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GİRİŞ
Mövzunun aktuallığı. Azərbaycan iqtisadiyyatının bazar münasibət-lərinə ke​çidi bazar mexanizminin iqtisadi fəaliyyətin bütün tərəflərinin tənzim​lən​mə​sin​də rolunun artmasına gətirib çıxarmışdır. Bu baxımdan, maliyyə bazarının for​malaşması ölkədə həyata keçirilən iqtisadi islahatlarla bilavasitə əla​qədar​dır. Ölkədə dövlət əmlakının özəlləşdirilməsi nəticəsində xüsusi banklar və di​gər maliyyə firmaları və maliyyə sektoru ilə qaşılıqlı əlaqədə fəaliyyət göstərən özəl biznes subyektləri yaranmışdır. 

Maliyyə bazarlarının inkişafı bazar münasibətələrinin formalaşması və davamlı inkişafın təmin olunması baxımından mühüm əhəmiyyətə malikdir. Çün​ki, ölkədə maliyyə vasitəçilərinin inkişafı yığım vəsaitlərinin səfərbər edil​mə​sinə və bu vəsaitlərin investisiya qoyuluşlarının maliyyələşdirilməsinə istiq​mət​ləndirməyə əlverişli şərait yaradır. 

Artıq təcrübə göstərir ki, bazar münasibətələrinə keçid avtomatik olaraq iqtisadi inkişafı təmin etmir. İqtisadi inkişafın təmin olunması, ölkə iqtisadiy​ya​tının kəmiyyət və keyfiyyət göstəricilərinin yaxşılaşdırılması iri həcmli in​ves​tisiya qoyuluşları tələb edir. Eyni zamanda, bu investisiya qoyuluşlarını hə​yata keçirmək iqtidarında olan biznes strukturlarının mövcud olması da iqti​sadi inkişafın zəruri şərtlərindən biridir. Ölkədə biznesin inkişafı və maliyyə ba​zarlarının formalaşması biri digərinin səbəb-nəticəsi kimi çıxış edir. Real sek​torun inkişafı maliyyə bazarlarının formalaşmasına gətirib çıxarır, maliyyə bazarlarının inkişafı isə real sektorun inkişafının zəruri şərtlərindən biri kimi çıxış edir. Bu baxımdan, hazırda maliyyə bazarları ilə iqtisadiyyatın real sek​torunun qarşılıqlı əlaqələrinin və onların bir-birlərinə təsirinin elmi tədqiqinə böyük ehtiyac vardır. 

Son illərdə Azərbaycan Respublikasında maliyyə bazarının bütün sub​yekt​​ləri inkişaf etməkdədir. Ölkənin bank sektorunda, qiymətli kağızlar baza​rın​da, sığorta sahəsində və s. inkişaf meylləri baş verir. Bununla belə, həm biz​nesin inkişaf səviyyəsi maliyyə bazarlarının inkişafını, həm də maliyyə bazar​la​rının inkişaf səviyyəsi biznesin inkişafını lazımi səviyyədə təmin etmir. 

Maliyyə bazarında maliyyə vəsaitləri alqı-satqı obyektidir. Bu bazarda pul maliyyə alətlərindən istifadə edilməklə satıcıdan, yəni yığım sahiblərindən investorlara ötürülür. Müxtəlif maliyyə təşkilatları bu prosesdə vasitəçiləri rolunda çıxış edirlər. Onlar pul sahiblərindən pulu alır və onu pula ehtiyacı olana satır. Başqa sözlə maliyyə təşkilatları  maliyyə bazarının əsas iştirakçılarındandır. Onlar həm satıcı, həm alıcı, həm də maliyyə vasitəçisi sifətində çıxış edə bilərlər.

Maliyyə bazarının inkişafının digər bir şərti iqtisadiyyatda sabitliyin olmasıdır. Çünki gəlirlərin bir hissəsinin yığıma yönəldilməsi  müəyyən dərəcədə riskli fəaliyyət tələb edir. Qeyri-müəyyən situasiyalarda ayrı-ayrı şəxslər öz vəsaitlərini bir maliyyə aktivi şəklində saxlamaqdan çəkinirlər. Qeyri  müəyyənliklə müşayiət olunan iqtisadi və siyasi situasiyalarda fərdlər öz sərvətlərini daha çox qızıl, dayanıqlı istehlak malları, xarici dönərli valyuta, digər qiymətli əşyalar şəklində saxlamağa üstünlük verirlər. Bu baxımdan ölkənin maliyyə bazarının fəaliyyəti üçün makroiqtisadi və siyasi sahədə sabitliyin olması başlıca şərtdir.
Tədqiqatın məqsəd və vəzifələri. Tədqiqatın məqsədi maliyyə bazarının formalaşması problemlərini təhlil etmək, maliyyə bazarında dövlət və korporativ qiymətli kağızların dövriyyəsi, sığorta və valyuta bazarlarının müasir vəziyyətinin qiymətləndirilməsi və tənzimlənməsi problemlərini araşdırmaq əsasında elmi cəhətdən əsaslandırılmış konkret nəticə və təkliflər hazırlamaqdan ibarətdir.
Qarşıya qoyulmuş məqsədə çatmaq üçün aşağıdakı vəzifələr müəyyənləşdirilmişdir:

· maliyyə bazarının mahiyyəti və rolu haqqında nəzəri baxışları araşdırmaq; 
·  maliyyə bazarının formalaşmasının hüquqi  əsasları və mərhələlərini təhlil etmək;
· maliyyə bazarında dövlət və korporativ qiymətli kağızların dövriyyəsinin təhlil etmək;
· sığorta bazarının formalaşması mərhələlərini araşdırmaq;
· valyuta bazarının tənzimlənməsi problemlərini təhlil etmək;
· maliyyə bazarının dövlət tənzimlənməsinin və qanunvericilik bazasının  təkmilləşdirilməsi istiqamətlərini öyrənmək;
· maliyyə bazarının beynəlxalq əlaqələrin gücləndirilməsində əhəmiyyətinin  əsaslandırılması.
Tədqiqatın obyekti Azərbaycanda fəaliyyət göstərən bank, birja, sığorta, valyuta, qiymətli kağızlar, borc və ya kredit ba​za​rı seçilmişdir.

Tədqiqatın nəzəri-metodoloji əsaslarını dünyanın və Azərbaycanın tanınmış iqtisadçı alimlərinin əsərləri, Azərbaycan Respublikasının Konstitusiyası, Azərbay-can Respublikası Prezidentinin fərman və sərəncamları, Nazirlər Kabinetinin qərarları, müvafiq qanunvericilik və normativ sənədlər təşkil edir.

Dissertasiyanın yazılması prosesində müqayisəli-statistik, iqtisadi və digər hesablama materiallarından istifadə olunmuşdur.

Tədqiqatın elmi yeniliyi aşağıdakılardan ibarətdir:

·  maliyyə bazarının formalaşmasının mərhələləri araşdırılmışdır;
· maliyyə bazarının ən səmərəli investisiya qərar​la​rı​nın qəbul olunduğu mərkəz olduğu müəyyənləşdirilmişdir;
· dövlət və korporativ qiymətli kağızların dövriyyəsi təhlil edilmişdir;
· maliyyə bazarının dövlət tənzimlənməsi metodları araşdırılmışdır;
·  regionların inkişafını təmin etmək məqsədi ilə kreditləşmənin prioritetləri təhlil edilmişdir;

· sığorta bazarının müasir vəziyyəti öyrənilmişdir;
· risklərin azaldılması və kreditor​la​rın məsuliyyətlərinin artırılması üçün tədbirlərin hazırlanması metodikası müəyyənləşdirilmişdir;
· maliyyə bazarının beynəlxalq əlaqələrin qurulmasındakı rolu əsaslandırılmışdır.

FƏSİL 1. MALİYYƏ BAZARININ MAHİYYƏTİ VƏ BAZAR İQTİSADİYYATI ŞƏRAİTİNDƏ FORMALAŞMASININ NƏZƏRİ

 VƏ PRAKTİKİ MƏSƏLƏLƏRİ
1.1. Maliyyə bazarının mahiyyəti və rolu haqqında nəzəri baxışlar

Müasir bazar iqtisadiyyatı mürəkkəb sistem olub, özün​də bir çox ele​ment​​ləri birləşdirir. Ev təsərrüfatları, firmalar, bu subyektlər arasında əlaqə ya​radan resurs və məhsul bazarları, hökumət qurumları özünəməxsus funk​si​yalar yerinə yetirərək vahid iqtisadi sistemi əmələ gətirirlər. Bu iqtisadi sis​tem​də bəzi iqtisadi subyektlər sərbəst pul vəsaitlərinə malik olurlar, bəzi​lə​rinin isə əlavə pul vəsaitlərinə ehtiyacları yaranır. Belə ki, cəmiyyətin illik gəlir​lə​ri​nin bir hissəsi (böyük hissəsi) istehlak xərclərinə, qalan hissəsi isə yığıma yö​nəl​​di​lir. 

Adətən sərbəst pul vəsaitlərinə  malik olanlarla bu vəsaitlərə ehti​ya​cı olan​lar bir-birlərindən fərqlənirlər. Bu baxımdan, iqtisadiyyatda maliyyə aktiv​​​​​​​​​​​​lə​rinin ya​ran​ması vətəndaşların, firmaların və hökumətin yığımının onla​rın real akivlərə investisiya qoyuluşlarının həcmindən fərqlənməsi ilə əlaqədar olur. Be​lə şəraitdə iqtisadiyyatın normal inkişafı üçün fiziki və hüquqi şəxslərin müvəqəti sərbəst pul vəsaitlərinin kommersiya əsasında səfərbər edil​məsi və on​ların iqtisadiyyatın müxtəlif sektorları arasında bölüşdürülməsi və yenidən bölüşdürülməsi tələb olunur. Bu baxımdan iqtisadi sistemin səmərəli inkişfının təmin edilməsində sərbəst pul vəsaitlə-rinə malik olan​lar​la belə və​sait​lərə eh​ti​ya​cı olanlar arasında əlaqə yaradan təkmil maliyyə baza​rının möv​cud olma​sı​nın mühüm əhəmiyyəti vardır.

Maliyyə bazarı sərbəst pul vəsaitlərinə malik olanlarla, pula eh​ti​yacı olan​​lar arasında maliyyə alətləri vasitəsilə və maliyyə qurum​la​rı​nın iştirakı ilə əlaqə yaradan mexanizmdir. Onun təyinatı - yığımın son istehlakçılar arasında bölüşdürülməsindən ibarətdir. Yəni bir sahədə maliyyə vəsait​lə​ri​nin artıqlığı, digər sahədə çatışmazlığı varsa, vəsaitin bir sahədən (subyektdən) baş​qa sahəyə axını baş verir. Bu axın maliyyə vasitəçiliyi və maliyyə bazarı va​sitəsilə həyata keçirilir. Qeyd etmək lazımdır ki, əhalidə, müəs​si​sə və təş​kilatların kassasında, həmçinin bank hesablarında olan əmtəə və xid​mət​lə​rin alqı-satqı əqdlərinə xidmət edən, kapital kimi istifadə edilməyən pul və​sait​ləri maliyyə kapitalına aid edilmir.

Maliyyə bazarlarının mahiyyətinə qlobal miqyasda yanaşsaq, qeyd et​mə​li​yik ki, maliyyə institutları regionlar, ölkələr və dünya miq​ya​sında pul və​sait​lərini səfərbərliyə alıb toplayaraq, onu ssuda (borc) kapitalına çevirir. Bu isə kre​dit (investisiya) mexanizmi va​si​tə​silə regionlar, ölkələr arasında bölüşdürü​lür, bununla da böyük ərazi miqyasında mənfəət normalarının bəra​bər​ləş​mə​​sinə və dünya iqtisa​diy​ya​tının inkişaf tsiklinin sinxronlaşmasına şərait ya​radır.

Əgər təsərrüfat subyektləri özləri maliyyə vəsait​lərini qənaət edərək inves​ti​siya qoyuluşları həyata keçirsəydi, onda iqtisadi inkişafı maliyyə bazarları olmadan da təmin etmək mümkün olardı. Lakin təsərrüfat subyektlərinin in​vestisiya qoyuluş​ları ilə onların yığımları (qə​naət​ləri) arasında fərq nə qədər bö​​yükdürsə, ölkədə yaranan yığım vəsaitlərinin son istehlakçılar arasında bö​lüş​dürülməsi üçün səmərəli maliyyə bazarlarının mövcudluğuna bir o qədər çox zərurət yaranır. Səmərəli maliyyə bazarlarının mövcudluğu sərbəst kapi​ta​lın müvafiq həcminin və dövlətin iqtisadi artımının təmin olunması üçün müt​ləq şəkildə zəruridir. Təsərrüfat subyekt​lə​rinin qənaət etdikləri qədər investisiya qoyuluşları həyata keçirməsi, onların bir çox investisiya layihə​lə​rin​dən imtina etməsinə səbəb olar. Bu baxımdan, maliyyə bazarının inkişafı bö​​yük məbləğdə maliyyə vəsitlərinin səfərbər edilməsi əsasında iri investisiya layihələrinin həyata keçirilməsinə imkan verir.

Bazar münasibətlərinə əsaslanan iqtisadi sistemdə maliyyə bazarları mak​ro​​iq​​tisadi tarazlığın təmin edilməsinin, xüsusilə maliyyə sabitliyinə nail olun​ma​​​sının mühüm alətidir. Ölkədə səmərəli maliyyə bazarının formalaşması dünya əmtəə və maliyyə bazarları tərəfindən yaranan mənfi təsirlərin zəiflədil​məsinin əsas şərtlərindən biridir. 


Ölkənin iqtisadi sistemində maliyyə strukturlarının yaranması tə​sərrüfat subyektlərinin borc öhdəlikləri cəlb edərkən infor​masi​ya​nın əldə edilməsi və sövdələşmələrin həyata keçirilməsi üçün sərf et​dik​ləri məsrəflərlə əlaqədar olur. Maliyyə strukturları investisiya layihə​lə​rini, menecerlərin ixtisas səviyə​si​ni, emitentlərin iqtisadi vəziyyətini tədqiq edərək və riskin azaldılması və söv​dələşmələrin asanlaş​dırıl​ması üçün tədbirlər görərək xərc çəkir. Belə xərclərin həcmi borc götü​rən​lərin müstəqil şəkildə maliyyə vəsaitlərini əldə etdikləri za​man sərf etdikləri xərclərə nisbətən çox olarsa, onda maliyyə struk​tur​larına da tələbat qalmır. Əksinə olduqda isə, yəni maliyyə strukturlarının möv​cudluğu sərbəst pul vəsaitlərinin yerləşdirilməsi və borc vəsaitlərinin əldə edilməsi ilə əlaqədar çəkilən xərcləri (onların sərbəst əldə olunmasına nisbətən) aşağı salırsa, onda maliyyə strukturlarının yaranması üçün zəmin yaranır. Be​lə​liklə, maliyyə bazarları və qurumlarının yaranması sərbəst pul vəsaitlərinin kommersiya əsasında yerləşdirilməsi zamanı ayrı-ayrı subyektlər haqqında in​formasiyanın əldə olunması və söv​də​ləş​mələrin bağlanması ilə əlaqədar yara​nan xərclərin minimum​laş​dı​rılması ilə əlaqədar olur. İnformasiyanın toplan​ma​​sı və əməliyyat xərclərinin müxtəlif olması ma​liyyə kontraktlarını, bazar​la​rını və qurumlarını bir-birindən fərqləndirir. Əmə​liyyat və informasiya xərclə​ri​​nin səmərəliliyini artırmaq məqsədilə yaranan maliyyə sistemlərinin ilkin funk​​siyası dəyişkən mühitdə müəyyən zaman və məkan daxilində resursların bölgüsünün asanlaşdırılması ilə əlaqədardır. 

Beləliklə, maliyyə bazarı öz tərkibi etibarı ilə pul bazarına və kapital ba​za​rına bölünür. Pul bazarı qısamüddətli kredit əməliyyatlarını əhatə edir və tər​kibinə uçot, banklararası və valyuta bazarları daxildir. Uçot bazarının əsas alətlərinə xəzinə və kommersiya vekselləri, yüksək likvidli və mobilliyə malik qısamüddətli öhdəliklərin digər növləri aiddir. Banklararası bazarda kredit təş​kilatlarının müvəqqəti sərbəst olan pul vəsaitləri bankların özləri tərfindən cəlb edilərək onların arasında əsasən qısamüddətli banklararası  depozit for​ma​sında yerləşdirilir. Banklararası kredit bazarı hər bir ölkənin maliyyə ba​zarında ən önəmli yerə malikdir. Dövlətin mühüm makroiqtisadi tənzimləmə orqanı olan Mərkəzi Bank (Milli Bank) bu bazar vasitəsilə iqtisadi vəzifə​ləri​nin bir hissəsini həyata keçirir. Banklararası kredit bazarı qısamüddətli likvid artığı olan bankın digər banka borc verərək gəlir əldə etməsini, borc alan ban​kın isə qısa müddətli likvid ehtiyacını uzunmüddətli aktivlərindən istifadə et​mə​dən ödənməsini təmin edir. 

Kapital bazarına isə orta və uzunmüddətli kreditlər və həmçinin səhmlər və istiqrazlar bazarı daxildir. Kapital bazarı hökumət və kommersiya təş​ki​lat​ları üçün uzunmüddətli investisiya resurslarının əsas mənbələrindəndir. Əgər pul bazarı əsasən qısamüddətli tələbatları ödəmək üçün yüksək likvidli vəsait​lə​ri əhatə edirsə, kapital bazarı maliyyə resurslarına olan uzunmüddətli tə​la​batı təmin edir. 

Maliyyə bazarının mühüm seqmentlərindən biri də qiymətli kağızlar ba​zarıdır. Qeyd etmək lazımdır ki, qiymətli kağızlardan həm kapital baza​rında, həm də pul bazarında istifadə edilir. Bu baxımdan, funksional-institutsional əla​mətə görə maliyyə bazarları kredit sistemi, valyuta bazarı və qiymətli ka​ğızlar ba​​zarından ibarət olur. Qiymətli kağızlar bazarı ilkin və tək​rar bazar​lar​dan ibarətdir. İlkin bazar qiymətli kağızların emisiyası zamanı ya​ra​nır və bu​ra​da maliyyə resursları səfərbər edilir. İlkin bazarda qiymətli kağız​ların yer​ləş​dirilməsi iki yolla – investorlara birbaşa müraciət və vasitəçilik yo​lu ilə həyata ke​​çirilir. İnkişaf etmiş ölkələrdə qiymətli kağızların yerləşdirilməsi əsas etibarilə inves​ti​siya bankları tərəfindən təmin edilir. İnvestisiya banklarının bu fəaliyyəti ander​raytinq xidməti adlanır. Anderray​tinq bütün emissiya olunan qiymətli ka​ğız​ların yerləşdirilməsi üzrə maliyyə mə​suliyyətinin öz üzərinə götürülməsi deməkdir. 

Ölkəmizin iqtisadiyyatına yönəldilən investisiyaların təhlili göstərir ki, 1995-ci ildən  etibarən o, ardıcıl şəkildə   artan  xətt üzrə getmiş və 2013-cü ildə həcmi 22,0 mlrd. manatdan artıq olmuşdur (cədvəl 1).
Özəlləşdirilmənin aparılması və sahibkarlığın inkişafına qayğı göstərilməsi, müştərək  müəssisələrin yaradılması və xüsusən də beynelxalq neft müqavilələrinin bağlanması xarici investorların ölkəmizin iqtisadiyyatına investisiya yönəltmək  marağını artırmışdır. Nəticədə 2000–2012 - ci illər ərzində Azərbaycanın iqtisadiyyatına yönəldilmiş investisiyaların ümumi həcmində  xarici  investisiyaların məbləği 58,3 milyard  manat və ya 65,2  faiz təşkil etmişdir. Ölkə iqtisadiyyatın inkişafına yönəldilmiş daxili investisiyaların həcmi də xeyli artaraq  2000-ci ildə olan 460,3  milyon  manatdan 2012– ci ildə 12148,0 milyon manata çatmışdır. 

Cədvəl 1
Azərbaycan iqtisadiyyatına yönəldilən 

investisiyaların artım dinamikası

	
	İllər 

	
	2000
	2005
	2010
	2011
	2012
	2013

	İnvestisiya qoyuluşu bütün mənbələr üzrə, mlyn.manat

Ondan:

Xarici investisiyalar, 

mlyn.manat

faizlə

Daxili investisiyalar, 

mlyn.manat

faizlə
	1289,8

829,5

64,3

460,3

35,7
	6733,4

4628,5

68,7

2104,9

31,3
	14118,9

6619,7

46,9

7499,2

53,1
	17048,8

6849,8

40,3

10199,0

59,7
	20250,7

8102,7

40,0

12148,0

60,0
	21974,2

8269,3

37,6

13704,9

62,4


   Mənbə: Azərbaycanın statistik göstəriciləri 2014, Bakı, “Səda” 2014, səh. 403

Qeyd etmək lazımdır ki, dövlətin yeritdiyi aktiv investisiya siyasəti nəticəsində maliyyə mənbələri üzrə kapital qoyuluşunun quruluşunda da əsaslı  dəyişikliklər olmuşdur. Göstərilən müddətdə görünən  əsas cəhət əvvəllər xarici investisiyaların xüsusi çəkisinin yüksək olmasıdır. Başqa mənbələrin payı isə o qədər də  yüksək deyil. Bu, investisiya qoymaq sahəsində ölkə büdcəsinin imkanlarının məhdud olduğunu göstərir. Ancaq son illərdə iqtisadiyyatın yüksək inkişafı ilə bağlı olaraq mərkəzləşdirilmiş kapital qoyuluşunda xeyli artım baş vermişdir. Əgər 2000-ci il dövlət büdcəsinin xərclərinin 89,4 mln manatı və ya 11,7 faizi, 2005-ci ildə isə müvafiq olaraq 444,7 milyon manatı və ya 20,8 faizi əsaslı vəsait qoyuluşuna ayrılmışdısa, 2010-cu ildə 3255,3 milyon manatı və ya 32,9 faizi bu məqsədə yönəldilmişdir.              
Cədvəl 2
Azərbaycan iqtisadiyyatına yönəldilən xarici 
investisiyaların strukturu (mlyn. ABŞ dolları)

	Göstəricilər
	İllər

	
	2000
	2005
	2010
	2011
	2012
	2013

	Cəmi xarici investisiya

Ondan:
	927,0
	4893,2
	8247,8


	8673,9
	10314,0
	10540,9



	Maliyyə kreditləri
	262,9
	698,4
	3405,9
	3692,5
	3135,5
	2655,8

	Neft sənayesinə
	546,1
	3799,9
	2955,3
	3407,8
	4287,8
	4935,2

	Birgə müəssisələr və xarici firmalar
	118,0
	230,5
	659,6
	886,0
	1094,5
	1041,0


  Mənbə: Azərbaycanın statistik göstəriciləri 2014, Bakı, “Səda”, 2014, səh. 404
Müəssisələrin, təşkilatların xüsusi vəsaitləri hesabına kapital qoyuluşunun xüsusi çəkisi azalsa da son illərdə bu azalma bir qədər zəifləmiş, hətta müəyyən  artım müşahidə olunmuşdur. Ölkəmizdə bazar münasibətlərinin kifayət qədər inkişaf etməməsi, dövlətin iqtisadi tənzimləmədə zəif rol oynaması müstəqilliyin ilk illərində daxili bazarda fəaliyyət göstərən müəssisə və sahibkarlıq subyektlərinin daha da inkişaf etməsinə böyük çətinlik yaradırdı. 

İlkin bazarda artıq yerləşdirilmiş qiymətli kağızlar təkrar bazarda alqı-  sat​​qı obyektinə çevrilir. Təkrar bazarda bu resurslar bir və ya bir neçə dəfə ye​nidən bölüşdürülür.  Təkrar bazar birjadankənar bazara və fond birjalarına bö​​​lünür. Birjadankənar bazarda fond birjasına daxil olmayan şirkətlərin qiy​mət​​li kağızları satılır. Fond birjasının - fəaliyyət predmetini qiy​mət​​li kağızların normal tədavülü üçün zəruri şəraitin yaradılması, onların ba​zar qiymətlərinin müəyyən edilməsi (maliyyə alətlərinə olan tələb və təklif ara​sında tarazlığı göstərən qiymət), həmçinin onlar haqqında lazımi informa​si​yanın verilməsi, qiymətli kağızlar bazarı iştirakçılarının yüksək peşəkarlıq sə​viy​​yəsi nümayiş etdirmək üçün şərait yaradılması olan təşkilatdır (35, maddə 26).  

       Fond birjası qiymətli kağızlar bazarında ticarətin təşkilatçısı olur.  Səmərəli 
təkrar  bazarın mövcudluğu şəraitində maliyyə alətlərinin likvid​li​yi təmin olunur, yəni əgər alıcı gələcəkdə aldığı qiymətli kağızı satmaq istə​yir​sə, onun bunu etməyə imkanı olur. Bütövlükdə, inkişaf etmiş təkrar bazarın olması pul vəsaitlərinin onların sahiblərindən son istifadəçilərə hərəkət etdiyi ilkin bazarı möhkəmləndirir.

Maliyyə bazarları pul vəsaitlərinin yığım sahiblərindən borc alanlara axının baş verdiyi çoxlu sayda müxtəlif kanallardan ibarətdir. Bu kanallar iki əsas qrupa bölünür. Birinci qrupa birbaşa maliyyələşmə kanalları, yəni belə kanallar vasitəsilə vəsaitlər yığım sahiblərindən borcalanlara birbaşa hərəkət edir. Maliyyə bazarlarının ikinci qrup kanalları dolayı maliyyələşmə kanal​la​rı​dır. Dolayı maliyyələşmə zamanı pul vəsaitləri ev təsər​rü​fatlarından firmalar is​ti​qa​mə​tində xüsusi institutlar (qurumlar) va​sitəsilə hərəkət edir. 

Qeyd edilənləri nəzərə alaraq maliyyə sistemində pul vəsaitlərinin axınını aşağıdakı şəkildəki kimi göstərmək olar.

Şəkil 1. Maliyyə sistemində pul vəsaitlərinin axını

Müasir maliyyə bazarlarında maliyyə vasitəçiləri xüsusi rol oynayır. Ma​liy​yə bazarında maliyyə vasitəçiləri ayrı-ayrı subyektlərin sərbəst pul vəsait​lə​ri​ni səfərbər edərək, onları borcalanlara yönəldir. Lakin maliyyə vasitəçi​ləri​nin iqtisadiyyatda rolu təkcə bununla məhdudlaşmır, onlar ayrı-ayrılıqda möv​​cud olan kiçik həcmli pul yığımlarını səfərbər edərək iri həcmli layihələrə cəlb edir və müxtəlif sahələrin aktivlərini portfellərinə daxil edərək riskləri di​versifikasiya etməklə ümumi maliyyə risklə​rini aşağı salmış olurlar. Maliyyə vasitəçilərinin funksiyala​rın​dan biri də onların peşəkarlığı ilə bağlıdır. Maliyyə bazarında peşəkar fəaliyyət onlara iqtisadiyyatın müxtəlif sahələri haq​qında geniş və hərtərəfli informasiya əldə etməyə imkan verir. Bu baxım​dan maliyyə vasitəçiləri həm də məsləhətçi qurumlar kimi fəaliyyət göstərirlər. Beləliklə, maliyyə vasitəçilə​rinin inkişafı maliyyə əməliyyatlarının səmərəlili​yi​nin yüksəl​dil​məsinə səbəb olur ki, bu da aşağıdakı yollarla baş verir:

1. Miqyasdan qənaət hesabına;
2. Sövdələşmə xərclərinin aşağı salınmasında böyük təcrübə və biliyin olması. 

Maliyyə vasitəçilərinin bir qrupu birbaşa maliyyələşmə kanallarında, di​gər bir qrupu isə dolayı maliyyələşmə kanallarında vasitəçilik edirlər. Birbaşa maliyyə qurumları sərbəst pul vəsaitələrinin mənbələri və istifadəsi, kredit​qa​biliyyətli potensial borcalanlar haqqında informasiyanın toplanma-sı və veril​məsi, qiymətli kağız emitentləri və borc alanlar, alıcı və borc verənlər arasında vasitəçilik xidmətləri göstərirlər. Birbaşa maliyyələşmə kanallarının iştirak​çı​la​rına kapital bazarında vasitəçilik edən qurumlar - broker və dilerlər aiddir. On​lar vəsait cəlb etmək istəyən strukturların emis-siya etdikləri maliyyə alət​lə​rini alır və yerləşdirilməsinə vasitəçilik edirlər. 

İnvestisiya bankları birbaşa maliyyələşmə kanallarıda mühüm rol oy​na​yır. Belə ki, firmalar çoxlu sayda investorlara satışı nəzərdə tutan qiymətli ka​ğızlar buraxılışını həyata keçirərkən adətən investisiya banklarının xidmət​lə​rin​dən istifadə edirlər. Bu bankların əsas funksiyası qiymətli kağızın bütün bura​xı​lı​şı​nı almaq və onları sonradan investorlara satmaqdan ibarətdir. Fir​maların in​vestisiya banklarının xidmətlərindən istifadə etmələri onların bu sa​hədə təc​rü​bə​lərinin az olması ilə əlaqədardır. Çünki firmaların əksəriyyəti açıq fond ba​za​rına çox az-az hallarda çıxırlar. Digər tərəfdən, investisiya bankları bu sahə​də ixtisaslı mütəxəssislərə, zəruri əlaqələrə, böyük təcrübəyə və s. malik olur.  

Maliyyə bazarının dolayı maliyyələşmə kanalında iştirak edən maliyyə va​si​təçiləri özlərinin maliyyə alətlərini sataraq pul vəsaitləri əldə edir və onları is​tifadəçilərə təqdim edir. Bu qrupa daxil olan vasitəçilərə maliyyə bazarının in​stitutsional strukturları olan banklar, sığorta təşkilatları, pensiya fondları, kre​dit ittifaqları, investisiya fondları və s. aiddir. Maliyyə institutları maliyyə öhdəlikləri buraxaraq onları əmlak kimi pula satır və bu yolla əldə etdiyi vəsaitlərə digər şirkətlərin aktivlərini əldə edir.

Maliyyə sistemi daxilində əsas rola malik qurumlar banklardır.  Bazar mü​​​nasibətlərinə əsaslanan ölkələrdə bank sistemi ikipilləli - Milli Bank və kom​mersiya bankları sistemindən ibarət olur. Banklar həm fiziki, həm də hüquqi şəxs​lər​dən onların sərbəst vəsaitlərinin cəlb edilməsi, öz adından və öz hesabına kreditlərin verilməsini, həmçinin müştərilərin tapşırığı ilə köçürmə və hesablaşma-kassa əməliyyatlarını həyata keçirən kredit təşkilatdır.

Kom​mer​siya bank​la​rının fəaliyyətində əmanət və depozitlərin cəlb edərək onların borcalanlara borc kimi verilməsi mühüm yer tutur. Banklar iqtisadiyyatda pul vəsaitlərini səfərbər edərək onları son istifadəçilərə borc verməklə dolayı ma​liy​yələşməni həyata keçirirlər. 

Bankların maliyyə vasitəçiliyi olmadan pul vəsaitlərinin həm yerləşdirilməsi, həm də cəlb edilməsi əlavə məs​rəf​lərə nisbətən yüksək risk səviyyəsinə gətirib çıxarardı. Kommersiya bank​la​rı bütün ölkələrdə iqtisadiyyatın maliyyələşməsində əsas rol oynayırlar. Bank​lar fiziki şəxslərdən, firmalardan, dövlət orqanlarından tələbedilənədək və müd​​​dət​li hesablarda pul vəsaitlərini qəbul edir və onları borcalanlara kredit kimi verir və ya müxtəlif iqtisadi subyektlərin qiymətli kağızlarına yerləşdirilməsində, investisiyaların həyata keçirilməsində iştirak edirlər. 

Bank sektorunun maliyyə baxımından səmərəliliyi onların vasitəçilik fəaliy​​​yətində sərf etdikləri xərclərin həcmi və əldə etdikləri xalis qazancla müəy​​​yən edilir. Cəlb edilmiş depozit və əmanətlərə ödənilən faiz dərəcələri ilə verilmiş kreditlərə görə alının faiz dərəcələri arasındakı fərq nə qədər kiçik​dirsə, bank fəaliyyətinin maliyyə baxımından səmərəliliyi bir o qədər yük​sək hesab edilir. Buna isə bank işində avtomat​laşdırmanın yüksək sə​viyyə​də tət​biqi, heyətin optimal sayı və peşəkarlıq səviyyəsi, ölkədə maliyyə riskinin aşa​ğı olması və s. amillər təsir göstərir.
Maliyyə vasitəçilərinin bir qrupu da investisiya yönümlü qurumlardır. Bu qrup maliyyə vasitəçilərinə maliyyə şirkətləri, investisiya fondları və investi​si​ya bankları aiddir. Maliyyə şirkətləri istehlak ehtiyacları üçün malların kre​ditə satışı zamanı ssudalar təqdim edir. Həmin ssudalara kommersiya firma​ları tə​rəfindən təminat verilir. Bu şirkətlər bir tərəfdən səhmlər buraxmaqla və kom​mer​siya banklarından kredit almaqla vəsaitləri səfərbər edir, digər tərəfin​dən onları ssuda verirlər. Maliyyə şirkətləri kiçik və bö​yüməkdə olan firma​la​rın inkişafı üçün mühüm əhəmiyyət kəsb edir.

İnvestisiya yönümlü maliyyə vasitəçilərindən biri də investisiya fond​la​rı​dır. İnvestisiya fondları özlərinin səhmlərini buraxaraq topladığı pul vəsait​lə​rini digər qurumların qiymətli kağızlarına investisiya edir və onların səhm​dar​ları istənilən hüquqi və fiziki şəxslər ola bilər. Belə fondlar açıq və qapalı in​ves​tisiya fondu şəkilində yaradılır. 
1.2. Ölkəmizdə maliyyə bazarının inkişafının                                              qanunvericilik əsasları və mərhələləri


Sovetlər İttifaqı dağıldıqdan sonra Azərbaycan Respublikası bazar iqtisadiyyatına keçid strategiyasını əsas götürmüşdür. Keçid dövründə iqtisadi islahatların həyata keçirilməsi bazar iqtisadiyyatının təməl şərtlərinin yaradılmasına xidmət edirdi. Bu şərtlər həyata vəsiqə qazandıqca yeni iqtisadi sistemin atributlarından biri olan maliyyə bazarının formalaşması üçün zəmin yaranırdı.  Artıq dünya təcrübəsində sübut edilmişdir ki, maliyyə bazarı iqtisadiyyata o vaxt səmərəli xidmət etmiş olur ki, o, tam sərbəst prinsiplər əsasında fəaliyyət göstərsin.

Azərbaycanda yeni iqtisadi sistemin tələblərinə cavab verən maliyyə bazarının formalaşması üçün ilk növbədə müvafiq normativ hüquqi baza və əlverişli makroiqtisadi mühit yaradılmalı idi. Artıq Azərbaycanda Milli Bank haqqında, Banklar və bank fəaliyyəti haqqında, Qiymətli kağızlar haqqında, Sığorta haqqında, İnvestisiya fondları haqqında Azərbaycan Respublikası qanunları qəbul edilmişdir.

1991-ci ildən sonra Azərbaycanda ikipilləli bank sisteminə keçilməklə maliyyə bazarının mühüm elementi olan kredit formalaşmasına doğru mühüm addım atıldı. Kommersiya banklarının hüquqi bazasının yaradılmasından sonra onların sayı sürətlə artmağa başladı. Yenicə yaranan bankların bir çoxu əhalidən yüksək faizlə əmanətlər cəlb edir və həmin vəsaiti valyuta bazarında spekulyativ əmanətlərə istifadə edirdilər. Bank təcrübəsinin, peşəkarlığın, habelə kommersiya banklarının  Milli Bank tərəfindən qənaətbəxş tənzimlənməməsi bank sisteminin iflasına gətirib çıxardı. Onlarla bank müflis oldu, on minlərlə əmanətçinin əmanətləri geri qaytarılmadı. Nəticə etibarilə Azərbaycanda maliyyə vasitəçiliyinin ilk nümayəndələri olan kommersiya banklarına əhali arasında böyük inamsızlıq və etibarsızlıq hissi gücləndi. 1992-1995-ci illər ərzində Azərbaycanın makroiqtisadi həyatında hiperinflyasiya, milli valyutanın sürətlə devalvasiyası kimi gərgin ortam yaşandı. Manatın sürətlə dəyərdən düşməsi onun funksiyalarının itirilməsinə və toplum tərəfindən imtina edilməsi təhlükəsinə yol açdı. Həmin illərdə yaşanan hiperinflyasiya ortamı büdcə kəsirinin artması və bu kəsirin Milli bankın əlavə pul emissiyası hesabına qarşılanması, kommersiya banklarına əsaslandırılmamış məbləğdə və faizlə mərkəzləşdirilmiş kreditlərin verilməsi nəticəsində pul genişlənməsi və idxalın həddən artıq artması ilə bağlı olaraq bahalaşması ilə əlaqədar idi.

İnflyasiya nəzarət altına alındı və faiz dərəcələri real ölçüdə pozitiv həddə çatdırıldı. Faiz dərəcələri nominal ölçüdə azalsa da, real olaraq xeyli yüksəldi. Beləliklə, yığımların investisiyalara transformasiya olunması üçün vacib olan, inflyasiya dərəcəsinin üstündə gerçəkləşən faiz dərəcəsi formalaşmışdır. Bununla yanaşı, sabitləşmə proqramının həyata keçirilməsi sayəsində valyuta kursu sabitləşdirilmiş, manatın xarici valyutalara, o cümlədən ABŞ dollarına nəzərən mövqeyi möhkəmləndirilmişdir. Bu da milli pul vahidinə  əhali və biznes dairələrində inamın və etibarın yaradılmasına xidmət etmişdir.

Lakin makromaliyyə sahəsində sabitliyin əldə edilməsi ölkədə milli maliyyə sisteminin formalaşması üçün yetərli deyildir. Bu sahədə çoxlu problemlər qalmaqdadır.məlumdur ki, hər bir ölkədə maliyyə bazarının inkişafı üçün adambaşına düşən milli gəlirin bəlli bir səviyyəni aşması gərəkdir. 1992-ci ildən başlayaraq son illərə qədər davam edən iqtisadi staqnasiya adambaşına düşən milli gəlirin səviyyəsini xeyli aşağı salmış, əhalinin və müəssisələrin yığımlarının əriməsinə səbəb olmuşdur.

Hal-hazırda ölkədə yığım normasının aşağı olması milli maliyyə sisteminin iqtisadi inkişafa yüksək səviyyədə xidmət edəcək şəkildə formalaşmasına imkan vermir. Başqa sözlə, ölkədə iqtisadi inkişaf üçün zəruri olan investisiya xərclərinin maliyyələşməsi məqsədilə yetərli həcmdə maliyyə resursları səfərbər etmək potensialı aşağıdır.

Azərbaycanda maliyyə bazarının formalaşmasına əngəl olan səbəblərdən biri də milli iqtisadiyyatın dollarlaşması problemidir. İqtisadiyyatda dollarlaşma ölkədəki makroiqtisadi, siyasi destabilliyin, milli pul vahidinə olan ictimai etibarın olmadığı sosial-psixoloji ortamın nəticəsidir. Dollarlaşma milli pul vahidi olan manatın öz funksiyalarının lazımi səviyyədə yerinə yetirə bilməməsi səbəbindən nağd dolların dövriyyədə həm pul kimi, həm də pula alternativ yatırım vasitəsi kimi formalarda təzahürünü ifadə edir. 
Keynsin pul tələbi haqqında təliminə görə, likvid saxlama (söhbət tədiyyə vasitəsi olan puldan gedir) üç motivə bağlıdır – transaksion, ehtiyatlanma, spekulyativ. Transaksion və ehtiyatlanma motivinə bağlı likvid tərcihində manatın rolunun zəifliyi, onun digər aktivlərə tez və maneəsiz çevrilmə imkanın yetərsizliyində və öz dəyərini itirmə gözləntilərinə məruz qalmasındadır. Manat ölkə ərazisində yeganə ödəmə vasitəsi olmaq hüququna sahib olsa da, təcrübədə satış prosesinin əksər iştirakçıları heç də ona üstünlük vermirlər. Manatın likvidliyinin zəifliyinə bank hesablaşmalarının təkmil olmaması da səbəb olur. Öz pulunu bankın hesablaşma hesabında saxlayan subyektlər bir çox tədiyələrin onun vasitəsi ilə həyata keçirə bilmirlər. İqtisadi sazişlərin böyük hissəsinin həyata keçirildiyi kölgə iqtisadiyyatında ödəmə vasitəsi kimi dollara üstünlük verilir.
Son illərdə Azərbaycanda özəlləşmə çekləri bazarının formalaşması ilə əlaqədar olaraq spekulyativ motivə bağlı olaraq likvid vəsaitə tələb faktorunu ortaya çıxarmışdır. Bu halda isə manat demək olar ki, yerini dollara vermişdir. Çeklərin qiymətlərinin düşəcəyini gözləyən spekulyantlar manata deyil, yalnız dollara tələb irəli sürürlər. Bu yaxınlarda Dövlət Qiymətli Kağızlar Komitəsinin həyata keçirdiyi özəlləşmə çeklərinin qeydiyyatı zamanı aşkar olmuşdur ki, onların həcmi ümumi həcminin təxminən yarısı spekulyantların əlindədir. Bu fakt göstərir ki, çek bazarında spekulyativ dövriyyə on milyon dollarlarla ölçülə bilər. Deməli çeklərin qiymətlərinin qalxıb enməsi on milyon dollarlarla ölçülən valyuta tələbi və təklifini ortaya çıxarır. Şübhəsiz ki, bu proses ölkənin valyuta bazarındakı məcmu tələb və təklifinə öz təsirini göstərir.
Qeyd etdiyimiz kimi  dollar təkcə likvid tərcihinin vasitəsi olaraq deyil, həm də pula alternativ yatırım vasitəsi olaraq çıxış etməkdədir. Dolların gəlirinin sıfır olmasına baxmaraq manat – dollar arasında çevrilmə gücünün yüksəkliyi, dolların möhkəmliyi və yüksək konvertabilliyi, onun sərvətin pula alternativ növü kimi saxlanılmasına səbəb olur. Beləliklə, yüksək likvidlik qabiliyyətinə və öz real dəyərini qoruyub saxlamaq gücünə sahib xarici valyuta – dollar bir tərəfdən manatı bir likvid vasitə olaraq sıxışdırır, digər tərəfdən isə manata əsas alternativ yatırım vasitəsi olaraq çıxış edir. Başqa sözlə, dollar həm də sərvətin bir növü kimi tutulur. İnsanlarımız sərvətin pula alternativ forması kimi maliyyə alətlərini deyil, dolları tərcih edirlər.
Milli iqtisadiyyatın dollarlaşması haqqında dediklərimizə əlavə olaraq onu qeyd etmək istərdim ki, buna səbəb təkcə dolların yüksək likvidliyə və möhkəmliyə malik olması deyildir. Dollar həm də sərvətin anonimliyini təmin etmiş olur. Şəxslər sahib olduqları sərvətin dövlətin və geniş ictimaiyyətin nəzərindən gizlətmək məqsədilə onun yalnız anonimliyini təmin edən formada saxlanmasına üstünlük verirlər. Digər tərəfdən də dolların bütün dövlətlərdə konvertasiya oluna bilməsi, onun istənilən vaxt və asan şəkildə ölkənin hüdudlarından çıxarmağın mümkünlüyü, dollar tərcihinin əsas səbələrindən biridir.
Dollarlaşmanın iqtisadiyyat üçün təhlükəli miqyasını nəzərə alaraq onunla mücadilə proqramının gürçəkləşdirilməsinə ehtiyac vardır. Bunun üçün ilk növbədə makroiqtisadi və siyasi sahədə davamlı sabitlik əldə edilməli, manata ictimai inam yaradılmalıdır. İnsanların gələcəyə yönəlik qərar qəbul etməsi üçün sağlamvə möhkəm təməllər yaradılmalıdır.
Bütün göstərilən problemlərlə yanaşı, son illərdə həyata keçirilən köklü iqtisadi dəyişikliklər, o cümlədən özəlləşdirmə maliyyə bazarının formalaşması üçün iqtisadi əsaslar yaradır. Orta və iri müəssisələrin özəlləşdirilməsinin səhmləşdirmə qaydasında aparılması korporativ səhm bazarını meydana gətirir. Bu zaman çoxlu formalaşmasını tələb edir.
Maliyyə bazarının işləyişi onun üçün yaradılan hüquqi bazadan çox dərəcədə asılıdır. Yuxarıda qeyd etdiyimiz kimi bu sahədə müəyyən qanunvericilik aktları qəbil edilib. Lakin bu sahədə qanunyaradıcılığı istiqamətində də müəyyən nöqsanlara yol verilir. Təəsüf ki, maliyyə qanunvericiliyi reallıqların araşdırılması və düzgün qiymətləndirilməsi əsasında deyil, xarici ölkələrin, bir qayda olaraq isə inkişaf etmiş ölkələrin müvafiq qanunlarının şablon tətbiqi üzərində formalaşır. Məsələn, Azərbaycanda heç bir investisiya fondu fəaliyyət göstərmirsə, onun fəaliyyəti haqqında müvafiq qanun qəbul edib, inkişaf etmiş ölkələrdə olduğu kimi normalar, məhdudiyyətlər müəyyən etməyin hansı elmi əsası vardır? Fikrimizcə, əvvəlcə maliyyə bazarının işləyişinin və burada vasitəçilik edən quruluşların fəaliyyətinin ümumi əsaslarını müəyyən edən qanunun qəbuluna ehtiyac vardır. Bu qanunda maliyyə bazarında iştirakın ümumi prosedurası, maliyyə alətlərinə ümumi tələblər, bazarda fəaliyyətinə izn verilən vasitəçilər və onların funksiyaları, dövlət tənzimləmə orqanının hüqüqları və vəzifələri öz əksini tapmalıdır. Bu qanun maliyyə bazarında rəqabəti qorumalı, iştirakın şəfaflığını və obyektivliyini təmin etməlidir.
Deyilənlərlə yanaşı qeyd etməliyik ki, qəbul edilən bəzi qanunlarda da qüsurlar yox deyildir. Məsələn, sığorta haqqında qanuna görə sığorta təşkilatı öz sərbəst vəsaitlərini ilk növbədə dövlət və dövlət müəssisələrinin qiymətli kağızlarına yatırmalıdır. Hər şeydən əvvəl bu rəqabət prinsipinə ziddir. Digər tərəfdən də belə qayda sığorta təşkilatına öz aktivlərini səmərəli istifadə etməyə imkan vermir. Qanunvericilik sığortaçıları investisiyalara həvəsləndirmək əvəzinə, dövlətin büdcə ehtiyaclarının qarşılanmasına xidmət etməsinə inzibati yolla sövq edir.

1999-cü ilin dekabrında prezident fərmanı ilə yaradılan Dövlət qiymətli Kağızlar Komitəsi maliyyə bazarının tənzimlənməsi sahəsində mühüm addım oldu. DQKK qiymətli kağızlar bazarında dövlət bazarında dövlət siyasətini müəyyən edir, normativ – hüquqi aktlar tərtib edir, professional iştirakçılara və bəzi maliyyə qurumlarının fəaliyyətinə lisenziya verir, yoxlamalar aparır və məhdudiyyətlər müəyyənləşdirir.
FƏSİL 2. AZƏRBAYCAN RESPUBLİKASINDA MALİYYƏ BAZARININ MÜASİR DURUMUNUN TƏHLİLİ VƏ QİYMƏTLƏNDİRİLMƏSİ
2.1. Maliyyə bazarında dövlət və korporativ qiymətli kağızların               dövriyyəsinin təhlili və qiymətləndirilməsi

Maliyyə bazarının əsas tərkib hissələrindən biri olan qiymətli kağızlar bazarı – maliyyə öhdəliklərinin alqı-satqısı yolu ilə vəsaitlərin toplanması və bölüşdürülməsini təmin edir. Bu bazarın funksiyaları aşağıda göstərilmişdir:

· müəssisələrdə və əhalidə olan sərbəst maliyyə vəsaitlərinin akkumulyasiyası;

· iqtisadiyyata investisiyaların təmin olunması;

· qiymətli kağızların fasiləsiz tədavül etməsinin həyata  keçirilməsi.

Bazar münasibətlərinə  keçidin ilk illərində qiymətli kağızlar bazarının özünə-məxsus xüsusiyyətləri vardır. Belə ki, fond birjalarında səhmlərin satılmasında müəyyən çətinliklər yaranır. Belə çətinliklər əhalidə investisiyalaşdırma ənənələrinin olmaması ilə əlaqədar baş verir.

Qiymətli kağızların birja ticarəti fond birjalarında həyata keçirilir. Fond bazarı ən geniş yayılmış müxtəlif birja institutlarından ibarətdir.

Fond  birjasının əmtəə birjasından əsas fərqi sövdələşmə obyektləridir. Lakin hər iki bazarda ticarətin təşkili və aparılması fəaliyyətinin mahiyyəti, təşkilati-hüquqi quruluşu, bazar iştirakçılarının birja fəaliyyətində iştirak etməyə buraxılmasının əsas vəzifələri və prinsipləri oxşardır.

Müair dövrdə qiymətli kağızlar bazarı pul vəsaitlərinin yenidən bölgüsü mexanizmlərindən biridir, biznesin maliyyə resursları ilə təmin olunmasının  alternativ formasıdır. Bu bazar müvəqqəti sərbəst pul yığımları yenidən sahibkarlıq fəaliyyətinə cəlb etməyə imkan verir.

Bazarda pul axını yüksək rentabelliyə malik olan sahələrə, müəssisələrə yönəlir. Sərbəst pul vəsaitlərinə sahib olan şəxslər qiymətli kağızları əldə etməklə iqtisadiyyatı investisiyalaşdırmış olurlar. Fond bazarındakı vəziyyət ölkənin ictimai-siyasi durumunun dəyişməsinə ciddi reaksiya verir, bir maliyyə barometri kimi bu dəyişiklikləri əks etdirir.

Fond birjasının fəaliyyəti müəyyən istiqamətləri əhatə edir, o cümlədən:
       -qiymətli kağızların normal tədavülü üçün zəruri şəraitin təmin edilməsi;

·  qiymətli kağızların birjadankənar qiymətqoymada da əsas rol oynayan qiymətinin müəyyənləşdirilməsi;

·  qiymətli kağızların, onların emitentlərinin haqqında zəruri informasiyaların paylanması;

·  bazar iştirakçılarının peşəkarlıq səviyyəsinin qorunub saxlanılması və yüksəkdilməsinə nail olmaq.
Qiymətli kağızlar bazarında istənilən hüquqi və fiziki şəxs iştirak edə bilər, o cümlədən dövlət, səhmdar cəmiyyətləri, bazarın peşəkar mütəxəssisləri, müxtəlif investisiya fondları  və  banklar, şirkətlər, həmçinin vətəndaşlar.

Bütün birjalarda olduğu kimi, fond birjasında da əsas fəaliyyətlə brokerlər və maliyyə treyderləri məşğul olurlar. Birjada qiymətli kağızların satışı dilerin iştirakını nəzərdə tutmur. Belə ki dilerin birjaya girişi qadağandır. Eyni zamanda fond birjası əmtəə birjasında olduğu kimi kimi fyuçer və opsion müqavilələrinin ətrafında baş verən kiçik və iri “birja oyunlarının” arenasıdır. 
Qiymətli kağızların yerləşdirilməsi vaxtına görə bu bazar ilkin və təkrar bazar olmaqla 2 yerə bölünür.
İlkin bazarda ilk dəfə buraxılan qiymətli kağızlar ilk olaraq yerləşdirilir, tələb və təklif əsasında onların qiyməti müəyyən edilir, buraxılışın dövlət qeydiyyatı və buraxılışın nəticələrinin qeydiyyatı, reyestr saxlayıcısının müəyyən edilməsi və digər işlər. Bu bazarın əsas cəhəti pul vəsaitlərinin qoyulması məqsədilə qiymətli kağız növünü daha düzgün əsaslandırılmış seçiməyə köməkçi olan informasiyanın investorlar üçün tam açıqlanmasıdır. Informasiyanın açıqlanmasında emissiya prospektinin hazırlanması, uyğun orqanlar tərəfindən yoxlanaraq qeydə alınması, emissiya prospektinin, habelə ilkin yerləşmənin nəticələrinin mətbuatda dərc olunması və s. əks olunur. İlkin bazar qiymətli kağızları emissiya edənlərin maliyyə resursları əldə etməsinə xidmət edir. İlkin yerləşdirmə şərtlərinin necə yerinə yetirilməsindən cəlb edilən vəsaitlərin həcmi, emitentin sonrakı işgüzar nüfuzu asılıdır. Qiymətli kağızların fond bazarında səmərəli yerləşdirilməsinə anderraytinq deyilir. 

Əvvəl buraxılmış, ilkin bazar mərhələsini keçmiş qiymətli kağızların təkrar satılması və alışı ikinci və ya təkrar bazarda həyata keçirilir. Ikinci  bazarın əsas məqsədi qiymətli kağizların ilkin yerləşdirilməsindən sonra onlarda əməliyyatların aparılmasına lazım olan  şəraitin yaradılmasıdır. Bununla bağlı təkrar bazar aşağıdakı funksiyaları yerinə yetirir:

· qiymətli kağızların satıcı və alıcılarını görüşdürməklə onların satılmasına şərait yaratmaq;

· qiymətli kağızların qiymətinin tələb və təklifin müəyyən etdiyi səviyyədə tarazlaşdırılmasını təmin etmək.

Təkrar bazarın əsas cəhəti onun likvidliyidir. Məzənnələrin çox kiçik dəyişilməsi və kiçik xərclər hesabına geniş həcmdə fond ticarəti mümkündür. Təkrar bazar təşkilati formasına görə birja bazarı və birjadankənar bazara ayrılır.
Bütün dünyada təkrar kapital bazarı fond birjası şəklində fəaliyyət göstərir. Dünya rəsmi fond birjaları qiymətli kağızların ticarəti üçün əsas meydan sayılır. Bu rəsmi birjaların çoxu həm ilkin, həm də təkrar bazar funksiyalarını yerinə yetirirlər.

Təkrar qiymətli kağızlar (fond) bazarının mövcudluğu uzunmüddətli maliyyələşmə vasitəsi ilə  vəsaitin cəlb edilməsini istəyən şirkətlər üçün olduqca zəruridir. Əgər onların istənilən vaxtda satılması və investorun verdiyi pul vəsaitinin qaytarılması imkanı yoxdursa, potensial uzunmüddətli investorlar səhm və istiqrazların əldə edilməsilə razılaşmazlar. Bununla bağll  şirkət üçün özünün qiymətli kağızlarını geri almağa hər vaxt hazır pul saxlaması praktiki cəhətdən məqsədəuyğun deyildir. Təkrar kapital bazarının mövcudluğu qiymətli kağızların sahibinə onları digər istəyənlərə satmağa imkan verir. Təkrar bazar alətlərinin olmaması isə uzunmüddətə vəsaitlərin cəlb edilməsini qeyri-mümkün edir, ən yaxşı halda isə investorun istədiyi gəlir səbəbindən çox baha başa gəlir. 
Ayrı-ayrı müəlliflərin fikrincə, təkrar fond bazarının olmaması, başqa sözlə, uzunmüddətli investisiya maliyyələşdirməsinin kifayət etməməsi səbəbindən inkişaf etməkdə olan ölkələr öz sənaye və iqtisadi inkişafında geri qalırlar.

Birja bazarının əsasında fond birjaları dayanır. Fond birjası yüksək keyfiyyətli qiymətli kağızların alınıb-satıldığı və əməliyyatların bu bazarın peşəkar iştirakçıla-rı tərəfindən aparıldığı təsisar şəklində qurulmuş maliyyə bazarıdır.

Fond birjaları Qərbi Avropada meydana gəlmiş və fəaliyyət göstərmişdir. On yeddinci əsrə qədər dünyada Antverpen birjası məşhur olmuşdur. On altincı əsrin ortalarında Lion birjası və London Kral birjası yaradılmışdır. 1662-ci ildə Amster-dam birjası təşkil edilmiş və on yeddinci əsrdə beynəlxalq qiymətli kağızlar ticarə-tində əsas rol oynamışdır. Məhz bu birjada dünyada ilk dəfə birja sövdələşməsinin predmeti səhmdar şirkətinin səhmləri olmuşdur. XVIII əsrdə Amsterdam birjasında 44 adda müxtəlif qiymətli kağızlar (səhmlər və istiqrazlar) qiymətləndirilmişdir.

On səkkizinci əsrin sonlarına yaxın birjalar əmtəələrlə və fond qiymətliləri ilə ticarət eyni vaxtda aparılırdı. 1773-cü ildə London brokerləri kral birjasının bir hissəsini icarəyə götürüb ilk dəfə sərbəst fond birjası təşkil etdikdən sonra əmtəə və fond birjaları ayrılmış, fond birjaları müxtəlif bazara çevrilmışdir.

Rusiyada da artıq on səkkizinci əsrin əvvəllərindən birja fəaliyyətinə başlan-mışdır.Bu işin təşkili Birinci Pyotrın fəaliyyəti ilə bağlıdır. Doğrudur, 1811-ci ildə Rusiya İmperiyasının paytaxtı Sankt-Peterburq şəhərində Fond birjasının ayrıca binası tikilmişdir. Lakin Rusiyada qiymətli kağızların satışı əmtəə birjalarında əmtəələrlə birja ticarətinin qaydalarına müvafiq həyata keçirilirdi.

Keçmiş SSRİ ərazisində fond birjaları yalnız keçən əsrin 90-cı illərindən sonra yaranmağa başlamışdır. Ancaq hətta 1990-cı ildə yaranmış Moskva beynəlxalq fond birjası və Moskva Mərkəzi Fond Birjası  birja ticarətinin  dünya mərkəzi ola bilməmişdir.

Hazırda dünyada 100-ə qədər iri fond birjaları fəaliyyət göstərən 100-ə qədər iri fond birjalarının işərisində ən nüfuzluları Nyu-York, London və Tokio fond birjaları hesab edilir.

Hazırkı dövrdə fond birjaları qeyri-kommersiya fəaliyyəti ilə məşğul olan tərəfdaşlıq, assosiasiya və ya səhmdar cəmiyyəti formasında təşkil olunur. Birja üzvlərinə irəli sürülən tələblər həm qanunvericiliklə, həm də birjanın özü tərəfindən müəyyən edilir. Bazar iqtisadiyyatı inkişaf etmiş ölkələrin çoxunun fond birjalarında onların üzvlüyünü təsdiqləyən zəruri şərt xüsusi broker lisenziyasının olmasıdır.

Müxtəlif ölkələrdə hüquqi və fiziki şəxslərin fond birjasının üzvü olması müxtəlif yollarla həyata keçirilir. Bəzi ölkələrdə birja üzvü yalnız hüquqi şəxslər, digər ölkələrdə yalnız fiziki şəxslər, başqa ölkələrdə isə hər ikisi, həm fiziki, həm də hüquqi şəxslər ola bilər.
 Fond birjalarında kommersiya banklarının iştirak imkanları haqqında məsələ də eyni cür həll edilmir. Məsələn, Rusiyada nə fiziki şəxslər, nə də kommersiya bankları fond birjasının bilavasitə iştirakçıları ola bilməzlər. Onlar ancaq fond birjasında ancaq özlərinin təsis etdikləri şirkət vasitəsilə iştirak edə bilərlər.

Birjada satılan qiymətli kağızlarla həyata keçirilən hər bir əməliyyat birja əməliyyatı sayılır. Fond birjaları açıq təsisatlardır, buna görə də onlarda aparılan hər bir əməliyyat açıq şəkildə həyata keçirilir. Birjanın iş saatında qeydiyyatdan keçən hər bir qiymətli kağızın cari qiyməti barədə informasiya almaq olar. 

Listinq prosedurundan keçmiş bütün qiymətli kağızlar fond birjasında ticarət obyektləri qismində çıxış edə bilərlər. Listinq dedikdə, qiymətli kağızların fond birjasının xüsusi qiymətləndirmə siyahısına, yəni listinqə daxil edilməsi başa düşülür. Listinqə daxil edilmiş qiymətli kağızlar satışa buraxılır.

Birjada satışa buraxılan qiymətli kağızlar qiymətləndirilir, başqa sözlə, kotirovka olunur. Kotirovka əsasında onların bazar qiyməti və səhm kursu adlanan səhmlərin bazar qiyməti müəyyənləşdirilir. Kotirovka birjaların hər bir iş günündə birja alışı və satışı prosesində müəyyənləşdirilmiş qiymətlərin birja bülletenində dərc edilməsini nəzərdə tutur. 
 Birjada satışı aparılan qiymətli kağızlar fond qiymətliləri adlanır. Lakin bütün qiymətli kağızlar, o cümlədən, Veksellər, çeklər, depozitlər və əmanət sertifikatları fond qiymətliləri ola bilməz. Belə qiymətlilərin sıyahısına yalnız qeydə alınmış gəlirə malik istiqrazlar, həmçinin xüsusi olaraq yoxlanılmış  səhmdarlar cəmiyyətlərinin səhmləri daxil edilir. Yalnız bu proseduru keçmiş qiymətli kağızlar birjada satışa buraxıla bilər, satışa qəbul edilən qiymətli kağızların emitenti birja tərəfindən qəbul edilən şirkətlərin xüsusi reestrinə əlavə edilir. Birjalarda listinq əməliyyatlarının əksi olan delistinq proseduru da həyata keçirilə bilər. Delistinq- birjanın təsdiq etdiyi qaydada qiymətli kağızların tədavül-dən çıxarılmasıni əks etdirir. 
Ödəmə şərtlərinə görə birja əməliyyatları kassa və müddətli əməliyyatlar olmaqla iki yerə bölünür:
Kassa əməliyyatları, əsas etibarilə investisiyaların qoyulması ilə bağlıdır. Kassa əməliyyatları zamanı alınan qiymətli kağızların haqqı əqdlər bağlandıqda dərhal ödənilir. Dünya praktikasında kassa əməliyyatları üzrə hesablaşmanın əqd günündə aparılması qaydası tətbiq olunur. Ticarətinin aparıldığı  qiymətli kağızlarin həcmi böyük olduqda hesablaşma müddətli atrırıla bilər.

Müddətli əməliyyatlar üzrə hesablaşmalar tərəflər arasında əvvəldən müəyyən edimiş müddətdən sonra əqdlər bağlanarkən olan məzənnə ilə aparılır. Belə əqdlər üzrə müqavilər bağlanan, qiymət müəyyənləşdirilən və hesablaşmanın aparılacağı müddətlər qabaqcadan konkret müəyyənləşdirir. Müddətli əqdlər üzrə hesablaşmalar 2 dəfə-ya ayın ortasında (per medio), yaxud da ayın sonunda (per ultimo) aparılır.

Müddətli əqdlərdən alqı-satqı zamanı məzənnələr arasında yaranan fərq şəklində möhtəkir mənfəətin alınması mümkündür və o, tez-tez bu məqsədlə istifadə edilir. Müddətli əməliyyatların ən geniş yayılmış növləri kimi fyuçers və opsionlar göstərilə bilər.

Fyuçers əməliyyatları satıcı ilə alıcı arasında bağlanan və gələcəkdə müəyyən vaxt ərzində qabaqcadan qəti müəyyənləşdirilmiş məzənnə ilə qiymətli kağızların müəyyən hissəsinin uyğun olaraq satılması və alınması öhdəlikli, standart müddətə malik müqavilədir.
Opsion alıcıya təyin olunmuş dövr ərzində müəyyənləşdirilmiş qiymətlə malın standart miqdarını almaq hüququ, satıcıya isə satmaq hüququ verən müqavilədir.

Şirkətlər, xüsusi ilə də iri biznes subyektləri hər vaxt cəhd edirlər ki, öz səhmlərinin fond birjasında kotirovka etdirsinlər, çünki bu, onlara bir sıra üstünlüklər verir, o cümlədən:

· şirkətlərin səhmlərinin cəmiyyətdə daha məşhurlaşmasına və almaq üçün daha çox tanınmasına və onların alışının daha asan olmasına  imkan verir. Nəticədə onların cəlbediciliyini yüksəldir, sövdələşmələrin sayını artırır və məzənnəni yüksəldir;

· yeni qiymətli kağızlar buraxıldıqda onların yerləşdirilməsi xərcləri, qiymətli kağızları birjada alınıb satılmayan şirkətlərin xərclərindən kifayət qədər az olur;

· səhmləri birjada  kotirovka olunan biznes subyektləri daha məşhurlaşır;

· səhmləri birja ticarətinə daxil edilən subyektlərin  səhmdarların sayını daha sürətlə artırır;

· birjada kotirovka olunmaq səhmlərin real qiymətinin müəyyən olunmasına kömək edir.










Şəkil 2. Səhmləri birja kotirovkasına buraxılan firmanın üstünlükləri

Diler şirkətlərinin hər birinin şəxsi köskü (satış butiki) olur və onlara  müştəriləri adından sövdələşmə aparmaq üçün maklerlər gələ bilərlər. Sövdələşmə-ri daha məqbul qiymətlərlə bağlamaqdan ötrü  üçün maklerlər, birja ticarətçiləri kioska gəlməlidirlər, bu köşklərdə qiyməti müqayisə etməkdən ötrü konkret qiymətli kağızların iştirakı ilə əməliyyatlar aparılır. Fond birjasının avtomatlaşdırılmış kotirovka elektron sistemi dilerlərə öz qiymətini maraqlanan tərəflərə, birjanın üzvlərinə və qeyri-üzvlərinə displeydə göstərmək və həmin qiyməti daim təzələmək imkanı verir.

İnvestisiya cəmiyyətinin üzvləri bu və ya digər qiymətli kağız almaq, yaxud satmaq istəyən vaxt onlar öz maklerlərinə adətən zəng edirlər, yaxud elektron məktub göndərirlər. Makler dərhal qiyməti ticarəti başlamağa hazır olan müxtəlif oyunçulara göstərə bilər. Bir qayda olaraq bu qiymətlər diler arasında fərqli ola bilər. Bu onunla izah edilir ki, hər hansı konkret bir qiymətli kağızın qiyməti dilerlərin tərəfindən fərqli müəyyən edilə bilər. Həmçinin müəyyən vaxt kəsiyində təklifin qiymətinə qiymətli kağızların sahibinə uyğun olaraq konkret oyunçunun mövqeyi də təsir edəcəkdir. Birjada ayı rolu oynayan diler hər hansı qiymətli kağızı almaq üçün öküz rolu oynayan dilerlə müqayisədə daha yüksək qiymət ödəməyə hazır olmalıdır. Potensial alıcı, yaxud potensial satıcı olan müştəriyə makler ən sərfəli qiymət deyə bilər. Belə olduqda müştəri ya sərəncam verir ki, makler bu sərfəli qiymətlə sövdələşmə bağlasın, yaxud da heç nə qəbul etməsin. Makler fəaliyyəti ilə məşğul olan şirkət öz gəlirlərini müştərilərindən tutduğu komission hesabına formalaşdırılır.

İnvestorlar nəinki qiymətli kağızlar, həmçinin qiymətli kağızların məzənnəsilə əlaqədar derivativlər də almaq və satmaq ilə məşğul ola bilərlər. Məsələn, investorlar birja opsionunun ticarəti ilə məşğul ola bilər. Bununla onlar əvvəldən müəyyənləşdirilmiş qiymətlərlə qiymətli kağızları almaq və satmaq hüququ əldə edə bilərlər.

Birjalarda məzənnə fərqi iləoynamaqla kifayət qədər gəlir əldə etmək olar.

Fond birjalarında gedən oyunların mahiyyəti qiymətli kağızların məzənnələri arasındakı fərqin mənimsənilməsi ilə bağlıdır. Birja oyunun iştirakçılarını adətən məzənnələrinin qalxması ehtimalına istinad edərək oynayanlara - “öküzlərə” və düşməsi ehtimalına istinad edərək oynayanlara - “ayılara” bölürlər. Müasir dövrdə banklar öz fəaliyyətində birja möhtəkirliyini fəal maliyyələşdirirlər. Banklar səhm girovu götürməklə birja maklerlərinə kreditlər verməklə kifayətlənmirlər, özləri də sonradan daha yüksək məzənnə ilə satmaq üçün qiymətli kağızları alır və bununla birja möhtəkirliyində aktiv iştirak edirlər.

Qiymətli kağızlar birjadankənar bazarda da alınıb-satıla bilər. Birjadankənar bazar fond birjasından kənarda aparılan əməliyyatları əhatə edir. Ayrı-ayrı ölkələrdə fond qiymətli kağızların ilkin yerləşdirmələrinin əsas hissəsi, həmçinin birjada qeydiyyatdan keçməm aşağı keyfiyyətli qiymətli kağızlarda  birjadankənar bazarda satıla bilər. Birjadankənar bazar qeyri-rəsmi olaraq ilkin və təkrar qiymətli kağızlar bazarına nisbətən “üçüncü bazar” adlandırılır.

İnformasiya texnologiyalarının inkişafı nəticəsində qiymətli kağızların birjadankənar ticarətinin yeni sistemləri meydana gəlmişdir. Onlar kompüterlərlə həyata keçirilən elektron birja kimi çıxış edirlər. İlk dəfə 1970-ci ildə Amerika Birləşmiş Ştatlarında fəaliyyət göstərən qiymətli kağızlar dilerləri assosiasiyasının avtomatlaşdırılmış qiymətləndirmə sistemini buna nümunə göstərmək olar.

Bazar münasibətləri inkişaf etmiş  ölkələrdə birjadankənar bazarda yeni bir sistem formalaşır və onu hətta “dördüncü bazar” adlandırırlar. Bu sistem qiymətli kağızların satıcıları və alıcılarını kompüter sistemi vasitəsi ilə  heç bir ənənəvi vasitəçiyə müraciət etmədən birləşdirir. Onların əsasını müxtəlif elektron səhm ticarəti sistemləri (İnstinet, Posit, Grossinq Network və s.) təşkil edir. Bir neçə elektron sistemi qiymətli kağızların investorlar tərəfindən şəbəkəyə çıxarılan böyük dəstlərinin alqı-satqı axınlarını idarə edir.
Bütövlükdə maliyyə bazarında olduğu kimi, qiymətli kağızlar bazarı, o cümlədən fond birjalarının fəaliyyəti dövlətin ciddi tənzimləmə obyekti hesab edilir. Dövlət tərəfindən tənzimləmə qiymətli kağızlar bazarının normal fəaliyyət göstərməsi üçün qanunvericilik bazasının işlənib hazırlanmasını nəzərdə tutur. Fond bazarının tənzimlənməsində dövlətin  fond bazarı vergiyə cəlbetmə siyasətində xüsusi rol oynayir. Dünya təcrübəsi göstərir ki, birjada qiymətli kağızlarla əməliyyatlara düzgün vergi sistemi tətbiq etdikdə iqtisadiyyatın investisiyalaşdırılması imkanı xeyli genişlənir.

Dövlət tənzimlənməsinin digər istiqaməti fond birjasında qiymətli kağızların ticarəti məqsədilə bank kreditlərindən istifadə olunmasıdır. Bununla bağlı, səhm almaq üçün əhaliyə on-on beş il müddətinə faizsiz kreditlərin verilməsi məqsədə uyğundur. Bu, dövriyyədə olan ödəmə vasiiələrinin həcmini artırmaqla bazar münasibətlərinə əhalinin cəlb edilməsinə şərait yaradır, əhalinin sosial vəziyyətinin yaxşılaşdırılmasına təsir edir.
Fond bazarının tənzimlənməsində dövlətin əsas vəzifəsi bazarda baş verən münasibətlərin hüququ bazasının formalaşdırılmasıdır. Bu məqsədlə aşağıdakı normativ-hüquqi sənədlərin hazırlanması tələb olunur:

· qiymətli kağızlar və fond birjası haqqında qanunvericilik aktları;

· səhmdar cəmiyyətləri haqqında qanunvericilik aktları;

· broker firmalarının fəaliyyəti haqqında qanunvericilik aktları.

İnkişaf etmiş sənaye ölkələrində keçən əsrin 30-cu illərindən başlayaraq investisiya biznesi təsərrüfat qanunvericiliyinin və inzibati nəzarətin xüsusi sahəsinə çevrilmiş müstəqil təşkilatlar, eyni zamanda komissiya şəklində müxtəlif dövlət qurumları fəaliyyət göstərməyə başlamışlar. Onlar birjalarda qiymətli kağızlarla əməliyyatları tənzimləyən qanunların və normativ-hüquqi sənədlərin hazırlanmasına və onlara əməl olunmasına cavabdeh idilər. Əsas prinsip kimi elementlər qiymətli kağızların sərbəst satışa buraxılması barədə bütün məlumatların tam, doğru və açıq elan edilməsidir. Dövlət  nəzarəti qurumu emitentdən daxil olmuş sənədlərin, ilk növbədə emissiya prospektinin dolğun, düzgün və aydın olmasına əmin olduqdan sonra qiymətli kağızların satışına icazə verilir.

Fond birjalarının fəaliyyətinə müxtəlif ölkələrdə müxtəlif qurumlar nəzarət edir. Bir sıra ölkələrdə fond birjasının fəaliyyətinin tənzimlənməsinə Maliyyə Nazirliyi, digər ölkələrdə  Mərkəzi Bank, yaxud bank nəzarəti orqanı  həyata keçirir. Bəzi ölkələrdə isə qiymətli kağızlar bazarının tənzimlənməsi vəzifəsi tamamilə ölkənin regionlarına həvalə olunur. Azərbaycan Respublikasında fond bazarına nəzarət funksiyası uzun müddət Qiymətli Kağızlar üzrə Dövlət Komitəsinə həvalə edilmişdir. AR Prezidentinin 03 fevral 2016-cı il fərmanı ilə 2016-cı ildə “Maliyyə Bazarlarına Nəzarət Palatası” publik hüquqi şəxsi yaradılmışdır. Bu, qiymətli kağızlar bazarı, investisiya fondları, sığorta və bank təşkilatlarının  fəaliyyətini müasir dövrün tələblərinə uyğun  və daha çevik tənzim-lənməyə imkan verəcəkdir.
Fond bazarının tənzimlənməsi sistemi özünün məqsədlərinə, strategiyasına və vəzifələrinə müvafiq qurulur. Fond bazarının tənzimlənməsi sisteminin əsas məqsədi bazarın sabit, taraz və səmərəli fəaliyyətinin təmin olunmasıdır. Məqsədin müəyyən edilməsiylə birgə qiymətli kağızlar bazarının idarə olunması prosesi tənzimləmə mexanizminin yaradılması və təkmilləşdirilməsini nəzərdə tutur. Bazarın tənzimləməsi mexanizminə idarəetmə vasitələri, hüquqi, normativ və informasiya təminatını birləşdirir.

Qiymətli kağızlar bazarının dövlət tənzimlənməsi aşağıdakı məsələləri əhatə edir:

· baza normativ-hüquqi aktlarının qəbul olunması;

· bazar standartlarının, başqa sözlə,fond bazarı iştirakçıları və maliyyə alətləri üçün zəruri olan tələblərin müəyyənləşdirilməsi;

· əsas qaydaların nizamla qurulması və bazar iştirakçıları tərəfindən mövcud qanunvericiliyə əməl olunmasına dövlət nəzarətinin təmin olunması.
Qiymətli kağızlar bazarının idarə olunmasında peşəkar birliklərinin rolu və əhəmiyyəti danılmazdır. Bu birliklər daxili özünütənzimləmə sistemini təşkil edir. Bazarın özünütənzimləməsi onun iştirakçıları üçün peşə və etik normaların, ticarət əməliyyatlarının aparılması qaydalarının təyin olunması və onlara əməl olunmasına nəzarəti nəzərdə tutur.

Təkrar kapital bazarının səmərəli olması hələ o demək deyil ki, o iqtisadi cəhətdən mükəmməldir və təkmil bazarın əlamətlərinin əsas hissəsinə  malikdir. Eyni zamanda səmərəlilik investorların ideal proqnozlaşdırma qabiliyyətinin olması demək deyil. Qiymətli kağızların cari məzənnəsi əldə olunan informasiya əsasında onun iqtisadi dəyərinin ən yaxşı qiymətləndirilməsini əks etdirir. 

Kapital bazarlarının səmərəliliyini müəyyən edərkən səmərəliliyin üç forma üzrə təsnifatından istifadə olunması mümkündür:

1. Zəif forma. Hərgah bazarın səmərəliliyi aşağı səviyyədə olsa, qiymətli kağızların məzənnəsinin keçmiş dəyişikliklərini göstərən hər bir məlumat artıq onların dəyərində nəzərə alınıb.
2.Orta forma. Səmərəliliyin bu formasına görə bütün mövcud olan ümumi məlumatlar qiymətli kağızların məzənnəsində nəzərə alınmışdır.

3.Güclü forma. Bu, o deməkdir ki, mövcud məlumatların hamısı yalnız üstün vəziyyəti olan adamlara (məsələn, idarəçilərə) aydınlıq üçün qiymətli kağızların məzənnəsində tam göstərilmişdir. Səmərəliliyin bu forması yüksələn xətt üzrə təqdim olunur. Deməli, bazar güclü formada səmərəli olarsa, o, eyni zamanda orta və zəif formalarda da səmərəli olmalıdır.
Son dövrlərə qədər belə hesab edilirdi ki, qiymətli kağızların məzənnəsi tsiklik və ya bu məsələni hərtərəfli araşdıranların göstərdikləri sxem üzrə dəyişilir. Çoxları belə düşünürdü ki, qiymətli kağızların məzənnəsinin dəyişilməsi sxemi təkrarlanır, təzə tsiklin başlanması investisiya yatırıcılarından çox yüksək (normativlərdən artıq) gəlir alınmasına gətirib çıxarır. Bəllidir ki, bu fikrin tərəfdarları bundan  tez  gəlir əldə etmək üçün  qiymətli kağızların keçmiş məzən-nəsinin qrafik və diaqramdan istifadə edirlər.

Kapital bazarının səmərəli işləməsi o deməkdir ki, texniki təhlilin köməyilə mənfəət almaq olmaz. Çünki bazarda xeyli müşahidəçi çalışır və keçmişdə qiymətin dəyişilməsində hər hansı məlumat əks etdirilibsə, o alqı və satqının cari qiymətində nəzərə alınacaqdır. Yalnız yeni məlumat səhmlərin qiymətinə təsir göstərə bilər. Yeni məlumatların təsadüfi olması ilə bağlı düşünülür ki, qiymətli kağızların məzənnəsi təsadüfi xətt üzrə gedəcək, yaxud təsadüfi dolaşana əsaslanacaq.


Kapital bazarının səmərəliliyinin orta formasının öyrənilmısinin əsasında yeni məlumatlar həqiqətən qiymətli kağızların məzənnəsinə gözlənilən istiqamətdə, miqdarda və sürətlə təsir etməsi sualı durur.


Doğrudan qiymətli kağızların məzənnəsi yeni məlumatlara səmərəli reaksiya verirmi, hər hansı menecer fəaliyyəti ilk baxışda təqdim olunanı göstərmədiyi zaman yaranan situasiya adlanırmı sualı yoxlamanın səmərəli sahəsidir. Qiymətli kağızların müəyyən olunmuş məzənnəsi, hadisələri üzdən, qeyri- səmərəli baxımdan  göstərirsə, bu, o deməkdir ki, investorların sadədilliyi bazarın qeyri- səmərəli olmamasına səbəb olub.Yəni bu halda menecerlər investorları aldada bilmişdir.


Səmərəliliyin güclü forması qiymətli kağızların məzənnəsini müəyyən etmək üçün əhəmiyyət daşıyan imformasiya kontekstində xüsusi məlumat kimi anlayışın olmamasını nəzərdə tutur. İstənilən şəxsə və ya topluma məlumat  çatan zaman, o konkret qiymətli kağızın qiymətində öz  əksini tapır.

Fond bazarının səmərəliliyinin artırılmasıyla bağlı menecerlər üçün əsas tələblər aşağıdakılar ola bilər:

· investorları aldatmaq demək olar ki, mümkün deyil. İnvestorlar firmanın menecerlərinin fəaliyyətini olduğu kimi şərh edirlər və “xalların hopdurulması” adətən uğurlu olunmur və  məzənnənin yüksəldilməsini təmin etmir;
· bazar firmanı düzgün qiymətləndirir. Şirkət rəhbərliyi əlavə olaraq adi səhmləri emissiya etmək  istəyərsə, o zaman səhmlərin hazırkı məzənnəsi yeni buraxılan səhmlərin müvafiq məzənnəsini göstərir. Səhmlərin məzənnəsi əvvəllər aşağı olmuşdursa, yeni səhmlərin emissiyasından sağalma gözləmək əsaslı sayıla bilməz. Əgər səhmlərin məzənnəsi təsadüfən dəyişilərsə, belə güman etmək olmaz ki, yalnız keçmiş məzənnə yüksək olub, onlar əvvəlki səviyyəyə qayıdacaqdır;
· şirkətin rəhbərliyi çalışmalıdır ki, səhmdarların rifahını artırsın. Bu, investisiya qərarları qəbul olunarkən kütləvi qəbul edilmiş meyardır. Əgər şirkətin rəhbərləri buna səbəb ola biləcək qərar qəbul edirlərsə, sonra məlumatları yayırlar  ki, qiymətli kağızların məzənnəsində menecerlərin fəaliyyəti əks olunsun. Digər sözlərlə desək, əgər menecerlər səhmdarların maraqlarına uyğun hərəkət edirsə, bu səhmlərin məzənnəsində öz ifadəsini tapacaqdır;
· idarəçilər sərfəli olmayan məlumatların gizlədilməsində maraqlı ola bilər. Səmərəliliyin güclü formasının tədqiqi nəticədə aşkar olunmuşdur ki, heç də bütün məlumatlar qiymətli kağızların məzənnəsində öz əksini tapmır. Yəni idarəçilərin sərfəli olmayan məlumatların  gizlin saxlanmasında ciddi marağı ola bilər. Uzun müddət ərzində bu cür situasiya şübhə doğurur, çünki gec-tez bütün gizli nə varsa aşkarlanır. Əlverişli olmayan məlumatların menecerlər tərəfindən investorlar arasında geniş yayılması mümkündür və bu sonda  menecerlərə bu və ya digər formada fəaliyyətini davam etdirməyə maneçilik törədər;
· təkrar kapital bazarı riskli investisiya qoyuluşunun gəlirlilik səviyyəsinin əks etdirilməsinə ümidlidir.

Kapital bazarının səmərəliliyi haqda çıxarılan əsas nəticə bundan ibarətdir ki, idarəçilər və qiymətli kağızların investorları onların məzənnəsi vasitəsi ilə öz aralarında bilavasitə bağlıdırlar. İdarəçilərin uğurlu fəaliyyət göstərməsi qiymətli kağızların məzənnəsində dərhal öz əksini tapır. Bu, onu göstərir ki, qiymətli kağızların məzənnəsi yeni informasiyalara sürətli və çevik reaksiya verir.

2.2. Sığorta bazarının formalaşması və müasir 
vəziyyətinin qiymətləndirilməsi

Bazar iqtisadiyyatının əsas prinsipi ondan ibarətdir ki, tələb və təkliflərin sərbəst oyunu potensial sırottaçılar üçün zəruri olan sığorta xidmətlərinin meydana çıxmasını stimullaşdırır. Sərbəst qiymət əmələ gəlmə prinsipləri əsasında formalaşan tarif dərəcələri sırotaçılar arasında əsil rəqabət mühiti yaratmış olur. Sığorta bazarı iqtisadi rəqabət şəraitində tənzimləyici funksiyanı yerinə yetirir. Məlum olduqu kimi, özü-özlüyündə rəqabətin mövcudluğu sığorta bazarında üğurlu fəaliyyəti hələ təmin etmir. Bu uğurlar, sığorta cəmiyyətinin əməkdaşlarını daima yeni potensial müştərilər axtarmağa və eləcə də sığorta xidmətinin forma və metodlarının təkmilləşdirilməsinə həmişə can atan sığortaçılardan asılıdır. Sığortaçının şəxsən sığorta cəmiyyətinin daxili və xarici fəaliyyətinə rəhbərlik etməsi və bününla da sığorta mədəniyyətini inkişaf etdirməsi mühüm əhəmiyyət kəsb edir.

Sığorta polisini imzalayaraq sığortaçının qəbul etdiyi qərar içtimai təcrü-bədə təstiq olunmuş nəticələrə əsaslanır. Bazar iqtisadiyyatı şəraitində sığortaçının uğuru malik olduğu süğorta fondu ehtiyatlarını necə sərf etməsindən birbaşa asılı olur. Sığortaçı sahibkar rolunda çıxış edir və müəssisə rəhbərləri qarşısında müvafiq qanunvericilik aktlarına uyğun olaraq icra etdiyi işlərə görə məsuliyyət daşıdığı üçün özünü maraqlı tərəf kimi hiss edir. Geniş mənada sığorta bazarı, sığorta məhsulunun alış və satışı üzrə yaranan iqtisadi münasibətlərin məcmuəsini təşkil edir. Bazar sığortaçı və sığorta etdirən şəxs arasındakı ayrılmaz əlaqəni təmin edir. Burada sığorta xidmətinin içtimai yaraldığının təsdiqi baş verir. Sığorta bazarının fəaliyyət göstərməsinin mühüm iqtisadi qanunları kimi dəyər qanunu, tələb və təklif qanunu çıxış edirlər.

Sığorta bazarı əmtəə təsərrüfatının inkişaf prosesindən asılı olaraq formalaşır, onun ayrılmaz hissəsi və əsas elementi olur. Bu və ya digər amilin yaranma şərtləri ictimai əmək bölgüsü və xüsusi əmtəə isteşlakçıları olan ayrı-ayrı mövcud olmasına əsaslanır. Bu şərtlərin real əlaqəsi bazar münasibətlərinin inkişaf səviyyəsini müəyyən edir. Sığorta bazarı, bazar münasibətləri subyektlərinin sərbəstliyini, onların sığorta xidmətinin alış-satış sahəsindəki tamhüquqlu partnyorluqunu, saquli və üfiqi əlaqələrin inkişaf sistemini nəzərdə tutur.

Bizim ölkəmizdəki sığorta bazarının fəaliyyətinin keçmisinə nəzər salsaq görərik ki, XIX əsrin ikinci yarısından etibarən kapitalizmin inkişafı ilə əlaqədar olaraq sığorta bazarı strukturları geniş şəkildə fəaliyyət göstərirdilər. Azərbaycanın sığorta bazarı təkrar sığorta müqavilə sistemi vasitəsilə Rusiya, oradan da dünya sığorta bazarına inteqrasiya etmişdi. Sığorta münasibətlərini tənzimləyən dövlətin müntəzəm sığorta nəzarəti sistemi fəaliyyət göstərirdi. Sovetlər zamanı bu sistem ləğv edilərək, inzibati-amirlik sisteminin maraqlarını ifadə edən dövlət sığorta inhisarı ilə əvəz olundu. Məlumdur ki, inkişaf etmiş bazar ölkələrində inhisarçılıq imkanlarına görə ən azı on və ya daha çox rəqiblərin iştirak etdiyi sahələr daha təhlükəsiz sayılırlar. Sığorta sistemində inhisarçılıq olmaması üçün bu ölkələrdə bir sığortaçının payı sığorta bazarında xidmətlərin ümumi satış həcminin 31,0 faizindən, iki sığortaçının payı 44,0 faizindən çoxunu, üç sığortaçının payı 54,0 faizdən, dörd sığortaçının payı isə 64,0 faizdən çoxunu  təşkil etməməlidir. Bu nisbət pozulan halda dövlət iqtisadi sanksiyalar tətbiq edir və bu sığortaçıların bazarda iştirakının məhdudlaşdırılmasını təmin edir.

Ölkəmizdə iqtisadiyyatın bazar münasibətlərinə keçməsi və bazar prinsiplərinin həyata keçirilməsi bazar münasibətlərinin mühüm aləti kimi sığortanın da yerini müəyyən etdi. Bir iqtisadi kateqoriya olaraq sığorta aşağıdakı əlamətlərə malikdir:

· sığortalama sığorta riskinin mövcudluğu ilə şərtləşən  pul bölgü münasibətlərini əks etdirir. Sığortanın mövcudluğu fövqəladə hadisələrin baş verməsi ehtimalı və bunun nəticəsində dəyən zərərlə bağlıdır;

· sığortalama qapalı çevrədə baş verir. Fövqəladə hadisənin vurduğu ziyanın bölüşdürülməsi yalnız sığorta iştirakçıları arasında pul bölgü münasibətlərini əks etdirir. Ziyanın qapalı bölüşdürülməsinin mahiyyəti bundan ibarətdir ki, fövqəladə hadisə nəticəsində sığortalılara dəyən ziyanın miqdarı həmrəylik prinsipi üzrə bütün iştirakçıların arasında bölünür;

· sığortaçılar tərəfindən sığortalıya dəyən ziyanın qapalı bölgüsünün təşkili üçün sığortada iştirak edən  hüquqi  və fiziki şəxslərin ödənişləri hesabına sığorta fondu yaradılır. Bu fondun həcmi iqtisadi inkişafın meylləri ilə bağlıdır, çünki toplanan  sığorta tədiyyələri sığorta münasibətləri iştirakçılarının  gəlirlərindən bilavasitə asılıdır. Demək, iqtisadi inkişaf  sürətinin azalması və inflyasiyanın artması toplanılan sığorta tədiyyələrinə və sığorta fondunun formalaşmasına mənfi təsir edir;

· sığorta dəyən zərərin məkanca və zamanca yenidən bölüşdürülməsini nəzərdə tutur;

· sığorta hadisəsi baş verdikdə sığorta ödənişinin olunması ilə bağlı sığorta iştirakçıları arasında qapalı münasibətlər sığorta fondunda cəmlənmiş vəsaitlərin qaytarılmasını təmun edir. Bu  əlamət sığortaya kredit kateqoriyasının əlamətlərini verır;
· dəymiş zərərlərin əvəzinin ödənməsi ilə bağlı olduğu üçün sığorta sığorta-lıların əmlak maraqlarının qorunması vasitəsi kimi çıxış edir. Sığorta işinin aparılması praktikası belə münasibətlərin çox optimal bir formasını yaratmışdır: ixtisaslaşmış təşkilat (sığortaçı) sığorta edənlərin (sığortalıların) pay haqları hesabına sığorta fondu yaradır və  bu fonddan onlara dəymiş zərərləri sığorta ödənişləri ilə təmin edir;
· sığorta iqtisadi kateqoriya kimi maliyyə kateqoriyası ilə qarşılıqlı  əlaqədə fəaliyyət göstərir. Maliyyə sferasında olduğu kimi, sığorta da pul vəsaitlərinin formalaşdırılması  və bölüşdürülməsi prosesində iştirak edən uyğun məqsədli fondların yaradılması və istifadəsi ilə bağlıdır. Bununla birgə sığorta kateqoriyası üçün maddi və digər zərərlərin ödənilməsi üçün nəzərdə tutulan gəlir və toplanmış pul vəsaitlərinin bölüşdürülməsi ilə bağlı olan iqtisadi münasibətlər də səciyyəvidir. Deməli, sığorta, pul şəklində olan dəyərin ehtimal olunan dövriyyəsi ilə bağlıdır;
· sığortaya məxsus xüsusiyyətlərdən biri də sığorta fonduna toplanmış vəsaitlərin sığorta ödənişləri formasında geri qaytarılması ilə bağlıdır. Sığorta ödənişləri iki hissənin – mümkün zərərin ödənilməsi üçün təyin olunan netto – ödənişlərin və sığortanı həyata keçirən sığortaçının saxlanılmasına yönələn əlavə xərclərdən ibarət olan sığorta tariflərinin əsasında müəyyən olunur. Netto ödəmələr, müəyyən ərazidə aparılan hesabat dövrü (adətən 5 ildən 10 ilədək olan dövr) üzrə gözlənilən zərər əsasında müəyyənləşir. Odur ki, netto ödənişlərin məbləği, müəyyən zaman kəsiyində zərərin ödəniş forması kimi elə həmin əraziyə qaytarılır. Vəsaitlərin qaytarılması əlaməti sığortanı kreit kateqoriyasına yaxınlaşdırdığı üçün sığorta yalnız maliyyə deyil, həm də kredit kateqoriyası kimi də fəaliyyət göstərir. 


Sığorta şirkəti (sığortaçı) və sığortalı (sığorta olunan) sığorta münasibətlərində olmaq üçün öz aralarında müqavilə bağlayırlar. Sığorta müqaviləsi – ikitərəfli razılaşmadır, sığortalı sığorta tədiyyəsini müəyyən olunmuş müddətdə  ödəməyi, sığorta edən isə sığorta hadisəsi baş verəndə sığortalıya və ya gəlirgötürənə sığorta təminatını ödəməyi öhdələrinə götürürlər.


Sığortaçı və sığortalı sığortanın növü, sığorta məbləğinin həcmi və digər cəhətlər barədə razılaşırlar, sığorta haqqı və konkret zərərə görə sığorta ödənişinin həcmi pul ifadəsində göstərilir. Müqavilə bağlanandan sonra sığortalı sığorta edəndən sığorta polisi (vəsiqəsi) - mahiyyətcə qiymətli kağız əhəmiyyəti daşıyan sənəd alır. Sığorta polisinin olması sığorta sövdələşməsinin baş tutma faktını təsdiqləyir, sığorta vəsiqəsi həmin sövdələşmənin obyekti və parametrləri barədə informasiyanı özündə əks etdirir.


Sığorta fondunun yaranmasında və artırılmasında iştirak edən böyük subyektlər sığorta hadisəsi baş verərkən müqavilədə müəyyən olunmuş sığorta məbləğinə uyğun olaraq sığorta ödənişləri alırlar.


Müqavilədə göstərilən sığorta məbləğinin həcminə uyğun olaraq, tarif əsasinda sığorta haqqının həcmi, yəni bu və ya başqa fəaliyyət gedişində dəyən zərərə görə götürdüyü öhdəliyə əsasən sığortalının  sığortaçıya ödəməli olduğu məbləğ müəyyən olunur. Sığorta haqqı sığorta şirkəti tərəfindən işlənib hazırlanmış tariflər əsasında hesablanır və sığorta fondunun xidmətinə sərf edilən məsarifləri özünə daxil edir.

Hazırda sığorta müqavilə sığorta sahələrinin daxilində yerləşirən ayrı-ayrı predmetlər üzrə aparılır. Sığorta sahələri aşağıdakı kimi  təsnifləşdirilir:

· əmlak sığortası;

· mülki məsuliyyətin sığortası;

· şəxsi sığorta.


Sığorta sahələrinin hər biri çox sayda sığorta növləri özündə birləşdirilir.


Əmlak sığortası  sığortalıya və sığorta edənə məxsus əmlakın və maddi qiymətlilərin sahibliyi, istifadəsi və sərəncam verməsi ilə əlaqədar əmlak maraqlarının sığorta müdafiəsini təmin edən sahələr başa düşülür. Beləliklə, bu sahədə sığorta müdafiəsinin obyektlərini fiziki və hüquqi şəxslərin müxtəlif  əmlak növləri təşkil edir. Sığorta müdafiəsi işgüzar fəaliyyətin həyata keçirilməsi prosesində iştirakçıların əmlakına, yaxud maddi obyektlərinə və maraqlarına dəyən maddi zərərin sığorta edən tərəfindən tam, yaxud qismən ödənilməsini nəzərdə tutur.


Şəxsi sığorta insanların həyatı, sağlamlığı, əmək qabiliyyəti və şəxsi gəliri ilə əlaqədar onların əmlak maraqlarının sığorta müdafiəsini təmin edən sığorta sahələrini əhatə edir. Bu sahədə sığorta müdafiəsinin obyektlərini həyatın özü, saglamlıq, əmək qabiliyyəti, həmçinin fiziki şəxslərin şəxsi gəlirləri təşkil edir. Ölüm, xəstəlik, bədbəxt hadisələr və inflyasiya səbəbindən sığorta edənin və yaxud sığortalının gəlirləri azala bilər. Fiziki şəxslərin şəxsi sığortasının spesifik növü tibbi sığorta da göstərilə bilər.

          Mülki məsuliyyət sığortası dedikdə sığortaçının təqsiri üzündən üçüncü şəxsə dəyən ziyanın sığortaçı tərəfindən ödənilməsini təmin edən sığorta sahəsi başa düşülür. Sığortanın bu sahəsində sığorta müqaviləsinin obyektlərini sığortaçının özünün əmlak və şəxsi işgüzar marağı, həmçinin biznesin digər subyektlərinin işgüzar maraqları təşkil edir, hansıki sövdələşmənin həyata keçirilməsi prosesində yanlış hərəkət, yaxud hərəkətsizlik nəticəsində zərər çəkə bilər. Sığortanın bu sahəsi çərçivəsində adətən iki alt sahə ayrılır – fərdi vətəndaşlıq məsuliyyətinin sığortası və sahibkarlıq risklərinin sığortası.


Fərdi Vətəndaşlıq məsuliyyətinin sığortasına avtomobil nəqliyyatı sığor-tasını misal göstərmək olar. Avtomobilin sahibi onun iştirakı ilə, yaxud onun təqsiri üzündən baş vermiş yol-nəqliyyat hadisələrində dəyən zərərin maddi kompensasiyasını ödəmək üçün sığorta şirkətlərinə az miqdarda vəsait verməklə avtomobilini sığortalaya bilər.


Sahibkarlıq risklərinin sığortalanması obyektlərinin siyahısına biznes subyektlərinin material və maliyyə resursları, o cümlədən investisiya, kommersiya, birja sövdələşmələri, bank depozitləri aid edilir.


Bütün dünyada sığorta biznesi könüllü və icbari sığortalanma əsasında inkişaf  etdirilir və bunun nəticəsi kimi icbari sığortanın obyekti və könüllü sığortanın obyekti fərqlənir. İcbari sığortalanma sferasına vətəndaşların həyat və sağlamlığı, hərbiçilərin şəxsiyyəti, vətəndaşlıq məsuliyyətinin bəzi növləri daxildir.

Göstərilənlər və qalan obyektlər könüllü sığortalanma sferasına daxil edilə bilər. İcbari sığortalanma üzrə xidmətlərin göstərilməsi Azərbaycan Respublikasında dövlət sığorta təşkilatlarının (məsələn, İcbari Tibbi Sığorta Fondu, Sosial Sığorta Fondu) müstəsna fəaliyyətidir. Qeyri dövlət sığorta şirkətləri könüllü sığortalanma üzrə xidmət sferasında faəliyyət göstərirlər.


Azərbaycan Respublikasında 27 sığorta şirkəti və 6 broker kontorları fəaliyyət göstərir. Sığorta şirkətlərinin 25-i milli sığortaşılar və 5-i isə birgə sığortaçılar, o cümlədən Azərbaycan-İngiltərə - 2, Azərbaycan-Türkiyə - 1, Azərbaycan-ABŞ-1 və Azərbaycan-Rusiya - 1 sığortaçılar təşkil edir. Sığortaçı-ların məcmu kapitalı 183,1 milyon manata  bərabərdir ki, bu 2000-ci ildəkindən 10,5 dəfə və 2005-ci ildəkindən 5,1 dəfə çoxdur  (cədvəl 3).

Sığorta bu gün Azərbaycanda biznesin ən dinamik inkişaf edən sferalarından biridir. Belə ki, 2000-ci illə müqayisədə 2010-cu ildə sığorta haqları 11,4 dəfə, o cümlədən könüllü sığorta növləri üzrə 9,1 dəfə və icbari sığorta üzrə 11 dəfə artmışdır.


Cədvəl 3
Azərbaycan Respublikasında sığorta haqları, min manatla
	
	İllər

	Sığortanın növləri
	2000
	2005
	2010
	2011
	2012
	2013

	Könüllü sığorta növləri
	13040,2
	76820,0
	127440,5
	167374,0
	22996,7
	263952,8

	o cümlədən:

şəxsi sığorta
	1911,4
	13110,0
	36801,6
	48258,1
	83632,8
	102499,0

	əmlak sığortası
	8696,0
	63710,0
	90638,9
	119115,8
	139363,9
	161453,8

	İcbari sığorta
	2478,3
	5740,0
	48983,1
	70520,0
	147116,3
	162878,3

	Yekun
	15518,5
	82560,0
	176423,6
	237894,0
	370113,0
	426831,1



Mənbə: Azərbaycanın statistik göstəriciləri 2014, Bakı, 2014, səh.408
Təhlil göstərir ki, ümumi sığorta haqlarının tərkibində könüllü sığorta növlərinin xüsusi şəkisi 2000-ci ildəki 84 faizdən 2010-cu ildə 72,2 faizə və 2012-ci ildə 60,2 faizə düşmüş, icbari sığortanın xüsusi çəkisi isə əksinə 16 faizdən 27,8 faizə və 39,8 faizə qalxmışdır. Könüllü sığorta növlərinin sığorta haqlarının tərkibində xüsusi çəkisinin azalması əmlak sığortası və mülki məsuliyyət sığortasının hesabına  baş vermişdir (cədvəl 4).

Cədvəl 4
Azərbaycan Respublikasında sığorta haqlarının 

sığorta növləri üzrə strukturu, faizlə

	
	İllər

	Sığortanın növləri
	2000
	2005
	2010
	2011
	2012
	2013

	Könüllü sığorta növləri
	84,0
	93,1
	72,2
	70,4
	60,2
	61,8

	o cümlədən:
	
	
	
	
	
	

	şəxsi sığorta
	12,3
	15,9
	20,8
	20,3
	22,5
	24,0

	əmlak sığortası
	56,0
	60,7
	47,6
	46,2
	37,7
	37,8

	İcbari sığorta
	16,0
	6,9
	27,8
	29,6
	39,8
	38,2

	Yekun
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0




Mənbə: Azərbaycanın statistik göstəriciləri 2014, Bakı, 2014, səh.408

Sığorta  biznesinin dinamik inkişaf səviyyəsi barədə sığorta haqlarının ümumi daxili məhsula nisbəti ümumləşdirici göstəricisi aydın təsəvvür yaradır.  4,2 faizə və 2012-ci ildə 6,9 faizə qədər yüksəlmişdir. Lakin bu rəqəm çox aşağıdır. Belə ki, inkişaf etmiş bazar iqtisadiyyatlı ölkələrdə sığorta haqları ümumi daxili məhsulun 18-20 faizini təşkil edir.

Sığorta xidmətlərinə tələbat və təklifin miqyasına görə isə sığorta bazarını daxili, xarici və beynəlxalq sığorta bazarına ayırmaq olar.

Konkret sığortaçılar tərəfindən təmin olunan sığorta xidmətlərinə bilavasitə tələbatı olan yerli bazarı daxili sığorta bazarı adlandırırlar.

Daxili bazarın sərhədlərindən kənarda yerləşən və reqionun sərhədləri xaricində bir-bir ilə əlaqədar olan sığorta kompaniyalarından asılı olan bazarı xarici sığorta bazarı adlandırırlar.

Dünya sığorta bazarı dediklə isə dünya təssərüfatı miqyasında sığorta xidmətləri üzrə təkliflər və onlara olan tələbat başa düşülür.

Sahə xüsusiyyətinə görə isə bazarı şəxsi sığorta və əmlak sığortası bazarına bölürlər. Bu bazarlardan hər birini isə xüsusi seqmentlərə ayırmaq olar  (məsələn, bədbəxt  hadisələrdən sığorta bazarı, ev əmlakının sığortası bazarı və s.).

Sığorta bazarının iştirakçılarının tərkibinə satıcılar, alıcılar vasitəçilər və eləcə də onların assosiasiyaları daxil olurlar. Satıcı kateqoriyası sığorta və yenidən sığorta ilə məşqul kompaniyalardan ibarətdir. Alıcılar isə bu və ya digər satıcı ilə sığorta müqaviləsini bağlayan edən fiziki və ya hüquqi şəxslər –sığorta etdirən şəxslərdir. Alıcı və satıcılar arasındakı vasitəçilər isə sığorta müqaviləsinin imzalanmasına yardım edən sığorta agentləri və sığorta brokerlərindən təşkil olunur.

Sığorta bazarında təqdim olunan spesifik əmtəə isə sığorta xidmətidir. Onun istehlak dəyərini isə sığorta ödənişi formasına malik olan sığorta müdafiəsinin təmin olunması təşkil edir. Sığorta xidmətinin qiyməti sığorta tarifi ilə ifadə olunur. O təklif və tələbatların müqayisə edilməsi zamanı rəqabətə uyğun olaraq formalaşır. Qiymətin aşağı həddi, daxil olmuş sığorta tədiyyələrinin sığorta ödənişlərinə bərabərlilik prinsipi ilə müəyyən olunur. Qiymətin yuxarı həddi isə sığortaçının tələbatına uyğun olaraq təyin edilir. Sığorta xidmətinin qiyməti həddindən artıq yüksək olduqda, sığortaçı rəqibləri ilə müqayisədə əlverişsiz vəziyyətə düşür və müştərisini itirir. Konkret sığortaçının xidmətinin qiyməti, onun sığorta çantasının həcmi və strukturundan, investisiya fəaliyyətinin keyfiyyətindən, idarəetmə xərclərinin miqdarı və gözlənilən gəlirdən birbaşa asılıdır.

Sığorta xidməti mıqavilə (könüllü sığorta) və ya qanuna (icbari sığorta) əsasən təqdim olunur. Başqa sözlə desək, sığorta müdafiəsinin təqdim edilməsi içtimai marağa uyğun olduqda, sığorta məcburi xüsusiyyətə malik olur. Sığorta xidmətinin alışı və satışı sığorta müqaviləsinin imzalanması ilə rəsmiləşdirilir və sığorta edən şəxsə bu müqaviləni təstiq edən sığorta şəhadətnaməsi (polis) təqdim olunur. Sığorta etdirənlərin istifadə etdiyi sığorta növlərinin məcmuyu sığorta bazarının assortimenti və ya çeşidi adlanır. 

Qeyd edək ki, müasir qloballaşan dünyada texnoloji «partlayış», elektronika və avtomatikanın sığorta sahəsinə geniş şəkildə tətbiq edilməsi sığorta xidmətinin xarakterində keyfiyyətçə müsbət mənada bir sıra dəyişikliklərin baş verməsinə səbəb olmuşdur. 

Hal-hazırda dünya sığorta praktikasında 2 tendensiya mövcuddur: sığor-taçıların fəaliyyətinin ixtisaslaşdırılması və universallaşdırılması. Bu tendensi-yalardan birincisi dərinləşməkdə olan ictimai əmək bölgüsü ilə əlaqədardır: müvafiq proses sığorta işində də obyektiv zəruriyyətə malikdir. Son illər ərzində sığortaçıların ixtisaslaşdırılması ilə yanaşı onların universallaşdırılması tendensiyası da geniş şəkildə inkişaf edir. Ənənəvi olaraq sığortanın bu və ya digər növləri ilə məşqul olan sığortaçılar fəaliyyətin bir-birinə yaxın növlərinə də müdaxilə edirlər (məsələn, birja market şirkətlərini əldə edirlər və s.).

Sığorta kompaniyalarının yeni vəzifəsi ondan ibarətdir ki, onlar ixtisaslaş-mış kredit təsisatlarının funksiyalarını yerinə yetirirlər. Onlar təsərrüfat fəaliy-yətinin müəyyən sahə və mühitinin kreditlədirilməsi ilə məşqul olurlar. Sığorta kompaniyaları aktivlərin həcmi üzrə mövqeyinə və eləcə də ssuda kapitalının təqdim olunması imkanına görə kommersiya banklarından sonra aparıcı yer-lərdən birini tuturlar. Kompaniyalar tərəfindən ehtiyatların xarakteri, qiymətli kağızlar bazarı vasitəsilə uzun müddətli istehsal yönümlü kapital qoyuşlarında onlardan istifadə etməyə şərait yaradır. Cəlb olunan qısamüddətli vəsaitlərə malik olan bankların belə imkanı yoxdur. Məhz ona görə də sığorta kompaniyaları kapital bazarında əsas yerlərdən birini tuturlar. Adətən, maliyyə daxilolmaları illik ödəniş məbləğindən çox olur. Bu isə sığorta kompaniyalarına investisiyanı ildən-ilə yüksək gəlirli; uzunmuddətli qiymətli kağızlara yönəlltməyə imkan yaradır (məsələn, sənaye korporasiyalarının istiqrazlarına, dövlət istiqrazlarına və daşınmaz əmlak üzrə girov kağızlarına və s.).

Dövlət, sığortaçı kimi dövlətin sığorta təşkilatı vasitəsilə bazar münasibətlərində iştirak edə və eləcə də müxtəlif hüquqi qanunlar ilə sığorta bazarının fəaliyyətinə güclü təsir göstərə bilər. Qərbin inkişaf etmiş ölkələrində sığorta bazarı dövlət tənzimləməsinin obyektidir.

Xarici təcrübədən göründüyü kimi, sığorta bazarına özünü inkişafın güclü amilləri xasdır: təşəbbüs və işgüzarlıq, sığorta etdirən şəxslərin tələbatının da-ha tam şəkildə ödənilməsi və s. Sığorta fəalliyyətinin dövlət tənzimlənməsinə gəldikdə isə, o sığortanın bazar mexanizminin müsbət xüsusiyyətlərini güclən-dirir və təkmilləşdirir. Bu zaman sığorta fəaliyyətinin dövlət tənzimlənməsi mexanizmi sığortanın bazar mexanizmi ilə birləşir və daha effektli olur. 

Yuxarıda qeyd etdiyimiz kimi sığorta bir sistemdir. Bu baxımdan bu sistemi həm daxili strukturunun, həm də xarici mühitinin öyrənilməsi olduqca vacibdir. Sığorta bazarı eyni zamanda mürəkkəb və çoxamilli dinamik sistemə malikdir. Sistem dedikdə, bir-biri ilə müntəzəm olaraq qarşılıqlı şəkildə fəaliyyət göstərən və bir-birindən qarşılıqlı surətdə asılı olan ayrı-ayrı tərkib hissələrinin tam vəhdət qrupunu təşkil etməsi başa düşülür. Sığorta xidməti-nin bazar sistemində tərkib elementləri qrupuna aşağıdakılar daxildir: sığorta məhsulları, tariflər sistemi, sığortaçıların müştərilər ilə qarşılıqlı fəaliyyətinin ifadə edən infrastruktur və s. Bu sistem əhatəsində olduğu mühit ilə qarşılıqlı şəkildə fəaliyyət göstərir. Qarşılıqlı fəaliyyət mühitin sistemə olan təsirini, sistemin isə mühit ilə qarşılıqlı fəaliyyətini xarakterizə edən xarici əlaqələr vasitəsilə həyata keçirilir. Qeyd etmək lazımdır ki, burada sistemindəki və mühitin bir birindən ayrılması ümumi bazar sistemin və mühitin bir birindən ayrılması ümumi bazar sistemindəki konkret bazarın məqsədli fuksiyası və yerini dəqiqliklə müəyyən etməyə imkan verən şərti metodoloji üsuldur.

Sığorta bazarı iki sistemin-daxili  sistem və xarici mühitin dialektik vəhdətini təşkil edir. Onlar bir-biri ilə qarşılıqlı şəkildə fəaliyyət göstərir və bir-birinə  qarşılıqlı surətdə təsir edirlər. Daxili sistem və ya xarici mühit sığortacının idarəetmə təsiri göstərdiyi elementlərdən və eləcə də sığortaçı tərəfindən idarə olunmayan elementlərdən ibarətdir. Bu zaman xarici mühit daxili sistemi əhatə edir və onu məhdudlaşdırır.

Daxili  sistem  və  sığorta  bazarının xarici mühiti. Daxili sistemə sığorta kompaniyasının bazar sisteminin mahiyyətini ifadə edən dəyişənlər daxildir. Sığorta kompaniyaları tərəfindən idarə olunan dəyişənlər bunlardır: sığorta məhsulları, sığorta polislərinin satıcının təşkili sistemləri və tələbatların forma-laşdırılması, tariflərin uyğunlaşan sistemi, sığortaçının şəxsi infrastrukturu.

Daxili sistemə, həmçinin bazarın dərindən öyrənilməsinə yönəldilən, lakin bazar sisteminin əsasını təşkil etməyən və sığortaçı tərəfindən idarə olunan dəyişənlər: sığortaçının bazardakı vəziyyətini müəyyən edən sığorta kompaniyasını maddi, maliyyə və kadr ehtiyatları daxil olur. Belə hallarda sığorta cəmiyyətinin maliyyə vəziyyəti, bu cəmiyyətə maliyyə təsisatlarının etimalı və eləcə də sığorta fondunun ödəniş qabiliyyətinə malik xüsusi əhəmiyyət kəsb edir. Burada həmçinin kommersiya işlərini keyfiyyəti şəkildə həyata keçirən ixtisaslaşmış və hazırlıqlı sığortaçı heyətinin sayının da optimal olması vacib şərtlərdəndir. Çünki bir sıra məsələlərin həlli sığortaçının bazar fəaliyyətinin məqsəd və vəzifələrin dərk edən sığorta cəmiyyətinin rəhbər heyətinin bacarığından asılı olur.

Bu amillərin məcmusu, sığorta kompaniyasının bazar siyasətin və onun tələbatının formalaşmasına təsir edən imicini təyin edir. Bazarın dərindən öyrənilməsi üzrə sığortaçının həyata keçirdiyi işlər də xüsusi əhəmiyyətə malik olur. Bütün bu daxili amillər sığorta bazarının sığortaçı tərəfindən təsir göstərir və daxili bazar sisteminin idarəetmə elementlərinə çevrilir.

Beləliklə, bazar sisteminin əsasını təşkil edən elementlər (sığorta məhsuları, sığorta polislərinin satış sistemi və tələbatın formalaşması, tariflərin uyğunlaşan sistemi və sığorta kompaniyasının daxili infrastrukturu) bazar sisteminin əsasının sərhədləri kənarında olan elementlər ilə birlikdə (sığortaçının maliyyə, maddi və kadr ehtiyatları) idarə olunan sığorta kompaniyasının daxili sistemini təşkil edir.

Yuxarıda sadalanan komponentlər bir-biri ilə qarşılıqlı şəkildə əlaqədardır, çünki onlardan birinin həlli digərlərinin də fəaliyyətinə təsir göstərir. Onlardan hər biri bir sıra variantlara malikdirlər. Sığorta kompaniyasının baş meneceri bu saysız-hesabsız variantlardan maksimal dərəcədə bazar effektinə malik olan və eləcə də xarici mühitin amillərinə uyğun olan optimal məcmuyu seçməlidir.

Sığortaçının bazara çıxartdığı sığorta məhsulları əsas idarəetmə amillərindəndir. Bura şəxsi və əmlak sığortasının konkret növlərinin şərtləri daxildir. Sığorta kompaniyasının rəhbərliyi bazar şəraitində uyğun olaraq qərarlar qəbul etməli, məsələn, sığortanın yeni növlərini tətbiq etməli, şərtlərdə dəyişiklik etməlidir və s.

Sığorta polislərinin satış sistemi və tələbatın formalaşması da idarəetmənin dəyişkən faktorlarına aiddir. Bunları yuxarıda ətraflı şəkildə nəzərdən keçirdiyimiz üçün onları ətraflı şərh etməyə ehtiyac yoxdur.

Tariflərin uyğunlaşan sistemi sığortaçı tərəfindən idarə olunan daxili bazar sisteminin əsas tərkib hissəsidir. Sığorta kompaniyası məqsədyönlü tarif siyasətini işləyib hazırlamalı və onları bazar şəraitinə uyğun olaraq tətbiq etməlidir (yəni bazara hansı qiymətləri, güzəşt və imtiyazları təqdim etmək lazım olduğunu müəyyən etməlidir). Həmçinin imtiyazlı tariflər sistemi, komisyon və yüksək komisyon sistemi və həvəsləndirici mükafatın bonus sistemi də işlənib hazırlanmalıdır.

Sığorta kompaniyası şəxsi infrastrukturundan; agentliklərdən, kontordan, filiallardan, nümayəndəliklərindən maksimal dərəcədə istifadə etməli və onlarla qarşılıqlı əlaqə və əməkdaşlıq sistemi yaratmalıdır. Çünki sığorta kompaniyasının bazar sisteminin əsasını təşkil edən sığorta xidmətləri bazarının daxili sisteminin əsas idarəetmə elementləri bunlardır.

Bazarın xarici mühiti-bu bazarın daxili sistemini əhatə edən və ona təsir göstərən qüvvələrin qarşılıqlı fəaliyyət sistemidir. Sığortaçı öz kommersiya işlərini xarici mühit şəraitində planlaşdırır və həyata keçirir: xarici mühit isə növbəsində sığortaçının təsir etdiyi idarəetmə dəyişlərindən və sığortaçının təsir edə bilmədiyi qeyri-idarəetmə dəyişlərindən təşkil olunmuşdur.

Bazar, daxili və xarici qüvvələrin qarşılıqlı fəaliyyətdə olduqu bir sistem kimi sığorta xidmətlərinin potensial istehlakçılarının ətrafında dövr edən və eləcə də daxili və xarici qüvvələrin, onların qarşılıqlı fəaliyyətinin dinamikasını əks etdirən orbitə oxşayır (şəkil 3).
Bu sistem qapalı deyil, çünki xarici mühitin sonuncu tərkib hissəsi olan dünya sığorta bazarı praktiki cəhətdən qeyri-məhduddur. Buna görə də bazar sistemi müstəvi şəkildə deyil. O fəzada radiusu tədricən yüksələn dairəvi spirala oxşayır və onun hər bir burumu sığorta xidmətinin bilavasitə istehlakçısına təsir edən müvafiq səviyyəyə uyğundur.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Xarici mühitin idarəetmə tərkibi. Qeyd etdiyimiz kimi, sığorta kompaniyasının qismən təsir göstərdiyi xarici mühitin əsas elementlərinə bunlar daxildir: bazar tələbatı, rəqabət, sığorta xidmətlərinin nou-xausu, sığortaçının infrastrukturu.

İqtisadiyyatın bazar münasibətləri əsasında fəaliyyət göstərən hər bir sahəsi kimi sığorta biznesidə son illər ərzində xeyli inkişaf etmişdir. Buna misal olaraq, onlarla sığorta təşkilatlarının, yaranmasını, sığortanın yeni növlə-rinin tətbiqini qeyd etmək olar. Hal-hazırda əhali, müəssisə və dövlətin əmlak maraqlarına sığorta müdafiəsinin tətbiq olunması üçün böyük imkanlar vardı. Azərbaycanın sığorta bazarı potensial imkanlarına görə perspektivli maliyyə bazarlarından biridir. Azərbaycan, bazar iqtisadiyyatının formalaşmasına yö-nəldilən fəal şəkildə həyata keçirir, sığorta isə bazar elementlərinin əsas his-səsi və pul axınının normal dövriyyəsini təmin edən pul-kredit mexanizminin ən fəal ünsürlərindən biri olduğu üçün, bu prosesi daha da sürətləndirir.

Bununla yanaşı, dövlət inhisarından sığorta bazarının dirçələnməsinə qədər olan transformasiya prossesini əhatə edən Azərbaycanın sığorta işi bü-tövlükdə milli iqtisadiyyatın tələblərindən geri qalır. Məsələn, hələ də həyatın və pensiyanın uzunmüddətli sığortası vasitəsilə əhalinin pul vasaitlərinin geniş miqyasda cəlb olunması sistemi işlənib hazırlanmamışdır. Nizamnamə kapitalı milli iqtisadiyyatın tələblərinə uyğun olmadığına görə, milli sığortaçıların maliyyə ehtiyatları iri riskləri sığortalamağa kifayət etmir. Öz vəsaitlərin artırılması, sığorta ehtiyatlarının toplanması, təkçə iqtisadiyyatın ümumi vəziyyətindən deyil, həm də sığortanın özünün kompleks inkişafından asılıdır.

Sığorta bazarının maliyyə həmçinin kifayət qədər olmaması, iri təsərrüfat zərərlərinin ödənilməsinə şərait yaratmır və bu da təbii fəlakət və texnogen qəzaların nəticələrinin kompensasiya edilməsi üçün hələ də büdcə xərclərinin cəlb olunmasını tələb edir.

Sığorta bazarının inkişafının dinamikası, sığorta işinin dövlət tərəfindən tənzimlənməsi dinamikasından xeyli irəlidədir. Dövlətin sığorta siyasətinin müəyyən olunması və həyata keçirilməsində çevik iqtisadi mexanizmin olmaması problem olaraq qalır.

Sığorta sahəsində yaranan problemlər dövlət proqramlarında öz əksini tapmır. Azərbaycan Respublikası və Avropa Şurası arasında imzalanan əməkdaşlıq haqqında sazişlərin həyata keçirilməsi zamanı sığorta məsələləri aydın şəkildə nəzərdən keçirilmir. Sığorta nəzarətinin mövcud səlahiy-yətlərinin statusu və qanunvericilik bazası onların qarşısında duran vəzifələrin və mövcud problemlərin həllinə tam şəkildə imkan yaratmır.

Əhalinin gəlirlərinin az olması da, sığorta xidmətlərinin genişləndirilmə-sinə mənfi təsir göstərən obyektiv amillərdən hesab edilməlidir. 01.01.2001-ci il tarixə respublikamızda 44 sığorta təşkilatı, o cümlədən, 9 xarici investisiyalı birgə sığorta təşkilatı, 1 təkrarsığorta, broker təşkilatı fəaliyyət göstərmişdir. Sığortaçıların nizamnamə kapitalının minimum məbləği 200 min manat (Azərbaycan Respublikası Nazirlər Kabinetinin 07.06.1999-cu il tarixli 90 saylı Qərarına əsasən), yenidənsığortaçıların nizamnamə kapitalının minimal məbləği isə 1 mlrd. manat (Azərbaycan Respublikası Nazirlər Kabinetinin 04.08.2000-ci il tarixli 132 saylı qərarına əsasən) müəyyən edilmişdir.

Milli sığorta bazarında sığortaçılar 40-dan çox sığorta növü üzrə fiziki və hüquqi şəxslərə sığorta xidmətləri göstərirlər. Milli sığorta bazarında təqribən 1500 nəfər çalışır. Milli sığorta bazarında 2000-ci ildə 456256 sığorta müqaviləsi bağlanmışdır. Sığorta təşkilatlarının cəmi sığorta ehtiyatları 2000-ci ildə 10.6 mlrd. manat təşkil etmişdir. Qeyd edək ki, respublikamızın sığorta şirkətləri həmin il dövlət büdcəsinə 3,7 mlrd. manat vəsait köçürmüşlər. Bunun da 2,2 mlrd. manatını vergilər, 1,5 mlrd. manatını isə büdcədənkənar forndlara ayırmalar təşkil etmişdir.

Mühüm problemlərdən biri ölkə iqtisadiyyatına dəyən zərərlərin kompaniyasıdır. Ölkə iqtisadiyyatındakı risklərin əksər hissəsi ya heç nə ilə təmin olunmur, ya da cüzi şəkildə təmin olunur. Sığortaçılar birliyinin məlumatına görə, 2000-ci ildə 500-dən çox fövqəl edə hadisə və mindən çox yanğın hadisəsi qeydə alınmışdır. Ümumi itki mlrdlarla manat həcmində qiymətləndirilir. Baş vermiş hadisələrin əksəriyyəti üzrə itkilər sığorta olunmamış və kompensasiya edilməmişdir.

Sığorta mədəniyyətinin və sığorta ənənələrinin mövcüd olmaması bəhanələri inandırıcı deyildir. Əsas  səbəb sığortaya olan iqtisadi marağın olmaması və təsərrüfat dövriyyəsini tənzimləyən normal hüquqi bazanın olmaması ilə əlaqədardır.

Sığorta bazarın investisiya imkanlarının genişləndirilməsi sahəsində də xeyli problemlər yığılmışdır. Belə ki, sığorta təşkilatları tərəfindən investisiyaya qoyulan vəsait 1998-ci ildə 34,1 mlrd. manat, 1999-cu ildə 13,1 mlrd. manat, 2000-ci ildə isə 16,5 mlrd. manat təşkil etmiş, yəni 1998-ci ilə nisbətən 2 dəfədən çox azalmışdır. İnvestisiyaya yönəldilən vəsaitin ildən-ilə azalmasının əsas səbəbi xarici sığorta bazarlarına köçürülən təkrarsığorta haqqlarının artması və investisiya bazarının respublikamızda zəif inkişaf etməsidir. İnvestisiyalar əsasən, bank depozitlərinə, səhmlərə və digər investisiya sahələrinə (paylar və iştirak etmələr) yönəldilmişdir.

Mühüm problemlərdən biri də beynəlxalq sığorta bazarına çıxışdır. Milli sığorta bazarı təmilləşdikcə, beynəlxalq sığorta qurumları ilə əlaqədar güclənir. Bu baxımdan BMT Avropa İqtisadi Komissiyası yanında nəqliyyat vasitəsi sahiblərinin mülki məsuliyyətinin Beynəlxalq, «Yaşıl Kart» sığorta sisteminin Büro Şurasının 3-4 iyun 1999-cu il tarixdə İngiltərənin Oksford şəhərində keçirilmiş Baş Assambleyasında ölkəmiz «Yaşıl Kart» Sığorta bürosuna keçid üzv kimi qəbul edilmişdir.

Sığorta təşkilatlarının respublika ərazisi üzrə qeyri mütənasib yerləşməsi sığorta bazarı üçün problemlərdən birinə çevrilmişdir. Sığorta kompaniyaları-nın böyük əksəriyyəti maliyyə-sənaye mərkəzi Bakı şəhərində cəmləşmişdir. Bütün toplanmış sığorta mükafatlarında onların payı 99%-i təşkil edir.

Ölkəmizi sığortanın inkişaf etdiyi Qərb ölkələri ilə müqayisə etmək çox çətindir. Sığorta əməliyyatlarının miqyası və onların tərkibi bir-biri ilə müqayisə edilməzdir. ABŞ-da sığorta mükafatının adambaşına düşən orta məbləği 2000 dollar, İsveçrdə 3000 dollar, Yaponiyada 4500 dollar təşkil edirsə, Azərbaycanda bu rəqəm 10 dollardan da azdır. Ölkəmizin bütün sığorta kompaniyalarının ümumi nizamnamə kapitalı, ABŞ-nın bir sığorta kompaniyasının oxşar göstəricisinə uyğundur.

Lakin bütün bu problemlərə baxmayaraq, elmi cəhətdən düzgün əsaslandırılmış sığorta siyasəti nəticəsində Milli sığorta bazarının gələcək perspektivli inkişafını təmin etmək mümkündür.
2.3. Valyuta bazarı, onun tənzimlənməsi problemləri

Valyuta bazarı dedikdə, valyutaların ticarəti, yəni bir valyutanın digərinə dəyişdirilməsi həyata keçirilən pul bazarı sektoru başa düşülür. Hazırda valyuta bazarı dünya iqtisadiyyatının mühüm elementi sayılır. Dünya valyuta bazarı ayrı-ayrı  dövlətlərin valyuta bazarlarından ibarətdir.


Bir ölkənin milli valyutasının digər ölkənin valyutası  dəyişdirilməsi valyuta konvertasiyası adlanır. Valyuta bazarlarında əməliyyatların müntəzəm olaraq aparılmasının zərurililiy vahid dünya pulunun yoxluğundan irəli gəlir və bu da valyutaların müntəzəm şəkildə konvertasiya olunmasını tələb edir. Hazırda elə ödəniş vasitəsi yoxdur ki, xarici bazarda biznes subyektlərilə sövdələşmə aparıldıqda beynəlxalq tədavül vasitəsi kimi istifadə olunsun.


Xarici valyutalarla sövdələşməlır bəzi ölkələrdə məhdudiyyət qoyulmadan aparılır. Bu, inkişaf etmiş bazar iqtisadiyyatına malik olan ölkələrin hamısında (ABŞ,Kanada, Qərbi Avropa ölkələri, Yaponiya) müşahidə olunur. Başqa ölkələr-də hakimiyyət və idarəetmə orqanları çox zaman milli bazarda xarici valyutaların dövriyyəsinə inzibati qaydada məhdudiyyətlər qoyurlar. Bu adətən güclü xarici valyutalar tərəfindən sıxışdırılıb çıxarılmaması məqsədilə milli valyutanın müdafiəsi, yəni möhkəmləndirilməsi üçün edilir.


Belə məhdudiyyətlər postsovet ölkələrinin iqtisadiyyatında tətbiq edilir. Onlar, xarici banklarda valyuta hesabları açmaqla, aparılmış əməliyyatlardan əldə edilmiş valyuta gəlirinin sahibkar şirkətləri tərəfindən saxlamaqla, dövlət sərhədləri vasitəsilə valyuta qiymətlərinin yerini dəyişdirməklə, xarici valyuta ilə  ticarət əməliyyatlarını əhatə edirlər.


Keçən əsrin sonlarında güclü xarici valyutaların, hər şeydən əvvəl ABŞ dollarının nisbətən sabitliyi fonunda rusiya rublu qeyri-sabitlik nümayiş etdirdi. Bir çox fiziki  və hüquqi şəxslər  müvəqqəti sərbəst pul vəsaitlərini xarici valyutaya çevirmək, o cümlədən nağd ABŞ dolları almaq, və ya xarici kommersiya banklarında dollar hesablarından istifadə etməklə saxlamağı üstün saydılar. Bu təzahür rusiya iqtisadiyyatının dollarlaşması  adlandırılmışdır. Təqribi hesablamalara keçən əsrin son onilliyində nəqd ABŞ dollarının 40 faizə qədəri Rusiya bazarlarında tədavül edirdi, yaxud cəvahirat qismində Rusiya əhalisi tərəfindən istifadə olunmuşdur. Hər gün Şeremetyevo beynəlxalq aeroportuna içərisində dollarlarla dolu kisələr olan təyyarələr gəlirdi. Bu dollarlar ABŞ Federal ehtiyat sistemi banklarından birbaşa Rusiya bazarına daxil olurdu.


Sonda vəziyyət elə gətirdi ki, şərti hesablaşma vahidi (şərti vahid) qismində ABŞ dollarından istifadə etməklə daxili əmtəə və xidmətlər bazarında sövdələşmə həyata keçirmək üçün Rusiya sahibkarlarına icazə verildi. Bu qayda hazırda müxtəlif sazişlərin bağlanmasında və icrasında geniş istifadə edilir. Sonralar şərti vahid qismində ABŞ dolları ilə birgə evrodan da istifadə edilməyə başlandı. Şərti vahidin istifadəsi bir çox Rusiya sahibkarının öz milli valyutalarına-rubla inam-sızlığı, təklif edilən əmtəə və xidmətlərin dəyərini möhkəm ifadə etmək arzuları ilə şərtlənmişdi. Razılaşmaların kəmiyyət parametrlərinin şərti vahidlə ölçülməsi adətə çevrilmiş və Rusiya biznesində az qala yeni ənənə kimi çıxış etmişdir.


Müasir dövrdə tədavüldə olan bütün milli valyutalar aşağıdakı növlərə bölünə bilər:

· sərbəst dönərli valyutalar. Bu valyutalar öz milli bazarlarında xarici kapitalın tədavülünə və xarici valyutalarla əməliyyatların aparılmasına bütün məhdudiyyətləri ləğv edən dövlətlərin milli valyutaları daxildir. Bu tip milli valyutalar dünyada ən sabitdir və biznes subyektlərinin böyük etimadını qazanıblar, buna görə də onlar digər xarici valyutaya sərbəst və məhdudiyyətsiz dəyişdirilirlər;

· qismən dönərli valyutalar. Bunlara öz milli bazarlarında valyuta məhdudiyyətini qismən ləğv edən dövlətlərin milli valyutaları daxildir. Bu tip valyutalar qismən möhkəmdir, onlar biznes subyektlərinin bir hissəsinin etimadını qazanıblar, lakin bütün valyuta bazarlarında digər valyutalara sərbəst dəyişdirilə bilmir, məsələn, Rusiya rublu belə valyutaya çevrilmişdir, lakin bu gün Rusiya rublu inkişaf etmiş bazar iqtisadiyyatlı ölkələrin banklarında  konvertasiyaya qəbul edilmir, amma rubl Ukrayna, Belarusiya və digər MDB ölkələrinin valyutalarına sərbəst dəyişdirilə bilər;

· qapalı (dönərli olmayan) valyutalar.  Bu valyutalara xarici dövlətlərin bazarlarında qəbul edilməyən milli valyutalar aiddir. Belə ölkələrin iqtisadiyyatı ya qapalı xarakterdə olur, ya da biznesin inkişafı zəifdir və xarici bazara çıxışı yoxdur. 

Əvvəllər valyuta bazarında əməliyyatlar istehsal, ticarət və maliyyə biznesinin, əmək bazarında  isə biznes subyektlərinin arasında ödəmə-hesablaşma münasibətlərinin tərkib hissəsi olmuşdur. Lakin beynəlxalq əmtəə bazarları şəraitində razılaşmaların həyata keçirilməsi üzrə daimi hesablaşmaların aparılması zəruriliyi tammiqyaslı valyuta alverçilərinin uzun illər oynadıqları rolu dəyişdirdi.

Valyuta bazarlarında biznes hər vaxt spekulyativ xarakter daşımışdı. Sahibkarlara  mənfəət gətirən razılaşmalarla məşğul olmaq daha sərfəli idi. Sahibkarlar yalnız öz müştərilərinin razılaşmalarını ödəmək deyil, həm də şəxsi işgüzar fəaliyyətində gələcək valyuta fyuçerlərinin və opsionlarının rüşeymini aşkara çıxarmaqla xarici pul vəsaitlərilə alqı-satqı fəaliyyətilə məşğul olmağa məcbur idilər.

Mövcud olan valyuta bazarlarında həyata keçirilən sövdələşmələr iki tip əməliyyatlara ayrılır: xarici valyutanın alınması və xarici valyutanın satılması. Buna görə də bu və ya digər sövdələşmənin aparılmasının məqsədəuyğunluq dərəcəsini müəyyənləşdirmək üçün alqı-satqı obyektinə çevrilən milli valyuta və xarici valyuta arasında nisbət hər vaxt ən mühüm məsələlərdən biri olmuşdur.

Buna görə də valyuta bazarında ən mühüm anlayış valyuta məzənnəsidir. Valyuta məzənnəsi - bir ölkənin pul vahidi ilə digər ölkənin pul vahidində ifadə olunan qiymətidir. Hər bir valyutanın məzənnəsinə çoxsaylı müxtəlif amillər təsir edır, onların arasında ən əsası dünya bazarında müqayisə olunan milli valyutaların möhkəmlik  dərəcəsi hesab edilir.

Valyutanın möhkəmlik dərəcəsinə ölkənin milli iqtisadiyyatının rəqabət qabiliyyətin və həmin valyutanın emitentinin iqtisadi vəziyyəti təsir edir. Bundan əlavə, valyutaların qarşılıqlı müqayisəsi ayrı-ayrı ölkələrin çoxlu müxtəlif cür valyutalarının fonunda aparılır, bu, həmçinin, valyuta məzənnəsinin səviyyəsinə təsir edir. Bundan başqa, valyuta məzənnəsinə əmtəə və xidmətlər bazarında, habelə valyuta bazarında mövcud olan konyuktur tərəddüdləri də təsir göstərir. Buna görə də hər bir milli valyutanın məzənnəsi hər zaman üzən xarakter daşıyır, onun qiyməti fasiləsiz dəyişir, hətta bir gün ərzində öz səviyyəsini bir neçə dəfə dəyişə bilər.

Valyuta bazarlarında valyuta məzənnəsinin səviyyəsinə uyğun olaraq maliyyə biznesinin subyektləri xarici ticarət əməliyyatları, maliyyə resurslarının beynəlxalq investisiyalaşdırılması, beynəlxalq kredit və turizm əməliyyatları ilə bağlı milli valyutaların alqı-satqı razılaşmalarını həyata keçirirlər. Ona görə də valyuta bazarında biznes subyektlərinin həyata keçirdikləri əməliyyatların xeyli hissəsi xarici valyutanın alqı-satqısını nəzərdə tutan xarici ticarət, turizm, xidmətlət və fərdi köçürmələr üzrə beynəlxalq hesablaşmalar adlanır. Valyuta biznesinin subyektləri isə milli valyutaya öz sahibkarlıq fəaliyyətlərinin aparıcı predmeti kimi baxırlar.

Valyuta biznesinin subyektlərinin bu fəaliyyətdən gəlirləri valyutanın həmin məzənnələri arasındakı fərq hesabına, yəni məzənnə fərqi hesabına əmələ gəlir. Xarici valyutanın alınaraq sonra baha satılması-valyuta məzənnəsinin dəyişdirilməsi ucuz valyuta biznesinə böyük gəlir gətirir. Maliyyə biznesinin bu sahəsi  müasir biznesin ən cəlbedici növlərindən birinə çevirmişdir.

Müasir  valyuta  biznesini biznes fəaliyyətinin texnolojisinə uyğun olaraq kommersiya fəaliyyətinin xüsusi növü kimi dəyərləndirmək olar. Ancaq mahiyyətinə görə o, maliyyə biznesinin ünsürü kimi çıxış edir. Valyuta bazarının olması hesabına biznes subyektləri hər bir ölkədə xarici valyuta götürüb onu digərinə, lazım olan valyutaya, yaxud milli pullara çevirmək üçün istifadə edə bilərlər. Məhz bu işdə onlara valyuta vasitəçiləri aktiv kömək edə bilər.

Bazarın göstərilən sektorunda qurulan mövcud işgüzar əlaqələrin subyektləri aşağıdakılardır:

· xarici valyuta alıcı və satıcıları, o cümlədən mərkəzi  banklar, xarici valyuta əməliyyatları aparmaq üçün lisenziyası olan kommersiya bankları və bu bankların müştəriləri;

· ixtisaslaşdırılmış valyuta vasitəçiləri və ya valyuta dilerləri;
Valyuta bazarında fəaliyyət göstərən bütün biznes subyektləri bütövlükdə iki əsas qrupa ayrıla bilər:

· valyuta bazarının passiv iştirakçıları, Bunlar yalnız zərurət yarandığı hallarda valyuta əməliyyatları aparan biznes subyektləridir. Zərurət yarandıqda valyutanın qiymətinə görə digər banka müraciət edirlər;

· valyuta bazarının aktiv iştirakçıları. Bu biznes subyektləri, hansıki kotirovkaya görə onlara müraciət edən digər kommersiya bankları üçün valyutaya qiyməti müəyyənləşdirirlər.

Kommersiya bankları tərəfindən aparılan maliyyə biznesinin xüsusi bir forması kimi banklararası bazarda valyutanın ticarəti xüsusi əhəmiyyət kəsb edir. Banklararası valyuta bazarı bankların, valyuta birjalarında fəaliyyət göstərən broker firmalarının, həmçinin həmin bazarlarda  əsas subyektlər kimi çıxış edən dilinq şirkətlərinin və iri korporasiyaların məcmusunu özündə birləşdirir.

Xarici valyutalarla əməliyyatlar aparmaq sahəsində lisenziyaya malik olan milli kommersiya bankları vasitəsilə maliyyə biznesinin bütün subyektləri valyuta əməliyyatları həyata keçirirlər. Bu banklar  həm öz müştərilərinin, həm də xarici bankların müxbirlərinin müxtəlif ödəmə tapşırıqlarını yerinə yetirirlər. Banklararası bazar razılaşmalarının həcminə və miqyasına görə təxminən bərabər 2 yerə - broker və birbaşa bazarlara bölünür. Broker bazarında banklar broker frmalarının xidmətlərindən istifadə edirlər, birbaşa bazarlarda isə tərəşdaşlarını sərbəst tapırlar.

Valyuta lisenziyası olmayan digər banklar, həmçinin dilinq şirkətləri və broker firmaları öz valyuta əməliyyatllarını iri kommersiya banklarının vasitəsi ilə aparırlar, demək olar ki, tabeçilik rolu oynayırlar. Banklararası valyuta bazarı kommersiya banklarının kommersiya və istehsalat müştəriləri adlanan hüquqi şəxslərin pul öhdəliklərinin ödənilməsilə əlaqədar bütün ödəmə dövriyyəsinə xidmət edir.

Valyuta bazarlarında Mərkəzi bankın rolu çox mühümdür. Bir qayda olaraq, bu banklar öz valyuta ehtiyatlarından və valyuta bazarının vəziyyətinə təsir etmək üçün öz səlahiyyətindən istifadə etməklə xarici valyuta ilə razılaşmalarda sərbəst “oyunçu” kimi çıxış edirlər. Belə ki, Mərkəzi Bank öz valyuta ehtiyatlarını artırmaq üçün milli kommersiya banklarından və xarici banklardan xarici valyuta ala bilər.

Valyuta bazarında bankların fəaliyyətilə birgə bizneslə məşğul olan digər subyektlərin də vasitəçilik fəaliyyəti müşahidə olunur və onlar bankın formal “damı” altında, yaxud onsuz çıxış edə bilər. Valyuta bankında vasitəçilik xidməti göstərən kommersiya banklarının və biznesin digər subyektlərinin  valyuta brokerlərinə və valyuta dilerlərə bölünlməsi qəbul olunmuşdur.

Maliyyə (valyuta) brokerləri valyuta bazarının fəaliyyətində bir biznes subyekti kimi əhəmiyyətli rol oynayırlar. Maliyyə brokerləri - valyutanın alıcı və satıcısı  arasında vasitəçi rolunda çıxış edirlər. Valyuta brokerləri yalnız öz müştərilərinin birbaşa tapşırıqları üzrə fəaliyyət göstərirsə, onlardan fərqli olaraq, valyuta dileri biznes fəaliyyətinin əsl subyekti kimi valyuta bazarına daxil olur, öz qorxu və riski ilə müstəqil hərəkət edir.

Valyuta dileri kimi kommersiya bankları, yaxud böyük xüsusi kapitala malik olan və valyuta qiymətləri ilə ticarətdə ixtisaslaşmış böyük səhmdar cəmiyyətidir. Valyuta dilerlərinin apardığı əməliyyat valyuta dilinqi adlanır. Bu şirkətlər üçün maliyyə aktivlərinin həcmi xüsusi əhəmiyyət daşıyır, çünki kiçik sahibkarlara bazarda dilinq xidməti göstərmək üçün yer  yoxdur.

Bankları olmayan sahibkarlıq firmalarının valyuta dilinqi milli və xarici valyutaların alışı və satışından ibarət olur. Bu valyuta həm valyuta dilerinə məxsus ola, həm də borc ola bilər. Eyni zamanda kommersiya bankları tərəfindən həyata keçirilən valyuta dilinqi iki qısamüddətli maliyyə əməliyyatlarını birləşdirir.


Müasir valyuta ticarətinin inkişafında valyuta birjaları əhəmiyyətli rol oynayırlar. Bu birjalar əmtəə və fond birjalarından iki əlamət üzrə fərqlənirlər.               Birincisi, valyuta birjasında yalnız banklar iştirak edə bilər. Onların siyahısına kommersiya bankları ilə yanaşı, çox vaxt yuristikasiyası altında valyuta birjaları fəaliyyət göstərən Mərkəzi banklarda daxil olur. İkincisi, valyuta birjalarında birja sövdələşmələrinin başlıca obyekti xarici valyutadır. Burada xarici valyutanın iri partiyalarının alqı-satqısı həyata keçirilir, Mərkəzi banklar valyuta intervensiyası aparmaq imkanına malikdirlər. Məhz xarici valyuta ilə birja razılaşmaları valyuta məzənnəsinin müəyyən olunması üçün əsasdır, baxmayaraq ki, ayrı-ayrı ölkələrdə valyuta məzənnəsi Mərkəzi bankın xüsusi direktivləri ilə də müəyyən edilir.


Valyuta birjasının ilk vəzifəsi birja satışı nəticəsində real valyuta məzənnəsinin müəyyən olunmasıdır. Birja valyuta bazarının bütün dünyada, o cümlədən, Azərbaycanda bir sıra xüsusiyyətləri vardır. O, valyutanın və valyuta vəsaitlərinin ən ucuz mənbəyi hesab edilir, birja satışına qoyulması sifarişi isə mütləq likvidliyə malikdir.


Valyuta birjasının digər vəzifəsi valyuta bazarında gedən proseslər barədə məlumatları toplamaq və təhlil etməkdir. Valyuta birjasında hazırlanmış təhlili materiallar valyutanın məzənnəsinə müxtəlif amillərin təsir dərəcəsi haqqında düzgün nəticə çıxarmağa əsas verirlər.


Dünyanın ən böyük valyuta birjası London maliyyə birjasıdır. Valyuta birjaları digər dövlətlərdə də fəaliyyət göstərirlər,  o cümlədən, ABŞ-da (Nyu-York), Almaniyada (Frankfurtda-Mayn), Yaponiyada (Tokio), Rusiyada – Moskva banklararası valyuta birjası – qapalı tipli səhmdar cəmiyyəti.


Valyuta birjasının idarə edilməsinin ali orqanı ildə ən azı bir dəfə keçirilən Səhmdarların ümumi yığıncağı sayılır. Ümumi yığıncaqlar arasındakı dövrdə Banklararası valyuta birjasını Birja Şurası idarə edir.

Biznes fəaliyyətinin effektivliyi və onun davamlı olaraq inkişaf etməsi tərəfdaşlar arasında qurulan əlaqələrin, əsas da  maliyyə münasibətləri sahəsində əməkdaşlığın səviyyəsindən çox asılıdır.

Dünya maliyyə bazarında sərbəst maliyyə resurslarının kreditorlardan borcalanlara yenidən bölüşdürülməsi həyata keçirilir və bu prosesdə iqtisadi agentlərin kateqoriyaları iştirak edirlər. Maliyyə bazarının iştirakçıları maliyyələşdirmə və investisiyalaşdırma proseslərinin tənzimlənməsində səmərəli əməkdaşlığa əsaslanmalıdırlar.

Dünya maliyyə bazarında investorlar və borcalanlar bazar risklərinin təsirindən özlərini maksimum müdafiə etmək üçün pul bazarının və kapital bazarının alətlərilə əməliyyatların aparılması zamanı törəmə valyuta-maliyyə alətlərilə əməliyyatların həcminin artmasını nəzərə almaqla faiz və valyuta risklərini sığortalamalıdırlar.

Maliyyə bazarında aparılan biznes fəaliyyəti spekulyativ xarakter daşıdığı üçün çox vaxt fiktiv kapitalın tədavülü ilə şərtlənir. Ancaq həm milli biznes sistemində və həm də beynəlxalq biznesdə “çirkli pullar” problemi ilə qalmaqdadır. Son dövrlərdə dünyada çirkli pulların iştirakı ilə maliyyə biznesi sürətlə inkişaf edir ki, bu da həmin pulların yuyulmasına və reallaşmasına xidmət edir.

Valyuta bazarında aparılan əməliyyatlara xarici valyutanın alınması və satılması üzrə sövdələşmələr aiddir. Valyuta əməliyyatlarının aparılmasının səmərəlilik dərəcəsini müəyyənləşdirərkən alqı-satqı obyektinə çevrilən milli valyuta ilə xarici valyuta arasında optimal nisbətin mütləq nəzərə alınması tələb olunur. Çünki valyuta məzənnəsinin səviyyəsinə müvafiq olaraq maliyyə ticarətinin subyektləri xarici ticarət və beynəlxalq kredit, maliyyə resurslarının beynəlxalq hərəkəti, beynəlxalq turizmin inkişafı ilə bağlı milli valyutaların alqı-satqı əməliyyatlarını həyata keçirirlər.

Yalnız xarici valyutalarla əməliyyatlar aparmaq üçün icazəsi olan bankların vasitəsilə sahibkarlıq subyektləri valyuta əməliyyatları həyata keçirirlər. Bu  banklar həm öz müştərilərinin, həm də xarici bankların müxbirlərinin müxtəlif ödəniş tapşırıqlarını yerinə yetirirlər. Müasir valyuta ticarətinin inkişafında valyuta (maliyyə) birjaları mühüm rol oynayır. Buna görə də hər bir ölkədə maliyyə bazarının mühüm struktur hissəsi olan valyuta birjalarının müasir dövrün tələblərinə uyğun qurulmasının böyük əhəmiyyəti vardır.
FƏSİL 3. AZƏRBAYCAN RESPUBLİKASINDA MALİYYƏ BAZARININ TƏKMİLLƏŞDİRİLMƏSİ  İSTİQAMƏTLƏRİ
3.1. Maliyyə bazarının dövlət tənzimlənməsinin və qanunvericilik 
bazasının  təkmilləşdirilməsi istiqamətləri

Azərbaycanda maliyyə bazarının formalaşması ilk növbədə maliyyə vasitəçiliyinin inkişafını tələb edir. Ölkəmizdə inkişaf etməmiş maliyyə sistemi kreditə söykənən bir sistemdir. Başqa sözlə maliyyə vasitələrinin yeganə istifadəçisi kredit institutları olan banklardır. Milli kredit sistemi iki pilləli – Milli bank və kommersiya bankları kimi təşkil edilib. Mərkəzi bank olan Milli Bank milli maliyyə sistemində önəmli yerlərdən birini tutur və maliyyə bazarını likvidlə təmin edən son instansiya hesab edilir. Milli Bank özünün iqtisadi vəzifələrini pul-kredit siyasəti vasitəsilə maliyyə sisteminə təsir göstərməklə həyata keçirir.maliyyə sisteminin formalaşmasında Milli Bankın həmin sistemdə oynadığı rolun böyük önəmi vardır.

Əsası nəğd puldan (banknotlardan) ibarət MB öhdəlikləri xalis xarici aktivlər (valyuta ehtiyatları) dövlət və bank sektoruna kreditlər vasitəsilə təmin edilmişdir. Başqa sözlə öz kreditlərini geri çağırmaq və valyuta ehtiyatlarını azaltmaq yoluyla dövriyyədən pul kütləsini geri çəkmək imkanına malikdir. Ümumiyyətlə, son illərdə sərt pul-kredit siyasəti vasitəsilə pul kütləsinin həcmi, yaxud pul təklifi kontrol altına alınmış və maliyyə bazarının inkişafı üçün vacib olan sabitlik əldə edilmişdir. Lakin Milli Bankın təməl vəzifələrindən biri iqtisadiyyatın likvid ehtiyaclarını yetərli şəkildə qarşılamaqdır. Əlbəttə, Azərbaycanda inkişaf etmiş bank sisteminin olmaması Milli Bankı iqtisadiyyatın likvidə olan ehtiyacını düzgün müəyyən etməyə və onu dolğun şəkildə qarşılaya biləcək pul kredit siyasətinin yürüdülməsini mümkünsüz edir. Bununla yanaşı hazırda bir sıra pul kradit metodlarından istifadə edilməməsi Milli Bankın maliyyə bazarına yetərli likvid təklif etməməsinin səbəblərindən biridir. Hələ ki, Milli Bank pul siyasətinin yalnız refinansə krediti və məcburi ehtiyat normalarının dəyişilməsi kimi metodlarından istifadə edir. Son aylarda iqtisadiyyatda deflyasiya şəraitində refinansə kreditinin 14 faizdə saxlanılması həmin likvid vəsaitdən rahat və əlverişli istifadə etməyə imkan vermir. Eyni zamanda məcburi ehtiyat normalarının 11 faiz müəyyən edilməsi dövriyyədən kifayət qədər pulun çıxmasına şərait yaradır ki, bu da iqtisadiyyatın likvid açıqlarının böyüməsinə şərait yaradır.

İqtisadiyyatda hökm sürən likvid aclığının səbəblərindən biri də banklararası pul bazarının olmamasıdır. Likvid artığa malik banklar həmin artığı dollara çevirir, likvidə ehtiyacı olanlar isə onu qarşılamamaq durumunda qalırlar. Bunun nəticəsində tədiyyə böhranı dərinləşir, iqtisadi staqnasiya daha davamlı xarakter alır. Yuxarıda qeyd etdiyimiz kimi kredit sisteminin aşağı pilləsi kommersiya banklarıdır. Bank sisteminin maliyyə sistemindəki rolunu araşdırmaq məqsədilə onların fəaliyyətinin səmərəliliyini həm funksional, həm da maliyyə baxımından (operasional) təhlil edək.

Məlumdur ki, dövriyyədəki pul kütləsinin bir hissəsi – nəğd pullar Milli Bank, nəğdsiz pullar isə kommersiya bankları tərəfindən yaradılır. Bankların fəaliyyətinin funksional baxımından səmərəliliyinin göstəricilərindən biri onlar tərəfindən yaradılan pulun toplam pul kütləsində nə qədər yer almasıdır.


Banklara olan inamsızlıq, hesablaşmaların bank hesablarından kənar həyata  keçirilməsi və bankların bazar iqtisadiyyatının tələblərinə uyğun xidmətlər təklif edə bilməməsi onların pulyaratma imkanlarını minimuma eendirmişdir. Bankların öz aralarında hesablaşma sisteminin zəifliyi mütərilərə səmərəli xidmət göstərməyə imkan vermir. Yüksək inflyasiya gözləntiləri şəraitində bankların digər banklarla hesablamaları aparmaq üçün Milli Bankdakı müxbir hesablarda yetərli miqdarda manat saxlamağa risk etmirlər. Nəticədə müəssisələr arasında hesablaşmalar zəifləyir, tədiyyə böhranı bir qədər də dərinləşir.
Bankların sərəncamında olan resurslardan likvidə ehtiyacı olanların bəhrələnmək imkanı da aşağıdır. Maliyyə sahəsində mövcud olan qeyri müəyyənliklər bankları olduqca yüksək faizlə fond təklif etməyə məcbur edir. Real sektorda mənfəət normasının kreditlər üzrə real faiz stavkalarının üstündə olmaması bank sektoru ilə real sektor arasında zəif əlaqələrin ən başlıca səbəbidir. Bununla yanaşı banklar tərəfindən təklif edilən kreditlərin böyük hissəsi qısamüddətlidir. İqtisadiyyatda investisiya layihələrinin reallaşması üçün gərəkli olan uzunmüddətli likvid vəsaitlər banklar tərəfindən demək olar ki, təklif edilmir.
Bankların səmərəliliyini aşağı salan amillərdən biri də vaxtı ötmöş kreditlərin cəmi kreditlərdə 20 faiz yer almasıdır. Bu amil bank fəaliyyətinin riskini xeyli yüksəldir.

Bankların fəaliyyətinin səmərəliliyinə maliyyə baxımından yanaşma bankların fond axtarımında iştirakı zamanı alınan və ödənən faizlər arasındakı fərqdir.

Banklara dayalı maliyyə sisteminin inkişaf etməsinə əngəl olan özəl səbəblərdən biri bu sistemdə sağlam rəqabət şərtlərinin özünə yer ala bilməməsidir. Bankçılıq sahəsində hələ də dövlət banklarının inhisarçı rolu saxlanmaqdadır.
Azırbaycanın bank sistemində xarici sərmayəli banklar da nəzərəçarpacaq rol oynamaqdadırlar. Bank kapitalında onların pay 12 faiz olduğu halda, toplam əmanətlərin 29 faizini cəlb edə bilmişlər. Bu hal xarici banklara olan etibarın yüksək olmasını və onların daha təkmil maliyyə xidmətləri göstərə bilməsini sübut edir. AMB tərəfindən xarici bank kapitalı üçün müəyyən olunmuş limit onların sayının artmasına imkan vermir. Xarici bankların milli banklara nisbətən daha ucuz və keyfiyyətli xidmətlər göstərməsini nəzərə alsaq demək olar ki, həmin limitin olmadığı təqdirdə bank sisteminin xarici kapitaldan asılı vəziyyətə düşməsi təhlükəsi yaranır. Buna görə də AMB-nin müəyyən etdiyi limitə haqq qazandırmaq olar. Hazırda həmin limit 30 faiz səviyyəsində müəyyən edilib.
Azərbaycanda bank sisteminin iqtisadiyyatda önəmli rolunu və onlara olan etibarı təmin etmək məqsədilə bankları maliyyə baxımından gücləndirilməsi, likvidliyinin artırılması və müştərilərin istəklərinə uyğun maliyyə xidmətlərinin göstərilməsi tələb olunur. AMB-nın bu istiqamətdə minimum nizamnamə kapitalına qarşı tələbin artırılması, məcburi likvkdlik normativlərinin müəyyən olunması kimi addımları müsbət qitmətləndirilməlidir. Lakin bununla bərabər bank nsistemində şəffaflığın, informasiyanın açıqlığının yetərli olmaması, banklararsı hesablaşma sisteminin zəifliyi, pul siyasətində yol verilən nöqsanlar bankların iqtisadi rolunun gücləndirilməsini əngəlləyir. Bank fəaliyyətinin şəffaflığı üçün AMB tərəfindən sərt tələblər müəyyən olunmalı və əmanətçilərin istənilən bank haqqında məlumat almağın əlçatanlığı təmin edilməlidir. Banklarası hesablaşma sisteminin vəziyyətinə gəldikdə isə bu sahədəki acınacaqlı vəziyyəti aradan qaldırmaq üçün AMB qabaqcıl rolu tələb oluur. Banklarası hesablaşmalarda kağız-sənədlər prosedurası onların gecikməsinə səbəb olur və iqtisadi səmərəliliyini aşağı salır. Banklarası hesablaşmaların çevikliyini artırmaq məqsədilə elektron hesablaşma sistemi yaradılmalıdır. Həmin sistemin təşkili 10 milyon dollara yaxın vəsait tələb etdiyi üçün bunun təşəbbüsçüsü kimi yalnız AMB çıxış etməlidir.             

Bank vasitəçiliyinin iqtisadi rolunun artmasında əngəllərdən biri də qeyd etdiyimiz kimi, banklararası kradit bazarının yoxluğudur. Belə bazarın olmaması bankların aktiv-passiv əməliyyatlarının imkanlarını məhdudlaşdırır, cari likvidlik vəziyyətinin asanlıqla idarə olunmasına imkan vermir. Bununla yanaşı BKB yoxluğu ölkədə kreditlər üzrə tələb və təklifin düzgün qarşılanmasını və real faiz dərəcəsinin (BIBOR) müəyyən edilməsini məhdudlaşdırır. Fikrimizcə, BKB  təşkili də AMB-nin öncüllüyü ilə təşkil edilməlidir. AMB-nin bu sahədəki öncüllüyünün vacibliyi onunla izah edərdim ki, kommersiya banklarının zəifliyi, sistemin təşkili üçün tələb olunan vəsaitin məhdudluğu və bankların bir-birinə qarşılıqlı etibarının yetərsizliyi, onlar tərəfindən BKB kimi çevik sistemin tezliklə təşkil olunmasına imkan vermir. AMB-nin təşkil edəcəyi həmin sistem yalnız sağlam bankların oradakı iştirakını təmin etməli, kreditvermə və borc alma işinin təminatlığını, öhdəliklərin vaxtında qarşılanması üçün bankların məsuliyyətini möhkəmləndirməlidir. BKB sisteminin təşkilində Türkiyə BPB təşkili və işləyişi təcrübəsindən daha çox istifadı edilməlidir.
Bankların öz müştərilərinə yeni-yeni maliyyə xidmətləri göstərməsi işi də qənaətbəxş deyil. Əlbəttə, son illər Beynəlxalq Bank və Most Bank kredit kartlarının yerləşdirilməsi təcrübəsindən istifadə etməyə başlamışlar. Lakin banklararsı elektron hesablaşma sisteminin olmaması onların tətbiqini əngəlləyir. Beynəlxalq Bankın son dövrlərdə depozit sertifikatlarını dövriyyəyə buraxılmasını milli bankların maliyyə xidmətləri sferasının genişlənməsi istiqamətindəki ilkin addımı kimi hesab etmək olar.
Bankların iqtisadi rolunun zəif olması səbəblərindən biri də pul bazarının digər seqmentlərinin – dövlət qiymətli kağızlar bazarı, veksel və kommersiya kağızları bazarının son dərəcə məhdud, yaxud da heç olmamasıdır. 1995-ci ildən başlayaraq büdcə kəsirinin qarşılanmasının qeyri inflyasiya metodu kimi dövlət borc öhdəliklərinin buraxılışına başlanıldı. 1996-cı ildən günümüzə qədər Maliyyə Nazirliyi tərəfindən Milli bankın agent rolunda iştirakı ilə keçirilən hərraclarda dövlət qiymətli kağızlarının yerləşdirilmə səviyyəsi qənaətbəxş olmamışdır. Keçirilən hərraclarda AMB-nın xüsusi lisenziyası əsasında 5-10 bank diler rolunda iştirak edir. Dövlət qiymətli kağızlar bazarının iştirakçıları say etibarilə azlıq təşkil edir. Demək olar ki, banklardan başqa digər maliyyə qurumları və fiziki şəxslər onlara lazımi maraq göstərmirlər. QDİV-lərə lazımi investor marağının olmaması onların gəlirlilik səviyyəsinin aşağı olması, büdcənin vergi daxilolmalarında xroniki gərginliyin yaşanması ilə bağlı olaraq risk dərəcəsinin böyüklüyü və iştirakçılar üçün informasiyanın kifayət qədər açıq olmaması ilə izah olunmalıdır.
MN tərəfindən QDİV-lərin  nominal gəlirlilik səviyyəsinin azaldılması inflyasiyanın mülayim həddə endirilməsi, AMB refinansə dərəcələrinin aşağı salınması ilə əlaqədar olmuşdur. Lakin QDİV-lərin gəlirlilik səviyyəsinin aşağı düşməsi onların yerləşdirmə səviyyəsinə də mənfi təsir göstərmişdir. QDİV bazarının canlanması MN-nin gəlirlilik siyasətindən x gəlirlilikeyli dərəcədə asılıdır. Fikrimizcə, QDİV-lərə olan investor marağını artırmaq məqsədilə onların gəlirlik səviyyəsinin AMB refinansə krediti dərəcələrinin üstündə reallaşmasına çalışılmalıdır. Hazırda dövlət qiymətli kağızlar bazarının olduqca məhdud olması bir tərəfdən hökumətə büdcənin cari və uzunmüddətli ehtiyaclarını yetərli şəkildə qarşılamağa, digər tərəfdən də AMB-nin pul siyasəti alətlərinin daha geniş spektrdə istifadə edilməsinə imkan vermir.

Pul bazarının digər aləti olan veksel və kommersiya kağızları bazarına gəldikdə isə bu sahədə heç qanunverici baza yox səviyyəsindədir. Pul bazarının bəsit olması kommersiya banklarının da likvid və gəlirli aktiv bazasını məhdudlaşdırır, onlara çevik, aktiv əməliyyatlar aparmağa imkan vermir. Veksellərin bazarının olmaması iqtisadiyyatın likvid açıqlarının böyüməsinə səbəb olur və AMB səmərəli pul siyasəti yürütməyə imkan vermir.
Azərbaycanda maliyyə vasitəçiliyinin bir növü olan sığorta qurumlarının və pensiya fondlarının da iqtisadiyyatda rolu nəzərəçarpacaq deyil. Əhalinin şəxsi yığımlarının məhdudluğu sığorta xidmətlərinə tələbin xeyli aşağı olmasını şərtləndirib. Hazırda sığorta əməliyyatlarının 80 faizi dövlət təşkilatlarının payına düşür. Sığorta təşkilatları öz vəsaitlərini əsasən qısamüddətli bank hesablarında yerləşdirməyi tərcih etmişlər. Sığorta fondlarının məhdudluğu həmin təşkilatların pul və sərmayə bazarlarında investor kimi çıxış etməyə imkan vermir.
Azərbaycanda maliyyə bazarının digər seqmenti olan sərmayə bazarının formalaşması üçün son illərdə səhmləşmə qaydasında həyata keçirilən özəlləşdirmə prosesi geniş imkanlar açır. Dövlət müəssisələrini özəlləşdirmək məqsədilə keçirilən çek və pul hərraclarında müəssisələrin səhmləri investorlar arasında reallaşdırılır. Günümüzə kimi çek və pul hərraclarında 19805 mlyd manatlıq səhm satılmış və 50 minə yaxın şəxs səhmdar olmuşdur. Lakin özəlləşmiş müəssisələrin səərəli çalışmaması, səhmlərə görə lazımi dividentlər ödəməyə imkan vermir. Səhmlərin gəliliyinin aşağı olması onların təkrar bazarının formalaşmasına imkan vermir. Səhmlərin gəlirliliyinin aşağı olması onların təkrar bazarının formalaşmasına imkan vermir. Lakin strateji müəssisələrin, gəlirliyi yüksək olan blue chipslərin səhmlərinin satılması onların təkrar bazarının formalaşmasına zəmin yaratmış olacaq. Özəlləşmə prosesində proqrama uyğun olaraq çek investisiya fondlarının fəaliyyəti nəzərdə tutulub. Bu qurumlar sərmayə bazarının ilk nümayəndələri kimi bu bazarın canlanmasında böyük rol oynaya bilərlər. Bu sahədə hələlik SİQMA adlı bir çek investisiya fondu fəaliyyət göstərir. Bu qurumların fəaliyyəti DƏK-in qəbul etdiyi ÇİF haqqında əsasnamə ilə tənzimlənir. Bu əsasnaməyə görə ÇİF-lər öz aktivlərinin10 faizindən artığını bi müəssisənin səhmlərinə yatıra və bir müəssisənin nizamnamə kapitalının 10 faizindən artığına sahib ola bilməz. Fikrimizcə, ÇİF-lər özəlləşmiş müəssisələrin verimli çalışmasında daha maraqlı olduğundan, onların müəssisələrin nəzarət səhm paketinə yiyələnmələrinə məhdudiyyət qoyulmalı idi. ÇİF-lərin özəlləşdirmədə rolunun artırılması məqsədilə bu məhdudiyyət yüngülləşdirilməlidir.
3.2. Azərbaycan Respublikasında maliyyə bazarının beynəlxalq əlaqələrin gücləndirilməsi yolları


Keçən əsrin axırında dünya təsərrüfatında borc kapital bazarlarının və beynəlxalq əməliyyatların beynəlmiləlləşməsinin intensivləşməsi prosesi müşahidə olunmuşdur. İlk o laraqbu proses istehsalın beynəlmiləlləşməsinə, aparıcı milli firmaların və bankların transmilli korporasiyalara çevrilməsinə əsaslanmışdır.


Transmilli korporasiyalar (TMK) əlavə mənfəət axtarışında xaricdə istehsal və təchizat bölmələrinə  aktiv investisiya yatırmaq hesabına milli bazarların darlı-ğını aradan qaldırmışlar. Həmin şirkətlərin qısa və uzun müddətli kapitala tələbatı yalnız milli bazarların köməyilə deyil, həm də xarici dövlətlərin və dünyanın maliyyə bazarlarının imkanlarından istifadə etməklə maliyyələşdirilməyə başlanmışdı. Banklar öz müştərilərinə kömək etmək üçün beynəlxalq əlaqələrini inkişaf etdirməyə məcbur olmuşdular. Sonda tək xarici bazarlarda maliyyə-kredit idarələrinin aktivliyi artmışdı, birləşmə və udulma, həm də ayrı-ayrı  alyansların yaradılması yolu ilə transmilli banklar formalaşdı. Bütün bunlar əməliyyatların miqyasına və dünya maliyyə bazarının strukturuna böyük təsir göstərmişdir. 

Hal-hazırda maliyyə-kredit sferasında əməliyyatların beynəlmiləlləşməsi istehsal sferasındakına nisbətən daha surətlə gedir. Dünya miqyasında maliyyənin inteqrasiyası mahiyyəti etibarilə dünya iqtisadiyyatının qloballaşmasının, yəni dünya ölkələrinin təsərrüfat mexanizmlərinin yaxınlaşmasının və vahid dünya maliyyə bazarının yaranmasının katalizatoruna xidmət edir.


Dünyada maliyyə münasibətlərinin qloballaşmasına və inteqrasiyasına təsir edən bir neçə amili göstərmək olar. Hər şeydən əvvəl, söhbət dünyanın qabaqcıl dövlətlərində valyuta münasibətlərinin və xarici ticarət məhdudiyyətlərinin nisbətən yumşaldılmasından gedir. Bundan əlavə, dünyanın aparıcı maliyyə sektorunda maliyyə-kredit əməliyyatlarının eyni zamanda həm tənzimlənməməsi, həm də liberallaşdırılması baş verir. Demək lazımdır ki, kompüter və telekommunikasiya texnika və texnologiyasının mövcud tətbiqi səviyyəsi maliyyə qərarlarının qəbul olunan qaydalarını kifayət qədər sadələşdirilmiş,bu isə bir ofisdən real vaxt kəsiyində bütün dünya üzrə investisiyalaşdırmanın həyata keçirilməsinə imkan vermişdi. Eyni zamanda maliyyə bazarlarının institutsiallaşması haqqında da danışmaq olar.


Qeyd etmək lazımdır ki, müasir dünya iqtisadiyyatında kapitalın beynəlxalq hərəkəti sahəsində maneələrin azaldılması ilə paralel əks meyillər də mövcuddur. Kapitalın beynəlxalq hərəkət surətinin yüksəlməsi müxtəlif dünya ölkələrinin valyuta-maliyyə böhranlarının bütün dünyaya keçməsi  qorxusunu gücləndirmişdir. Buna görə də öz iqtisadi təhlükəsizliyindən narahat olan ölkələr milli bazarlarını xarici amillərin mənfi təsirindən qorumağa çalışırlar. Hal-hazırda bir çox ölkələr başa düşürlər ki, müasir dünya təsərrüfatının fəaliyyət göstərməsinin əsas şərti olan kapitalın sərbəst hərəkəti pul vəsaitlərinin əmələ gəlməsinə nəzarət üzrə tədbirlərlə tamamlanmalıdır. Bununla bağlı, “Böyük yeddilik” ölkələrin istəyi ilə 1989-cu ildə məqsədi “çirkli pullarla” mübarizə aparmaq olan FATF təşkilatı yaradılmışdır. “Çirkli pulların” yuyulmasına qarşı mübarizə aparmağa xüsusi diqqət verilirdi. FATF-la qarşılıqlı əlaqə quran dövlətlər tərəfindən 25 əlamət işləyib hazırlanaraq, həmin əlamətlər üzrə beynəlxalq əməliyyatlara xüsusi diqqət verməli olan dövlətlər müəyyən edildi.

Maliyyə bazarı – maliyyə aktivlərinin alınıb satıldığı bir bazardır. Qloballaş-ma nəticəsində iqtisadi agentlərin maliyyələşmə imkanları artıq milli bazarlarında məhdudlaşmır, artıq investorların həm öz ölkələrində, həm də xaricdə investisiya qoyan obyektlərini seçmək imkanları yaranmışdır. Bu səbəbdən müasir dünya maliyyə bazarı öz iqtisadi mahiyyəti ilə ölkələrin, ərazilərin, sahələrin və ayrı-ayrı təsərrüfat subyektlərinin aralarında maliyyə resurslarının rəqabət qaydasında toplanılması və bölüşdürülməsi mexanizmini əks etdirir. Nəticədə beynəlxalq səviyyədə qaytarılanlılıq, müddətlilik və ödənişlilik prinsipi üzrə kredit vəsaitlərinin verilməsi üzrə kreditorlarla borcalanlar arasında iqtisadi münasibətlər yaranmışdır. Göründüyü kimi, dünya maliyyə bazarlarında yerinə yetirilən funksiyalar milli maliyyə bazarlarının funksiyalarının davamı və inkişafı kimi çıxış edir.

Dünya maliyyə bazarı vasitəsilə aşağıdakılar təmin edilirr:

· maliyyə vəsaitlərinin ölkələr arasında  yerdəyişməsi mexanizmi;

· maliyyə vəsaitlərinin alıcı və satıcılarının qarşılıqlı fəaliyyəti. Bunun nəticəsində maliyyə aktivlərinin qiyməti, eyni zamanda müxtəlif valyutalarda əməliyyatların gəlirliliyi aşkara çıxır;

· əldə olan maliyyə resurslarının yenidən satışı imkanları göstərilməklə bazarın likvidliyini artıran əlavə investorların cəlb edilməsi; 

· investisiya imkanlarının artırılması nəticəsində hesabına maliyyələşdirmə prosesind tədavül xərclərinin aşağı salınması;

· sənaye kapitalı ilə yanaşı, maliyyə kapitalının da transmilliləşdirilmə prosesinin sürətinin artırılması;

· aktivlərin beynəlxalq diversifikasiyası nəticəsində bazar iştirakçıları üçün investisiya portfeli riskinin ümumi azalmasına köməklik göstərir.

Funksional baxımdan maliyyə bazarı səviyyəsində təkrar istehsal prosesini təmin etməkdən ötrü banklar və digər maliyyə-kredit təşkilatları sistemi vasitəsi ilə maliyyə resurslarının toplanılması və yenidən bölgüsünü təmin edən milli və beynəlxalq maliyyə bazarlarının cəmi kimi baxıla bilər.

Dünya maliyyə bazarında müxtəlif cəhətli fəaliyyətlə və bu bazarın seqmentlərinin bir-birilənin qarşılıqlı əlaqəsinin mürəkkəbliyi göstərilən bazarın quruluşunun vahid təsnifatını təsəvvür etməkdə çətinlik yaradır. Bu səbəbdən  dünya maliyyə bazarının quruluşunu tam aydınlaşdırmaq üçün biz, hər biri dünya maliyyə bazarını özünəməxsus detallaşdıra bilən bir neçə meyarlardan istifadə edəcəyik.

Dünya maliyyə bazarının seqmentləri müddətindən və bu seqmentdə tədavül edən alətlərin növündən və digər xüsusi meyarlardan asılı olaraq təsnifləşdirilirlər.

Maliyyə bazarı maliyyə alətlərinin tədavül müddəti nöqteyi-nəzərindən  pul bazarına və kapital bazarına ayrılır. Pul bazarında bir ilə qədər ödənilmə müddəti qalan alətlər tədavül edirlər. Kapital bazarında isə bir ildən artıq müddəti olan alətlər tədavül edirlər. Pul bazarları kommersiya banklarına və digər istiqamətli firmalara öz aktivlərinin likvidliyinə  düzəlişlər etməyə üərait yaradırlar. Düzəliş fərqli üsullarla edilə bilər: istiqrazların yerləşdirilməsi, ssuda verilməsi və ya qiymətli kağızların alqı-satqısı. Bununla birgə kapital bazarlarında aparılan hər bir əməliyyat ilkin  məqsədi orta və uzun müddətli perspektivdə riski hərtərəfli nəzərə alınmış gəlir almaqdan ibarətdir.

Alqı-satqı predmetinə xidmət edən alətin növündən asılı olaraq maliyyə bazarıiki yerə- kredit bazarı və qiymətli kağızlar bazarına ayrılır, Bu bazarlardan hər birinə sonradan müxtəlif maliyyə aktivləri bazarlarının cəmi kimi baxılır.

Ilkin və təkrar maliyyə bazarları da fərqlənirlər. Aydındır ki, ilkin bazarda  maliyyə alətlərinin ilkin yerləşdirilməsi aparılır. Mövcud alətlərin ticarəti üzrə bütün sonrakı əməliyyatlar təkrar bazarda həyata keçirilir.

Təşkilati struktur baxımından dünya maliyyə bazarı mütəşəkkil bazara və ya birja bazarına və sövdələşmələrin birbaşa, yaxud vasitəçi vasitəsilə həyata keçirildiyi qeyri-mütəşəkkil bazarına ayrılır.

Maliyyə bazarı həmçinin baza (ilkin) maliyyə alətləri  bazarına və törəmə maliyyə alətlər bazarına bölünür. Törəmə alətlər bazarında  qiyməti bu alətlərin əsasında duran baza aktivlərinin dəyərindən asılıdır.

Demək olar ki, dünya maliyyə bazarında tədavül edən alətlər öz müxtəlifliyi ilə fərqlənirlər. 

Dünya maliyyə bazarının inkişaf dinamikası ümumilikdə onun həcmi, iştirakçıların sayı, əməliyyatların və regionların cəlb edilməsi sürəti  ilə xarakterizə olunur.

Dünya maliyyə bazarında müvəqqəti sərbəst maliyyə resurslarının borc verənlərdən borcalanlara yenidən bölgüsü həyata keçirilir və bu prosesdə iqtisadi agentlərin müxtəlif qrupları iştirak edir. Müvəqqəti sərbəst maliyyə resurslarının sahibi olan subyektlər (borcverənlər), borc alamağa ehtiyacı olan subyektlər (borcalanlar) və dünya maliyyə bazarının iştirakçılarına xidmət edın maliyyə vasitəçiləri, habelə maliyyələşdirmə və investisiyalaş-dırma proseslərinin tənzimlənməsi prosesini həyata keçirən dövlət və beynəlxalq təşkilatlar da buraya aid edilə bilər. Praktikada kreditorları, borcalanları və malyyə vasitəçilərini həm kommersiya təşkilatlarının, həm də dövlət təsərrüfat subyektlərinin müxtəlif növləri təqdim edə bilərlər. Məsələn, dünya maliyyə bazarlarında borcverənlər  kimi sənaye və ticarət firmaları, fiziki şəxslər, dövlət, yerli hakimiyyət orqanları, Dünya bankı, Beynəlxalq Valyuta Fondu kimi beynəlxalq təşkilatlar çıxış edə bilərlər.

Uyğun olaraq borcalanlar qismində beynəlxalq təşkilatlar, müxtəlif ölkələrin hökumətləri və yerli idarəetmə orqanları, qeyri maliyyə sahəsinin müəssisələri çıxış edirlər. Vəziyyətdən asılı olaraq eyni subyekt eyni zamanda və ya  ardıcıl olaraq müxtəlif rollarda çıxış edə bilər. Məsələn, banklar bir maliyyə vasitəçisi olaraq öz müştərilərini kreditləşdirə bilər, müştərilərinin istiqraz vərəqələrinin yerləşdirilməsinə kömək edə bilər, banklararası kredit münasibətlərində borcalan sifətində çıxış edə bilər. Dövlətlər həm borcverən, həm də borcalan kimi çıxış edə bilər. Beynəlxalq təşkilatlarlarla birgə onlar həm də bazarların fəaliyyətini tənzimləyir və onlara nəzarət təşkil edir.

Beynəlxalq maliyyə bazarlarında  əməliyyatlar xüsusi mürəkkəbliyi ilə fərqlənir.Buna görə də bu əməliyyatlarda hər zaman maliyyə vasitəçiləri iştirak edirlər. Bu vasitəçilər milli bazarlarda olduğu kimi bazarda əldə etdikləri maliyyə aktivlərinin, xüsusiyyətlərini dəyişərək və xüsusi öhdəliklərini yerləşdirməklə, transformasiya edirlər, müştərilərin tapşırığı üzrə və hesabına görə, həm də şəxsi hesabına görə maliyyə aktivlərini alırlar və satırlar. Vasitəçilər öz müştərilərinin maliyyə aktivlərinin yaranmasına da yardımçı olurlar və həmin maliyyə aktivlərini maliyyə bazarının digər iştirakçılarına satmaq üçün müştərilərə kömək edirlər, müştərilərin vəsaitlərinin etibarlı idarə olunmasını həyata keçirirlər. 

Maliyyə vasitəçiləri investorlara və emitentlərə maliyyə bazarlarında xərcləri aşağı salmağa, həm də aktivlərin və passivlərin quruluşunun beynəlxalq diversifikasiyası hesabına riskləri azaltmağa şərait yaradırlar.

Dünyada maliyyə vasitəçilərinin müxtəlif tip təşkilatlar tərəfindən həyata keçirilməsi baş verir:

· depozit təşkilatları;

· müqavilə əsasında işləyən  əmanət təşkilatları;

· investisiya fondları;

· sair  maliyyə təşkilatları.

Depozit tipinə aid maliyyə vasitəçilərinə kommersiya və əmanət bankları, kredit ittifaqları, ssuda-əmanət assosiasiyasiyaları aid edilir.

Müqaviləli əmanət təşkilatları uzunmüddətli razılaşmalar üzrə vəsaitləri alır və onları kapital bazarında yerləşdirirlər. Vasitəçilərin bu tipinə sığorta şirkətlərini və pensiya fondlarını göstərmək  olar.
İnvestisiya fondları dedikdə xüsusi səhmlərini buraxan və onları investorlara satan xüsusi təşkilatlar başa  düşülür. Bu yolla toplanılan vəsaitlər banklarda depozitlərə  və ya digər qiymətli kağızlara qoyulyr.

Başqa tipli maliyyə təşkilatlarına investisiya şirkətləri, həmçinin sahibkarlıq sferasında ssuda və lizinq əməliyyatları üzrə ixtisaslaşan işgüzar kredit maliyyə şirkətləri və idxal-ixracəməliyyatlarını maliyyələşdirən ticarət şirkətləri aid edilir.

Dünya maliyyə bazarında maliyyə vasitəçiləri arasında kommersiya bankları xüsusi yer tutur. Geniş dairədə əməliyyatlar həyata keçirən kommersiya bankları həm malik olduğu aktivlərə görə, həm də bağlanmış razılaşmaların həcminə görə lider olurlar. Bununla bağlı kommersiya banklarının dövlət tərəfindən tənzimlənməsinə daha ciddi nəzarət  edilir. Bu  zaman həm də  nəzərə alınır ki, kommersiya bankları maliyyə  bazarında  beynəlxalq  əlaqələrin  qurulmasında fəal  iştirak  edirlər.
Dünya maliyyə bazarı iştirakçılarını qarşılarına qoyduqları məqsədlərdən asılı olaraq dörd kateqoriyaya bölürlər: investorlar, arbitrajçılar, möhtəkirlər və xedcerlər.

İnvestorların üzərinə  uzun müddətə vəsaitlərin beynəlxalq bazarda yerləşdirilməsi düşür. Onlar öz fəaliyyətini həyata keçirərkən dünya bazarında vəziyyətin əsaslandırılmış proqnozlarından istifadə edirlər. Milli maliyyə bazarımızın dünya bazarında öz layiqli yerini tutması üçün onun hərtərəfli təhlili aparılmalıdır.
Arbitraj - kotirovkalardakı fərqdən, mənfəət alınması məqsədilə maliyyə bazarının bir, yaxud qarşılıqlı əlaqəli olan ayrı-ayrı seqmentlərində eyni anda biri digərinə əks mövqenin açılmasından ibarət olan, maliyyə aktivlərilə geniş dairədə əməliyyatları bildirir. Arbitraj mənfəəti faiz nisbətində çox kiçik olduğundan ancaq iri əməliyyatlar cəlbedici sayılır. Arbitraj xalis şəkildə bazar risqini özünə qəbul etmədən və mütləq ilkin investisiya yönəlt əks mövqelərin eyni vaxtda açıqlanmasından mənfəətin alınmasını nəzərdə tutur.

Maliyyə bazarının iştirakçılarından biri də möhtəkirlərdir. Onların əsas məqsədi vaxta görə maliyyə alətlərinin kursundakı  fərq hesabına mənfəət əldə etməkdir. Möhtəkirlərin fəaliyyəti açıq mövqeləri uzun müddət qoruyub saxlamaq sayəsində risqin qəsdən qəbulunu nəzərdə tutur. Belə əməliyyatlar öz həcminə görə fərqli olur. Möhtəkir razılaşmaları müvəqqəti məzənnədən, həmçinin həyata keçirilməsi üsulundan asılı olaraq təsnifləşir.

Dünya maliyyə bazarında əməliyyatların dördüncü istiqaməti xedcerləmə, yəni bazar risqlərindən müdafiə adlanır. Məlumdur ki, istənilən iqtisadi fəaliyyət həmişə risqlə bağlıdır. Maliyyə bazarı iştirakçılarının uğradıqları risqlər müxtəlif  formalarda olur. Dünya maliyyə bazarında (pul və kapital bazarları) qiymətin dəyişməsi ilə bağlı bazar risqləri, (valyuta  risqi, faiz risqi və səhmlərin məzənnə dəyərinin dəyişilməsi risqi) xüsusi əhəmiyyətə malikdir. Xedcirləmə operatorun özünə götürmək istəmədiyi risqlərin kontragentə keçirilməsini nəzərdə tutur. Beynəlxalq bazara çıxanmilli maliyyə bazarı iştirakçılarının mənafelərinin qorunması sahəsində milli xedcerlərin formalaşdırılması əhəmiyyətli rol oynaya bilər.
Risqə münasibətdə operatorların davranışın üç mümkün variantindan birini seçmək imkanları vardır:

· gözləmə mövqeyi. Bu, risqin aradan qaldırılması üzrə qəsdən heç bir tədbirin görülməməsidir. Bu, əslində passiv möhtəkirlik görünə bilər;
· risq altında olan bütün mövqelərin tam örtülməsi. Bu, valyuta və faiz risqlərinin, səhmlər və digər qiymətli kağızlar üzrə risqlərin yüz faiz aradan qaldırılmasını nəzərdə tutur;
· risqlərin və itkilərin təhlili, o cümlədən, itkilərin xedcerləməyə sərf olunan xərclə müqayisə olunması yolu ilə risqlərin seçim örtülməsi. Demək olar ki, bu ən düzgün, faydalıi və iqtisadi əsaslandırılmış davranışdır. Beynəlxalq əlaqələrin qurulması zamanı bu davranışa üstünlük verilməsidir;
Valyuta, yaxud faiz risqlərə hər vaxt açıq mövqe xarakterikdir, ondan müdafiə üçün daha açıq mövqeni aradan qaldırmaq məqsədəuyğundur.

Öz əməliyyatlarını xedcirlədikdə dünya maliyyə bazarında iştirakçıları aşağıdakıları edə bilərlər:

· ya hər bir əməliyyatın digər əməliyyatdan  asılı olmayaraq xedcerlənməsi kimi mikroörtülmə texnikasından istifadə etmək. Onun  müsbət cəhəti bir aktiv səviyyəsində mövqenin müəyyənləşdirilməsini asanlaşdırmaqdan və xedcerləmə alətləri ilə sığortalanan mövqe arasında daha uyğun nisbəti tapmaqdan ibarətdir;
· ya da ancaq qlobal valyuta, və ya  faizli mövqeni sığortalamaq, yəni mikroörtməni həyata keçirmək lazımdır ki, xedcerin dəyərinə qənaət olunsn. Bu texnika balansın aktivi və passivi üzrə kənarlaşmaların müntəzəm hesablanmasını və yalnız nəticə verən risqli mövqenin xedcerlənməsini nəzərdə tutur.

Xedcerlənmə haqqında qərar qəbul edən zaman  örtülmənin dəyərini nəzərə almaq lazımdır. Ardıcıl örtülmə siyasətinin dəyəri, yəni risqin hər cür yaranması sıfıra bərabər olmur, ancaq o əsas etibarilə mümkün risqə uyğundur. Bundan başqa örtülmənin dəyəri qabaq göstərilir, mümkün itkilərin həcminin qiymətləndirilməsi xeyli çətindir. Seçim örtülməsinin daha çevik siyasəti proqnozlardan asılı olaraq xedcerləmədən ibarətdir. Bazarın əlverişli dəyişilməsi gözlənildiyi vaxt, bu təkamüldən mənfəət almaqdan ötrü mövqe sığortalanmır və qəsdən açıq saxlanılır. Əksinə, əgər bazarın qeyri əlverişli dəyişilməsi qabaqcadan deyilirsə, mövqe xedcerlənir, bu halda müvəffəqiyyət proqnozların keyfiyyətindən tamamilə asılı olur.

Kommersiya  bankları  dünya maliyyə bazarında ən fəal iştirakçıları sırasına daxildir. Bu banklar dünya maliyyə bazarında həm investor və borcalan, həm də vasitəçi kimi iştirak edə bilərlər. Bu məqsədlə banklar müxtəlif təşkilati qurumlardan: beynəlxalq idarələr, nümayəndəliklər, digər ölkələrdə filiallar və törəmə qurumlar, birgə banklar, həmçinin ofşor bank qurumları kimi strukturlardan yararlana bilərlər. Bankdan ötrü  beynəlxalq əməliyyatların aparılmasının ilkin forması bank müxbirləri sistemi vasitəsiylə  müştərilərin maraqlarına çərçivəsində xarici valyuta-maliyyə bazarlarında razılaşmaların bağlanmasıdır. Növbəti addım xarici maliyyə bazarında bankın nümayəndəliyinin açılmasıdır. Nümayəndəliklər sərbəst bank əməliyyatları apara bilməzlə, lakin onlar bazar haqqında informasiya toplamaqla və xarici dövlətdə tərəfdaşlar şəbəkəsini genişləndirməklə, gələcəkdə bankın filialının açılması üçün zəruri baza yaradır.

Bank filialları sərbəst hüquqi şəxs deyil və  baş bank tərəfindən ona verilmiş səlahiyyət çərçivəsində fəaliyyət göstərə bilərlər. Bu səbəbdən dövlət tərəfindən qəbul edilən bank tənzimlənməsi və nəzarət sənədlərindən filiallar çıxarılır. Buna görə də dövlətlərin çoxu öz ərazilərində xarici bank filiallarının yaradılmasına icazə vermək istəmirlər.

Törəmə banklar yüz faizli, və ya bankın iştirakı ilə ölkədən kənarda qeydiyyata alına bilər. Belə olduqda törəmə struktur həmin ölkənin qanunvericiliyi əsasında hüquqi şəxs sayılır və tamamilə onun bank və valyuta tənzimlənməsinə tabe olur, baxmayaraq ki, onun kapitalının mülkiyyətçisi qeyri-rezident şəxs hesab edilir. Müəyyən xarici bazarlara istiqamətlənmiş törəmə strukturlarından başqa kommersiya bankları ofşor bankların təsisçisi kimi də çıxış edə bilərlər.


Maliyyə qloballaşmasının dərinləşməsi və beynəlxalq bank sisteminin möhkəmlənməsi beynəlxalq bank biznesinin formalaşmasına səbəb oldu. Beynəlxalq bank biznesi - digər ölkələrin rezidentləri tərəfindən başqa ölkələrin bank idarələrinin əldə edilməsi yolu ilə beynəlxalq bazarlara bank məhsullarının və xidmətlərinin çıxarılmasını özündə əks etdirir. Beynəlxalq bank biznesi bazarın coğrafiyasından və milli tənzimləmə şərtlərindən asılı olaraq müxtəlif formalarda ola bilər. Ümumi şəkildə yanaşsaq, beynəlxalq bank biznesini iki yerə ayırmaq olar: 1) beynəlxalq pərakəndə satış bank biznesi; 2)  beynəlxalq topdansatış bank biznesi.


Beynəlxalq pərakəndə satış bank biznesi hər hansı ölkənin fiziki şəxslərə və kiçik müəssisələrə xidmət göstərməyə yönəlmiş bank idarələrinin xarici şəbəkəsinin sahibinə aiddir. Onların fəaliyyəti, əsas etibarilə, depozitlərin qəbul edilməsi və fərdi istehlak kreditlərinin verilməsini nəzərdə tutur.


Beynəlxalq  topdansatış bank biznesi digər ölkədə mövcud olan  iri korporativ müştərilərə xidmət göstərməyə yönəldilən bank idarələrinin başqa ölkənin nümayəndəliklərinin sahibinə məxsusdur. Biznesin bu tipi kommersiya banklarının ənənəvi depozit-ssuda əməliyyatları, yəni xidmətlərin daha geniş spektri, hər şeydən əvvəl, investisiya fəaliyyəti kimi anlaşılır. Pərakəndə satış bank biznesindən fərqli olaraq topdansatış bank biznesi qeyri məhdud sayda filialların vasitəsilə əhəmiyyətli həcmdə maliyyə resursları ilə az miqdarda xidmətedicilərin işləməsini nəzərdə tutur. Qeyd edək ki, hər il beynəlxalq topdansatış bank strukturları vasitəsilə geniş həcmdə maliyyə vəsaitləri milli sərhədlərdən kənara çıxarılır.

        Milli bazarın beynəlxalq bazara qovuşmasında bank konsorsiumları mühüm rol oynayr. 


Bu, konsersiumlar onlara daxil olan müxtəlif beynəlxalq bankların risqlərini diversifikasiya etməklə və məhdudlaşdırmaqla, borcalanlara kifayət həcmdə kredit təqdim etməyə imkan verirlər. Beynəlxalq arenada bankların müxtəlif birlikləri hüquqi cəhətdən əsaslandırılmayıb. Beynəlxalq səviyyədə bamkların qarşılıqlı fəaliyyətinin ən məşhur forması sindikatlaşdırılmış bank kreditlərinin təqdim edilməsidir. Beynəlxalq sindikatlaşdırılmış kreditlərin dünyada mərkəzi London şəhəri sayılır. Göstərilən bazarda əməliyyatların həcmi durmadan çoxalır. Burada borcalanların çoxo sənaye cəhətdən inkişaf etmiş ölkələrin müəssisələri sayılır, bazarın doxsan faizindən çoxu bu müəssisələrin payına düşür.

Borcalanlar
üçün sindikatlaşdırılmış kreditləşmənin əlverişliliyi təkcə qısa müddətli deyil, həm də uzunmüddətli investisiya layihələrini maliyyələşdirilməsi üçün vəsaitlərin cəlb edilməsi imkanı ilə bağlıdır. Risqlərin sığortalanması məqsədilə faiz dərəcələri adətən üzən olur. Bu, banklara pul bazarının  hətta ən ucuz  alətləri hesabına da kreditlər üçün resurs bazası formalaşdırmağa şərait yaradır. Sindikatlaşdırılmış kredit verən banklar borcalanın maliyyə-təsərrüfat fəaliyyətini sərbəst təhlil  etdikləri üçün ona beynəlxalq kredit reytinq almaq məcbur deyildir.

Sindikatlaşdırılmış kreditin verilməsi, onun təşkili bir neçə mərhələ üzrə həyata keçirilir. Birinci mərhələdə sindikatın idarəedici kimi çıxış edən bank borcalanla danışıq aparır və borcun məbləğini, qaytarılma müddətini və başqa şərtlərini razılaşdırır. İkinci mərhələdə kredit müqaviləsi bağlanır və vəsaitin birbaşa köçürülməsi həyata keçirilir. Üçüncü mərhələdə nəzarət mərhələsidir, sindikatın meneceri vəsaitin borcalan tərəfindən düzgün təyinatı üzrə istifadə edilməsinə və ödənilməsi prosesinə  nəzarət edir. Sindikat  üzvləri arasında münasibət kreditin ödənilməsindən sonra dayanır. Kredit üzrə faiz gəliri sindikatın iştirakçıları arasında qoyulmuş məbləğə mütənasib şəkildə bölüşdürülür, sindikatın meneceri isə bundan başqa  komisyon haqqı alır.

İxrac-idxal razılaşdırılmalarının maliyyələşdirilməsi beynəlxalq banklar tərəfindən göstərilən əsas xidmətlərdən biri hesab edilir. Beynəlxalq ticarətin maliyyələşdirilməsi bir ölkədə yerləşən ticarət tərəfdaşlarının maliyyələşdiril-məsinə nisbətən bank qarşısında daha mürəkkəb vəzifələr qoyur. Burada təkcə tənzimlənmədəki fərq deyil, həm də istifadə olunan valyutanın müxtəlif növlərində və kredit reytinqlə-rində olan fərqlər, valyuta risqi və digər risqlər rol oynayır.

Bank aksepti birinci klass  banklar tərəfindən akseptləşdirilmiş idxalatçının təcili vekselini ifadə edir. Bank vekselin üz tərəfinə müvafiq ştamp vurmaq yolu ilə vekseli akseptləşdirir. Beləliklə, bank vekselin haqqının ödənilməsinə təminat verir və idxalatçının rejtinqini özünün kredit rejtinqilə dəyişir. Vekselin müddəti adətən maliyyələşdirilən əmtəənin alıcıya göndərilməsi və onun qəbulu tarixinin çatması nəzərə alınmaqla hesablanır. İxracatçı vekselin ödənilməsi tarixini gözləmədən istənilən anda onu pul bazarında sata bilər. Bu halda o əmtəənin haqqını bank diskontunu çıxmaqla dərhal alır.

Dünya maliyyə bazarlarında bankların fəaliyyət göstərməsi heç də sindikatlaşdırılmış kreditləşməni və ticarət maliyyələşdirilməsini məhdudlaşdırmır. İnvestisiya və kommersiya bank fəaliyətinin yaxınlaşması, universal bankların müəyyən üstünlüklərə malik olması və onların maliyyə fəaliyyətinin bitişik sahəsinə nüfuz etməsi prosesi bankların dünya pul bazarının və dünya kapital bazarının əsas operatorlarından biri kimi çıxış etməsinə gətirib çıxarmışdır. Ona görə də banklar fəaliyyətlərində həm öz şəxsi maraqlarına, həm də müştərilərin maraqlarına uyğun olaraq yuxarıda sadalanan alətlərin hamısından aktiv istifadə etməlidirlər. Bundan əlavə banklar təkcə həmin alətlərə vəsait investisiya-laşdırmaqla kifayətlənməli, həm də xarici banklarda müxtəlif qiymətli kağızların emissiyasının təşkilatçısı kimi çıxış etməlidirlər.

NƏTİCƏ
Dissertasiya işində maliyyə bazarının inkişaf səviyyəsinin kompleks təhlili və onun biznesin inkişafına təsirinin qiymətləndirilməsi əsasında bir sıra nəticə və təkliflər irəli sürülmüşdür ki, bunlar da aşağıdakılardır:

1. Müasir dövrdə şirkətlər iri kapital qoyuluşları həyata keçirmədən və yal​nız mənfəətləri hesabına biznes layihələrini maliyyələşdirməklə özlərinin rəqabət qabiliyyətlərini artıra bilməzlər. Maliyyə bazarı ən səmərəli investisiya qərar​la​rı​nın qəbul olunduğu mərkəzdir və qeyd edilən yığım vəsaitlərini səfərbər edərək onları investisiyaya çevirir.

Ölkədə maliyyə bazarının inkişafı informasiyanın əldə olun​ması ilə bağlı xərcləri azaldır, yığım vəsaitlərinin səmərəli layihələrə istiqamət​lənməsini təmin edir və nəticədə  yığım vəsaitləri səmərəli bölüşdürülür. Maliyyə bazarlarının inkişafı biznes fəaliyyətinə nəzarət siste​mi​nin formalaşmasına gətirib çıxarır. Belə ki, firmalar kredit cəlb edərkən, onların səhmləri fond birjasında tədavüldə olar​kən öz fəaliy​yətləri haqqında zəruri informasiyaları təqdim etməlidirlər. 

2. Azərbaycanda maliyyə bazarının formalaşması və inkişafı istiqamə​tin​də bir sıra tədbirlər həyata keçirilmişdir. Bu tədbirlər borc və ya kredit ba​za​rını, val​yuta bazarını və  qiymətli kağızlar (və ya fond) bazarını əhatə etmişdir. Ölkədə 1999-2006-cı illər ərzində qiymətli kağızlar bazarının normativ-hüquqi bazasının yaradılması, bazarda fəaliyyət göstərən peşəkar iştirakçıların forma​laş​ması, bu sa​hənin tənzimlənməsi istiqamətində bir sıra tədbirlər həyata keçirilmişdir. Ha​zır​da qiymətli kağızlar bazarının infrastrukturu Bakı Fond Birjası, Mil​li Depozit Mərkəzi və qiymətli kağızlar bazarının digər peşəkar iştirak​çılarının şəbəkəsi ilə təmsil olunur. 

3. Biznes subyektlərinin əksəriy​yə​ti​nin maliyyə vəziyyətinin yaxşı olmaması dövlət tərəfindən biznesin kredit​ləş​diril​məsinin əhəmiyyətini artırır. Xüsusilə, ölkənin regionlarında biznesin maliy​yə təminatında ciddi problemlərin olduğunu nəzərə alaraq kreditlərin veril​mə​sin​də regionlardan daxil olan layihələrin maliyyələşdirilməsinə üstünlük veril​mə​lidir. 

4. Bank sektorunun inkişafını məhdudlaşdıran amillərdən biri yüksək risk​lərin olmasıdır. Biznes subyektlərinin kapitallaşma səviyyəsi, likvidliyi və hesa​bat​larının dəqiqliyinin aşağı olması, kreditorların hüquqlarının qanunvericiliklə zəif müdafiəsi kredit risklərinin artmasına gətirib çıxarır. Biznesin səmərəliliyi və sahibkarlıq subyektlərində korporativ idarəetmənin səviyyəsi yüksəldikcə kredit riskinin aşağı düşməsi və bununla da faiz dərəcələrinin azalması baş verəcəkdir. 

Bank əməliyyatlarının aparılması zamanı risklərin azaldılması və kreditor​la​rın məsuliyyətlərinin artırılması məqsədilə ölkədə kredit bürolarının yaradılması məqsədəuyğun olardı. Kredit büroları kredit götürənlərin krediti qaytarmaqla bağlı davranışları haqqında ətraflı məlumatları toplanmasına imkan verər ki, bu da bankların kredit verilməsi ilə əlaqədar qərarın qəbulunu xeyli asanlaşdıra bilər.

5. Biznesin maliyyələşdirilməsinin mühüm istiqamətlərindən biri fond bazarında qiymətli kağızların yerləşdirilməsidir. Qiymətli kağızlar bazarının inkişafı nəinki biznesin maliyyələşdirilməsi üçün zəruri vəsaitlərin cəlb edilmə-sinə, həm də təsərrüfat əməliyatlarının səmərəliliyinin artırılmasına və bu zaman meydana çıxan risklərin aşağı salınmasına imkan verir. Məsələn, banklardan kredit vəsaitlərinin cəlb edilməsi üçün qiymətli kağızlardan girov kimi istifadə edilməsi girovla bağlı xərclərin azaldılmasına gətirib çıxara bilər. 
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Проблемы формирования финансового рынка Азербайджана

РЕЗЮМЕ

Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения и списка использованной литературы.

Во введении обосновывается актуальность темы, определены цель и  задачи, показаны научная новизна и практическая значимость исследования.

В первой главе изучена сущность и роль финансового рынка, этапы формирования и правовая основа финансового рынка Азербайджанской Республики.

Во второй главе изучены анализ и оценка оборота государственных и корпоративных ценных бумаг, формирование и оценка текущего состояния рынка и валютный рынок, проблемы его регулирования.

В третьей главе выявлены совершенствование законодательной базы государственного регулирования финансовых рынков и пути усиления международных отношений Азербайджанской Республики.

В заключении показываются основные выводы полученные в результате проведенного исследования.

Problems of formation of the financial market of Azerbaijan
REZUME
The thesis consists of an introduction, three chapters, conclusion and bibliography.
ıIn the introduction the relevance of the topic, the purpose and objectives are shown scientific novelty and practical signiticance of the study.

In the first chapter examined the nature and role of the financial market, the stages of formation and legal framework of the financial market of Azerbaijan Republic.
In the second chapter studied the analysis and evaluation of the turnover of government and corporate securities, formation and evaluation of the current state
of the market and the currency market, the problems of its regulation.
In the third chapter identified improving the legal framework of state regulation of the financial markets and ways of strengthening international relations of Azerbaijan Republic.
In conclusion, the main findings are shown resulting from the study

Cəbrayılova Şəmail İsrafil qızının hazırladığı "Azərbaycanda maliyyə
bazarının formalaşması problemləri" mövzusunda magistr dissertasiyasının
R E F E R A T I
Mövzunun aktuallığı. Azərbaycan iqtisadiyyatının bazar münasibətlərinə keçidi bazar mexanizminin iqtisadi fəaliyyətin bütün tərəflərinin tənzimlənməsində rolunun artmasına gətirib çıxarmışdır. Bu baxımdan, maliyyə bazarının formalaşması ölkədə həyata keçirilən iqtisadi islahatlarla bilavasitə əlaqədardır. Ölkədə dövlət əmlakının özəlləşdirilməsi nəticəsində xüsusi banklar və digər maliyyə firmaları və maliyyə sektoru ilə qaşılıqlı əlaqədə fəaliyyət göstərən özəl biznes subyektləri yaranmışdır.
Maliyyə bazarlarının inkişafı bazar münasibətələrinin formalaşması və davamlı inkişafın təmin olunması baxımından mühüm əhəmiyyətə malikdir. Çünki, ölkədə maliyyə vasitəçilərinin inkişafı yığım vəsaitlərinin səfərbər edilməsinə və bu vəsaitlərin investisiya qoyuluşlarının maliyyələşdirilməsinə istiqamətləndir​məyə əlverişli şərait yaradır.
Artıq təcrübə göstərir ki, bazar münasibətələrinə keçid avtomatik olaraq iqtisadi inkişafı təmin etmir. İqtisadi inkişafın təmin olunması, ölkə iqtisadiyyatının kəmiyyət və keyfiyyət göstəricilərinin yaxşılaşdırılması iri həcmli investisiya qoyuluşları tələb edir. Eyni zamanda, bu investisiya qoyuluşlarını həyata keçirmək iqtidarında olan biznes strukturlarının mövcud olması da iqtisadi inkişafın zəruri şərtlərindən biridir. Ölkədə biznesin inkişafı və maliyyə bazarlarının formalaşması biri digərinin səbəb-nəticəsi kimi çıxış edir. Real sektorun inkişafı maliyyə bazarlarının formalaşmasına gətirib çıxarır, maliyyə bazarlarının inkişafı isə real sektorun inkişafının zəruri şərtlərindən biri kimi çıxış edir. Bu baxımdan, hazırda maliyyə bazarları ilə iqtisadiyyatın real sektorunun qarşılıqlı əlaqələrinin və onların bir-birlərinə təsirinin elmi tədqiqinə böyük ehtiyac vardır.

Son illərdə Azərbaycan Respublikasında maliyyə bazarının bütün subyektləri inkişaf etməkdədir. Ölkənin bank sektorunda, qiymətli kağızlar bazarında, sığorta sahəsində və s. inkişaf meylləri baş verir. Bununla belə, həm biznesin inkişaf səviyyəsi maliyyə bazarlarının inkişafını, həm də  maliyyə bazarlarının inkişaf səviyyəsi biznesin inkişafını lazımi səviyyədə təmin etmir.

Maliyyə alətləri maliyyə bazarında alqı-satqı obyektidir. Başqa sözlə pul vəsaiti maliyyə alətləri vasitəsilə yığım sahiblərindən investora ötürülür. Maliyyə qurumları isə bu prosesin vasitəçiləridir. Onlar pul sahiblərindən pulu cəlb edir və layihəçiyə ötürür. Digər ifadəylə maliyyə qurumları maliyyə bazarının iştirakçılarıdır. Maliyyə bazarı pul artığı olanlarla pula ehtiyacı olanlar arasında maliyyə alətləri vasitəsilə və maliyyə qurumlarının iştirakı ilə əlaqə yaradan orqanizmdir.

Maliyyə bazarının inkişafının digər bir şərti iqtisadiyyatda sabitliyin olmasıdır. Gəlirlərin yığıma gedən hissəsinin maliyyə bazarı vasitələrinə yatırıl massı müəyyən risklə bağlıdır. Gələcəyə qarşı qeyri-müəyyən situasiyalarda fərdlər sərvətləri maliyyə aktivləri şəklində saxlamaqdan yan qaçırlar. Qeyri-müəyyənliklə müşayiət olunan iqtisadi və siyasi situasiyalarda fərdlər öz sərvətlərini daha çox qızıl, dayanıqlı istehlak malları, xarici dönərli valyuta, digər qiymətli əşyalar şəklində saxlamağa üstünlük verirlər. Bu baxımdan  ölkənin maliyyə bazarının  fəaliyyəti üçün makroiqtisadi və siyasi sahədə sabitliyin olması başlıca şərtdir.

Tədqiqatın məqsəd və vəzifələri. Tədqiqatın məqsədi maliyyə bazarının fomalaşması problemlərini həll etmək, maliyyə bazarında dövlət və korporativ qiymətli kağızların dövriyyəsi, sığorta və valyuta bazarlarının müasir vəziyyətinin qiymətləndirilməsi və tənzimlənməsi problemlərini araşdırmaq əsasında elmi cəhətdən əsaslandırılmış konkret nəticə və təkliflər hazırlamaqdan ibarətdir.

Qarşıya qoyulmuş məqsədə çatmaq üçün aşağıdakı  vəzifələr  müəyyənləşdirilmişdir.

· maliyyə bazarının mahiyyəti və rolu haqqında nəzəri baxışları araşdırmaq;
· maliyyə bazarının formalaşmasının hüquqi əsasları və mərhələlərini təhlil
etmək;
· maliyyə bazarında dövlət və korporativ qiymətli kağızların dövriyyəsini təhlil etmək;
· sığorta bazarının formalaşması mərhələlərini araşdırmaq;
· valyuta bazarının tənzimlənməsi problemlərini təhlil etmək;
· maliyyə bazarının dövlət tənzimlənməsinin və qanunvericilik bazasının təkmilləşdirilməsi istiqamətlərini öyrənmək;
· maliyyə bazarının beynəlxalq əlaqələrin gücləndirilməsində əhəmiyyətinin əsaslandırılması.
Tədqiqatın obyekti Azərbaycanda fəaliyyət göstərən bank, birja, sığorta, valyuta, qiymətli kağızlar, borc və ya kredit bazarı seçilmişdir.
Tədqiqatın nəzəri-metodoloji əsaslarını dünyanın və Azərbaycanın tanınmış iqtisadçı alimlərinin əsərləri, Azərbaycan Respublikasının Konstitusiyası, Azərbaycan Respublikası Prezidentinin fərman və sərəncamları, Nazirlər Kabinetinin qərarları, müvafiq qanunvericilik və normativ sənədlər təşkil edir.
Dissertasiyanın yazılması prosesində müqayisəli-statistik, iqtisadi və digər hesablama materiallarından istifadə olunmuşdur.
Tədqiqatın elmi yeniliyi aşağıdakılardan ibarətdir:
· maliyyə bazarının formalaşmasının mərhələləri araşdırılmışdır;
· maliyyə bazarının ən səmərəli investisiya qərarlarının qəbul olunduğu mərkəz olduğu müəyyənləşdirilmişdir;
· dövlət və korporativ qiymətli kağızların dövriyyəsi təhlil edilmişdir;
· maliyyə bazarının dövlət tənzimlənməsi metodları araşdırdılmışdır;
· regionların inkışafını təmin etmək məqsədi ilə kreditləşmənin prioritetlərı təhlil edilmişdir;
- sığorta bazarının müasir vəziyyəti öyrənilmişdir;

- risklərin azaldılması və kreditorların məsuliyyətlərinin artırılması üçün tədbirlərin hazırlanması metodikası müəyyənləşdirilmişdir;
· maliyyə bazarının beynəlxalq əlaqələrin qurulmasındakı rolu əsaslandırılmışdır.
Sonda aşağıdakı nəticələr verilmişdir:
1. Müasir dövrdə şirkətlər iri kapital qoyuluşları həyata keçirmədən və yalnız mənfəətləri hesabına biznes layihələrini maliyyələşdirməklə özlərinin rəqabət qabiliyyətlərini artıra bilməzlər. Maliyyə bazarı ən səmərəli investisiya qərarlarının qəbul olunduğu mərkəzdir və qeyd edilən yığım vəsaitlərini səfərbər edərək onları investisiyaya çevirir.
Ölkədə maliyyə bazarının inkişafı informasiyanın əldə olunması ilə bağlı xərcləri azaldır, yığım vəsaitlərinin səmərəli layihələrə istiqamətlənməsini təmin edir və nəticədə yığım vəsaitləri səmərəli bölüşdürülür. Maliyyə bazarlarının inkişafı biznes fəaliyyətinə nəzarət sisteminin formalaşmasına gətirib çıxarır. Belə ki, firmalar kredit cəlb edərkən, onların səhmləri fond birjasında tədavüldə olarkən öz fəaliyyətləri haqqında zəruri informasiyaları təqdim etməlidirlər.
2. Azərbavcanda maliyyə bazarının formalaşması və inkişafı istiqamətində bir sıra tədbirlər həyata keçirilmişdir. Bu tədbirlər borc və ya kredit bazarını, valyuta bazarını və qiymətli kağızlar (və ya fond) bazarını əhatə etmişdir. Ölkədə 1999- 2006-cı illər ərzində qiymətli kağızlar bazarının normativ-hüquqi bazasının yaradılması, bazarda fəaliyyət göstərən peşəkar iştirakçıların formalaşması, bu sahənin tənzimlənməsi istiqamətində bir sıra tədbirlər həyata keçirilmişdir. Hazırda qiymətli kağızlar bazarının infrastrukturu Bakı Fond Birjası, Milli Depozit Mərkəzi və qiymətli kağızlar bazarının digər peşəkar iştirakçılarının şəbəkəsi ilə təmsil olunur.
3. Biznes subyektlərinin əksəriyyətinin maliyyə vəziyyətinin yaxşı olmaması dövlət tərəfindən biznesin kreditləşdirilməsinin əhəmiyyətini artırır. Xüsusilə, ölkənin regionlarında biznesin maliyyə təminatında ciddi problemlərin olduğunu nəzərə alaraq kreditərin verilməsində regionlardan daxil olan layihələrin maliyyələşdirilməsinə üstünlük verilməlidir.
4. Bank sektorunun inkişafını məhdudlaşdıran amillərdən biri yüksək risklərin olmasıdır. Biznes subyektlərinin kapitallaşma səviyyəsi, likvidliyi və hesabatlarının dəqiqliyinin aşağı olması, kreditorların hüquqlarının qanunvericiliklə zəif müdafiəsi kredit risklərinin artmasına gətirib çıxarır. Biznesin səmərəliliyi və sahibkarlıq subyektlərində korporativ idarəetmənin səviyyəsi yüksəldikcə kredit riskinin aşağı düşməsi və bununla da faiz dərəcələrinin azalması baş verəcəkdir.
Bank əməliyyatlarının aparılması zamanı risklərin azaldılması və kreditorların məsuliyyətlərinin artırılması məqsədilə ölkədə kredit bürolarının yaradılması məqsədəuyğun olardı. Kredit büroları kredit götürənlərin krediti qaytarmaqla bağlı davranışları haqqında ətraflı məlumatları toplanmasına imkan verər ki, bu da bankların kredit verilməsi ilə əlaqədar qərarın qəbulunu xeyli asanlaşdıra bilər.
5. Biznesin müəyyənləşdirilməsinin mühüm istiqamətlərindən biri fond bazarında qiymətli kağızların yerləşdirilməsidir. Qiymətli kağızlar bazarının inkişafı nəinki biznesin maiiyyələşdirilməsi üçün zəruri vəsaitlərin cəlb edilməsinə, həm də təsərrüfat əməliyatlarının səmərəliliyinin artırılmasına və bu zaman meydana çıxan risklərin aşağı salınmasına imkan verir. Məsələn, banklardan kredit vəsaitlərinin cəlb edilməsi üçün qiymətli kağızlardan girov kimi istifadə edilməsi girovla bağlı xərclərin azaldılmasına gətirib çıxara bilər.
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