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GIRIS

Movzunun aktualligi. Morkozlosdirlimis planli igtisadiyyat dovrundon bazar
igtisadiyyatina keg¢id dovrundo kegmis post sovet Olkolori {iglin maliyya
resusrlarinin fasilosiz olaraq igtisadiyyata colb edilmosi miithiim shomiyyat kosb
edir.Azorbaycan son illor kecirilon iqgtisadi islahatlar vo onun diinya iqtisadiyyati
sistemino inteqrasiyasi iqtisadiyyatin o ciimlodon maliyys bazari istirakgilarinin
foaliyyatinin inkisafina sorait yaratmisdir. Bu da maliyys bazariin bank sistemi ilo
paralel olaraq iqgtisadiyyatda pul axmlarmin G&tiiriiclisic kimi real sektorun
canlanmasinda ohamiyyatli rol oynamasindan irali golir. Xiisusilo Azarbaycanda
neft sektorunda comlonmis iqtisadi goalirlorin qgeyri-neft sektorlara yonoaldilmasi
probleminin mdévcudlugu 6lkamizin maliyys bazarinin istirak¢ilarmin faaliyyatinin
inkisafina xiisusi oshamiyyat verilmasina zomin yaradir. Miiasir bazar iqtisadiyyati
soraitinds biitiin iqtisadi sistemlordo daxili vo xarici iqtisadi resurslarin iqtisadi
inkisafa calb edilmasini tamin edon maliyys bazarlarinin va onun istirak¢ilarinin
movcudlugu zoruru amildir.

Belo ki, miiasir soraitdo maliyys bazari istirak¢ilarinin miilkiyyat formasindan
asili olmayaraq mikroiqtisadi soviyyado vo dovlot Ssoviyyasindo onlarin maliyyo
resurslar1  ilo  tomin edilmasinde miihiim rol oynayir.Umumiyyotlo bazar
igtisadiyyatinin inkisafi maliyys bazar istirak¢ilarinin faaliyyati olmadan miimkiin
deyildir.

Maliyys bazari els bazar formasidir ki, burada omtoa kimi maliyya resurslari
cixis edir. Daha diizgiin ifado etsok maliyys bazari pul vaaitlorinin iqgtisadi
subyektlor arasinda bolgiisiinii tamin edon bazardir.

Maliyya bazari istirakgilarmin faaliyyatinin miivofogiyyatlo
formalasdirilmasi iso yalniz iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin aparilmasi yolu ilo salis
gaydalar, onlara riayat olunmasini tomin edon nazarat mexanizimlorinin, malumat
sarbastliyinin, se¢im imkanlarinin mévcudlugunu nazords tutan basiz infrastruktur

asasinda zaruri miihitin yaradilmasi ilo miimkiindiir.



Azorbaycanda maliyys bazarimin asas problemlorindon biri resurs bazasinin
catismazligidir. Maliyya resurslarinin bazarda ilkin satisinda asas rol kommersiya
strukturlarina monsubdur. Onlar tosarriifat faaliyyastini hoyata kegirarak olds edilmis
monfaati Vo amortizasiya ayirmalarini toplayir, miixtalif ehtiyat fondlar1 yaradirlar.
Lakin Azorbaycan Respublikasinin kommersiya strukturlar1 mohdud hocmdo
miivoqeti Sorbost vosaitloro malikdirlor. Iqgtisadiyyatin ayri-ayr1 saholori {izro
miiossiso vo toskilatlarin miiassisalorin imumi sayda zorarlo isloyanlorin xiisusi
cokisi 2005-ci ildo sonayeds - 6,1%, kond tosarriifatinda — 2,1%, tikintids - 2,5%,
nogliyyatda — 1,0%, rabitads - 0,4%, ticaratds - 7,9% olmusdur.

Lakin biitovlikde 2005-ci ildo 0lko iqtisadiyyati {lizro miiaSSiSa Vo
toskilatlarin monfost vo zororlori arasindaki forg (moanfoot — 10665,1 mird. manat,
zorar — 1000,0 min. manat) 9645,0 min. manat hacminds miisbat natico vermisdir
ki, bu da miiayyan miqdar maliyys resurslarinin mévcudlugunu gostarir.

Azorbaycanda maliyys bazarinin doévlot tonzimlonmasi bir nego struktur
torafindon hoyata kegirilir.

1.Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar iizro

Dovlat Komitasi.

2. Azaorbaycan Respublikasinin Markozi Banka:

- Azarbaycanda hesablagmalarin hoyata kegirilmasi vo bank amaliyyatlarmin
aparilmasi qaydasini miiayyan edir;

- kredit togkilatlarinin lisenziyalasdirilmasini hoyata kegirir;

- kredit togkilatlarinin faaliyystine nozarsti hayata kegirir;

- kredit togkilatlarinin qiymatli kagizlarini qeydiyyatdan kegirir;

- valyuta tanzimlonmasini va valyuta nazaratini hayata kegirir.

3. Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyinin Sigorta Nozarati S6basi:

- sigorta foaliyyatini lisenziyalasdirir;

- sigortagilarin maliyyo foaliyyati tizorinds nozarati hoyata kegirir:

- sigorta sahasindo metodiki vo normativ sonadlori isloyib hazirlayir.

Biitiin bunlara baxmayaraq Azarbaycan Respublikasinda yuxarida gostorilon



qurumlar1 birlasdiran va oalagelondiran struktur vo eloco do vahid bir biitév kimi
maliyys bazarini tonzimloyan normativ akt yoxdur.

Tadgiqatnin predmeti va obyekti. Dissertasiya isinin obyektini maliyya
sistemin on miihiim halgalarindan olan maliyys bazar istirak¢ilarinin faaliyyati
toskil edir. Isin predmetini iso maliyys bazari istirak¢ilarinin faoliyyatinin
tonzimlonmasinin igtisasiyyatda rolu vo maliyys bazar istirak¢ilarmin
foaliyyatinin  tonzimlonmosinin  inkisaf  etmis  Olkoalorin  tacriibasine
uygunlasdirilmasinin tahlili vo onun struktur elementlorinin giymotlondirilmasi
toskil edir.

Tadgigqatin asas maqsad va vazifalari. Todgigatin moagsadi miiasir iqtisadi
soraitdo maliyya bazar1 istirak¢ilarinin faaliyyatinin  tonzimlonmosinin noazori
metodoloji  masalalorinin  tadgiq edilmoasi, maliyys bazar1 istirak¢ilarinin
foaliyyatinin tonzimlonmosinin iqgtisadiyyatda rolu vo inkisaf soviyyasinin
aragdirilmasi, movcud problemlorin askar edilmesi vo bu problemlarin halli
yollarmin mioayyanlosdirilmasi vo elmi cohotdon osaslandirilmis  tokliflotin
verilmasindan ibaratdir.

Todqgigatin informasiya bazasi vo islonmasi metodlari. Dissertasiya isindo
Azorbaycan Respublikasi Statistika Komitasinin statistik macmuslorinden, Iqtisadi
Inkisaf Nazirliyinin, Marzazi Bankin, Maliyya Nazirliyinin, Vergilor Nazirliklarinin
hesabatlarindan vo digor rosmi molumatlarindan, Baki Fond Birjasi, Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlet Komitesi vo Milli Depozit Moarkazinin rosmi statistik
Mmolumatlarindan istifade olunmusdur.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir: Bazar iqtisadiyyati soraitindo
respublikamizda maliyys bazarinin  formalagmasinin nazari-metodoloji asaslari
aragdirilmig, bu sahonin inkisaf etdirilmasi vo mdvcud problemlorin aradan
qaldirilmast mosalolori kompleks sokildo todqiq edilmis vo noazori vo praktiki
tokliflor verilmigdir, maliyya bazarinin asas seqmentlari olan pul, kredit va sigorta

bazarlari, kapital va valyuta bazarlar arasinda qarsiliqli alagelor va onlarin foaliyyot



mexanizmi  tohlil olunmus va modvcud soraitdo onlarin inkisaf yollari
miioyyanlosdirilmisdir.

Tadqgiqgann praktiki  ahamiyyati. Todqiqat isindo maliyys bazan
istirak¢ilarinin faaliyyatinin tonzimlonmasinin formalasdirilmasi vo inkisafi ti¢iin
hazirlanmig toklif vo tovsiyalordon bu sahs ezrs hazirlanacaq dévlot proqramlarinda
Vo ya iqtisadi islahat layihilarinds istifads oluna bilar.

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi giris, li¢ fasil, 5 cadval , natico
va tokliflor vo adabiyyat siyahisindan ibaratdir.

Isin I foslindo “Maliyys bazari istirak¢ilarinin yaranmasi, istirak¢ilarin
foaliyyatinin tonzimlonmosi” todqiq edilmis, maliyyo bazar1 istirak¢ilarinin
faaliyyatinin tonzimlonmasi va iqgtisadiyyatda rolu izah olunmusdur.

Ikinci fasilda “Maliyys bazar istirak¢ilarmim faaliyyatinin tanzimlonmasinin
miiasir vaziyyatinin tohlili” arasdirilmisdir. Bu fasildo Azarbaycanda maliyys
bazarinin istirak¢ilarimin faaliyyatinin tonzimlonmosinin hiiquqi bazasi, subyektlori
Vo onlarin miiasir vaziyyatinin tohlili, maliyys bazarinin ganunvericilik bazasinin
tohlili, istifado olunan giymatli kagizlarin névlari onlarin xiisusiyyatlori va digar
mosalalarin tadgigins yer verilmisdir.

Sonuncu fosildo iso “Maliyya bazar1 istirakg¢ilarinin  faaliyyatinin
tonzimlonmasinin  tokmillogdirilmasi masalalori” dyronilmis, maliyys bazari
istirakcilariin  faaliyyatinin tonzimlonmasinin tokmillosdirilmasi  istigamatlori
todqiq edilmis, Olko igtisadiyyatinin stabilliyinin qorunmasi baximinda maliyya
bazar istirakg¢ilarinin faaliyyatinin tonzimloanmasinin prioritet istigamatlorinin
miioyyanlodirilmasi  vo bazarin faaliyystindo garsiya ¢ixan problemlorin

arasdirilmasi va halli yollarmin verilmasi 6z aksini tapmusdir.



FOSIL 1. MALIYYO BAZARI ISTIRAKCILARININ FOALIYYOTININ
TONZIMLONMOSININ NOZORI METODOLOJI BSASLARI

1.1. Maliyya bazari istirak¢ilarimin faaliyyatinin tanzimlonmasinin nazari

metodoloji masalalari

Maliyys bazari pul vosaitlori horokstinin tomin edilmasinin xiisusi formasi,
sferasi olub maliyyo miinasibotlori sferasin da alqi-satqr  miinasibotlorinin
macmusudur.

Maliyys sistem bazarlarinin yaranmasi obyektiv xarakter dasiyir vo Ddvlatin
vo miixtalif togkilat-hiiqiiqi formaya malik olan miiassisalorin foaliyati ilo alagodar
olarag daha ¢ox inkisaf etmisdir. Digor torofdon bazar iqtisadiyyati dovriindo
dovlatin igtisadiyyata miidaxilo soviyyasi, miiassisolorin dovlatlo garsiligh faliyyati
do maliyya sistem bazarlarinin 6z tasirini gostormisdir.

Maliyys bazar elo bazar formasidir - omtoa Kimi maliyys resurslar1 burada
cixis edir. Dagiq desok, maliyys bazarn valyuta vasaitlorinin igtisadi subyeklor
arasinda bolglisinii tomin edon bazardir. Maliyys bazarmin magsadi pul
vasaitlorinin somarali sokildo sofarbar edilmasini vo onlarin maliyys resurslarina
chtiyaci olanlara satigin1 tomin etmokdan ibaratdir.

Maliyys sistemi vasitasilo hoyata kegirilon maliyys resurslarinin saforbor
edilmasi  vo yerlosdirilmasi maliyya bazarinin movcudlugu vo maliyys
institutlarinin  faaliyyati ilo bilavasito olagadardir. Ogor maliyys institutlarinin
mogsadi vasaitlorin miilkiyyatcilordon borcalanlara daha effektli yerlosdirilmasini
tomin etmokdon ibaratdirss, maliyys bazarinin vazifasi maliyys aktivleri va
ohdoaliklorini maliyys resurslarinin alicilar1 vo saticilart arasinda ticaratini togkil
edilmasindan ibaratdir.

Maliyys bazarinin yaranmasimin zaruriliyini asas amillarindan biri maliyya
chtiyatlarinin geyri - barabor boélgiisiidiir. Cilinki bu bolgli zamani1 miiassisalorin 1

gisminds maliyys ehtiyatlarin artighigi digar gisminds iso maliyys ehtiyatlatinin



catismamazlig1 6ziinii biruzo verir. Bu zaman maliyys ehtiyatlarinin bir miiassisadon
digarina dogu harokatinin tomin edilmasinin mithiim formasi kimi maliyyo bazari
cixis edir. Demali, maliyys bazar1 pul vasaitlorinin sahiblarindon ehtiyaci olanlara
dogru yonoaldilmasids vasitagi rolunu oynayir.

Maliyyos bazarinda homiso miivafiq miitoxassislor, har seydon ovval iso
brokerlor istirak edirlor ki, onlar da saticilart vo maraqli alicilart goriisdiiriirlor.
Brokerlor qgiymotli kagizlari no alir, no do satirlar. Brokerlor yalniz 06z
mistarilorinin miiayyan omoliyyatlarinin onlara sarfali (alverisli) giymatlorlo hoyata
kegirilmasi sifariglorini yerina yetirirlar.

Birbasa borclanmada bazarin istirakgisi brokerlorlo yanasi dilerlor vo
investisiya banklar1 ¢ixis edirlor. Dilerlor 6z adindan 6z hesabina onlarin fikrinca
kotirovkasinin (qiymatinin, mozonnoasinin) yiiksolmasi gozlonilon miioyyan giymato
alir vo satir. Dilerin goliri tolob giymati ilo toklif qiymoti arasinda forq Kimi
miioyyan edilir. Siibhasiz ki, dilerin monfaoati hor seydon avval giymaotli kagizlarin
doyarinin artmasi vo albatto giymatli kagizlarin alinmasi, saxlanilmasi vo satilmasi
ila alagadar xarclordan asilidir.

Investisiya banklar1 maliyys ohdaliklorinin ilkin yerlosdirilmosini hoyata
kecirmaya komoak edir. Onlar diler va broker rolunda ¢ixis edorok miioyyan edilmis
giymatlor iizro zomanatli yerlosdirmok yolu ilo saticilarin emissiya riskini asagi
salir. Investisiya banklar1 digor funksiya da yerina yetirir vo xidmotlor do
gostarirlor. Xiisuson, giymotli kagizlarin buraxilmasi vo yerlosdirilmosinin biitiin
aspektlori iizro emitentloro maslohat verilmasini hoyata kegirir, emissiyanin
layihasinin tortibindos, bazara g¢ixmagin miiddatinin segilmasinds vo s. komok
gostarir.

Birbaga borclanma bazarinin faaliyyati bir sira ¢atinliklorlo baghdir. O, hor
seydan avval satigin iri topdansatis xarakterdo olmasi ilo sortlosir ki, bu da naticada
miimkiin alicilarin dairasini daraldir. Ona goro do pul vesaitinin biidcasi profist olan
subyektlordon biidcasi defist olan subyekto harokati ¢ox hallarda vasitali xarakter

dasiyir.Vasitali maliyyslosdirma - maliyya vasitagilarinin (maliyys institutlarinin)



movcudlugunu nazords tutur ki, onlarda miixtalif igtisadi subyektlorin azad pul
voasaitlorini soforbor edir vo onlar1 6z adindan miioyyan sortlorlo bu vosaitlori
chtiyaci olan digor subyektloro verirlor. Maliyys vasitogilori pul vasaitlorine
chtiyaci olan iqtisadi subyektlordon onlarin birbasa dhdaliklorini alir vo onlar1 digoar
xarakterli (6domo miiddatlori, faiz 6deonisi vo s.) basqa ohdoliklora ¢evirarok pul
vosaiti movcud olan iqtisadi subyektloro satir.

Vasitocilik borclanma bazarlari porakonds satis bazarina aid edilir. Bu
bazarlarda osason maliyys vasitogisi kimi — kredit toskilatlart — kommersiya
banklar1 qarsiliglt amanat banklari, kredit ittifaglari, maliyyo institutlari, sigorta,
faktoring vo lizinqg kompaniyalari, qeyri-dovlot pensiya fondlari, investisiya
fondlar1, maliyys kompaniyalar ¢ixis edir.

Umumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafinda maliyys bazarlarmm ohomiyyati
boyiikdiir.

Maliyys bazarinin rolu onun yerina yetirmis oldugu funksiyalar ilo miiayyan
edilir. Yeni miiasir soraitdo maliyys bazar1 asagida qeyd olunan funksiyalar1 hoyata
kegirir.

» Maliyys vosaitlorini bir miilkiyyatcidon digarlarina yani pula ehtiyaci olanlara
harokati tomin etmok. By 0ziinii miivaqqgati Sarbast maliyys vasaitlorinin va
giymatli kagizlarin alqi-satqisi, maliyys ehtiyatlarmin bolgiisii ilo olagodar
igtisadiyyat ~ miinasibatlori ifado edir. Hazirda diinya miqyasinda pul
vasaitlorinin boyiik hissasi maliyys bazari vasitasile boliisdiirtiliir.

» bazarda alic1 Vo saticinin birbasa gériismosi zamani satisa ¢ixarilan aktivlorin
faktiki bazar qiymotlori miioyyan olunur. Burada homg¢inin aktivlorin geri
odanilmasi saviyyasi, onun miiddstlori miioyyanlosdirilir.

» maliyya bazari investorlar {i¢lin valyutalar1 on Somorali istigamatlora
yerlosdirmok yeri, soraiti vo imkani yaradir. Bu vaxt noinki 6lko, hatta biitiin
diinya iizro se¢gmo imkani yaranir. Bu iso firmalar ii¢lin oan sarfali giymatlo

maliyys monbayi tapmaga imkan verir.
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» maliyys bazarinin baslica sistemlarindoan biri do maliyys ehtiyatlarinin k¢lirma
xarclorinin (aragdirma vo informasiya xorclori) minimuma endirilmasindan
ibaratdir.

Maliyys resurslarinin ilkin saticilar vo hom do son istehsalgilar1 ii¢ qrupa
boliiniir:tosarriifatg1  subyektlor (miiossisalor vo toskilatlar) ,fiziki soxslor  vo
dovlot.Maliyys resurslarmin alqi-satqis1 iki yolla:maliyys Vvasitosilorinin komayi
olmadan bilavasito saticidan onun istehlak¢ilara ¢atdirmaq vo bir vo ya bir nego
vasitogilorin komayi ila hoyata kegirilir.

Maliyys vasitagilori kimi pul vasaitlorinin idara edilmasini hayata kegiron kredit
toskilatlar,,qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilari, qeyri-dovlot pensiya
fondlari,investesiya fondlari,sigorta kompaniyalar ¢ixis edir.

Vasaitlorin calb edilmosi alamotlorina goro maliyys bazarlarmin strukturuna
daxildir:borc vo kredit bazarlari,qiymotli kagizlar bazarlarilizing vo faktorink
bazarlari,sigorta bazari vo S.

Vasait manbalarinin oldugu yera géro maliyys bazari iki qrupa boliintir.

> daxili vo ya milli maliyys bazarlari. Bu bazarlarin resurslar 6lkanin daxili
monbalarina asaslanir. Bu halda digar 6lkalorin resurslari calb edilss do, onlarin
xususi ¢akisi ciizi olur.

» diinya maliyys bazarlari. Onlarin resurslari miixtalif 6lkslorin rezidentlarinin

vasaitlori hesabina amalo galir.

Dissertasiyadaki arasdirmalar gdstorir ki, heyotin idaro edilmasindo
somaraliliyin artirilmasi masalalori Azarbaycanin miiasir inkisafi soraitinds xiisusi
ohomiyyoto malikdir. Klassik siyasi iqtisadiyyatda, xiisusilo K.Marksin vo onun
davamgcilariin osarlorinds is¢inin yalmiz fiziki omoayi alave doyar monboyi kimi
nozordon kecirilirdise, Q.Beyker, T.Suls kimi miiasir iqtisad¢ilarin formalasdirdig:
"insan kapitali" nozoriyyasinda insanin, heystin yaradicilig, diistinmo faaliyyati,

miiasir innovasiya miiassisolorindo boyiik olavo golir monboyi kimi qobul edilir.
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Yaradici, motivasiyali, somorali idara edilon iscilor digor miiossisalorin is¢ilorine
nisboton daha ¢ox olava doyar yaradir.

Uzun tarixi miiddat orzindo XIX asrin sonunadok insana istehsal ehtiyatlarinin
biri kimi baxilirdi vo hesab edilirdi ki, iscilorin xiisusi idaro edilmoasino heg¢ bir
zorurat yoxdur. Osast 1895-ci ildo F.Teylor torofindon qoyulmus elmi idaroetmodo
ilk dofo ixtisaslasmis vo ixtisaslagmamis omoyin todqiqi, sistemlosdirilmasi vo digor
icraglya Otiiriilmosi imkani bayan olunmusdur. Ilk dofs F.Teylor, iscilorin
ixtisaslagsmasi vo idaroetmo funksiyalarmin sahibkar funksiyasindan ayrilmasi vo
golocokdo menecer adlandirilacaq xiisusi hazirlanmis insanlara verilmosi zoruratini
siibut etmisdir. Idaroetmo omoyinin inzibatlasdirilmasinda elmi prinsiplorin banisi
olan A.Fayol iso biitiin foaliyyot soviyyelorindo idaroetmo funksiyalarinin
movcudlugunu osas gotiirarok, idaroetma strukturlarinin, miisssisonin lizvii torkib
hissosi olmasi miiddoasini irali siirmiisdiir. Bununla o, miiassisa heystinin istehsal
iscilort vo idaroetmo heyotinin toplusu kimi anlagilmasimi sortlondirmisdir.
A.Fayolun idareetma konsepsiyasi inzibati idaroetma foaaliyyatinin 14 prinsipinda
oksini tapmisdir. A.Fayolun prinsiplori is¢ilorin stimullasdirilmasinda odalotli
metodlarin  totbiqi, is¢i  maraqlarinin,  toskilatin  maraglarima  xidmoto
yonlondirilmasini, rohbarliyin tabe¢ilikdo olanlara miinasibatini, adalstliliyini, omok
haqqmnin uygunlagsmasini, omok sortlorinin tokmillogdirilmosi vo heyatin axininin
azalmasina istigamotlonmis tosabbiiskarligin genislondirilmasini ehtiva edir. Onun
vacib xidmatlorino funksional idaraetmonin asaslarinin hazirlanmasini da aid etmok
olar.

XX osrin 50-ci illarinadok bir ¢ox iri miiossisalords totbiq edilmis klassik
menecment ideyalart onun istehsalin idaro edilmosi vo tokmillosdirilmosi
mosalolorino foal colb edilmosi zoruriliyini sortlondirdi. Ciinki, idarsetmonin
ekstensiv metodlar ilo six bagl olan amok proseslorinin intensifikasiyast 6z daxili
hadlaring, igilorin miigavimatinin artimi, heyatin axini, istehsal edilon mohsulun
keyfiyyatinin artirilmasina maragin azaldilmasit kimi mohdudiyystlora malikdir.

Iscinin oamok mohsuldarligmin "insan miinasibotlorindon" vo soxsiyyatlorin daxili
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motivasiyadan birbasa asililigi amerikan alim E.Meyo torofindon siibut edilmisdir.
Bununla da miiassisa heyating, sort texniki sistem kimi baxilan klassik yanagsmadan,
sarbost gorar gobul etmoyo vo hoyata kecirmoya qadir canli, diisiinon varliglarin
toplusu kimi baxan yeni yanasmaya ke¢id baslanmisdir. E.Meyonun, omok
mohsuldarligmin artimindaki sosial-psixoloji amillorin miisssisado olmasi ideyast,
yeni elmi istigamotin — sonaye psixologiyast vo sosiologiyasinin inkisafi {i¢lin
baslangic oldu.

Miiossisonin heyating sosial yanagsma "biheviorizm" vo ya davranis todqgiqatlar
nozoriyyasindo oton osrin 50-ci illorindo 6z sonraki davamini tapmisdir. Bu
nozariyyaya gora insan istehsal ehtiyatlarinin digor ndvlorindan forqli olaraq, ticli
xasiyyoto malikdir. Onun birinci xasiyyati, tabii bioloji mansoys malik olmasidir. Tk
dofo A.Fayolun tadqiqatlar gostormisdir ki, istonilon omok foaliyyati oqli vo fiziki
omoyin uygunlagsmasidir. Ona goro do omoyin vo tohsilin  somoaraliliyinin
qiymotlondirilmosina differensial yanasma vacibdir. Insanim ikinci xasiyyati, omok
faaliyyatinin tarixi inkisafinda vo onun bioloji xasiyystinin transformasiyasindan
yaranmis sosial monsoyidir. E.Meyo vo C.Barnardin "insan miinasibotlori"
nozariyyasi, bu baximdan sosial garsiligli miinasibatlorin tokmillosmasini is¢ilorin
kollektiva qovusmast istigamotindo aparilmasini, fordi stimullagdirmani qrupun
stimullagdirmasi ilo ovozlomoayi, monavi stimullagdirma metodlarinin genis totbiqini,
is¢ilor vo rohborlik arasinda miinaqiselorin aradan qaldirilmasina yonalmis
demokratik idaroetmo praktikasini  tobli§ etmoyi toklif edir. Insanm iigiincii
xasiyyati onun psixologiyasidir. O da insanin sosial vo omok hoyatinin inkisafi
noticasidir. Onun osasinda insanin yaradic1 faaliyyat gabiliyyeti durur. Insanin bu
xasiyyoti 0z todqiqinin baslangic morholosindodir. Burada insan omoyinin
mohsuldarligimin boylik ehtiyatlart vardir. Belo ki, ekspert qiymatlondirmalorine
goro adi faaliyyat rejimindo insanlar intellektual imkanlarinin on ¢oxu 10%-ni
istifads edir.

Qloballagsmanin siiratlondiyr XX osrin 60-70-ci illorindo insanin yaradici

qabiliyyati, sosial xiisusiyyatlori, istehsalda artan rolundan dolgun istifads edilmasi
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cohdlori, iqtisadi inkisafda yeni monbalorin, ehtiyatlarin axtarigini stimullasdirdi. Bu
cohotdon geyd edildiyi kimi, miivafiq iqtisadi tofokkiiriin inkisafinda on wvacib
mogamlardan biri "insan kapitali" nozoriyyasi olmusdur. Eyni zamanda, bu dovrdo
formalasmis "situasiyali yanasma" mnozoriyyessini, M.Birin vo B.Spektorun
"dorddofalik strukturu"nu geyd etmoyi mogosodouygun hesab edirik.

Menecmentin 80-ci illordo formalasmis miihiim sistemli konsepsiyalarindan
biri T. Piters vo R. Uotermenin irali siirdiiyii "7-S" nozoriyyesidir. Bu nozoriyyoyo
gora somoarali toskilat: strategiya —struktur —sistemlor —stat —stil — soristalilik-timumi
doyarlor kimi yeddi qarsiligli alagoli torkib hissosi osasinda formalasir. 1980-ci
illorin ortalarindan iso miiassisa heyatinin idars edilmasine Fombrunun toklif etdiyi
strateji yanasma nozoriyyosi inkisaf etmoyo baslayir. Bu nozoriyyoyo goro
kompaniyanin somarali idare edilmasi ii¢ halledici magama asaslanmalidir: missiya
vo strategiya-togkilati struktur- heyatin idars edilmasi. Yanasmanin asas forziyyasinog
goro - miiossiso heyoti vo toskilati strukturun idaro edilmosi biznes-strategiya ilo
olagolondirilmalidir. Beloliklo, strateji uygunlasma, "saquli inteqrasiya" ideyast irali
stirtilmiisdiir .

Rogabot istiinliiyli konsepsiyasina goro iso (M. Porter) rogabot {istiinliyii
istehlak doyarinin yaradilmasi prosesinin xarakteri ilo formalagir. Firmalar roqabat
Ustiinliiyli oldo etmok {i¢iin roqiblorindon forqlondiyi bazarlar1 segir vo bazar
movqeyini fasilasiz tokmillogdirmokle "harakat edon hadofa" cevrilir. Belo yanagma
heyatin idaro edilmasi vo M.Porterin toklif etdiyi innovasiyalar, artan keyfiyyat vo
mosroflords liderlik strategiyalari arasinda asililigi nozoro alir.

Menecmentin miiasir konsepsiyalar1 corgosindo sahibkarliq, innovasiyali
idarsetma haqqinda nazariyye miihiim yer tutur. Bu nozariyyays gora heyatin idara
edilmosini iki aspektdon giymotlondirmok olar: A. Onun mogsoadi omoyin somarali
toskili c¢orgivosindo insanlarin soylorini birlogdirmoklo inkisaf etdirmok, is¢inin
rifahin1 nozoro alaraq, kompaniyanin monafeyi baximindan daha somarali

calismasina nail olmaqdan ibaratdir. B. Heyatin idara edilmasi siyasatin, institutlarin
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praktikada omok psixologiyasi prinsiplorini totbiq etmoyo imkan yaradan
prosedurlarin toplusudur.

Heyotin idaro edilmosinin inkisafinin davami kimi insan ehtiyatlariin idaro
edilmosi nozoriyyasi XX osrin 80-90-c1 illori orofosindo formalasmusdir. "Insan
chtiyatlarinin idars edilmasi" termininin genis yayilmasina baxmayaraq, bu anlayisin
mahiyyoti holo do miibahisolidir. X.T.Qrekhem, R.Bennett vo basqalari hesab edir
ki, "heystin idars edilmasi genis anlamda — insan ehtiyatlarinin idars edilmosini
tocossiim etdirir". Miiasir praktikada bu terminlor bir ¢ox hallarda sinonimlor kimi
istifado edilir.

Beloliklo, arasdirmalarimiza osason belo qgonasto golirik ki, insanin itgli
xarakterinin togkilatin mogsadloring tosirlori  kontekstinds asas problem "heyatin
idara edilmosi" vozifalorinin diizgiin formalagmasi ve omok mohsuldarliginin
artirilmasinda an yaxs1 metodlarin se¢imindon ibaratdir.

Heyotin idaro edilmosindoki vacib funksiyalardan biri miiossiso heyatinin
somaraliliyinin gqiymatlondirilmasidir. Samaraliliyi masraflor vo iqtisadi naticalor
arasindaki on sorfoli nisboti kimi ifado edon Q.Emerson mohsuldarligin 12 prinsipini
vermisdir. Heyotin idaro edilmoasinin miiasir elmi nozoriyyasinin tomsilgilori

Helbreyt vo Natanson hesab edir ki, heyatinin idars edilmasinin dord asas strateji

Heyotin inkisaf
etdirilmosi

T

Secim Mohsuldarliq Qiymatlondirma

'\\\\\\\\\\\\ I

Miikafatlandirma

Sokil 1. Fombr, Ti¢ vo Divann nozariyyalorine gora heyatin idars edilmosi modeli

(1984)
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subfunksiyas1 var: heyatin se¢imi, qiymotlondirilmasi, miikafatlandirilmast va
inkisafi. Fombrun vo homkarlarinin  heystin idaro edilmosi modelino goéro biitiin
idaraetma silsilosi togkilatin mohsuldarliginit miioyyonlosdiron 4 osas komponentdon
ibaratdir (bax Sokil 1.).

Bu modelo goro toskilatin mohsuldarligi onun heyoatindon asilidir. Belo ki,
mohsuldarlig, heyatin inkisafi vo hovaslondirilmasinin naticasi kimi olds edilir,
asas istigamatlori isa qiymatlondirmo prosesinds zoif yerlorin vo catismazliglarin
askar edilmasi ilo miiayyanlosdirilir. Beloaliklo, heyatin giymatlondirilmasine
fikrimizcoa, idaroetmoada holledici elementlardan biri kimi baxmagq lazimdir. stanilan
togkilatin somorali foaliyyoti kadrlarin calbi, yerlosdirilmasi, iraliloyisi, talimi,
stimullasdirilmasi, 6donisi vo isdon azad edilmasi kimi miihiim masalalor {izro
obyektiv gorarlarin gobulunu nazardo tutur.

Hazirda inkisaf etmis 6lkalords heyotin idara edilmosinds amerikan, Avropa vo
yapon modellori daha ¢ox istifado edilir. Bu modellor yanagma folsofasino vo
strategiyasina, totbiq edilon  idarsetmo  formalarina vo metodlarmma gora
forqlondirilir. Amerikan modeli daha fordiyyotcidir. O, is¢inin fordi keyfiyyoatlori vo
qabiliyyatinin inkisafina, Oziinii tosdigo, sorbost gorar gobul etmo bacarigina,
idaroetmo mosroflorinin  minimallasdirilmasina yonalmisdir.  AB-nin nisbaton
inkisaf etmis Olkolorindo heyotin idaro edilmosi folsofasi vahid genetik koklorin
olmasma baxmayaraq, daha ¢ox sosial yoniimlii xarakter dasitywr. Insan burada
istehsalin oshamiyyatino gora getdikco daha da artan ehtiyat, resurs amili kimi gobul
edilir, istehsal potensialinin inkisafi onun bilik va gqabiliyystinin inkisafindan
asihidir. Yaponiyada iso heyotin idaro edilmasi 6z falsofasine goro daha ¢ox insan
yoniimliidiir. Yapon menecment sistemindo biitiin inzibati soylor, markoazi ox Kimi
insanin inkigafina yonolmisdir. Yaponlarin apriori formalagdirdiglart model ABS vo
Qorbi Avropanin "insan kapitali” vo "insan miinasibatlori” nazoriyyasinds 6z elmi
tosdiqini tapir. Bu idaroetmo modellorinds is¢ilorin qiymatlondirilmasine yanagsma
vo metodlarin prinsiplori forglonir. Yapon kompaniyalarinda nazarat siravi iscilorin

ollorinds comlogmosi vo "proseso yoniimliiliiyii” ilo forqlonir. Kompaniya daxilindo
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gorarlarin qobulu, informasiya miibadilosi, miintozom kontaktlar vo konsensus
prinsipi osasinda bas verir. Biitovliikds fikrimizca, is¢ilorin qiymatlondirilmosinin
yapon sistemi {i¢iin li¢ xlisusiyyat xasdir: Birincisi, heyatin giymatlondirilmosindo
is¢inin omok mohsuldarligi vo ya forqli xiisusiyyatlorine deyil, kollektivdo islomok
qabiliyyati, istehsal mogsadlorine nail olmaqda kollektivin soylorino tohfasi osas
hesab edilir. Ikincisi qiymotlondirmodo formal vo qeyri-formal xarakterlorin
uygunlagdirilmasidir.  Ugiincii  vacib  xiisusiyyat iso tolim  programlarinin
mioyyanlosdirilmasi moaqgsadi ilo is¢inin peso hazirh@inda zoif yerlorinin askar
edilmosidir. Beloaliklo, tohsilin fasilosizliyi iso qobulun dmiirliik sistemi kimi heyatin
idaro edilmoesindo yapon sisteminin ayrilmaz elementloridir. Isdo aparilmig
tadgiqatlar belo natico ¢ixarmaga imkan verir Ki, istehsalin yapon keyfiyyati vo
somaraliliyinin asasinda qiymatlondirma sistemi vo heyatin tohsili vo motivasiyasi
sistemi durur.

Amerika vo Avropada XX asrin 50-ci illorinda  "Assessment center" metodu ilo
heyatin giymatlondirilmasi texnologiyasi genis yayilmisdir. Ekspert raylorino goro
bu ham ayri-ayr1 omokdaslarin soxsi-isgiizar keyfiyyatlori, hom do toskilatin kadr
torkibi keyfiyyatinin onun faaliyyat maqgsadlori va falsafasine uygunlugu haqqinda
etibarli informasiya almaga imkan Yyaradan daha obyektiv giymatlondirma
texnologiyasidir. Bu texnologiyanin osas xiisusiyyatini  pesa keyfiyyatlorinin
maksimal tozahiirii imkanlart vo giymotlondirilonin is soraitini modellasdiran
tapsiriqlara vo isglizar oyunlara calb edilmasi togkil edir. Belo yanasmanin miihiim
olamoti sinaqdan kegirilonlorin maksimal calbina yoniimli tapsiriq vo isgiizar
oyunlarda interaktiv tisulun genis istifado edilmasidir. Bu, iddiagilarin yalniz
isgiizar keyfiyyatlorini deyil, homginin xarakterindoki soxsi xiisusiyyatlori
askarlamaga vo iscinin real keyfiyyatlorinin kompleks giymatlondirilmasine imkan
yaradir. Bu texnologiyanin c¢atismazligi, bizim fikrimizco, giymotlondirmanin

aparildigr zamanin davamlilig1 va bahaligidir.
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1.2. Maliyya bazarinin yaranmasu, istirak¢ilarinin faaliyyatinin

tanzimlanmasi va igtisadiyyatda rolu

XX asrin 90-ci illorinin avvallorindo neft sonayesindo, eloco do timumilikdo
6lkomizdo formalasmis, heyatin hazirlanmasi vo idaro edilmosi sistemi, yaxin 20-30
il orzindo neft-qaz sonayesinin uzunmiiddotli inkisaf strategiyasinin vo miivafiq
olaraq, yiiksok ixtisasli miitoxassislorin hazirlanmasi Strategiyasimnin olmamasi,
ixtisasli miitoxossislorin ¢atismazligi, is¢ilorin vo miihondislorin hazirlanmasinda
monavi cohotdon kdhnalmis sistemin movecudlugu kimi xiisusiyyotlora malik idi.

Heyotin idaro edilmosi probleminin miiasir dovrds hollinin  zoruriliyi,
fikrimizco, Azorbaycanda isloyon xarici neft kompaniyalarinin  mosgulluq
xiisusiyyatlarinin giymatlondirilmasi va istifade imkanlarinin miioyyanlosdirilmasini
aktuallagdirir. "Osrin miiqavilosinde” holledici rola malik, BP, Chevron,
ExxonMobil kimi {i¢ kompaniyanin molumatlar1 tosdigloyir ki, onlar neft
mohsullarinin hasilati vo satis1t hocmino goro iri, istehsal xarakterli vo heyatlo is
sahasinda gabaqcil texnologiyalarin totbigindos aparicit kompaniyalardir.

Bu giinkii giindo Azorbaycanda neft vo gqazin hasilat1 artan ¢otinliklor vo maddi
mosroflor soraitindo hoyata kegirilir. Ehtiyatlarin 70%-don ¢oxu 100-don 500
metrodok olan dorinlikds 3000-6000 metr dorinlikli quyulardan hasil edilir. Biitiin
bunlar miirokkab miiasir texnikanin totbiqini talob edir. Elaco do sahillori six
moskunlagmis Xozor donizi soraitindo miimkiin folakotlorin tohliikali ekoloji
naticalarini unutmaq olmaz. Miiasir istehsal 10-20 il bundan avvalkina nisbaton daha
texnoloji vo innovasiyali olmusdur. Biitiin bunlar yiiksok ixtisash is¢i qiivvasing
olan talabi xeyli artirir. Ona gore do diinyada neft hasilatinin bdyiik hissasini tamin
edon 10 aparict kompaniyanin 4-niin Azarbaycanin neft layihslorinag colb edilmasini
fikrimizco, bir avantaj hesab edorok onlarin de-fakto yaratdigi imkanlardan,
problemin ugurlu holli {liclin foal istifado etmok vacibdir. Rogabotin fasilosiz
koskinlogmasi soraitindo "sag qalma" vo inkisaf yalnmiz yiiksok ixtisash is¢ilorin colb

edilmasi, adaptasiyas1 vo somoarali motivasiyasi hesabina tomin edils bilir. Belalikla,
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toskilat 0z iscilori liclin bazarin toloblori baximindan rogabot qabiliyyatli, odalotli
kompensasiyanin yaradilmasina c¢alisir. Kompensasiya sisteminin idaro edilmosi
(compensation or reward System) miiossiso heyatinin biitovlikdo idars edilmosi
sisteminin 6zayini togkil edir. Tam kompensasiya paketi (compensation package)
is¢ilorin yerino yetirdiklori omok foaliyyoti miiqabilinds, psixoloji  xarakterli
havaslondirma daxil olmagla, biitiin pul va qeyri ddonislori shato edir.

Iscilorin omok mosroflorinin kompensasiyas: iizra mosroflor toskilatm daimi
mosraflorino  aid edildiyindon onun komponentlorinin  hor biri (baza vo
stimullagdirici; dolay1r —imtiyazli giizost xarakterli) miiossisonin inkisaf programinin
mogsadlorine uygun golmoli, iqtisadi cohotdon somarsli olmalidir. Program
mogqsadlari togkilatin 6z lizorino gotiirdilyli missiya vo faaliyyyat folsofasini oks
etdirmalidir. ©Omoyin baza Odonisinin miioyyanlosdirilmasinin osasinda is¢inin
omok miirakkaebliyinin qiymatlondirilmasi dayanir.

Omok miirokkabliyinin giymatlondirilmasine asaslanmis 6donis Sistemi iscilora
faaliyyotdo noyin togkilat tigiin gozlonilon naticoni verdiyini basa diismoyo imkan
yaradir, xidmot iizro iroliloyisin goriinon perspektivlorini qurur vo omoyin
Odonilmoasinds odalatlilik saviyyasini formalasdirir. Bu, iscilori daha mohsuldar
omaya havaslondirir. ©mayin miirakkabliyinin giymatlondirilmasi onun reduksiyasi
vasitosilo aparilir. Omoyin reduksiyast — omoyin miixtalif ndvlorinin etalon kimi
gobul edilon amoays uygunlasdirilmasit mexanizmidir. Bels etalon, miivafiq togkilati-
texniki soraitdo omoyin normal faydaliliginin isci torafindon aldo edilmasi moagsadilo
1s¢1 qlivvasinin tolob edilon komiyyot vo keyfiyyotdo tokrar istehsalini tomin edir.
Reduksiya vo inkisaf etmis Olkolordo genis totbiq olunmus omoyin
qiymatlondirilmasinin digar formasi qreydlasdirmadir (“grading™).

Qreyding — toskilatda omoyin 0Odonisinin standartlagdirilmast maqsadilo
vozifalorin miloyyon osaslar izro gruplasdirilmasidir ("¢okinin™
miioyyanlogdirilmasi, tosniflosdirma vo s.). Yoni, mahiyyatina gors, amayin tarifla
nizamlanmasi ilo miixbirlasdirilir (amma qreyding amayin tariflo nizamlanmasindan

forqli olaraq, biitovliikde iqtisadiyyat tizro deyil, toskilat miqyasinda hayata
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kecirilir).  Arasdirmalar gostorir ki, miirokkobliyino goro omok haqqinin
differensiallasdirilmasindaki bu metod, vozifonin tosviri, Xarakteri, namizadlors
toloblorin tosviri vo vozifonin qiymotlondirilmosini (nisbi qiymatlorlo vo pul

vahidlorilo) ehtiva etmalidir.

Cadval 1.1
Maliyyas bazar1 strukturu
Maliyys bazari |
v l Toéramoa maliyys
Pul bazari Kapital bazar1 alatlori bazar
A 4
> Ealéki?ra;aSI Fond bazar1 — payli Ssuda kapitallar1 bazart —
reditior bazari maliyyslosdirilma borc maliyyslosdirilmasi
bazari bazari
.| Qisamiiddetli bank l \
kreditlori bazan Sohm bazari Istiqraz Uzunmiiddatli
bazari bank kreditlori
bazari
Qisamiiddatli giymatli
kagizlar bazar1

Olkomizdo xarici kapitalin istiraki ilo iki iri neft-gaz layihasinin osas
operatoru olan BP Azerbaycan kompaniyasinin falsafasi, hom isgilor, ham do otraf
miihit {iglin tam tohliikasiz omoak soraiti halinda, islorin yiiksok keyfiyyatinin vo
yiiksok ixtisasli amoyin bazar ndqteyi nazordon motivasiyasinin tomin edilmasindan
ibaratdir. BP kompaniyasi is¢ilarinin amoak haqqinin togkili yuxarida gostorilmis
greyd sistemina asaslanir va iki hissadon ibaratdir: birbasa vo dolay1 6danislar.

Neft vo qaz hasilati 6z inkisafinin miiasir marhalasinds geoloji soraitin,
chtiyatlarin hasil edilmosi doarinliklorinin artmasi sobobindon miirokkob, ekoloji
cohatdon tohliikesiz, miiasir texnologiyanin totbigini tolob edir. Hom do nazors
almaq vacibdir ki, axtarig-kasfiyyat vo qazma-istismar islorinin aparilmasi zamani
gozlonilmaz goza va itki risklori do artir. Neft-qaz ehtiyatlarinin hasilatinda biitiin

sadalanan risk vo problemlor, istehsalin yiiksok rentabellik normasi ilo
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kompensasiya edilir. Neft miiassisalorinin olverisli iqtisadi sortlori belo soraitdo
yiiksok ixtisasli omoyin stimullasdirilmasi tiglin zaruri asaslari yaradir.

Maliyys bazarinda maliyys alotlori ilo sdvdolosmoalor hoyata kegirilir.
Maliyys hesabatlarmin beynoalxalq standartlarina uygun olaraq, maliyyo alatlori
dedikdo eyni zamanda bir girkotdo maliyys aktivinin, diger sirkotdo iso maliyya
Shdoliyinin yarandig1 istonilon miiqavilolor ' basa disiiliir. Alqi-satqr obyekti
gisminds ¢ixis edon maliyys alstlorinin néviindon asili olaraqg maliyys bazarinin
dord seqmenti geyd edilir: valyuta bazarlari, kredit bazarlari, qiymotli kagizlar
bazarlar1 vo qizil bazarlari.

Son onilliklor arzindo homginin téroma maliyys alotlori ilo omoliyyatlarin
icra olundugu bazarlar siiratlo inkisaf edir. Maliyys hesabatlarinin beynalxalq
standartlarina uygun olaraq toroma maliyys alati li¢ alamato malikdir: onun giymati
“bazis doyisoninin” hacmindon asilidir, masalon, giymatli kagizin, faiz doaracasinin
kursundan va s.; onun olds edilmasi ii¢iin digor miiqaviloalorlo miigayisada kursu
analoji qaydada bazar konyukturasinda bas veran doyisikliklora reaksiya veran daha
boyiik ilkin investisiyalara chtiyac var; onlar {lizro hesablagsmalar golocokdo
apartlir’.

Valyuta bazarinda xarici valyutanin nagd vo nagdsiz qaydada alqi-satqisi
lizro miiqavilolor hoyata kegcirilir. Rusiya Federasiyasinda valyuta vo valyuta
doyarlilori lizro hoyata kegirilon biitiin sovdologsmolor valyuta birjalarinin osas
istirak¢ilar1 olan vo onlarla birlikds valyuta bazari infrastrukturunun asasini togkil
edon banklarin vasitagiliyi ilo aparilmalidir.

Kredit bazarinda bir iqtisadi subyekt torafindon sorbast pul veasaitlarinin
ssuda soklinds digar igtisadi subyekta verilmasi lizra sovdalosmoalar hayata kegirilir.
Kreditlor sirkatlor torofindon bilavasito olaraq bir-birlorino (tosorriifatlararasi
kreditlor bazari), banklar torafindon istonilon iqtisadi subyektlora (bank kreditlori
bazari), birbasa olaraq dovlat (dovlat borcu bazar1) vo shaliya (istehlak kreditlori

bazari) verilo bilar.

! Maliyys hesabatlarimin beynalxalq standartlari. M.: Askeri — ASSA, 2008. C. 2012
2 Homin monbo. C. 1013 Maliyys hesabatlarmin beynolxalq standartlari. M.: Askeri — ASSA, 2008. C. 2012
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Qiymotli kagizlar bazarinda sévdslosmolor adoton vasitogi qismindo ¢ixis
edon giymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin istiraki ilo qiymetli kagizlar
emitenti ilo investorlar arasinda baglanir. Bu bazarda pul seqmenti (qisamiiddotli
likvidli giymatli kagizlar), kapital maliyyalosdirmo seqmenti (miilkiyyat titullari
bazar1) vo borc maliyyslosdirilmosi seqmenti (borc 6hdoliklori bazari) ayrilir.

Qiz1l bazarinda qizilin, digar qiymatli metallarin vo daslarin ticarati hoyata
kecirilir. Bu maliyys aktivlori investorlar torafindon giymatin saxlanmasinin etibarli
vasitasi kimi doayarlondirilir. Qizil giymatlorinin doyismosi miiddstinde qizil {izra
hoyata kegirilon sovdolosmolor onun alis vo satis qiymoatlorinin arasindaki farq
gisminda galir gatirirlar.

Toromo maliyys alotlori bazarinda miixtolif kontraktlarn ticarati hoyata
kecirilir, homin kontraktlarin alicilar1 onlardan hom ehtikar (giymot va kurslarda
bas veron cari doyisikliklordon monfoaatin oldo edilmasi), homginin risklorin
sigortalanmas1 moqsadlori ilo istifado edirlor. Téroma maliyys alotlori bazarini
maliyys bazarinin sorbast segmenti vo ya valyuta bazarlariin (masalon, valyuta
opsionlar1), giymatli kagizlar bazarlarinin (mosalon, qiymatli kagizlar indekslori
tizro fyugerslor), kredit bazarlarinin (kredit defolt svoplar1) torkib hissasi kimi
dayarlondirmok olar.

Maliyys bazarinin biitiin seqmentlori bir-birlori ilo six oslagslidir, onlarin
sorhadlori kasisir, bir maliyya aloti digerina konvertasiya edilo bilir. Miixtalif
segmentlorin istirak¢ilar1 gismindo eyni toskilatlar ¢ixis edir: mosalon, banklar
maliyys bazariin demok olar ki, biitiin seqmentlarinds amaliyyatlar1 hoyata kegira
bilirlar,

Sigorta bazari maliyys bazarinin nisboton ayrilmis seqmentidir, homin
bazarda sigorta miiqavilalorinin dovriyyasi bas verir. Sigorta bazarinin maliyya
bazarmnin torkibino daxil edilmasi onunla izah olunur ki, sigorta miigavilalorinin
bazilari shalinin amanatlorinin akkumulyasiyasini nazards tutan (mosslon, teqaiidgii
liclin miioyyon hayata saviyyasinin toamin edilmasi iiglin pensiya yas1 golib ¢atarkon

Odonislorin  hoyata kegirildiyi pensiya sigortast miiqavilalori), amanatlorin
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investisiya qoyulusunun alternativ varianti olan hoyat sigortasi miiqavilalori
gismindo ¢ixis edir. Bundan basqa, sigorta sirkotlori sigorta ehtiyatlarin
ohamiyyatli mobloglorini idaro edirlor vo onlar1i miixtalif maliyys aloatlorine
investisiya edirlor.

Qeyd edok ki, yerli igtisadi odobiyyatda maliyys bazarinin strukturunun
qurulmasi {i¢iin miixtolif yanasmalar toklif olunur. Masslon, A.E. Dvoretskaya®
maliyys bazarinin asagida gostorilon strukturunu toklif edir (Cadval 1.2).

Bu yanasma zamani maliyyo bazari bes osas seqmenti ehtiva edir ki, orada
valyuta bazar1 pul bazarma daxil edilmoak avazino miistaqil status olds edir. Kapital
bazarinin torkib hissosi olan qiymotli kagizlar bazar1 qiymotli kagizlar bazarinin
emitenti gisminds kimin ¢ixib edib-etmomasindan asili olmayaragq, lakin tayinatdan
cixig edarak, yoni nizamnamo kapitalinin formalasmasi vo ya borc vesaitlorinin
miivaqgati istifadoya gobulu iigiin iki seqmenta boliiniir.

Qiymatli kagizlar bazarmnin rolu vo shamiyyati agsagidakilarla miioyyan edilir:

- qiymotli kagizlar bazar istehsal {igiin sorbast vasaitlorin investisiyaya colb
edilmosini togkil edir;

- kapitalin bir sahadon basqa sahoys aximini tomin etmokls, ayri-ayri
sahalorin foaliyyatini tonzimloyir;

- dovlat biidcasindas olan kasirin aradan qaldirilmasi tigiin vasait calb edir;

- ohalinin istehsalin idars edilmosi isindos istirak etmasini tomin edir;

- satisa ¢ixarilan aktivlorin real bazar giymatlorini miiayyan edir;

- fond bazarmin gostoricilori  osasinda igtisadiyyatin  vaziyyatinin
giymatlondirilmosine imkan yaradir;

- inflyasiya tempinin doyismasins tosir gostorir;

- maliyyo vosaitlorinin investordan ehtiyaci olanlara horokoti zamani
xarclorin minimuma endirilmasins sorait yaradir.

Qiymatli kagizlar bazar bazar iqtisadiyyatinin vacib atributlarindan biridir.

Hazirda qiymotli kagizlar bazari olmayan dovlatds yiiksok Saviyyads inkisaf etmis

% A.E. Dvoretskaya. Iqtisadi inkisafin maliyyolosdirilmosi sisteminda kapital bazar1. M: Ankil 2007
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bazar iqtisadiyyatinin mévcudlugundan danismaq olmaz. Qiymaotli kagizlar bazari
pul vosaitlorino olan tolobo toklifin qarsilight alagods olan miinasibatlorindon
ibaratdir.

Ssuda kapitallar1 bazarindan fargli olarag maliyys bazarinin bu seqmentinda
dovlotin istirak pay1 xeyli boytikdiir.

Miiossisa liglin giymaotli kagizlar bazari da ikili rola malikdir. Beloa ki, borc
alan kimi ¢ixis edon miiossiso olave maliyys ehtiyatlar1 colb etmok mogsadilo
giymatli kagizlar buraxir. Investor kimi ¢ix1s edon miiossise iso 6z novbesinds 6z
vasaitlorini qiymatli kagizlara yonaltmokls dividend va ya faiz soklinda galir oldo
edir. Dovlatin rolu burada, asason, birtarafli istirak etmokls, yani borc alan sifati ilo
cixis edorok giymoatli kagizlar buraxmaqla 6z saroncamina miioyyan maliyya
chtiyatlar1 tomin edir. Fiziki soxslor iso burada investor kimi ¢ixis edorak faiz vo ya
dividend soklinda golir olda edirlor. Istor investor, istorso do borc alan kimi ¢ixis
edonlor bazardaki konyukturani, qiymatli kagizlarin biitiin xiisusiyyatlorini doqiq
oyranmolidir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda istor xiisusi qiymotli kagizlar, istorsa do onlari
avaz edoanlor (sertifikatlar, kuponlar va s.) buraxilir, tadaviil va sarf edilir.

Qiymoatli kagizlar siniflor, emitent, todaviildo olma miiddati, golirlilik
doracasi, milli monsubiyyati, riskliliyi, todaviil moarhslosi vo 6doms imkanina goro
tasniflo etdirilir.

Qiymotli kagizlar vo onlarin novleri. Umumiyyotlo, qiymeotli kagizlar
bazarinda dovr edon giymatli kagizlar onlarin tabistindon asili olaraq asagidaki
Kimi gruplasdirilir:

Subyektlora gora; ortaqliq miinasibatlorini oks etdiron giymotli kagizlar va
toramo qiymotli kagizlari.

Ortaqliq miinasibatlorini oks etdiron qiymaotli kagizlar — sahibino dividend
soklinda golir gétiirmays asas veran qiymeotli kagizdir. Seshmlor bir sira alamatlor
lizro qruplasdirilir. Belo ki, onlar adli va toqdim edons, adi vo imtiyazli sshmlora

boluniir.
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Adi sohmlor — konkret fiziki vo hiiquqi soxslorin adina buraxilir. Yoni
qiymatli kagizlar buraxilarkon sifaris¢i veranin adina verilo Vo ya buraxila bilar.

Toqdim edono qiymotli kagizlari istonilon hiiquqi vo fiziki soxs oldo edo
bilor.

Imtiyazli sohmlorlo adi sohmlorin bir-birino nisboton iistiin cohotlori vardir.
Belo ki, imtiyazli sohmlor iizro ovvolcodon miioyyon edilmis dividendlor olur.
Ikincisi — imtiyazli sohmlor iizro dividendlor ilkin olaraq ddonilir. Ugiinciisii —
miiossisa logv edildikds ilkin olaraq imtiyazli sshmlar lizra bolgii hoyata kegirilir.
Digar torofdon adi sohmlarin sahiblori sohmdar comiyyatin idaro olunmasinda sas
hiiququna malikdir, imtiyazli sshmlar isa idara heystinds Sas hiiququna malik deyil.

Kredit miinasibatlorini oks etdiron qiymatli kagizlarin asas niimayandasi kimi
istiqrazlar ¢ixis edir. Istiqraz — borc 6hdoliyini tesdiq edon vo sahibinoa faiz soklinda
golir gotiirmoya imkan veron qiymotli kagizdir. Istiqraz sahiblori oldo etdiyi
istiqraza gora avvalcadon miiayyon edilmis faiz soklindo mdhkoam golir alds edirlor
Vo eyni zamanda istigrazlar nominal dayoarina nisbaton giizostlo satilir.

Istiqrazlar, osason, uzun miiddoto buraxilir vo konkret tarixi gdstorilmis
miiddatlords 6danilir.

Kredit miinasibatlorina aid olan qiymatli kagizlara hom¢inin sertifikatlar1 aid
etmok olar. Sertifikat, sahibinin bankda qoydugu miioyyan mablogi tosdig edoan vo
sahibino faiz soklinda golir 6danilmasini tosdiq edon giymatli kagizlardir. Bu tip
qiymatli kagizlara hamg¢inin veksellor aiddir. Veksel borc hdaliyidir,

Qiymaotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarini li¢ qrupa ayirmagq olar:

- emitentlor — zoruri olan pul vasaitlorini calb etmok mogsadile qiymatli
kagizlar1 buraxan $oxs;

- investorlar — golir, omlak vo geyri-omlak hiiququ aldo etmok mogsadilo
qiymatli kagizlar1 alan $oxs;

- vasitagilor — emitent va investorlara qarsilarinda qoydugqlar1 magsadlars nail
olmagq tiglin xidmot gostoron $oXs.

Qiymotli kagizlarla amaliyyatlari basa ¢atdirmaqdan asili olaraq qiymatli
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kagizlar bazar1 spot vo miiddotli bazarlara boliiniir.

Spot bazarinda qiymotli kagizlarin pul vasaitino miibadilasi praktiki olarag
sOvdolosmo aninda tocili olaraq hoyata kegirilir. Miiddstli bazarlarda ticarot
miiddotli sazislo hoyata kegirilir.

Forvard bazar1 — elo bir bazar noviidiir ki, burada toroflor onlarda hoqigaton
moveud olan giymatli kagizlarin galocokdo miioyyan vaxtda son hesablasmaq sorti
ilo gondorilmasing razilasirlar.

Fyugers bazar1 — elo bir bazardir ki, burada goalocokda giymatli kagizlarin va
yaxud maliyys bazarinda real suratdo satilan digor maliyys alotlorinin miiayyan
miiddato gondarilmasi lizra miiqavilos ilo ticarati hoyata kegirilir.

Opsion bazar1 — elo bazardir ki, burada miiayyan vaxt ¢ar¢ivasindo miioyyon
maliyys alatlorinin (giymotli kagizlarin) qabaqcadan toyin edilmis qiymaotlo alinib-
satilmasi hiiququnu veran miigavilonin alqi-satqis1 bas verir. ©Ovvalcadon miisyyan
edilmis qiymot opsionun icra giymati adlanir.

Svop bazar1 — qiymetli kagizlar sazisi istirak¢ilari arasinda miigavilalorin
birbasa miibadilasi bazaridir. Bu golocokdo miioyyon anda (vo ya bir ne¢o anda)
sazis istirak¢ilarina iki maliyya 6hdaliyi ilo miibadila etmoya tominat verir.

Qiymotli kagizlarla baglasmanin hoyata kegirilmasinin toskili formasindan
asili olaraq qiymatli kagizlar bazari birja va birjadan konar bazara boliiniir.

Birja bazar1 — giymatli kagizlarin miitosokkil vo sistematik olaraq satis1 va
tokrara satigi lclin xiisusi olaraq yaradilmig maliyys qurumlarinda qiymatli
kagizlarin todaviilii sferasini ifads edir. Bu qurumlar fond birjas1 adlanir. Birjada
ticaroti yalmiz birja iizvlori hoyata kesirir. Hom do ticarat yalniz geydiyyat
(kotirovka) siyahisina daxil edilmis qiymetli kagizlarla, yoni birjada satilacaq
giymotli kagizlarin prosedurasini ke¢mis olan qiymotli kagizlarla hoyata kegirilir.
On boylik fond birjast Nyu-Yorkdadir.

Qiymatli kagizlarin birjadan kenar bazar1 ¢oxndvlii qiymaetli kagizlarla
ticaroti hoyata kegiron boyiik ticarat meydani sistemidir. Bu ticarat meydaninin

foaliyyati biitiin sazis istirakgilari {i¢iin vacib olan ciddi qaydalara tabedir. Birjadan
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konar ticarotdo hoyata kegirilon amaliyyatlarin hacmi ¢ox hallarda fond bazarindaki
omoliyyatlarin hacmini iistaloyir. Birjadan konar bazarn dilerlori bazon “bazarin
yaradicilari, icragilarr” adlandirilir.

Yeni buraxilmis qiymatli kagizlarin ilk dofs bazara ¢ixarilmasi prosesi ilkin
yerlogdirma adlanir vo miivafiq olaraq o, ilkin (birinci) maliyys bazarindan kegir.
Bu bazarin miitlaq istirak¢ilart — gqiymotli kagizlarin emitentlori vo investorlardir.
Ilkin bazarin toyinati istehsalda investisiya vo diger mogsadlor iigiin zoruri olan
alava maliyyas resurslarini calb etmokdan ibaratdir.

Ilkin qiymotli kagizlar bazar1 miioyyon moblogdo ehtiyatlar1 colb etmok
moqsadilo yeni buraxilan qiymatli kagizlarin satigsina xidmaot edir.

Tokrar bazar — todaviilo buraxilan qiymotli kagizlarin vasitogi subyektlor, o
ciimlodan brokerlor va dilerlor torofindon alqi-satqisidir. Tokrar (ikinci) maliyya
bazar1 istifado edilmis avtomobil bazarmi xatirladir. Onlar “ovvallordo istifado
olunmus ” giymatli kagizlarin satis1 naticosinda pul oldo etmoys imkan verir. Is
ondadir ki, qiymatli kagizlarin ikinci bazarinda onlarin qiymatlori bir gayda olaraq
birinci bazarda bu giymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi giymatina nisbaton
yiiksok olur. Qiymatli kagizlarin ikinci bazari artiqg mévcud olan resurslarin bazarin
istirak¢ilarinin tolobatlar1 vo imkanlarina uygun olaraq yenidon boliisdiiriilmasi

ticlin toyin edilmisdir.



27

1.3.Maliyya bazarimin istirakc¢ilarinan faaliyyatinin

tanzimlanmasinin diinya tacriibasi

Tonzimloma maliyys bazarinin on vacib torkib hissalorindon biridir.
Diinyanin miixtalif 6lkolorindo maliyys bazarlarmin tonzimlonmasi, bir gayda
olaraq, iki miixtalif model ¢ar¢ivasinds bas verir.

Birincisi, asason dovlot orqanlari torafindon tonzimlomoni nozords tutur, vo
nozarat, kontrol, amoliyyatlarin yerino yetirilmo gaydalarinin miioyyon edilmasi
lizro solahiyyatlorin yalniz bir qismi pesokar bazar istirak¢ilart birliklorino -
oziiniitonzimloyan toskilatlara (OTT) (mesolon, Fransada) otiiriiliir.

Ikincisi iso, solahiyyotlorin maksimum miimkiin hacminin dziiniitonzimlayen
toskilatlara otiirlilmasini nozordo tutur. Bu zaman, asas kontrol funksiyalar vo
ozlinlitonzimloma prosesino istonilon an garismaq imkani dovlotdo qalir (Boytik
Britaniya). ©ksar dlkalorde moarkazlogdirma saviyyasi va tonzimlonmonin sortliyi
bu iki konsepsiyalar arasinda doyisir. Bununla yanasi, bazari tonzimloyon dovlot
orqanlarmin strukturu bu vo ya digar 6lkada gobul olunmus bazar modelindan
(bank, geyri-bank), 6lkada idareetmanin moarkazlogdirma saviyyasindon (federativ
qurulus olan dovlatlords solahiyyatlorin bir hissasi orazilora verilib, masalan,
ABSda — statlara, Almaniyada - torpaqlara) asilidir.

Maliyys bazarinin tonzimlonmasinin diinya tocriibasinde imumi tendensiya
giymotli kagizlar {izro miistoqil idara vo komissiyalarin yaranmasidir. Inkisaf etmis
bazar1 olan 30 o6lkanin 50%-nin giymatli kagizlar tlizro miistoqil idarslori var,
Olkalarin toxminon 15%-da bazarin tonzimlonmasi maliyys nazirliyi torafindon
yerina yetirilir, olkalorin 15%-da qarisiq idaroetmo movcuddur. Bazarin bank
modeli olan bazi 6lkalords (Almaniya, Avstriya, Belgika) fond bazarinin inkisafina
gora asas mosuliyyati markazi bank va (Vo yarandigi halda) banklara nazarat orqani
dastyrr. Umumi qaydadan istisna giymotli kagizlar bazarmni tonzimloyon
morkazlosdirilmis dévlot orqani olmayan Isvecradir (bu funksiyalar regionlara

verilmigdir).
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Fond bazarinda foaliyystin osas xarakterini nozoro alaraq, bazarda
miinasibatlorin yerina yetirilmosini 6z tizorina gotiiron tonzimloyan orqan gotiiriir.
Oksor hallarda bu, toskilat vo fiziki soxslorin fond bazarinda iso buraxilmasinin sart
sistemini nazardo tutur.

ABS-da belo organ giymetli kagizlar ilizro komissiyadir. Qiivvads olan
qaydaya miivafiq olaraq, emissiya prospektlorinin qgeydiyyatini, sohmdarlar
reyestrinin aparilmasini, o ciimlodon giymotli kagizlarin satilmasinin togkili {izro
foaliyyatini, o ctimlodon broker diler, depozit va kliring foaliyyatini yerina yetiran
bazar istirakgilarinin faaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi onun tizorine qoyulmusdur.
Xiisusilo, komissiya foaliyyatin miistosna novii kimi togkil edilmis fond bazarinda
isini qiymotlondirir vo kommersiya banklari, sonaye vo ticarot miiassisalori Kimi
toskilatlarin girisini yalmiz broker sirkotlori vasitesi ilo islomok imkani ilo
Mohdudlasdirir.

Moarkazi orqandan basqa, ABS-da biitiin birja, Dilerlorin milli assosiasiyasi
NASD, Milli fyiicers assosiasiyast NFA vo s. kimi Oziiniitonzimloyan togkilatlar
fond bazarmin tonzimlonmasinds vacib rol oynayir. Onlar pesokar etikaya malik
kollegalar torofindon, bazarda isin qaydalar1 vo onanoalorino riayst edilmasinag
nozarat edon pesokar bazar istirak¢ilarindan ibaratdir. Onlarin gorarlart macburi
deyildir, lakin bazara girisi ohomiyyatli doracodo mohdudlasdira vo, hatta,
istirak¢ilari, movcudlugu Qiymotli kagizlar iizro komissiyanin vacib talobi olan
pesokar ixtisaslasmadan mahrum edo bilar.

Boyiik Britaniyada oziiniitonzimloyan toskilatlarin faaliyyati investorlarin
maraqlarina ziyan vurmaq tosobbiisiine gora tonqido moruz qalmisdir, vo hal-
hazirda 6lkonin fond bazarinda is asason dovlat torafindon tonzimlonir. Qeyd etmoak
lazimdir ki, fond bazarinin pesokar istirak¢ilarindan basqa, orada, bazara diisdiikds
ordaki vaziyyati miioyyan edon vacib maliyys resursu olan ¢ox sayda instisuonal
investorlar da calisir. Belo istirakcilara banklar, geyri-dovlot toqaiid fondlar1 vo

sigorta sirkatlori aiddir.
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Almaniyada maliyys bazarlarinda anonavi osas foaliyyot gostoron soxslor
kommersiya banklaridir. Onlar fond bazarmin isino shomiyyatli doracads tosir edir
vo Ozlori broker xidmotlorini gostoro va eynizamanda hom brokerin, hom do
investorun imtiyazli vaziyyatindan istifads eds bilor. Lakin geyd etmok lazimdir ki,
Almaniyada banklar torofindon etik xarakterli pozuntularin sayr ABS vo Bdyiik
Britaniyadan c¢oxdur. Diinyada maliyya bazarmin islomasinin va tanzimlanmasinin
ideal modeli movcud deyil. Onlardan on yaxsilar1 sart morkozlosdirilmis idarsetmo
Vo pesokar toskilatlarin kollegial tonzimlonmosinin “qizil ortasini” toskil edir. Har
0lka iiglin bazarm inkisaf doracasini vo onun infrastrukturunu, onun ananalarini,
istirak¢ilarin  mentalitetini  (moSolon, istirak¢inin  reputasiyasinin  dayarini),
tonzimlomo orqanina etibar1 vo bazarda dovr edon kapitalin hacmini nozara almaq
lazimdir.

Qlobalizasiya soraitinds tok standartlarin, mohsullarin todricon unifikasiyasi
bas vermir. Iqtisadiyyatin tonzimlonms normalarinin v gaydalarmmn unifikasiyasi
bas verir. Getdikco tonzimlomonin milli sistemloari vahid prinsiploro daha ¢ox
asaslanacaq. Bu prosesin inkisaf etdirilmasine névbati tokani 2007-2009-cu illords
bas vermis sonuncu maliyyo-iqtisadi bohran verdi. Bilavasito, konkret dovlatlordon
asilt olmayan tonzimlayicilor olmadigi halda, biz, konkret dovletlordon asili
olmayan va ya, hatta, tonzimlamonin global sistemindan daniga bilarik.

Kec¢mis illards do, 2007-ci iladok beynalxalg, hakimiyyatloraras: vo xiisusi
toskilatlar torafindon miixtalif, milli saviyyada gobul olunan gaydalar, standartlar
hazirlanirdi (Beynolxalq hesabatlar bankinin kapitalinin kifayat etmosi barads bazel
standartlar, [9IT-nm korporativ idareetmo prinsiplori, cinayat yolu ilo oldo edilmis
cirki pullarin yuyulmasi, maliyys hesabatinin beynolxalq standartlari vo S. bax
cadv.1). ©Ovvallor do beynalxalg maliyys toskilatlart inkisaf edon oGlkalor ticiin

sonuncu instansiya kreditorunun rolunu oynayirdilar (ilk ovvel, BVF)*. Buna

* Burada biz, adoton, banklarin likvidliklo problem yarandiqda onlar iigiin kreditor qimindo ¢ixis edon morkozi
banklara aid istifado olunan termini isladirik. UVF yangin signali rolunu oynayir, bohran voziyystinds olan 6lkalora
gilizostli (agag1 faiz doracasi olan) kreditlor verir. Bu ciir yardimin an ¢ox mslum olan (miqyasi boyiik olan) — 1994-cii
ildo Meksikaya, 1997-ci ildo Koreyaya, 2010-cu ilds ise Yunanistana verilmis kreditlordir.
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baxmayaraq, bohranla bagli olan yeni realliq mdvcud olan mexanizmlorin Kifayat
etmadiyini agkar etmisdir.

Bir sira beynolxalq forumlarin vo toskilatlarin foallagsmasi, onlarin
istirak¢ilarinin saymin artmasi ¢agiriglara cavab oldu.

Diinya maliyyo arxitekturasinin doyisdirilmasinds istirak edon beynolxalq
institutlarin iyerarxiyasi

Holl olunan tapsiriglar baximdan diinya maliyys bazarinin tonzimlonmasinin
institutlar sistemini qurmaga caligsaq: birinci saviyya - Qrup 20 vo Maliyys
sabitliyi surasi, ikinci — beynolxalq maliyys toskilatlari, tigiincii — beynolxalq
standart miioyyan edan toskilatlar.

Miiasir boéhran goriislorin formatini doyismoya, onlar1 daha yiiksok Saviyyaya
- 0lko bascilart soviyyosino qaldirmaga mocbur etdi. 2008-ci ilin noyabr ayinda
Vasinqtonda Iyirmiliyin 6lka vo hakimiyyot bascilarinimn ilk gériisii bas tutmusdur,
2009-cu ilin aprel ayinda iso Londonda, 2009-cu ilin sentyabri ayinda iso -
Pittsburgda, 2010-cu ilin iyununda — Torontoda, 2010-cu ilin noyabrinda — Seulda,
2011-ci ilin noyabrinda — Kann (Fransada)®.

Tyirmiliyin gériislorinde hom milli tanzimloyici organlar, ham da beynalxalq
toskilat vo strukturlar torofindon hazirlanmis qlobal qorarlar gobul olunur.
Qorarlarin gobul edilmasi prosesinin ikitarofli xarakterini geyd etmok lazimdir:
onlar diinya maliyya sisteminin konkret aspektlori {izro otrafli sokildo hazirlanir,
burda iso konseptual soviyyoada bir yers toplanir. Oz ndvbesinds, Iyirmiliyin
toplantilarinda tapsiriqlar ifado edilir, sonra iss onlar xiisusi ixtisaslagdirilmis
toskilatlar torafindon hall olunmaga baslayir (sxemds bu proses “yuxaridan-asagi”,
“agsagidan-yuxar1” oxlarla isaralonmisdir).

Inkisaf vo diinya maliyya sisteminin islahatlarina dair iimumi masalolori hall
edon va iyerarxiya cohatdon ikinci organ Maliys sabitliyi surasi (Financial Stability
Board) — MSS-dir. O, Maliyya sabitliyi forumu (Financial Stability Forum) kimi

Grup 7 (G7) torofindon Almaniya federativ bankiin prezidenti Hans Titmayerin

® Novboti sammit 2012-ci ilin iyun ayinda Los Kabosda (Meksika) bas tutacaq. Bohranmn koskin fazasi kegib-
getdikdon sonra, gerara alinmigdir ki, Seuldan sonra sammitlar ilds bir dofs kegirilsin.
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togobiilisii ilo 1999-cu ildo yaradilmigdir. Ovvollor foruma milli maliyys
tonzimlomo idarslorinin, o climlodon, aparici beynolxalq iqtisadi toskilatlarin
niimayandoalori daxil idi.

2009-cu ilin aprel ayinda forumun adi MSS-ya doyisdirilmisdir vo ora daxil
olan istirak¢i-6lkalorin sayr da lyirmiliyin biitiin istirak¢ilarmin da daxil edilmasi
hesabina artirilmisdir (G20 2009-cu ilin mart ayinda bas tutmus razilagsmalarinin
naticosi. Orazi cohotdon Bazalda yerlosir (Beynolxalq hesabatlar bankinin binasinda
(BIS)).

Hal-hazirda onun isindo diinyanin 24 &lkasinin (Avstraliya, Argentina,
Braziliya, Bdyiik Britaniya, Almaniya, Honkonq, Hindistan, Indoneziya, ispaniya,
Italiya, Kanada, CXR, Meksika, Niderland, Rusiya, Saudiyys Orabistan, Singapur,
ABS, Tiirkiye, Fransa, Isvecro, CAR, Conubi Koreya, Yaponiya) morkozi
banklarinin, maliyya nazirliyi vo fond bazarinin tonzimlayicilorin, 6 beynolxalq
toskilatin  (Beynolxalq hesabatlar banki, Avropa morkozi banki, Avropa
komissiyasi, Beynolxalq valyuta fondu, I9IT, Diinya bank1) va 6 diger beynalxalg
birliklori (Bank nozarati iizro Bazel komitosi Basel Commitee on Banking
Supervision (BCBS), Qlobal maliyya sistemi {izro komite Committee on the Global
Financial System (CGFS), Odonis vo hesablamalar iizro komits Committee on
Payment and Settlement Systems (CPSS), Sigorta tonzimlayicilorin beynalxalq
asosiyasiyas1 International Association of Insurance Supervisors (IAIS), Ugotun
beynolxalq standartlar1 suras1 International Accounting Standards Board (iASB),
Fond bazarmin tonzimlayicilorinin beynslxalq toskilat: International Organization
of Securities Commissions (I0SCO)) niimayandolori istirak edir.

Oslinds, Maliyys sabitliyi surast Qrup 20 {igiin bilavasito materiallar
hazirlayan, onun qorarlarinin naticalorini tohlil edon orqandir. O, hom do biitiin
milli vo beynolxalq istirak¢ilarin isini do koordinasiya edir. Suallarin daha otrafli
oyranilmasini nazars alsaq, gorarik ki, diilnya maliyya sisteminin voziyyatinin vo
ona doyisikliklorin edilmosinin giymotlondirilmasi baximindan mohz MSS-in

sonadlori daha bdyiikk maraq kosb edir. ABS Maliyys naziri T. Qeytner MSS-ni
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igtisadiyyatin idara edilmasi sisteminin arxitekturasiin “faktiki dordiincii dayagi”
(pillar) adlandirmisdir (BUB, UB vo UTT-dan basqa).

Orqanlarin ikinci vo Ttg¢iincii qrupunu beynalxalg saviyyado maliyys
sahasinds standartlar1 miioyyon edan beynolxalqg igtisadi toskilatlar vo beynalxalq
organlar togkil edir .

Beynolxalg strukturlar torofindon hazirlanmis sonadlor  (standartlar,
prinsiplar, direktivlor (AS ¢oargivasinda) va s.) milli tonzimlayicilor tigiin bir etalon
Vo ya niimunadir, vo bu vo ya digar saviyyads, tez vo ya gec milli tonzimloma
sistemina qosulurlar. Beynolxalg vo milli orqanlar arasinda olagoe hom do
birincilorin isindo milli tanzimlayicilorin niimayandolori do istirak etdiklorino gora
tomin edilir. MSS-nin isinde, masalon, 3 Rusiya tonzimloyici organin
niimayandalori istirak edir: Rusiya Banki, Maliyys nazirliyi vo MBFX.

Diinya maliyya sisteminin formalagsmasi tizra Qrup 20-nin gorarlari
2008-ci ilin noyabr ay1, Vasinqton s., Grup 20 ° liderlorinin maliyys bazarlari

Vo diinya iqtisadiyyat1 iizro Boyanatinda Declaration of the Summit on Financial
Markets and the World Ec diinya maliyya bazarmin tonzimloanmasi sisteminin asas
islahat prinsiplori miiayyon edilmisdir:

o Soffafligin artirilmasi vo hesabatin yaxsilasdirilmas;

e Tonzimloma sisteminin effektivliyinin artiritlmast;

e Odalatli maliyys bazarinin inkisafina yardim;

e Beynolxalg amakdaslig: giiclondirilmasi;

e Beynolxalg maliyys toskilatlarda islahatlarin kegirilmasi.

Tyirmiliyin liderlori 6z iqtisadi idaralori qarsisina 2009-cu ilin mart aymadok
bu prinsiplarin realizasiyasi li¢iin konkret tadbirlori hazirlamaq tapsirigini qoyaraq

foaliyyat planini gobul etmisdirlor.

®Qeyd edok ki, onda Qrup 20 ilk dofo dovlat basgilar: ilo temsil olunmusdur , bu iss diinya iqtisadiyyatim biiriimiis
maliyys bohraninin misilsiz miqyasi ilo baghidir.
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Bunun {i¢iin 4 is¢i qrupu toskil edilmisdir ki, onlar Londonda 2009-cu ilin
aprel ayinda bas tutmus Qrup 20-nin goriisiine miivafiq sonadleri hazirlamisdirlar’.
Bundan basqa, bu vaxt arzinds tonzimloma sistemins islahatlarin edilmasi barasinda
vacib moruzolor hazirlanmigdir. ©On gézo ¢arpan bunlar idi: Larozyerin Avropa
Komissiyasi ti¢lin moruzoasi (De Larosiere, J.et al. 2009), Boyiik Britaniya maliyyo
xidmatlori idarasi tigiin Tyornerin moruzasi (Financial Services Authority. 2009) va
Qrup 30-un moruzasi (Group of Thirty) — keemisdo morkoazi banklarda,
tonzimlayici organlarda vo xiisusi maliyys institularinda boyiik vozifalori tutan
niifuzlu maliyyagilor qruplari. Nohayot, ABS xozinasi maliyys bazarma aid
islahatlar plan1 ilo ¢ixis etdi (Treasury 2009)%. Biitiin bu moruzalordo miixtalif
yanasmalar oks olunmusdur vo miixtolif mogamlar geyd olunurdu, lakin,
biitovliikdo gotiironds, onlar sonraki foaliyyatin osasimi togkil edon progqrami oks
edir.

2009-cu ilin aprel aymda Iyirmiliyin liderlori yenidon goriisdiilor. Liderlorin
ticlincii gorisii 2009-cu ilin sentyabr aymin sonunda Pittsburqda, dordiinciisii —
2010-cu ilin iyun ayinda Torontoda bas tutmusdur. Besinci goriis 2010-cu ilin
noyabr ayinda Seulda, altinci iso - 2011-ci ilin noyabrinda Kannda bas tutmusdur.

Qrup 20-nin ¢argivasinda on vacib gorarlar 2009-cu ilin yazinda qoabul
olunmusdur. Maliyya nazirliyi vo moarkazi banklarin niimayandalorinin 14 mart
tarixli, sonra iso dovlat bascilarinin 2 aprel 2009-cu il tarixli birgo boyanatinda
beynalxalg maliyys arxitekturasina va tonzimloma sistemins dair islahatlarin otrafli
plani oks olunmusdur. Sonradan onlar sadoca konkretlosdirilmisdir.

Iyirmiliyin maliyys nazirlorinin vo morkozi banklarmin niimayandslorinin
gotnamolorindo toklif edilmis diinya maliyys sistemina dair islahatlarin osas

istigamatlori

’ Bax mosolon asagidaki sonadlora: G20 Working Group 1 Enhancing Sound Regulation and Strengthening
Transperency Final Report March 25, 2009; G20 Working Group on Reinforcing International Cooperation and
Promoting Integrity in Financial Markets (WG2) Final Report 27 March 2009 (www.g20.0rg)

8 Tonzimlomo islahati B.Obama torafindon iyul 2010-cu ildo imzalanmus qanunda 6z oksini tapmisdir (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act).
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1) Maliyys Sabitliyi Forumu Financial Stability Forum (FSF) istirak¢ilarinin
saymin bura lyirmiliye daxil olan biitiin 6lkalorin daxil edilmasi vasitosi
ilo artirlmasi vo Maliyys sabitliyi iizro Sura adlandiriimas:®;

2) hec-fond vo onlarin menecerlori daxil olmagla, vo sonuncularin
geydiyyata alinmasi ilo Vo onlarin foaliyyati ilo alagedar olaraq bas veran
risklorin giymatlondirilmasi ticlin onlar torafindon molumatin askar
edilmosi ilo biitiin sistem cohatdon vacib olan maliyys institutlarina, bazar
va alatlara nazarst vo kontrolun yayilmasi,

3) onun makroprudensial aspektlorine™ xiisusi digqotle sistem risklarinin
yaranmasinin qarsisini almaq moqsadi ilo tonzimlomonin giiclondirilmasi;

4) olverigli iqtisadi konyuktura dovriindo “tohliikesizlik yastiglarmin”
yaranmasi (bum dovriindo maliyys institularinin kapitalina dair toloblori
artirmaqla) vo levericin (borc maliyyslosdirmasindon haddindon artiq
istifade) mohdudlasdiriimas: yolu ilo iqtisadi sikli giiclondiron deyil™,
hamarlagdiran maliyys tonzimlonmosi sisteminin qurulmast,

5) bohranlarin garsisini almaq va 6hdasindan galmok mogsadi ila beynoalxalg
kooperasiyanin on bdyiik institutlarin faaliyyatina nazarat kollegiyalarin,
Maliyya sabitliyi {izro suranin institusional giiclondirilmasi yaradilmasi va
UVF/MSF avvalcadan xobardarliq programimin (IMF/FSF Early Warning
Exercise) iso salimmasi yolu ilo darinlosdirilmasi.

6) Qiymoatlori tonzimlayici organlar torafindon istifado olunan reying
agentliklorino noazarat vo onlarin mivafiq Qiymoatli kagizlar {izro
beynolxalg komissiya toskilatlarin  macallasineg uygunlugunun
giymetlondirilmasi (I0SCO code)™;

® Miivafiq olaraq, ii¢ yer old etmis (Maliyyo nazirliyi, Rusiya banki vo MBFX) Rusiya da bu forumun iizvii oldu.

1% Makro-prudensial tanzimloms - biitiin maliyya sisteminin sabitliyinin saxlanmasina yénoldilmis todbirlor sistemi.
avvallar tonzimlomo mikro-prudensial xarakter dastyirdi, yoni ayri-ayri maliyys institutlarina yonldilmisdir. Malum
oldu ki, bu kifayst deyil va mikro-prudensial todbirlar makro-saviyyadoki voziyyati daha da agirlagdira bilor. Problem
hagda daha strafli bax Persaud, A. 20009.

T, Naz. “proddvrilik problemi”

% program diinya iqtisadiyyatina miimkiin olan biitiin tohliikolori dyronir. BVF-nun islomoalorindan istifado edorok iki
asas analitik materiallarin hazirlanmasi ¢argivasinds ilds 2 dofs yerina yetirilir. Diinya iqtisadiyyatina baxig (World
Economic Outlook) ve Diinya maliyys sisteminin vaziyyati haqqinda maruzs (Global Financial Stability Report). Bu
zaman, az miimkiin olan, lakin miimkiin olan ssenarilor dyronilir (daha ¢ox miimkiin olanlar gostorilmis adi ¢okilmis
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7) Balansdankonar mexanizmlara miinasibatds tam soffaflagin aldo olunmasi
(off-balance sheet vehicles)™;

8) Rezervlorin yaradilmasi vo giymot geyri-miiayyanliyi soraitindo giymot-
landirilmo masalasi daxil olmagla ugot standartlarinin yaxsilasdirilmast;

9) Kredit derivativlori bazarinin standartlagdirilmasi va sabitliyi®*;

10) Menecerlorin miikafatlandirilmasi masalosino dair Maliyys sabitliyi
surasinin tovsiyalorindon istifado;

11) Miivafiq beynolxalq organlar torofindon omokdasliq etmoyan
yurisdiksiyalarin agkar edilmosi  (non-co-operative jurisdictions) (FATF
¢ar¢ivasinda) va onlarla miibarizs alstlorinin hazirlanmasi;

12) Beynalxalg maliyys institutlarinin (toskilatlarm) foaliyyst eeffektiv-
liyinin giiclondirilmasi, diinya iqtisadiyyatinda bas veron doyisikliklori
nozoro almaqla onlarin idaroedilmasi sisteminin (onlarin kapitalinin
artirtlmasi vo Qorarlarin goabul edilmasi prosesinds inkisaf edon 6lkalarin
rolunun artirilmasi yolu ila ) giiclondirilmasi;

13) Tenzimlayici arbitrajdan istifads imkanlarinin azaldilmast;

14) Bank kapitali iizro beynoslxalq standartlarin giiclondirilmasi. Lakin,
iqtisadiyyatin barpa olunmasina mane olmamagq ti¢iin, kapitalin kifayot
godar olmasinin va likvidliyinin yeni standartlarin1 yalniz 2012-ci ilin
sonunda istifadoaya vermoak gorar1 qabul olunmusdur;

15) Boyik qlobal maliyys institularinin  miiflislik  prosedurlarinin
tonzimlonmasi tizra tadbirlorin hazirlanmasi.

16) 2011-ci ilin iyun ayma kimi ugotun miixtolif standartlarinin konver-
gensiya standartlarin1 bitirmok moagsadi ilo ugotun vahid yiiksok

keyfiyyatli standartlarinin hazirlanmasi {izra saylorin aktivlesdirilmasi.

sonadlardon forgli olarag). Ssenarilorin hazirlnmasinda hom do maliyys tenzimlayicilorin vo markazi banklarin
(Maliyya sabitliyi surasini tamsil edan) niimayandalari istirak edir.

BTéromo maliyys alotlori nezordo tutulur.

%8 Tonzimloyici sahadon konarda olan bu alatlorin istifadesi ABS-in iki sistemli maliyya institutunun — Lehman
Brothers investisiya bankinin vo AIG sigorta sirkatinin bohranima sabab oldu.
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Bir daha geyd edok ki, Qrup 20-nin goriislorinds diinya maliyya sisteminin
doyisdirilmasinin on timumi prinsiplori formalasir (buna gors do, ilk baxisdan, onlar
boyanat xarakteri dasiyir), lakin onalrin arxasinda, birincisi, bir sira bynoalxalq
toskilatlarin vo milli tonzimloyici orqanlarin islori dayanir (yani, gorarlar konkret
islomalarlo moéhkamlanir), ikincisi isa, onlar hamin gaydada, real olaragq hoyata
kegirlor.

Qrup 20-nin gorarlarinin hoyata kegirilmasino nazarst ilk novbodo Maliyya
sabitliyi surasinin tizroni qoyulub. Onun saytinda hom {imumi problemlarin, ham do
ayri-ayri Olkalordo konkret yerinoa yetirilmis islorin hallinds progres haqda otrafli
molumat tapmaq olar (peer review). Umumilikdo, qeyd etmok olar ki, oksor
pozisiyalar tizra tovsiyalarin yerino yetirilmasi nozarat tarixlorino miivafiq olaraq
gedir. Bununla yanasi, bohrandansonraki dovr orzinds yeni vacib sonadlor, har
seydan avval kapitalin kifayyot etmosi haqqinda yeni normativlor (Bazel 3), fond vo
sigorta bazarmin tonzimlonmasi tizra sonadlarin yeni nasri (Qiymatli kagizlar tizro
beynolxalg komissiyalar toskilat1 International Organization of Securities
Commissions IOSCO vo Siforta bazarlarinin tonzimloyicilorinin  beynolxalq
asosiyasiyasi International Association of Insurance Supervisors (IAIS) tarofindan,
Depozitlorin  sigortalanmasi  prinsiplori  (MSS), Menecments miikafatlarin
6danilmasi prinsiplori (MSS) va s. (bax cadv. 1) hazirlanmigdir.

Beynalxalq toskilatlarin sanadlarinds, bir ¢ox iqtisadgilarin aragsdirmalarinda
maliyys bohranlarin bas vermasinin bazar iqtisadiyyati dovrii inkisaf etdiyino gora
qagilmaz olmasi qeyd edilir. Lakin, birincisi, bohran hadisalorini darinlogdiran va
ya onlara sobob olan subyektiv sahvloro yol vermomoak, ikincisi isa, bohran
naticalorinin yumusaldilmasina yonaldilmis zaruri korreksiya todbirlarini vaxtinda
totbig etmoyi bacarmaq vacibdir.

Tarix gostordiyi kimi, iqtisadi folakatlor sonradan faal sokilds istifado olunan
tonzimlomo mexanizmlorinin  hazirlanmasina  yardim edir. Lakin, canl
organizmlorda Xastolik yaradan bakteriyalarin istifado olunan preparatlara qarsi

todricon immuniteti yarandig1 kimi, iqtisadiyyatda da vaxt kegdikco tonzimlomonin
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yeni, sadoco miimkiin olmayan iqtisadi “xoStoliklor” yaranmaga baglayir. Qeyd
etmok lazimdir ki, sonuncu diinya maliyyo bohraninin gedisindo miiasir maliyyo
bazarlariin tonzimlonmasi sisteminds doyisikliklarin edilmosinin zoruri oldugu
aydinlasdi.

Maliyys bazarlarinin qloballasmasin1i nozoro alaraq, ayri-ayri olkalorin
maliyyo siyasoati aparict olkalorin maliyys siyasoti nozoro alinaraq aparilmalidir.
Idealda isa, onun milliyyatlorarasi saviyyodo razilasdirilmasi lazimdir. Bu fakt artiq
uzun miiddotdi dork edilib, va bu istigamatds is aparilirdi. Lakin, ilk dofadir ki,
sonuncu bohranin gedisinda bu ciir razilasmanin bu qodar askar va ciddi saylorini—
Qrup 20-nin dovlat basgilarmin vo hokiimotlorinin goriislari ¢orgivasinda, Maliyya
abitliyi surasinin, bir sira digor beynolxalq togkilatlarin isindo miisahido edirik.

Rusiya da homginin diinya maliyyo bohranindan ziyan goriib, 6z maliyyo
sektorunun Olgiisii vo inkisaf soviyyasino gora o, (giinahkahi olmadan ) qurban
oldu. Yuxarida adlari ¢okilmis beynalxalq forumlarda miizakirs edilon problemlarin
oksariyyati, masalon, kredit derivativlori, sekyiiritizasiya vo ya hec-fondlarin
foaliyyati ilo bagli problemlor hal-hazirda Rusiyadaki soraitdo aktual deyil (¢ilinki
movcud deyil). Buna baxmayaraq, diinya maliyya bazarlarinin doyisdirilmasi
mosalasinin miizakirasinds istirak edarok Rusiya gealocokds ona lazim ola bilan
zoruri  tocriibo  vo  biliklori monimsayarok, diinya maliyys sisteminin
arxitekturasmin formalasmasinda istirak edir. Bundan basqa, beynolxalq toskilatlar
torafindon hazirlanmis (miihasibat ucotu standartlart vo ya maliyys miiossisalarin
kapitalinin kifayot etmasi) standartlari qobul edorok Rusiya hom daxili, ham do

xarici investorlar iiclin investisiya iqlimini yaxsilagdirir.
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FOSIL 2. MALIYYO BAZARI ISTIRAKCILARININ FOALIYYOTININ
TONZIMLONMOSININ MUASIR VOZIYYOTININ TOHLILI

2.1. Maliyya bazar: istirak¢ilarinin faaliyyatinin

tanzimlanmasinin hiiquqi bazast

Bir ¢ox amillor maliyys bazarinin inkisafim toyin edir ki, miivafiq
ganunvericilik bazasiin mdvcudlugu bunlardan on ohamiyyatlisidir. Bir ¢ox
toskilati islor bazarda hazirda goriilmokdodir, normativ-hiiquqi baza diinya
standartlarma uygun sokildo vo beynalxalg maliyys qurumlarinin miitoxassislori
torofindon yaradilmis vo yiiksok giymatlondirilmisdir. Bazarda miixtolif yollarla
aqdlarin baglanmasinin hocminin artirtlmast QKDK-nin magsadini toskil etmir.
giymatli kagizlar bazarinda risklarin saviyyasinin minimuma endirilmasi, bazarda
bas veron proseslorin soffafligina sorait yaratmaq osas moqsadlordon biridir.
Investorlarin hiiquglarinin qorunmasima mohz bu moqgsadlo yaradilan normativ-
hiiquqi bazada, bazarda molumatin agiqlanmasina, giymatlorlo manipulyasiyanin
garsisinin alimmasina, xarici vo daxili investisiya 1n, 6lkonin fond bazarmin, eyni
zamanda resurslarin iqtisadiyyatin real sektorunda akkumulyasiya edilmasine vo
bazarda spekulyativ oaqdlorin baglanmasinin vo digar yolverilmoz horakatlorin
qarsisinin alinmasina xiisusi diqqgot yetirilmisdir.

Hazirda bir ne¢o ganun Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarmin
foaliyyatini  tonzimlonmasi  sahosinds  qlivvaya minmisdir. Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin 13 yanvar 1995-ci il tarixli 952 nomrali Soroncam ilo
tosdiq olunmus “Investisiya foaliyyoti haqqinda Azorbaycan Respublikasmnin
Qanunu”, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 15 yanvar 1992-ci il tarixli 57
nomrali Soroncami ilo tasdiq olunmus “Xarici investisiyalarin qorunmasi haqqinda
Azorbaycan Respublikasi Qanunu”, 30 Noyabr  1999-cu il tarixli “Investisiya
fondlart haqqinda” AR qanunu, 16 iyun 2000-ci il tarixli “Qiymaotli kagizlar

bazarinda investorlarin hiiquglarinin miidafissi hagqinda” AR ganunu, 24 noyabr
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1992-ci il tarixli “Qiymatli kagizlar vo fond birjalar1 hagqinda” AR ganunu [4, s. 5],
21 Oktyabr 1994-cii il tarixli “Valyuta tonzimi hagqinda” AR ganunu, 22 noyabr
2004-cu 1l tarixli “Azorbaycan Respublikasinin qiymsotli kagizlar bazarinda qanun
pozuntularinin aradan qaldirilmasi vo investorlarin hiiquglarinin miidafiosi {izro
nozaratin hoyata kegirilmosi Qaydalar1”, 17 Mart 2010-cu il tarixli “Azarbaycan
Respublikas1 Dévlot Investisiya Proqraminin tortibi, icrasi, monitoringi vo
giymatlondirilmasi Qaydalari”nin tosdiq edilmosi hagqinda AR Prezidentinin
forman1 movcuddur. [3, s. 6]. Bundan basqa, Azarbaycanda giymotli kagizlarin
xiisusiyyatlori vo torifi 6z oksini AR Miilki Macallesinds tapmisdir [1, s.3].
Investorlarin monafe va hiiquglarinin qorunmasi maliyys, bazarinmn faaliyyatinin
respublikamizda stimullasdirilmas: tigtlin, yerli vo xarici sahibkarlara miivafiq is
soraitinin yaradilmasi, miilkiyystin toxunulmazligi, maneosiz olaraq aldo edilmis
monfootdon istifado olunmasi magsadilo mithiim qanunlar qabul edilmis vo bunun
asasinda hiiquqi baza yaradilmisdir.

“Investisiya qiymatli kagizlarinin emissiyas1” iizro QKDK-nin 11 may 2012-Ci
il tarixli 07 sayli Qorari ilo Hiiquqi Aktlarinin Dovlat Reyestrina Qaydalar tasdiq
edilorak daxil edilmisdir. Bundan basqa, dévlat giymatli kagizlarinin ugot proseslari
Vo qeydiyyati bazarin dovriyyeasinin mithiim hissasini togkil etdiyindon onun
sadalogdirilmasi tigiin “Ddovlat istiqrazlarmin emissiyasi vo todaviilii” Qaydalar
hazirlanmis vo 06 sayli 30 aprel 2012-ci il tarixli QKDK qorari ilo tosdiq edilmis vo
Azorbaycan Respublikasinin Hiiquqi Aktlarinin Dévlat Reyestrine daxil edilmisdir.
Korporativ vo Dovlat giymatli kagizlarin depozitar sisteminin vahid morkoazi
yaradilmasi tizro genis Todbirlor Plani islonib hazirlanmis vo maraqli toroflarlo
(Markazi Bank, Maliyya Nazirliyi, Milli Depozit Markazi (MDM), Baki Fond
Birjas1 (BFB), brokerlar va digor torofdaslar) miizakirs edilmis vo gobul edilmisdir.

Milli Depozit Morkazinin osasinda morkoazi depozitar sisteminin toskil
edilmasi ilo olagadar toskilati vo hiiquqi tadbirlarin icra edilmasi planda nazards
tutulmusdur. Bu moagsadlo 07 sayli 11 may 2012-ci il tarixli QKDK gorar ilo

“Depozitar faaliyyatinin hoyata kegirilmasi Standartlari”na slava va dayisikliklar
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tosdiq edilmis vo AR Hiiquqi Aktlarinin Dévlet Reyestring daxil edilmisdir. Olkado
foaliyyot gostoron vo iizvlik prinsipi osasinda basqa depozitarlarin markozi
depozitar sistemi ilo foaliyyatins sorait yaradilmisdir.

Qiymotli  kagizlarin girovla yiliklonmasi funksiyasi beynolxalq tocriibaya
asason “Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda” Qanun layihosindo Moarkazi Depozitar
torofindon hoyata kegirilmosinin hiiquqi bazas1 6z oksini tapmisdir. Buna paralel
olarag, Qanun layihasina asason hazirda bu funksiya QKDK taraofindan hoyata
kegirilir, onun Milli Depozit Markazina verilmosi haqqinda Tadbirlor Plan1 29 may
2012-ci il tarixindo hazirlanaraq tosdiq edilmisdir. Qeyd olunan plana miivafiq
olarag hoyata kegirilmosi nozordo tutulmus toskilati todbirlorin icrasina artiq
baslanilmigdir. Eyni zamanda, korporativ giymatli kagizlarinin qeyds alinmasi,
homg¢inin giymatli kagizlarla bagli girov amaliyyatlarinin geyds alinmasi proseslori
avtomatlasdirilmis vo miivafiq inzibati reqlamentlor 2012-ci il 25 iyun tarixda
QKDK tarofindon gobul edilmisdir. Qiymatli  kagizlarin ugot vo geydiyyat
sisteminin avtomatlasdirilmast kimi ganunvericiliyin tokmillasdirilmasi ilo bagl
todbirlorlo  yanasi, elektron qaydada bu xidmeotlorin gostorilmasine  imkan
yaradilmigdir.

Investisiya sirkatlorinin saxlanc funksiyalari ilo bagh “Qiymatli kagizlar bazari
hagqinda” Qanun layihasinds, homginin investisiya fondlarinin pesokar foaliyyat
novili olan depozitar funksiyalarin hoyata kegirmasi 6z oksini tapmisdir. Eyni
zamanda, giymatli kagizlarin reyestri vo saxlanc funksiyalarinin hoyata kegirilmasi
ilo olagedar 2012-ci ilin oktyabr aymnda investisiya sirkatlorinin foaliyyatinin
tonzimlonmasi sahasindo normativ-hiiquqi sonadlari toplusu miisyyan edilmis vo
onlarin islonmasing hazirliglar baslanmigdir.

Digor torofdon Azorbaycan Resbublikasinda fond bazarinin basqa bir rolu
sohmdar comiyyotlori formasinda toskil edilorok ozollosdirilon kommersiya
miiossisalorinin  yaradilmasi ilo baglidi. Bu, sshm  bazarinin mévcudlugunu
sartlondiran asas sabob oldugundan 6lkads bu prosesin hoyata kegirilmosi miithiim

ohomiyyat kasb edir. “Sohmdar Comiyyati haqqinda” 12 iyun 1994-ci ildo Qanun
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gobul edildi. “Ddvlat miiassisalorinin sohmdar comiyyatlorina ¢evrilmasi qaydalari
hagqinda 9sasnama” 1996-c1 il 29 noyabrda tesdiq edildi. Daha sonra “Ddvlot
0zollogdirma opsionlart” 1997-ci il 14 mayda, “Milli Depozit Sistemi”,
“Ixtisaslasdirilmis  ¢ek investisiya fondlar1 (CIF) haqqnda”, “Dévlot
miiossisalorinin  6zollogdirilmasi zamani yaradilmig SC-nin va ixtisaslasdirilmis
CIF-un sohmdarlarinin reyestrlarinin aparilmas: qaydalari hagqqinda ©sasnamo”lor
ardicil olaraq gobul olundu.

Olkoda hortorofli baximdan formalasmis qiymotli kagizlar bazarmin
yaradilmasi sadaladigimiz hiiquqi-normativ aktlarin gobul edilmasi vo onlarin icra
olunmasi soraitindo zorurato ¢evrildi. Yeni proqrama niivafiq olaraq Sshmdar
comiyyatlorinin yaradilmasi: 6zallogsdirmo proseslori ilo bagli ¢ek vo opsion
bazarinin neydana golmasina asas sabob oldu. Respublikada ¢ek auksionunun, yani,
haorracinin baglangic1 1997-ci il 18 may tarixi hesab olunur. Gostarilon ildo 724
sohmdar comiyyatinin sshmlori satisa ¢ixarilmis vo 14 ¢ek auksionu kegirilmisdir.
“DQI-nin buraxilis1, yerlosdirilmosi vo ddvriyyesi Qaydalar1 barodo Osasnama”
Nazirlor Kabineti torafindon 1996-c1 ilda gobul edilmisdir va dovlat istigrazlari bu
ildo Maliyya Nazirliyi torafindan ilk dofo buraxildi vo bununla da istigraz bazarinin
yaranmasina sorait Olkadoa tomin edildi. Bu moqgsadlo 2011-ci ildon baslayaraq
gobul edilmis normativ sanadlors olave kimi, “Investisiya fondunun depozitari
torofindon pul hesablarinin agilmasi, aparilmasi vo pul koglirmalarinin hoyata
kecirilmoasi” Qaydalart QKDK-nin 2012-ci il 23 noyabr tarixli 15 sayli Qorar ilo
gobul edildi. Bununla da investisiya fondlar1 iiglin agilan pul hesablar1 ilo baglh
tolablor investisiya fondunun depozitar torofindon, o ciimlodon bu gaydada pul
hesablarinin idars edilmasi. agilmasi, baglanmas1 mexanizmlari islonib hazirlandi.

2012-ci il 12 dekabr tarixli 18 sayli Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin
Qorar1 ilo  “Investisiya fondunun kapitalimin formalasdirilmasina, fondun
aktivlorinin torkibi, strukturu vo idars olunmasina toaloblor haqqinda” Qaydalara
doyisikliklor edildi vo on az1 25% investisiya fondunun aktivlorinin mohz

Azorbaycan Respublikasi arazisinds qoyulmas {igiin investisiya fondu indeksi asas
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sorti kKimi mioyyon edilmisdir. Yaradilmis  indeks  fondlarinin Azorbaycan
Respublikasinda  imkanlarmin artirllmasina imkanlarin yaradilmasi investisiya
fondlarimin yaradilmasini tablig edon gostarilon bu dayisikliklarlo sartlonir.

“Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda” miiasir, beynalxalq standartlara uygun,
genis kapitalizasiya imkanlar1 Ui¢iin iqtisadiyyatda sorait yaradan va risklorin idara
edilmosi tlizra son doraca etibarli olan Qanun layihasi islonib hazirlandi. Bu Qanun
layihasinin islonib hazirlanmasinda genis spektrdo texniki somarali yardimdan
istifado olunmus, Avropa Birliyi 6lkalorinds foaliyyat gostoran giymotli kagizlar
bazarinda tonzimloyici dovlat orqanlarinin, eloca do Diinya Bankinin miitoxassislori
ilo maslohatlosma vo miizakiralor hoyata kegirilmisdir.

Beynalxalg toskilat IOSCO qiymatli kagizlar bazar iizra tonzimloyicilor
standartini1 bu asasda miiayyan edir va onun prinsiplari, hamginin Avropa Birliyinin
milli xtisusiyyatlor do nazoro alinaraq uygun standartlar1 Qanun layihosindo oks
olunmusdur. Deyilon Qanun layihasinin linqvistik, maliyys, hiiquqi va digar lazimi
ekspertiza prosedurlar1 aparilmisdir. Azorbaycan Respublikasinin “Normativ-
hiiquqi aktlar haqqinda” Qanununa uygun olaraq tortib edilmis bu Qanun layihasi
razilagdirilmaq tg¢iin 2012-ci il 18 iyun tarixindo ©mlak Masalalori Dovlat
Komitasi, Iqtisadi Inkisaf, ©dliyys, Maliyyo Nazirliklorina vo Morkazi Banka
togdim edilmisdir. 2013-cii il orzinds investisiya sirkotlorinin foaliyyatinin
tonzimlonmasi iizro normativ hiiquqi bazanin formalasdirmaq iigiin “Investisiya
sirkatlorinds miihiim istirak paymin oldo edilmasine dair Toloblor”, “Investisiya
sirkatinin, fond birjasinin, kliring toskilatinin, morkazi depozitarin, investisiya
fondunun depozitarinin icra orqanlarimin {izvlarinin vo investisiya sirkatinin
filiallarin rohborlori attestasiyasina dair taloblor vo attestasiya Qaydalar1”, “Markozi
depozitarin, fond birjasinin, kliring toskilatinin, investisiya fondunun depozitarin vo
investisiya sirkatinin konar auditorlarina dair Taloblor”, “Investisiya sirkatlorine
dair togkilati Taloblor”, “Investisiya sirkati torofindon xidmotlorin gostorilmasi vo
omoliyyatlarin hoyata kecirilmosino dair Toloblor” vo digor ganun layihalarinin

qiivvaya minmoasi va tasdiglonmasi planlasdirilmisdir.
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Gostardiyimiz bu normativ aktlar vo ganunlar maliyys bazarmin bu vo ya
digor formada foaliyystinin tonzimlonmosinds ohomiyystli rol oynayir. Bu
baximdan Azarbaycan Respublikasinda hal-hazirda bu sahays birbasa aid olan vo
hom do onun faaliyyatinin tonzimlonmasino istigamatlonmis maliyys bazari
haqqinda niivafiq ganun hols ki, islonib hazirlanmamusdir.

Bu istigamotds respublikamizda ganunvericilik bazasina gonastboxs qiymot
verilsa do praktiki olarag bunu yetarli hesab etmok olmaz. Beynalxalq va daxili
maliyys bazarmin idars edilmasi {izra hiiquqi rejimin Azarbaycan Respublikasinda
dord moarhoalods formalasdigimi gostarmak olar:

> normativ-hiiquqi aktlar vo ganunlar va saviyyasinds

> Konstitusiya saviyyasindo;

> Beynolxalq miigavilalor soviyyasindo;

> Ikitorafli va goxtarafli dovlotloraras1 miiqavilalor saviyyasinda.

Resbublikamizin Miilk Macallesinda (1 Iyun 2000-ci il, IV fosil, madds
987) isa deyilir: “Qiymatli kagiz miioyyanlosdirilmis formaya riayst olunmagla
har hans1 hiiququ tasdigloyan els bir sonaddir ki, homin hiiquq bu sanad olmadan na
hoyata kegirilo bilor, no do basqa soxso verilo bilor. Qiymatli kagiz basqasina
verildikda onun tasdigladiyi biitiin hiiquqlar da kegir” [1, s. 8].

Miilkiyyatin toxunulmazllig1 vo dovlat torafindon qorunmasi Azoarbaycan
Respublikasinin  Konstitusiyasinda 6z oksini tapmisdir. Belo ki, he¢ kos
miilkiyyatdon mohkamoanin qorari olmadigi halda mohrum edilo bilmaz. Bu
maddalar ham Azarbaycan vatondaslari, hom do Xarici vatondaslar ti¢lin yararlidir.
Digor miihiim ohamiyyat kosb edon ganunlardan biri do «Xarici investisiyalarin
qorunmasi hagqqinda» ganundur. Bu Qanunda xarici maliyys vo maddi resurslarin,
miitoragqi texnologiya vo texnikanin calb olunmasi vo samarali istifads edilmasina,
homginin investorlarin hiiquglarinin qorunmasi tizro maddoalor 6z oksini tapmisdir.

Xarici investisiyalar bu gqanuna gora geyd-sartsiz va tam hiiquqi taminatla
gorunue va bununla da yerli investisiyalarla demok olar ki, borabar hiiquqi rejimi

tosbit edir. Dovlot tominati ilo millilosdirma do ganunda nozors alinmusdir. Itkilorin
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kompensasiya edilmosi barodo do maddalor bu ganunda homginin yer almisdir.
Qanuna gora odonilon itkilor iizro kompensasiya investisiyanin real doyarino tam
uygun olmalidir.

Investisiyalarin qarsiliqli qorunmasi barado Azarbaycan Respublikasi bir
sira xarici Olkolorlo do miigavilo baglamigdir. Kapital qoyulusu tizro olverisli
miihitin yaradilmasi, beynalxalg mohkomsalordo miibahisalora baxilmasi, Xxarici
miilkiyyatin qorunmasi Vo S. tizro maddolor bu ganunda 6z oksini tapmisdir. Bu
goabildan olan miiqavilslor Norveg, AFR, Pakistan va digor 6lkalorlo baglanmisdir.

Hazirki dovrde oksor dovlstlor iiglin prioritet mosalo investorlarin calb
edilmosi oldugu halda, Il Diinya miiharibasindon sonraki dovr ti¢linbunu soylomok
olmaz, belo ki, o dovrdo xarici investisiyalara nazarat vo mohdudiyyat siyasati
yiridilirdii. Azorbaycan miistaqillik aldo etdirdon sonraa xarici investisiyalarin
dovlot tonzimlonmosinds liberallagsma tendensiyasi miigahido olunmaga basladi.
Investisiya miihitinin diinyada daha da yaxsilagsmasi, mohdudiyyatlorin aradan
qaldirilmasi meyllori goriinmayas bagladi.

Azorbaycan bazarini monimsamasi ¢oxlu sayda gorb sahibkarin birbasa
investisiyalarin1 6ziina calb edo bilmisdir. Xarici investorlar 6z foaliyyatlorini
qurarkon goyulmus investisiyanin hor bir struktur lizro geri qaytarilma voziyyatini
nozora alirlar. Riskin soviyyasino goro investisiyanin geri qaytarilma doracasi

doyisir.
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2.2. Maliyya bazar: istirak¢ilarinin faaliyyatinin

tanzimlanmasinin miiasir vaziyyatinin tahlili

Maliyys bazarinin Azarbaycan Respublikasinda formalasma tarixi 1995-
ci ilo tosadiif edir. Olkomizda 4 birja artiq 1998-ci ildon foaliyyoto baslansdir.
Birjalarin  dovriyyasi fond giymatlilorinin for bir néviine gors 1767,7 mird. manat
olmusgdur. 1998-ci ilds kapitali axinin1 regionlar vo saholor vo arasinda tomin edan
547 sohmdar comiyyati, 79 kommersiya banki, kredit ittifaqglari, xeyli sayda sigorta
kompaniyalari, investisiya fondlar1 faaliyyat gostormisdir.

Maliyys bazar1 1998-ci ildon etibaron Azorbaycan Respublikasinda keyfiyyot
vo komiyyat gostoricilori iizro ciddi doyisikliklora ugramisdir. Miiossiso Vo
toskilatlarin payinda maliyys resurslari alicilart sirasinda artma vo dovlotin payinda
ISo azalma miisahido olunmaga basladi. Bir ¢ox miiassisalar ti¢iin bu alda edilmasi
onlarin doayoarinin nisbaton asagi diismosi sayssindo ol¢atan olmusdur. Amma
Azorbaycanin maliyys bazarimi hal-hazirda inkisaf etmokdo olan maliyys bazari
Kimi giymatlondirmak olar

Respublikamizda son dovrde maliyys bazari iizro hiiqugi-normativ baza
qurulmus, bir ¢ox normativ aktlar, ganunlar vo qorarlar gobul olunmusdur.
Onlardan  “Qiymatli  kagizlar haqqinda”, “Banklar haqqinda”, “Valyuta
tonzimlonmasi haqqinda”, “Sahmdar comiyyatlor hagqinda” ganunlari, o climladon
Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti toradindon gobul edilmis bir sira
digar gorarlar1 géstarmok olar.

Resurs tominatinin yiiksoldilmosi vo maliyys bazarinin inkisafi yoniindo
informasiyanin soffafliginin tominati sahasindo dobir sira todbirlor hoyata
kecirilmisdir.

Maliyys bazarinin 6lkomizds osas inkisaf problemlorindon biri resurs bazasi
izro movecud olan catismamazliglardir. Ilkin satis bazarinda maliyys resurslarinin
asas sahibkarlari kimi kommersiya strukturlarina ¢ixis edir. Bu strukturlar miixtalif

chtiyyat fondlar1 yaratmaq maqgsadi ilo 6z foaliyyatlori naticasinds olds etdiklori
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monfoat Vo amortizasiya ayirmalarini toplayirlar. Ancag onu da nozoro almaq
lazimdir ki, kommersiya strukturlar1 Azorbaycan Respublikasinda mohdud hacmda
vasaitlora malik olurlar.

Niifuzlu beynolxalq toskilatlar torafindon 6lkodo  biznes {igiin olverisli
miihitin yaradilmasi moqsadilo Azarbaycanda yiiksok sosial-igtisadi inkisaf tempi,
hoyata kegirilon bir sira tadbirlor va digar nailiyyatlor yiiksok giymatlondirilir.

Olkeonin sosial-igtisadi inkisafinin tomin edilmoesinde maliyyo bazarmnin
rolunun yiiksoldilmasi birbasa dovlst tonzimlonmasindon asilidir vo bu yondo
dovlatin garsisinda duran asas vazifalor asagidakilar ola bilor:

o giymotli kagizlar bazarmin inkisafi tizro dovlet programinin hoyata
kecirilmasi;

» pesokar istirak¢ilar vo miistorilor TU¢ilin qiymotli kagizlar bazarmin
tohliikasizliyinin tamin edilmasi;

» giymatli kagizlar bazar1 haqqinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasi va
bazar istirakgilar1 torofindon informasiyanin moacburi agiglanmasina nozarat
edilmosi [53, s.11].

Maliyys bazari istirak¢ilarimin faaliyyastinin tonzimlonmasini vo maliyys
bazari istirakg¢ilarmin fasliyystine nozarsti yaxsilasdirmaq moqsadi ilo 03 fevral
2016-c1 il tarixinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani ilo Azarbaycan
Respublikasinin ~ Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi publik hiiqugi soxsin
yaradilmasi tosdiq edildi vo 2016-c1 il 10 mart tarixdo Azarbaycan Respublikasinin
Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin Nizamnamosi qiivvaya mindi Vo
Azarbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi logv edildi.

Belaliklo, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi «Banklar hagqinda», «Bank
olmayan kredit toskilatlar1 haqqinda», «Kredit Ittifagqlar1 haqqinda», «Poct
haqqinda», «Sigorta foaliyyati hagqinda», «icbari sigortalar hagqinda», «Qiymatli
kagizlar bazar1 haqqnda», «investisiya fondlar1 haqqinda», «Lotereyalar
haqqinda», «Valyuta tonzimi haqqinda», «9manatlorin sigortalanmasi haqqinday,

Azorbaycan Respublikasinin qanunlarinda vo diger normativ hiiquqi aktlarda
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nozordo tutulmus maliyys bazarlarina nozarst orqanmnin vo maliyys monitoringi
organinin salahiyyatlorini hoyata kegirir.

Maliyya Bazarlarina Nozarot Palatasi qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmasindo vazifalori asagidakilardir.

* Qiymotli kagizlarla foaliyyot sahosinds, homg¢inin, giymotli kagizlar
bazarinda dovlet siyasotinin islonib hazirlanmasi va hayata kecirilmasi, dovlot
idaroetmasi, nozaratin tomin edilmasi;

* Qiymatli kagizlar bazarinin toskili va inkisaf etdirilmasi, olverisli investisiya
miihitinin yaradilmasi;

* Qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢ilarm, emitentlorin, fond

bazarinin faaliyyati tizorinda nazaratin tomin edilmasi;

* Qiymotli kagizlar bazarinda saglam ragabot miihitinin yaradilmast;

* Qiymotli kagizlar bazar1 istirakg¢ilariin, eyni zamanda, Sohmdarlarin
investorlarin va digor giymatli kagiz sahiblorinin miihafizasinin tomin edilmasi
[15, s. 23].

Maliyys bazarinin iqtisadi sistemo tasirini giymatlondirmok fii¢iin beloa bir
misala nazor salaqg. Inflyasiyani yaradan oasas saboablardon birinin dovriyyada olan
pul kiitlasinin artmasi oldugunu bilirik. Inflyasiya hom do qiymotli kagizlar bazari
ilo garsiligh alagodadir. Inflyasiyanin garsisini almagq ti¢iin miivaqqoti sorbast pul
vosaitlori  soxsi  istehlaka  yonoaldilmali  deyil, investisiya proseslarina
yonaldilmalidir. Yalniz maliyys bazarmi inkisaf etdirmoklo buna nail olmaq olar.
Qeyd etmok lazimdir ki, bu prosesde dovlst giymetli kagizlari xiisusi rola
malikdirlor. Korporativ va dovlst giymatli kagizlar1 absorbent rolunu oynayir va
bununla da dovriyyado movcud olan izafi pul kiitlesi investisiya prosesine
yonoldilir. Noticads inflyasiyanin qarsist alinir.

Qiymatli kagizlar bazariin rolunun shomiyyati ilk novbads respublikamizda
bazar iqtisadiyyat1 soraitinds iqtisadi miinasibatlorin inkisafi ilo olagadardir. Azad
sahibkarliq iso  bazar iqtisadiyyatinin inkisafinin ~ osas amilidir. Diinya

tocriibasindon bildiyimiz kimi, 6zollosdirmo prosesino kegilmosi, Yyoni, dovlot
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miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi buna nail olmaq tiglin asas vasitolordon biridir.
Dovlatimizin  xarici tocriibo osasinda hoyata kecirdiyi 6zollosdirmo prosesinds
giymatli kagizlar bazarina ehtiyac yaranir. Bu moqgsadls, yani 6zollogdirmo
prosesinin normativ-hiiquqi bazasini tamin etmok t{igiin 1993-cii il 7 yanvar tarixdo
Azorbaycan Respublikasinin “Dovlet miilkiyyatinin 6zallosdirilmosi haqqinda”
Qanunu goabul olundu. Bu prosesin hoyata kegirilmoasi iiglin prezidentin 23 iyun
1992-ci il Formanma uygun olaraq Ddvlot ©Omlak Komitosi (hazirda Dovlot
Omlakmin Idaro Edilmosi Uzro Dovlot Komitasi) yaradildi. Bu komitoys dovlat
omlakinin 6zallogdirilmosi haqqinda proqram hazirlamaq tapsirildi.  Birinci
programin hoyata kegirilmoasi istonilon natico vermadi vo 29 sentyabr 1995-ci ilds
1995-98 illordo Azorbaycanda dovlet miilkiyyatinin 6zallogdirilmasinin  yeni
Respublika Programi gabul edildi.

Mahz bu programin goabulu ilo 6zllosdirmo kimi miihiim problemin hallinda
fond bazarinin istirak etmoSi zoruriliyi meydana ¢ixdi. Homin programda
0zallosdirmonin miiddati vo morhalalari, maqgsadlori, 6zallosdirilon miiassisalarin
tosnifati, onlarin  sohmdar comiyyato c¢evrilmosi, Sohmlosdirmonin konkret
variantlari, 6zallosdirma ¢eklorinin verilmo sortlori, miqdar1 vo onlardan istifads
qaydalar1 6z oksini tapirdi. Miiassisalorin  6zallosdirilmosi bazarin vo bazar
miinasibatlorinin  formalagdirilmasi; istehsal prosesino rogabot qabiliyyatli
miiossisalarin colb edilmasi; istehsalin idars olunmasinda g¢evikliyin yiiksaldilmasi;
xarici  investisiyalarin colb olunmasi; fond birjasi vo fond bazarmin
formalasdirilmasi; biidco Kkosirinin azaldilmasi vo logv edilmosi va s. kimi
problemlorin halli ilo alagalondirilirdi [10, s. 22].

Qarsiliglt borc problemlarinin, eyni zamanda miiassisalor arasinda qar.;1;ql;
odomalarls bagli masalasinin hall edilmasi bazar miinasibatlorinin inkisaf etdiyi va
ona kegid soraitindo olan diger Glkolords igtisadiyyat qarsisinda duran miihiim
vazifalordan biridir. Bels ki, borc problemi ilo bagli masalalar paralel olaraq bir sira
yeni problemlarin do yaranmasina sabab olur. Mal alicilarinin aldiglar1 mala gora

borclarmi  6domomasi  sababi ilo  vergilorin  6donilmasi  sahasinds miiassisa
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qarsisinda problemlor yaranir. Vergi daxilolmalarinda yaranan kasilmolor iso 6z
ndvbosindo dovlot biidcasinds kasiro sobob olur va dovlst igtisadiyyatin bir sira
sahoalorino saholorino yardim edo bilmir. Bunun naticasinds isa dovlstin ham
iqtisadi, ham siyasi, hom da digar sahalar {izro giiciinii itirir vo belaliklo do dovlatin
imumilikdo iqtisadi hoyata 6z tosiri zaifloyir. Bu problemlarin halli moagsadilos
dovlat torofindon borc bazarinin inkisafi tizro todbirlorin hoyata kegirilmoasi miiasir
morhalodo daha mogsadouygun olur. Bu da miisssisanin dovriyys Vo osas
vasaitloring tolobatinin 6danilmasinds miijiim rola malikdir. Veksel va istigrazlar
borc bazarmin osas elementi kimi ¢ixis edir vo 6z dovriyyasi ilo maliyys
resurslarinin az somoarali saholordon daha samoarali saholoro axinini tomin edir. Bu
istigamatda borc bazarinin inkisafi 6lkads biitovliikkdo miiassisa daxilindo mévcud
olan bir sira problemlorin holl olmasina sorait yaradir, maliyys resurslarinin
somarali bgliisdiiriilmasini tomin edir. Mixtalif nov veksellor, korporasiya vo
dovlat istiqrazlari, omanat sertifikatlar1 dovlatin xozino o6hdaliklori va  s. bu
bazarda dovr edon osas giymotli kagizlardir.

Bildiyimiz kimi Respublika Prezidentinin Formanina asason Azarbaycan
Respublikasi regionlarinin sosial-igtisadi inkisafi Dovlst Programi (2004-2008-cCi
illar) gobul olunmusdur. Proqramda yuxarida gostarilonlorlo olagodar olaraq
miixtolif todbirlor, onlarn moqQsadi Vo icragilart miioyyan olunmusdur. Bu
programda respublikamizin regionlarinda miixtolif iqtisadi vo sosial tesarriifat
sahalorinin inkisaf etdirilmosi vo morkoz ilo regionlar arasinda bu sahalordo
tarazligin barpasi noazordo tutulmusdur. Programda maliyys bazarmin inkisaf
etdirilmasi  mogsadilo  6zallosdirma prosesinin siiratlondirilmasi, miiassisalorin
faaliyyatinin borpa edilmasi, orta vo iri miiassisalorin sshmdar comiyyatlarine
cevrilmasi Vo onlarin sahmlorinin satis1 bandi nazords tutulmusdur ki, bu ciir
irimiqyaslt dovlat programinin hoyata kegirilmoasinds giymatli kagizlar bazarinin no
doracads boyiik rol oynamasini gostarir.

Olko igtisadiyyatinda qiymotli kagizlar bazarinin rolunun artmasi ilo bagh

qiymotli kagizlar bazarmin doévlat terafindan tanzimlonmasi mosalasinin vacibliyi
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zorurati yarandi. Buna goro do 1999-cu il 26 iyul tarixli Formana uygun olaraq
Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitasi gisminds tonzimloyici organ yaradildi.
Olkaodo fond bazarinin 2000-ci ildo Baki Fond Birjasi (BFB) yaradilmast ilo rolu bir
godor do artdi. ©sas sabob 0 idi ki, bu giymatli kagizlar bazarinin miitogokKkil
formasi idi vo miihiim ohomiyyoto malik idi. Onu da geyd etmok lazimdir Ki,
respublikada ilk birja olan “Baki Qiymatli Kagizlar Birjas1” 1991-ci ildo yaradildi.
Maliyys Nazirliyinin = “Qiymotli  kagizlar bazarinda birja  faaliyyatinin
lisenziyalasdirilmas1 haqqinda” Qanunu ilo fond birjasinin o dovrdo faaliyyati
tonzimlonirdi. Infilyasiya doracasi hamin arofads 50%-i ke¢misdi. Buna sobob
biidco kasiri vo ardi kasilmayoan pul-kredit emissiyasi idi. Daha sonra bu bazarin
inkisafina 6lkoado bas veran iqtisadi vo siyasi bohranin monfi tasiri naticasindo
alverisli sorait yaranmadi vo onun faaliyyati dayandirildi.

“Qiymotli kagizlarla foaliyyat sahasindo bozi foaliyyst novlorinin
lisenziyalagdirilmasi1 Qaydalart” 1999-cu il 8 noyabrda tosdiq edildi. Bu sanad ¢ox
cox mithiim sonod idi. Belo ki, bu ganun 6lkods korporativ kagizlar bazarmin
miqyasint geniglondirmok, kapital bazari infrastrukturunun meydana goalmosi vo
igtisadiyyata investisiya axinlarini  genislondirmak yolunda onlarm dovlat
torafindon nizamlanmasi tizra prioritet addimlardan biri oldu.

Azorbaycan Respublikasinda qiymetli kagizlar bazarinda dovlat siyasatinin
va giymatli kagizlar bazarmin inkisafinin asas istigamatlori kimi giymeotli kagizlar
bazarinin infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi, giymotli kagizlar bazarmin
qanunvericilik  bazasinin  formalasdirilmasi, qiymotli kagizlar  bazarinda
investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, beynolxalq oslagslorin inkisafi, institusional
investorlar sisteminin yaradilmasi, qiymatli kagizlar bazarinda aciq informasiya
sisteminin yaradilmasi, qiymotli kagizlar bazari iizro miitoxassislorin hazirlanmasi
miisyyan olunmusdur.

Maliyys bazarmin ohamiyyatinin yiiksaldilmosi sosial-igtisadi inkisaf

miihitindo olverisli investisiya igliminin movcudlugu va inkisafi ilo miiayyan
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olunur. Bu investisiya iglimi ¢oxlu sayda elementlori 6ziindo ehtiva edir vo onlar

asagidaki qrupda tosniflosdirilir:

« Olkoda mdvcud olan sosial - siyasi situasiya vo onun perspektivlori;

Daxili igtisadi vaziyyat vo onun inkisaf pespektivlori;

Daxili igtisadi foaliyyat mexanizmiva onun perspektivlori.

Umumiyyatlo, olverisli investisiya iqlimino asagidaki faktorlar miisbat tosir

gostarirlor:

1)
2)
3)
4)
5)

6)
7)
8)
9)

Dovlatin sahibkarliga komak siyasatinin stabil olmast;

Glizostli vergi rejimi;

Maliyys vasaitlorinin axinina sorait yaradan todbirlor sistemi;
Innovasiya markozlorinin yaradilmasi;

Miioassisalora maliyys yardiminin géstarilmasi {igiin firma sobokasinin
inkisafi;

Konsultasiya moarkazlori;

Intellektual miilkiyyotin effektiv miidafia sistemi;

Tosarriifat faaliyyatinin tonzimlonmasi prosedurasinin sadalosdirilmasi;

Miivaffagiyyat aldo olunmasinin orienterlari;

10) Yaradiciliq azadlig1 va S. [17, s. 33].

Olkodas investisiya yatirmagq istoyan hor bir firma indiki dovrds avvalco dlkoda

mgvecud olan investisiya iglimini vo biznes infrastrukturunu toyin edir va sonra

homin 6lkada investisiya yatirimi barada garar gabul edir. Investisiya iglimina tasir

edon bir sira amillari yuxarida geyd etmisdik. Bunlarla yanasi xarici investisiyalarin

gorunmasi va tanzimlonmasi sahasinds olan ganunverici baza, o ciimladon amok va

sosial ganunvericilik sistemi, vergi qanvericiliyi, azad iqtisadi zonalarin 6lkado

olmasi Vo S.

alverisli investisiya miihitini formalagdiran miihiim faktorlardir.

Investorlart daha ¢ox calb etmok tigiin diinya tocriibasindon do molumdur ki, biznes

infrastruturu inkisaf etdirilmolidir, hansi ki, inkisaf etmis 6lkalords bu proses hayata
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kecirilir. Odur ki, belo olkalori investorlar olverisli investisiya miihitino malik
olkalor hesab edirlor.

Olko igtisadiyyatinda 90-c1 illardon etibaron koklii sosial-igtisadi islahatlar
kecirilmoys basladi vo bazar iqtisadiyyati miinasibatlori prinsiplorine  osasan
yenidon qurulma islori hoyata kegirildi, tamamilo yeni sahs olan kapital bazarinin
yaradildi vo bunun da asas elementlori maliyys bazari kimi formalasdi.

“2008-2015-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda yoxsullugun azaldilmasi
Vo davamli inkisaf Dovlot Programi” Azorbaycan Respublikasi Prezidenti
torofindon Respublikamizda sosial-iqtisadi inkisafin stimullagdirilmasi maqsadilo
tosdiglonmisdir. Bu programda nazards tutulan tadbirlor planinda bir gox tapsiriglar
maliyys bazarinin inkisaf etdirilmosino yonoldilmisdir. Asagidaki islor bu
tapsiriglarin icrasi mogsadilo goriilmiisdiir:

s giymatli kagizlarin depozitar, ticarot vo saxlanc sistemi 2012-ci ilin
fevral ayindan baslayaraq elektron 6donis sistemloari ilo inteqrasiya edilmis va
avtomatlagdirilmig ticarat mexanizmloarinin tatbigine baslanmisdir. Baki Fond
Birjas1 (BFB) vo Milli Depozit Markozi (MDM) arasinda Inteqrasiya edilmis
ticarat sisteminin hiiquqi bazasinin miiasirlogdirlmasi moqsadilo “Birjada
aparilmis oqdlor {izro hesablagsmalarin vo ucotun hoyata kegirilmasi Qaydalar1”
va “Kliring faaliyyatinin hoyata kegirilmosi” layihasi hazirlanmisdir;

s mixtalif maliyyslosmo toloblorino malik sirkatlor {igiin alverisli miihit
yaradilmas1 {i¢iin Baki Fond Birjasinda 3 saviyyali listing mexanizmlori
yaradilmigdir. Bununla yanasi Baki Fond Birjasi torafindon sirkatlorin kapital
bazarina ¢ixis imkanlarinin artirilmas: vo bu sahads maslohat Xxidmatlarinin
gostorilmasi  {iglin ~ “Listing Maslohat Proqrami” hazirlanaraq totbigine
basglanilmigdir. Hor bir listinqg kateqoriyasina aid potensial sirkatlorin siyahisi
Program ¢orgivasindo miioyyon edilmis, onlarla miintozom goriislor togkil
edilmigdir. Alternativ. maliyya monbayi kimi fond bazarindan istifadsnin

tstlinliiklori barado sirkotlors otrafli malumat verilmis vo miixtalif treninglor vo

seminar kecirilmisdir;
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2.3. Maliyya bazazi istirak¢ilarimin faaliyyatinin tanzimlanmasinin

giymatlandirilnmasi

Maliyys bazarmin subyektlori geyd etdiyimiz kimi, onun faaliyyatinin asas
harakatverici qiivvasidir. Ciinki maliyys bazarini onlarsiz taSovviir etmok miimkiin
deyil. Maliyys bazarinda hoyata kecirilon bazar omoliyyatlarinda bilavasito vo
dolayisiyla istirak edan, giymatli kagizlarin yerlosdirilmasini vo emissiyasini hoyata
kecgiron, onlarin alqi — satqisini togkil edon, vasitogi gismindo ¢ixis edon, bazarin
foaliyyatini tonzimloyan va s. foaliyyatlori hoyata keciron togkilatlar vo ayri-ayri
soxslor maliyya bazarm subyektloridir.

Qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢i kimi foaliyyot gostoron vo
maliyys bazarinda bir nego funksiyanin yerina yetirilmasindo miihiim rol oynayan
subyektlor giymatli kagizlar bazarmin infrastrukturunu togkil edir. Homin istir-
akeilara bazarda oqdlorin baglanmasinda va maliyys bazarmin tonzimlonmasinda
istirak edoan subyektlori - brokerlor vo dilerlori (underrayeter va market meykerlor
daxil olmagla), ticarat platformasinit va qarsiligli 6hdaliklorin va hesablagsmalarin
aparilmasini tomin edon Baki Fond Birjasini, qiymatli kagizlarin morkozlosdirilmis
saxlancinin va reyestrinin aparilmasin1 tomin edon Milli Depozit Markazini,
sohmdar comiyyatlori, kommersiya banklarini, AR Markozi Bankin1 va s. aid etmak
olar [22, s. 34].

Banklar Azarbaycanda giymotli kagizlar bazariin osas istirakgilar1 arasinda
mithiim yer tutur. Belo ki, onlar bazarda giymatli kagizlara investisiya qoymag;
giymatli kagizi buraxmaq, almaq, satmaq, ugotunu aparmaq va Saxlamag;
miistorinin tapsirigina asason qiymotli kagzilar idaros etmok; 6z adindan va yaxud
0z hesabina qiymatli kagizlarin alis vo satigini hoyata kecirmok; qiymotli kagizlarla
hoyata kegirilon amoliyyyatlar zamani vasitagi gisminda ¢ixis etmoak vo qiymatli
kagizlarin buraxiligini togkil etmok kimi omaliyyatlar1 hoyata kegira bilarlor.

Banklarin hoyata kegirdiyi fond omaliyyatlart gobul edilmis miiayyan

gaydalara asasan hoyata kegirilir:
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s omoliyyatlar lisenziya osasinda va xiisusi sertifikat almis miitoxassislor
torofindon hoyata kegirilmalidir;
s fond omaliyyatlar1 ganunvericiliys zidd olmamalidir;

K/

% Dbanklar investisiya fondunun funksiyalarini yerina yetira bilmoz;
s banklar Milli Depozitari Morkazinin istirak¢ist olmadan depozitar
foaliyyati ilo masgul ola bilmaz. [24, s. 52]

Banklar ac¢iq sshmdar comiyyati kimi foaliyyat gostororak, bildiyimiz kimi
kommersiya qiymatli kagizlarin emissiyasinin hoyata kegirilmasindo foal istirak
edirlor. Asagidaki moarhalalor bu proseduru oks etdirir:

% ganunvericiliyo uygun olaraq emissiya qiymotli kagizlarinin buraxilist
haqqinda emitentin garar gobul etmasi;

D)

» emisssiya giymatli kagizlarinin buraxilisinin geyds alinmast;

L)

% emissiya gqiymotli kagizlarinin emissya prospektinin qeydo alinmasi;
% emissiya qiymotli kagizlarmin yerlosdirilmasi;

%+ emissiya gqiymatli kagizlart buraxilisinin naticalori haqqinda hesabatin geyda
alinmasi [24, s. 76]
Emissiya giymatli kagizlarinin hor bir buraxilisi izra ayrica qarar gobul edilir

Va bundan sonra onlarda asagidakilar gostorilmalidir:

¢ emitentin tam ad1 va hiiquqi tinvani;

% qiymatli kagizlar buraxilist hagqinda qorarin gobul edilmo tarixi;
% emitentin buraxilis1 haqqinda gorar gobul etmis salahiyyatli orqanin ads;
%+ emissiya giymatli kagizlarinin névii;

)/

% emissiya qiymotli kagizlarmin yerlosdirilmasi qaydast;

,

++ sahibin bir giymaotli kagizla tosbit edilmis hiiquqlari;
% emissiya qiymeotli kagizlar1 sahibinin garsisinda emitentin 6hdaliyi [15, s. 58]

Baki Fond Birjas1 respublikamizda foaliyyst gostoron maliyys bazari
subyektlorindan biridir. Qapali sohmdar comiyyati formasinda yaradilmis Baki
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Fond Birjas1 kommersiya toskilatidir. BFB 2000-ci ildo yaradilmis ve &lkods
miitogokkil fond bazarmin formalagdirilmasi onun yaradilmasinin osas moqgsadi
olmusdur.
BFB asagidaki lisenziyalara malikdir:
+ fond birjas1 faaliyyati lizro lisenziya (AR QKDK tarafindan 2000-ci il 21 iyul
tarixinds verilmisdir, AB 044100 némrali, miiddatsiz)
¢ depozitar foaliyyati lizro lisenziya (AR QKDK tarafindon 2000-ci il 25 iyul
tarixindos verilmisdir, AB 044124 némrali, miiddatsiz)
% kliring foaliyyati tizra lisenziya (AR QKDK tarafindon 2007-ci il 18 dekabr
tarixinds verilmisdir, 001376 nomrali, 5 illik)
BFB-nin foaliyysti Azorbaycan Respublikasinin Miilki  Macallasi,
Azorbaycan Respublikasi Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin
hiiquqi-normativ aktlar1 va 6ziiniin daxili gaydalar1 osasinda tonzimlanir.
Korporativ giymatli kagizlar iizro hesablasma vo ticarot omoliyyatlarini Baki
Fond Birjasi hoyata kecirir. Baki Fond Birjas1 Dovlot giymotli kagizlar iizrs ticarat,
kliring va depozitar amoliyyatlarin1 da hoyata kegirir.
Asagidaki Ticarat Oqdlorinin baglanmasi1 va ticarato buraxilmis Qiymatli

Kagizlarla Ticaratin aparilmasi Baki Fond Birjasinda noazardos tutulur:

e sohmlor;

* istigrazlar.

Birjada Qiymotli Kagizlarla aparilan Ticaratdo yalmz Birja Uzvlari istirak
etmok hiiququna malikdirlor. Ticaratdo Birja Uzviiniin adindan etibarnamo osasinda
foaliyyat gostoron Treyder istirak edir. Treyder Dévlot Komitasindo attestasiyadan
kecdikdan va Birjada iizvliikk gaydalarina asason akredito olundugdan sonra Ticarato
buraxilir. Birja Uzvii Birjada 6z Treyderi torofindon kecirilon amaliyyatlar iciin
mosuliyyat dasiyir. Treyderlorin sohv va ya icazasiz omoliyyatlarina gora Birja
mosuliyyat dasimur.

Bir gqayda olaraq Ticarat Birjanin Ticarat zalinda Ticarat Sistemi vasitasilo

aparilir. Ticarat Sistemino buraxilis Birjanin Ticarot zalindaki is yeri vo ya
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uzaqlasdirilmis terminal vasitosilo hoyata kegirilir. Birja biitiin Birja Uzvlarine
Ticaratin aparilmasinda va agdlorin baglanilmasinda barabar sortlor yaradir. Buna
baxmayarag, marketmeyker ilo miigaviloys osason Birja marketmeyker homin
miigavilonin predmeti olan Qiymoatli Kagizlar tizro Ticarstin aparilmasinda
miioyyon iistiinliik veran sortlor miioyyon eds bilor.

BFB-da ticarot Ticarat Sistemino daxil edilon sifarislor vasitosilo aparilir.
Birja iizvii Ticarat Sessiyasinin miivafiq marhalslorinds verdiyi vo icra olunmamis
Sifarigi doyisdira vo ya logv edo bilor. Qismon icra olunmus sifariglor icra
olunmayan hissads doyisdirilo Va ya logv edils bilor. Sifarislorin doyisdirilmasi yeni
sifarisin verilmasi hesab olunur va bu toqdirds homin sifaris, sifarislorin Ticarat
Sistemina daxil edilmasi sartlorino uygun olmalidir. Biitiin sifariglor imumi olaraq
alq1 va satqr i1stigamatli sifarislors boliintir.

BFB-do olan maliyys alatlori asagidakilardir:

» Dovlat giymatli kagizlari;

 Korporativ giymatli kagizlar.

Milli Depozit Markazi maliyys bazarinin subyektlori arasinda xiisusi yer
tutur. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 1997-ci il 14 may tarixli Formani ilo
Milli Depozit Moarkazi tosdiq edilmis vao 18 sentyabr 1997-ci il tarixinda "Milli
Depozit Sistemi haqqinda" Osasnamoayo uygun olaraq tesis edilmisdir. Milli
Depozit Markazinin 100% sohm zorfi dovlato maxsusdur vo Qiymatli Kagizlar iizra
Dovlat Komitasi miilkiyyatin saroncamgisi kKimi ¢ixis edir.

Ik dofo Milli Depozit Sistemi anlayisi "Azorbaycan Respublikasinda dovlot
miilkiyyatinin 6zallogdirilmasinin Dévlat Programi"nda 1995-1998-ci illords 6z
oksini tapmusdir. Depozit sisteminin asas mogsadi Dovlet Programina osasan
giymotli kagizlarin nagd vo nagdsiz dovriyyasinin tomin edilmasi, miioyyan
olunmus qaydada saxlanilmasi, giymatli kagiz milkiyyatgilorinin va alqi-satqi
miiqavilalorinin geydiyyati, onlarin sohmdarlarin reyestrinin aparilmasi, hamginin
basqa depozitar xidmatlorinin icra edilmosi geyd edilmisdir. Depozit sisteminin

tokmillosdirilmasi  vo onun faaliyyatinin  tonzimlonmasi  maqgsadilo  Dovlat
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Programmin qobul edilmasindon sonraki dovrdo 1997-ci il 14 may tarixli
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formani ilo "Milli Depozit Sistemi
haqqinda" vo "Do6vlot miiassisalorinin 6zallosdirilmasi zamani yaradilmis sohmdar
comiyyatlorinin va ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya fondlarmin sshmdarlarinin
reyestrinin aparilmasi gaydalari hagqinda" ©sasnamolar tosdiq edilmisdir.

Depozitar, reyestrsaxlayici vo kliring lisenziyalart MDM-o QKDK tarafindon
verilir. Tam miistori yoniimlii, 6lkonin kapital bazarlarinin infrastruktur inkisafini
tomin edon, ectibarli, qabaqcil beynolxalq tocriibboys osaslanan post-ticarat
xidmatlorinin gdstarilmasini tamin edacak giymatli kagizlar tizra asagi-riskli, dagiq
Vo c¢cevik saxlanc vo hesablasma sisteminin formalasdirilmast onun osas
missiyasidir.

"Milli Depozit Sistemi haqqinda" Osasnamoys uygun olaraq MDM - Milli
Depozit Sisteminin torkib hissasi olaraq bilavasito depozitar foaliyyati ilo mosgul
olan vo depozit sistemino daxil olan depozitarlarin ugotunu aparan, onlarin
foaliyyatino nozaroti hoyata kegiron dovlet toskilatidi. MDM-in gostordiyi
xidmatlora agagidakilar aiddir:
¢+ sonadli va sonadsiz formada buraxilan qiymatli kagizlarin saxlanmast;

X/

% giymatli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin aparilmast;

L)

s giymatli kagizlarin 6zgoaninkilosdirilmasi yolu ilo bagli olan oqdlorin

geydiyyatt;
qiymoatli kagizlarla miilkiyyst hiiququnun rasmilosdirilmasi;

D)

o0

,

s qiymotli kagizlarin yiikliiliik faktlarmin qeydiyyati;

.0

D)

0’0

giymatli kagizlarin konsolidasiya, konvertasiya vo Xirdalanmasi, eloco do digor
global amoliyyatlarin aparilmas;
¢ birja oaqdlari tizra kliring va hesablagmalar.

Morkazi Bank maliyys bazarmin istirak¢ilart arasinda osas yerlordon birina
sahibdir. Maliyys bazarinda Markazi Bankin asas foaliyyati onun osas etibarilo
valyuta bazarinda foaliyyatindon ibaratdir. Eyni zamanda Markazi Bank 6lkads faiz

Vo inflyasiyani da tonzimlayir vo imumilikdo maliyys bazarina genis tosir gostorir.
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Morkazi Bank valyuta bazarinda foaliyyatini asason valyuta omoliyyatlarinin
aparilmasi, miioyyon moqQsadlor ticlin banknotlarin alqist vo satqist  iizro
omoaliyyatlar1 hoyata ke¢irmoklo qurur. Markazi Bank, pul tadaviiliinds pul artiqligi
yarandiqda inflyasiyanin qarsisini almaq tigiin 6z notlarin1 satir, todaviilde pul azlig
yarandiqda iso Morkazi Bank, qiymotli kagizlars almaq tizro amoliyyatlar hoyata
kecirir. Banklarin likvidliyino Vo bazardaki pul migdaria tasir etmok moqgsadilo
Morkozi Bank agiq bazar omoliyyatlarini hoyata kegirir. Bununla da banklarin
vasaitlorinin hacmina va kredit siyasoting tosir gostoran oasas saboablor likvidliyikds
yaranan golon doyisikliklorlo bagli olur. Dayigkanlik agiq bazar omaliyyatlarina xas
olan an miihiim xiisusiyyatdir. Giin arzinds buseragol amaliyyatlar aktiv aparildigi
ticiin pul kiitlasinin hacmina asanligla tosir gostora bilir.

2013-cii il lizro Moarkoazi Bankin illik hesabatina asason Moarkazi Bankin hamin
ildo valyuta bazarinda omoliyyatlari manatin mozonnasinin sabitliyinin daxili
valyuta bazarinda qorunmasi tglin izafi valyuta toklifinin sterilizasiyasina
istigamotlonmisdir. “Bloomberg” beynolxalq informasiya-ticarat sistemindo
Moarkoazi Bank torofindon valyuta amoliyyatlar1 hayata kegirilmisdir. 2013-cii ildo
USD/AZN valyuta ciitii ilo banklararasi valyuta bazarinda amaliyyatlarin 72%-i
Blumberq sisteminds geyds alinmigdir. 2012-ci illo miiqayisads valyuta bazarinin
hacmi 7,4% va ya 3,1 mird. doll. artaraq 44,7 mlrd. doll. civarinda olmusdur.

2013-cii ilin yekunu iizro banklararasi amoliyyatlarin daxili valyuta bazarinda
xiisusi ¢okisi 26 % toskil etmisdir.

Hesabat ilindo bazarin valyuta strukturunda ABS dollart ilo kegirilon
omaliyyatlarin pay1 tstenlek toskil etmisdir (94%). Mazonnonin oshamiyyatli
mohkomlanmasinin qarsisin1  almaq moaqsadilo MB torafindon 2.46 mird. $

hacminds xalis valyuta alis1 hoyata kegirilmisdir.
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FOSIL 3. MALIYYO BAZARI ISTIRAKCILARININ FOALIYYOTININ
TONZIMLONMOSININ TOKMILLOSDIRILMOSI ISTIQAMOTLORI

3.1. Maliyya bazar: istirak¢ilarinin faaliyyatinin tanzimlanmasinin

takmillasdirilmasi istigamatlari

Bazar iqtisadiyyat1 sistemi miixtolif toyinatli bazarlarinin olmasi ilo bu adi
dasiyir. Maliyyos bazar1 digor bazarlarla — omtos bazarlari, amok bazari va s. ilo
birgo foaliyyat gostorir. Hor bir bazar 6z xarakterik xiisusiyyatlorino goro digor
bazarlardan forglonir. Bununla yanasi bazarlar haqqinda iimumi anlayislar irali
stiriilmiisdiir. Alicilar vo saticilar, alict vo saticilarin qarsiliqlt olagesine tosir
gostaran mexanizmlorin olmasi, bazarm toskili, idara olunmasi, tonzimlonmasi Kimi
anlayislar movcuddur ki, bunsuz bazar olmaz.

Maliyys bazarmin  baslica forglondirici xiisusiyyati ondadir ki, o pul
kapitalinin formalasmasina xidmot edir vo sonra bu pul kapitali istehsala qoyula,
basqa investisiya omtoolorinin alinmasima sarf edilo bilir. Bunun sayasinds pul
kapitali real kapitala gevrilo bilir. Qeyd etmok lazimdir ki, maliyya bazari pul
vasaitlorinin calb edilmasindo basqa bazarlarla tomasda olur. Bu sferada hom
nisbaton qisa miiddato azad olan kapitallarin toplanmasi vo ham do uzun miiddoto
azad olan kapitallarin sofarbarliys alinmasi bas verir. Ondan asili olaraq pul bazari
Vo kapitallar bazar1 omoalo golir. Pul bazar1 nisbaton qisa (bir ilo godor) azad olan
vasaitlorin toplanmasina, kapitallar bazar1 iso bir ildon artiq miiddoto azad olan
vasaitlorin toplanmasina xidmat edir.

Homin miithiim oslamat do nozoro alinmaqgla maliyys bazariin mahiyyatini
mioyyanlosdirmok iicliin bu bazar haqqinda formalasmis miiddoalara baxilmasi
lazim golir.

Maliyys bazar1 haqqinda xarici 6lkalords todgiqatlar ¢oxdan bari aparilir. Bu

homin bazarlarin orada bdyiik hacmda olmasi, boyiik tacriibanin olmasi ilo baghdir.
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Bazar iqtisadiyyat: sistemino SSRI dagildigdan sonra kegon  &lkolorda
giymatli kagizlar buraxilmasi vo maliyys bazarinin toskili bu sahado todgigatlar
apartlmasimi zoruri etmisdir. Artiq bu istigamoatdo ohomiyyatli dorocodo is
apartlmisdir. Demok olar ki, bunlar xaricdoki todgigatlarla slagoslidir, onlarin
tocriibasi Gyranilir va istifads olunur.

Ogor biz miivafiq asarlors istinad etsok maliyys bazarinin mahiyyatini anlaya,
izah eds vo miinasibat bildirs bilorik.

Yuxarida gostarilonlordan kaskin farglonan fikirlora rast golirmir. Belaliklo,
maliyys bazarmin mahiyyat mioyyanliyi onun giymatli kagizlarin vo maliyys
alotlorinin  miibadilasine Xxidmat etmoklo onlarm saticilarinin  vo alicilarinin
moqsadlorinin reallasdirlimasina xidmat etmosidir, bu bazar maliyys bazarinin bir
hissasini togkil edir, o qiymotli kagizlarin yerlogdirilmosindo vo onlarin sonraki
todaviiliindoki miinasibatlori ohato edir.

Buradan da maliyys bazarmin xarakterini formalasdiran masalalorin izahina
ehtiyac duyulur.

Deyilisi sado goriinso do maliyys bazar1 miirokkob togkilati vo foaliyyat
sistemina malikdir. Bu bazarin an baslica fiqurlar1 qiymatli kagizlar buraxan hiiquqi
Vo fiziki soxslor va bu kagizlar alan hiiquqi vo fiziki soxslordir. Diinya tocriibasindo
giymatli kagizlar1 buraxanlarin emitent, bu kagizlar1 alanlarin iso investor
adlandirilmasi gobul edilmisdir. Bu anlayiglar ona uygun golir ki, giymetli kagizlarin
asas novlari emissiya edilir, alicilarin onlara vasait qoymasi investisiya etma Kimi
qiymatlondirilir.

Maliyys bazarinin koklii osasi iqtisadiyyatda bir torofdo pul yigimlarinin
amoala goalmasi, bu vasaitlorin miisyyan miiddatlors azad olmasi, digar tarafinds iso
olavo pul vesaitlorina ehtiyacin yaranmasidir. Pul yigimlarinin bununla olagodar
yenidon bolisdiirilmasi bu vesaitlorin bos dayanmasi avazinda horokot etdirilorok
tosarriifat dovriyyasinds istifads edilmosins sorait yaradir.

Pul yigimlart iqtisadiyyatin hor bir rentabelli sahslorinds va ev tosorriifatinda

amala galo bilir. Buna miitonasib olaraq slave pula ehtiyac tosarriifat sahalorinds,
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miiassisalalords vo ohalids yaranir. Yoni pul artigligi vo pul ¢atismazIligi olan hiiquqi
Vo fiziki soxslorin imkanlar1 vo ehtiyaclar1 qarsi-qarsiya durur. Olko miqyasinda bu
kimi hallar kiitlovi xarakter dasiyir. Ona goro do elo mexanizmlor lazimdir ki,
qarsiliglt maraqglarin  6donilmasini tomin edo bilsin. Maliyys bazar1 hamin
maraqlarin olagolondirilib 6donildiyi bazarlardan biridir. Lakin bu bdyiik problemin
0lko miqyasinda halli tokco giymetli kagizlar bazar1 vasitasilo geds bilmoz. Ona
goro do pul yigimlarinin yenidon bdliisdiiriilorok faydali istifadesinin tomin
edilmasinds kreditlor bazar1 da foal rol oynayir. Onu da qgeyd edok ki, maliyya
bazarma qiymatli kagizlar bazari, fond bazari, kreditlor bazarina iss bank ssudalari
bazar1 daxildir. Bu iki bazar maliyya bazarmin torkibina daxildir.

Maliyys bazar1 — bu daimi horokotdo olan biitiin pul resurslarmnin
macmusudur. Yoni iqtisadiyyatin miixtalif subyektlorinin hamin resurslara talobi va
onlarin toklifi nisbatlorinin doyisilmasinin tasiri altinda boliisdiiriilmasi vo yenidoan
boliisdiiriilmasine xidmot edir. Maliyys bazarinin hacmi ictimai istehsalin vaziyyati
Vo hocmindon, biitiin is qabiliyyatli ohalinin sayindan asilidir. Miiasir dévrdo on
boyiikk maliyya resurslarina ABS, Avropa Birliyi 6lkalori vo Yaponiya malikdir.
Rusiyanin maliyys bazari inkisaf etmokdadir vo yiiksok yerlordon birini tutacagi
gozlonilir.

Strukturuna gora maliyys bazari bir-biri ilo alagali vo bir birini tamamlayan
bazarlardan ibaratdir. Onlar li¢ qrup bazardan ibarat hesab edilir. Bunlardar birincisi
todaviildoki nagd pullarin vo onun funksiyalarini yerina yetiron 6donis vasitalorinin
(veksellar, ¢eklor va s.-nin) bazari. Qeyd etmok lazimdir ki, inflyasiya olmadiqda pul
bazar1 normal foaliyyast gostorir vo rolu artir. Hotta, bir sira hallarda iqtisadgilar
hesab edirlor ki, inflyasiya miioyyon hadlori 6tiib kegmodikds miisbat rol oynaya
bilor [27, s. 31].

Maliyys bazarinin ikinci mithiim qrupu ssuda kapitallar1 bazaridir. Bu bazara
bank kreditlori bazari da deyilir. Qeyd etmok lazimdir ki, bazar iqtisadiyyatina
kecilmokdos olan soraitdo bu olkalords, o climlodon Azorbaycan Respublikasinda

ucuz qusamiiddoatli kredit olmamisdir. Olkadaki banklar bu kreditlari yalniz etibarli
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tminatla vermoyi {istiin tutmaqla yiiksok faizlo vermislor. Buna baxmayaraq
miiossisalorin dovriyyo vosaitloring ehtiyaclar kaskin bir sokildo olmasi ucbatindan
onlar bahal1 kreditlori almag mocburiyystinds olmuslar. Qeyd etmok lazimdir ki,
imumiyyatlo diinya praktikasina gora uzunmiiddatli kreditlorin asas fondlarin togkili
liclin alinmasi inflyasiya proseslori oldugu soraitdo yalniz rollover kreditlori, yani
lizon stavkalarla (vaxtasir1 baxilib doyisilon daracalorlo) verilmasi miimkiin variant
sayilir. Bu o demokdir ki, maliyys bazarinin bu hissasi do bohranli vaziyyati ilo
saciyyalonirdi.

Pul bazarinin vo kapital bazarmin varligi labiid olmaqgla barabar onlarin
miioyyan forglori do vardir ki, igtisadgilar cox yerds bu haqda yazmislar. Onlardan
birins bilavasits istinad edok. «Pul bazarinda ger¢oklosdirilon amoliyyatlarda miiddot
qisa, risq vo faiz nisbatlori asagidir. Orta vo uzunm2ddatli fond toklif va tolobinin
bir araya goldiyi bazara «kapital bazarlar» adi verilir. Kapital bazarini pul
bazarindan ayiran an asas xiisusiyyat — orta vo uzunmiiddatli (bir ildon ¢ox olmaq
sarti ilo) fondlardan meydana galmasi va bu fondlarin sirkstlorin durum varliglarinin
digar bir ifads ilo sabit ssrmays echtiyaclarinin qarsilanmasinda istifadasidir» [9,
5.307].

Maliyys bazarinda pul resurslarinin horokatini, yenidon boliisdiiriilmasini
tomin edon diger miithiim bazar qiymatli kagizlar bazaridir. Baxmayaraq burada
giymatli kagizlar bazarmma maliyys bazarlar1 sirasinda {igiincii sirada baxiriq, o,
shamiyyatina géra maliyys bazarinin bank ssudalar1 bazarindan sonra galon ikinci
asas seqmentidir. Bu bazarmm mahiyyat miayyanliyini bir godar do otrafli vermok
IS0 lazimhidir [27, s.59].

Bazar iqtisadiyyati sistemini 6z inkigaf yolu kimi se¢mis vo bu sahado
miivaffogiyyatlo iraliloyan Azaorbaycan Respublikasinda maliyys bazari anlayisinin
qanunguluqgda oksini tapmusdir. Olbat ki, bunu gabul etmak vacibdir. Amma bundan
irali golon hallar1 izah etmok, sarh vermak, fikir yiiriitmak olar.

Maliyys alatlorinin todaviil etdiyi bazar maliyys bazaridir. Maliyys bazarimnin

bir hissasi olan qiymotli kagizlar bazar1 qiymotli kagizlarin  emissiyast va
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yerlogdirilmasi zamani yaranan miinasiboatlori, homg¢inin bazarin pesokar
istirak¢ilarinin qiymotli kagizlarin sonraki todaviilii iizro foaliyystini ohato edon
anlayisdir. Qiymatli kagizlar bazar1 hom do fond bazar1 adlandirilir. Fond bazarinda
xiisusi maliyya alotlori olan giymotli kagizlara dair miilkiyyst miinasibatlori
formalagir.

Maliyys bazari bitkin texnoloji silsilolorin miirokkab toskilat1 iqtisadi sistemi
kimi ¢ixig edir. Burada bir torofdon giymotli kagizlar1 buraxan emitentlor, digor
torofdon iso giymotli kagizlar1 alan investorlar, homginin qiymotli kagizlarin
todaviiliine vo miixtalif fond omoliyyatlarinin kegirilmasina yardim edon vasitagilor
moveuddur.

Pul yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlorindon biri do mohz qiymatli
kagizlar bazandir. Iqtisadiyyatin digor sferalar1 ilo bagl olan bu bazar, kapital
sarbast pul sferalarima malik saholordon daha genis maliyyslosmays ehtiyac duyan
saholora axinini tomin edir. Qiymotli kagizlar bazarinin basqa bazarlarla, xtiSuson
investisiya resurslar1 bazariyla six baghiligi vardir. Hor bir bazara qiymatli kagizlar
bazarmin miioyyon aloti uygun golir. Belo ki, torpaq vo tobii resurslar bazarina
sohmlor, istiqrazlar, girovnamolor, yeni mohsul bazarina kommersiya veksellori,
omtao fyugers vo opsionlari, investisiya resurslart bazarina sohmlor vo istiqrazlar,
x9zind vo maliyys veksellori, depozit sertifikatlari, ¢eklor vo b. uygun golir.

Qiymatli kagizlar bazar1 dovlat biidcasi va bank sistemi ila olagalidir. Belo ki,
dovlat biidcosinin kosiri oldugu zaman dovlst 6ziinlin emissiya etdiyi istiqrazlarin
qiymotli kagizlar bazarinda satisini toskil etmoklo biidco kosiri ilo bagli problemi
holl edir. Belsliklo, dovlotin istiqrazlart dovlot biidcosini maliyyslosdirmis olur.
Yaxud bank yaranan zaman 6z nizamnamso kapitalin1 formalagsdirmaq tigiin sohmlor
buraxir vo bu sohmlarin satisint mazh qiymaetli kagizlar bazarinda edir. Sohmlorin
satisindan golon golirlo bankin sohmdar kapitali formalasmis olur. Dovlat biidcosi,
bank sistemi vo qiymotli kagizlar bazar1 daima six qarsiliql alagadadir, yani bir-
birini tamamlamagla yanast hom do bir-birilo daha ¢ox resurs calb etmok ugrunda

rogabat aparirlar. Bagliligin-ragabotin asas sobabi hor {i¢ kanalin dinamikasinin eyni
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istigamotdo bas vermosidir. Belo ki, vergilorin artirilmasi vo dovlot blidcosinin
genislonmasi tasarriifat subyektlorinin vo ohalinin sarbast pul resurslarini azaltmaqla,
bank sistemi vo qiymotli kagizlar bazarinin resurs bazasini mohdudlasdirir. Digor
torofdon, banklarin kredit foaliyyatinin genislonmosi iqtisadi inkisafin qiymotli
kagizlarin buraxilist vasitosilo maliyyslosdirilmasi imkanlarini mohdudlagdirir.

Maliyys bazarinin baslica magsadi sarbast maliyya resurslarini sofarbar etmok
vo onlarin bazarmn istirakc¢ilarinin qiymotli kagizlarla hoyata kegirdiyr miixtolif
omoliyyatlar vasitosilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibarotdir. Basqa sozlo,
qiymatli kagizlar bazar1 miivoqqoeti sarbast pul vasaitlorinin investorlardan qiymatli
kagiz emitentlori istiqgamatindoki horakatinds vasitagilik edir.

Maliyys bazari vasitosilo asagidaki vozifalor hall edilir:

1) konkret investisiyalarin coalb edilmasi ticiin miivaqqati sarbast maliyya

vasaitlarinin safarbar edilmasi;

2) diinya standartlarina cavab veran bazar infrastrukturunun formalasmast;

3) giymatli kagizlarin ikinci bazarmin inkisaf etdirilmasi;

4) bazar mexanizminin va idarasetmo mexanizminin tokmillogdirilmasi

5) investisiya riskinin azaldilmast;

6) giymotqoymanin inkisaf etdirilmasi va s. [9, 5.281]

Homginin qiymotli kagizlar bazari vasitosilo  dovlst miiassisalorinin
6zallagdirilmasini va schmdar comiyyato ¢evrilmasi hoyata kegirilir.

Maliyys bazari miioyyon funksiyalara da malikdir. Bunlar qisaca olaraq
asagidakilardir: yenidonbdlgii  funksiyasi, maliyya risklorinin sigortalanmasi
funksiyasi, tonzimlomo funksiyasi, ugot funksiyasi, informasiya funksiyasi, nazarot
funksiyast, hovaslondirmos funksiyasi, kommersiya funksiyasi.

Yenidonbolgii funksiyast pul vosaitlorinin (kapitalin) qiymoatli kagizlarin
todaviilii vasitasilo miiassisalor, ohali vo dovlet arasinda, sahoalor vo regionlar
arasinda yenidon bolgiisiinii ifads edir. Masalon, morkazi hokumatin, yerli idarsetma

orqanlarmin biidco Kosirinin dovlst Vo baladiyys giymotli kagizlarinin buraxilmasi
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Vo Yerlosdirilmasi vasitasilo maliyyslosdirilmosi zamani miiassisalarin, ohalinin
sarbast maliyyas resurslarinin dovlstin xeyrina yenidon bolgiisii bas verir.

Maliyya risklorinin sigortalanmasi funksiyasinda toromo giymotli kagizlarin,
yani fyugers vo opsionlarinin boyiik rolu vardir. Bu funksiyanin vasitasilo kapitalin
qorunub saxlanmasi vo artirilmasi tomin edilir.

Tonzimlomos funksiyasi iso Comiyyatdo coroyan edon miixtolif proseslorin
konkret omoliyyatlar1 wvasitasilo tonzimlonmasi ilo baghidir. Masalon, qiymatli
kagizlarla omoliyyatlarin kegirilmoasi vasitasilo tadaviildoki pul kiitlasinin  hacmi
tonzimlonir. Bu tonzimlomo funksiyasimin mikroiqtisadi toraofi do mévcuddur, yani
fond bazan ticarot qaydalarini, istirakgilar arasinda miibahisolorin hall olunmasi
qaydalarini yaradir, nazarat vo idaroetms orqganlarini miioyyanlosdirir vo s.

Ucgot funksiyasi bazarda todaviil edon biitiin ndv qiymetli kagizlarin xiisusi
siyahilarda, yoni reyestrlordo macburi geydiyyatinda, qiymotli kagizlar bazari
istirak¢ilarinin geydiyyatinda, hamg¢inin alqi-satqi, girov, trast, konvertasiya vo b.
miiqavilalarlo rasmilosdirilmis fond amoliyyatlarinin geydiyyatinda tozahiir edir.

XX osrin sonlarinda morkazlosdirilmis planli iqtisadiyyatdan bazar
iqtisadiyyatina kegid Azorbaycanda maliyys bazarmin, hoscinin biitovliikdoe
maliyys sisteminin yenidan qurulmasi talabini irali siirdii. Azarbaycanda uzun illor
boyunca maliyys bazari, eloca do onun strukturlari olan investisiya vo kommersiya
Vo banklar, sigorta toskilatlart birjalar vo s foaliyyat gostormadiyindon
Azorbaycanda maliyys bazarinin qurulmasi hom iri miqyash, ham dos ¢ox galiz
mosalos idi. Olkonin maliyys bazarinda maliyys istehsalgilari, eyni zamanda amtoo
Vo xidmaot, arasinda rogabat inkisaf etmomisdir. Bu iso ictimai inkisafa hor zaman
monfi tosir etrmisdir. Odur ki, bu ciir monfi hallar “igtisadi defisit”a gatirib
cixarmigdir vo noticodo  Glkodoki timumi iqtisadi Voziyyatin asagi soviyyado
qalmasina Sobob olmusdur. Biitiin bunlar bazar iqgtisadiyyatina kecidin zaruriliyini
bir daha siibuta yetirdi. Umumiyystlo mévcud olmayan maliyys bazari ilo bagl isa
problem hals lizo ¢ixmirdi. Ciinki, bu bazar halo yox idi. Bununla belo maliyys

bazarin bazi riiseymlari 6ziinii biiruzs verirdi - omanat kassalar1 faaliyyat gostarirdi,
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dovlat borclar1 buraxilirdi vo s. Bunlar isa ¢ox zoif templo bas verdiyindon
biitovlikds igtisadiyyata vo maliyys sistemina tosir gostormirdi.

Bazar iqtisadiyyat1 miinasibatlorine kegidlo bagli son illords bir sira todbirlor
hoyata kegirildiyindon miixtalif sahoalor iizro 6lko iqtisadiyyatinin bdyiik inkisaf
tempi nozoro garpir. Belo Ki, ilboil hom timumi daxili moahsul, hom do sonaye
istehsal1 tizra gostoricilor yiiksalir; iflyasiyanin siirati asag1 diisiir; milli valyutada
stabillik miisahida olunur, 6zallasdirilma prosesinin kigik vo orta miiassisalor iizra
stiratlo hoyata kegirilir, milli bank sisteminin yaradilir, xarici investisiyalarin 6lkaya
axini artir Vo S. Eyni zamanda dovlot qisamiiddatli istiqrazlari, dovlat 6zallogdirma
ceklori, sohmdar comiyyatlorinin sshmlari, dovlat 6zollogsdirma opsionlari, veksellor
vo Kkredit toskilatlar1 torafindon buraxilan depozit sertifikatlar1 buraxilmisdir.
Azorbaycan Respublikasina goalinco, bu deyilonlor giymotli kagizlar bazarinin
miitogokkil sokildo formalagdirilmasina tam zomin yaratdi.

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2011-ci il 16 May tarixli Saroncami
ilo “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafi” Dovlot Programi tosdiq edildi vo bu da o6lkedo maliyys bazarmin
inkisafinda asas tokanverici addimlardan biri oldu. Asagidaki tapsiriglarin icrasi
giymatli kagizlar bazarinin togokkiil tapmasinda va inkisafinda miithiim rol oynadi:

Beynoalxalq tocriibays uygun olaraq fond birjasinin foaliyyati toskilati vo
hiiquqi baximdan tokmillasdirildi, asas ve toromoa maliyys alstlorinin istifadasinds
yeni ticarat sistemi totbiq edildi vo ticarsti imkanlarinin miqyast genislondirildi;

Qiymatli kagizlar iizro avtomatlagdirilmis vo optimal girovla yiiklonma
prosedurlar1 hoyata kecirildi;

Qiymatli kagizlarin gqeydiyyati va ugcotu mexanizmlori sadalosdirildi;

Regional ohato dairasinde maliyys vasitogiliyi {izro xidmatlora ¢ixis
imkanlarinin miqyas1 genislondirildi;

Vahid morkozi dovlot vo korporativ qiymotli kagizlarin depozitar sistemi

yaradildi;
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Sirkatlorin  investisiya foaliyyatinin tonzimlonmasini tomin edon zoruri
normativ hiiquqi bazanin formalagdirildt va bu foaliyystin tosviq dairosi
genislondirildi;

Kollektiv investisiya sistemlarinin vo investisiya fondlarmin faaliyyatini
tonzimloyoan hiiqugi normativ baza formalasdirildi vo onlarin faaliyyatinin tosviq
edildi;

Sirkatlorin  foaliyyatindo aktivlorin idaro edilmasinin tonzimlonmasini
tomin edon zoruri normativ hiiquqi bazanin formalasdirildi va bu faaliyyatin tosviq
dairasi genislondirildi;

Molumatlarin dolgun vo vaxtinda, doaqiq sorh edilmasi sistemi yaradildi va
qiymatli kagizlar bazarinda bu proseslorin avtomatlasdirilmasi hoyata kegirildi;

Fond bazarinda kigik vo orta sahibkarligin inkisafi tgiin birja ticarati
platformasi yaradildi vo onun maliyyalosmoa imkanlarinin artirilmasi istigamotlori
genislondirildi;

Investorlarn hiiquqlar1 iizra somaroali miidafio sistemi yaradilds;

Progressiv beynoalxalq tocriiboys miivafiq olaraq qiymatli kagizlar bazari
haqqinda yeni ganun layihasi hazirlandi va tagdim olundu;

Pesokar vasitogilik foaliyystinin lisenziyalasdirilmasi {izro qaydalar1 qiymatli
kagizlar bazarinda da beynalxalq tacriibays uygun hazirlandi;

Qiymatli kagizlarin beynoalxalq némralonmasi vo optimal geydiyyat vo
buraxilis sistemi yaradildi vo totbiq edildi;

Toskil edilon beynalxalq konfranslar, seminarlar vo miisaviralordo 6lkado
movcud olan kapital bazarlarmin imkanlarinin miizakirasino dair diskussiyalar
kecirildi;

Ixtisaslasmis tolim proqramlart qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilar1 tarafindon moanimsoanildi va totbiq edildi;

Asagidaki islorin goriilmosi bu tapsiriqlarin  icrast moqsadilo nazards

tutulmusdu:
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Elektron 6danis sistemlari giymatli kagizlar iizra saxlanc vo depozitar, ticarot
sistemi ilo inteqrasiya edilmali vo ticarot mexanizmlorinin totbigi avtomatlas-
dirtlmali, fond birjasinda korporativ giymotli kagizlar tizra repo ticarati platformasi
yaradilmali belaliklo, genis imkanlar yaradilmasi yeni nov maliyys alatlori ilo
ticarat {i¢lin do samil edilmoalidi;

Baki Fond Birjasinda amtos vo valyuta asasina malik olan térama qiymatli
kagizlarin ticaratini nozordo tutan yeni platforma istifadoyo verilmolidi. Bu
platforma Baki Fond Birjasinda investorlara valyuta ticarati, eloco do qiymatli
metallar vo digor omtoolorlo omoliyyatlar i{izro miigavilalorin vo oqdlorin
baglanilmas1 imkanini yaradacaqdir. Likvidliyi tomin edilon korporativ istigrazlar
Baki Fond Birjasinda vo repo predmeti olan Azorbaycan Ipoteka Fondunun
istigrazlarinin istifadesi ti¢lin hiiquqi vo texniki bazanmn yaradilmali vo repo
omoliyyatlarinin  korporativ qgiymotli kagizlar vasitesilo yerino yetirilmosino
baslanmalidi.

2014-cii il orzindo Diinya Bankinin “Kapital Bazarlariin Miiasirlogdirilmosi”
layihasi ¢argivasinda qiymotli kagizlar bazarinin inteqrasiya olunmus ticarat,
hesablagsma vo noazarat sistemlorinin satmalinmasi hoyata kegirilmisdir. Satinalma
prosesinin naticasi olaraq “Korea Stock Exchange” sirkati qalib elan olunmusdur.
Qeyd olunan sirkotlo 2015-ci ilin yanvar ayinda migqavilo imzalanmisdir.
Sistemlarin vo 2016-c1 ilds istismara verilmasi planlagdirilir. Dévr arzinds giymatli
kagizlar bazarmin ticarot Vo post-ticarot arxitekturasinin sadologdirilmosi va
optimallasdirilmast moaqsadilo giymatli kagizlar ilo miitogokkil bazarda baglanmis
oqdlor iizro hesablagmalarin yeni iislubda aparilmasina start verilmisdir. Yeni
hesablagma sistemi qiymatli kagizlarla hesablagsma-kliring omoliyyatlart zamani
voasaitlorin dncodon bloklasdirilmasi tacriibasinin mohdudlasdirilmasi vo amoaliy-
yatlarin birbasa emal prinsipi asasinda hoayata kegirilmasini tomin edir. Bels ki, yeni
hesablagma sistemina osasan dovlat giymatli kagizlar ilo ilkin bazar aqdlori va
REPO amoliyyatlari ticaratdon avval giymatli kagizlarin vo pul vesaitlorin bloklas-

dirilmasi, korporativ qiymotli kagizlarla ilkin bazar vo tokrar bazar oaqdlori iizrs iso
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giymatli kagizlarin ticaratdon ovval bloklasdirmaqla, giymotli kagizlarin vo pul
vosaitlorinin olava bir is giinii zamaninda tochiz edilmosino imkan yaradacaqdir
[28].

Qiymotli  kagizlarin girovla yiiklonmasi proseduru inkisaf etmis olkalorin
tocriibosino miivafiq olaraq “Qiymatli kagizlar bazari hagqqinda” Qanunda oks
etdirilorok Moarkazi Depozitarin hiiquglar1 miioyyon edilmisdir.

Dovlot vo korporativ giymatli kagizlarin vahid morkazi depozitar sisteminin
yaradilmasi iizro shatali Todbirlor Plani hazirlanmis vo maraqli toraflorlo (Maliyya
Nazirliyi, Markazi Bank, Baki Fond Birjas1 (BFB), Milli Depozit Markazi (MDM),
brokerlor vo digor torofdaslar) miizakira edilorok tosdiq edilmisdir. Planda Milli
Depozit Morkazinin bazasinda morkazi depozitar sisteminin toskili ilo olagodar
hiiquqi vo toskilati todbirlorin hayata kegirilmasi nozords tutulmusdur. Bununla
olagodar, QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07 sayll Qorarn ilo “Depozitar
foaliyyatinin hoyata kegirilmasi Standartlari”na slava va dayisikliklor tosdig edilorok
Azaorbaycan Respublikasimin Hiiquqi Aktlarinin Dovlst Reyestrine daxil edilmisdir.
[27]. Eyni zamanda, Olkodo foaliyyot gostoran digar depozitarlarin markoazi
depozitar sistemi ilo {izvliikk prinsipi asasinda faaliyyatinin tomin edilmasi noazards
tutulur;

“Qiymoatli  kagizlar bazar1 haqqnda” Qanun layihasinda investisiya
sirkatlorinin foaliyyatinin hiiquqi bazasi 6z oksini tapmigdir. Bu ganun Ddvlot
Programina uygun olaraq hazirlanmisdir. Tonzimloyici hiidudlarin tamamlanmasi
moqsadilo 2012-ci ilds zaruri normativ hiiquqi aktlarin siyahis1 miiayyoan edilmis vo
onlarin islonib hazirlanmasma baslanmisdir. Beynolxalq ekspertiza bu prosesa
“Kapital Bazarlarinin Miiasirlogdirilmasi” Layihasi ¢argivasinda qosulmusdur;

Avtomatlagdirilmis morkozi depozitar sistemino gosulmaqgla Milli Depozit
Morkazinin Nax¢ivan MR-doki filial1 vo onun amokdaslari ii¢lin uzaq masafodon
cixis sistemindon istifado etmok iizro pesokar bilik vo bacariglarinin artirilmasi
yoniindo tolimlor kecirmisdir. Qiymotli  kagizlarla amoliyyat platformasinin

regional dairasi giymatli kagizlarin ugotu vo qeydiyyati, ticarati proseslori
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avtomatlasdirilmis vo ohato dairasi genislondirilmisdir. Xiisusilo  regionlarda
giymotli kagizlar bazariin imkanlarindan shalinin genis istifadosini artirmaq tigiin
tosviqat todbirlori hoyata kegirilmisdir.

Investisiya fondlarinin aktivlarini idaro edon sirkotlorin tonzimlonmasine dair
normativ hiiquqi baza formalagdirilmigsdir (Bax: Dovlot Programinin 2.4 bandinin
icrasi ilo alagodar molumat). Bununla yanasi, QK DK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07
sayli Qorart ilo “Qiymotli kagizlar bazarinda aktivlorin idaro edilmosi tizro
foaliyyatin hoyata kegirilmasi” Qaydalar1 tosdiq edilmis vo qgiymotli kagizlar
bazarinda pesokar foaliyyati hoyata kegiron sirkatlor torafindon giymotli kagizlarla
barabar digor maliyya alatlorinin idara edilmasi, habelo bu sirkatlora beynalxalq
tocriibays adekvat nozaratin hayata kegirilmasi mexanizmlori yaradilmigdir [29].

Investisiya girkotlorinin  “Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda” Qanun
layihasindo pesokar foaliyyst novii olan saxlanc funksiyalarini hoyata kegirmasi,
homginin investisiya fondlarinin depozitar funksiyalarini aq hoyata kegirmasi oks
olunmusdur. Eyni zamanda, investisiya sirkatlorinin giymatli kagizlarin reyestri vo
saxlanci lizra omaliyyatlarinin yerino yetirilmasi iizra faaliyyatinin tanzimlonmasina

aid normativ-hiiquqi sanadlarin hazirlanmasi masalasi do giindomdadir.
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3.2. Olka igtisadiyyatimin stabiliyyinin gorunmasi baximindan maliyya bazar
istirak¢ilarimin faaliyyatinin tanzimlanmasinin prioritet istigamatlarinin
miiayyanlagdirilmasi

Maliyys bazarinin subyektlori bazar iqtisadiyyati sisteminin onlara verdiyi
sorbastlik, hiiquqlar, vazifalor, qaydalar ssasinda foaliyyat gostorir. Diinya tocriibasi
gostorir ki, maliyys bazar1 bu timumi sortlor gargivasinds 6z funksiyalarini yerino
yetirir. Bu sokildo inkisaf eyni zamanda dovlatin - onun soxsinds dévlot orqanlarinin
daimi tonzimloyici harokatlori, o ciimlodon miivafiq islerin yerina yetirilmosino
rohbarlik va idaroetmo todbirlori sayasinds tomin olunur. Hotta, maliyys bazarinin
toskili vo idaro edilmosi iizra silsilovi ganunguluq vo gaydalar olmasina baxmayaraq
ayri-ayri vaxtlarda, ayri-ayri 6lkalordo maliyys bazarinda fovqelads hallar bas verir,
bazon do diinya miqyasinda olur. Ona gora do hesab edirik ki, maliyys bazarinin
somarali foaliyyati vo onun 6lkonin iqtisadi inkisafinda rolunun yiiksaldilmasi ii¢iin
bu sahonin dovlat tarafindon tanzimlonmasi oldugca vacib va shamiyyatlidir. Miiasir
dovrdo diinya olkalorindo movcud olan dovlet tonzimlomo sistemi zaman-zaman
formalasmis vo tarixi siaglardan kegmisdir. Maliyya bazarmin tonzimloanmasini
zoruri edan bir sira sabablor vardir. Maliyya bazar ilk névbada vahid ideologiyanin
toloblorina uygun islomoali, 6lkonin sosial iqtisadi realliglarina vo xalqin illar boyu
formalasmis mentalitetine uygun olmalidir. Bu bazarin tonzimlanmasi zarurati ilk
novbado onun istirak¢ilar vo biitdvliikde iqtisadiyyat li¢lin tohliikkesiz olmasidir.
Molumdur ki, hamin bazarda hor bir amaliyyat risklo baghdir. Qiymatli kagizlar
bazarinda riskin yiiksalmasi, geyri-miiayyonliyin ortaya c¢ixmasi Olkonin iqtisadi
cohatdon tonozziiliine yol agir. Buna goro do bazarin istirak¢ilart tiglin  riskin
azaldilmasi, sabitliyin oldo olunmasi maliyyo bazarmin normal iglomasi iigiin

olduqca shamiyyatlidir [27, 5.67].

Maliyys bazarinin dovlat torafindon tonzimlonmasinin ikinci sabobi askarligi
vo soffafligi tomin etmokdir. Maliyys bazar biitiin istirak¢ilar ii¢iin a¢q olmali,

investorlar har bir proses haqqinda dolgun informasiyaya malik olmalidir.
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Investorlarin yetorli informasiyaya malik olmamasi maliyyo resurslarinim
diizgiin vo somarali istifado olunmamasina, bu da natico etibarilo goyulan
investisiyalarin verimliliyinin asagi diismoasine Sobob olur. Soffafliq vo diiriist,
dolgun informasiya oldugda bazarin istirak¢ilarmin bir-birine inami vo etibari

mohkaimlanir, vasaitlorin daha somarali istifadasine zomin yaranir [9, s.254].

Maliyys bazarinin tonzimlonmosini  zoruri edon amillordon biri  do
investorlarin hiiquqglarinin qorunmasidir. Bazar islodiyi elo prinsialors tabe olmalidir
Ki, hor bir investor 6z vosaitinin arxasinda tominat hiss etmali vo onu maliyys
aktivlarino yatirmagdan ¢okinmamolidir. Diinya 6lkalorinds bu istigamatds lazimi
ganunlar gabul edilir.

Maliyys bazarinin tonzimlonmosini vacib edon sabablordon biri do iqgtisadi
sistemin sabitliyi vo tohliikasizliyi ilo baglidir. Bazarda 6adomoalorin vo
hesablagmalarin vaxtinda aparilmamasi vo ya azaciq gecikdirilmasi milyonlarla
vosaitin itirilmosi  demokdir. Odonis vo hesablasma sisteminin cevikliyi,
tohliikasizliyi vo etibarliligi tgiin dovlet zoruri sistemlor yaradir vo onun isini
birbasa, ya da dolay1 tonzim edir.

Dovlatin bazarda tonzimloyici kimi ¢ixis etmasinin 6zal sabablarindan biri do
inhisar¢iligin qarsisinin  alinmast vo saglam rogabst miihitinin yaradilmasidir.
Maliyys bazarinda inhisargiliq osasan maliyys vasitogilorinin inhisargt movqe
tutmasidir. Hansisa maliyyo vasitogilorinin inhisar mdvqgeys malik olmasi biitiin
maliyya proseslarinin onun diqgati altinda hoayata kegirilmasins, bu da natica
etibarilo bazarin samarali faaliyys géstormamasina gatirib ¢ixarir.

Diinya 6lkalorindo maliyys bazarmin dovlst tonzimlonmasi sahasinds boyiik
tocriiba formalasmisdir. Diinya tacriibasinda tonzimlomanin ii¢ asas modeli vardir:

- birbasa hokumat nozarati;

- maliyys bank organlarinin vasitasilo nozarat;

- xiisusi tayinatl togkilatlar vasitasila nazarat.

Tonazimlomanin modellori har bir 6lkonin xiisusiyyatlorine uygun olaraq

formalasmigdir. Hazirda kegid iqtisadiyyatli 6lkalarin oksariyysti maliyys bazariin
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asason amerikan modelini gobul etmislor. Lakin bu 6lkalorin igtisadi vo sosial
psixoloji gercokliklori inkisaf etmis dovletlorin reallaglarindan xeyli forglondiyi
liclin totbiq olunan model lazimi saviyyods 6z funksiyasini yerina yetira bilmir [25,
s.59].

Maliyys bazarmin dovlst tonzimlonmosi hokumot orqanlari, hékumaotdon
gismon asili vo miistoqil foaliyyat gostorib, lakin dovlst torafindon ganunvericilik
yolu ilo balli tonzimloma vazifalorina tohkim edilmis organlar torafindon hoyata
kecirilir. Bazarin tonzimlonmosinin amerikan modeli diinya olklori arasinda daha
genis yayilmaqdadir. ABS-in tonzimlomo organlari igarisinds an 6namli yeri tutur.
Qiymatli Kagizlar vo Birjalar {izro Komissiya tutur. Bu orqanin vozifasi fond
birjalarinin foaliyyati vo qiymotli kagizlarin emissiya vo todaviill qaydalarini
tonzimloamakdir.

Digor inkisaf etmis vo inkisaf etmokda olan, eyni zamanda kegid iqtisadiyyath
Olkalordo maliyys bazarmin tonzimlonmasi iizro organlarin strukturu moezmun
etibarilo yaxin olsalar da, fargli cohatlora do malikdirlor.

Tonzimloyici  orqanin  funksiyalarmna qiymotli  kagizlarin  emissiya
standartlarmi1  miioyyon etmok, qiymoatli kagizlarla omoliyyatlara, onlarin
yerlosdirilmasine macburi toloblori miioyyanlosdirmak, investisiya fondlarinin,
pensiya fondlarinin, sigorta kompaniyalarinin qiymotli kagizlar bazarinda
foaliyyatinin standartlarin1 miioyyon etmok, giymatli kagizlar bazar1 haqqinda hami
liciin ol ¢atan olan informasiya sisteminin yaradilmasi va S. aiddir

Olko iqtisadiyyatinin stabil inkisafinin tomin edilmasi baximidan maliyyo
bazan istirak¢ilarinin faaliyystinin tonzimlonmasini, homginin miiasir beynalxalq
standartlara cavab veran, iqtisadiyyata irimiqyasl kapitallasma imkanlarina sorait
yaradan vo risklorin idars edilmasini mogsadils “Qiymatli kagizlar bazari1 hagqinda”
Qanun layihasi islonib hazirlanmigdir. Diinya Banki, homginin Avropa Birliyi
Olkalorinin yardimina istinadon Qanun layihasi hazirlanmis va qiymotli kagizlar
bazar1 tonzimlayicilari gismindo ¢ixis edon dovlot organlarinin miitoxassislari ilo

maslohatlogsmolor vo miizakiralor haoyata kegirilmisdir. Qanun layihasinds oks
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etdirilon standartlar qiymoatli kagizlar bazarinin tonzimloyicilori ii¢lin standartlar
miioyyan edan I0SCO beynalxalq toskilatinin prinsiplari, o ciimladan Avropa Birliyi
olkalarina xas olan bir sira milli xiisusiyyatlor do nozors alinmagla tosbit edilmisdir.

Qiymotli kagizlarin nomralonmasinin beynalxalg sisteminin totbigino 2012-ci
ilin iyun ayinda baslanilmigdir. QKDK-nin 30 aprel 2012-ci il tarixli 06 Ne-li Qorar1
ilo tosdiq edilmis “Dovlat istigrazlariin emissiyas: vo todaviilii” Qaydalarina
miivafiq olaraq dovlet istigrazlarinin  buraxilisinin 2012-ci ilin iyun ayindan
etibaron qgiymotli kagizlarin beynolxalg nomralonmasi sisteminin totbigino
baslanilmigdir. QKDK-nin 30 aprel 2012-ci il tarixli 06 sayli Qorari ilo tosdiq
edilmis “Dovlst istigrazlarmin emissiyast vo todaviilii” Qaydalarma  miivafiq
olaraq dovlet istigrazlarmin  buraxilisiin geydiyyati logv olunmus, hor bir
buraxilisa beynalxalq eynilosdirmo (ISIN) kodlarinin verilmasi tomin edilmis vo 7
iyun 2012-ci il tarixinds dévlot istiqrazlarmin buraxilisina ilk ISIN kodu verilmisdir
[30].

Maliyyo bazari 6lkonin maliyyo sistemi torofindon xonyuktur harokotlori daha
diizglin qavramaga imkan yaradir, kapitallarin axinin1 nizamlasdirir. Kapitallarin az
rentabelli sahalora axinini tomin edir. Qiymatli kagizlar bazarmin mahiyyatini tahlil
etdikdo aydin oldugu kimi bela noticoya goalmok olar ki, bank ssudalarina nisbaton
qiymatli kagizlar bazar1 daha boyiik imkanlara malikdir.

Hor seydon maliyya bazarinin rolu ondadir ki, bu bazar vasitasi ilo qiymatli
kagizlarin todaviilii, yoni alqi satqisi tomin olunur. Onun inkisafi vo voziyyeti
Oikodoki basqa bazarlarla olaqodardir. Maliyyo bazar1 bazar miinasibotlori
sistemindo ohomiyyatli bir yer tutur. Odur ki, qiymotli kagizlar bazarinin hansi
bazarmn torkibine daxil olmasini, onun sektorunu miioyyan ermok lazimdir. Diinya
tocriibasi gostorir ki, bazar igtisadiyyatinin on miithiim cohatlori bir genis vo nozarot
oluna bilon maliyys bazarinin mévcudlugudur. Bazar igtisadiyyati soraitindo madii
va maliyya resurslarinin boliisdiiriilmasins miidaxilo imkanlar1t mahduddur. Maddi
vo maliyyo resurslarini tosorriifat subyektlori bazarda miistoqil surotdo oldo edirlor

[26, s. 219].
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Qanunvericilik bazasindan, dovlet qurumlarinin igindon, fiziki soxslorin
foalligindan va digar amillor Azarbaycanda maliyys bazarinin perspektiv inkisafini
toyin edir. Hazirki bazarda an osas toskilati islor goriiliib, bazar infrastrukturu
sifirdan basayaraq yaradilib, diinya standartlarina uygun olan va beynolxalgq maliyys
qurumlarinin miitoxassislori torofindon yiiksok giymotlondirilon normativ-hiiquqi
baza yaradilib.

QKDK-nin asas moqsadi bazarda bas veran proseslorin soffafliginin tomin
edilmosi ilo yanasi qiymatli kagizlar bazarinda risklarin minimuma endirilmasidir.
Mohz bu magsadlo yaradilan normativ-hiiquqi bazada investorlarin hiiquglarmin
qorunmasi, qiymotli kagizlar bazarinda molumatin agiqlanmasina, inseyder
aqdlarinin yol verilmamasina, giymatlorlo manipulyasiuanin qarsisinin alinmasina
va olkonin fond bazarinin daxili va xarici investisiya resurslarinin iqtisadiyyatin real
sektorunda akkumliyasiya edilmosino va bazarin spekulyativ oqdlor bazarina
¢evrilmosinin garsisinin alinmasina yonoaldilmis digor harokatlora xususi diggot

yetirilmisdir [13, s. 79].
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Maliyys bazarina yonoalik comiyyatin vo dovlatin toleblorinin 6donilmasi
zorurati do bu mOvzuda elmi arasdirmalarin aparilmasinin shamiyyatli olmasini
tosdigloyir. Comiyyatin bu talobi maliyys bazarimin faaliyyatinin mghgm ohamiyyat
kash etmoasindodir. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyati soraitinde maliyye bazarina iiz
tutanlar, onlarn vasitosilo kapital colb etmok istoyonlor vo golir gotiirmoyo
calisanlar saysiz-hesabsizdir. Maliyya bazarina kiitlovi maraqglarin tomin edilmasi
bu bazar vasitosilo hoyata kegirildiyi ticiin mu masalalor yerina yetirilon magistr
dissertasiyasinda otrafli sokildo Gyronilmis, arasdirilmis vo tohlil edilmisdir. Eyni
zamanda dovlat igtisadiyyatin, mosgulluq saviyyasinin yiiksaldimoasina ¢alisdigi
liclin maliyys bazarina bu proseso tokan veran amillordon biri kimi baxdigindan bu
problemlarin do ganunguluq asasinda islomasi, tonzimlonmasi va s. masalalora do
xiisusi diqgat yetirilmisdir.

Miiasir dovrde Olkado hoyata kegirilon todbirlora baxmayaraq maliyya
bazarinin inkisaf tempini va cari gonastboxs deyil. Tacriiba gostarir Ki, istor iimumi
maliyya sisteminin, istorso do maliyys bazarinin inkisafinin bu ciir langimasino
inkisaf etmis Olkolorin movqeyindon yanasma bu sahodo bas qaldiran bir gox
problemlorin aradan qaldirilmasina komoklik goéstora bilor. Bunun asas soabablori
kimi informasiya bazasinin tokmil olmamasi, soffafligin asagi saviyyado olmasi,
eloco do, investorlarin saymin azligi, maliyys savadliliginin kifayoat doracads
olmamas1 sababindan shalinin bu sahays maraginin olmasi va s. problemlori gostora
bilorik.

Miistaqilliyimiz olds etdikdon sonra morkazlosdirilmis idarsetms sistemin-
don bazar iqtisadiyyatina kegidlo alagodar olaraq bir ¢ox todbirlor goriilmiisdiir.
Ozollosdirma, giymetlorin liberallasdirilmasi, birgs miiossisalorin yaradilmasi vo
xarici investorlarin 6lkaya Calb olunmasi, iqtisadi islahatlarin kegirilmasi va bu
yondo miixtalif ganunlarin qabulu, dévlat proqramlarinin hazirlanmasi va totbiqi bu

todbirlorin yalmz bir hissesidir. Olkamizds maliyys bazarmin inkisafin zoruri edon
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osas amil bazar iqtisadiyyatinin qurulmasinda xarici investisiya axininin labtidliiyt
ilo meydana ¢ixdi.
Moévzu ilo bagli olaraq asagidaki tokliflori vers bilarik:

1) Respublikamizda timumilikde maliyys bazarina maraq az oldugundan
giymatli kagizlarin alimmasi Vo informasiya tominati yiiksok saviyyays catdiril-
malidir bu foaliyyati stimullasdirmaq miimkiin olsun, homg¢inin investorlar
investisiyalarin qiymatli kagizlar tiizro riski vo gotiro bilocoyi monfost hagqinda
tam informasiyani oldo etmoyi tomin olunmalidir.

2) dovlot giymatli kagizlarinin buraxilmasi ayri-ayri sortlorlo vo miixtalif
investor tobagolori tiglin tamin edilmolidir.

3) investisiyalarin artirtlmasi1 {iglin olverisli miihitin yaradilmasi {izro diinya
tocriibasino istinadon qiymatli kagizlar bazarinda vergitutma masSalolori
miivafiq qurumlar torofindon tokmillogdirilmoli  vo vergi giizostlori
hazirlanmalidirs

4) beynoalxalq tocriiboys miivafiq sokildo fond birjasinin hiiquqi vo toskilati
baximdan tokmillogdirilmali, asas va térama maliyya alotlorinin ticarat imkanlarini
genislondirilmok moaqgsadilo yeni ticarat sistemi tatbigi edilmali, hamginin qiymatli
kagizlarin sadslosdirilmis geydiyyat Vo ugotu mexanizmlari totbiq edilmalidir.

5) Maliyys bazarinda vasitocilik xidmatlorinin  vo bu xidmatlora ¢ixis
imkanlarinin shats dairasi genislondirilmalidir.

6) birja ticarati platformasi kigik vo orta sahibkarliq faaliyystinin genislondirilmasi
moqsadilo yaradilmalu vo bu investorlarin fond bazarinda maliyyslosmo imkanlarmin
artirtlmasi tosviq edilmolidir.

7) Investisiya sirkatlorinin faaliyyatini tanzimloyan zaruri normativ hiiquqi ba-
zanin formalasdirilmasi vo onlarin faaliyyatinin tosviqi. Eyni zamanda maliyya
bazarmin faaliyyatini tonzimloyan qanunvericilik aktlarmin tokmillosdirilmasi.

8) maliyys hesabatlarinin soffafligi tomin edilmoali, bu mogsadlo maliyys
bazarinda informasiya bazasinin moalumatlarinin sorh edilmasi ilo bagh todbirlorin
hoyata kegirilmoli vo kutlovi sokildo bu sahodo kadr hazirligr aparilmalidir

magsadauygun hesab olunur.
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9) milli iqgtisadiyyat agiq sistem Kimi foaliyyot gostormolidir ki, olmalidir
maliyya bazari siiratli inkisaf edo bilsin, 6lkads diinya tocriibasine miivafiq sokildo
iqtisadi faaliyyat tonzimlonmali va bu mexanizmlor beynoalxalq hiiquq normalarina
uygun olmali, 6lkanin igtisadi potensiali iqtisadiyyatin vo Xarici ticarat alagalorinin
strukturunun inkisafina yonaldilmali, xarici igtisadi olagalorin yeni formalarinin
totbigedilmasi li¢lin miivafiq miihit formalasdilmali, beynalxalq vo regional igtisadi
birlikloro vo toskilatlara, hansi ki, olkonin milli maraqlaria uymundur vo bu
toskilatlarin faaliyyatinds istirak etmolidir, strateji mogsadlor vo 6lkodoaki elmi-
texniki toragqinin nailiyyatlori xarici igtisadi olagalor sisteminds diggeato alinmali,
vo resurslardan somarali istifado olunmasina xidmot gostormalidir Ki, o6lkodo
iqtisadi tohliikasizlik tomin edilsin.
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SUMMARY

Financial intermediaries provide intermediary link between buyers and sellers
of financial instruments (services). Financial intermediaries being professional fin
market participants reduce pok-lei and sellers Finnish assets, thereby ooblegchaya
access to it neprof th investors. A certain part of financial intermediaries may itself
act in the financial market as a seller or a buyer. Functions of financial
intermediaries: a) combine the needs of buyers, sellers terms, volumes and risk-
taking; b) reduce the time and money to carry out financial transactions; help solve
the problem of mismatch of information for internal and external users; c) help to
solve the problem of mismatch of information for internal and external users; Q)
reduce the risk of a false choice, and second unscrupulous behavior. The main types
of financial intermediaries: 1. Financial intermediaries, implementation of Exception
brokering, being  occupational financial market participants. 2. Financial
intermediaries engaged in dealer activity. financial market professional activities
focus on: a) Quality service of commercial transactions; b) create the conditions to
accelerate the circulation of cash funds; c) the effective functioning of the market
mechanism in the interests of customers and the stateman. Professional participants
of the financial market: 1. brokers - middlemen in transactions between the seller of
the exchange of goods and the buyer, who vypolnyt behalf of the client and its
means all the operations related to the sale of goods finance.2.Dilery addition
maintenance independent customers can enter spekul e-transactions in the financial
market, investing in their own headband and a profit due to the implementation of
the goods purchased at a price exceeding the price of purchase.3. Exchange

employees who engaged in maintenance of participants of exchange trading.
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PE3IOME

OUHAHCOBBIE TMOCPEAHUKU OOECIEUUBAIOT MOCPEAHUYECKYIO CBS3b MEXKIY
MOKYTaTEeISIMU W TPOIaBIaMu (PUHAHCOBBIX WHCTPYMEHTOB (yciyr). duHaHCOBBIC
MOCPETHUKH SIBJISISICH PO ydyaCTHUKAMU (DMH PhIHKA CBOJST MOK-JIEH U MPOIABIIOB
(GUH aKTUBOB, T€M CaMbIM 000Jierdasl JOCTYIl Ha HEro Hempod-bIM MHBECTOpPAM.
OnpenenenHass 4acTh ()MHAHCOBBIX IOCPEAHUKOB CaMa MOXKET BBICTYIIATh Ha
(YHAHCOBOM pBbIHKE B POJIM NpOJaBlia WiM Nokynatens. OYHKIUU (PUHAHCOBBIX
MOCPETHUKOB: ) COBMEIIAIOT MOTPEOHOCTH TMOKyMaTeneil, MpOAaBIOB MO CPOKAM,
o0beMaM M MPUHATHIO PUCKA; 0) COKpaIaloT BpeMsl U JCHbIM Ha OCYIIECTBICHUE
(MHAHCOBBIX CJHIENIOK; B) IMOMOTAIOT PEIIUTh MPOOJIeMy HECOBIAJCHUS UH(BI IS
BHCITHUX W BHYTPECHHHX TOJL30BaTEIICH; T') COKPAIIAIOT PUCK JIOKHOTO BBIOOpA H
Heso0pocoBec-ro TMoBefeHuss. OCHOBHBIE BUJIbI (PUHAHCOBBIX MOCPEAHUKOB: 1.
DuUHAHCOBBIE MOCPEAHUKHU, OCYIIECTBIECHUE UCKIIIOU-HO OPOKEPCKYIO JACSTEIbHOCTD,
SBJIATCSI TTPO(ECCUOHATHBIMU YJaCTHUKaMH (PMHAHCOBOTO phIHKA. 2. DUHAHCOBEIC
MOCPETHUKH, OCYIIECTBISIONINE IUIEPCKYI0 IesATeabHOCTh. [Ipodeccuonanbhas
NEeATEeILHOCTh Ha ()MHAHCOBOM pBIHKE HAIpaBlieHA Ha: a) Kad-¢ oOCITyKHBaHUE
TOPTOBBIX CJENOK; 0) CO3MaHue YCIOBUM ISl YCKOPEHUS KPYrooOopoTa JIEHEKHBIX
donnoB; B) sPdexkTuBHOE  (PYHKIIMOHMPOBAHWE  PBIHOYHOTO MEXaHH3Ma B
WHTEpecax KIMEHTOB W Toc-Ba. [IpodeccmoHanbHble y4acTHUKH  (DMHAHCOBOTO
peiHKa: 1. Bpokepsl - TOCPETHUKH TPU 3aKIIOUCHU CIEIOK MEXAY IPOJaBIIOM
OMpIKEBOTO TOBapa M €ro MOKyIaTejaeM, KOTOPhIE BBITIOJIHUT OT UMEHHU KIIMEHTA | 3a
ero CpelCTBa BCE ONEpallvu, CBA3aHHBIE C KyIUICH-TIpoJakel (UHAHCOTO TOBapa
2. Jlunepbl MOMUMO OOCITYX-51 KJIMEHTOB MOTYT CAMOCTSITEIIHO 3aKJII04aTh CIEKYJ-€
CICNIKM Ha (PMHAHCOBOM pPBIHKE, BKJIQJbIBAs B HUX COOCTBEHHBIN KamnTal U MOTydas
npUOBLIH 3a CUET peau3aluy MPUOOPETEHHOTO TOBapa IO IeHE, MPEBBIIIAIONIHA
IIEHy ero TNOKynku.. 3.bupkeBble Makiepsl — paOOTHUKH OWPKHU, KOTOPHIC

3aHUMATCS TEXHUYECKUM OO0CITYKMBAaHUEM YYaCTHUKOB OMPKEBBIX TOPTOB.
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Magistrant Baxssliyeva Fidan Elxan qizinin
“Maliyys bazan istirak¢ilarimin faaliyyatinin tanzimlonmasi”

movzusundaki dissertasiya isinin

REFERATI

Movzunun aktualhgl. Morkazlosdirilmis planli igtisadiyyat dévriindon bazar
iqtisadiyyatina ke¢id dovriinds kegmis post sovet 6lkoalori tiglin maliyya resusrlarinin
fasilosiz olaraq iqtisadiyyata colb edilmasi xiisusilo shomiyyatlidir. Azarbaycan son
illar kegirilon igtisadi islahatlar vo onun diinya iqtisadiyyat1 sistemino inteqrasiyasi
iqtisadiyyatin o ciimlodon mailiyys bazari isrirak¢ilarinin faaliyyastinin inkisafina
sorait yaratmigdir. Real sektorun inkisafinda bank sistemi kimi maliyys bazari da
miithiim shamiyyat kasb edir. Belo ki, maliyys bazar1 da paralel olaraq iqtisadiyyatin
real sektoruna pul axinlarinin tomin edicisi rolunu oynayir. Azarbaycanda iqtisadi
galirlor asasan neft sektorunda toplandigindan pul vosaitlorinin geyri nefst sektoruna
yonoaldilmoasi probleminin mévcudlugu 6lkomizin maliyys bazarmin istirak¢ilarinin
foaliyyatinin inkisafina xiisusi ohamiyyat verilmasine zomin yaradir.Miiasir bazar
iqtisadiyyat1 soraitinds biitiin iqtisadi sistemlordo daxili va xarici iqtisadi resurslarin
iqtisadi inkisafa coalb edilmasinin tomin edon maliyys bazarlarinin vo onun
istirak¢ilarinin mévcudlugu zoruru amildir.

Belo ki, miiasir soraitdo maliyys bazar istirak¢ilarinin miilkiyyat formasindan
asili olmayaraq mikroiqtisadi saviyyada vo dovlet saviyyasinds onlarin maliyya
vosaitlori ilo tominatinda miihiim shamiyyat kosb edir. Umumiyyatlo maliyys bazari
Vo onun istirak¢ilart bazar iqtisadiyyatinda iqgtisadi inkisafin asas amillarindan
biridir.

Maliyys vasaitlori maliyys bazarinda amtas Kimi dovr edir. Daha diizgiin ifado
etsok, maliyyoa bazarn pul vosaitlorinin igtisadi  subyektlor arasinda
bolisdiiriilmasinds halledici rola malikdir.

Bazar miinasibatlorinin holledici rola malik oldugu bazar iqtisadiyyati

sistemindo maliyys bazar1 6ziinomaxsus ohomiyyatli yer tutur. Bu bazarin vacibliyi
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Vo rolu ona yonoli maraqlarin asasinda durur. Maliyys bazar igtisadiyyatin miixtolif
sektorlarinda, tosorriifat subyektlorindo omolo golon pul kapitallarinin, habelo
ohalinin pul yigimlarinin  comlonarok bazar prinsipi vo qaydalarina goros

boliisdiiriilmasine xidmot etmokls 6z rolunu yerino yetirir.

Maliyys resurslarinini ¢atismazligit Azarbaycanin maliyys bazarinda osas
catinliklordon biri olaraq galir. Kommersiya banklar1 vo digar qurqumlar maliyys
bazarm1  maliyys vosaitlori ilo tomin edon osas subyiiktlordir. Bu subyektlor 6z
foaliyyatlori naticasindo oldo etdiklori monfoot vo amortizasiya ayirmalarindan
toplanan miixtolif ehtiyat fondlar1 formalasdirirlar. Amma bildiyimiz  Kimi
Azorbaycan Respublikasinda kommersiya banklari vo digor kommersiya xarakterli
qurqumlarin maliyya resurslari mohdud hocmdadir. 2005-ci ildo iqtisadiyyatda
zararlo isloyan miiossiso vo toskilatlarin biitovliikde miiassisslorin timumi sayinda
pay1 sonayeds - 6,1%, kond tosarriifatinda — 2,1%, tikintido - 2,5%, nogliyyatda —
1,0%, rabitado - 0,4%, ticaratdo - 7,9% toskil etmisdir [28].

Azorbaycanda maliyys bazarinin dovlot tonzimlonmosi bir necgo struktur
torafindon hoyata kegirilir.

1.Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar iizro

Dovlat Komitasi.

2. Azarbaycan Respublikasiin Markazi Banki:

- Azorbaycanda hesablagsmalarin hoyata kegcirilmosi vo bank omoliyyatlarinin
aparilmasi qaydasini miiayyan edir;

- kredit togkilatlarinin lisenziyalagdirilmasini hoyata kegirir;

- kredit toskilatlarinin faaliyystino nozarsti hoyata kegirir;

- kredit toskilatlarinin qiymatli kagizlarini qeydiyyatdan kegirir;

- valyuta tonzimlonmasini va valyuta nazarstini hoyata kegirir.

3. Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyinin Sigorta Nazarati S6basi:

- s1gorta faaliyyatini lisenziyalasdirir;

- sigortagilarin maliyyo foaliyyati tizorinds nazarati hoyata kegirir:

- sigorta sahasindo metodiki vo normativ sonadlori isloyib hazirlayir.

Biitiin bunlara baxmayaraq Azorbaycan Respublikasinda yuxarida gostarilon
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qurumlar1 birlosdiran vo olagolondiron struktur vo eloco do vahid bir biitov kimi
maliyys bazarini tonzimloyan normativ akt yoxdur.

Tadqigatin predmeti va obyekti. Dissertasiya isinin obyektini elmi
monada maliyys bazaridir ki, o bir neco spesifik bazarlar1 6ziindo birlogdirir.

Isin predmetini iso maliyyo bazar istirak¢ilarmin fasliyyatinin tonzimlon-
masinin iqtisasiyyatda rolu vo maliyys bazar1 istirak¢ilarmin faaliyyatinin tonzim-
lonmosi  {izro diinya tocriibosinin  tohlili vo dlkonin  maliyys bazart ilo
alagalondirilmasi toskil edir.

Tadqgiqatin asas maqgsadi va vazifalari. Todgiqatin mogsadi  miiasir
iqtisadi soraitdo maliyys bazar istirak¢ilarinin faaliyyatinin tonzimlonmasinin nazari
metodoloji masalalarinin tadgiq edilmasi,maliyys bazari istirak¢ilarinin faaliyyatinin
tonzimlonmasinin igtisadiyyatda rolu va inkisaf soviyyasinin arasdirtlmasi, mévcud
problemlorin askar edilmosi vo bu problemlorin halli yollarinin miiayyanlog-
dilrilmasi va elmi cohatdon asaslandirilmus tokliflatin verilmasindon ibaratdir.

Tadgiqatin informasiya bazasi va islanmasi metodlari. Dissertasiya isindo
Azorbaycan Respublikast  Statistika Komitasinin molumatlarindan, Maliyys va
Vergilor Nazirliklorinin hesabatlarindan, Morzozi Bankm, Iqtisadi Inkisaf
Nazirliyinin  va diger beynolxalq qurumlarin, eloco do Qiymatli Kagizlar tizro
Dovlat Komitasi vo Baki Fond Birjasinin malumatlarin istifads edilmisdir.

Tadqgigatin  elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir: Azorbaycan
Respublikasinda maliyys bazarinin inkisaf etmis bazar iqtisadiyyati miinasibatlori
soraitindo nozori-metodoloji osaslar1 aragdirilaraq onun formalagmasi vo inkisaf
etdirilmasi tizro miiddoealar irali siirtilmiis, bu sahado moévcud olan ¢atismazliglarin
aradan qaldirilmasi istigamatlori todqiq edilmis, nazari vo praktiki tokliflor
verilmisdir, pul, kapital, kredit, valyuta vo sigorta bazarlar1 arasindaki qarsiligh
aslagalorin méveud faaliyyat mexanizmlari tohlil edilorok onlarmn inkisaf etdirilmosi
istigamotlori miioyyan olunmusdur.

Tadqiqatin praktiki ahamiyyati. Todqgiqat isinde maliyys bazari
istirak¢ilarinin ~ faaliyyatinin ~ tonzimlonmosinin  formalasdirilmas1  vo  inkisaf

etdirilmosi tizra irali siiriilon toklif vo tovsiyalor maliyys bazarmin inkisaf etdirilmosi
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yoniindo dovlat programlarinin vo digor layihalorin hazirlanmasinda istifado oluna
bilar.

Dissertasiya isi giris, li¢ fasil, 5 cadval, natico va tokliflor vo odobiyyat
siyahisindan ibaratdir.

Isin I foslindo “Maliyys bazar1 istirak¢ilarinin yaranmasi, istirakgilarin
faaliyyatinin  tonzimlonmosi” todqiq edilmis, maliyys bazar1 istirak¢ilarmin
foaliyyatinin tonzimlonmasi va iqtisadiyyatda rolu izah olunmusdur.

Ikinci fosildo “Maliyys bazar istirak¢ilarinin foaliyyatinin tonzimlonmasinin
miasir vaziyyatinin tohlili” arasdirilmisdir. Gostorilon fasilde 6lkodo maliyya
bazarmin istirak¢ilarinin faaliyyatinin tonzimlonmosinin hiiquqi bazasi sorh edilmis,
maliyys bazari istirakgilarinin foaliyyatinin tonzimlonmosinin qiymaotlondirilmasi
lizra tohlillor aparilmig va digar mosalalor todgiq edilmisdir.

Sonuncu fasildo iso “Maliyyos bazar1 istirak¢ilarinin  faaliyyatinin
tonzimlonmasinin  tokmillogdirilmasi  mosalalori”  Oyronilmis, maliyys bazari
istirak¢ilarmin  faaliyyatinin  tonzimlonmasinin tokmillasdirilmasi  istigamatlori
todqiq edilmis, Olka iqtisadiyyatmn sabitliyinin qorunmasi baximimdan maliyys
bazar1 istirak¢ilarmin faaliyyatinin  tonzimlonmosinin prioritet istigamatlorinin
miayyanladirilmasi vo bu sahads bazar istirakgilarinin qarsilagdigi asas problemlor

aragdirilaraq onun halli yollar1 gostorilmisdir.



