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GIRIS

Tadqigat movzusunun aktualhigi. Maliyyo bazarlarinin  tohlili  va
prognozlasdirilmas1 ona goro shomiyyatlidir ki, onun torkibina pul bazari, kredit
bazar1 vo giymetli kagizlar bazar1 daxildir. Digor torofdon basqa bazarlara nisbaton
respublikada maliyys bazari1 daha siiratlo inkisaf etmisdir.

Hazirda Respublikanin maliyys bazarinda bir sira miithiim masalalor hall edilir.
Belo ki, somarali sahalora kapital axii tomin edilir, pul ehtiyatlarini bir sahadan diger
sahaya yonoaltmokls igtisadiyyatda struktur doyisikliklori aparmaq imkani alda olunur.
Bu istiinliiklor doyison iqtisadi konfiqurasiyada o6lkonin maliyys sektorunun, o
ciimlodon maliyys bazarinin inkisaf etdirilmoasine boylik imkanlar yaradir.

Maliyys bazarinin iqtisadiyyat li¢iin daha oshomiyyatli olmasini nazors alaraq
dovlat bu sahads irimiqyasl tadqiqatlarin aparilmasini, onun inkisaf istigamatlorinin
miioyyan edilmasini va respublikada giymatli kagizlar bazarimin formalagmasini bir
vazifa kimi garsiya qoyur.

Problemin oyranilma  saviyyasi. Maliyya bazarlarmin  tohlili  vo
prognozlasdirilmasi problemi igtisad elminin klassiklarinin va xarici 6lkalorin bir ¢ox
gorkamli alimlorinin asarlorinds miixtalif sopkilordon todgiq edilorok dyronilmisdir.
Bu alimlorin arasmnda 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  xtisusi  geyd etmok lazimdir. Azorbaycanin iqtisadgi
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 vo bagqalar1 &lko
igtisadiyyatinin, o ciimlodon biznesin iqtisadi problemlarino dair doayarli todgigatlar
aparmis vo sanballi monoqrafiyalar ¢ap etdirmislor. Maliyyanin aktual problemlori
S.H.Haciyev, D.A.Bagirov, B.X.Anasov, A.F,Musayev, M.X.Meybuliayev,
S.M.Mammadov, M.X.Hasonli, M.M. Sadiqov, A.S.Sokarsliyev vo digorlorinin



asarlarinds genis tadqiq olunmusdur. Lakin 6lkads maliyys bazarinin inkisafi vo onun
dimamikasina tasir edon mosalalar kifayat qodar 6yranilmayib.

Tadqgigatin maqQsad Vva vazifalari. Todgigatin  osas mogsadi  bazar
miinasibatlori soraitindo maliyys bazarlarmin tohlili vo prognozlasdirilmasinin
kompleks tohlil edib giymatlondirmok vo maliyys bazarinin iqtisadi inkisafinda
rolunun artirtlmasi istigamotindo elmi cohotdon osaslandirilmis toklif vo tovsiyolor
isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Bu mogsado ¢atmaq tiglin asagidaki vozifalorin yerino yetirilmasi qarsiya
qoyulmusdur:

- Maliyys bazarlarinin mahiyyati , igtisadi zaruriliyinin tosnifati totqiqi

-Maliyys bazarlarinin formalagsmasi vo foaliyyat mexanizmi ilo bagh miixtolif
konseptual yanasmalarin elmi-metodik adobiyyatda qoyulusunun arasdiriimasi

-Maliyys bazarlarinin garsiligl alagossinin tohlil olunmasi

-Maliyys bazarlarinin tonzimlonmoasi va prognozlasdirilmasmin kompleks
sokilda tatqiqi

-Azarbaycan maliyya bazarlarinin faaliyystinin xiisusiyyatlorinin arasdirilmasi

-Maliyya resurslari,onlarin formalasmasi va istifadasinin tohlil olunmasi

-Maliyys bazarlarinin tonzimlonmasinin miiasir vaziyyatino dair toklif vo
tovsiyalor verilmasi

Tadqgiqatin nazari va metodoloji asasimi iqtisad elminin klassiklarinin vo
aparici igtisadgr alimlorin asorlori, Azorbaycan Respublikasinin miivafiq qanunlari,
6lko prezidentinin formanlari, Nazirlor Kabinetinin gorar vo Saroncamlari, digor
hiiqugi-normativ sanadlar taskil edir.

Tadqiqgatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitasinin, Milli Bankin, Qiymatli kagizlar iizro Dévlet Komitasinin vo Igtisadi
Inkisaf Nazirliyinin molumatlari, ayri-ayr1 biznes subyektlorinin ilkin hesabatlari

toskil edir.



Tadqiqgat isindo miiqayiso, iqtisadi statistik tohlil, elmi abstraksiya, program
moqsadli yanasma va S. lisullardan istifado olunmusdur.

Tadqgiqgatin obyekti vo predmeti. Todqgiqatin obyekti kimi Azarbaycan
Respublikasinda faaliyyat gostoran biznes subyektlori se¢ilmis, onun predmetini isa
bazar miinasibotlori goraitindo biznesin inkisafinda maliyyo bazarinin rolunun
artirtlmasinin nozoari-praktiki masalalori toskil edir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

e iqtisadi inkisafi ilo maliyyo bazarmin qarsihighh olagesinin  zoaruriliyi
osaslandirilmigdir;

e dinamik inkisafina maliyya bazarmin tasir mexanizmi va maliyys vasaitlorinin
igtisadi sahasina calb edilmosi kanallart miioyyanlosdirilmisdir;

e maliyyo bazarlarimin planlasdirilmasi vo  diizglin prognozlasdirlmasinin
tonzimlonmasinin prioritet istigamatlori miiayyanlosdirilmisdir;

e maliyyo bazarlarimin planlagdirilmast vo  prognozlagdirilmasina tasir edan
amillorin miitoraqqi formalarinin totbiqi imkanlar1 asaslandirilmisdir.

Isin aprobasiyas1 va noticalorinin tatbigi. Todgiqatin osas miiddoalar,
osaslandirilmus toklif vo tovsiyaloring dair 1 teziz vo 1 magals ¢ap olunmusdur.

Isin praktiki ahamiyyati ondan ibarostdir ki, tadqigat isinde olda edilon natico
vo tokliflordon maliyys bazarlarinin  tokmillogdirilmasinds, biznes-planlarin
hazirlanmasinda, ali moktoblords, eloco do elmi-tadgigat miiassisalorinds istifads
edilo bilor.

Dissertasiyamin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, natica vo

istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibaratdir.



| Fasil. Maliyya bazarlarimin fomalasmasi va faaliyyat xiisusiyyatlori

1.1 Maliyya bazarlarinin tasnifati va vasitaciliyi

Maliyys bazari anlayist - bu termini alinib satilan “omtes” maliyya resurslari
kimi xarakterizo eds bilarik.

Maliyys bazarinin yaranmasinin zarurililiyinin asas amillorindon biri maliyys
chtiyatlariin geyri-borabor bélgiisiidiir. Yigim= Cari golir- Car1 xorc (Y=Cg-Cx)
diisturundan da aydimn olur ki, cari golirdon cari Xorc ¢ixildigdan sonra qalan yigim
asason maliyys bazarina gedir. Maliyya sisteminin somoaraliliyindon iimumilikdo
iqtisadiyyatin samaraliliyi asilidir. Bu barads Y.Sumpeter 1912, Qurley-E.Sou 1955,
R.Qoldsmit 1969, R.Makkinnon 1973 vo basqalari, Nyu-York Universitetinin
professoru Rigard Silla, XVII asrdo Hollandiya vo Ingiltara; XVIII asrda ABS; XIX
asrdo Almaniya, Yaponiya, Rusiya molumatlarina osasen siibut edir ki, maliyyo
ingilabi, daha dogiq desok bank sisteminin giiclonmasi Sonaye inqilab1 vo sonraki
igtisadi artim ti¢tin ilkin sart olub.

Lakin maliyys bazarlar1 igtisadiyyata monfi tosir do edo bilir. Bu zaman normal
tokrar istehsal prosesi pozulur. S6hbat maliyys bohranlarindan gedir. Naticado
maliyys institutlar1 vo ya maliyya aktivlorinin shamiyyatli hissasi 6z dayarini itirir.
Maliyys institutlarinin kiitlovi iflas1 bas verir, borc vosaitini gotiirmok ¢atinlosir,
igtisadi odadlor (subyektlor) arasinda alags kasilir. Bu da 6z névbasinds asas kapitala
sormayolori azalda, istehsal vo mosgulluga monfi tosir eds bilor. Noticodos iri miqyash
bohran bas vers bilir.

Maliyys bazarlarinin tosnifatini asagidaki kimi xarakterizo edo bilorik:
Kredit bazari
Valyuta bazari
Qiymatli kagizlar bazari

Qiymotli metallar bazari

o A WD BE

Birbasa sarmayalor bazari



6. Si1gorta bazari
7. Lizing, forfeyting, faktoring bazar1

Maliyys bazarinin mahiyyati vo rolu onun yerino yetirdiyi funksiyalarla
miiayyan olunur. Bunlara aiddir:

1) Yenidon bolgii funksiyasi. Pul vosaitlorinin kreditordan - borc alana
harakatini tomin edir;

2) Informativ funksiya. Bazarda alic1 ilo saticinin birbasa gériismosi zamani
satisa ¢ixarilan aktivlarin real giymotlorini miioyyon edir;

3) Riski azaltma funksiyasi. investorlara pullarin on samorali istigamatlora
yerlosdirmak {i¢iin mokan vo sorait yaradir;

4) Qonaot funksiyasi. Maliyya Vvoasaitinin tadaviil xarclorini minimuma endirir.

Iqtisadi odobiyyatda digor funksiyalar da gostorilir. Biz togdim etdiyimiz
imumilogmani mogsadouygun sayiriq.

Diinyada maliyya bazarmin 3 modeli mdvcuddur: avropa, anglo-sakson
(Ingiltora- ABS) va qarisiq. Avropa modelinds 6lko maliyys bazarinin osas istirak¢isi
banklar oldugu ticiin osas tonzimloayici Moarkazi Bank olur ( Almaniya, Avstriya,
Belgika). Anglo-sakson modelinds iso maliyys bazarmin asas istirakgisi investisiya
institutlar1 vo geyri-bank toskilatlar1 oldugu tigiin bu 6lkalorde miixtalif tonzimlayici
qurumlar var. Bazi 6lkalords tonzimloms funksiyalari yerli orqanlara verilir. Masalon,
ABS-da statlara, Almaniyada federal torpaqlara. Rusiyada qarisiq modeldir.
Azorbaycan da maliyys bazarina makro tonzimloyici tosiri Markozi Banki gostarir.
Nozarot iso Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi torafindon hoyata kegirilir.

Maliyys vasitagilori miivaqgati sarbast pul vasaitlorina malik olan soxslarin va
pul vosaitlorino ehtiyact olan soxslor arasinda qarsiliqli alagelorin  toskilindo
ixtisaslagir.

Maliyys bazarinda universal tipli toskilatlar var. Banklar bu qrupa aiddir.
Omanoat, kredit, hesablagma, valyuta miibadilosi vo sair funksiyalar yerina yetiron

banklara maliyys supermarketlori do deyilir.



Ixtisaslasmis maliyyo-kredit institutlar — buraya investisiya banklari, sigorta
sirkatlori daxildir. Onlar hom investor, ham borc alan, hom do vasito¢i kimi ¢ixis
edirlar.

Maliyys bazarinda depozitar vo qeyri-depozitar toskilatlar var.

Depozitar toskilatlara qiymotli kagizlar1 saxlayan, ucotunu apararaq digor
xidmatlor do gostoran institutlar aiddir. Onlara depozitar deyilir. Bozi odobiyyatlar
depozit gobul edib saxlayan banklar1 da depozitar togkilat kimi saciyyslondirir.

Maliyys bazarmin alstlori, onlarin névlarina depozit, kredit, hesab,veksel,
sohm, istiqraz, fytigers, oskinaz (banknot), ¢ek, konosament,repo, spot, svop, debet vo
kredit kartlar1 vo s. qeyd etmok olar.

Maliyys bazarinin infrastrukturu dedikds bazarda maliyyas alstlorinin harokatini
tomin edon texniki vasitolords, institutlarda, norma vo gaydalarda maddilosmis
texnologiyalarin mocmusu basa diisiiliir. Bu texnologiyalar1 3 asas qrupa bdélmok
olar:tonzimlayici, informativ va texniki.

Tonzimlayici infrastruktur dedikds normativ-hiiquqi tonzimlama noazards tutulur.

Informativ infrastruktur istirak¢ilar arasinda informasiya miibadiloesini nazords
tutur.

Texniki infrastruktur maliyys alstlorinin ugotu, geydiyyati vo hesablasmasi tizro
amoliyyatlar1 nozards tutur. Bura kliring-hesablagma, depozitar vo qeydiyyat sobokasi
daxildir.

Maliyys bazarmin istirakg¢ilari:

1) Omanoatgilor — soxsi istehlaki azaltmaqla, miiayyan moqsadlor tigiin miixtalif
yigimlar hayata kegiran fiziki vo hiiquqi soxslordir;

2) Kreditorlar — tolobatlarindan artiq maliyys ehtiyatlarina malik olan va bunu
kredito veran kredit toskilatlaridir;

3) Investorlar — tolobatlarindan artiq maliyyo ehtiyatlarma malik olan vo

investisiya kimi istifados edilon fiziki va hiiquqi soxslordir;



4) Borc alanlar — bunlar kifayst godor maliyys ehtiyatlarina malik olmayan va
yaxud maliyys ehtiyatinin ¢atismazligini hiss edan fiziki vo hiiquqi soxslor, homginin
dovlat hakimiyyat orqanlaridir;

5) Maliyys resurslarmin alqi-satqisin1 hoyata Kkeciron institutlar: valyuta
birjalari, fond birjalar1 vo S.;

6) Maklerlar, brokerlor — onlar haqiqi vasitagi kimi ¢ixis etmokla, investorlarin
Vo borc alanlarin tapsirigi osasinda faaliyyat gostorarok kommisyon soklinda golir
oldo edir;

7) Dillerlor — onlar 6z adindan faaliyyat gostormoklo maliyya aktivlorini alib-
satir.

Maliyysa bazarmnin hissolorini  asagidaki sadalanan xiisusiyatlori ilo gisa
xarakteriza etmak olar:

Kredit bazari. Burada kreditin bank krediti ndviindon sohbot gedir. Kredit
bazar1 pulun kreditordan borc alana otiiriilmasi toskil olunan iqtisadi miistavidir.

Kreditor kimi beynalxalg maliyya- kredit toskilatlari, regional banklar, markazi
bank, banklar ( manfoot asasinda isloyanlor), kredit toskilatlar1 (bank olmayan) ¢ixis
edir. Diinya kredit bazarmim hocmi ildo 40 trilyon ABS dollarindan coxdur. Islam
bankg¢ilig1 asasinda verilon kreditlorin hocmi artir. Azorbaycan kredit bazarinin hacmi
Azaorbaycan Morkazi Banki - AMB-nin molumatma osason 01.01.18 tarixe 11.3
milyard manatdir. (01.01.2017 tarixa 16.4 milyard manat olub.)

Valyuta bazar1 xarici valyutanin algi-satqisin1  hoyata keciron iqtisadi
miistovidir. (ing. Foreign exchange market, currency market). Diinyada valyuta bazari
maliyya bazariin digar hissalarini listaloyarak giinds 4 trilyon ABS dollarindan ¢ox
olan hacmdos olur. AMB molumatlarina asason 2016-c1 ildo 6lkemizds 3 milyard ABS
dollar1, 41.2 milyon britaniya funtu, 559 milyon avro va 2.2 milyard rus rublu nagd
satilmisdir.

Qiymatli kagizlar bazari. Qiymotli kagizlar bazar1 borc kapitali bazarinin bir

hissasi olub, asasan giymatli kagizlarin algi-satqist Vo vasaitlorin investorlardan
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emitentlors ke¢idinin hoyata kegirildiyi bir mokandir. Malumdur ki, giymatli kagizlar
bazarmin strukturunda iki bazar: giymatli kagizlarin ilkin vo tokrar bazarlar1 asas
gotirtliir.

Ilkin bazara sirkotlor vo dovlot organlari torofindon buraxilmis qiymotli
kagizlar ¢ixardilir. Ilkin bazarda qiymotli kagizlar kimi istigrazlar vo sohmlor alinib-
satilir, ilkin bazarin osasini qiymotli kagizlarin miilkiyyotgilor torofindon satin
alinmasi toskil edir.

Bohran dovriinda geyri-maliyys sektorunda foaliyyot gostoran korporasiyalarda
Odonis dovriyyesina xidmot gdstorilmasi {iciin pul vesaitino bdyiik ehtiyac yaranur.
Clinki, bu zaman miiasssionin 6donis vo kredit gabiliyyati koskin asagi diisiir vo
bankdan kredit almaq ¢otinlogir. Bir qayda olaraq, miiassiso qisamiddotli
maliyyalosma monbayi olan bank kreditlori istiqgraz formasinda olan maliyyo
resurslarina istiqgamotlonir. Tocriibboa gostorir ki, bohran dovrlorindo emissiya
sturkturunda istigrazlarin pay1 daha ¢ox olur.

Odonis bohraninin aradan qaldirilmas: va durgunlugundan ¢ixmaq mogsadilo
korporasiyalar real kapitalin somoarsliliyininin artirilmas1t vo konkret bazarda 6z
movgelarinin - méhkomlondirilmasi  magsadilo  kapital ~ strukturunun  yenidan
qurulmasina baslayirlar. Qeyd edilon moagsadlor ilk ndvbado sohmdar kapitalin
artirllmasi hesabina bas verir. Sohmdar kapitalin artirilmasi alave sohm buraxilis
hesabina hoyata kegirilir. Ilkin bazarda bu 6z oksini macmu emissiya artiminda tapir
ki, bu da emissya strukturunda sohmlorin paymin artmasina gatirib ¢ixarir.
Emissiyanin bu ciir strukturu canlanma marhoslosinin ilkin dovrii ii¢lin xarakterikdir.
Lakin onun inkisafindan sonra emissiyanin imumi payinda istigrazlarin pay1 yens do
azalmaga meyl edir.

Toromo maliyya alatlori, derivativ (latinca derivare sudan toroms, ingilisco
derivative toroma), ovvolcodon razilasdirilmis qiymoto alicinin 6z zorine
omtog,valyuta, qiymatli kagizi almaq vo saticinin iSo satmaq ohdaliyi gotiirmasini

tosdiq edon yazili gohadotnamadir. Bu omoliyyatda mogsed qiymat artimi-
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azalmasindan qorunmaqdir. Olbatto burada toraflordan biri vesaiti gazana, digori ise
itiro bilar. I.e.d., professor Ruslan Grinberg diinya téromo maliyys alotlori bazarmin
900 trilyon dollara yaxinlasdigini bildirir.

Sormays Fondlar1 bazari- sormayalarin togkilini tomin edan iqtisadi miistavidir.
Sormayadarlar sormays (investisiya) fondlari vasitosilo pullarmi islok aktivlore
cevirir. Tokco agiq sormays fondlarmin mocmu aktivleri 27.9 trilyon dollardan
coxdur (2012).

Sigorta bazari sigorta sohadotnamoslorinin satisinin toskil edildiyi iqtisadi
miistovidir. Sigorta sirkatlori tarafindan toplanan tadiyyalor sormays vesaiti kimi ¢ixis
edir. Diinya si1gorta bazarinin hocmi 4.6 trilyon dollardir (2012). 21 sirkatdon ibarat
olan Azarbaycan sigorta bazarinin hocmi 2017—c1 ildo 556.9 milyon manat toskil
etmisdir. ( Oton il 25 sirkot olmusdur.)

Ipoteka, lizing, forfeyting, faktoring bazari- ipoteka, lizing, forfeyting,faktoring
oqdlarinin baglanmasin1 togkil edon iqtisadi miistovidir. Yada salag ki, ipoteka
(yunanca hypotheke-girov) dasinmaz omlakin girov qoyulmasi ilo Kkreditin
gotiriilmasidir. Lizing( ingilisca leasing- icare)- lizinq sirkati torafindon omlakin
(asason avadanligin) saticidan alinaraq istehlak¢iya uzunmiiddatli icarasi va ya pulu
hissa-hissa d6danilmokla satisidir. Faktoring ( latinca faktor- vasitagi, ticarat agenti) vo
Forfeyting (ingilisco forfaiting, fransizca a forfait — biitov, tam moblog) borc
toloblorinin saticidan giizostli qiymoato alinmasi vo sonradan pulun borc gétiiranin
6domoasini tomin etmosidir. Faktoringds saticiya ilkin olaraq moblogin bir hissasi,
alicidan alindigdan sonra isa giizast ¢ixilmaqla qalan hissasi 6danilir. Forfeytingds isa
risk forfeytorda qalir, beloki saticiya miioyyan giizost ¢ixildigdan sonra moblogin
galan hissasi dorhal 6donilir. Giizost dedikdo faktor vo ya forfeytorun monfaati
nazarda tutulur.

Diinyada tok avadanliq lizinqi 750 milyard dollardir. ( 2007)
Azorbaycan Ipoteka Fondu ASC-nin verdiyi malumata goéro 18162 soxs ipoteka

krediti gotiiriib, verilmis ipoteka kreditlori lizro moblag 741.3 milyon manati kegib.



12

Trend agentliyinin molumatina osasan 31 mart 2006-ci il vaziyyatino gors,
6lkads layihalorin iimumi say1 471 olmagqla faal lizing portfelinin hacmi 39,4 milyon
manat toskil edib.

Bizim fikrimizcs, togqdim etdiyimiz bolgli Maliyys bazarinin realligin1 daha
diiriist ifado edir vo vosaitlorin tokrar hesablanmasina yol vermir. Maliyys bazari
hissalora basqa ciir do boliintir:

1. Pul bazan vo Kapital bazari. Pul bazar1 1 ilodok olan aqdlerin baglandigi
iqgtisadi midstovidir. Ona kredit, giymatli kagizlar vo sair maliyys alotlori iizro
omoliyyatlar aiddir. Kapital bazar1 iso 1 ildon yuxari agdlorin baglandigi iqtisadi
miistovidir. Boazi odobiyyatlar pul vo kapital bazarinin har ikisini daha boyiik olan
Kapital bazarima aid edir. Bu ciir bolgli maliyys bazar istirak¢isi {iciin ona goro
maraqli olur ki, o qisa miiddatli amoliyyat aparmaq {iciin Pul bazarina, uzunmiiddotli
amoliyyat aparmagq liciin iso Kapital bazarina iiz tutur.

2. Borcun maliyyolosdirilmasi bazar1 kredit, giymatli kagiz bazarinin bir hissasi
olub kreditorla borc alan arasinda miinasibatlori toskil edan iqtisadi miistovidir.

3. Dolay1 maliyyalosdirma bazar1 pulun maliyys vasitogilori vasitasilo
harakatini tomin edon maliyys kanallarinin macmusudur. Banklar, 6doma sirkatlori
vasitasilo formalagir.

4. Igtisadiyyatin maliyys Vo real sektorlarina boliinmoesini Con Meynard Keyns
toklif edib. Hazirda amtas Vo amak bazari birgo mocmu bazarin tagribon 3- 4 %- ni
toskil edir. 96-97 % maliyys bazarinin payma disiir. Beloaliklo, mal dévriyyssinin
tomin olunmas: iiglin yaradilan maliyys ilkin funksiyalarindan uzaqlasaraq maliyya
xatrina maliyyays cevrilib.

5. Diinya Bankinin molumatina asasen 2016-ci ildo planetimizin UDM-i 120.1
trilyon dollar toskil edir. (77.845 trilyon dollar 2015). Bu forg hesablanma
metodoligiyasi ilo baglidir. Beloki BMT, Avropa Komissiyasi, Iqtisadi ©Omokdasliq
vo Inkigaf Toskilat1 , BVF vo Diinya Banki yeni Milli hesablar Sistemina intelektual

miilkiyyat, toroma maliyya alatlori, elmi tadgiqgat va harbi xarclor aid edilib.
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1.2 Maliyya bazarlarmin inkisafimin asas marhalalori, funksiyalar: vo

qurulusu

Maliyya sistemi beynalxalg standartlarin vo sazislorin macmusu kimi miiayyan
edilir, maliyyos bohranlar1 haqqinda xobordarliq mogsadiylo vo onlarin hiicumlari
zamani yardim gostorilmasi tigiin dovlatlor vo beynolxalq toskilatlar torafindon tosis
edilir. Oz inkisafinda beynalxalq sistemi bir ne¢o morhalodon kegib. Har bir marhoala
sistemin foaliyyatinin asas prinsiplari ilo forglonir, lakin avvalki marhalalora gora
miiayyan bir davamliliga malikdir.

Asagidaki marhalalor geyd edilir:
1. Paris maliyya sistemi (1867-ci ildon XX asrin 20-dok);
2. Cenevra maliyya sistemi (1922-don 30-a godor);
3. Bretton Woods maliyya sistemi (1944-1976);
4. Yamayka maliyyas sistemi (1976-1978-ci ildon bu giinadok).

Birinci maliyya sistemi XIX asrda sanaye ingilabinin naticasinds va beynalxalq
ticarotin quzil sikko standarti soklindo genislondirilmasi osasinda Gzbasina
qurulmusdur. Bu diinya maliyya sistemini Paris maliyys sistemi adlandirirlar, ona
gora ki, onun foaliyyat gostordiyi prinsiplor iizro danisiglar Parisdo aparilib. Bu
dovrdo milli vo beynalxalq pul sistemlari bir-birino barabar idi vo yalniz qizil diinya
maliyys bazarinda diinya pullarinin funksiyasini yerina yetirirdi.

Qiz1l metal standartinin asas prinsiplori asagidakilar idi:
1. Milli pul vahidlarinin qizil mezmunu miioyyan edilmisdir;
2. Quzil diinya pulunun funksiyasini yerina yetirirdi, imumi 6danis vasitasi Kimi;
3. Morkazi banklarin dovriyyads olan banknotlart qizilla sorbost sokildo ovoz

edilmisdir;
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4. Maliyya mozonnasi "qizil noqgtolor" hiidudlar daxilinds pul paritetlorindon
konara ¢ixa bilordi;
5. Quzildan olavo, ingilis funt sterlingi beynslxalq dévriyyoads taninirdi;
6. Milli quzil ehtiyat1 va daxili pul kiitlosi arasinda sort alage saxlanilirds;
7. Tadiyys balansinin kosiri qizilla ortiilmisdiir.
Maliyya mozonnolorinin nisbi sabitliyi Olkolor arasinda qizilin azad harokatini
tomin edirdi.

Sarbast ragabatin kapitalizminin monopolizma ¢evrilmasi ona gatirib ¢ixardi
ki, klassik qizil metal standarti tosorriifat olagolorin miqyasina uygun goalmadi,
iqtisadiyyatin, pul vo maliyys sistemlorinin monopoliyalarinin va dovlatin
monfootinin tonzimlonmasini langitdi. Osrin avvalindo ABS-1n vo Fransanin iqtisadi
qiidrati artdi, bu da Boyiik Britaniyanin Beynoalxalg Maliyya Sistemindo mévqeyini
pozdu. Birinci Diinya miharibasi dovriindo, ABS istisna olmaqla, kapitalist
6lkalarinda giymatli kagizlarinin qizila miibadilesi dayandirilmis vo qizil standarti
dagilmisdir. Beynolxalq 6donis dovriyyasinds 6lkalor arasinda qizilin sarbast horokati
qadagan edilmisdir.

Birinci Diinya miiharibasinin sona ¢atmasi va Olkalorin xarici iqgtisadi
alagalorinin barpasi Beynoalxalg Maliyys Sisteminin yeni prinsiplorini inkisaf
etdirmayin zoruriliyina gatirib ¢ixardi, bels ki, Beynolxalq Maliyys Sisteminin qizil
deviz standartt vo ya Cenevro maliyys sistemi adlanan ikinci inkisaf morhalosi
basland1. 1922-ci ildo Cenevra soharinds kegirilon igtisadi vo maliyys masaloalari iizra
beynalxalq konfransda kapitalist 6lkalorin mévcud olan qizil ehtiyatlar1 xarici ticarat
va digar amoaliyyatlar iizra hesablasmalarin 6doanilmasi tigiin kifayat etmirdi. Qizil va
Ingilis funt sterlingdon olave olarag, ABS dollarindan da istifado etmok tdvsiya
edilirdi. Almaniya, Avstraliya, Danimarka, Norve¢ kimi 6lkalarin oksariyyati qizil

deviz standartlarini totbiq etdilor.
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Cenevra maliyya sisteminin asas prinsiplori avvalki Paris sisteminin prinsiploarino
bonzar idi. Qizil diinya pulu olaraq rolunu qoruyurdu, qizil pariteti saxlanilmisdir.
Lakin bozi doyisikliklor edilmisdir.

Quz1l deviz standartinda ayri-ayri milli askinaslar qizila deyil, digor 6lkalarin
maliyyasina doyisdirilirdi. Beloaliklo, milli maliyysni qizila miibadilssi ii¢lin iki osas
tisul formalasd:

e Birbasa — deviz rolunu oynayan maliyysloar iigiin (funt sterling, dollar);

e Dolay1 — bu sistemin digar maliyyalori iigiin.

Cenevro sisteminin prinsiplorina uygun olaraq, iizv 6lkalorin Morkozi Banklari
maliyya tonzimlonmosi metodlarindan istifade edarok milli pul vahidlarinin maliyya
mozoannalarinda shomiyyatli doyisikliklori davam etdirmaliydilor.

Qizil deviz standartinin yayilmasi bazi Olkolorin digor dlkalorlo miinasibotdo
miimkiin olan asililigi méhkomlondirdi - ABS dollar1 va Ingilis funt sterlingi bir
sira maliyyoalorin osasini toskil etdi.

Lakin, qizil standartinin deviz formasi uzun stirmadi. 1929-1931-ci illords bas
veron Diinya bohrani bu sistemi tamamilo mohv etdi. 1931-ci ilin sentyabrinda
Ingiltoro quzil standartim logv etmok mocburiyystinds qaldi vo funt sterlingi
devalvasiya etdi. Bu, 6z novbasinds, Hindistana, Malayziya, Misir, bir sira Avropa
6lkolorinin maliyyalorinin dagilmasma gotirib cixardi ki, hansilar ki, Ingiltoradon
igtisadi va pul baximindan asili idilor. Sonradan Yaponiyada, 1936-c1 ildo Fransada
logv edildi. 1933-cii ildo ABS-da pullarin qizila avazi dayandirildi vo qizilin xarico
ixracina qadaga qoyuldu, dollar 41% devalvasiyaya ugradi. Qizil standartinin 1agvi
hom doa ona gatirdi ki, qizila dayisdirila bilinmayan pul nisanlarinin maliyys todaviili
hoyata kegirilmays baslandi, yeni kredit pullarin.

30-cu illorin ortalar1 vo sonu Beynolxalg Maliyys Sistemi ii¢iin sabit deyildi —
bir ¢ox Olkalor 6z maliyyalorini devalvasiya etdilor. 1929-1933-cii illordo maliyys
depressiyalar1 dovriinde maliyys sahasindo bas veron bohranlar diinya maliyyo

sisteminin islahatlar edilmasinin lazim oldugunu gostordi.
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1944-cii ildon, Beynoalxalg Maliyya Sisteminin tokamiiliiniin ti¢iincti marhalasi
baslayir — qizila osaslanan, vo iki deviz maliyyays asaslanan - ABS dollar1 va funt
sterlingi - Bretton Woods Konfransinda qobul edildi. Bu standart yalniz beynolxalq
maliyys sistemi {igiin totbiq edilirdi, daxili pul sistemi doyisdirilmoyan kredit pullari
osasinda foaliyyat gostorirdi.
Bretton Woods pul sisteminin asas prinsiplori asagidakilar idi:

e qizil diinya pulunun funksiyasin1 qoruyurdu;

e eyni vaxtda da maliyys ehtiyatlar: istifado edilirdi — ABS dollar1, Ingilis funt
sterlingi;

e ABS xozinadarligi, qizilin rasmi mazannasi iizra ehtiyat maliyyslorin qizila
mocburi dayisdirilmasini miiayyan etdi (1 troy unsiya - 31.1 gram 35 dollar)

e Hor bir milli pul vahidinin 6z qizil va dollar maliyyas pariteti var idi;

e BVF-nun icazo olmadan maliyys kurslarinin paritetdon Konarlasma hoddi +,-
1%-o icazo verilmisdir;

e Maliyys miinasibatlorinin tanzimlonmasi beynalxalq pul va kredit toskilatlar -
Beynolxalg Maliyys Fondu vo Beynolxalq Yenidonqurma veo Inkisaf Banki
torafindan hoyata kegirilirdi;

e Todiyys balansinin pozulmasi halinda onu qizilla halli miimkiin idi.

Miiharibadon sonraki dovrds, Bretton Woods maliyys sisteminin prinsiplori

formalasan zaman, Ingiltoronin funt sterlingi qizilla avoz etmasi iigiin kifayot qodor
qizil ehtiyat1 yox idi va deviz maliyyas1 kimi faaliyystindon faktiki olarag imtina etdi.
Belaliklo, Bretton Woods maliyys sistemi dollar1 ABS-in iqtisadi vo Ssiyasi
tistlinliiklarini tamin edon imtiyazli vaziyyata qoydu. Praktikada dollar birbasa olaraq
xarici ticarot hesablagmalarina tokbasina vasitogilik edirdi. ABS todiyys balansini
Kosirini 6z milli maliyyasi ilo 6domak hiiququna malik idi.

Eyni zamanda, todiyys balansinin kasiri zamani har hansi bir 6lks, qizil

chtiyatlarin1 sorf etmoli, daxili istehlaki azaltmal1 vo ixracini artirmalr idi.
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Ikinci Diinya Miiharibasindon tosirlonon Qorbi Avropa odlkalorinin milli
igtisadiyyatlarinin borpasi getdikco diinya iqtisadiyyatinda qiivvalorin giiciliniin
yerdoyismosini doyisdi. AIB vo Yaponiya olkolorinin igtisadi mdvqelorinin
mohkamlondirilmasi ABS-in diinya bazarlarinda ragabat gabiliyyatini azaltdi. Eyni
zamanda, daha ¢ox Olkolor miistoqil olaraq diinya bazarlarina ¢ixmaga basladilar.
1971-ci ilda ilk dofo olarag ticarot balansi1 vo ABS-in todiyys balansinin biitiin
maddoalarinds  kosir vardi. Dollar bohrani, 1971-ci ilin avqust ayinda, ABS
hokumatini idxalata 10% gomriik vergisi totbig etmok va dollarin qizila miibadilasini
logv etmoaya mocbur etdi. 60-c1 illorin ortalarinda sabit maliyya mozonnalari artiq
Olkalorin maraqlarina cavab vermadi Vo diinya ticaratinin inkisafini dayandirmaga
basladi.

Belaliklo, bu maliyys sistemi diinya teSorriifatinin tolobatlarini qarsiliya
bilmadi. 1960-c1 illarin sonu 1970-ci illarin avvallarinds beynalxalq iqtisadi sistemda
yeni bir bohran bas verdi. 1971-ci ildo BVF maliyys kurslarmin paritetdon
konarlasma hoddi +,-2.25 %-o0 Qodor genislondirdi vo bir il sonra goti
miiayyanlosdirilmis kurs sistemi ¢okdii.

Beynalxalg maliyys sisteminin miiasir inkisaf marhalasi 1976-ci ildon bagslanir.
Yamaykada kegirilmis konfrasda 20 oOlkonin niimayandoalori diinya maliyya
sisteminin yenidon qurulmasi barado raziliga golmisdilor. 1978-ci ildo Yamayka
sazisi BVF-nun iizvlerin ¢oxu torafindon tasdiglondi. Homin vaxtdan Yamayka
maliyya sistemi adlanan sistemin prinsiplari qiivvaya mindi.

Bu sistema uygun olaraq maliyys miinasibatlori asagidaki prinsiplor asasinda

qurulur:
o Qiz1l standart1 roasman logv edildi;
o Qizilin demonetizasiyasi qeyds alindi, yani qizilin diinya pulu
funksiyas1 logv edildi;
o Quz1l paritetlori qadagan edildi — maliyyalorin qizilla

baglanmasi;



Morkoazi Banka "azad" bazarin qiymatinds qizili adi bir omtoa
kimi satmaq va satin almagq {i¢iin icaza verildi;

o SDR standart1 totbiq olundu, hansiki diinya pulu kimi istifado
edilmoli idi, eloco do maliyya moazonnolorinin yaradilmasi, rosmi
aktivlorin giymatlondirilmasi vas s. {i¢giin;

o Ehtiyat maliyyalori kimi rosmon tanindilar: ABS dollari,
Almaniya markasi, funt sterling, Isve¢ra franki, Yapon yeni, Fransiz
franki;

. Sarbast tizon maliyys kursu rejimi miioyyon edilmisdir, yani
onlarin diinya maliyya bazarinda toklif vo toklif asasinda formalagmasi;

o Dovlatlor tarafindon maliyys kursu rejiminin miistaqil miiayyan
edilmosine icazs verilmisdir.

Dovlatlarin xarici iqtisadi slagalar sisteminin vacib elementi pul vo maliyya
miinasibatloridir.

Diinya pul vo maliyyo sistemi, beynolxalqg maliyys toskilatlarinin
hokumeatlorarast miiqavilalori vo nizamnamolori ilo tonzimlonon pul vo maliyyo
institutlarinin - miivafiq sistemi ilo 6donis dovriyyosinin istirakgilart arasinda
hesablagmalarin tarixon miisyyanlosdirilmis qaydasidir.

Maliyys miinasibatlori sosial barpanin istigamatlori, fordi 6lkolorin iqtisadi
inkisafi vo onlarin beynalxalq slagolorinin istigamatloring tosir gostorir.

Maliyya olagoalorinin dinamikas1 beynalxalq iqtisadi olagslorin inkisafi,
beynolxalq amok bdliinmosinin dorinlogmasi ilo miisyyaonlosdirilir.

Maliyys miinasibatlori subyektlori - beynolxalq foaliyyot gostoron dovlatlar,
fiziki va hiiquqi soxslordir.

Maliyyas slagalorinin dovlat-hiiquqi toskilino maliyys sistemi deyilir.

Milli va diinya maliyys sistemi var.

18
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Milli maliyys sistemi 6lkonin pul sisteminin bir hissosidir Ki, bununla da

beynolxalq 6donis dovriyyasi hoyata kegirilir. Asagidaki elementlordon ibaratdir:

1.

Milli maliyys vahidi;

2. Maozonno rejimi;

3. Maliyyalorin konvertasiya sortlori;
4,
5
6
7

Maliyys bazarmin va qizil bazarmin sistemi,

. Olkonin beynolxalq maskunlasmalarinin qaydasi;
. Olkenin qiz1l vo maliyyo ehtiyatlarmin torkibi vo idaro edilmoasi sistemi;

. Olkonin maliyya olagolorini tanzimloyan milli toskilatlar.

Beynolxalq hesablagmalarda milli maliyyonin istifadssinin miimkiinliiyii vo

formalari, xarici pul vahidlorine miibadils proseduru beynalxalq hiiquq normalarini

nozoro alaraq Olkolorin maliyys ganunvericiliyi ilo tonzimlonir. Milli maliyyo

sistemi asasinda diinya maliyys sistemi foaliyyat gostarir.

Diinya pul sistemi dovlotloraras1 sazislorlo miioyyon edilmis beynolxalq pul,

gisamiiddotli vo kredit miinasibatlorinin toskilinin formasidir.

Bu sistem asagidaki elementlori ehtiva edir:

1.

o 0k~ D

Osas beynolxalq 0donis wvasitesi (milli maliyyeolor, qizil, beynslxalq pul
vahidi);

Maliyys mazannalarinin yaradilmasi va saxlanilmasi mexanizmi;

Beynolxalq 6donislorin balanslasdirilmasina dair prosedur;

Maliyyaslorin konvertasiya sortlori (konvertasiya);

Beynolxalq maliyys bazarlariin rejimi vo qizil bazarlari;

Maliyys miinasibatlorini tonzimloyan dovlatlorarast qurumlarin vaziyyati.

Maliyya birliyi

Iki, ya da daha ¢ox 6lkenin 6z milli pul vahidlorindan istifado etmoyi buraxib

tomin edilmasi, ortaq bir fond mexanizminin isladilmasi, iqgtisadi siyasatlorin barabar

tomin edilmasi va ortaq rezerv formalasdirin ortaq pul siyasatini icra edacak tok bir
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morkoazi bankin faaliyysto kegmosi lazimdir. Daha sonra isa tizv olkalorin milli
pullarin1 yerino tok bir ortaq pul vahidinin dovriyyoys buraxmasi lazim olacaq.
Dolarizasiyadan forgli olaraq olkolorin qarsiliqli ortaq bir pul vahidini istifado
etmoalorini ehtiva edor. Niimuno olaraq Avropa Birliyino tizv 11 6lko torofindon
qurulan avro zonadir.

Pulun orzi ilo inflyasiya arasindaki alageni agiqlayan ilk noazariyyslordon biri
Irvinq Fiser torofindon inkisaf etdirilon pulun miqdar nazeriyyssidir. Fisera goro
igtisadi morkazlor yalmiz omaliyyat moqgsadilo istifado etmok tigiin pul tolob
etmokdadirlor. Yoni pulun tutulmasmin tok sabobinin mal vao xidmat satin almaq
oldugunu qabul edor.

Nozoriyyonin tomoallori bir eynilik xiisusiyystindo olan doyismo tonliyins
sOykonmokdadir, M.V=P.Y

Bu tonlik, pul miqgdart (M) ilo pulun ddvran siratinin (V) hasilinin o
iqtisadiyyatdaki qiymotlorin iimumi saviyyasi (P) ilo istehsal saviyyasinin (Y)
hasilina barabar oldugunu gostarmakdadir. Barabarliyin sag torafi (P. Y), nominal
UDM doyarino borabardir. Dvran siirati miisahido edilo bilon bir doyison deyil.
Fiser pulun dovran siiratini, pulun mal vo xidmat satin almaq {igiin ortalama olaraq
ne¢o dofa ol doyisdiyi olaraq toyin etmisdir.

Doyismo tonliyi bu hali ila bir nazariyyadon ¢ox bir tonlik xiisusiyyatindadir.
Fiser doyisma tonliyini bir pul talobi teoriyasina g¢evirmok fii¢iin pulun dovran
stirotinin  sabit oldugunu forz etmisdir. Pul orzindoki doyismalorin inflyasiya
tizarindaki tesirini agigqlamaq tiglin dayisonlorin doyismo nisbatlori soklinds ifads
edilmasi lazimdir:

A simvolu doyismo miqdarinin ifads etmok iigiin istifado edilir. D&vran siirati
(V) sabit oldugu ii¢iin dévran siiratinin doyisma nisbati 1 olacag. Qiymatlordaki yiiz
faiz doyismo nisbati do inflyasiyani ifado etmokdodir. Bu molumatlar isiginda

asagidaki tonlik ortaya ¢ixmaqgdadir.
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Basqa bir ifadoaylo;

Inflyasiya Nisboti = Pul Miqdarindaki % Dayisma - Istehsal Hocmindoki % Doyisma

Bu boraborliys gora pul arzi migdar1 real UDM-nin bdyiimoe nisbatindon daha
stiratli artsa inflyasiyaya soabab olacag. Bu slagenin dogru olmasi har seydon avval
dovran siiratinin sabit olmasi forziyyasinin hagigotine baglidir.

Maliyys miinasibatlori ikincildir, 6lkads inkisaf edon istehsal miinasibatlorindan
yaranir. Onlar milli bazarda tolobat vo toklifin korrelyasiyasi ilo baglh iqtisadi
artimin dinamikas1 vo doaracalorindon asilidir. Bu giin onlar istehsalin beynalxalq
inkisafi, diinya bazarinin inkisafi, amayin va kapital harokatinin inkisaf prosesindan
tasirlonir. Beynoalxalg maliyys ilo slagealorin inkisafi miioyyan bir togkilat tolob edir,
bunun naticasindsa ilk novbado milli maliyys sistemi formalasdi, daha sonra isa
beynalxalg.

Beynolxalg maliyys sistemi bir 6lkado maliyya olagolorini togkil etmok vo
tonzimlomoak prinsiplorini miioyyan edir. Hoar bir 6lkads bu sistemin xiisusiyyatlori
iqtisadi inkisaf va xarici iqtisadi miinasibatlor saviyyasindo miisyyanlosdirilir.

Milli maliyys sistemindo xiisusi yer ehtiyat maliyyadir. Maliyys paritetinin
miioyyanloasdirilmasina xidmoat edir, Markazi Bank torafindon maliyys miidaxilasi
aparmaq {g¢iin istifado olunur, 6donis alotinin funksiyalarini yerina yetira bilor.
Rosmi olarag, ehtiyat maliyyasinin vaziyysti ABS dollaridir, amma praktikada da
avro va Yapon yenidir. Zangin bir maliyys olmaq ti¢iin bir 6lke miioyyan iqtisadi,
siyasi Vo institusional sartlora malik olmalidir.

Milli maliyys sistemlarina asason, dovlatlorarasi miiqavilalarlo miioyyan edilmis
maliyys miinasibatlori togkil edoan bir beynalxalq (diinya) pul sistemi yaranir. Bu,
global igtisadi moaqgsadlori oks etdirir vo xiisusi faaliyyat mexanizmino malikdir.
Biitiin dovlatlorin maliyyalari onlarin konvertasiya saviyyasing, yani digar 6lkalarin
maliyyslorinin doyisdirilmosi azadligina gora tesnif edilir. Hom sakinlor, hom do
geyri-rezidentlor iiglin hor hansi bir omaliyyat novii tiglin maliyys amoliyyatlarinin

hoyata keg¢irilmasina dair ganunvericilik mohdudiyyatlori olmadiqda, maliyya
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sarbast ¢evrilir. Qismon konvertasiya edilo bilon omaliyyatlar vo ya maliyys
omaliyyatlarinin - miixtalif novlori tizro maliyys miibadilosi {iglin  komiyyat
mohdudiyyatlari va ya xiisusi icaza veran prosedurlar olan 6lkalarin maliyysloridir.

Qeyri-konvertasiya edilo bilon vo ya qapali maliyyalor ganunvericiliyinda
faktiki olarag har ciir omoliyyatlar tizro mohdudiyyatlor nozords tutan 6lkalorin milli
pul vahididir. Sovet Ittifaqinda rus rublu 1992-ci ilin ortalarma qodor belo bir
maliyyanin klassik niimunasidir. Maliyyalorin algi-satqis1 maliyys bazarlarinda bas
verir. Maliyyo bazari bir maliyyo omoliyyatindan yaranan bir sira olagolordir.
Hacmdoan, maliyys amoliyyatlar1 vo maliyys dastindon asili olaraq, maliyys bazarlari
qglobal, regional, milli saviyyaya boliiniir.

Diinya maliyya bazarlar1 London, Nyu-York, Paris, Ziirith, Tokio,
Sinqapurdadir. Onlar diinya dovriyyasinds on iimumi pul vahidi ilo amoliyyatlar
hoyata kecirirlor vo etibarliligindan asili olmayaraq, praktikada, yerli maliyyodo
amoliyyatlar hoyata kegirmirlor. Regional va yerli maliyys bazarlarinda, banklar
yalniz sarbast donarli maliyya mohdud sayda omoliyyatlar aparir. Milli maliyya
bazarlar1 demok Under omoliyyatlarin macmusu sirkatlori, fiziki daxil ola bilar
miistarilora xarici xidmat 6lka arazisinds yerlason banklar tarafindan hoayata kegirilir
va banklarin beynoalxalg maliyys amaliyyatlari ixtisaslasmis yoxdur.

Bazarlarda maliyyonin doracasi satilir. Maliyya moazannasi Vo ya mazanna bir
maliyyanin basqa birinin ifadasidir.

Satic1 doracasini - milli maliyyanin xarici maliyyasi satdigi qiymati vo alicinin
doracasi - bankin maliyyoni milli maliyyays aldigi qiymat. Saticinin doaracasi ilo
alicinin dorocoesi arasindaki forg, maliyys omoliyyatlart togkil etmo Xorclorini
6domok tigilin sorf edilon vo banklarin monfaatini toskil edon marjadir. Konvertasiya
forqli dovlatlorin milli maliyyalarini maliyys mazonnoalorinds miibadila vasitasilo
alagalondirir. Maliyys mozonnasi basqa bir 6lkonin pul vahidinds ifads edilon bir
pul vahidinin giymati kimi basa disiiliir. Qiymatlondirmanin har iki maliyyasi forgli

bir rol oynayir.
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Maliyys mazonnasinin ifads edildiyi maliyys va ya diger maliyysnin giymati
asas maliyyanin rolunu oynayir vo maliyya mozonnasi vo ya giymati asas maliyys
ilo miiayyanlosdirilmis basqa bir maliyyos bir maliyys kimi foaliyyst gostorir. Baza
maliyyasi ii¢lin xarici maliyyanin alinmasi vo milli maliyyanin, masalan, bir rubl,
alimmus bir maliyys kimi ¢ixis etmosi halinda, bu ciir qiymot iisulu dogrudan adlanir.
Adoton, ABS dollar1 asas maliyys kimi istifads olunur.

Baza maliyyasinin rolu milli maliyyados ifa edildiyinds va bir dévriyyada olan
maliyya kimi, bela bir kotirovka dolay1 vo ya oksina adlanir. Maliyya moazannasi iki
ndv ola bilar. Birincisi pulsuz siiziiliir vo ya sarbast floatasiya edir. Bu halda, dovlat
tamamilo maliyys bazarinin haddi xaricindadir vo faiz doracasi yalniz maliyyalarin
tolob va todariikii asasinda qurulur, yani tamamilos gevikdir.

Hal-hazirda idara olunan floatasiya istifads olunur ki, bu da, doyiskan mazonna
oldugda dovlat maliyya mazonnasini dogru istiqgamoatdo doyisdirmok {i¢iin maliyya
miidaxilosi apara bilor. Milli maliyyonin moazonnosinin azalmasi talob olunarsa,
Morkazi Bank bazarda slave maliyyanin bir hissosini ¢ixarir. Bunun avazinds, milli
maliyyanin moazannasini artirmaq iigiin Markazi Bank bazarda shamiyyatli bir dollar
¢oka vo milli maliyyanin boyiik bir hissasini satin ala bilor. Maliyya mozannasinin
amortizasiyasi devalvasiya adlanir vo artim yenidon giymotlondirma adlanir. Sabit
va ¢evik maliyya mozonnalorindan istifado tocriibasi har ikisinin istiinliiklari vo
olverissizliklorini  gostormisdir. Elastik maliyys mozonnasi tez-tez maliyys
mozoannalarinds doyisikliklor yaradir, bu da beynolxalq iqtisadi miinasibatlordoki
problemlara va xarclara gotirib ¢ixarir. Sabit mazanna sabit qisamiiddatli sabitliyin
tomin edilmosi baximindan yaxsi istifade olunur, lakin uzun miiddat beynalxalq
alagoalorin inkisafina mane olur.

Diinya pul sistemi diinya iqtisadiyyatinin faaliyyatinin soraitdon asili olaraq
inkisaf ti¢c morhalodon getdi: 1944-cii ilde, 1922-ci ildo 1867 quzil sikko standart,

Ceneviz pul sistemi Bretton Woods sistemi vo 1977-ci ildon Yamayka maliyya
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sistemi. Qizilin tok pul amtas va universal dayar 6l¢iisii kimi qizilin rosmi taninmasi
Vo istifadasine asaslanan qizil sikko standarti toklif etdi:

- har hansi bir sahib tigiin qizil sikkalorin pulsuz sikkasi;

- daxili pul dovriyyasindos qizil sikkalarin tiraji;

- olverigsiz ixrac vo qizilin idxali olan agir paritetlor {izro metal {igiin pul {igiin
limitsiz migdarda pul.

Qizil standartinin pul mexanizmi 19-cu asrin sonu - 20-ci asrin avvallorinds
yaradilan ilk diinya pul sistemi asasinda qurulmusdur.

Miiasir maliyya bazarinin asaslar1 20-ci asrin 40-c1 illarinda, yani Bretton Woods
maliyyo sisteminin iglomosi zamani asagidaki xiisusiyyotlor ilo xarakterizo
olunmusdur: biitlin Glkolor 6z maliyyalorinin  ABS dollarina nisbatdo geyds
alindigini geyd etdi.

Dollar, qizilla birlikds biitiin diger bazar 6lkalorinin maliyyslariin paritetlarini
yaratmagq li¢iin baza olmusdur;

Bu sistemo daxil olan 6lkalarin morkazi banklar1 vo hokumot maliyys qurumlari
dollarlarini rosmi qizdirmali gqiymotds - 35 dollar qizilin (31,1 qopiys) ABS dollari
ilo ovaz edo bilmadi; qizilla yanasi, ehtiyat vo Odonis vasitesi kimi diinya
dovriyyasindo iki osas maliyys genis istifada olunurdu - ABS dollar1 va Ingilis funt
sterlingi.

Bretton Woods miiqavilalori bu sistemo daxil olan maliyys mozannalarinin
sabitlosmosini tomin etmomisdi (Birlosmis Statlar, Boyiik Britaniya, Kanada,
Almaniya, Italiya, Fransa). O biri, sonra basqa bir 6lkenin devaliiasyonunu va ya
maliyyasini yenidan giymatlondirmoyi macbur etdi. Bretton Woods miigavilalarinin
sartlorina gora, devalvasiya rosmi olarag pul vahidinin qizil mozmununu azaldir va
dolayisiyla ABS dollarina garst mazonnasinin azalmasini nazords tutur. Rasmi
olaraq, Bretton Woods sisteminin movcudlugu 1976-c1 ildo Yamayka razilagmalari

ilo goyulmusdur.
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Yamayka miiqavilasi "Jamaika Roma kokteyli" adi ilo tanman yeni beynalxalq
pul sistemini miioyyan etdi. Yamayka maliyys sisteminin mozmunu asagidaki
miiddoalarda ifado edilir:

- Milli maliyyalorin doyar paritetlorinin yaradilmasi nisbati {i¢iin
qizilin funksiyasmi aradan qaldirmisdir; qizilin rosmi maliyys giymati
logv edildi;

- BVF-nin {izv 6lkolorinin fondun payina 25% miqdarinda bir
tohfa vermasi lazimdir;

- BVF-nin istirak edon Olkolordon Fondun kapitalina verdiyi
tohfalarina gora qizil talob etmasi hiiququ aradan qaldirilda.

Yamayka miiqavilasi nohayat milli maliyyalorin qizil paritetlorini logv etdi.
Buna goéro Qoarbdo qizilin rosmi bir sokildo dagidilmasi, onu beynoalxalq ticarot
sahasinds biitiin pul funksiyalarindan mahrum etmoa kimi giymaotlondirilmisdir. Bu,
beynalxalg maliyys miinasibatlorindon qizildan ¢ixarilmanin baslangici idi. Daha az
mohdudiyyatlor, daha c¢ox '"bazar" maliyyo bazarinda tolobat vo todariikiin
formalasdirilmasi: mexanizmidir, onun institusional tagkilati daha mitkommoaldir.

Maliyys amaliyyatlarinin boyiik aksariyyati geyri-pul soklinds, yani cari va tacili
bank hesablarinda hoyata kegirilir vo bazarin yalniz kigik bir hissasi sikka ticaratino
Vo pul miibadilasine gora hesablanir. Bazi 6lkalords banklararasi bazarin bir hissasi
maliyys miibadilasi soklinds togkil edilir.

Belolikla, igtisadi tarixin miiayyan bir marhalasinds bir pul va ya pul sisteminin
iki hissaya boliinmasi olub:

1) Vahid diinya iqtisadiyyatinin milli "maliyys altsistemlori* ilo iglomasini tomin
edan pul sistemi;

2) Milli iqtisadiyyatlarin vo ohalinin miivafiq ehtiyaclarin1 tomin edan milli

dovlatlarin pul sistemidir.
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Eyni zamanda asagidaki xiisusiyyatlori geyd etmok lazimdir:

- Yiiksok beynolxalq birlosmo indeksi il agiq iqgtisadiyyatda, pul

sistemi inkigaf etmis bir xarakter dasiyir;

- Olkonin artan xarici iqtisadi vo digor beynolxalq olagolorini
birbagsa tomin edir. Belo o6lkolorin milli pul vahidi ehtiyat diinya
maliyyasinin statusuna malikdir;

- Olkonin faktiki pul sistemino goldikds ise, bu, pul sisteminin
golibina mohkom sokilds yerlosdirilib vo ona qarsi deyildir.

Xarici ticarot omoliyyatlar1 onlar soklinde milli vo diinya iqtisadiyyatinin
arasinda birlogdirici link var ki, bir-off amaliyyatlarin prinsipi aparilir, siiratlo vo
genis miqyasda daha az vo ya hoyata kegirilir, hotta, gapali, autarchic milli
iqtisadiyyatin bir biitlin olaraq inkisaf toskilat olaraq he¢ bir xarici maliyya sistemi
var: institusional daxili pul sistemi. Buna gora, milli maliyys qapali xarakter dasiyir.

Maliyya sistemlorinin névlari. Diinyada ii¢ n6v maliyya sistemi mévcuddur:

1) Milli pul va ya pul sistemlori -dovlet orazisindo miivafiq milli
ganunvericiliyo osason foaliyyot gostoron maliyys miinasibotlori toskilatidir. Bu
sistem diinya pul sistemi ilo six baghdir vo beynoslxalq qaydalar, miiqavilalor vo
sazislori nozors alarag, bunun bir hissasidir vo miivafiq maliyys, ticarot vo digar
mexanizmlor vasitasi ilo garsiligh faaliyyat gostorir;

2) Regional  maliyya  sistemlori-  birqrup dovlatin - pul  vosaitlori
miinasibatlorinin togkil olunma formasi, miivafiq dovletlorarasi ddvlotlorarasi
miiqavilalor vo soziigedon dovlstlor qrupunun orazisindoki sazislor asasinda tam
tominatli bir regional pul sistemi tokca yegana bir sokilds foaliyyat gostarir, Avropa
pul sistemi, bozi elementlori Latin Amerikasi, Afrika vo Asiyada foaliyyat gostorsa
do;

3) Diinya pul sistemi - milli vo regional pul sistemloarinin, beynolxalq gaydalar
Vo qaydalarin, eloco do diinya maliyys Vo igtisadi proseslorinin dinamikasina taSir

edon beynalxalq maliyys toskilatlari.
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Maliyya bazari 6lkolor arasinda maliyyalorin harokat etdiyi beynolxalq bir
bazardir. Omoaliyyatlar asason xarici maliyys alib satan maliyys qurumlari arasinda
telefon vo digor miiasir kommunikasiya vasitolorinin komayi ilo aparilir vo belaliklo
maliyya moazannalori vo faiz daracalorinds forglor oldo edirlor. Diinyadaki maliyya
morkoazlori is saatlar1 arzinds vo ya miivafiq fond birjalar1 vo banklar agiq oldugda
ticarato baslayir.

BVF- nin siini vo ya "sabati" maliyya birlogsmosi SDR (xiisusi rosm haglari) va
Avroya kegmoazdon avval Avropa Pul Birliyinin (ECU) pul vahididir.

Maliyya bazar xarakteri. Maliyys bazarinin osas amtooasi daxili vo xarici
maliyyada gostarilon har hansi bir maliyya telabidir. Formal olarag, digar 6lkalorin
borcalanlari torafindon verilmis xarici maliyyada qiymatli kagizlar, 6donisli, masalan,
funt sterling vo s. Bir bazar mexanizmi baximindan maliyys miibadilo bir 6lkanin
maliyyasini basqa bir 6lkoanin maliyyasina doyisdirmokdir.

Maliyys bazarinin osas istirak¢ilart bank-diler vo digar banklar, ixracatgilar,
idxalgilar, transmilli sirkotlor, maliyys institutlari, investorlar vo dovlat
qurumlaridir. Onlarin hamisi, miixtalif maliyys bazarinda agiq mévgelorin qarsisinin
alinmasi, diinyanin miixtalif yerlorinds sarmays qoyma va bir 6lkadan digarins satin
alma giiciinii 6tiirmo ehtiyaci daxil olmaqla miixtalif ehtiyaclara malikdir.

Maliyya omoliyyatlar1 ilo mosgul olan on iri banklar aparici maliyya
morkazlarinin (London, Nyu-York, Tokio, Frankfurt, Singapur, Hong Kong) ticarat
bolmoalarinda foaliyyat gostarir. Osas markozlords, asason London vo Nyu-Yorkda,
bu banklar maliyys bazarinin miixtalif sektorlarinda faaliyyat gostoran 30-40 brokera
malikdirlor. ©On iri banklar bu ciir sahalars va daha ¢oxuna malik ola bilar vo miivafiq
maliyyslarla isloys bilar.

Is giiniiniin baslangicinda, yerli maliyyo markozlori iso baslamazdan ovval,
brokerlor diinyanin soriklori ilo miiasir kommunikasiya vasitalorindon istifado
edirlor. Onlar baslamis oldugu morkozlordo ticarot sahasinds inkisaf meyllori,

nailiyyatlori vo inkisaflar1 barado molumatlar1 paylasir va moalumat verirlar. Onlar
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bazarda vaziyyati daha yaxsi giymotlondirmak {i¢iin bu moalumatlar1 texniki sorait,
iqtisadi molumatlar vo siyasi sortlor hagqinda molumatlarla tomin edirlor. Bu analiz
brokerlarin goalacak bazar foaliyyatlorine daha yaxsi hazirlanmasina imkan verir.

Maliyya bazarimin diinya sistemi. Maliyys bazari, diinya sistemina daha ¢ox
Vo ya daha az inteqrasiya olunmus bir sira milli maliyyos bazarlarindan ibaratdir. Bu
sistem hor hansit bir maliyyo morkozindo banka asagidaki omoliyyatlar hoyata
kec¢irmok imkani verir:

* birinci soviyya - poarakondo. Bir milli bazarda omoliyyatlar, diler banki
birbasa satis vo alis-verisdo miistori ilo qarsiligl faaliyyat gostorir;

« ikinci soviyys - topdansatis banklararas1 ticarot. iki bank-diler bir maliyya
brokerinin komoyi ilo bir-biri ilo qarsilight foaliyyst gostoron bir daxili bazarda
omoliyyatlar. 9slinds bu, banklararasi1 bazardir;

« Uciincii soviyyo beynolxalq ticarotdir. Miixtolif ticarot morkozlorinin diler
banklar1 bir-biri ilo qarsiligli foaliyyat gostoron iki vo ya daha ¢ox milli bazar
arasinda amoaliyyatlar. Bu ciir omaliyyatlar iki vo ya {i¢ bazarda arbitraj amoliyyatlari
daxil ola bilar.

Diinya maliyys sisteminin qurulusu. Diinya maliyya sistemino asagidaki
qurumlar, alatlor va digar mexanizmlor daxildir:

o Milli sistemin xarici maliyys sektoru;

. Ehtiyat maliyyalori, beynslxalq miihasibat ugotu vahidlari;

o Maliyyaslorin garsiliqli konvertasiya sortlori, maliyya prioritet rejimlori

Vo mazanna rejimlarinin tonzimlonmasi;

* Beynolxalg maliyys likvidliyinin d6vlstlorarasi tanzimloma mexanizmlari va
maliyya  mohdudiyyatlorinin ~ beynolxalg  tonzimlonmasi  va  beynalxalq
hesablagmalarin asas formalari;

* Diinya maliyyo bazarlarinin vo qizil bazarlarinin rejimlari;
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* Dovloatloraras1t maliyya tonzimlonmosini hoyata kegiran beynolxalq toskilatlar
(BVF, IBRD-BIS, regional banklar: ECB vo Diinya Bankinin bir hissasi olan
banklar).

1.3 Maliyya bazarlarinda galir va risklar

Maliyys bazarlar iqgtisadi, maliyya, investisiya va s. risklorin téranmasinda
ohomiyyatli rol oynayir, bu, golirlors, dividentloro ohamiyyatli doracado
tosir gostorir. Hom do onun spesifik xiisusiyyati, an baslicas1 - tohliikali cohati
ondan ibaratdir ki, buradaki sovdolosmolor, giymatli kagizlarin, sshmlorin giymati
qisa bir miiddatdo toraddiid edo bilor, qalxib ena bilor. Bu hom do xeyli dorocado
miistorilordon asili olur. Hom do burada giymotli kagizlarin moazonnasi haqqinda
informasiyalar 6z strukturu, qurumu ¢orgivasinde harokat, dovr edir. Ona
goro burada konyuktura, sdvdelosmo miiqavilolori mithiim oshomiyyat koasb edir.
Bu sobobdon risklorin azadilmasi baximindan hanst sohmlorin alinib satilmasi
variantlarinin miioyyan edilmasi, hanst vaxt ¢oar¢ivasindo alinib-satilmasi vo
burada giymotli kagizlarin mozonnasinin cari vo perspektiv dovrdo doyigilmosi
hor toroflori nozora alinmalidir. Burada sohmloarin golirliliyi, hans1 dévrdo az vo
cox golir (divident) vermosi miithiim sortdir. Bazon bu sahado homiso diisiiniilmiis
addim atilmuir, bir-birina oks olan istigamatlor gotiiriilir. Ona géra do burada
meydana ¢ixan stoxastik hallar, geyri-miiayyanliklor investorlarin  sohm
secimindo ciddi risklor yaradir. Investorlarm risklori xeyli dorocada sohmloro olan
tolob va toklifla, sshmlorin hansi saviyyads golir aldo etmasi ilo sortlosir. ©gor
sohmlorin giymati ohomiyyatli dorocods asagi diisorse bu ciddi bohrana sabob ola
bilor. Masolon, Amerikada 2008-ci ilin béhran1 zamani avtomobil masin sirkatlordo

«General Motors» va «Ford»-da sshmlorin giymati 80-90% asagi enmisdir.
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Bohranla olagodar olarag bu sirkotlor hokumoatdon 25 mird, dollar hacminds
yardim istomisdilor. 2008-ci il dekabrin 10-da ABS kongressi hamin sirkotoloro 25
deyil - 15 mird, dollarhq yardim etmoyi Qorara almisdir. Amerika vo digor
olkalorin iqtisadg¢ilart sohvan belo hesab edirdilor ki, ¢ox qisa bir miiddatdo sirkat
sohmlarinin giymotlori 6z ovvoalki doyarino yaxinlasaciqdir. Lakin belo olmadi.
Biitiin bunlar vo digor faktlar onu gostorir ki, sochmlarin 6ziiniin foal vo geyri-foal
kotirovkasi, onlarin (sashmlarin) golirlorin  saviyyasino goro qruplasdirilmasi,
ranjirovka edilmasi, sohmlorin orta saviyysli goalir gotirmasi {izro qruplasdirilmast,
onlarin orta golirdon artiq golir gotirmasi variantlart vo buna bonzor variantlar
analitik gaydada sistemli tohlil edilmali, ondan {imumi noatico ¢ixarilmali vo
homin qanunauygunluglar nozoro almaqla miioyyan notico ¢ixarilmalidir. Ona
gora do bu ciir analitik tohlil sshmlarin mozonnosinin formalagmasinin biitiin
cohatlorini nozoro almaga imkan verir. Bir qayda olaraq tonzimlonmoyan fond
bazarinda sohmlorin formalasmasinda hoddindon artiq konarlasma hallar1 bas
verir. Tonzimlonma soraitindo Sohm bazari strategiyasinin portfeli yoniimlii olur,
ham 0, hom do bazarin 0zl effektli olur. Lakin sohmlorin alinmast ilo onlarin
satig1 arasindaki giymoat forqi oks istigamoto yonoldilsa burada har monada geyri-
somaroli bir sovdolosmo, algi-satqi hallarina rast golmok olar. Bu hal giindon-
giino, aydan-aya davam etdikco risk hallar1 da getdikco artar. Bu monada bas
veran risklor yalniz fond bazar ¢orgivasinds deyil, biitovliikdo hor hansi bir 6lko
igtisadiyyati, sirkotin foaliyyoti ilo sanki zongirvari reaksiyaya girmis olur. Bu
hotta homin sirkatin monsub oldugu sahays do 6z tosirini gostormis olur. Ona
goro do bagqa sferalarda oldugu kimi burada da risklorin vo gozlonilon galirlorin
prognozlarinin diizgiin verilmosinin boyiik ohomiyysti vardir. Burada hom do
ekzogen vo endogen ekonometrik modellordon istifadonin miistasna ohamiyyati
vardir, baxmayaraq ki, biz ovvoldo qeyd etdiyimiz kimi riskli hallar fond
bazarin 0z daxili qaydalar1 ilo bas verir vo davam edir. Lakin, bu risklarin

naticasi baximindan hamin proses (risklar) har iki tasirlo - endogen va ekzogen
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amillorlo assimulyasiya olunur. Ciinki dogrudan da bu proseslor ekzogen vo
endogen komiyyatlorin (statistik model baximindan) doyisilmasi ilo sortlogir. Hom
do burada prosesin sirf komiyyat torofi deyil, hom do keyfiyyot torofi do 0z
rolunu oynayir. Ona goéro do Sohmlorin moazonnosi, giindolik algi-satqr vo golirlor
baximindan onlar arasindaki forq bazarin 6ziiniin no doracodo Somorali olmasinin
ohamiyyatli daracads saciyyalondirir. Bu baximdan fond bazarinin 6ziiniin sistemli
tohlili vo golir gotirmasi amillarinin tahlili son doroca vacibdir. Burada maliyys
analitiklorinin, todqgigat¢ilarinin  miistosna rolu vardir. Ciinki onlar noinKi
movcud soraitds, hom do golocokdoa galir vo dividendlorin miqdar1 haqqinda
miayyan prognozlar veros bilorlor, bu sahodo bas vera bilocok tohliikali hallari,
qanunauygunlar1 avvalcodon askara ¢ixar bilorlor. Ona goro burada yaxsi olar ki,
qanunauygunluglar, proqnozlar yalniz fond bazari ¢orgivaesinda deyil, hom do
ayri-ayri saholor, masolon deyok ki, masinqayirma, yilingiil sonaye vo digar
sahalor tizro konkret olaraq miioyyan edilsin. Beloliklo, burada hom sahavi, hom
kooporativ vo ham do investisiya istigamatli arasdirmalarin aparilmasi bizim
fikrimizco daha onamli ola bilor. Ciinki hor hansi bir sahado bir nego sirkatlar,
kooporativ qurumlar ola bilor vo sahavi hor hansi bir situasiya istor-istomoz
biitovlikde vo ayri - ayriligda onlarin voaziyyatino tosir edo bilir. Masalan,
Amerikanin avtomobil sonayesini vo buna monsub olan ayri-ayri sirkotlorin -
«General Motorsy», «Ford» va s. 2008-ci ilin axirlarinda diisdiiyii voziyyati buna
misal gotirmok olar. Ona goro do ayri-ayri sirkatlorin maliyyo, iqtisadi artim vo
ya azalma problemlarini yalniz haor hansi bir firma vo ya sirkatin daxili vaziyyati
ilo izah etmok deyil, saha saviyyasinds, hatta biz deyordik makroiqtisadi, 6lka va
global saviyyodo moévcud olan vaziyysti nozoro almagla hall etmok lazimdir.
Lakin bozi hallarda bu sahodo todbig olunan statistik modellor dar ¢orgivali
hacmdo noazardan kegirilir. Bir ¢ox Olkalordo belo bir dargargivali yanasma hallari
daha c¢ox eqoistik sociyyoa dasiyir. Qoriba do olsa bu 06ziinii daha ¢ox ABS-da

gostarir. Belo ki, bir sira firma vo hatta geyri-kommersiya togkilatlan miiayyan
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miiddat ti¢lin biidcanin vaziyyati, istehsal xarclorinin va isglizar investisiya sferasinda
Vaziyyatin necs olacagini avvoalcodon nazars alaraq miisyyan aldadict manevrlor edir,
modellor diizoldirlor. Burada opsionlar da bozon 06z isini bu neqativ
prinsip lizro qurur.

Qlobal maliyys bohrant bir daha gostordi ki, opsion imkanlarmin diizgiin
giymatlondirilmasi va tohlili maliyys bazarlar1 ilo birbasa baglidir. Ona goro do
opsion strategiyasmnin (bunu bir gayda olaraq tocili bazar adlandirirlar) diizgiin
miioyyan edilmasi onlarin {istiin vo g¢atismayan cohatlorinin nazars alinmasi li¢iin
mithiim ohomiyyat kasb edir. Lakin qoribo do olsa, «opsion» anlayisi ayri-ayri
iqtisadgi-alimlar, miitoxassislor tarafindon eynimonali anlasilmir. Moasalon, I.Rikova
yazir: «Opsion» anlayisit miixtalifdir . Ona goro do miisllif opsion anlayisini natico
etibarilo asagidaki istiqgamatlords, variantlarda nazordon kegirir:

1) Opsion - macburi icrasi talab olunmayan, tacili s6vdalogsmanin bir novii kimi;

2) Opsion - miioyyan olunmus tarixdo golocok giymat iizra, lakin bu giin
razilagdirilmis har hansi bir alqini hayata kegirmaya hiiquqi asas veran spekulyativ
sovdoalogmo Kimi;

3) Opsion - toroflor arasinda algi-satqni  miioyyoan edon  hiiquqi
bir sonad kimi. Burada baza aktivlerinin komiyyat va keyfiyyat torofi opsionda
razilagdirilir;

4) Opsion - hor hanst bir Qorarin vaxt, zaman vo konkret foaliyyati
Kimi. Burada hom amtoalor, ham do giymatli kagizlarin miisyyan edilmis qiymaot-
lorlo alqi-satqisi nozords tutulur. Ona goro do opsionlar ister-istomoaz sohmlar,
valyuta, faizlor vo omtoslor {izro bir-birindon forglonirlor. Goriindiyi  kimi,
opsionlar téroma maliyys vasitolori ilo birbasa baglidir vo eyni zamanda onlar
arasinda struktur baximindan sinergetik olagalor vardir. Opsionlar hom do faiz
doracalori, alici vo saticilarin diisdiiklori real situasiyalar, faiz fyugerslori, birja-
opsion sdvdalogmolori, opsionlann alinmasi ilo bagli miikafatlandirma vo burada

meydana ¢ixan bir sira problemlorlo olagodardir. Istor fyugers, istorso do
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opsion miigavilalori notico etibarilo tocili bazarlarda investisiyalasdirma vo
biitovlikde maliyys risklorinin idaro edilmasi ilo olagedardir. Lakin, burada
investisiya siyasotinin, investorlarin golir vo moanfaatinin qarsiliglt halda 6lgiilmasi
gedisinds bir sira riskli hallar meydana ¢ixa bilor. Diinya maliyys boéhran1 gostordi ki,
hom do bu proses nozarotsiz, Ozbasma buraxildigda riskli situasiyalar
Oziinii daha qlobal gostoro bilor. Ona goéro do bu sferada diinya maliyyo
bohranindan  ¢ixarmagim  miithiim  yollarindan  biri  maliyyo  bazarinda
miimkiin godor miitogokkilliyin tomin edilmasidir. Bundan basqa, fond bazarmin
biitovlikdo maliyys bazarmin kompleks saciyyali problemlor vo konyuktura
proseslori ilo olagodar olmasini nozoro alarag bu sferaya hom do sistemli
makroiqtisadi  aspektdo yanasilmalidir, yigimin investisiyaya c¢evrilmoasinin,
transformasiyasinin  iimumi vo xiisusi qanunauygunluqglar1 digqgatlo nozordon
kecirilmalidir, maliyya bazarmin birja strukturu tokmillosdirilmalidir, qiymatli
kagizlarin birja dovriyyesi miimkiin qodor tonzimlomo obyektino ¢evrilmalidir,
ixtisaslasmis kliring sirkotlori giymatli kagizlarla bagli amoliyyatlar1 diizgiin ugota
almalidir. Burada dovlet tonzimlonmosi baximindan sohmlor  bazarinda
kapitallasmada dovlatin xiisusi ¢akisinin talab olunan saviyyads olmasi da vacibdir.
Masalon, bir sira Glkalords, o climladon Azarbaycanda va Rusiyada emitentlorin
strukturu baximmindan fond bazarinda kapitalin yiiksok Saviyyado tomarkiizlosmasi
ozinl daha ¢ox neft sonayesinds, yanacag-energetika sahasinda gostoarir. Bununla
bels, biitiin hallarda an vacib masalalardon biri agor belo demak miimkiinsa mahdud
Vo geyri-mahdud risklor soraitinda miixtalif saviyyalarda
(asag1, orta, maksimum) galirlorin idara edilmasi, sohm giymatlorinin asagi diismasi
Vo vyaxud qalxmasimi vo digor amillori nozoro almagla sohm portfelinin
Xarclosdirilmasi yena do 6z ohamiyyatini saxlayir. Burada potensial zararlor va
monfoot problemi, miikafat problemi, investisiya portfelinin galirliliyinin artirilmasi
Vo s. mithim shomiyyat kosb edir. Biitiin bunlar noatico etibarilo baza aktivlori

bazarindaki giymatlorin dayisilmasi ilo hamahangdir. Ciinki, bu proses, bu iqtisadi
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alotlor bir gayda olaraq qiymatlorin doyisilmasine qarsi ¢ox hassas olurlar.
Ona gora do, burada sshmlorin giymati problemi, fyugers miikafatinin qiymatinin
hocmi, miqdar1 konkret miigavilalorin no doracodo faydali noticolor oldo
etmosindon asili olur.

Maliyyo  bazar1 baximindan birjalarin  da  ohamiyyati  boyiikdiir.
Lakin respublikada birjalarin foaliyyoti halo do tokmil halda deyildir. Diizdiir,
2000-ci illo miiqayisado 2009-cu ildo baglanmis sdvdalogsmalorin say1r 2827-don
8551-0 catmusdir. Qiymotli kagizlar, valyuta omoliyyatlar1 iizro do ohamiyyatli
artim, dinamika vardir, eyni zamanda soOziin pis monasinda birja oyunlar1 da
movcuddur.

Risk problemlorinin holli yollarmin tapilmasi ticarot birjasi istirak¢ilari
ticiin yolverilon rsik saviyyasi ilo miiayyan edilir. Risklorin minimuma endirilmasi
todbirlorina xedcalosmo maliyys ehtiyatlarmin yaradilmasi, diversifikasiya, riskin
idaro oluna bilon amillorine birjagimin variantli sistem tasirinin tatbigini va s.
gostarmok olar.

Maliyya riskinin soviyyasinin ehtimal giymatinin miioyyan edilmasinda
tumumi galirliyi iki komponentin macmusu soklinds géstarmok olar:

1) dividend galirlori;
2) sohmlarin mazannasinin dayisilmasi naticasindaki galirlar.

Ogor novbati ilds iqtisadiyyatda yiiksalis bas verarsa, demok satis hacmi vo
monfoot do artacag, buna goro do sshmloro goro dividendlor do yiiksok olacaqdir
Vo timumi golir do artacaqdir. ©ksino, novbati ilds igtisadiyyatda tonazziil bas
verarso, satis hacmi vo moanfostin azalmasi, imumi galirin do azalmasina sabab
olacaqdir. Bu, iqtisadi artimla iqtisadi tonozziil vo risklor saviyyasi arasinda
qarsiligli alagoanin no daracads six oldugunu gostarir. Burada likvidlik problemi
do 6ziinii gostarir.

Diinya iqtisadi bohrani vo bizim arasdirmalarimiz gostordi ki, burada on

ziddiyyatli masalalordon biri real sektorla, birinci ndvbado sonaye sektoru ilo bank
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sektorunun vo fond bazarmin qeyri-tarazli inkisafi olmusdur, ikincisi,
dovlot idaroetmasi ilo bazar qaydalar1 Oziiniitonzimlomonin requlyativ baximdan
geyri-somoarali alagolondirilmosi 6ziinii gdstormisdir. Uciinciisii, ayn-ayr1 dlkalarin
morkozi banklart ilo kommersiya banklar1 arasindaki olage real sektorun
Xeyrina olmamusdir. Dordiinciisii, an baslicast bank sektoru ilo maliyys bazari, fond
bazar1 arasinda optimal olage olmamisdir. Hotta bozi hallarda maliyys bazarinin
igtisadi mexanizmlori bank sektorunun inkisafinin alternativi olmusdur. Burada
miilkiyyat formalarinin real vaziyyati, bank sektorlarmin aktivlarinin va passivlarinin
miiqayisali halda idaro edilmasi, investisiyanin maliyyalogdirilmasi mexanizmlori
biitovliikda, o ciimlodon ayri-ayri banklar vo fond bazari {izro lazimi saviyyado
uzlasmamusdir.

Daxili valyuta bazarinda amaliyyatlar asason valyuta mdvqgeyinin tonzimlanmasi,
Kreditlorin  6donilmosi, digor banklara depozitlorin qaytarilmasi, miibadilo
montaqoaloari tiglin, miistarilarle sair mogsadlar li¢iin aparilmisdir.

Bozi iqtisadgilar arasinda fond bazar ilo real sektor arasindaki olage ikili
istigamotdo, - neqativ vo pozitiv variantlarda, hallarda izah edilir. Ona gora do
fond bazarindaki geyri stabillik, neqativlik bir torafdon bazar sisteminin naticasi,
digor torofdon iso iqtisadiyyatin somoraliliyinin artmasi vasitasi Kimi nazardon
kecirilir. Boazilori iso hotta fond bazari ilo real sektor arasinda birbasa olaganin
olmadigini irali siiriir. Burada diizgiin vo diizgiin olmayan aspektlor, cohatlor vardir.
Digor qrup iqtisadgilar, o cimladon N.Rayskaya, Y.Sergiyenka, A.Frengel
fond bazarim1 investisiya vo innovasiyanm maliyyslosmo modeli  Kimi
giymatlondirirlar va ona gora do ham ds fond bazarmi, modelini investisiya va yaxud
innovasiya proseslorindo  kapitalin istiraki formasi hesab edirlor. Burada
kapital bazar kapital miilkiyyotcisi ilo investisiyalasan firma vo sirkot arasinda
aralig movge tutur vo bu sobabdon onlari olagalondiran bir holgays ¢evrilir.
Mislliflor bununla olagadar olaraq miiassisolorlo fond bazari arasindaki, habelo

investisiya sirkatlori arasindaki olageni, maliyyslosdirmanin fond modeli va
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yaxud sistemi iizro Amerika-ingilis vo habelo Almaniya-Yaponiya modellorini
miiqayisali halda nozordon kegiritlor vo burada haqli olaraq Amerika-Ingiltoro
modeli ilo Almaniya-Yaponiya modeli arasindaki ziddiyyatlori, habelo sshmdarlarin
sohmlora vasait qoyulusunda uzunmiiddatli deyil, qisamiiddstli evvektli osas
gotiirmolorini tonqid edir. Dogrudan da ovvollor gostordiyimiz kimi maliyys
sektorunun notico etibarilo real sektora osaslanmasina baxmayaraq fond bazarinda
aparilan bir sira spekulyativ omoliyyatlar onu (fond bazarini) real sektordan
bir nov tocrid edir. Halbuki aslindo bu belo olmamalidir, basqa ciir desok, onlar
arasinda neqativ tosirli deyil, qarsiligli alage olmalidir vo naticads istor istomoz
maliyya qeyri tarazligi, risklori meydana golmis olur, maliyyo bazarlarinda
aktivlorin giymatlori onun asl dayarindon ohamiyyatli doroacods konarlasmis ohur.
Hotta is o yero catir ki, maliyys aktivlorinin giymotinin artmasi onun ilkin
doyar macmun mablogini bir nego dofo {listolomis olur. Beynolxalq migyasda
maliyya proseslorinin liberallagsmasi, xiisusi olaraq kapital aximinin liberallagsmasi
neqativ hallar1 bir az da siiratlondirdi.

Fond bazar1 ovvallordo geyd etdiyimiz kimi, onun institusional strukturu
iqtisadi inkisafin stabilliyi, qiymotli kagizlar, birinci ndvbada pul vo habels
maliyys resusrlari, maliyys resurslarinin bazari ilo olagedardir. Lakin uzaq vo
nisboton yaxin iqtisadi inkisaf, iqtisadi fikir baximindan yanasildigda hotta real
sektoru maliyya-pul sektorundan vacib hesab edon bir sira iqtisadgilar, o ciimlodan
Keyns iqtisadi inkisafda fond bazarina, investisiya qoyulusu sferasina
boyiik shomiyyat vermisdir. Bununla bela, A.Skoroboqatovun haqli olaraq gostardiyi
kimi, Keyns¢i vo Postkeynsgi iqtisadi odobiyyatlarda fond bazar1 bazar
sisteminin qeyri-stabil vo tsiklik dinamik inkisafina dair ziddiyyotli fikirlor
movcuddur. Masalon, pul, maliyys bazarlarindaki problemlor postkeynsgilar
bazar sisteminin tabiotine xas olan bir hal kimi deyil, informasiyanin mahdudlugu,
geyri-tamligi, hotta  insanlarin  qabiliyyatinin -~ mohdudlugu,  oportiinizm

hallar1, iqtisadi agentlor arasindaki olagalorin xiisusiyyatlori, antoloji qeyri-
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mioyyanlik vo s. masalalorlo olagoalondirirlor, Keyns iso fond bazarini birinci
novbado real investisiya qoyulusu, iqtisadiyyatin real sektoru, istehsal problemi
ilo olagalondirmisdir. O, hom do istehsal kapitalinin genislondirilmasini, fond
bazarmin foaliyyot gostormasi, effektli kapital, soshmlorin moazannasi va s. ilo iizvi
sokilda alagalondirmisdir.

Gostordiyimiz  kimi, maliyys bazar1 ilo fond bazar1 arasindaki oxsar
cohatlorlo yanasi, forgli cohotlor do vardir ki, bu da axirincinin, yani, fond
bazarinin daha ¢ox investisiya, investisiya portfeli ilo slagodar olmasidir. Fond
bazar ilo investisiya arasinda sOziin yaxsi monasinda qoribs bir asililiq vardir.
Belo ki, fond bazar1 bir torofdon investisiya foalligi ii¢iin ilkin sartlordon birini
yaradir, digor torofdon iso iqtisadiyyatin inkisafina, onun ragabat gabiliyyatinin
artmasina sorait yaradir. Sonayecs inkisaf etmis Olkalordon forqli olaraq, bir ¢ox
postsovet dovlotlorindo fond bazar istirakgilar1 qiymotlor vo digor mosalalor iizra
lazimi saviyyada informasiyaya malik olmadiglar1 sabobindan vo soxsi monafelori
osas gotiirorok spekulyativ, neqativ hallara tez-tez yol vermislor. Bu va digor
saboablar ham do, investorlarin genis, kiitlovi halda fond bazarlarina colb olunmasina
mane olmusdur. Bundan basqa, genis kiitlonin fond bazarina colb olunmasina mane
olan obyektiv saboblor do vardir. Bu obyektiv saboblordon on baslicasi genis xalq
kiitlasinin varl1 vo orta tobagoya monsub olmamasi, bununla slagadar investisiya {igiin
yigim imkanlarmin son doraco asagi olmasidir. Belo olan halda fond bazarlarina
kiitlovi axin ti¢ilin lazimi sorait miimkiin ola bilmaz. Ona gors do, fond bazarinda beloa
bir alverissiz goraitin yaranmasi hallarina yol vermomak {igiin maliyya-kredit, bank
sferasinda vo fond bazarinda hardasa osasli bir tadbirin goriilmasi magsadauygun
olar. Olbatto, bu ¢otin problemdir. Lakin, fond bazarinda likvidliyin artirilmasi, fond
birjalarinda kotirovka mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi, lazim goldikdo sohmlarin
dovlat aliginin togkil edilmasi, bu vo buna banzar moasalolords dovlst himayagiliyinin
Vo Nazaratin aparilmasi, yuxarida gostarilon asasli ziddiyyatlorin, problemlorin (genis

kiitlolorin fond bazarina ¢ixa bilmomosi) yumsaldilmasi, spekulyativ investisiyalarin
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yol verilmamoasi, bu sferada risklorin azaldilmasini tomin eds bilor. Bu magsadlo heg
do Avropa, Amerika fond bazarmin modelini miitlog gqaydada gobul etmok diizgiin
olmazdi. Vo yaxud fond birjalarinda marjinal ticarotin mdvcudlugunun no
dorocodo zoruri olmasi haqqinda da diistinmok lazimdir. Biitovliikds, on baslica
mosalo fond Dbazarlarinda negativ. manipulyasiyalarm aradan qaldirilmasidir.
Burada homginin mithiim problem investorlarin haqli monafelorin qorunmasidir,
onlarin qiymoatli kagizlara olan maraginin artirilmasidir. Ciinki, tocriibo gostorir
Ki, bozi hallarda investorlarin foaliyyatino olaraq bir sira orqanlar torafindon
yersiz miidaxilo edilir, naticado qiymoatli kagizlara sarmays qoyulusu oOziini
dogrultmur ki, bu da bu sferada slava risklorin yaranmasina gatirib ¢ixarir.

Hor hansi bir risklorin, o ciimlodon maliyys vo kredit risklorin 6yronilmasi,
aragdirilmasi, habelo Olglilmoasi Vvo identifikasiyast baximindan onlarin téromos
maliyya vasitalori ilo olagalondirilmasi do vacibdir. Bozi mialliflor, o ciimladon
V.Barbaumov bu maliyya vasitalorini risklorin  monboyi hesab edir. Qeyd
etmok lazimdir ki, miollif téroma maliyys vasitolori dedikds forvard, fyugers
kontraktlarinin miixtolif név opsionlart nozordo tutur. Yuxarida gostarilonlarin
maliyys vasitalori adlandirilmasinin na daracads diizgiin olub olmasindan sarfnozar
etmoklo onu geyd etmok istordik ki, onlar bizco risklorin daha ¢ox moanbayi
deyil, sferalaridir. Bu baximindan miollifin fikri ilo miitloq monada razilasmaq
olmaz. Molumdur ki, forvard, (forvard kontrakti) miioyyan aktivlorin algi-
satqist ilo olagodardir. Burada, yani aktivlorin algi-satqisinda avvalcadoan giymatlor
miioyyan olunur. Ona goro do burada hom maliyys institutlari, qurumlari
hom do sirkatlorin miistorilori istirak edir. Forvard kontraktlarda vaxt va qiymat
amili, mithim ohamiyyat kosb edir vo forvard kontrakti ilo olagodar olan bazari
tokmil bazar hesab edirlor. Ciinki burada bir ¢ox risklor, o cimladon kredit
risklori, investorlarin qiymoto tosiri vo digor hallar miimkiin olmur. Bu monada
da forvard kontraktlarini B.Barbaumov torofindon téromo maliyys vasitosi

adlandirilmas1 bir o qodor dogiq ifads deyildir. Hom do burada aktivlerin
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gondoarilmasi, gondarma giymati, farvord giymoti arasinda miioyyan farglorin olmasi
vo digor amillor miioyyan risklor amoalo gotiro bilor. Bundan basqa, maliyya
aktivlorinin torkibindon asili olaraq da miixtalif variantlar bas vers bilor. Bir gqayda
olarag maliyys aktivlorinin forvard giymoti osason onlarin investisiyalasdirmasi
ilo baghdir. Bu monada bozi aktivlorin forvard giymati golirlorin oldo edilmomasi
ilo do sortlona bilor. Osasan aktivlarin forvard giymoati miiayyan, galirlorin alda
edilmosi ilo bagl olur ki, bu da xeyli doracads sohmlor vo yaxud da istiqrazlarin
avvalcadon molum olan divident gotirmo imkanlig1 ilo bagli olur. Ona gora do
divident gotirmo daimi xarakter dasiya bilar ki, bu da divident galiri adlanir. Divident
gotirmo aktivlorin spot-qiymoti, bohransiz faiz dorocasi vo aktivlorin géndarilma
tarixi, vaxti ilo baghdir. Burada bizco forvard miibadilo mozonnasinin
dayisilmasi divident galirlorino tosir eds bilor. Forvard kontraktlari, forvard ticarati
bir sira hallarda xiisusi birjalarda, fyugerslordo hoyata kegirilir. Ona goro
do birjalar iizro miioyyon standart qaydalar, parametrlor miioyyan edilir. Bu
parametrlor (gondarilon aktivlorin hacmi va keyfiyyati, vaxti, yeri vo gondarmo
sortlori) he¢ do qeyri adi bir parametrlor deyildir. Lakin maraqli cshati ondan
ibarotdir ki, forvarddan forqli olarag, burada birjalar alib-satilan aktivlorin
biitiin fyugers soartlorino tominat verir. Ona gora do birja risk-defoltunu 6z {izarina
gotiiriir.  Bu  sobobdon fyucers bazarimin  hor bir istirak¢isinin - firmalarda
hesab1 olur va kliring palatasinin {izvii olur, homin hesaba miioyyan vasait kegirilir ki,
bu da marja adlanir. Bu, bozon baslangic, ilkin marja adlandirilir. Ona
gora do burada kontraktda fyugers giymatlori, giymotlor mdvqeyi asas rol oynayir.
Goriindiiyiit  kimi, birjalarda fyugers ticaratinin  togkilinin  §ziino  moXxsus
xususiyyotlori vardir. Hom do burada, yoni fyugers birjalarinda miiayyon
mohdudiyyatlor qoyulur. Bu, investorlarin fyugers bazarlarina subyektiv tasirini
azaldir. Bundan basqa giin arzinds fyugers qiymatinin gostorilon hiiduddan artigligini
miioyyon ¢orgivaya alir. Bir gqayda olaraq fyugers birja bazar1 daha ¢ox aktivlarin

ticaroti ilo baghh olduguna goro forvard sovdoslogsmoalori bazon birjadan konar
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forvard kontraktlar1 vasitosi ilo hoyata kecirilir. Olbotto, burada da miioyyon
sortlor nozordo tutulur. Biitiin bunlardan asili olmayaraq istor forvard vo istorse
do fyucers mdovgelorini, fyugers bazar doyorlorini no haddindon artiq ¢ox, no do
hoddindon artiq az soviyyado qiymoatlondirmok, mohdudlasdirmaq diizgiin
olmazdir.

Ona goro do aktivlorin hom forvard vo hom do fyugers giymotlori miioyyon
edilorso miioyyan optimal sortlor nozoro alinmalidir, risksiz parametrlor osas
gotiirmolidir. Burada hom do investorlarin aktivlorin giymoti haqqinda (qiymatin vaxt
kosiyindo artmast vo yaxud da azaltmasi, onun monfootin artmast vo
yaxud da azaltmasma taSiri) teSovviirlori, prognozlari 6z tesdiqini taptiqda
risklor minimuma ena bilor. Masalan, aktivlerin fyugers giymoatin asagi diisdiikde
investorun moanfoati artir. ©Oksina, birjalarda onu satan fyugers qiymatinin
saviyyasindon asili olaraq onu satan ya zoarora diisor, ya da nazords tutdugu qodor
galir oldo edo bilmoz. Ona gora do birjalarda aktivlorin spot-giymatlor, giymatlor
saviyyasi rsiklor amola goatirmok baximindan miihiim ohamiyyat kasb edir. Biitiin
bunlar istor qisa vo istarsa do uzunmiiddatli kontraktlarda nozors alinmalidir, 6z
oksini tapmalidir. Hom do burada miisyyon miiddat kasiyinds kontraktlarin
hans1 donoarli valyuta ilo (masalon, iki il avval dollarla, sonra iss avro ilo va yaxud
da funt sterpinls, vekillo vo s. miioyyan edilmasi, hesablanmasi) miioyyanlosmasi
do risk baximindan miihiim ohamiyyat kasb edir. Olbatta, burada indeksasiya vo
yaxud da miibadilo moazonnasi forgi variantindan istifado etmok olar. Lakin buna
homiso nail olmaq miimkiin olmur. Burada, yoni fyugers kontraktinda risklor
baximindan qisa miiddatli faiz doracalorinin, mal, amtea gondarmo giymatlori,
transaksion xarclori do risk baximindan mithiim shomiyyat kasb edir. Biitiin bunlar
natico etibar1 ilo fyugers kontraktlarin vasitasi ilo bazis aktivlerinin moévgelarinin
xeclogdirilmasi ti¢clin do vacibdir. Ciinki bazis aktivleri investorlar {iciin
olverisli olmadiqgda bu monfostin azalmasia, hotta bir ¢ox hallarda onlarin

zorara diismasine ilkin sort kimi tesir gostorir. Ona gdro do buna yol vermomok
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liclin xeclosdirmo metodundan istifado edilir. Bu, bazon xeclosdirilmo strategiyasi
adlandirilir. Lakin qoribs do olsa burada investorlarin hom do spot-bazarda
yaranmis olverigli sorait sobobindon artiq monfootin alinmasina da yol verilmir.
Ona gora do spot-bazarda slverisli vo yaxud slverissiz sorait probleminin monfoato,
goliro vo vyaxud zoror problemloari ilo alagedondirilmasi do vacibdir. Ona
goro Xeclogmis aktivlorin vaxt koasiyindo qiymatlori spot-bazar bazis aktivlorin
giymatlori ilo diizgiin slagelondirmalidir.

Diinya olkalorinin tosorriifat vo iqtisadi olagelorinin  méhkomlondiyi  bir
soraitdo milli maliyys bazari segmentlorinin, indigatorlarmin qlobal seqmentlor
va gostaricilarlo qarsiligh sokilda alagelondirilmasinin va bunun {igiin alagelondirma
mexanizmlorinin  miioyyanlosdirilmasinin  miistasna shomiyyati vardir. Belo
Ki, istor real sektorun, istarsa do maliyys bazar1 sektorlarmin, onun gostaricilarinin,
valyuta ~mozonnasinin, faiz  doracalorinin, qgiymotli  kagizlarin  kotirovka
olunma qaydalarmin, digar masalalorin, bununla bagli qiymotli kagizlar iizro
giymatin omalagalmo mexanizmlorinin, biitovlikde maliyys bazarmin ayri-ayri
Olkalor tizro modelinin milli modello miiqayiso olunmasi, bu modelo tosir edon
ekzogen va endogen amillorin tohlili miiasir dovr {igiin ¢ox vacibdir. Bu, aslinda
milli vo beynolxalg maliyys vo ugot sistemlorinin, bu sferada olan gostaricilorin
identifikasiyasi ilo {izvi sokildo baglidir. Hom do nozars almaq lazimdir ki, maliyyo
bazar1 seqmentlori, indikatorlar1 bir-birilo he¢ do eyni dorocads, eyni sixligda
olagada olmur. Bu olago adoton 3 formada - birbasa, vasitali vo oks olagalor
formasinda olur. Bozon, kredit bazarlari, depozitlor, korporativ istigrazlar, veksellar,
xiisusi olaraq kapital bazari vo pul bazar arasindaki olagelor bir torafdon
Ozlorinin spesifikliyi (xiisusiyyatlori), digor torofdon istor risk menecmentinin
yiiksok Soviyyadso olmamasi iiziindon yuxaridaki gostoricilor arasinda optimal

alagoalari tomin etmos prosesi ¢atinlosir, riskli konarlagsma hallart artr.
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Il Fasil. Miiasir dovrdo maliyya bazarlarimin inkisaf istiqamatlari
2.1 Maliyya bazarlarimin qarsihgh slagasinin tahlili

Igtisadi qloballasmanin olamatdarlarindan biri do 6lkolor daxilinds vo 6lkolor
arasinda maliyyo bazarlarin artan inteqrasiyasidir.

Maliyys sistemindo pul vasaitlorinin ¢atismazligina malik olanlara, ya da
birbasa bazar bazar1 maliyyslosdirmo vo ya dolay1 banka osaslanan maliyys vasitosi
ilo olavo pul vosaitlori olanlar daxildir. Ingiltoronin kegcmis bas naziri William
Gladstone, 1858-ci ildo iqtisadiyyat li¢lin maliyyos ohomiyyatini belo ifado etdi:
" Maliyya, biitiin 6lkonin madasindan, digor organlardan da ton alur".

Maliyya sistemi biitiin maliyys bazarlarindan, alstlordon vo qurumlardan
ibarotdir. Maliyys sisteminin qarsiligli alagasi tohlilinin tadqiginde malum olur ki,
Kross-country miiqayisalorino goro fordi Olko todqigatlari, sonaye vo firma
soviyyasinds tohlillor, maliyys sisteminin inkisafi vo iqtisadi artim arasinda miisbot
olagolor movcuddur. Bazi bosluglar galmagda davam edorss, mon maliyyo sisteminin
iqtisadi faaliyyatla bagl oldugunu diisiiniirom. Buna baxmayaraq, iqtisadc¢ilar hals do
maliyyo sisteminin inkisafi vo iqtisadi inkisafin doracasi arasinda miisbot slagoni izah
edan asas mexanizmlar barasinds ziddiyyatli fikirlor tutur.

Bozi iqtisadgilar yalniz maliyys-inkisaf olagoelorinin  vacib olduguna
inanmirlar. Mosolon, Robert Lucas 1988-ci ildo iqtisadi iqtisadgilarin iqtisadi
faktorlarin maliyys amillorinin rolunun pislogsmasini pisloyib. Bununla yanasi, Joan
Robertson 1952-ci ildo " miiassisonin idara etdiyi yerds, maliyya davam edir"
deyib . Bu baximdan iqtisadi inkisaf xiisusi maliyya novlari iiglin talablor yaradir vo
maliyya sistemi bu tolablora avtomatik cavab verir.

Digor iqtisadgilar maliyyo sisteminin iqtisadi arttmin  ohomiyyatino
inanirlar. Onlar optimal maliyya sisteminin no kimi goriinmasinin vacibliyini hall
edirlor. Umumiyyatls, yaxs1 bir inkisaf etmis hiiquqi sistemlo birlikdo optimal

maliyys sisteminin birbasa bazar vo dolayr bank osasli maliyya elementlorini
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birlogdirmosi lazim oldugu anlayir. Yaxs1 inkisaf etmis maliyyo sistemi
maliyyolosdirmo gorarlarinin  somorsliliyinin artirilmasi, resurslarin daha yaxsi
yerlagdirilmasinae vo bununla da iqtisadi artimin artirilmasina xidmat etmolidir. Hom
bazar, hom do bank osasli maliyya sistemlorinin 6z miigayisali tistiinliiklori var. Bozi
sonayelorin inkisaf dovriindo bazar bazar1 maliyyolosdirilmasi faydalidir. Masolon,
fond bazarlar1 vasitosilo maliyyslosdirmo davamli texnoloji inkisaflar oldugu veo
firmalarin neco idaro edilmoasino dair bir fikir birliyi olmadigi saholor iiglin
optimaldir. Fond bazari menecerin firmanin istehsalinin goriiniisii hassas olub
olmadigim1 yoxlayir. Digor saholor liclin bank osasli maliyyalosdirmo istiinliik toskil
edir. Bu, xiisusilo giiclii informasiya asimmetri ilo qarsilasan sonaye
saholarindadir. Maliyys vasitocilori  vasitosilo  maliyyslosdirma  kreditorlar vo
borcalanlar arasinda monfi se¢im vo monovi tohliiko problemlori iigiin effektiv bir
holldir. Banklar xiisusilo yaxst vo pis borcalanlar1 ayirmaq {glin tocriibo
hazirlamiglar. Bununla belo yaxsi inkisaf etmis bank sektoru vo kapital bazarlarina
sahib iqtisadiyyatlar bir Ustiinliik gazanir. Bundan basqa, hor iki sistemdo do béhran
dovriinda digar sistem mashur tokar diskinin funksiyasini yerina yetira bilor.Maliyya
sistemi, xiisusila do, kapitalin yenidon paylanmasinda miihiim shomiyyat kosb edir vo
boylimani dastoklomak ii¢lin lazim olan iqtisadiyyatin davamli yeniden qurulmasi
ticiin asas tomin edir.

Yiiksok inkisaf etmis bir maliyyo sistemi olan oOlkolordo, nisboton stirotli
boyiiyon sektorlara investisiyanin daha bodyiik payr paylanildigini miisahido
edirik. Bir yiiz osrdon artiq bir dovrde baxdigimzda, Senaye Inqilabi zamani
Ingiltoronin maliyys sisteminin, 1800-ci illorin ortalarmda digor 6lkolors nisbaton
daha sorfali miiassisalori miioyyanlosdirmok vo maliyyslosdirmak iigiin daha yaxsi bir
1s gordiiklorini goriirtik.

Hazirda yaxsi inkisaf etmis birja bazarinin olmamasi hor hansi bir iqtisadiyyat
liclin xiisusilo ciddi bir dezavantajdir. Yenilik¢i firmalarin yaranmasi vo inkisafi li¢iin

barabarlik vacibdir. Bu giinlin gonc innovativ yliksok texnologiyali firma 6lkonin
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uzunmiiddotli inkisaf potensialinin qorunmasi {i¢lin zoruri golocok struktur
doyisikliyinin asas siiriiciisii olacaqdir. Bu sahado maliyya bazarlarinin téhfosi giiclii
artan beynolxalq rogabot, siirotli texnoloji inkisaf vo artim gostoricilori {icilin
innovasiyanin artmasi nozoro alinmagqla, bu giin igtisadiyyatin rogabat qabiliyyatinin
qorunmasi zoruridir.

Son illordo, gonc vo artan sgirkotlorin sohmlori {iglin "yeni bazarlar" avro
bolgosindo artan bazar seqmentino ¢evrilmisdir. Kapitalin maliyyolosdirilmosi bu
sirkatlor vo onlarin investorlar ti¢iin iqtisadi galirlorin geyri-miiayyonliklorini nazara
alaraq xiisusilo faydalidir. Digor torofdon banklar, bu firmalarin risk profili vo kredit
miigavilosindo monfi noticoloro moruz qalmast sobobindon kreditlor vermok
istomirlor.

5 Avro bolgasi 6lkesinds yeni bazarlarin imumi bazar kapitallagsmast 1998-ci
ilin ovvolindo 7 milyard avrodan 167 milyard avroya qodor artmisdir. Avro
bolgasindo bu yeni bazarlarda geyd olunan sirkotlorin timumi say1 1998-ci ilin
yanvarm avvealinde 63-don 2000-ci ilin sonunadok 564-2 yiiksalib. Oton il {izro
inkisaflar etiraf edilmokdadir. Lakin, bu bazarlarda qeyd olunan sirketlor {iciin
golacak inkisaflara dair geyri-miiayyanliklor nazara alinmaqla, miiayyan bazarlardan
daha ¢ox doyiskonlik niimayis etdirmok iiglin yeni bazarlarin xarakteri dasiyir. Banka
asaslanan maliyys vasaiti ehtiyact olan bir ¢ox sirkat {iclin xiisusi rol oynayir va
beloliklo balanslt boylimo prosesini tomin etmoys komok edir. "Olagodar bankeiliq"
izra iqtisadi adabiyyat banklarin miistariloring ani iqtisadi zorbaslorin tasirini azaltmaq
liclin komok edo bilocoyini niimayis etdirdi. Banklar, oksor hallarda manfi hallarda,
masalon, maliyys bazarlarmin likvidliyinin qurulmasinda bir ¢ox miistoriya pul
vermakds hazirdirlar.

Bank sektorunun on sorfali investisiya imkanlaria pul vasaitlorinin ayrilmasi
ilo bagh oynadigr rolu da var. Banklar ovvollor geyd etdiyimiz kimi, maliyys
vasitogilori tobii ki, sermayonin paylanmasma xorclor olavo edirlor. Bazar

iqtisadiyyatinda banklarin yasamasi {i¢iin alave fayda tomin etmolori lazimdir. Borc
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qiymatli kagizlar1 bazarinda rogabot etmok ¢otindir, ogor bank krediti borc bazarlarina
cixmaq Uclin mioyyon edilmis xorclorin ohomiyyotsiz olacagi toqdirdo, bir
Ol¢iisiidiir. Lakin, qiymotli kagizlar bazarlar1 homiso kifayot qodor six deyil vo
bozilorinin, xiisusilo do kicik vo orta miiossisolorin qiymaotli kagizlar bazar1 vasitosilo
onlarin likvidlik ehtiyaclarin1 ohats eds bilmomolori sobab olur. Bankin asash
maliyyolosdirmosinin  olavo  faydasi bank biznesinin daxili  xarakterino
aiddir: Borcalanlar vo potensial borc veronlor arasinda ohomiyyatli informasiya
asimmetri hesabina bozi layiholor birbasa bazar torofindon maliyyslosdirilo
bilmoz. Banklar, informasiya asimmetrilorinin aradan qaldirilmasina yardim edon
investisiya layiholorinin giymoatlondirilmosi vo monitoringindo onlarin miigayisoli
istiinliiklori sayasinds bu boslugu yarada bilorlor.

Inteqrasiya siibutlar;, maliyyo sisteminin biitiin hissolorindo miixtolif
soviyyalorda tapila bilor. Avro bolgo pul bazar1 maliyys sisteminin on inteqrasiya
hissalorindon biridir. Avro bolgoasindo vahid pul siyasotinin aparilmasi pul bazari,
osason banklararasi bazar vo qisamiiddatli toromo bazar1 olan tominatsiz seqmentlorin
dorhal inteqrasiyasina gotirib c¢ixardi. Pul bazariin tominathi seqmentlari, yoni repo
bazar1 vo qisamiiddotli qiymatli kagizlar bazarlar1 da getdikco inteqrasiya olunur,
lakin onlar holo do girov idaragiliyi ilo bagli olan problemlordon oziyyat
cokirlor. Avro bolgs istiqraz bazarinda da siirotlo inkisaf etmisdir. Avro bolgasinin
istiqraz bazarmin xiisusi seqmentlori, avro totbiq olundugdan bari boyiiyiir. 2000-ci
ilin sonunda fordi sektor torafindon verilon uzunmiiddastli borc qiymatli kagizlariin
ovozsiz mablagi 1998-ci ilin sonuna miigayisado 22% coxdur. Yoqin ki, on miithiim
inkisaf avro istiqrazlar1 olan korporativ istiqrazlar bazarinda siirotli arttm olmusdur.
Avronun buraxilmasindan sonra bir ne¢o qat artmusdir vo artiq 1 milyard avrodan
yuxar1 olan mosalolor ilo xarakterizo olunur. DAU do struktur inkisaflar1 bir sira
yiiksok profilli birlosmoloro istiinliik veron vo birlosmolora cohd gostoron avro

bolgasinds fond bazarlarina inteqrasiyani stimullasdirdi.
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Avropanin qiymotli kagizlar bazari1 torofindon oldo olunan siirotli artim
onlarin inteqrasiyasina olan digor tonzimloyici maneolors baxmayaraq bas
vermisgdir. Avropa rosmilori bu problemin hoallinin vacibliyini bilirlor. Alexandre
Lamfalussy basciliq etdiyi Akil Adamlar Komitosinin son hesabatinda bir neg¢o
manes miloyyon edilmisdir. Komits qiymoatli kagizlarin  tonzimlonmasinin
harmoniklosdirilmasini vo comiyyastin qaydalarini siiratlo doyison maliyye bazarlarina
uygunlagdirmaq tig¢lin daha az agir iisullar1 tomin etmoyo imkan veron qiymotli
kagizlar bazarlar ticilin 1ki yeni tonzimloyici komitonin institusionalasdirilmasi yolu
ilo maneolorin aradan qaldirilmasin siiratlondirmoyi toklif edir.

Avropanin digor vacib tosobbiisi, 1999-cu il may ayinda Komissiyanin
maliyyo xidmoatlori {iglin vahid bazarin tamamlanmasi proqramidir. Bu program,
Maliyys Xidmatlori Todbirlori Plani, gostarici prioritetlori vo cizelgeleri olan bir sira
tadbirlor siyahilaridir. Layiha biitovlilkde gobul edilmis vo onun falsofasi iqtisadi
artimin artirilmasina qadirdir. Bu baximdan bir nego hossas tosobbiis xiisusi bir s6zo
layiqdir. Birinci togobbiis Avropa sirkotlori arasinda soviyyali oyun sahosini
giiclondirmak va transmilli konklomeratlar tigiin uygun hiiquqi ¢ar¢ive tomin etmoak
{iciin vacib olan Avropa Sirketi Toskilatinin qobul edilmosidir. Ikinci bir vacib aspekt
siiratli boyiliyon kigik va orta miiassisalora yonaldilon maliyys axinlarimi yonalden
Risk Sektor Planmidir. Son dord tosobbiisdon, yoni maliyys xidmatlori iiglin e-ticarot
siyasotindon s6z edim; Avropa sirkotlori liclin ucot toloblorino dair gaydalarin
uygunlagdirilmasi; alinma tokliflori  Direktivi; vo nohayeot, sorhadlorin sorhoddon
istifadesine mane olan miihasibat, hiiquqi vo maliyys uygunsuzluglarinin aradan
qaldirilmasi. 2003-cii ildo bu mévzuda Avropa Direktivi gobul edilmalidir.

Bu tosabbiislorin bir ¢oxu ohomiyyoatsiz vo bir qodor "ezoterik" tonzimlomo
dayisikliyi kimi goriina bilar. Bununla yanasi, onlar bazarlarin diizgiin islomasina vo
bununla da iqtisadi inkisafa real bir tokan vero bilorlor. Olave olaraq, girovun
sorhaddon istifadesine mane olan maneslor daha da sorhad inteqrasiyasini va kliring

vo maskunlagsma infrastrukturlarimin konsolidasiyasini manes toradir, beloaliklo
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Avropa pullari, istiqgrazlar vo sohm bazarlarinin inteqrasiyasina mane olur. Ticarat,
klirinqg vo hesablagsma omoliyyatlarinin hamar elektron sokildo inteqrasiyasi omoliyyat
xarclorini oshomiyyatli doracado azaltmaga komok edocokdir. Avropada galan bazar
inteqrasiyasina gedon tonzimloyici maneolorin todricon sokiilmosi onlarin dorinliyi vo
somaraliliyinin artirilmasina komok edor vo 6z ndvbasindo on sorfali investisiya
imkanlarina daha ¢ox vosait ayrilmasina komok edacaok.

Umiimdovlot maliyyasinin osas holqosi ddvlet biidcosidir. Olkodo yaranan
timumdaxili mohsulun vo milli galirin ¢ox bdyiik hissasi dovlat biidcasi torafindon
bolusdiiriiliir vo yenidon boliisdiiriiliir. Azorbaycan Respublikasinda 2001-ci ildo
timiimdaxili mahsulun 20%-nin biidcs vasitasi ilo yenidon boliisdiiriilmasi vo yenidon
bolusdiirilmasi nazords tutulmusdur. Bu nisbat ayri-ayr1 dlkolorde miixtalifdir vo
igtisadiyyatin inkisaf soviyyasindon, dovlotin 6z {lizorino gotiirdiiyii vozifalorin

miqyasindan asilidir.

2.2 Maliyya bazarlarimin tanzimlonmasi va proqnozlasdirilmasi

Tarixon maliyys bazarlarmin inkisafinin ti¢c morholosini vo uygun olaraq
maliyya tonzimlonmasinin li¢ modelini farglondirmok olar: sahoa otrafi, miiyyan
sahays aid ( sektorial) va birlosdirilmis.

Inkisafin ilkin marhalasindo, yani saha atrafi marholods, tonzimloma funksiyasi
miistaqil ayrilmamisdi; miivafiq xarakterli ayri-ayri funksiyalari milli hokiimatlorin
miivafiq profilli sobalori, ¢ox zaman maliyys nazirliklori, hoyata kegirirdilar.
Masoalon, XIX asrin avvalinds Rusiya imperiyasinda imperator I Aleksandr birjada
ticarato nozarot funksiyasint Maliyya Nazirliyino havalo edon forman vermisdi.

Sonralar — Boyiik depressiya ( 1929-1933) dovriinds, tonzimloma falsafasine
radikal doyisikliklorin olmasi zoruroti dork edildi, xiisusi maliyya tonzimlayicilori

yaradildi. ABS-da 1933-1940 — c1 illordo maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi {izro
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qanunvericilik aktlar1 qabul edildi vo 1934-cii ilds ixtisaslasdirilmis tonzimlayici -
giymotli kagizlar vo birjalar lizro Kommisiya ( SEC) yaradildi. Bu hadisalor,
“saholor” prinsiplori {izro qurulmus yeni tipli tam dovlot tonzimlonmosine kecid
yolunun alamatlari oldu.

Dovlot tonzimgisi dorin bazar bohran1 zamani genis investorlar dairasinin
miidafio mosalalarini hall etmak maqgsadi ilo yaradilmigdir, avval movecud olan birja
Oziiniitonzimlonmoasi,  osason  broker  dilerlori  kontragentlorin  vicdansiz
horokatlorindon miidafia etmok iiglin korporativ masalarinin hoalli mogsadi toyin
edilmigdi.

Lakin digor dovlatlordo maliya bazarlarmin tonzimlonmosi sahasindoki
qanunlar miioyyan saho tonzimgisindon yaradilmasindan c¢ox ovvallor qobul
edilmisdi. Inkisaf etmis maliyyo bazarina malik oksor 6lkolords bu kimi tonzimgilor
yalniz XX osrin ikinci yarisinda meydana golmayo baslamisdi, avvollordo onlara
yalniz fond bazarimin digor segmentlarina do aid etmoys basladilar.

Belolikla, 1930-cu illards miioyyan saho marhalasi baslandi, o zaman diinyada,
ciddi sokilds saha prinsipina asaslanaraq qurulan, maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi
modelindan istifado edilmoys baslanildi. Birincisi, 6z funksiyalarin1 doagigliklo
maliyys bazarlarmin bir seqmenti daxilindo hayata kegiran, tonzimgilor mévcud idi.
Ikincisi, salahiyyatlorini bir nego sektorlarda reallasdiran tonzimgilor meydana ¢ixd.
Tez-tez qiymatli kagizlar vo miiddatli ( tocili) bazarlara tatbiq edilon, tonzimloma va
naozarot funksiyalar1 birlosdirildi. Ugiinciisii, Maliyyo Nazirliyindo maliyya
bazarlarinin tonzimlonmasi va nazarat salahiyystlorinin saxlanilmasi ilo xarakterizo
olunan, modellar ds var idi. Masalan, bels bir sistem 1998-ci ilo godor Yaponiyada
movcud idi.

Maliyys tonzimlonmasinin miisyyan saha modelinin foaliyyat gdstarmoasi,
tonzimlomo arbotrajinin meydana ¢ixmasi li¢lin, maliyys foaliyyatinin miixtalif
novlori arasinda normativ manealorin totbiq edilmasi ilo, miidafio edilmali idi, bu

halda nozarst altinda olan strukturlar 6zlari {i¢iin daha olverisli tonzimloms rejimi
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se¢a bilar, hamginin asas tonzimginin profilino uygun olmayan amoliyyatlar aparan,
tonzimlonmayoan sahalorin meydana ¢ixmasinin garsisini ala bilar. Belo mahdudiyyato
misal olarag, kommersiya vo investisiya banklarinin funksiyalarini ayiran Qlass —
Stigal ganununu gostarmoak olar. Digar bir misal, uzun miiddst Cinds qiivvads olan,
maliyyo foaliyystinin miixtalif novlori arasinda maneolorin qoyulmasidir. Homginin
tonzimlomoa vo nozarst miioyyon saho modelinin foaliyyat gdstormasi miixtalif tipli
maliyys institutlarin miixtalif soviyyali riski gobul etmasi ilo vo bu institutlarin
olgiilarina gora farglondirilmasi ilo alagadar, alverislilik prinsipi ila, qanunvericiliyin
tolablorini nozarat altinda olan toskilatlarin hoyata kecirmosi {i¢lin vacib olan
mosraflarin alagalondirilmasi olmadan miimkiin deyil.

Maliyys tonzimlonmasinin inkisafindaki yeni marholo miioyyan sayda
Olkalorda XX asrin 80-ci illorinin axirinda basladi. Bu artiq yeni yeni tonzimlayici
orqanlart modeli olan meqatonzimloyicilorin meydana ¢ixmasi1 ilo forglonon
birlogdirilmis moarhals idi. Onlarin xiisusiyyati — tonzimcinin 6z salahiyyatlorini eyni
zamanda bir ne¢o segments Vo ya hoatta, biitovliikde maliyys bazarina yayilmasi ilo

naticalonan, saha tizari prinsiple qurulmasidir.

Saha strafi model:
Uzarino maliyys bazarma nozarat funksiyalar1 havalo olunan hokiimot ortami (adoton,
Maliyya Nazirliyi) maliyys bazar1 ilo olagodar olmayan digar tonzimloma
funksiyalarina slavo olaraq

Miiayyan saha modeli:
Maliyys bazarmin bir sektoru va ya iki alagadar sektorlara miinasibatda tonzimlomo
funksiyasini hoyata kegirmok ti¢ilin xiisusi olaraq yaradilmis tonzimlomo vo nozarot

(va ya yalniz nazarat) orqani
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Birlasdirilmis model:
Biitovliikdo va ya bir nego maliyys bazarina miinasibatds, o ciimlodan, bilavasits bir-
biri ilo olagodar olmayan maliyys bazarinin sektoruna miinasibatdo tonzimlomo
funksiyalarin1 hoyata ke¢irmok ti¢iin tonzimloms va ya nozarat ( Vo ya yalniz nozarat)

Solahiyyatlor dairasinin  genislonmasi homginin maliyys tonzimgilarinin
foaliyyatinin funksional doldurulmasi ilo miisayat olunurdu. Hiiquq tosis etmo
(normayaradiciligl) anlayisima qarst hiiquq totbiq etmo anlayisi qoyulur, bu da
tonzimloayici organin miiayyan funksiyalart formasinda daha mohdud monada totbiq
olunur.

Maliyys tonzimlonmosinin qurulusunu daha saxoli sokildo asagidaki bloklarin
funksional kasiyinds tasavviir elemok olar:

1) Hiiquq tasis etma ( normayaradiciligi)

2) Lisensiyalasma

3) Nozarot

4) Inforsment

Hal-hazirda maliyys bazarmin tonzimlonmasi problemi bank sektoru va biitov
maliyys bazari arasinda qarsiligli alage yaradilmasindan ibaratdir. Bununla slagadar
elmi dovriyyays xiisusi terminlor daxil edilib — “ meqatonzimloma” vo ya maliyys
sektoruna nozarati birlosdirmok iigiin “ kross-sektorial nozarat vo maliyys bazarimin
tonzimlonmasi”.

Megatonzimginin  yaradilmasi bank sistemini vo maliyya bazarmi
alagalondirmaya imkan verir, bunun naticasinds pul vasaitini investorlardan banka,
sonra giymaotli kagizlar vasitasilo kredit yoluna dogru harokata gatirmok olar.

Son zamanlara qodor Rusiyada tonzimlomonin bdliisdiiriilmiis modeli
reallagdirilirdi.  Bunun oksino olaraq bir ¢ox Olkoalordo diger struktur-
meqatonzimlayici istifado olunur. Bu salahiyyatlorin bir vo ya iki miiassise sobasinda

inteqrasiyasina asaslanan tonzimlonmo modelidir.
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Diinya praktikasindan goriindiiyli kimi — bu maliyys bazarma tonzimloms vo
nozarat lizro Solahiyyatloro malik, yaradilmis xiisusi orqandir. Bu miistaqil qeyri-
hokumat organi olsa da, dovlat hakimiyyati qarsisinda mosuliyyst dasiyir. Homginin,
0 kollegial asasda foaliyyat gostarir vao ganunvericilik tagabbiisiine malik deyil.

Maliyys tonzimlonmasi “ maliyys institutlarinin dayanigliginin vo biitovliikkdo
maliyys bazarinin sabitliyinin tomin olunmasina, risklarinin ( valyuta, kredit, satilma
Vo S.) mohdudlasmasina yonalmis tadbirlor sistemidir”.

Maliyya tonzimlonmasi mosalalori siyahisina bazarin biitiin istirak¢ilar: ligiin
borabar rogabst imkanlarinin yaradilmasi, investor vo kreditorlarin maraqglarmin
miudafiosi, ayri-ayr istirak¢ilarin firildaq¢1, vicdansiz davraniglarinin garsisinin
alinmasi daxildir.

Inkisaf etmis Olkolorda gostorilon funksiyalar1 xiisusi dévlot orqanlar —
maliyya tonzimgilari ( mosalon, Almaniyada Federal Maliyys Nazaroti Idarosi, Boyiik
Britaniyada Maliyys Xidmotlori idarasi vo s.) hoyata kegirir.

Maliyya tonzimlonmosi tonzimloyici Vo nozarat¢i orqanlarin  maliyya
toskilatlarina qoyulan xiisusi norma, standart vo macburi toloblar sistemi kimi 1929-
1933-cii illorin dagidict maliyys bohranindan sonra formalasdirilmisdir. Maliyyo
tonzimgilorinin yaradilmasina tolobat pul-kredit tonzimlonmasi modelinin doyismasi
naticosindo yaranmisdi. Hor yerds qizildan pulun giymaoti vo ehtiyat aktivin “ tobii
tonzimgisi” kimi istifadesindon imtina edilmasi naticasinds faiz, valyuta risklari va
satig risklorinin artmasi bas verdi. Yaradilan maliyya tonzimlayicilori bu risklori
mohdudlasdirmali idi.

Xarici tanzimloma mexanizmloarinin tatbiq olundugu birinci sfera, maliyya
miinasibatinds on az davamli va xarici risklora an ¢ox moruz galan banklar idi. Sonra
maliyya tanzimlonmasi maliyys bazariin digar sektorlar1 va onlarin istirakgilarina —
intestisiya kompaniyalari, brokerlor, dilerlor, daha sonra sigorta vo maliyyo

kompaniyalarina yayildi. Maliyys tonzimlonmosi ideyasinin daha ardicil sokilds
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avvalca bank sistemina, daha sonra maliyys bazariin digor sektorlarina miinasibotdo
reallasdirildig 6lko ABS idi.

Maliyys bazarmin tonzimlonmosinin iki modeli mévcuddur: biricisi, dovlot
organlarinin dominanthigini nazards tutur vo yalmz solahiyyatlorin az bir hissasi
bazarin pesokar istirakgilarinin birliyino - 6zlinii tonzimloms orqanlarina verilir.
Ikincisi, oksina osas funksiyalarin 6ziinii tonzimlomo toskilatlarma verilmosini
nozordo tutur, dovlot iSo nozarot hiiququ vo istonilon anda miidaxilo etmok
imkanlarin1 6ziindos saxlayir.

Bazarlarin yeni soraiti maliyysa tonzimlonmasinin mahiyyatini yenidan
nozardon kegirilmasinag gatirib ¢ixardi. Aydin oldu ki, tonzimgilarin vozifasi miixtalif
tipli vasitogilorin davranis qaydalarimi formalasdirmaq deyil, imumi masalalorin —
bazarin sabitliyinin tomin olunmasi vo onun istirak¢ilarmin yerino Yyetirdiklori
funksiyalardan va, bu vo ya digor tipo aid olmasindan asili olmayaraq, riskli
movgelarinin mohdudlasdirilmas: masalalorinin hoallindadir. Belo yanasma bazarin
miixtalif istirakgilarinin eyni ( masalon, banklarin, amanst miiassisalori va ya sigorta
kompaniyalar1) hoyata kegirdiklori oxsar faaliyyat novlarino eyni ciir noazaratin
yaradilmasini talab edirdi.

Belaliklo, megatonzimlonmoays kegid maliyys tonzimlonmasinin islahatlarinin
miiasir dovriin asas tendensiyasidir.

Maliyys bazarlarinin prognozlasdirilmasinda risklorin idara edilmasi asas

meyarlardandir.
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Maliyya bazarlarinda qiymatli kagizlarin névlarinin risk va goalirlik baximindan

nisbati
Qiymotli  kagizlarin | Cari Riskin qiymatlandirilmasi (bes balliq skala tizro)
novlari golirliyin = [ o " T -~

orta Investisiya izro golirin | Investisiya qgoyulmus
itirilmasi vasaitlorin

normasi, —— : - - — .

% ssuda faiz | Inflyasiya sistematik | geyri-sistemalik
daracasinin tempinin risk (xtisusi) risk
galxmasi artmasi (bazar) zamani

Dovlat istigrazlari 4—6 4—5 3—5 12 1—2
AAA tipli istigrazlar 56 4—5 4—5 2—3 2—3
A tipli istigrazlar 6—8 3 4—5 3 3
Imtiyazli sohmlor 6—10 2 3 3
A+ tipli adi sohmlor 7—9 3 3—4 3—4
A tipli adi sohmlor 8—10 1—2 3—4 3—5
B tipli adi sohmlor 9—12 1—2 4 5
Kommersiya 10—15 1—2 1—2 4—5 5
banklarinin ~ omanat

(depozit) sertifikatlari

C tipli adi sshmlor | 15—20 1—2 1—2 5 5

(spekulyativ)
Manba: Pomamosa U.B., /I0X01HOCTh H PUCKHU HEHHBIX Oymar /" Bup:xa +
®dunancer'- 2017, Nell

Biitiin bunlarla yanasi bazi miitoXassislor an baslica risklarin mohz investorun
6z daxilindo oldugunun da soyloyirlor. Masalon, iri investorlar agiq mdvgelorin
Kifayat godor c¢ox olmasi sobabindon oziinamoxsus giymaotli kagizlarin hamisini
birdon bazara sata bilmoz. Ciinki giymatlarin gabul edilmaz soviyyays godor asagi
diismosi riski vardir, belo ki, iri investor satmaga basladiqgda o giymati avtomatik
olaraq 6ziino oks qovmaga baslayir. Bunu goron kicik vo orta spekulyantlar da
satmaga baslayirlar. Noticods bazarda ¢okma baslayir. Bels ki, bazarin iri operatorlari
bazardaki  voziyyati  ohomiyyoatli  sokildo  doyiso  bilocok  xobarlordon
qorxurlar. Belo xobor oldugda iso onlarda aseb gorginliyi yaranir.

Maliyys bazarlarinda investisiya risklori ilo olagedar olan {imumi
problemlordon biri onlarin azaldilmasi, minimallagdirilmasidir. Riskin azaldilmasi

maksimum ¢eviklik vo magsadyonlii faaliyyat tolob edir. Bu foaliyyat risklorin biitiin
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potensial sferalar1 iizro hoyata kegirilmoalidir. Risklorlo alagadar on vacib masalo
riskin toraflor arasinda boliisdiiriilmasi va riskdon olan itkilorin miiayyan edilmosidir.
Riskin asag1 salinmasi li¢iin agsagidaki tisullardan istifads oluna bilar:

- diversifikasiya;

- Oziliniisigortalama;

- sigortalama,

- valyuta risklorindoan sigortalama;

- chtiyat fondun yaradilmast;

- hedc amaliyyati.

Diversifikasiya kapitalin miixtalif sahalor arasinda boliisdiiriilmasi ilo riskin bir
hissasindon yayinmaga imkan verir. Masalon, investor bir sohmdar comiyyatin
sohmlorini almaqg oavozino bes Sohmdar comiyyatin sohmlorini alir vo naticads
investorun golir aldo etmak ehtimali 5 dofs artir vo uygun olaraq da riskin saviyyasi 5
dofa azalir. Diversifikasiya maliyys riskinin asagi salinmasinin daha asaslandirilmis
tisuludur. Diversfikasiyan1 miixtalif parametlora uygun olaraq hoayata kegirmok olar.
Mosolon, konservativ yonimli 60 yasli pensioner minimal risk soraitindo orta
galirliyi toamin edan portfels {istiinliik veracokdir. Agig-askar goriindiiyii kimi, onun
portfeli osason etibarli emitentlorin istiqrazlarindan vo imtiyazli sohmlorindon
formalasdirilacaqdir. Tyirmi bes yasli gonc investor isa 6z portfelina yiiksok likvidik
va riskli giymotli kagizlar1 daxil etmoklo yiiksok golirin oldo edilmosi tiglin risk
etmoyo hazir olacaqdir. Buna goro do onun portfelinds adi sohmlarin payr iistiinliik
toskil edacokdir.

Digor investorlar isa 6z portfellorini diversifikasiya etmak magsadilo 6z
vosaitlorini  biitlin  diinya {izro paylasdiraraq miixtolif sirkatlorin  sshmlarina
(beynalxalq va regional diversifikasiya) asasan do boyiik kapitallasmaya malik olan
sirkatlorin sshmlorino investisiya edirlor. Belo ki, davam edon qlobal proseslor
sobobindon miixtalif 6lkalords iri sirkatlorin sshmlari vo inkisaf etmis fond bazari

indekslori arasinda korrelyasiyanin artim meylini miisahido etmok olar ki, bu da
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beynolxalq diversifikasiyanin {iistiinliiylinii oshamiyyatli doracodo asagi salir. Kigik
sirkatlorin sshm mozannalarinin diinya indekslorindon asililig1 iso bir 0 godar do gox
deyildir. Huang, Eun va Lay beynalxalg diversifikasiya mogsadilo 1980-1999-cu il
dovrlari ticilin kicik kapitallasmaya malik olan sirkotlorin sohmlorinin potensialini
giymatlondirmisdirlor. Onlar 6z novbasindo belo naticoyo golmisdirlor ki, kigik
kapitallasmaya malik olan miiassisalordo genis diversifikasiyanin edilmasi statistik
baximindan daha shomiyyatlidir vo hatta bazarda bas veran ciddi doyismolori zamani
bela itmir.

“Money” jurnalinin nominasiyasina oSason Sohm se¢imi iizro yiizilliyin on
boyiik global eksperti hesab edilon Con Templton (2008-ci ildo “Forbes" jurnali
onun var-dovistini 3,8 mlrd, dollar hacminda qiymatlondirmisdir) diversifikasiya
prinsipinin an niifuzlu vo montigli torofdarlarindan biri hesab edilir. O iso 6z
ndvbosindo yalniz 6ziino 100% omin olan investorlarin diversifikasiyaya ehtiyaci
olmadigini geyd edir. Uorren Baffet do 6z novbasindo geyd edir ki, agor investor
sohmlorini almagi planlasdirdigi sirkoti yaxst Oyronilibss, bu zaman onun
diversifikasiyaya ehtiyact yoxdur.

Xarici Olkalorin maliyys bazarlarinin tocriibasi gostorir ki, diinya maliyya
bazarlarinin toxminan 90 %-i {i¢ nohong idaroedici regionda ABS (Nyu-York vo
Cikaqo),Yaponiya (Tokio) vo Avropada (London va Frankfurt) comlonmisdir.

Diinya tacriibasinds birjadankanar qiymatli bazarlar bazari
avtomatlasdirilmisdir. Bu da istirakgilara - alici1 va saticilara elan olunmus giymatlori
izlomaya imkan verir.

Yayim ekraninda alis vo satisa aid biitiin qiymatlar, hotta ticarat istirak¢ilarinin
adlarida 6z oaksini tapmus olur. Bu sobabdan, hatta bir sovdalosmodo broker va dilerin
funksiyalarimin birlosdirilmasina icaza verilmoass, bela vasitagi sirkatlorin aksariyyati
bazarda hom broker, hom do diler kimi foaliyyat gostorirlor. 1921-ci ildo ABS-da
qiymoatli bazarlar iizro Dillerlorin Milli Assosiasiyast (NASDAK) yaradilmigdir. Bu

sistem yliksak Saviyyads avtomatlagdirilmis kommunikasiya sobokasi olaraq dillerlori
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giymotli bazarlar haqqinda molumatlandirmaq funksiyasini dasiyir. Sistemin
imkanlar1 o qodor genisdir ki, hotta algi-satqi telefon vasitasilo do hoyata kegirilo
bilar.

Birjadankonar dovriyyado togdim olunan qiymatli bazarlar1 bir ne¢o grupa
ayirmagq olar;

- iqtisadiyyatin ononavi Ssaholorindo foaliyyst gostoron vo perspektivds artimi
gozlonilmayan firmalarin sshmlori;

- boyiik maliyya-kredit toskilatlarinin qiymaotli bazarlart;

- iqtisadiyyatin perspektiv sahalarinds tasis olunmus va bdyiik korporasiyalara
¢evrilmo imkanina malik tasisatlarin sohmlori;

- neft, qaz tizro Kosfiyyat gazma islori ilo mosgul olan kicik vo orta sirkatlorin
sohmlori;

- dovlat va baladiyya giymatli bazarlari;
- Xazina gsohadatnamalori va xarici giymatli bazarlar;
- yeni buraxilmis sohmlor.

Toskiline gora sado, ingilis, holland, qiyabi, ikili, fasilasiz birja horraclarim
farglondirirlor. Sads harrac tolob gonastboxs olmadiqda saticilarin ragabstini, artiq
tolob zamani isa alicilarin ragabatini nazards tutur.

Ingilis horract minimal qiymotdon maksimal giymoto godor addim-addim bas
Verir.

Saticilar torofindon satislar baslanana qodor verilmis sifarislor ilkin giymatlo
giymatlondirmo biilletenino daxil edilir. Hor addimin hocmi satiglar baslanana goador
miayyan olunur va adaton ilkin giymatin 5-10%-ni toskil edir. Satis sonuncu alicinin
toklif eldiyi an yiiksok giymaotlo edilir. Adaton bu ciir harraclar satisa yiiksok talabli
omtoo ¢ixarildigda toskil olunur.

Holland harract «birinci aliciy prinsipi ilo togkil olunur, yani on yiiksok

giymatdon an asagi qiymoato dogru. Satis minimal giymatlo vo ya gapanma giymeati ilo
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kecirilir. Bu ciir harraci, masalon, gqiymotli bazar, buraxilisini miimkiin qoador tez
yerlosdirmok lazim olduqda kegirirlor.

Qiyabi harrac zamani alicilar 6z qiymatlorini eyni vaxtda toklif edir. ©mtooni iso
oziiniin yazili sifarisindo on yiiksok giymat toklif edon alic1 oldo edir. ikili horrac
satict vo alicinin eynivaxtl ragabati osasinda qurulur.

Fasilasiz horrac sifahi sifariglorin sifaris kitabina yazilmasi yaxud onlarin birjanin
ticarot salonundaki elektron tabloda gostorilmasi asasinda qurulur. Bu ciir harrac
bilavasito birja salonunda da kegirila bilor. Alis an yiiksok giymatls, satis iso minimal
giymoatlo miiayyan edilir.

Onkol harraclar geyri-likvidli bazar ti¢iin saciyyavidir, ¢iinki belo bazarda aqdlor
gec-gec baglanilir, alicinin giymati ilo saticinin qiymati arasinda ¢ox bdyiik farg olur.
Bu ciir harract birdofolik horrac da adlandirirlar, ¢iinki biitiin aqdlor taloblo toklif
arasinda toxmini tarazliq aldo edildiyi an eyni vaxtda edilir.

Deyilanlorla yanasi, vokalotnamo asasinda agentli birja ticaratini vo miistaqil birja
amoaliyyatlarini (diledik), hamg¢inin alic1 vo saticilara kompleks xidmat géstarilmasini
forglondirirlar.

Birja ticaratinin inkisafi yeni, geyri-ononavi forma vo metodlardan istifada
edilmosi  ilo mimkiindiir. Moasalon, O6ziinoxidmot terminallar sistemi  fond
magazalarii ovoz etmoklo vo fordi investorla fond birjasi arasinda vasitogilik edo
bilor. ©On yeni bankomatlar bazarin timumi vaziyyati, bu vo ya digor giymatli
bazarlarin qiymotlori haqqinda  molumat  almaq, homginin, dorhal  oqdi
rasmilasdirmok imkani verir. Qabagqcil 6lkalorin tacriibasindon moalumdur ki, banklar,
birjalarla miistarilor arasindaki qarsiliqli miinasibat formalar1 kokli sokildo doyisir.
Buna goro do diinya proseslorindon geri qalmamaq iigiin Azorbaycanda da
miistarilora yeni xidmot novlarini totbig etmok lazimdir.

Birja prosesinin vacib torkib hissalorindon biri do oqd sortlorinin tizlosdirilmo

sistemidir. Uzlogdirmo aqdin baglandigdan sohori giindon gec olmayaraq edilmolidir.
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9qd sortlorinin {izlosdirilmoasi sisteminin iki, yani ikitorofli vo birtorafli tiplori
movcuddur. Onlar arasindaki osas forq ondan ibaratdir ki, ikitorofli sistemds oqd
hagqinda informasiyam sistemo har iki torof daxil edir, birtorofli sistemds iso bunu
toroflorin yalniz biri edir.

Ikitorofli sistemlor adoton miitosokkil bazarlarda, masalon, birjalarda tatbig olunur
va bu sistemlarin istirak¢ilar miitogokkil bazarin agentlori ilo adoton brokerlor va
dilerlorlo mohdudlasir. ©qdin hoar iki torofi informasiyani bilavasito moarkozi
lizlogdirmo sistemino daxil edir, burada iso miiqayiso bas verir.

Uzlosdirmonin oqdin baglandig1 ndvbeti giinii edilmosi torafloro forglori aradan
qaldirmaga imkan verir, bu iso icra zamani riski azaldir vo aqdin vaxtinda icrasina
komok edir.

Kliringin vazifasi oqd istirak¢ilarinin giymotli bazarlarin toqdim edilmasi vo
qarsiliglt hesablasmalar iizro 6hdoliklorinin icrasidir. Istirak¢ilarin dhdoliklori iizra
hesablagmalar kliring prosesinin mahiyyatini togkil etmoklo fond omoaliyyatlarini
dogiq vo somorali kegirmays imkan verir. Burada Kliring toskilatini 6domalarin
edilmosi tigiin kifayat dorocodo maliyys aktivlorine (soxsi ehtiyatlara yaxud girov
tominatina) malik olmasi, homginin, olava vasitolorino tez calb edilmasi imkamn
mithiim magamlardan biridir. ©qdin baglanilmas1 va icrasi arasindaki uygunsuzlugun
azaldilmas1 nainki riski azaldir, homginin, icra zamaninin standartlasmasina aparir.
Omoliyyat hocmi bdyiik olan bazarlarda on somaralisi fasilosiz (arasikesilmoz)
hesabaalma, ticarot hacmi artan bazarda iseo hesabaalmanin formalarindan biri zaruri
ola bilar.

Coxtarafli hesablama zamani qiymatli bazarlarin bir novii iizra edilmis biitiin
aqdlar gruplasdirilir vo har bir istirakei ti¢iin vahid qisa yaxud uzun mdvgeyo gatirilir,
fasilosiz (arasikasilmaz) hesabaalma zamani isa giymotli bazarlarin bir novii iizra
edilonlar fasilasiz hesaba alinir vo yekun uzun yaxud qisa movqeys gatirilir.

Hesabaalmanin  bu variantinda oqdin icrast zamani toroflordon biri kliring

toskilatidir.
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Gostorilon variantlarin hor biri hesablama sisteminin yaradilma vo saxlanilma
xarclori ilo aqdlorin bu ciir sistemsiz icrasina edilon Xarclorin miigayisali tahlilini
tolob edir. Depozitarilor giymotli bazarlarla edilon ogdlora nagdsiz hesab sistemi
osasinda xidmot gostorir. Ticarat Somoraliliyinin yiiksalmosi vo 6doma riski ilo
giymatli bazarlarin togdim edilmomosi riskinin azaldilmasi bu ciir sistemin
stiinliikloridir. Depozitarido 6doma (todiyys) omoliyyatlart hom fordi, ham do
hesabaalma asasinda toskil oluna bilor. ©qdlarin icrasi «6doms miigabilinda togqdim
edilmo» gaydasi ila toskil olunur. Qiymatli bazarlarin miibadilasini tomin etmokdon
otrli hom 6ziinds kliring saxlanilma funksiyalarimi birlagdiran vahid milli depozitar
sistemindan, ham do miistaqil Kliring va depozitar sistemlarindan istifads oluna bilor.
Hoagigaton do, «6domo gabiliyyatinds togdim edilmoay» gaydasi kliring vo depozitar
agentliyinin pullu 6domo, bank yaxud maliyys zomanatlori sistemina qosmagqla yerino
yetirilo bilor. Bundan 6trii zomanatlor sistemindan istifads edilo bilar, yoni qiymatli
bazarlar yalniz zomanatlonmis ¢ek miigabilinds toqdim edilir, yaxud 6doma giymatli
bazarlar tagdim edilmakls eyni vaxtda edilir.

Qiymatli bazarlarin toqdim edilmamosi riskinin azaldilmasinda elektron 6doma
sisteminin mithiim rolu vardir. Avtomatlasdirilmis sistemlor adaton pul vosaitlarinin
homin giin daxil edilmasi haqqinda razilagsma asasinda islayir. Pul vosaitlorinin daxil
edilmosi haqqinda razilasmadan basqa fond bazarlarinda pul vesaitlorinin ertesi giin
daxil edilmasi haqqinda razilagsmalardan da istifads olunur.

Qeyd etmoliyik ki, yiiksok inkisaf etmis Olkolordo fond birjalar1 qiymatli
bazarlarin todaviiliiniin toskilinde halo do kifayat godar boyiik rol oynasalar da,
birjanin va giymatli bazarlarin birja algi-satqis1 mexanizmlarinin shomiyyati tadricon
asag1 disiir vo bu artiq miivaqqati deyil, sabit prosess ¢evrilmisdir. Bunun asas sababi
rabito vasitalorinin toraqqi etmosidir. Artiq bu sahads fond birjasimi giiclii raqiblor
kimi kommersiya va investisiya banklari1 olusdirir. Onlar getdikco daha artiq doeracado
hesablasma morkazlorina vo maliyys ativlorinin ticarati morkazlorina ¢evrilmokdadir.

Bunlarla yanagi, qiymatli bazarlarin biidcodonkanar todaviiliiniin kompiiter texnikasi
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Vo miiasir rabito vasitolorinin totbigino baslanan yeni toskilati formalar1 da inkisaf
edir. Noaticados, son illordo qabaqcil Olkoalordo birja vo birjadankonar bazarlar
arasindaki doqiq Sorhodin fond bazarinin kegidin tosokkiil tapmasi ilo olagodar
pozulmasi1 miisahido olunur. Masalon, giymotli bazarlarla ticarotin on miihiim
morkazlorinds fond birjalart torafindon yaradilmis vo onlarin tonzimedici tosiri altinda
olan téromo bazarlar mdévcuddur. Bu bazarlar giymotli bazarlarin keyfiyyatino
nisboton asagir toloblor qoyur, lakin ticarstin, giymatlondirmanin daimiliyini,
qaydalarin vahidliyini vo S. tomin edir. Onlarin meydana golmasi fond birjalarinin 6z
bazarini geniglondirmays can atmasi, an miitaraqqi texnologiyanin dasiyicilari olan
kicik vo orta sirkatlorin maliyyslosdirilmasine Xidmot edon nizamlasdirilmus,

tonzimlanan giymatli bazarlar bazarini yaratmagq istayi ilo sortlonir.
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11 Fasil.Azarbaycan Respublikasimin maliyya bazarlarimin vaziyyati va inkisaf
saviyyasinin giymatlondirilmasi

3.1 Azarbaycan maliyya bazarlariin faaliyyatinin xiisusiyyatlori

Azarbaycanda maliyys bazarlarinin miitasokkil bazarinin asasini toskil edan
Baki fond Birjas1 15 fevral 2000-ci ildo geyri-kommersiya qurumu kimi yaradilmis
Vo sonralar isa qapali sochmdar comiyyati kimi kommersiya toskilatina ¢evrilmisdir.
Hazirda bu birjanin 20 sohmdar1 vardir. Baki Fond Birjasinin 30 is yerindon ibarot
olan ticarot zali vo maliyys bazarlarin saxlanmasi vo dovriyyasini tomin edon
depozitar1 vardir. Miilki Macallonin 1078-15.6. maddasino asasen sshmdar
comiyyatlarinin sshmloarinin kiitlovi toklif tisulu ilo yerlosdirilmosi fond birjasi
vasitasi ilo hoyata kegirilir. Belo madds fond birjasinin inkisafi moagsadilo gobul
edilso do, belo qurumlarin faaliyystinin mahiyyatine vo sshmdar comiyyatlorin
sohmlarinin buraxilist prinsiplorine ziddir. Belo ki, sirkatlorin maliyys bazarlarinin
birjada ticarati tiglin onlar listinqo diismoalidirlor. Hazirda Baki Fond Birjasinda 1-ci
Vo 2-Ci saviyyali kotirovka varagolori lizro sortlor miiayyan edilse doa, bu siyahida
yalniz bir sohmdar comiyyati vardir. Soshmdar comiyyatinin maliyys bazarlarinin
listingo diismasi {iciin onlar miioyyan toloblors cavab vermalidirlor. Masalan,
Baki Fond Birjasinin maliyys bazarlarin birinci saviyyali kotirovka varagoasina
daxil edilmasi iigin sohmdar comiyyati listinglo bagli birjaya miiracistindan avvalKki
3 il arzindo foaliyyat gostormoli, barasinds ovvalki 3 il orzinds iflas proseduru
baglanmamali, sohmlorin va istigrazlarin sahiblarinin reyestri maliyys bazarlar
bazarinin pesokar istirak¢ist olan reyestr saxlayicisi tarafindan aparilmali, {imumi
kapitali 5 mln. manatdan az olmamali va digar taloblora cavab vermalidir. Sirkatin
listinga diismasini zaruri edan digar amil onun maliyys bazarlarinin birja ticarat
sistemino  kogiiriilmoasi  Uiglin -~ olagolorin  yaradilmasi  ilo  baghdir.
Belo ki, sochmdar comiyyatinin sohmlorinin fond birjasinda ticaratini tomin etmok

iclin birjaya xidmot edon depozitar ilo sohmdarlarin reyestrini aparan reyestr
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saxlayict arasinda olage qurulmali vo bu olage vasitosilo soshmlor depozitara
kogtriilmalidir. Digor torofdon, sohmdar comiyyatlor maliyys bazarlar bazarinin
pesokar istiragilarina aid deyildir. Bu baximdan, maliyyo kagizlarin ilkin bazar1 fond
birjasinda hoyata kecirilmir, fond birjast maliyys bazarlarin tokrar bazarina aiddir.
Beloliklo, Miilki Macallonin geyd edilon maddasi noinki fond birjasinin inkisafina
sobob olmur, hom do maliyys bazarlar bazarinin mahiyyatinin tohrif olunmasina
sobob olur. Qeyd etmok lazimdir ki, fond birjasinin yaradilmasini olverisli edon
amillordan biri bu qurumda kliringin teskilidir. Belo ki, fond birjasinin istirak¢ilari
arasinda aparilmig omoliyyatlarin  kliringinin, yoni gqarsihigli avazlonmasinin
aparilmasi hom maliyys bazarlarin, hom do pulun horokoatinin azaldilmasina vo
bununla bagl xarclorin asagi salinmasina sobob olur. Bununla belo Baki Fond
Birjasinda depozitar vo kliring foaliyyati logv edilmisdir. Bu faaliyyatlor Milli
Depozit Markazi tarafindon tomin edilir. Qeyd etmok lazimdir ki, avvallor Baki Fond
Birjast ham depozitar, ham do kliring fealiyyati ilo masgul olurdu. Lakin 15 yanvar
2015-ci il tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Bazarlar iizro Dovlot
Komitosi torofindon Baki Fond Birjasinin miiracistino onun malik oldugu
depozitar vo Kkliring foaliyyati iigiin lisenziyalar1 logv edilmisdir. Qeyd etmok
lazimdir ki, 2013-cii ilin sentyabr ayindan etibaron Baki Fond Birjasinda baglanilmis
oqdlor {izro Kliring vo hesablasmalar tizro Xidmotlorin gostarilmasi Milli Depozit
Morkozi torofindon hoyata kegirilirdi. Belo bir addimin hoyata kegirilmasi
maliyys bazarlar bazarinin infrastrukturunda tokrar¢iligin aradan galdirilmasina vo
samaraliliyin artirilmasina sabob ola bilor. Bels ki, hazirda Milli Depozit Markazi
dovlat vo korporativ maliyys bazarlarin morkozi depozitari kimi ¢ixis edir vo
olkonin asas reyestr saxlayicisidir. Homginin, Baki Fond Birjasi ilo Milli Depozit
Morkazinin bir binada yerlosmosi onlar arasinda somarali oalagalor qurulmasima vo
elektron ticarat sisteminin formalagmasina alverisli sorait yaratmisdir.

Olkodo fond bazarinin inkisafini1 xarakterizo edon osas gostoricilorden biri fond

birjasinda listinga diismiis sirkatlorin sayidir. Bu gostarici 6lkads ictimai sirkatlorin
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sayini qiymatlondirmays vo fond birjasinin biznes faaliyyatino nozarst imkanlari
haqqinda tosovviir oldo etmoys imkan verir. Xisusilo, fond birjasinda listingo
diismiis sirkotlorin iri sirkotloro vo comi sirkotlora nisboati gostoricisi do fond
bazarmin milli igtisadiyyatda rolunu xarakterizo edir.

Bazarin hocmi maliyys bazarlar bazarmin inkisafinin komiyyat torofini
xarakterizo edir. Bu bazarin keyfiyyat torafini vosaitlorin soforbor edilmosi xarclori
vo onlann bir investisiyadan digerina kegirilmasi imkani ilo miioyyan olunur,
Homginin fond bazarinda dovriyyads olan sshmloarin doyarinin comi, onlarin
tomarkiizlosma daracasi do fond bazarinin keyfiyyat toraflorini xarakterizo edir. Qeyd
edilon gostaricilordon basqa fond birjasinda maliyys bazarlari satilan firmalarin orta
Ol¢iisiindon istifado etmok olar. Bu gostorici fond bazarmin tomarkiizlogsmasini
gostarir. Ogor fond birjasinda mohdud sayda vo iri firmalarin sohmlori ilo ticarat
olunursa, bu bazarin zoif inkisaf etdiyini gostorir.

Maliyys bazarlar bazarimin milli igtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinds rolu bu
bazarda maliyys innovasiyasimin totbiqi imkanlarinin bdyiikk olmasi, maliyya
omoliyyatlarinin aparilmasinin alot Vo metodlarinin genislonmasi ilo baglidir. Olkodo
maliyys bazarlar bazarinin foaliyyat soviyyeasi iqtisadi foalligin vacib indikatoru
kimi ¢ixig edir. Belo ki, oksar 6lkolords igtisadi foalligi fond birjalarinin indekslori
(Masalon, ABS-da Dow Jones, S&P 500 va NASDAQ, Ingiltorodo FTSE, Fransada
CAC 40, Almaniyada DAX) asasinda miiayyan edirlor. Fond birjalariin indekslari
ISo osason miioyyon sayda firmalarin maliyys bazarlarinin miioyyan nisbatdo
birlogdirilmis dastini togkil edir. Bunun naticasinds milli iqtisadiyyatin asas hissasini
formalasdiran firmalarin iqtisadi voziyystina uygun olaraq iqtisadi faalligi da
giymatlondirmok miimkiindiir.

2017-ci ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo instutsional investorlar {igiin
likvidliyi miivafiq market-meykerlor torafindon tomin olunmaq sorti ilo valyuta vo
omtoa asasli toroma maliyys alotlorinin ticaratino baslanmisdir. Bu ildo Baki Fond

Birjasinda 204,7 milyon manat mablogindo amtos osasli vo 4,1 milyard manat



64

moablogindo valyuta osasli toromo maliyys bazarlarla ticarot omoliyyatlar1 hoyata
kecirilmisdir. Toromoa maliyys bazarlarla ticarstin yaranmasi hesabina 2017-ci ilda
maliyyo bazarlar bazarmin dovriyyasi avvalki ilo nisbaton 1,5 dofo artmisdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, téromoa maliyys bazarlarla ticarot Baki Fond Birjasinda Foreks
vasitosilo tomin edilir. Investisiya sirkotlori Forex ticarati iizro Baki Fond Birjasimin
platformasinin oldo edir, bu platforma vasitasilo 6z miistorilorino xidmatlor toklif
edirlor. BFB ilo miigavilo baglamis vo amaliyyatlar tizro gilindalik likvidliyi tomin
etmok ii¢iin market-meyker funksiyasini yerina yetiron investaz sirkoti bu bazarda
verilon sifarislorin qarsi torofi kimi ¢ixis edir. Investaz sirkoti ticaroto buraxilmis
maliyya alotlori iizro giindalik olarag, giymot dohlizi gorgivasindo alig vo satis
giymatlarini miiayyan edir, eyni zamanda Baki Fond Birjasinin ticarat sisteminds 6z
hesabina miioyyan edilmis alis-satis 6hdoliklori hacminds miivafiq kotirovkalar
tomin edir. Foreks bazarinda asason xarici valyutalarla bagli fyugerslorlo algi-satqi
omoliyyatlar1 kegirilmisdir.

Maliyya bazarlarmn ilkin vo tokrar bazarlarinin dovriyyasi

(mIn. manat)
2013 2014 2015 2016 2017
Ilkin bazar, comi 1172 2449,2 1872, 3167 355
Dovlat maliyyas bazarlari 583,1 881,6 1000 397,9 238
Korporativ maliyys bazarlar 589,1 1567,6 873,9 769,1| 3312,7
Tokrar bazar, comi 318,8 630,9 693,4 1048,3 61016
Dovlat maliyys bazarlar 102,2 54,1 236,4 80,5 377,4
Korporativ maliyys bazarlar 216,6 576,7 456,9 967,8 142
Toéramo maliyys bazarlari - * - - 4299,4
[lkin vo tokrar bazarlarin 1491,1 3080,1 2566 2215,3 | 9652,7
comi
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Qeyd: 1. Cadval Maliyys Bazarlar lizro Dovlet Komitasinin  molumatlari
asasinda tortib edilmisdir.

2. REPO/oks-REPO amaliyyatlari nazara alinmamusdir.

Codvolin molumatlarindan ~ gorlindiiyli  kimi, son illordo  maliyys
bazarlar bazarinin hocminin artimi tokrar bazar hesabina bas vermisdir. Bela Ki,
2014-cii ildo ilkin bazarin hacmi 2013-cii ilo nisbaton togribon 0.4 faiz azaldigi
halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmisdir. Bununla belo 2016-c1 ildo ilkin bazarin
ilkin vo tokrar bazarin imumi dovriyyasindo payr 52,7 faizo borabor olmusdur.
Belo hal maliyys bazarlar bazarinin 6lkonin iqtisadi fealligin1 miisyyan edon asas
saholordon birinin olmamasi ilo olagadardir. Belo ki, inkisaf etmis 06lkalords
maliyys bazarlar bazarinin imumi dovriyyasinda tokrar bazar osas paya malik
olur. 2017-ci ildo maliyys bazarlar bazarinda mévcud vaziyyat doyismomisdir.

Bels ki, 6lkada maliyys bazarlarin ilkin va tokrar dovriyyalorinin hacmi téromo
maliyys bazarlar1 nazoro almadan belo 2,4 dofo artmusdir. Belo artim oasason
korporativ maliyys bazarlarin ilkin yerlosdirilmosi hesabina tomin edilmisdir.

Miiasir dovrdo sshmdar comiyyatlorinin kapitallasma saviyyasi va sehmlarin
likvidliyi asagidir. Bunun tozahiir olamotlorindon biri sohmdar comiyyatlorinin
bazarda sorbost dovriyyado olan sshmlorinin payimnin azhigidir. 2016-c1 ildo sshm
bazarmin 74,1 %-i, 2017-ci ilds iso 88,9 %-i ilkin bazarin payina diismiisdiir.

Olkodo sshm buraxilisinda inzibati amillarin rolu shomiyyatli olmusdur. Bela
ki, Azarbaycanda banklar sshmdar comiyyati formasinda yaradilir (17, madds 19.1).
Homginin oksar sigorta sirkatlori sohmdar comiyysti formasinda yaradilmigdir. Bu
halda, onlarin nizamnamo kapitallariin artirilmasina  taloblor olave sohm
buraxilisinin artmasina vo bunun naticasinda do sohmlarin ilkin bazarinin hacminin
artmasina sobob olur. 2011-2013-cii illordo Baki Fond Birjasinda sohmlarin
yerlosdirilmasi ilo bagl togdim edilmis 109 emissiya prospektinin 72-si kommersiya

banklarina, 19-u iso sigorta toskilatlarina moxsus olmusdur. 2014-cii ildo
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sohmlorin ilkin bazarinin hacminin artmasina kommersiya banklarmin nizamnama
kapitalinin minimum hacmina goyulan taloblo slagadar olmusdur. Belo ki, Markazi
Bankin Idaro Heyotinin 14 noyabr 2013-cii il tarixli qorari ilo banklara macmu
kapitalin 50 mln. manata c¢atdirilmasi {iciin 01 yanvar 2015-Ci ilodok mohlot
verilmisdir.

Bu giin moanzil tikintisinin maliyyslosdirilmasi iizrs institutlart inkisaf etdirmoklo
miixtolif kateqoriyali 6lko votondaslarimin kredit aldo edo bilmok imkanlarinin
genislondirilmosino istigamotlonan yeni ipoteka mohsullan vo xidmatlorindon
istifadoya boylik ehtiyac duyulur. Aydindir ki, ipoteka moanzil tikintisinin
maliyyalogsmoasi prosedurunun sadolosdirilmoasi transaksion Xarclori va risklori
olmagla ilkin vo tokrar ipoteka bazarimin iqtisadi somaraliliyinin yiiksaldilmasine
sorait yaradir. Bununla alagodar olaraq ipotekanin imkanlarini nazara almagla manzil
tominatt lzro mixtolif ixtisaslagmis proqramlarin islonib hazirlanmasi boyiik
ohomiyyat dasiyir. Hoyata kegirilmosi nazords tutulan todbirlor ipoteka monzil
tikintisinin institusional asaslarimi inkisaf etdirmoklo 6lko votondaslarmin monzills
tomin edilmosi imkanlarim genislondirir. Biitiin bu qeyd olunanlar tadqiqat isinin
movzusunun se¢ilmasini Vo onun aktualligini asaslandirmaga imkan verir.

Belo ki, ipoteka krcditlogdirilmasinin sosial-igtisadi problemlarin hallinds
effektivliyinin artirllmasi miinasibotlor sisteminds garsiligqli faaliyyat gostormoyso,
problemlori arasdirmaga, somarali dovlst mexanizmlori isloyib hazirlamaga, bu
proseslarin tatbiginin asanlasdirilmasina, shalinin manzil tominatinda an calbedici,
olverisli alatlordon istifadoys calisirlar. Bu halda ipoteka kreditlosdirilmasi, manzil
tikintisi proseslari siiratlonir vo manzili gozlayan vatondaslarin garsiligh etimadi
artir, sosial-igtisadi problemlarinin hallindo dovlstin  dastayina giivonmoakls, bu
proseslorin intensivlosdirilmosi bas verir, nhoticads, O6lkonin sosial-igtisadi
problemlarin hallina alverisli sorait yaranir. Todqgiqatgilar Kosa Reva, N.Pastuxova
vo N.Roqojina bu proseslordsa dovlstin makroigtisadi saviyyads ipoteka bazarinin

foaliyystinin daha effektivli olmasi tiglin bir sira amillars, masalon, ipoteka bazarmin
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daha genis foaliyyat gdstormasinin makroiqtisadi miihitinin tomin olunmasi, manzil
bazarinda toklifin, ipoteka kreditlorina tokliflorinin vo tolobin stimullasdirilmasi,
ipoteka vo monzil bazarlarinda saglam rogabstin miivoqgoti Yyerli siyasatinin
yiiridiilmasi ipoteka bazarinda bank sisteminin foalliginin artirilmasi vo s. ciddi
Oonom vermosinin vacibliyini bildirmisdir.

Todqiqat¢1 L.Quzikova qeyd edir ki, 6lko ohalisinin yasayis saviyyasinin
yaxsilasdirilmasi: tomin olunmadan milli iqtisadiyyatin davamli vo sabit monsali,
sosial miihitin sabitliyinin qorunmasi qeyri-miimkiin vazifo kimi giymatlondirirlor.
Buna goro do bazar iqtisadiyyati soraitindo monzil eyni vaxta ictimai togkilatin vo
haoyat keyfiyyatinin asas sorti vo amillori kimi ¢ixis edir. Bunlar nozors alinmagla, har
bir vatondasin monzil soraitinin yaxsilasdirilmast vo moanzillo tomin edilmasi
proseslarinda ipotekanin va ipoteka krediti mexanizminin somarali hayata kegirilmosi
bir neg¢o aspektdon sosial-igtisadi baximdan, kommersiya banklarinin ollorinda
tokmillasdirilmoasindan bilavasito asilidir. Miallifo gora, bu masalalor 6zal sektor
arasinda ipoteka sisteminin daha tokmillogdirilmis formada tikilinin daim digqat
morkazinds saxlanilmasmi tolob edir. Bu qeyd edilon irali siiriilon fikir vo
miilahizalori, homginin tadqiqat materiallar1 ipotekaya iqtisadi bir elementi kimi
baxmaga, homg¢inin ipoteka kreditlogdirilmasinin bir qrup funksiyalarim
forglondirmoys imkan verir. Ipoteka iqtisadi sistemin bir elementi kimi asagidakilarla
xarakteriza olunur:

e Monzil tikintisi sahasinin toskili ii¢in maliyys resurslarinin calb
edilmasinds ipoteka sistemi mithiim alot kimi ¢ixis edir;

e Ipoteka corcivasinda omlak {izorindo miilkiyyatgilik hiiququnun tomin
olunmas1 mimkiindiir;

e Ipoteka mexanizmi vasitosilo miixtolif giymotli kagizlarin bazasinda
olava kapital, maliyys resurslar1 formalagdirilir.

Gorilindiiyti kimi ipoteka kreditlosdirilmasinin prinsipial elementlori kimi

verilmis kredit resurslarinin moqsadli istifadasi, miiddatliliyi, 6domo gabiliyyatliliyi
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Vo tominathligi ¢ixis edir. Sosial-igtisadi mahiyyst baximmindan ipoteka
kreditlogdirilmasi monzil tikintisi sahasindo vo monzil bazarinda bdolisdiiriici
funksiyasin1 yerino yetirmoklo barabar, diger miihiim sosial toyinatli problemlarin
hallino, moanzil bazarinin formalasmasima, bu sahoaloro maliyys resurslarinin
gatirilmasina alava stimullar verir.

Ipoteka kreditlogdirilmosinin bir qrup funksiyalar1 vo sosial-igtisadi vozifalarin
qurallasdirilmasini isa bu formada farglondirmok miimkiindiir:

1) 11k novboda, vatondaslarin osas konstitusiya hiiququ olan monzillo tominatlarinin
reallagdirilmasinda effektivli bir mexanizm kimi diinya 6lkalarinin tacriibasinda
Ozlinii stibut etmasi;

2) Olko igtisadiyyatinin vo onun ayri-ayr1 saholorinin, xiisusile, tikinti vo manzil

tikintisi sektorlarinin inkisaf tempinin nizamlanmasi;

3) Istehsal sahalarine kapitalin yonaldilmasi vo investisiyalarin colb olunmast;

4) Ipoteka kreditlosdirilmosi mexanizmlari vasitesilo verilmis borclarm qaytarilmasi

amanatinin tamin edilmasi va risklorin sigortalanmast;

5) Dasinmaz omlakin satig dovriyyesinin stimullagdirilmasi va biitévliikda, manzil

bazarmin foallagdirilmasi;

6) Qiymatli kagizlar vo buna borabar digor maliyys elementlori vasitasilo kapitalin

formalagdirilmasi kimi stimullasdirici xiisusiyyatlori 6ziinds oks etdirir.

3.2. Maliyya resurslari,onlarin formalasmasi va istifadasinin tahlili

Beynalxalq maliyys resuslar1 beynslxalq iqtisadi miinasibatlor va milli
igtisadiyyatin xarici maliyyalosdirilmasinds istifado edilir. Beynalxalg maliyys
miixtalif 6lkalorin rezidentlori arasinda iqtisadi alagelori vo onlarin amoakdasligini;
rezidentlorin beynolxalq kredit toskilatlari, g¢oxtorafli banklar vo fondlar ilo
borcalanlarin donor (kreditor vo ya borcalan) kimi resuslarini, beynslxalgq maliyys

bazarlarinda fiziki vo hiiquqi soxslorin amaliyyatlarini tomin edir. Goriindilyl kimi,
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maliyys resuslarinin foaliyyst dairasi tokco ayri-ayr1 olkalorin  sarhodlori ilo
mohdudlasmir. Bu resuslar beynolxalq iqtisadiyyatin vo beynalxalq alagalorin asasini
toskil edir. Oksar hallarda maliyys beynolxalq igtisadi alagelords aparici resuslar kimi
cixis edir.

Miiasir moarhaloda daxili maliyys ilo beynalxalg maliyys arasinda sadd, xiisusan
sorbast donorli valyutaya malik Olkalor {igiin asan aradan qaldirilandir. Beynoalxalq
maliyyanin torkibina beynoalxalq vo regional kredit toskilatlarinin maliyys vosaitlori
vo beynolxalg maliyys bazarlarinda todaviil edon maliyys vo miixtalif o6lkalarin
rezidentlorinin xidmot resuslari daxildir. Beynolxalg maliyyays eyni zamanda
rezidentlorin 6z dovlatlorinin vo ya milli korporasiyalarin beynoalxalg giymatli
kagizlarina qoyuluslar1 vo geyri-rezidentlorin daxili qiymotli kagizlara investisiyalari
va s. aiddir.

Kreditora géro beynolxalq maliyys 6zol vo rosmi maliyysys ayrilir. Ozl
maliyyaya banklar, korporasiyalar vo digar 6zal qurumlar torofindon rezidentlora
bazar sortlari ilo vo ya birbasa transmilli maliyyslosdirms vasitasilo verilon xiisusi va
ya borclanmis maliyys resurslari aiddir. Bazar resurslari beynolxalq kapital
bazarindan (valyuta, avrovalyuta, bank krediti, borc qiymoatli kagiziar: va sahmlar)
calb edilir ki, bu da azad vesaitlari toplayir, yenidon boliisdiiriir, onlarin heclogsmasini
Vo bazarda mohtakirliyi tamin edir.

Rasmi maliyyaya onu gabul edan 6lkalora gilizastli va ya geyri-bazar sartlori ilo
togdim edilon xarici dovlet strukturlarmin vo beynalxalq toskilatlarin maliyyasi
aiddir.

Beynalxalgq maliyyanin torkibinds rosmi resurslarin xiisusi ¢okisi 0 gadar do
boyiik deyildir. Lakin bir ¢ox inkisaf etmokds olan vo kecid iqtisadiyyatli 6lkolor
tigtin rasmi kreditlor vo yardimlar xarici maliyyslosdirmonin asas xidmati vozifasini
goriir. Bundan slavs, Beynalxalg Valyuta Fondunun (BVF), Diinya Bankinin kreditini
almaq onlar li¢iin beynolxalq kapital bazarina yol acir. Borcalar 6lkalora daxil olan

rosmi resurslarin  osasmmi  dovlet ixrac kreditindon olave inkisafin rosmi
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maliyyalosdirilmasi toskil edir. Amma inkisafa rosmi yardim xiisusi giizastli sortlorlo
daxil olur ki, onlar1 da inkisaf etmis Olkalor vo bazi digar 6lkalorin hokumatlori,
habels beynalxalq va regional toskilatlar verirlar.

Beynolxalq rosmi resurslarin calb edilmasi onu gebul edon 6lkalorin inkisaf
strategiyasina xeyli vo miioyyonedici tosir gostorir.

Rasmi maliyyslosdirma bazarin inkisafina, 6zal sektorun méhkomlandirilmasina
yonaldilmisdir. BMF-nin vo BYIB-in kredit vermosi dévlatsizlosdirmonin vo xarici
iqtisadi resuslarin siiratli liberallagdirilmasina, amtos, xidmot kapital vo texnologiya
bazarinin yaradilmasina, toSorriifat sisteminin vahid ¢oki salinmasina yonoldilmis
sabitlosdirmoa Vo struktur proqramimin gobul edilmasina vo hoyata kegirilmasi ilo
sortlosir.

Beynolxalg maliyys resuslarinin on miihiim tozahiir formalarindan biri
beynolxalq kreditlor vo kredit resuslaridir. Beynolxalq kredit resuslar1 qaytarmaq vo
faiz 6domok sortilo valyuta-omtos chtiyatlarmin togdim olunmasi ilo alagodar olan
beynolxalq iqtisadi resuslar sferasinda borc kapitalinin horakatidir. Bu resuslar
sahasindoa kreditorlar (borc veran) va (borc alan) kimi xiisusi firmalar vo banklar,
dovlat idaralori vo hokumot, beynalxalg vo regional valyuta kredit vo maliyys
toskilatlar1 ¢ixis edir.

Beynolxalqg maliyys-kredit vo geyri-kredit formasinda ola bilor. Onlar bazar
(satilan) vo qeyri-bazar xarakterli olur. Kredit vosaiti xeyli doracada beynalxalq
maliyyanin torkibinds ustiinliik toskil edir. Onlar goalir aldo etmok {i¢iin miiayyan
miiddoto verilir. Beynolxalg kreditin oks torofi - kreditorlar garsisinda borc
ohdaliyidir. Buna da faiz 6demak soklinds xidmot gostarilmali vo razilasdirilmis
miiddotdo geri gaytarilmalidir. Rosmi kapitalin harokatinin kredit formasi xarici
dovlatlorin va beynalxalq taskilatlarin krediti va inteqrasiyasi soklinda ¢ixis edir.

Xarici kreditlosmoni 6zol banklar, diger maliyys toskilatlari, habelo geyri-

maliyys strukturlart (sirkatlar) 6z vesaitlorindon vo borcalinmig vosaitdon hoyata



71

kegirirlor. Ozal maliyyslosdirmonin kredit formasma-bank krediti almagq vasitasilo
qisamiiddatli vo uzunmiiddatli kapital bazarinda borclanma aiddir.

Beynolxalg maliyyalosmoa hom do kreditora (investora) gora borc 6hdaliyi omalo
gotirmayan formada ola bilor. Belo maliyyslosdirmo osason TMK, xarici
miiossisalorin sohmdar kapitalina portfel investisiya torofindon xarici investisiya
vasitasilo hoyata kegirilir.

Beynolxalg maliyys bazar va geyri-bazar maliyyasins ayrilir.

Igtisadiyyatin vo maliyyanin globallagsmas: soraitinds beynalxalq &hdaliyin
aktivlor tizorindo stabil artimu (zstiinliiyti) dinyanin oksoriyyst olkalorini xalis
borcluya ¢evirmisdir. Bir ¢ox oOlkolordo cari hesablasmalar vo biidco iizro daxili
investisiyan1 hoyata kegirmok ii¢lin iqtisadiyyat1 yenidon qurmaq, xarici borclanma
izro borc o6hdoaliklorini yerino yetirmok tiglin milli yigimi - amanati ¢atismayan
xroniki kasirli iqtisadiyyat formalagmigdir.

Beynoalxalg maliyyanin doarindon vo otrafli Syranilmasi maliyys bazarlarinin
qloballasma vo integrasiya prosesinin intensivlogsmoasi, kapital bazarmin
liberallasmasi, miiasir internet texnologiyast bazasi osasinda  maliyya
infrastrukturunun inkisafi, diinyanin inkisafinda beynoalxalg maliyyanin rolunun
artmasi ilo alagodar olaraq bu sahads asasli doyisikliklorin bas vermasi ilo sartlonir.
Bu ondan irali golir ki, Azarbaycan dovloti vo korporativ emitentlor (borcalanlar)
beynolxalq kapital bazarina ¢ixmis, qeyri-rezidentlor Azorbaycanin maliyya
bazarlarinda aktivlogmislor. Azorbaycanin beynolxalg rosmi kreditorlari ilo (BVF va
BYIB) slagasi biidconin hocminin artmasi vo yiiksok xarici valyuta ehtiyatina malik
olmasi ilo alagadar yeni fazaya daxil olmusdur.

Diinya maliyyasi bir torofdon maliyys resuslarimin beynalxalq tesorriifat
alagaloring yayilmasi, digor torofdon diinya iqtisadiyyatinin alt maliyys sisteminin
omolo golmasi  vo inkigafinin noticosi olarag meydana golmisdir. Diinya
igtisadiyyatinin  torkib hissosi olmaqgla onlar diinyanin maliyys resurslariin

macmusunu, yoni 185 6lkanin maliyys toskilatlari, diinyanin beynalxalg maliyya
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morkazlari, leqal biznesin biitiin 65 milyon firmalar1 vo yer kiirasinin 6 mird nafori
otiib kegoan biitiin ohalisi daxil olmagla ifads edir.

Beynolxalq maliyyanin dovlot maliyyasindon, habelo firma vo ev tosorriifat
maliyyasindon forqli xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlar goxsayli subyektlor ifads
edir, yoni ozoldon coxsubyektli kateqoriyadir. Bu onu gdostorir ki, konkret yerdo
comlonmis vo diinya iqtisadiyyatinin konkret subyektinin miilkiyysti olaraq vahid
beynalxalq pul vasaiti fondu yoxdur. Diinya maliyys resurslar1 asason todaviildo olur
Va diinya maliyya bazarimi amolo gatirir.

Lakin beynalxalq iqtisadi resuslarda tez-tez daha genis olmayan anlayisindan,
yani rezident va geyri-rezidentlor arasinda istifado edilon resurs kimi istifado edilir.
Diinya maliyyasi qloballagsdiqca genis vo dar monada miioyyonlogsmonin hoddi
getdikca silinir va beynolxalg maliyys dedikds onun dar monasinda diinya maliyyasi
basa diigtiltir.

Bir sira iqtisadgilar diinya maliyyasinin strukturunu, beynalxalq maliyys
bazarlarinin, beynalxalg bank isinin, beynolxalq teskilatlarin maliyyasinin va
beynolxalq portfel investisiyasinin macmusu kimi geyd edirlar.

Diinyanin maliyya resurslarinin he¢ do biitiin elementlori beynalxalq maliyys
bazarinda todaviil edilmir. Belo ki, maliyys yardimu tolob vo toklif ganunu tizro deyil,
miioyyon iqtisadi soraitdo do onu alanin (resipiyent) vaziyyati nazers alinmagla
miioyyan iqtisadi sortloro amal edildikda verilir. Qizil-valyuta ehtiyatina goaldikdo,
onlar yalniz ayri-ayri hallarda, bunu onlarin sahiblorinin xiisusi miirokkab maliyyo
vaziyyati tolob etdikds beynalxalg maliyys bazarinda todaviil edilir.

Beynoalxalq maliyyanin torkibinds agiq (iimumi) va 6zal maliyyani ayirmaq olar.

Birincinin subyekti beynoalxalq (zimumi) hiiquq normalarina uygun olaraq bu ciir
gobul edilon qurumlar hesab edilir. Onlara aiddir: suveren dovlatlor, miistaqil dovlat
yaratmaq ugrunda miibarizo aparan millot vo xalqglar, dovlat toskilatlar1 qurumlari

(masalan, Vatikan), azad sohorlor. Beynolxalq 6zal maliyysnin osas subyektlori
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dovlatlorin milli va xarici, fiziki vo hiiquqi soxslor (va onlarin institutlart), habelo
onlar torafindon yaradilan toskilatlardir.

Diinya maliyys bazari onun funksiya vo maliyys aktivlorinin todaviil miiddot
baximindan nozordon kegirilo bilor. Funksional baximdan o valyuta bazarin
derivativlor, s1gorta xidmoti, sohm vo kredit bazarlarma béliiniir. Oz névbasinds bu
bazarlarda miixtolif seqmentlor ayrila bilor. Moasolon, sigorta xidmoti bazarinda
yenidon sigortalanma, kredit bazarinda-pay qiymotli kagizlarinin vo bank kreditinin
seqmentlori va s.

Maliyys aktivlorinin todaviilii miiddstino goro beynalxalq maliyys bazarimi
asagidala seqmentlori secilir: valyuta (gisamiiddatli) bazarlart vo kapital bazarla
(uzunmiiddatli). Bundan basqa, maksimum monfoot oldo etmok moaqgsadilo pul
bazarinda movcud olmaq iiglin, o climlodon magsadyonlii moéhtokirlik hesabina
yonaldilon maliyyo aktivlori do mdévcuddur. Bu kimi aktivlor tez-tez “qaynar pul”
adlanir.

Beynoalxalq maliyys bazarinin seqmentlori arasinda sadd artiq silinmisdir, diinya
maliyya resurslarinin bir hissasinin bir segmentdon digerina kegmoasi tamamila
miinkiindiir. Bunun tasirile diinyanin miixtalif 6lkalorinin valyuta mazannalori, bazar
faizi vo giymotli kagizlarin mozonnalori arasinda qarsiliqh asililiq miioyyan edilir.
Bu, diinya maliyys resurslarinin qloballagsmasina, ayri-ayri regionlarda maliyya
faciosi diinya maliyya toSarriifatinin maliyya Silkalonmalarina gatirib ¢ixarir.

Beynolxalg maliyys bazar istirak¢ilarinin tiplorinin, forma vo ndévlarinin
miixtalifliyi onlarin genis tasniflosdirilmasini talob edir, ¢iinki, onlarin hor bir
seqmenti t¢lin eyni istirak¢1 xarakterikdir. Tasniflogdirmonin asagidaki alamatlori
secilir:

1) amoliyyatda subyektlorin istirak xarakteri;

2) bu kimi istirak¢ilarin moagsad va motivlori;

3) elementlorin tiplori vo onlarin xarakteristikasi;

4) subyektin 6lka mansaliliyi (asli);
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5) investor va borclunun tiplari.

3.3. Maliyya bazarlarmin tanzimlanmasi

Diinya soviyyasinds sistemli sokildo risk tohliikosinin oldugunun tasdiq
edilmosi, homginin, diinya maliyys bohraninin naticalorinin  dorinliyi  maliyys
sektorunun dovloat tonzimlonmosi sisteminin yeni Soviyyado formalasdirilmasi
moasalasini qarsiya qoyur. Milli maliyya sisteminin stabilliyino nail olmaq tigiin
tonzimlomo miihitinin institusional formalagsmasinin tam va biitdv olmasi vacibdir.

Miiasir diinya vo milli maliyys bazarlarinin arxitekturasi tonzimloma vo
nozaratinin mazmununun yenidon nozardon kegirilmasini tolob etdi. Maliyyanin
tonzimlonmasi sisteminin yenilogsmasinda asas ideya vahid maliyys tonzimlayicisinin
— meqgatonzimloyicisinin yaradilmasi ideyasi oldu, bu distant nozarat vo maliyys
xidmatlori istehlak¢ilariin hiiquglarinin miidafissi funksiyalarini birlogdirardi.

Vahid tonzimlayici modeli tonzimloyici orqanlarinin sayinin ixtirasini, onlarin
funksiyalarmin birlagdirilmasini vo moarkazi banka maliyys sabitliyini tenzimloma
funksiyasini saxlamaqla maliyya institutlarina distant nazarstds rolunun azaldilmasini
nozords tutur. Iqtisadi cohotdon inkisaf etmis olkolords vahid tonzimloyicinin
yaradilmas1 vo foaliyyot gdstormasi tocriibasi onun oanonavi modello miiqayisada
askar {stlinliityo malik oldugunu gostordi. Eyni zamanda hor bir 6lkonin 6zii iiglin
maliyys tonzimlonmosi modelinin se¢mosi bir ¢ox amillordon asilidir: maliyya
sisteminin soviyyasi Vo inkisaf strategiyasindan; maliyya sektorunun institusion
qurulusundan; maliyya Xidmatlori istehlak¢ilarinin (sahibkarlarin va shalinin) tarkibi
Vo qurulusundan va bir ¢ox digar amillordan.

Tarixon maliyys bazarlarinin inkisafinin {i¢ morhoalosini vo uygun olaraq
maliyys tonzimlonmasinin {i¢ modelini farglondirmok olar: saho otrafi, miiyyon

sahays aid (orazi) vo birlosdirilmis.
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Maliyya tanzimlanmasi modellarinin tarixi tokamiilii asagidaki sxemdo

gostarilir:

[ Maliyya Tanzimlanmasi Modellari }

{ { {
[ MUSYYON SAHO MODELI }
)
[ SEKTORIAL ]
!

[ BIRLOSDIRILMIS MODEL ]

Miiayyan saho modeli Maliyys bazarmin bir sektoru vo ya iki olagodar sektorlara
miinasibatdo tonzimlomo funksiyasini hayata kegirmok iiglin xiisusi olaraq yaradilmis
tonzimlomo va nazarat ( va ya yalniz nazarat) orqan.

Birlosdirilmis model biitévliikdo vo ya bir nego maliyys bazarina miinasibatds, 0
ciimladon, bilavasito bir-biri ilo olagedar olmayan maliyys bazarinin sektoruna
miinasibatdo tonzimloma funksiyalarin1 hoyata kegirmok fii¢iin tonzimloma va ya
noazarat ( Vo ya yalniz nozarat).

Solahiyyatlor dairasinin  genislonmasi  homginin maliyys tonzimgilarinin
foaliyyatinin funksional doldurulmasi ilo miisayat olunurdu. Hiiquq tosis etmo
anlayigina qarst hiiquq totbiq etmo anlayisi qoyulur, bu da tonzimloyici orqanin
miioyyan funksiyalar1 formasinda daha mahdud manada tatbiq olunur.

Maliyya tonzimlonmasinin qurulusunu daha saxali sokildo asagidaki bloklarin
funksional kasiyinda tasavviir elemak olar:

1) Hiiquqi tasis etmoa

2) Lisensiyalagsma

3) Nozarot

4) Inforsment
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Maliyya Bazarlariin Tanzimlanmasinin Qurulusu

/

HUQUQI TOSIS ETMO

NOZAROT

INFORSMENT

y

LISENSIYALASMA

Hal- hazirda maliyys bazarinin tonzimlonmasi problemi bank sektoru va biitov
maliyys bazari arasinda qarsiliqlt olage yaradilmasindan ibaratdir. Bununla slagodar
elmi dovriyyays xiisusi terminlor daxil edilib — “ meqatonzimloma” vo ya maliyys
sektoruna noazarati birlosdirmok iigiin “ kross-sektorial nozarat vo maliyys bazarmin
tonzimlonmosi”.

Megatonzimginin yaradilmasi bank sistemini vo qiymatli kagizlar bazarini
alagalondirmaya imkan verir, bunun naticasinds pul vasaitini investorlardan banka,
sonra giymatli kagizlar vasitasilo kredit yoluna dogru harokata gatirmok olar.

Son zamanlara godor Rusiyada tonzimlomonin bolisdiiriilmiis modeli
reallagdirilirdi.  Bunun oksina olaraq bir ¢ox Olkolordo digar struktur -
meqatonzimlayici istifads olunur. Bu salahiyyatlorin bir va ya iki miiassisa s6basinda
inteqrasiyasina asaslanan tonzimlonmo modelidir.

Diinya praktikasindan goriindiiyii kimi — bu maliyys bazarina tonzimlonmo va
nozarat tizra Salahiyyatloro malik, yaradilmis xiisusi orqandir. Bu miistaqil geyri-
hokumat organi olsa da, dovlat hakimiyyati qarsisinda mosuliyyst dasiyir. Homginin,
0 kollegial asasda foaliyyat gostarir va ganunvericilik tagabbiisiine malik deyil.

Maliyys tonzimlonmosi “ maliyyo institutlarinin dayanigligiin vo biitovliikdo
maliyys bazarinin sabitliyinin tomin olunmasina, risklorinin ( valyuta, kredit, satilma

V3 S.) mohdudlagsmasina yonalmis tadbirlor sistemidir”.
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Maliyya tonzimlonmasi mosalalari siyahisina bazarin biitiin istirak¢ilart {igiin
borabar rogabst imkanlarinin yaradilmasi, investor vo kreditorlarin maraqlarinin
miidafiosi, ayri-ayr1 istirake¢ilarin firilldaqel, vicdansiz davranislarinin  garsisinin
alimmasi daxildir.

Inkisaf etmis Olkolords gostorilon funksiyalar1 xiisusi dévlet orqanlar —
maliyya tonzimgilari ( mosalon, Almaniyada Federal Maliyys Nozaroti Idaresi, Boyiik
Britaniyada Maliyys Xidmatlori Idarasi vo s.) hoyata kegirir.

Xarici tonzimlomo mexanizmlorinin totbiq olundugu birinci sfera, maliyys
miinasibatinds an az davamli va Xarici risklora an ¢ox moruz galan banklar idi. Sonra
maliyya tonzimlonmasi maliyys bazariin digor sektorlar1 vo onlarin istirakgilarina —
intestisiya kompaniyalari, brokerlor, dilerlor, daha sonra sigorta vo maliyyo
kompaniyalarina yayildi. Maliyya tonzimlonmosi ideyasinin daha ardicil sokildo
avvalca bank sistemina, daha sonra maliyys bazariin digor sektorlarina miinasibotdo
reallasdirildig 6lko ABS idi.

Hal-hazirda maliyys bazarmin tonzimlonmasinin iki modeli md&vcuddur:
birincisi, dovlat orqanlarinin dominantligini nazards tutur vo yalniz solahiyyatlorin az
bir hissasi bazarin pesokar istirak¢ilariin birliyine - 6ziinii tanzimlomo organlarina
verilir. Tkincisi, oksine osas funksiyalarin dziinii tonzimloma taskilatlarma verilmosini
nozordo tutur, dovlot iSo nozarot hiiququ vo istonilon anda miidaxilo etmok

imkanlarini 6ziindo saxlayir.

Meqgatanzimlanma Modellarinin Formalan

Yalniz 6zini
tonzimlonma

Dovlat-6ziini
tonzimlonmo
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Bazarlarin yeni soraiti maliyys tonzimlonmosinin mahiyyatini yenidon
nazardan kegirilmoasine gotirib ¢ixardi. Aydin oldu ki, tonzimgilorin vazifosi miixtoalif
tipli vasitogilorin davranis qaydalarin1 formalasdirmaq deyil, timumi masalalorin —
bazarin sabitliyinin tomin olunmasi vo onun istirak¢ilarinin yerino Yetirdiklori
funksiyalardan va, bu vo ya digor tipo aid olmasindan asili olmayaraq, riskli
movgelorinin mohdudlagdirilmast masalalorinin hallindadir. Belo yanasma bazarin
miixtolif istirak¢ilarinin eyni ( masalon, banklarin, amanat miiassisalori vo ya sigorta
kompaniyalar1) hoyata kegirdiklori oxsar foaliyyat novlorino eyni ciir noazaratin
yaradilmasini tolab edirdi.

Olkomizdo hoyata kegirilon islahatlarin bohrasi olaraq bozi qurumlar logv
edilorak, yeni, daha islok strukturlar formalagdirilmigsdir. Bu yoniimdo  goriilon
todbirlordon biri do Azorbaycan iqtisadi inkisafi mogsadlori sirasinda maliyya
sahasinin dayanigligint tomin etmok {igiin yaradilmig Maliyyo Bazarlarina Nozarot
Palatasidir (MBNP).

Qurum maliyys bazarlarinin faaliyyatinin olverisli sokildo tomin edilmasi,
eloco do kreditorlarin, investorlarin vo sigorta olunanlarin hiiquqglarinin qorunmasina
imkani yaradan ilk publik hiiquqi soxs statuslu togkilatdir.

Makroiqtisadi planda maliyya-kredit toskilatlar1 digor toskilatlarla miiqayisada
daha boyiik rol oynayir vo dovlat siyasstinin maraqglarina cavab veran funksiyalari
daha dolgun reallasdirir.

Maliyys-kredit sistemindo istirak edon sigortagilarin, banklarin, kredit
kooperativlarinin va geyri-dovlat toqaiid fondlarinin, investisiya kompaniyalarinin
toskilati-hiiquqi formalari, ilk vaxtlarda xiisusi ola bilar, ¢iinki hal-hazirda asas pul
vasaitlori xiisusi sigorta togkilatlarinda, investisiya kompaniyalarinda toplanmisdi.

Olkonin maliyyo-kredit sektorunun sonraki inkisafi vo tonzimlomo alstlorinin
unifikasiyasi ti¢lin Azorbaycan Respublikasinin Morkazi bankimin solahiyyatini
mohdudlasdiraraq 10.03.2016 ildo biitév maliyya kredit sektoruna noazarot iigiin

meqatanzimlayici institutu Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatas1 yarandi.
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Maliyys bazarmin miivoffogiyyatli inkisafi tiglin pesokar soviyyoado toskil
edilmis tonzimlomo, faaliyyatin ganunvericiliklo doqiq miioyyanlosdirilmasi, sektorun
istirak¢ilarinin sabitliyi vo 6domo gabiliyyatinin yiiksaldilmasi, obyektiv nozarat,
homg¢inin ixtisasli miitoxxasislor torafindon aparilan yoxlamalarin olmasi vacibdir.
Bazarin biitiin istirak¢ilart omin olsalar ki, tonzimloyici investorlarin hiiquqlarini
effektiv miidafio edir, miistosna dorocods bazarin maraqlar iiciin foaliyyst gostarir,
onda investorlarin etibar1 vo investisiyalarin miqdar yiiksalor, bazar institutlar1 daha
tez inkisaf edor.

Banklarin vo sigorta togkilatlarinin garsiligli slagalorinin institusion, toskilati
vo funksional aspektlorinin tohlili bizo bu maliyys institutlarinin qarsiligh
alagoalarinin asas istigamatini vo formalarini ayirmaga imkan verdi. Onlarin togkilati
sxeminin qurulmast movqeyindon tohlil olunan institutlarin yaxinligi, onlarin
yaranmast va inkisafinin tarixi bagliligi, homginin, funksional asililiq vo qarsiligh
xidmot sigorta togkilatlarinin vo kommersiya banklarinin qarsiligli miinasibatlorinin
osaslarin1 miiayyoan edir. Bank vo sigorta toskilatlarinin osasinda duran toskilati
sxemlarin tadqiqati, birga faaliyyatin vo amokdasligin, ham da ragabatin asasini togkil
edon mumi vo xiisusi mogamlarin olmasini goStorir. Sigorta toskilatlarinin vo
banklarin maliyys sxemlorinin zahiri ifadosi onlarin funksiyalaridir, bu da ya
partnyor, ya da rogabat qarsiliqli alagalori vasitasi ils ifads olunur.

Bank vo sigorta faaliyyatinin amolo golmasinin institusional yanasmadan
todqigat1 naticasinds biz belo bir naticoya goldik ki, bank vo sigorta toskilatlarinin
foaliyyatinin  osasinda bank institutunun Vvo sigorta institutunun iqtisadi
xiisusilosmasinin miiayyan edon xiisusi qaydada rasmilogdirilmis maliyya sxemlori

durur.
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Fikrimizco, "Bank sigortas1 (Bank Insurance)" ideyasinin istifadesi hom
banklar, hom do si8orta sirkatlori liclin asagidaki istiqgamotlordo iistiinliik toskil edo
bilor:

1. Bank isi sigorta sirkotlori torofindon Odonilon komissiya hesabina daha
sarfalidir.

2. Miistoriys on genis vo tam maliyys xidmatlori toklif edin.

3. Bank vo miistori arasinda movcud olagolorin giiclondirilmosi (statistik
gostariciloar gostorir ki, xidmatlorin miixtalifliyini artirmaq miistorilorin 6hdsliyini
giiclondirir).

4. Miistori molumat bankindan istifado etmok bacarigi.

5. "Bank miistori-miistori" zoncirindo sigorta agenti kimi qiymatli slagenin
olmamasi1 vo sigorta xidmaotlorinin qiymatlorinin rogabst gabiliyystli olmasi ilo
olagodar sigorta mohsulunun paylanmasi iigiin inzibati xarclorin azaldilmasa.

6. Alternativ sobokodon istifado etmoklo maliyys xidmatlori {i¢iin paylayici
sobokonin shomiyyatli doracods genislondirilmosi.

7. Aktivlarin boliisdiiriilmasi, investisiya portfelino maksimum golir verilmasi.

8. S1gortaginin bank imicinin vo niifuzunun istifadosi.

9. Bank is¢ilarinin yiiksok keyfiyyati.

Fikrimizco, "Bank sigortasi" ideyasinin totbiq olunmasinin sadoliyino
baxmayaraq, praktikada "sigortac1 bank" sisteminin effektiv foaliyystino nail olmaq
tictin i1lk novbada bir sira ciddi problemlari hall etmak lazimdir.

Birincisi, bankin is yerlori vasitosilo bankin sigortali miistarisine satilmasi
toklif olunan sigorta mohsulunun segimi. Mistarilor ti¢iin askar colbediciliys alava
olaraq, kifayat godor sads olmalidir, ilkin risk gqiymatlondirmasini talob etmir, raogabst
qabiliyyatli sigorta daracasi var. Bank xidmatlari ilo "paketds" toklif olunur. Bundan
olavo, genis miistori bazasi nozaro alinmagqla, bankin vo sigorta sirkatinin niifuzuna
olan gaygi, sigorta halinda sortsiz 6donislorin tominatidir, bu da 6z ndvbasindo

etibarli tokrarsigortagilarin istirakini talob edir.
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Ikincisi, siyasatin rayin verilmosi proseduru ciddi sokildo rosmilosdirilmalidir,
bank omaliyyatlarinin texnologiyasina yaxin vo miixtalif sigorta mohsullar1 tgiin
vahid olmalidir. Bankin operatorunun sigortast onun adi funksiyalarinin bir hissasi
Kimi nazards tutulub.

Uciinciisii, bu, bank is yerlorindon satilan siyasot haqqinda molumat oldo
etmok, lazimi hesabatlarin hazirlanmasini, garsiligh hesablagmalarin toskili vo
tolablorin cavablandirilmasi mosalasinin hallidir. Eyni zamanda, minlorlo miistariys
aid olacagimi nozoro almaq lazimdir. Bu baximdan, miistori xidmoti, molumat
Otiriilmoasi, program vasitolorinin uygunlugu vo boyik hacmli molumatlarin
islonilmasini  tomin etmok bacarigr layihonin biitiin istirak¢ilar1  torafindon
razilagdirilmisdir.

Dordiinciisii, bu, bank is¢ilarinin talim va tohsili problemidir. Bunu hall etmok
liclin operatorlar iiglin xiisusi is tosviri hazirlanmigdir; sigorta sirkotinin menecerlori
bankin omokdaslari ilo moslohatlogsmolor aparirlar; bank filiallarina sigorta sortlori,
reklam va istinad materiallari toqdim edilmisdir.

Kommersiya banklari, adi toskilatlar kimi, shomiyyatli doracads galir olda
etdikdo, onu giymatli kagizlara, miixtalif investisiya layihalorino kapital qoymaga vo
ya investorlara, o climlodon xaricilora, borc verorok, saxlamagi qorarlasdira
bilorlor.Sigorta togkilatlar1 6z iqtisadi mahiyyatino goro agagi golirlidir, lakin boylik

ehtiyatlara malikdirlor ki, onlar1 da investisiya etmok lazimdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Todqiqat noticosindo maliyyo bazarimin mahiyyoti vo xiisusiyyotlori genis
arasdirilmis, onun infrastrukturu miioyyonlosdirilmis, iqtisadiyyatda tutdugu yer vo
rolu qiymaotlondirilmisdir. Saholor vo regionlar arasinda maliyys bazarinin
infrastrukturunun formalasmasina dair tokliflor irali stiriilmiisdiir.

Maliyys bazarlar ilo slagadar aparilan tohlillori imumilosdirarak bels naticoya
golmok olar ki, miiasir soraitdo maliyyo bazarmin torkib hissosi kimi qiymaotli
kagizlar ~ bazarn1  maliyyo  resurslarimin  horokotini,  onlarm  diizgiin
istigamotlondirilmasini toskil edir, dovlstin maliyyo, pul-kredit siyasatinin asas alati
sayilir vo bu baximdan iqtisadiyyatin inkisafinda miihiim rol oynayir.

Tadqiqat isinds ayri-ayri miixtolif qiymotli kagiz novlorinin xtisusiyyatlori
miloyyanlosdirilmis vo noticodo bu qiymsotli kagizlar timumilosdirilorok onlarin
niimunavi tasnifat1 hazirlanmisdir.

Eyni zamanda maliyyo bazarinin alstlorinin miiddstlorino goro dovriyyasi
tokmillosdirilmisdir.

Aparilan arasdirmalar naticosinds maliyys xidmatlorinin maliyys bazarini
foaliyyotino tosiri qiymatlondirilmigdir. Miioyyon edilmisdir ki, maliyys sistemi
torofindon hoyata kecirilon maliyyo resurslarinin yerlosdirilmasi prosesi, maliyyo
bazarinin funksional olmasi bilavasito maliyys institutlarinin faaliyyatindon asilidir.
Qeyd edilonlori nozoro alaraq maliyys xidmaotlori bazarmin elmi cohotdon
osaslandirilmis strukturu islonib hazirlanmisdir.

Isdo fond birjalarmim hiiquqgi va vozifalorine genis yer verilmisdir. Noticodo
onlar1 yerina yetirdiklori vazifalor tasniflogdirilmis vo fond birjalarinin funksiyalarina
miinasibat bildirilmisdir. Fikrimizca fond birjalarinin tonzimlonmasi dovlat torafindon
normativ sonadlor vo dovlst orqanlar torofindon hayata kecirilmolidir. Fond
birjalarinin idara olunmasi iso imumi va sabit struktura malik olmalidir.

Maliyys bazarinin foaliyyatindo ipoteka kreditlorinin tosokkiilii vo inkisafi

miihiim rol oynayir. Tadgigat noticasindo miioyyon olunmusdur ki, ipoteka bazarinin
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formalasmasinda vo prognozlasdinlmasinda dasmmmaz omlak bazarinin elastiklik
gostoricisi miitloq nozoro alinmalidir. Bu baximdan bazarda tolob ilo giymatin
elastikliyi gqeyri- miitonasib, toklif ilo qiymatin elastikliyi diiz miitonasib olmalidir.

Maliyyo bazarinin toskili hor seydon ovval, onun maddi-texniki bazasinin vo
infrastrukturunun yaradilmasini, lazimi informasiya bazasi ils tomin olunmasin tolob
edir. Bu baximdan tadqigat isinin noticosi olaraq maliyys bazarinin niimunavi
strukturu islonib hazirlanmisdir.

Maliyys bazarinin foaliyystinin mohkomlondirilmasi yonimiinds irali siiriilon
tokliflorin hoyata kegirilmosi siibhasiz ki, valyuta bazarimin tonzimlonmosino 6z
tosirini gostoracokdir.

Tadqiqat 15inds maliyys bazarinin seqmentlorinin inkisaf etdirilmasi sahasindo,
onun mexanizmlorinin tokmillosdirilmosi ¢argivasindo yeni maliyys vasitolorinin
totbigino vo maliyys bazarinin tonzimlonmosino dair elmi cohatdon osaslandirilmig
tokliflor hazirlanmisdir.

Maliyys bazarinda miivafiq qurumlarla birlikdo vergitutma maosalalorinin
tokmillogdirilmasing, investisiyalarin artimi iiglin olverigli miihitin yaradilmasi
baximindan vo totbiq edilmasi zoruri olan vergi giizostlorino dair tovsiyyolor irali
suriilmiisdiir.

Todqiqat noticosindo miioyyon olmusdur ki, respublikanin regionlarinda
QKDK, Milli Depozit Markazlorinin bolmolorini yaratmag, iri investisiya qoyulusuna
va bank sistemino malik markazlordo fond birjalarinin teskil edilmasi, investisiya
fondlarinin yaradilmasinin stimullagdinlmas1 magsadsuygundur.

Arasdirmalar noticosindo miioyyon edilmisdir ki, maliyys bazarinin dovlot
torofindon  tonzimlonmosini  osason  iki  istigamotds  hoyata  kecirilmasi
mogsadouygundur.

Azorbaycanda xarici iqtisadi foaliyyot strategiyasi bir torofdon sorbost
iqtisadiyyatin, normal gomriik vo valyuta rejiminin formalagmasina xidmot etmoklo

Olkonin xarici potensialinin artirilmasina istigamatlonmolidir. Bu baximdan todqiqat
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naticasindo maliyys bazarinin formalasdirilmasini siiratlondirmak magsadi ilo elmi

cohotdon asaslandirilmus strateji ohomiyyatli tokliflor hazirlanmisdir.
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Pe3rome

B nacTtosmiee Bpems ucnonb3yercs miaBatoiuii float, 9To o3Havyaer, 4To eciu
JIOCTYIIHa TEepEMEHHas CTaBKa, TOCYJapCTBO MOXET cienarb (UHAHCOBOE
BMEIIATEIBCTBO JIJII MW3MEHEHHs CBOe (UHAHCOBOW CTaBKM B MPaBUIBHOM
HarnpaBJieHUd. Ecii Kypc HallMOHAIbHOW BaNIOTHI OyJleT CHUXKATheA, LleHTpaibHbIM
OaHK BBIJIAE€T YaCTh JOIMOJHUTEILHOrO (PMHAHCHPOBAHUS HA pbIHKEe. BmecTo 3ToroO,
YTOOBI IIOBBICHTH CTOMMOCTL HaIlMOHANbHOM BamoTel, [IBA MoXeT caemaTh
3HAYUTEJbHBIN JIOJUIAPOBBIA PBIHOK W KYNUTh 3HAYUTEIBHYIO YacThb CBOEH
HallMOHaNbHOW  BamoThl.  OcnabrneHue  (QUHAHCOBOW  CTaBKM  HA3bIBAETCA
JNEeBAJIbBALNEW, a pOCT Ha3bIBaeTcs InepecyeToM. IIpakTMka uCHIOIB30BaHUSA
(UKCUPOBAHHBIX W  TUOKUX  (PUHAHCOBBIX  BAIIOT  MPOJEMOHCTPUpPOBAJA
MIPEUMYIIECTBA U HEIOCTATKU 000UX. YTpyrasi CKOPOCTb U3MEHEHHUS YacTO CO3/1aeT
M3MEHEHUS B (DPMHAHCOBBIX 3amacax, 4To MPUBOJIUT K MpoOJieMaM U U3JAEp)KKaM B
MEXIYHAPOJIHBIX KOHOMUYECKHX OTHOIIECHUAX. DUKCUPOBAHHBIN OOMEHHBIN Kypc
XOpOIIO HCIOJIB3YETCs] C TOYKH 3peHUs] 00ecreueHus CTaOUIIbHOM KpaTKOCPOUYHOM
CTaOMJIBHOCTH, HO JIOJITO€ BpeMsl TMPEMSTCTBYET Pa3BUTHIO MEXIyHAPOIHBIX
OTHOLIECHHUM.

B pesynbrare mpoBeJeHHBIX B Halel cTpaHe peopM ObUIM ympa3gHEHbI
HEKOTOpbIE CTPYKTYpPhl U C(HOPMHUPOBAHBI HOBBIE, Oosiee I(HEKTUBHBIE CTPYKTYPHI.
OpnHoM M3 Mep, MPUHATBHIX B 3TOM HampasieHuU, sBisieTcss KoHTponapHas nanara no
¢bunancoBeiM peiHKaM (MBNP), co3pgannas 1 oOecriedeHuss (PUHAHCOBOM
CTAOMILHOCTH PKOHOMHKHN A3epOaiimkaHa.

Opranuzanust SBISETCS TNEPBOM B HCTOPUU IOPUAWYECKOW OpraHM3alMeEi,
KOTOpasi o0ecreunBaeT Hajjiexaiiee (GyHKIIMOHUPOBaHWE (MHAHCOBBIX PHIHKOB, a

TAKXKE 3aLlUTY [IPaB KPEIUTOPOB, UTHBECTOPOB U 3aCTPAXOBAHHBIX JIULI.
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Summary

Currently, floating float is used, which means that if a variable rate is available,
the state may make financial intervention to change its financial rate in the right
direction. If the national currency's rate is to decline, the Central Bank will issue part
of the additional funding on the market. Instead, in order to increase the national
currency's value, the CBA can make a significant dollar market and buy a large
portion of its national currency. The depreciation of the financial rate is called
devaluation and growth is called a recalculation. The practice of using fixed and
flexible financial currencies has shown the advantages and disadvantages of both.
The elastic rate of change often creates changes in financial stocks, leading to
problems and costs in international economic relations. The fixed exchange rate is
well used in terms of providing a stable short-term stability, but prevents the
development of international relations for a long time.

As a result of the reforms implemented in our country some structures were
abolished and new, more efficient structures were formed.

The organization of the financial markets to ensure affordable, as well as
creditors, investors and insured rights to public legal status, which allows the

organization.
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REFERAT
GIRIS
Tadqigat movzusunun aktualhigi. Maliyyo bazarlarinin  tohlili  va

prognozlasdirilmas1 ona gora shomiyyatlidir ki, onun torkibino pul bazari, kredit
bazar1 vo giymetli kagizlar bazar1 daxildir. Digor torofdon basqa bazarlara nisbaton
respublikada maliyys bazari1 daha siiratlo inkisaf etmisdir.

Hazirda Respublikanin maliyys bazarinda bir sira miithiim masalalor hall edilir.
Belo ki, somarali sahalora kapital axii tomin edilir, pul ehtiyatlarini bir sahadan diger
sahaya yonoaltmokls igtisadiyyatda struktur doyisikliklori aparmaq imkani alda olunur.
Bu istiinliiklor doyison iqtisadi konfiqurasiyada o6lkenin maliyys sektorunun, o
ciimlodon maliyys bazarinin inkisaf etdirilmasine boylik imkanlar yaradir.

Maliyys bazarinin iqtisadiyyat {i¢iin daha ohmiyyatli olmasini nazaro alaraq
dovlat bu sahads irimiqyasl tadqiqatlarin aparilmasini, onun inkisaf istiqgamatlarinin
miioyyan edilmasini va respublikada giymatli kagizlar bazarinin formalagmasini bir
vazifa kimi garsiya qoyur.

Problemin oyranilma  saviyyasi. Maliyya bazarlarmin  tohlili  vo
prognozlasdirilmasi problemi igtisad elminin klassiklarinin va xarici 6lkalorin bir ¢ox
gorkamli alimlorinin asarlorinds miixtalif sopkilordon todgiq edilorok dyronilmisdir.
Bu alimlorin arasmnda 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  adlarmi  xtisusi geyd etmok lazimdir. Azorbaycanin iqtisadgi
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 vo bagqalar1 &lko
iqtisadiyyatinin, o ctimlodon biznesin igtisadi problemlorina dair doyarli tadgiqatlar
aparmis vo sanballi monoqrafiyalar ¢ap etdirmislor. Maliyyanin aktual problemlori
S.H.Haciyev, D.A.Bagirov, B.X.Anasov, A.F,Musayev, M.X.Meybuliayev,
S.M.Mammadov, M.X.Hasonli, M.M. Sadiqov, A.S.Sokarsliyev vo digorlorinin
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asarlarinds genis tadqiq olunmusdur. Lakin 61kads maliyys bazarinin inkisafi vo onun
dimamikasina tasir edon mosalalar kifayat qodar 6yranilmayib.

Tadqgigatin maqgsad Vva vazifalari. Todgigatin osas mogsadi  bazar
miinasibatlori soraitindo maliyys bazarlarmin tohlili vo prognozlasdirilmasinin
kompleks tohlil edib giymatlondirmok vo maliyys bazarinin iqtisadi inkisafinda
rolunun artirtlmasi istigamotindo elmi cohotdon osaslandirilmis toklif vo tovsiyolor
isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Bu mogsado ¢atmaq tigiin asagidaki vozifalorin yerino yetirilmosi qarsiya
qoyulmusdur:

- Maliyys bazarlarinin mahiyyati , igtisadi zaruriliyinin tosnifati, totqiqi

-Maliyys bazarlarinin formalagsmasi vo foaliyyat mexanizmi ilo bagl miixtolif
konseptual yanasmalarin elmi-metodik adobiyyatda qoyulusunun arasdiriimasi

-Maliyys bazarlarinin garsiligh slagessinin tohlil olunmasi

-Maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi va prognozlagdirilmasinin kompleks
sokilda tatqiqi

-Azarbaycan maliyys bazarlarinin faaliyystinin xiisusiyyatlorinin arasdirilmasi

-Maliyya resurslari,onlarin formalagmasi va istifadasinin tohlil olunmasi

-Maliyys bazarlarinin tonzimlonmasinin miiasir vaziyyatino dair toklif vo
tovsiyalor verilmasi

Tadqgiqatin nazari va metodoloji asasimi iqtisad elminin klassiklarinin vo
aparici igtisadgt alimlorin asorlori, Azarbaycan Respublikasinin miivafiq qanunlari,
6lko prezidentinin formanlari, Nazirlor Kabinetinin gorar vo Saroncamlari, digor
hiiqugi-normativ sanadlar taskil edir.

Tadqiqgatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitosinin, Milli Bankin, Qiymatli kagizlar iizro Dévlet Komitosinin vo Iqtisadi
Inkisaf Nazirliyinin molumatlari, ayri-ayr1 biznes subyektlorinin ilkin hesabatlari

toskil edir.
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Tadqiqgat isindo miiqayiso, iqtisadi statistik tohlil, elmi abstraksiya, program
moqsadli yanasma va s. lisullardan istifado olunmusdur.

Tadqgiqgatin obyekti vo predmeti. Todqgiqatin obyekti kimi Azarbaycan
Respublikasinda faaliyyast gostoran biznes subyektlori se¢ilmis, onun predmetini isa
bazar miinasibotlori goraitindo biznesin inkisafinda maliyyo bazarinin rolunun
artirtlmasinin nozoari-praktiki masalalori toskil edir.

Tadqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

e iqtisadi inkisafi ilo maliyyo bazarmin qarsihighh olagesinin  zoaruriliyi
osaslandirilmigdir;

e dinamik inkisafina maliyya bazarmin tasir mexanizmi va maliyys vasaitlarinin
igtisadi sahasina calb edilmosi kanallart miioyyanlosdirilmisdir;

e maliyyo bazarlarinin planlagdirilmasit vo  diizgiin prognozlasdirilmasinin
tonzimlonmasinin prioritet istigamatlori miiayyanlosdirilmisdir;

e maliyys bazarlarimin planlagdirilmast vo  prognozlagdirilmasina tasir edan
amillorin miitoraqqi formalarinin totbiqi imkanlar1 asaslandirilmisdir.

Isin aprobasiyas1 va noticalorinin tatbigi. Todgigatin osas miiddoalar,
asaslandirilmus toklif va tovsiyaloring dair 1 teziz vo 1 magals ¢ap olunmusdur.

Isin praktiki ahamiyyati ondan ibarostdir ki, tadqigat isinde olda edilon natico
vo tokliflordon maliyys bazarlarinin  tokmillogdirilmasinds, biznes-planlarin
hazirlanmasinda, ali moktoblords, eloco do elmi-tadgigat miiassisalorinds istifads
edilo bilor.

Dissertasiyamin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi giris, ti¢ fasil, natica vo

istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibaratdir.



