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GIRIS
Movzunun aktualhgi. Pul - basoriyyatin on miihiim kosflorindon biridir,

onlarin meydana ¢ixmasi miibadilo va ticarstin inkisafina sobab oldu.

Todqiqgat isi pulun iqgtisadiyyatda oynadigi rolun dyranilmasina hasr olunub.
Pulun miqdarinin dayisilmosi inflyasiya, galirlor, buxarilis, faiz tariflori kimi miixtalif

makroiqtisadi gostaricilora shomiyyatli dorocoados tosir gostars bilar.

Todqiqatin aktualligindan irali goalorok isdo pulun funksiyasi, iqtisadiyyatda
pulun miqdarin1 6lgan pul agreqatlari nozardon kegirilir.Pula tolobat, pul tokliflori vo
pul bazarindaki tarazhigin analizi aparilir.Pul talobatinin asili oldugu amillar, markazi
bankin vo kommersiya banklariin iqtisadiyyatda pul toklifina neca tosir géstormasi
nozordon kegirilir. Analiz,igtisadiyyatda pulun faiz tariflorinin neco ohamiyyat
dasidigini basa diismoaya komok edoan, sads igtisadi konsepsiyalara asaslanir.Bu analiz
igtisadiyyatda qiymatlorin saviyyasinin pulun miqdari ilo six bagl oldugunu niimayis

etdirir.Sonda pul siyasatinin aparilmasi ilo alagadar masalolors baxilacaq.

Problemin oyranilmo saviyyasi.Maliyys bazarlarmin faaliyysti va onun
dinamikasina tosir edon amillor problemi igtisad elminin klassiklorinin  va
digordovlatlarinbir sirataninmig alimlarinin asorlorinde miixtalif sopkilordon todgiq
edilorok dyronilmisdir. Bu alimlorin arasinda K.C.Arou, I.T.Balabanov, Q.A.Birman,
V.V.Bulatov, A.S.Kovalevoy, N.V.Kol¢inoy, A.A.Kilyagkov, R.Levin, R.S.Merton,
A.S.Sapkin vo basqalarinin adlarimi xiisusi geyd etmok lazimdir. Azorbaycanin
igtisad¢1 alimlorindon ©.X.Nuriyev, A.B. Abbasov, S.9.Axundov, T.N.Oliyev,
Q.N.Manafov, V.M.Niftullayev, K.R.Pasayev, K.A.Sahbazov, A.S.Somodov va
digarlari 6lks igtisadiyyatinin, o ciimladan biznesin igtisadi problemlarina dair 6namli
todgiqatlar aparmis vo niifuzlu monoqrafiyalar ¢ap etdirmislor. Maliyyanin aktual
problemlori S.H.Haciyev, D.A.Bagirov, B.X.Anasov, A.F,Musayev,
M.X.Meybuliayev, S.M.Mammoadov, M.X.Hasanli, M.M. Sadiqov, A.S.Sakaraliyev
va digarlarinin asarlorinds genis tadqiq olunmusdur.Lakin 6lkado maliyys bazarinin

inkisafi vo onun dinamikasina tasir edon masalalor Kifayat godor &yranilmayib.
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Homginin geyd etmok istordim ki, iqtisad lizro falsofo doktoru, Elsad Somodzado
ayri-ayrt  xronoloji  ¢orgivodo  arsayogotirdiyi: “I'ocymapcTBEHHBIC — 3aKyIKH
AsepbOaiikanckoit Peciyonuku: peanun u nepcnektuBbl / Beynoalxalg Forum. Orta
Asiya vo Conubi Qafqazda dovlot satinalmalar, Isik-Kul, 21-24 aprel 20097,
“Kuresel krizin anlami vo ¢ikis yollar1 hagda/Kuresel Finansial Krizin Tiirk
Cumhuriyyetleri ekonomilerine etkiler. Qazi Universiteti, Kartiirk, Tiirksoy, Antalya,
may 2009”, “Bank soffafligi maliyys axinlarinin artim amili kimi. Soffafliq haqqinda
esse/"Bohrandan sonraki iqtisadiyyatda maliyyo resurslariin somoarali idars
olunmasinda soffafligin rolu". (Beynalxalg elmi-praktik konfransin materiallar1). - B.:
“Iqtisadiyyat vo audit” jurnalinin nasri, 2009. - 474 soh.”, “Foal xarici iqtisadi siyasot
davamli inkisafin miithiim amili kimi/ Milli igtisadiyyatin inkisafi vo samaraliliyinin
yiiksaldilmasi. Beynolxalg elmipraktik konfransin materiallari. Baki, 27-28 iyun
2012-ci il.”,. “On giicli nozarot vicdandir” / "Miasir soraitdo soffafligin
artirllmasinda auditin rolu" (beynolxalq elmi-praktik simpoziumun materiallari). -B.:
"Nagil evi", 2012. , “Maliyys nazaroti dayaniqli igtisadi inkisafin miihiim amili kimi /
Azorbaycan xalqmin imummilli lideri Heydoar Oliyevin 90 illik yubileyino hasr
olunmus "Heydor Oliyevin iqtisadi siyasatindo nozarstin yeri vo rolu" mdévzusunda
elmi-praktik simpoziumun materiallart. - B.: “Nagil evi”, 2013.” va.s kimi elmi
todqiqat islori, eyni zamanda miiallifi oldugu miihazira motnlori maliyys bazarlarinin

miifassal sokilda dyronilmasi baximindan giymatli manbalardandir.

Bu baximdan, bazar iqtisadiyyat1 soraitindos maliyys bazarlarinin dinamikasina
tosir edonamillora dair elmi todqgiqatlarin aparilmasi 6namli nozari vo praktiki
ohamiyyat kasb edir. Belaliklo, s6ziigedon problemin aktuallig1 vo onun lazimi gador

oyranilmomasi dissertasiya mévzusunun se¢ilmasini sortlondirmisdir.

Maliyys bazarlarmin dinamikasma tosir edon amillorin tonzimlonmasi vo
davamli inkisafin tomin olunmasi baximindan miithiim shomiyysto malikdir. Ciinki,

6lkado maliyys vasitogilorinin inkisafi yigim vosaitlorinin saforbor edilmasine vo bu
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vosaitlorin  investisiya  qoyuluslarminmaliyyslosdirilmasine  istigmatlondirmayo

olverisli sorait yaradir.

Umumilikds geyd edilonlor 6lka iqtisadiyyatiin inkisafinin miiasir dévriindo
pul bazarlarinin inkisafi vo onlarm 6lks iqtisadiyyatinin inkisafina tasiri mosalalarinin

aragdirilmasi aktualligini miiayyon edir.

Tadgigatin maqgsad Vva vazifalari. Todgigatin  9sas mogsadi  bazar
miinasibatlori goraitindo pul bazarlarinin formalagsmasina tosir edon amillarin
kompleks tohlil edib giymatlondirmok vo maliyys bazarimin iqtisadi inkisafinda
rolunun artirilmasi istigamotindo elmi cohatdon osaslandirilmig toklif vo tovsiyyalor

isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Bu fasil pul bazarinin faaliyystinin ganunauygunlugqlart haqqinda, pul — kredit
siyasatinin hoyata kegirilmoasinin forma va metodlar1 haqqinda asas nozari anlayislarla
tanis edir. O bir ¢ox iqtisadi proseslari, o, cimlodan, inflyasiya ve valyuta kursunun

analizi i¢lin nazari biindvrani tamin edir.

Tadqiqat isi itmumilikda, pulun mahiyyati vo onun yerina yetirdiyi funksiyalari
aydinlasdirmaga, iqtisadiyyatda faizin bazaar tarifinin neco miioyyanlosdirmasini
basa diismaya, pul taklifina va pul talobatina tasir edon amillori miiayyanlosdirmoays;
markazi bankin vo kommersiya banklarmin rolunu meydana ¢ixartmaga; kredit-pul
siyasotinin osas vasitolorini vo onlarn istifado mexanizmlorini dyronmays kdmok

etmolidir.

Bu hodofo yetismok iiclin asagidaki vozifolorin yerino yetirilmasini qarsiya
qoyulmusdur:
% Pul bazarinin igtisadi mahiyyati Vo onun asaslarinin tagkilinin tatqiqi
% Pul va pul bazari anlayislarinin mahiyyatinin tadqiqi
% Pul bazarinin tosniflogdirmo prinsiploari vo novlorinin arasdirilmasi
¢ Pul bazart: talob-toklif vo tarazligin miisyyonlosdirilmasi
% Miiasir pul bazart toskili, foaliyyati vo milli igtisadiyyatda ohomiyyatinin

oyranilmasi



¢ Pul miinasibatlori sisteminds pul bazarinin rolu vo yerinin miioyyonlosdirilmosi

% Kredit miinasibatlori vo maliyys risklori arasindaki qarsiligli alagalorin tahlilinin
aparilmasi

% Azorbaycanda pul bazarinin miiasir voziyyatinin tohlili vo giymatlondirilmasi

% Pul bazarinin dovlat tonzimlonmasi problemlari vo tokmillasdirilmasinin tadqiqi

¢ Pul bazarinin inkisafinda dévlatin rolunun arasdirilmasi

% Miiasir dovrdo Azorbaycanin milli iqtisadiyyatinin inkisafinda pul bazarinin

rolunun giiclondirilmasi  vo mexanizminin tokmillosdirilmasi istigamatlorinin

miiayyanlosdirilmasi

Tadqgiqgatin nazari vo metodoloji asasi. Tadgiqat isi bir nego metodlarla hoyata
kecirilocokdir, bunlardan birincisi analiz metodudur. Bu metod vasitosilo miiasir
diinya pul bazarlarinin tohlili va giymotlondirilmosino dairbir sira todqiqat isi vo
odobiyatlar arasdirilmis. Ikinci metod miiqayisoli metoddur. Bu metod vasitosilo
sonda analiz edilon tadqigat islori vo odobiyatlar qarsilasdirilacaqdir. Arasdirilmis
odabiyyatlar vasitesilo sonda 6lkada pul sisteminoyonalik miiasir voziyst miigayiso
edilocokdir. Tadqiqat isinda birinci va ikinci metodlardan qarsilasdirilaraq {igiincii bir
metoddan istifado edilocokdir. isin yazilmasi zamaninda lazimi zamanlarda basqa

metodlardanda istifado edilo bilinar.

Todgigatin osasin1 mdvzu ilo bagli yerli vo xarici alimlorin elmi asarlori,
informasiya bazasim1 isa rosmi statistika, informasiya-analitik agentliklorin
materiallari, yerli vo xarici motbuatda yer almigs molumatlar, Azarbaycan
Respublikas1 Moarkozi Bankinin, Morkozi Statistika Komitasinin va digar rosmi

Internet saytlarnda yer almig molumatlar toskil edir..

Materiallarin qiymotlondirilmosi  zamani iqtisadi tohlil, miiqayisali tohlil,
timumilasdirmo, grafik tadgigatlar, analiz-sintez iisullarindan va digar tadgigat metod

Vo tisullardan istifads olunmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikast Dovlat Statistika

Komitosinin, Milli Bankin, Qiymatli kagizlar iizra Dévlet Komitasinin va iqtisadi
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Inkisaf Nazirliyinin molumatlari, ayri-ayri biznes subyektlorinin ilkin hesabatlar:
toskil edir.

Toadqiqat isindo miiqayiso, iqtisadi statistik tohlil, elmi abstraksiya, program
moqsadli yanasma v s. iisullardan istifado olunmusdur.

Tadqiqatin obyekti vo predmeti. Todqgiqatin obyekti kimi Azarbaycan
Respublikasinda foaliyyat gostoran pul bazarlari se¢ilmis, onun predmetini iso bazar
miinasibatlori  soraitindo  iqtisadiyyatin inkisafinda pul bazarmin rolunun
artirllmasinin nazori-praktiki masalalori toskil edir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

o igtisadi inkisaf ilo pul bazarinin qarsiligli olagesinin  zoruriliyi

osaslandirilmigdir;

o dinamik inkigafa pul bazarmin tosir mexanizmi vo maliyyas vasaitlarinin

iqtisadi sahasina calb edilmasi kanallar1 miioyyanlosdirilmisdir;

. pul bazarlarmin inkisafina tosir edon amillorin diizgiin tonzimlonmasinin

prioritet istigamotlori miiayyanlosdirilmisdir;

o pul bazarlarinin togkilino tosir edon amillorin miitoraqqi formalarinin

totbiqi imkanlar1 osaslandirilmigdir.

Isin aprobasiyas1 va naticalarinin totbigi. Todgiqatin osas miiddoalar, asas-
landirilmus toklif va tovsiyalorns dair 1 teziz vo 1 moagals ¢ap olunmusdur.

Isin praktiki ahamiyyati ondan ibarotdir Ki, todqiqgat isindo olda edilon natico
vo  tokliflordon  pul  bazarlarmin  tokmillogdirilmasinds,  biznes-planlarin
hazirlanmasinda, ali moktoblords, eloco do elmi-tadgiqat miiassisalorinds istifada
oluna bilar.

Dissertasiyanin qurulusu vo hocmi. Dissertasiya isi girig, ii¢ fasil, paragraf,

natico va istifads olunmus adobiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL: Pul bazarinn iqtisadi mahiyyati va onun asaslarimin taskili
1.1Pul va pul bazar anlayislarimin mahiyyati

Iqtisadiyyatda pulun rolunu tatdiq etmok {iciin, har seydon avval “pul” termini
dedikdo no basa diisiildiiylinii arasdirmaq lazimdir. Pul elo bir aktivdir ki, miiasir
iqtisadiyyatin normal faaliyyatini tosovviir etmok cotindir. Iqtisadi monada pul,

giindalik moisatdo istifads etdiyimiz anlayisdan forgli mozmuna malikdir.

Cox zaman insanlar, pul dedikdo nagd pulu nazords tuturlar. Lakin, igtisadi
monada bu sikka va banknot kimi tagdim olunan sadaca nagd puldan monaca daha
boyiikdiir. Daha genis torifo yalmz nagd deyil nagdsiz pul daxildir. Odomo

omoliyyatlarinin aparildig1 deposit vo ya bank hesablar1 nagdsiz pullardir.

Basqa s6zlo, pul - amtos vo xidmatlor miigabilinda, hamginin borc 6hdaliklori
qaytarilarkon istifado edilon maliyys aktividir. Bu iqtisadiyyat iicin miihiim
ohomiyyoto malik aktivlorin xiisusi noviidiir. Iqtisadiyyatda pulun miqdar
giymatlorin saviyyasi ilo six baglidir. Bazon do miioyyon soraitlords pulun migdarinin

doyisilmasi istehsalin vo masgullugun hacmina tasir gostara bilar.

Pulun funksiyalar1 - Pul dovriyyasi sahasindoki nazari totgigatlar daha genis
olarag U.S.Cevonsun, 1875 —ci ildo beynolxalq pul standartlarmin formalasdigi
dovrdo yazdigi, “Pullar vo miibadilo mexanizmi” asarindon baslayir. U.S.Cevons 6z
kitabinda, pul nazariyyasi ila alagadar bir ¢ox vacib masalalorin qisa va aydin sorhini,
o climladan, pulun tarifini vermis va onun yerina yetirdiyi funksiyalari gostormisdir.
Onun pul anlayisimin miioyyonlosdirilmasine olan yanasmasindan bu giindo genis
sokilds istifads olunur. Bu yanagmani asas tutaraq, pulu agsagidaki funksiyaya malik,

maliyyas aktivi kimi miiayyanlosdirmoak olar:

1) Miibadils (dovr etma) vasitasi
2) Doayoarin 6l¢iilma vasitasi (doyar 6l¢iisii)
3) Qonast vasitasi (Sarvatin saxlanmast)

4) Odomo vasitasi.



Pul miibadilo vasitesi kimi: Pulun, digor nov aktivlordon forgli, asas funksiyasi —
miibadiloya Xidmot edon vasito olmasidir. Pul bir omtoanin digarina doyisdirilmasini
asanlasdirmagq tiglin yaranmisdir. Natural toSorriifatda insanlarin pula ehtiyaclar1 yox
idi, belo ki, barter omoliyyatlar1 hokm siiriirdii. Miibadilonin bag vermosi {igiin,
insanlar, zaruri amtoasi vo ya xidmati olan va eyni zamanda avazina toklif olunan
omtooni almaq arzusunda olan insan1 tapmalidirlar. Omtos Vo xidmatlorin
miibadilosino sorf olunan zaman vo giic, barter iqtisadiyyatinda “tolobatlarin bir-
birino ikigat uygun golmosi” problemino goro ¢ox yiiksok manealor yaradan
transaksion xoarclordir. Transaksion Xorclorin azaldilmasi insanlarin giic vo zamanini

0z isino sorf etmoyo imkan verar.

Qeyd olunanlar igtisadiyyatda pulun na godar miihiim rol oynadigini, insanlarin

0z zamanlaria oshamiyyatli doracads gonast etmays imkan verdiyini gostarir.

Pul doyar Ol¢iisii kimi:Omtaa vo xidmatlarin dayari pul vahidi ilo 6lgiiliir.
Pulun biitiin amtas vo Xidmatlorin universal 6l¢ii vahidi kimi istifads edilmasi ¢ox
sarfolidir. Belo demok olar ki, pul, biitiin mal vo Xidmatlorin doyarinin timumi

ekvivalentdir va onun vasitasils ilo miibadils hoyata kegirilir.

Pul y1gim vasitasi kimi (va ya sarvatin qorunmasi):Pul — aktivdir, ona gora, pul
goalirlorin vo var—dovlatin aliciliq gabiliyystinin tomin olunmasi vasitasi kimi xidmat
gostora bilor, sorvati indiki zamandan golocoys dasimaga imkan verir. Lakin pul
yalmiz yigim vasitosi deyil. Istigrazlar, aksiyalar, sonot asorlori, evlor, torpag, zinot
osyalar1 va s. kimi digar aktivlorda y1gim vasitaloridir. Onlarin oksariyyati sahiblarina
galir gatirir vo zamanla giymatlori daha da yiiksala bilar. Bels ¢ixir ki, bazi aktivler
puldan daha sorfoli yigim vasitaloridir. Bas onda ns iiglin insanlar yena do pul
yigirlar. Is ondadir ki, pulun ¢ox miihiim xassasi vardir — likvidlik, yani istonilon

digar aktiva tez va asan doyisdirilmok gabiliyyatine malikdir.

Pul on likvid aktivdir. Onu alis — veris etmoak ii¢iin digor formaya ¢evirmok

lazim deyil, halbuki, alqi — satq1 ti¢lin digor aktivdan istifads edildikdos, avvalco onu
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pula ¢evirmok {igiin alavo Xarclor etmok lazim golocok. Masolon, aksiyalar1 satarkon
brokera komisyon haqqi vermok lazimdir. ©gar tacili hesablart 6domak {igiin, nagd
pul talab olunursa, sarbast pul isa yoxdur, onda giymatli kagizlari tez satib hesablari
o6domok tiglin, daha asag1 qiymotlo razilasmali olursan. Brokerin komisyon haqqi
listogal aksiyalarin asagi qiymoti, aksiyalarin miibadilo vasitasino c¢evrilmasinin
transaksion xarclori artir. Aksiyalardan forgli olarag, negd pulun galir gotirmomasina
baxmayarag, insanlar bu xarclori azaltmaq ti¢ilin, y1gim vasitasi Kimi puldan istifads

edirlor.

Pul 6donis vasitasi kimi: Bu funksiya 6ziinii puldan vaxtilo toXirosalinmig
Odonislor tgiin (vergilorin, borclarin 6danilmasi, galir oldo etdikds, bank kreditini
rosmilosdirdikdoa, transferlori aldigda, amok haqglar1 6donildikdo vo s.) istifado
edildikds 6ziinii biruza verir. Miiayyan sabablor iiziindon bazon omtaalor heg do hor
zaman nagd pula satila bilmir, amtoanin aliciya va pulun saticiya verilmasinds zaman

fasilosi yaranir.

Eyni zamanda, bozon goalocok 6domalorin migdarinin hazirki anda miisyyan
edilmoasi talob olunur. Masalon, fohlalor va isa gotiiranlar névbati dovr tiglin miiayyan
omoak tariflorini avvalcadon razilagdirirlar. Firmalar tohcizatgilarla miigavilalorinda
xammalin qiymatini tosdiq edirlor. Buna goro miioyyan vaxtda uzanan vo fakiki
olaraq pullarin 6danilmasinin toxirs salinmasina asaslanan hesablar yaranir. Belo bir
soraitdo bozon deyirlor ki, burada “pul 0&doniglorin toxiro salinmasi vasitasi”
funksiyasini yerina yetirir,

Pul, yalmiz kreditlo alimmus mallarin haqglar1 6donildikds deyil, digar
ohdoliklarin da, moasalon, pul kreditlorinin gaytarilmasinda, torpagin icara haqqinin
odonilmasinds, vergilorin 6danilmasinds do 6donis vasitasi kimi foaliyyat gostarir.
Digar torafdon avans 6danislarinds pul saticiya mal almamigsdan avval 6danilir,

Pulun asas xassalari: Praktiki olaraq miixtalif tipli igtisadi sistemoa malik biitiin
comiyyatlor pul ixtira etmis vo istifado etmislor. Hor hansi bir obyektin pul Kimi

foaliyyat gostarmasi tiglin miiayyan toloblar garsilanmalidir.
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-Birincisi, standartlagdirilmig olmalidir, onun qiymotini dorhal toyin etmok

ticlin asan taninmalidir.

-Ikincisi, hamu torofindon gobul edilmis olmalidir, yani mal va Xidmotlor

miiqabilindo haminin gobul etdiyi ganuni 6donis vasitosi olmalidir.

-Ugiinciisii, boliino bilmo xassesine malik olmalidir, yoni pulu xirda hissalora

boldiikds vo ya iri hissoays birlosdirdikdo 6z xassalorini asasli sokildo doyismomalidir.

-Doérdiinciisii, pul amtoasi asan dasinila bilon va yigcamliq xiisusiyyatinomalik

olmalidir.

-Besincisi, tez siradan ¢ixmamalidir, aksina, uzun miiddat arzinds 6z fiziki va

ya kimyavi xassalarini doyismodon yaxsi saxlamalidir.

-Altincisi,bu amtos ogurlugdan,saxtakarligdan, nominalinin dayisdirilmasindan

miidafio olunmalidir.Va nohayat, belo amtas nisbaton nadir nemat olmalidir.

Bir ¢ox yiizlilliklor boyu 6donis sisteminin inkisafi naticasinde miixtalif nov

pullar yaranib.
Pulun névlari:

Qadim zamanlardan insanlar pulun bu va ya digar ndviindan istifads edirlar.
ovvallor pul kimi giymatli metal vo ya hamu torafindon gobul edilon mal soklinda
omtoo pullant faaliyyat gostorirdi ki, bu insanlar torafindon onun 6z daxili doyari
naticosinds gobul edilirdi. Pul rolunu bugda, xozlor, giymatli daslar, duz, baliqqulagi
Vo s. oynayirdi. Lakin igtisadiyyatin inkisafi ilo omtos pullarini kagiz pullar sixisdirdi.
Kagiz pullar — 6donis vasitasi kimi istifade olunan, miisyyan nominala malik pul

nisanidir. Onlar sikkadan va giymaotli metallardan yiingiildiir.

[k vaxtlar kagiz pullarin miioyoon miqdari giymatli metalla miibadilo tominat:
moveud idi. Indi kagiz pullar fidusiar pullara ¢evrilib — miibadilo amoliyyatlarinda vo
borclarin  6donilmasinds ganuni darag istifade olunan, lakin giymatli metala
konversiya olunmayan dovriyyo vasitesidir. Fidusiar pullar, xiisusi idaranin borc

ohdaliyi oldugu tiglin hamu tarafindan gabul edilir. Fidusiar pullarin dévriyyasi tigiin,
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mithiim sort, qiymaotli kagizlar ( kagiz pullar) buraxan idarays inamin olmasidir. Belo
Ki, ohali dovloto inandig: ii¢lin, mohz o, fidusiar pullar1 buraxir vo onlar1 ganuni

0domo vasitasi kimi miiayyan edir.

Miiasir soraitdo dovriyyays istiqrazlarin buraxilmasi hiiququ adston moarkazi
banklara moxsusdur, buna goro nagd pullar morkozi bankin 6hdoliyidir. Fidusiar
pullar1, hamginin, simvolik adlandirirlar, bels ki, belo ki, onlar yalniz hor hansi doyori

tomsil edir.

Kagiz pullarin va sikkalorin 6ziiniin ¢atismamazliglar1 var — onlar1 asanligla
ogurlamagq olar, iri mabloglori dagimaq ¢otindir. Buna gora, kagiz oskinazlarla yanasi,
bu giin pul kiitlasinin boylik hissasini toskil edon, maliyya aktivlorinin digor névlari

do yayilmaga basladi.

Sovdalosmalarin oksariyyati nagdsiz pullarla hayata kegirilir. Ceklorin, kredit
Vo debit kartlarin vasitosi ilo pullar alicinin bank hesabindan saticinin hesabina
kociriiliir. Nogdsiz pullar nogd pullarla barabar istirak edir, ¢iinki istonilon an, kredit
institutlarinin tominati ilo, onlar mgd pula ¢evrilo bilor. Bank sisteminin inkisafi
elektron pullarin meydana ¢ixmasina sabab oldu. Burada mal va xidmatlarin alinmasi

iclin internetdon istifads olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6donis sisteminin inkisafi prosesindo pul rolunu
miixtolif aktivlor yerino yetirirdi. Miiasir soraitdo bir aktiv formasmin digaring
cevrilmasi omoaliyyatinin asanligit vo ucuzlugu, pulun miisyyanlosdirilmasinda

catinliklor yaradir.

Iqtisadiyyatda pula tolobat neco formalasir?Ev tosorriifatlar1 aldiglar galirlorin
bir hissasini maddi nematlorin alinmasina yonaldirlor, digar hissasini iso yigima.
Insanlar 6z omanotlorini miixtolif ndv aktivlerda: pul, gqiymatli kagizlarda, incosanat
asarlarinds, dasinmaz amlakda vo s. saxlaya bilarlor. Sorvat sahibinin 6zl {i¢iin
secdiyi aktivlor toplusu portfel adlanir. Insan 6z var-dévlatini miixtalif ndv aktivler
arasinda bolisdiirmoyi gorara alarsa, adoton bunu portfelin bolisdiiriilmasi qorari

adlandirirlar.
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Insan miioyyon aktivi alib saxlamag1 qorara aldiqda asagidaki faktorlar nozors
alir: sorvat, gdzlanilon golir, risk doracasi, aktivin likvidliyi. iInsana moxsus olan var-
dovlat artdigda onun aktivlora olan talobati da yiiksalir. Miioyyon aktivin digar aktiva
nisbaton gdzlonilon galirliyinin artimi homin aktivo tolobati artirir. Ogar aktivin nisbi
golirliyinin  geyri-miioyyonliyi artirsa, bu aktivo tolobat azalir. Likvidlilik
yiiksokdirsa, aktivo tolobat da yiiksokdir. Portfel gorarinin osasi, sahibino galirliyi,
likvidliyi  vo risk dorocasini  optimal olagolondiron  aktivlor  toplusunun

formalagdirilmasindadir.

Pul da aktivdir, bu sababdan, puldan da giymatli agyalarin saxlanmasi vasitasi
kimi istifado etmok olar. Pul, yiiksok risk doracasino malik digor aktivlors, masalon,
dovlat istiqrazlarina nisbaton daha az golirlidir.Lakin insanlar buna baxmayaraq, 6z
sarvatlorini pul formasinda saxlamaga iistiinliik verirlor, buda onun yiiksok doracads

likvidliyi ilo alagodardir.

Belolikla, belo miioyyan etmok olar ki, pula tolobat insanlarin 6z portfelinda
digar aktivlorlo yanasi malik olmaq istadiklari, miisyyan miqdar puldur. Pula talobat
yiiksok golir yerino likvidliyin se¢imi ilo miiayyanlosdirilir. Pula tolobatin artmasina
miixtolif faktorlar tosir gostorir: giymatlorin saviyyasi, real golirlor, faiz daracalori.
Qiymat va ya golirlorin artimi insanlarin likvidliys ehtiyacini artirir, demali, pula
tolobati artirir. Faiz tariflorinin artmasi iso nagd pula tolobati agagi salir, onda insanlar

6z amanatlorini galir gatiron depozitlora vo digor aktivlars yonaltmoaya ¢alisacaqlar.

Pulun saxlanilmasinin alternativdayari - Pula talobatin miiayyanlosdirilmasinda
nominal faiz tariflori miihiim rol oynayir, ¢iinki bu iqtisadi agentlar {i¢iin sarvatin pul
formasinda saxlanilmasinin alternativ doyorini mioyyon edir.Aktivin likvidliyi
yiiksaldikco onun galirliyi asag: diisiir. Insanlar 6z pul vesaitlorini hor hansi asag
likvidli formaya ¢evirmoyi Qorara alirlar ¢linki, 6z amanatlorini nagd formada
galirlorini itirirlor. Naticada se¢im problemi meydana ¢ixir: asagi likvidli aktivi

dorhal 6donis vosaiti kimi istifado etmok olmaz, lakin onun asasinda daha yiiksok
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golir oldo etmok olar. ©Oksino, likvidli aktivdon, masalon, nagd puldan homiso
sOvdalogsmoalori 6domoak tiglin istifado etmok olar. Lakin, bu halda biz pulumuzu,

mosalan, tacili depozitlora qoyarkan ala bilocoyimiz faiz golirloriniitirmis olurug.

Qiymatlorin soviyyssi vo pula tolobat. Igtisadiyyatda qiymotlorin soviyyasi
qalxdiqda, insanlarin daha bdyiik miqdarda pula ehtiyaclar1 olur. Buna gors do , pul
vasaitlorinin miqdar1 ¢ox olduqca, insanlar vo firmalar onu &zlorinds saxlamaga
calisacaqglar. Demok olar ki, digar barabar soraitlords nominal pula talobat qiymatlorin

Saviyyasi ila diiz miitonasibdir.

Lakin pula talobatin shamiyyatli xiisusiyyatlorindan biri ondadir ki, iqtisadiyyat
agentlori {iglin pulun nominal moablagi deyil, onun aliciliqgabiliyyatidir, yani bu
moblago no godor mal vo xidmat almaq olar. Buna goro pula talabati real pul

kiitlosina olan tolobat kimi nozors almaq lazimdir.

Pula tolobat basqa ciir likvidliyin dstiinliiyiidiir. Insanlar1 6z sarvatinin bir
hissasini daha likvid yoni pul formasinda saxlamaga sévq edon bir ¢ox sobablor

movcuddur. Pula talobati miiayyan edan amillari nazardan kegirak.

Real golir pula tolobat sobabi kimi basa diisiiliir. Iiqtisadiyyatda sdvdalosmalorin
sayini miiayyan edon miithiim amil real galirdir. Real galir artirsa insan daha ¢ox alis-
veris edocokdir. Iqtisadiyyatda sazislorin sayinin artimi likvid aktivlera ehtiyaci
artirir, bu da 6z novbasinds pula tolobatin artmasi demokdir. Bu asililigi pulun

miqdar1 nozariyyasinin tonliyi ilo géstarmok olar:
MV = PY.

Burada, M-dovriyyoadoki pulun miqdari, V — pul dovriyyasinin siirati, bu orta
hesabla ilda bir pul vahidi edan dovrlarin sayidir, P — giymatlorin timumi saviyyasi (
giymot indeksi), Y — real UDM. Bu tonlik miibadils tonliyi va ya Fiser tonliyi adlanir.
Bu onu gostarir ki, dovriyyada olan pullarin say1 onlarin dovr etma siiratini nazaras
almagla UDM nominal giymotino uygundur. Tonlikdon gériindiiyii kimi, pula real

tolobatin miithiim amillarindan biri M\P Y real golirin miqdaridr.
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Real golirin doyismosi iqtisadi agentlorin hoyata kecirdiklori saziglorin
(tranzaksiya) migdarin1 miioyyan edon miihiim amildir. Belaliklo, daha yiiksak galir
daha ¢oxlu sayda transaksiyalara vo ya boyiik mabloglara gotirib ¢ixarir. Bu da 6z
novbasinds pula telobat yaradir. Onda, real golirlorin doyismoasinds asili olan, amtas
Vo Xidmatin alinmasi {ig¢iin pula tolobati pula transaksion tolobat kimi miiayyan etmok

olar.
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1.2 Pul bazarmn tasniflasdirma prinsiplari va novlari

Azorbaycan igtisadi adobiyyatinda maliyys s6ziiniin monsayi haqqinda fikirlara
rast golmomisik. Maliyyo soziiniin ingqilis, rus dillorinds torciimasi olan finans sozii
barads iso moanboalor molumat verir. Financia latinca pul tadiyyasi, fransizca oldo
olunan vasait, galir demokdir.

Maliyys - pul fondlarinin yaradilmasi, bolgiisii, yenidon bolgiisii vo istifadosi
zaman1 yaranan miinasibotlor sistemidir. Bu torifdon irali golorok maliyys s6ziiniin
monsayina dair fikir s6yloyok. S6ziinkokii “mal”- ifadasidir. Pulun funksiyalarindan
biri mal todaviiliiniin (dovriyyasinin) tomin edilmasidir. Yoni mallar pula doyisdirilir.
| morhalado mallar istehsal olunur va satilir. II morhalads satisdan aldo oluna golir
toplanir- maliyya yaranir. III morholodo maliyys yeni malin alisina sorf olunur.
Demok, mal satisi- maliyys- mal alhis1 formulu yaranir. Bu formula asason deya
bilarik ki, maliyya malin aligina, satisina, dovriyyasina xidmat edan sistemdir.

Pul bazar1 dedikds alqi-satqi obyekti pulun 6zii olan bazarlar nazards tutulur.Pul
bazarini asagidaki kimi tosniflogdirilmokolar:

1) pul vasaitlarinin qoyulusu miiddatine goéra farglondirilir:
* qisamiiddatli qoyuluslar bazart;

 uzunmiiddatli qoyuluslar bazari.

2) pul vasaitlarinin obyektlor tizra qoyulusuna gora:

* kredit bazari;

* valyuta bazari;

* quz1l bazary,

* qiymatli kagizlar bazar1.

Kredit bazari. Burada kreditin bank krediti noviindon séhbat gedir. Kredit

bazar1 pulun kreditordan borc alana 6tiiriilmasi ti¢iin toskil olunan iqtisadi sahadir.
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Kreditor kimi beynolxalq maliyys-kredit toskilatlari, regional banklar, markozi
bank, banklar (manfoot asasinda isloyanlar), kredit toskilatlar1 (bank olmayan) ¢ixis
edir. Diinya kredit bazarmm hacmi ildo 40 trilyon ABS dollarindan ¢oxdur. Islam
bankgilig1 asasinda verilon kreditlorin hocmi artir. Azorbaycan kredit bazarinin hacmi
Azorbaycan Morkozi Banki - AMB-nin molumatina osason 01.01.18 tarixo 11.3
milyard manatdir. (01.01.2017 tarixo 16.4 milyard manat olub.)

Valyuta bazari xarici valyutanin alqi-satqist hoayata kegirilon igtisadi miistovidir
(ing. Foreign exchange market, currency market).Diinyada valyuta bazar1 maliyya
bazarmin digor hissolorini listoloyorok giindo 4 trilyon ABS dollarindan cox olan
hocmds olur. AMB molumatlarina osason 2016-c1 ildo 6lkemizds 3 milyard ABS
dollar1, 41.2 milyon britaniya funtu, 559 milyon avro, 2.2 milyard rus rublu nagd
satilmisdir.

Qiymatli kagizlar bazari- Qiymatli kagizlar bazari borc kapitali bazarinin bir
hissasi olub, asason qiymatli kagizlarin algi-satqis1 Vo Vasaitlorin investorlardan
emitentlora kegidinin hoyata kegirildiyi bir yerdir. Malumdur ki, giymatli kagizlar
bazarmin strukturunda iki bazar: giymatli kagizlarin ilkin vo tokrar bazarlari

movcuddur.

Ilkin bazara sirkotlor vo dévlet organlari torofindon buraxilmis qiymatli
kagizlar ¢ixarilir.ilkin bazarda qiymotli kagizlar kimi istiqrazlar vo sohmlor alinib-
satilir, ilkin bazarin osasini qiymoatli kagizlarin miilkiyyatgilor torafindon satin
alinmasi togkil edir.

[lkin bazardan alman giymotli kagizlar tokrar bazarda satila bilar, yoni ilkin
miilkiyyatci doyisdirilir. Tokrar bazar giymotli kagizlarin likvidliyini artiraraq ilkin
bazara tolobi artirir vo onun inkisafini tamin edir. Tokrar bazarm 6zii birja, qeyri-birja,
tiglincii vo dordiincii bazarlara boliiniir.

Tokrar bazarin on miihiim elementlorindon biri fond birjasidir.Fond birjasi
giymotli kagizlar bazarinin likvidliyini vo onun tenzimlonmasini tomin edir.Fond

birjasinda qiymotli kagizlarin bazar qiymati miiayyon edilir vo giymatli kagizlara olan
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tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdirilmoklo yanasi, onlar haqqinda lazimi
informasiyanin yayilmasina da tominat verir.

Qeyri-birja bazarinda qiymotli kagizlar qeydiyyatdan kecmir.Bu bazar
atvomatlasdirilmis formada foaliyyot gostororok alicilara vo saticilara qiymotli
kagizlarin cari qiymatlorini izlomok soraitini yaradir.

Ugiincii bazar da geyri-birja bazandir ki, bu bazarda giymotli kagizlarm alqi-
satqis1 vasitogilor torofindon geydiyyata alinaraq yiiksok komisyon haqqi asasinda
hoyata kegirilir.

Doérdiincii bazar 1so kompiiterlogdirilmis bazardir.Dordiincii bazarin osasinda
insident (seshmlarin onlayn ticarot sistemi) sistemi foaliyyat gostorir.Bu bazar
investorlara miiqavilalori giiclii kompiiter sisteminin vasitaSilo imzalamaq imkani
verir ki, burada da birjaya daxil olmadan ytiksok komisyon xarclorina gonast etmok
olar.Investor istonilon vaxt soboko vasitosilo 6z istadiyi giymoti faylla gondorir vo
ogor qarsiliglt toklif alinarsa, razilagsma bas tutmus hesab olunur.

Yuxarida adlart ¢okilon giymatli kagizlar bazarimi miixtalif alamatlorine gora
do segmentlosdirmak olar. Diinya tocriibasi gostarir ki, giymatli kagizlar 6z névlaring
goro asagidaki bazarlara boliiniir;

- Sohm bazarlari;

- istiqraz bazarlart;

- veksel bazarlari;

- opsion bazarlari;

- depozit vo amanat sertifikatlar1 bazari.

Qiymatli metal bazarlari.

Bu bazarda mal giymotli vo nadir torpaq metallardir (glimiis, qizil, platin,
paladyum va s.). Bildiyiniz kimi, demak olar ki, biitiin valyutalar giimiisdon (glimiis
dollar) baslayan vo qizil tohliikasizliyi ilo biton bir vo ya digor qiymotli metal ilo

tominat moarhalasindan kegiblor. Onanovi olaraq, 6lkenin qizil ehtiyati yalnmiz qizil
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deyil, platin vo paladiumdan ibarat olan 6lkonin iqtisadiyyatinin giiciinii vo zaifliyini

oks etdirir.

Pul kapitalinin horokati forgli milli pul bazarlar1 arasinda 6z tocosiimiinii faizin
saviyyasindo tapmaqdadir. Belo ki, Hor bir forglondirilmis 6lkoads faizin saviyyasi

borc kapitalindan istifadonin konkret goraitino uygun olaraq miioyyan etmok olar.

Olkodo qiymatli kagizlar bazarmin inkisaf soviyyasini Xxarakterizo edon
gostaricilordon biri igtisadiyyatin monetizasiyasdir. Monetizasiya - pul kiitlasinin
UDM-do xiisusi ¢okisi iqtisadiyyatin monetizasiya soViyyasinin gostoricisidir.
(Igtisadiyyatmn monetizasiyasinimn saviyyasini giymatlondirorkon noazoro almagq
lazimdir ki, miixtalif 6lkalor imumi metodoloji yanasmada miixtalif aktivlor grupunu
daxil edirlor (mosalon, AFR-do M2 pul aqreqatimim torkibino MO daxil edilmir) ki,
bu miixtolif 6lkalor {izro bu gostaricilori miigayiso etmok imkani vermir.) Hasiyo
¢ixib geyd etmok istordik Ki, har bir Markaz bank M0, M1, M2, M3 pul aqreqatlarina

malikdir:
MO = dovriyyads olan nagd pullar (qopiklar, banknotlar).

M1 = MO + geklar, tolob olunanadok amanst vo depozitlar, (homg¢inin bank

debet kartlar1), toskilatlarin hesablarindaki milli valyuta qaliglari.
M2 =M1 + tacili yatirimlar.
M3 = M2 + amanat yatirimlari, sertifikat vo dovlat istiqrazlari.

Bir sira 6lkalorda oalave olaraq M4 aqreqati da istifads olunur. Masalon, Boyiik
Britaniyada M4 aqreqat1 6ziindo dovriyyads olan nagd valyutanin hacmini, banklar
torofindon verilmis kreditlorin imumi moablagini, homginin dovlet borclarmin

moblogini 6ziinda oks etdirir.

Belo ki, giymatli kagizlar sahasinds boyiik alim olan Y.M.Mirkin &ziiniin
“PpiHok  1ieHHbIX Oymar Poccuu. Bo3sgelictBuedyHnaMeHTaIBHBIX — (PAKTOPOB,
NPOTHO3 M TOJIUTHKA pa3BUTHs» dSarinds iqtisadiyyatin monetizasiya gostaricisinin

(IMG) no q@odor ¢ox olarsa fond bazarininkapitalizasiyasinin da bir o qodor
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yiiksokoldugunu gostormisdir [19, 107]. Demali IMG na godor ¢ox olarsa sohmloarin

mozonnasi da bir 0 gadar yiiksak olar.

Yeni morholodo 6lkods bas veron iqtisadi yliksolisin daha da foallagmasi,
ohalinin  sosial-igtisadi  rifahinin  yaxsilagdirilmasi  mogsadilo  sosial-igtisadi
programlarin hoyata kegirilmasi, iri neft layihslorinin reallagmasi noticosinds oldo

ediloan galirlarin mogsadli istifadasi 2012-2017-ci illards pula olan tolobati artirmisdir.

Valyuta bazar olkolor arasinda valyutalarin horokot etdiyi beynolxalq bir
bazardir. Omoliyyatlar osason xarici valyuta alib satan maliyys qurumlar1 arasinda
telefon vo digor miiasir kommunikasiya vasitalorinin komayi ilo aparilir vo belsliklo
valyuta moazonnalari vo faiz doaracalorinds farglor aldo edirlor. Diinyadaki maliyya
morkozlori is saatlar1 arzinds va ya miivafiq fond birjalar1 vo banklar agiq oldugda

ticarot foaliyyatino baslayirlar.

Valyuta bazarmin Xarakteristikasi. Valyuta bazarimin asas omtoasi eqo, Xarici
valyutada gostorilon har hansi bir maliyya tolobidir. Formal olarag, digor 6lkalarin
borcalanlar torofindon verilmis xarici valyutada qiymaotli kagizlar, 6donisli, mosalon,
funt sterling vo s. Bir bazar mexanizmi baximindan valyuta miibadilo bir 6lkonin

valyutasini basqa bir 6lkenin valyutasina doyisdirmakdir.

Valyuta bazarinin osas istirak¢ilart bank-diler vo diger banklar, ixracatgilar,
idxal¢ilar, transmilli sirkotlor, maliyys institutlari, investorlar vo dovlat
qurumlaridir. Onlarin hamisi, miixtalif valyuta bazarinda agiq movgelarin qarsisinin
alinmasi, diinyanin miixtalif yerlorinds sormays qoyma va bir 6lkadon digarina satin
alma hiiququnun 6tliirmoasi do daxil olmaqla miixtalif omaliyyatlarin hoyata kegirmok

igtidarina malikdir.

Valyuta omoliyyatlart ilo mosgul olan on iri banklar aparici maliyyo
markazlorinin (London, Nyu-York, Tokio, Frankfurt, Singqapur, Hong Kong) ticarat
bolmoalorinda foaliyyat gostorir. Is giiniiniin baslangicinda, yerli maliyys morkozlori
iso baslamazdan ovval, brokerlor diinyanin soriklori ilo miiasir kommunikasiya

vasitolorindon istifado edirlor. Onlar baslamis oldugu morkoazlords ticarat sahasinda
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inkisaf meyllori vo nailiyyatlori barodo molumatlar1 paylasirlar. Onlar bazarda
vaziyyati daha diizgiin doyarlondirmak figiin istirak¢ilar1 texniki sorait, igtisadi
molumatlar vo siyasi sortlor hagqinda molumatlarla tomin edirlor. Bu analiz
brokerlorin golocok bazar foaliyyatlorino yilikok saviyyodo hazirlagmasina imkan

Verir.

Valyuta bazarmin diinya sistemi. Valyuta bazari, dlinya sistemino daha ¢ox vo
ya daha az inteqrasiya olunmus bir sira milli valyuta bazarlarindan ibaratdir. Bu
sistem hor hansi bir valyuta morkozindo banka asagidaki omoliyyatlar hoyata

kecirmok imkani verir:

* birinci saviyya- parakonda. Bir milli bazarda omoliyyatlar, diler bank1 birbasa
satis vo alig-verisdo miistori ilo qarsiligl faaliyyat gostorir;

« ikinci soviyys - topdansatis banklararas: ticarot. Iki bank-diler bir valyuta
brokerinin komayi ilo bir-biri ilo garsilighh foaliyyat gostoron bir daxili bazarda
omoliyyatlar. Oslinds bu, banklararasi bazardir;

* {iglincli soviyyo beynolxalg ticaratdir. Miixtolif ticarot morkozlorinin diler
banklar1 bir-biri ilo qarsiligh faaliyyst gostoron iki vo ya daha ¢ox milli bazar
arasinda amoaliyyatlar. Bu ciir omoaliyyatlar iki vo ya {i¢ bazarda arbitraj omaliyyatlari
daxil ola bilar.

Diinya maliyys sisteminin qurulusu. Diinya maliyya sistemino asagidaki

qurumlar, alatlor va digar mexanizmlar daxildir:
Milli sistemin xarici maliyys (valyuta) sektoru;
Ehtiyat valyutalari, beynalxalq miihasibat u¢otu vahidlari;

Valyutalarin qarsiliqli konvertasiya sartlori, valyuta prioritet rejimlori vo mozonno

rejimlarinin tanzimlanmasi;

Beynolxalq valyuta likvidliyinin dovlatlorarasi tonzimloma mexanizmlori vo valyuta
mohdudiyyatlarinin beynalxalg tonzimlonmasi va beynolxalq hesablagmalarin osas

formalari;
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¢ Diinya valyuta bazarlarinin vo qizil bazarlarinin rejimlari;

e Dovlatloraras: valyuta tonzimlonmasini hoyata kegiron beynalxalq toskilatlar (BVF,
IBRD-BIS, regional banklar: ECB vo Diinya Bankinin bir hissasi olan banklar).
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1.3Pul bazar: talab-taklif va tarazhq

Klassik modelds transaksiyalarin miqdar1 vo ya golirin saviyyasi pula tolobatin
yegano amilidir. Sonradan D.M.Keyns insanlar1 miilkiyyatinin bir hissosini daha
likvid, pul formasinda saxlamaga vadar edoan Sobablor haqqinda tosoavviirlori daha da
genislondirdi. Onun nazariyyasindos, transaksiondan basqa, likvidliyin iistiinliyiinii
miioyyan edon daha iki sobab istirak edir. O, diggot yetirib ki, insanlarda pula talobat
yalniz sovdalogsmo aparmagq t¢iin yaranir. Ev tosorriifatlar faiz goalirlori oldo etmok
mogqsadi ilo yaranirdi maliyya aktivlarine yerlosdirmak tigiin allorinds pul ehtiyatinin

olmasi iigiin can atirlar.

Onun miigahidalari naticasinda, pula mohtakir ( alvergi) tolobati adlanan, pula
tolobatin yeni sobabi kosf olundu. Bu izahat istiqrazlarin qiymoti ilo faiz tarifi
arasinda tors miitonasibliyinin olmasina osaslanir. Belaliklo, faiz goliri no godor
yiiksok olarsa, galocokda miioyyan mablogs aldo etmok iigiin, indi daha az 6domak
lazimdir, yani faiz tariflorinin artmasi ilo istiqrazlarin qiymati diisiir, uygun olaraq
onlara tolobat artir, belo ki, igtisadi agentlor oldo pul saxlamaq avozins istigrazlar

almaga tstiinltik verirlar.

Ev tosarriifatlar1 qiymotli kagizlara yerlosdirmoalorin hacmi haqqinda portfel
Qorart qobul edorkon, eyni zamanda pula mohtokir tolobatinin  miqdarim
formalasdirirlar. Belo ki, insanlar 6z yerlosdirmoalorindon maksimal galir aldo etmays
calisdiglar Gigilin, qiymatli kagizlara talobatin migdar1 onlarin galirliyindan ( nominal
fazi tariflorindon) birbasa asilidir. Faiz tariflorinin yiiksalmasi pulun saxlanilmasinin
alternativ xorclorinin yiiksalmasine gatirib ¢ixarir, bu da pula tolobatin migdarimi

azaldir.

Belo bir naticaya galmok olar ki, ohali giymatli kagizlara va pul vesaitloring
olan tolobatin hacmini nominal faiz tariflorindon asili olaraq doyigsocok. Demali, pula
mohtakir tolobati funksiya kimi tosavviir etsok, onun arqumenti nominal faiz tariflori

olacaqdir.
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Diqgat yetirmok lazimdir ki, nominal faiz tarifi real faiz tarifindon vo
inflayasiyanin goézlonilon siiratindon asilidir, bu da 6z ndvbasinds pul kiitlasinin

artimindan asilidir.

D.M.Keyns likvidliya verilon istiinliiyiin daha bir sababina digget yetirmisdir
ki, bu da ehtiyat todbirlorinin sobablori adin1 almisdir. Insanlarda planlasdiriimayan
hallar ti¢lin nozorods tutulmus daha bir név pul ehtiyatlarina ehtoyac yaranir:
gozlonilmoz satin almalar, dorhal yerino yetirilmoli olan &domalar, mosalan,
avtomobil tomiri, miialiconi 6domo Vo S. Tolobatin miqdar1 birbasa transaksiyalarin
hocmindon asilidir ki, bunu da insanlar. Galiro uygun olaraq golocokds hoyata
kecirmoyi arzulayirlar. Buna gora, ehtiyat todbirlori osasinda vo golirlo olagodar
osasda real pullara tolobatin tohlilini sadalosdirmok tigiin bazon onlari bir anlayisda —

pula transaksion talabatda birlosdirirlar.

Qeyd edok ki, praktikada pula talabatin galirin doyigsmosina reaksiyasi galirin
doyismoasi ilo miitonasib deyil. Bu onunla slagedardir ki, masalon, iqtisadiyyatda
golirlorin artimi ilo maliyys sistemi daha foal inkisaf etmoyo baglayir. Kasiz
Olkalorda, insanlar adaton 6zlorinin kigik amanatlorinin boyiik hissasini nagd pul
soklindoa saxlayirlar. Varli 6lkalorde noinki insanlarin daha yiiksok golirlori var,
homginin pul ehtiyatlarina alternativ olan, galirlilik ndqteyi nazarindan va tarnsaksiya
aktivlari tiglin ¢ox alverisli olan bir ne¢a calbedici se¢imlari vardir. Demoli, 6lkada
galir saviyyasi yiiksaldikca galirin artimu siiratine nisbaton pula tolobatin artim siirati

azalir.

Belaliklo, transaksion motiv bizo real goalirdon pula talobatin asililigi miisbot
asililiq verir. Mohtokirlik motivi pula talobatin faiz tariflorindon asililigi monfi asililiq
niimayis etdirir.

Pula tolabatin funksiyast pula tolobatin miihiim makroiqtisadi amillorini oks
etdirir: golir vo faiz tarifi. Lakin pula tolobata tosir edon digar sabablords vardir.
Bunlarin igarisinda var—dovlat, risklar, alternativ aktivlorin likvidliyi, hesablamalarin

texnologiyast va bir nega digar sobablor do mévcuddur.
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Sarvatin migdarinin artiminda bu artimin bir hissasi alds pul soklinds saxlanila
bilor, bu da pula tolobatin artmasina gotirib ¢ixarir. Lakin sarvatin arttminin pula
tolobatin miqdarina tosiri ¢ox azdir (insanlar onu daha golirli aktivlords saxlamaga

tistiinliik verirlar).

Ogor iqtisadiyyatda aktivlor, alternativ pullar (aksiyalar, dasinmaz omlak,
giymatli metallar) tizra risklor asash sokilds yiiksalorss, insanlar 6z sarvatlorini daha
tohliikasiz aktivlora, o ciimladon pul vasaitlorine, kegirmayi gorara ala bilorlor. Bu
halda pula tolobat yiiksalir. ©ksino, pul vosaitlori lizro daha yiiksok risklor, masalan,
inflyasiyaS miibadilo kursunun doyismasi va s. onlara maragi azaldir va pula tolobatin
asag1 diismasina gotirib ¢ixarir.

Eyni zamanda alternativ aktivlorin daha yiiksok likvidliyi (onlarin pul
formasina kegirilmasi imkan1) bu aktivlori daha da colbedici edir. Buna gors insanlar

omoaliyyatlar1 eyni hacmdo, lakin az miqdar pul ilo, hayata kegira bilarlar.

Pula olan tolobata odonislori hoyata kecirmok {¢iin istifado olunan
texnologiyalar tosir gostorir.Masalon, kredit kartlarinin totbiqi insanlara hagqq —hesab
omaliyyatlarint nagd puldan istifado etmoadon hoyata kegirmoyos imkan verdi.
Aydindir ki, haqq — hesabin aparilmasinda istifado olunan, yani texnologiyalarin

meydana ¢ixmasi ilo pula olan talobat azalacag.

Pul kiitlesinin migdarin1 prognozlasdirmaq magsadilo pula olan talob miiayyan
edorkon, homginin, yeni maliyyo alotlorinin meydana ¢ixmasini da hesaba almaq

lazimdir.

Pula talobat ohalinin milli pul sistemins inamindan asilidir. Maliyya sistemindo
geyri —stabilliyin giiclondiyi dovrlords, adston, insanlar puldan canlarini qurtarirlar.
Onlar hesablarindan amanatlorini ¢ixarib xarici va ya digar valyuta, geyri — maliyys
aktivlori — qizil, uzun miiddatli istifado mallar1 vo S. alirlar. Banklardan amanatlorin
tolasla ¢ixarilmasi, bank amoaliyyatlarini tiikado bilor, bu da banklarin baglanmasina
sobob ola bilor. Bu soraitdo 6lkonin biitiin maliyys sisteminin sabitliyino tohliiko

yaranir.
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Pul kiitlasi va ya pul toklifi amtaslarin, xidmatlorin va islorin 6danisi, hamginin

y1gim magsadi liglin toyin edilmis, pul vasaitlorinin comi kimi miiayyan edilir.

Bank depoziti pul toklifi migdarinin on bdyiik torkib hissasidir. Buna goro

toaciiblii deyil ki, pul sisteminin falaiyyatinds banklar halledici rol oynayir.

Pul kiitlesinin yaranmasi prosesindo, har seydon ovvol, Morkozi Bank va
kommersiya banklari, homginin amanatg¢i vo borc alan kimi istirak edon digar igtisadi

agentlor istirak edir.

Iqtisadiyyatin sabitliyi va effektliyi osason igtisadiyyatda maliyya vesaitlorinin

paylasdirilmasina sabab olan, bank sisteminin falaiyyatindon asilidir.
Umumiyyatlo, pul bazarinin yeri vo rolu asagidaki kimi miioyyan edils bilor:
1.Fordi kapitalin dovriyyasi vo ona xidmot edon pul harokatlori.

2.Pul bazarma goro faizin soviyyoasi bazar qiymeti kimi formalasir.
Yenidanqurma prosesinin genislonma dinamikasini miioyyan edon on miihiim iqtisadi
gostaricidir.

3. Pul bazarmin mexanizmi pul ehtiyatlarini iqtisadiyyatin on somarali
sektorlarina qaytarir vo Dbiitovlikds iqtisadi hoyatin fardi subyektlorinin  pul

dovriyyasindaki pul vasaitlarinin balansli harokatini tamin edir.

4. Makroiqtisadi saviyyadsa pul bazari biitiin sosial kapitalin dévriyyasina
xidmat edir vo 0&lkonin sosial sarmayesinin toskili vo harokati soklinds pul

dovriyyasinin aparict kompozit struktur elementi kimi ¢ixis edir.

5. Bazarda doyar vo pul giymatlorinin garsilighh olagesi marginalizm
nozoriyyasinin metodik osaslar1 osasinda formalasir. Yoni, pulun doayari sosial
cohotdon lazimi amok xarci vo istehsalin asas amillorinin xoarclori ilo deyil, pulun

faydalanma doracasi vo onlarin komiyyat tachizati ilo miioyyan edilir.

Bank sisteminin funksiyalarindan an asas1 pul tachizatin1 tomin etmok vo artiq

pul kiitlosi kanallarmin garsisin1 almaqdir. Bunun tgiin Ms=Md formulundan
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istifado  olunur. Eyni zamanda, pulun artiq tochizatt anlayist movcud

deyil. Hoddindon artiq pul talobi ola bilor.

Pul tonzimlonmasinin tomin edilmoasi milli (markozi) bankin balanslagdirilmis
pul siyasatinin torafindon dovlatin talabi ilo hoyata kegirilir. Pul dovriyyasinds pul
kiitlasinin, fiziki vo hiiquqi soxslorin real galirlorinin vo faiz dorocasinin aydin sokildos
qarsiliqlt olagasi asasinda pul mexanizminin balansini uzun miiddatli tomin etmok
licin zaman lazimdir. Pul bazarmin tarazligim1 arasdirarkon, monetaristlor pul
vosaitlorinin todariikii vo tolobatinin borpasi ii¢lin bir nego nozori modellor

hazirlamslar.

=

—p
4
>
o~
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Pul bazarimin tarazlig

Abzas ifliqi oxunda pul bazari balansinin imumi moablagi (M) vo saquli
oxunda isa doyar nominal faiz doracasi gostorilir. Saquli xott (M s) daha sabit
(ekzogen) qiivva hesab olunan pul todariikiinii xarakterizo edir. Bu sartlor altinda pul
tolobi (M d1 ) doyisondir, dinamikasi iso(M d) xatti kKimi toqdim olunur,asagiya
dogruistiqgamatlonir. Daha yiiksok faiz daracalori toklif edildikds, bazar istirakgilar
pul vosaitlorinin oksoriyyatini yiiksok golirli aktivlora yonaldirlor ki, bu da golir aldo
etmadiklari ti¢iin pul talobini azaldir.

E noqtasinda toklif vo tolob iist-iisto diisiir. Ogar, NBU inflyasiyadan qorxsa,

onda a¢1q pul bazarinda qiymatli kagizlarin satilmasi ilo daha sart pul siyasatini tatbiq

edocok, bu pulun todariikiinii azaldacaq. Noticodo, pul kiitlosi Xatti sola harokat va
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faiz daroacasi yeni tarazliq ndqtosine gatana godor godor artacaq. E 1 yeni yiiksok faiz

doracasi (R 1) olacaqg.

Pul siyasatinin zaiflomasi vo ya pul talobinin azalmasi oks naticolora gotirib
cixarir. Xiisusan, oagor NBU aciq bazarda qiymatli kagizlar alirsa, bu, daha c¢ox pul

toklifini artirir. Noticodo, tochizat xotti (M s ) saga dogru harokot edocokdir .

Bu, bazar istirak¢ilarii aktivlori nagd sokildo saxlamaga tosviq edir, ¢iinki

qiymatli kagizlarin yerlogdirilmosinin alternativ formasi daha az colbedici olur.

Pul bazar1 balansinin pozulmasi mallarin istehsali vo satis hocminin artmasi vo
ya artan giymatlor sababindan pul talobins asason bas vera bilor. Pul Xxatti {i¢iin artan
tolobi ilo M d sag xotto godor kogiiriililb M d1 tarazliq faiz derocoesi artir. Istehsalin
hogiqi hocminin azalmasi vo Yya ¢iymotlorin azalmasi soraitindo oks meyllor

yaranir. Bu asasda, toklif va tolobin tarazligini barpa etmok {igiin faiz doracasi dayisir.

Toklif vo talobin inflyasiyali qiymet artimi tozyiqi altinda qarsiligli tasiri

Keynsian makroigtisadi modelini nazardon kegirir.

Umumi tolobin hocminin artmasi voziyyestindo qiymatlor bu vaziyyotdo
diizoldilir vo istehsal moahsulu shomiyyatsiz vo yavas sokildo artir. Bu se¢im talab
inflyasiya adlanir, ¢iinki tolobatin artmasi qiymoat Soviyyasini artirir. Pul  va
inflyasiyanin artimi yalniz mohsul istehsalgilar1 (materiallar, enerji) giymotlorinin
artmasina gotirib ¢ixarir. iqtisadi agentlor mohsullar1 ii¢iin daha yiiksok giymetlorlo
artan Xorclori 6domoays c¢alisirlar. Yoni, pul todariikiindo monfi doyisikliklor
istehsalatda azalma vo qiymot artimidir. Bu ciir inflyasiya "giymot inflyasiyasi”

adlanir.
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IT FOSIL:
2.1Pul miinasibatlari sisteminda pul bazarimin rolu va yeri

Miiasir soraitdo 6lkodos aprilan igtisadi islahatlar bazar infrastrukturuna da tesir
etmisdir. Bazar iqtisadiyyatinin vacib atributlarindan biri olan maliyyos bazarinin

biitiin seqmentlorinin inkisafi vo tokmillasdirilmasi masalasi nomli yer tutur.

Maliyyas vasaitlorinin harokati sarbast pul vasaitlori sahiblorindon pula ehtiyaci
olan subyektlora kegmasi ilo miisaiot olunur. Pula ehtiyaci olanlar firmalar, hokumat,
ohali va xarici vatandaslar va s. ola bilar. Eyni zamanda hamin subyektlords maliyys
vasaitlorinin artighigr da meydana goloa bilor. Yoni bir sahado maliyys vasaitlarinin
artighg, digor sahads ¢atigmamazliq varsa, vosaitin bir sahadon bagqa sahays axini
bas verir. Bu axin maliyys vasitogiliyi vo pul bazari vasitasilo hoyata kegirilir.
Maliyys vasitagilarinin foaliyyati kapitalin calb edilmasi va boliisdiiriilmosi zamani
xarclorin artmasina sobab olur. Odur ki, kapitalin birbasa harokatini nozords tutan
maliyys bazar1 daha sorfali hesab edilir. Miiasir soraitdos pul bazar iqtisadiyyatin asas
morkozi hesab edilir. Bu iqtisadi proseslorin idara edilmasi, onlara xidmat
gostarilmasi vo c¢oxsayli istirakgilarin faaliyyatini tonzimloyon miithiim vo goliz bir

strukturdur.

Adatan, sorbast pul vasaitlori asasan ev tasarriiflarinda yaranir va pula ehtiyaci
olanlara dogru yonalir. Yani, bu vasaitlor kommersiya firmalarina, dévlat sektoruna
vo maliyys vasitogilorino dogru harokot edir. Maliyys vosaitlorino olan ehtiyac
dovlatdo daha boyiikdiir vo dovlat pul bazarinda borclu kimi ¢ixis edir vo dovlat pul
bazarmin digor istirak¢ilarindan borc alir. Bir ¢ox hallarda maliyys vesaitlorinin
horakati oksino olur. Masalon: D&vlat yeni baglayan kommersiya firmalarina maliyyo
komoyi verilmasi mogsadilo giizostli kreditlor verir. Bundan basqa ayri-ayri
sektorlarin daxilinde do maliyya resurslarinin harokoti bas verir. Belo ki, ayri-ayri
miiassisalor bir-birino mal verir, xidmot gostorir vo debitor-kreditor borclart yaranir.

Adoton, kommersiya banklari pul bazarinda xiisusi borc 6hdsliklori sataraq vesaitlor
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calb eds bilar.Banklarin colb olunmus vasitlorinin bir hissasini taskil edan bu borc
ohdaliklari giymatli kagizlar soklinds emisiya edilir [8].

ogor digar amillarin rolu nazors alinmazsa, iqtisadiyyatin biitiin saholori iizro
yigimin [maliyys aktivlori] timumi moblogi investisiyanin [maliyys 06hdaliyin]
moblagine barabor olmalidir.

Yuxarida deyilonlordon belo bir gonasto golmok olar ki, fiziki vo hiiquqi
soxslordo yaranmis sorbast pul "vosaitlorinin, ehtiyaci olanlara ¢atdirilmasi zarurati
yarandiqda maliyys bazarma ehtiyac yaranir. Bir qayda olaraq maliyya vasaitlorinin
alic1 vo saticilar1 pul bazarinda goriisiirlor Investor 6z vasaitini geri almag vo ya geri
almamaq sorti ilo vera bilor. Investor 6z vasaitini miioyyon miiddatdon sonra geri
almag vo bu zaman olave faiz almagla vesait ayirirsa bu vasaitlor borc giymatli
kagizlart ilo rosmilosdirilo bilmoz. ©gor investor 6z vasaitini hor hansi miiassisonin

miioyyan hissasinin alinmasina sarf edirss bu sohmlorlo rosmilosdirilir.

Pul bazarinda kapitalin soforbor olunmasi, kreditlorin togdim edilmosi, pul
omoliyyatlarinin hoyata kegirilmosi vo maliyys vosaitlorinin istehsala yonaldilmasi
bas verir. Miixtalif 6lkolorin kreditorlarinin vo borc alanlarinin kapitalina olan tolob

va toklifin mocmusu diinya pul bazarimi formalagdirir.

Ssuda kapitali bazar1 uzun, orta va qisa miiddatli bank kreditlori bazaridir. Belo
ki, qisa miiddatli kreditlor - dovriyya vasaitlorinin harokatine, orta vo qisa miiddatli

kreditlor isa, miiassisalorin asas kapitalinin harokatini tomin edir. [15-s332]

Fond bazar iso, 6z novbasinds, giymotli kagizlarin, istiqrazlarm, sshmlorin,
ipoteka 6hdaliklarinin va s. harokoatino xidmat edir. Fond bazar1 avvallor omtas kimi
moveud idi. Burada pul vesaitlori, istigrazlar vo veksellor almib satilirdi, i1k miistoqil

fond bazan 1608-ci ildo yaradilmis Amsterdam birjast hesab edilir [14].

Pul bazarmin baslica funksiyasi maliyys Vvosaitlorina ehtiyact olmayan
tosarriifat subyektlorindon maliyys vosaitlorina cari tolobati olan toSorriifat
subyektlorino axinini tomin etmokdir. Pul bazari, o qodor ¢oxsaxalidir ki, onun

foaliyyati li¢iin lazim olan prinsiplarini segmentlogsdirmadon anlamaq miimkiin deyil.
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Belolikla, pul vasaitlorinin bir miilkiyyatc¢idon digarino horakatini tomin etmok
pul bazarmin osas funksiyasidir. Praktikada o, Oziinii mivoqgoti Sorbast pul
vasaitlorinin vo giymatli kagizlarin alqi-satqis1 maliyys ehtiyatlarinin bolgiisii ilo

olagoadar olan iqtisadi miinasibatlorin toplusu kimi gostarir.[15 $.104]

Igtisad elmindo pul bazari haqqinda miixtolif moévgelor movcuddur. Osas
movqelordon biri, maliyys bazar1 pul bazarina vo kredit bazarina bdliiniir.Belo
oldugda pul bazarma bunlar aid edilir: ugot bazari, banklararas1 bazar vo valyuta
bazari. Kapital bazarina iso qiymotli kagizlar bazari, orta vo uzunmiiddoatli bank

kreditlori bazar aid edilir.

Mahiyyatina gora fond bazari giymatli kagizlar bazarinin emissiyadan sonraki
morhalasidir. Yeri golmiskon geyd etmak lazimdir ki, Azorbaycanda fond bazari halo

tam formalagsmayib. Ancaq qiymatli kagizlarin ilkin bazari mévcuddur.

Ucot bazarinin pul bazarimin torkib hissssine aid edilmasi do diizgiin deyildir.
Bir sira iqtisadgilar ugot bazarinin torkibino xozinadarliq vo kommersiya
veksellorinin, qisamiiddotli 6hdoaliklorin névlorini daxil edirlor. Lakin hamin veksellor

giymatli kagiz olduglarina gora qiymetli kagizlar bazarina aid edilmomolidir.[14]

Pul bazarinin ucot seqmentinda asas maliyyas alati dovlot qisamiiddatli istiqrazlarin
yerlosdirilmoasi son vaxtlar tosadiifi xarakter dasiyir.Kommersiya, xozinadar va bank
veksellori, korporativ istiqrazlar vo qisamiiddstli istigrazlarin digor novleri Kimi
alotlor bazarda 6z layiqli yerlarini tam tuta bilmomislor.Banklararas: pul bazar1 pul
vosaitlorinin banklar arasinda qisa miiddoto aktiv omoaliyyatlarin, balanslarin
tonzimlonmasi, tonzimloayici organlann talablorinin yerino yetirilmasi ii¢lin verilan

banklararasi depozit vo kredit formasinda yenidon paylanmasini tomin edir.

Respublikamizda Pul Bazarinin formalasdirilmasinda Moarkazi Bank da bir qurum
kimi foaliyyat gostarir. Belo ki, pul bazarmin daha da inkisaf etdirilmasi magsadilo
yeni maliyya mexanizminin totbigina, daxili maliyys bazarlarinin inkisafinin
stimullasdirilmast  vo  dostoklonmasi istigamatindo  genis  toadbirlor  hoyata

kecirilmokdadir. Pul bazarinin konyukturundan asili olaraq sabitliyin qorunmasi, pul
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kiitlasinin tonzimlonmosi va bank likvidliyinin tomin edilmasi mogsadilo AMB
yenidon maliyyslosdirilmonin faiz doracasini miioyyan edir, AMB global maliyya
bohrani tasirin yayilmasini nozors alaraq yenidon maliyyslosdirmonin faiz daracasini
yuxari hoddi 20%, asag1 haddi iso 1 %-o godordir.[16.5.14.18]

Belo bir soraitdo pul bazarinin biitiin seqmentlorinin inkisafi vo tokmillogdirilmasi
asas mosalalardan biridir. Bu da pul bazarmin biitiin digor halgoalarls, bank sistemi ilo
paralel olaraq iqtisadiyyatda pul axinlarinin Otiiriiciisi  kimi, real sektorun
canlanmasinda ohomiyyatli rol oynamasindan qaynaqlanir. Xiisusilo Azarbaycanda
neft sektorunda comlonmis galirlorin digar sektorlara istigamatlonmasi probleminin
movcudlugu soraitinds pul bazarmin inkisafina xtisusi shamiyyat verilmasini zoruri
edir. Hal-hazirda Azoarbaycanda pul bazari {i¢ seqmentlo tomsil olunur: pul resurslar
bazari, valyuta bazari, qiymatli kagizlar bazari.Bu bazarlardan hor biri 6ziinamaxsus
yaranma Vs inkisaf tarixino malikdir. Pul bazari - spesifik amtas olan bir malin-pulun
alqi vo satqis1 bazaridir.Bazarda pula olan tolob vo toklif yaranir. Faiz mazonnalori
"pulun giymati kimi”, tolob va toklifin nisbatindan asilidir.Bu,pul bazarinin foaliyyat
gostormasi ganunauygunluglarmin istonilon diger bazarinin ganunauygunluluglar
kimi olmasina dalalat edir. Pul bazarinin subyektlori kreditor, borc alan va vasitagilor

olan fiziki va hiiquqi soxslordir.
Pul bazarinin mahiyyatini anlamaq ti¢lin, onun institusional modelini dark etmok
lazimdir. Bu modelo uygun olaraq, pul bazan iki sektora bdliiniir: birbasa

maliyyalasdirma sektoru va vasitagilarlo maliyyslosdirma sektoru.
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Sxem3.Pulun giymati
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Birbasa maliyyalosdirmo sektorunda alqi-satqi moasalasini bilavasito alict vo

satict hoall edir. Bu sektorda, pul harokatinin 2 kanali mévcuddur ki, bunlar, kapital
maliyyalosdirmasi sektoru vo borclanmalar kanalidir. Vasito ilo ifads olunmus

maliyyslosdirmo sektorunda iss, pullar vasitagilar torafindan realizo olunur.

Kapital maliyyslagdirmo
sektoru

Pulun
giymati

Birjalanmalar sektorn

Sxem 4.Pulun giymati
Pul bazarinin tam sokilds anlasilmasi ti¢lin onun strukturu boyiik rol oynayir:

Alatlor baximindan pul bazari, ssuda ohdoliklori bazari, gqiymotli kagizlar
bazari, valyuta bazari, sigorta bazari Vo qizil bazarlarina boliiniir. Xiisusi olaraq
diqgat yetirmok lazimdir ki, saydigimiz bazarlardan hor biri 6z maliyys alatloring

malikdirlar.

Qiymotli kagizlarin rolunun maliyys ehtiyatlarinin samorali  sokildo calb

edilmasininytiksaldilmasindan ibaratdir: az likvidli aktivler qiymotli kagizlara
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transformasiya olunur vo investorlara toqdim olunur. Bu kredit vasitogilorindon yan

kecmoya, tez vo ucuz ehtiyat oldo etmoys imkan verir.[16.. s25.]

Fond bazar1 obyektiv tolobatdan, miiassisalor, korporasiyalar, dovlet ti¢iin alave
maliyys chtiyatlarim1 colb etmokdon &trii yaranir. Fond bazarinda maliyyo
vosaitlorinin alqi-satqis1 bas verir. Fond bazari bazar miinasibatlori sistemindo

miihiim rola malikdir. Onu asagidaki amillarlo sorh etmok olar:

sarbast pul vasaitlorinin investisiya formasinda calb edilmasi;

kapitalin tez inkisaf edon sahalora axiinin tomin edilmosi;

biidco kasirini aradan qaldirmaqgdan 6trii vasaitlarin calb edilmoasi;

igtisadiyyatin timumi voaziyyatini doyarlondirmokdon 6trii timumi indikatorlasma
totbiq etmok;

informasiyanin doyismo tempins tosirinin dyronilmasi.

Pul bazarinin an 6nomli novi giymatli kagizlar bazandir. Qiymotli kagizlar
bazar1 pul bazarinin osasini togkil etdiyino goro oksor hallarda pul bazari anlayisi
avazino giymotli kagizlar bazar1 anlayist istifado edilir. Cilinki bazar iqtisadiyyati
soraitinda giymatli kagizlar bazari iqtisadi vo maliyys miinasibatlorinin asasini toskil
edir. Qiymatli kagizin mahiyyati, onun shate etdiyi iqtisadi miinasibatlor sferasi kimi
coxsaxali vo miirokkobdir. Miioyyon bir dovr orzinds hor hansi bir qrup hiiquqi,
yaxud fiziki soxsin Saroncaminda sarbast iss pul vesaiti toplanir. Digar bir grup iso
bu va ya digar sababdan pul vasaitine olan ehtiyacla tizlogir. Bu zaman tolab-toklif
ganunu asasinda bu iki qlitb arasinda pul vosaitlorinin horokoti prosesi yaranir. Miiasir
bazar soraitindo bu proses iki istigamotdo hoyata kegirilir: birbasa kreditlosdirms;
giymatli kagizlarin buraxilmasi vo todaviilii. Forz edok ki, hor hansi bir amtoaanin
alimmasi lazimdir, lakin onun doyarinin 6danilmasi iiglin iso nagd, yaxud hesabda pul
yoxdur. Bu zaman giymatli kagiz ham birbasa zaruri amtaanin alinmasi, ham da onun
alimmasi tgiin zoruri, olan pul vasaitinin calb edilmasi ligiin bir vasitaya ¢evrilir.
Qiymatli kagizlar bazar istirakgilar1 arasinda yaranan miinasibatlorin elo bir

formasidir ki, homin miinasibatlorin obyekti kimi mohz 6zii ¢ixis edir. Belo ki, sozii
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gedon qarsilighh miinasibatlorin yaranmasi, yaxud, onun istirak¢ilar: arasinda hansisa
razilasmanin hoyata kegirilmasi giymotli kagizlarin hoarokati, elaca do onun pul vo ya
omtoaya miibadilasi naticasindo mdévcud olur. Lakin, biitiin bunlarla yanasi, qiymatli
kagiz na pul, no do amtoo demok deyildir. Ciinki, sonunculardan fargli olarag onun
doyari, sahibino verdiyi hiiquqglarla 6lgiiliir. Miiasir soraitdo pul vo amtas kapitalin
miixtolif tozahiir formasi kimi ¢ixis etdiyino gdoro giymatli kagiz1 iqtisadi baximdan
asagidaki kimi izah edo bilorik: giymotli kagiz kapitalin elo bir ndviidiir ki, onun pul
Vo amtoo formalarindan bir sira forqi mévcuddur. Baslica forq ondan ibaratdir Ki,
giymatli kagiz bazarda omtoo kimi toklif oluna bilor, eyni zamanda golir aldo
etdirmok qabiliyystino malik olur. Onun miihiim xarakteristikasindan biri ondan
ibaratdir ki, giymatli kagiz sahibi konkret olaraq pul vo ya amtos formasinda olan
kapitala malik olmasa da, onun biitiin hiiquglarina malikdir. Kapital ilo kapital
miilkiyyatini bir birindon forglondiron tinsiir elo mohz giymatli kagizdir. Qiymatli
kagizlardan forgli olaraq diger kapital formalarinida misal gostora bilarik. Masalan,
bankin togqdim etdiyi kreditlori. Bu, pul kapitalinin bir formasi olmagla yanasi, pul
miinasibatlorinds basqa bir anlama deyildir. Belo ki, kreditlosmo pulun amtas kimi
alqi-satqisini ifads edir. Beloliklo, giymatli kagizlardan forqli olaraq pul kapitali pul
miinasibatlorinin bir formas: kimi ¢ixis edir. Iqgtisadi, yani pul doyari olan biitiin
ictimai hiiquglar qiymotli kagizlar formasinda ifado oluna bilor. Bununla yanas,
giymotli kagizlarla bagli iqtisadi miinasibotlor daim inkisaf etdiyi {i¢iin onun
mahiyyati do geyri - sabit xarakter dasiyir. Miiddot kegdikca qiymotli kagizlarin
miixtolif clir yeni formalarda 6z oksini tapmasi bu isi ¢atinlogdiracok amillardan
biridir. Qiymatli kagizlar xiisusi bazarda - qiymatli kagizlar bazarinda toklif olunan
xiisusi amtoadir. Amma bununla yanasi, qiymotli kagizlar istehlak doyarino malik
fiziki amtoo vo ya xidmot deyildir. Genis anlamda giymatli kagiz uygun qiymato
almib-satilan istonilon ndv senaddir. Umumiyyetlo, giymetli kagiz dedikds, bu
iIfadonin konkret olaraq hansi monam dasimasim hazirki goraitdo miioyyan etmok
cotin olsa da, ayri-ayriligda qiymaotli kagiz ndvlorinin xiisusiyyatlorinin dyranilmosi

Vo bu xiisusiyyatlora gora onlarin tasniflogdirilmasi bu isi xeyli asanlagdirir.[29.5456.]
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2.2Kredit miinasibatlari vo maliyya risklari

arasindaki qarsihigh alagalarin tahlili

Miiasir dovrdos kredit risklorinin arasindaki qarsiligh alagslorin tohlili istor nazori-
metodoloji, istorso do praktiki baximdan miihiim shomiyyat kosb edir. Bu kredit
proseslorinin 6ziiniin genis, ohatoli tohlilino vo bu sahonin vo onlarin monitoringino
osaslanir. Bu banklarin on baslica vo hom do an ciddi problemidir. Risklarin idars
edilmosi bir ¢ox mogsadlori, ilk ndvbado onlarin minimum haddo endirilmasini
nazards tutur. Kreditlorin, biitovliikde maliyya sisteminin idara olunmasi dedikds,
oksor igtisadi - maliyyo odobiyyatlarinda risklorin azaldilmasi tizro kompleks
todbirlorin islonib-hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasi nozordo tutulur. Masalan,
V.Jovanikov yazir; «Bizco, kredit risklorinin idaro edilmosi dedikds, banklar iiglin
ciddi problemo ¢evrilmadan 6nca kredit risklari ilo bagli meydana ¢ixan problemlarin
hall olunmasi ii¢iin nazards tutulan kompleks toskilati-texniki tadbirlor sistemi basa
disiliir [24]»,Kredit riskino verilon belo bir torifo oksor mialliflorin asarlorinds rast
golmak olar. ilk baxisda bu torif elmi baximdan xiisusi bir fikir ayrili§1 yaratmur.
Lakin, oksor miialliflor tarafindon gobul olunmus bu tarifde bizco miiayyan bosluq vo
yaxud ¢atismamazliglar vardir. Belo ¢ixir ki, kredit risklorinin idars edilmasi yalniz
todbirlor kompleksi iizro mohdudlasir, daha dogiq desok, bu torifdon belo ¢ixir ki,
riskin idaro edilmasi todbirlordir. Halbuki, idarsetmo - idaroedan vo idars olunan
sistemlarin institutsional, funksional va digar togkilati mozmunlu proseslorin struktur
vohdatliliyi, idara olunan obyekta, proseslars tasiretmo qaydalar1 vo metodlari, firma
va sirkat, banklar daxilinds onlardan kanar bas veran proseslarin ugotu, bank islarinin
toskili, monitoringi va.s. masalalori nazards tutur. Hom do onu geyd etmok lazimdir
Ki, yuxarida gostorilon torifdo kompleks todbirlor sisteminds bilvasito kredit
risklarinin idara edilmasi ilo bagli mosalolor 6z oksini tapmamigdir. Bununla bels,
miiollifin belo bir fikri ilo razilasmaq olar ki, ssudalar iizro miimkiin ola bilocok
itkilorin yerini doldurmac, kompensasiya etmok {i¢iin miiayyan hacmda ehtiyatlar

yaradilmali vo bu ehtiyatlarin hacmi risklorin saviyyasini nazoro almagla ssuda
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borclarin tosnifatindan asili olmalidir. Bundan basqa, goriiniir hom do ssudalarin
geri gaytarilmamasi vo yaxud long qaytarilmasi kimi gostaricilor do (neqativ meyllar)

nazara alinmalidir.

Kredit miinasibatlori vo maliyys risklori arasindaki qarsiligh alagenin
xarakteristika edorkon risklorin idaro edilmosi kredit portfelinin sahalor, kredit
portfeli, debitorlar, borcu olanlar iizro diversifikasiyasmi, vaxti ke¢mis kreditlarin
kredit portfelindoki xiisusi ¢oakisini, likvidlik saviyyasi vo s. mosalalori ohato edir.
Burada kredit portfelinin real strukturu, diversifikasiyadan basqa, ham¢inin onun
prioritetliyi, kreditlorin verilmasinin optimal sortlori, habelos, kredit risklarini shato
etdiyi mithiim masalalor, o ciimlodon verilmis ssudalari debitor borclu olanlar iizra
tosnifati, risklorin maqsadlor, miiddatlor, ssudalarin hacmi va tominat novlori tizra

cohatlori, forgli variantlart nazaras alinmalidir.

Kredit risklorinin idaro edilmosi istor maliyys-bank nozariyyasi vo istorsa do
praktikasi baximindan miihiim shomiyyat kosb edir vo bazar miinasibatlori soraitindo
problemli sociyys dasiyir. Bu tobiidir, ¢linki neqativ hallar variantinda bank
aktivloring, biitovlilkdo bank sektoruna sarsidici tosir gostorir, digar variantda iss
kreditlor banklarin aktiv omoliyyatlarinda xiisusi ¢okiyo malik olduguna goro on
galirli manba hesab olunur. Bununla belo kreditlosma omaliyyatlar1 oksar hallarda
riskli olur vo ona goro do idaroetmoys mohtacdir. Kreditlosmo risklorinin
idaraedilmasi bir gayda olarag koemiyyat vo keyfiyyat gostaricilori yolu ilo hayata
kegirilir. Burada kamiyyat va keyfiyyat yolu anlayisi bir-birils baglidir vo ona gora do
onlar1 haradasa sorti olaraq farglondirmok olar. Keyfiyyst gaydasinda riskloarin
giymatlondirilmasi bir gayda olaraq kreditlosmo imkaninin olub olmamasinin
miioyyanlosdirilmasi ilo slagadardir. Kamiyyatca giymatlondirilma, tahlil bir gayda
olaraq bu sahodo olan itkilorin konkret miioyyon edilmasi ilo olagodardir. ©ksor
igtisadgilar bu moévgeds dururlar. Lakin yuxanda gostarilonlorlo yanasi kamiyyatca
giymatlondirma hom do krcditlosmo imkani ilo olagalondirilmalidir. Komiyyatca

tohlildo kredit reytinginin miisyyan edilmasi baslica cohatdir, problemdir. Kredit
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reytinginin miioyyon edilmosindoa borclu torof iiclin risklorin skala gaydasinda,
mosalon minimal risk, yumsaq risk, son hadd riski, yolverilmaz risk, yolverilon risk
Saviyyasi ayri-ayr1 kreditlor lizro miiayyan edilir. Burada ayri-ayr1 risk gostaricilorinin
birlosdirarok mocmu kredit riski (portfel riski) reytinginin miioyyan edilmasi son
doraco vacibdir. Ciinki bu kredit resurslarinin istifadosi vo kreditin verilib-
verilmomasi gorarina golmosi baximindan vacibdir. Bu hom do kredit risklorina tasir
edon daxili vo xarici amillorin, situasiyalarin, o climlodon maliyys axinlarinin stabil
Va geyri-stabil olmasini, kreditlorin limitlosdirilmasi, itkilorin ortiiriilmoasi imkanliligi.
kapitalin gatisib-catismamazliglarini miioyyan etmok baximindan da shomiyyatlidir.
Banklar {izro kredit risklorinin idaro edilmosindo Bazel komitosinin miiddealarina
gora gozlonilon vo gozlonilmaz itkilarin nazars alinmasi vacibdir. Goézlonilon itkilor
banklarin real kredit itkilorinin nozaro alinmasi vo bunun banklarin portfel kreditlori
Il alagalondirilmasi asasinda miioyyan olunur. Gézlanilmaz itkilor iso kredit portfeli,
lizro miloyyon middat orzinds itkilorin gdzlonilon itkilordon artiq olmasi imkani vo
soraitinin giymotlondirilmasi ilo olagodardir. Ona goro do birinci halda yoni,
gozlonilon itkilor variantinda Bazel komitosinin miiddalarina asasan gozlonilon
itkilori 6rtmok mogsadilo timumi vo xiisusi ehtiyatlar yaradilmalidir vo bunun {igiin
xiisusi kapital miiayyan edilmalidir. Burada har bir bank daxili va xarici malumatlari
alda etmoklo defolt konsepsiyasini, ssudalar iizra defolt borcunu nazara almali vo bu
banklarin biitovliikdo risk- menecment konsepsiyasi ilo alagalondirilmalidir. Burada
hom do miivafiq parametrlor, gostaricilor mikro vo makro sorait va amillori nazars
almaqgla gozlonilon defolt ehtimali do noazars alinmalidir. Lakin bunlart miiayan
obyektiv sabablor iiziindon homisa istar praktiki va istorsa do elmi-nazari baximdan
miloyyon etmok miimkiin olmur. Bu obyektiv sabablor osason asagidakilardan
Ibaratdir: birincis:, ayri-ayri firma va sirkotlorin hesabatlarinin ya qeyri-soffaf, ya da
tam ohatali olmamasi; ikincisi, borc bazarlarinin bir qayda olaraq qapali olmasi;
ticiinciisti, fond bazarmin zoif inkisaf etmosi vo tokmil olmamasi. Lakin, goriiniir
golocokda bazar golirlori dinamikasi vo yaxud qiymatli kagizlarin kotirovkasi

asasinda risklorin gozlonilon ehtimalini miiayyan etmok miimkiin olacaqdir. Bazi
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miiolliflor defolt hadisasinin defoltu amolo gotiron risk monbalari ilo adekvat halda
miiqayisa etmoklo risklorin stres ilo testlosdirma va kredit risklorin modellasdirilmasi
variantindan istifadoni moaqsado uygun hesab edirlor. Lakin, kredit mohsullar1 tizra
defoltu miiayyan etmok bir 0 godor do asan is deyildir. Ona gora do bir ¢ox 6lkalords
defolt anlayis1 bozon ssudalar {izro, ayri-ayr1 kredit novlori {izro borc anlayisi ilo ovoz
edilir. Burada asagidaki gostaricilora diqgot yetirilir: birinci, vaxti kegmis ssudalar;
Ikincisi, borca xidmot etmoyin keyfiyyati; ligiinciisii, giymotdon diismiis ssudalar;
dordiinciisii, ssudalarin renstruktizasiya edilmasi. Bununla slagodar olaraq borclarin
qaytarilma miiddati, borclarin restruktuzat- siya edilmosi ilo onun digor xiisusi
maliyys aktivlori vo yaxud geyri-pul formalar1 ilo ovoz edilmasi, veksellorin
emissiyasi vo yaxud yeni ssudalarin alinmasi vo onlarin hesablanmasi baximdan bu
problemin hall olunmasi irali siiriiliir. Burada ssudalarin xarakteri, defoltdan sonra
borclarin barpasi imkanlari, gozlonilon borclart geri qaytarilmamaq soviyyoasi, vaxti
kegmis borclarin geri qaytarilmasi, habelo psixologiya elminin anlayist ilo deyilso
stres-sorait nozoro alinmalidir. Burada bir sira ssenarilor, amillor (obyektiv va
subyektiv), zaman aspekti va S. Nazara alinmalidir. Bazel komitasinin tovsiyyasing
gora bu moagsad ti¢iin li¢ metoddan - standart, biznesds borclunun béhran vaziyyatinin
tohlili metodu, yani kontragent vo ya emitendin borcu gaytarmag imkaninin azalmasi
Vo nohayat, ilgiinciisli, bazarlarda bohranli voziyystin senariyasimn miisyyan
edilmasi, yani borclunun makro faaliyystindo makroigtisadi vo bazar soraitinin
ohamiyyatli doracads pislosmasi vo s. Biitlin bunlar real likvidlik saviyyasina, borc
problemins slavo kaskin problem yaradir, onun borclart gaytarmaq imkanini azaldir.
Belaliklo, bu 6ziinii asagidaki kimi ifads edir: birincisi, bazar salismin zaiflomasi,
daralmasi va yaxud bazarlarda ragabatin giiclonmoasi; ikincisi, borclunun mahsulunun
satls qiymatinin asagi diismaSi Vo yaxud bazar satisinda situasiyanin doyisilmasi;
ticlinciisii vo yaxud da oksins olaraq hazir mohsul, xammal material géndoranin 6z
mohsulunun giymatini qaldirmasi vo onun tochizatla bagli qiymot soraitinin

dayisilmasindan irali galmasi, dérdiinciisii, digar alverigsiz soraitin meydana galmasi.
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Pul bazaralarinin foaliyyati sferasinda yuxarida bas veran bohranli ssenariyalar
borclu olan iiglin do toxminon bas vera bilir. Burada borclu ii¢lin geyri normal
makroiqtisadi miihitin formalasmasi, iflasa ugrama ilo bagli satis olmamasi, debitor
borclarinin artmasi (gondarilon mohsula, amtaays goro 6donisin longimasi), gomriik
rejiminin kaskinlosmasi, mohsul satis1 iiglin embarqolarin qoyulmasi vo s. Biitiin
bunlar vo digor baximdan borclu olunan todiyys gabiliyyati, likvidlik, xiisusi
dovriyys Vvosaitlorinin strukturu vo onun dovriyys gostoricilori sistemli tohlil
edilmolidir. Burada debitor borclarinin  strukturu, borclunun biznesinin
diversifikasiyasi, kredit sortlori vo s. do nozoro alinmalidir. Burada gozlonilmoz
itkilorin do miiayyan edilmasi vacibdir. Risk menecment prinsiplorinin, metodlarinin,

habels riyazi metodlarin tatbigi kredit portfelinin risklori ilo alagelondirilmalidir.

Miiasir dovrda sekyuritizasiya hom do kredit risklorinin sigortalanmasinin yeni
texnologiyasi hesab edilir. Bu yenilik, innovasiyaya verilmis kreditlorin ikinci bazari
olmagla natica etibarilo kapitalin zaruri olan hacmdos artmasi, aktivlerin likvidliyi va
diverenfikasiyasi ilo baglidir, basqa ciir desok, bu, aktivlorin sekyuritizasiyasi
demokdir. Sekyuritizasiya sigortalanma sferasinda innovasiya olmasi sabobindon ona
miixtalif toriflor verilir. Masalon, E.Setinin gostorir ki, oksor iqtisadgilar
«sekyuritizasiya» anlayisi dedikdo hor hansi bir girkatin golir gatiron aktivlarinin
maliyyalosdirilmasi vo ya yenidon maliyyalosdirilmasini nazards tuturlar ki, bu da
homin aktivlorin ticarat, satis halina gatirilmasi, giymatli kagizlar vasitasilo likvidlik
formasina catdirilmasi ilo olagedardir. [15, 112]. Misllif gostorir ki, son on ilds
sekyuritizasiya bazarinin inkisafi kapital bazarina slverigli sorait yaratmis, aktivlarin
effektli realizasiyasina imkan vermis, ylksok kredit reytingo malik olan istigrazlar
toklifini genislondirmisdir, basqa ciir deyilsa, sekyuritizasiya maliyyslosdirmanin vo
risklorin investorlar va saticilar iizra diversifikasiyasina imkan verir.

Dogrudan da, sekyuritizasiyant kredit risklorinin sigortalanmasinin yeni,

innovasiyali formasi, qaydasi adlandirmaq da olar. Lakin bizco sekyuritizasiya
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bundan basga daha genis maliyysalosdirmo, sévdologsmo, borclarin ortiilmosi, kredit

risklarinin yenidan boliisdiiriilmasini va s. ohato edir.

Kredit miinasibatlori vo maliyya risklori arasindaki qarsiligli alagenin tadgigindo
valyuta risklarinin idaraedilmasi osas faktorlardandir. Bela Ki, postqlobal béhrandan
sonra indi nainki tonzimlonan, hotta liberalizm konsepsiyasini asas gotiiron bir ¢ox
sonayecs inkisaf etmis Glkolor azad valyuta moazonnasinin torofdarlart olsalar bels,
morkazi dovlat banklar1 bu vo ya digor qaydada valyuta bazarlarinda istirak etmoklo
onu milayyan dorocado tonzimloyir, fiksasiyalar rejimini totbiq edir, kapitalin
horokatini qaydaya salmaga cohd gostarirlor. Bu sahada Azorbaycan Respublikasinin
Morkazi banki xeyli pozitiv todbirlor gérmiisdiir. Bununla bela, 2008-ci ilin global
maliyys bohranm1 gostordi ki, maliyys bazarlarinda spekulyativ kapital oyunlart 6ziino
genis movqge qazana bilor. Belo qiivvalor maliyys bazarlarinda stabilliyin bargarar
olmasinda maraqli olmurlar. Burada stabilliyi tomin etmok ii¢lin yalniz inzibati
tonzimlomo deyil, ham do asagidakilar nozars alinmalidir.

1. Pul bazarlarinda vo onunla oslagadar olan bazarlarda elmi saviyyali iqgtisadi
siyasatin aparilmasi, burada situasiyalarin sistemli dyranilmasi va tohlili;

2. Daxili vo xarici bazarlarin tutumunun, buna tosir edan geoiqtisadi
situasiyalarin, oOlkonin todiyys balansinin noazoro alinmasi, valyuta resurslarimnin
(dovlatin, miiassisalarin va ohalinin) diizgiin ugotu va idaraedilmasi, kapitalin xarico
axininin azaldilmasi tzra tonzimlomo;

3. Moahsulun keyfiyyatinin yiiksaldilmasi, istehsal xorclorinin azaldilmasi,
innovasiya todbirlorinin goriilmasi, ixracyoniimlii istehsalin artirilmast;

4. Maliyys bazarinda vo valyuta ticaratindo amoliyyatlar {izro soffafligin tomin
edilmasi;

5. Pul bazarlarmin risklorini azaltmaq moqgsadilo tocili  kontraktlarin
baglanmasi, xarici borclarin strateji idaroedilmoasi, milli valyuta mozonnosinin diizgiin

miioyyan edilmasi;

6. Pul bazarlarmin tonzimlonmasinda ixrac vo idxal edonlorin monafelorinin
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nozors alinmasi, valyuta sferasinda ganun pozgunluguna yol verilmomasi, ixraclarin

lisenziyalasdirilmast;

7. Makroiqtisadi gostaricilori, indikatorlar1, inflyasiya soviyyasini, valyutanin
aliciliq qabiliyyatini vo S. nazora alimmagla milli valyutanin (manatin) mozonna
doyisikliyi amillorinin daha yiiksok gaydada tonzimlonmolidir, idxal-ixrac

omaliyyatlarinda tonzimlayici-idarsedici parametrlor totbig edilmalidir;

8. Ixrac kreditlorinin va sigortalanmanin miistaqil qaydada yalmz xiisusi, 6zal
banklar deyil, hom do dovlatin tosiri asasinda miiayyan edilmasi, aparilmasi. Oks

togdirds bu milli kapitalin xaricds y1gilib qalmasina imkan vers bilar;

9. Idxalin valyutanmn almmasi, valyutanin harokati, idxal lisenziyalasdirilmas:
(emtoa qruplari iizra), idxal omaliyyatlar ilo diizglin alagealondirilmosi vao bunun

osasinda korrupsiya hallarinin azaldilmasi;

10. Bank sisteminin tokmillosdirilmasi, valyuta resurslariin horakati va istifado
olunmasinda onlarin rolunun daha da artirilmasi, banklar torafindon perspektivli

sahalorin birbasa investisiyalasdinlmast;

11. Mazonna omalo gotiron amillor iizro valyuta siyasotinin aparilmasi, bu
sahado geyri-miayyoanliklorin azaldilmasi, manata neqativ tesirini azaltmaq

moqsadilo sohm va dovlat istiqrazlart bazarinin tonzimlonmasi.

Burada kredit miinasibatlari vo maliyya risklari arasindaki tanzimlomada valyuta
riskini miibadilo mazannasinin doyisilmoasinin firmanin pul axmlar1 doyarina manfi
tosiri kimi do miioyyon etmok olar. Qeyd edok ki, valyuta mazannasi toraddiidlori
firmanin ya miihasibat hesabatinda, ya pul vesaitlori galiglarinin vaziyystinds, ya da
daha genis monada onun ragabst gabiliyystinds oks olunur. Bu monada valyuta riski
akkaunting, yeni miihasibat vs iqtisadi (rogabat) riskine boliiniir.

Akkaunting valyuta riski xarici igtisadi amaliyyatlar tizra xarici valyutadan milli
valyutaya miibadilo zamani firmanin doyar moablogindo valyuta mozonnasi
doyisikliklorinin negativ tosiri sobobindon yaranir. Bu zaman yaranan itkilor,

«translyasiya riski» anlayisinda ifado olunur. Biitovliikds, cari mazonns ilo
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translyasiya edilon valyuta aktiv va passivlori xarici valyuta mozannalarinin
toraddiidlorinin tosiri altinda milli valyuta ilo ifadods 6z doyorini doyisir. Valyuta
akkauntinq riskinin ol¢iilmasindo asas vacib olan bundan ibaratdir ki, aktiv va
ohdoaliklorin hansilarmin cari miibadilo mozonnasilo, hansilarinin iso hansi vaxtda
miibadilo mozonnasi ilo translyasiya miiayyanlosdirilmalidir. Bu zaman avvalca riskli
(riska hassas), sonra isa risksiz aktiv vo passivlerin siyahis1 gostarilir. Translyasiya
riski risko hossas aktiv vo passivlorin forqi kimi, yoni firmanin agiq valyuta
movqeyinin miqyasi kimi miioyyoanlosdirilir.

Maliyys riski miigavilo pul riski va ragabat pul riskilora boliiniirlor. Miigavila
riski firmanin miiqavilo 6hdoliklorinin icrasi ilo olagodar valyuta galirlori vo ya
zororlari oldo etmok miimkiinliiyii ilo bagli yaranir. Hotta ogor firma 6z miiqavilo
riskini tam xedcalomis olsa da, yena do uzunmiiddatli rogabat riski ilo rastlasa bilar.
Rogabot riskinin yaranma ehtimalinin sobabi ondan ibarotdir ki, valyuta
mozannasindaki dayisilkilar girkatin ayri-ayri sovdalosmalorlo slagadar olmayan galir
va xarclarini, yoni onun timumi pul axminin galocokda doyisilmasine gatirir. Bu tip
riskin Ol¢lilmasi firmanin bazar mévqelorinin uzunmiiddatli nazardon kegirilmasini
tolob edir. Belaliklo, firma ragabat riski ilo o zaman izlogir ki, hoamin firma ya
bazarda giiclii xarici ragabat il is {iglin pul investisiya etsin, ya da xaricdon mal idxal
etsin. Belo investisiyalar yeni mohsullarin artimini, boélisdiirma kanallarini, mal
gondorilmasi {izro xarici miiqavilalorin baglanmasini vo eloca do yeni istehsal
giiclorinin yaradilmasini 6ziinda birlosdirir. Bu halda valyuta miigavila riski bir godor

gec, yani firmanla valyuta iizro alqi-satqisim reallagsdiran zamanda, anda yaranur.

Valyuta riskinin Olglilmasinin ¢atinliyi onunla olagadardir ki, valyuta
monazzasindaki doayisikliklari inflyasiya tempinin pul axinlarina tasirinin tahlili ilo
paralel olaraqg tohlil etmok gorokdir. Bu sabobdon dar ¢orgivads yanasildigda sirkatin
rogabat riskino yalniz real valyuta mozonnosindoki doyisikliklor tasir eds bilor. Buna
uygun olaraq qiymoatlorin saviyyasindoki doyisikliklorlo miisayist edilon nominal

valyuta mazonnasindoki doyisikliklora real pul axinlarma bir o godor tasir etmir.
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oksing, real valyuta mozonnasi doyisorsa, bu nishbi giymotlorin do, yoni yerli
mohsullarin giymatinin xarici mehsullarin qiymati ilo proporsiyalarinin doyisilmasine
sobab ola bilor. Bunun naticasi olaraq firmanin nisbi rogabot gabiliyysti doyisilir.
Nisbi giymatlor doyisilmodon firma real rogabst valyuta riski ils iizloge bilmoz. Ogor
valyuta aliciliq qabiliyyatlidirssa, onda valyuta monoazzosinin hoarokati  milli
valyutadaki pul axinlar1 mablogina toxunmayarag, xarici giymatlorin saviyyasindoki

doyisikliklori bir nov ort-basdir edir.

Biitovlikdo milli valyutanin real doyorinin asagi diismasi ixrac mohsullarin
daha roagabat gabiliyyatli edir, oksine, milli valyutanin real bahalagsmasi ixracdan

vergi 6domo vergi sebabina gors ixracgilarin voziyyatini pislosdirir.

Belaliklo, valyuta mazannalarinin doyisilmoasinin firmalarin vaziyyatins iqtisadi
tosiri  valyuta  mozonnolorinin  doyisilmosinin  inflyasiya  templori  ilo
tonzimlonmasindon asilidir. ©gar (pul nazarati, monetar siyasstin doyisilmasi va S.)
real valyuta mozonnasi (eloco do nisbi giymatlor) doyisilorsa, o zaman nisbi
giymatlordoki bu dayisikliklor son naticads firmanin uzunmiiddatli rogabat riskini
miioyyan edir, sartlondirir. Bu zaman ciddi rejims geyd edilmis valyuta mozannalari
rejimi tizon valyuta mozonnolori ilo miiqayisodo daha bdyiik valyuta rogabot

Mazonnasing sabab ola bilor.

Firmanin hogiqgaton valyuta riski ilo {lizlogsmosinin miioyyan edilmasi iigiin
golocak pul axmlar1 prognozlasdirilmali, homginin onlarin valyuta mozonnasinin
doyisilmasine hassasligi doqiq miioyyanlosdirilmalidir.

Sirkat, firma valyuta riski ilo elo bir saviyyads tomasda olur ki. onun pul
axilarinin milli valyuta {izra dayarinin toraddiidlori, konarlagmalar1 nominal valyuta
moazannasinin taraddidlari ilo korrelyasiya slagesi toskil etmis olsun. Ona gora do
bels riskin Slgiilmasinin on sads yolu - kegmis dovrlorin faktiki pul aximlarmin milli
vialyuta dayairino konvertasiya etmoklo miiqayisali i ohl ili aparmaq lazimdir.
Valyuta riski menecmentinin strategiyasi sirkotin  milli valyuta monfaatinin

saxlanilmasina  yonoldilir. Belo ki, firmalar ayri-ayr1 omoliyyatlar {izro
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prognozlasdirilan pul axinlart ilo olagodar risklori nisbston asanliqla xedcolosdira
bilirlor. Lakin rogabat risklori uzunmiiddatli oldugundan tokca maliyys xecdalosmo
mexanizmlorinin komoayilo sigortalana bilmazlor. Belo risklor sirkstin isinin biitiin

strategiyasina uzunmiiddatli diizalislor edilmasini talob edir.

Beloliklo, valyuta mozonnalorindoki doyisikliklorin hansi dorocada nisbi
giymatlorin  doyisilmasino sabob olarsa, homin dorocads do firmanin qorabat
movqelari doyisocokdir. Aydindir ki, firma nisbi giymatlorin yeni nisbotina, yeni
rogabst movgeyino uygunlasmaq TUgiin istehsal prosesino Vo 6z marketingina,
doyisikliklar etmalidir. Hom do firma (eloca do bank) beynalxalq rogabst istiinliiklori
oldo etmokdon 6trii baslica olaraq onlayici, qabaqlayict strateji alternativlori totbiq

etmolidir.

Real valyuta mozonnalarinin doyisilmasina (yani nominal va real valyuta
mozannalari arasindaki farglorlo) istehsal vo marketing reaksiyalarinin xarakteri bu
doyisikliklorin gozloanilon davametms miiddstindan asilidir.Masalon, milli valyutanin
real bahalagsmasinin ardinca ixracatgilar xarici valyuta qiymotlorinin qaldirilmast va
no doracads gqaldirilmasi haqda birge gorara golmalidirlor. ©gor doyisikliklar
gozlonildiyi kimi miivaqgotidirss, o zaman ixracg¢1 xarici valyuta qiymatlorini mévcud
soviyyado saxlanilmasim sec¢ocok. Belo bir se¢im monfostliliyin xiisusi ¢akisinin
(yani mohsul vahidins diison) miivaqQati olaraq azalmasi ilo xarakterizo edilir. Lakin
indiki zamanda giymatlorin yiiksaldilmasi va golocokdoa (milli valyuta moazannasi

asag1 diison zaman) asag1 salinmasi kimi alternativ qorar daha baha basa galo bilar.

Yaddan c¢ixarmaq olmaz ki, real valyuta mozonnosindoki uzunmiiddatli
doyisikliklor firman1 macbur edor ki, o xarici valyuta giymotlorini hotta ixrac satiginin
bir hissasinin miivaqqeti itkisini saticinin bir hissasinin miivogqeti itcisi hesabina
qaldirsin. Ogoar bazar paymin yenidon oldo edilmasi Xarclori, yani satis hacminin
barpasi xarclori gox boyiikdiirsa, onda firma xarici valyuta giymatlorini bir nov sabit
saxlamaga vo 6z uzunmiiddatli monfoatliliyinin saxlanilmasi ii¢iin istehsalini xaricdo

yerlosdirilmasina istiqamatlonacakdir.
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Belaliklo, sirkotdo beynoslxalq marketing tizro menecerin vazifolorindon biri
firmanin ragabst moévqelori tiglin real valyuta mozannolorinin (nisbi giymatlori)
doyisilmasinin ehtimal olunan naticalorinin identifikasiya etmosi olmalidir. Mohz
bunun da ssasinda firma real vo nominal valyuta mazannalori arasindaki dispa- ritet
sobobilo 6z rogabat gabiliyyatinin pislosmo ehtimalin1 azaltmaq iiglin 6z qiymat
siyasating, o ciimlodon bazar se¢imi, qiymoat, mohsulun haroksti strategiyasina yeni

diizolislor etmalidir.

Eyni mexanizmlo pul-kredit riskinin «istehsal» menecmenti do hoyata
kecirilmolidir.Bununla  sirkotin - xammal monboalorinin  doyisdirilmosi, — sirkot
miiossisalori arasinda istehsal hocminin yenidon bolgiisii, istehsal giiclorinin somarali
yerdoyismosi, amok mohsuldarliginin yiiksoltmoklos, real valyuta moazannasinin

doyisikliklarini nazars almagla 6z faaliyyatini strateji planlagdiriimalidir.

Firmanin valyuta riskindon qorunmasinin timumi strategiyasinda menecerlor
firma o6hdoliklorinin strukturunu elo qruplasdirmalidirlar ki, strateji marketing vo
istehsalda diizolislorin hoyata kegiron zaman aktivlorin, monfoatliliyinin asagi
salinmasi halinda belo bu 6hdaliklorin maliyyalagdirilmasi tizra xidmat dayirinin

azalmasi hesabina ortulo bilsin.

Bu zaman iqtisadi vasitalordon biri do ixrac monfaati aldo etmoak iigiin istifado
edilon firma aktivlorinin elo bir gaydada maliyyalosdirilmasidir ki, valyuta
mozannasinin doayisilmasi ilo olagedar pul aximlart tizra zororlor borcun xidmot
doyarinin asagi salinmasi hesabina ortiilo bilsin.Masalan, iri ixrac bazarina malik olan
firma 6z 6hdaliklorinin bir hissasini bu mohsulun reallasdirildigi 6lkonin valyutasi ila
saxmaladir.Hom do o6hdoliklorin bu hissasinin  hacmi homin valyutanin real
mozannasinin doyisilmasi ilo alagodar monfootliliyin miimkiin itkisinin mablogindon
asilidir.

Praktikada valyuta {izra xedclosdirma siyasatinin hayata kecirilmasi heg¢ do sada
is deyildir, belo ki, miixtalif valyuta moazonnalarinin doyisilmosinin konkret firmanin

pul axinlarina spesifik tasirinin na doracads olacagini avvalcadon gérmok ¢ox
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cotindir. Buna goroa do xedclosdirmo yalniz o halda totbiq edilmolidir ki, real valyuta
mozonnasinin dayisikliklari hacmi va buna uygun naticalorinin iri miqyasl olmasi
go6zlonilsin.Ogar maliyys bazari geyri-miitkommoldirsa, 0 zaman firma ehtimal olunan
(gozlanilon) maliyyslosdirma Xarclorini yersiz olaraq asagi salinmasina timid etmoklo
aslindo daha boylik valyuta riski il tizloso bilor.Belaliklo, valyuta riskinin samoarali
menecmentinin diizgiin yolu valyuta moazonnasi miisahidalorinin, doyiskonliyinin
imumfirma idaroetmo strategiyasina inteqrasiyasidir. Bununla olagodar firma bozi
ixtisaslagdirilmis idaraetmo strukturu yarada bilor ki, bu struktur da valyuta - igtisadi
menecmentinin  miixtolif aspektlori iizro mosuliyyatli olan menecerlor arasinda
koordinasiya mosalalori ilo mosgul ola bilsinlor. Masoalon, iri banklarda aktiv vo
ohdoliklarin idaroedilmasi tizro komitet koordinasiya tipli struktur ola bilor. Belo
struktura misal olan bozi xarici Olkoalordo valyuta riskinin idaro edilmasi iizro
komitetin torkibino maliyya menecerlari vo beynolxalg amaliyyatlar, marketing,

istehsal, planlagdirma {izro masuliyyatli soxslor, eloca do ixrac direktor daxildirlar.
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2.3 Azarbaycanda pul bazarimin miiasir vaziyyatinin tahlili

Hazirda  Azorbaycanda pul bazarmi  tonzimloyon  hiiquqi  baza
yaradilmis vo bu baza daimi tokmillogdirilir. Belo ki, pul bazarlarinda qiymatli
kagizlarin dovriyyasinin toskili miivafiq qanun va qaydalarin mévcudlugunu talab
edir. Milli Iqgtisadiyyat inkisaf etdikco, miivafiq infrastruktur formalasdigca yeni
giymatli kagiznovlorindon istifadoys imkan yaranir ki, bu da pul bazarmnin

instutsional bazasiin daimi inkisaf etdirilmasi vo tokmillogdirilmasini talob edir.
Cadval 2.1

Pul bazarlarinda giymatli kagizlar bazariin dévriyyasi(min. manat)

2013 2014 2015 2016 2017
Dovlat giymatli kagizlar 1523,0 6717,7 8093,7 7087, 4156,6
Korporativ giymatli 805,7 21444  1328,8 1736, 4737,5
Torama giymatli kagizlar - - - - 42994
Cami 2328,7 8862,0 94225 8824, 13193,

Qeyd: Cadval Qiymatli Kagizlar iizro Ddévlet Komitasinin

malumatlariasasinda tortib edilmisdir.

Cadval 2.1-in molumatlarindan goériindiiyii kimi, 2016-c1 ilda &lkanin pul
bazarlarindaqiymatlikagizlarin dovriyyanin hacmi 2013-cii ilo nisboton 3,8 dofo
artmigdir.Bununla belo bu artim osason dovlet giymotli kagizlari hesabina bas
vermisdir. Belo ki, geyd edilon dévrda korporativ qiymetli kagizlarla omaliyyatlarin
hocmi 2,2 dofoartdigl halda, dovlot qiymatli kagizlar1 tizro bu gostarici 4,7 dofoys
barabarolmusdur. Naticada, 6lkanin qiymatli kagizlar bazarinin comi dévriyyasinda
dovlatgiymatli kagizlarinin payr 2013-cii ilde 65,4 faizdon 2016-ci ildo 80,3 faizo
godorartmugdir. 2017-ci ildo dovlst vo korporativ giymetli kagizlarla dovriyyanin
hacmitagriban doyismoaz qalsa da, strukturu doyismisdir. Bela ki, geyd edilon ilds
dovlatvo korporativ qiymoatli  kagizlarin comi dovriyyasinda dovlet qiymatli
kagizlariinpay1 46,7 faizo qodor azalmis, korporativ qiymotli kagizlarin pay iss 53,3
faizo godorartmisdir. Belo nisbatin doyismoasi “Conub Qaz Dohlizi” QSC-nin
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yaradilmasi ilobagl olaraq sohm vo istiqrazlarin buraxilist vo Azorbaycan ipoteka
Fondununistiqraz bazarinda aktiv rol oynamasi ilo alagadar olmusdur. 2017-ci ildan
BakiFond Birjasinda fardi va instutsional investorlar {i¢iin likvidliyi miivafiq market-
meykerlor torofindon tomin olunmaq sorti ilo valyuta vo omtoo osasli téromo
maliyys alatlorinin ticaratino baslanmisdir. Bu ildo Baki Fond Birjasinda 204,7
milyon manat moablogindo omtos asasli vo 4,1 milyard manat mabloginds valyuta
osasli toromo qiymotli kagizlarla ticarat omaliyyatlar1 hoyata kegirilmisdir. Téroma
giymatli kagizlarla ticarotin yaranmasi hesabina 2017-ci ildo qiymoatli kagizlar
bazarmin dovriyyasi avvalki ilo nisboton 1,5 dofo artmigdir. Vurgulamaq lazimdir ki,
toroma qiymotli kagizlarla ticarot Baki Fond Birjasinda Foreks vasitasilo tomin
edilir. Investisiya sirkotlori Forex ticarati {izro Baki Fond Birjasinin platformasinialdo
edir, bu platforma vasitasilo 6z miistarilorina xidmotlor toklif edirlor. BFB ilo
miiqavilo baglamis vo omoliyyatlar iizro giindalik likvidliyi tomin etmok iigiin
market-meyker funksiyasini yerino yetiron Investaz sirkoti bu bazarda verilon sifa-
rislorin qars1 torofi kimi ¢ixis edir. Investaz sirkoti ticaroto buraxilmis maliyyo
alotlori izra giindalik olarag, giymet dohlizi ¢argivasinda alis va satig giymatlarini
miioyyon edir, eyni zamanda Baki Fond Birjansinm ticarat sisteminds 6z hesabina
miioyyon edilmis alig-satis 6hdaliklori hacminds miivafiq kotirovkalari tomin edir.
Foreks bazarinda osason xarici valyutalarla bagli fyugerslorlo alqi-satqi omoliy-

yatlar1 kegirilmisdir.
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Cadwval 2.2

Pul bazarlarinda qiymatli kagizlarin ilkin vo tokrar bazarlarimin

dovriyyasi
(mIn. manat)

2013 2014 2015 2016 2017
Ilkin bazar, comi 1172,2 24492 18726 3167,0 3551,1
0 ciimladan:

Dovlat giymatli kagizlar 583,1 8816 1000,8 3979 2384
Korporativ giymatli kagiztar 589,1 1567,6 873,9 769,1  3312,7
Takrar bazar, cami 318,8  630,9 6934 10483 6101,6

o ciimladan:
Dovlat giymatli kagizlar 102,2 54,1 236,4 80,5 377,4
Korporativ giymatli kagizlar  216,6 576,7 456,9 967,8 1424.8
Torama giymatli kagizlar - * - - 4299,4
Ilkin vo tokrar bazarlarin 1491,1 3080,1 2566,0 22153 9652,7

Qeyd: 1. Cadval Qiymatli Kagizlar iizra Dovlat Komitasinin molumatlari

asasinda tortibedilmisdir.
2. REPO/oks-REPO amaliyyatlari nazaras alinmamisdir.

Cadval 2.2-nin molumatlarindan goériindiiyii kimi, son illarde pul bazarlarinda
giymatlikagizlarin hacminin artimi tokrar bazar hesabina bas vermisdir. Belo Ki,
2014-cii ildo ilkin bazarin hocmi 2013-cii ilo nisbaton togribon 0,4 faiz azaldigi
halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmisdir. Bununla belo 2016-c1 ilds ilkin bazarin
Ilkin vo tokrar bazarin timumi dovriyyasindo payr 52,7 faizo borabar olmusdur.
Belo hal giymatli kagizlar bazarmin 6lkanin igtisadi fealligini miisyyan edon asas
saholordon birinin olmamas1 ilo olagodardir. Belo ki, Inkisaf etmis Olkalordo
giymatli kagizlar bazarmin imumi dovriyyesindo tokrar bazar osas paya malik

olur. 2017-ci Ilde giymatli kagizlar bazarinda mdvcud vaziyyst doyismomisdir.

Belo ki, olkonin pul bazarlarinda  giymotli kagizlarin ilkin vo tokrar

dovriyyalarinin hacmi téromagiymatli kagizlar nazors alinmadan belo 2,4 dofo
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artmigdir. Belo artim osasonkorporativ giymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi
hesabina tomin edilmisdir. Yerli pul bazarinda dovlot giymotli kagizlar1 dovlot
istiqrazlarindan vo Morkazi Bankinnotlarindanibarotdir.Hazirda mévcud gaydalara
asasondlkada dovlat istiqrazlari vo dovlot xozino veksellori buraxila bilar. Dovlot
giymatli kagizlar1 oasasen dovlotin miioyyon edilmis pul-kredit siyasstinin hoyata

kecirilmasi li¢lin buraxilir.

Hazirda dovriyyads olan dovlatin pul bazarlarinda qiymoatli kagizlarinin osas
hissasi istiqrazvarageloridir. Bu giymotli kagizlar osason dovlot biidcasinin kassa

icrasinin tominedilmasi tigiin buraxilir.

Bununla bels, 2016-c1 ildo dovlat biidcasinin galirlorinin59,3 faizinin Dovlat
Neft Fondunun voasaitlori hesabina tomin olundugu soraitdobiidconin kassa icrasinda
gorginliyin yaranma imkanlar1 aradan qalxmisdir. Belohal 2017-ci ildo do davam
etmisdir.Noticods, 2016-c1 ilin sonuna dovriyyados comi 161,4 min. manat
mobloginds,2017-ci ilin sonunda iso 200,3 min. manat moblogindo dovlat istiqraz
varagalari olmusdur ki, bu da dovlat biicasinin galirloriningeyd edilon dovrlar {izro
miivafiq olaraq togribon 0,84 faizino vo 1,1 faizino boarabar olmusdur.Bu qiymatli
kagizlardan osason banklar sarbast vasaitlorini yerlosdirmok iigiin istifads edirlor.Belo
ki, 2016-c1 ilda 35 giinliik istigraz varaglarininillik orta galirliyi 1,46 faizs, 91 giinliik
1,89 faizo, 182 giinliik 3,25 faiza, 364 giinliik 3,25 faizo, 728 giinliik 3,75 faizo,1092
giinliik 4,25 faizo borabor olmusdur.Olkeds 2016-c1 ilin sonuna omanot Vo
depozitlorin manatla orta faiz doraceasinin9,43 faizo, 1 aya godor olanlarin iso faiz
doaracasinin 8,81 faizo barabor oldugununozars alsaq, onda belo kigk faiz darocasi
yalniz banklarin talob olunan hacmdasaxladiglart sarbast vasaitlorini likvid qiymatli
kagizlara yerlogdirmok ehtiyaclariilo olagodardir. Belo giymotli kagizlardan banklar
qisamiiddatli dovrde nagdvosaitlor colb etmolori ii¢iin girov kimi genis istifados
edirlor. Inkisaf etmis 6lkalorda dovlot giymatli kagizlari monetar siyiiasotin vacib
alotlorindon  biri  kimi istifadoedilir. Ciinki dovlet qiymetli kagizlari milli

igtisadiyyatda on likvid giymatli kagizhesab edilir. Markazi Bank dovriyyodoki pul



51

kiitlosini artirmaq tgiin dovlet giymotli kagizlarimi alir, azaltmaq {igiin iso satir.
Bununla belos, Azarbaycanda dovlstgqiymeotli kagizlarinin buraxildigi dévrdon indiya
godar Markazi Bank torafindonosasen dovriyyadoki pul kiitlasini azaltmag (qiymatli
kagizi satmaq) ehtiyacioldugundan, belo alotlor Morkozi Bankm aktivindo yer
almamisdir. Noticodo,bualotdon monetar siyasotin hoyata kegirilmasinds istifads

edilmir.

Morkazi Bankin qisamiiddstli notlar1 bir ilodok miiddstine buraxilan adl
sonodsiz dovlot giizostll qiymotli kagizlaridir. Bu qiymotli kagilardan pul-kredit
siyasati vasitosi kimi dovriyyadoa olan pul kiitlasinin tonzimlonmosi tigiin istifado
edilir. Buna goro do, notlarla ticearotdo yalniz banklar istirak edir. Qeyd etmok
lazimdir ki, notlar dovriyyads olan pul kiitlosinin azaldilmasinin he¢ do Samarali
vasitosi kimi ¢ixis etmir. Belo ki, 2016-c1 ilin sonuna dovriyyads M2 pul kiit-
lasinin hacmi 16434,8 min. manata, banklardan konarda nagd pul kiitlosinin (Mii)
hocmi isa 10458,7 min. manata boarabor oldugu halda, Markozi Bankm notlarinin
hocmi 20,0 min. manata barabar olmusdur, 2017-ci ildo pul aqreqatlarinin hocmi
artdig1 halda, ilin sonuna dovriyyado olan notlarin hacmi 27,0 min. manat toskil
etmisdir. Fikrimizca, notlarin hacminin bels kicik olmasi dovriyyadoki pul kiitle-
sinin hacmina ohomiyyatli dorocado tosir gostormir. Bu toesiri azaldan miihiim
amillordon biri do 6lkads pul multiplikatorunun kigik olmasidir. Belo ki, notlarin
buraxilmas1 2sasan pul bazasina tosir gdstorir. Olkade 2016-c1 ilin sonuna manatla
pul bazasi 11642,0 min. manata barabor olmusdur ki, bu gostorici ilo miigayisado
notlarin buraxilisinin pul kiitlasine tasirinin ¢ox kigik oldugu gonastine golmoak
olar. Morkazi Bankin notlarmin goalirliyi 2016-c1 ilin sonuna 1,1 faizdon do asagi
olsa da, notlar osason Moarkozi Bankla kommersiya banklar1 arasinda vo

kommersiya banklarinin 6zlori arasinda smasliyyatlari asanlagdirir.
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Qeyd edilonlori asagidaki cadvalin molumatlarindan da gérmok olar,
Cadval 2.3
Pul bazarlarinda repo/oks-repo amaliyyatlarimin hacmi(min. manat)

2013 2014 2015 2016 2017

Repo/aks-repo 837,7 5782, 6856,5 6609,1 4530,8
Korporativ istigrazlar - - - - 192,7
(repo/aks-repo)
Dovlat istiqrazlan 29,3 17,5 45 12,2 2,0
(repo/aks-repo)
Moarkazi Bankin notlar: 820,2 5752, 6852,0 6596,9 3346,1
(repo/aks-repo) 7

Codval 2.1 vo 2.3-lin molumatlarinin miiqayisosi osasinda aparilmig tohlil
gostorir ki, REPO vo oks-REPO omaliyyatlar1 pul bazarlarinda  aparilan
omaliyyatlarin timumi hacminds boyiik paya malikdir. Belo ki, pul bazarlarinin
timumi dovriyyessindo REPO vo oks-REPQ omoliyyatlarin payr 2013-cii ildo 36,0
faizdon74,9 faizo qodor artmus, 2017-ci ildo iso 26,8 faizo qodor azalmisdir. 2017-ci
ildo geydedilon azalma asason toroma qiymotli kagizlarla omaliyyatlarin artmasi ilo
olagodarolmusdur. Bununla belo, téromo pul bazarinin inkisafi osason valyuta
asaslt toroma qiymatli kagizlar hesabina formalasmigsdir. Bu da FOREX bazarinda
aparilmigdir. Qeyd etmok lazimdir ki, repo amoliyyatlar1 asason giymatli kagizlarin

girov qoyulmasi ilo qisamiiddatli kreditlorin alinmasi va ya verilmasi mexanizmini



53

oks etdirir. Qeyd edilonlor pul bazarmin inkisafinin bank sektoru ilo

alagali oldugunu gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, REPO vo oks-REPO omoliyyatlart Markozi Bank
torafindon pul siyasoti hoyata kegirilorkon qoyulmus hoadoaflora nail olmag vo bank
sistemininlikvidliyini tonzimlomok {igiin istifado edilir. REPO omoaliyyatt Moarkozi
Banktoroafindon qiymatli kagizlarin kommersiya bankina satisi (REPO-nun acilmasi)
voeyni zamanda homin bankin alinmis qiymotli kagizlart Markozi Banka satmaq,
Morkazi Bankin iso onlart kommersiya bankindan geri satin almaq éhdsliyini (REPO-
nunbaglanmasi) rosmilagdiran maliyys omoliyyatidir. Oks-REPO
omaliyyatindaisoproseslor oks istigamotdo gedir, yani bu halda qiymotli kagizlar
Morkozi Banka satilir(20). Goriindiiyii kimi, qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi vo
likvid maliyysalatlorinin mévcudlugu kommersiya banklarinin likvidliyinin tomin

edilmasininsomarsli mexanizminin formalagsmasimnin mihiim amillordon biri kimi

cixi1s edir.
Cadval 2,4
Pul bazarlarinda korporativ qiymotli kagizlar dovriyyasi
(mIn. manat)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Korporativgiymatli kagizlar 805,7 2144, 1328, 1736, 4737,5 3878,5
Sahmlar 502,2 1029, 599,3 573,2 1279,4 600,5
Sohm (ilkin bazar) 457,7 9829 506,7 424,7 1137,9 600
Sohm (takrar bazar) 44,6 46,4 926 1485 1416 5394
Korporativ istigrazlar 303,6 1115, 729,5 1163, 3458,1 8852,7
Korporativistigrazlar (ilkin 131,5 584,7 365,1 344,4 2174,8 3878,4

Korporativistigrazlar (takrar 172,1 530,3 364,3 819,3 1263,3 604
Qeyd: Cadval Qiymatli Kagizlar iizra Dovlat Komitasinin malumatlari asasinda

tortibedilmisdir.

Codval molumatlarindan goriindiiyii kimi, 6lkoedo pul bazarinda korporativ

giymotli kagizlarin dovriyyasinin hacmi 2013-cii ilo nisbaton 2016-c1 iido 2,2 dofo,
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2017-ci ildo iso 5,9 dofo artmisdir. Bununla belo, bu artim korporativ istiqrazlarin
dovriyyasinin arttmi  hesabina bas vermisdir. Belo ki, geyd edilon dovrdos
korporativ istiqrazlarin dovriyyasi miivafiq olaraq 3,8 dofo vo 11,4 dofo artaraq
korporativ. pul bazarmin  dovriyyesinin  miivafiq olaraq 67,0 faizini
vo 73,0 faizini toskil etmisdir. 2014-cii il istisna olmagla, 2013-2016-c1 illordo
sohmlorin dovriyyeasindo ciddi doyisikliklor olmamis, 2017-ciildo isa avvalki ila
nisbaton 2,7 dofo artmisdir. Bununla belos, 2014-2017-ci illor orzinda sohmloarin
tokrar bazarinin hacmi ohomiyyatli dorocodo artsa da, bu bazarin hacmi 2017-ci
ildo comi 141,6 min. manata barabor olmusdur. Sohmlorin alqi-satqi miigavilalo-
rindo osason onlarin nominal qiymoti gostorildiyini nazoro alsaq, onda 6lkado
tokrar sohm bazarmin real hocminin daha kicik oldugu gonastine galirik.
Sohmlorlo agiq ticarasti mohdudlasdiran amillordon biri do 6lkods kapitalin for-
malagmasi prosesinin ibtidai morhalods olmasi ilo slagadardir. Bu morholads osa-
son kapitalin tomorkiizlosmosi bas verir. Homginin, sohmlorin yerlogdirilmasinin
tokmil infrastrukturunun formalasmamasi, daxili vo Xarici nazearat mexanizminin

inkisaf etmomosi Sohm emissiyasinin kredito nisboton baha olmasini sartlondirir.

Morkozi Bank olkonin pul va valyuta siyasatini toyin edir vo hoyata
kecirir, nagd pul sirkulyasiyasiniohato edir, manatin xarici pul vahidlori
ilomiiqayisadoaformalbazar giymstinidavamli toyin edir, pul vahidlarinizamini vo
nozaratiniyerino yetirir,formaninda olan milli qizil-valyutatodariiklorini saxlayir vo
totbiq edir, todiyabalansini isloyib hazirlayir vo respublikaningalocokds ola bilocok
todiyo balansmin tortib edilmoasindodziinii gostorir,bankin gordiiyii islorin gedisini
lisenziyalagdirir vo nizamlayir, 0Odonis sistemlarinin  foaliyyatinitogkil edir,
olagalondirir, tonzimloyir, pul nisanlarmin alqi-satqi yolu ilo doyisdirilmasini
votadaviildon c¢ixarilmasini, bank faaliyyatine nozarsti vo basqa vazifalor yerinoa
yetirir.  Morkozi Bankin gordiiyi  islorin - mihiim moqsadlorinagox  vaxt
giymatlorinsabitliyi, iqtisadi artimin dastoklonmosi, biitov moasgullugun barpa

edilmasi, iqtisavditsiklin hamarlasdirilmasi, maliyys bohranlarin garsisinin alinmast,
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uzunmiiddatlimorholodo faiz  saviyyssinin  vo ger¢ok valyuta mozonnasinin
stabillogdirilmoasi aiddir.Markoazi Bank pul-kredit siyasatini hoyata ke¢irdiyi zaman

asagidaki alatlorindanistifads edir:

kredit toskilatlar1 {i¢lin macburi ehtiyatlarin miioyyonlosdirilmasi;

aciq bazarda amoliyyatlarin aparilmast;

ucot dorocosinin  miayyoanlosdirilmasi  vo  kredit  toskilatlarinin  yenidon
maliyyalosdirilmasi;

depozit omoliyyatlarinin aparilmas;

bank amoaliyyatlarinin mahdudlasdiriimasi;

beynolxalq tacriibads gobul edilmis pul siyasatinin digor alotlori.

Moarkazi Bankin 6lkada pul kiitlasini tanzimlomasi vo faiz doaracasine diskont
pancarasi vasitasilo do tosir gostarir. Ugot daracasinin miiayyan edilmasi va yenidon
maliyyalosdirmanin hacmi vasitasilo banklarin kredit verma imkanlarina va onlann
faizdoracasina tasir olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, Markazi Bankin kommersiya
banklaria verdiyi kreditlor pul kiitlasinin va kreditlorin hacmina miiltiplikativ tasir
gostorir. Moarkazi Bank torafindon kommersiya banklarina verilmis kreditlorin hacmi
artdigca vo onlann kommersiya banklarinin aktivlerindo pay1 yiiksaldikcs,
MoarkaziBankin faiz darocasing tosir imkanlar: artir. Bununla belo, Moarkozi Bankin
diskont
pancarasi vasitasilo pul kiitlasine tesiri agiq bazar amoliyyatlarina nisbaton mohdud
olur. Bels ki, Markazi Bank ugot doracasini asagi salmaqla kommersiya banklarinin
Morkazi Bankdan daha ¢ox kredit almalarina, ugot doracasini artirtlmaqla isa onlarin
daha az kredit gotiirmalaring tosir gostorir.Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin
9 iyul 2009-cu il tarixli Farmani ils tasdiq edilmis “Azarbaycan Respublikasinin Milli
Banki haqqinda” ganununa edilmis doyisiklikloro asason Morkozi Bank artiq daha
uzunmiiddats vo miixtalif valyutalarda banklara kreditlor, o ciimlodon subordinasiya
kreditlori vera bilar. 2009-cu ildon baslayaraq Moarkazi Bank nisbaton ucuz veasaitlor

hesabina banklarin maliyyalasdirilmasini shomiyyatli sokildo artirmisdir. Beloa Ki,
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Moarkazi Bank tarafindon yenidan maliyyalosdirmanin hacmi 2008-ci ilds 229,0 min.
manatdan 2009-cu ildo 1315,4 min. manata, 2013-cii ildo ise 3149,3 mIn. manata
godorartmigdir. 2013-2014-cii illords ugot daracasi 4,75 faizo borabar olmusdur.Belo
hesabedilir ki, qisamiiddatli kreditlorin (Morkozi banklar daha g¢ox qisamiiddatli
kreditlorverirlor) faiz doracasinin asagi salinmasi, uzunmiiddatli kreditlorin do faiz
doracoloriniagagi diismasine soabob olur. Bununla bels, 6lkads ugot doracasi ilo

kommersiyabanklarinin faiz doracolori arasinda ciddi slagoe miiayyan edilmomisdir.

Kommersiya banklar1 aktiv, passiv vo Vvasitogilik omoliyyatlar1 hoyata
kecirirlor.Kommersiya banklarinin aktiv omoliyyatlarina xiisusi vo colb edilmis

voasaitlorin borc verilmoasini nozordo tutur.

Kommersiya banklarinin aktiv omoliyyatlarina xiisusi vo calb edilmis
vosaitlorin - borc verilmasini  nozordo tutur. Kommersiya banklarinin aktiv
omoaliyyatlar1 onlarin balanslarinin aktiv hissasi ilo bagli amoliyyatlar1 oks etdirir.Bu
omoliyyatlara borc vosaitlorinin verilmosi, hesablasma omoliyyatlarinin aparilmasi,
investisiya amoliyyatlar1 vo s. aiddir, Kommersiya bankinin passiv omoliyyatlarina
ISo onlarin balansmin passiv hissasi ilo bagli amoliyyatlar aiddir. Bu amoaliyyatlara
omanat vo depozitlorin calb edilmasi, borc vosaitlorinin alinmasi, nizamnama
kapitalinin artirilmasi va Ss. amaliyyatlar daxildir. Banklar homginin vasitagilik
omaliyyatlar1 hoyata kegirirlor ki, bu amoliyyatlara lizing, faktoring, forfeyting va

trast omoliyyatlar1 aiddir.

Kommersiya banklarinin aktiv omoaliyyatlarindan biri kassa-hesablagsma amo-
liyyatlaridir. Onlarin kassa omoliyyatlari nagd pul hesablagmalarini, hesablagsma
omoliyyatlar1 iso nagdsiz pul hesablagsmalarini oks etdirir. Kommersiya banklari
igtisadi subyektloro miigavilo osasinda kassa xidmotlori gostorir, Sorbast nagd
pullar1 bankin kassasma moadaxil edir, iqtisadi subyektloro nagd pul verir vo

onlarin kassalaria daxil olan nagd pullarin inkassasiyasim togkil edir.

Dovlat istigrazlarindan forgli olarag Morkozi Bankin notlart qisamiiddatli for-

mada buraxdir vo dovriyyads olan pul kiitlasinin tanzimlonmasi tigiin istifads edi-
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lon pul-kredit siyasati vasitosidir. Qisamiiddatli notlar Markazi Bank tarafindan
buraxilan adli bir ayliq (28 giinliik) sanadsiz dovlat diskontlu qiymatli kagizlaridir.

Belo giymatli kagizlar yalniz banklara satilir.
Cadval 2.5
Markazi Bankin notlarimin dovriyyasi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dovriyyada hacmi (ilin sonuna, min. 91,2 120 20,0 27 0 109.6 925,6

man.)
Orta hesabla dovretmo miiddoati 14 13 15 21 - 15 13
(giin)

Qeyd: Cadval Qiymatli Kagizlar iizra Dovlat Komitasinin malumatlan

dsasinda tortib edilmisdir.

MoarkaziBankin not buraxmaq vasitasilo dovriyyada pul kiitlasini azaltmaq
imkanlarimohduddur. Bundan basqa, inkisaf etmis Olkoalorde Morkozi Bank dovlot
biidcasininxarclarini maliyyslosdirmak {i¢iin buraxilan dovlat giymatli kagizlarinin
asasalicilarindan hesab edilir. Masalon, ABS Federal Ehtiyat Sisteminin balansinda
aktivlorin 54,9 faizini Iso Xozina giymatli kagizlar, 39,1 faizini iso digor giymatli
kagizlar toskil etmisdir (15, s. 5). Azorbaycanda Moarkazi Bankin balansinda iso
aktivlorin 1,5 faizi dovlotin borc dhdaliklorinin payina diismiisdiir ki, bu da asasen
qiymoatli kagizlar hesabina yaranmamisdir. Belo soraitds, Morkazi Bank pul kiitlosini
tonzimlomok tiglin dovlat giymatli kagizlarindan istifado imkanlarina malik deyil.
Buna gora do, belo likvid alstloro malik olmaq iiglin notlarin emissiyasini hoyata
kegirir ki, bunlarin da tonzimlomo vasitosi kimi samaraliliyi asagidir. Bununla belo,
notlar asason Morkozi Bank torafindon kommersiya banklarinin qisamiiddstli dovrdo

maliyyalosdirilmasi vasitesi kimi ¢ixis edir. Bu amoliyyatlar kommersiya banklari ilo
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Morkozi Bank arasinda REPO/ oks- REPO omaliyyatlar1 formasinda hoyata kegirilir.
REPO amoaliyyat1 Moarkoazi Bank torafindon giymeotli kagizlarin kommersiya bankina
satist (REPO-nun agilmasi) vo eyni zamanda homin bank torofindon onlar1 geri
satmaq, Markozi Bankin iso almaq 6hdaliyini (REPO-nun baglanmasi) rasmilosdiran
maliyya omoliyyatidir. ©ks-REPO omoliyyatinda iso kommersiya banki qiymatli
kagizlarin Moarkazi Banka satir (REPO-nun agilmasi) vo eyni zamanda Moarkoazi Bank
onlan homin banka satmaq, kommersiya banki geri almaq o6hdsliyini (REPO-nun
baglanmasi) tizorino gotiiriir. Gorlindiiyli kiini, REPO amaliyyatinda kommersiya
banklar1 6z sarbast vasaitlorini golirli alatlords yerlosdirmok imkani verirsa, oks-
REPO kommersiya banklarina qisamiiddstli maliyyslosdirma {i¢iin mahiyyatcoa not-

lar1 girov qoymagqla miiayyan miiddato pul vasaitlari calb etmoys imkan yaradir.

Biitovlikkdo, notlarla amoliyyatlar Moarkozi Bankla kommersiya banklari
arasinda likvidliyin tomin edilmasi mexanizminin samoraliliyini artirmaga imkan
yaradir. Qeydetmok lazimdir ki, Moarkazi Bank vo kommersiya banklar1 arasinda
REPO/oks-REPOamoliyyatlarinin predmeti kimi dovlet giymatli kagizlart da ¢ixis

edir.

Son illordo 6lkade REPO amoaliyyatlarinin ohato dairasi genislonmisdir. Beloa
ki,Baki Fond Birjasinin lizvlori arasinda da REPO omoliyyatlar1 hoyata kegirilir.
Qeydetmok lazimdir ki, REPO omaliyyati qiymatli kagizlarin avvalcodon miioyyon
edilmissartlorlo geri satin alinmasi 6hdaliyi ilo satilmasi vo ya geri satilmasi hdaliyi
iloalinmasidir. Bu halda ilkin olaraq REPO agilis aqdi baglanir ki, bu da qiymatli
kagizlarin satilmasini vo ya alinmasini nazords tutur. REPO amoaliyyatinin ikinci
hissasi olan REPO baglanis oaqdi giymotli kagizlarin geri satin alinmasi vo Yya
satilmas1 magsadilo baglanir. Bu halda REPO-nun agilmasi ilo REPO-nun baglanmasi
arasindaki miiddoti ohato edir. REPO omaliyyatlarinin kegirilmosinin ~ asas
meyarlarini, toroflorin hiiquq vo vozifalorini, mosuliyystini miioyyanlogdirmok
moagsadilo REPO Bas Razilagsmasi baglanir. Belo sazis Markozi Bankla kommersiya
banklari, Baki Fond Birjas1 ilo giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilar
arasinda baglanilir.

Belaliklo, tohlil gostorir ki, ©lkads pul bazarinin milli iqtisadiyyatin
maliyyalasdirilmasinds rolu mohduddur.
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II1 FOSIL: Pul bazarinn dévlat nizamlanmasi problemlari vo inkisaf etdirilmasi

3.1. Pul bazarmin inkisafinda dovlatin rolu

Pul bazarinin inkisafinda dovloatin rolunu todgiq edorkon ilk névbado

investorlarin etimadinin yiiksoldilmasi masalasine toxunmagq istordim.

Omanostlorin -~ omniyyot  altina  alinmasimdvzusunda  Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu 2006-c1 il dekabr aymnin 29 - da 6lks Parlamentinin
rohborliyi altinda tosdiq edilmis bu ganun Azarbaycan Respublikasinda mévcud
olan banklarda fiziki soxslorin omanatlorinin kollektiv mocburi omniyyat altina
alinmasi1 sisteminin formalasdirilmasit vo isgérmo qabiliyyoti, homginin omanatlor

asasinda kompensasiya ddonilmasi iisullarini agkar edir.

Omanoat/Depozit qarsiligli alagalorinds bankomanat¢idongotiiriilmiis pul deyarini
(emanoat, depozit) gobul edorok sazisdo soziigiidontsloblorlo vo gaydada omanot
doyarini amanatgiys geri vermayi va ona gora faizlor 6domayi 6z iizorina gotiiriit. Pul
moablogini omanot formasinda cozb etmok ixtiyarina ganunla toyin edilmis gaydada
geyd edilondzal icazoya(lisenziyaya) osason buna ixtiyari ¢atan banklar vo pogt
rabitosinin beynolxalq operatorlar1 sahibdir. Soziigedon 6zal icazani iso verma ixtiyari
Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi Bankina aiddir.  Mistorilor omanat
qoymamusdan gabaq ilk olaraq amanati qabul edon Banklarin vo yaxud pogt rabitasi
beynolxalq operatorlarinin bu islomaraglanmaq olmaq tg¢iin xiisusi icazasinin olub-
olmamasin1 mioyyan etmoalidirlor. Bundan basqavurgulamaq lazimdir ki, horden
kredit togkilatlaria moarkazlosdirilmis diqqat yetiron Moarkozi Bank coza tadbiri kimi
Banklara istonilon zaman intervali {igiin omanatlorin alinmasini yasaqlayir. Bu an ¢ox
Banklarda likvidliyin vo o6dayicilik bacariginin zoaif olmasi ilo baglidir. ©manat
qoyacaginiz Bankii¢iin buciir coza todbirinin olub-olmamasina inanmaq {iigiin AR
Morkoazi Bankina sual ilo miiraciot edib, formal cavab almagla inanmagmiimkiindiir.
Yoxsa Banklar vasait cozb etmok moagsadilo amanat gotiirmakixtiyar slinden alinmis

olsa belo bunu gizlodo vo ya sohv informasiya vera bilor. Bu moagsodlo yuxarida adi
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cokilonfaaliyyatlori yerina yetirmok miitlaqdir. Ona gors ki,haor hans1 vaziyystdosazis

torafi Kimi bazar riskini tadqiq etmokfunksiyasisirf amanat¢inin 6hdaliyins verilir.

Azorbaycan Respublikasinda amanatlorin amniyyat altina alinmasi faaliyyati ilo
maraglanan grum, 2007 ci il 9 fevral tarixli soroncamina osason ©Omanatlorin
Sigortalanmast Fondu formalasmis, 2007-ci ilin 12 avqust tarixindon is9
foaliyyotgdstormigdir. Omanatlorin Sigortalanmasi Fondunun formalagmasi banklar
vo xarici banklarin Olkodoki filiallari 6domo bacarigmni itirdikdo  fiziki
soxslordon omanoto goro almmis pul moblogininyox edilmasi riskini ongollomok,
Azorbaycan Respublikasinda maliyyo vo bank sisteminin doyismozliyini  vo
taraqqisini barpa etmok mogsadi giidiir. Ona goéromiihafizo edilon amanatlorin hamisi
bu Fond hesabina qorunur. ©manat gotiiro bilmokixtiyart olan Bank vo digor
operatorlarin hamusiicbari sokildo bu fondun tzvleridir. Fond tizvlerin reyestrini
isloyib hazirlayir vo onlara SOHADOTNAMO toqdim edir. Ona gorasdziigedon
sohadotnamolor depozit qobul edon subyektlor hesabinagétiiriilon omanatlorin
(yuxarida gostorilon vo miihafizo edilo bilmoyon omanstlor xaric) omniyyst altinda
olmasinin va golacokds sigorta hadisasi miisahido edilon vaxt depozitlorinin tohvil

verila bilacoyinin isbatidir.

AR Morkozi Banki pul siyasotini vo kredit veron saholoronozor yetirmoyitablig
edon morkazi qurum olsa da , ganunda miihafizo edilo bilmoyan amanat statuslart ila
gotiriilmiis  omanatlorin ~ tohvil  verilmasina Markozi Bankin  masuliyyat
dasimasimontiqdon konardir. Ammabunu da vurgulamaliyiq ki, Morkozi Bank
moarkozi icra hakimiyysti idarasikimifasilasiz olaraq banklart nazorden kegirilmali,
onlarin adekvatliq amsallarini analiz etmali, likvidliyine nazor yetirmolidir. ©gor bu
gostaricilor lazimi standartlardan zsif oldugda Moarkozi Bankin rohborliyi altinda
banklara coza todbiri kimi amanatlorin gotiiriilmosiqadagan edilmoalidir. Soziigedonlor
ilk olarag 6lkedo Banklara olan giivenin artirilmasina xidmot edir. Bu homginin
igtisadi tokmillogsma miiddatinds olan 6lkemiz {igiin prioritet mévzudur. Bu mogsadloa,

ohalinin  banklara  olan etimadimi  yiiksoltmok, homg¢inin ~ Banklarin
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likvidliyinin/ddayicilik  bacari@imininkisaf etdirilmosimogsadilo xeyli qanunlar
tosdiglonmisdir. Soziigedon ganunlardan biri do "Banklar vo digor kredit toskilatlar:
torafindon ohalinin amanatlori {izro 6donilon faiz doyarlorindon, hom da investisiya
sonadlari tizra divident vo faizlordon golir vergisinin alinmasi osasinda giizostlorin
toyin edilmosi movzusunda” AR ganunudur[4]. Bu ganunun osas mogsodi Banklarin
Odayicilik  bacarigininyiiksoldilmosi  {iglin  soxslorin homin qrumlara vosait
yatirmasiniimkan yaratmaqdir. Bir s6zlo, qanunvericiliyo miivafiq olarag omniyyot
olunan omanotlorin tohvil verilmosi mosuliyyati AR Morkozi Bank iizorindo deyil ,
AR Omanatlorin Sigortalanmasi Fondunun iizerindadir. Fondun Nizamnamasinda
vurgulanir ki, Fondun geyri-kommersiya grumu onlara moasuliyyatlori asasinda 6zii
cavabdeh olur, Moarkoazi Bank Fondun, hamg¢inin Fond Moarkozi Bankin 6hdoliklori
ticlin masul tutula bilmaz.Fond “Omanatlorin sigortalanmasi haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu ilo toyin edilmis mosuliyyotlorino goro biitiin milkii ilo

cavabdehdir.

Azorbaycan Respublikasinda omanastlorin omniyyat altina alinmasi sisteminin
formalasmasinin qayesi banklar vo xarici banklarin yerli filiallar1 6doma
bacarigimibarpa edo bilmoadikds, fiziki soxslordon omanoto goro gotiiriilmiis pul
doyarinin itirilmasi riskini dnlomak, maliyya vo bank sisteminin doyigsmoazliyini va

toraqqi etmosi tigiin sorait yaratmaqdir.

Soziigedon ganun Azarbaycan Respublikasinda movcud olan banklarda fiziki
soxslarin amanatlorinin kollektiv mocburi amniyyat altina alinmasi sisteminin
qurulmas1 vo foaliyyati, homginin omanatlor osasinda kompensasiya 6donilmasi

qaydalarin1 tayin edir.

Azorbaycan Respublikasinin Milli Maclisi 2009-cu il 8 may tarixindo
“Omanatlorin sigortalanmast mévzusunda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununda
olava va vyeniliklorin edilmasi barasindo Azorbaycan Respublikasi Qanununu
gobullanmisdir. Qanuna edilmis yeniliklo miihafizo edilon amanatlor asasinda illik

faiz soviyyasinin yuxart Sorhaddinintayin edilmasinin Azorbaycan Respublikasi
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Morkoazi Bankinin ugot faiz saviyyasindon asililigi logv edildi. Tosdiq edilmis Qanuna
gora illik faiz saviyyesinin yuxari Sorhaddini Azorbaycan Respublikast Moarkozi
Banki ilo sozlosmoklo ©Omanatlorin Sigortalanmasi Fondunun Himayoagilik Surasi
toyin edir. 2009-cu il10 iyun tarixindo kegirilmis ndvbodonkonar yigincaqda
Omanoatlorin Sigortalanmast Fondunun Himayagilik Surasi miihafizo edilon amanatlor
osasinda illik faiz soviyyasinin yuxari sorhoddini Azorbaycan Respublikast Morkozi
Banki ilo eyni fikro galmoklo 15 faiz toyin etdi. Nozaro alaq ki, 2009-cu il 01 yanvar
tarixindon baslayaraq Fondun istirak¢isi olan banklarda 15 faiz saviyyasi ilo va bu
faiz soaviyyasi haddinds amanatlor yerlogdirmis amanatgilarin amanastlori miihafiza
edilon amanatlor sayilir vo Fond asasindaomniyyat altina aliir. Nozariniza ¢atdiraq
ki, ganunda edilmis yeniliklora asasan kompensasiya dayarinin an yiiksok haddi 30
min manat toskil edir. Omanoatcilor amanatlorin amniyyst altina alinmasimagsadila
heg bir mablog 6damirlor. Sigorta tigilin talob olunan mablag tokca banklar tarafindan
odonilir. Bundan slava ganundakiyeniliklora asasonistonilon istirak¢r bankda sigorta
hadisasi miisahido edilorss, amanatgilor amniyyat altina alimmig omanatlor iizra
amanatin 100 % miqdarinda va an yiiksak 30 min manat dayarinds kompensasiya ala
bilocoklor. Vurgulamaq lazimdir ki, kompensasiya doyarinin 30 min manatolmasi
MDB mokaninda maksimum kompensasiya doayoridir. Miigayisa moqsadilo
Qazaxistanda kompensasiya dayari 33 min, Rusiyada ise 25 min ABS dollar1 shato
edir. Omanatlorin amniyyat altima alinmasi sisteminin formalasdirilmasinin gayasi
banklar va xarici banklarin yerli filiallar1 6doma bacarigini itirdikds, fiziki soxslorden
omanato goro gotiiriilmiis pul vasaitinin yox olmasitohliikasini angallomok, maliyys

va bank sisteminin dayismazliyini va taraqqgisini tamin etmokdir.

Fondun gayasi gazanc gotiirmok deyil vo onun gordiiyii islorhesabina alds etdiyi
biitlin gazanc sigorta todariikloriningoxaldilmasina yonaldilir. Dévlet va Moarkazi
Bank Fondun moasuliyyatlorine goéra, Fond isa dovlotin vo Morkazi Bankin
moasuliyyatlarinogora cavabdeh deyil. Fiziki soxslorin amanatlarinin calb edilmosi

moqsadilo bankin xiisusi icazasine malik olan biitiin banklar vo xarici banklarin yerli
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filiallar1 Fondun icbari iizvleridir. Uzv olan banklarin Azorbaycan Respublikasi
bolgasindon  konarda yerloson filiallarindaki  omanotlor  Fondun  rahboarliyi

asasindagoruma altina alinmir vo onlaragéra kompensasiya odanilmir.

Beloliklo, omanot sigorta sisteminin mogsadi — makro baximdan omanot
sahiblorinin bank sistemlorino olan giivoni giiclondirir vo omanastlorin bankeiliq
sistemindan konarda galmasini vo ya sistem konarina ¢ixarilmasinin qarsisini almaq
ticlin faaliyyat gostorir. Eyni zamanda, yigim sahiblorinin amanatlorini toplu sokilda
vosiiratli  sokildo banklardan ¢okmolori durumunda bu sektorda yasanabilocok
bohranlarin da qarsistm1 alir vo ya ola bilocok moanfi tasirlorin - minimuma

endirilmasinds boyiik rolamalikdir.

Pul bazarlarinda investisiya risklori ilo alagodar olan iimumi problemlardan
biri onlarin azaldilmasi, minimallasdirilmasidir. Riskin azaldilmasi maksimum
ceviklik vo mogsadydnlii faaliyyat tolob edir. Bu faaliyyat risklorin biitiin potensial
sferalari iizro hoyata kegirilmoalidir. Risklorlo alagadar an vacib mosals riskin toraflor
arasinda boliisdiiriilmasi va riskdan olan itkilorin miiayyan edilmosidir.

Riskin asagi salinmasi ii¢iin asagidaki tisullardan istifads oluna bilor:
- diversifikaslya;

- 0zliniisigortalama;

- sigortalama;

- valyuta risklarindon sigortalama;

- ehtiyat fondun yaradilmast;

- hedc amaliyyati.

Diversifikasiya investisiya vo Yya Kkredit vosaitlori formasinda kapital
resurslarinin iqtisadiyyatin bir-biri ilo heg¢ bir oslagesi olmayan miixtalif sahslorino
yatirilmasidir. Bu proses bir torofdon kapital riskini asagi salir, digar torafdon isa
coxistiqgamatli iqtisadi inkisafa gorait yaradir. Diversifikasiya kapitalin miixtolif
saholor arasinda boliisdiiriilmasi ilo riskin bir hissesindon yayinmaga imkan verir.

Masalon, investor bir sohmdar comiyyatin sohmlorini almaqg ovozina bes sshmdar
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comiyyatin soshmlarini alir vo naticads investorun golir oldo etmok ehtimali 5 dofo
artir vo uygun olaraq da riskin soviyyasi 5 dofo azalir. Diversifikasiya maliyya
riskinin asag1 salinmasmin daha osaslandirilmis tiisuludur. Diversifikasiyan1 miixtalif

parametlors uygun olaraq hoyata kegirmok olar.

Riskin azaldilmasinin daha vacib vo genis yayilmig dsulu risklorin
sigortalanmasidir. Sigortalamanm osast odur ki, investor riskin asagi salinmasi
namina golirdon do imtina etmoys hazirdir, yani o riskin sifira endirilmasi tigiin

0domays hazirdir.
Investorlarin etimadmnn yiiksaldilmasi.

Azorbaycanda maliyys bazarlarinin formalagsmasinda vo inkisafinda dovlet

miilkiyyotinin 6zallogdirilmasi mithiim rol oynamigdir.

“Dovlot omlakinin 6zollosdirilmasi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu ilo miisyyon edilmis qaydalara miivafiq olaraq dovlet omlakinin

0zollogdirilmasi alicilarin miilkiyyatinoe verilmasi demokdir.

Molum oldugu kimi respublikada dovlat miilkiyystinin 6zollosdirilmasi prosesi
hoyata kegirilir. Votondaglara 6zallosdirmads amlak pay1 olan ¢eklar verilmisdir. Bu
¢eklorin reallasmasi iso digar amillorlo yanasi qiymetli kagizlar bazarinin osas
maliyys institytlarindan biri olan ¢ek investisiya fondlar1 vasitasilo hoyata kegirilir.
Bu sahados son illordo mithiim addimlar atilsa da, shaliden g¢eklarin gobulu va onlarin
daha somorali, daha golir gatirli, daha perspektivli sahalords yerlosdirilmasi kifayot
godar tomin edilmomisdir. "Sigma” ¢ek investisiya fondunun foaliyyst mexanizmi bu
baximdan homin foaliyyati hoyata kegiron ¢ek investisiya fondlarinin faaliyyat
mexanizmi asagidaki kimidir. Tik ndvbado ¢ek investisiya fondu ohalidon
0zollosdirma ¢eklorini gobul edir, homin ¢eklori 6zallosdirma zamani on yiiksok
galirli, perspektivli sirkatlorin giymotli kagizlarinin ¢ek vasitasSilo alinmasina

yonaldir. Bundan sonra iss investisiya fondu ¢ek sahiblorina sshm va istigrazlar verir.

Bununla bels tacriiba gostarir ki, respublikamizda bu mogsadlo yaradilmis ¢ek

investisiya fondlarinin (mosalon, “Sigma” fondunun) miivafiq faaliyyati lazimi
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soviyyado olmamisdir. Hal-hazirda Azorbaycan Respublikasinda sonadlor bazarinin
“Inkisafi Programi” tortib edilmis vo bir cox todbirlor toskil olunmusdur. Noticads,
burada Azorbaycan Respublikasinda sonadlor bazarmin sivil infrastrukturunun
formalasmasina vo toraqgisinaasaslanan dovlat siyasati, tolob edillon vazifalarin
yerino  yetirilmosiiisullar1, institusional investorlar sisteminin qurulmasi vo
investorlarin hiiquglarinin mithafizo edilmasi, sonadlor bazar iiglin miitoxassislorin
hazirlanmasi, beynolxalq miinasibatlorintoroqqi etmosi, bu sektorda agiq moalumat

sisteminin formalasdirilmasi mosalalori geyd olunmusdur.

Hal-hazirda sonadlor bazarinda dévlstimizin hoyatsa kegirdiyisiyasat, qiivvada
olan bazarin innovasiya yonimlii inkisafinin mogsadlori {iglin investisiyalarin
toplanmasina imkan yaradan genis ohatoli, effektiv vo rogabotli bazara
cevrilmasindon ibaratdir. Soziigedonhodoflors ¢atmaq {i¢lin asagidaki islorin

goriilmasi zoruridir:

- maliyys vasaitlorin calb olunmasi ligiin tesarriifat subyektlorini giymatli
kagizlar bazarindan istifado etmoalarina hovaslondiran mexanizmi arin tatbiq edilmasi;

- emitentlor torofmdon investorlarin hiiquq vo maraqlarina riayst edilmosi
tizra dovlat vo geyri-dovlat sisteminin inkisaf etdirilmasi;

- emitentlor torafindon investorlarin hiiquglarina riayst edilmasinin tomin
edilmosi  yolu ilo qgiymatli kagizlara olan tolobatin  dostoklonmasi va
stimullagdirilmas;

- korporativ idaroetms normalarina vo emitentlor torafindon malumatin lazimi
sokilds agiglanmasina riayal olunmasinin stimullagdirilmasi;

- giymatli kagizlar bazarmin infrastrukturunun, o ciimlodan investisiya
fondlarimin va institusional investorlar sisteminin inkisafinin stimullagdirilmasi;

- investorlarin maariflondirilmasi, homginin investisiya vo korporativ
idarsetmo moadoniyyatinin formalasdirilmasi tizro dovlot proqramlarmin islonib

hazirlanmasi vo hoyata kegirilmasi;
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- Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin rogabost gabiliyyatinin
artirllmas1 moqsadilo dovriyyads olan investisiya resurslarinin hacminin artirilmasi.

Umumiyyatlo, 6lkomizda giymotli kagizlar bazarmin investisiya prosesindo
rolunun artirilmasi {igiin asagidakt tadbirlorin hoyata kegirilmosi magsadouygundur:

- investisiyalarin  maliyyalosdirilmosi {ig¢lin buraxilan borc qiymatli
kagizlarina, Azorbaycan sohmlorine investisiya yatiran yerli vo uzunmiiddatli xarici
investorlar {i¢iin genis vergi stimulunun yaradilmasi:

- giymatli kagizlar bazarinin somarali foaliyyatini toskil etmok mogsadila
xarici komayin calb edilmasi va gabaqcil xarici tacriibadon istifads olunmast;

- giymatli kagizlar bazan ilo bagli maariflondirma sisteminin inkisaf
etdirilmasi;

- giymatli kagizlar bazarina neqativ tosir goéstoron xarici tesirin aradan
qaldirilmasi tizra qabaglayici todbirlorin goriilmasi;

- yerlisirkatloringiymatlikagizlarinaolandaxilitalobatingenislondirilmasine
Istigamatlonmis inzibati vo igtisadixarakteri todbirlor sisteminin hoyata kegirilmasi;

- Bakida beynolxalg qiymotli kagizlar bazarinin formalasdirilmasina
istiqgamatlonmis tadbirlor programinin hayata kegirilmasi;

- broker-diler vo qiymotli kagizlar bazarmin digor institutlarmin
restrukturizasiyast lizra todbirlor programinin hoyata kegirilmasi;

- bazar risklori haqqinda informasiyanin tam sokildo agiglanmasi,
hom¢inin qiymotli kagizlar bazarinda ticaratin hoyata kegirilmosi tizro etik
prinsiplorin tam sokilda hayata kegirilmasi;

- dovlat payinin 6zallasdirilmasi prosesinin fond bazari vasitasilo hayata
kegirilmasi va bu proses zamani investor ¢esidliliyina xiisusi diqqgat yetirilmasi;

- qonsu dlkalorin birjalart ilo alagelorin gliclondirilmasi va yerli sirkotlorin
sohmloarinin homin birjalarda ¢arpaz yerlogdirmasi (cross-listing) {i¢iin uygun yollarin

axtarilmasi.
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Arasdirmalar gostorir ki, bir sira problemlorin moévcudluguna baxmayaraq
Olkomiz Ug¢iin yeni olan bu bazar strukturu golocokds yiiksok templarlo inkisaf
edocokdir. Belo ki, 6zollosdirmoa prosesinin davam etmosi, iri korporasiyalarin,
holding strukturlarinin yaranmasi, bununla da iri sshmdar comiyyatlorinin
formalasmasi1 Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin lazimi saviyyado borgorar
olmasina sorait yaradacaq veo sirkatlorimizin yerli vo beynolxalq fond bazarlar

vasitasila investisiya calb etmok imkanim daha da geniglondiracokdir.

Opsionlar pul bazarlarinda 6zollosdirma prosesinin on vacib elementlorini

toskil edirlor.

QKDK torofindon xarici sarmayagilorin miiracioti osasinda 6zoallosdirmo
opsionlannm buraxilisi da hoyata kegirilir. Opsionlar sonadlosdirilmis formada,
hesablarda yazilis iisulu ilo buraxilir. Ozollosdirmo opsionlannm alicis1 kimi
nizamnamo kapitalinda soarmayonin pay1 25%-don ¢ox olan miistorok miiassisalar,

xarici fiziki soxslor va votondasligi olmayan soxslor ¢ixis eds bilor:

Xarici sormayaogilor arasinda 6zollogdirmo opsionlart ilo aparilan oqgdlorin
geydiyyati Milli Depozit Markoazi torofindon daxili standartlara uygun olaraq hoyata
kecirilir.

2016-cii ildo QKDK tarafindon 345 min odod dovlot 6zollosdirmo opsionu
istifadosi geydo alinmisdir vo todaviildo olan opsionlann sayr 17 561 100 ododo
catmigdir. Bir odad opsionun orta giymati 2,26 manat, on yiiksok giymat 2,60 manat,
on asagi qiymati iso 1,60 manat toskil etmisdir.

2017-ci il arzinda 50 min adad dovlat 6zallogdirma opsionunun istifadasi geyds
alimmusdir. Todaviilds olan opsionlarinin say1 17,511.100 adaddir. Hesabat dovriindo
1 odad opsionun orta giymati 2,3 AZN (opsionun an yiiksak giymati 2,5 AZN, an
asag1 qiymoti iso 2,1 AZN togkil etmisdir. 2004-cii ildo opsionun an yiiksok giymati
2,6 AZN, an asag1 qiymati iso 1,6 AZN, bir opsionun orta giymati iss 2,3 AZN toskil
etmisdir [13].
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3.2. Miiasir dovrds Azarbaycanin milli iqtisadiyyatinin inkisafinda pul

bazarmin rolunun giiclandirilmasi vo mexanizminin takmillosdirilmasi

Son illarda 6lkads hoyata kegirilon diisiiniilmiis, elmi cahatdon asaslandirilmis
igtisadi siyasot naticasindo Azoarbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatinda siiratli
iqtisadi arttm tomin edilmisdir. Investorlar ii¢iin iqtisadi artim miixtalif saholorin
sohmlarina vosait yatirilmasina da bir signaldir. Miiasir Azorbaycan iqtisadiyyatinda
yaradilmis olverisli sorait hor seydon ovval Iiqtisadiyyatin real sektoruna
investisiyalarin qoyulusuna stimul yaradir. Azaorbaycan iqtisadiyyatinin demok olar
ki, biitiin sahalorinds inkisafin bas vermasi bu dévrda aktivlarin giymaotinin qalxmasi
ilo alagadar fond bazarinin aktivlarina investisiya qoyulusunda da olverisli imkanlar

yaratmisdir.

Nazirlor Kabinetinin 2017-ci ilin sosial-igtisadi inkisafin yekunlarina hosr
olunmus genis iclasinda Prezident ilham Bliyev 6z yekun nitqinde diinya maliyyo
bohraninin Azorbaycandan yan kegdiyini vo bdohranlivaziyysto diismomok iiglin
lazimi tadbirlorin goriildiiyiini bildirmisdir. Sirkatlorimizin daxili imkanlar1 hesabina
Vo dovlet vosaiti hesabma xarici Olkalords investisiya qoyulusu, aktivlerin

allmmasinin davam etdirilmasini starteji vazifo kimi qarsiya qoymusdur.

Diinya Bankimin vitse-prezidenti Sigeo Katsu da lazimi resurslar olduguna
g0ra, heg bir problemin yaranmayacagini Va diinya maliyys bohraninin Azarbaycana

ciddi tasir etmacayini bildirmokls 61ks basgisinin bu tezisini tosdiglomisdir .

Hor seydon ovval geyd etmok lazimdir ki, respublikamizin fond bazarinda
hoyata kecirilon alqi-satq1 omoaliyytalarinin hacmi ilbail artmaqdadir, Fikrimizco belo
bir vaziyyatin asas soboblorindon biri odur ki, har bir 6lkads oldugu kimi 6lkemizds
do giymatli kagizlara olan tolobin timumi hacmi olnun ohalisinin hayat saviyyasi,
xalqin imumi rifahi ila bilavasito slagodardir. Basqa s6zlo desak hoyata saviyyasi no
gadar yiiksak olarsa, fond bazarmin faaliyyat dairasi bir 0 godar genis olar vo aksina
[19, 196].
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Son bes ildo hoyata kegirilon mogsadyonlii iqtisadi islahatlar xiisusilo dovlot
miilkiyyatindo olan miiassisa Vo toskilatlarin 6zallosdirilmasi naticasinda golirlarin
50%-don ¢oxu sahibkarliq foaliyyatindon aldo edilmisdir. Beloa ki, mohz sahibkarlar
6z miivoqqoti Sarbast pullarim qiymaotli kagizlara yonaltmok iqtidarindadirlar. Bu giin
bu tendensiya sayasinds qiymotli kagizlar bazarmin inkisafinda boyiik iraliloyis

miisahide olunmaqdadir.

Olkomizdo davamli iqtisadi artim vo yiiksok investisiya aktivliyi issizliyin
ohamiyyatli doracodo azalmasma Qotirib c¢ixarmusdir. Son bes il arzinds
respublikamizda 766 min yeni is yerlori acilmisdir ki, bunun da 550 min daimi is
yerloridir. Bununla yanasi bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, agor 2003-cii ildo
Azorbaycanda ohalinin 44,7 faizi yoxsulluq saviyyasindon asag1 yasayirdisa, 2008-Ci

ilin hesablamalarina gora, hazirda bu roqem 13,2 faiz toskil edir [12, 130].

Hoyata kegirilon magsadyonlii iqtisadi siyasat naticasinds 6lks igtisadiyyatinin
prioritet saholorino investisiyalarin yonoldilmosi noticosindo istehsal vo emal
miiossisalarinin faaliyyati barpa edilmis, iqtisadiyyatin balanslagsdinlmis inkisafinin
stirotlondirilmosi, sahibkarlara verilmis giizostli kreditlor yeni miiassisalorin

acilmasina gorait yaratmisdir.

2017-ci ildo shalinin nominal pul galirlori 14305,6 milyon manat olmus vo
otan ilo nisbaton 40,3 faiz artmisdir. ©halinin har nafarina diisan pul galirlari kegan
ilin eyni dovrii ilo miiqayisads 42 faiz artaraq 1690 manata ¢atmisdir. 2008-ci ilda iso
bu géstarici 36,2% artaragq 2343 manat toskil etmisdir. Hor sakinino ayda orta hesabla
195,3 manat hacminds golir diismiisdiir ki, bu da 2007-ci ildokindon 54,9 manat
coxdur [13]. Qeyd etmok lazimdir ki, geyd edilmis ugurlarin oalds edilmosinds 2011-
2017-ci illarda respublikada masgul shalinin igtisadi fealiyyati mexanzimlorinds bas

veran struktur dayisikliklorinin 6ziinamoXsus shamiyyati olmusdur (cadval 3.3).
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Cadval 3.3

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 Yekun
%-1a

. t 2 3 4 5 6 7 8 9
[qtisadiyyat iizra - Comi 3704.5.3726.5/3747|3809.13850.2| 3973 |4014,1| 100
Kond tosarrifati, oveuluq vo 1517.2| 1495 |1497|1502.7| 1510 | 1548 | 1556 | 38,8
meso tasarriifati
Baliqciliq, baliqyetisdirma 2 2.8 O’l
Mbadongixarma sanayesi 39.6 | 42.2 423|419 [ 422 | 45 | 450 1.1
Emal sanayesi 169.3/169.5]169.9/181.2188.7| 195 11984 | 49
Flektrik enerlist, daz vo suyun 405 | 39.9 |39.8| 39.8 | 39.7 | 40.2 | 40,2 | 1,0
istehsal1 vo boliisdiirilmosi ’ ’
Tikinti 153.6| 178 | 180 |190.6|194.4|222.8 | 225,6 | 5,6
Topdan ve parakanda ticarat:
avtomobillarin, maisat 626.1/611.9 618.3|630.7 |638.8650.4 | 652,3 | 163
mamulatlarinin va saxsi istifade
dsyalarinin tamiri
Mehmanxana ve restoranlaria 98 (113|118 124 142 | 22 | 228 | 0,6
xidmotin gostarilmosi
Nogliyyat, anbar tasarriifatt va 167 [169.8|178.5/190.5|/191.5|201.8|206,8| 5,1
rabita
Maliyys foaliyyati 1351132 | 13 1131132134 156 | 04
Dasinmaz amlakla slagadar
liyyatiar, icarsve 98 | 972 |97.5| 100 [100.6|106.7|120,3| 3,0
ist"ehlalfg:llara xidmet gﬁﬁterilmasi
Poviot daractmast vo midafio 257.7|265.3| 265 |269.7|270.5|271.2| 2732 | 6,8
sosial toaminatin vozifalari
Tohsil

317.91329.9| 330 | 330.8|335.31339.4(339,4| 8,5
Sohiyya va sosial xidmatlarin 168.9(173.6|173.8/174,6|177.2|180.5|180,5| 4,5
gostarilmasi
Digar kommunal, sosial va soxsi 123.2(126.7|126.8/127.3|129.5|131.7| 133,1| 3,3
xidmatlorin gostarilmasi
Toxunulmazhq hiiququ olan 02 | 05 |05] 05|06 | 06 0,6 0,0

toskilatlarin faaliyyati

Monba: Dovloat Statistika Komitasinin materiallari: www.azstat. org
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Olka ohalisinin hayat soviyyasinin artmasini ohali torafindan golirlarin istifads
edilmosinin strukturundan da aydin gérmok olar, 2017-ci ilda galirlorinin 16,5 faizi
ohali torafindan kapital vo amanatlorin artirilmasina yonoldilirdiss, artiq 2008-ci ilda
bu mogsadlor Uciin goalirlorin 23,7 faizi ayrilmusdir. Golirlorin 66,1 faizi ohali
torofindon son istehlaki, 10,2 faizi vergilor, sosial sigorta Vo koniilli {izvliik
haglarinin 6danilmasina sort edilmis, 23,7 faizi iso omanotlorin vo Kkapitalin

artirtlmasina yonaldilmisdir,

2017-ci ilda iso pul golirlorinin 70 faizi son istehlak xorcloring, 28 faizi iso
miixtalif n6v maliyya aktivlorinin yigimina yonoldilmisdir. ©halinin pul xarclorine
nozor salsaq gororik ki, 2000-c1 illo miiqayisado 2017-ci ildo ohalinin maliyys
aktivlorinin y1gimu iizro pul xarclori toxminon 4 dofo artmis vo (codval 3.5)miisbot
meyllo 3,04 mlird, manat toskil etmisdir. Bu iso digar saboblorlo yanasi homginin
olkonin bank sisteminin vo qiymatli kagizlar bazarinin inkisafindan xobor
verir.Umumi iqtisadi inkisaf naticasinds ohalinin hom dévlet, ham dokorporativ
giymatli kagizlarina olan etibari ilbail artir vo bunun sayasindo giymatli kagizlar

bazarinin inkisafinda boyiik iraliloyis miisahido olunmaqdadir.

Sonda investor Azarbaycan bazarimi tohlil edarkon respublika ohalisinin illor

otdiikco 6z yigimlarinin maliyya aktivlorine yonaltdiyini goror.
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Cadval 3.5
ohalinin galirlari va xarclari (milyon manat)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Golirlor 4047. 4301. 5018. 5738. 6595. 8063. 1019 1430
Ilkin galirlor 3136. 3369. 3948. 4600. 5345. 6394. 8299. 1185
O cumlodan:

is¢ilora amak ddonislori 1021. 1067. 1262. 1620. 2122. 2954. 3364. 4564.
sahibkarliq foaliyyotindon ~ 2114. 2300. 2683. 2976. 3217. 3432. 4874. 7215.

miilkiyyatdon galon 1.4 14 31 361 52 6.8 61 721
Alinmis cari vo asash 910.4 932.3 1069. 1137. 1249. 1669. 1898. 2453.
Xarclor 3272. 3498. 4171. 4793. 5549. 6508. 8208. 1081
Son istehlak xarclori 2972. 3199. 3740. 4230 4697. 5532. 6873. 9374.
Odonilon cari transferlor 299.3 298.7 431 563.8 852.2 976.1 1335 1444,
Qonastlor 775.1 803.2 847.4 9443 1045. 1554. 1990. 3486.

Qeyri-maiiyys aktivlorin 88.9 89.6 118.7 212 377.7 477.8 4205 4414
Maliyys aktivlorin yigimi ~ 686.2 713.6 728.7 732.3 667.5 1077. 1569. 3044.
Manba: Dovlat Statistika Komitasinin materiallari: www.azstat. org

Olko iqtisadiyyatina investisiya colb edilmasi mogsedi ilo Azorbaycan
hokiimoti torofindon «agiq qapi» siyasoti hoyata kegirilir.Azorbaycanda investisiya
miihitinin tokmillosdirilmasi istigamotinde moagsadyonlii iqtisadi islahatlarin hoyata
kegirilmoasi respublika iqtisadiyyatinin an prioritet istiqamatlorindon hesab edilir.
Olko igtisadiyyatina calb olunan investisiyalarinartiriimas: moqsadi ilo beynalxalq
igtisaditoskilatlar vo maliyys qurumlar1 iloamokdasliq ilbail genislondirilir:BMT,
Umumdiinya Ticarot Toskilati, Avropa Ittifagr, MDB. GUAM, 19T, Qara Doniz
Igtisadi ©mokdasliq Toskilats;

Diinya Banki, Beynalxalq Valyuta Fondu, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf
Banki, Asiya Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki, Qara Doniz Ticarot vo inkisaf
Banki1, Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi, KFW Banki va s. [27].

Hazirda Azarbaycan Respublikasinda investisiya faaliyyatini tonzimloyacak iki
gqanun movcuddur: «investisiya foaliyyoti haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu (1995-ci il); «Xarici Investsiyalarmm Qorunmasi haqqinda» Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu (1992-ci il).
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Umumilikda son 12 il arzinds 6lkays qoyulmus investisiyalarin hocmi 40,5
mird. ABS dollar1 olmusdur. Son 2008-c1 ilds iso iqtisadiyyata 11,2 mird, dollar
investisiya yonaldilmisdir ki, bunlardan 8,5 mlrd, daxili, 2,7 mlrd, dollar1 iso xarici
investisiyanin payina diisiir.

Hazirki dovrda giymatli kagizlar vasitosilo investisiya proseslori 6lkods hoyata
kecirilon pul-kredit siyasati ilo bilavasito oslagodardir.Qeyd etmok lazimdir ki,
Moarkazi Bank “2017-ci il {iglin pui siyasatinin asas istigamotlori barads" bayanatina
uygun olaraq yeritdiyi pul-mozonno siyasoti ilo milli valyutanin mozonnasini
ohamiyyatli méhkamlonmasinin, onun kaskin toraddiidiiniin garsisinin alinmasini va

bank sisteminin sabitliyinin qorunmasini tomin etmisdir.

Yeni marhalodo 6lkodo bas veran iqtisadi yiiksolisin daha da foallagmasi,
ohalinin  sosial-igtisadi  rifahinin  yaxsilagdirilmasi  mogsadilo  sosial-igtisadi
programlarin hoyata kegirilmasi, iri neft layihalorinin reallagsmasi noticasinds alda
edilon galirlarin mogsadli istifadasi 2007-2008-ci illords pula olan talobati artirmisdir.
Notico etibari ilo igtisadiyyatin monetizasiyas: (M2/Q-neft UDM) artmaqda davam
etmis vo manatla genis pul kiitlesinin  geyri-neft Umumi  Milli
Mbohsula nisbati cari ilin sonunda 42 faiza, ilin sonuna M2 {izro dovr etmo siirati 2.42
vahid togkil etmisdir. Belo ki, 2002-cii ilds bu gostaricilor miivafiq olaraq 11.6 faiz vo
8,9 vahid toskil etmisdir. Verilmis gostaricloro nozer salsag 2008-ci iido IMG-nin
nisbaton yiiksok, pulun dévretma siiratinin nisboton asagi oldugunu gorarik.Bu isa 6z
novbasinds fond bazar iiglin daha yaxs1 variant hesab edilir, bels ki, pulun ¢oxlugu
Vo onun dovr etmo siiratinin asagi olmasi naticasinds stasionar pul kiitlasi yaranmagla
pul resurslarinin bir hissasi bazarda yerlosir vo qiymotli kagizlarin kotirovkalari
artmaga baglayir.

Moalum oldugu kimi, pul-kredit siyasatinin asas istigamatlorindan biri olan
moarkozi ucot faiz doracasinin fond bazarina tosiri birbasa xarakter dasimasa da

vasitoli xarakter dasiyir.
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2017-ci ilin hesabat dovrindo morkozi ucgot faiz doracasi 10% olmusdur.
«Azarbaycan Respublikasinda sahibkarligin inkisafina dovlot himayasi sahasinds
olavo tadbirlor hagqinda» Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 2002-ci il 10
sentyabr tarixli 783 nomrali Formaninin 5-ci bondinin icrasim tomin etmok mogsadilo
Milli Bankin Idare Heyatinin gorari ilo morkozlosdirilmis kreditlor iizra ucot daracasi
10%-dan 7%-o endirilmisdir vo 2003-2005-ci illordo do morkozlosdirilmis kreditlor

lizra ucot faiz doracasi doyismomis vo 7% olaraq qalmisdir.

Lakin sonraki illordo homin gostorici Olkoado inflyasiya proseslorini
tonzimlonmoak moqsadilo 15%-o gadar yiiksalso do 2008-ci ilin sonlarinda bas veran
diinya maliyys bazarlarindaki béhranin 6lkamiza tasirini mohdudlasdirmaq mogsadila
markazlosdirilmis ugot faiz darcasi avvalca 10%-o godar, sonra isa 8%-a godor
endirilmisdir. Qlobal iqtisadi b6hranm dorinlosmasi soraitindo Markazi Bank 2009-cu
il ticlin bayan etdiyi pul siyasatinin osas istigamatlorino uygun olaraq o6lkado
makroiqtisadi tarazligin, maliyya sektorunun sabitliyinin vo iqtisadi aktivliyin
qorunmasina dastok vermok i¢iin pul siyasatinin yumsaidilmasini davam etdirilmasi
istiqgamotinds névboti addim kimi, Markoezi Bankin idara Heyatinin gorari ilo 2009-cu

ilin fevralin 2-dan etibaran ugot doracasi 8%-don 5%-5 endirilmisdir.

Bir gayda olaraq yenidonmaliyyslogdirma iizra ugot faiz doracasinin galxmasi
istiqgrazin qiymoti asagi diigmosino Vo onlarin daha golirli olmasma gatirib
cixarir.Bundan basqa kommersiya banklarinda depozitlor {izro faiz dorocolori do
artir.Buna goro pulun bir hissasi sohmlor iizro tokrar bazardan ¢ixaraq istiqraz
bazarina vo yaxud bank depozitlori bazarina diisiir.Ugot faiz doracasi asagi diismasi
halinda isa yiiksak etibarli investisiya hovaskarlar1 ovvalki qaydada bahali istiqrazlari
alirlar vo miivaqqati sarbost pul vesaitlorini bank depozitirainds yerlasdirirlor.Lakin
bir sira investorlar 6z kapitalini sohm bazarina yonaltmoys baslayir vo onlarin
giymoti artmaga baglayir.

Belo ki, 2017-ci ildo Baki Fond Birjasinda hoyata kegirlmis amoliyyatlarin

strukturuna baxsaq burada dovlot qisamiiddotli istiqrazlarla kegirilon omlivytalarin
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hom ilkin (140,97%) hom do tokrar bazari (417,7%) tizro artimin oldugunu miisahido
etmok olar. Orta golirlik isa 10,9% toskil etmisdir. Bundan basqa banklarda
yerlosdirilmis depozitlorin do hocmi 36% artaragq 4348,5 min. manat toskil etmisdir.
Depozitlor lizro orta golirlik isa 11,00%-don 12%-o godor yiiksolmisdir. Sohm
bazarmin aktivliyi iss 6z novbasinds xeyli asagr diismiisdiir.2007-ci ildo BFB-do
sohmlorin ilkin bazarimin hacmi 209 min.manat toskil etdiyi halda, 2008-ci ilds bu
ragom 173 min. manat toskil etmisdir. Tokrar bazara galdikds isa 2007-ci ildo BFB-
do tokrar bazarin hacmi 83 min.manat toskil etdiyi halda, 2008-ci ildo bu ragem 18
min. manat toskil etmisdir [14,137]. Bu iso 6z novbasindo sohm bazarinin 2008-Ci

ilda aktivliyinin xeyli asagi oldugunu demayas asas verir.

Lakin 2017-ci ilin yanvar ayindan baslayaraq qeyd edildiyi kimi Morkozi
Bankin ugot faiz dorocasini asagi salmasi naticasindo Sohm bazarinda aktivlosmo
baslamisdir.Cari ilin yanvar-fevral aylarinda schm bazarmin {imiimi hacmi 6ton ilin
miivafiq dovriino nisbaton 16 dofo artarag 94.9 min.manat toskil etmisdir ki, onun
73.2 mln. manati ilkin bazarin 21,7 mln. manati is9 tokrar bazarin payma diismiisdiir.
Miitosokkil sohm bazarmin vo investisiya alatlorinin real bazar dayarinin
formalasdirilmasi istigamotindo hoyata kegirilon toadbirlor noticasinds 6ton ilin
miivafiq dovriina nisbaton BFB-ds tokrar sohm ticaratinin itacmi 722 dofo, baglanmis
oqdlorin say1 iso 10 dofo artmusdir vo bu da bu da birjadankonar bazarda sohm

ticaratinin hacmi (17.16 min. manat) ilo miiqayisads 26% ¢oxdur. [11,137].

Bundan bagga olkonin Moarkazi Banki torafindon mozanna siyasatinda
moaqdaydnlii tanzimlomo siyasati hoyata kegirlir.Olkonin sosial-igtisadi inkisafinda
neft golirlorindon aktiv istifado vo iqtisadiyyatin geyri-neft sektoruna xarici kapital
axminin giiclonmoasi daxili valyuta bazarinda toklifin talobi iistolomasina gotirib
cixarmigdir.Uzon tonzimlonan mozonna rejimindo Morkozi Bank izafi valyuta
toklifini aktiv sterilizasiya etmokls iqtisadiyyatin zaruri likvidliya olan talabatini
O0domis, eyni zamanda manatin mozannasinin stabilliyini qoruyub saxlamigdir.

Olkado rogabst gabiliyyatinin vo maliyys sabitliyinin qorunmasi iigiin mozonno
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siyasotinin ¢evikliyini daha da artirmaq mogsodilo Morkozi Bank mdvcud valyuta
Sabati mexanizminin struktur parametrlorinin modifikasiyasi hoyata ke¢irmisdir.Qeyd
etmok lazimdir ki, dollarin mazonnasinin qalxmasi nominal doyari milli valyuta ils
olan giymotli kagizlarin mozonnasinin asagi diismoSine gotirib ¢ixarir, xarici
valyutanin mozannasinin asagi diismasi i1So 6z ndvbasindo nominal doyori milli
valyuta ilo olan giymotli kagizlarin mozonnsinin artmasina gotirib ¢ixarir.Mexaniki
olaraq bu prosesi belo tosvir etmok olar.Xarici valyutanin moazonnosinin galxmasi
milli vayutanm vo iqtisadiyyatin zaif olmasina dolalot edir.Belo oldugu halda 6lko
ixracdan c¢ox idxala edir.Bu halda nominal doyori milli valyuta ilo olan giymotli
kagizlar xarici investorlar {i¢iin elo do colbedici olmur, ¢linki onlarin dollar

ekvivalentinds bazar giymati asagi diisiir vo yaxud aksina.

Olkanin beynalxalq valyuta ehtiyatlar1 ilo fond bazari arasinda birbasa slagoe
olmasa da  beynolxalg valyuta  ehtiyatlarinin  dinamikasmna  lageyd
yanasilmamalidir.Birincisi ona gora Ki, o bazar istirak¢ilarina psixoloji tosir edir,
ikincisi isa beynalxalq reyting agentliklori 6lkaya reyting doracasinin verilmasinda
valyuta ehtiyyatlarina xiisusi diqqot verirlor. Kredit reytinqginin miioyyan edilmasi bu
sahodo ixtisaslasdirilmis vo beynolxalg alomds taninmis “Fitch”, “Moody” Vo

“Standard Poors" reyting agentliklori ilo miigavilalor baglanmisdir.

Belo ki, “Fitch” reyting agenrityt torofindon 2017-ci il 29 fevral tarixinda
Azorbaycanin kredit reytingi xarici vo yerli valyutada uzunmiiddatli kreditlor ti¢iin
“BB yeldi valyutada qisamiiddatli kreditlor ti¢lin isa “13" saviyyasinds miiayyan
olunmus, iqtisadi perspektiv iso “Stabil" qgiymotlondirilmis. “Moodys” reyting
agentliyi iarolimhn isa Azorbaycana “Bal” kredit reytingi verilmis vo iqtisadi
perspektiv “Smhtpdan “Miisbat”a doyisdirilmisdir.

“Standard & Poors” agentliyi torafindon 2008-ci il 16 dekabr tarixindo
olkamizo kredit reytingi xarici vo yerli valyuta qisamiiddatli kreditlor iigiin “B”,
uzunmiiddatli kreditlor {iglin iso “BB” soviyyasindo miioyyan olnmus, iqtisadi

perspektiv iso “Stabil” qiymotlondirilmisdir [18, 132].
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Qeyd olunun reyting agentliklori fonimdon miioyyon edilmis kredit reytinglori
olkomizo beynalxalg maliyys icmasi torafindon etimadin artmasi gostarcisi olmagla
yanasi borclanma qabiliyyatinin artirilmasina, hokiimoat vo 6lkomizin iri sirkatlori
torofindon beynolxalg maliyys bazarlarinda  borclanma moqsadi ilo giymatli
kagizlarin emissiyasi li¢lin soraitin yaradilmasina va belaliklo do 6lkonin beynalxalq
kapital bazarina ¢ixisinin asanlasdirilmasina, birbasa xarici investisiyalarin hacminin
artimima maliyya resurslarmin doyerinin ucuzlasdirilmasina vo beynolxalq arenada

onun imicinin artmasina gorait yaratmisdir.

Bununla yanas1 6lkanin diger sahalarinds oldugu kimi, valyuta ehtiyatlarinin artmasi
da davam etmigdir. Azorbaycan Respublikasinin valyuta ehtiyatlari beynolxalq
standartlara tam uygungoalir vo 0Olkonin yiiksok 6domo qabiliyyatinin tomin

olunmasina imkan verir.

Ovvalda gostarildiyi kimi, 6lkada giymatli kagizlar bazarinin formalgsamasi, bu
bazar vasitosilo Investisiya proseslorinin giiclonmosi Morkazi Bank vo Maliyys
Nazirliyi torofindon uygun olaraq hoyata kegirilon pul-kredit vo maliyyas siyasatindon
xeyli asihidir. 2015-2017-ci illordo geyd edilmis iqtisadi siyasatlorin. mozmununu
sarhetdikdon sonra indi do 6lkanin giymatli kagizlar bazarinda bas veran proseslori
aragsdiraq.Lakin fikrimizco bu iso baslamazdan ovval Azorbaycanda sonadlor
bazarinin yaranmasi vo togokkiiliiniin tarixi baximindan yanasmaq hazirda burada bas

veran hadisaloridayarlondirmok mogsadilasasas rol oynayir.

Belo ki, 6ton illor orzinds bir sira normativ-hiiquqi aktlar qobul edilmis bozi
foaliyyat gostoron hiiquqi sonadlor tokmillasdirilmisdir, yeni sanadlor hazirlanmus,
eyni zamanda iqtisadiyyatin real sektoruna azad maliyys Vvosaitlorinin axini {igiin
alverigli miihitin yaradilmasi istigamatindo magsadyonlii islor aparilmisdir. Bundan
olava, giymotli kagizlarin eniitenllonnm vo giymatli kagizlar bazarmnin pesokar
istirak¢ilarinin  foaliyyatlorinin soffafligina dair QKDK torofindon irali siiriilmiis
toloblor potensial investorlara investisiya qoyulusunun riskini tam sokilda

giymatlondirmoys imkan verarok, 6lkonin sahibkarlart torafindon giymatli kagizlar
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bazar vasitosdo maliyys vosaitlorinin calb edilmasinds saglam rogabotin aparilmasi
liciin sorait yaradilacaqdir [14, 131].

Hazirda olkonin qiymotli kagizlar bazarinin qarsisinda dayanan on baslica
vazifa colb edilmis vosaitlorin investisiya soklindo geyri-neft sektorunun inkisafina
yonalmisdir.Bununla yanasi Azorbaycanda investisiya miihitinin tokmillogdirilmasi
istigamotindo davam etmokdo olan islahatlara vo artiq aldo edilmis nailiyyatlora
baxmayaraq qeyri-neft sektoruna investisiyalarin calb edilmasi sahasinds halo ¢ox
islor goriilmalidir.Azorbaycanin geyri-neft sektoruna investisiyalarin coalbedilmasinin
on miihiim vasitalorindon biri 6zallosdirma prosesidir.Yerli fiziki vo hiiquqi soxslorlo
yanasi, xarici sirkotlor do o0lkomizdo yiiksok soviyyodo aparilan 06zollogdirmo
prosesindo  istirak edo  bilirlor.Bununla  olagodar olaraq  6zollosdirmo
ganunvericiliyindo xarici sirkatlorin bu prosesds istirakinin soffafligi vo aydin

mexanizmlari nazards tutulmus va tamin edilmisdir.

Indiyadok bir sira Avropa vo Asiya &lkelorinin investorlart Azarbaycanda
hoyata kegirilon 06zoallosdirmo prosesindo foal istirak etmis vo miiossisalorin
sohmlarinin an az1 yarisindan ¢ox hissasini alds edarok boyiik mablogds investisiyalar
qoymuslar [30,4].

Moveud qanunvericiliya uygun olarag QKDK emitentlor torafindon
istigrazlarin buraxiligina, yerlasdirilmasing, tadaviiliina, 6donilmasina va istigrazlarin
yerlosdirilmasindan alds edilmis vasaitlorin magsadyonlii istifadasine nozarat edir vo

lazimi hallarda bu sahads miivafiq yoxlamalar aparir.

Cadval 3.11
Korporativ istigrazlarin yerlosdirilmasi
Bazarm 2017 (31.12.06) 2016 (31.12.06)  2016-ci ilo faiz
Korporativ 30.605.900,25 36.792.389,01 83,19%
istiqrazlar
Korporativ 14.307.556,29 1.854.975,93 771,31%

istiqrazlar
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Comi 44.913.456,54 38.647.364,94 116,2%

Monba: Baki Fondu Birjasinin hesabatlar1 www.bse.az

Dovloat biidcasinin maliyyalosdirilmasi iiglin dovlat torofindon vosaitin coalb
edilmosi ticiin garsiligl donma vasitasi olan Dévlot Qisamiiddatli Istiqraz Voragalori
(DQIV-do) buraxilir. DQIV-do tam risksiz sayilir, belo ki, dovlot borclarinmn
qaytarilmasini ardicil olaraq vo vaxtinda yerina yetirir. DQIV - &donilmo tarixi 3
aydan sonra olan kuponsuz qarsiligl 6donilma alatidir. DQIV- nin nominal doyari 5
min manatdir. DQIV sonadsiz formada buraxilir. DQIV-ni
ilkin yerlosdirmok vo ya tokrar bazarda istirak etmok tiigiin investor Baki Fond
Birjasimin tizvlorindon birini broker se¢molidir vo 6ziiniin bank hesabi olmalidir
Brokera 6donilon komisyon haqqinin miqdari, homginin brokerlo miistori arasinda
olan basqa olagolor broker razilasmasiilo miioyyonlosdirili. DQIV nominal
giymatdon asagi satildig iiglin investor 6donilma giinii qaytarilan nominal qiymatlo
alis qiymoti arasinda olan qiymot forqgini oldo edir. Azarbaycan Respublikasinin
Qiymatli Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin qaydalarina asason rezident olmayan
soxslor DQIY-ya sohm qoya bilorlor.Umumiyyotlo dovlet giymetli kagizlarin
emissiyasi vo Yerlogdirilmasi iizro gostaricilorin artmasi miisahido olunmusdur.Belo
ki, 2017-ci ildo dovlot qisamiiddatli istiqrazlarin emissiyalarinin iimumi hacmi 276
min.manat olmusdur ki, bu da 2016-c1 ilin miivafiq gostaricisindon 25% ¢oxdur.
Hesabat ili tizra faktiki yerlosdirilmis dovlst (qisamiiddatli istiqrazlarm hacmi isa 205
min. manat olmusdur ki, bu da 2016-c1 ilin miivafiq gostoricisindon 84% c¢ox

olmusdur.

DQi-lorin yerlosdirilmasi asason harraclar vasitasilo hoyata kegirilir (codval
3.12). Emilent - Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyidir. Dévriyye miiddati
- 3 ay, 6 ay, ilo godor olan diskont giymatli kagizdir. Baki Fond Birjasinin 6lkado
reglamentino osason 10.40-dan 16.50-yo godor DQI iizro ticarot kegirilir.Potensial

investorlar iso Azarbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-rezident olan fiziki vo


http://www.bse.az/
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hiiquqi soxsloridir. Osas investor kimi isa qeyri rezidentinvestisiya sirkatlori(40%)va

yerli banklar (31%) ¢ixis edir.

Cadval 3.12
Bazarin 2017 (31.12.06) 2016 (31.12.06) 2016-ci ilo faiz
DQI —(yerlasdirmo) 211.785.686,62 111.621.242 58 189,7%
DQI —(tokrar bazar) 30.719.944.,02 6.765.163,70 454,09%
Comi 242.505.630,64 118.386.406,28 207,3%

Monba: Baki Fond Birjasinin materiallari, www.bse.az

Dovriyyads olan pul kiitlasinin tonzimlonmasi {lizra asas sterilizasiya alotlorindan biri
olan Maorkozi Bankin Qisamiiddatli Notlarinin emissiyalarinin imumi hacmi 2017-ci
ildo 2 650 min. manat olmusdur ki, bu da 2016-c1 ilinmiivafiq géstaricisindan 2,4
dofo ¢ox olmusdur. Faktiki yerlosdirilmis qisamiiddotli notlarin hacmi iso 1 984
mln.manat toskil etmisdir ki, bu da 2016-c1 ilin miivafiq gostaricisindon 2 dofa ¢ox
olmugdur.2015-ci ildo qisamiiddotli notlarin emissiyalarinin timumi hacmi 323
milyon AZN togkil etmisdir. Baki Fond Birjasinda kegirilmis 53 horracda (2004-cii il
arzindell harrac) 219.8 milyon AZN moblagindos qisamiiddatli notlar
yerlosdirilmisdir, bu da qeydiyyata almmis emissiyanin hacminin 68% toskil etmisdir.
2004-cii ilin son dord ay tizro miivafiq gostaricilor 48 milyon AZN va 36.8 milyon
AZN.Qeydiyyata alinmis emissiyanin hacminin 76.7 % toskil etmisdir. 2004-cii ilin
son dord ay1 arzinds orta galirlik 4,47% toskil etdiyi halda, 2005-ci ilda orta galirlik
9,15 % toskil etmisdir.

2017-ci ildo Baki Fond Birjasinda tokrar bazarda qisamiiddatli notlarla 220
mln.manat mabloginds aqd baglanmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostaricisi ilo
miiqayisado 74% c¢ox olmusdur. Tokrar bazarda qisamiiddstli notlarla REPO-oks
Repo omoliyyatlari iizro 269 mIn.manat mablaginds 988 oqd baglanmisdir ki, bu da
2006-c1 ilin gostaricilorindon oqd sayir iizro 9 dofs, moblogi ilizro 23 dofo ¢ox
olmusdur (cadval 3.13).
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Milli Bankin notlar1 tizra horraclar zamami emitent kimi Azarbaycan
Respublikasinin Milli Banki ¢ixis edir.Homin notlarin dovriyyo middati - 1 ayi
giymatli kagizin novii - diskont giymotli kagiz; potensial investor kimi iso

Azorbaycan respublikasinda foaliyyot gostoron banklar ¢ixis edirlor.

Cadval 3.13

Bazarin seqmentlori 2017 (31.12.06) 2016 (31.12.06) 2016-Ci ilo faiz

AZN AZN nisbati
Notlar — 1.984.492.653,06 848.689.803,28
(yerlosdirma) 233.83%
Notlar —(takrar 220.171.294,48 126.193.580,08 174,47%
bazar)
Repo amaliyyatlar 2.705.229.878,57 121.514.702,92 2226,26%
Comi 4.909.893.826,11 1.096.398.086,28 447,8%

Monba: Baki Fond Birjasinin materiallari, www.bse.az

Umumilikda ise 2017-ci il arzindo Baki Fond Birjasinda biitiin alotlor iizro
aparilmig amoaliyyatlarin iimumi hacmi 5,49 mird, manat toskil etmisdir ki, bu da G6ton
ilin miivafiq dovriiniin eyni gostaricisini 394,94% tstaloyir [13].

2016-ci il lizro BFB-do biitiin alatlor tizra hoyata kegirilon amoltyytalara diggot

yetirsok (codval 3.14) burada da giymatli kagizlar bazarinin inkisafini miisahido

etmok olar.
Bazar seqmetlori 2016 2017 Faiz nisbati
DQI —(yerlasdirmo) 298.556.604,98 211.189.527,96 140,97%
DQI —(takrar bazar) 128.214.607,04 30.719.944,02 417,37%
Notlar —(yerlasdirms) 1.638.204.995,40 1.984.492.653,06 82,55%

Notlar —(takrar bazar) 453.488.278,62 220.171.294,48 205,97%
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Repo amaliyyatlar 6.761.134.544,68 2.705.229.878,57 249,93%
Coami DQK bazar 9.279.599.030,72 5.152.399.456,75 180,10%
Korporativ istigrazlar 32.435.946,50 30.605.900,25 105,98%
(yerlasdirma)

Korporativ istigrazlar (takrar 15.3483123,47 14.307.556,29 107,27%
bazar)

Sahmlar (yerlasdirms) 173.765.685,36 209.711.596,40 82,80%
Sahmlar (takrar bazar) 18.353.425,20 83.333.872,63 22,02%
Cami KQB 23.903.180,53 337.958.925,57 70,90%
CoMi 9.519.502.211,25 5.490.358.382,32 173,39%

Cadval 3.14

Biitiin alotlor izro BFB —do kegirilmis harraclarin naticalori iizro miiqayisali codvali
Monba: Baki Fond Birjasinin materiallari, www.bse.az

Umumiyyatlo son bes il orzindo giymotli kagizlar bazarinin biitiin osas
gostoricilori imumi iqtisadi arttim gostaricilorini {istoloyan temploro artmugdir.
Naticoda ham sam, hom da borc 6hdaliklori bazarinda maliyya dorinliyi yiiksolmis,
UDM-o nisbaton miivafiq olaraq 1,3 faizdon 5 fazio vo 1,5 faizdon 27,2 faizo
catmisdir. 2008-ci ildo seshm ticaratinin imumi hacmi 18,2 dofo coxdur. il orzindo
ilkin bazarda sohm ticaratinin hocmi 1469,4 mln.manat olmusdur ki, bu da 2003-cii
ildo hoyata kecirilmis 43,9 min.manatliq sohm buraxilisindan 33,5 dofo ¢oxdur.
Tokrar bazarda isa sohm ticaratinin hacmi 193,2 min. manat olmusdur ki, bu da 2003-
cii ildoki 47,1 mln.manatliq sshm ticaratindon 4,1 dofs ¢ox olmusdur.

Aparilan tohlillordon do goriindiiyii kimi, azorbaycan qiymotli kagizlar
bazarinin daha ¢ox inkisaf etmis seqmenti dovlat giymatli kagizlar sektoru oldugu
2008-ci ilin dekabr ayinin 1-dan etibaron «APA-Economics» dovlat qiymetli kagizlar

tizro maliyys dayanaqligi indeksinin hesablanmasina baslamisdir. Belo ki, «APA-
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Economics» 6z hesablamalarinda Maliyyo Nazirliyi torofindon buraxilan dovlot

qusamiiddotli istigrazlart (DQI) {izro indeksi sorti olaraq

AGBI (Azerbaijan Government Bonds Index), Azorbaycan Morkozi Banki
torofindon buraxilan qisamiiddotli notlar iizro indeksi iso ANBDI (Azerbaijan
National Banks Debts Index) adlandirib.

Hor iki mdeks eyni hesablama {isuiu ilo hazirlanir vo oxsar gostoriciloro
malikdir.Lakin bu giymaotli kagizlarin emissiyasinin mogsadi, emitentlori vo potensial
investor dairalori forglondiyino goro, indekslorin ayri-ayriliqda verilir.Indekslor ikKi
doyison parametr (giymotli kagizlarin dévriyyada olan hacmi vo cari giymatlori)
nazoro alinmaqla hesablanir.Umumilikds, beynalxalg maliyys bazarlarmdaki
indekslor kimi AGBI vo ANBDI-nin osas ftmksiyas: bazarmn sabit va ya qeyri-
sabitliyini  oks etdirmokdir.Yani, indekslorin  sabit dinamikast1  bazarin
sabitliyini gostorir vo oksina.Bu da bazarda olan vo bazara daxil olmaq istoyan

investorlar li¢lin asas gostaricilordan biridir.

QKDK torafindon xarici sarmayacilorin miiraciati asasinda 6zallosdirma
opsionlannm buraxilisi da hoyata kegirilir.Opsionlar sonodlosdirilmis formada,
hesablarda yazilis {isulu ilo buraxilir. Ozollosdirmo opsionlannm alicist kimi
nizamnamsa kapitalinda sarmayenin pay1 25%-don ¢ox olan miistorok miiossisalar,
xarici fiziki soxslor va votondasligi olmayan soxslor ¢ixis eds bilor:

Xarici sormayagilor arasinda 6zollogdirmo opsionlart ilo aparilan oqdlorin
qeydiyyat1 Milli Depozit Markazi torafindon daxili standartlara uygun olaraq hoyata
kegirilir.

2014-cii ildo QKDK torofindon 345 min adod dovlot 6zollogdirmo opsionu
istifadosi geydo alinmisdir vo todaviildo olan opsionlann sayr 17 561 100 ododo
catmusdir. Bir odod opsionun orta giymati 2,26 manat, an yiiksak giymat 2,60 manat,
on asagi qiymati iso 1,60 manat toskil etmisdir.

2015-ci il arzinda 50 min adad dovlat 6zallosdirmoa opsionunun istifadasi qeyda

alinmisdir. Tadaviildo olan opsionlarmin say1 17,511.100 adaddir. Hesabat dovriinda
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1 odod opsionun orta giymati 2,3 AZN (opsionun an yiiksok giymoti 2,5 AZN, an
asagl qiymati iso 2,1 AZN toskil etmisdir. 2004-cii ildo opsionun an yiiksak giymati
2,6 AZN, an asag1 qiymati i1so 1,6 AZN, bir opsionun orta giymati iss 2,3 AZN toskil
etmisdir.

Biidco ohdaliklorinin yerina yetirilmasinds vesait ¢cahsmadiqda xoazino vekseli
bu problemi hall edir. Veksel -Azarbaycan ganunvericiliyino iigiingobul olunmus
sokilda doagiq islonib hazirlanmis, d6hdalik {igiin nazards tutulan vaxt bitdikdan sonra
veksel saxlayana vekseldo geyd edilondayarin vekselverandan, borcludan vo ya
veksel dayarini 6domoak istayan soxsdon homin doayari sortsiz olaraq istoamokixtiyari
veron, yazili borc  Ohdoliyini  gdstoronsonadlordir.  Veksellorin  ugotu
(diskontlagdirilmasi).Kassaya daxil edilmasi veksellorin 6donilmasine gors servislorin
gostarilmasi va veksellar lizro basqa proseslortokco QKDK-da qgeydiyyatdan kegmis
ucot foaliyyot saholoriosasinda (kredit toskilatlari, veksel evlori vo diger

ixtisaslasdirilmig maliyyo-investisiya miiossisalari) yerinoa yetirilo bilar.

Vurgulamaq lazimdir ki, QKDK rohbarliyi altinda “Azorbaycan
Respublikasinda veksellorin sirkulyasiyasimovzusunda Osasnama” goabul edilmisdir
Ki, bu sonadin do osasini 1930-cu ildo tosdiq edilmis vo 30-dan artiq olkonin
qosuldugu Cenevro Konvensiyast vo AR-nin Miilki Macallasi toskil etmisdir [86,
335].

2017-ci ilin ortalarindan likvidliya ehtiyacin ¢oxalmasi ilo bagl veksellorlo
proseslor 6ziinii daha ¢ox biruzo vermisdir. Naticods, hesabat dovriinde 63 min.
manat doyarinds 509 veksel buraxilis1 dovlet u¢otuna salinmisdir ki, bu da 2007-ci
Ilin uygunniimunslorindan say tizra 5 misli gqodoar, doyar iizrs ise 2 misli godar ¢oxdur.
2007-ci ildo 30 mIn. manat doyarinds sads veksel buraxilist iso 2006-c1 ilin uygun
gOstaricisina nozaran 57% cox olmusdur. Diinya Banki ilo Azorbaycan Hokumatinin
imzaladig kredit sazisino miivafiq olaraq toskil edilon «Kond Tosarriifatimin Inkisafi
vo Kredity proyektinin  gergoklosmosinda  veksellordon istifade  edilmoya

baslanmigdir. 2008-ci ilin axirinda iso Azarbaycan Respublikasi orazisinds ilk dofo
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xazino veksellori dovriyyaya buraxilmisdir ki, movcud veksellor dovlot sirkotlori
arasinda qarsiligli  6hdoliklorin nizamlanmasi Vo hesablagsmalar sisteminin

somaraloasdirilmasing alave sorait yaratmisdir.

Fond bazarinin islomasinin asas sartlorindan biri sonodlor bazarinin taraqqi
etmis infrastrukturudur. Olkodo yaranmis infrastruktur Baki Fond Birjasi, Milli
Depozit Morkazi vo basqa sonadlor bazarininpesokar iizvlarinin sabokasi ilo tomsil
olunub, 2008-ci ilin sonuna sanadlar bazarinda miitoxassis istirakgiolaraq 17 pesokar
istirake1 foaliyyat gostorir.

QKDK-nin  faaliyystindo  investorlarin  hiiquglarinin =~ miidafiaSi  an
vacibmodvzulardan biri oldugundan bu istiqgamatdo miilomadi olaraq is aparilir. Bu
moqsadls investorlarin hiiquglarmin qorunmasi ilo bagl olaraq sshmdarlar torafindon
toqdim edilmis orizo va sikayotlor miitomadi olaraq arasdirilir, ganun pozuntusuna yol
vermis sohmdar comiyyatlori askar edilmis vo ganunvericiliys miivafiq olaraq inzibati
mosuliyyato  ¢agirilmisdir.  Noticods, QKDK torofindon hesabat dovriindo
investorlarin hiiquglarinin miidafiasi ilo slagadaruygun todbirlor fasilosiz olaraq
kegcirilmis va son olarag 2008-ci ildo Komitade mévcud olan sikayat vo miiraciatlorin
say1 26 faiz, haqqinda sikayot edilon schmdar comiyyatlorinin say1 iso 36 faiz asagi
diismiigdiir. 2008-ci il boyu sshmdarlarin hiiquglarinin qorunmasininbarpa edilmasi

tictin 155 inzibati xota tapilaraq 41 min manat doayarinds inzibati corimo edilmisdir.

Olavo olaraq aparilan todgiqatlar gostorir ki, respublikada sonadlorin
buraxilmasi vo onun diggat morkazindo olmasi, buraxilan sanadlorin geydiyyata
alinmasi, sonadlorin buraxilmas: tgiin xiisusi icazonin verilmasi vo an nohayat,
sonadlor bazarinin dovlat torofindon tonzimlonmasi funksiyasim yerino yetiron
QKDK - 1n hoyata kegirdiyi bir sira shomiyyatli yigincaglar sonadlor bazarinin
goalacokds inkisaf etdirilmasine yardimgi olacaqdir. Beynalxalq praktiki foaliyyst
gostorir ki, miintozom istifads edilon sanadlor bazarinin yardimu ilo vasaitlori sahalor
arasinda cevik sokildo yenidon béliisdiirmak, onlart elmi-texniki inkisafin daha

perspektiv istigamatlorinds tomorkiizlosdirmak, daha dogrusu xalq teSarriifatinda
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struktur irsliloyislorinin siiratlonmosini vo optimallasmasini ger¢oklsdirmok olar.
Deyilonlari nazars alaraq, respublikadassnadlor bazarinin tokmillosdirilmasine bdyiik

maraq gostarilmoalidir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Hazirda pul bazarlarinda dovlotin on baslica moagsadi qiivvodo olan bazarin
hortorofli inkisafinin moqQsodlori tiglin  diizgiin strategiyanin qurulmasi, pul
bazarlarmin diizgiin toskilino imkan veron daha genis ohatali, effektiv vo rogabatli
bazara doniismasindon ibaratdir. Bu magsadlora miivaffog olmaq namins asagidaki
islorin goriilmoasi vacibdir:

- maliyys vosaitlorin calb olunmasi {¢iin toSarriifat subyektlorini giymatli
kagizlar bazarindan istifadoe etmolarina hovaslondiron mexanizmi orin totbiq edilmasi;
- emitentlor torofmdon investorlarin hiiquq vo maraqglarina riayat edilmasi tizro dovlat
Va qgeyri-dovlat sisteminin inkisaf etdirilmasi;

- emitentlor torofindon investorlarin hiiquglarma riayat edilmasinin  tomin
olunmasi yolu ila qiymatli kagizlara xiisusilods pula olan talobatin stimullagdiriimasi
hamginin dastoklonmasi;

- korporativ idarsetmo normalarina vo emitentlor torafindon informasiyanin

lazimi  sokildo  aciglanmasina rioyal olunmasmin  stimullagdirilmasi;

- maliyya bazarmin infrastrukturunun, o ciimladon investisiya fondlarinin vo

institusional investorlar sisteminin inkisafinin stimullasdirilmast;

- investorlarin daha ¢ox maariflondirilmasi, eyni zamanda investisiya Vva

korporativ idaroetma moadaniyyatinin tonzimlonmasina dair

dovlat programlarinin iglonib hazirlanmasi vo hayata kegirilmasi;

- Azarbaycanin maliyya bazarlarinin ragabat gabiliyyatinin artirilmasit magsadilo
dovriyyada olan investisiya resurslarinin hacminin ytiksaldilmasi.

-Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin lazimi saviyyads bargorar olmasina
sorait yaradacaq vo sirkatlorimizin yerli vo beynslxalq fond bazarlar vasitasilo
investisiya calb etmok imkanim daha da genislondiracokdir.

Maliyys bazarinda miivafiq qurumlarla birlikdo vergitutma masalalarinin

tokmillosdirilmosine, Investisiyalarin artimi iigiin olverisli miihitin yaradilmasi
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baximindan vo totbiq edilmosi zoruri olan vergi giizostlorino dair tovsiyyalor irali
stirtilmisdiir.

Todgigat naticasinds miioyyon olmusdur ki, respublikanin regionlarinda QKDK,
Milli Depozit Markazlorinin bdlmolarini yaratmagq, iri investisiya qoyulusuna vo bank
sistemino malik morkazlords fond birjalarmin toskil edilmasi, investisiya fondlarmin
yaradilmasinin stimullagsdinlmasi magsadouygundur.

Arasdirmalar noaticasindo miioyyon edilmisdir ki, maliyys bazarinin dovlet
torofindon  tonzimlonmosini  osason  iki  istigamoatdo  hoyata  kegirilmasi
moagsadauygundur.

Bu baximdan todgigat naticosindo maliyys bazarinin formalasdirilmasini
stiratlondirmok magsadi ilo elmi cohatdon asaslandirilmus strateji shamiyyatli tokliflor

hazirlanmisdir.
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XULASO

Movzunun aktualligl. Pul - basariyyatin on miihiim kosflorindon biridir, onlarin
meydana ¢ixmasi miibadila va ticaratin inkisafina sabab oldu.

Todqiqat isi  pulun iqtisadiyyatda oynadigi rolun &yranilmasine hasr olunub.
Pulun miqdarinin dayisilmosi inflyasiya, galirlor, buxarilis, faiz tariflori kimi miixtalif
makroiqtisadi gostaricilora shomiyyatli dorocoados tosir gostars bilar.

Todqgiqatin aktualligindan iroli golorok isdo pulun funksiyasi, iqtisadiyyatda
pulun miqdarin1 6lgan pul agreqatlari nozardon kegirilir.Pula talobat, pul tokliflori vo
pul bazarindaki tarazligin analizi aparilir.Pul tolobatinin asilt oldugu amillor, morkoazi
bankin vo kommersiya banklarinin igtisadiyyatda pul toklifino necs tosir gostormasi
nozordon kegirilir.Analiz, iqtisadiyyatda pulun faiz tariflorinin neca ohomiyyat
dasidigini basa diismoya komok edon, sados igtisadi konsepsiyalara asaslanir.Bu analiz
igtisadiyyatda giymatlorin saviyyasinin pulun miqdari ils siz bagl oldugunu niimayis
etdirir.Sonda pul siyasatinin aparilmasi ilo alagadar masalalora baxilacag.

Problemin dyranilma saviyyasi. Maliyys bazarlarinin faaliyysti vo onun
dinamikasina tasir don amillor problemi iqtisad elminin klassiklorinin va Xxarici
Olkalorin bir ¢ox gorkoemli alimlorinin asarlorinde miixtalif sopkilordon todgiq
edilorok dyronilmisdir. Bu alimlorin arasinda K.C.Arou, I.T.Balabanov, Q.A.Birman,
V.V.Bulatov, A.S.Kovalevoy, N.V.Kol¢inoy, A.A.Kilyagkov, R.Levin, R.S.Merton,
A.S.Sapkin vo s., yerli iqtisadgt alimlorindon ©.X.Nuriyev, A.B. Abbasov,
S.9.Axundov, T.N.Oliyev, Q.N.Manafov, V.M.Niftullayev, K.R.Pasayev,
K.A.Sahbazov, A.S.Somadov va basqalar1 6lka igtisadiyyatinin, o ctimladan biznesin
igtisadi problemlarina dair dayoarli tadgiqatlar aparmis vo elmi asarlor ¢ap etmislor.
Maliyyanin  aktual problemlori  S.H.Haciyev, D.A.Bagirov, B.X.Anasov,
A.F,Musayev, M.X.Meybuliayev, S.M.Mammodov, M.X.Hasonli, M.M. Sadiqov,
A.S.Sakaraliyev va digarlarinin asarlorinds genis tadqiq olunmusdur.Lakin 6lkada
maliyys bazarinin inkisafi vo onun dinamikasina tasir edon masalalor kifayst qodor
oyranilmayib. Bu baximdan, bazar iqtisadiyyati soraitinds maliyys bazarlarinin

dinamikasina tasir edon amillara dair elmi arasdirmalarin aparilmasi miihiim nazari
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vo praktiki shomiyyat kasb edir. Beloaliklo, séziigedon problemin aktualligi vo onun
Kifayat godor Gyranilmamoasi dissertasiya mévzusunun se¢ilmasini sortlondirmisdir.

Maliyys bazarlarmin dinamikasina tosir edon amillorin tonzimlonmasi va
davamli inkisafin tomin olunmasi baximindan miihiim shamiyyato malikdir. Ciinki,
0lkada maliyys vasitagilorinin inkisafi yigim vasaitlorinin sofarbar edilmasins va bu
vosaitlorin investisiya qoyuluslarinin - maliyyalosdirilmasine istigmatlondirmayo
olverisli sorait yaradir.

Umumilikdo geyd edilonlor 6lko iqtisadiyyatmm inkisafinin miiasir dovriindo
pul bazarlarinin inkisafi vo onlarin 6lks igtisadiyyatinin inkisafina tosiri mosalolorinin
aragdirilmasi aktualligini miiayyan edir.

Tadqiqatin magsad va vazifalari. Todqgigatin asas magsadi bazar miinasibatlori
soraitinds pul bazarlarinin formalasmasina tosir edon amillorin kompleks tahlil edib
giymatlondirmok vo maliyys bazarmin iqtisadi inkisafinda rolunun artirilmasi
istigamotindo elmi cohotdon osaslandirilmis  toklif  vo  tovsiyyalor islayib
hazirlamaqdan ibaratdir.

Bu fasil pul bazarmin faaliyystinin qanunauygunluglart haqqinda, pul — kredit
siyasatinin hoyata kegirilmoasinin forma vo metodlar1 haqqinda osas nozari anlayislarla
tanig edir. O bir ¢ox iqtisadi proseslari, o, ciimladan, inflyasiya va valyuta kursunun
analizi ticlin nazari biindvrani tamin edir.

Tadqiqat isi imumilikda, pulun mahiyyati vo onun yerins yetirdiyi funksiyalari
aydinlasdirmaga, iqtisadiyyatda faizin bazaar tarifinin neco miioyyanlosdirmasini
basa diismoaya, pul taklifina va pul talobatina tasir edon amillori miiayyanlosdirmoays;
markazi bankin vo kommersiya banklarmin rolunu meydana ¢ixartmaga; kredit-pul
siyasatinin osas vasitalorini vo onlarin istifado mexanizmlorini 6yronmays kdmok
etmolidir.

Bu mogsada nail olmaq {igiin asagidaki vazifalarin yerina yetirilmasi nazarda
tutulmusdur:

<> Pul bazarmin igtisadi mahiyyati Vo onun asaslarinin tagkilinin totqiqi

<> Pul va pul bazar1 anlayislarinin mahiyyatinin tadqiqi
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<> Pul bazarinin tosniflosdirma prinsiplari vo novlorinin arasdirilmasi

X/

<> Pul bazari: tolob-toklif va tarazligin miisyyanlosdirilmasi
<> Miiasir pul bazar toskili, foaliyyati vo milli igtisadiyyatda shamiyyatinin

oyranilmosi

X/

<> Pul miinasibatlori  sisteminds pul bazarinin  rolu va Yyerinin

miioyyonlosdirilmasi

X/

<> Kredit miinasibatlori vo maliyys risklori arasindaki qarsiliglt slagalorin
tohlilinin aparilmasi

<> Azorbaycanda pul bazarimin  miasir  veziyystinin  tohlili o

giymatlondirilmasi

X Pul bazarinin dévlat tonzimlonmasi problemlari vo tokmillagdirilmasinin
todqiqi

X Pul bazarmin inkisafinda dévlstin rolunun arasdirilmasi

<> Miiasir dovrdo Azorbaycanin milli igtisadiyyatinin inkisafinda pul

bazarmin  rolunun  giiclondirilmasi  vo  mexanizminin  tokmillosdirilmasi
istiqgamatlorinin miiayyanlosdirilmasi

Tadgiqgatin nazari vo metodoloji asasi. Tadqiqat isi bir nego metodlarla hoyata
kecirilocakdir, bunlardan birincisi analiz metodudur. Bu metod vasitasilo miiasir
diinya pul bazarlarinin tahlili vo giymatlondirilmasine dair bir sira todqiqat isi vo
odobiyatlar arasdirilmis. Ikinci metod miiqayiseli metoddur. Bu metod vasitosilo
sonda analiz edilon todqigat islori vo odobiyatlar qarsilagdirilacaqdir. Arasdirilmis
odabiyyatlar vasitasilo sonda 6lkada pul sistemine yonoalik miiasir vVaziyat miigayisa
edilocokdir. Tadqiqat isinds birinci vo ikinci metodlardan qarsilasdirilaraq {igiincii bir
metoddan istifads edilocokdir. isin yazilmasi zamaninda lazimi zamanlarda basqa
metodlardanda istifads edilo bilinar.

Todgiqatin osasin1i movzu ilo bagli yerli vo xarici alimlorin elmi asarlori,
informasiya bazasin1 iSo rosmi statistika, informasiya-analitik agentliklorin
materiallari, yerli vo Xxarici motbuatda yer almis molumatlar, Azorbaycan

Respublikasi Moarkazi Bankinin, Moarkozi Statistika Komitasinin va digar rasmi
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Internet saytlarnda yer almig molumatlar toskil edir..

Tadqiqgatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikasi Dovlat Statistika
Komitasinin, Milli Bankin, Qiymatli kagizlar iizra Dovlet Komitasinin vo iqtisadi
Inkisaf Nazirliyinin molumatlari, ayri-ayr1 biznes subyektlorinin ilkin hesabatlar:
toskil edir.

Todqgiqat isindo miiqayiso, iqtisadi-siyasi  statistik tohlil, elmi naticovi
abstraksiya, program-metodik dorslikloro  moqsadli  yanagsma, materiallarin
giymatlondirilmasi zamani iqtisadi tohlil, miiqayisali tohlil, imumilasdirmoa, grafik
todgiqatlar, analiz-sintez tisullarindan va diger tadgigat metod va iisullardan istifads
edilmisdir.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Todgiqatin obyekti kimi Azorbaycan
Respublikasinda foaliyyst gostoron pul bazarlar se¢ilmis, onun predmetini iso bazar
miinasibatlori  soraitindo  iqtisadiyyatin  inkisafinda pul bazarmin rolunun
artirllmasinin nazori-praktiki masaloalori togkil edir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

eigtisadi  inkisaf ilo pul bazarmin qarsihigh  olagesinin  zoruriliyi
osaslandirilmisdir;

edinamik inkisafa pul bazarinin tosir mexanizmi vo maliyys vasaitlorinin

igtisadi sahasina calb edilmasi kanallart miioyyanlosdirilmisdir;

epul Dbazarlarmin inkigafina tosir edon amillorin diizgiin tonzimlonmasinin
prioritet istigamatlori miiayyanlosdirilmisdir;

e pul bazarlarinin togkilina tasir edon amillorin miitoraqqi formalarinin tatbiqi
imkanlar1 asaslandirilmisdir.

Isin aprobasiyasi vo naticalorinin tatbigi. Todgiqatin osas miiddealari, asas-
landirilmus toklif va tovsiyalarns dair 1 teziz vo 1 maqals ¢ap olunmusdur.

Isin praktiki shamiyyati ondan ibaratdir ki, tadqigat isindo aldo edilon natico vo
tokliflordon pul bazarlarinin tokmillasdirilmosindos, biznes-planlarin hazirlanmasinda,

ali moktablords, eloca do elmi-tadqgiqat miiassisalorinds istifads oluna bilor.
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Dissertasiyamin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi giris, ii¢ fasil, paraqraf,

natica va istifads olunmus adobiyyat siyahisindan ibaratdir.
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PE3IOME

JIeHbI¥ - OJTHO M3 CaMbIX Ba)KHBIX OTKPBITHH YEJIOBEYECTBA, U MX IOSBICHUE
IIPUBEJIO K 0OMEHY ¥ TOPTOBJIE.

UccnenoBanne NOCBAIIEHO U3YUYEHUIO POJIM JICHET B dKOHOMUKE. M3MeHeHus B
CyMME JIeHer MOTYT OKa3aThb 3HAayWTEJIbHOE BIMSHUE Ha  pa3JIMYHbIC
MaKpOIKOHOMHUYECKHE TMOKa3aTel, TaKhue KakK WHOISAINS, JTO0XOJ, 3aI0/DKCHHOCTD,
MPOIIEHTHBIE CTABKHU.

PaccmarpuBasi akTyalbHOCTh HMCCIICIOBaHUS, aHATU3UpPyeTCs (DYHKIUS JEHET,
JICHEXKHbIE  arperaTbl, KOTOpbIE HU3MEPSIIOT CyMMYy JIEHeT B  OSKOHOMHKE.
AHanu3UpyeTCs JICHEXHbIA COpoC, JCHEXKHas Macca U JICHEKHBIM PBIHOK.
PaccmarpuBarorcs  (pakTophl, 3aBUCAIIME OT CHOpoca HAa JICHBIW, BIHSHUS
LIEHTPAJIbHOTO0 0aHKa U KOMMEpPUYECKHUX OaHKOB Ha JICHEXKHYIO MAacCy B SKOHOMHKE.
OCHOBaH Ha MPOCTHIX PKOHOMMYECKUX KOHIIEMIMAX, KOTOPbIC IMOMOTAlOT MOHSTH,
HAaCKOJIbKO Ba)KHbl TIPOILICHTHBIE CTaBKM JICHET B HSKOHOMHUKE. OTOT aHalIu3
MOKa3bIBAET, YTO YPOBEHH 1I€H B SKOHOMHUKE HEPA3PHIBHO CBA3aH C CyMMOM JicHer. B
KOHIIE KOHIIOB,0yIE€T paCCMOTPEHA JICHS)KHO-KPEIUTHAS TTOJTMTHKA.

UccnenoBanus mokasaim, 4TO COCTOSTHUE (PUHAHCOBOTO PhIHKA

11e7eco00pa3Ho OCYIIECTBIIATh PETYJIMPOBAHUE B JIBYX HAIlPABICHUSX.

B cBsf3u ¢ »TUM B XOJe WHCCIEAOBaHUA ObUIM TOATOTOBJEHBI HAYYHO
00OCHOBaHHBIE  CTPATETUYECKH  BAXHBIE  MPEIJIOKEHUS 1O  YCKOPEHUIO

dbopmupoBaHus GUHAHCOBOTO PHIHKA.
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SUMMARY

Money is one of the most important discoveries of humanity, and their
appearance has led to exchange and trade.

The research is dedicated to studying the role of money in the economy.
Changes in the amount of money may have a significant impact on various
macroeconomic indicators, such as inflation, revenue, debt, interest rates.

Looking at the relevance of the research, the function of money, monetary
aggregates that measure the amount of money in the economy are analyzed. Analysis
of money demand, money supply and money market is conducted. Factors dependent
on money demand, impact of central bank and commercial banks on money supply in
economy are considered. is based on simple economic concepts that help us
understand how important the interest rates of money are in the economy. This
analysis demonstrates that the level of prices in the economy is inextricably linked
with the amount of money. In the end, monetary policy will be addressed.

Studies have revealed that the state of the financial market

it is advisable to implement the regulation in two directions.

In this regard, the research has produced scientifically substantiated strategically

Important proposals to speed up the formation of the financial market.



