
1lo masgul olmaq istomomasidir.

Bundan olavo, kommersiya banklar1 torofindon verilon kreditlor iizro faizlor
orta hesabla 20-25% toskil edir. Aydindir ki, bu ciir kreditlor faiz doracslorinin
liberallasmanin ilk illorina nisbaton xeyli miqdarda asagi diismosine baxmayaraq halo
do milli istehsalcilar iiciin sarfoli sayila bilmoaz. Onu da geyd etmok lazimdir ki,
kreditlorin bu giin verilmosi zamani banklar kreditin mablogindon iki dofo c¢ox
moblogda girov qoymag: talab edirlar.

Maliyys bazarinin digor seqmenti lizinq hesab edilir. Lizinq unvestisiya
foaliyyotinin bu novii olmagla onun an vacib torkib hissslorindan biri sayilir.

on avval bank kreditlogmasi ilo miiqayisads lizingin 4 asas istiin cohatini
gostormak olar:

- lizinq {iclin zomanotlorin icarays verilon amlaki tizorinds miikliyyst hiiququ
lizinq veranda qaldigindan az tslob olmasini;

- vergi tutmaninimtiyazli sortlorinin olmasini;

- banklarla miiqayisado lizinq sirkatlorinin faaliyyatlorinin dovlat torafindon
daha az tonzimlonmasini;

- vosaitlorin istifadesinin lizinq sirkatlori torofindon yoxlanmasina ehtiyacin
olmamasini.

2005-ci ilin naticalorine gora olkoados foaliyyat gostoron 7 lizing sirkotindo 50.0
mlrd.manatdan bir az ¢oz moblogds sdvdolosmo aparilmisdir. Bu gostarici 2004-cii
ilin lizinq iizra gostaricisindon demak olar ki, 5 dofa ¢coxdur.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkads hal-hazirda lizing sisteminin inkisafi daha ¢ox
bank toskilatlarmmin vero bilocoklori maliyyoslosmodon asihidir. Lakin lizing
omoliyyatlarina qoyuluslar uzunmiiddatli oldugundan kommersiya banklar1 bu
istigamoatda islomokdon ¢okinirlor.

Olkodo maliyys bazarinin digor seqmentlorindon biri do miiasir standartlar
soklindo togdim olunan sigorta bazarlari: geyri-dovlot sigorta vo tokrar sigorta

sirkatlari, sigorta brokerlori, agentlor va s.-dir. Hal-hazirda 6lkads 29 sigorta sirkati, 5
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broker togkilati foaliyyot gostorir. Azorbaycanda sigorta bazarinin 6lkonin iqtisadi
artimin1 tomin etmak inkisaf etmis bazar iqtisadiyyath 6lkslorin oynadigi rolu yeina
yetira bilocayi haqda fikir soylomok diizgiin olmazdir. Buna misal olarag Azarbaycan
sigorta bazarinin inkisaf soviyyosini xarakterizo edon gostoricilora gora: ©lkonin
s1gorta sirkatlorinin sigorta miikafatlari paymin timumi moblogini UDM-n1 nisbatinin
gorb o©lkolori miiqayiso edilmoyacok qgodor asagi gostariciloro malik olmasindan
gormak olar. Bu gostarici Azarbaycanda comi 0,82% oldugu halda inkisaf etmis
Olkolordo 8-10% toskil edir. Noticodo comiyyto bir torofdon sigorta xidmatlori
vasitosilo miiassisalorin va shalinin resurslarinin investisiya qoyulusu mogsadile xeyli
doracoads toplaya bilmir, digor torafdon iso o, miixtalif risklordon qorunmamis olur.
Buna go6ro do dovlet biidcesinin goza vo tobiii folakotlorin naticolorinin aradan
qaldirilmasina sorf etdiyi xarclori artir va igtisadi foaliyyat soraiti pislosir.

Beloalikla, biz 6lkonin bank sisteminin va banklarla six alagads olan lizinq vo
sigorta sirkatlorinin voziyyatini, onlarin investisiya imkanlarin1 nazordon kecirdik vo
noticode hesab edirik ki, Azorbaycanda foaliyyot gOstoron kommersiya banklari,
lizinq vo sigorta sirkatlori sistemi mahiyyat etibar1 ila iqtisadi artima xidmot etmir.
Belo ki, milli iqtisadiyyata lazim olan investisiya istigamatina malik deyil.

Bu giin Azoarbaycanin inkisaf edon iqtisadiyyatinda sahibkar 6z biznesini 6z
vasitalalori hesabina aparmaq mocburiyystindo qalir. Belo monfi amillor: birincisi,
maliyya bazarinin zoif vo ikincisi, milli sahibkarlarin isgiizarliq modoniyyatinin asagi
soviyyado olmasini togkil edir. Istehsalat sahosindo calisan sahibkarin foaliyyati
kommersiya, ticarat, idxal amaliyyatlart va s.-lor miigayisads genis vo qaytarmaq
miiddoti sozii gedon saholoro nisbaton cox oldugundan uzunsmiiddatli kreditin
zaruriliyi hagda maliyys resurslari liciin bank sektoruna miiraciot etmalidir. Bundan
basqga istehsal sahasindo digor saholorlo miigayisado rentabellik soviyyosi yiiksok
olmadigindan kreditin doyori do yiiksok olmamalidir. Belsliklo, sahibkarligin
aktivliyinin iki osas — kreditlosmasinin uzunmiiddotli vo azdoyarli olmasi 6lkonin
kommersiya banklarinin onu tomin etmok iqtidarinda olmasini tasavviira gotirmoak
cotinlik  torodir. Movecud comiyyati  bir neg¢o sobabla:  bank  sisteminin

kapitallasmasinin asagi soviyyado olmasi, kreditin uzunmiiddatliyi hallarinda onun
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qaytartlmama riskinin movcudlugu, banklarin yiiksak likvidliyi aktivlara malik olmaq
istayi, amaliyyat xarclorinin yiiksokliyi, investisiya sahasinda korporativ idaroetmanin
zaifliyi va s.-1a alagalondirmoak olar.

Biitiin bu geyd olunanlar Azarbaycanda movcud problemlarin tohlili asas verir
ki, bu problemlorin aradan qaldirilmasi liclin bir sira tadbirlor goriilmali, yeni-yeni
layiholor hazirlanmali, tokliflor iroli siiriilmalidir. Masalon, toklif olunur ki,
Azorbaycana xarpici investisiyalarin axini giiclondirilmsin, shaliys 6z omanatlorini
yerlosdirmok iiciin genis imkanlar yaradilsine, korporativ qiylmatli kagizlarin
0zollosdirilmasi siiratlondirilsin, gxirov mexanizmi sadolosdirilsin. Banklar torafindon
qiymotli kagizlarla tominatli kreditlorin  verilomsi genislondirilsin, Azarbaycanin
igtisadi-maliyya proseslarinin goarb 6lkalair ila inteqrasiyasi siiratlonsin va s.

Qeyd olunmus nailiyyatlorin 9ldo olunmasindan sonra Azarbaycanin
igtisadiyyat1 qarsisinda hal-hazirda ikiqat vozifa: maliyyas bazarinin bazar
infrastrukturunu foal sokilds inkisaf etdirmak vo eynils onun diinya maliyys bazarina
uygunlasdirilmasi masalasini hall etmak durur.

Maliyya bazarinda dovlst bir gayda olaraq hom borc alankimi ¢ixis edir, hom
do maliyys miinasibatlorini tonzimlayir.

Maliyya bazarinin mahiyyotini aydinlasdirmaq ii¢iin iqtisadiyyatda maliyyo
resurslarinin  horokotini,\ boliisdiiriilmasi vo yenidon boliisdiiriilmasini nazordon
kecirmok lazmdir. Bazar iqtisadiyyati goraitindo bir toroflon maliyye resurslarina
ehtiyac yaranir. Digor torafdon iso pul artigligr olan soxslor 6z artiq vosaitlorini sorfali
yerlagdirmokls onun mablogini daha da artimaga calsir. Pula ehtiyaci olanlar va artiq
pulu alanlarin goriismasi maliyys vasitogilori vo maliyyos bazar1 vasitosilo hoyata
keciriltr. Maliyya bazarinin foaliyyat goOstormasi {iclin comiyyatds sorbast pul
vosaitlori (omanatlor) olmaldir. Umumi sokildo omanat golirden istehsala sorf edilon
xarclar ¢ixildigdan sonra galan mblogdir.

Omanat vo investisiyanin artimi comiyyatin fiziki aktivlorinin artmasini
xarakterizo edon bir gostoricidir. Omanatlo investisianin ¢ox six qarsiligh slagasi
vardir. Investisiya iimumi formada timumi istehsalin hocminin istehlak seylori

istehsalina nisbaton artdigim oks etdirir. Maliyys bazar1 o 6lkodo daha cox inkisaf



66
edir ki, homin 6lkodo omanatlor investisiyadar daha ¢ox olur. Miixtalif dovrlords
diinya olkolorindo vo Azorbaycanda omanot v investisiyalarn Umumi daxili
mohsulda xiisusi ¢okisi asagidaki rogomlorlo xarakterizo olunur. Comiyyatin iqtisadi
aktivlori artsa belo, homin aktivlor istehsal prosesing, xidmot sahalorine vo
Umumiyyatlo iqtisadiyyatn inkiasfina yonoldilmozss, comiyyot liclin lazim olan
mohsul istehsal edilmoyacak, xidmot gostorilmoyacok olavo is yeri agilmayacagq,
biidcaya vioesait daxil olmayacaq, homin aktivler dovriyyadon ¢ixarilacaq, pul qithg
yaranacagq, alave emissiya edilocok va inflyasiya artmacaqdir. Ona gora do amanatlori
investisiyaya yonaltmak iiclin maliyys bazarinin movcudlugu zoruridir.

Pul vasaitlorinin harakati omanat sahiblorindon pula ehtiyaci olanlara kegmasi
ilo miisayot olunur. Pula ehtiyaci olanlar firmalar, hokumot, ohali vo xarici
votondasglardir. Eyni zamanda homin subyektlordo maliyys vosaitlorinin artighgi da
yarana bilor. Yoni bir sahodo maliyys vesaitlorinin artighigi, digor sahado
catismamazliq varsa, vasaitin bir sahadon (subyektdon) basga sahoya axin bas verir.
Bu axin maliyys vasitogiliyi vo maliyye bazari vasitesilo hoyata kecirilir. Adaton
maliyyo vasitagilari ilo kapitalin horokati daha somarali hesab edilir. Lakin, bu he¢ do
belo deyil. Masolon: maliyyo catismamazligr ilo isloyon miiossise, maliyya
vasitocisino (banka) miiraciot edo bilor vo yaxud istiqgraz buraxa bilor. Maliyyo
vasitocilori kapitalin colb edilmasi vo boliisdiiriilmasi zamani xorclorin artmasina
sabab olurlar. Odur ki, kapitalin bir basa harokatini nozords tutan maliyys bzar1 daha
somoarli hesab edilir. Indiki bazar iqtisadiyyati iiciin maliyys bazar1 iqtisadiyyatin
«sinif morkozi» hesab edilir. Bu iqtisadi proseslorin idars edilmesi, onlara xidmat
gostarilmasi vo ¢ox sayl istiarkcilarin foaliyyetini tonzimloyon on miiriikkeb bir
strukturdur.

Sarbast pul vesaitlori asason ev tosarriifatinda yaranir vo pula ehtiyaci olanlara
kecir. Yoni, bu vosaitlor kommersiya toskilatlarina, dovlot sektoruna vo maliyyo
vasitocilorine dogru harokot edir. Maliyyo vosaitlorine olan ehtiyac dovlotdo daha
boyiikdiir vo dovlat maliyys bazarinda borclu kimi ¢ixis edir vo dovlet maliyyo
bazarinin digor istirakcilarindan (ev tosorriifati, maliyya vasitogilori) borc alir. Bozi

hallarda maliyya vasaitlorinin horokati oksino olur. Masalon: dovlat eyni baslayan



67
kommersiya firmalarina maliyys komayi verilmasi mogsadila giizostli kreditlor verir.
Maliyys resurslarinin belo harakati sxemds qirig-qiriq xatlorlo gostorilmisdir. Bundan
basqa ayri-ayr1 sektorlarin daxilindo do maliyys resurslarinin horokoti bas erir.
Masalon: ayri-ayr1 miiassisalor bir-birine mal verir, xidmot gostorir vo debitor-
kreditor borclar1 yaranir.

Umumiyyotlo, basqa amillorin tosiri nozers alinmazsa, iqtisadiyyatn biitiin
saholori lizro yigimin (maliyya aktivlori) imumi mablagi investisiyanin (maliyyo
Ohdaliyin) mablogina barabar olmalidir.

Belalikla, fiziki vo hiiquqi soxslords yaranmiq sorbast pul vasaitlorinin ehtiyaci
olanlara catdirilmasi zorurati yarandigda maliyys bazarina ehtiyac yaranir. Mohz
maliyyo resurslarinin alic1 v saticilart maliyys bazarinda gorisiirlor.

Investor 0z vasaitini geri almagq sortilo vo ya geri almamagq talabi ilo vers bilor.
Investor 0z vasaitin miioyyon miiddotdon sonra geri almaq vo bu zaman olavas faiz
almagla vasaiti ayrirsa, bu vasaitlor borc qiymatli kagizlar ilo rosmilosdirilir.

Investor 0z vasaitini hor hansi miiassisonin miioyysn hissasinin alinmasinga
sorf edirso bu sohmlorlo rosmilosdirilir.

Maliyys bazarinda subyektlorin harokoti mexanizmini nazardon kecirak.

Maliyya bazarinda dovlot pul vasaitlorini borc gotiiron asas subyektlordon
biridir. Bunun asas sobaobi ondan ibarotdir ki, dovlet 6z funksiyalarimi yerina
yetirmak iigiin asason iic monbadan istifads edir:

- vergilordon;

- dovletin aktivlerinin satisindan (6zallosmoadon daxil olmalar);

- maliyys bazarindan alinan borclardan (daxili vo xarici).

Dovlat maliyys bazarinda hom borc alan kimi ¢ixis edir, hom do maliyys mii-
nasibatlorini  tonzimloyir. Dovlotin  maliyyo bazarinda osas  funksiyalar
asagidakilardir:

- biidco kosirinin 6rtmok ligiin vasait calb etmak;

- bankin kredit faizinin tonzimlonmosi (D6vlot Xozina Ohdoliyino golir

soviyyasini tayin etmaklo);



68

- pul kiitlosi iizorindo nozarati hoyata kecirmok. Dovlat qiymatli kagizlarini
satmaq vasitosilo todaviildo olan pulun bir hissasini dovriyyadon ¢ixarir vo pulun
aliciliq gabiliyyati giiclonir;

- uzunmiiddatli qiymatli kagizlar1 buraxmaqla maliyye veosaitlorinin yenqgidon
boliisdiiriilmosi.

Kommersiya firmalar1 da maliyys bazarinda pul vasaitlorine olan tolabatlarini
odayirlor. Bu zaman qisamiiddstli pula olan ehtiyaclarini pul bazarinda uzunmiiddatli
vosaitlora ehtiyaclarini iso qiymotli kagizlar bazarinlda 6dayirlor. Dovlotdon forqgli
olaraq miiassisalar yalniz borc qiymatli kagizlarim deyil, ham ds borc va pay qiymatli
kagizlarin1 da buraxirlar.

Maliyya bazarina vasaitlori otklif edon asas subyektlordon biri ev tasarriifatidir.
Ciinki bu sahado soxsi adamlarda omanot formalasir. Burada omanatin iki formasi
movcud olur: istehlak omanati (cari) vo investisiya oamanati. Soxsi adamlar maliyyo
bazarina miistoqil vo maliyya institutlar1 vasitalari ilo ¢ixa bilorlor. Omanoat¢i maliyya
bazarina miistoqil olaraq ¢ixdigda biitiin risklor 6z iizorine diisiir. Odur ki, cox vaxt
soxsi adamlar maliyya vasitocilorinin xidmatindaon istifads edlirlor. Ciinki, maliyyo
vasitacilori maliyys bazarinda daha professional gararlar gabul etmayi bacarirlar.

Maliyya vasitogiliyi gaytarilmaq sorti ilo vo yaxud macburi vo koniillii gaydada
hayata kecirilo bilor. Qaytarilmaq sorti ilo bas veron maliyya vasitogiliyli hokumat
organlarn vasitasile hayata kegirilir.

Qaytarilmaq sorti ilo bas veroan maliyya vasitociliyi daha boyiik yer tutur vo
asason maliyya vasita¢iliyinin hazirda formalagmis orqanlart ii¢ qrupa boliiniir:

- depozit institutlart;

- miiqavilali vo ya geyri-depozit maliyya vasitagilori;

- investisiya maliyya vasitagilari.

Depozit institutlar1 osason banklar kimi foaliyyot gostorirlor vo digor
vasitocilora nisbaton daha ovval formalagmuslar. Ikinci maliyys vasitocilori qrupuna
miigavilali vo ya geyri-depozit maliyys qurumlart aiddir. Miigavile asasinda foaliyyat
gostoron maliyya qurumlarinin vo bu qurumlar birbasa amanat toplaya bilmirlor. Bu

grup maliyya vasitagiloring sigorta vo pensiya fondlarini aid etmok olar. Bu qurumlari
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sorti olaraq vasito¢i adlandirmaq olar, c¢iinki onlar asason ayri-ayr1 soxsloro xidmot
gostarir, onlara pensiya vo sigorta 0donislorini verirlor. Bundan sonra miivaqqati
sorbast galan vosaitlorini maliyys bazarinda istifado edirlor. Depozit institutlar
olmamasina baxmayaraq maliyys vasitoliyindo sigorta vo pensiya fondlar1 miihiim
yer tutur. Ayri-ayr1 Olkolordo bu maliyys vasitogilorinin bazilorinin xiisusi ¢okisi
miloyyon miiddatlar arzinds asagi olsa da biitovliikds bu toskilatlar maliyys qurumlari
i¢arisinda ¢ox boyiik rola malikdir.

Qiymotli kagizlar bazarinin miihiim torkib hissosi  qisamiiddatli  borc
ohdaliklarini, xiisusi xozina verksellorinin dovr etdiyi pul bazaridir. Bu bazar dovlatin
pul vosaitlorino olan ehtiyaclarim1 cevik surotdo 6domoys imkan vermokls yanasi,
ayri-ayri hiiquqi vo fiziki soxslora 6z sorbast pul vasaitlorine gora qazanmaq imkant
verir. Digar sivil bazarlarda oldugu kimi qiymatli kagizlar bazar da tolab, toklif vo
onlarin garsiliglt miinasibatlordon dogan qiymatdon asili olaraq formalasir. Qiymatli
kagizlar bazarinda tolob, adaton xarclori, galirlorini listaloyon dovlat vo investisyanin
maliyyalogsmasi iiciin goliri kifayot olmayan miiassisolor torofindon yaradilir.
Hokumat giymaotli kagizlar bazarinda ¢ox vaxt borc alanlar kimi shali, xiisusi sektor
borc veranlor kimi ¢ixis edir. Qiymatli kagizlar bazarinin an asas vazifolorindon biri
ondan ibaratdir ki, ohalido vo xiisusi ¢ektorda olan yigimlarin tez vo tam sokildo
investisiya magsadlarine elo yonaldo bilsin ki, hor iki torof iiciin sorfali olsun. Bu
vozifoni qiymotli kagizlar bazarinda vasitocilor hesab edilon professional
istirak¢ilarin  rolu olmadan yerino yetirmok miimkiin deyil, qiymotli kagizlar
hagqinda Azorbaycan Respublikasinin ganunlarina gora professional istirakilara
broker, diler, qiymaotli kagizlarin idaro edilmasi iizro foaliyyat, kliring, depozitari

foaliyyoati, ticaratin toskili iizro foaliyyat aiddir.
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IT1 FOSIL. BAZAR MUNASIBOTLORI SORAITINDO MALIYYO
RESURSLARINDAN ISTIFADONIN SOMOROLILIYININ ARTIRILMASI
VO MALIYYO VASITOCILIYI SISTEMININ TOKMILLOSDIRILMOSI
3.1. Beynolxalq maliyys miinasibatlorinin maliyys resurslarindan istifadays

tosiri vo somaraliliyinin artirilmasi yollari

Beynolxalq miinasibatlor sistemi uzun bir inkisaf yolu ke¢mis vo biitiin
olkalor maliyyo - igtisadiyyat miinasibatlorino bu sistem vasitasilo daxil olmuslar.
Siyasi vo iqtisadi globallagmasi soraitinde beynolxalq maliyyyonin genislonma
prosesi daha da siiraotlonmisdir. Maliyya ehtiyatlarinin harokot yolundaki miixtalif
maneslor todricon aradan qaldirilmisdir.  Adoton bu miinasibatlor  miixtolif
formalarda  Oziinli gostorir. Buraya osason valyuta, kredit vo investisiya
miinasibatlorini aid etmoak olar. Valyuta biitiin igtisadi miinasibatlords osason 6donis
vasitosi kimi ¢ixis edir. Beynoalxalqg maliyys miinasibatlorini ¢ox zaman valyuta
miinasibatlori kimi xarakterizo edirlar.

Beynolxalq maliyys miinasibatlorinin  miihiim formalarindan biri  kredit
miinasibatloridir. Bu miinasibatlor gaytarilmasi vo faizin 6donmasi macburi olan
borc kapitalinin valyuta vo amtas ehtiyatlarinin toqdimi ilo bagl beynalxalq iqtisadi
miinasibatlor sahasindoki faaliyyati olmaqgla yanasi bu sahads kreditorlar vo borclular
gisminds xiisusi banklar, dovlat idaralari vo hokumat, beynalxalq vo regional valyuta
kredit togkilatlar1 ¢ixis edir.

Iqtisadi siyasatin torkib hissasi olan maliyyo siyasoti hoyata kegirilorkon
beynolxalq tosirlorin ohato dairasi nazors alinmalidir. Maliyya tokca 6lko daxilindo
deyil, hom do beynolxalq miqyasda iqtisadi proseslorin on miihiim aspektini togkil
edir. Maliyya siyasati tokco bir dovlatin daxilindo gapanib qalanda bir ¢ox amillo
maliyyonin rolunu miirokkoblasdirir vo aparilan siyasat lazimi naticoni vermir. Hal-
hazirda ¢oxlu sayda regional vo beynolxalq maliyyas toskilatlart foaliyyat gostarir.
Beynolxalq maliyys siyasotinin hoyata kecirilmosindo on miihiim yeri Beynolxalq
Valyuta Fondu tutur. Mahiyyatco pul veosaitlorinin beynolxalq horokstinin tomin

olunmasina vo milli valyutalarin beynslxalq niifuzunun qorunmasina xidmat edon bu
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siyasat beynolxalq togkilatlarin vo dovlatlorin maliyys - pul miinasibatlori sahasinda
apardiglart siyasot maliyys vo valyuta siyasoti kimi qiymatlondirilir. Bu zaman
aparilan valyuta siyasoti milli valyuta sistemi, diinya valyuta sistemi vo beynalxalq
valyuta sistemi c¢orcivasinda hoyata kecirilir.

Beynoalxalq igtisadi miinasibatlor sisteminin macmusu kimi tarixon ilk dofo milli
valyuta sistemi yaradilib. Bu sistem iqtisadi olagolorin vo milli ganunvericiliyin
beynoslxalq hiiquq normalarina uygun mohkomlondirilmasi asasinda meydana golmis
valyuta miinasibatlorinin toskilinin hiiquqi formasidir. Milli valyuta sistemi pul-kredit
sisteminin torkib hissasi olsa da, 6z foaliyyot xarakterino goro 0lko sorhadlorindon
konara c¢ixir. Bu sistemin Oziinomoxsuslugunu saciyyolondiron amil milli
igtisadiyyatin vo Olkonin xarici iqtisadi oslagolorinin inkisaf soviyyasidir. Bir qayda
olaraq milli valyuta sisteminin osas prinsiplori Olkenin qanunvericiliyi ilo
miioyyanlogdirilir. Bu sistemin asas elementlori milli valyutanin donarlilik saviyyasi,
onun kursu, beynoalxalq aliciliq qabiliyyati, valyuta mohdudiyyatlorinin olub-
olmamasi, bynolxalq kredit vosaitlori vo onlardan istifado gaydalarinin 6lkonin
beynolxalq hesablagmalarinin miisyyonlosdirilmasi, 6lkonin valyuta miinasibatlorini
tonzimloyan vo onlara xidmat edon milli organlar aid edilir.

Bu sistem diinya tosarriifatinin inkisafi osasinda meydana golon, dovlatlorarasi
razilagsmalar vo konvensiyalarla tosdiq edilon beynolxalq valyuta miinasibatlorinin
toskili formasi olub, yoni diinya valyuta sistemi ilo s1x slaqade foaliyyat gostarir.

Ancaq diinya valyuta sistemi milli valyuta sistemindon 6ziiniin bazi elementlori
ilo  forglonir. Diinya valyuta sisteminin elementlorina osason  valyuta
ehtiyatlari,beynalxalq hesablasmalar ii¢iin pul vahidlori, valyutalarin gqarsiligh
donarliliyi, valyutalarin nisbatlorinin miisyyon olunmus vahid rejimi, valyuta
kurslarinin =~ miioyyomlogdirilmasi, valyuta —mohdudiyyatlorinin  ddvlatlorarasi
tonzimlonmasi, beynalxalq kredit vasaitlorindon va beynalxalq hesablagsmalarin asas
formalarindan istifadonin  miisyyon olunus vahid qaydalar1 vo valyuta
tonzimlonmasini hayata kegiron beynalxalq toskilatlar daxildir.

Dovlatin valyuta tonzimlonmasi dedikds ilk novbads, valyutaya mohdudiyyatlor

va limit qoyulmasi basa diisiiliir. Valyuta miinasibatlorini tonzimlomak ii¢iin dévlatin
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asas vazifolari, iqtisadi tohliikasizliyinin tomin olunmasi, valyutanin sabitliyinin
gorunmast onun dayorinin mohkomlondirilmasi, ixracin stimullagdirilmsi, 6lkonin
valyuta ehtiyatlarinin artirilmasi kimi masalalor 6z hallini tapmasi nozards tutulur.

Inteqrasiya soraitindo miiasir praktikada valyuta tonzimlonmosinin bir neg¢o
metodundan istifado olunur. Valyuta tonzimlonmaosinin liberallasdirilmasi zamani
valyutanin bir hissasi ixracatc¢ilarin saroncaminda galir, galan hissasi iso macburi
qaydada Morkozi Banka satilir.

Qeyri — liberal valyuta tonzimlonmasids i1so ixracat¢ilarin alda etdiklori xarici
valyutan1 Milli Bank mocburi gqaydada vo bazar qiymeting, ya da hokumatin
miloyyonlosdirdiyi qiymata satin alir.

Valyuta mohdudiyyati zamani hesab sahibinin raziligi ilo bu hesablara
mohdudlasdirma rejimi totbiq edilir vo onlar xiisusi toyinatli hesablara aid edilir. Olko
daxilinds olan hiiquqi vo fiziki soxslor bu rejimin taloblorine uygun olaraq valyuta
vosaitlorindan istifads edirlor. Bundan basqa, valyuta kursuna va kapitalin horakatina
tosir gostormok {iciin iso bu hesablar iizro faiz dorocolori miixtolif saviyyolordoe
saxlanilir.

Maliyya, cari ticarat va geyri-ticarat omoliyyatlar todiyya balansi iizra valyuta
mohdudiyyatlorinds 6z oksini tapmalidir. Bu mohdudiyyatlar ticaratin iimumi comina
Vo saviyyasina bilavasito tosir gostormoklo yanasi eyni zamanda cari amoliyyatlarla
bagli bazi mohdudiyyat formalarina da rast golmok miimkiindiir.

Bu mohdudyyat formalarina iso asagidakilari aid etmok olar: ocnabi
ixracatcilarin 6lkado satdig1r omtoonin hesabina olde etdiklori vasaitlara sahib olmaq
hiiquglarinin gismon mohdudlasdirilmasi, ixracat¢ilarin xarici valyuta satmalarina
mohdudiyyat qoyulmasi vo bozi idxal mallarmin haqqnin xarici valyuta il
Odonilmasinin qarsisitmin  alinmas1 vo xarici valyutanin Olkadon cixarilmasinin
mohdudlasdirilmasi.

Adoton valyuta mohdudiyyatlorini maliyys vo gomriik orqanlari tonzimloyir.
Valyuta siyasotini vo valyuta mohdudiyyatlorini gercoklosdiron osas dovlat
qurumlarindan biri gomriik orqanidir. Bu organ iimumiqtisadi tonzimlonmonin va

iqtisadi inkisafin baglica aloti kimi ¢ixis edir.



73

Goriindiiyt kimi milli iqtisadi inkisafin tomin edilmasinds beynoalxalq maliyya
miinasibatlorinin vo milli valyuta sisteminin rolu cox bdyiikdiir. Ona goro do milli
iqtisadi inkisaf modelinin formalasmasinda bu amillor do nozars alinmalidir.

Diinya tocriibasindo milli iqtisadi inkisafa nail olmaq liclin osason asagidaki
igtisadi modellordon birini secmok mogsadomiivafiq hesab edilir: gapali milli
iqtisadiyyat, inkisaf etmis dovlotin yardimindan istifado etmoklo qurulan milli
iqtisadiyyat vo bazar prinsiplari asasinda formalasan milli iqtisadiyyat.

Bu modellords har hansi birini segmomisdon avval milli ganunauygunluglar vo
xiisusiyyatlori nozors alaraq miiasir sorait uygun milli iqtisadiyyatin vo milli bazarin
formalagmasinin daha miikkommal optimal modelinin nazori cohatdon isloyib
hazirlamaq lazimdir. Fikrimizco milli iqtisadiyyatin makroiqtisadi gostaricilorini
tohlil edorok iqtisadi problemlori holl etmokls, iqtisadi proseslori diizgiin
giymotlondirmoklo vo iqtisadi cohotdon inkisaf etmis o©lkoalorin tocriibasindon
bohrolonorok milli iqtisadi inkisaf modelini miioyyonlosdirmak olar. Yoni
iqtisadiyyata dinamik bir sistem kimi baxmaqgla yanasi burada insan faktoruna,
iqtisadi proseslora va eyni zamanda dovlat miidaxilasinin forma va tisullarina xiisusi
digget yetirmok do lazimdir.

Fikrimizco bazar iqtisadiyyatinin gostorilon modellarindo oxsarlig olmagla
yanasl onlar iimumi bazar ganunlar asasinda foaliyyot gostorirlor. Burada dovlatin
igtisadiyyata miidaxilosi vo sosial toloblorin 6donilmosi osas gotiiriiliir. Ayri-ayri
dovlatlarin se¢diyi milli igtisadi modellar bazar igtisadiyyatinin faaliyystine bu vo ya
digor formada 0z miisbat vo ya manfi tosirini do gostorir. Makroiqtisadi saviyyado
tonzimloma bazarin biitiin modellorindo mévcuddur. Diinyada mdvcud olan bazar
modellori vo onlarin inkisaf tarixi soraitindon, ohalinin adot ononosindon, tobii
resurslardan, is¢i qiivvasindon vo movcud soraitdon do asilidir.

Hal-hazirda bazar igtisadiyyatinda movcud olan iic modelindan birinin se¢ilmasi
vo yaxud qarisiq modeldan istifado edilmasi do miimkiindiir. Bu modellara sosial
yoniimlii bazar iqtisadiyyati (Almaniya), liberal model (ABS) vo sosial demokrat

modellorini (Isveg) aid etmok olar.
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Gostarilon modellar bir-birindon osason dovlstin sosial siyasating, miilkiyyat
formalarina va dovlat tonzimlonmasi saviyyasina gora forqglonirlar.

Miiasir soraitdo bazar iqtisadiyyatinin digor tiplorinin vo modellorinin olmasi
fikirlori do movcuddur. Iqgtisadiyyatda Amerika, Isvec, Fransa, Cin, Yaponiya vo
Koreya modellorinin mévcud olmasi ilo yanasi bu oOlkslarin igtisadiyyati vo onun
inkisafit da biri-birindon koklii suratds forglonirlor. Bu da tobii haldir. Halo 1946-c1
ildo mosgullug haqqinda qanun qobul edon ABS senati burada dovletin Olke
iqtisadiyyatinin voziyyatino goro masuliyyot dasimasii miioyyonlosdirir. Istehsalin
tomorkiizlogmasi prosesi naticosinda elmi-texniki toraqqinin giiclonmasi vo eyni
zamanda isci qiivvasinin torkibinds do dayisikliklor bas verdi, naticods geyri-istehsal
saholorinda calisan iscilorin say1 istehsalla mosgul olan iscilorin sayindan xeyli artiq
oldu.

Sonraki 1illordo ABS iqtisadiyyatinin saglamlasdirilmas: proqrami (1980)
asagidaki vozifolorin hollini garsiya qoyurdu: vergilorin vo soxsi golir vergilorinin
azaldilmasi, hokumot xorclorinin artirllmasinin  qarsisinin  alinmasi,  sosial
programlarin ixtisar edilmosi, infilyasiyanin tonzimlonmoasindon dovlsotin imtina
etmosi. Noticado, 1986-c1 1ldagoxsi golir vergisi 50% -don 28%-9, korporasiyalarin
golirlorindon vegilor 46%-don 34%-5 endirildi vo 6 milyon az golirli ABS vatondasi
federal vergilordon tamamilo azad edildi. Iqtisadiyyatin koklii struktur doyisikliyi
naticasinda 1983-cii ildon baglayan iqtisadi yiiksalis 1989-cu ilo gadar davam etdi.

Bu illordo 6lkado UMM vo mohsul istehsalinin hacmi 1979-cu ildokinden 28%
¢ox oldu, 17 milyondan cox yeni is yeri yaradildi. Issizlik on asag1 soviyyaya diisorak
biitiin isci qlivvesinin comi 5 faizini toskil edirdi.

ABS iqtisadiyyatinda uzunmiiddotli yiiksalisdon sonra 1989-1992-ci illordo
istehsalin artim siirati koskin azalmaga basladi. UMM-un orta illik artimi 1982-1988-
ci illards 3.8% toskil etdiyi halda gostarilon ii¢ ilds bu artim 1%-9 yaxin oldu. 1990-
cu ilin avvalinds dovlatin biidca kasiri 290 milyard dollar dovlat borcu is9 an yiiksok
hodds catdi vo naticodo ABS boyiik borclu 6lkays cevrilmoklo yanasi investisiya
xarclorinin kaskin azalmasi bas verdi. Daha sonra 1993-cii ilds iqtisadi inkisafi tomin

etmok mogsadilo uzunmiiddatli investisiya programinin hoyata kecirilmasino 140
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milyard dollar vasait ayrildi. Noticods 6lkads issizliyin va infilyasiyanin saviyyasi
xeyli asagi diismiis, yeni is yerlori yaranmis vo dovlotin biidco kosiri koskin
azalmisdir. Goriindiiyti kimi ayri-ayrt illorde vo miixtalif soraitdo ABS-da aparilan
cevik iqtisadi siyasat Olkonin iqtisadi inkisafin1 tomin etmakls yanasi eyni zamanda
totbiq olunan iqtisadi modelin diizgiin secildiy1 bir daha siibut olundu.

XXI-osrdo diinya iqgtisadiyyatinda aparici yerlordon birini tutan Yaponiya son
illordo iqtisadi inkisaf soviyasino gora diinyada beynolxalq ohomiyystli maliyys
morkozino cevrilmokdodir. Hal-hazirda Yaponiyanin xalis maliyys aktivlorinin
Umumi hocmi 129 milyard dollara catmisdir. 1995-ci ilde diinyada yapon
kreditlorinin xiisusi ¢okisi 53% olmusdur.

Holo 1983-1991-ci illads Amrikanin yiiksok texnologiyaya malik sirkatlorine
goyulan xarici investisiyalarin iicdo ikisindon coxu Yaponiyanin payina diisiirdii.
1981-ci ildo Yaponiya “Golocok nosil sonayesinin baza texnologiyast” adli iig¢
hissadan ibarat olan genis bir program irali siiriilmiisdii. Bu proqrgm yeni materiallar-
yiiksok keyfiyyatli soxsi mohsullar, elektrik keciron polimerlor, plasmaslar istehsali,
biotexnologiyanin inkisaf etdirilmasi vo yeni elektron cihazlarmmin hazirlanmasin
nozords tuturdu. Diinyada 90-c1 illorin avvallorinde miisyyan program iizrs istehsal
omoliyyat1 yerino yetiron 610 min mexanizmdon 385 mini Yaponiyada istehsal
olunmusdur. Iqtisadi inkisaf baximindan févqoldovloto gevrilon Yaponiyanin diinya
tosarriifat sisteminda tosiri getdikco artmaqdadir. Diinyada istehsal olunan iimumi
mohsulun 40%-9 yaximi vo diinya {izro mohsul ixracatinin 20%-don ¢oxu bu iki
dovlatin Yaponiyanin vo ABS-nin paymna diisiir. Yaponiyanin iqtisadi inkisafim
tomin etmok iiciin 80-c1 illorin avvoallorindo yeni sonaye saholorinin inkisafi 0z
miisbat naticosini vermakdadir. Yapon bazar igtisadi modelinin asas cohatlorine milli
igtisadiyyata dovlot miidaxilosinin  yiiksok  soviyyesi, 0Oziini miidafionin
mohkomlondirilmosi vo inkisafinin 5 illik planinin tortibi, gobul edilon gorarlarda
fohlalarin istirakinin tomin edilmasi, miiassisada calisan iscilorin vo rohbarlarinin
omok haglarinin arasindaki forqin minimum haddinin miisyyan edilmasi vo nohayat

dovlat torofindon sosial boraborliyin tomin edilmosini daima giiclondirmok sosial
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vozifolorin hallin is9 koorparasiyalarin vo togkilatlarin iizorino qoymaga aid etmok
olar.

Bir-birindon tamamils forqli Amerika vo Yapon bazar iqtisadiyyati modellarinin
miigayisesindon goriindiiyii kimi iqtisadi inkisaf modelinin se¢imi ticiin halli vacib
digor faktorlar da nazors alinmalidir. Milli iqtisadi inkisaf modelinin se¢imi ilo yanasi
bazar miinasibatlori sisteminin inkisafi ticiin eyni zamanda tobii resurslarin saviyyasi,
geoqrafik voziyyet, milli adat vo onano, tarixi inkisaf soviyyasi vo comiyyatin sosial
inkisaf meyillarinin istigamati do miihiim shomiyyato malikdir.

Dovlatin iqtisadiyyata miidaxilasi yoni makro-igtisadi saviyyads tonzimlomodo
tonzimlomonin iqtisadi metodlarindan istifado daha somoaralidir. Buraya pul-kredit,
biidco-vergi, maliyys, valyuta vo investisiyani aid etmok olar. Masolon ABS-da
tonzimlomo biidco-vergi sistemi vasitosilo hoyata kecirilir. Isve¢ modeli sosial-
iqtisadi siyasatin vo omok miinasibatlorinin tonzimlonmasi ilo secilir. Burada asason
mosgulluq, kadr hazirligi vo omok bazarina aid olan sahaslora iistiinliik verilir.

Fikrimizco milli iqtisadi modelin asasimi istehsalin siiratli inkigaf olmalidir. Bu
maogsada catmagq ii¢iin 1sa dovlatin maliyys ehtiyyatlari, dovlot biidcasinin asas hissasi
istehsal yoniimlii miiassisalors vo investisiya qoyulusuna yonaldilon vasaitlori
artirmaq lazimdr.

Istehsal naticosindo mahsulun sorbast bazarda satisindan oldo edilon pul vosaiti
golir bolgiisiinda tarazligi qorumaqla yanasi tolob va toklifin 6donilmosi vo eyni
zamanda inflyasiyanin garsisini ala bilor. Bu ancaq bazarda saglam rogabot miihitindo
miimkiindiir. Belo halda giymotlor doyismadan sorbast vo uzunmiiddat qala bilar.
Sarbast bazarlarda pul kiitlosinin hocmi ilo bazara ¢ixarilan hazir mohsulun doyori
bir-birini tarazlayir.

Nohayat, yuxarida geyd olunanlardan bels bir gonasto golmok olar ki, igtisadi
inkisfin soviyyasi vo iqtisadiyyatin bazar prinsiplori asasinda formalasmasi ilk

novbada beynolxalq maliyys miinasibatlorinin voziyyatindon xeyli asilidir.
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3.2. Azarbaycanda maliyyJ vasitaciliyi sisteminin tokmillasdirilmasinda

maliyys mexanizminin rolunun artirilmasi istigamotlori

Miiasir iqtisadi inkisafin daxili sabablori onu irali apara bilon harakatverici
qiivvalari dork etmok amali faaliyyatdo nazoro almaq ehtiyact 6ziino adekvat iqtisadi
ganunlarin dyronilmoasini, dialektik ziddiyyatlorin agiglanmasi onlarin halli yollarinin
tapilmast tokidlo tolob edir. Bazar iqtisadiyyati yaradilmasinin imumi va spesifik
realliglarim1 perspektiv istigamotlordo ugurlar gazanmasini ictimai tokrar istehsalin
mithiim fazasi kimi bolgii qanunlarinin tohlilina ziddiyystlorinin tosnimfatina vo
aradan galdirilmasinin optimal yollarinin forma vo metodlarinin, axtarilib tapilmasina
yonaltmok nozoro arasdirma vo tovsiyyalorsiz tosovviir etmoak cotindir. Problemin
praktik holli iso dovriinii ke¢irmis kohna keyfiyyat halinin inkar1 meydana goalon yeni
coxukladli tasarriifatciliq forma vo metodlarinin igrart vasitosilo miimkiindiir.

Ictimai tokrar istehsalin basqa fazalar1t kimi bolgiiniin do mahiyyatini, aktiv
zaruri, sabab-natico-kauzal asililiglarini tocassiim etdiron hom 6z spesifik, hom do
ortaq iqtisadi qanunlarinin varligi danilmazdir. Zonnimco keg¢id dovriinds ¢ox sorti
olsa da, onlan ii¢ qrupa ayirmaq tosniflosdirmok miimkiindiir, bolgiiniin xarakterini,
funksiyalini, prinsiplorini, ziddiyyastlorini bilavasito miioyyanlosdirmoni birbasa
sortlondiron omoya goro fordi bolgii ganunu, ictimai istehlak fondlar1 vasitssilo
barabar bolgii ganunu xiisusi bolmads yaradilan maddi nematlor va edilon xidmatlor
miiqabilindo miixtolif soviyyali monimsomo qganunlart ilk «sirada» foaliyyat
gostarirlor. Onlara xidmat edon, hor ukladin sistem omalo gotiron Oziino aid asas
igtisadi ganunu, amak mohsuldarliginin yiiksaldilmasi qanunu vo iimumiyyatla bolgii
ganunu reallasmasina  holledici  otsir  gOstoron  funksional istiqgamatlori
miloyyanlosdiron, bolgii ilo ictimai tokrar istehsalin ayri-ayri morhalslorini tomasa
gotiran, onlar1 slagalondiron aralarinda vasilo yaradan garsiligh fealiyyatlorini yoluna
goyan biitiin qanunlar is9 ikinci «gorcado»dirlor. Bolgiiniin giiclii dolayr tasirlora
moruz qoya bilon doyor ganunu. Ictimai omak bolgilisii qanunu amoyin doyismasi
ganunu iigiincii «doyismoyo» moxsusdur. Bunlar ke¢id dovriinde omoyo, doyoars,

kaptala, monfooto goro biitiin vergi qanunlarinin  meydanimi  genislondirir,
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foaliyyatlorini cilalayir, canlandirir, sanki onlara nafes vo qiivvat verir. Biitovliikde
bolgii sistemi mexanizminin, onun formalarinin somaraliliyini yliksoltmoyo sorait
yaradir.

Fikrimizca, fordi, kollektiv, xiisusi ictimai galirlorin bolgiisiinds kecid dovriing
moxsus ziddiyyatlori doguran, tonzimlomo aparan elo asas sobab do onlarin har
birinin formalagmasinda foal rol oynayan 06z xiisusi-spesifik yaranma.. faaliyyot
gostorma ganunlarimin varligidir. Fordi goliro amak masraflorine gors bolgli qanunun,
kollektiv naticalorin birgs tosdigine gore bolgii qanunu, ictimai-6zallosmoys daxil
olmayan hololik dovlet timumxalq miilkiyyati hiiququnda qalan, resurslarin
morkozlosdirilmis gaydalarda yuxaridan bolisdiiriilon istehsalin basqa tosorriifat
foaliyyotinin yekunlarina gora bolgii ganununun adekvat-immonent olmasidir.

Boladiyyalor yeni biidcalarin tortibindo, tosdiqinda va icrasinda miistoqildirlar.
Dovlatin yerli biidcaloro maliyya dostayi asagidaki yollarla hoyata kecirilir.

- Investisiya miihitini yaxsilasdirmaqla vo somaorali iqtisadi siyasoti hoyata
kecirmaokls istehsal vo xidmat sahslarinin inkisafina gorait yaratmagq.

- Yerli sosial-igtisali inkisaf programlarinin yerli biidcalorin vasaiti hesabina
maliyyslosdirmok miimkiin olmadigda dovlst biidcasindon dotasiya vo subvensiya
ayirmag.

Qanunvericilik vo icra hakimiyyati organlar1 baladiyyalors alava solahiyyatlor
hovalo etdikdo onlar1 bu solahiyyotlorin hoyata kecirilomsi {iciin zoruri maliyyo
vasaiti ilo tomin edirlor.

Icra hakimiyyati orqanlarinin qgobul etdiklori gorarlar naticasinds yerli
biidcalarin golirlarinin azalmasi va ya xarclarinin artmasi bas verdikds uygun azalma
vo ya artma mabloglori bu gorarlart qobul edon orqanlar torofindon kompensasiya
olunur.

- baladiyya qanunvericiliklo nazords tutulmus gaydada yerli biidconin icrasina
dair molumati statistika orqanlarina vo miivafiq icra hakimiyyati orqanina toqdim
edir.

Yerli biidconin golirlorine Azarbaycan Respublkiasinin miivafiq ganunlar ilo

miloyyon edilmis vergilor vo digor ddonislor, habelo onlarin doracolorinin  yuxari
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hoddi ganunla miioyyon edilir, totbiqi qaydalari iss baladiyiyslorin gorarlart ilo
miioyyanlosdirilir.

Qanunvericiliklo nazordo tutulmus gaydada boladiyyalor yerli shomiyyatli
todbirlorin maliyyslosdirilmosi iiciin koniillii birdofalik 6donislor barads gorarlar
gobul eda bilarlor. Koniillii birdofalik ddanislor yalniz moagsadli toyinati iizras istifado
olunur.

Yerli biidcealorin xarclorinin hocmi va istiqgamatlori biidco tosnifatina uygun
olaraq boladiyyalor toorfindon miioyyonlosdirilir. Yerli biidcolorin xorclarinin 6z
galirlori ila tomin olunmayan hissasi (yerli biidcanin kasiri) dovlat biidcasindan alinan
dotasiya il ortiilo bilor.

Dovlat biidcasindon dotasiya subvensiya vo ssuda alan yerli biidconin
xorclorinin  hesablanmasinda totbiq olunan xorc normativlorindon yiiksok
olmamalidir.

Dotasiyanin yuxar1 haddinin hesablanmasinda baladiyyanin arazisinds yasayan
ohalinin say1 vo 6lkonin maliyye ehtiyatlarinin formalasmasinda onun xiisusi ¢okisi
vo digor amillor nozars alina bilor.

Olavas solahiyyatlorin hoyata kecirilomsi {icliin ganunvericilik vo icra
hakimiyyati orqanlart torofindon ayrilan mogsadli vasait, o ciimlodon subvensiya
hesabina xorclorin maliyyalosdirilmasi yerli biidconin maoxaric hissasinds ayrica
sotirlo gostarilir.

Yerli biidconin miistaqilliyi 6z madaxil monbalarinin olmasi va baladiyyalonin
yerli biidca vesaiti barads saroncam vermok miistosna hiiququ ils tomin edilir.

Bolodiyyalorin 6zlorinin miiracisti vo qanunveriliklo nozords tutulmus hallar
istisna olmaqla ganunvericilik va icra hakimiyyatii organlarinin baladiyyalorin biidca
faaliyyatino miidaxilasina yol verilmir.

Boladiyys yerli biidconin maliyys ilinin sonuna omoalo golmis torkib, tosdiq,
icra vo israsina nazarate dir.

Yerli biidcalorin miistoqillyine dovlst zomanot verir, onun o©hdslikloring

masuliyyat dagimir. D6vlot zomanati asagidakilara asaslanir:
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- investisiya vo pul-kredit siyasati asasinda istehsal sferasinin inkisafina sorait
yaratmag;

- yerli sosial-iqtisali inkisaf proqramlarimi yerli biidcalorin vasaiti hesabina
maliyyslosdirmok miimkiin olmadigda, dovlat biidcasindon dotasiya vo subvensiya
ayirmag;

- ganunvericilik va icra hakimiyyati organlar1 baladiyyslara alava solahiyyatlor
hovalo etdikdo onlar1 bu solahiyyotlorin hoyata kecirilmasi {iciin zoruri maliyyo
vasaiti ilo tomin edirlor.

Icra hakimiyyeoti orqanlarinin qobul ediklori qgorarlar noticesindo yerli
biidcalarin galirlorinin azalmasi va ya xarclarinin artmasi bas verdikdo, uygun azalma
vo ya artma mabloglori bu gorarlart gobul edon orqganlar torofindon kompensasiya
olunur.

Boladiyys ganunvericiliklo nozords tutulmus qaydada yerli biidconin icrasina
dair molumati statistika orqanlarina vo miivafiq icra hakimiyyati orqanina toqdim
edir.

Kec¢id dovriindon forgli olaraq, inzibati-amirlik sisteminds oksar o6lkalorin
bolgiisii bam-basqa prinsiplar 6zii do markezlosdirimis qaydalarda yuxarilarin xeyrino
aparilirdi. Belo ki, yiiksok soviyyali golir qanunu totalitar dévlotin gqodari ictimai
istehsal yekunlarindan he¢ do bir basa asili olmayan tolobatina gora ilk bolgiinii
meydana gotirir vo reallasdirir, orta soviyyali golir ganunu moarkozlosdirilmis
fondlara kecirildikdon sonra monfostin balans galigimi 6ziindo oks etdirirdi. Asagi
soviyyali golir ganunu tobogologmis ierarxiya pillokonindo geyri-barabor omok
sorfinin ibtidai nisbi son bolgii baraborgiliyi merhalosini dogururdu. Mshz bu
ganunlardan asili olmaqla dovlat va kollektiv bolgiilorin normativ vo gercok doyor
bolgiilorinin natura ilo pul ifadslorinin fordi vo birge istehlaklarin, forqi vo dovlot
istehlaklarinin vo s. arasinda zoaif vo ya gabariq formalarda toskinlik soviyyasi kasb
edon bolgii ziddiyyatlori meydana golirdi. Onlar 6zlorini miioyyan saviyyalords vo
formalarda tozahiir etdirirdilor.

Fikrimizca, bolgii yalniz o vaxt istehsal artiminin metodu vasitasi, silah1 olur

ki, 13 qiivvesine odonilon haqq is¢isinin zoruri istehlak Olgiisii soviyyasini, onun
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normal yasayisini tomin etmok godarindan gatiyyen az olmasin. 9gar amok haqqinin
hocmi insanin istehlak 6l¢iisiiniin formalagmasina shomiyyatli tosir gostora bilmirsa,
onunla gabag-gabaga koskin ziddiyyato girirso, onda amok haqqinin strukturunda,
formalasma iisullarinda metodikasinda vad edilon vo ya aparilan miixtolif komiyyat
vo hotta keyfiyyat doyismolori xeyriyya 6domaslori yardimlar arzu olunan somarali,

sabit naticalari vers bilmokdan uzaq olacaqdir.
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NOTICO

Maliyya vasitaciliyi sisteminin miivoffoqiyystli formalagsmasi yalniz iqtisadi
va hiiquqi islahatlarin aparilmasi yolu ilo solist gaydalar, onlara riayst olunmasini
toin edon nozaroat mexinzmlorinin, malumat acigliginin, sarbast se¢cim imkaninin
movcudlugunu nozords tutan bazis infrastrukturunun sorbast zoruri miihitin
yaradilmas1 1lo miimkiindiir. Islahatlarin aparilmasi soraitinde maliyys vasitogiliyi
sisteminin biitiin seqmentlorinin inkisafi vo tokmillogdirilmasi masalasi miihiim yer
tutur. Xiisusilo Azorbaycanda neft sektorunda comlonmis golirlorin  digor
sektorlara istigamotlondirilmasi  probleminin  mdvcudlugu o6lkomizin maliyya
vasitogiliyi sisteminin inkisafina xiisusi shomiyyat zomin yaradir.

Miiasir bazar iqtisadiyyati soraitinde  Olke iqtisadiyyatinin daha  genis
miqyasda tosokkiil tapmasi {iciin 6lko giiclii maliyys ehtiyatlarina malik olmalidir.
Xalq tosarriifat1 saholorinin  proporsional inkisafi iso mohz maliyys maonbalarinin
cox olmasi ilo tamalanir ki, bu da 6znii 6lkonin maliyys imkanlarinda reallasdira
bilir. Basqa sozlo respublika iqtisadiyyatininin hortorofli inkisafi iigiin - giiclii
maliyys monbalarinin olmasi vacib oldugu gadar, homin catismamazligi hall edon
digor maliyys mexanizmindo olmasi olduqca iqtisadi cohatdon faydalidir.

Bazar iqtisadiyyatin sistemindo maliyys miinasibatlorinin hadlori ictimai
istehsalin ¢arcivasindon konara ¢ixir vo ictimai hoyatin digar sahslarini do shats edir.
Ictimai hoyatin miioyyon torofino miidaxilo edon vo o dairads Oziinomoxsus
xilisusiyyotlori oks etdiron maliyys miinasibatlori, oksor hallarda Oziinii pul
formasinda tozahiir etdirir. Maliyyo miinasibatlorinin miithiim slamatlorindan biri kimi
onu xatirlatmaq yerino diisor ki, maliyya miinasibatlori oksor hallarda maliyyo
resurslart adlanan bir formam qobul edon — pul golirlori vo yigimlarinin
formalagmasi, yaranmasi ilo olagodardir. Onu da etiraf etmoliyik ki, omali
hoyattimizda maliyyo sisteminin maliyys resurslari formasini gobul edon pul
vasaitlorinin miitlaq horakati ilo miisayiat olunur va yerina yetirilir. Demali, maliyya

resurslart maliyya miinasibatlorinin maddi dasiyicisi rolunu oynayair.
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Bazar iqtisadiyyati soraitindo aparilan iqtisadi islahatlarin osason albatto ki,
iqtisadi stimullagsdirma sistemi togkil edir. Bu islahatlar miiassisalors iqtisadi azadliq
vo maliyyo miistoqilliyi vermslidir vo eyni zamanda onlarin mosuliyyati do
artmalidir. Bazar mexanizminin real olaraq iso diigmasinin asas vasitolirdon biri do
ayri-ayri  tosarriiffatlarin  subyektlorin  hoqiqi  bazara xas olan omtoo-pul
miinasibatlorino uygunlasdirilmasidir.

Hazirda respublikamizda bir sira sohmdar comiyyatlori, icars, kooperativ va s.
miiossisalor yaradilmisdir. 9gar bu qurumlar maliyys-tosarriifat foaliyyatlorini bazara
uygunlasdira bilmasalar, onda lazimi miisbat natica alds eds bilmayacaoklar.

Bazar iqtisadiyyatinin oan miihiim teloblorindon biri do genis vo tam nozarat
oluna bilon maliyys bazarinin movcudlugudur. Maddi ehtiyatlarin alinib-satildigi
bazarlar iqtisadi odobiyyatda real aktivlor bazari, pul vasaitlorinin iqtisadi
miinasibatlorinin istirak¢ilart arasinda bolgiisiinii tomin edon bazarlar iso maliyyo
bazarlar adlandirilir. Maliyys bazar1 olduqgca genis anlayislardir. Ona gors ki, o tokca
milli iqtisadiyyatin maliyya toraflarini deyil, ham¢inin kredit miinasibatlorini miixtolif
formalarin1 ohato edir. Biitiin bu miixtolif formalar1 digqgotlo tohlil etsok timumi
sokildo maliyys bazarini iki yers bolmok olar: birincisi, bank kreditlori bazari,
ikincisi, qiymoatli kagizlar bazari. Bank kreditlori bazar1 kredit idarslori torafindon
verilon 6donisli vo gaytarilan ssudalar izro meydana ¢ixan miinasibatlori shato edir.
Bu ssudalar xiisusi sonadlarin tortibindon asil olmayaraq sarbast suratdos satila, alina
vo Odanils bilor. Bank kreditlorinin inkisaf naticasinda xeyli genislonmis vo maliyyo
bazarindan qoparaq miistoqil faaliyyat sahzasino cevrilmisdir. Bu saho ilo indi
miistoqil maliyys sahasi olan bank isi sferasi mosgul olur.

Bazar iqtisadyiyatinin formalasmasi maliyyo bazari olmadan somora vero
bilmoz. Buna goro do hazirda 6lkods maliyys bazarinin formalagsmasi oldugca
zaruridir. Bunun {i¢iin i1lk névbada lazimi hiiquqi baza yaradilmalidir. Bir torafdon
daxili ganunvericilik sistemi islonmoli, sads, kegici veksellar, investisiya vo maliyyo
sirkatlari, investisiya vo cek fondlari, diler vo broker fondlar1 hagqinda miivafiq
ganunvericilik aktlarin fond bircalarimin is gaydalart giymotli kagizlarla isin

lisenziyalagdirilmasi qaydalar1 haqqinda sonadlor gobul olunmalidir.
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