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Giris

Movecud qanunvericiliys osason, hor il oktyabr aymnin 1-don gec olmayaraq
AMB no6vbati il tiglin dovlatin pul siyasatinin osas istiqgamatlorini Prezidents toqdim
edir, dekabrin 31-dok iso ictimaiyyata aciglayir. Bu zaman Moarkozi Bank cari ildo
hoyata kegirilon pul siyasotinin yekunlar1 vo qarsidaki il {iglin pul siyasotinin
maqsad vo vazifalorini, onlarin hoyata kecirilmasi yollarint gostorir. Bu mogsadlo
hor il Morkozi Bank “Pul siyasotinin asas istigamotlori” adli sonod hazirlayir. Bu
sonaddo Qanunvericilikdo Moarkozi Bankin qarsisinda qoyulan vazifalorin yerina
yetirilmasi, pul siyasatinin 6ton il orzindo yerino yetirilmosi voziyyati, ndvbati il
ticlin pul siyasati lizra hadaflor vo bu hodaflors nail olmaq yollar1 6z oksini tapur.

Hor il {iglin ddvlotin maliyye siyasotinin miioyyanlosdirilmasi va tosdiq
edilmasi; pul siyasatinin alstlorine dair gorarlarin qabul edilmasi; valyuta tonzimi vo
nozaratinin hoyata kecirilmosi gaydasmin tosdiq edilmosi; valyuta tonzimi vo
nazaratinin hayata kecirilmosi qaydasinin tasdiq edilmasi; AMB-nin biidcasinin va
ona doyisikliklorin  tosdiq  edilmosi; AMB-nin  kapital ehtiyatlarinin
formalasdirilmas: vo istifado olunmasi qaydasinin miisyyanlogdirilmasi; AMB-nin
illik maliyys hesabatinin tosdiq edilmasi; beynoslxalq qizil-valyuta ehtiyatlariin
saxlanilmast vo idaro olunmasi strategiyasi vo qaydalarinin miioyyon edilmasi;
kredit toskilatlarina bank foaliyyotinin hoyata kecirilmosi {igiin lisenziyalarin
verilmoasi vo logv edilmosi barodo gorarin qobul edilmosi; kredit toskilatlar1 {i¢iin
iqtisadi tonzimlomo normativlorinin miisyyan edilmasi; 6lkonin bank sistemindo
xarici kapitalin istirak limitinin miioyyonlosdirilmosi vo digar bu kimi mosalolor TH-
nin salahiyyatlorine aiddir.

Azorbaycanin Morkozi Bankinin strukturunda onun maliyys siyasatinin hor
bir alotino vo istigamatine miivafiq toskilati bolmo foaliyyot gostorir. Tohlillor
gostorir ki, Morkozi Bankin togkilati strukturunun formalasmasinda diinya
Olkoalorinin tocriibasindon istifado edilmisdir. Bir swra xarici Olkolorin, MDB
Olkalorinin, xiisusilo do Rusiya Federasiyasinin Markozi Bankinin idareetmo vo

toskilati strukturu ilo AMB-nin miivafiq strukturu uygunluq toskil edir. Bu struktur



bolmalarin faaliyystlorinin miixtalifliyi va miqyasi iso milli iqtisadiyyatin konyuktor
forqliliyindan, inkisaf istigamotlorinin 6ziinomoxsuslugundan irali golir. Masaslon,
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazar kifayot qodor inkisaf etmodiyi ticlin Morkozi
Bankin da bu sektordaki foaliyysti inkisaf etmis 6lkolordoki ilo miiqayisada genis
miqyasda deyildir.

Igtisadi inkisafin tonzimlonmosindos nagd pul ddvriyyasinin toskili do AMB-
nin funksiyasi kimi miithiim shomiyyat kosb edon masololordondir. AMB-nin Nagd
pul Departamentinin hoyata kegirdiyi bu foaliyyotdo osas moqsod iqtisadiyyatin
nagd pula olan tolobatinin 6donilmosi vo nagd pul dovriyyosinin somoroli idaro
olunmasidir.

Morkoazi Bankin foaliyystindo diqqeti ¢okon masalslordon biri do Bankin
soroncaminda olan valyuta ehtiyatlarinin xarici maliyys bazarlarinda yerlogdirilmasi
vo idars edilmasi prosesloridir. Diinya maliyys bazarlarinda dinamik dayisikliklorin
miisahids edildiyi son illordo bu mosalonin aktualligi daha da artmisdir. AMB-nin
soroncaminda olan valyuta ehtiyatlarinin bir qismi ticarot qiymotli kagizlarina
yatiritlmigdir. Bunlar, osason ABS Xozinodarliq notlari, Ddvlot istigrazlari,
korporativ istiqrazlar va ipoteka ilo tomin edilmis qiymatli kagizlardir.

Maliyyo bazarlar1 hor bir 6lko iqtisadi inkisafi {iclin cox aktual bir
istigamotdir. Belo ki, miiasir dovrdo 06lko iqtisadiyyatinin inkisafi bilavasito
qarsiligl ticaratdon asilidir. Clinki, beynalxalq vo yerli soraitde qarsiligl ticarat hom
idxalc1, hom do ixrac edon toroflor ligiin bdylik igtisadi ohomiyyoto malikdir. Bu
baximdan maliyys axinlarinin togkil olunmasinda maliyys bazarlar1 bilavasito boyiik
rol oynayirlar. Maliyyos bazarinda istirak edon sirkotlorin osas moqsodi maliyya
vasaiti oldo etmak, bu vasaiti miimkiin investisiya layihalorina sorf edorak yiiksok
golir oldo etmok vo maliyys vosaitini toklif edon torofi razi salacaq golirliliyi
yaratmaqdir. Investorlarin maliyys bazarlarinda istirak etmokdo osas mogsadi iso
sahib olduglar1 vasaitlorindon yiiksok golir oldo etmokdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
miasir soraitdo Azorbaycanda iqtisadiyyatin inkisafi gz qabagindadir, 6lkomizdo
maliyys bazarlar1 da yiiksok inkisaf dovrii kecir. Azorbaycan inkisaf etmokds olan

maliyyo bazarlar1 qrupuna daxildir. Olkomizin golocokds diinya iqtisadiyyatina



inteqrasiya etmosi lclin, beynolxalq ticarotin hocmino goro yiiksok movqe
qazanmasi Ug¢iin diisiiniirom ki, beynoslxalq ticaratin hacmini artirmaq lazimdir, bu
iso olbotto ki, maliyyo vosaitlori ilo aparilan ticarot omoliyyatlart hesabina
miimkiindiir. Diisiindiikds ki, diinyada gedon iqtisadi omaliyyatlarin bdyiik bir
hissasi beynalxalq maliyys bazarlarinda (pul bazarlari, kapital bazarlari) aparilir vo
bu omoliyyatlarin ger¢oklogmosi {igiin maliyys bazarlarinin inkisafina nail olmaq
lazimdir, 6lkomizin iqtisadiyyatinin diinyada iqtisadi movqgeyinin mohkomlonmasi,
beynolxalq eloco do yerli soviyyodo kapital qoyuluslarinin artirilmast vo diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiyasi ii¢iin maliyys bazarlar1 inkisaf etmolidir. Buna goro do
maliyys bazarlarinin iqtisadiyyatin inkisafinda aktualligini basa diismok olar.

Beloliklo, yuxarida gostorilonlordon aydin olur ki, miasir dévrdo maliyyo
bazarlarinin inkisafi 6lkolorin iqtisadi inkisafi iigiin no qodor aktual xarakterlidir.

Dissertasiya isinin moqsadi. Todqiqatin mogsodi Azorbaycanda maliyyo
bazarinin formalagmasinin miiasir vaziyyatini tohlil etmok, optimallasdirilmasi va
imumiyyotlo Azorbaycan Respublikasinin pul-kredit sisteminin somorasinin
yiiksoldilmosina sobab ola bilosi elmi-praktiki todbirlor isloyib hazirlamaqdan
ibaratdir.

Tadqgiqatin obyekti. Todqigat isinin obyekti Azaorbaycan Respublikasinda
bazar iqtisadiyyatina kecid vo ondan sonraki miiasir dovrdo Olkonin pul-kredit
siyasati, bu siyasatin icrasi1 gedisinda dovlatin, kredit sistemi orqanlariin faaliyyati,
0lkads hayata kegirilmis pul-kredit sahasinds miiasir tocriibasindan ibaratdir.

Tadqiqatin predmeti. Todqiqat isinin predmeti Azorbaycan Respublikasinda
biitlin soviyyalorde maliyys bazarma aid nozori vo praktiki problemlorin macmusu,
maliyys bazarinin formalasdirilmas:t vo omoli masalolori, bu sahodo dovlot
organlariin vozifolorindon ibaratdir. Baxmayaraq ki, bu sahodo 6lkomizdo son 20
ildo xeyli iroliloyislor hiss edilir, halo do bu sahodo 6z hollini tolob edon xeyli
problemlor mévcuddur.

Tadgiqatin metodoloji bazasi. Todqiqatin metodoloji bazasi Azorbaycan
Respublikas1 hokumatinin Azarbaycan Respublikasiin “Banklar hagqinda” gorar va

gatnamoalori, Milli Maclisin gorarlari, miizakirs materiallari, biidcoa, maliyys vo vergi



organlar1 rohborlori vo aparict miitoxassislorin iqtisadiyyat, maliyyo vo pul
dovriyyesing aid toklif vo tovsiyyolorindon ibarotdir. Dissertasiya isinin yazilisinda
bir swra Azorbaycan vo xarici Olko iqtisad¢i alimlorin, monoqrafiya va
moqalolorindon istifads edilmisdir.

Tadgiqatin metodikasi. Todqigat isinin gedisindo bir sira iqtisadi tohlil,
statistika, ucot vo nozarstdo istifado edilon metodlar totbiq edilmisdir. Bunlar
sistemli vo miiqayisali tohlil, segcma va kiitlovi miisahido, orta komiyyat, indeks, faiz
vo promil analiz vo sintez vo bu kimi bir sira tohlil vo elmi aragdirma metodlarindan
ibaratdir.

Tadqigatin informasiya monbalori. Todgigat isinin informasiya bazasi
Azorbaycan Respublikasit Prezidentinin pul-kredit mosololorino aid forman vo
gostarislori, Milli Maclisin vo onun Biidco-maliyye komissiyasinin miizakire vo
normativ sonadlori, nozarat vo tohlil xarakterli materiallari, Nazirlor Kabinetinin
qgorarlari, Respublikanin Markozi Bankinin tolimat vo gostorislori vo hesabatlardan
ibarotdir. Bu gostorilon monbolordon faktiki molumatlar oldo edilmis vo tohlil
olunmusdur. Bununla yanas1 Rusiya, Tiirkiys, ABS-n vo Avropa Iqtisadi Birliyino
daxil olan bir sira 6lkolorin do materiallarindan tohlil mogsadils istifado olunmusdur.

Dissertasiya mévzusunun dyranilmasi saviyyasi. Oz dovlot miistoqilliyini
oldo etmis, iqtisadiyyatin bazar miinasibotlori osasinda inkisaf yolunu se¢mis bir
0lkads iqtisadiyyatin dovlat torafindon tonzimlonmasinin bir sira geyri-onanavi yol
vo metodlart meydana cixir ki, bunlarin totbiq edilmosi bir sira c¢otinliklorlo
olagadardir. Bu yol vo metodlar ovvalcadon elmi-praktiki cohatdon dyronilmoli vo
totbiq olunmalidir. Togdim olunan dissertasiya isinin aktualliginin bir cohoti do
bununla izah olunur.

Dissertasiya isindoki elmi-praktiki yeniliklor. Togdim olunan dissertasiya
isinin elmi-praktiki yeniliklori ondan ibarotdir ki, Azorbaycan Respublikasinda
maliyys bazarmin formalasmasinin mévcud mexanizminin metod vo prinsiplori
hartorafli arasdirilmis vo tohlil edilmisdir. Dovlat hakimiyyati orqanlarinin maliyya
bazarmin formalagsmasinda dovlatlo 6zal sektorun arasindaki miinasibatlorinin biitiin

cohotlori ohato edilmis, 6lko iqtisadiyyatinin sabit vo dinamik inkisafinin tomin



edilmosinin bozi amillori nozordon kegirilmisdir. Iqtisadi odobiyyatlarda maliyyo
bazarinin formalagsmasi masalolori iizro bozi miixtolif movge vo baxislar tohlil
edilmisdir.

Maliyyo bazarinin formalagsmasina ononavi miinasibot kompleks tohlil edilmis
vo miioyyon edilmisdir ki, bu sahodo Respublikamizin tocriibosindo son illor oldo
edilmis nailiyyatlor, ildon-ilo bu masalolora yenidon baxilmas: bir basa 06lko
iqtisadiyyatinin inkisafi ilo slagodardir. Son 20 ilds 6lks iqtisadiyyatinda sldo edilon
artim, makroiqtisadiyyat sferasinda oldo edilon nailiyyatlor, O6lkonin maliyyo
imkanlariin genislonmasi pul-kredit siyasotino hor il yenidon baxilmasini, onda
diizolislor aparilmasina imkan verir.

Tadqiqat isinda bir mosalo da asaslandirilmis vo onun shomiyyati xiisusi geyd
edilmisdir ki, bank omaliyyatlarinin aydinligi vo soffafligi biitiin pillolordon olan
kredit orqanlar1 torafindon, tomin edilmslidir. Eyni zamanda maliyys bazarinin
formalasmasinda bunlarin hor birinin rolu nozoro almmalidir. Goriinon vo
gbriinmoayon bir sira obyektiv vo subyektiv hallarin olmasi qagilmazdir ki, bunlarin
askar edilmosindo onlardan cox sey asilidir. Bu mosolo bazar iqtisadiyyati
subyektlorinin dovlatin pul-kredit siyasatine inamin1 méhkomlondirir.

Indiki bazar iqtisadiyyati soraitindo Azorbaycan Respublikasinda pul-kredit
sistemi qarsisinda duran vozifolor miioyyon dorocodo osaslandirilmis vo sorh
edilmisdir.

Tadgiqatin praktiki shamiyyati. Azorbaycan Respublikasinin tocriibasinin
movcud voziyyetinin elmi-praktiki cohatdon tadqiqi vo arasdirilmas: gedisinds aldo
edilmis noticalor respublikanin Moarkozi Banki vo maliyye orqanlari torafindon
istifado edilo bilor.

Dissertasiya isi girigsdon, 3 fosildon, natico vo odobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Girigdo dissertasiya movzusunun aktualligindan, todqiqgatin mogsadi, obyekti,
metodikasi, informasiya monbalori, predmeti, metodoloji bazasi vo s. verilmisdir.

Dissertasiya isinin birinci foslindo maliyys bazarinin formalagsmasinin nazori

vo metodoloji osaslart masololorindon bohs edilir. Bu fasildo maliyys bazarinin



mahiyyati, novlori vo onun iqtisadi inkisafda maliyyo siyasotinin rolu nazori
cohotdon genis izah olunur.

Ikinci fasildo Azorbaycanda maliyys bazarmin inkisafinin miiasir voziyyoti
tohlil olunur. Homginin pul bazarinin formalagmasiin miiasir voziyyasti, maliyya
bazarina tosiri vo maliyyo bazarinin dévlot torofindon tonzimlonmasi tohlil olunur.

Dissertasiya isinin liclincli foslindo Azorbaycanda maliyys bazarmin inkisaf
istigamotlori, maliyyo bazarinin tonzimlomo xiisusiyyeotlori, rolunun artirilmasi vo

bu sahads beynalxalq tacriibs todqiq edilir.



FOSIL1. Maliyys bazarinin nazari vo metodoloji asaslari

1.1 Maliyys bazarinin mahiyyati vo shomiyyati

Pul-kredit sferas1 ilo bagli olan vao “pul kiitlosi nazariyyasi” kimi taninan ilk
nozoriyyo XVI asrdo Saloman moktobinin niimayondolori torofindon rosmon sistemli
sokildo irali siiriilmiigdiir. “Pul-kiitlasi nozoriyyasi” XVI-XVIII osrlorde klassik
iqtisadgilar torofindon zonginlosdirilso do osason XVIII osrdo D.Yum torofindon
inkisaf etdirilmisdir.

Taninmis klassik iqtisad¢1 David Rikardonun iqtisadi tolimindo pul todaviilii
vo bank sistemi ilo bagli nozari fikirlor genis yer almisdir. XVIII osrin sonlarinda
Rikardo tadaviilds olan pulun kamiyyatini vo onun dayarini tonzimlayan qanunlarla
bagh tokliflor irali slirmiisdiir. Bununla yanasi, homin vaxtlarda iqtisad¢inin votoni
Ingiltorado pul bohraninin yasanmasi, onu pul-kredit siyasoti mosolosino daha
fundamental yanagsmaga sovq etmis vo noticodo Rikardonun pul todaviilii ilo bagh
mitkommol nazoari fikirlori meydana golmisdir. O qeyd edirdi ki, qizil vo giimiisiin
doyori, o climlodon biitiin digor omtoslorin doyori onlarin istehsali vo satis1 tigiin
zoruri olan amayin miqdarina barabardir, qizilin giimiisdon bahalilig1 iss, mohz ona
olan tolobin ¢oxlugu ilo deyil, qizilin eyni miqgdarinin olds edilmasi {i¢lin sorf olunan
omoyin giimiisiin eyni miqdarma ¢okilon omokdon ¢ox olmasi ilo baghdir. Ingilis
klassik iqtisad¢1 bu yanasmani pula da aid edorok bildirmisdir ki, 6lkados istifado
oluna bilon qizil vo giimiis pulun miqdar1 onlarin doyarindon asilidir. Todaviilda
yalniz qizildan istifado olunarsa, onda onun miqdar1 eyni moagsadlo istifado olunan
giimiisdon asag1 olar. Bir sozlo, ogor quzil giimiisdon 10 dofo bahadirsa, onda
todaviildo lazim olan qizilin hacmi bir o gador az olacaq. D. Rikardo bildirir ki,
todiiviil vasitosinin doyorini asagir salmaqla homin nisbotdo onlarin komiyyatini
artirmag, oksina onlarin doyarini artirmaqla iss komiyyatini azaltmaq olar. Bir s6zla,
iqtisad¢t osaslandirmisdir ki, todaviildo olan pulun doyori ilo onun komiyyati
arasinda olago movcuddur, imumilikde iso todaviildoki pul kiitlosinin bir optimal

haddi vardir ki, o haddin ¢ox kecilmasi diizgiin deyildir.



Odobiyyatlarda geyd edilir ki, Rikardo milli igtisadiyyatin inkisaf toloblorino
uygun golon pul sisteminin nazari konsepsiyasini hazirlayan ilk tadqiqatcilardan biri
olmusdur. “Iqtisadiyyatin inkisafinin miihiim sortlorindon biri va on vacibi-sabit pul
todaviiliidiir” deyon Rikardo bu sabitliyin, yalniz qizila osaslanan pul sistemino
sdykonmosini sort kimi irali siirmiisdiir. VIII osrin sonlarinda Rikardo Ingiltoro
bankinin banknotlar buraxmasini, dovlat vosaitlorinin idars etms hiiququna malik
olmasini, Markozi Bankin yaradilmasini iqtisadi inkisafi dastokloyacak pul sferasi
ilo baglh tokliflor paketi kimi hokumats togdim etmisdir.

Holo o vaxt Rikardo hesab edirdi ki, 6lkodo pul buraxilisi tonzimlonmali,
kagiz pullarin buraxilisi limitlogdirilmoli vo onlara nozarot hoyata kegirilmolidir.
Qiymotli metal kiilgolorin idxal vo ixracimin sorbastlosdirilmosini tovsiyo edon
nozoriyyaci iddia edirdi ki, ogor quzil pul Olkoys ¢ox golorso, onda qiymatlor
yiiksolor, oksino az golorso qiymatlor asagi diisor. Monbolordon birindo Rikardonun
bu toklifini osaslandirdigi qanunauygunluq belo izah edilmisdir: “Rikardo 6lkodo
qizilin toplanmasina miisbot hal kimi baxir vo gostorir ki, bu halda qiymotlor
yiiksolir, xaricdon oOlkoyo mal gotirmosi faydali olur. Demoli, 6lkonin ticarot
balansinda qizilla 6donilmoli olan vaziyyst yaranir, qizil 6lkadon konara c¢ixir,
qiymatlorin asag1 diismosi bas verir. Bu da 6z ndvbosindo xarici mallarin 6lkoya
gotirilmosini mohdudlasdirir vo miivazinat yaranir. Olkodo quzil ¢atismadigda
voziyyat oks istiqgamot alir vo beloliklo, ticarst balanslarini baraborlogdiron vo 6lkolor
arasinda qizili boliisdiiron avtomatik mexanizim yaranir”.

Digor klassik iqtisad¢t Adam Smitin do pul ils, pul todaviilii ilo bagli nozori
fikirlori vo baxiglar1 olmusdur. Smit pulu vacib doyor hesab etmir, ona yalniz
miibadilo vasitasi kimi baxirdi. “Real sorvat pulda deyil, pulla alinan mahsuldadir”
deyon Smito goro, qizil vo glimiisiin aliciliq gabiliyyati geyri sabit olur vo bu giin bir
qizil pul alan adam, homin pulu sabah xorcloys bilor, belalikls, ikinci tigiin do golir
tomin etmis olar. Ikinci soxs do ndvbeti giin o pulu xorcloyarak iiciinciiys galir vers
bilor. Bununla da ddvriyyads olan pul mablogi xalglarin timumi goliri {igiin eyni
doracado soffaf deyil. Smit hesab edirdi ki, pulun 6z tosirlori var, amma neco ki, 0 6z

yerindadir, faydasiz bir vasitodir, yoni “6lii vosait”dir. Belo olan halda onun heg bir

10



tosiri do olmur. Igtisadg¢1 bildirirdi ki, yalniz somarali bank faaliyysti pulu daha
giiclii 1slodo bilor, onun tosirlorini artirar.

1772-ci ildo Sotlandiyada bank bohraninin miisahido edildiyi bir vaxtda
Smitin pul todiiviilii ilo bagli aragdirmalar1 daha da intensivlosmisdir. Holo o vaxt
iqtisadg¢t “bank riski” anlayisina genis yer vermis, banklarin veksellori hoddan artiq
daracado buraxmalarmin riskli oldugunu asaslandirmisdir.

D.Yum 1752-ci ildo nosr edilmis “Pul haqqinda Esse” adli asorindo geyd
etmisdir: “Yalniz qizilin vo glimiisiin miqdarin1 artiran pulun oldo edilmasi ilo
qiymotlorin yiiksoldilmosi arasindaki interval vo ya orta voziyyot sonaye ligiin
olveriglidir. Dovlatin daxili xosboxtliyino nozoron elo bir ohomiyyeti yoxdur ki, pul
cox vo ya az miqdardadir. Dovlot vozifosi olan soxsin diizglin siyasoti ogor
miimkiinso, pulu holo do yiiksolon soviyyado qorumaqdir, ¢linki bu vasito ilo o milli
sonayecilik ruhunu oyaq saxlayir vo biitlin real giic vo zonginliklori ehtiva edon is¢i
qiivvasinin voziyyetinin inkisafina sobob olur. Pulu azalan millot pulu olmayan,
lakin inkisaf tendensiyasina malik millota nisbaton haqiqotdo homin vaxt daha zaif
vo zavallidir”.

Taninmis klassik iqtisad¢t Pettinin monfoot normasi ilo bagli nozori
fikirlorindon ¢ixis edorak digor klassik iqtisad¢1 Lokk hesab edirdi ki, pulun tobii
doyori moanfast normasindan illik golir gotirmayo meyil etdiyina gors, tamliqda
homin vaxt dovr edon pul soltonotinin biitov ticarot soltonotino nisbotindoki
komiyyotdon asilidir. Lokkiys goro, pulun iki doyari vardir: monfoot normasindan
iroli golon istifado doyori vo miibadilo doyori. Birinci monada o, torpaq tobistine
malikdir — birinin goliri renta, digorinki iso istifadedir. Ikinci monada iso omtoo
tobiotino malikdir: onun miibadilo doyari monfast normasinin gézlonilon hacmindon
deyil, omotoolorin bolluguna vo ya qitligma nisbotdo pulun bollugundan vo ya
qithgindan asilidir. Beloliklo, Lokk birincisi, iddia edir ki, monfoot normasi —
dovriyyo siirotini do nozoro almagla pulun miqdarinin ticarstin imumi doyarine
nisbatindon asihidir. Tkincisi ise, pulun miibadilo doyari pulun miqdarinin bazardaki

mohsullarin itmumi hacmina olan nisbatindon asilidir.
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Pul-kredit siyasoti ilo bagli nozoriyyolorin sistemlogsmosi vo iqtisadiyyatin
dovlat tonzimlonmosindo vo maliyys bazarimin inkisafinda pul-kredit siyasatinin
rolu ilo bagli elm ictimaiyyotindo miizakiralorin daha da dorinlogsmasi diinya
iqtisadiyyatinda “Boyiik depressiya” adlanan bohranin bas vermosindon sonra
misahido edilmisdir. “Boyiik depressiya”dan sonra dovlotin iqtisadi proseslori
tonzimlomoak, iqtisadiyyatin inkisafin1 stimullasdirmaq sahosindoki foaliyyati ilo
bagli bir sira nazori moktoblor arasinda fikir ayriliglari, hatta bir-birine tam zidd olan
yanagmalar, bir-birini inkaretmolor olmusdur. “Boyiik depressiya’nin monfi
naticalorinin aradan qaldirilmasinda, diinya O6lkolorinds iqtisadi inkisafa nail
olunmasinda belo nozoriyyalordon ikisinin praktiki ohomiyyati daha bdoylk
olmusdur. Hazirda da homin konepsiyalar diinya 06lkslorinde iqtisadiyyatin
tonzimlonmosindo xiisusi ohomiyyat kosb edirlor. Con Meynard Keynsin asasini
qoydugu nozoriyys iqtisadiyyatin tonzimlonmosindo fiskal siyasoto istiinliik
verilmosinin, Milton Fridmanin osasim1i qoydugu “monetar nozoriyyo” iso bu
istigamotdo pul-kredit siyasoting Uistiinliik verilmosinin torofdaridir.

“Boylik depressiya”dan sonra Keyns iddia edirdi ki, hokumot 6z xorclorini
¢oxaltmaqla iqtisadi béhrana son qoya bilar. Iri hokumat programlar1 vo layihalori
yeni is yerlori yaradaraq tolobati artirir vo noticodo iqtisadi miiharrik yenidon iso
diisiir. Lakin Keynsin bu noazoriyyasini Avstriya iqtisadgist F.Hayek sort tonqid
etmisdi. Hayek Keyns nozoriyyosinin yanlis osaslara sOykondiyini, comiyyatdo
iqtisadi bolgili balansin1 odalstsizcosine pozdugunu, vo hokumaotin artan xorclorinin
iqtisadiyyat1 iflasa ugratdigimi bildirirdi. O, qeyd edirdi ki, hékumotin pul
xarclomasinin yalniz 2 yolu var: birincisi, vergilori artirmaqdir ki, bu, sahibkarlq
hovosini Oldiirlir, ikincisi iso olave pul cap etmokdir ki, bu da inflyasiyani
giiclondirir vo pulun doyorini salir. Bir sozlo, Keynsin nozoriyyasi pul-kredit
sferasina gostoracoyi manfi tasirlorin prognozu ils inkar edilirdi.

Oslindo pul-kredit siyasotinin bir sira istigamotlori vo alatlori birbasa Keynsin
nozoriyyosindoki osas miiddoalara soykonir. Masolon, iqtisadi inkisafin baslica
osasin1 somoarali tolobdo goron Keyns ikincinin formalagsmasinda {i¢ amilin miithiim

rol oynadigini gostorirdi: istehlaka meyillilik, kapital qoyulusunun soviyyosi vo

12



likvidlik. Birinci va ikinci amillor macmu talabin soviyyasini va artimini sartlondirir,
likvidlik iso mocmu toloba oks gostorici kimi ¢ixis edir. Belo ki, likvidliyo iistiinliik
verilmasi kapitalin borc kimi monfastli olmasia gatirib ¢ixarir, bu iso bilavasito
borc faizi gostoricisindon asilidir. Keyns bildirir ki, agor borc faizi yiiksok olarsa,
onda kapital sahiblori onu istehsaldan gotiirorok pul formasinda faiz goliri aldo
etmoys yonoldocoklor. Bu iso mosgullugun artmasinda miistosna rol oynayan
investisiyalara monfi tosir gostoraocok. Bu giin morkozi banklarin ugot dorocolori
vasitosilo iqtisadi proseslora tosir etmolori, xiisusilo do bohranlar soraitindo faiz
dorocolorini  azaldaraq iqtisadi inkisafi stimullasdirmaga ¢aligmalar1 kimi
foaliyyatlorinin nozari asaslarinda Keynsin miilahizalorinin 6z yeri vardir.

Pul-kredit sferasinda monetar siyasotin miollifi olmaq Milton Fridmana
1976-c1 ildo iqtisadiyyat lizro Nobel miikafati qazandirmisdir. Bu miikafata o,
istehlakin tohlili, pul ddvriyyoesinin tarixi vo “monetar nozoriyyo’nin iglonib
hazirlanmasi sahslorindoki nailiyyatloring, eloco do iqtisadi sabitlosmo siyasotinin
mirokkobliyinin tocriibi sokildo gostorilmosine goro layiq goriilmiisdiir.

Odobiyyatlardan birinds geyd edilir ki, IT Diinya miiharibasindon sonra Qoarbi
Avropa Olkolorinin iqtisadi dirgolisini tomin etmok {ligiin ABS-in dovlot miisaviri
Corc Marsal torofindon “Marsal plani”nin icrasinda istirak edon Milton Fridman
“lizon valyuta kurslar1” ideyalarin1 foal sokildo miidafio etmis vo gabaqcadan
bildirmisdir ki, “Bretton-Vuds” razilasmasi ilo aparilmig, geyd edilmis valyuta
kurslar1 son noticodo iflaca ugrayacaq. Onun prognozu diiz ¢ixir, 70-ci illorin
ovvollorinda belo bir iflas bas verir vo “Bretton-Vuds” razilagsmasi yenisi ilo
ovazlonir.

M.Fridman &ziiniin 1957-ci ildo nosr edilmis “Istehlak funksiyasmmn
nazoriyyasi” adli asarinds siibut etmisdir ki, Keynsin “cari istehlaki cari golirlorlo
uygunlasdiran” konsepsiyast miitloq yalnis kursa gotirib ¢ixaracaq. O, istehlakin
praktiki molumatlarinin boytik sirasimi tadqiq edorak miioyyoan etmisdi ki, naticolor
onun “daimi golir” nozariyyasindon forqlonmir. Hansi ki, bu nozariyyoni o, Keynsin

milahizolorini todqiq vo tonqid edorok iroli siirmiisdii. Homin vaxt Fridmanin
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“daimi golir haqda” nazoriyyasi “pulun miqdar1r” nazariyyasinin formulunda asash
doyisikliklors gatirib ¢ixararaq miithiim rol oynamisdir.

Boyiik depressiya illorindo Fridman ABS Federal Ehtiyat Sistemini tonqid
edarak onu 6lkonin bank sisteminin likvidliyinin qorunmasinda zaiflik géstormokda
giinahlandirmigdir. Bohranin  tosirlorinin  azaldilmasi {igiin bank sektorunun
tonzimlonmosinds prudensial foaliyyotin gliclondirilmasini iqtisad¢1 zoruri sort kimi
toklif etmisdir.

Bohranin osas pul kiitlosi ilo bagli oldugunu iddia edon Fridman ondan ¢ixis
yolunu bels izah etmisdir: “Pul kiitlosinin kaskin ixtisart — bu Keynsin vo onun
torafdarlarinin bank sisteminin zaifliyi haqda dovriyyados olan pullarin ixtisarina dair
fikirlorino oks olaraq, monetar siyasotin giiciiniin faciovi olsa da, haqiqi siibutdur”.
M.Fridman todqiqatlarinda bu fikri asas gotiirmiisdiir ki, nominal goalirlorin intensiv
arttminin doyismosi osason pul kiitlosinin artimiin doyismosi ilo sortlonir. Onun
fikrinco, pul kiitlosino tosir edon vo pula olan tolobo tosir etmoyon mithiim amillor
vardir. Vo todiivldo olan pul kiitlosinin komiyyatinin miioyyon edilmosindo osas
amillordon biri Markozi Bankin foaliyyotidir.

M.Fridmanin asasini qoydugu “monetarizm nozariyyasi’na gora, todaviilde
olan pul kiitlosi asagidaki osas ili¢ amildon asilidir:

- pulun migdarindan, yoni morkozi bankin bankotlarinin hacmindon;

- bank ehtiyat normalarindan;

- nagd pulun bank depozitlorino nisbatindon.

Homkarlarindan biri M.Fridman haqqinda yazir: “Onun monetar doktrinasi
bir sababiyyat amilins - pul kiitlosina haddon artiq baglanmasina baxmayaraq digor
doktrinalarin hoayat qabiliyyati olan asas1 olmusdur. Onun nailiyyatlori necs olsa da,
Keynsin nozori yeniliklorinin ¢atismazliglarini tohlil etmasi vo issizliyin tobii
normasinit toqribi izah edon Fillips oyrisinin kosorli tonqidi ilo baghdir. Tadqiq
olunan hadisalorin tonqidi tohlili iqtisadi siyasotin nozori aspektlorinin islonib
hazirlanmasina, eloca do inflyasiyanin koaskinlogsmosi vo amok qabiliyyatli ohalinin
mosgullugunun  ixtisar1  dovrii  liclin - igsizliyin  iqtisadi  amillorinin

qiymatlondirilmasina dair tosir gostormokdo M.Fridmana imkan yaratmisdir”.
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Hor yerdo vo hor zaman monetar bir problem var deys iddia edon M.Fridman
bildirmisdir ki, hokumatlor har il pul toklifini 3-5 faiz intervalinda artirmalidir.

M.Fridman dovlatin iqtisadiyyata yonolmis birbasa idarsetmo vo tonzimloma
prosesinin biirokratiya oldugunu, somorasiz oldugunu bildirorak, belo miidaxilonin
yalmiz dolay1 yolla olmasinin torafdari oldugunu bayan edirdi. O, bels dolay1 vasito
kimi pul kiitlosinin tonzimlonmasini an ideal vasito hesab edirdi.

1999-cu ilds iqtisadiyyat iizro Nobel miikafatina layiq goriilmiis Robert
Mondel digor iqtisad¢t homkar1 Markus Fleminq ilo birlikde makroiqtisadiyyatla
bagli todqiqatlarda genis istifado edilon ‘“Mondel-Fleming” modelini islonib
hazirlayiblar. Bu modelo goro, pul-kredit siyasotinin effektivliyi osason secilmis
valyuta rejimindon asilidir. Azad valyuta zonalarinin yaradilmasi vo digor bu kimi
mosalolor do pul-kredit siyasotinin somorali tosirlori {i¢lin iqtisadgilarin irali
stirdiiklori tokliflordon biri olmusdur.

Pul-kredit siyasotinin baslica vozifosi qiymatlorin sabitliyini vo iqtisadi
inkisafin davamliligini tomin etmokdir. Bu baximdan uzun illor, halo iki-lic osr
bundan ovval todqiqatcilarin dyronmoys calisdiglar: asas mosalo todaviildoki pul ilo
qiymatlor arasindaki olage olmusdur. Yekunda asas nozoriyyslorin orta xattinds bu
fikir dayanmisdir ki, makroiqtisadi soviyyado qiymotlor birbasa pul kiitlosi ilo
olagolidir.

Klassik vo miiasir nazari fikirlori, miixtalif konsepsiyalarin osas miiddealarini
Umumilogdirorok maliyye bazarimin inkisafinda pul-kredit siyasoti haqda
asagidakilar1 geyd etmok olar:

- pul-kredit siyasotinin 9sas mahiyyatini dovlotin pul kiitlesini
tonzimlomoklo, ona midaxilolor etmoklo makroiqtisadi soviyyado
qiymatlorin sabitliyins ¢alismasi toskil edir;

- fiskal siyasoto nisboton pul-kredit siyasotinin iqtisadiyyata tosiri daha
operativdir ki, bu baximdan makroiqtisadi sovayyoado qiymatlorin
tonzimlonmosinds pul-kredit siyasotinin osas vasito kimi sec¢ilmosi

zoruridir;
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- pul-kredit siyasoti vasitosilo iqtisadiyyatda borc faiz dorocolorinin
tonzimlonmosi investisiyalarin stimullasdirilmasi, iqtisadi tonaziillora
qars1 miibarizo baximindan shomiyyatlidir;

- todaviilds olan pul vahidinin doyari vo onun limumi miqdar1 qiymatlor
soviyyasini sortlondiron osas gostoricilordon biridir;

- miiasir iqtisadi proseslor soraitindo pul kiitlosino tosir edon amillorin
siras1 bir godor do genislonmisdir;

- vayuta rejimi, valyuta mozonnosinin tonzimlonmosi do pul-kredit
siyasotinin somorasi ii¢iin mithiim amillordon biridir va s.

Maliyya bazar1 elo bazar formasidir ki, burada oamtos kimi maliyys resurslari
cixis edir. Maliyyo bazar1 pul veosaitlorinin iqtiso di subyektlor arasinda somorasli
bolgiisiinii tomin edon bazardir. Bir 6lkado maliyys bazarinin olmasinin asas sorti
homin 6lkado bir qrup soxslorin gonast soklinde fond yigimina, digor bir qrup
soxslorin 1so bu fondlarin tolobino meylli olmasidir, belo ki, maliyys
ehtiyyatlarinin geyri-borabor bolgiisii zamani miiossisolorin bir qismindo maliyyo
ehtiyyatlarmin  artiqhgi, digor qisminds iso maliyyo ehtiyyatlariin
catismamazlig1 yaranir. Bozilori miioyyon bir miiddeat arzindo qazandiqlari golirdon
artiq pul xorclomaya, digarlai iso qazandiglar1 galirin bir hissasini xarcloyib, qalan
hissasina iso gonast edirlor, ganast soklindo yigilan fondlar iso onlarin sahiblor1
torafindon bu fondlara ehtiyac duyan soxsloro miioyyon bir monfast miigabilinda
ondan somorali istifade etmok ticilin verilir. Beloaliklo, maliyys ehtiyyatlarinin bir
miiossisadon digorine dogru horokatini elo maliyyes bazar1 tomin edir. Demali,
maliyys bazar1 pul vasaitlorinin sahiblorindon homin vasaitlora ehtiyyaci olanlara
dogru yonoaldilmasinds vasitogi rolunu oynayir. Bu proses maliyya bazarmin
formalasmasi ilo yanas1 qiymaotli kagizlarin yaranmasina sabab olmusdur. Fondu
tolob edon soxslor fondun ovazino fond sahibino bir sonad verir ki, bu da clo
qiymotli kagiz adlanir. Qiymsotli kagiza sahib olan investor istadiyi vaxt bunu
ticiincii soxso da sata bilar.

Maliyys bazarinin magsadi-pul vesaitlorinin  somorali sokildo soforbor

olunmasi, yoani boliisdiiriilmosi vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci olanlara
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satisin1 tomin etmokdon ibaratdir. Maliyys bazarinin istirak¢ilar: vo ya subyektori
asagidakilardir:
. Investorlar - bu elo miiossiso v toskilatlardir ki, tolobatlarindan artiq
maliyys ehtiyyatina malikdirlor.
+ Omanoatcilor — gordi omayin cari istehlaka sorf olunmamis hissasidir
+ Borc alanlar — Kifayat godor maliyys ehtiyyatlarina malik olmayan
miossiso va togkilatlar, dovlot hakimiyyati orqanlari.
Bazar iqtisadiyyatinda malliys bazarinin asagidaki funksiyalar1 vardir:

» Pul vosaitlorini bir miilkiyyat¢idon digorine dogru horokatini tomin etmok.
Bu barodo yuxarida geyd etdiyim kimi, pul vasaitlorinin vo qiymaotli
kagizlarin alqi - satqisi, maliyya ehtiyyatlarmin bolgiisii ilo olagadar
miinasibatlor nozordo tutulur. Bu zaman maliyys vasitocilori kimi pul
vasaitlorinin idaro edilmesini hoyata keciron kredit taskilatlari, qiymotli
kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilar1 (Bura aiddir: Maliyys broykerlori,
investisiya moslohoteilori, investisiya vo sirkotlori, investisiya fondlari),
qeyri-dovlét pensiya fondlari, investisiya fondlari, sigorta kompaniyalari
cixis edirlor.

Maliyys resurslarinin alqi-satqis1 iki yolla, birincisi maliyys vasitogilorinin
komoyi olmadan bilavasito saticidan (kreditordan) onun istehlak¢ilarina
(borcalana) catdirmaq, ikincisi, bir vo ya bir nego vasitogilorin kdmoyi ilo hoyata
kegirilir.

Bazarda alic1 ilo saticinin birbasa goriismosi zamani satisa ¢ixanlari
aktivlorin real qiymatlort miisyyan olunur. Hor bir fond birjasinda qiymotli kagiz
larin satisa buraxilmasinin ciddi gaydalar1 vardir vo miistoriloro zomanotlor verilir.
Aktivlorin real qiymaotlori birjalarda rogaboto asaslanaraq miioyyon olunur,
hoamg¢inin burada siyahiya daxil edilmonin meyar1 kimi emitentin xalis goliri,
aktivlorin qiymaoti, qiymatli kagiz buraxilisinin hocmi miioyyan edils bilor.

» Maliyyo bazar1 investorlar ii¢lin pullarin on somorsli istiqgamatlors
yerlogdirmok iiclin yer, imkan vo sorait yaradir. Bu zaman sirkotloro

beynolxalq soviyyado se¢gmo imkani yaranir. Bu da firmalar ii¢iin on sorfali
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qiymotlo maliyyo monboyi tapmaga imkan verir. Maliyys bazarlar1 bu

funksiyaya gora, qonast soklinds fond yi1gimini havaslondirir, eyni zamanda

onu artirmagqla kapital yigimima sorait yaradir, bu iso 6lkodo formalasan
fondlarin rasional istifadesino imkan verir.

» Maliyyo bazarinin digor bir funksiyasi iso maliyys ehtiyyatlarinin kd¢lirmo
xarclorinin (arasdirma va informasiya) minimuma endirilmasidir. Bu vasito
ilo bazar 6z golir vo xarclorini tonzimloyir, miimkiin godor maksimum galir
oldo etmoya caligir.

Vosait monbolorinin oldugu yero goro maliyyo bazari iki qrupa boliiniir:
Daxili maliyys bazarlar1 va diinya maliyys bazarlari. Birincidos, resurslar 6lkonin
daxili monbolorino asalanir. Bu halda 6lko digor 6lkonin maliyys resurslari colb
edilso do, onlarin ¢ox ciizi ¢akisi olur. Ikinci geyd etdiyim bazarda iso resurslar
mixtolif dévlotlorin rezidentlorinin vasaitlort hesabina yaradilir.

Inkisaf soviyyosino goro maliyyo bazarlari inkisaf etmis bazarlara va
inkisaf etmokdo olan bazarlara boliinlir. Cox hallarda yaradilmagda vo ya
formalasmaqda olan bazarlar inkisaf etmokda olan bazar adlanir. Inkisaf etmis v
etmokdo olan maliyyo bazarlarinin osas xiisusiyyatlori codvol N. 1 — do

gostorilmisdir:
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Inkisaf etmis maliyyo
bazarlar1 osas xiisusiyyatlori

Yiiksok sabitlik

Maliyys bazarlarinin
xiisusiyyati

Cadval Ne 1

Inkisaf etmokds olan maliyyo

bazarlarmin osas xiisusiyyatlori

Inkisaf etmis infrastruktura

Bazarda omoliyyatlari tonzim edon
inkisaf etmis qanunvericilik bazasi

A

Sabitliyin olmamasi. Qiymatli
kagizlarin mazonnasi, faiz doracasi
kifayat qador kaskin va tez-tez enib-

Daqiq informasiya sisteminin
movcudlugu

A

A 4

Inkisaf etmis dlkolordo adoton
movcud olan risklo miiqayisads riskin
boylik olmasi

Istor alicilarin istarso do saticilarin
maraqlarinin miidafiosinin inkisaf etmis
sistemi

A

\ 4

Riskin sigortalanmasimnin v nazarot
sisteminin inkisaf etmis formada
olmamasi

Bazarda foaliyyat gostoron alotlorin
oksariyyatinin yliksok likvidliyi vo
vasitagilorin etibarliligi

A

A 4

Infrastrukturun kifayat qodor inkisaf
etmomosi. Sohmanl informasiya
sisteminin olmamamsi

Bazarin yiiksok somoraliliyi. Maliyyo
bazarida dovlst nozaratinin vo
tonzimlomonin yiiksok saviyyada
olmasi

A

\ 4

Bazarda omoliyyatlari tonzim edon
qanunvericilik bazasinin yaranma
marhalasinda olmasi
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A

A 4

Maliyys bazarinda foaliyyot gostoron
vasitogilora vosait saticilar1 torofindon
inamin olmamasi

A 4

Satisa toklif olunan maliyyo
resurslarini hacminin olduqca az
olmasi. Bazarm asag1 somaraliliyi




Cadval Nel-don goriindiiyti kimi bazarlar arasinda inkisaf etmo xususiyyating
goro boyuk bir forglilik vardir, belo ki, inkisaf etmis maliyyo bazarlarinda bazarda
yiiksok sabitlik, inkisaf etmis infrostruktura, informasiya sisteminin yiiksok
doqiqliliyi oldugu halda inkisaf etmotkdo olan olkolordo qiymotli kagizlarin
mozonnasi, faiz dorocosi kifayat qodor koskin va tez-tez enib-qalxir, informasiya
sistemi sohmanli deyil, bazar asag1 somorslilidir vo dévlotin do nozarot, tonzimlomo
sistemi yaranma morhalosindadir.

Bundan basga inkisaf etmis maliyyo bazarlarinda omoliyyatlarin hocmi
boyiikdiir, bazar yiiksok somarsliliyo malikdir. Buna baxmayaraq inkisaf etmokdo
olan maliyys bazarlarinda qiymotli kagizlar asagi likvidliliyi vo etibarliligr ilo
secgilir. Qeyd etmok lazimdir ki, dovlotin ganunvericilik bazasinin inkisaf etmis
sistemi do maliyyo bazarlarinin inkisaf etmosino sorait yaradir lakin inkisaf etmokdo
olan maliyyo bazarlarinda bu gqanunvericilik bazasi1 yaranma morholosindodir.

Fond bazarinin istirak¢ilarimin (alici, satict vo vasitogilor) torkibi asagidaki
kimidir:
emitentlor;
investorlar;

brokerlor, dilerlor;

YV V VYV V

qiymatli kagizlarin ucotu, saxlanmasi, vo onlarla omoliyyatlara goro
hesablasmalar lizra ixtisaslasan toskilatlar;

» qiymotli kagizlar bazarmin tonzimloyon dévlot orqanlari;

Emitentlor — “Qiymotli kagizlar haqqinda” Qanunda (14 iyul 1998-ci il)
gostorildiyi kimi qiymetli kagizlarin sahibi qarsisinda onlarda tosbit edilmis
hiiquqlarin hayata kecirilmasi iizra 6z adindan 6hdoliklor dasiyan hiiquqi soxs, icra
hakimiyyoti orqani vo ya bolodiyyo orqganlaridir.Yoni bu qismdo miixtolif hiiquqi
soxslor ¢ix1s eda bilarlor.

Bir qayda olaraq emitentlor qiymotli kagizlarin ilkin  bazarinin
istirakcilaridirlar. Fond bazarinda emitenti onun buraxdigr qiymetli kagizlarin
investisiya keyfiyyotlorino goro qiymotlondirirlor. Emitentlor igorisindo liderliyi

homiga dovlst saxlayir. Ciinki dovlotin emissiya etdiyi qiymatli kagizlarin riski sifira
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borabordir. Kooperativ qiymotli kagizlarin emitentlori arasinda iso liderlik banklara
moxsusdur. Bu, onunla izah olunurki, bank biznesi hotta bohran dovrlorindo bels
golirli olur.

Investorlar-qiymotli kagizlar1 miilkiyyotino oldo etmis soxsdir. Fond bazarmin
somoarali foaliyyst gdstormoasi bilavasito qiymsetli kagiz alicilarindan-investorlardan
asihidir. Fond bazarinin osasini yalniz investorlarin maraqlart togkil etdiyi halda o,
inkisafda olur. Praktiki cohotlora goro investorlar1 3 yera bolmok olar: riskli, miilayim
vo miihafizokar investorlar. Riskli investor investisiya portfelindon miimkiin olan
risklora qisa miiddst orzindo maksimum qazanc oldo edir. Miihafizokar investor iso
qiymatli kagizlar portfelini uzunmiiddotli perspektiv asaslarla tutur. Miilayim investor
oldo olunan golir soviyyosi ilo risk deracasi iist-iisto diison qiymatli kagizlar
portfelini yaratmaga ¢alisir.

Investorlarm asas mogsodlorindon biri tokco sahib olduglar1 sohmlordon
dividend oldo etmok deyil, schmdar comiyyatinin foaliyyotinds tosir giicline malik
olmaqdir. Bu ciir ya direktorlar surasina rohborlik etmok, ya da sohmlorin nozarat
paketini olo kegirmoklo miimkiindur. Investorlar sohmdar comiyyatinin sohmlorinin
on azi1 25 faizino sahib olmaga can atirlar.

Brokerlar-miistorini adindan vo onun hesabina foaliyyat gostoron fond bazari
istirak¢ilaridir. Brokerlor homg¢inin moslohot xarakterli foaliyyatlo do mosgul olurlar.
Onlar ikinci bazarda qiymaotli kagizlarin yerlosdirilmosi iizro maslohat xarakterli
xidmotlor do gostorirlor. Brokerlor pesokar istirak¢i kimi 6z foaliyyatlorini xiisusi
lisenziyalar lizro hoyata kecirirlor.

Dilerlar-iso qiymatli kagizlar1 6z adindan vo 6z hesablarina alib, onlar1 yenidon
investorlara satmaqla mosguldurlar. Miilki Macolloys uygun olaraq broker vo dilerlor
yalmiz hiiquqi soxs qisminds ¢ixis edos bilarlor ( madds 1078-29.1, 1078- 30.1).

Qiymotli kagizlarin uc¢otu, saxlanmasi, vo onlarla omoliyyatlara gora
hesablagsmalar iizrs ixtisaslasan taskilatlar arasinda on ¢ox digqoti colb edonlor bu
toskilatlardir: 1) Maliyyo brokerlori. 2) Investisiya maslohotgilort. 3) Investisiya

sirkatlori. 4) Investisiya fondlar aiddir.
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1. Maliyya brokerlori bazarda vasitogilik edon hiiquqi soxslordir. Onlar
mistoriyo komisyon miigavilosi asasinda, yaxud miistorinin tapsirigi ilo vo miistorinin
vosaiti hesabina qiymotli kagizlarin alqi-satqisini hoyata kegirir vo bu zaman vasitogi
(agent) funksiyalarini icra edir, onlar komission soklindo golir oldo edirlor.

2. Investisiya moslohatgisi qiymotli kagizlarin buraxilis1 vo todaviiliino dair
moaslohat xidmotlori gdstoron hiiquqi yaxud fiziki soxs ola bilor. Onun foaliyyatinin
osasinda podrat miiqavilosi, yaxud elmi-texniki mohsulun hazirlanmasi miigavilosi
durur. Investisiya moslohatcisi bir sira foaliyyot ndvlerini yering yetira bilar ki, onlara
da misal olaraq: bazarin tohlili; huquqi maslohatlondirma; qiymetli  kagizlarin
emissiyasinin hazirlanmasi va toskilati-metodiki tominati; qiymotli kagizlarin birjaya
cixarilmasinin togkili vo miisayiot olunmasi; qiymotli kagizlarla omoliyyatlar {izro
metodik, normativ sonadlorin, miivafiq foaliyyst qaydalarinin islonib hazirlanmasi;
pesokar hazirligin hoyata kecirilmosi; qiymotli kagizlarin qiymatlondirilmosi va s.
gostormok olar.

3. Investisiya sirkoti maliyyo brokeri kimi hiiquqi soxsdir, lakin ondan farqli
olaraq investisiya sirkoti sirf dilerdir. Investisiya sirkati bazarda miistorinin hesabina
deyil, 6z hesabina foaliyyot gostorir. Bu sirkot asagidakilar iizro ixtisaslasan bir
miuossisadir: 1) oziinlin sohm va istiqrazlarinin buraxilisi; 2) borc kapitalinin
formalasmas liclin bank kreditlor1 vo qiymatli kagizlar {izro avanslar. Colb olunmus
vasaitlorin yerlosdirilmasinin asas istiqgamatlori iso qiymatli kagizlarin ilkin buraxilisi
ilo olagodar vasaitlorin onlara qoyulusu, ikinci bazarin tomin olunmasi ti¢iin qiymotli
kagizlara qoyuluslarin hoyata kecgirilmosi vo bankdaki hesablar toskil edir.

4. Investisiya fondlarinin osas faaliyyoti 6z sohimini buraxmagdan va bu yolla
soforbor olunmus resurslari faiz vo mozonnonin qalxmasi soklindo golir gotiron
qiymotli kagiza qoymaqdan ibarotdir. Respublikamizin “Investisiya fondlari
haqqinda” Qanununda (30.11.1999) deyilir ki, “investisiya fondu-sohmlorinin
buraxilmasi1 vo agiq yerlosdirilmasi vasitasilo colb edilon pul vesaitini qiymotli
kagizlara investisiya edon, habelo qiymotli kagizlarin alqi-satqisi lizro foaliyyati
hoyata kegiron vo diversifikasiya edilmis investisiya portfelino sahib olan agiq tipli

sohmdar comiyyatidir”. Investisiya fondlar: vo sirkotlori oxsar olsalar da onlarmn bir
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ne¢o forqli cohatlori do var. Goriindiiyii kimi, investisiya sirkatlorinin vo investisiya
fondlarinin resurs dovriyyasindo oxsarliq coxdur. Hor ikisi resurslari 6zlorinin
qiymatli kagizlarmi buraxib bazarda yerlosdirmoklo colb edir, digor emitentlorin
qiymatli kagizlarina investisiya edir.

Hor iki qurum arasindaki forglor 6z miiqayise meyarlari da daxil olmagqla

codval N.2 — do gostorilmisdir.

Cadval Ne2
Investisiya fondlan va sirkatlorin miiqayisasi
Miiqayiso meyarlan Investisiya sirkoti Investisiya fondu
Maliyys bazarinin torkib | Osason emitentlorlo son Xirda yigimlarin soforbor
hissasi olan qiymaotli investorlar arasinda qiymaotli edilib iri qiymatli kagiz
kagizlar bazarindaki rolu | kagizlarin ilkin portfelloring investisiya
yerlagdirilmasinds maliyyo edilmasi. Son investor
vasitagiliyi investisiya fondunun 6ziidiir
Miistorilor Yalniz hiiquqi soxslor Hiiquqi vo fiziki soxslor
Qiymotli kagizlar Investisiya moslohotcisi vo Digor foaliyyat novlort ilo
bazarinda miixtolif maliyys brokeri kimi (bu birlosdirilmosina icazo verilmir
pesokar foaliyyot qismds yalniz fond birjasinda)
ndvlarinin birlogdirilmasi| faaliyyat gostora bilor
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1.2 Maliyyo bazarlarinin novlari

Maliyys bazarlarim1 fondlarin dovriyys miiddatlorine gora “Pul bazarlar1” va
“Kapital bazarlar1” olaraq iki yera ayirmaq olar. Pul bazarlar1 inkisaf etmis 6lkolorin
tocriibosindo hesab edilir ki, dovriyya miiddati bir ildon az olan qiymatli kagizlarin
(veksellar, c¢eklor vo s) todaviil edildiyr bazardir. Kapital bazarlart iso dovriyys
miiddati bir ildon ¢ox olan uzunmiiddatli qiymatli kagizlarin (sohmlor, istiqrazlar vo
s.) tolob vo tokliflorinin qarsilasdigi bazardir. Beynoalxalq miqyasda ise bu, miivafiq
olaraq bes ilo godor vo bes ildon yuxari olan dovrii ohato edir. Pul bazarimin vasitoalori,
ilk novbado dovlot toskilatlarinin vo biznes saholorinin likvid vesaitlorinin tomin
edilmasinds tomin edilmasine xidmoat etdiyi halda, kapital bazarinin vasitolori iso
omanoat vo investisiya qoyulusu ilo olagodardir.

Maliyyo bazarinin novlori asagidaki codvaldo gostorilmisdir:

Sxem Ne 1

Maliyys bazarinin
novlori

A 4 A 4

Pul bazari Kapital bazari

Valyuta bazari

Ssuda kapitali bazar1 |

> Qiz1l bazari

Pay qiymatli <
kagizlar1 bazari

.| Pul vosaitlori bazari

)4

Qiymotli kagizlar
Kassa (spot) Miiddatli Svop bazari bazar1

bazari (forvard) bazar
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Valyuta bazar:1 valyuta alqi — satqisinin hoyata kegirildiyi bazarlara deyilir.

Yoni, bir 6lkonin milli valyutasiin digar bir 6lkonin milli valyutasina doyisdirilmasi

zamani yaranan minasibotlor sistemidir. Valyuta mozonnosi valyuta bazarinda

formalasir.

Valyuta bazarinin pesokar istirak¢ilari ticlin alis vo satis mozonnosi mévcuddur.

Alis mozonnosi rezident bankin xarici valyutant milli valyutaya aldigi mozonnoya

deyilir. Satis mozonnosi iso onun xarici valyutani milli valyutaya satdigi mozonnoya

deyilir. Bankin valyuta omoliyyatlarindan goliri mozonnolor arasindaki forqo borabor

olur.

Valyuta bazarlarinda aliciliq gabiliyystinin Gtiirtilmosi agagidaki tipik baglagsma

novlorinds hoyata kegcirilir.

» Kassa (spot) — valyutanin tocili suratdo, hor seydon avval sovdolosmo

baglanildigdan iki ig giinii orzinds verilmosini nozords tutur.

» Miiddatli (forvard) — valyutanin doqiq miioyyon edilmis vaxt orzindo

verilmasini nazorda tutur.

» Svop — miixtolif istifado miiddstli satis vo alis omoliyyatlarinin birgo

hayata kecirilmasini nazords tutur.

Miiasir valyuta bazarinin asagidaki xiisusiyyaotlori var:

valyuta bazarimin beynolmillogsmosi, elektron rabito vasitolorinin genis
totbiqi;

ompliyyatlarin sutka arzinds aparilmasz;

valyuta omoliyyat1 texnikasinin unifikasiya edilmosi, hesablagmalarin
banklarin miixbir hesablagmalar1 {izra aparilmasi

valyuta vo kredit risklorinin sigortalanmast mogsadi ilo valyuta
omoliyyatlarinin geniglondirilmosi

mohtokirlik vo arbitraj omoliyyatlarinin  valyuta omsoliyyatlarimi
tistolomosi

valyuta kurslarinin geyri-sabitliyi

Institursional (toskilati) ndqteyi nazordon valyuta bazari banklarm, broker

firmalarinin, sirkotlorin (xiisusilo trans milli sirkotinin) mocmusudur.
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Miiasir valyuta bazarlariin xiisusiyyati valyuta omoliyyatlarmin qeyri
morkozlosdirilmis  sokildo aparilmasidir. Banklar arasinda sazislorin  boyiik
oksariyyati elektron texnikasinin kdmaoyi ilo aparilir.

Valyuta bazarinin novlari bunlardir: Diinya, regional vo milli valyuta bazar:.

Diinya valyuta bazarlar1 diinya maliyyo morkozlorindo comlogmisdir. Bu
bazarlardan daha miihiimlori asagidakilardir: London, Nyu-York, Frankfurt-Mayn,
Paris, Siirix, Tokio, Syangan, Sinqapur, Bahreyn.

Diinya valyuta bazarlarinda diinya todiyyo dévriyyossindo genis istifado olunan
valyutalarla omaliyyat aparilir.

Regional vo yerli valyuta bazarlarinda miioyyon donorli valyutalarla
omoliyyatlar aparilir (Sinqapur dollari, Soudiyyas riali, Kiiveyt dinar1 va s.)

Valyuta bazarinin digor bazarlara nisboton bozi forqli cohotlori vardir. Bunlar
asagidakilardir:

1. Valyuta bazarlar1 alic1 vo saticilarin garsilasdiqlar: bazar deyil. Bu bazarda
masolon omtos bazarlarindan forqli olaraq alici va saticilar, imumiyyatlo, iiz-lizo
golmirlar va alic1 va saticilar omaliyyatlar: bir-biri ilo deyil, vasitaci bank vo ya bank
xaricindoki maliyya qurumlart ilo hayata kegirirlor.

2. Valyuta bazarlar1 miioyyon bir birja soklindo togkilatlanmis bazarlar deyil.
Valyuta omoliyyatlari, masalon, fond birjalarindaki kimi, miioyyon bir bina vo togkilat
strukturuna malik birja binalarinda hoyata kecirilmir. Valyuta bazarlar
toskilatlanmamis bir bazardir. Dogrusu, valyuta omoliyyatlari ilo mosgul olan banklar
vo vasitogi qurumlar daha ¢ox miioyyon sohorlordo ola bilor. Amma omoliyyatlar
mistorilorlo banklar aralarinda bazar qaydalar1 osasinda hoyata kegirilir.

3. Valyuta bazarlar1 imumbosori bazarlardir. Diinyanin harasinda olursa olsun,
valyuta omoliyyatlar1 ilo mosgul olan banklarin vo diger maliyys qurumlarinin diler,
broker vo ya digor maraqli toroflori faks, telefon vo goriintiilii kompiiter sobokolori
bir-birina baglanib. Yoni, hor hansi bir milli bazarda meydana golon prosesdon biitiin
digor markazlorin do xabari olur. Proseslorin o saat yayilmasi vo atbitraj imkanlarinin
varlig1 carpaz mozonnolordo meydana golon doyisikliklorin surstlo tonzimlonmosing

yol verir. Bu baximdan cografi uzaqliga baxmayaraq, biitiin milli bazardaki
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mozonnolor soraito vo doyisikliklora uygunlasirlar. Valyuta bazarlarina qloballagmis
bazarlar deys bilorik.

4. Valyuta bazar1 baglanmayan bir bazardir. Qitolor arasindaki saat forqino
goro 24 saat i¢indo diinyadak: valyuta bazarlarindan he¢ olmasa biri agiq olur. ABS-
i qorbindoki San-Fransiskoda is giinli basa catanda, Uzaq Sorq bazarlar1 (Tokio,
Honkongq, Singapur) is giiniina yeni baslayir. Bu bazarlar iso baglananda Yaxin Sorq
bazarlar1 2 saat ovval agilir, Avropa bazarlari isa is giiniino yeni baslayir. Intervalinda
iki bazarda da is hocmi asir1 hodloro ¢atir. Valyuta bazarinin 24 saat boyunca heg
baglanmamasinin ochomiyyoti buradadir.

5. Valyuta bazarlar1 tam rogabot sortlorino olduqca yaxin bazardir. Valyuta
bazarlar1 tam rogabot sortlorino boyiik nisbotdo uygunluq gostorir. Alic1 vo saticilarin
say1 ¢coxdur, bazara giris vo ¢ixiglar sorbastdir vo biitliin omoliyyat istirak¢ilarinin hor
an bazar sortlori haqqinda oldugca yaxs1 molumati var.

Qiz1l bazar1 — qizil hom yi1gim va 6lkonin maliyys ehtiyyatlarinin aritirilmasi
vo hom do biznesi toskil etmak va sonaye istehlaki mogsadils alqi-satqr ilo slagodar
olan iqtisadi miinasibatlor sferasidir. Qizil bazarlarinda ssason yeni hasil edilon qizil,
dovlot vo xiisusi, qizil ehtiyatlar1 alinib-satilir. Togkilati baximdan qizil bazar1 bir
ne¢d bankdan ibarot konsersum olub, qizil alqi-satqisi iizra sazislor baglayir. Bu
banklar alicilar ilo saticilar arasinda vasita¢i rolunu oynayirlar.

Diinya qizil bazarlarina misal olaraq London, Siirix, Nyu-York, Cikaqo
Honkonq misal gostormak olar.

Pul vasaitlori bazar1 dovriyyads olan nagd pul vo onlarin funksiyalarini yerinoa
yetiron digor qisamiiddatli todiyyo vasitolori (veksellor, ¢eklor vo s.) ilo tomsil olunur.
Cox hallarda pul bazarinin torkibino valyuta vo banklararasi bazarlar daxil edilir. Bu
bazar eyni zamanda pul bazar1 adlanir va bir ne¢o seqmento malikdir.

Onun osas seqmentlori sxem Ne2-do gdstorilmisdir.

1. Diskont bazari

2. Avrovalyuta bazari

3. Banklararasi kreditlor bazari

4. Depozit sertifikatlar1 bazari
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Sxem Ne2

Banklararasi kreditlor bazari
(BKB)

A

Diskond bazari Pul vasaitlori
bazari

Avrovalyuta bazari

28

A 4

Depozit sertifikatlar1 bazar1

e Diskond bazarinda veksel almib satilir. Onun ohomiyyati pullarin miintozom
axinini tomin etmokdon ibaratdir. Diskont bazarinin operatoru morkozi bank vo
kommersiya banklaridir.

e Banklararas1 kreditlor bazarinda kommersiya banklar1  bir-birlorini
kreditlogdirirlor. Banklararas1 kreditlor kommersiya banklarinin markozi
bankda ehtiyyat hesabinda qanunla miioyyon edilmis icbari ehtiyyatlarin
hacmindan artiq olan vasaitin satis1 formasinda toqdim edilir.

e Avrovalyuta bazari — pul bazarmin bir hissosini ohato edir ki, burada
avrovalyutada nominasiya edilmis qisamiiddotli maliyyo alotlori ilo ticarot
hoyata kegirilir. Avrovalyuta — Avropa banklar1 torofindon basqa Olkonin
banklarinda homin O6lkonin milli valyutasinda yerlosdirilon pul vasaitidir.
Avrovalyuta — emitent 6lkolordon konarda harokot edon valyutalar1 ifade edon
Umumi anlayigdir. O, beynolxalq bazarlarda kredit, depozit vo digor
omoliyyatlarda genis istifado olunur. Bu valyutalara ilk névbodo ABS dollari,
Ingilis funt sterlingi, avro vo hamu torofinden qobul edilmis digor valyutalar
aiddir. Avrovaluta bazarinda todaviil edilon alotloro misal olaraq ayri-ayri
Olkalorin bank sindikatlar1 torafindon avrovalyutanin biri ilo 3 aydan 6 ay
miiddotodok  sindikatlagdirilmis  kredit ola bilor. Avropa valyutasinin
nominasiya edilmis maliyys alotlori, masolon, avroistiqraz kapital bazarina

aiddir.



e Depozit sertifikatlar1 banklarda ir1 hocmli miiddotli omanstlor haqqinda
sohadotnamoni ifado edir vo qiymotli kagiz hesab edilir. Depozit
sertifikatlarinin todaviil miiddoti bir qayda olaraq bir ildon artiq deyildir vo
demoali bunlara pul bazarinin kagizlar1 kimi baxmagq olar.

Pul bazarinin alstlori xozino veksellori, bank akseptlori, banklarin depozit
sertifikatlarindan ibarotdir. Kapital bazarinin alotlorino iso, mosolon, uzunmiiddotli
istiqrazlar, sohmlor, uzunmiiddotli ssudalar aiddir.

Kapital bazar1 maliyyo bazarinin iimumon pul bazarina vo kapital bazaria
bolgiisiiniin osasinda miivafiq maliyys alotlorinin todaviil miiddoti durur. Inkisaf
etmis Olkolorin tocriibasindo hesab edilir ki, ogor maliyyo alstlorinin todaviil miiddsti
bir ildon azdirsa, onda bu pul bazarinin aloti hesab edilir. Uzunmiiddotli alotlor (bes
ildon artiq) kapital bazarma aiddir. Azorbaycanda maliyyo alotlori uzunmiiddoto vo
qisa miiddato boliinmasi bir az forqlidir. Qisa miiddatli alstlors tez-tez 6 aydan artiq
todaviil miiddatli alotlor aiddir.

Beloliklo, qisamiiddotli maliyyo alotlori ilo uzunmiiddotli maliyys alotlori
arasinda sorhoadlori pul bazari ilo kapital bazar1 arasindaki sorhodlor kimi homiso
doqiq miioyyon etmok miimkiin deyildir. Bununla yanasi bu ciir bolgii dorin iqtisadi
mona kosb edir. Belo ki, pul bazari alatlori ilk novbado dovlot togkilatlarini vo biznes
sahasini likvid vasaitlo tomin edilmasine xidmot etdiyi halda, kapital bazarinin alatlori
omanot vo investisiyalasma prosesi ilo olagodardir.

Kapital bazar1 6z ndvbasinda ssuda kapitali bazarina va pay qiymotli kagizlar
bazarina boliiniir.

Ssuda kapitali bazar1 — doyori 6donilmoklo miioyyon miiddots verilon pul

vosaitlorinin - mocmusudur. Ssuda kapitalinin yaranma monboalori ilk ndvbado
miiossiso vo toskilatlarin vo votondaslarin sorbast maliyya ehtiyyati vo yigimlaridir.
Miiossiso vo toskilatlar sorbost maliyyo ehtiyatlarini golir oldo etmok sortilo faiz
almaqla miixtolif kredit toskilatlarina yerlosdirirlor. Ssuda kapitali bazarinin
istirak¢ilar1 asagidakilardir:

» Miiossisalorin sarbast pul vasaitlorini toplayan vo onlar1 ssuda kapitali

olaraq yerlosdiron kredit idaralori.
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» Sorbost pul vasaitlorine (maliyys ehtiyyatlarina) malik olan investorlar.
» Miioyyan mogsadlar ligiin borc alan miiassiso vo togkilatlar, votondaslar
va hom¢inin dovlst organlari.

Burada vasitogilorin rolu boyilik deyildir, ¢iinki istirak¢ilar bir-birilo birbasa
olagoayo girirlar.

Ssuda  kapitali  bazarmin  miiessisalorin = maliyys  ehtiyyatlarinin
formalasmasinda rolu ikilidir. Belo ki, ilk novbado sorbast maliyys ehtiyyatlarina
malik olan miiassisa bu vasaitlori bank va digor kredit idaralorinds yerlosdirmakls vo
ya onlara borc vermoklo faiz soklindo golir oldo edir. Digor torofdon bu vosaitlori colb
edon kredit idaralori bu vasaitlors ehtiyyaci olanlara “satmaqla” onlarin ehtiyyatlarini
artirir.

Pay giymotli kagizlar1 — onun sahibinin miilkiyyats sahib olmasini, toskilatin

nizamnama kapitalinda payini, monfostin bolgiisiinds istirakini vo bir gayda olaraq bu
togkilatin idaro edilmasinds istirak etmosi hiiququnu tosdiq edon sertifikatlardir.
Miilkiyyato sahib olmaq mosalasi iso qanunvericilik akti ilo vo habels toskilatin tosis
sonadloari ilo milayyon edilir.

Qiymotli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin vacib atributlarindan biridir.
Hazirda qiymotli kagizlar bazar1 olmayan dovlotdo yiiksok soviyyado inkisaf etmis
bazar iqtisadiyyatinin movcudlugundan danismaq olmaz. Qiymatli kagizlar bazar1 pul
vasaitlorino olan talabls toklifin garsiliqli miinasibatlorindon ibaratdir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 anlayisint imumi sokilde qiymatli kagizlarin buraxilisi
vo dovriyyesi ilo bagl igtisadi miinasibatlorin mocmusu kimi miioyyonlosdirmok olar.

Qiymatli kagizlarin miixtolif ndvlori mévcuddur. Onlara istiqraz, sohm, veksel,
cek, depozit sertifikatlari, opsion, fyugers vo s. qiymaotli kagizlar1 misal gostormak
olar. Qanunvericiliyimiz qiymsotli kagizlar1 emissiya vo qeyri-emissiya qiymatli
kagizlar1 olmaqla iki hissaya boliir (“Qiymatli kagizlar hagqinda” Qanun, I fasil).
Emissiya qiymotli kagizlar1 — buraxiliglarla yerlosdirilon vo qiymatli kagizlarin aldo
edilmosi vaxtindan asili olmayaraq bir buraxilis daxilindo hiiquqlarin hoyata
kecirilmasinin hacmi vo miiddati eyni olan qiymsotli kagizlardir. Bunlara sohm vo

istiqrazlar aiddir. Qeyri-emissiya qiymotli kagizlar-buraxilislart yerlosdirilmoyoan vo
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qiymotli kagizlar iizro hiiquglarin ke¢mosinin hocmi vo miiddati miixtalif olan
qiymotli kagizlardir. Bunlara iso veksel, ¢ek, opsion, varrant vo s. aiddir. Biitiin
qiymatli kagizlar iiciin onlarin fundamental keyfiyyastlori eynidir: 1. Todaviil etmak;
2. Likvidlik; 3. Risklilik.

Qiymotli kagizin todaviil etmasi onun bazarda alinib-satilmaq, homginin digor
omtoslorin todaviiliinii asanlasdiran miistoqil todiyys aloti kimi c¢ixis etmok
qabiliyyotidir. Likvidlik qiymotli kagizin sahibi {i¢lin boylik itkilorsiz, bazar
qiymatinin ciizi doyismasi vo az satig xorclori ilo alinib-satilmaq qabiliyyatidir. Risk
1s9 qiymatli kagizlara qoyulan investisiyalarla bagl olan vo onlara zaruri olaraq xas
olan, bazar konyukturasinin doyismosi naticasinds itki vermok ehtimalidir. Qeyd edok
ki, qiymotli kagizlarin galirliyi artiqgca onlarin risk soviyyalori do artir.

Umumiyyotlo, qiymetli kagizlar risklilik dorocesi iizro miiqaisa etsok gororik
ki, daha ytiksok golirliliys malik olan qiymatli kagizlar daha ¢ox risklidir.

Maliyyo bazar1 miiddotino géro pul bazarma vo kapital bazarina boliintir. Pul
bazarinda adoton 1 ilo godor foaliyyot goOstoron qiymotli kagizlarin alqi-satqisi
nozordo tutulur. Pul bazarmin osas alotlori dovlet torofindon buraxilan xozino
veksellori, qisamiiddatli istiqrazlar vo bir il miiddetine buraxilan digoer qiymatli
kagizlar daxildir. Kapital bazar1 1 ildon yuxar1 miiddoto alinib — satilan qiymatli
kagizlar bazarindan ibarstdir. Bu bazarin alstlorins bir ildon ¢cox miiddato buraxilan
biitliin qiymotli kagizlar o climlodon, sohm, istiqrazlar, veksellor, 6zallosdirmo ¢eklori
vo digor qiymotli kagizlar daxildir. Kapital bazar1 osason uzunmiiddotli investisiya

moqsadlorino xidmot edir.
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1.3 Maliyyo bazarinin dovlat tonzimlonmasi

Son on bes ildo respublikamizda maliyys bazari vo onu togkil edon seqmentlor
lizro normativ baza, yaradilmis, yoni bir ¢ox qanun vo qorarlar gobul edilmisdir.
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollosi maliyys icarssinin (lizingin), etimadl
idaroetmonin, pul tolobnamosinin giizosti osasinda (faktoringin) maliyyslosdirmanin
hiiquqi osasimn1 miioyyon etdi. Bank gqanunvericiliklori yenilogdirilmis, sigorta
kampaniyalarina iroli siriilon toloblor artmis, audit sistemi yaradilmigdir. Lakin
praktiki olaraq maliyys bazar1 dovlstin maliyys resurslarina olan tolobini 6domaklo
birtorofli inkisaf etmisdir. Digor alicilarin asas kiitlosi li¢iin resurslar onlarin doyorinin
yiiksok olmasina goro olgatmazdir. Birdo ki, dovlot miiossiso va ohaliya nisboton daha
etibarli borcalan hesab edilirdi. Umumiyyatlo iso 1998-ci ildon baslayaraq
Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda komiyyat vo keyfiyyot baximindan
ciddi dayisikliklor bas vermisdir. Maliyys resurslarinin alicilart sirasinda miiassisa vo
toskilatlarin payr artmaga vo dovlotin payr iso azalmaga baslamisdir. Colb edilon
vasaitlorin doyarinin nisbaoton azaldilmasi sayssindo onlarin alde edilmasi ¢oxsayli
miiossisalar liglin miimkiin olmusdur. Lakin hal-hazirda Azarbaycanin maliyys bazari
inkisaf etmokdo olan (formalasmaga) maliyys qrupuna aiddir.

Azorbaycan maliyyo bazarinin somoraliliyinin asagi olmasina, kredit resurslarinin
doyorinin  yiiksoldilmosine vo onun borcalanlar {i¢lin miinasibliyinin  vo
colbediciliyinin asag1 diismasino gatirib ¢ixaran kredit vo depozit doracolori arasinda
xeyli uygunsuzlugun (spred) moévcudlugunu siibut edir. Dovlatin prioritet
xarakterli vozifolorindon biri pula tolobati 6domoklo, omtoo istehsali artimini
stimullagdirmaq ve artan pul kiitlosinin omtas dovriyyossine xidmot etmasini tomin
etmokdir. Fikrimizco, emissiyant mohdudlasdirmaqgla biidco kosirini azaltmaq
ovazing, pul kiitlosini miloyyon c¢or¢ivodo artirmaqla, omtos-pul tarazliginin
yaradilmasina nail olmaq mogsadouygundur. Maliyyo siyasotindo baslica
vozifolordon biri do, kreditlorin iqtisadi cohotdon osaslandirilmis faiz dorocosinin
miloyyon edilmasidir. Onu Moarkozi Bank miioyyonlosdirir. Burada kredit horraclari

vasitosilo tolob-toklif nisbotlori osasinda faiz dorocolorinin formalasmasi asas rol
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oynayir. Molumdur ki, 10 il avval banklarin yiiksok faizls verdiklori kreditlorin geri
qaytarilmasi Ui¢iin, onlar1 alan miiossiso vo toskilatlarin rentabelliyinin he¢ olmazsa
faiz doracasing borabor olmasi lazim idi. llik rentabelliyi 250-300% olan miiossisa
vo toskilatlarin faaliyyati, miiasir dovrds agila sigmaz goriine bilor. Ola bilsin ki,
ticarot kommersiya strukturlarmma bu faiz mogbul olmusdur. Lakin, belo faiz
dorocolorine nainki Azorbaycanin, hotta ABS-nin, Fransanin, Almaniyanin,
Yaponiyanin, Sinqapurun va s. inkisaf etmis 6lkalorin yliksok rentabelli sirkatlori bela
davam gotiro bilmozdi. Xatirlatmaq yerino diisor ki, London birjasinda qisamiiddotli
kreditlor lizro faiz doracolori 5-7% don yiiksok deyil.

Bir qayda olaraq,kreditlora tolob no qodor yiiksok olarsa, faiz doracesi orta
monfoot normasindan asagi olar. Ogor kreditlorin faiz dorocesi orta monfoot
normasina borabor olarsa onda kredit almaq monasiz olardi. Yoni, miiossiso
gqazandigimnin hamisini alinmig kreditlor iiciin faizin 6donilmosino sorf edordi. Homin
dovrdo iso Azorbaycanda kreditloro faizin dorocosi miiossiso vo togkilatlarin
mobfaatlilik doracasini dofalarls listolomisdi.

Olkado aparilan sort pul kredit siyasoti noticosinda inflyasiyanin soviyyoesi xeyli
azalmisdir. Noticada, miisbot kredit faizi saldosuna, yoni, onun inflyasiya tempindon
yiiksok olmasina nail olunmusdur.

Morkazi bank 6lks iqtisadiyyatinin kredits olan tolobatinin iqtisadi cohatdon
osaslandirilmis prognozlarni, morkozlosdirilmis kredit resurslarinin  miikommol
programint hazirlayir. Pul ddvriyyesinin somoraliliyinin yiikssldilmosi, nagd pul
kiitlosinin tam gokildo bank dovriyyosino colb edilmosi, hesablagmalarda olan
catismamazliglarin aradan galdirilmasi, kogiirmolorin siirotlondirilmosi vo s. ligiin
sistem xarakterli todbirlor goriilmalidir. Aktiv tadiyye balansinin formalasmasina nail
olmaq, maliyya siyasatinin asas vozifolorindan biridir.

Azorbaycanda maliyyo bazarinin dovlot tonzimlonmosi bir nego struktur
torafindon hoyata kegirilir.

1.Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar tizra Dovlot

Komitasi.

2. Azarbaycan Respublikasinin Markozi Banki:
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- Azorbaycanda hesablagmalarin hoyata kecirilmasi vo bank amoliyyatlarinin
aparilmasi gaydasini miioyyon edir;

- kredit toskilatlarinin lisenziyalasdirilmasini hoyata kegirir;

- kredit toskilatlarinin foaliyyatine nozarati hoyata kecirir;

- kredit toskilatlarinin qiymatli kagizlarini geydiyyatdan kegirir;

- valyuta tonzimlonmosini vo valyuta nozarotini hoyata kecirir.

3. Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyinin Sigorta Nozaroti SObosi:

- s1gorta foaliyyotini lisenziyalasdirir;

- sigortacilarin maliyye foaliyyati lizorinds nazarati hoyata kegirir:

- sigorta sahasindo metodiki vo normativ sanadlari igloyib hazirlayir.

Biitiin bunlara baxmayaraq Azorbaycan Respublikasinda yuxarida gostorilon
qurumlar1 birlosdiron vo olagolondiron struktur vo eloco do vahid bir biitév kimi
maliyys bazarini tonzimloyon normativ akt yoxdur.

QKDK 06z foaliyyat istigamatlorine uygun olaraq qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmosi ilo bagli normativ aktlarin gobul edilmosi, qiymatli kagizlarin
emissiyast vo todaviilii, qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilarimin vo investisiya
fondlariin foaliyyotlori, qiymotli kagizlarla rosmilosdirilmis borc 6hdsliklori bazari,
miivafiq foaliyyat novlorinin lisenziyalasdirilmasinin hayata kecirilmasi, lotereyalarin
toskili vo kecirilmosi, qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymotli kagizlar
bazarimin istirak¢ilarimin - hiiquglarinin - miidafiesi, saglam rogabat miihitinin
yaradilmasi tizro dovlot tonzimlonmasini vo nozarstini hoyata keciron morkozi icra
hakimiyyati orqanidir.

QKDK 06z vazifalorini yerina yetirmak ticiin qiymatli kagizlar bazarina aid olan
qanunvericilik aktlariin layihslorinin hazirlanmasi, beynalxalq togkilatlarla, xarici
dovlatlorin aidiyyati dovlat organlari ilo amokdasligin edilmasi, ganunvericiliyi pozan
soxslorin inzibati gqaydada mosuliyyoto colb edilmosi, qiymotli kagizlar bazari
sahasindo miitoxassislorin hazirlanmasi vo ixtisaslarinin artirilmasi ti¢iin miivafiq
tadbirlorin goriilmasini hoyata kegirir.

Qiymotli kagizlar lizro Dovlot Komitosi bohrandan sonraki iqtisadiyyatin

maliyyo vosaitlorino ehtiyaci olacagini nozoro alara listingi alternativ maliyyologmao
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yolu kimi gobul edilmisdir.

Qobul edilmis qaydalara goro listingin 2 soviyyasi miloyyon olunmiisdur.
Birinci soviyyali kotirovka veroqesi, ikinci soviyyeli kotirovka voragesi. Birinci
soviyyali kotirovka varaqosino on azi 3 illik foaliyyeot tarixi olan, son 3 ildo iflas
proseduru ilo tizlosmomis yerli vo xarici ASC-lori vo QSC-lori daxil ola bilorlor.
Homginin bu soviyyoys daxil slmaq istoyon sirkotin minimum 5 min. manat
kapitali,son 3 ilin hor biri lizro xalis manfasti, miithasibat hesabatlarinin beynalxalq
standartlarinin vo beynolxalq auditin totbiqino 3 il bundan ovval baslamis olmalidir.
Miistoqil direktorun movcudlugu, dayanigli menecment, soffafliq ,daxili audit
komitasinin olmasi, qiymatli kagizlarin reyestrinin pesokar reyestrsaxlayici toraofindon
aparilmasi vo s. asas toloblordondir.

Ikinci soviyyali kotirovka varaqasing bir il foaliyyat tarixi olan,konar auditdon
kecon vo molumatlarin agiqlaya bilocok yerli ASC, QSC voMMC-Ilor daxil ola
bilorlor.

Listing- sirkotin qiymotli kagizlarinin fond birjasinin kotirovka varaqosine
daxil edilmasi vo birjada ticaroto buraxilmasi prosedurudur. Sirkot listingo sohmlori
vo istiqrazlar ilo daxil ola bilor. Listingin osas istiinliiyli daha ucuz vo iri hocmli
vosaito ¢ixisdir. Ogor kredit faizinin doracosini kredit riski, zaman premiumu, depozit
faizi, bank marjas1 vo xidmot xorclori formalasdirirsa, istiqraz faizi daha az kredit
riski, zaman premiumu vo bazara ¢ixis xorclori osasinda omolo golir. Noticodo do

kreditin faiz doracosi 25-26 faiz oldugu halda istiqraz faizi 15-16 faiz olur.
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FOSIL II. Azorbaycanda maliyys bazarimin miiasir

vaziyyatinin tahlili

2.1 Maliyys bazarimin iqtisadiyyata tasirinin tohlili

Azorbaycanda maliyys bazarinin iqtisadiyyata tosirini aydinlagdirmaq tigiin
iqtisadiyyatda maliyya resurslarinin horakoatini, boliisdiiriilmasini nozardon kesirtmok
lazimdir. Bazar iqtisadiyyati soraitinds bir torofdon maliyys resurslarina ehtiyac
yaranir, digor torofdon iso pul artigligr olan gsoxslor 6z sorbast vosaitlorini olverisli
sartlorlo yerlosdirmaklo ondan slava golir aldo etmoya caligirlar. Pula ehtiyaci olanlar
( borc alana) vo artiq pulu olanlarin ( kreditorlarin) goriismosi maliyys vasitogilori
torofindon maliyyo bazar1 vasitosilo hoyata kecirilir. Maliyyo bazarinin foaliyyot
gOstormasi liclin comiyyatin miioyyan tobogosindo sorbast pul vosaitlori olmalidir (
omanatlor vo ya depozitlor). Umumi sokildo omanot golirdon istehsala sorf edilon
xorclor ¢ixildigdan sonra galan moblogdir. Omanot vo investiyasinin artimi
comiyyatin fiziki aktivlorinin artmasini xarakterizo edon bir gostoricidir. ©manatlo
investisiyanin ¢ox six qarisiliqh alsagasi vardir. Investisiya, imumi formada timumi
istehsalin hocminin istehlak seylori istehsalina nisbaton artdiginin oks etdirir. Maliyys
bazar1 o 6lkodo daha ¢ox inkisaf edir ki, homin 6lkodo colb edilmis amanatlor vo
investisiya qoyuluslar1 daha ¢ox olur. Son illordo Azorbaycan Respulikasina qoyulan
investisiyalarin miqdar1 1so yiiksolmisdir, vo bu yiiksalis bir basa maliyys bazarinin
inkisafinin gostormisdir. Bundan bagsga o0lko iqtisadiyyatina investisiyalarin coalb
olunmas1 mogsodilo hokumsot torofindon "agiq qap1" siyasoti hoyata kegirilmasi bu
sahoya olan diggetin bariz niimunasidir.. Hazirda Azorbaycan Hokumoti 6lkada
iqtisadi islahatlarin davam etdirilmosi, biznes miihitinin daha da yaxsilasdirilmasi vo
bunlarla borabor maliyyo bazarmin daha da inkisaf etdirilmosi ilo bagli todbirlor
hoyata kegirir. Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin dorc olunmus moqalosindo rosmi
statistikaya osason Azarbaycanda olverisli biznes va investisiya miihitinin yaradilmasi
sayosindo indiyodok Olko iqtisadiyyatina 120 milyard dollara yaxin investisiya

qoyulub. 2012-ci ildo Azorbaycan iqtisadiyyatina 20 milyard dollar investisiya
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yatirilib. Bunun 7 milyard: xarici, 13 milyardi ise daxili investisiyalarin payma diisiir.
Bu investisiyalarin 59 faizindon ¢oxu vo ya 3.5 milyard manati infrastruktur
layihalorino yonoldilib. O ciimlodon, 1.9 milyard naqliyyat sahosindoki layiholors,
900 milyon manatdan ¢ox kommunal infrastruktura, 200 milyona yaxin suvarma vo
su resurslar1 layihaloring ayrilib.

Maliyya bazarinin inkisafinda maliyys innovasiyalarin giiclondiron digor sabab
texnologiyanin giinii-giindon tokmillogsmosi ilo baghdir. Kompyliterlorin maliyya
omoliyyatlaria totbiqi maliyyo xidmatlori sferasini xeyli genislondirir vo sazislor
lizro xorclorin doyorini xeyli asagi salir. Pul vosaitilorinin elektron terminallar
vasitosilo gdgiiriilmosi (SWIFT, Westen Union), bankomatlar (Automated Taller
Machine) ticarot morkozlorindo terminallar, yasayis evlorini tork etmodon maliyya
saziglorini  baglamaga imkan veron personal kompyiiterlor, homg¢inin
telekommunikasiya maliyys proseslorinin siirotlondirilmasine sobab olur vo
omanatg¢ilorin, borc alanlar tolabatlarinin daha dolgun sokildo 6domasina imkan veran
maliyyo mohsullarint ortaya c¢ixarir. Qeyd etmok lazimdir ki, iqtisadi inkisafin
yiiksalisi dovriinds hor bir bazar iqtisadiyyati inkisaf {i¢lin maliyys innovasiyalarmin
maliyya sistemlorino totbiqini geniglondirirlor. Maliyyo innovasiyalari1 tokco maliyya
vasitociliyinin doyarini asagi salmir. O, eyni zamanda pula olan ehtiyaci olanlarin
mioyyon nov maliyys monbolorino ¢ixisini yiingiillosdirir vo pul vesaitlorinin,
likvidli qiymatli kagizlar portfelinin idara olunmasinda miisbat tosir gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, miasir globallasma, oOlkolor arasinda inteqrasiya
proseslorinin siiyrotlondiyi bir dovrdo maliyyo bazarlar1 daha bir-birino niifuz edir,
inteqrativ olaqo yaradir. Bazarlarin qloballagsmasi, onun institusional strukturunun
doyismasi vo inteqrasiv inkisafi nainki ayri-ayri 6lkalorin tosorriifat hoyatinda, eyni
zamanda regionun tosorriifat giiclii tosir gostorir. Diinya maliyys axinlarinin yenidon
bolgii mexanizmi qisminds beynalxalq kapitallar rolu giinii-glindon artir.

Maliyys bazar1 kifayst qodor genismiqyasli bazaridir. Bu bazarin osas
halgalarindon biri 1sa qiymotli kagizlar bazaridir.

Azorbaycan Respublikasinin «Qiymotli kagizlar hagqinda» 14 iyul 1998-ci1 il

tarixli ganunuda qiymaotli kagiz, 6z sahibinin amlak va geyri amlak hiiquqlarini vo bu
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hiiquglarin vermasi imkanin1 miioyyan edilmis formaya vo macburi rekvizitlo riayot
etmoklo tosdiqloyon sonad kimi toriflondirir.

Azorbaycan Respublikasinin 1 iyun 2000-ci ildon qlivvoyo minmis Miilki
Mocollosindo (LIV fasil, madds 987) qiymotli kagizin torifi belo verilir: «Qiymotli
kagiz miioyyanlosdirlmis formaya riayat olunmaqla hor hansi hiiququ tesdigloyan elo
bir sonaddir ki, homin hiiquq bu sonod olmadan no hoyata kegirilo bilor, no do basqa
soxso verilo bilor. Qiymoatli kagiz basqasina verildikdo onun tosdiqlodiyi biitiin
hiiquqlar da kegir.

Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda bir ne¢o funksiyanin hoyata
kecirilmosindo rol oynayan pesokar istirak¢ilardan ibarotdir. Homin istirakgilara
bazarda aqdlorin baglanmasinda istirak edon brokerlor vo dilerlori (underrayeter vo
market meykerlor daxil olmaqla), ticarot platformasini va qarsiliglt 6hdsliklorin vo
hesablasmalarin aparilmasini tomin edon Baki Fond Birjasii, qiymoatli kagizlarin
moarkozlogdirilmis saxlancinin va reyestrinin aparilmasini tomin edon Milli Depozit
Moarkazini aid etmak olar.

Bundan olavo, sohmdarlarinin say120-don az olan sohmdar comiyyatlor
reyestrinin aparilmasini miivafiq ixtisas gohadotnamolori almaqla 6zlorinin daxili
resurlar1 hesabina tomin eds bilor.

Umumilikdo maliyyo bazarinda dovlot siyasotinin vo nozarotinin hoyata
kecirilmasi Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi torafindon tomin edilir.

2013-cti ildo qiymotli davam etmosi fonunda foaliyyot gostormisdir . Qeyd
etmak istoyirom ki cari dovr arzinds bazarin dovlst qiymatli kagizlar: seqmentinin bir
sira amillorin tosiri noticosindo azalmasina baxmayaraq korporativ qiymotli kagizlar
bazar1 yiiksok templi artim niimayis etdirmisdir. DOvr orzindos qiymaotli kagizlar
bazarmin hocmi biitévliikde 1,7 milyard manat toskil etmisdir ki, bu da UDM-in 12,9
faizini, qeyri-neft UDM-nin iso 25,2 faizini toskil edir. Iqtisadiyyatin qeyri-neft
sektorunun maliyylogsmoasino xidmot edon korporativ qiymotli kagizlar bazari cari riib
orzindo yiiksok templi artim nlimayis etdirmisdir. Belo ki, dévr orzindo bazarin

korporativ qiymotli kagizlar sektoru korporativ sohm vo istiqrazlarin ilkin vo tokrar
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bazarlarinda canlanma tendensiyalari naticosinds 65 faiz artaraq 146 milyon manat
toskil etmisdir.

2013-cii ilde Maliyys Nazirliyi torsfindon dovlotin qiymotli kagizlarin
buraxilis1 hoyata kec¢irilmisdir. Buna baxmayaraq banklar aras1 qisamiiddotli kredit
bazarmin canlanmasi ilo dovlotin istiqrazlart ilo kecirilon repo/ oks repo
omoliyyatlarinin hocmi 22,4 dofs artaraq 11,2 milyon manat togkil etmisdir.

Maliyyo bazarinda pesokar foaliyyotin, habelo biitlin név qiymotli kagiz
blanklarinin hazirlanmas1 vo satis1 lizro foaliyyotin hoyata kecirilmosi {igiin
lisenziyalagsdirma toloblorinin beynoalxalq standartlara uygunlasdirilmasi mogsadila
“Foaliyyot ndvlorinin xiisusiyyatindon asili olaraq xiisusi raziliq (lisenziya) verilmosi
liclin tolob olunan olavo Sortlor”o doyisikliklor layihosi hazirlanmis vo Azorbaycan
Respublikasinin Nazirlor Kabinetinin miivafiq Qarar1 ilo tosdiq edilmisdir. Homg¢inin
bu il lisenziya miiddotinin bitmosi ilo alaqadar 3 broker vo 2 diler faaliyyasti iizra
lisenziya yenilonmis, pesokar foaliyyatlo masgul olan soxslors iso 4 foaliyyat tizro 8
ixtisas sohadotnamosi verilmisdir. 2013- cii ilin I riibiiniin noticolorino asason pesokar

faaliyyetlo mosgul olmaq tigiin 34 lisenziya qiivvads olmusdur.
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2.2 Maliyys bazarimin formalasmasinin tahlili

Azarbaycan respublikasinin maliyyo bazari artiq 1995-ci ildon formalasmaga
baglamisdir. 1998-ci ildo 6lkomizds 4 birja foaliyyat géstormisdir. Fond qiymatlorinin
biitlin novlori lizro birjalarinin dovriyyasi 1767,7 mird. denominasiya edilmomis
manat taskil etmisdir. Indi Azorbaycanda 5 birja foaliyyot gostorir.

Son on bes ildo respublikamizda maliyys bazari vo onu togkil edon seqmentlor
lizro normativ baza yaradilmis, yeni gqanun vo qorarlar gobul edilmisdir. Onlardan
“Azorbaycan Respublikasinda miilkiyyat haqqinda”, “Miisssisalori hagqinda”, “Milli
bank haqqinda”, “Banklar haqqinda”, “Sohmdar comiyyatlori haqqinda”,
“Sahibkarliq foaliyyoti haqqinda”, “Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda”,
“Qiymotli kagizlar haqqinda”, “Valyuta tonzimlonmosi haqqinda”, “Omtoo birjasi
haqqinda”, “Dodvlot borcu haqqinda™, “Sigorta haqqinda”, “Girov haqqinda”,
“Qiymatlondirmo haqqinda”, “Biidco sistemi haqqinda”, “Lizinq xidmoti haqqinda”,
“Ipoteka haqqinda”, “©Omanotlorin sigortalanmas1 haqqmnda” qanunlar1 vo eloco do
Azarbaycan Respublikasi Nazirlor kabinetinin bir sira qorarlarini gostormok olar.

1998-ci ildon baglayaraq Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda
komiyyat vo keyfiyyot baximindan ciddi doyisikliklor bas vermisdir. Maliyyo
resurslarinin alicilari arasinda miiossiso vo togkilatlarin pay1 artmaga vo dovlotin pay1
150 azalmaga baslamisdir. Hal-hazirda Azorbaycanin maliyyo bazari inkisaf etmokdo
olan maliyys bazarlar1 qrupuna aiddir.

Azorbaycanda maliyys bazarmin osas problemlorindon biri  maliyyo
resurslarinin ¢atismamazlhigidir. Maliyys resurslarinin bazarda ilkin satisinda asas rol
kommersiya strukturlarina monsubdur. Onlar tosarriifat foaliyyotini hoyata kecirarak
oldo edilmis monfooti vo amortizasiya ayirmalarini toplayir, miixtolif ehtiyyat
fondlar1 yaradirlar. Lakin Azorbaycan Respublikasinin kommersiya strukturlar
mohdud hocmdo miivoqqgoti sorbast pul vasaitlorino malikdirlor.

Basqa sozlo Azorbaycan Respublikasinin miiossiso vo toskilatlarinin xeyli

hissasi 0z inkisafin1 maliyyslosdirmak {i¢iin monfoot kimi miihiim monboys malik
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olmamis vo demali, monfaatli biznes qurmaq magsadils yenidonqurma iizra todbirlori
hoyata ke¢irmok ticiin siibhosiz ki, vosaito ehiyaci olmuslar.

Dovlot vo bolodiyyoalorin borc foaliyyoti hocminin azalmasi colb edilon
vasaitlorin doyorinin asagi diigmasina va iqtisadiyyatin real sektorunun kommersiya
banklar1 torofindon kreditlosdirilmosinin hocminin artmasina gotirib ¢ixarmisdir.

“Dovlot biidcosi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin ganununa uygun
olaraq Dovlat biidcosi hesabina hor il igtisadiyyatin bu vo ya digor sahasino kdmok
edilir.

Respublikamizda miiassiso va togkilatlarin debitor vo kreditor borclari oldugca
yiiksok soviyyado qalmaqda davam edir.

2008-ci ildo beynslxalq maliyys bazarlarinda likvidlik sixintis1 vo maliyyo
aktivlorinin koskin uclasmasi ilo miisahido olunan maliyyo bohrant soraitindo
Morkozi Bank daxili maliyys bazarlarinda sabitliyi qorumaga ¢aligmisdir. Bu
maoqsadlo daxili maliyys bazarlarinda likvidliyin ¢evik tonzimlonmasi xiisusi diggot
moarkozinds saxlanilmig, maliyys aktivlori arsenalinin ¢evikliyinin vo effektivliyinin
artirilmasi, habelo maliyyo bazarlarinin  infrostrukturunun tokmillosdirilmosi
istiqgamotindo miivafiq todbirlor goriilmiisdiir.

Miioyyanlosdirilon pul vo mozonno siyasoti ¢or¢ivasindo omoliyyat hodoflorinin
reallagdirilmasini tomin etmok tiigiin Morkozi Bank torofindon maliyys bazarlarinin
biitlin seqmentlorindo amoliyyatlar aparilmisdir.

Maliyya resurslarinin ¢atismamazligi soraitinde Azorbaycan borcalanlarinin
xarici maliyyo bazarlarina miiraciot etmolori olduqca bdyiik ohomiyyot kasb edir. 90-
ct illorin ortalarindan diinya maliyyo bazarlarindan Azorbaycan iqtisadiyyatina
vosaitlorin axini artmaga baslamisdir.

Azorbaycan maliyyo bazarmin somoroliliyinin  asagi olmasina, kredit
resurslarinin  doyorinin  yiiksoldilmasine vo depozit doracolori arasinda xeyli
uygunsuzlugun movcudlugunu siibut edir.

Beynolxalq maliyys bazarlarinda miisahido olunan likvidlik problemlori,
xaricdon colb olunan vasaitlorin vaxtindan oavval geri cagrilmasi vo xarici manbalor

hesabina yenidon maliyyslosmodo yaranan ¢otinliyi nozoro alaraq pul bazarlarinda
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yaranan qisamiiddotli likvidlik catismamazligt Morkozi Bankin bazar vo c¢orgivo
alotlori vasitasi ilo tonzimlonmisdir.

Azorbaycan Respublikas1  Statistika komitosinin  vo  Morkozi Bankin
molumatina osason 2007-ci ildo shalidon colb edilmis omanotlorin hocmi milli valyuta
ilo 989,7 miIn. manat, 2008-ci i1ldo 1603,3 miIn. manat, 2009-cu ildo 1912,9 mlin.
manat, 2010-cu i1ldo 2395,0 mln. manat vo 2013-cii 1lin avvalino 3888,3 min. manat
olmusdur, yoni 2007-ci illo miigayisads ohalinin amanatlorinin hacmi 3,0 dofa vo ya

161% artmisdir. Asagidaki codval 5-don bunu daha yaxs1 gérmok olar:

Cadval 3
Ohalidan calb 2007 2008 2009 2010 2013
edilmis 989,7 min. 1603,3 min. 1912,9 min. 2395,0 min. 3888.3 min.
omanatlorin AZN AZN AZN AZN AZN
hacmi

Bu molumatlar siibut edir ki, Azorbaycan Respublikasinin ohalisi maliyyo
resurslariin saticis1 kimi xeyli miqdar potensiala malikdir. Lakin bu potensialdan
kifayot qodor istifado edilmir. Ohali imumiyystlo 6z yigimlarini kommersiya
banklarinda yerlosdirmakdon vo qiymatli kagizlar almagdan ¢okinir.

Morkazi Bankin 2013-cii ildo dévriyyads olan pul kiitlasinin hacmi (M2 pul
aqreqat1) 16434,8 mln.manat toskil etmisdir. 2010- cu il aprelin 1-ns olan pul
kiitlosinin 4312,1 mln.manati nagd pul vasaitlorinin, 878,6 mln.manat1 tolob
edolonadok vasaitlorin, 991,9 min.manat1 iso miiddstli depozitlorin payina diisiib.
Bundan slavs olaraq geyd edim ki, aktivlor vo macmu kapitalin hocminds do kifayot
godor artim olmusdur, belo ki, 2007-ci ildo respublika {izro banklarda timumi
aktivlorin hocmi 1673,9 mIn.AZN oldugu halda, 2013-cii ildo bu rogom 4956,1
min.AZN toskil etmisdir, yoni 2007-ci ilo nisboton aktivlorin hocmindo 3 dofo artim
misahido olunmusdur. Mocmu kapitalin hocmi 2007-ci ildo 767,6 min. AZN idiso bu
rogom 2,3 dofs artaraq 2010-cu ildo 1758,0 mIn. AZN olmusdur.

2013-cii ildon 6ton illo miiqayisodo Miitogokkil Banklararas1 Kredit Bazarinin
(MBKB) hacmindo shomiyyatli artim miisahido olunmusdur. Bels ki, dovr orzinds

bazardaki omoliyyatlarin hocmi 5 dofodon cox, omoliyyatlarin hocmi iso 2 dofs
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artmigdir. DoOvriin sonunda MBKB omoliyyatlarinin  hocmi 32,0 mln.manat,
omoliyyatlarin hocmi 1so 12 odod togkil etmisdir.

Morkozi Bankin Motbuat xidmotinin molumatina goro, 2013-cii ildo
Azorbaycan iqtisadiyyatina comi kredit qoyuluslart 15422,9 min.manat togkil
etmisdir. Bu gostorici 6ton ilin miivafiq dovri ilo miigayisodo 36,4% artmisdir. Kredit
qoyuluslarinin 792,8 mln.manat1 vaxti ke¢mis kreditlorin payina diisiib. 2013-cii ildo
kreditlorin 3335,4 min.manat1 (21,6%) qisamiiddotli, 12087,5 min.manati (78,4%) is9
uzunmiiddatli kreditlor olub.

Dovlot banki torofindon igtisadiyyata 3923,4 mln.manat (46,2 %), 6zal banklar
torofindon 4378,7 mln.manat (51,6%), qeyri-bank kredit toskilatlar1 torofindon iso
183,2 min.manat (2,2%) kredit qoyulmusdur. Xarici kapitalin istiraki ilo yaradilan
banklar torofindon Azorbaycan iqtisadiyyatina 2088,7 mln.manat kredit
yonoldilmisdir ki, bunun da timumi kredit qoyuluslarinda xiisusi ¢okisi 24,6%-9
borabordir. 100%-1i xarici kapitalla foaliyyot gdostoron banklar iso 412,8 mln.manat
(4,9%) kredit vermiglor. Kreditlorin 5044,3 mln.manati vo ya 59,4%-1 manatla,
3440,9 mIn.manat1 vo ya 40,6%-1 xarici valyuta ilo verilmisdir. Kreditlorin 28,3%-1
vo ya 2401,9 min.manat1 ev tosorriifatlarina verilib. Ticarot vo xidmot sahosine
yonaldilon kreditlorin hocmi iso 1843,2 mln.manat (21,7%) olub. Noqliyyat va rabito
sahasinin payma kreditlorin 438,8 mln.manatos (5,2%), sonaye vo istehsalin payina iso
597,0 mln.manat1 (7,0%) diisiib.

Morkozi Bank 2013-cii il iigiin boyan etdiyi pul siyasotinin osas istiqgamatloring
uygun olaraq 6lkodo mocmu tolobo mocmu toklif arasinda nisboton tarazlagmasina
tosir etmok, 0z funksiyalar1 corgivasindo inflyasiya soviyyesinin vo maliyya
sisteminin sabitliyini tomin etmok maqsadilo ugot doracasinin 13%-don 14%-o
yiiksoldilmosing, faiz dohlizinin asagi haddinin 5%-don 3%-o endirilmasinag, faiz
dohlizinin yuxari hoddinin iso 19%-don 20%-o yliksoldilmosino dair qorar gobul
etmisdir. Burada ucot doracosinin vo faiz dohlizinin yuxari hoddinin yiiksoldilmasi
real faiz dorocolorinin pozitiv soviyyasinag nail olmagq, faiz dohlizinin asagi haddinin

azaldilmasi 1sa banklarasi pul bazarinin inkisaf etdirilmasi mogsodini dasiyir.
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Valyuta bazarindan danigsarkon qeyd etmok lazimdir ki, dovr orzinds idxal —
ixrac omoaliyyatlarinin artmasi vo bank sisteminds artan xarici borclanmaya xidmaot
olunmasi ilo olagodar maliyys sektorunun xarici valyutaya tolobi artmisdir. Bundan
olavo valyuta bazarmin osas istirak¢ilarinin bazara etdiyi toklifin hocmindo do
ohomiyyatli artim miisahido olunmusdur. Hom toloba, hom do toklifdo miisahido
olunan artim 6ziinii daxili valyuta bazarinin hacminin artmasinda biruzs verir.

ovvalki illordo oldugu kimi 2013-cii ildo do daxili valyuta bazarinda
omoliyyatlarin 66%-1 bankdaxili omoliyyatlarin payina diigsmiisdiir.

Daxili valyuta bazarinda aparilan omaliyyatlar miixtalif mogsadli olmusdur,
osason valyuta mévgeyinin tonzimlonmasi, kreditlorin 6donilmasi, miistori tapsiriqlari
ilo aparilan omoliyyatlar, digor banklara depozitlorin qaytarilmasi, sair moagsadlor
istigamotindoa sovdolosmoalor aparilmisdir.

Valyuta bazarmin obyekti ilo omsoliyyat aparildigi zaman subyektlor noainki
iqtisadi mogsadyonliiliik noqteyi nozordon vo habelo miioyyon monada toskilati,
iqtisadi va hiiquqi mohdudiyyat baximindan fsaliyyot gostorir. Bu ciir qarsiliqh
miinasibatlori valyuta maliyys miinasibatlori sistemi adlandirmaq olar.

Azorbaycan Respublikasinin son illor {izro yeni Azorbaycan manatinin ABS

dollarina, Avroya nisbaton mozonnasi codval 4-do verilmisdir.

Cadval 4
Azdrbaycan manatinin mazonnd malumatlari
2007 2008 2009 2013
1 ABS dollar 0,8714 AZN 0,8453 AZN 0,8015 AZN 0,78 AZN
1 Avro 1,1329 AZN 1,2448 AZN 1,0725 AZN 1,08 AZN

Azorbaycanin valyuta bazarina tozyiglorin artmasi diinya maliyyo bohranmin
dorinlosmoya bagladigi vaxtdan — 6ton ilin sonuncu riiblindon baglamis vo cari ilin
birinci riibii orzindo daha koskin hiss edilmisdir. Milli valyutanin mozonnosi iizorindo
yaranan tozyiqlor bir sira amillorls bagli olmusdur:

Pul siyasotinin yumsaldilmasi1 — diinya maliyys bohraninin 6lks igtisadiyyatina

tosirlorinin neytrallagdirilmasi ¢or¢ivasindo Morkozi Bank torafindon banklarin likvid
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ehtiyatlarla tominatinin yaxsilagdirilmasi moagsadilo pul siyasatinin yumsaldilmasi —
yenidonmaliyyslosdirmo faizinin morhololorlo 15%-don 2%-0 godor asagi salinmasi,
macburi ehtiyat normasinin milli valyutada olan depozitlor ti¢lin 12%-don 5%-2 qodor
endirilmosi milli valyutanin ucuzlagsacagi ilo baglhh gozlomolori artiraraq yerli
valyutadan qagisi siirotlondirmisdir.

Qonsu olkalorde hoyata kecirilon devalvasiyalarin psixoloji effekti — Rusiya,
Tirkiys, Qazaxistan vo Ermonistanda hoyata kecirilon devalvasiyalar, osason
psixoloji faktor olaraq Olko daxilindo vosaitlorin xarici valyutada saxlanilmasina
uistiinliik verilmasinoa tokan vermisdir ki, bu da xarici valyutaya tolobi artiraraq yerli
valyuta mozonnasinin ucuzlagmasi istiqgamatinds tozyiq formalasdirmisdir.

Morkozi Bank yuxarida gostorilon faktorlarin tosirilo valyuta bazarinda milli
valyutanin mozonnasi lizorinde yaranmig tozyiqlori neytrallagdirmaq vo manatin
stabilliyini qorumaq moqgsadilo cari ilin ilk 4 ay1 orzindo ehtiyatinda olan xarici
valyuta ilo vosaitlordon 1 mlrd. dollardan artigini bazara toklif ederak, tozyiqin
azaldilmasinda miihiim rol oynamisdir. Olbotto, tozyiqlorin azalmasinda aprel
ayindan etibaron yiiksalon trend izloyon neft qiymsotlorinin tosirini do nozordon
qa¢irmaq olmaz.

Valyuta bazarina tozyiq indekslori — EMPI va SPI. Akroiqtisadi todgiqatlarda
valyuta bazarina tozyiq faktorlarmin tohlili ilo yanasi, bu tozyiqin Ol¢iilmasi, yani
valyuta bazarinda stabilliyin qiymotlondirilmosi moqgsodilo miixtolif {isullardan
istifado edilir. Belo {sullardan biri do valyuta bazarna tozyiq indekslorinin
hesablagmasidir. Istifado edilon bu indekslor igtisadiyyatda yasana bilocok miimkiin
valyuta bohranini 6ncodon miioyyonlosdirmoys vo vaxtinda qabaglayici todbirlor
gérmoya, eyni zamanda, ovvalki dovrlori tohlil edorok miivafiq naticolor ¢ixarmaga
imkan verir.

Valyuta Bazarina Tazyiq indeksi (Exchange Market Pressure Index - EMPI) vo
Spekulyativ Tozyiq Indeksi (Speculative Pressure Index - SPI) eyni doyisonlor
osasinda hesablansa da, onlarda metodoloji forqlor movcuddur. Hor iki indeks
kreditlor {izro orta ¢okili faiz doracalari, valyuta ehtiyatlart vo mozonna doyisikliklori

osasinda hesablanmusdir. Indekslor hesablanma metodlar1 baximindan farqli olsalar
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da, voziyyatin ifads edilmasi va tohliiks signallarinin diizgiin verilmosi baximindan
bir-birino ¢ox yaxin naticolor oldo edilmisdir.

Beynolxalq valyuta sistemi tarixon tosorriifat olagolorinin beynalmillogsmosi
osasinda meydana golmis valyutanin foaliyyoti ilo olagodar iqtisadi miinasibotlorin
mocmusu kimi yaranmisdir, milli qanunvericilik vo dovlotlorarasi sazislor asasinda
moveud valyuta mozonnosi vo O0domo miinasibotlorini  tonzimloyon prinsip Vo
razilagmalar toplusudur.

Miiasir dovrdo qloballasan diinyada bas veron proseslor diinya
iqtisadiyyatindan yan keco bilmir. Istehsalin, ticarotin hocmi artdigca iqtisadi
miinasibatlor miirokkablosir vo bu miinasibatlori tonzimlomok {igiin yeni-yeni
mexanizmlorin, tsullarin totbiqi zoruridir. Diinya valyuta, kredit vo maliyyo
bazarlarindaki voziyyat, onlarin foaliyyoti bu igin predmeti olacaqdir.

Diinya o6lkolori arasinda iqtisadi, maliyyo vo sosial miinasibotlor inkisaf
etmokdodir. Xiisusilo II Diinya miiharibosindon sonra diinyada bloklagmalar ortaya
cixmis, beynolxalq miinasibotlor siirotlonmis vo beynolxalqg maliyys qurumlari
qurulmaga baslamisdir. Bundan sonra inkisaf etmokdo olan Olkolorin inkisafinin
maliyyslosdirilmasini saxlaya bilmok tigiin xarici borc vo xarici yardim qurumlari
meydana ¢ixmigdir.

Istor beynolxalq, istorso do regional miqyasda foaliyyot gdstoron maliyya
qurumlarinin ortaq magsadlori asagidakilardir:

- Beynolxalg mal alig-verisindo 6domo ¢otinliklorini aradan qaldirmaq vo
beynolxalq inkisafi togviq etmok;

- Inkisaf etmokdo olan 6lkalorin iqtisadi inkisafin1 dostoklomok;

- Igtisadi birlosma, sorbost ticarot va is birliyi miinasibatlorini inkisaf etdirmok vo
six iqtisadi is birliyini stimullagdirmaqdir.

Qurulusu vo sormayosindo birdon ¢ox Olkonin gatildigi, maliyyo
foaliyyotlorindo do homginin birdon cox 6lkonin faydalandigi toskilatlara beynolxalq
maliyyo toskilatlar1 deyildir. Giinlimiizdo foaliyyot goOstoron beynolxalq maliyyo

toskilatlarin harasi ikinci diinya miiharibosindon sonra tosis edilmisdir. Yaranma
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tarixino gora, dnco “BrettonVudds okizlori” adlandirilan Beynalxalq Pul Fondu (IMF)
vo Beynolxalq Yenidonqurma va Inkisaf Bank1 yaranmusdir.

Diinya iqtisadiyyatinda beynolxalqg mal vo xidmot axinlar1 ilo yanasi kapital
axinlar1 da mévcuddur. Beynolxalq kapital axinlarini 3 basliq altinda birlosdirmak olar.
Bunlar: 6lkolorin iqtisadi inkisafini maliyyslosdirmays yonaldilmis birtorafli kredit vo
ya kredit soklindoki rosmi kapital axinlar1 (hokumoatdon hokumats vo ya diinya banki
ilo rosmi yiiksoalis banklari torofindon verilon iki vo ya coxtorofli xarici yardimlar),
birbasa xarici kapital investisiyalari ilo 6zal xarakterli beynolxalq kapital axinlaridir.

Diinya tocriibasi gostorir ki, bazar iqtisadiyyat1 soraitindo beynolxalq valyuta
minasibotlorinin tonzimlonmasi bazar vo ddvlstlo hoyata kegirilir. Valyuta bazarinda
valyutanin toklif vo tolob edilmosi vo onlarin kurs miinasibotlori formalasdirilir.
Bazarla tonzim edilmo doyar, tolob vo toklif ganunlarina tabe olunur. Bu ganunlarin
rogabot soraitindo valyuta bazarinda tosiri bu qanunlarla nisbi ekvivalentlo valyuta
doyismalorilo tomin edilmoklo, beynalxalq maliyye axinlarinin diinya tosarriifatindaki
omtoslorin, xidmaotin, kapitalin vo kreditin tolobati uygunlasdirilir. Qiymot
mexanizminin vo valyuta kursunun dinamiki signalini bazarda iqtisadi agentlor
alicilarin valyuta tolobatinin va onlarin miimkiin tokliflorini dyronirlor. Bununla bazar
valyuta omoliyyatlar1 haqqinda informasiya monbalaring cevrilir.

Biitiin bunlara baxmayaraq dovlot valyuta miinasibotlorino 6nco dolay: yolla,
sonradan iso oloxsus tosarriifat alagolorine baxigda miihiim rol oynamaqla miidaxilo
edir. XX asrin 30-cu illarindoki qizil standartlarinin logv edilmasi ils qizil nogtalorinin
valyuta kurslarmin tosadiifi tonzimlonmosi dayandirilmisdir. Kifayot godor vo iti
doytinmalor kurs miinasibatlorinde vo valyuta iflasinda milli vo diinya iqtisadiyyatina
monfi tosir edorok, agir sosial-igtisadi folakotlors gotirib ¢ixarir.

Bazar vo dovlat valyuta miinasibatlorinin tonzimlonmasi bir-birini tamamlayir.
Birincisi, roqabeotlo  asaslaniriq, inkisafa stimul yaradir, ikincisi, valyuta
miinasibatlorinin tonzimlonmosinds ortaya ¢gixaraq monfi hallarin aradan gotiiriillmasina
yonaldilir. Bu iki tonzimlonmo arasindaki sorhod, rogabot miinasibotlorinde golir vo
itkilor miioyyon edilir. Buna goro do bunlar arasindaki miinasibotlor hordonbir

doyisdirilir. Inflyasiya doyismolori soraitindo miihariba, miiharibodon sonraki dagintilar
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dovlot valyuta miinasibatlorinin tonzim etmosindo ¢ox sort rol oynayir. Valyuta
iqtisadiyyat miinasiboatlorinin = yaxsilagsdigr soraitdo, valyuta miinasibaotlorinin
liberallagmasi, bazar roqabati ilo bu sferada genislondirilir. Amma doévlst homiso vahid
qaydaya salarag vo valyuta miinasibotlorini nozarot altina alaraq valyuta nozaroti
saxlayir. Bazar igtisadiyyatinin tonzimlonmasi sisteminds miihiim yeri valyuta siyasati
— todbirlor toplusu, beynolxalq miinasibotlordo cari vo strateji mogsoadlordo 6lkonin
beynolxalq valyuta ¢or¢ivosindo hoyata kegirilir. “Magiya ¢oxbucaqlis1” ¢orgivasindo
iqtisadi siyasoto nail olmaq {iglin osas nailiyyato yonoldilorak, iqtisadi artimin
dayanighig1 (sabitliyi) tomin edilmoklo, issizlik vo inflyasiya saxlanilaraq, todaviil
balansinda tarazliga dayaq verir.

Valyuta siyasotinin forma vo istigamati 6lkonin iqtisadi-valyuta voziyyati ilo
diinya tosorriifatinin 6z-6zilino inkisafina vo diinya meydaninda qiivvalor nisbatinin
doyismosino osason miioyyon edilir. Miixtalif tarixi inkisaf morhoalolorindo 6n planda
konkret valyuta siyasati iroli siiriiliir ki, bunlar da valyuta prinsipini aradan gotiiriilmosi
vo valyuta sabitliyinin tonzim edilmosi, valyuta ~mohdudiyysti, valyuta
konvertasiyasina keg¢id, valyuta omoliyyatlarinin liberallasmasindan va s. ibaratdir.
valyuta siyasoti Olkonin qarsiligli miinasibotlorini, prinsiplorini, rogabot vo fikir
ayriligini, ilk ndvbado inkisaf etmokdo olan 6lkolorin, daxili islorine digor dovlotlorin
miidaxilo etmasini gostorir. Valyuta siyasatinin osaslandirilmasi miioyyon nozariyyayo
rosmi tofokkiirlor ¢orgivosindo todbiq edilorok osaslandirilir. Hiiquqi valyuta siyasoti
valyuta ganunlar1 — qiivvali norma yigimi, valyuta qiymeotlorinin 6lkado vo onun
sorhadlorindon konarda omoaliyyatlar1 hoyata kecirmosinin qaydalarinin tonzimlonmasi,
homg¢inin valyuta razilasmalar1 iki torofli vo ¢ox torofli qaydada — dovlotlor arasi
valyuta problemlori iizro sonodlosdirilir. Miiasir valyuta razilagsmalarinin osasi tarixi
kecmisin osaslanaraq latin pul ittifagindan (birliyindon 1865-1926-c1 illor) ibarot
olaraq, ittifaga daxil olan ddvlatlorin vahid pul 6l¢iisii olaraq, pul bir 6lkonin ganunu
todaviil vahidi olaraq digor 6lkolor {iclindo ganuni hesab edilir. Paris razilagsmasini
(1857-ci 1l) osason I diinya valyuta sistemi qizil-pul standartli sonodlosdirilorak
yaradilmisdir. Daha sonra konfranst 1922-ci ildo sonadlosdirilorak qizil-deviz standart

yaratmigdir. Brettonvuds razilagsmasi 1944-cii il miiharibodon sonraki valyuta
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sisteminin prinsiplorini mohkomlondirmisdir. Yamayka valyuta razilasmasi ilo miiasir
valyuta sisteminin prinsiplori qoyulmusdur. Regional birliklor c¢orgivasinds do
homginin valyuta razilasmalar1 misal olaraq EVS Avropa Iqtisadi vo Valyuta Ittifaq:
ilo-avroxaricdo XX vo XXI osrdo bagglanmisdir.

Valyuta siyasotinin hoyata kecirilmosindo  vasitolordon  biri  valyuta
tonzimlonmosi — beynalxalq hesabatlarda dovlatlorin reqlamlasdurlmasinda vo valyuta
omoliyyatlarin1 hoyata kecirilmo qaydalarinda, milli, dovlotlorarast vo regional
soviyyolordo hoyata kegirilir. Birbasa valyuta tonzimlonmosi ganuni aktlarla vo icra
hakimiyyatinin tosiri ilo, dolayis1 yolla igtisadi, oloxsus valyuta kredit, bazarda iqtisadi
agentliklorin 6ziinli aparmasi tosir metodu ilo olur.

Tosorriifat olagolorinin globallagsmasi valyuta tonzimlonmosinin inkisafina
tokan verir. Bunlar novboti mogsadlori miioyyon edir, diinya valyuta sisteminin
reqlamlagdirma  strukturunun prinsiplorini, ayr1 Olkonin valyuta siyasotinin
olagoalondirilmosini, valyuta bohraninin birgs aradan gotiiriilmesi, aparici nohang
dovlatlorin valyuta siyasotinin digor dovlotlorlo razilagdirilmasi, regional valyutanin
tonzimlonmosi birliklorin iqtisadi inteqrasiya ¢or¢ivasido, mosolon ES-do inkisaf
etmoakdo olan 6lkalorin regional qruplasmasinda hoyata kegirilir.

Valyuta siyasati, hazirliqli, valyuta problemlorinin hallini qobul edilmasi va
reallagmas1 ilo miioyyon edilir. Valyuta miinasibotlorinin tonzimlonmosi bir neg¢o
soviyyadon ibarotdir.

- xiisusi miossisalor, ilk ndvbade milli vo beynolxalq banklar vo korporasiyalar,
hansi1 ki, nohong valyuta ehtiyatlarina malik olub valyuta omaliyyatlarinda foal
istirak edirlor.

- Milli dovlst (maliyys nazirliyi, morkezi bank, valyuta nazarat orqanlari)

- Dovlatlorarasi soviyyado.

Dovlatlorarasi tonzimlonmonin formalar1 valyutanin alagealondirilmasi, kredit va
maliyya siyasoting osaslanaraq asagidaki prinsiplors asaslanir:
e Valyuta, kredit, maliyyo miinasibotlorini  birlosdirilon  milli

iqtisadiyyatin qarsiliglt asiligr giiclondirilmalidir.
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e Tosorriifat miinasibotlorinin liberallagsmas1 soraitindo bazarin xeyrino

bazar vo dovlat tonzimlonmaosi arasindaki miinasibatlor doyigsmolidir.
Diinya meydaninda qiivvolor nisbotinin doyigsmosi, ABS-in bolgiisiiz
liderliyi 3 morkozdo torofdaglarla vo yarim onlar — ABS, Qoarbi Avropa,
Yaponiya ilo avoz edilmisdir. Buna gora do gonc rogabst aparan — yeni
sonayelosdirilmis 6lkolor meydana golmisdir.

Boyiik miqyasda diinya valyuta, kredit, maliyyo bazarlar1 hansi1 ki,
geyri-stabilliyi ilo valyuta kurslarinin qalxib-diismosi ilo, faiz
qoyuluslari, (dovri) periodik neft soklari, birja, valyuta, bank béhranlari
va s. ilo forqlonirlor. Miitloq avtonom milli iqtisadi siyasat, homg¢inin
valyuta, kredit, maliyys, 6lkonin garsiligh asililig1 vo onun inteqrasiyasi

diinya iqtisadiyyatina qovusa bilmoz.



2.3 Azarbaycanda maliyys bazarlarinin muasir vaziyyati

2013-cii ildo do Morkozi Bankin valyuta bazarinda omoliyyatlar1 daxili valyuta
bazarinda manatin mozonnosinin sabitliyinin qorunmasit mogsadilo izafi valyuta
toklifinin sterilizasiyasina yonalmisdir.

Morkozi Bankin valyuta omoliyyatlar1 “Bloomberg” beynolxalq informasiya-
ticarat sistemindo hoyata kecirilmisdir. Hesabat ilinde banklararas: valyuta bazarinda
USD/AZN valyuta ciitii ilo omoliyyatlarin 72%-1 Blumberq sistemindo qeydo
alinmisdir.

Valyuta bazarimin hacmi 6ton illo miigayisads 7,4% vo ya 3,1 mird. $ artaraq
44,7 mird. $ toskil etmisdir.

Hesabat ilinin yekunu iizro valyuta bazarinda banklararasi omaliyyatlarin daxili
valyuta bazarinda xtisusi ¢okisi 26% toskil etmisdir.

Hesabat ilindo bazarin valyuta strukturunda ABS dollar1 ilo kegirilon
omoliyyatlarin payi tistiinliik (94%) toskil etmisdir.

Mazannanin shamiyyatli méhkomlonmasinin qarsisin1 almaq mogsadilo Markazi
Bank torafindon 2,46 mird. $ hacmindo xalis valyuta alis1 hoyata kegirilmisdir.

Morkozi Bank torofindon hoyata kegirilon ABS dollari/manat ikitorofli
mazonnasinin hodoflonmosi rejimi davam etdirilmisdir. I orzindo manatin ABS
dollarina qarst rosmi nominal mozonnosi comi 0,05 qopik, yoni 0,06%
moOhkomlonmisdir.

ovvalki illordo oldugu kimi, 2013-cii ildo do pul resurslar1 bazarinda dovlot
qiymatli kagizlari ilo oamoaliyyatlar stiinliik togkil etmisdir.

Qiymatli kagizlar bazarinin hocmi 6ton illo miigayisods 6% azalaraq 8,8 mlrd.
manat togkil etmisdir. Azalma dovlet qiymotli kagizlar1 ilo hoyata kecirilon
omoliyyatlarda miisahido olunmusdur.

Qiymatli kagizlar bazariin 80%-1 dovlat qiymatli kagizlar1 bazarinin (bunun
da 98%-1 qisamiiddatli notlar), 20%-1 korporativ qiymatli kagizlarin (bunun da 43%-1

Ipoteka Fondunun istiqrazlar1) bazarinin payina diisiir.
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Hesabat ilinin sonuna ddvriyyads olan dovlot qiymatli kagizlarinin hocmi ilin
ovvali ilo miigayisado (324,6 mIn. manat) 143,2 mln. manat vo ya 44% azalaraq
181,4 mln. manat togkil etmisdir.

Hesabat ilinin sonunda dovriyyadoki dovlat qiymatli kagizlarinda notlarin pay1
11%, DQI-lorin pay1 iso 89% toskil etmisdir.

Hesabat ilindo 1530 mln. manat mablogindo Markszi Bankin qisamiiddatli
notlar1 emissiya olunmusdur. Bundan 340 mln. manat horraclara ¢ixarilmis vo bunun
88%-1 (300 miIn. manat) yerlosdirilmisdir. Son horracda notlar iizro orta golirlik
1,06% toskil etmisdir. Bu rogom ilin avvalindo 1,87% soviyyasindo olmusdur.

Dovriyyads olan notlarim hacmi il arzinds 38% azalaraq (repo omoliyyatlari
nozors alinmaqla) dovriin sonuna 20 mIn. manat toskil etmisdir.

Corgivo alotlori lizro omoliyyatlarinin hocmi 6 595 min. manat toskil etmisdir.
Omoliyyatlarin  hamis1  repo omoliyyatlarinin  payma dismiisdiir. Corgivo
omoliyyatlari tizra faiz doracasi 1 giinliik repo amaliyyati tizro 1%, 1 giinliik oks-repo
omoliyyati izra 159 7% hocmindo miioyyon olunmusdur.

Dévriyyade olan dovlat istiqrazlarinin (Di) hocmi hesabat ili arzindo 43 mlin.
manat vo ya 21% azalaraq ilin sonuna 161,4 mln. manat toskil etmisdir. Bir illik DI-
lor {izro orta golirlilik 2,99% hocminds miioyyon olunmusdur.

Hesabat ilindo Azorbaycan iIpoteka Fondu torafindon 20 mln. manat hocmindo
10 illik tominatsiz istiqrazlar iizro 7-ci emissiya prospekti geydiyyata alinmisdir. 6-c1
emissiya prospektino uygun 37 mln. manat moblogindo istiqrazin yerlosdirilmosi tizra
8 horrac, 7-ci emissiya prospektino uygun 20 mln. manat moblogindo istiqrazin
yerlosdirilmasi tlizro 4 horrac toskil edilmisdir. Dovriyyads olan istigrazlarin hacmi
300 min. manat toskil etmisdir.

Ipoteka istiqrazlari ilo tokrar bazar ameliyyatlarinm hocmi 268,9 mln. manat (72
oqd) toskil etmisdir.

2013-cii i1ldo Moarkozi Bank 06lkodo banklararasi bazarin inkisaf etdirilmosi
istigamotinds foaliyyotini davam etdirmisdir.

Hesabat ilinds banklar torafindon banklararasi pul bazarinda aqdlor baglanarkon

“Blumberq” beynolxalq informasiya-ticarat sisteminin miivafiq funksional
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imkanlarindan foal istifado edilmoyo baslanilmisdir. Belo ki, “Blumberq” sistemi
vasitasilo baglanan banklararasi pul bazar1 omoliyyatlarinin iimumi hacmi 95,6
mln. manat olmagqla 18 aqd (6ton ildo 1 mIn. manat hacminds 1 aqd) toskil etmisdir.
Oqdlor 1 giindon 180 glinodok miiddots olan pul bazari alotlori {izro baglanmisdir.

Hesabat ilindo Miitasokkil Banklararasi1 Kredit Bazarinda (MBKB) 32 min.
manat hocminds 12 omoliyyat ke¢irilmigdir.

Pul resurslar1 bazarlarinin canlandirilmast mogsadilo Markazi Bankin birbasa
istirak1 ilo 2010-cu ildo yaradilmis Miitosokkil Banklararasi Kredit Bazarminin
seqmenti olan - Tominath Pul bazarinda iso omoliyyatlarin hacmi 13 mln. manat (7
oqd) toskil etmisdir.

Banklararas1 Repo Bazarinda 11 min. manat hocmindo 8 omoliyyat

kecirilmisdir.
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Fasil II1. Azarbaycanda maliyys bazarinin tokmillosdirilmasi

istigamotlori
3.1 Maliyya bazarinda beynalxalq tacriiba

Diinya iqtisadiyyatinda beynslxalq mal va xidmat axinlari ilo yanasi kapital
axinlar1 da vardir. Beynalxalq kapital horokatlorini li¢ ana bashq altinda toplamaq
olar: 6lkonin iqtisadi inkisafin1 maliyyslosdirmays yonalmis qarsiligsiz kredit vo ya
kredit soklindoki rosmi kapital horokotlori (hokumotdon hokumoto vo ya diinya
bankindan verilon iki vo ya c¢oxtorofli xarici yardimlar), birbasa xarici kapital
investisiyalar1 vo portfel xarakterli kapital axinlaridir.

Beynolxalq kapital beynolxalq maliyys bazarlarindan kommersiya sortlori
ilo aldo edilir. Bir 6lko rezidentlori digor bir 6lko rezidentlorine maliyys qaynagi
tomin edirss, buna beynalxalq maliyys islomi deyilir. Beynalxalq maliyys islominin
tomal maqsadi-fond sahiblorinin xarici bazarlarda fondlarin istifadoys veroarok daxili
bazarlara goro daha yiiksok bir golir oldo etmokdir. Beynalxalq kapital ixraci bir
Olkonin alindoki fondlarimin digar bir 6lkenin fond vo kapital bazarlarina yatirilmasi
demokdir. Oslinds capital ixraci bir 6lkonin pul yigimlarimin digor bir 6lkonin
iqtisadiyyati Ui¢lin istifadosidir. Bunun naticosindo, iqtisadiyyatda iqtisadi yiiksolis
asag diisiir, 1gsizlik artir vo tadiyys balansi pozulur.

Bir 6lko sakinlorinin digor bir 6lko sakinlorini maliyys qaynagi ilo tomin
etmoalori beynalxalq kapital islomidir vo amsliyyat beynolxalq capital bazarlarinda
gergoklosir.

Beynolxalq kapital harokatlorinin olmasi li¢lin har seydon 6nco bir maliyyo
qaynagi vo ya kapitalin (investisiya fondu) olmasi labiitdiir. Maliyys qaynagi vo ya
investisiya fondu miiayyon bir golir gqarsiliginda basqalarinin yararlanmasina verilon
va hor zaman istifadoys hazir olan va likvidliyi yiiksok olan fondlardir.

Maliyys islomolori maliyys bazarlarinda aparilir. Bu bazarlar - pul
bazarlar1 vo kapital bazarlar1 olmaqla iki yers ayrilir. ©gor maliyys qaynaqlari

miloyyan bir faiz goliri aldo etmok mogsadi ilo harakoat edirso, bu omaliyyata kredit
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ad1 verilir. Beynolxalq maliyyo axinlar1 qisa (1 ildon az), orta (1 - 5) vi uzun (5
ildin ¢cox) miiddatlidir.

Pul bazarlarindaki omoliyyatlar osason kommersiya banklar1 vasitosi ilo
aparilir vo buradaki omoliyyatlar qisamiiddotlidir. Kapital bazarinda islomalor iso
istiqraz vo sohm kimi qiymetli kagizlarla gergoklosdirilir. Istiqraz miioyyon bir sabit
faiz goliri gotiron borc sonadidir. Istiqrazin miiddati qisadirsa, o zaman onun adi
finansmanbonosu olur. Sohm iso sirkotin miilkiyyotino ortaqliq haqqinda dayanir vo
monfoot vo ya zororo gatilmaq imkani oldo edir. Sxem Ne 5-da beynolxalq maliyya

bazarlarinin imumi tosviri géstorilmisdir:

Sxem Ne 3
Beynoalxalq maliyy?s bazan
(pul va kapital bazar)
1 ; l
Qiymotli kagizlar (todaviilda Kredit/depozit (todaviilde
olan alatlar) olmayan alatlor)
I - [

. v v v

Pul bazarmmn Kapital Banklararasi Miigtori
alatlari. Veksel, bazarinin bazar bazar
nota, Xazina :
alatlori
. |
Borc Pay kagizlar ¥
kagizlan (aksiya) Qisamiiddatli Ortsmtiddotli
miilkiyyat titul kredit/depozit KRR
Bazar va investisiya
l
v R
I_l - c'{EaLl 2 —ci bazar
v :
Toskilatlanmug birja OTC bazan (over the
counter)
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Beynolxalq maliyys bazarlarinin strukturu beynoslxalq pul bazar1 vo kapital
harakatlori sisteminin birgs tosiri altinda formalasir. Beynolxalq maliyys axinlar
bir 6lkodon ayri-ayr1 6lkalors harakot edon pul va kapital fondlaridir.

Umumiyyotlo, maliyyo bazarlarinda satilan fondler istehlak edilmayib
investisiyaya yonalon golirlordir. Bu fondlar bir galir qarsiliginda borc verilir. Bu
golir faiz vo ya dvident soklindadir.

Beynolxalq maliyys aximlarinin iki mogsadi vardir. Birincisi, bir torafdon
fordlorin, sirkotlorin vo dovlot qurumlarinin xarici fondlardan yararlanmasi, digor
torofdon do movcud imkan yigim imkanlarinin 6lks xaricindoa doyarlondire arzu vo
istoy1; ikincisi, biitiin beynalxalq omaliyyatlarin naticasinds meydana golon maliyyo
axinlar1 arasinda bir xarici tarazliq yaratmaq. Cari omoliyyatlarin kosiri vo ya
coxlugu olkalor arasinda Neft transferlori ilo tamamlanir. Buna “capital harokatlori”
deyilir. Kapital horokatlori asas olaraq beynolxalq ianslor vo yardimlar, xarici
borclanma va xarici 6zal investisiyalardan meydana golir.

Cari omoliyyat balanst artiq olduqca 6lks iqtisadiyyatinin xaricds varliglari,
kosirli olduqda isa 6lkonin xarici borclar: artir. Igtisadi vahidlor sorhodlorini 6lko
daxilindo vo xaricindo sorvot soklindo tuturlar. Sorvot torkibini segorkon hansi
sorvatin daha yiliksok golir veracoyine baxirlar. Buna goro do golirliyin coxlu
Olkolords forgli olmasi beynoalxalq pulun horokatinoe sobab olur.

Beynolxalq maliyys bazarlariin sturukturuna kokli sokilds tosir edon amillor
asagida gostorilmisdir:

+  Beynolxalq maliyys bazarinda imumi makroiqtisadi voziyyat;

+  Faiz hadlorinda vo valyuta kurslarinda dalgalanma

»  Pul vo kapital bazarinin iglomosini nizamlayan qaydalarin tonzimloma
formalarti;

+  Texnoloji durum;

+  Beynolxalq igtisadiyyatin tomollorini miioyyon edon real sektor, yoni
istehsal, xarici ticarot, investisiya, sirkot qurumlari vo s.

Omoliyyatlarin artim hocmina tosir gostoron on O6nomli amil “maliyya

sarbastlosmo™ hadisasinin meydana ¢ixmasidir.
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Beynoalxalq maliyys bazarlar1 ¢esidli maliyys varliqlarinin alinib-satildig:
bazarlardir. Bu maliyys varliglar1 dord tomal iizorindo qurulur: valyuta, avropul,

kredit alatlori, vo qiymatli kagizlar: istiqraz vo sohmlor.

Qisamiiddotli maliyyo alotlorinin omoliyyat gordiiyii bazarlar-“beynolxalq pul
bazarlar1” adlandirilir vo onun torkibina “valyuta bazarlar” vo “Avrobazarlar”
olmagla iki bazar yer alir. Uzunmiiddatli maliyys axinlarmin yer aldigi bazarlara
1s9 “beynolxalq kredit bazarlar1”, “beynslxalq istiqraz bazarlar1” vo “beynalxalq
sohm bazarlarindan” ibaratdir.

Beynolxalq maliyys bazararinda dovlotlor, balodiyyslor, investisiya banklari,
Markozi bank vo ¢oxcgesidli sirkotlor hodsiz forqli fondlar1 istifado etmok {izro
maliyyo institutlarina miiraciot edirlor. Maliyys institutlart kommersiya banklari,
investisiya banklari, omanot qurumlari, sigorta sirkotlori, pensiya fondlar vo digor
vasitogi qurumlardir. Maliyyo bazarlar1 varliglarda ixtisaslagsmis vasitogi
qurumlardir. Onlar malum qanunlar ¢ar¢ivasinds foaliyyat gostorirlor.

Bununla yanas1 beynolxalqg maliyyo morkozi statusuna sahib olmaq tigiin bir

necd sart talob edilir.

1. Iqtisadi sorbostlik; maliyyo bazarinin faaliyyatinin inkisafi {i¢iin
gaoroksiz maneslar movcut deyildir, yani y1i§im va investisiya qorarlart movzusunda
sarbastlik vardir;

2. Daxili iqtisadiyyatin giic gostoricisi sayillan milli pul vahidinin
sabitliyi, homg¢inin xarici investorlarin etibarligini tomin edon maliyys sisteminin
tominatli olmasi;

3. Maliyyos alotlorinin somoarsliliyi;

4. Aktiv, coxsaxali vo harokatli maliyys bazari, yoni kreditor va
debitorlara genis imkanlar yaradilma;

5. Xaborlosmo sistemindo yiiksok texnologiya imkanlarindan istifads
edilmosi;

6. Maliyya sisteminds tohsil vo insan giiciiniin saviyyasi;

7. Xarici investorlarin calb edilmasi mévzusunda gorokli hiiquqi va sosial

saraitin yaradilmasi imkanlari.
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“The ekonomiks” jurnalinin tasbitino gors, beynolxalq maliyye morkozi
asagidaki parametrlora malik olmalidir:

» Maliyyo bazarinin daxli hocmi. Bu gostoriciys on yaxm Nyu-York
maliyys morkoazidir. Nyu-York Fond Birjasinda isloyon qiymotli
kagizlarin kapital doyori 9 trln.$-dir.

» Bazar kapital doyorinin timumi daxili mohsula nisbati. Bu gostariciyo
gora birinci sirada finans maliyys morkazi - Londondur (birja kapital
doyori iimumi daxili mahsulun 160%-ns godordir), ikinci sirada Nyu -
York (120%), 3-cii yerds Tokiodur (55%)

» Xarici banklarin istiraki. Bu gostariciya gors sira ilo London, Tokio,
Nyu - York golir.

» Maliyys xidmatlorinin ixracat hocmino goro sira ilo London (8 mlrd.
$), Almaniya (2,7 mlrd. §) vo Yaponiya (1,6 mlrd. $) dayanir.

Gilnliik omoliyyat hacminin miqdarina gora diinya maliyye bazarlarinda

omoliyyatlarin qurulusu asagidaki codvoaldo gostorilmisdir:

Cadval Ne §
Diinya maliyys bazarlarinda amsliyyatlarin strukturu
(giinliik omaliyyat hacmi mlrd. $)
2013 2013 10 il oarzindd artim

Valyuta bazart 1900 5700 3 dofo
Istigraz bazari
(doviat vo 6zal) 550 3850 7 dofo

Saohm bazar 800 24000 30 dofs

Avropa bazari-beynolxalq kredit bazaridir. Burada omoliyyatlar Avropa
valyutasinda (osason avro ila) hoyata kecirilir; Avropa kreditlorinin Avropa pul
bazarini, Avropa istiqrazlar bazarmi ehtiva edir. 9sas maliyys markozlorinds iri
kommersiya banklari ilo tomsil olunmusdur. Avropa valyuta bazari-Omaliyyatlar
Avropa valyutasinda qisamiiddotli (18 aya qodor) omanotlor formasinda aparildigi
Avropa bazaridir. Avropa kapitallar bazari-Ortamiiddotli vo uzunmiiddoatli (18

aydan az olmayaraq) xarakterdo qiymaotli kagizlarin reallagdirildig1 avropa bazaridir;
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Avropa kreditlor bazar1 - 5 ildon 10 ilo godor miiddotdo Avropa valyutasinda

kreditlor verildiyi avropa bazaridir.

Miiasir dovriimiizds inkisaf doracolorine gora diinyadaki biitiin birjalari

asagidaki kimi dorocolondirmok miimkiindiir:

1.

Super birjalar:
Nyu-York birjasi;
Tokio birjasi;

London birjast;

Bu {i¢ birjada aparilan qiymatli kagizlarla omsliyyatlarin hacminin diinya

birjalar1 i¢cindaki pay1 60%-dir.

2.

4.

Boyiik birjalar;
Honkonq birjasi;
Paris birjasi;
Milan birjast;
Frankfurd birjast;
Orta Olciilii birjalar:
ABS-da Boston, Filadelfiyla;
Avropada Madrid, Barselona, Briiksel, Kopenhagen,;
Uzaq sorq 6lkolorinds Seul, Tayvan, Sidney, Bombey;
Latin Amerikas1 6lkoalorinds Buenos Ayres, Toronto, Monreal.

Kigik birjalar. Diinyada irili-xirdali 65 birja foaliyyot gostormokdodir.

Yuxarida sayilanlarin xaricinde biitiin birjalar kicik birjalar siyahisina daxildir.

Bunlar arasinda Istanbul, Afina, Tol-Oviv, Helsinki, Monila, Kuala - Lamur,

Nigeriya birjalar1 golocokds orta olciilii birjalar siyahisina girmoye namizatdirlor.

Bu birjalarin iistiin cohatlorindon biri odur ki, hamisinin gapis1 xarici investorlara

aciqdir.
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3.2 Maliyys bazarinin tonzimloms xiisusiyyatlari vo onun rolunun

artirillmasi

Milli iqtisadiyyatda miisahido edilon siirotli inkisaf proseslori xarici-igtisadi
olagoalords do tozahiir olunur vo xarici-iqtisadi alagoalorin asas gostaricilorinin tohlili
beynolxalq iqtisadi inteqrasiya proseslorinin siirotlondiyini gostorir. Bununla yanasi,
xarici-iqtisadi olagolorin cografiyasimin vo idxal-ixrac omoliyyatlarinin regional
strukturunun dinamik gokildo doyisikliyi, ixracin arttiminda neft sektorunun rolunun
artmasi miisahido olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, Markozi Bankin pul-kredit siyasotinin prioritetini
inflyasiyanin azaldilmasi, onun qonastboxs soviyyado saxlanilmasini togkil edir.
Morkazi Bankin milli iqtisadiyyatdaki on 6nomli rolu da mahz bundan ibaratdir. Son
illor, xiisusilo do 90-c1 illorin ikinci yarisindan baslayaraq sort pul-kredit siyasoti
naticasinds inflyasiyanin yol verilon saviyyaya qadar azaldilmasi hom iqtisadi inkisaf
Uclin, hom do ohalinin sosial vaziyystinin yaxsilasdirilmasi istiqgamotindo
fundamental bir osasa ¢evrilmisdir.

Beynolxalq maliyys qurumlarinin hesablamalarina gors, 2013-cii ilds diinya
bazarinda omtoslorin qiymati 18,4 %, o climlodon arzaq mohsullarinin qiymatlori 36,5
% azalmisdir. Inkisaf etmis 6lkolords inflyasiya tempi tokrogomli gostorici ilo ifado
olunmusdur.

AMB-nin statistik molumatlarina gora, 2013-cii ildo sonaye istehsalc¢ilarinin
qiymot indeksi 33,4 % azalmis, emal sonayesindos 3,9 %, kond tosorriifatinda 12,3 %
artmisdir.

Son illor 6lks iqtisadiyyatinin miqyasinin siiratlo genislonmosi, 6lkado tikinti
bumunun yasanilmasi, ohali golirlorinin artmasi, bu vo digor amillorin tosiri ilo
macmu tolobin artmasi iso ikiragomli inflyasiya soviyyasini qagilmaz etmisdir.

ovvoldo geyd etdiyimiz kimi, Azorbaycan neft ixracat¢isidir, karbohidrogen
ehtiyatlarinin realizasiyasindan ir1 hacmli valyuta ehtiyatlar1 oldo edir. Bu da 6lkads
inflyasiya  mosolosine, mozonno  siyasotino daha  diggetlo  yanagmani

aktuallagdirmigdir. “Holland sindromu” kimi moshur olan anomaliyanin milli
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iqtisadiyyatda miisahido ehtimali boyiik olaraq galir. Bu prosesin mahiyyati ondan
ibaratdir ki, 6lkoyo iri hocmli valyutanin daxil olmas1 onun daxili bazardaki toklifini
artirir, bu da 6z novbasindo milli valyutanin méhkomlonmoasing, onun bahalasmasina
gotirib ¢ixarir. Sonuncu iso ixrac potensialindan istifado sahasindo neqativ amil kimi
cixis edir. Belo ki, milli valyutanin bahalasmasi ixraci da bahalasdirir vo bu ixrac
mohsullarinin beynolxalq bazarlardaki roqabot qabiliyyatini asagi salir. Belo bir
proses milli iqtisadiyyatin qeyri-neft sektorunu tonazziilo apara bilor. Mohz buna gora
do AMB-nin qarsisinda duran miithiim vazifslordon biri manatin mozonnasini sabit
saxlamaq olmusdur. Demoak olar ki, Markozi Bank bu istigamatds zoruri naticalora
nail ola bilmisdir.

Morkazi Bankla yanasi, Azarbaycan Respublikasi Dovlst Neft Fondu da neft
golirlorinin milli iqtisadiyyata monfi tesirlorinin neytrallagdirilmast istigamatindo
foaliyyot gostorir. Rosmi sonadlordo geyd edilir ki, Neft Fondunun foaliyyoti neft vo
qazin kasfiyyati vo islonmasi sahosindo baglanmis sazislorin hoyata kecgirilmasindon
vo Fondun 6z faaliyatindon oldo olunan vasaitin toplanmasi vo somorali idars
edilmasi vasitesilo 0lke qarsisindaki  asagidaki  mithiim  vozifslorin  hollina
yonalmisdir.

- boyik hocmdo daxil olan xarici valyuta golirlori soraitindo o6lkodo
makroiqtisadi sabitliyin qorunmasi vo maliyys-vergi intizaminin tomin
edilmoasi, eyni zamanda, neft golirlorindon asililigin azaldilmasi vo geyri-
neft sektorunun inkisafinin tomin edilmasi;

- neft vo gazin borpa edilmoyon tobii ehtiyat oldugunu nozoro alaraq,
onlardan olds edilon golirin nosillor arasinda barabor boliisdiiriilmosi va
golocok nosillar iigiin ehtiyat vosaitinin toplanmast;

- Olkonin sosial-igtisadi toroqgqisi ilo alagodar mithiim timummilli layihalorin
maliyyslosdirilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, 2014-cii il vo ndvbati 3 il lizro 6lkonin iqtisadi-sosial

inkisaf konsepsiyasinda qarsiya qoyulmus mogsodlors nail olmaq {i¢iin ortamiiddotli
iqtisadi-sosial inkisaf siyasotinin prioritet vozifolori miioyyon edilib. Bunlar

asagidakilardir:
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- makroiqtisadi sabitliyin qorunub saxlanilmasi vo bunun {i¢iin ¢evik iqtisadi,
o cilimlodon koorsinasiya olunmus monetar vo fiskal siyasotin hoyata
kecirilmasi;

- 0lko iqtisadiyyatinin optimal strukturunun formalasdirilmasi, onun neft
sektorundan  asililiginin  azaldilmast  vo  diversifikasiya edilmasi,
infrastruktur tominatinin miiasir tolobloro uygunlasdirilmasi, innovativ
iqtisadiyyatin formalasdirilmas1 va iqtisadiyyatin intellektual-texnoloji
saviyyasinin yiiksaldilmasi;

- milli iqtisadi, o cilimlodon enerji, orzaq, ekoloji tohliikesizliyin
moOhkomlondirilmasi;

- 0z9l sektorun inkisafinin davam etdirilmosi, bu sahoays dovlet destoyinin
daha da giiclondirilmosi;

- Beynolxalg Omok Bolgiisiindo istirakin optimallasdirilmas1 vo diinya
iqtisadiyyatina inteqrasiyanin siirotlondirilmosi;

- “msan kapitali’nin inkisafi, mosgullug soviyyesinin yiiksaldilmasi,
galirlorin adalatli boliisdiiriilmasi, sosial miidafio sisteminin somaraliliyinin
aritirilmasi, yoxsullugun azaldilmasi vo ohalinin hoyat soviyyasinin
yiiksoldilmaosi.

Karbohidrogen golirlorinin infilyasiya tosirlorinin azaldilmasi istigamotindo
Morkazi Bankin foaliyyotinin osasini mozonno siyasoti toskil edir. AMB-nin bu
siyasoti milli iqtisadiyyatin sabitliyi ilo yanasi, beynalxalq rogabst gabiliyystinin
gorunmasina vo yiiksaldilmasino xidmot edir.

Azarbaycanin son illordoki iqtisadi inkisafinda avvolde geyd etdiyimiz kimi,
karbohidrogen ixracatgist olmasi halledici rol oynamisdir. Qlobal maliyys béhrani
global tolobin zoiflomasing, ikinci iso 6z ndvbosindo ixracyoniimlii iqtisadiyyata
malik 6lkolora daha ¢ox zoror tohliikosi yaratmisdir. Bu baximdan bohran soraitindo
Azorbaycanda hoyata kegirilocok pul-kredit siyasotinin qarsisinda daha ciddi vozifalor
durmusdur.

Qlobal maliyys bohranmin real iqtisadiyyatlara transfer olunmasi naticosindo

2008-ci ilin ikinci yarisinda inkisaf etmis 6lkolor son 20 ildo on dorin iqtisadi bohran
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dovriino godom qoyublar, bu 6lkalords iqtisadi artim tempi 1 %-0 enmisdir. Bohrana
godor diinya iqtisadi artiminda inkisaf etmis Olkolorin pay1 29 %, inkisaf etmokdo
olan olkalarin pay1 isa 61% olmusdursa, béhran dovriinds bu nisbat 16 % vo 84 %
toskil etmigdir. Birincilordo 2006-2008-ci illords iqtisadi artim gostoricisi 3,0%-don
1,0%-9, ikincilords iso 7,9%-don 6,3 %-o doyismisdir. Diinya bankinin hesabatinda
geyd edilmisdir ki, 2008-ci ilin son riiblindo diinyada sonaye istehsali 20 % azalmus,
ticarot dovriyyosi ovveolki riiblo miiqayisods, 18 % az olmusdur. Diinya omtos
bazarlarinda stirotli ucuzlagma, inkisaf etmis 6lkolordo potensial bazarlarin itirilmosi,
digor Olkolordo iqtisadi artim tempinin azalmasinin baslica sobobino ¢evrilmisdir.
Ekspertlor 2009-cu ildo diinya iqtisadiyyatinda bas veron proseslori II Diinya
miiharibasindon sonra on kaskin global béhran kimi qiymatlondiriblor.

Qlobal maliyys bohran1t ABS-1n ipoteka bazarindan gaynaglanmis vo an ciddi
monfi tosirlorini do bu 06lkodo goéstormisdir. Elo maliyyo bohrani ilo miibarizo
todbirlori olaraq pul-kredit siyasotino doyisikliklor do birinci olaraq bu 6lkodo hoyata
kecirilmisdir. ABS hokumoti pul-kredit siyasotinin yumsaldilmasmi problemin
hoallindos baslica istigamot kimi gérmiisdiir. ABS-1n Federal Ehtiyat Sistemi banklarin
reinvestisiya dorocosini 2011-ci ildo morhololorlo 4,75 %-don 0,5 %-o, federal
fondlarin faiz doracasi lizra hadoaflori iso 0-0,25 % intervalina salmisdir.

Olkods hoyata kegirilon ugurlu Iqtisadi Strategiya noticosinde Azorbaycan,
qlobal bohrani kifayot qodor hazirliqhh qarsilamis, yaradilmis irthocmli valyuta
ehtiyatlar iqtisadiyyatin yiiksok maliyys dayaniqligini tomin etmisdir. Bu maliyyo
yastig1 hesabina iqtisadiyyatin likvidlik ehtiyacar1 vaxtinda Odonilmis, manatin
mozonnasi vo bank sisteminin sabitliyli qorunmus, noticodo, dlkodo resessiyaya yol
verilmomis, optimal iqtisadi artim templori qorunub saxlanilmigdir.

Tadqiqatcilarin yekdil royi beladir ki, AMB c¢evik pul vo mozonna siyasati
vasitosilo makroiqtisadi sabitliyin qorunmasinda foal istirak etmisdir vo ardicil olaraq
antibohran todbirlorini hoyata ke¢irmisdir. AMB-nin bayanatinda qeyd edilmisdir ki,
bohranin pik dovriinds Moarkazi Bank ictimaiyyots manatin sabitliyinin qorunacagini
boyan etmis vo bu sabitlik tomin edilmisdir. Hoyata kegirilon siyasot beynolxalq

maliyys qurumlari torafindon do todqirslayiq qiymsotlondirilmisdir. Manatin sabitliyi
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ohalinin galirlori vo yigimlarii yiiksok infliyasiyadan qorumus, istehsal sahalorinda
istifado olunan idxal mohsullarinin koskin bahalagmasinin garsisini almisdir.

Hazirda AMB-do inflyasiya, pula tolob, geyri-neft UDM-in trend modeli,
geyri-neft ixract modeli, istehlak mallarmin idxali kimi makroiqtisadi modellorin
qurulmasi1 hoyata kegirilir., AMB-nin molumatina goro, makroiqtisadi tohlilo,
prognoza vo miixtolif siyasot variantlarinin iglonmosi  moqgsodilo  miivafiq
simulyasiyalara imkan veran makromodelin qurulmasi tizro ekonometrik todqiqatlarin
ilkin metodlar1 hazirlanmisdir.

Biitiin geyd edilonlori nazars alaraq milli iqtisadiyyatdaki inkisaf proseslori va
burada pul-kredit siyasotinin rolu, bu iki amilin qarsiliqh alagesi ilo bagl asagidaki

fikirlori sdyloya bilorik:

son illor iqisadiyyatda siiratli inkisaf proseslori miisahido edilir vo bu

dinamik xarakterli olmaqla milli iqtisadiyyatin, demok olar ki, biitiin

saholorindo, o climlodon monetar sferada tozahiir olunur;

- iqtisadiyyatin miqyasinin bOylimosi, iqtisadi artim  gostoricilorinin
yiiksalmasi 6lkonin pul bazarinda da komiyyst vo keyfiyyat doyisikliklorini
sortlondirmis vo onun tonzimlonmasi {ig¢iin yeni toloblor formalagdirmisdir;

- karbohidrogen ixracatindan valyuta daxilolmalarmin ilboil artdigi bir
soraitdo iqtisadi sabitliyin qorunub saxlnilmasinda Morkozi Bankin pul-
kredit siyasatinin rolu vo shomiyyasti daha da artmisdir;

- son global maliyys béhraninin Azarbaycan iqtisadiyyatina miimkiin monfi
tosirlorinin neytrallasdirilmasinda, yaxud belo tosirlorin miimkiin qoador
azaldilmasinda AMB-nin pul-kredit siyasati alotlorindon istifadasi xiisusi
rol oynamisdir;

- misahidolor gostorir ki, son illor iqtisadi inkisaf proseslorinin

stimullagdirilmasinda, inflyasiya  tosirlorinin  neytrallasdirilmasinda,

dovlatin iqtisadi tonzimlomo funksiyasinin hoyata kecirilmosinds osas
vasitolordon biri pul-kredit siyasotidir vo bu siyasot geyd edilon

istiqgamotlordo miisbat naticalor verir;
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- pul vo mozonno siyasoti vasitosilo milli valyuta olan manatin nominal
effektiv mozonnoasinin tonzimlonmosi, ticarot torofdasi olan Olkolordon
inflyasiya idxalin1 neytrallasdirmaga sorait yaradir;

- Moarkozi Bankin pul bazarini effektiv sokilds tonzimlomasi, macmu talab va
mocmu toklif arasinda tarazligi tomin etmosi dayaniqh iqtisadi inkisafin
osas faktorlarindan biri kimi ¢ixis edir vo s.

Azorbaycan Respublikasinin Beynolxalq Valyuta Fondu ilo alagoalori do fondun
tizvii olan digor 6lkalorlo bu olagolorin hoyata kecrildiyi prinsiplora osaslanir. Bu
Olkalorin hamis1 BVF-na eyni gostaricilor iizro malumatlar verir, eyni qaydada vesait
kogtiriildiiyli vo eyni sosvermo hiiquglarina malikdir. Lakin buna baxmayaraq
dovlatlorin hor birinin fondda niifuz dairasi miixtolifdir. Bu homin 6lkslorin iqtisadi
inkisafindan, siyasi sabitliyindon vo fonda pay haqqi qoymaq imkanlarindan asihidir.
Elo ona gora do fondun icra surasi hor bir 6lko ilo omokdashigi fordi qaydada qurur,
Olkalorin milli monafeyinin iqtisadi va siyasi voziyyatini nozors alir. Mohz bu noqteyi
nazordon icraedici Sura bir sira tizvii 6lkalorin verdiyi molumatlarda ¢atigmazlhiqlar
oldugunu qeyd etmis biitiin dovlotlori 6z osas statistik molumatlarinin vaxtinda
verilmosini vo keyfiyyatinin yiiksoldilmasini tolob etmisdir. Icraci direktorlar
torofindon Azorbaycan li¢lin molumatlarin osas 12 maddodon ibarst kateqoriyasi
tosdiq edilmigdir. Buraya valyuta kursu, beynolxalq ehtiyatlarin mocmu, Markozi
Bankin (Milli Bankin) balansi, pul bazasi pul kiitlosinin genis gostoricilor sistemi
(aqreqatlar) faiz tariflori, istehlak qiymsotlori, xarici ticarot, cari xarici omoliyyatlar
lizro hesablarin qaliglari, xarici borc (xarici borcun idaragiliyi, biidca galigi, imumi
milli mohsul, iimumi daxili mohsul vo s) lizro gostoricilor aiddir. Bu molumatlar
vasitosilo Beynolxalq Valyuta Fondu respublika iqtisadiyyatina nozarat etmok, onun
0z tohaddiitlorini yerino yetirmok imkaninin miiayyon etmoak gabiliyyatine malik olur.

Icraedici Sura molumatlarin vaxtinda vo keyfiyyotli hazirlaya bilmoyon iizvii
Olkolors analitik komok gostorilmasi (xorcini 6domok sorti ilo) mosoalosini do miimkiin
vo vacib hesab etmisdir. Beynolxalq Valyuta Fondu belo 6lkalora movcud resurslarin
imkan verdiyi hoddo ¢ox boyiik komoklik gostors bilor. Lakin Beynolxalq Valyuta

Fondu 6z foaliyyeoti hagqinda lizv 6lkolors tam molumat vermodiyi tigiin bazi hallarda
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tizv dovletlorin BVF-daki icra¢i direktoru ilo BVF-nin rohborliyi arasinda
miinasibatlor pozulur. Belo hallarda tizv 6lkoalori somarali nozarst aparilmasi iiciin
lazim olan materiallar1 ya vermir, yada koniilsiiz verirlor. Belo halda vaziyyot
morhololors diizoltmok {igilin icraedici sura todbirlor sistemi isloyib hazirlayir.
Ovvalco BVF-nin iscilori vo rohbarliyi ilo iinsiyyat yaradilir, sonra tizv olkolorin
icraedici direktoruna komokdarliq edilir vo nohayst axirinco morhalods masolonin
icraedici surada miizakirasi hoyata kegirilir.

Azorbaycan Beynolxalq Valyuta Fondu ilo miiqayisonin maddslorino osason
fond, Azorbaycan Respublikasindan molumatlari nosr etdirmoyi tolob etmok
soalhiyyotino malik deyilso do, ilizv dovlatlor {igliin molumatlarin  keyfiyyati,
diizglinliiyli vo ohato miiddstino dair standart miioyyon etmis vo onlarla koniilliiliik
osasinda bu standartlara riayot etmoyi tovsiyyo etmisdir. Demoli fond 12 osas
kateqoriyali molumatlari toyin etmoklo yanasi maliyys - iqtisadi molumatlarin nasri
tclin orijentar kimi gostorilocok standartlar1 da miioyyon edir. Bu standartlar iki
saviyyelidir. Yoni biitlin {izv 6lkalor ticlin imumi olan standart vo maliyys bazarina
¢ix1s1 olan va ya buna calisan 6lkolor ti¢lin xiisusi, daha mosuliyyatli standart.

Belo rol BVF-nin mogsadlorino uygun golir vo onun Beynolxalq Valyuta —
maliyyo sistemlorinin  fasilosiz  foaliyyot  gOstormesine vo  asaslandirilmis
makroiqtisadi siyasotin hoyata kegirilmasino tosir gostormok vozifosino imkan verir.
Ozii do daha mosuliyyetli standartlara riayot edon 6lkalorin ad1 elan edilir.

Beynolxalq Valyuta Fondu 6ziinlin nozarot funksiyasim1 IV maddoys uygun
olaraq daimi-adoton lizv dovlstlorlo illik iki torofli moslohotlogsmolor vo ¢oxtorofli
diskussiyalar formasinda hoyata kegirilir. Elo buna goro do ildo iki dofo “diinya
iqtisadiyyatinin inkisafi perspektivlori’adli mocmus buraxilir.(icmal malumatlar
biilleteni formasinda).

Oz iizvlori ilo miitomadi moslohatlosmolor kegirmok yolu ilo BVF-u hor bir
olkonin imumi iqtisadi voziyyat va bir do ayri-ayr1 6lkolorin vo fordi soxslorin onun
(BVF) valyutasinin alinmas1 vo satilmasi sortlori miioyyon edilorkon no godor agiq vo
mosuliyyatli horokot etdiyino dair molumat toplayir. Bu moslohatlogsmolor homginin

Beynolxalq Valyuta Fonduna {izv 6lkolordon hor hansi birindo milli valyutanin xarici
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valyutaya doyisdirilmasino qoyulan istonilon mohdudiyystin aradan qaldirilmasina
tosir gdstormok imkani verir. ©vvalco bu maslohatlosms yalniz valyuta miibadilasine
mohdudiyyot qoyan iizv 6lkolori {iclin mocburi idi. Ancaq 1978-ci ildon baslayaraq
Beynolxalq Valyuta Fondu homin moslohatlogsmolori lizv 6lkolorin hamaisi ilo aparilir.

Adoton maslohatlogmolor ildo bir dofs aparilir, ancaq soroncamverici direktorun
solahiyyati var ki, ogor Olko gofloton iqtisadi ¢otinliyo diisiibso vo ya digor lizv
Olkalorin monafeyino toxunan metodlardan istifado etmokds siibha dogurursa slavo
maslohatlogsma togkil etsin. Hor il 4 vo ya 5 nafordon ibarat ekspert qrupu bu 6lkonin
paytaxtina gedir vo orada iki hofto vazifali soxslorlo 6lkonin hoyata kegirdiyi iqtisadi
siyasati miizakirs edir vo lazimi malumatlari toplayirlar.

Maslohatlogsmalorin  birinci morhalasi ekspert vo import, omok hagqinin
soviyyesi, qiymatlor, ohali mosgullugu, faiz tariflori, pul todaviiliiniin hocmi, kapital
qoyuluslari, vergi daxilolmalari, biidca xarclori va iqtisadi hayatin digor sahalori lizro
statistik molumatlarin toplanmasi ilo olagodardir.

Ikinci morholodo yiiksok riitboli ddvlet momurlar: ilo kecon ildo 6lkonin
iqtisadi siyasotinin somoroliliyi, ndvboti ildo gozlonilon hor hansi1 doyisikliklor,
Umumiyystlo no vaxtsa Olkonin 6z valyutasinin miibadilosi lizro miioyyon etdiyi
mohdudiyyatlorin aradan qaldirilmasindaki miivoffoqiyyatlorin miizakirasindon ibarat
olur. Bu goriislor qutardigdan sonra qruplar Vasinqtona gayidir vo gorargahda oturub
icra surasinda miizakirs olunmagq ii¢lin genis moruzs hazirlayirlar. Yoxlanilan 6lkoni
tomsil edon icrag1 direktor olbotto 6z homkarlar1 ilo birlikdo bu miizakirodo istirak
edir, bu vo ya digor iqtisadi hallar haqqinda izahat verir, digor icracgi direktorlarin
onun Olkasinin iqtisadi foaliyyati haqqinda miilahizalorini dinloyir. Bu miizakira
zaman verilon qorarlar, cox vaxt iso iqtisadiyyatin zoaif yerlorinin yaxsilasdirilmasi
haqqinda tokliflor sonralar 6lkonin hokumati ilo miizakirs olunur.

Bu dovrii maslohotlogsmalorle yanasi Beynolxalq Valyuta Fondu, iqtisadi siyasi
diinya iqtisadiyyatina tosir edon Olkolorlo xiisusi moslohotlogmolor aparir. Xiisusi
maslohatlogsmalor zamani diinyada iqtisadi vaziyyat haqqinda icmal malumat toplanir
vo iqtisadi inkisafin gedisi qiymtolondirilir. Bu miizakirslorin noticolori ildo iki dofo

“dlinya iqtisadiyyatinin perspektivlori” mocmuoasinds dorc olunur.
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Statistik molumatlarla yanast BVF-u onun siyasatini vo proqramini izah edon
coxsayli brosuralar buraxir. Bu nosrlordo:
1. Maliyys va ticarat lizra uzunmiiddatli programlar isiqlandirilir.
2. Ayda iki dofo nosr olunan veosaitlor 6lkolorin iqtisadi hoyat1 vo beynolxalq
maliyys haqqinda molumat verir.
3. Riibliikk Akademik jurnal buraxilir ki, burada da Beynolxalq kredit-valyuta
sistemlorinin qurulusu vo iqtisadi aspektlori, hiiquq normalar1 haqqinda

kitablar, hom¢inin fundamental iqtisadi tadqiqatlarin naticolori oks olunur.
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3.3 Qloballasma saraitindo maliyys bazarinin tokmillosdirilmasi

istiqgamatlori.

Diinya iqtisadiyyatinda maliyys béhranindan sonra igtisadiyyatin barpa meyillori
kovrok vo geyri-borabor templorlo davam etmokdadir. Qlobal issizlik, xiisusilo gonclor
arasinda issizlik halo do ciddi problem olaraq qalmaqdadir. Macmu qlobal tslobin
asag1 diisdiiyli bu morholodo enerji dasiyicilart qiymoatlorindo asagi enmolor miisahido
edilir. Qlobal maliyys bazarlarinda maliyys risklorin yiiksok olmasi osason iqtisadi
canlanma tcilin stimullagdirici siyasot imkanlarinin getdikco azalmasi ilo izah olunur.
Bir ¢ox inkisaf etmis dlkolordo (IEQ) konsolidasiya meyillorinin giiclonmosi miimkiin
artim Ug¢ilin fiskal impulslarin potensialint  minimuma endirir. Moarkozi Banklarin
“sismis”  balanslar1 iso iqtisadiyyata monetar dostoyin  davam etdirilmosinin
maqsadouygunlugunu sual altina qoyur. Qisamiiddatli dovrds asas risklor Avrozonada
daxili problemlorin hall edilmomasindon qaynaqlanir. Ortamiiddstli dovre aid risklor
1s9 - institusional islahatlarin zoif templori vo dovlst maliyyasi bohraninin  davam
etmosidir. Inkisaf etmokdo olan olkelordo  (IEOO) zoiflomis mocmu tolobi
canlandirmaq t¢iin miioyyon fiskal vo monetar siyasot stimullar1 qalsa da, gabaqcil
olkolar ii¢iin bu imkanlar oldugca mohduddur. inkisaf etmokda olan 6lkalords kapital
axinlarmin stirotlonmosi iqtisadi horaratlonmo ilo miisayiot olunur. Osason asagi
inflyasiya ilo miisayiot olunan resessiya meyillori 6ton riibo nisbaton songisa do,
goriilon siyasot todbirlorino baxmayaraq iqtisadi artima nail olmaq halo ki, miimkiin
olmamisdir. Ilin ovvolindon etibaron sonaye istehsalinmn  artim tempi IEO-do
ehtiyatlarin artimi hesabina nisbaton yiiksolmis, IEOO-ds xiisusilo Respublikanizda iso
xarici tolobin azalmasi sobobilo songimisdir. Istehlak talobinin canlanmasi diinya iizro
geyri- barabor soviyyadadir. Belo ki, golir vergisi doracoalorinin artimi, fiskal xorclorin
azalmasi noticosindo ABS-da istehlak tolobi zalmigdirsa, Almaniya, Yaponiya vo
Kanada kimi Olkolordo yiiksolmisdir. Miisahidolor iqtisadi artim-igsizlik-inflyasiya
proseslori arasinda formalasmis ganunauygunlugun todricon doyisdiyini gostorir. Belo
ki, oksor Avrozona oOlkolorindo resessiya proseslori inflyasiya ilo miisayiot olunur. Bu

aslinds Filips ayrisinin getdikco 6z empirik osaslarin itirmasine dslalot edir. Bunun da
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osas sabablori qisminds avvalki dovrlora nozoron issizliyin amok haqqina tosirinin
azalmas1 vo makroiqtisadi disbalanslarin boyiimosidir. Qlobal iqtisadi proseslor vo
milli iqtisadiyyat oslindo Filips oyrisinin getdikco 6z empirik osaslarini itirmosine
dolalot edir. Bunun da asas sabablori qisminda avvalki dévrlora nazoron issizliyin
omok haqqina tosirinin azalmasi vo makroiqtisadi disbalanslarin boyiimosidir. Qlobal
ticarotin artim tempi zoif olaraq qalir. 2013-cii ilin yanvar-fevral aylarinda ticarat
hacmi 6ton ilo nazoron ABS vo Avrozonada 1% yiiksaldiyi halda, Yaponiyada 10%
asagl diismiisdiir. Son meyillori nozoro alaraq, Umumdiinya Ticarat Toskilatinin
prognozlarma  gora, cari ildo diinya ticarstinin hocminin artim tempi Oton illo
miiqayisado 1.3% bondi artaraq 3.3%-o catacaqdir. Bununla bels, global cari
ompoliyyatlar balanslarinda miisahido edilon natarazliglarin (global current account -
imbalances) 30% azalmas1 da pozitiv meyil kimi geyd edils bilor. Beynolxalq Valyuta
Fondunun (BVF) prognozlarina osason 2013-cii ilin sonuna Azorbaycanda cari
omoliyyatlar balansinin  profisiti UDM-in 11%-ni toskil etmisdir. Olkomiz bu
gdstariciyo géra MDB-do liderdir vo IEOO arasinda on qabagcil yerlordon birini tutur.
Fondun hesablamalar1 ir1 hacmli profisitin orta miiddstli dévrde do davam edacoyini
gdstarir. Ixracdan slava, xaricdon pul baratlarinin vo kapital axmlarinin dinamikas: da
6lkoya valyuta daxilolmalarina artiric tosir gdstormisdir. Ilkin molumatlara goro, riib
orzinds 6lkays 329 min. § pul barat1 daxil olmugdur. DSK-nin malumatina gors, 6lko
iqtisadiyyatina qoyulmus xarici investisiyalarin hocmi iso yanvar-mart aylarinda 60%-
don ¢ox artaraq 1.2 mird. § toskil etmisdir. Qrafikdon goriindiiyii kimi cari ilin I
riiblindo ©halinin saroncamda qalan golirlori 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado
5.5% artaraq 7 mlrd. manat togkil etmisdir. ©hali golirlorinin xorclori 6rtmo omsali
Oton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisodo sabit olmusdur. Golirlorin artimi parakondo
ticarot ddvriyyasinin do artmaqda davam etmosino sorait yaratmusdir. Oton ilin I
riibline nazoron timumi dovriyyanin hocmi 9.8% artmisdir  dlkonin strateji valyuta
ehtiyatlar1 1.1 mird. $ vo hazirda strateji valyuta ehtiyatlarinin UDM-o nisbati toxminon
70%-0 yaxindir. Bu gostoriciyo ~ gOro Azorbaycan diinyada ilk 15-likdodir.
Umumilikdo, strateji valyuta ehtiyatlarmin yiiksok templo artimi dlko iqtisadiyyatinin

miimkiin xarici bohran tosirlorino qars1 hossasligini azaldan vo ya giiclii “makroiqtisadi
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bufer” formalasdiran faktordur. Bunun noticasi olaraq dlkenin Xalis Beynalxalq
Investisiya Movgeyi olverislidir Mocmu talob 2013-ci ilin I riibiinds iqtisadi artima
mocmu  tolobin biitiin komponentlorinin, o ciimlodon, son istehlak xorclorinin,
investisiyalari, dovlot xorclorinin artiminin téhfosi olmugsdur. Son istehlak xorclori.
I riibda shalinin pul golirlori 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisada 5.9%, real olaraq
159 5.4% artmisdir. Adambasia diison pul golirlori nominal olaraq 4.5% artmis, real
olaraq iso 3% artmisdir. Cari ilin I riiblindo orta aylig omok haqqinin, iqtisadiyyatda
mosgul ohalinin saymin vo  ohalinin istehlak kreditlorinin hocminin artmasi
naticasindo timumi istehlake¢r aktivliyi yliksok olmusdur. ©halinin pul golirlorinin
strukturunda son istehlak xarclorinin payi yiiksok olaraq qalmisdir.

Azorbaycan Respublikasinda inflyasiyanin diinya bazari inflyasiya doracosino
nozoron  optimal soviyyados olmasini nozoro almaqla faiz doracolorinin daha da
enmosing gorait yaratmaq vo bu yolla geyri-neft sektorunda iqtisadi artimi dostoklomok
licin Morkozi Bankin Idaro Heyoti 11 fevral 2013-cii il tarixindon etibaron ugot
dorocosinin - 5%-don 4.75%-o endirilmosi, faiz dohlizinin digor parametrlorindo iso
doyisiklik edilmomasi barads gorar qabul etmisdir.

Morkozi Bankin pul siyasoti gorarlar1 bank sektorunda faiz dorocolorinin
doyismasing tosir gostoron amillordon biri olmusdur. Dovr orzindo faiz dorocalorindo
azalma misahido olunmusdur. Pul kiitlosinin artim templorinin vo bank sistemindo
likvidlik soviyyosinin tonzimlonmosi moqgsadilo aciq bazarda omoliyyatlardan vo
mocburi ehtiyat normalarindan foal istifado olunmusdur. Bank sistemi iigiin yeni
hesablar planinin totbiq edilmosi ilo olagodar olarag mocburi ehtiyata colb olunan
hesablarin siyahis1 yenidon hazirlanmis vo mocburi ehtiyatlar haqqinda gaydaya
miivafiq doyisikliklor edilmisdir. Sterilizasiya omaliyyatlar1 ¢orgivasinds 2013-cii ilin
I riibli orzindo 252,6 mln. manat moblogindo not emissiya olunmusdur. Bundan 164
mln. manatliq not horraca ¢ixarilaraq yerlosdirilmisdir. Riibiin sonuna Markazi Bankin
banklarla repo omoliyyatlar1 iso 11 mln. manat toskil etmisdir.

Azorbaycan Respublikasinda maliyyo bazarinin diinya maliyys bazarina
uygunlasdirilmasi yolunda yuxarida qeyd etdiyimiz kimi goriilon todbirlor 6z naticosin

vermokdadir. Azarbaycan Respublikasnin Prezidenti maliyya bazarinin asas bazari olan
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Qiymotli Kagizlar Bazarinin daha da tokmillogmaosi i¢lin 2011-ci il 16 may tarixindo *
2011-2020-c1 illodo Azorbaycan Respublikasinda  Qiymotli Kagizlar Bazarinin
inkisafi” programi bu bazarin inkisafina tokan vermisdir. Bundan olavo Qimyatli
Kagizlar Bazarinin global soviyyada tokmillosdirilmasi istigamatlorindon biri do 2013-
cili ilin I riibii oarzinds todbirlor hoyata kecirilmisdir. Bu maqgsadls, Avropa Komissiyasi,
Polsa, Almaniya Italiya, Avstriya, vo Yunanistan qiymotli kagizlar bazarmin dovlot
tonzimloyicilori ilo six omokdasliq hoyata kecirilmis, qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmosinin miixtalif aspektlori iizra gqabaqcil beynslxalq tocriibonin dyronilmasi
tomin olunmusdur. Biitovliikkds, 2013-cii ilin I riibili orzindo QKDK omokdaslarinin 23
faizi yerli vo xarici miitoxassislor torofindon kegirilmis tolim vo seminarlarda istirak

etmisdir.
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Naticoa

Son dovrdo maliyyo bazarlarina sorbost daxil olub miixtolif sovdolosmolor
aparmasi Ui¢lin olverisli sorait yaradilib, sadoco bu imkandan somorali istifado etmok
lazimdir. Diinya birliyino yeni qosulmus dovlstlor iigiin bu xiisusilo shomiyyatlidir.
Lakin, burada istirak etmok ii¢ciin miioyyon soristoya vo birliyo sahib olmaq lazimdir.
Bundan 6trii savadli kadrlarin yetisdirilmasi hor bir dovlostin baslica vozifosidir. Mohz
onlar homin oOlkalorin iqtisadiyyatin1 dir¢aldocok vo onlar1 diinya bazarinda
tanidacaqlar. Investisiya miihitinin yaxsilagdirilmas1 diinya kapital bazarindan kapital
axininmi  siirotlondirilocok vo yiiksoliso tokan verocokdir. Biitiin bunlar 6lkonin
niifuzuna kompleks soklinds tosir edocokdir: dlkonin maliyys voziyyeoti yaxsilasacaq,
milli valyutas1 mohkomlonocok vo milli qiymaotli kagizlarina tolob artacaqdir. Bu da
kiillii migdarda monfoot oldo edilmosino gotirib ¢ixaracaqdir.

Bazar iqtisadiyyatina keg¢id soraiti iqtisadi vo inzibati idaroetmo tsullarmin
birgo yasayis1 dovriidiir. Inzibati tosir vasitolorinin todricon sixisdirilmasi prosesi
nozaratdo saxlamaq zoruratindon iroli golir. Bununla belo, inzibati miihit miihafizokar
xarakterino goro hor seydon ovval vo baslica olaraq inzibati miihit dogurur. Odur ki,
bazar miinasibatlorinin togokkiilii soraitinde dévlot miidaxilosi yalniz roqabst miihitini
saglamlagdirmaq va sosial tominati giiclondirmok baximindan mogbuldur.

Beynolxalq iqtisadi miinasibotlordo beynoalxalq kreditin icra etdiyi funksiyalar
milli iqtisadiyyatin diinya iqtisadi sistemino qovusma vasitolorindondir. Demoli,
beynolxalq kredit miinasibatlorinin milli monafe baximindan tonzimlonmasi zoruridir
vo bu tonzimloms inteqrasiya toloblorini do nozors almalidir. Goriindiiyii kimi, burada
mimkiin hadlorin miioyyonlosdirilmasi vo bu hodlor daxilindo nisbatlorin
optimallagdirilmas1 masalalorini hall etmok lazim golir.

Beynolxalq kredit bazarlarina qovusmaq {igiin kreditlorin qaytarilmasi
zomanotgisinin niifuzu tolob olunur. Belo zomanotgi, bir qayda olaraq, dovlst 6zii ola
bilor. Iqgtisadi (istehsal vo resurs) potensiali ilo zomanotci rolu oynayan dovlot,
hamginin beynalxalq kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasi prosesindon do konarda

gala bilmoz.
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Xarici bazarda miivoffoqiyyatin baslica amili ixrac edilon mallarin rogabot
qabiliyyatidir. Dovlot ixracgilart dolay1 vo bozi birbasa vergilordon azad edorok xarico
aparilan mallarin qiymotini asagl salmaga, noticods homin mallarin roqabat
qabiliyyatini yiiksoltmoyo sorait yaratmalidir.

Inhisarlarin xarici bazarlara miidaxilosini dostoklomoak {i¢iin dévlot vo ya yarim
dovlat ixrac-idxal (xarici ticarot) banklar1 tosis etmolidir. Homin banklar asagidaki
funksiyalar1 yerino yetirmoklo, beynolxalq kreditlorin dovlot tonzimlonmasi vasitasi
olacaqdir:

- xarici ticarat amaliyyatlariin kreditlosdirilmasi;

- xarici ticarat amaliyyatlarinin sigorta edilmasi;

- xtisusi  banklarmn  ixrac  kreditlori {li¢glin  zomanoat¢ilik.  Beynolxalq
kreditlorindévlat tonzimlonmosindo boylik ohomiyyati ilo olagadar olaraq inkisaf
etmis biitiin Olkolords ixrac-idxal banklar1 foaliyyot gostorir. Masolon: Amerika
Birlosmis Statlarinin ixrac-idxal banki hdkumsotin xarici dovlotlors kreditlorinin 40%-
ni ohato edir.

Bazar miinasibotlorinin tosokkiiliinlin miioyyon soviyyosindo, basqa sozlo,
xarici bazarlara kapital ixraci imkanlari oaldo edon Olkolords ixrac-idxal banklari
yaradilir vo bu 6lkalorin inkisaf soviyyasindon asili olaraq, homin banklarin foaliyyaot
dairasi genislondirilir.

Beynolxalq kreditin dovlstlorarasi tonzimlonmasi miiasir dovrds diinya iqtisadi
sisteminda qlivvalor nisbatindon ¢ixis etmok mocburiyystindadir. Hazirda diinyanin
lic osas maliyyo morkozi vardir:

- Amerika Blrlosmis Statlar:;

- Qorbi Avropa;

- Yaponiya.

Bu markazlor arasinda beynolxalq kredit bazarlariin boliisdiiriilmasi ugrunda
gedon miibarizo qarsiya ¢ixan ziddiyyastlorin halli iiclin sivil vo bazi hallarda geyri-
sivil Gisullar totbiq olunur.

Ziddiyyatlorin naticasi kimi iqtisadi sistemda bas veran geyri-sabitliyin monfi

tosirini minimumlasdirmaq tigiin yuxarida adlart ¢okilon ii¢ osas maliyys morkozi,
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adoton ayri-ayriligda hazirlanmis todbirlor goriir, koordinasiya edici todbirlor barado
razih@a golo bilmirlor. Hor bir morkoz iqtisadiyyatdaki geyri-sabitliyin monfi
naticalorini digarlorin iizorine almaga cohd edir.

Aparici sirkotlor vo banklar beynolxaqlq kreditin dovlot tonzimlonmasindon, bir
qayda olaraq, 6zlori ligiin olverisli olan hallarda vo variantlarda istifado edirlor. Oks
halda, homin sirkstlor vo banklar dovlotlorarasi tonzimlomonin gortlorino sothi riayat
edir vo bir cox hallarda iso, imumiyyatlo, riayat etmirlor.

Fikrimco 6lkomizds valyuta siyasati vo maliyys bazarinin inkisafi vo moveud
catigsmamazliglarin aradan galdirilmasina asagidaki todbirlor koémok edo bilor:

1. Maliyys bazarinin inkisafi 6lkods iqtisadiyyatin miixtalif sahslorinin va
beynolxalq alomds fond bazarmin inkisaf siiroti ilo six baghdir. Bu baximdan hoyata
kecirilon todbirlor respublikamizin fond bazarmin beynoslxalq maliyys bazarlar
sisteming inteqrasiya olunmasina yonsldilmalidir.

2. Fond bazarmmin dovlotlo yanasi, hom do daha ¢ox bazarin pesokar
istirak¢ilari torofindon tonzimlonmoasi daha mogsodouygun olardi.

3. Informasiya tominati yiiksok soviyyoyo catidirilmali — qiymeotli kagizlar
bazars investorlara qoyulan investisiyalarin riski va gatira bilocoyi monfast haqqinda
tam informasiyani tomin etmolidir.

4. Miivafiq qurumlarla birlikdo qiymetli kagizlar bazarinda vergitutma
mosalolorinin  tokmillosdirilmosi, diinya tocriibosindo  istifado  olunan vo
investisiyalari artimi {i¢lin alverigli miihitin yaradilmasi baximindan totbiq edilmasi
zaruri hesab olunan vergi glizostlorinin hazirlanmasiin hoyata kegirilmasi.

5. QKDK, Milli Depozit Moarkozi kimi qurumlarin regionlarda miixtalif
bolmalarin ac¢ilmasi, respublikanin iri investisiya qoyulusuna vo bank sistemino malik
moarkozlorinda fond birjalarinin taskil edilmosi. Investisiya fondlarmmn yaradilmasinin
stimullasdirilmasi.

6. Milli Bankin pul-kredit siyasotinin hoyata kegirilmoasi vo kommersiya
banklarinin maliyyslosdirilmosindo miihiim rol oynayan veksellorin todiyyo vasitosi
vo nagdsiz hesablasma aloti kimi foaliyyotin genislondirilmasi. Bunun {igiin ilk

novbads tobligat islori gliclondirilmalidir.
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7. Respublikamizda xarici kapitalin colb olunmasi, neft vo qeyri-neft
sektorunun inkisafi, dovlot ohomiyystli ir1 layihalorin maliyyslosdirilmasi iicilin
avroistiqrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlet vo geyri-doviot
qiymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixiginin tomin
olunmasi.

8. Korporativ idaroetmo sahasindo xarici tocrilbbodon daha genis istifado
edilmasi.

9. Ayri-ayn sortlorlo vo miixtalif investorlar tobagalori tigiin dovlot qiymatli
kagizlariin buraxilmasi, Milli Bankin aciq bazarda dovlot qiymotli kagizlari ilo
ompliyyatlarinin genislondirilmasi.

10. Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, institusional investorlarin
diqgatinin daha ¢ox calb edilmasi ii¢iin tadbirlorin goriilmasi va s.

Qeyd edilon todbirlorin hoyata kecirilmasi 6lkomizds daha da inkisaf etmis vo
tokmillogsmis maliyyo bazarinin yaranmasina vo iqtisadiyyatin artim tempinin
siirotlonmosino sorait yaradar. Bununla da o©lkomizdo formalasan fond bazari
regionun on boyiik vo inkisaf etmis fond bazarina ¢evrilo bilor. Ciinki bunun {igiin
respublikamizda genis iqtisadi potensial vo geyri-neft tobii sorvatlorin hasilati vo
emali, turizm, kond tosorriifati vo aqrar sonaye saholori vo s. kimi perspektivli vo
yiiksok golirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtolif sahoalor mévcuddur.

Yuxarida adigokilon vo pul bazariin ugot seqmentinin alati olan qilsamiiddatli
qiymatli kagizlardan forqli olaraq kapital bazarinin qiymatli kagizlar1 uzunmiiddatli
xaraktero malikdirlor. Toossiif ki, sohm vo uzunmiiddotli istiqrazlar bazar1 halo do
zoruri soviyyoya ¢atmayib, birja horraclarinda canlanma miisahido edilmir, qiymotli
kagizlarin tokrar bazari isa praktiki olarag movcud deyil. Bu bazarin foallasdirilmasi
Milli Depozitar Markazi foaliyyotinin giiclonmosi, broker vo diler institutlarinin
yaranmasi, REPO va trast omoliyyatlarinin inkisafina imkan yaradacaqdir.

Deyilonlordon belo noticoys golmok olar ki, Azorbaycan maliyys bazari
formalagma morhalosini atlayib vo hal-hazirda inkisaf dovriinii yasayir. Mohz buna
goro do golocok inkisaf strategiyasinin islonib hazirlanmasit vo istifado olunan

alotlorin genis cesidli vo beynoalxalq maliyys bazarina 6z aloatlori ilo, o ciimlodon
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qiymatli kagizlarla inteqrasiya etmoys gadir olan homg¢inin beynslxalq miqyasda
xidmot gostora bilon xidmatlor dosti ilo vo yeni istirak¢ilarin — emitent (boladiyyalor,
koorporasiyalar) vo investorlarin colb edilmosi ilo universal maliyys bazarmin
yaradilmasi osas masaloadir ki, bu da sonda sahibkarligin vo iimumon Azorbaycan

iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmosinoe imkanlar yaradacaq.
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Azorbaycan Dévlet Iqtisad  Universitetinin
magistranti Giilson Azad qizi Sahverdiyevamin
magistr doracasi almagq iiciin “Maliyys bazar va
Azdrbaycanda onun inkisafi” movzusunda taqdim

etdiyi dissertasiya isino

ROY

Bazar iqtisadiyyatmin miithiim olamaotlorindon biri ixtisaslagsmis genis infrastrukturlarin
“bazarlarin” mdévcud olmasidir. Belo bazarlara omtas bazarlarini, is¢i qlivvasi bazarlarini maliyyo
bazarlarma aid etmok olar. Bunlar arasinda asas yerlordon biri maliyys bazarlarina moxsusdur.
Miiasir goraitdo maliyyo bazarlar1 miilkiyyot formasindan asili olmayaraq hom makroiqtisadi
sferada, hom do dovlat soviyyasindo onlarin maliyys ehtiyyatlari ilo tomin edilmosindo miithiim rol
oynayir. Maliyyo bazarlarinin inkisafi dovlstin foaliyystindon vo miixtalif togkilati-hiiquqi formaya
malik olan miiassisalorin foaliyyati ilo olagodar daha da genislonmisdir. Digor torofdon bazar
iqtisadiyyati soraitindo dovlstin iqtisadiyyata miidaxilo soviyyasi, dovlotlo miiassisolorin qarsiliqh
foaliyyati vo miinasibatlori do maliyye bazarna 6z tasirini gdstormisdir. Maliyys bazar1 dedikds pul
vasaitlorinin harakatinin togkil edilmasinin xiisusi forma va sferasi basa diisiiliir. Maliyys bazarmin
yaranmasini zaruri edon asas amillordon biri maliyya ehtiyatlarinin geyri-barabar bolgiistidiir. Ciinki
bu bolgii zaman1 miiassisolorin bir hissasindo maliyys ehtiyatlarinin artiqligmni, digar hissasindo iso
maliyys ehtiyatlarinin ¢atigmamazligi 6zilinii biruzo verir. Bu zaman maliyys ehtiyatlarinin
miiassisolorin bir qrupundan digor qrupuna dogru horokotinin tomin edilmosinin miihiim formasi
kimi maliyys bazar1 6z zoruriliyini siibuta yetirir. Demoli buradan belo bir noticoyo golmok olar ki,
maliyyo bazar1 pul vasaitlorinin sahiblorindon ehtiyaci olanlara dogru yonosldilmasinds “vasitogi”
rolu oynayir. Maliyys bazarnin istirakgilar1 vo ya subyektlori asagidakilardir:

- bolgli zamani miioyyon tolobatlardan artiq maliyyos ehtiyatlarma malik olan vo

investisiya kimi istifado edon miiossiso vo toskilatlar;

- omanatgilor soxsi istehlaki azaltmaqla miioyyon mogsadlor iiclin miixtalif yarislar

hoyata keg¢iron fiziki soxslor;

- borc alanlar, maliyyo-istehsal tolobatin1 ©6domok {igiin kifayst qodor maliyys

ehtiyatlarina malik olmayan vo ya maliyys ehtiyatlarinin ¢atismazligindan “hiss” edon

miiossisa vo toskilatlardan, homginin dovlet hakimiyyst orqanlarindan ibarstdir. Bu
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deyinlonlorlo yanasi maliyye bazarinin subyekti kimi foaliyyot gdstoron miixtalif
vasitacgilor vo ixtisaslagdirilmis maliyye kredit institutlar1 da mévcuddur.

Umumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafinda maliyya bazarinmn rolu onun yerino yetirdiyi
funksiyalarla miioyyon edilir. Bu baximdan maliyys bazarmin todqiq edilmasi mogsads uygun
hesab edils bilor.

Qeyd olunanlar1 nozars alaraq dissertasiya isinin mévzusunu aktual hesab edirom.

Dissertasiya isi girisdon, 3 fasildon, natico vo odobiyyat siyahisindan ibarot olmagla tortib
edilmisdir.

Girisdo dissertasiya movzusunun aktualligindan, todqigatin mogsadi, obyekti, metodikasi,
informasiya monbalari, predmeti, metodoloji bazas1 va s. verilmisdir.

Dissertasiya isinin birinci faslindo maliyys bazarinin formalasmasmin nazari vo metodoloji
osaslar1 masaloalorindon bohs edilir. Bu fosildo maliyys bazarinin mahiyyati, funksiyalari, novlori vo
onun inkisafinda pul-kredit siyasatinin rolu nozori cohotdon genis izah olunur.

Ikinci fasildo Azorbaycanda maliyys bazarmmn inkisafinin miiasir voziyyati tohlil olunur.
Homg¢inin pul bazarinin formalagmasinin miiasir vaziyyati, maliyys bazarina valyuta siyasotinin
tosiri vo maliyys bazarmin dovlst torofindon tonzimlonmasi tohlil olunur.

Dissertasiya isinin li¢lincli foslinds Azorbaycanda maliyys bazarmin inkisaf istigamatlori,
maliyys bazarinin tonzimloma xiisusiyyetlori vo rolunun artirilmasi. Beynolxalq valyuta fondu ilo
omokdaslhigin inkisaf istigamotlori vo bu sahads beynolxalq tocriibs todqiq edilir.

Miisllif dissertasiya isindo Qiymatli kagizlar iizro dovlst Komitosinin vo Baki fond
birjasinin son molumatlarmdan, miixtslif monbolordon istifade etmokls, 5 sxem, 3 dioqram, 7 cadval
va 1 oqrafik tortib etmis vo onlarin komoyi il izah edilmisdir.

Miiollif dissertasiya isinin sonunda beynolxalq tocriibodon, Azorbaycan Morkozi Bankmin
molumatlarindan istifado etmoklo miioyyon noticoyo golmis vo bir sira tokliflor irali siirmiisdiir.
Dissertasiya yazilarkon monim torafimdon bazi irad va tokliflorim olmusdur ki, miisllif torafindon
nozoro almmigdir. G.A.Sahverdiyeva “Maliyyo bazar1 vo Azorbaycanda onun inkisafi”
movzusundaki dissertasiya isindo garsiya qoydugu masalolori ohato etmisdir.

Dissertasiya isi magistr tohsili Ticiin qoyulan toloblors cavab verir, miidafisyo buraxmaq olar.

Elmi rahbor prof. B.A.Xankisiyev

Azorbaycan Dévlet Iqtisad  Universitetinin

magistranti Giilson Azad qizi Sahverdiyevamin
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magistr doracasi almagq iiciin “Maliyys bazar va
Azdrbaycanda onun inkisafi” movzusunda taqdim

etdiyi dissertasiya isina

ROY

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda maliyyo bazari holo do Oziinlin zoruri inkisaf
saviyyasina ¢atmadigi li¢iin onun strukturunda asas yeri Dovlot qiymatli kagizlar: tutur.

Qlobal maliyys bohrani soraitinds valyuta ehtiyatlarmin idars olunmasi sahosindo AMB-nin
mosuliyyati bir godor do artmisdir. ABS-n ipoteka bazarindan gaynaqlanan béhran, 2008-ci ildo
beynolxalqg maliyys bazarlarinda likvidliyin asagi diismosi vo maliyys aktivlorinin koskin
ucuzlasmasi ilo sociyyoslonmisdir. Belo bir soraitdo AMB, asason vosaitlorin qorunub saxlanilmasini
prioritet istigamat kimi gobul etmisdir. AMB rosmi agiglamasinda 2008-ci ildo valyutanin idare
olunmast {izro strategiyasini belo tosvir etmigdir: “Idaroetmo strategiyasinmn osas komponenti kimi
valyuta diversifikasiyas1 saxlanilmigdir.

Morkazi Bankin faaliyystinds digqati ¢okon masalalordon biri do Bankin seroncaminda olan
valyuta ehtiyatlarinin xarici maliyyo bazarlarinda yerlosdirilmasi vo idaro edilmosi prosesloridir.
Diinya maliyyo bazarlarinda dinamik doyisikliklorin miisahids edildiyi son illords bu masolonin
aktuallig1 daha da artmigdir. AMB-nin soroncaminda olan valyuta ehtiyatlarinin bir qismi ticarot
qiymetli kagizlarina yatirilmigdir. Bunlar, asason ABS Xozinodarliq notlari, Dovlst istiqrazlari,
korporativ istiqrazlar va ipoteka ilo tomin edilmis qiymatli kagizlardir.

Maliyyo bazarlar1 hor bir 6lko iqtisadi inkisafi iiglin ¢ox aktual bir istigamotdir. Belo ki,
miiasir dovrdo Olko iqtisadiyyatmin inkisafi bilavasito qarsiligh ticarotdon asilidir. Ciinki,
beynolxalq va yerli soraitdo garsiligh ticarot hom idxalgi, hom do ixrac edon toraflor iiglin boyiik
iqtisadi ohomiyyoto malikdir. Bu baximdan maliyys axmlarinin togkil olunmasinda maliyyo
bazarlar1 bilavasito boylik rol oynayirlar. Maliyyo bazarinda istirak edon sirkotlorin osas moqsadi
maliyyo vosaiti aldo etmak, bu vasaiti miimkiin investisiya layihaloring sorf edorok yiiksok golir oldo
etmok vo maliyys vosaitini toklif edon torofi razi salacaq golirliliyi yaratmagqdir. Investorlarin
maliyys bazarlarinda istirak etmokds asas moagsadi isa sahib olduglar1 vasaitlorindon yiiksok goalir
olds etmokdir.

Umumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafinda maliyya bazarinmn rolu onun yerino yetirdiyi
funksiyalarla miioyyon edilir. Bu baximdan maliyys bazarinin todqiq edilmosi aktual hesab edilo
bilor.

Qeyd olunanlar1 nozars alaraq dissertasiya isinin mévzusunu aktual hesab edirom.
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Dissertasiya isi girisdon, 3 fasildon, natico vo odobiyyat siyahisindan ibarot olmagla tortib
edilmisdir.

Girigds dissertasiya movzusunun aktualligi izah olunur.

Dissertasiya iginin birinci foslindo maliyys bazarinin formalagsmasinin nazari vo metodoloji
osaslar1 masalalorindan bahs edilir.

Ikinci fasildo Azorbaycanda maliyys bazarmin inkisafinmn miiasir voziyyati tohlil olunur.

Dissertasiya iginin li¢lincli foslindo Azorbaycanda maliyys bazarinin inkisaf istiqgamotlori.
Beynolxalq valyuta fondu ilo amokdashigin inkisaf istigamatlori vo bu sahads beynolxalq tacriiba
todqiq edilir.

Miiollif dissertasiya isinin sonunda beynolxalq tocriibodon, Azorbaycan Morkozi Bankmin
molumatlarindan istifado etmoklo miioyyon noticoyo golmis vo bir sira tokliflor irali siirmiisdiir.
G.A.Sahverdiyeva “Maliyya bazar1 vo Azaorbaycanda onun inkisafi” mdvzusundaki dissertasiya
isinda garsiya qoydugu masalolori todqiq etmisdir.

Dissertasiya isi magistr tohsili liciin qoyulan toloblors cavab verir, miidafioyo buraxmaq olar.

prof. E.Sadixov
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