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GIRIS

Moévzunun aktualh@. Miasir soraitdo olkodo acilanlar, iqtisadi islahatlar
bazar infrastrukturuna da tesir etmisdir. Maliyys bazarinin formalasmasi ona goro
ohamiyyatlidir ki, onun torkibina pul bazari, kredit bazari vo gqiymatli kagizlar bazari
daxildir. Digor torofdon basqa bazarlara nisbaton respublikada maliyys bazari daha
stiratlo inkisaf etmisdir.

Qeyd edok ki, son illor respublikada maliyys bazari vo onu toskil edan
segmentlor tizro bir ¢ox ganunlar vo normativ aktlar gobul edilmisdir. Onlara
Azarbaycan Respublikasinda “Maliyys haqqinda”, “Miiassisalor haqqinda”, “Bank vo
bank foaliyyati haqqinda”, “Sahibkarliq foaliyyati haqqinda”, “Investisiya foaliyyati
haqqinda”, “Qiymotli kagizlar haqqinda”, “Valyuta tonzimlonmasi haqqinda”
qanunlart vo eloco do Respublika Nazirlor Kabinetinin bir sira qorarlarini aid etmok
olar.

Hazirda Respublikanin maliyys bazarinda bir sira miithiim masalalar hall edilir.
Belo ki, somarali sahalora kapital axini tomin edilir, pul ehtiyatlarini bir sahadon diger
sahaya yonoaltmoklo iqtisadiyyatda struktur doyisikliklori aparmaq imkani1 oldo
olunur. Bu istiinliiklor doyisen iqtisadi konfiqurasiyada 6lkonin maliyys sektorunun,
o climladan maliyys bazarinin inkisaf etdirilmasina boyiik imkanlar yaradir.

Maliyys bazarinin iqtisadiyyat liciin daha ahmiyyatli olmasim nozoro alaraq
dovlat bu sahads irimiqyaslh tadqgiqatlarin aparilmasini, onun inkisaf istigamatlorinin
miioyyan edilmasini va respublikada giymatli kagizlar bazarinin formalasmasini bir
vazifo kimi garsiya qoyur.

Bu baximdan respublikanin maliyys bazarinin formalagsmasi xiisusiyyatlori va
inkisaf istigamatlorina hosr edilon tadgiqat isinin mdévzusu aktual olub praktiki
ohamiyyato malikdir.

Problemin oyranilma vaziyyati. Maliyys bazarmin formalagsmasinin nazari
asaslar1, maliyys miinasibatlorinin yeri va rolu ayri-ayr1 dovrlords igtisadg¢1 alimlarin
diggat morkazinds olmusdur. Azarbaycanda da bir sira igtisadg¢1 alimlor o climlodan
Z.9.Somodzado,M.M.Sadiqov, D.A.Bagirov, S.Y.Miislimov, = M.X.Hasanli,



S.M.Mommodov, B.X.Atasov, A.T.Bhmadov, V.M.Valiyev, B.A.Xankislyev, A.H.
Abbasov, R.N.Hiiseynaliyev, T.9.Quliyev, R.M.Rzayev, S.I.Saforov, A.M.Karimov,
A.Babayev, Z.F.Mommodov, V.T.Novruzov, S.H.Abbasova, V.O-Riistomov,
M.C.Hiiseynov, R.F.Sadiqov, A.O.Ozizov vo digarlori, maliyyo bazarina dair
masalalari 6z elmi asarlorinds tadqiq etmislor.

Maliyyo bazarmin yaranmasi, aparilan omoliyyatlarin Oyronilmosi vo
tokmillosdirilmosi masalalarinin makroiqtisadi soviyyado arasdirilmasi vo todgiqi
xarici Olko alimlorinin elmi asarlorinds genis sorh olunmusdur. Maliyys bazarinin
formalasmas1 vo inkisafinin ¢oxcohatli aspektlori A.Q.Bagurin, L.Q. Baranova,
M.B.Boqdagevski, L.V.Dukani¢, M.M.Dmitriyev, V.A. Qorelova, E.F.Jukov
B.I.Alyoxin, P.Sulyak, vo s. iqgtisad¢1 alimlorinin, todqiqatlarinda da 6z oksini
tapmisdir.

Lakin yeni igtisadi sistemo uygun olaraq maliyys bazarmin iqtisadi cohatdan
giymatlondirilmasi  vo tokmrmllosdirilmasi  mosalalori  kifayat godor todqiq
edilmomisdir. Bu baximdan maliyys bazarinin iqtisadi inkisafda rolunu nazars alaraq
yuxarida geyd olunan masalalorin elmi noqteyi nazordon arasdirilmasina ehtiyac
yaranmisdir.

Tadqiqatin magsad va vazifalari. Toadgigatin moagsadi miiasir soraitdo maliyys
bazarmin formalasmasinin nozori asaslarmi  imumilosdirmokdan, Azarbaycan
Respublikasinda maliyys bazarinin hazirki voziyyatini genis tohlil etmokdon, onun
samaraliliyini giymotlondirmokdon vo maliyys bazarinin horotofli iqtisadi inkisafa
tosirinin somaraliyinin artirimasina dair elmi cohotdon asaslandirilmis toklif vo
tovsiyalar islayib hazirlamaqdan ibarat hesab olunur.

Qarsiya  qoyulan moQsods  miivafiq olaraq, asagidaki  vozifalor
miioyyanlosdirilmis vo onlarin hallins nail olunmusdur:

-maliyys bazarmin formalasmasinin nazari - metadoloji aspektlori arasdirilmisdir,
-bazar infrastrukturunun tarkibinds maliyys bazarinin rolu sorh edilmisdir;

-qiymoatli kagizlarla onlarin mahiyyati vo funksiyalari agiglanmisdir;



- giymotli kagizlarla kecirilon oqdlorin  xiisusiyyatlori tohlil edilmis vo
giymatlondirilmisdir;

- giymotli kagizlar bazarinin idars edilmasi masalalori sorh olunmusdur;

-inkisaf etmis 6lkalorda qiymotli kagizlardan istifado mexanizmi aragdirilmisdir;
-maliyys bazarinin inkisaf perspektivlarinin asas istigamotlori miioyyonlosdirilmisdir;
-pul vo kredit bazarlarinin mahiyyati agiqlanmisdir.

Todqgiqatin nozori - metodoloji osasini iqtisadgr alimlorin maliyys bazarinin
nozoari problemlarina hasr olunmus asarlori, maliyys sahasinds respublikada gebul
edilmis ganun vo digor normativ aktlar, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin vo
hokumatinin gabul etdiklori forman, garar va saroncamlar toskil edir.

Tadqgigat obyekti. Azorbaycan Respublikasinda maliyya bazarmin
infrastrukturlaridir.

Tadqiqatin  predmeti-maliyyo  bazarmin  formalagmasmin  iqtisadi
mexanizminin takmillasdirilmasidir.

Tadqgigatin informasiya bazasim - Azorbaycan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin, Maliyys vo Iqtisadi Inkisaf Nazirliklorinin materiallar;, metodik
gostariglari va digor normativ sonadlari, Qiymatli Kagizlar tizro Dovlat Komitasinin,
Dovlat Statistika Komitssinin vo Banklara dair resmi mocmus vo biilletenlori,
homginin elmi-tadqiqat islorinin naticalori, tokliflor toskil edir.

Tadqiqgatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

-maliyys bazarinin idars edilmoasinin nazari mosalalori arasdirilmis vo miasir dovriin
tolablarine uygun inkisaf istiqgamotlori miioyyanlosdirilmisdir;

-bazar infrastrukturunun formalagsmasinda maliyys bazarinin rolu miioyyanlosdirilmis
vo onun tokmillogdirilmasi istigamatlori islonib hazirlanmisdir;

-qiymatli kagizlarin mahiyyati vo funksiyalar1 genis sorh edilmis, onlarin bazar
iqtisadiyyat1 miinasibatlorinin formalasmasi vo inkisafina tasir edon mexanizmlor

miioyyanlosdirilmisdir;



-maliyys bazarinda qiymotli kagizlarla kegirilon omoaliyyatlar dorindon tohlil edilmis
Vo onmun milli iqtisadiyyatin ayri-ayr1  saholorinin  inkisafindaki  rolu
miayyanlosdirilmisdir,
-beynolxalq tocriibado giymotli kagizlardan istifado mexanizmi arasdirilmig, onun
beynolxalq iqgtisadi miinasibatlorin inkisafinda todbiqi variantlarina dair tovsiyalor
islonib hazirlanmisdir;
-qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmoasindo Kkorporativ qiymoatli kagizlar
bazarmin togkili formalar1 vo mexanizmlori hazirlanmisdir;
-maliyys bazarinin inkisaf perspektivlori vo tokmiilasdirilmesinin osas istigamatlori
miayyanlosdirilmis vo elmi cahotdon asaslandirilmis tovsiyyalor irali siiriilmiisdiir.
Tadqiqatin tacriibi ahamiyyati. Maliyys bazaimin formalagsmasina vo inkisaf
istigamotlorino aid hazirlanan toklif vo tdovsiyyalordon &lkonin sosial-igtisadi
inkisafina dair dovlat programlarinda istifads edils bilor.
Isin qurulusu va hacmi. Dissertasiya giris, ii¢ fosil, dogquz paragraf, natico vo

adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. MALIYY® BAZARININ YARANMASININ NOZORI ASPEKTLORI
1.1 Maliyys bazarinin mahiyyati va iqtisadi zoruriliyi

Bazar miinasibatlorino kegid soraitinda sarbast bazarin isa diismoasina imkan
veran bazar infrastrukturu tadricon formalasir. Miasir iqtisadi soraitin son mogsadi
monfaatin aldo edilmasi ilo naticalondiyina gors, iqtisadi sferada istonilon foaliyyat
monfootin  artirllmasina  yonoldilir.  Monfooatin  artirilmasi  vasitolorindon  biri
investisiya qoyuluslar1 oldugundan, kapital qoyuluslar1 liclin daha olverisli bazarin,
yani maliyys bazarmin secilmasi vacibdir.

Masalon: Dovlat yeni baslayan kommersiya firmalarina maliyya komoyi
verilmasi moqsadilo giizostli kreditlor verir. Bundan basqa ayri-ayri sektorlarin
daxilindo do maliyya resurslarinin harokoti bas verir. Belo ki, ayri-ayr1 miiassisalor
bir-birina mal verir, xidmat gostorir vo debitor-kreditor borclar1 yaranir. Adoton,
kommersiya banklar1 maliyyo bazarinda xiisusi borc 6hdoliklori sataraq vesaitlor colb
edo bilor.Banklarin colb olunmus wvasitlorinin bir hissasini togkil edon bu borc
ohdaliklari giymatli kagizlar soklinda emisiya edilir [8].

Maliyys bazarlarinda kapitalin soforbar olunmasi, kreditlarin toqdim edilmasi,
pul omoaliyyatlarmin hoayata kegirilmasi vo maliyya vasaitlorinin istehsala
yonoldilmosi bas verir. Miixtalif Olkalorin  kreditorlarinin vo borc alanlarinin
kapitalina olan talob va toklifin mocmusu diinya maliyys bazarim formalasdirir.

Ssuda kapital1 bazar1 uzun, orta vo qisa miiddatli bank kreditlori bazaridir. Belo
ki, qisa miiddatli kreditlor - dovriyya vosaitlarinin harakating, orta vo qisa middotli
kreditlor isa, miiassisalorin asas kapitalinin harokatino xidmot edir. [15-5332]

Fond bazar iso, 6z novbasinds, qiymetli kagizlarn, istiqrazlarin, sohmlarin,
ipoteka ohdaliklarinin va s. harokatino xidmat edir. Fond bazar1 avvallor amtos kimi
méveud idi. Burada pul vesaitlori, istigrazlar va veksellor alinib satilirds, Tlk miistoqil
fond bazan 1608-ci ilds yaradilmis Amsterdam birjasi hesab edilir [14].

Maliyys bazarmin baslica funksiyasi maliyys Vvesaitlorino ehtiyaci olmayan
tosarriifat subyektlorindon maliyya vosaitlorina cari tolobatt olan taSorriifat

subyektlarine aximini tamin etmokdir.



Digor sozlo, maliyyo bazan maliyys aktivlorinin alqi-satqis1 bas veron bazar
institutlarinin macmusudur. Belo ki, bu bazarda alman va satilan maliyys aktivlori
xarici valyuta, giymatli kagizlar, kreditlor, depozitlor, osas alqi-satqi subyektlorini
toroma alotlorindan ibaratdir.

Burada asas vasitagilor gisminds burada kommersiya banklari, birjalar, amanat
institutlari, kollektiv sarmays kompaniyalar1 ¢ixis edir.

Beloliklo, maliyys bazar1 - kapitalin kreditorlar vo borc alanlar arasinda
kapitala olan talab va toklif asasinda boliinmasi mexanizmidir.

Faktiki olaraq, bu, maliyys vosaitlorinin axmini borc veranlordon borc alanlara
[Vo yaxud, oksina] istigamatlondiron tosisatlarin mocmusudur. Bu bazarin asas
funksiyasi, sorbost, foaliyyotsiz olan aktivlorin ssuda vo investisiya kapitalina
transformasiyasidir. Maliyya bazarinda doévlet pul vasaitlorini borc gotiiron osas
subyektlordon biridir. Bunun asas sabobi ondan ibaratdir ki, dovlet 6z funksiyalarini
yerino yetirmok Ticiin osason asagidaki monboalordon istifado edir: vergilordan,
dovlatin aktivlorinin satisindan [6zallosmadon daxilolmalar] ve maliyys bazarindan
alinan borclardan [daxili vo xarici]. Dovlet maliyys bazarinda ham borc alan kimi
¢ixis edir, hom do maliyys bazarlarina dair alagalori tonzimlayir. Dovlatin maliyya
bazarinda osas funksiyalar1 agagidakilardir:

- biidca kasirini tamin etmok ticiin vasait calb etmoak;

- bankin kredit faizinin tonzimlonmasi;

- pul kiitlesi tizorindo nozarati hoyata kegirmok, dovlet giymatli kagizlarim
satmaq vasitasilo tadaviildo olan pulun bir qismini dévriyyadon Konarlasdirir va
pulun aliciliq gabiliyyati giiclonir;

- uzunmiiddatli giymotli kagizlar1 buraxmaqgla maliyys Vvesaitlorinin yenidon
bolisdiirilmasi.

Maliyys bazari, o qodor c¢oxsaxoalidir ki, onun faaliyyat gostarma prinsiplorini
segmentlosdirmadon anlamaq miimkiin deyil.

Beynalxalq standartlara uygun olaraq, iqtisadi nazariyyadsa maliyys bazannda
borc kapitalindan istifado edilir. Ssuda kapitalinin mithiim monbayi tokrar istehsal

prosesinds miivaqgati olaraq sarbastloson va bank sisteminds akkumulyasiya olunan



vasitolordir. Bura dovlst biidcosinin, dovlot sigorta fondunun vosaitlori, omlak va
soxsi sigorta vasitalori, asas fondlarin barpasi {i¢iin nozards tutulan pul monbaloari,
hazirlanmis amtaslorin satis1 vaxti ilo istehsal prosesini davam etdirmok tigiin lazim
olan yeni xammalin, yanacagin vo materiallarin alinmasi ist-listo diismoasi ilo
olagadar pul formasinda sorbastloson dovriyys kapitalinin, tokrar istehsal prosesi
liclin y1gilan investisiya {li¢iin nazords tutulan golirin bir hissasi vo manfaat, ictimai
toskilatlarin  vosaitlori, Kkredit toskilatlarinin vosaitlori, Vvotondaslarin omanat

banklanndak1 depozitlori, dovriyyads olan nagd pullart aid etmok olar.

Maliyya bazari

l l

Tacili bazar Sigorta Pul Bazar
y

Valyuta bazari

Kapital bazari
(Fond bazar)

Forex

Borc alatlari bazari

Pay alatlari bazari

y
. DévWat sektoru
Korporativ

sektor

Sxem 1. Maliyya bazari

Ssuda kapitalinin iqtisadi kateqoriya kimi asas xiisusiyyati kapitali miivaqqoti
istifadoya vermoklo onun spesifik keyfiyyotlorini, faiz soklindo golir gotirmok
gabiliyyatinin reallagsdirilmasmdan ibarat oldugu ii¢iin miivaqqoti olarag sarbastloson
pul vasaitlorinin harokatsizliyi ssuda kapitalinin tobioati ilo ziddiyyat toskil edir. Kredit
prosesi sayasinda sarbast kapitallar vo amanatlor borc kapitalina ¢evrilorak, yenidan
dovriyyaya calb olunurlar. Ssuda kapitalinin xiisusiyyati, onun sanaye Vva ticarat
kapitalindan forqi ondadir ki, faiz almaq moqsadilo kapital miivaqqoti olaraq basqa
bir miilkiyyatcinin istifadasine verilir. Borc kapitalinin dovr etmasi ilo kapital ikili

xarakter dasiyir.O, eyni zamanda hom bank tigiin kapital miilkiyyatidir vo buna goérs



10

do borcun miiddoti bitdikdon sonra faizlo qaytarilir, hom do o sahibkarlar, toskilatlar,
miiassisalar {igiin kapital funksiyas1 yerina yetirir.

Belaliklo, pul vasaitlorinin bir miilkiyyatgidon digearina harakatin: tomin etmok
maliyys bazantiin asas funksiyasidir.

Sxem 2.Maliyya bazarmin niimunavi strukturu

Maliyyas bazarlari

Kredit bazari Valyuta bazari Qiymatli

Qiymatli kagizlar
metallar bazari

Dovlat Qisamiddatli Beynalxalq valyuta
istigrazlari bazari kreditlar

bazari - Forex

Orta va uzun-

miiddatli kreditlar Orta va uzun middatli

Veksellar bazari

kreditlarin valyuta bazari

bazari

Aksiyalar bazari

istigrazlarin

Beynalxalqg bazari

Korporativ
istigrazlar bazari
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Maliyys bazarinin taskil olunmasi ilk 6nca, onun maddi 6ziillii texniki bazanin
Vo infrastrukturunun formalasdirilmasini, eyni zamanda bir ¢ox miiaSSiSo Vo
toskilatlarin lazimi informasiya bazasi ilo tomin olunmasim talob edir.

Beloliklo, maliyyo bazan maliyys resurslarmin alici vo saticilar arasinda
sOvdolosmalarinin hoyata kegirilmoasi iiglin nozords tutulmusdur vo biitiin mévcud
bazarlarin - fond, kredit, valyuta vo qgiymotli kagizlar bazarlarinin toplusudur,
macmusudur.

Iqtisad elmindo maliyys bazar1 haqqinda miixtolif mévqelor mdvcuddur. Bir
sira alimlor vo praktiklor maliya bazar1 anlayisina vo formalasmasina birmonali
yanasimrlar. Onlardan bazilori maliyys bazami kredit vo giymeotli kagizlar bazar ilo
mohdudlasdirirlar. Digar alimlor maliyys bazarmin torkib hissasine fond bazarini, pul
va fyugers bazarii kontraktlar bazarini da aid edirlar.[25 S104]

Ucgiinciilor hesab edirlor ki, maliyys bazar1 pul bazarina vo kredit bazarina
boliiniir. Belo oldugda pul bazarina bunlar aid edilir: ugot bazari, banklararas1 bazar
Vo valyuta bazari. Kapital bazarina iso qiymatli kagizlar bazari, orta vo uzunmiddatli
bank kreditlori bazar1 aid edilir.

Ancag yaddan paralel olrag geyd etmok olar ki, maliyys bazarmmin ossasimi
toklif va tolob asasinda vasitagilorin komoayi ila kreditorlarla borc gétiironlor arasinda
kapitalin yenidon bolgiisii mexanizmi toskil edir.

Fikrimizco razilagsmaq olmaz ki, maliyys bazari yalniz kredit bazar1 vo qiymatli
kagizlar bazarindan ibaratdir. Burada nadanss pul bazar1 nazardon qagirilir. Hansi ki,
0z torkibina valyuta vo banklararasi bazarlar1 daxil edir.

Ikinci toklifo goldikdo iso geyd etmoliyik ki, burada da maliyys bazarmnin
torkib hissalori daqiq agiglanmayib. Mahiyyatine gora fond bazan qiymotli kagizlar
bazanmn emissiyadan sonraki morhalasidir. Yeri golmiskon geyd etmok lazimdir ki,
Azaorbaycanda fond bazari halo tam formalagsmayib. Ancaq qiymatli kagizlarin ilkin
bazari movcuddur.

Ucot bazarinin pul bazarmin torkib hissesine aid edilmosi do diizgiin deyildir.

Homin miislliflor ugot bazarmin torkibina xazinadarliq vo kommersiya veksellorinin,
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qisamiiddatli 6hdaliklorin novlorini daxil edirlor. Lakin homin veksellor giymatli
kagiz olduglanna gora qiymotli kagizlar bazarina aid edilmomalidir.

Fikrimizca, maliyys bazarmin torkib hissolorinin xarakteristikasina daha ¢ox
V.1Kolesnikov vo B.S. Tarkanovski miinasibstlorini bildirmislor. Onlarin fikrinco
maliyys bazar1 6z strukturuna gora bir-biri ilo qarsiligli suratds slagadar olan va biri-
birini tamamlayan {i¢ bazardan ibaratdir[54].

» dovriyyado olan nagd pul vo onlarin funksiyasini yerino yetiron qisamiiddatli

todiyya vasitalori bazart;

» ssuda kapitali bazari, yoni bank kreditlori;

» qiymotli kagizlar bazart;

Yuxarida deyilonlordan belo natico ¢ixarmaq olar ki, maliyys bazarina asagidaki
bazarlar daxil etmok daha miinasibdir:

» pul bazar1 - onun, tarkibins valyuta va banklararasi bazarlar daxildir;

» kredit bazari;

» qiymoatli kagizlar bazari - hansi ki, torkibina ilkin vo fond bazarlar1 daxildir.

Maliyys bazarinin gostorilon seqmenti tizro biitiin sovdalor halolik Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasinda hoyata kegcirilir.

Kommersiya firmalart da maliyys bazarinda pul vosaitlorina olan tslobatlarini
odoyirlor. Bu zaman pula olan qisamiiddeatli ehtiyaclarimi  pul bazarinda,
uzunmiiddatli vosaitloro ehtiyaclarin1 iso giymotli kagizlar bazarinda o6doyirlor.
Dovlatdan forgli olarag, miiassisa va taskilatlar yalniz borc qiymatli kagizlarini deyil,
hom do borc vo pay giymatli kagizlarin1 da buraxirlar. Maliyys bazaria vasaitlori
toklif edon asas subyektlordan biri ev tosarriifatidir. Ciinki bu sahada soxsi adamlarda
omanat formalasir. Burada amanatin iki formasi movcud olur: istehlak amanati vo
investisiya omanati. Omanat¢i maliyys bazarina miistoqil olaraq ¢ixdigda biitiin
risklor onun tizorine diisiir. Odur ki, ¢ox vaxt soxsi adamlar maliyys vasitagilarinin
xidmatindan istifads edirlor. Ciinki, maliyys vasitagilori maliyys bazarinda daha
professional gorarlar gobul etmayi bacarirlar.

Respublikamizda Maliyys Bazarinin formalagdirilmasinda Morkazi Bank da bir

qurum kimi foaliyyat gostorir. Belo ki, maliyys bazarinin daha da inkisaf etdirilmasi
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mogsadilo yeni maliyya mexanizminin totbigino, daxili maliyys bazarlarinin
inkisafinin stimullasdirilmasi vo dastoklonmasi istigamatinds genis todbirlor hoyata
kecirilmokdadir.

Hal-hazirda Azorbaycanda maliyys bazar ii¢ seqmentlo tomsil olunur: pul
resurslar1 bazari, valyuta bazari, qiymotli kagizlar bazari.

Bu bazarlardan har biri 6ziinomoxsus yaranma va inkisaf tarixino malikdir.

Maliyys bazari - pul bazarindan vo kapital bazarindan ibaratdir. Onun torkibino
daxil olan fond bazar iso hor iki bazarin seqmentidir. Maliyys bazarinda vasaitlorin
harokatinin istigamati omanatcidon istifadagiyadir. Maliyys bazar1 vasitasilo
igtisadiyyatin bir sektorundan digarino maliyys ehtiyatlar1 axini hoyata kegirilo bilor:
ev tosarriifatr, kommersiya firmalari, dovlot sektoru, maliyys vasitagilari.

Pul bazan - Iqtisadiyyata pulun tasirini totdiq etmok iigiin, har seydon ovval
“pul” termini dedikds no basa diistildiiytinii miiayyan etmok lazimdir. Pul elo bir
aktivdir ki, miiasir iqtisadiyyatn normal faaliyyatini tasovviir etmok ¢oatindir. Igtisadi
monada pul, giindalik hoyatdakindan fargli mazmuna malikdir.

Bir amtoao digorino puldan istifads edilmadon dayisdirilirdi. Hargand ki, hal—-
hazirda da, boazon insanlar 6z aralarinda amtos vo Xidmot miibadilosi aparsalarda,
biitovliikdo barter miibadilonin effektiv {isulu deyil. Bunun ns {i¢iin belo oldugunu
anlamaq tgilin, pulun olmadigi, barter iqtisadiyyatini nozardon kegirak. Masalan,
bagban yaxsi alma mohsulu yetisdirib vo kartof almaq istayir. Darzi bir godor alma
almaq istayir, lakin o, yalniz, bagbanin almaq istomadiyi, tikdiyi kostyumlari toklif
edo bilor. Onlarin arasinda birbasa barter sovdolosmosi miimkiin deyil. Onlarin har
ikisi, kartofu olan vo kostyum almaqda maraqli olan, torovoz¢i tapmalidir.
Miibadilonin bas vermasi ii¢iin, insanlar, zaruri amtaasi va ya Xidmoti olan va eyni
zamanda ovazina toklif olunan omtooni almaq arzusunda olan insani tapmalidirlar.
Omtas Vo Xidmatlorin miibadilasina sarf olunan zaman va giic, barter iqtisadiyyatinda
“tolobatlarin bir-birino ikigat uygun golmasi” problemina gora ¢ox yiiksak olan,
tarnsaksion xarclordir. ©gar iqtisadiyyatda pul meydana ¢ixarsa onda bu problem yox
olar. Bagban almalarini satar vo 6donilon pula kartof ala bilor. Darzi kostyumlarini

satar, aldig1 pul vosaiti avazinds alma ala bilor.
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Arzularin ikigat uygun golmasi problemi aradan qalxar, alqi —satqi
razilasmasinin hor bir istirak¢ist zamanina vo qlivvasine gonast edor, belo ki, pul
ticarot torofdas1 axtarisi zoruratini aradan qaldirir.

Transaksion Xorclorin azaldilmasi insanlarin giic vo zamanimi 6z isino Sorf
etmoaya imkan verar yani gors bildiklori isdos ixtisasalasarlar.

Gostorilon niimuns igtisadiyyatda pulun na godor mitham rol oynadigini,
insanlarin 6z zamanlarina ohomiyyotli dorocodo gonast etmoayo imkan verdiyini
gostorir. Miibadilo zamani tarnsaksion xarclorin azaldilmasi amoyin ixtisaslagsmasi vo
bolgiisiiniin - dorinlogsmasina  gotirib ¢ixarir, bu da omoayin mohsuldarliginin
yiiksalmasina sobab olur.

Pulun névlari:

Qadim zamanlardan insanlar pulun bu vo ya digor noviindon istifads edirlar.
Ovvallar pul kimi giymatli metal vo ya hamu tarafindan gobul edilon mal soklinda
omtoo pullant foaliyyat gostorirdi ki, bu insanlar torafindon onun 6z daxili dayori
naticosinds gobul edilirdi. Pul rolunu bugda, xazlor, giymotli daslar, duz, baligqulag:
Vo s. oynayirdi. Lakin iqtisadiyyatin inkisafi ilo omtoo pullarmi kagiz pullar
sixigdirdl. Kagiz pullar — 6donis vasitasi kimi istifado olunan, miiayyan nominala
malik pul nisanidir. Onlar sikkadan va qiymatli metallardan yiingiildiir.

[k vaxtlar kagiz pullarin miioysan migdar1 qiymotli metalla miibadilo tominati
mdvceud idi. Indi kagiz pullar fidusiar pullara cevrilib — miibadilo amoliyyatlarinda vo
borclarim ddonilmasinds ganuni daraq istifado olunan, lakin giymatli metala
konversiya olunmayan dovriyyo vasitesidir. Fidusiar pullar, xiisusi idaranin borc
6hdaliyi oldugu tigiin hamu torafindan gobul edilir. Fidusiar pullarin dovriyyasi iigiin,
miihtim sart, qiymatli kagizlar ( kagiz pullar) buraxan idarays inamin olmasidir. Belo
Ki, ohali dovlsto inandig1 ligiin, mohz o, fidusiar pullart buraxir vo onlar1 qanuni
6doma vasitasi kimi miioyyan edir.

Miiasir soraitdo dovriyyays istigrazlarin buraxilmasi hiiquqi adaton morkazi
banka moaxsusdur, buna gora nagd pullar markozi bankin 6hdaliyidir. Fidusiar pullari,
homg¢inin, simvolik adlandirirlar, bels ki, bels ki, onlar yalniz hor hansi deyari tomsil

edir.
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Kagiz pullarin vo sikkslorin 6ziiniin ¢atismamazliglar1 var — onlar1 asanligla
ogurlamagq olar, iri mobloglori dasimaq ¢atindir. Buna goro, kagiz oskinazlarla yanasi,
bu giin pul kiitlasinin bdyiik hissasini toskil edon, maliyys aktivlorinin digor novlori
do yayilmaga basladi.

Sovdalosmolorin oksariyyati nagdsiz pullarla hayata kegirilir. Ceklorin, kredit
Vo debit kartlarmin vasitasi ilo pullar alicinin bank hesabindan saticinin hesabina
koctiriiliir. Nogdsiz pullar nogd pullarla barabar istirak edir, ¢linki istonilon an, kredit
institutlarinin tominat1 ilo, onlar nigd pula g¢evrilo bilor. Bank sisteminin inkisafi
elektron pullarin meydana ¢ixmasina sobsb oldu. Burada nematlorin alinmasi iigiin
internetdon istifads olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6donis sisteminin inkisafi prosesindo pul rolunu
miixtolif aktivlor yerino yetirirdi. Miiasir soraitdo bir aktiv formasmin digorine
cevrilmasi omoliyyatinin asanligt vo ucuzlugu, pulun miisyyanlosdirilmasinda
cotinliklor yaradir. Bas onda pul timsalinda hansi aktivlori nazordon kegirmok
lazimdir?

Pul aqreqatlar1 pul gostoricisi Kimi: Pul kiitlesinin  6lglilmoasi  {igiin
igtisadiyyatda pul aqreqatlarindan istifado olunur. Miixtalif Olkalordo aqreqatlarin
miqdar1 va onlarin tarkibi farglanir.

Milli torifda pul kiitlasinin gostaricisine geyri — maliyys va maliyys ( kreditdan
basqa) toskilatlarin vo fiziki soxslorin nagd va qeyri — nagd formalarinda rublla biitiin
vasaitlori daxil edilir.

Milli torifdo pul kiitlasinin torkibinds iki komponenti ayirirlar : MO  pul
aqreqati vo M2 pul aqreqati. MO pul aqreqat1 pul kiitlasinin daha likvid hissasindan
ibaratdir, 6donis vasitasi kimi darhal sl¢atan dir. M2 pul aqreqati1 dovriyyadoki nagd
pullarin vo nagdsiz vasaitlorin comidir. Nagdsiz vasaitlora geyri — maliyys vo maliyys
(kreditdon basqa) toskilatrlarinin vo fiziki saxslorin tolob olunanadok olan hagq —
hesab, cari, depozit vo ya digar hesablarinda va foaliyyatds olan kredit toskilatlarinda
acilmis miiddotli hesablarindaki vasaitlorin qaliglari, homginin onlara olave

olunanfaizlorin qaliglar1 daxildir.
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Pul —kredit gostaricilorinin dinamikasinin farqli xiisusiyyati nogdsiz vosaitlorin
ohamiyyatli doracads artimidir. Nozordon kegirilon dovrds depozitlorin hacminin
artmasinin bir ne¢d Sobabi var.

-Birincisi, shalinin milli pul sistemins etibar1 artmisdi.

- Tkincisi, ohalinin amlik oldugu real pul golirlorinin artim tempi bas verir.

-Uciinciisii, elektron texnologiyalar1 sahasindo son doyisikliklor noticasindo,
vasaitlorin faiz gatirmoyan va ya asagi faiz gotiron vo M1 hissasini togkil edon cari
depozitlordon, daha yiiksok galirli M2 —ys daxil olan hesablara kogiiriilmasi tisulu ilo
6donislarin hayata kegirilmasi son daracs asanlasdi.

Beloliklo, pulun miqdarimi 6lgmok {igiin aqreqatlarindan istifado olunur,
onlarinda dinamikas1 bir ¢ox faktorlardan asilidir. M2 pul aqreqatinin (pul kiitlasinin)
hocmi, qurulusu vo dinamikast haqqinda molumatdan iqtisadi siyasatin
hazirlanmasinda, bir ¢ox digor makroiqtisadi gostaricilorin hesablanmasinda istifado
olunur.

Qiymatli kagizlarin rolunun maliyys ehtiyatlariin somorali calb edilmosini
artirmaq vasitasindan ibaratdir: az likvidli aktivler gqiymatli kagizlara transformasiya
olunur va investorlara toqdim olunur. Bu kredit vasitagilorindon yan kegmoays, tez vo
ucuz ehtiyat alda etmoya imkan verir. [16.. $25.]

Fond bazan obyektiv talobatdan, miiassisalor, korporasiyalar, dovlat {igiin alava
maliyys ehtiyatlarini colb etmokdon yaranir. Fond bazarinda maliyya Vasaitlorinin
alqi- satqis1 bas verir. Fond bazar1 bazar miinasibatlori sisteminds miihiim rola
malikdir. Onu asagidaki amillarlo sorh etmok olar:

v’ sarbast pul vasaitlorinin investisiya formasinda calb edilmosi;

v' kapitalin tez inkisaf edon sahsalors aximinin tomin edilmasi;

v" biidcs kasirini aradan galdirmaqdan 6trii vasaitlorin calb edilmasi;

v’ iqtisadiyyatn  Gmumi  voziyyatini  doyarlondirmokdon  otrii  Gimumi

indikatorlasma totbiq etmok;

v" informasiyanin doyismo tempino tosirinin 6yranilmasi.

Olkomizda dévlat miiessisalorinin 6zallosdirilmasi fond birjasinin inkisafina tokan

verdi. Qiymotli kagizlar bazarinin foaliyyati liglin yeni hiiquqi osaslarin islonib
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hazirlanmasi, eloco do miiasir birja texnologiyalarinin totbiqi zoruroti meydana ¢ixdi.
Maliyys bazarinin bu seqmentindo icra olunmus layiholorin arasinda Maliyyo
Nazirliyinin dovlot qisamiiddatli istigrazlarinin emissiyalarinin  xidmotedilma va
dovriyyoetmo gaydalar1 haggmda miiddosalarin iglonib hazirlanmasi, BBVB-nin fond
sObasinin  sohmlor bazan boélmosindo omoliyyatlarin  aparilmasi rejimi  {izro
reglamentin goabul edilmasi vo giymatli kagizlarla omaliyyatlarin miihasibat ucotu
standartlarinin tasdiq edilmasi layihalorini geyd etmok olar. Bunlarin hamis1 hokumat
torofindon maliyys bazar1 infrastrukturuna digqet yetirilmasino dolalot edir.
Ozollosdirilmis miiossisolorin giymotli kagizlarmin birja ddvriyyasinin toskili ilo
yanast BBVB 6z qiymatlor varagino bir sira bank sshmlarinin calb edilmosi iizro
Kifayot godor genis is aparmisdir. Bunlart Respublikamizda qiymotli kagizlar
bazariin formalasmasi istiqamatinds atilan ilk addimlar kinli gabul etmok olar.

Hal-hazirda miiasir texnologiyalarin inkisafi birjalarin igini doyisdi. Mdvcud
vasitolor ticaroti eclektron formasina kegirmoys imkan yaratdi vo horraclar
istirak¢isinin harada olmasindan birja zalinda vo ya onun hiidudlarindan konarda
olmasindan asili olmayaraq he¢ bir mona kosb etmodi. Birja hoarraclarina
uzaqlasdirilmis giris texnologiyasi meydana golmoklo yeni miistorilorin calb edilmasi
perspektivlori acildi. Yeni texnologiyalar yeni problemlor yaratdi. Indi harrac
istirakeilart oqd baglamaq Tliclin birja se¢imi imkanma malik oldular. Bijja
foaliyyatinin milli sorhadlordon konara ¢ixmasina gora, onlar aralarinda beynalxalq
migyasda rogabst aparirlar, investor vo emitentlor daha miinasib sorait axtarisi
moagqsadila bir birjadan o birisinae kegmoak vo an ¢ox istirak¢r sayina malik olan bazar
secimi iqtidarindadirlar. Birjalarin colbediciliyini giymotlondirmok tigiin onlar
igtisadiyyatin digor sahslorinds istifado olunan asagidaki meyarlardan faydalanirlar,
keyfiyyat, giymat vo togdim olunan xidmotlarin ¢esidi.

Bazar istirak¢ilarinin eyni vaxtda hom giymotli kagizlar, ham kreditlor, hom do
xarici valyutalar bazarinda omoliyyat aparmaq imkani olduguna goéra maliyys
bazarinin bir seqmentindo oohran voziyysti yaransa da onun monfi tosirini aradan
gotiirmok miimkiindiir. Bu magsadls vacibdir:

v dovlat torafindan siibhoali agdlor vo giymot manipulyasiyalarinin islonmoasi;
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v birja qaydalariim unifikasiya edilmasi;
v' birja torofindon horrac istirakgilarindan alinan komissiya haqqlarinin
azaldilmasi;
v" vahid ticarat-hesablasma sisteminin yaradilmasi;
v’ biitiin seksiya vo meydancalarda razilagdirilmis inkisaf strategiyalarinin
hazirlanmasi;
v" harrac istirakeilar tigiin biitiin bazarlara daxilolma imkani ilo ticarat aparmagin
daha asan olmasi;
v' universallagdirma birjalarinin  6ziino bazarin bir seqmentindo qazandigi
manfaoatdan o biri seqmentin xarclarini 6rtmoak imkaninin tagdim edilmasi;
Tam ominliklo demok olar ki, diinya 6lkalori maliyys bazarinin infrastruktur
toskilatlarinin konsolidasiyasi va global birjalarin yaradilmasi yoluna ¢ixib. Bu giin
diinya maliyys bazarina yeni istirakg¢ilar, inkisafda olan 6lkalorin biijalar1 golmisdir.
Nyu-York vo bija ticaratinin digor koéhno moarkazlori aparict rollarint 6z
gostaricilorina gora gotiyyotlo Avropa vo ABS birjalarina yaxinlasan Hong-Kongq,
Sanxay, Mumbay, Moskva, San-Paulu blijalanna vermak tohliikosi altinda qalib.
Diinya maliyys bazarinda bas veran bu ciir siirotli doyisikliklor Baki Banklararasi

Valyuta Birjasini etibarli beynolxalq torofdas axtarisina vadar edib. [15.. s20...29]

1.2 Maliyya bazarinin formalasmasinda qiymotli kagizlar
bazarinin rolu

Qiymatli kagizlarin mahiyyati, onun ohato etdiyi iqtisadi miinasibatlor sferasi
Kimi ¢oxsaxali Vo miirokkobdir. Miiayyan bir dovr arzinds har hansi bir qrup hiiquqi,
yaxud fiziki soxsin saroncaminda sarbast isa pul vasaiti toplanir. Digar bir qrup ise
bu vo ya digear sabobdon pul vasaitine olan ehtiyacla tizlogir. Bu zaman tolob-toklif
ganunu osasinda bu iki qiitb arasinda pul voesaitlorinin haroksti prosesi yaranir.
Miiasir bazar soraitindo bu proses iki istigamatdo hoyata kegirilir: birbasa
kreditlosdirmoa; qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo todaviili. Forz edok ki, har hansi
bir omtoonin alinmasi lazimdir, lakin onun doyarinin 6donilmasi {igiin iso nagd, yaxud

hesabda pul yoxdur. Bu zaman giymatli kagiz hom birbasa zaruri amtoonin alinmasi,
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ham da onun alinmasi {igiin zaruri, olan pul vasaitinin calb edilmasi iigiin bir vasitaya
cevrilir. Qiymatli kagizlar bazar istirak¢ilar1 arasinda yaranan miinasibatlorin elo bir
formasidir ki, homin miinasibatlorin obyekti kimi mohz 6zii ¢ixis edir. Belo ki, s6zii
gedon qarsiligli miinasibatlorin yaranmasi, yaxud, onun istirak¢ilar1 arasinda hansisa
razilasmanin hoyata kegirilmasi qiymotli kagizlarin harokati, eloco do onun pul va ya
omtaays miibadilasi naticasindo mévcud olur. Lakin, biitiin bunlarla yanasi, qiymatli
kagiz na pul, no do amtoo demok deyildir. Ciinki, sonunculardan forgli olaraq onun
doayari, sahibino verdiyi hiiquqlarla Slgiiliir. Miasir soraitdo pul vo amtos kapitalin
miixtalif tozahiir formasi kimi ¢ixis etdiyino goro qiymotli kagizi igtisadi baximdan
genis xarakteristikaya malikdir.Kapitalin bir formas: kimi qiymatli kagizin
6zlinomaxsus cohatlorindan biri do odur ki, onun sahibi konkret olarag hoamin pul,
yaxud omtoo formasinda olan kapitala malik olmasa da, onun biitiin hiiquglarina
malikdir. Hans1 ki, homin hiiquglar qiymaotli kagiz formasinda ifado olunmusdur.
Mohz qiymatli kagiz kapital ilo kapital miilkiyyatini ayirir. Yuxarida qeyd olunan
xiisusiyyatino goro qiymotli kagizlar iqtisadiyyatin miiasir inkigafi baximindan boyiik
rol oynayan kapital miinasibatlorinin genislonmosinds ovozsiz paya malikdir.
Qiymaotli kagizlardan forgli olarag diger kapital formalarim misal gostora bilarik.
Masoalon, bankin taqdim etdiyi kreditlori. Bu, pul kapitalinin bir formasi1 olmaqla
yanasi, pul miinasibatlorinds basqa bir anlama deyildir. Belo ki, kreditlosma pulun
omtoa kimi alqi-satqisini ifado edir. Beloaliklo, giymatli kagizlardan forgli olarag pul
kapitali pul miinasibatlorinin bir formasi kimi ¢ixis edir. Igtisadi, yani pul doyari olan
biitiin ictimai hiiquqlar giymatli kagizlar formasinda ifads oluna bilar.

Qiymatli kagizlar xiisusi bazarda - qiymetli kagizlar bazarinda toklif olunan
xiisusi amtoadir. Amma bununla yanasi, qiymotli kagizlar istehlak doyarino malik
fiziki amtoo vo ya Xidmoat deyildir. Genis anlamda qiymotli kagiz uygun qiymoto
alinib-satilan istonilon név sonoddir. Umumiyyatlo, qiymoatli kagiz dedikdes, bu
ifadonin konkret olarag hansi monam dasimasim hazirki soraitdo miioyyan etmok
¢otin olsa da, ayn-ayriligda qiymatli kagiz novlorinin xiisusiyyatlorinin 6yranilmasi
Vo bu xiisusiyyatlora goro onlarin tosniflogdirilmosi bu isi xeyli asanlagdirir. [29..

$456.]
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Maliyys bazar1 genis hacmli giymotli kagizlar bazarin1 da 6ziindo oks etdirir.

Qiymaotli kagizlar bazan hom borc miinasibatlorini, ham do vasitogilik miinasibatlorini

oks etdirir ki, bunlar da giymatli kagizlann buraxilmasinda istifads olunur.

Cadval 1.1Miixtalif xiisusiyyatlaring gora qiymoarii kagizlarin tasniflosdirmasi

Buraxilis formasina gora:
Emissiya giymatli kagizlar
Movcudluguna gora:

Sanadli

Mahiyyat va funksiyasina

gora:

Pay qiymatli kagizlar

Kateqoriyaya
gora:
Adh Adsiz
Emitenta gora
Dovlat giymatli Bolodiyya
kagizlar: kagizlar

Tadaviilds olma miiddatins gora
Miidyyon miiddats

Galirlik daracasina gora

Yiiksok Orta

Milli mansubiyats gora:

Milli

Riska gora:

Risksiz Riskli
Sorbast dovr etma imkanina gora:
Dovr edan Dovr etmayan

Tadaviil marhalasins gora

Qeyri-emissiyali qiymotli kagizlar

Sanadsiz

Borc giymatli kagizlari

Ordenli

giymatli Korporativ giymatli kagizlar

Miuddotsiz

Asagi Galirsiz

Xarici

Az riskli

Miiayyan mohdudiyyatlo dovr edon
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flkin bazarin qiymotli kagizlar Ikinci bazarin qiymatli kagizlari
Odomo imkanina gora:

Geri cagirilmayan qiymotli kagizlarn  Geri cagrilan qiymatli kagizlar

Bozi 6lkalords qiymotli kagizlarin emitent1 kimi asason 6zal bolma, dovlat vo
xarici toskilatlar ¢ixis edir. Buna miivafiq olaraq qiymotli kagizlar 6zal [Korporativ],
dovlat vo beynalxalg giymoatli kagizlar kimi tosniflosdirmok olar. Oz ndvbasinds
bunlar1 ayri- ayriliqda qruplasdirmagq olar.

Ozal giymotli kagizlarin emitentlori kimi maliyys-kredit institutlari; banklar,
sigorta sirkatlori, investisiya sirkotlori, dovlat giymotli kagizlarinin emitenti kimi
hokumot vo yerli icra orqanlart ¢ixis edirlar.

Beynolxalg qiymotli kagizlar xarici vo beynolxalq toskilatlar torafindon
buraxilir. Bu qiymotli kagizlar dovriyys miiddati, valyuta vo emitentlorino gora
farglonirlar. [rus 4 .. s370.]

Qiymatli kagizlarin emitenti kimi hiiquqi soxslor, icra hakimiyyati orqanlari,
hom do yerli 6ziiniiidaraetma organi olan baladiyyalar ola biler. Onlar ayri-ayriligda
0z adindan qiymoatli kagizlarin sahiblori qarsisinda cavabdehdirlor. Burada istirak
edon hiiquqi vo iziki soxslor bazarin subyektlori sayilirlar. Azarbaycanda giymatli
kagizlarla bagli nasalolor, giymotli kagizlarin todaviilii, emissiyasi vo qiymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarmin faaliyyatino nozarst vo digar masalolor
qiymatli kagizlar lagqinda ganuna, miilki macallays, diger ganunvericilik aktlarina vo
dovlatimizin arofdar ¢ixdig1 beynoalxalq miigavilslora uygun sokilds tonzimlanir.

Qiymotli kagizlar bazarinin torkib hissasinin osasini bazarda aparilan ticarot
tisullart togkil edir. Bu baximdan qiymatli kagizlar bazarinin bes név miixtalifliyini
geyd etmoak olar.

Bazar igtisadiyyatl 6lkalords giymatli kagizlar bazarinin iki formasindan; ilkin

va tokrar bazar formasindan istifada olunur.
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Qiymotli kagizlarin tokrar bazar1 dedikdo iso bazarda ovvollor dovriyyoaya
buraxilmis vo 6lkads geydiyyatdan kegmis qiymotli kagizlar basa diisiiliir. Bu bazarin
asas istirakgilari, emitentlori, investorlar: spekulyativ monfast aldo etmok tigiin bazara
miiraciot etmis digor hiiquqi vo fiziki soxslor giymaotli kagizlann yetkin bazannda
miitloq spekulyativ xiisusiyyoto malik olmalidir. Cilinki onun mogsadi mazanna
arasindaki forgi oldo etmokdir.

Miitogokkil qiymotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarin ticaroti bazar
istirak¢ilar1 arasinda, onlarin zomanati ilo digor bazar istirakgilari, lisenziyaya malik
pesokar vasitagilor torafindon sort gaydalar osasinda togkil edilir.

Birja bazarinda qiymsatli kagizlarin ticarati yalmiz biitiin bazar istirakcilar
arasinda iddi surotdo se¢ilmis birja vasitagilori torafindon fond birjalarinda va birja
qaydalar1 sasinda toskil edilir. Birjadankonar bazarda giymatli kagizlarin ticarati fond
birjasindan birarada hoyata kegirilir.

Baki birjasinin vacib masalalorina Azarbaycanin bazarlarinda dovriyya sdon
biitiin nov amtao, zinat vo xarici valyutalara olan talob vo toklifi 6yronmoak, yerli vo
gatirilma amtoa va zinatlorlo dovlst, kooperativ, homginin fardi soxslor torafindan
parilan ticarat omoliyyatlarinin tonzimlonmosi daxil idi. Bundan olavo, biija
baglanilmis sqdlars, bazar va giymatlora dair malumati yi1g1b dorc edirdi. Lakin Sura
hokumatinin yeni iqtisadi siyasat adlanan siyasoti dondormoakdan va igtisadiyyatin
bazar lonzimlanmasindan gati sokildo imtina etmasindon sonra Baki1 birjasi baglandi.
Yalniz bir lega onillikdon sonra, 6tan asrin 90-c1 illarinda Azarbaycan sahibkarlarinin
fikrino yenidon “birjanin yaranmasi ideyas1” goldi. Birja foaliyyati tiglin lisenziyanin
alinmasi tocriibasi demok olar ki, 6lkads bir sira birjanin geydiyyatdan ke¢gmasino
tokan verdi. Bu birjalarin asas gismi sshmdar comiyyatlor formasinda geydiyyatdan
kecir va 3ziinlitonzimloyan maliyya toskilatlar1 kimi faaliyyat gostorirdilor.

Maliyys bazarlari bu kimi proseslara dastak olur:

Maliyys bazari, kapital axtaranlar va kapitala malik olanlar1 birlogdirma
ya xidmat edir.

Cox vaxt borc alan [kapital gotiiron torof] kreditora [kapitali toqdim edon torof]
kapital1 geri qaytarmaq ohdaliyini tosdiq edan gobz, yaxud veksel taqdim edir.
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Azad sokildo alma va satila bilon veksellor, giymatli kagizlar adlanir. Kreditor,
borc alan tarofo miivoqgaoti istifadoys kapital togdim etdiyino goro, tobii ki, miioyyan
kompensasiya gozlayir ki, bu da, dividentlor saklinds 6danilir.

Iqtisadi ~ odobiyyatda, maliyyo bazarinin  hanst  olamotloro  géro
tosnifatlagdirilmas1 haqqinda vahid bir fikir mévcud deyil. Ona goro, daha cox rast
goalinon olamatlori sadalayaq; orazi oslamotlorino gora: daxili, milli, beynalxalg vo
regional; keyfiyyat olamotlorino goro; miikommal vo geyri-miikommal; togkilati
olamatlorina gora: toskilatlanmis vo toskilatlanmamus.

Bazar - omtoolorin alqi-satqisi prosesindo hoyata kecirilon vo miibadilo
sahasindo bas veran sosial-igtisadi miinasibatlorin moacmusudur.

Maliyyo bazar1 iso - resurs bazarinin torkib hissasidir. Iqgtisadi adobiyyatda,
maliyys bazarinin miixtslif izahina rast galinir;

- pul axmlarmin sahiblorindon borc alanlara vo oksino istigamotlondiran kredit-
maliyys institutlarinin macmusu;

- kapitalin, kreditorlar vo borc alanlar arasinda vasitagilor vasitasila talob va toklif
asasinda boliisdiirmosi, paylanmasi mexanizmi;

- pul bazart;

-maliyys aktivlorinin, ssuda kapitalina olan tolob vo toklifi tosirilo alqi-satqisi
prosesinda amala galon va formalasan pul miinasibatlori;

- miixtolif 6donis vasaitlorine olan talob vo toklifin amoalo golon bazarlarin imumi
tayini.

Fiktiv kapital - qiymotli kagizlar soklinds olan vo onun sahibino divident,
yaxud, faizlor soklinda galir aldo etmays imkan veran kapitala deyilir.

Fiktiv kapitalin yi§ilmasi miisyyan ganunlara uygun olaraq bas verir vo ona
gorada, hom keyfiyyat, hom do kamiyyat gostaricilori baximindan pul kapitali yigimi
prosesindan farglonir.

Eyni zamanda, bu proseslor biri-birilo bagli vo biri-birina tasir gdstaran

proseslordir.
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Fiktiv kapitalin yaranma mexanizmi ondan ibaratdir ki, 0, Sonaye kapitalinin
dovriyyasi naticasinds deyil, mohz miiayyan golir aldo etmok hiiququ veran giymatli
kagizlarin alinmasi naticasinda amola galir. [6.. $92.]

Bazar igtisadiyyati inkisaf etmis 6lkolordo maliyya bazari comiyyatin maliyys
resurslarinin, genis tokrar istehsali, maliyys resurslarinin boliinmasi va yenidon
boliinmasi Kimi proseslarineg tosir gostara bilon 6nomli bir igtisadi alotdir.

Maliyys bazari, maliyya miinasibotlorinin spesifik formasi, miioyyan tonzimlayici
asaslara malik olan igtisadi bazisin alt sistemidir. Maliyys bazarinda miinasibatlorin
obyektlori Kimi, pul-kredit resurslari vo qiymotli kagizlar c¢ixis edir. Maliyya
bazarinin subyektlori iso bunlardir: dovlot, miixtolif miilkiyyot formali miiossisalor vo

ayri-ayri votondaglar.

1.3. Maliyya xidmatlarinin maliyys bazarmin foaliyyatina tasiri

Maliyys xidmatlori bazarinda maliyys vasitocilori maliyys aktivlori ilo peso
faaliyyatini hoyata kecirirlor, bu, borcalanlardan borcalanlara pul vasaitlorinin axinini
yonoldorak, manfoot, risk vo likvidliyin magbul soviyyasini tomin etmoklo miioyyan
edilir.

Maliyys xidmatlori bazarinda maliyys vasitogiliyinin istiraki ilo  sorbaost
dovriyyadon pul vosaitlorinin  miixtolif ndvlorinin mobilizasiya, yigilmast vo
kogiiriilmoasi proseslori tonzimlonir.

Belos ki, maliyyo xidmaotlori bazarinin asas gostoricilori asagidakilardir:

1) maliyya xidmatlori bazarinda maliyya vasitogilori miistarilorls qarsiliqh bir
saho kimi ¢ixis edir;

2) miistori xidmati maliyys aktivlari ilo amsliyyatlar zamani bas verir;

3) miivafiq sazislorin baglanmasi vo ya qiymoatli kagizlarin satisina ossaslanan
miitosokkil bazarin maliyys xidmatlori bazarinin xarakteri

Daxili adobiyyatda banklar maliyys vasitociliyinin aparict qurumlari hesab

olunurlar. Oz ndvbasinda, geyri-bank maliyyo institutlar1 kreditor (investor)



25

investisiya vo onun saohmlari, istiqrazlarin (investorlarin) kreditorlarin satis1 vasitasilo
vosait qaldirmaq sohmlor toscho maliyys vasitogilori ilo miigavilo asasinda miiqavilo
maliyyo vasitogilori ray otaq obyektlorin boliiniir.

Fordi miistori ehtiyaclarinin maksimum nozors alinmasina yonolik, osason
mistorilora yonoldilmis maliyyo bazar1 kimi, maliyyo xidmotlori bazarinin gqobuluna
gotirib ¢ixarir.

Maliyys vasitogilori foaliyyot gostordiyi, onlarin faaliyyatinin xarakterinda

ohomiyyatli doracodo forglonon maliyys xidmaotlori bazarinin segmentasiyasi miixtolif

xlisusiyyatlora maliyya vasitacilori faaliyystinin istigamatindon asili olaraq, maliyya
xidmatlori bazarlar1 banklarin vo qeyri-bank toskilatlarinin maliyye xidmatlori
bazarlar1 kimi tomsil oluna bilor.

Qeyri-bank kredit toskilatlarina kredit ittifaglari, faktoring vo lizing sirkatlori,
piyonlar daxildir. Qeyri-bank maliyys qurumlar1 sigorta sirkotlorini ohato edir; birga
investisiya miiossisalori; toplu pensiya tominatinin yaradilmasi; etibar idars sirkotlori,
monzil maliyyslosdirmasindo miilkiyyat sirkatlori, qiymatli kagizlar treyderlori va s.

Banklar maliyys bazarinin subyekti kimi onlar1 biitiin digor subyektlordan
forglondiron iki miihiim olamoato malikdirlor. Birincisi, banklar {igiin borc
6hdaliklarinin ikili miibadilasi xarakterikdir: onlar 6zlarina maxsus borc 6hdaliklarini
yerlosdirir (depozit, amanat sertifikatlar1 vo digarlori), onlarin asasinda hazir olan
vosaitlori iso digorlorine moaxsus olan borc o6hdaliklorina vo giymatli kagizlara
yerlogdirirlor. Bu, banklar1 6z faaliyyatlorini maliyys bazarinda borc o6hdaliklori
buraxmadan hoyata kegiron maliyya brokerlorindon forglondirir. Ikincisi, banklar
hiiquqi vo fiziki soxslor qarsisinda miiayyan tosbit edilmis borc moblagi ilo sortsiz
ohdalik gotiirmasi ilo farglonir. Masalon, miistorilorin vasaitlorinin hesablara va
omanatlora yerlosdirilmoasi, depozit sertifikatlarinin buraxilmasi vo s. zamani. Mohz
bu cohatina gora banklar 6z aksiyalarinin buraxilmasi asasinda resurslarini saforbor
edon miixtolif investisiya fondlarindan forglanir.

16 yanvar 2004-cii ildo “Banklar haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanununda iso bank dedikdo, fiziki vo hiiquqi soxslordon depozitlorin vo ya digor

qaytarilan vasaitlorin calb edilmasi, 6z adindan vo 6z hesabina kreditlorin verilmasini,


http://uchebnikirus.com/finansu/finansi%20-%20yurii%20si/segmentatsiya_finansovogo_rinku.htm
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habelo miistorilorin tapsirig ilo koclirma vo hesablagma-kassa omoliyyatlarint macmu
halda hoyata kegiran hiiquqi soxs nozards tutulur [3].

Miixtalif yanasmalart vo toriflori nozordon kegirdikdon sonra belo noticoys
galmok olar ki, miiasir banklar galir aldo etmok moagsadilo miistarilorin foaliyystino
xidmat etmoklo bagli olan maliyys amoliyyatlarinin biitiin novlari ilo mosgul olan
kredit toskilatlaridir. Bir toskilat kimi bankin spesifikasi iso onun gostordiyi
xidmatlorlo miiayyan edilir.

Elmi odobiyyatda “xidmot” anlayisinin mozmununa dair yanasmalarda da
miixtalif fikirlor movcuddur. Belos ki, D.B.Predein xidmoat dedikdo, insanin har hansi
bir tolobatin1 tomin edon vo faydali bir naticasi olan mogsadyonlii amok foaaliyyatini
nozords tutur. T.Xiliomanin fikrinca, Xidmat — har hansi bir iqgtisadi vahido maxsus
olan saxsin va ya amtoonin vaziyyeatindos onun avvalcodon razilig: ilo diger igtisadi
vahidin faaliyyati naticasinds bas veran doyisiklikdir [100, s.137]. F.Kotler isa hesab
edir ki, xidmat bir torofin digor torofo toklif edo bilacayi istonilon todbir vo ya
monfootdir ki, onlar asason hiss edilmir vo noyaso sahib olmaga gotirib ¢rxarmir [72,
5.256].

Beloliklo, geyd etmok olar ki, xidmat — noticasi haor hansisa soxslorin
tolobatlarinin 6danilmasi va ya hor hansisa manfaatin alds edilmasi olan foaliyyatdir.
Xidmatlorin baslica xilisusiyyatlorina asagidakilar aid etmok olar:

1) Hiss olunmazliq, yani xidmatlori aldo edono godor onlart gérmak, esitmok,

Iylomok va ya dadina baxmaq olmaz;

2) Moanbayindon ayrilmazliq, yoni xidmot 6z monbayindon ayriligda mévcud

deyil;

3) Keyfiyyatin qeyri-daimiliyi, yani xidmotin keyfiyysti onu gostaran

soxslardan, zamandan vo mokandan asili olaraq doyisir;

4) Xidmeatlor saxlanila bilmir.

Burada bir mogam da qeyd olunmalidir ki, hal-hazirda iqtisadiyyatgilar
miistorilorin  tolobatlarinin  tomin edilmasini daha yaxsi oks etdiron hansi

kateqoriyanin (amoliyyat, xidmot vo ya mohsul) istifado edilmasi ilo baglh vahid bir
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gonaota goalo bilmomislor. Bank sferasinda homin anlayiglarin mahiyyatinin miiayyan
edilmosino dair 4 asas yanagmani qeyd etmok olar:

1. Pul yanasmasi [33; 41]. Bu yanasmanin oasasin1 bankin faaliyystindo agar
xiisusiyyatine malik olan pul elementi toskil edir. Pul — banklar tarafindon obyektiv
igtisadi gqanunlarin taloblarina uygun olaraq hazirlanan bir resursdur. Bu yanasmaya
asason Xidmoat vo omoliyyat anlayislart arasinda doaqiq Sarhadlor qoyulmur; bank
mohsulu anlayisina bank faaliyyatinin giymatli osyalarin saxlanilmasi, informasiya
xidmati va s. kimi saholori daxil edilmir (bankin faaliyyst sahslori daraldilir); bank
mohsulunun geyri-pul elementlori diqgoto alinmur (belo ki, masalon, kreditin
verilmasi yalniz pulun verilmasindoan ibarat deyil, bu prosess ham do monitoring,
giymatlondirmo, pullarin qaytrilmasina vo moqsadli istifadasine nozarat daxildir).

2. Linqvistik (marketinq) yanasma [52; 64]. Bu yanasma ¢or¢ivasinda iKi
konsepsiya nazardan kegirilir. Birinci konsepsiyaya asason, bank mohsulu anlayisina,
imumiyyatlo, baxilmir. Ciinki hesab edilir ki, bu anlayis ingilis dilinds olan “banking
product” anlayisinin geydi-diizgiin torciimoasidir. Bank omoliyyati iso miioyyan
foaliyyot vo ya bank xidmatinin elementi kimi sorh edilir. ikinci konsepsiyaya gora
bank xidmati vo bank mohsulu anlayislart sinonimdir: bank mohsulu aktiv vo passiv
omaliyyatlar {izro Xidmoatlor kompleksi kimi; bank xidmaoti iso bank miistarisinin
tolobatlarin1 6dayan mohsul kimi nozardan kegirilir.

3. Hiiquqi yanasma. Bu yanasmanin osas miiddoalar1 qanunvericilikdo Vo
hiiqugsiinaslarin ~ garhlorinde  oks olunur. Hiiquqi ndqteyi-nazarden “bank
omoliyyatlar1” kateqoriyasi bank foaaliyysti sahasinds ictimai maraqlarin nazara
alimmasi 1lo movcudluq hiiququna malikdir. Basqa s6zlo, miilki hiiquq kontekstinda
bank omoliyyatlar1 miilki-hiiquq sazislordon elo do forglonmir. Bank sazislarinin
hiiqugi tonzimlonmasinin  xisusiyyatlori bank sazislorinin bank foaliyyatinin
spesifikasini oks etdiron xiisusi hiiquqi rejimda va bak sazislorinin istirak¢ilarina —
kredit toskilatlarina qars1 irali siiriilon xiisusi taloblards 6ziinii gostarir [57, 5.263].

4. Miistori yanasmasi [50; 87]. Bu yanagmada adindan da, goriindiiyii kimi,
osas digget miistoriya yetirilir. Bank omaliyyati bank omokdaslarinin miistarilorin

tolobatlarinin tomin edilmasi, yani onlara xidmot gostorilmasi iizro nizamlanmis
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horakotlorin mocmusu kimi miisyyon edilir. Bununla yanasi, geyd edilir ki, bank
xidmoti — mistoarilora xidmot gostorilmasinin noticasi, yoni bank omosliyyatlarinin
yerina yetirilmasidir.

Bank xidmeatlorinin daha bir forglondirici alamati onlarin aniliyidir. Xidmatlor,
bir qayda olaraq, sonradan satilmaq t¢lin saxlanila bilmazlor. Ogor bu xidmotlora
tolobat toklifdon ¢ox olarsa, sonayedoki kimi mali anbardan gotiiriib istifado etmok
olmaz.

Beloliklo, “bank mohsulu”, “bank xidmati” vo “bank amaliyyat1” anlayislarinin
tohlilinin aparilmasi asasinda demok olar ki, bu va ya diger terminin istifadasi zamani
bu hallart nozoro almaq lazimdir: kommersiya banklar1 miistoriloro xidmot
gostororkon balansda 6z oksini tapan omoliyyatlar aparirlar, yoni bank xidmat
gostararkon miioyyon Xidmat qrupuna aid olan bir ne¢o oamaliyyat hayata kegira bilar.
Digar torafdon, bank bu va ya digor omaliyyati hoyata kegirarkon miistorilora xidmot
edir. Masoalon, miiassisanin sarbast pul vasaitlorini madaxil veksellarina calb edarak,
onun rasmilogdirilmasi lizro amoaliyyati hoyata kegirorkon bank homin miiassisaya
miioyyan sortlorla pul vasaitlorinin gabulu iizra xidmat gostarir. Biitiin bu deyilanlor
onu gostorir ki, bank omoliyyatlar1 vo bank xidmatlori anlayislari eyni shomiyyato
malikdirlor vo miisyyon név omaliyyatlara mistarilora gostorilon miioyyan ndv
xidmatlor uygun galir.

Elmi odobiyyatda bank xidmatlorinin tosnifatina da ¢oxsayli yanasmalar
movcuddur. Belo yanagmalardan birina gérs, bank xidmatlarini 4 tips ayirmaq toklif
edilir [78, s.59]:

1) Strateji — bankin miistorisine Xarakterindo, hayat torzinds, foaliyyat
miqyasinda vo istigamotlorindo miihiim strateji doyisikliklori isloyib
hazirlamaga va bu doyisikliklora nail olmaga imkan verir;

2) Cari — bankin miistorisine illik planda qarsisina qoydugu moqsadlora
optimal sokilda ¢atmaga imkan verir;

3) Operativ — miistoriya planlasdirilmamis problemlara hazirlasmaga vo onlari

tez hall etmays imkan verir;
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4) Xiisusi — gozlonilmayon boéhran vaziyyatlorindo miistoriys professional

yardim almaga imkan verir.

Digor bir tosnifatda bank xidmotlorino depozit, kredit, investisiya, hesab
xidmatlori, xarici valyuta ilo amoliyyatlar, depozitar xidmatlor, giymatli osyalarin
saxlanilmasi xidmotlori, konsalting, informasiya, audit va s. xidmatlarin [119, s.63]
daxil oldugu geyd edilir.

Miiassisalor tigiin xidmotlorin tosnifati aparilarkon onlart bank vo geyri-bank
xidmatlorina ayirmaq toklif olunur [57, s.84]. Burada bank xidmatlorino depozit,
kredit, hesab amaliyyatlari, pul vasaitlorinin, veksellorin, 6donis vo hesab sonadlarin
inkassasiyasi, xarici valyutanin alig-satisi, bank sigortasinin verilmasi, amanatlorin
calbi, giymatli metallarin yerlosdirilmosi aid etmok olar. Qeyri-bank xidmatlori
sirasina isa (iymotli kagizlarin yerlogdirilmosi, imzalanmasi, alimmasi, satilmasi,
qeydiyyati vo saxlanilmasi, zaminlik asasinda {iglincii soxslorin avazina osyalarin
verilmasi, miiqavilo asasinda pul vosaitlorinin vo digor omlakin zaminliklo idara
olunmasi, lizinq amoliyyatlari, konsalting vo informasiya xidmotlorinin gostarilmasi,
xiisusi mokanlarin va ya orada olan seyflarin arendaya verilmasi.

Xidmatlorin gostorilmasinin xarakterik xiisusiyyotlori meyrina gora tosnifata
osason miistarilorin  tolobatlariin  6danilmasins istigamotlonmis xidmotlor vo
miirokkabliyindon asili  olaraq miistorilorin  qruplarina  géra  xidmatlorin
seqmentasiyast (birbasa vo vasitoli xidmatlor, alava golir gotiron vo ya Xarclori
azaldan xidmatlor va s.) farglondirilir [64, s.97].

Odonisin olmasindan asili olaraq bank xidmatlorinin gdstorilmosi 6donissiz vo
Odonisli xidmatlora ayrilir. Lakin bu o demoak deyil ki, hor hansi konkret bir xidmat
néve tamamilo ddoanisli va ya 6danissizdir. Hansi1 néva (masalan, hesab amaliyyatlari)
gora miistaridon 6donisin alinmasi vo ya alinmamasinit miiayyan etmok bankin isidir.
Miisyyan miilahizalors asaslanaraq, hesab, kredit vo depozit xidmatlorinin torkibinds
olan ayri-ayrt omoliyyatlar 6donissiz hoyata kegirilo bilor. Bu baximdan ¢ox zaman
banka golir geotiron vo gotirmoyan xidmotlor, bahali vo ucuz xidmatlor do

forglondirilir.
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Valyuta bazarinda maliyys xidmatlori osasen xarici valyutanin alqi-satqisina,

beynolxalq Odonislorin vo 06donislorin hoyata kecirilmoasine vo miixtalif Xarici
valyutalarin istifadosini tolob edon digor maliyys Xidmatlorinin gdéstarilmasine
aiddir. Valyuta bazarinin subyektlori. Milli Bank, bank qurumlari, miiossisalor vo
ohali. Belo hesablamalarda istifado edilon valyutalarin asas novlori dollardir. Avro,
Ingilis funt sterlingi olan S. Sha, Yapon yen vo Isvegro franki da ehtiyat vo ya sorbast
konvertasiya edilo bilon valyutalar deyilir. Valyuta bazarinin asas alotlorine tacili oks
tosirlor (spot, irali, opsiyalar, fyugers, svop) vo beynalxalq hesablasmalarin formalari
daxildir (akkreditiv, toplama, a¢iq hesab va S.).

Qiymotli kagizlar bazarinda maliyyo xidmotlori qgiymotli kagizlarin
buraxilmasi, alinmasi vo satilmasi, saxlanmasi, dovriyyosi, kotirovkasi, miilkiyyat
hiiquglarmin doyismosi vo s. Ugiin maliyya xidmatlarinin gostarilmoasine yonalib.

Sigorta bazarinda alqi-satqi obyekti hiiquqi soxsloro vo ya fiziki soxslora
onlarin faaliyyatinin vo biznesinin miioyyan saholorinds sigorta tomin edon sigorta
xidmatloridir. Sigorta bazarinin subyektlori sigortagi vo sigortagidir.

Milli ganunvericiliyino goro, sigortali sigortacilarla si§orta miiqavilolori baglayan
hiiquqi soxslar va bacariglt vatondaslar ola bilar. Sigortanin asas hadlari soxsi sigorta,
omlak sigortasi vo masuliyyet sigortasidir.

Sigortalilar fond formasinda yaradilmis maliyyo institutlar1 ola bilor, miioyyon
edilmis qaydada tam, mohdud torofdasliq vo ya olavo masuliyyatli bir lisenziya
alib. Financial Services Markets Tonzimlomo Taskilati (Financial Services
Komissiyasi) avno Komissiyasi saxlanmasi sigorta is aparmaq.

Kapital bazarlarinda faaliyyst gostoron maliyys aktivlori pul bazari alstlorine
nisboton daha az likviddir, buna goro do yiiksok soviyyali risklor vo buna goro do
ovvalcadon daha yiiksok soviyyoado xarakterizo olunur.

Maliyys xidmoatlori bazarmin shomiyystli  bir xiisusiyyati, maliyys
agentliklorinin iqtisadi agentlorinin movcudlugudir

Ohalinin maliyys xidmeatlori ilo genis ohatali shato dairasinin tomin edilmasi

zoruriliying maliyys daxil edilmasi,


http://uchebnikirus.com/finansu/rinok_finansovih_poslug_-_sich_yem/finansovi_poslugi_valyutnomu_rinku.htm
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"Maliyys xidmatlorine ¢ixis" anlayist bu ohato edir vo kimi, "verilmosi va
maliyyos xidmatlori qabul" anlayislar1 daha genisdir, bu xidmatlori ¢esidini istifads
etmoyib edo, ohalinin hissosi. Bu da maliyyos bazarinin inkisafi yliksok soviyyado olan
Olkalords deyil, biitlin ev tasarriifatlarinin vo firmalar gora etnik vo ya dini xarakter
religiynogo xarakterli sobobloro goro onlara imtina Islands ola bilor maliyyo
xidmotlori fordi mévcud istifado etmok istoyirom ki, geyd etmok lazimdir.

Buna goro do, maliyyo xidmotlori bazarinin inkisafi ohomiyyatli bir vozifo
tosorriifat subyektlorinin giris vo maliyys xidmotlorino ohalisi artirmaq, eloco do
avvallar gora asassiz yiiksok xorclori, har hansi bir ayri-seckilik mohdudiyyatlor vo ya
catismazhiqlar, onlarin istifade ugursuzluglar vlyalisya yeni miistorilorin calb

etmokdir.
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Il FOSIL. MUASIR IQTISADI SORAITDO AZORBAYCANDA MALiIYYO
BAZARININ FORMALASMASI XUSUSIYYOTLORI
2.1  Fond birjalar1 maliyya bazarmn torkib hissasi kimi

Azarbaycanda maliyys bazarlarinin miitasokkil bazarinin asasimi toskil edan
Baki fond Birjas1 15 fevral 2000-ci ildo geyri-kommersiya qurumu kimi yaradilmis
vo sonralar iso qapali sshmdar comiyyati kimi kommersiya toskilatina c¢evril-
misdir. Hazirda bu birjanin 20 schmdar1 vardir. Baki Fond Birjasinin 30 is yerin-
don ibarat olan ticarat zali vo maliyys bazarlarin saxlanmasi vo dovriyyasini tomin
edon depozitar1 vardir. Miilki Macallonin 1078-15.6. maddasino asasan sahmdar
comiyyatlorinin sshmlorinin kiitlovi toklif iisulu ilo yerlosdirilmoasi fond birjasi
vasitasi ilo tonzimlonilir. Belo madds fond birjasinin inkisafi maqgsadilo gobul
edilso do, belo qurumlarin faaliyyatinin mahiyystina vo sohmdar comiyyatlarin
sohmloarinin buraxilisi prinsiplorine ziddir. Bels ki, sirkatlorin maliyys bazarlarinin
birjada ticarati ti¢iin onlar listinqo diismalidirlor. Hazirda Baki Fond Birjasinda 1-
ci vo 2-ci saviyyali kotirovka varagolori tizra sortlor miiayyan edilsa doa, bu siya-
hida yalniz bir sohmdar comiyyati vardir. Schmdar comiyyatinin maliyys bazarla-
rinin listingo diismasi iiglin onlar miioyyan toalobloro cavab vermalidirlor. Masalon,
Baki Fond Birjasinin maliyya bazarlarin birinci saviyyali kotirovka varagesine
daxil edilmasi {igiin sshmdar comiyyati listinglo baglh birjaya miiracistindon avval-
ki 3 il arzindo foaliyyat gostormali, barasinds ovvalki 3 il orzinds iflas proseduru
baglanmamali, sohmlorin va istiqrazlarin sahiblorinin reyestri maliyys bazarlar
bazarinin pesokar istirak¢ist olan reyestr saxlayicisi torafindon aparilmali, imumi
kapitalt 5 mIn. manatdan manatdan az olmamali vo digor taloblora cavab vermali-
dir. Sirkatin listingo diismosini zoruri edoan digar amil onun maliyys bazarla-
rinin birja ticarat sistemina kogiiriilmasi ti¢iin olagalorin yaradilmasi ilo baglidir.
Belo ki, sohmdar comiyyatinin sshmlorinin fond birjasinda ticaratini toamin etmok
liciin birjaya xidmot edon depozitar ilo schmdarlarin reyestrini aparan reyestr sax-
layic1 arasinda olage qurulmali vo bu alage vasitasilo sohmlor depozitara kogiiriil-
moalidir. Digar torofdon, sohmdar comiyyatlor maliyys bazarlar bazarmin pesokar

istiracilara aid deyildir. Bu baximdan, maliyyo kagzlarin ilkin bazar1 fond birja
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sinda hoyata kecirilmir, fond birjas1 maliyys bazarlarin tokrar bazarma aiddir.
Beloliklo, Miilki Macallonin geyd edilon maddasi noinki fond birjasinin inkisafina
sobob olmur, hom do maliyys bazarlar bazarinin mahiyyatinin tohrif olunmasina
sobab olur. Qeyd etmok lazimdir ki, fond birjasinin yaradilmasini olverigli edon
amillardon biri bu qurumda kliringin toskilidir. Bels ki, fond birjasinin istirak¢ilari
arasinda aparilmis omoaliyyatlarin kliringinin, yoni qarsilighh ovazlonmasinin
apartlmast hom maliyys bazarlarin, hom do pulun harokotinin azaldilmasina vo
bununla

bagli xorclorin asagi salinmasia sabab olur. Bununla belo Baki Fond Birjasinda
depozitar vo kliring foaliyyati logv edilmisdir. Bu faaliyyatlor Milli Depozit Mor-
kozi torafindon tomin edilir. Qeyd etmok lazimdir ki, avvoallor Baki Fond Birjasi
hom depozitar, ham do Kliring foaliyyati ilo masgul olurdu. Lakin 15 yanvar 2015-
ci il tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Maliyys Bazarlar {izro Dovlot
Komitosi torofindon Baki Fond Birjasiin miiraciotine onun malik oldugu
depozitar va kliring foaliyyati iigiin lisenziyalar1 logv edilmisdir. Qeyd etmok la-
zimdir ki, 2013-cii ilin sentyabr ayindan etibaron Baki Fond Birjasinda baglanilmis
aqdlor {izra Kliring vo hesablagmalar iizro Xidmatlorin gostorilmasi Milli Depozit
Morkozi torofindon hoyata kegirilirdi. Belo bir addimin hoayata kegirilmasi
maliyys bazarlar bazarinin infrastrukturunda tokrargiligin aradan galdirilmasina vo
somaroliliyin artirilmasina sabob ola bilor. Belo ki, hazirda Milli Depozit Markozi
dovlat vo korporativ maliyys bazarlarin morkozi depozitar1 kimi ¢ixis edir vo
olkonin asas reyestr saxlayicisidir. Homginin, Baki Fond Birjast ilo Milli Depozit
Moarkazinin bir binada yerlosmasi onlar arasinda somarali alagoalor qurulmasina va
elektron ticarat sisteminin formalasmasina alverisli sorait yaratmisdir.

Olkodo fond bazarinin inkisafini xarakterizo edon osas gostaricilorden biri fond
birjasinda listinga diismiis sirkatlorin sayidir. Bu gostarici 6lkads ictimai sirkatlarin
saymni qiymoatlondirmays va fond birjasinin biznes faaliyystino nozarat imkanlar
haqqinda tasovviir aldo etmoays imkan verir. Xiisusilo, fond birjasinda listinges diis-
mis sirkotlorin iri sirkatloro vo comi sirkotlora nisbati gostoricisi do fond bazarinin

milli igtisadiyyatda rolunu xarakterizo edir.
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Bazarin hacmi maliyys bazarlar bazarinin inkisafinin komiyyat torofini xarak-
terizo edir. Bu bazarin keyfiyyot torofini vosaitlorin soforbar edilmasi xarclori va
onlann bir investisiyadan digarino kegirilmasi imkan1 ilo miiayyan olunur. Homgi-
nin fond bazarinda dovriyyada olan sshmlarin dayarinin comi, onlann tomorkiizlos-
mo doracasi do fond bazarmmin keyfiyyat toroflorini xarakterizo edir. Qeyd edilan
gostoricilordon bagqa fond birjasinda maliyys bazarlar1 satilan firmalarin orta
Olgiisiindon istifado etmok olar. Bu gostorici fond bazarmin tomarkiizlogmasini
gostorir. Ogor fond birjasinda mohdud sayda vo iri firmalarin sohmlori ilo ticarat
olunursa, bu bazarin zoif inkisaf etdiyini gostorir.

Maliyys bazarlar bazarmin milli igtisadiyyatin maliyylosdirilmosinds rolu bu
bazarda maliyys innovasiyasinin totbiqi imkanlarinin boylik olmasi, maliyya
omoliyyatlarmin aparilmasinin alot Vo metodlarinin genislonmasi ilo baglidir. Olkodo
maliyys bazarlar bazarinin foaliyyat soviyyesi iqtisadi foalligin vacib indikatoru
kimi ¢ixig edir. Belo Ki, oksar 6lkolords igtisadi foallig1 fond birjalarinin indekslori
(Masalon, ABS-da Dow Jones, S&P 500 va NASDAQ, Ingiltorodo FTSE, Fransada
CAC 40, Almaniyada DAX) asasinda miioyyan edirlor. Fond birjalarinin indekslori
ISo 9sason miiayyan sayda firmalarin maliyys bazarlarmin miiayyan nisbatda birlos-
dirilmis dastini toskil edir. Bunun naticasinds milli iqtisadiyyatin asas hissasini
formalasdiran firmalarin iqtisadi vaziyystina uygun olaraq iqtisadi foalligi da
giymatlondirmok miimkiindiir.

2017-ci ildon Baki Fond Birjasinda fardi vo instutsional investorlar ii¢iin
likvidliyi miivafiq market-meykerlor torofindon tomin olunmaq sorti ilo valyuta vo
omtoa asashi toroma maliyys alotlorinin ticaratino baslanmisdir. Bu ildo Baki Fond
Birjasinda 204,7 milyon manat mablogindo amtos osasli vo 4,1 milyard manat
moablogindo valyuta osasli toroma maliyys bazarlarla ticarat amoliyyatlari hoyata
kecirilmisdir. Térama maliyys bazarlarlarla ticaratin yaranmasi hesabina 2017-ci ilda
maliyys bazarlar bazarinin dovriyyasi avvalki ilo nisbaton. 1,5 dofo artmigdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, téromo maliyys bazarlarla ticarot Baki Fond Birjasinda Foreks
vasitosilo tomin edilir. Investisiya sirkotlori Forex ticaroti {izro Baki Fond Birjasmin

platformasinin oldo edir, bu platforma vasitasilo 6z miistorilorine xidmatlor toklif



35

edirlor. BFB ilo miigavilo baglamis vo amoliyyatlar iizro giindolik likvidliyi tomin

etmok

ucun

market meyker funksiyasini yerino yetiron Investaz sirkoti bu bazarda verilon sifa-

rislorin qars1 torafi kimi c¢ixis edir. Investaz sirkoti ticarsto buraxilmis maliyyo

alotlori tizra giindolik olarag, giymat dohlizi g¢or¢ivasinds alis vo satis qiymatlorini

miioyyan edir, eyni zamanda Baki Fond Birjasmin ticarat sisteminds 6z hesabina

miioyyon edilmis alig-satis 6hdaliklori hacmindo miivafiq kotirovkalar1 tomin edir,

Foreks bazarinda osason xarici valyutalarla bagli fyucgerslorlo alqi-satqr amoaliy-

yatlar1 kegirilmisdir.
Cadval 2.1
Maliyya bazarlarmn ilkin vo tokrar bazarlarimin dovriyyasi
(mIn. manat)
2013 2014 2015 2016 2017
[lkin bazar, comi 1172,2 2449,2 1872,6 3167,0 | 3551,1
Dovlat maliyys bazarlari 583,1 881,6 1000,8 397,9 238,4
Korporativ maliyys bazarlar 589,1 1567,6 873,9 769,1 3312,7
Tokrar bazar, comi 318,8 630,9 693,4 1048,3 | 6101,6
Dovlat maliyys bazarlari 102,2 54,1 236,4 80,5 377,4
Korporativ maliyys bazarlar 216,6 576,7 456,9 967,8 14248
Toramo maliyys bazarlari - * - - 4299,4
[1kin va tokrar bazarlarin comi 1491,1 3080,1 2566,0 2215,3 9652,7

Qeyd: 1. Codval Maliyys Bazarlar iizro Dovlet Komitasinin  moalumatlari

osasinda tortib edilmisdir.

2. REPO/oks-REPO omoaliyyatlart nozara alinmmamisdir.

Cadvalin

molumatlarindan

goriindiiyti  kimi, son

illorda

maliyya

bazarlar bazarinin hacminin artimi tokrar bazar hesabina bas vermisdir. Bela ki,
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cii ildo ilkin bazarin hocmi 2013-cii ilo nisbston togribon 0,4 faiz azaldigi
halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmisdir. Bununla belo 2016-c1 ildo ilkin bazarin
ilkin vo tokrar bazarin timumi dovriyyasinds pay1r 52,7 faizo borabor olmusdur.
Belo hal maliyys bazarlar bazarimin o6lkenin iqtisadi feallgin1i miioyyan edon osas
saholordon birinin olmamas1 ilo olagadardir. Belo ki, Inkisaf etmis Olkalordo
maliyys bazarlar bazarmin imumi dovriyyasindo tokrar bazar osas paya malik
olur. 2017-cii ildo maliyys bazarlar bazarinda movcud voziyyat doyismomisdir.

Belos ki, 6lkodo maliyys bazarlarin ilkin va tokrar dovriyyalarinin hacmi téramo
maliyys bazarlari nozoro almadan belo 2,4 dofo artmisdir. Belo artim asasan
korporativ maliyys bazarlarin ilkin yerlosdirilmosi hesabina tomin edilmisdir.

Miiasir dévrdo sshmdar comiyyatlorinin kapitallasma saviyyasi va sohmlarin
likvidliyi asagidir. Bunun tozahiir olamotlorindon biri sshmdar comiyyatlarinin
bazarda sorbast dovriyyada olan sshmlarinin payinin azligidir. 2016-c1 ildo sohm
bazarimin 74,1 faizi, 2017-ci ildo iso 88,9 faizi ilkin bazarin payina diismiisdiir.

Olkodo sohm buraxilisinda inzibati amillorin rolu shomiyyatli olmusdur. Belo
ki, Azorbaycanda banklar sshmdar comiyyati formasinda yaradilir (17, maddo
19.1). Homginin oksar sigorta sirkatlori sohmdar comiyyati formasinda yaradilmis-
dir. Bu halda, onlarin nizamnamo kapitallarinin artirilmasina taloblor alava sshm
buraxilisinin artmasma va bunun noticasindo do sohmlorin ilkin bazarinin hac-
minin artmasina sabab olur. 2011-2013-cii illordo Baki Fond Birjasinda sohmlarin
yerlosdirilmasi ilo baglh toqdim edilmis 109 emissiya prospektinin 72-si kommer-
siya banklarina, 19-u iSo sigorta toskilatlarina moxsus olmusdur. 2014-cii ilde
sohmlorin ilkin bazarmin hacminin artmasina kommersiya banklarmin nizamnama
kapitalimin minimum hacmina gqoyulan talablo slagadar olmusdur. Belo ki, Mor-
kozi Bankim Idaro Heyotinin 14 noyabr 2013-cii il tarixli qorar1 ilo banklara mac-
mu kapitalin 50 mln. manata catdirilmasi ii¢lin 01 yanvar 2015-ci iladok mohlat
verilmisdir.

Gorindiiyi kimi, 6lkado asason kommersiya banklari vo sigorta toskilatlar
sohm buraxilis1 yolu ilo kapital colb edirlor ki, bu da asasan inzibati amillorlo

olagadar olur. Sohm bazarinda amoliyyatlarin asas hissesi Baki Fond Birjasinda
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hoyata kecirilmisdir. Belo ki, 2010-2013-cii illordo comi sohm doévriyyasinin 96,0
faizi Baki Fond Birjasinin payma diismiisdiir. Belo hal mdvcud qaydalarla
olagadardir.Belo toloblor maliyyo bazarlarla amoliyyatlarin hoyata kegirilmasinda
olavo xorclorin artmasina vo iqtisadi subyektlorin 6z miilkiyyot hiiquglarinin
reallasdirilmasina ¢atinliklor yaradir.Notico etibarilo, fond birjasinin inkisaf
etdirilmosi igtisadi subyektlorin slava xarclori hesabina tomin edilmamolidir.

Son illarda 6lkado REPO amaliyyatlarinin ohato dairasi genislonmisdir. Belo ki,
Baki Fond Birjasinin {izvlori arasinda da REPO amoliyyatlar1 hoyata kegirilir. Qeyd
etmok lazimdir ki, REPO amoliyyati REPO miiqavilasi ilo tonzimlonarok maliyys
bazarlarin avvalcodon miioyyan edilmis sortlorlo geri satin alinmasi 6hdoliyi ilo
olagodardir. Bu halda ilkin olaraq REPO acilis aqdi baglanir ki, bu da maliyys
bazarlarin satilmasini vo ya alimmasii nozordo tutur. REPO omoliyyatinin ikinci
hissasi olan REPO baglanis oqdi maliyys bazarlarin geri satin alinmasi vo ya
satilmast moqQsadilo baglanir. Bu halda REPO-nun ac¢ilmasi il REPO-nun
baglanmasi
arasindaki miiddoti ohato edir.Belo sazis Markazi Bankla kommersiya banklari, Bak1
Fond Birjasi ilo maliyys bazarlar bazarin pesokar istirak¢ilar arasinda baglanilir.

Milli igtisadiyyatin maliyyalogdirilmasi baximindan investisiya maliyya bazar-
lar1 bazarmin formalasmasinin miithiim shomiyyati vardir. Bununla bels, maliyya
bazarlarin milli iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasindsa rolunun doagiq qiymat-
londirilmasi imkanlar1 mahduddur. Bela ki, maliyys bazarlarin milli iqtisadiyyatda
rolunu giymatlondirmays imkan veron asas gostaricilordon biri firmalarin kapitallas-
mis doyorinin UDM-2 nisbatidir. Bu gostarici yerli fond birjasinda listingo diismiis
firmalarin  sohmlorinin  giymoti osasinda hesablanir. Inkisaf etmis o6lkalorin
oksariyyatinda bu gostarici yiiksokdir. Masalon, Avstriyada sohm bazariin kapital-
lasmus doyari ilo yerli 6zol borc maliyys bazarlarinin doyarinin cominin UDM-0
nisbati 71,6 faizo, Avstriyada 166,3 faizo, Belcikada 104.0 faizo, isvecdo 156,2 faizo,
Danimarkada 246,5 faizo boarabardir (138, s. 152-157). Qeyd edilon gostaricinin he-
sablanmasinin miimkiin olmas1 6lkada hom toplanmis sarvatin hacmi haqqinda, ham

do amlakin likvidlik saviyyasi haqqinda fikir sdylomoya imkan verir. Qeyd etmok
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lazzimdir ki, asason fond birjasinda listingo diismiis sohmdar comiyyatlorin kapita-
lizasiyasmi miiayyan etmok miimkiin olur. Belo Ki, birjada sshmdar comiyyatlarin
maliyys bazarlar1 ilo miintozom ticaratin tomin olunmasi tigiin onlarmn listingo diis-
moalari vacib sortlordon biridir. Listinga diismok sshmdar comiyyatin birjanin talob-
larina uygun oldugunu gostarir vo onun sshmlarinin ticarat sistemina kogiirtilmasi
mexanizminin yaradilmasi tomin edilir. Belo ki, birja torofindon listingo diison
sohmdar comiyyatlorinin kapitalinin, agiglanmali olan informasiyanin hacmina,
miisahido surasmnin tizvlorinin sayina, dovriyyasine va s. taloblor qoyula bilor,
Azorbaycanda 2014-cii ildo Baki Fond Birjasmin birinci saviyyali listinginda iki
sirkat: "Azarbaycan Beynolxalq Banki" ASC vo "Damir Bank" ASC, ikinci saviyyali
listingina iso alt1 sirkat: "Azorkosmos™ ASC, 'Turanbank” ASC, "Finans Lizing"
ASC, "Unileasing" QSC, "FInEx Kredit" ASC, "Embawood" MMC daxil edilmisdir.
Bu sirkatlor do milli igtisadiyyati tam tomsil etmirlor. Xiisusilo, sirkatlorin
kapitallasma soviyyasini miioyyan etmok iiglin onlarin sarbast dovriyyads olan
sohmlarinin pay1 shomiyyatli 6l¢iido olmalidir. Bununla bels, geyd edilon sirkatlorin
sarbast dovriyyada olan sshmlarinin pay1 kigik olmusdur. Xiisusila, listinga diismiis
sirkatlorin milli igtisadiyyatda payinin kigik oldugundan onlarin dayorinin UDM-o
nisbatinin do kigik olmasi gonastina golmays imkan verir. Biitovliikdo, Baki Fond
Bitjasinda oksor investisiya maliyys bazarlarinin ticarati alternativ ticarot bazarinin
payina diisiir ki, bu da tesadiifi alqi-satqilar hesabina formalasir. Son illarda, xiisusilo
Miilki Macolloda maliyya bazarlarla ticaratin asas ticarot meydangasi kimi Baki Fond
Birjast miioyyan edildikdon sonra investisiya maliyys bazarlari ils ticarat asasen bu
meydangada hoyata kegirilir. Sohm ticarstinin osas motivi kimi firmalarin
nizamnamo

kapitalinin artirilmast vo nizamnams kapitalinda paylarin doyisdirilmosi ¢ixis edir.
Belo ki, ayri-ayr1 firmalar 6z nizamnamo kapitallarim artirarakon Sohm buraxilist
etmok macburiyyati ilo qarsilasirlar. Homginin, firmalarin sahiblari doyisdikds, Vo ya
paygilar firmadan ¢ixdigda sshmlorin ticaratine ehtiyac yaranir. Hazirda 6lkoda sohm
Vo istiqraz buraxilisi hesabina kigik maliyya vasaitlorinin colb edilmasi iri investisiya

layihalarinin maliyyslosdirilmasi vasitosi kimi ¢ixis etmir. Bu bazarin formalas-
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masinda osas amil inzibati amillor olmusdur vo moévcud sshmdar comiyyatlorinin
nizamnamo kapitalinda bas veron doyisikliklor sohm bazarinin formalagsmasinin osas
amili kimi ¢ixis edir. Homginin, Baki Fond Birjasinda sshmdar comiyyatlorin qiy-
motli bazarlar1 ilo miintozom ticarat toskil edilmir. Bunun obyektiv sobobi 6lkodo
galirlo faaliyyat gostoron sshmdar comiyyatlorin saymin azlig1 vo Konar investorlarin
miiassisonin kapitalinin artirllmasi tglin calb edilmoasi anonalorinin olmamasidir.
Homginin, schmdar comiyyatlorin foaliyyatinds daxili vo Xxarici nazarot mexanizmlori
vo bu sahado ononalor formalagsmamusdir. Belo hal iri sohmdarlarin miiassisanin
amlak va galirlorindon 6z moqsadlari tiglin sui istifado etmolorine imkan yaradir. Bu
amil do Konar investorlarin miiossisays qoyacagi investisiyalarin riskini artirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda investisiya maliyys bazarlar kiitlovi
toklif vo ya qapali iisulla yerlosdirilo bilorlor. Investisiya maliyys bazarlarmnin
kiitlovi toklifi onlarin 50 nofardon artiq soxsa toklif edilmasidir. Qapali yerlosdirilma
halinda iso maliyya bazarlar 50 nafordon az soxso toklif edilir vo ya maliyys bazarlar
miayyan investorlar torafindon alds edilmosi iiglin buraxilir. Hazirda mévcud qanun-
vericiliya asasan investisiya maliyys bazarlarinin kiitlavi toklifi fond birjas1 vasitasilo
hoyata kegirilmalidir. Belo hal sohmdar comiyyatlorinin inkisafina moanfi
tosir gostarir. Belo ki, investisiya maliyys bazarlarinin emitentlori olan sshmdar
comiyyatlori fond birjasinda homin bazarlar1 satmalidirlar. Homginin, investisiya
maliyys bazarlarina ilk novbads, abuns yazilir, sonra onlar satilir. Belo halda,
sohmlarin satis gqiymatine miivafiq olaraq alicilar torafindan sifarislor verilir va bu
sifariglorin hacmi satis ti¢iin toklif edilon sshmlarin dayarindon azdirsa, onda sshmlar
daha yiiksok giymot toklif etmis investorlara satilir. Bu prosesin fond birjasinda
toskili miimkiin olsa da, bu fond birjasmnin faaliyyat prinsiplarina ziddir. Buna gora
do, investisiya maliyys bazarlarinin yerlosdirilmosi ii¢iin miioyyan edilmis bu sartin
aradan galdirilmas1 magsadouygundur.

Fikrimizco, kiitlovi toklif disulu ilo investisiya maliyys bazarlari-
nin yerlosdirilmosi fond birjasi vasitasilo hoyata kegirildiyini vo hamin maliyys

bazarlarin reyestrinin vo hoarokotinin ugotunun markozi depozitar torofindon
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aparildigini nozors alaraq bir sira nazarst funksiyalarinin homin qurumlar tarafindan
hayata kegirilmasi mogsodouygun olardi.

Biitovliikdo, maliyys bazarlar bazarinin infrastrukturunun formalasdirilmasi
mogsadilo maliyys bazarlarin morkoazi depozitarda geydiyyatinin vo fond birjasinda
yerlosdirilmasino dair ganunvericilikdo miioyyon edilmis toloblor sshmdar
comiyyatlorin yaradilmasi prosesinda olave Xarclorin ¢okilmasine sobab olur. Ilk
novbado, maliyys bazarlarin emitentlorinin inkisafina vo dovriyyays buraxilan
maliyys bazarlarin saymin vo doyarinin arttimina istiqgamotlonan tadbirlorin hoyata
kecirilmasina prioritet verilmolidir.

Qeyd edilonlordon bagsqa, maliyys bazarlar bazarmin inkisaf etdiyi olkaloarin
tocriibasi gostarir ki, bu sahonin tonzimlonmasinds 6ziinii tonzimloyan toskilatlar mii-
hiim rol oynayir. Maliyyo bazarlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin koniillii sokilds
yaratdiglar1 geyri-kommersiya toskilatlar1 maliyys bazarlar bazarinda standartlarin,
davranig qaydalarinin hazirlanmasinda va tatbiginds istirak edos bilorlor. Qeyd etmok
lazimdir ki, maliyys bazarlar bazarinda ilk 6ziiniitonzimlomo qurumlari birjalar ol-
muslar. Belo ki, klassik birjalar tizvliiya asaslanan geyri-kommersiya qurumlari ol-
muglar. Birjalarin yaradilmasi sovdologsmolor noticosindo yarana bilon 6domas
probleminin hallina, maliyys bazarlarin saxtalasdirilmasi, manipulyasiyasi, firildaq-
c¢iliq vo s. hallarin aradan galdirilmasina imkan verirdi .

Miiasir dovrdo maliyys bazarlar bazarinda birjalarin tonzimlayici rolu
miioyyan godar galsa da, onlar asasan kommersiya toskilatlan formasinda foaliyyat
gostorirlor. Azorbaycanda da Baki Fond Birjasi ilkin olaraq qeyri-kommersiya
toskilat1 formasinda yaradilsa da, sonralar kommersiya toskilatina ¢evrilmisdir. Belo
soraitdo Olkado maliyys bazarlarin pesokar istirak¢ilarimin  Oziiniitonzimlomo
qurumunun yaradilmasmin ohamiyyoti. Belo 6ziini tonzimloms toskilatlarinin
yaradilmasi vo foaliyyatinin tonzimlonmasi “Maliyys bazarlar haqqinda" ganunda
oks olunur. Hazirda bu ganun maliyys bazarlar bazarinin pesokar istirak¢ilarmin
ozlniitonzimloma togkilatlarmin tonzimlonmasini nozards tutmur. Fikrimizcas, geyd
edilon ganunda Oziliniitonzimlomo toskilatlarmin yaradilmasi vo faaliyyatinin

tonzimlonmasi mexanizminin nazards tutulmasi mogsadoauygun olardi.
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Maliyys bazarlar bazarinin inkisafinin miihiim istigamatlorindon biri Baki Fond
Birjasinin  foaliyystinin  yaxsilasdirilmast  vo onun maddi-texniki bazasinin
giiclondirilmasidir. Baki Fond Birjasimin faaliyystinin yaxsilardirilmasinin osas
istigamatlorindan  biri  maliyys bazarlarla oamoliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo baglidir. Belo Ki, maliyys bazarlarin satisinin 6donis osasinda
kogtiriilmasinin tomin edilmasi vo bu prosesin 4 giin vo tez hoyata kegirilmosi
istigamotindo todbirlorin aparilmasi zoruridir. ©moliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo yanasi, bu omoliyyatlara ¢okilon Xxarclor do azaldilmalidir. Bir ¢ox
hallarda maliyys bazarlarin alqi-satqisina birjada ¢okilon Xorclor vo vaxt birjadan
konar bazara nisbaton ¢ox olur. Buna gora do, maliyys bazarlar bazarinda birjanin
inzibati todbirlorlo rolunun artirilmasina nisbaton birjanin birjadankonar bazara
nisbaton rogabatli hala gotirilmasi istigamotinds todbirlorin hoyata kegirilmasi
moagsadouygun olardi. Bu baximdan iso Baki Fond Birjasinda ticarat sisteminin,
ticarot sistemino maliyys bazarlarin Gtiiriilmosinin  avtomatlagdirilmas: miihiim
addimlardan biridir.

Olkado igtisadi foalligi saviyyesinin giymotlondirilmoasi yollarindan biri birja
indeksinin formalasdirilmasidir. Birja indeksi 6lkado foaliyyat géstoran vo birjada
lis-
tingdon kegmis sirkatlorin sshmlarinin giymati asasinda formalasir. Bu indeks miiay-
yan qrup sashmlarin orta giymat saviyyasini aks etdirir. Masalon, Dou-Cons indeksi
Nyu-york Fond Birjasinin listingino daxil edilmis an boyiik 30 sirkatin sshmlarinin
giymatlarinin vaziyyatini oks etdirir. Standard omtoa indeksi isa 500 sirkatin
sohmlori asasinda hesablanir. Bu indekslor bazarin vaziyyatini oks etdirir. Bununla
yanasi, sohmlari indeksa daxil edilmis firmalarin 6lks iqtisadiyyatinda pay1 yiiksok-
dirsa, onda bu indekslar ham do 6lkalords iqtisadi foalligi qiymatlondirmak ti¢iin asas
gostaricilordan biri olur. Azarbaycanda bels indeksin formalasdinlmasini mohdudlas-
diran osas amillordon biri 6lkonin asas sirkatlorinin Baki Fond Birjasinin listing
siyahisina diismomoasi ilo alagodardir. Digar torofdon, maliyys bazarlarin Baki Fond
Birjasinda formalasan qiymotlori onlarin bazar qiymotlorini oks etdirmir. Baki Fond

Birjasinda listings daxil edilmis sirkatlorin sohmlarinin davamli ticarati bas vermadi-
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yindon va investisiya maliyys bazar ticarotcilori Baki Fond Birjasindan asason bir-
jadankonar maliyys bazar alqi-satqisinm geydiyyatini aparmagq ii¢iin istifado etdiklo-
rindon bu ticarot meydangasinda real giymotlori miioyyan etmok miimkiin olmur.
Homg¢inin, maliyyo bazarlarin alqi-satqis1 prosesindo bir ¢ox hallarda miigavilodo
maliyys bazarin real qiymati deyil, onun nominal giymati oks olunur ki, bu da qiy-
motli bazarlarla ticarstin dovriyyasini sisirtmoklo yanasi, bazardaki real voziyyati
qiy-

matlondirmays imkan vermir. Belo ki, Fond Birjasinda ticaratin vaziyyatine asasan
igtisadi  foallig1 qiymotlondirmok {iiciin iso Sohmlorin giymoti hamin sohmlarin
etmitenti olan sirkatlorin istehsal-tosarriifat foaliyyoti ilo bagl biitiin informasiyani
oks etdirmolidir. Belo soraitdo firmada bas veran doyisikliklar vo gozlontilor sshmin
giymatinin doyismosino sobab olmalidir. Hazirda Baki Fond Birjasinda ticaratin
toskili soviyyasi bunu tomin etmoys imkan vermir. Bununla yanasi, Baki Fond
Birjasinda maliyys bazarlar bazannin vaziyyatini oks etdiron indekslorin
formalagdirilmasima baslanmasi moagsadouygundur. Belo indekslor ilk doévrlords
anonavi indekslardan farglonmalidir. Belo ki, hazirda bazarda ayn-ayri maliyyo
bazarlarin stabil ticaroti formalagsmamigdir. Bu goraitdo maliyys bazarlarin qiymati,
dovriyyasi va strukturu tez-tez doyisir. Bu baximdan, qeyd edilon amillarin tohrifini
aradan qaldiran vo Baki Fond Birjasinin elektron sistemindo avtomatik hesablana
bilon indekslorin formalagdirilmasi moqsadouygun olardi. Belo indekslor ilk
dovrlords iqtisadi foallig haqqinda informasiya vermosa do, maliyys bazarlar
bazarindaki vaziyyeoti giymotlondirmok iiclin zoruri informasiyanin dasiyicist ola
bilar.

Ticarat sisteminin miihiim tarkib hissasi kliring sistemidir. Kliring sistemi fond
birjalarinda maliyys bazarlarla ticarati somarali edon amillordan biridir. Bels ki, ayri-
ayr1 bazar istirak¢ilart arasinda maliyyo bazarlarla ticaratino nisboton fond birjasinda
ticarot kliring hesabina ham maliyys bazarlarin dovriyyasini, hom do pul
vasaitlorinin dovriyyasini shomiyyatli azaltmaga vo istirak¢ilar arasinda hom maliyya
bazarlari,

hom do pul vasaitini avazlosdirmoaklo xarclora shomiyyatli doracods gonast etmays
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imkan verir. Depozitar vo reyestr saxlayici foaliyyatlorin morkozlosdirilmasi kliring
foaliyyatinin morkazlogdirilmasini vo markazi kliring togkilatinin yaradilmasini tolob
edir. Belo Kkliring toskilatinin markozi depozitarla birlikds foaliyyati hom birja daxili,
hom do birjadan konar omsliyyatlarin klirinqini aparmaga imkan verar. Birjadan
konar

ticarotlo bagh kliringin aparilmasi ti¢lin kliring toskilatinin tizvlari olan investisiya
sirkatlori ilo morkazlosdirilmis kliring toskilati arasinda miigavilo baglana bilar. Bu
miiqavilo maliyys bazarlarla omoliyyatin kegirilmali oldugu middstdo kliring
omoliyyatlarinin sartlorini tonzimlonmolidir. Bu amoaliyyatlar1 asanlagdiran on osas
amil investisiya sirkotlori ilo morkozi depozitar arasindaki omosliyyatlarin elektron
sistemlo hayata keg¢irilmasi olacaqdir.

Biitovliikdo, investisiya sirkotlori, investisiya fondlari, morkozi depozitar vo
Baki Fond Biijasinda maliyys bazarlar vasitssilo ticaratin somarali toskili maliyyo
bazarlar bazarinda vahid elektron platformanin formalagdinlmasini tolob edir. Belo
platformanin yaradilmasi, ticarat, kliring-hesablasma, depozitar ugot prosedurlarinin
yerina yetirilmasina gokilon xarclori va vaxti azaltmaga imkan veracokdir.

Son illordo fond birjasinda likvidliyin tomin edilmosi ti¢lin market-
meykerlardan
istifado edilir. Market-meykerlor maliyys bazarlarin alis vo satis qiymatlori arasin-
daki forqi miioyyan ¢or¢ivados saxlamaq iigiin ikili kotirovka tayin etmayi 6z tizarine
ohdolik gotiirmiis vo bununla slagodar birja ilo miigavilo baglamis iri dilerlordir.
Qeyd etmok lazimdir ki, birjada bazar ticarati, mahdud (limitli) ticarat vo sortli ticarot
isullarindan istifads edilo bilor. Birjada sarbast sokildo hoayata kegirilon ticarat bazar
ticarati adlanir. Alqi-satqist miiayyan sortlorlo bas vermoali olan maliyys bazarlar
bazarmin ticarati sortli ticarot adlanir. Market-meykerlor iso 6hdaliklorina gotirdiiyii
maliyys bazarlar iizra alis gqiymati va satis gqiymati miioyyan etmoaklo hamin maliyys
bazarlarin qiymatlarinin sabitliyini tomin edirlor. Belo ki, market-meyker miiayyan
név maliyys bazart miiayyan etdiyi giymoto alir, homin maliyys bazari iso miiayyan

qiymato satir.
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Hazirda 6lkodo fond bazarinin kapitalizasiya saviyyasini giymotlondirmoak im-
kanlart mohduddur. Bels ki, Baki Fond Birjasinin asas listingino «Azarbaycan Bey-
nolxalq Banki» ASC, Azorbaycan Respublikast Maliyys Nazirliyinin vo Azarbaycan
Ipoteka Fondunun istiqrazlar daxildir.

Birjanin standart listingina iSo «Turanbank» ASC, «Azarkosmos»
ASC va «Agqrolizing» ASC-nin soshmlari, "Unileasing" QSC, “Finans Lizinq” ASC,
"Finex Kredit® BOKT ASC vo «Nikoil IKB» ASC-nin istiqrazlar1 daxildir.
Gorilindiiyli kimi, Baki Fond Birjasi listingina ¢ox kigik sayda emitentlorin maliyya
bazarlar1 diismiisdiir ki, noticodo fond birjasinda milli iqtisadiyyatin tomsilgilik
Soviyyasi ¢ox asagidir. Qeyd edilonlorlo yanasi, hazirda ham osas bazar, ham do
standart bazar segmentinds listings diismoak tigiin talablordon biri sirkatin sshmlarinin
bir hissasinin (maksimum 10 faizinin) sorbast todaviilds olmasi ilo baghdir. Bu talob
oksar 6lkalords 30 faizo yaxinlasir. Fikrimizca, ¢ox kigik sayda emitentlarin listingo
daxil edilmasi vo mévcud olanlarin iss birjada davamli ticaratinin tamin edilmamasi
fond birjasimin milli iqtisadiyyata tesirinin ¢ox mohdud oldugunu gostorir. Eyni
zamanda, osas Vo standart bazar seqmentinds listingo diismayan maliyys bazarlar
alternativ bazar seqmentinds listinge daxil edilmisdir. Bu listingo daxil olmaq iiglin
ohamiyyatli toloblor irali siiriilmiir. Arasdirma gostorir ki, hazirda oksar maliyys
bazarlarla ticarat alternativ bazar segmentinds aparilir. Belo hal Baki Fond Birjasinin
faktiki olaraq maliyys bazarlarla agdlarin sanadlosdirilmasini hoyata kegiran quruma
cevrildiyini gostorir. Fikrimizco, maliyys bazarlar bazarinin inkisafinin tomin
edilmasinds ilk addimlardan biri dovlat miilkiyystinds olan sshmdar comiyyatlarinin
nizamnamo kapitalinin artirilmasi vo istiqrazlarin  buraxilmasi yolu ilo borc
kapitalinin calb edilmoasinin Baki Fond Birjasi vasitasilo hoyata kegirilmasi ola bilar.
Bunun tomin edilmasi iso dovlet miilkiyyotindo olan sirkatlordo korporativ
idaraetmanin yaxsilasdirilmasidir.
Biitovliikds, investisiya sirkotlori, investisiya fondlari, markazi depozitar vo
Baki Fond Birjasinda maliyys bazarlar vasitasilo ticaratin somorali toskili maliyya

bazarlar bazarinda vahid elektron platformanin formalasdirilmasmi tolob edir. Belo
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platformanin yaradilmasi, ticarat, kliring-hesablagsma, depozitar ugot prosedurlarinin
yerina yetirilmasina ¢okilon xarclari va vaxti azaltmaga imkan veracokdir.

Fond bazarinin foaaliyyatinin canlandirilmasi vo bu sahonin inkisaf etdiril-
mosinin miithiim istigamatlorindon bir1 6lkads iri dovlat sirkatlorinin sohmlarinin
Baki Fond Birjasinda dévriyyasinin togkil edilmosidir. “Azarenerji” ASC-nin, “Baki
metropoliteni” QSC-nin, “Azarsu” ASC vo digor iri dovlat sirkatlorin sshmlarinin
Bak1 Fond Birjasinda satisinin togkil edilmoasi hom onlarin kapitalizasiyas1 hagqinda
molumat almaga, hom do geyd edilon sirkatlor tizorinds Xarici nazaratin tomin edil-
moasina sobab olar. Bundan basqa Dovlat investisiya Proqrami ¢argivasinda bu sirkot-
larin inkisafi {i¢iin asasli xarclor ¢akilir. Qeyd edilon sirkatlorin sohmlarinin Baki
Fond Birjasima ¢ixarildig1 toqdirds dovlat biidcasinds hamin sirkatlorin investisiya
qoyuluslarinin ~ maliyyalosdirilmasinin ~ yeni mexanizmi formalagdirilmalidir.
Fikrimizco, on somarali iisullardan biri gqeyd edilon sirkat daxilinds hoyata kegirilon
investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmoasi ii¢iin sirkot torafindon olave sohm
buraxilis1 hayata kegirilmali vo dovlat tarafindon homin sshmlor alinmalidir.

Maliyys bazarlar bazarinda sovdolosmo Xorclorinin azaldilmasi igiin Baki
Fond Birjasi, Markazi Depozitar, investisiya sirkatlorini vo maliyys bazarlar baza-
rinin digar pesokar istirak¢ilarini ohato edon tokmil elektron sistemin yaradilmasi
zoruridir. Bu sistemin yaradilmasi maliyya bazarlar bazarinda elektron sokildos tica-
ratin toskil edilmasi hesabina sévdalogsma Xarclorini azaltmaga, birjadankonar miito-
sokkil ticarati togkil etmoya imkan veracokdir. S6vdalosma Xarclorinin azalmasi belos
xarclorin maliyys bazarlarin qiymatino tosirini mohdudlasdir. Elektron ticarat
investorlarin maliyys bazarlar bazarina ¢ixisini asanlasdirir, bir ¢ox fiziki, doyor vo
vaxt mohdudiyyatlorini aradan qaldirir. Homginin, maliyys bazarlar bazarinda
informasiya texnologiyalarinin totbiqi bazarin pesokar istirak¢ilarinin informasiya
aldo etmo imkanlarimi artirir. Bu da maliyys bazarinin somoraliliyini miioyyan edon
osas amildir. Informasiya texnologiyalarindan istifado maliyys bazarlar bazarinda
vasitogilorin azalmasina, sovdalogsmoalorin baglanmasinin tezlogsmasina vo naticads,
maliyys bazarlarin yerlosdirilmasi Xorclorinin azalmasina sobab olur. Bundan basqa,

elektron platformanin yaradilmasi maliyyo bazarlarla ticarati asanlasdirmagqla yanas,
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kliring-hesablagma proseslorini optimallagdirmaga, maliyyo bazarlar bazarina dair
elektron nozarot-hesabatliq sisteminin yaradilmasina, birjadan konar miitosokKil
maliyys bazarlar bazarinin amoliyyat-hesablasma sistemlorinin Kkliring sistemina

integrasiya edilmasinoe imkan veracokdir.

2.2  Ipoteka bazarimin formalagmasi vo inkisaf istiqgamoatlari

Bu giin moanzil tikintisinin maliyyslosdirilmasi iizrs institutlart inkisaf etdirmoklo
miixtolif kateqoriyali 6lko votondaslarmin kredit aldo edo bilmok imkanlarinin
genislondirilmoasino istigamatlonon yeni ipoteka mohsullan vo xidmatlarindan
istiladoyo boyiik ehtiac duyulur. Aydindir ki, ipoteka monzil tikintisinin
maliyyalosmasi prosedurunun sadolosdirilmasi transaksion xorclori vo risklori
olmagla ilkin vo tokrar ipoteka bazarmm iqgtisadi somaraliliyinin yiiksaldilmasina
sorait yaradir. Bununla olagadar olaraq ipotekanin imkanlarini nazars almagla monzil
tominatt lizro miixtolif ixtisaslasmis programlarin islonib hazirlanmasi boytik
ohomiyyot dasiyir. Hoyata kegirilmasi noazords tutulan todbirlor ipoteka monzil
tikintisinin institusional ssaslarimi inkisaf etdirmoklo 6lko votondaslarinin moanzillo
tomin edilmosi imkanlarim genisiondirir. Biitiin bu geyd olunanlar tadqiqat isinin
movzusunun se¢ilmasini Vo onun aktualligini osaslandirmaga imkan verir.

Belo ki, ipoteka krcditlogdirilmoasinin sosial-igtisadi problemlarin hallinds
effektivliyinin artirllmasi miinasibatlor sisteminds garsiligli foaliyyst gostormoys,
problemlori arasdirmaga, somarali dovlet mexanizmlori isloyib hazirlamaga, bu
proseslorin totbiginin asanlagdirilmasma, shalinin manzil tominatinda an coalbedici,
alverisli alatlordon istifadoys calisirlar. Bu halda ipoteka kreditlogdirilmasi, manzil
tikintisi proseslori siiratlonir vo moanzili goézlayan votondaslarin qarsiliglt etimadi
artir, sosial-igtisadi problemlarinin hallinda dovlastin dastayina giivanmakla, bu
proseslorin intensivlosdirilmasi bas verir, noticoda, o6lkonin sosial-igtisadi
problemlorin hallino slverigli gorait yaranir. Todqiqatgilar Kosa Reva, N.Pastuxova

vo N.Roqojina bu proseslordo dovlstin makroiqtisadi iilviyyads ipoteka bazarinin
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foaliyyatinin daha effektivli olmasi iiglin bir sira amillare, masalon, ipoteka bazarinin
daha genis foaliyyot gostormasinin makroiqtisadi miihitinin tomin olunmasi, manzil
bazarinda toklifin, ipoteka kreditlorino tokliflorinin va tolobin stimullasdirilmasi,
ipoteka vo monzil bazarlarinda saglam rogabotin miivoqgoati Yyerli siyasatinin
yiiridiilmoasi ipoteka bazarinda bank sisteminin foalliginin artirilmasi vo s. ciddi
Oonom vermosinin vacibliyini bildirmisdir.

Todqiqatgr L.Quzikova qeyd edir ki, Olko ohalisinin yasayis saviyyasinin
yaxsilasdirilmasi tomin olunmadan milli iqtisadiyyatin davamli vo sabit monsali,
sosial miihitin sabitliyinin qorunmasi geyri-miimkiin vozifo kimi giymatlondirirlar.
Buna goro do bazar iqtisadiyyat1 soraitindo monzil eyni vaxta ictimai toskilatin vo
hayat keyfiyyatinin asas sorti vo amillori kimi ¢ixis edir. Bunlar nozoars alinmagla, hor
bir votondasin monzil soraitinin yaxsilasdirilmast vo moanzillo tomin edilmasi
proseslarinda ipotekanin va ipoteka krediti mexanizminin somarali hayata kegirilmasi
bir nego aspektdon-sosial-igtisadi baximdan, kommersiya banklarinin ollorinds
tokmiliasdirilmoasindan bilavasito asilidir. Miisllifo gora, bu masalalor 6zal sektor
arasinda ipoteka sisteminin daha tokmillosdirilmis formada tikilinin daim digqat
morkazinds saxlanilmasim tolob edir. Bu qeyd edilon irali siiriilon fikir vo
miilahizalori, homginin tadqiqat materiallar1 ipotekaya iqtisadi bir elementi kimi
baxmaga, homg¢inin ipoteka kreditlosdirilmosinin bir qrup funksiyalarim
forglondirmoya imkan verir. Ipoteka iqtisadi sistemin bir elementi kimi asagidakilarla
xarakteriza olunur:

e Monzil tikintisi sahosinin toskili ti¢in maliyys resurslarinin coalb
edilmasinds ipoteka sistemi mithiim alot kimi ¢ixis edir;
e ipoteka ¢oargivasinds amlak {izorindo miilkiyyatgilik hiiququnun tomin
olunmas1 mimkiindiir;
e ipoteka mexanizmi vasitosilo miixtalif giymotli kagizlarin bazasinda
olavo kapital, maliyys resurslar1 formalasdirilir.
Gorlindiiyti kimi ipoteka kreditlasdirilmasinin prinsipial elementlori kimi
verilmis kredit resurslariin mogsadli istifadasi, miiddatliliyi, 6domo gabiliyyatliliyi

vo tominathiligit ¢ixis edir. Sosial-igtisadi mahiyyst baximindan ipoteka
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krcditlosdirilmasi  manzil tikintisi sahasinds vo monzil bazarinda boliisdiiriicii
funksiyasin1 yerino yetirmoklo borabor, digoer miihiim sosial toyinatli problemlorin
hallina, manzil bazarinin formalasmasina, bu sahalora maliyys resurslarmin gatiril-
masina alave stimullar verir. 1) Ipoteka kreditlosdirilmasinin bir qgrup
funksiyalar1 vo sosial-igtisadi vozifolorin irallasdirilmasim iso bu formada
farglondirmak miimkiindiir- ilk névbada, vatondaslarin asas konstitusiya hiiququ olan
monzillo tominatlarinin reallagdirilmasmda effektivli bir mexanizm kimi diinya
6lkalarinin tocriibasinds Oziinii siibut etmasi: 2) olks
igtisadiyyatinin vo onun ayri-ayr1 saholorinin, xiisusilo, tikinti vo monzil tikintisi
sektorlarinin inkisaf tempinin nizamlanmast; 3)
istehsal sahaloarina kapitalin yonaldilmasi va investisiyalarin calb olunmasi; 4)
Ipoteka kreditlosdirilmosi mexanizmlori vasitosilo verilmis borclarin qaytaril-
mas1 amanatinin tomin edilmasi va risklorin sigortalanmast;
5) dasmmaz amlakin satis dovriyyasinin stimullasdirilmas1 va biitovliikkdo, manzil
bazarinin foallasdinlmasi;
6) qiymoatli kagizlar vo buna barabar digor maliyys elementlari vasitssilo kapitalin

formalagdirilmasi kimi stimullasdirici xiisusiyyatlori 6ziinda oks etdirir.



Cadval 2.2.1 Iqtisadiyyata

strukturu

Ilor Comi
kredit
goyulusl
ari

2022 9950,4

2012 222447

2013 25422 .9

2014 29542 5

2015 22740,4

2016 254445

2017 22447 .2

Dovlat

banklari
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kredit qoyuluslarimin kredit taskilatlar iizra

(dovriin sonuna)

Ozal banklar

Comi

min. | xtsu min. | xiisu

manat | si mana | Si
cokis coki
I, % si, %

4400, 44,5 5299, 549

4247, 449 7795, 545

5400, | 44,4 9599, 529

5244, 442 22974 54,0

7299, 44,5 | 24975 549

5749. 45.0 | 20222 52.2

4247. 1299 | 9547. 715

o cimladan,

xarici

kapitalli

banklar

min.
man

at

xusu
Si
coki
si, %
40,5
27,7
29,9
40,2
29.4

25.4

40.4

bundan
200%-li

xarici

kapitalli

banklar

min.
man

at

xusu
Si
coki
si, %
50
5,2

5,7

7,5

7.5

9.7

Qeyri-bank
kredit
toskilatlar1

min. | xisu
man | Si
at coki
si, %
252, 25
422, | 2,5
444, |29
525, 2,9
555, 12,5

474. 2.9

452. | 4.5

Manba-Statistik biilleten-Azorbaycan Respublikas1 Markazi Banki-2017
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Cadvalo diqgoet yetirsok gorarik ki, 2011-2012-ci illordo dovlst banklarinin
xtisusi ¢okisi nisbaton asagi olub vo bu gostarici an yiiksok 2016-c1 ilde 35,0 on asagi
iso 2017-ci ildo 18,9 faiz toskil edib.Ozal banklara digqot yetirsok 2011-ci ildo xiisusi
cokisi 63,9% olub vo 2017-ci ilds 77,5 olaraq 13,6% artim miisahido olunmusdur.

Onu da geyd etmok lazimdir ki ipoteka monzil kreditlosdirilmasi magsad va
toyinatin dan asili olaraq bir sira istigamotlor lizro baxila vo miioyyanlosdirila bilar.
Belo ki, bu istgamatlora ¢oxmoanzilli evds hazir monzilin alinmasi, mévsiimi evlarin,
baglarin vo digar fordi monzil yerlorinin alinmasi daxildir. Bundan olava, fordi
evlorin va diger yasayis binalarmin tikintisi, yenidon qurulmasi va asasli tomiri iiglin
do bu ndv ipoteka kreditlogdirilmasi mexanizmlorindon faal istifads olunur.

Eyni zamanda, investisiya moqsadi ilo monzillorin tikintisi vo hazir
monzillarin alimas1 magsadi ils ipoteka monzil kreditlosdirilmasindon istifads genis
yayilmigdir. Omlak obyektlorinin xarakterina goéra ipoteka kreditlori tokca evlarin va
monzillarin tikintisi ilo mohdudlasmir, o, digor iqtisadiyyat sahalorino do samil
olunur. ipoteka kreditlori oksor &lkalords miivokkil olunmus kommersiya banklar
torafindon verilir. Bir ¢ox dovlatlords isa xiisusi va ictimai birliklara moxsus geyri-
bank toskilatlar1 torofindon do ipoteka kreditlorinin verilmosi iizro amoaliyyatlar
kegirilir. Ipoteka kreditlos- dirilmosi proseslori iki blokdan ibarot omoliyyatlari-
monzil problemlarinin halli igiin ipoteka kreditlarinin verilmasini vo olavo kredit
resurslarinim colb edilmosi iigiin Ipoteka kreditlori iizra miioyyan hiiquglarin giizosto
gedilmosi  omoliyyatlarin1  6ziindo  birlogdirir. Todqigat materiallar1  ipoteka
Kreditlorinin imumi formada tasnifatim sxemlosdirmays imkan vermisdir.

Tohlil etsok gorarik ki, ipoteka kreditlori ndvlorinin miixtalifliyino baxmayaraqg,
verilon kreditlorin osas mogsadlori kimi yasayis evlorinin, manzillorin, omlakin,
torpaq yerlorinin va s. tikintisi, alinmas1 omaliyyatlarinin hoyata kegirilmasi daha cnx
tistiilitik toskil edir.

Son illordo Azorbaycanda da “ipoteka” vo “ipoteka monzili” anlayislart genis
yayilmaqdadir. Xiisusilo 6lkoamizdo demogqrafik proseslorin iitleusivliyi vo ohalinin
artim dinamikasmin sabitliyi baximindan gonc ailalorin mm/.illo tomin olunmasi,

onlarin sosial-igtisadi problemlarinin  hall edilmasi masalalo ino ciddi 6nam
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verilmokdodir. Ipoteka haqqnda Azorbaycan Respublikast Qanununda geyd olunur
ki, , ipoteka- Ohdoliyin icrasinin tomin edilmosi isulu olaraq dasmmmaz ogyalarin
rosmi reyestrdo iizorindo miilkiyyat hiiquglart geydo alinan dasmar osyalarin
6lkomizds ipotckamn anlamaslar1 totbigi sahalori tolobin hacmi, ipoteka saxlayanin
olava xorclorinin ipoteka ilo tomin edilmasi qaydalari, ipoteka predmetinin
subyektlari, ipotekanin xiisusiyyatlori, ipoteka miiqavilesi sortlori, ipotekanin dovlat
qeydiyyati qaydalari, ipoteka kagizlarinin mozmunu vo bu kagiz {izro verilon
hiiquglarin  hoyata kecirilmosi, ipoteka qoyanla ipoteka saxlayanin qarsiliqh
miinasibatlori, ipoteka predmetino tutmanin yonoldilmasi vo ona Xitam verilmasi,
ipoteka predmetinin satilmasi vo harracin kegirilmasi qaydasi, ipoteka predmetinin
satilmasindan oldo olunan golirin boliisdiiriillmasi, torpaq sahslori ipotekasinin
xuisusiyyotlori, yasayis evlorinin vo monzillorinin ipotekasinin xiisusiyyatlori, 0
ciimladon, yasayis evlarinin vo monzillorin ipotekasi haqqinda miiddealarin tatbiqi,
coxmonziili yasayis evlorindo monzillorin ipotekasi, Ilk ilmokdo olan yasayis
evlorinin vo monzillorin ipotekasi, ipoteka predmeti olan yasayis evino Vo monzilo
tutmarim  yonoldilmosi  prosedurlart miioyyanlosdirilmis, hunlar barado osas
miiddoalar verilmisdir.

’Ipoteka”, “ipoteka krediti” anlayislar1 vo onlarin sosial-igtisadi shamiyyati
lizro todgigatin ilkin materiallar1 gostormisdir ki, bu miirokkob vo coxfunksiyali
iqtisadi- sosial vo maliyya mexanizmlorinin daha dorindon 6yranilmasi, arasdirilmasi
zorurati vardir. Bunun {i¢iin bir qrup problemlorin aragdirilmasi ilo barabar, ipoteka
kreditinin xiisusiyyatlori vo metodoloji asaslarinin 6yranilmasine ehtiyac oldugundan
novbati bu masalalora baxmagi mogsadsuygun hesab etmisik.

Ipotekam iqtisadi mozmunu baximindan bir sira funksiyalar1 diqqati colb edir.
Bunlara 6lks iqtisadiyyatina alave maliyys resurslarinin colb edilmasi, yasayis amlaki

resurslarin yenidon bolisdiiriilmasi vo dovriyyasinin siiratlondirilmasi ti¢iin olave
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stimul kimi ¢ixis etmasi, monzil bazariin dinamikliyinin tomin olunmasi, ipoteka
qiymatli kagizlarinin vo ipoteka kreditlorinin tokrar bazarinin formalasdirilmasini aid
etmmoak olar.

Ipoteka kreditlorinin ¢ox miihiim xiisusiyyatlorindon biri do onlarin 1t/,un
miiddata, masalon, 10 ildon 20 ilodok olan bir dévra verilmoasidir. Digor tarafdon,
diinya tocriibasinds ipoteka kreditlorinindon potensial istifadacisi kimi osas rfibariilo
35 yasa qodor olan insanlar yararlanirlarsa da, borc almaq imkani, yoni Ipoteka
krediti gotiirmok imkani diinya Olkolorinin oksariyystinde 60 yasa kimi Insanlara
samil edilir. Ipoteka kreditinin, xiisusilo ipoteka monzil kreditinin on miihiim vo
calbedici xiisusiyyatlorindon biri do ondan ibaratdir ki, kredit gotiiran, yani borcalan
krediti tam 6dadikdan sonra bu kreditlo alman manzil tamamilo onun miilkiyyatina
kegir. Miiqayisali tohlil gostorir ki, oksor gonc ailalor valideynlorindon ayri olaraq
yagsamaq, basqa sozlo, aynm monzilds yasamaq istoklorino daha ¢ox istiinliik verirlar.
Praktikada monzil icarasi iigiin kirays haqq: oksor hallarda Ipoteka kreditlori iizro
6danislora barabar olur. Buradan belo ¢ixir ki, gonc ailolor Ipoteka krediti vasitasila
6zal monzil olds edilmasina investisiya yatirmaqgla 6z golirlorini nainki gorumus
olurlar, eyni zamanda bu galirlarin etibarliligini vo artimini tomin edirlor.

Son 70 ilds diinyanin aksar 6lkalorinds manzil kreditlorinin ¢ox shamiyyatli
xiisusiyyatlorindan biri, bu mexanizmdan iri va yeni yasayis massivlorinin salinmasi,
coxmartobali binalarin tikilmasinda istifads edilmoazilir. Qeyd edak ki, bu proseslards
kommersiya banklari ilo tikinti sektorunun subyektlori arasinda qarsiliglt va alverisli
foaliyyat istiqgamotlori diggati colb edir. Ipoteka kreditinin on miisbat cohotlorindon
biri da, onun ahalinin manzills tominatinda analoqsuz slverisli sartlora malik maliyya
mexanizmi kimi ¢ixis etmasidir. Bu fikirlor 6ziinii tacriibada ayani suratda gostarir,
belo ki, uzun miiddoto goétiiriilmiis ipoteka krediti hesabina har bir ailonin osas
rahatliq monbayidan istifads etmokls insanlar heg¢ do az olmayan maliyyas resurslarimi
konsolidasiya 'edilmokls, onlar1 olverisli vo artan kapitala, golira gevirmays nail

olurlar.
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2.3Xarici 6lkalorin maliyys bazarmin formalasmasi v inkisafi tacriibasi
Xarici Olkolorin maliyys baxarlariin tocriibasi gostorir ki, diinya maliyya
bazarlariin toxminan 90 faizi ii¢ nohang jdarsedici regionda ABS (Nyu-York vo
Cikaqo),Yaponiya (Tokio), vo Avropada (London vo Frankfurt) comlonmisdir.
Diinya tocriibasinda birjadankanar giymatli bazarlar bazari
avtomatlasdirilmisdir. Bu da istirakgilara - alici1 va saticilara elan olunmus qiymatlori
izloamoaya imkan verir.

Yayim ekraninda alis vo satisa aid biitiin giymatlor, hotta ticarat istirak¢ilarinin
adlarida 6z oksini tapmis olur. Bu sababdan, hatta bir sovdalosmodo broker va dilerin
funksiyalarinin birlasdirilmasine icaze verilmasa, belo vasitagi sirkatlorin oksariyyati
bazarda hom broker, ham do diler kimi foaliyyat gostorirlor. 1921-ci ildo ABS-da
qiymatli bazarlar {izro Dillerlorin Milli Assosiasiyast (NASDAK) yaradilmisdir. Bu
sistem yiiksok Soviyyado avtomatlasdirilmis kommunikasiya sobokasi olaraq dillerlari
giymotli bazarlar haqqinda molumatlandirmaq funksiyasini dasiyir. Sistemin
imkanlar1 o godor genisdir ki, hotta alq1 - satq1 telefon vasitasilo do hoayata kegirilo
bilor.

Birjadankonar dovriyyads toqdim olunan qiymatli bazarlar1t bir ne¢o qrupa
ayirmagq olar;

- iqtisadiyyatin onanavi Ssaholorinds foaliyyat gostoron vo perspektivds artimi
gozlonilmayan firmalarin sohmloari;

- boyiik maliyys - kredit togkilatlarinin qiymaotli bazarlari;

- iqtisadiyyatin perspektiv sahalorinds tosis olunmus vo bdyiik korporasiyalara
cevrilmo imkanina malik tasisatlarin sshmlori;

- neft, qaz tizro Kosfiyyat qazina islori ilo mosgul olan kigik va orta sirkatlorin
sahmlorti;

- dovlat va baladiyys giymatli bazarlari,
- Xazina sohadatnamalari va xarici giymatli bazarlar;

- yeni buraxilmis sohmlor.
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Toskilino goro sado, ingilis, holland, qiyabi, ikili, fasilosiz birja horraclarim
forglondirirlor. Sada hoarrac tolob gonastboxs olmadigda saticilarin ragabatini, 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 hacmi satiglar baslanana qoador
miioyyan olunur va adatan ilkin giymatin 5-10%-ni togkil edir. Satis sonuncu alicinin
toklif eldiyi an yiiksok giymotlo edilir. Adaton bu ciir harraclar satisa yiiksok tolabli
omtao ¢ixarildigda toskil olunur.

Holland horraci «birinci alici» prinsipi ilo toskil olunur, yoni on yiiksok
giymatdon an asagi qiymato dogru. satis minimal giymatlo va ya gapanma giymati ilo
kegirilir. Bu ciir harraci, masalon, giymotli bazar, buraxilistm miimkiin qodor tez
yerlogdirmok lazim olduqda kegirirlar.

Qiyabi harrac zamani alicilar 6z qiymatlorini eyni vaxtda toklif edir. O©mtooni iso
oziiniin yazili sifarisindo on yiiksok giymeot toklif edon alici oldo edir. Ikili horrac
satict vo alicinin eynivaxtli ragabati asasinda qurulur.

Fasilasiz harrac sifahi sifarislorin sifarig kitabina yazilmasi yaxud onlarin birjanin
ticarat salonundaki elektron tabloda gostarilmasi asasinda qurulur. Bu ciir harrac
bilavasits birja salonunda da kegirila bilor. Alis an yiiksok giymatls, satis iso minimal
giymatlo miiayyan edilir.

Onkol harraclar geyri-likvidli bazar ti¢lin saciyyavidir, ¢linki belo bazarda aqdlor
gec-gec baglanilir, alicinin giymati ilo saticinin qiymati arasinda ¢ox bdyiik farg olur.
Bu
ciir horrac1 birdofalik horrac da adlandirirlar, ¢ilinki biitiin oqdlor toloblo toklif
arasinda
toxmini tarazliq alds edildiyi an eyni vaxtda edilir.

Deyilonlorlo yanasi, vokalotnamo asasinda agentli birja ticaratini vo miistagil birja
amoaliyyatlarim (diledik), hamg¢inin alic1 va saticilara kompleks xidmat géstarilmasini

farglondirirlar.
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Birja ticarotinin inkisafi yeni, geyri-ononavi forma vo metodlardan istifada
edilmasi
ilo miimkiindiir. Masalon, 6ziinoxidmat terminallar sistemi fond magazalarini ovoz
etmoklo vo fordi investorla fond birjas1 arasinda vasitogilik edo bilor. ©n yeni
bankomatlar bazarin imumi vaziyyati, bu va ya digar giymatli bazarlarin giymatlori
haqqinda molumat almaq, homginin, dorhal oqdi rosmilosdirmok imkani verir.
Qabagqcil
Olkalorin tacriibasindon molumdur ki. banklar, birjalarla miistorilor arasindaki
qarsiligh
miinasibot formalar1 koklii sokildo doyisir. Buna goro do diinya proseslorindon geri
qalmamaq iiglin Azorbaycanda da miistarilora yeni xidmat noévlarini totbig etmok
lazimdir.

Birja prosesinin vacib torkib hissalarindon biri do oqd sortlorinin tizlogdirilmo
sisistemidir. Uzlosdirmo oqdin baglandiqdan sohari giindon gec olmayaraq
edilmalidir.

9qd sortlarinin iizlosdirilmasi sisteminin iki, yani ikitorafli vo birtorafli tiplori
movecuddur. Onlar arasindaki asas forg ondan ibaratdir ki, ikitorafli sistemds 2qd
haqqinda informasiyam sistemo har iki torof daxil edir, birtorofli sistemds isa bunu
toroflorin yalniz biri edir.

Ikitorofli sistemlor adston miitosokkil bazarlarda, masalan, birjalarda tatbig olunur
vo bu sistemlorin istirak¢ilar miitogsokkil bazarin agentlori ilo adoton brokerlor va
dilerlorlo mohdudlagir. ©qdin har iki torofi informasiyani bilavasito morkozi
tizlogdirmo sistemino daxil edir, burada ise miiqayiss bas verir.

Uzlasdirmanin aqdin baglandig1 ndvbati giinii edilmasi toroflora farglori aradan
qaldirmaga imkan verir, bu is9 icra zamani riski azaldir vo aqdin vaxtinda icrasina
komoak edir.

Kliringin vazifasi oqd istirakgilarinin qiymatli bazarlarin toqdim edilmasi vo
qarsiliqlt hesablagsmalar iizra 6hdsliklorinin icrasidir. Istirak¢ilarin ohdoliklori iizra
hesablagmalar kiirinq prosesinin mahiyyatini toskil etmoklo fond omaliyyatlarini

dogig vo somorali kecirmoys imkan verir. Burada Kiiring toskilatini 6demolorin
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edilmosi iiglin kifayot dorocodo maliyys aktivlorino (soxsi ehtiyatlara yaxud girov
tominatina) malik olmasi, homginin, alavo vasitalorina tez colb edilmasi imkani
miihiim magamlardan kiridir. ©qdin baglanilmasi1 va icrasi arasindaki uygunsuzlugun
azaldilmas1 noinki riski azaldir, homginin, icra zamanmin standartlagsmasina aparir.
Omoliyyat hocmi boyiik olan bazarlarda on somoralisi fasilosiz (arasikesilmoz)
hesabaalma, ticarat hacmi artan bazarda isa hesabaalmanin formalarindan biri zaruri
ola bilar.

Coxtorofli hesablama zamani qiymatli bazarlarin bir névii iizro edilmis biitiin
aqdlar gruplasdirilir vo hor bir istirakei ticiin vahid qisa yaxud uzun movqgeyo gotirilir,
fasilosiz (arasikoasilmoz) hesabaalina zamani iso (iymotli bazarlarin bir novii iizro
edilonlar fasilasiz hesaba alinir vo yekun uzun yaxud qisa movqgeya gatirilir.

Hesabaalmanin  bu variantinda aqdin icrast zamani toraflordon biri kiiring
toskilatidir.
Gostarilon variantlarin hor biri hesablama sisteminin yaradilma va saxlanilma xarclori
ilo oqdlorin bu ciir sistemsiz icrasina edilon Xorclorin miigayisali tohlilini tolob edir.
Depozitarilor giymatli bazarlarla edilon ogdlora nagdsiz hesab sistemi osasinda
xidmot gostorir. Ticarot somoraliliyinin yiiksalmosi vo 6doma riski ilo giymatli
bazarlarin toqdim edilmomasi riskinin azaldilmasi bu ciir sistemin tstiinliikloridir.
Depozitarido Odoma (todiyys) omoliyyatlar1 ham fardi, hom do hesabaalma asasinda
toskil oluna bilar. ©qdlarin icras1 «6domo miigabilinds toqdim edilmo» qaydasi ila
toskil olunur. Qiymotli bazarlarin miibadilasini tomin etmokdon &trii hom 6ziinds
kiirinq saxlanilma funksiyalarini birlogdiron vahid milli depozitar sistemindan, hom
do miistaqil kiiring vo depozitar sistemlarindan istifado oluna bilar. Hogigaton do,
«06dama qabiliyystinde toqdim edilmoa» qaydasi kiiring vo depozitar agentliyinin
pullu 6demo, bank yaxud maliyys zomanatlori sistemina qosmagqla yerino yetirilo
bilor. Bundan 6trii zomanatlor sistemindon istifads edilo bilar, yani giymatli bazarlar
yalniz zomanatlonmis ¢ek miigabilinds toqdim edilir, yaxud 6doma giymatli bazarlar
togdim edilmokls eyni vaxtda edilir.

Qiymatli bazarlarin tagdim edilmomasi riskinin azaldilmasinda elektron 6dama

steminin mithiim rolu vardir. Avtomatlagdirilmig sistemlor adston pul vasaitlorinin
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homin giin daxil edilmasi hagqinda razilagsma asasinda islayir. Pul vosaitlorinin daxil
edilmosi haqqinda razilasmadan basqa fond bazarlarinda pul vesaitlorinin ertosi giin
daxil edilmosi haqqinda razilagsmalardan da istifads olunur.

Qeyd etmoliyik ki, yiiksok inkisaf etmis Olkolordo fond birjalar1 qiymatli
bazarlarin
todaviiliiniin toskilindo halo do kifayst godor boyiik rol oynasalar da, birjamn va
qiymatli
bazarlarin birja alqi-satqis1 mexanizmlarinin shomiyyati todricon asag: diisiir vo bu
artiq
miivaqgot1 deyil, sabit proseso ¢evrilmisdir. Bunun osas Sobabi rabito vasitalorinin
toaqql etmasidir. Artiq bu sahado fond birjasmi giiclii ragiblor kimi kommersiya vo
investisiya banklar1 oOlusdirir. Onlar getdikco daha artiq dorocods hesablasma
morkazlorina vo maliyya ativlarinin ticarati markozlorina ¢evrilmokdadir. Bunlarla
yanasi, qiymatli bazarlarin biidcodankonar todaviiliiniin kompiiter texnikasi vo miiasir
rabito vasitolorinin totbigino baslanan yeni toskilati formalari da inkisaf edir.
Naticada, son illordo gabaqcil 6lkalords birja vo birjadankenar bazarlar arasindaki
dogiq sorhadin fond bazarinin kegidin togokkiil tapmasi ilo olagodar pozulmasi
miisahido olunur. Masalan, giymatli bazarlarla ticarstin on miithiim markazlorinds
fond birjalar1 torafindon yaradilmis vo onlarin tonzimedici tosiri altinda olan téromoa
bazarlar movcuddur. Bu bazarlar giymatli bazarlarin keyfiyyatino nisbaton asagi
taloblar qoyur, lakin ticaratin, giymatlondirmanin daimiliyini, qaydalarin vahidliyini
Vo S. tomin edir. Onlarin meydana golmosi fond birjalarinin 6z bazarim
genislondirmoys can atmasi, oan miitoraqqi tenologiyaiann dasiyicilari olan kigik va
orta sirkatlorin maliyyslosdirilmasine xidmat edon nizamlasdirilmis, tonzimlonon

qiymatli bazarlar bazarin1 yaratmagq istayi ilo sortlonir.
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FOSIL III. MALIYYO BAZARININ TOKMINLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI
3.1. Maliyya bazar1 va onun taskilati — hiiquqi asaslari.

Azorbyacanda maliyys bazarmin seqmentlorinin miiasir vaziyyatini todgiq vo
tohlil edorkon, 6lkomizds bu sahods do hiiqugqi — normativ baza ¢ox zaman real
voziyyati Oziindo adekvat oks etmirmir, yaxud onun geyri — doaqiqliyi {iziindon
sahibkarliq isi 6z moqsadino tam nail ola bilmir, sahibkarlardan namolum vaziyytdo
daha ¢ox risk tolob olundugundan, onlar investisiya isino hovassiz qosulurlar. Ona
goro do digor iqgtisadi saholords oldugu kimi, maliyys bazari sahasindo do onun
konkret xiisusiyyotini diizgiin oks etdiron hiiquqi — normativ baza yaradilmali,
movcud sistem inkisaf etdirilorok bu baza daim tokminlogdirilmolidir. ©lbatta, belo
bir zaruratin qarsida olmasi he¢ do 0 demok deyildir ki, bu sahads zaif islondiriyina
gora biz geri qalmisiq.Elo diisinmok sohf olardi. Bu saholords boyiik islor
goriilmiisdiir, lakin hoyat vo sahibkarliq sistemi ¢ox siiratlo inkisaf etdiyino gora bu
sahodoki miinasibatlori oks etdiron hiiqugi — normativ miinasibatlor vo gqaydalar daim
inkisaf etdirilmali, artiq ¢ox irali getmis hayata uygun olaraq onlarda diizalis edilmali,
basqa sozlo, onlar tokminlosdirilmalidir.

Olkomizds hokiimat organlari, xiisusilo do 1993 — cii ildon sonra bu sahalardo
boyiik tadbirlor gérmiis, 6lkada keyfiyyat prinsip cohstdon tam yeni iqtisadiyyat, is
soraiti yaratmaga calismis, daim buna nail olmus, yaradilan hiiqugi-normativ
bazanitokminlosdirmislor. Moasalon hoalo 15 dekabr 1992-ci ildo Azorbaycanda
sahibkariq isininasas prinsiplori, sahibkarliq foaliyyati subyektlorinin hiiquglar1 vo
vozifolori, dovlstin onlara miinasibati vo S. doagiglosdiran «Saibkarliq foaliyyati
haqqinda» Azorbyacan Respublikasinin Qanunu gobul edildi. Bunun asasini iso
6zollosdirmo toskil edirdi. Ozallosdirmonin aparilmasinda asas mogsad iqtisadiyyatda
dovlat miilkiyyatinin hokiimran rol oynamasina son qoymagq, istehlak¢ilarin talabatini
keyfiyyatli mohsullarla dolgun 6domok {igiin bir — biri ilo rogabst apara bilocok
coxsayli sahibakrlarin yaradilmasindan ibarat idi.

Sahibkarliq hagqinda miivafiq qanunlar sonralar gabul edildi, mévcud ganunlar

qiglosdirildi vo tokmillogdirildi:



59

- 12 iyun 1994-cii ildo Azorbaycan Respublikasi orazisindo sohmdar
comiyyatlorn yaradilmasint vo faaliyystini tonzimlomok, ona hiiquqi tominat
verilmosi mogsadilo
ohmdar comiyyati haqqinda Azorbaycan Respublikasinin Qanunu»ynun gobul
edilmosi, Qanun vasitasilo sohmdarlarin vozifo vo hiiquglari, comiyyetin fondlar1 vo
omlaki, idaroetmo orqganlarinin foaliyyot qaydalar1 vo s. yeni soraito uygun
doaqiqlosdirildi;
- «Sahibkarliq foaliyyati haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu
(1996-c1 yenidan islonildi;
- «Dovlot miilkiyyatinin 6zollogdirilmosi haqqindanki Dovlot Proqramina
Qanun statusu verildi;
- -6 fevral 1996-c1 il Azorbaycan Respublikasi Prezidenti torofindon «Hiiquqi
islorin dovlat geydiyyat: haqqinda» adli Qanun ilo Olko arazisinds yaradilan hiiquqi
islorin, xarici hiiquqi soxslorin filiallarinin vo niimayandaliklorinin dévlst geydiy-
tinm hiiquqi va togkilati asaslan miiayyan edildi;
- homin ilda 17 sentyabr, 24 sentyabr «Agiq tipli sshmdar camiyyatina gevrilon
lassisalarin sohmlarinin oamak kollektivino giizastlo satis1 hagqinda» Osasnamoa, 29
yabrda «Dovlot miiassisalorinin  sohmdar comiyyatine ¢evrilmosinin qaydalari
qqinda», 11 avqust 1997-ci il tarixli «Ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya fondunun
munavi Nizamnamoysi, «Depozitar faaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi qaydalari
qqinda», 14 iyul 1998-ci il tarixli gqiymatli kagizlarla omaliyyatlarin aparilmasinin
qugi-normativ bazasini miioyyonlosdiron «Qiymatli kagizlar haqqinda» Azarbaycan
spublikasmin qanunlar1 yuxarida geyd edilan tokmillagdirmoa Xattini davam etdirdi.
Molum oldugu kimi, fond indekslori bir qayda olaraq 6lkads asas rol oynayan
sahalor, yani on yiiksok saviyyali listing voragine daxil edilmisqiymotli kagizlar
osasinda hesablanir. Lakin iqtisadi perspektivin oldugu soraitdo uzunmiiddatli
prespektivdon vo fond bazarlarinin golocak inkisafina inamla yanasmaq {igiin do
asasimiz ola bilar. Belo optimist fikro hoaloki neft hasilati sonayesi cavab verirso, bir
neco illik inkisafdan sonra bu siyahiya neft emali, neft macgingayirmasi, pambiq

becarilmasi va tomizlonmasi va s. kimi basqa istehsal sahalarinin do isi olave edilo
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bilor. Ciinki hotta ABS-in 6ziindoki Dou-cons indeksi 0zii belo he¢ do biitiin
doviirlordo eyni sayda miiossisolorin isinin tohlilino osaslanir. Fond indeksinin
hesablanmasina osaslananiqgtisadi saholorin sayr vo oshomiyyati zaman keg¢dikca
doyisir.

Beynolxalg fond indekslarinin hesablanma metodikasi iso sado adadi orta va ¢okili
odad orta komiyyatlorinin hesablanmasi kimi nisbaton molum amoliyyatlardan ibarat
oldugundan, onun iizorinds otrafli dayanmagi lazim bilirik.

Bu giin miistaqli Azarbaycan Respublikasinin garsisinda duran asas mosalalardan
biri iqtisadi islahatlarin aparilmasidir. Iqtisadi islahatlarm osas elementi vo
aparicimarholosi 6zoallogdairmo prosesi obyektiv olaraq giymatli kagizlar bazarimin
inkisafina tokan veracokdir. Kegmis SSRI do uzun miiddot arzinds giymatli kagizlar
bazarina, iqtisadi miinasibatlordo onun yeri va roluna lazimi digqet verilmirdi vo onu
“mohtokir oyun”nu kimi nazordon kegirirdilor. indi iso Sorq Avropa vo MDB —nin
tocriibasinds goriindiiyii kimi qiymatli kagzilar1 bazarindaki vaziyyat biitiin iqtisadi
sistemin voaziyyati ilo six baghdir. Qiymotli kagzilar bazari bir sira mithiim mosoalolori
hall edir, effektli saholora kapital axinini tomin edir, iqtisadiyyata g¢eviklilik kimi
xtisusiyyatlor verir ki, da 6z novbasinds pul ehtiyatlarini tez bir zamanda bir sahadon
digor sahays atmagla iqtisadiyyatda struktur doyisikliklori apararaq axir naticado
igtisadi inkisaf tenpini artirir.

1995 — 1997-ci illordo Azorbyacan igtisadiyyatinda oldo edilmis makroiqtisadi ,
iqtisadi artim va struktur doyisikliklori, reskpublikada bazar iqtisadiyyatinin miithiim
atributlardan biri olan giymotli kagizlar bazarinin tezliklo yaradilmasi zoruratini
meydana ¢ixarir.

Qiivvada olan ganunvericilik 24 noyabr 1992-ci ildo gobul edilmis “Qiymatli
kagizlar vo fonda birjalar1 haqqinda” Qanun hom forma forma, ham do mahiyyat
etibarilo iqtisadiyyatda bas veran pozitiv doyisikliklori nozars almir, onun bazi
miiddoalar: isesonraki illorde gabul edilmis normativ aktlar (“Ozallosdirmo programi
haqqinda”, “Sohmdar comiyyati haqqinda” Qanunlar) zidd olmaqgla, qiymatli
kagizlarin emissiyasi vo bu bazarin istirak¢ilarimin foaliyysti iizrorindo nozaroti

hoyata kecirilmoasindo fovqalado vacib ohomiyyst kosb edon qgiymatli kagizlar
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bazariin somarali dévlat tonzimlomoasinin tomin edilmasinds ciddi ¢atigmazliglar
vardir.

“Qiymotli kagizlar hagqinda” yeni Qanun qobul edilmasinin zoruriliyi ham do
Diinya Banki (Struktur doyisikliklori kredit {izro program g¢orgivasinds) torofindon
toklif edilmisdir.

Nozora alinmisdir ki, bu Qanun depozitar faaliyyot do daxil olmagla giymatli
kagzilar bazarimin dovlst tonzimlonmasinin tomin edon vahid miistoqil dovlst icra
organin yaradilmasini nozords tutmalidir. Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin
“Milli depozit sistemi haqqinda ©sasnamonin tosdiq edilmasi barods” 14 may 1997 —
ci il tarixli Formani ilo Azarbyacan Respublikasi Prezidenti yaninda qiymaotli kagizlar
Vo fond bazari iizro komissiyanin yaradilmasi nazards tutulmusdur.

Digor 6lkalarin (Rusiya, Qazaxistan, ABS va S.) tacriibasini nazara alarag va giymatli
kagizlar bazarun dovlot tonzimlonmasinin tomin edilmasi mogsadilo gostarilon
kommisiyanin Azorbyacan Respublikast Prezidenti yaninda icra organi kimi
yaradilmas1 moQsodoauygun olardi. Qiymatli kagzilar vo fond bazarmin yaradilmasi
0zollogdirmoani siiratlondiracokdir.

Son zamanlar Azorbyacan iqtisadiyyatinda oldo edilmis makroiqtisadi sabitlik,
iqtisadi artim va struktur doyisikliklari, respublikada bazar igtisadiyyatinin miihiim
atributlarindan biri olan giymatli kagizlar bazarinin tezliklo yaradilmasi zaruratini
meydana ¢ixarir. Ozollosdirmo prosesinde sonra miiossisolorin sonraki inkisafini
giymatli kagzilar bazar1 yaratmadan toSovviir etmok geyri — miimkiindiir. Bu bazar
hom do kapitalin sorbast axmin tomin etmoklo ayr1 — ayr1 sahalorin inkisafinda
gerilomalori aradan gqaldircaq vo miioassisalorin, ohalinin vao dovlatin maliyys
vaziyyatinin yaxsilagdirilmasinda miithiim rol oynayacaqdir.

Respublikada 6zollogdirmoa prosesinin mantigi noticosi kimi, miissisalorin sohmdar
comiyyatloring, ohalinin bdyiik hissasinin isa Sohmdarlara cevrildiyi bir soaraitdos
giymatli kagizlar bazarmin inkisafi genis viisot alacaqdir. Biitlin bu proseslari
tonzimlomok, onlara nazarot etmok vo giymatli kagzilar bazariin formalagmasini
diizgiin istigamatlondirmak {igiin an yiiksak saviyyado Qiymatli kagzilar vo Fond

Bazar1 iizro Komitonin yaradilmasi zaruridir. Komito miistoqil hiiquqgi soxs olub,
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tizorinds respublikanin geribinin tasviri vo adinin oks olundugu méhiiro malik olacaq
Vo banklarda hesablar agilacaqdir.

Komito qgiymoatlor bazarmin inkisafinin  asas istiqamatlorini  islayib
hazirlayacaq, maliyyo bazarmin tonzimlonmasi sahasindo miivafiq dovlot
organlarinin faaliyyatini alagalondiracak, habelo tomin edoacokdir. Komitonin yaninda
ekspert (moslohat) surasi yaradilacaqdir, onun tarkibino miivafiq dovlat orqanlar1 vo
toskilatlarinin niimayondalori, maliyya bazarinin pesokar istirak¢ilarun, onlarin
ittifaqlarinin, assosasiyalarinin, birjalarinin niimayandalori va sarbast ekspetlor daxil
edilir. Ekspert surasi Komitonin funksiyalarmin vo Solahiyyatlorinin yerino
yetirilmasi ilo olagodar sonadlori hazirlayacaq vo toklif veracok, Komitonin isinin
toskil etmok {i¢iin icra aparat1 da yaradilacaq.

“Qiymotli kagizlar haqqinda” togdim edilon ganun laihasindo Azorbyacanda
dovlat xozino istigrazlarinm, (DXI), &zollosdirilon miiossisalorin  sohmlorinin,
6zolloosdirilma geklorinin  dovriyyays buraxilisi, depozitlor sisteminin foaliyyat
gostormasi vo giymoatli kagzilara digor amoaliyyatlar tocriibasi nozaro alinmisdir. Bu
reallig, tanzimlonan giymatli kagizlar bazarimin formalasmasi ii¢iin bazardir, bunun
da osasini dovlat torofindon ganunvericilik gaydasinda tonzimlonmaya Vo nozarato
moruz galan, emissiya va geyri emmisiya giymatli kagizlara ticaratin togkilini tamin
edon fond birjasi toskil edacakdir.

Qanun laihasinda giymatli kagzilarin dovlat tonzimlonmasi giymatli kagzilarin
buraxilis1 vo dovriyyasinin qeydiyyati qaydasi depozitlar faaliyyst do daxil olmagla
Qiymaotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin ndvlori fond birjalar1 vo digorlori
haqqinda xiisusi qaydalar nazords tutulmusdur.

Xiisusila nazardas tutulur ki, qiymotli kagizlar bazarinda miinasibatlorin dovlat
tonzimlonmasi miivafiq dovlot icra orqani torofindon hoyata kegirilocokdir. Bu
orqanin osas funksiyalart emitemtlor va qiymotli kagzilar bazarinin profesional
istirak¢ilarininfaaliyyatinin  tonzimlonmosi vo uzlasdirilmasinin tomin edilmasing,
giymotli kagizlarla omoliyyatlara vahid talablorinirali = siiriilmasing, qgiymatli

kagzilarinin kiitlavi yerlosdirilmasi tiglin buraxilis normalarimin miiayyan edilmasina,
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ganunvericilik vo digor normativ aktlarin toloblarino riast olunmasina nozar etmoyo
imkna veracakdir.

Bazar sistemi uzun tarixi tokamiil yolu ke¢misdir. Lakin miiasir noqteyi —
nozordon yanasilarsa bazar sistemino klassik kapitalist iqtisadiyyati kimi baxmaq
olmaz. Bu giiniin toloblori baximindan bazar sistemi xiisusi iilkiyyatin ¢evikliyino
osaslanmagla borabor, artiq Qorbi iqtisadi odobiyyatlarda gostorildiyi kimi,
makroiqtisadi soviyyado vo dovlot miilkiyyatinin tosir vo miidaxilosi ilo daha ¢ox
zongin iqgtisadi somarasini veran bir sistemdir. Ona goro do, yeni iqtisadi sistem
dedikds, miiasir comiyyatin inkisafina sobob olan, sosial istigamoti maraq doguran,
igtisadi problemlarin halli ilo magsadouygun vo domorali foaliyysto zomanat veran
bazar iqtisadiyyati1 nazards tutulur.

Mohz bels igtisadi sistemin, formalagsmasinda boyiik shomiyyato malik olan
sortlorin igarisinda dovlatin rolnun xiisusi kapitalist dovlatlori istinasiz olaraq hom
inzibati, hom di1 igtisadi iisullarla bazar iqtisadiyyatina miidaxilo edir. Bu n6v xarici
ticarotin genislonmosino, gomriik faaliyyatinin inkisafina vo an noshayat, maliyys
sabitliyinin méhkamlonmasins imkan yaratmagi nazords tutur. Bu da dovlatin igtisadi
inkisafa tosir mexanizmi li¢iin zomin yaradir. Dovlot tonzimlonmasini hom iqtisadi,
hom ds inzibati tisullar ayr- ayriliqda, miixtalif funksiyalar icra edir.

Molumdur ki, xarici iqtisadi olagolor bilavasita sahibkarliq faaliyyatinin
naticasidir.Yani, miiasir bazar iqtisadiyyati soratindo dovlat bu alagslori sahibkarlarin
6hdasins buraxaraq yalniz tanzimlayici funksiyasini alinds saxlayir. Belo sahibkarliq
foaliyyati {iglin zoruri iqtisadi miihitin tomin edilmosi ilo bagli olan ganunlara
“Antiinhsar faaliyyati haqqinda” “Haqsiz. ragabst haqqinda”, “Girov haqqinday,
“Investisiya faaliyyati haqqinda” vo digarlorini aid etmak olar.

Xarici iqtisadi  olagolorin istirakcilart olann  sahibkarliq subyektlorinin
foaliyyotinin tonzimloyon qanunlar: “Miiassisolor haqqinda”, “Sohmdar daimi
komissiyasinda 06 aprel 2000-ci il tarixindo miizakirs edilmis vo gqanun layihasinin
Milli Maclisin miizakirasine verilinosi barodo miivafiq gorar gobul edilmisdir.

Belo bir Qanunun gobul edilmasi Azorbaycan Respublikasinin yaranmaqda

olan giymatli kagizlar bazarinin 6ziiniin xiisusiyyatlorindon irali golir. Belo ki, digor
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omtaalordan forqli olaraq qiymatli kagizlar alqi-satqisi zamani onun haqiqi dayarini
mioyyonlogdirmok vo golocokdo homin qiymatli kagizlarin sahibine no qoder
dividend (golir) gatiracayini gabagcadan miiayyan etmok olduqca ¢atindir.

Belo bir soraitdo qiymotli kagizlar haqqinda diizgiin molumatin olmasina
qiymoatli kagizi olanlarin hiiquglarinin qorumasina, qiymotli kagizlarin buraxilisi
barodo yalmis fikirlorin formalasmasinin garsisinin alimmasina, qiymotli kagizlar
bazarinda firildaqgilarin aradan cixarilmasina giiclii ehtiyac yaranir. Qiymotli kagiz
bazan tokco yeni golirlorin oldo edilmasi deyil, hom do avvallor qazanilmis golirlorin
qorunub saxlanilmasi vo artilmasi maqgsadini dasiyir. Burada no goadar risk olsa belo
ohalinin ¢ox bdyiik hissesi, o ciimloden qiymetli kagizlar haqqinda biljlyi vo
tocriibosi olmayan hissosi bu bazarda istirak etmoyo meyilli olur. Miixtoalif
«piramida» variantini tatbiq etmoklo varlanmaq istoyan firma va sirkatlor shalinin bu
tocriibasizliyindon istifado edorok onlarin vosaitlorini colb etmoklo monimsayirlor.
Biitiin bu amillori nozors alaraq har hansi Azarbaycan votondasinin qiymatli kagizlar
bazarinda aldanmaq ehtimali vardir.

“Qiymoatli kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglariin miidafissi hagqinda»
Azorbaycan Respublikasinin  Qanun layihosi hazirlanan zaman Azorbaycan
Respublikasint Prezidenti yaninda Qiymotli kagizlar {izro Dovlst Komitosinin
tokliflori do verilmisdir. Homin Qanun layihosindo qiymotli kagiz sahiblorinin
hiiquglarinin  miidafiesi {liciin miithim normalar 6z oksini tapmisdir vo ganun
pozuntularinin aradan qaldirilmasi, togsikar soxslorin moasuliyyata colb edilmasi iigiin
daha tasiri vasitolor miisyyan olunmusdur.

Qiymoatli kagzilar bazarinda qiymatli kagizlarin alinib satilmasi vo diger
ompoliyyatlarin aparilmasi osason qiymotli kagizlar bazarmin pesokar istirakgilari
torofindon hoyata kecirilir. Pesekar foaliyyatin asas ndvlori qiymetli kagzilar
haqqinda ganunvericiliyina asason broker, diller, qiymatli kagizlarin idars edilmasi
lizro foaliyyet, kliriq, depozitan, qiymotli kagizlar bazarinda ticarotin toskli iizro
foaliyyot hesab edilir. Pesekar foaliyyotlo masgul olan hiiquqi soxslor garsisinda bu
qanun lahisoi xiisusi toloblor qoymusdur ki, bunlar da investrlarin hiiquglarinin

gorunmasina yonalmisdir.
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Qanun layihosinddo ¢ox miihiim masols ondan ibarstdir ki, qiymotli kagizlar
bazarinin biitiin istirak¢ilarinin qarsisinda xtisusi toloblor qoyulmus vo bu toloblori
pozanlara qars1 coza nozordo tutulmusdur.

Homin emitent, hom do qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢i qiymatli
kagizlar1 investora toklif edorkon sonuncunun tolobi ilo ona lazim olan molumati
vermoyo borcludur. Homin molumatlar qiymotli kagizlarin alimib — alinmamasi
barado diizgiin gorara gobul edilmosindo investorlarin imkanlarini artirir. Qiymatli
kagzilar bazarinda investorlarin maraqlarinin qorunmasinda qiymotli kagizlar
bazarin1 tonzimlomayan miivafiq icra hakimiyysti orqaninin msalumatlar1 mithiim rol
oynayir.Bu asaslar asason asagidaki toloblar lizorinde qurulmusdur:

- Azorbaycan Respublikasinin xarici- iqtisadi, 0, climlodon valyuta —

kredit siyasati;

- Valyuta — gomriik tonzimlonmasi qaydalari,

- Xarici iqtisadi foaliyyatlo mosgul olan xarici investisiyali miiossiso vo

birliklorin, onlarin filiallarinin, niimayondsliklorinin, birgs miiassisalarinin

yaradilmas1 vo qeydiyyat proseduru;

- XiF-lo mosgul olan Azorbaycan Respublikasinin  miiossisa v

toskilatlarinin, votondaslarinin maddi maraqlarinin tominati;

- Respublika orazisindo foaliyyat gostoron XiF-lo mosgul olan xarici

investirlarin amlak, miilkiyyat va investisiya hiiquqlarinin nozors alinmasi va s.
Biitiin bunlarla yanas1 XiF-in hiiquqi bazasi iizro Azorbaycan Respublikasinin
beynolxalq slagolorinin genislonmasi li¢lin asas istigamatlor do islonmisdir:

- Dovlatlorarasi alagalorin qarsiligh fayda qurulmasi va alverisli iqtisadi

omokdasligin formalagmasi;

- Azorbaycan respublikasinin beynoalxalq miigavilolorinin vo beynolxaq

hiiquq normalarinin imumi prinsiplorinden irali golon o©hdaliklorin yerina

yetirilmosi.

Biitiin yuxarida deyilonlorlo yanasi, vayuta tonzimlonmasi sahasindoki miixtalif
illordo ayr1 — ayr1 valyuta tonzimlonmasi orqanlari torafindon normativiler do gobul

edilmisdir. 1995-ci ilin martnda “Azosorbyacan Respublikasinin rezidentlori xarici
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valyuta omoliyyatlarinin aparilmasi qaydalar1” haqqinda Milli Bankin normativi
verildi. Bu qaydalara géro 3 mart 1995-ci ildon Azorbyacan Respublikasinin
rezidentlori miilkiyyat formasindan vo foaliyyat sahosindon asli olmayaraq 6ziiniin
xarici valyuta golirinin 30% BBVB-do satmalidir. 1996-c1 ilin martnda bu ragom
50%-o0 kimi qaldirildi. 1996-c1 ilin 1 iyununda biidco qarsisinda borcu olayan
togkilatlar ti¢lin bu 6hdalik lovg olundu.

28 iyul 1997 — il tarixindo Milli Banl torafindon gobul edilmis tolimata goro
Azorbyacan Respublikasinin rezidentlori vo qeyri — rezidentlori miivokkil
banklaramiiraciot edorkon valyuta BBVB-do, miitogsokki almaqla miibadils edils bilar.
Limitlor asagidaki kimi olmusdur: agar bank nizamnams fondu 1,5mIn ABS dollarin
asmirsa, onda bir giin miiddatinds, 0 15 min dollar limitindo bankdaxili valyuta
miibadilasi hoyata kegira bilor; agor bank nizamnams fodu 1,5 ABS dollarini asirsa,
onda bir giin miiddatina 0, 30min dollar limitinds bankdaxili valuyuta miibadilasini
hoyata kegira bilor.

Milli Bankn 1997 — ci il 26 avqust tarixli moktubunda asason 30 avqust 1997-ci
il tarixindon Miitosokkil Banklararasi Valyuta bBazari faaliyysto baslamisdir.
MBVB-da giin orzindo omoliyyatlarin aparildigi mozonna BBVB-doki mazonnonin
0,5% ¢oargivasindonQoararina goro bankdaxili valyuta miibadilasina goyulan
mohdudiyyatlar lovg edilmisdir.

Valyuta tonzimlonmasi sahasinds totbig olunan normativlor hoddindon artiq
coxdur. Ona gora do onlarin hamisiin bir sulada tohlil edilmisi praktiki cahatdon
qeyri mimkiindiir.

Qiymotli kagzilar bazarinda tolob, adoton xorclori golirlorini iistoloyan vo
investisiyanin maliyyalogmasi {igiin galirlo kifayyst olmayan miiassisalor torafindon
yaradilir. Hokiimat vo biznes qiymatli kagizlar bazarinda ¢ox vaxt borc alanlar kimi,
ohali xiisusi sektor borc veranlor kimi ¢ixis edir. Qiymatli kagzilar bazarinin an asas
vazifalarindan biri ondan ibaratdir ki, ohalids xiisusi sektorda olan yigimlarin tez vo
tam sokildoa investisiya moagsadlorine elo yonalds bilsin ki, har iki torof ti¢iin sarfali
olsun. Bu voazifo giymotli kagzilar bazarinda vasitagilik hesab edilon pesokar

istirak¢ilar vasitsilo yerino yetirilir. “Qiymotli kagizlar haqqinda” qanuna goro
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Azaorbyacan Respublikasinin pesokar istirakgilara broker, diller, qiymatli kagzilarin
idara edilmosi tizro foaliyyat, Kkliring, depozitlan foaliyyati, giymatli kagiz sahibinin
reysterinin aparilmasi va ticaratinin toskili tizro foaliyyat aiddir.

Qiymotli kagzilar bazri miioyyan monada bazarin miistoqil infrastruktlarinda

bilinir. Lakin buna baxmayaraq, bazarin boyiik hissasi dovlotin birbasa tasirloring
moruz qalir. Dovlat alindo mévcud olan bazi igtisadi vo inzibati ricaglardan istifado
etmoklo bazarin faaliyyatini tonzimlayir.
Ancaq burada diqgot edilmai bir masalo var. Bu da ondan ibaratdir ki, dovlstin bazara
tosiri onun faaliyyatini zaiflods, investor vo emitentlori maraglarinin azalmasina
sobab ola bilar. Bu baximdan bazar faliyystinds onun istirk¢ilari ilo dovlet miidaxilasi
arasinda oalagonin diizgiin qurulmasi mithiim shamiyyat kasb edir.

Miistoqillik oldo eldikdon sonra Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin
yaradiimast vo eyni zamanda onun idaro olunmasina dair bir ¢ox ganunlar vo
normativ aktlar gobul olunmusdur. Qanunda qiymoatli kagizlar bazarmin dovlet
anziniiaNmasina dair bir ¢cox masalalarin halli nazards tutulmusdur

Xarici  Olkalorin  praktikasinda  qiymotli  kagizlar  bazarinin  daxili
oziiniitonzimlomo sistemi mdvcuddur. Umumiyyatlo, istonilon sistemin, o ciimlodan
qiymatli kagizlar bazarinin daxili tonzimloma isi diizgiin quruimadiqda onun xaricdon
tonzimlonmasi zaif naticalor verir vo somorasi asagi olur. Ona gors bir ¢ox Slkalords
bazarin daxili 6ziiniitonzimloma sistemindoan istifads olunur,

Oziiniitonzimlomo  qurumlar1  kimi  6zlerinin  {izvlari {i¢iin isgiizarliq
qaydalarinin toyin edon toskilatlar foaliyyat gostorir. Biitiin gabaqcil 6lkalordo milli
migyasda foaliyyat gostoron bir vo ya bir neso investisiya tosisati, assosiasiyalari

movcuddur.

3.2. Azarbaycanda maliyys bazarmin tokmillosdirilmasi yollar
Miistaqil igtisadiiyati inkisaf etdirilmasinin an samarali tisullardan biri mévcud
catismamazliglarin aradan galdirilmasindan,
nailiyyst vo miisbat cohatlorin tokmillosdirilmasindon, inkisaf etdirilmasindan

ibaratdir. Bu cohotdon qiymaotli kagizlar bazar1 (QKB) sahasindo qarsida daha ¢ox
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problemlor durur. QKB daim hoarokotdo inkisafda gotiiriiliir ki, bu da onun
movcudlugu dinamikasini askar edir.

QKB-nin tokmillosdirilmasi har seydon ovval bu gostorilon foaliyyat vo
omoliyyatlarin lazimi qanunlarla tonzimlonmasi, onlarin miitoraqqi informativ baza
ilo tomin olunmasi faaliyyati vo amoaliyyatlarin lazimi qaydada bas vera bilmasi ti¢iin
maddi-texniki bazanin yaradilmasi vo S. kimi masalalori ohato edir. Deyilonlor
icorisindo Baki Fond Birjasinin inkisaf etdirilmoasi, onun biitiin lazimi foaliyyot
atributlari ilo tamin olunmasi xiisusi yer tutur.

Son dovrlorde maliyys bazarinin maddi-texniki bazasinin inkisafi yolu il
omoliyyatlarin xeyli tokmlilagdirilmasino vo onlarin hocminin artirilmasina nail
olunmusdur, Buna misal olaraq, Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Bankinin vo
BFB-in “onlayn” sistemina qosulmasini vo digor todbirlori gostormoak olar. Homin
todbirdon sonra dovlst qisamiiddotli istiqrazlarin horract {izvlori olan banklarla
Morkozi Bank arasinda repo amoliyyatlarinin aparilmasi mogsadilo birbasa alagalorin
qurulmas: tomin edilmis vo Azorbaycanda Ilk dofo olaraq repo sistemi iizro
amoaliyyatlar aparilmigdir ki, bununla da gabaqcil 6lkalor sirasina kegmok tigiin cicidi
bir addim atilmisdir.

BFB-mn isindo istifado edilmomis imkanlar moévcuddur. Masalon, birja
omanatlorini investisiyaya c¢evirmok, real sektorun osasli vasaito olan talobatini
6domok funksiyalarin tam hoyata kegira bitmir.

Toadqiqatlar gostorir ki, fond birjasinin foaliyystindoki ¢atismamazliglan aradan
qaldirmaq {igiin birja ticaratinin, imumiyyatlo maliyys bazarinin maddi-texniki
bazasimin inkisaf etdirilmasi, onlarin taskilati qurulusunun tokmillosdirilmasi vacib va
zoruridir. Olbatts, birjanin yeni yarandigi dévro nisbaton bu sahado bir sira
iraliloyislor, tokmillosmalor olmusdur. Bu 06z tosirini birjanin dovriyyasinda
gostomiigdir. Belo ki, 2009-c1 ilin birinci yarisi lizra Birjanin iimumi dévriyyasinin
hocmi  440.409.876,51 AZN toskil etmisdir ki, bu da 2008-ci ilin miivafiq
gostaricisindon 3,52 dofo goxdur. Bunun 389.867.886,52 AZN-i giymatli kagizlarin
dovlat sektorunun, 50.541.990,00 AZN-i isa qiymatli kagizlarin korporativ
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sektorunun payimi diismiigdiir. Pay nisbatinds gotiirdiikdo 88,52% dovlet sektorunun,
11,48% iso korporativ sektorun payina diisiir.
2008-ci ilin yanvar-iyun aylar1 arzinds bu nisbat 80,10% (dovlet sektoru) vo
19,90% (korporativ sektor) toskil etmisdir. Gorilindiiyii kimi, qiymotli kagizlarin
korporativ sektorunun Birjanin 2009-c1 birinci yarisi tiglin imumi dévriyyasindoki
pay1 2008-ci ilin analoji dovrii ilo miiqayisodos Kaskin sokildo asagi diismiisdiir. Qeyd
etmok lazimdir ki, bu asas etibarilo dovlst sektorunun dévriyyasinin 3,89 dofo artmasi
ilo olagodardir. Korporativ sektorun hocmi do 2008-ci ilin analoji dovrii ilo
miiqayisads artmisdir, amma bu artim daha kig¢ik miqyasli, 2,03 dofo olmusdur.
Maliyyo bazarmin tokmil losd iri Imoys ehtiyaci olan iinsiirlorinden biri do onun
alatlarinin keyfiyyati, yani listings daxil edils bilib bilmamasi masalasidir.
ovvalda geyd etdiyimiz kimi, giymotli kagizlarin ilkin emissiyasindan sonra
fond birjas1 vasitasilo 6z sohmlarinin alqi-satqi omaliyyatlarini hoyata kegirmok {igiin
onlarin fond birjasinda siyahiya daxil edilmasi sirkat ligiin oshomiyyatli ola bilar.
Azarbaycanda Baki Fondu Birjasini korparativ qiymatli kagizlarin ticarati liciin
yer toskil edir. Sirkatlor 6z sohmlarinin alqi- satqisini flotasiya va ya emisiyya deyilon
bir proses altinda hoyata kegirir, lakin onlarin ticaratinin likvidliliyini mohz bu
sahmlorin birja siyahiya alinmasi artirmalidir.
Siyahiya alma (listinq) vo siyahidan xaric etmo (de-listinq) yalniz Baki Fond
Birjasmin salahiyyatindadir.
Baki Fond Birjasinda siyahiya daxil olmaq iigiin sirkat 11k ndvbado asagidaki iki
asas iqtisadi sorlo cavab vermolidir:
- Sohm emissiyasi tizro minimum 2 illik ticarat tocriibasi;
- Istigraz emissiyast iizro minimum 2 illik monfaot va ticarat tocriibosi.
- Bununla yanasi Baki Fond Birjasinin listingine daxil olmaq iigiin
sirkatlor asagidaki meyarlara cavab vermalidir:
- sirkot hiiquqi soxs olmalidir;
istar borc, istorss do sohirt qiymatli kagizlar1 buraxmasindan asili olmayaraq
sirkat illik ticarat locriibasine malik olmalidir. Borc qiymatli kagizlari buraxan

sirkat bu iki illik ticarat tocriibasi zamani manfaatls islomis olmalidir;
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e qgiymotli kagizlar sorbost sokildo Ozganinkilosdirilmo qabiliyystine malik
olmalidur.

Listingo diismok istoyon sirkotloro minimum bazar kapitallasmasi iizro do
toloblor do

e qoyulur ki, onlar asagidakilardir;

e adi sohm giymatli kagizlari iizra bu 1 milyon AZN olmalidir;

e borc giymatli kagizlar1 iizrs bu 200 min AZN olmalidir;

e kecon il ti¢iin va sshmlarin ilk giymotgoyma marhalasine daxil edildiyi vaxtdan
sonra galan har hesabat ili tigiin iimumi balans iizra manfaat 100 min AZN-dan
az olmamalidir.

o Qiymotli kagizlar sarbast sokilindo 6zgoninkilosdirilmo gabiliyyatine malik
olmalidir.

Listingo diismoak istayan sirkatlors minimum bazar kapitallagsmasi lizra do toloblor do
qoyulur ki, onlar asagidakilardir:
- Adi sohm giymatli kagzilar tizra bu 1 milyon AZN olmamlidir;
- Borc giymatli kagzilari tizra 200 min AZN olmalidir;
- Kecon il iiglin sohmlarin ilk giymatqoyma morhalasina daxil edildiyi
vaxtdan sonra galan har ili ti¢iin imumi balans tizra manfast 100 min AZN-dan
az olmamalidir.
Sirkatlora goyulan taloblardan biri do ondan ibaratdir ki, onun an az1 500 sohmdari
olmalidur.
Prosedur qaydalarina gors, arizagi sirkat asagidaki sonadlori taqdim etmolidir:
- notariusda tosdiq olunmiig nizamnamaonin niisxalori;
- giymotli kagizlar emissiyasinin dovlst qeydiyyati haqqinda sertifikatin
notariusda tosdiq olunmus niisxalori;
- biitiin sschmdarlarin siyahisi;
- son iki il lizra maliyya-toftis hesabati;
- emissiya kitabgast;

- qiymoatli kagizlar emissiyasinin naticolorina dair hesabat;
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- son iki il arzindo vo son riib arzindo maliyys noticalori vo onlarin
yerlasdililmasina dair hesabat;

- kegon il iizra ddenmis dividendlor hagda hesabat;

- emitentin hiiquqi vo pogt tlnvani, idaroetmo strukturu, Miisahido
Surasinin Vo
idaraetmo heyatinin tizvlori;

- emitentin hiiquqi vo pogt tlnvani, idaroetmo strukturu, Miisahido
Surasinin Vo
idaraetms heyatinin tizvlari;

- son iki il orzindo solahiyyatli organlar vo ya Odalot mohkomasi
torafindon emilenlo qoyulmus inzibati vo maliyys sanksiyalari vo hal-hazirda
onun aleyhina yaldirilmis mahkoms iddialar1 hagda molumat;

- emitentin reyestrsaxlayicist hagda malumat

Baki Fond Birjasinin birinci pillasine gabul edildikdon sonra sirkat bir sira daimi
odaliklori yerino yetirmolidir. Belo ki, sirkot Birjaya riibliik osasda bu hesablan
togdim etmolidir: timumi balans, galir hagda molumat, tutulmus manfaatlor barads
hesabat. Hor il iso sirkat bu sonadlori togdim etmolidir: tam maliyys hesablari,
0donmis dividendlors dair hesabat.

Emitentin gobul edilmomisdan avvalki vo bundan sonra galan illar tizra hesablari
Birjanm Miisahido Surasmin tosdiq etdiyi siyahiya daxil olan firmalardan biri
torafindon yoxlanilmaldir.

BFB-nin listingino diismoak Ti¢iin birinci kateqoriyali sirkatlor asason asagidaki
resumlar1 6domalidirlar;

- BFB-da siyahiyaalinmadan sonraki 5 giin orzinde 4 min AZN
mobloginds ilk 6danis;
- Siyahida saxlanilmasi {igiin har il 6danilon 1000 AZN.

Owvalki paraqrafda qeyd etmisdik ki, listingo diismok sirkatlor {iglin miiayyan

tstlinliiklor verir. Bunu timumi gokildo tosniflogdirmisdik. Todqiqatlar gostorir Ki,

Azorbaycan ti¢iin sirkatlorin bn {istiinliiklari asagidakilardan ibaratdir:
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- Daha genis kapital bazasina ¢ixis. Sirkot sohmlorinin agiq bazarda satisa
¢ixarilmasi daha boyiik kapital oldo etmok, imkanlar1 yaradir. Bu, hom ilkin siyahiya
alinma va sonraki buraxilislar iigiin dogrudur.

- Alinma vo birlosmolor. Miintozom olaraq alinib-satilan qiymatli kagizlar
buraxmaq bacarig1 sirkotin giymatli olmasi demokdir. Ogor sirkot basqa sirkatlo
islomok va 6z sshmlarini hadof sirkatin sshmlarinin alis qiymatinin hissasi kimi toklif
etmok Qorarmna golorso, onda hadof sirkotin sohmdarlar1 bu toklifin giymatini
giymatqoyan torofin sohmlarinin bazar giymatins istinadon miioyyon edirlor. Sirkatin
onun sohmloarinin giymotino oasason dayarlondirilmok bacarigi sirkotin almina
asasinda inkisafina komok edir.

- Ictimai niifuz vo prestij. Ogor sirkot 6z Sohmlorini birja vasitosilo
saldirirsa, bu, adoaton sirkatin foaliyyatinin hom qozetlords, ham do brokerlarin
hesabatlarinda daha ¢ox miizakira edilmasi va ohalinin bu sirkat, onun mohsullar1 va
xidmatlori hagda molumatliliginin artmasi ile naticalanir.

Bununla yanas: 1istings diismenin asagidaki ¢catismamazligliri davardir:

- Tonzimlonmoa va doyar. Qiymati toyin olunmus sirkat tonzimlayicilorin
sartlorini yerino yetirmolidirlor. Bu iso soziigedon sirkatin foaliyyati vo osas idare
edilmasi ilo agli masalalorin digor giymati tayin edilmomis sirkatlorin talobina
nisbaton daha yiiksok Saviyyads agiqlanmasi demokdir. Bu, arzuolunan hal deyildir
VO riayat edilmasi tigiin alava Xarclars va qaydalar pozuldugu halda isa hatta potensial
carimalara da sobab olur.

- Bazar doyiskanliyi va sorait. Sshmlarin giymati bazar vo iqtisadiyyatin
imumi saglamligna dair imumi shval-ruhiyyadan va elaca do xiisusi bir sirkatlo bagh
miixtalif faktorlardan asili olaraq qalxa vo ya diisa bilar. Bu isa solun giymatlarinin
arzuolunmaz sokildo doyismosine vo onlarin likvidl iliyinin azalmasina sabob ola
bilor ki, bu da sirkatin zarati xaricindadir.

- Birlogsmoya gars1 zaiflik. Ogar sirkat Sohm emissiyasi hoyata kegirirso,
onda bu sirkotin basqa bir miiassiSonin ixtiyarina keg¢masi {i¢iin bir zomin vardir.

Ogor sirkatin ilkin sahibkarlar sirkatin sohm kapitalinin 50%-dan ¢ox hissasini digar
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soxslara verarso, onlar sohmdarlarin imumi yigincaginda yetorsay almamagq riskina
moaruz qala bilarlor.

Maliyys bazarinin osas tinsiiriinii togkil edon birja ticaratinin infrastrukturunun
sistem soklindo inkisaf etdirilmoasi (Milli Bank, Baki Bankiararasi Valyuta Birjasi,
Azorbaycan Bank Tadris Markazi va s. do daxil olmagla) bu vacib vo miiasir sahanin
tokmillogdirilmasinin vo inkisaf etdirilmoasinin an miihiim masalalarindandir. Bunun
istor maliyys bazarinin asas segmenti olan giymotli kagizlar bazan, istorsa do onun
digor seqmentloari haqda sdylomoak olar.

Hazirki dovrdo maliyys bazarinin seqmentlorinin inkisaf etdirilmosi sahasinds
6lkomizdsa rohbar tutulan mouetar siyasatin hoyata kegirilmosi mexanizmlarinin
tokmillosdirilmasi ¢argivasinda yeni maliyya vasitalarinin totbiqi, maliyys bazarinin
inkisafinin dovlat torofindon himays edilmasi, bu iso hor ciir komok gostarilmosi
ciddi bir zorurotdir. Bununla yanasi maliyya bazarinda icra edilon amaliyyatlarin
idaro edilmasi sisteminin  tokmillosdirilmosi do qarsida duran on timdo
mosololordondir.  Idaroetmo isi iso bu sahodoki qanunvericilik isinin
tokinillasdirilmasini, ona osaslaniimasini tolob edir. Tokmillosdirilmali olan va birja
lizvlarinin 6z harakatlorinds daim rahbar tutmali olduglari, mévcud qanunvericilikdo
Va birja nizamnamasinds 6z aksini tapan bu qaydalar ti¢ qrupa bolmok olar:

- birja nizamnamasina vo diger birjadaxlli sonadloras sdzsiiz omal edilmosi;

- yalniz birjalarin nizamnamasinds vo normativ sonadlorinds noazards tutulan
tisul, qayda vo moblaglords investisiya qoyulmus vo olava vosait alinmasi hoyata
kecirila bilar;

- birjanin normal foaliyyati iiglin lazimi infrastruktura sorait yaradilmasi.
Maliyys bazarinin, o ciimladan birjanin normal gaydada faaliyyat gdstarmasi onun
biitiin seqmentlorindo tocriibali kadrlarm olmasi da miihiim sortlordandir. Inkisaf
etmis oksor xarici olkolordo birjalar1 onlardaki Iscilorin kateqoriyasi iizra bels
qruplasdirirlar:

- 0ziinds yalniz di lerlari. yaxud brokerlori vo ya eyni zamanda har iki foaliyyot
novii ilo moasgul olanlar1 birlagdiranlor. Buna «market-meyker» (diler) kimi ¢ixis edan

iri sirkatlorin asas funksiyasini géstarmok olar;
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- dilerlomras1 brokerlari birlogdiranlor. Onlar dilerlorin anonim olagolorini
xarakteriza edirlor;
- pullu brokerlori 6ziinds comlagdiranlar.

Zonnimizca. qiymotli kagizlarla omoliyyatlara dair qanunvericilik bazasinin
Azorbaycanda halo do zoif olmasi haqda iqtisadgilarin sdyladiklorini diizgiin hesab
etmok lazimdir. Belo ki, 6lkomizds giymotli kagizlarin ¢oxunun dovriyyasinin
qanunvericilik bazasinin kafi hesab etmok olmaz. Masolon, QKDK veksellor
haqqinda moévcud Cenevra konvensiyasina qosuldugunu bildirso da. son daraco
coxcohatli vo miirokkob bir proses olan veksel dovriyyasi (hom do konkret bir 6lko
soraitinds), bu konvensiyanin qaydalar1 ilo ohato edilo bilmoz. Ona goro do
6lkomizdoki konkret inkisaf moarhalasine vo tarixi- iqtisadi soraito uygun olaraq
“"Veksel haqqinda” vo eyni qayda ilo digar giymatli kagizlar haqqinda qanunlar
gobtil edilmosi maliyys bazarmim tokmillosdinimasinin zoruri sortlorindondir. Homin
ganunlar, eyni zamanda, giymatli kagizlar dovriyyasino ciddi noazarat sisteminin
formalasmasi vo geydiyyat sisteminin yaradilmasi tigiin do asas olmalidir.

Umid hissi ilo geyd etmok olar ki, diinyanin inkisaf etmis olkolorindo genis
istifado edilon sohm, veksel, istiqraz, fyugers vo S. Kimi giymoatli kagizlardan
Azorbaycanda da istifado edilmasi ii¢lin normativ hiiquqi sanadlorin vo bazarinin
yaradilmast 6lkomizi diinyanin bu cohatdon qabaqcil 6lkalori sirasina yiiksaldon
mithiim amillordon biri olacag. Bu vozifani yerina yetirmok {igiin diinya 6lkalori
tocriibasindan istifade edilmoali, manevrlor o6yranilmalidir. Masalon, tesarriifat
subyektlorinin biidcoya olan borclarinin  avazindo qiymotli kagizlar olmasi,
mohsulunu onlara doyismosi vo s. kimi manevrli metodlardan da istifado edilmosi
qaydalarin1 genis yaymaq olar. Bu sahado respublikamiz hals az tacriibays malik
oldugundan, mohz hansi formanin, yaxud metodun ohali torafindon daha ¢ox havaslo
gobul edilacayi daqiq bilinmir. Lakin praktika 6zii golocokds bunu aydinlasdiracaq.
Bir ¢ox hallarda miiassisalor 6z kreditor borclarini veksellor vasitosilo 6doyir, 6zliniin
Jikvidliyi zaif olan mohsulunu veksels satir, ala bilmodiyi debitor borcunu veksels
doyigsmoklo, veksel vasitosilo oamtos dovriyyssini artirmis olur. Bununla homin

tosarriifat subyekti pul vasaitini 6ziiniin an real tolobatinin 6danilmasine yonaltmis,
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maliyyo vasaitino olan tolobatini 6domis olur. Zannimizcs, respublikamizda bu
tocriibadon genis sokilda istifado etmays asas vardir. Belos ki, QK.DK-nin malumatina
gora, olkado olan sshmdar comiyyatlordon artiq 8-i 6z kreditt borcunun miioyyan
hissasini veksellar vasitasilo rosmilogdirilmisdir.

Maliyys bazarinin, o ctimlodoan giymatli kagizlar bazarinin tokmillogdirilmasinda
danisarkon» kortobii bir prosesi yox, stiurlu bir subyektin inkisafinin miiayyan bir
istigamota yonaltmoasini nozards tutmaliyiq. Belo bir siiurlu istiqgamotlondirici qiivvo
IS0 yalmiz dovlst ola bilor. Mohz dovlst bazarm biitiin obyektiv vo subyektiv
sartlorinin an olverisli sokilda toskilini hoyata kegira, inkisafi siiratlondirs bilar.

Bir ¢ox olkalords, o ciimladon ABS-da normativ aktlarin islanib hazirlanmasini
vo onlara riayat olunmasini tomiri edan xiisusi inzibati orqanlar yarad: imisdir. ABS-
da bu inzibati organ Qiymotli Kagizlar vo Birjalar {izro Komissiya adlanir.
Almaniyada bu funksiyan1 Birjalara Nozarot idarasi, Fransada Birja omoliyyatlar:
tizro Komissiya, Rusiyada Qiymotli Kagizlar vo fond birjalar1 {izro Komissiya,
Azorbaycanda iso QKDK hayata kegirir. Inkisaf etmis xarici 6lkalords bu dévlet
idaralorinin funksiyalar1 agiq, inkisaf etmis sokildo moalumdur, kecid 6lkalorinds iso
bu sahada bir ¢ox cohatdon garisiqliq movcuddur. Olkemizds bu toskilat ilk dofo
1992-ci il noyabrin 24-dos, Rusiyada isa 1993-cii ilin martin 9-da hamin 6lkalarin
prezidentlori torofindon verilmis forman osasinda yaradilmig, hoalo do bir sira
cohatlorina gora tokmillosmomisdir. Dogrudur, Azorbaycan Prezidentinin son ralar,
mosalon, 14 iyul 1998-ci ildo «Qiymoatli Kagizlar Haqqinda», 1 iyun 2000-ci ildon
qiivvads olan Miilki Macallodos qiymatli kagizlar bazarina dair ganunlar vo normativ
aktlar bir ¢ox cohatdon tokmillosmis 6lkalordoki niimunslors yaxinlagmisdir.

Lakin bu tokmillosmo prosesi hoto Xxeyli dorocods davam etmolidir. QKDK
respublikamizda yuxanda gostorilon funksiyalari yerino yetirorkon, asagidakilar
hoyata kegirmalidir:

- giymatli kagizlar ~ bazarinin inkisafinin 2sas istigamatlarinin
miioyyonlosdirilmasi Vo bazarm tonzimlonmosi mosalalori iizro Icra hakimiyyoti

organlarmin isinin uzlagdirilmasi;
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- giymatli kagizlarin hazirki dévrdo vo golocokdo emissiyasinin standart
qaydalarin miiayyanlosdirilmasi;

- giymatli kagizlarla aparilan oamaliyyatlar iiglin lazim goalon mocburi taloblorin,
gayda va ganunlarin miioyyanlosdirilmasi.

Beloliklo, giymaotli kagizlar bazarmin tonzimlonmosinin har iki ist igamatinda
dovin miithiim rol oynamasi lazim galir. Bunsuz no qiymotli kagizlarin emissiyasi,
bazarin pesokar istirak¢ilarinin hiiquq vo vozifolori, no do onlara hiiquqi osaslar
bazasinda lisenziyalarin verilmosi, sonraki amaliyyatlar vo s. mévcud gayda-ganun
cargivasindo bas vermozdi. Demoli, todqiq etdiyimiz hu miithiim sahodo dovlatin
tonzimlayici rolu ham maliyys (giymatli kagizlar) bazarinin tarixon formalasmasinda,
hom do miiasir soraitdo proseslorin bas vermosinin biitiin moarhalalorinds zaruri vo
artributiv bir sartdir. Bu sart nainki miiasir dovrda, ham do goalocak dovrlards dos bels

olmalidir.

3.3  Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafimin moarhalalari va asas istiqamatlori
Miiasir bazar iqtisadiyyatinin son magsadi manfaatin alds edilmasi ilo naticalondiyina
goro, iqtisadi sferada istonilon foaliyyotin artirilmasina yonaldildi.Moanfaatin
artirtlmasi vasitasindon biri investisiya qoyuluslari oldugundan, kapital qoyuluslar
ticiin daha alverisli bazarin se¢ilmasi vacibdir.
Sarbast pul vasaitlorinin miixtalif bazarlara goyula bilar va har bir bazarda digarindan
fagli galir alds olunacaqdir. Ancaq bu qoyuluslar1 hoyata kegirmokdon &trii kapital
yigimi olmalidir. Buna goro do ilkin kapital tapilmalidir vo ya homin kapital
yigilmalidir. Bu baximdan bazarin movqeyi iki cohatdon giymatlondirilir.

- Pul vasaitlarinin miixtalif manbalardan calb olunma hacmina gors;

- Sarbast pul vasaitlorinin har hansi bazar qoyulusuna gora:
Belo bazarlara giymotli kagizlar, bank kapitali, valyuta, sigorta vo pensiya fondlari
bazarina aid etmok olar.Homin pul vasaitlorinin tadaviiliindon asili olaraq maliyya
bazarinin 3 formasi farglondirilir:

1. Pul bazar1 — dovriyyada olan nogd pul veasaitlorinin vo qisamiiddstli 6danis

vasitalorinin (veksel, ¢cek va s.) analoji funksiyalariin yerina yetiron bazardir.
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2. Bank ssudlar1 bazar1t — kredit vo depozit omoliyyatlar1 ilo bagli banklarin
foaliyyati ilo miioyyon olunan bazardir.
3. Qiymotli kagizlar bazar1 — iqtisadiyyatin miixtolif sahoalorini investisiya
qoyuluslar1 vo maliyys resurslarinin operativ axini ilo tomin edon bazardir.
Qiymaotli kagizlar bazar1 sorbost kapitalin qoyula bilocoyi miixtalif sferalardan biri
olduguna gora, 0 diger bazarlarla asagidaki sortlor daxilindo rogabot aparmaga
macburdur:
- Bazar galirlik saviyyasi
- bazarin vergiqoyma soviyyasi;
- gozlonilon galirin alinmamasi vo ya kapitalin itirilmo riski soviyyasi;
- bazarm togkil olunmasi vo investor li¢lin olverisli soraitin yaradilmasi,
yani bazara tez girmoak va ¢ixmaq imkani;
- bazarin informasiya verma saviyyasi va S.
Qiymatli kagizlar bazari miixtalif funksiyalar1 yerina yetirir. Bu funksiyalar sorti
olarag 2 grupa - biitiin bazarlara xas olan iimumbazar funksiyalarma vo digar
bazarlarda olmayan xiisusi funksiyalara boliiniir. Qiymotli kagizlar bazarinin
timumbazar funksiyalari na asagidakilar daxildir;
- kommersiya funksiyasi - homin bazarda aparilan amoliyyatlardan manfaatin
alda edilinasi;
- giymat funksiyast - bazar giymatlorinin amoalo galmasinin vo doyismasinin
tomin
olunmasi;
- informativlik funksiyasi - ticarot obyektlori vo istirak¢ilari hagqinda
Molumatlarin hazirlanmasi vo biitiin bazar istirak¢ilarina ¢atdirilmasi;
- tonzimlomo  funksiyast - ticarot vo ticarotdo istirak qaydalarinin
miioyyanlosdirilmasi, istirakgilar arasinda yaranan miibahisali hallarin arasdirilmasi,
prioritetlorin tayin edilmasi, nazarat va idarsetmoanin toskili.
Qiymotli kagizlar bazarinin xiisusi funksiyalar qrupunu yenidonpaylanma vo

maliyyo risklorinin sigortasi funksiyalar togkil edir.
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Onanavi Vo kompiileriosdirilmis qiymotli kagizlar bazari. Bazar istirakgilart
arasinda qiymotli kagizlarin ticarati ononavi vo kompiiterlosdirilmis bazarlarda hoyata
kecirilo bilor. Sonuncu halda ticarat fond vasitalorini birlosdiron vahid kompiiter
sobokasi vasitosilo aparilir. Bu zaman istirak¢ilarin yerlosdiyi fiziki yero heg¢ bir
mohdudiyyat goyulmur va onlara ticarat olagolorini yaradib hoyata kegirmok iigiin
ticarot sistemina giymotli kagizlarinin alis1 vo satis1 haqqinda 6z sifarislorini daxil
etmok kifayot edir.

Kassa vo miiddatli giymotli kagizlar bazari. Kassa qiymatli kagizlar bazarinda
aqdlor 1 - 2 is¢i giinii arzinds icra olunur. Miiddotli giymatli kagizlar bazarinda iso
miixtolif nov aqdlorin icra miiddati 2 is¢i gliniinden ¢ox olub, adston 3 ayadok davan
edir.

Qiymatli kagizlar bazarinda alqi - satqi obyekti kimi qiymaotli kagizlar ¢ixis
edir.

Qiymatli kagizlarin mahiyyatini tam basa diismok ti¢lin onlarm likvidlik,
dovretmo, bazar xarakteriliyi, standaitliq, soriyaliliq, miilki dovriyyodo istirak etmo
kimi oalamotlorini nozardon kegirtmok lazimdir.

Qiymatli kagizlar xiisusi bir omtos olub 6ziinamoxsus is qaydalar1 vo togkilati
qurulusu olan qiymotli kagizlar bazarinda dovr edir. Bu xiisusiyyot standartliqla six
baghidir. Belo ki, eyni tipli qiymotli kagizlar standart mazmuna (standart forma,
giymotli kagizlarin  verdiklori hiiquqlarin  standartugi, foaliyyst middstinin
standartlig1 vo s.) malik olmalidir.

Qiymatli kagizlarin tonzimlona bilmosi, dovlet torafindon taninmasi, risklilik
Kimi forglondirici xiisusiyyatlori do var. Bu xiisusiyyatlori nazardan kegirak.

Bu giymotli kagizlara investisiya qoyulusunun risklillyim miioyyon edir. Belo
Ki, investor vosaitlorin geri qayitmasi va goalir gotirmasi ilo, emitent iso 6hdaliklorin
icrasi ilo alagodar risk edir.

«Saxta» kapital- mahiyyati ondan ibaratdir ki, kapitalin sahibinds kapitalin 6zii
yox, ona olan hiiquqlar1 tasdiq edan qiymatli kagiz var.

Belaliklo, tobii olaraq kapitalin ikilogsmoasi bas verir. Bir torofdon real kapital

movcuddur, digor torofdon iso onun qiymoatli kagizda oksi - «saxla» kapital
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mdvcuddur. Real kapital istehsal prosesindo foaliyyst gostorir, qiymotli kagiz iso 6z
sorbast horokoting bazarda basglayir. Qiymatli kagizlann dovriyys siirati real kapitalin
dovriyya siiratindon boyiikdiir. Belo ki, real kapital 6z dovriyyasini basa ¢atdirmamus,
giymotli kagizlarin sahibi onlar1 bazarda salib 6z kapitalin1 geri ala bilor. Ciinki,
giymatli kagizlarin pula ¢evrilmasi real kapitalin dovriyyasi ilo bilavasits bagli deyil.
Bununla yanas1 qiymotli kagizlann yaranmasi (buraxilisi) osason real kapitalin
osasinda bas verir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinda qiymatli kagizlar adli, adsiz vo
orderili giymaotli kagizlara boliiniir.

Adh giymatli kagizlar miiayyon soxsin adina verilmis qiymotli kagiz sayilir. Bu
qiymatli kagiz lizra borclu icram yalniz sanadin sahibi olan va 6ziiniin adma verilmis
saxs kimi vo ya soxsin hiiquq varisi kimi taqdim edon soxsa hoyata kegirilmolidir.

Ogoar giymatli kagiz tizra ixtiyarh soxs 6z saroncami ilo 6z avazins basqa ixtiyarli
soXs tayin eda bilarse, giymatli kagiz orderili kagiz sayilir. Borclu icram yalniz adma
Vo ya Saroncami ilo Sonad yazilmis soxS Vo ya soxsin hiiquqi varisi oldugunu siibut
edon soxs hoyata kecirmoalidir.

Qiymaotli kagizlarin asagidaki novleri vardir:

Bank sertifikati - toyin edilmis miiddotdon sonra Oziiniin vo faiz moblaginin
6donilmasi 6hdagiliyi ilo banka qoyulmus depozit haqqinda sorbast dovriyyeanin
sohadatnamadir.

Veksel - a) forma vo dovriyyesi xiisusi qanunvericilik -veksel hiiququ ila
nizamanan borcun qaytarilmasi haqqinda borclunun yazili borc 6hdaciliyi; b) 6z
sahibino geyd olunmus miiddotdo miisyyan mablogds pulu almaq hiiququ veran
qiymatli kagizdir.

Varrant - a) anbardan verilmis vo anbarda yerlosdirilmis amtooys miilkiyyot
hiiququnu tasdiglayan sonad; b) miisyyan miiddat ke¢dikdon sonra 6z sahibina alava
giizost hiiquglarmin verilmasini nazards tutan vo giymatli kagizla birlikdoa sahibina
verilon sohadatnama; v) geyd olunmus qiymat ilo toyin olunmus miiddat arzinds hor
hansi sirkatin aksiya va ya istigrazlarinin alinmasi ii¢lin sahibina istiinliik hiiququ

veran sonaddir.
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Opsion - a) miikafat kimi miioyyan pul mabloginin 6danilinasi soni il toroflordon
birinin digor torofin aktivlerini miigaviloda gostorilon giymatlo vo geyd olunmus
miiddat orzindo alib-satmaq hiiququnu oks etdiron sonad; b) qiymoatli kagizlar
bazarinin 2 istirakgis1 arasinda baglanan oqd névii. Istirak¢ilardan biri tayin olunmus
giymatlo opsionu yazir vo satir, digor torof iso opsionda sortlondirilmis qiymatli
kagizlan hamin giymatlo almag vs ya satmaq hiiququ qazanur.

Fyugers miigavilosi - a) aqdin baglanmasi zamani geyd olunmus qiymsotlo
golocokds miioyyan miiddat orzinds birja aktivinin alinib-satilmasi haqqinda birja
miigavilasi; b) kontrakt baglanarken investor, miioyyon sayda giymatli kagizlarin 6z
kontragentina satmaq vo ya almaq 6hdagiliyini 6z lizarine gotiiriir.

Girov ilo tomin olunmus 6hdaliklar iizra borclu va girov qoyan girov kagizi iizra
cavabdeh soxslordir. Borclu va girovgoyan hom eyni soXs, ham do ayr1 soxslor ola
bilor.

Anbar kagiz1 - qosa vo adi ola bilor. Qosa anbar kagizi biri digorindan ayrila
bilon anbar kagizi vo girov kagizindan (variantdan) ibaratdir. Qosa anbar kagizi vo
onun har bir hissasi orderli giymotli kagiz hesab olunur. Adi anbar kagizi malin
saxlanmasi tli¢iin qabul edildiyini tasdigloyan vo mal anbar torafindon verilon adsiz
qiymeatli kagizdir.

Monzil sertifikatlar1 - fiziki vo hiiquqi soxslor arasinda yerlosdirilon sonadli
qiymatli kagizlar olub, sahiblarine buraxilis sartlorinds miioyyon olunan sartlora amoal
eldiklari togdirds, emitentdon tikintisi (yenidon qurulmasi) bu qiymeotli kagizlarin
yerlosdirihnasindon alinan vasait hesabia maliyyalogdirilon binalarin (manzillarin)
onlarin miilkiyyatina verilmasi yolu ilo 6denmasini talob etmok ixtiyarim verir.

Umumiyyatlo, kapitalin qiymotli kagiz formasinda foaliyyot gdstormasi
somarali va effektiv igtisadiyyatin tagkil olunmasini tomin edir. Bels ki, bu zaman
sarbast pul vasaitlorinin istehsal maraqlar1 vo bazarda olan tolabat ilo olagoadar
toplanmasi vo boliisdiiriilmosi  stimullagdirdin - qiymotli  kagizlar torafindon
miivaqQati Sarbast pul vosaitlori «udularag», alqi - satq1 prosesi vasitasilo lazimi

istigamato «atilir». Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds bu onunla izah olunur ki, kapital
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yalniz ona zorurat yaranan istehsalatda yerlosdirilir. Noticodo optimal istehsalat
strukturu va defisitsiz, iqtisadiyyat yaranir.
1996-c1 ilodok bu sahado hiiquqi bazarin tam formalasmamasi naticasindo

yaranmis qeyri - mioyyoanlik vo giymatli kagizlar bazarmin koporaiiv qiymatli

kagizlara aid edibon vo faktiki dovriyyays buraxilmayan kommersiya banklarinin

sohmlari ilo tomsi olunmasi bu bazarin canlanmasina imkan vermirdi.
Qiymatli kagizlar bazarinda iroliloyislor yalniz Maliyo Nazirliyi torofindon Dovlot
Qisamiiddatli istiqrazlarin (DQI) emissiyasi iio basladi. DQI-m buraxilisinin osasi
1996-c1 ilda Nazirlor Kabineti torafindon DQI-m buraxilisiin asas sonlarinin tasdiq
edilmosi ilo qoyuldu. Homin ildo Markazi Bank torofindon Maliya Nazirliyi ilo
razilagdirlmasinda DQI-nin buraxilisi, yerlosdirilmosi vo ddvriyyasi qaydalarini
miiayyanlosdiran asasnamo tasdiq edildi. Nazirlor Kabinetinin gorar1 ilo Moarkoazi
Banka DQI-m yerlosdirilmosi iizro Maliya Nazirliyinin agenti vozifolori, DQI-m
dovriyys gaydalarimin miioyyanlosdirilmasi, onlarla baglanmis aqdlor naticasinds
hesablagmalarin vo sahiblarin ucotunun aparilma gaydalarinin miioyyanlosdirilmosi
va S. masalalarin hall edilmoasi avalos edilmisdir.

Morkazi Bank torofindon ilk novbodo banklar arasinda pesokar istirakgilar
sistemi yaradilmasi tiglin miivafiq todbirlor goriilorok, auksionlar va tokrar bazar
toskil edildi.

Goriilmiis todbirlor, Maliys Nazirliyi torafindon DQI-m vaxtinda 6denilmosi
naticosindo DQI {izro orta gollrliiik todricon sabitlosmisdir. DQI bazarinin yeni
inkisaf soviyvasine ¢ixmas1 DQI-m dovriyye miiddatinin artmasi ilo miisahida olunur.
Belo ki, ilk buraxilislarin miiddati bir ay oldugu halda, artiq 1997-ci ildan etibaran
Maliyys Nazirliyi dovriyye miiddsti 3 ay vao 6 ay olan DQI-in yerlagdirilmasinag
baslamisdir.

1996-c1 ildon baslayaraq kommersiya banklari tarafindon giymatli kagizlarin
buraxilisinin tonzimlonmasi do Markazi Bank torofindon hoyata kegirilirdi. Homin
dovrdo banklarin sohmlarinin dovlot qeydiyyati aparilmig, sohmlorin agiq satiginin
elan olunmasi tacriibasinin, banklar tarafindan depozit sertifikatlariin va digar borc

giymatli kagizlarinin buraxiliginin asaslan qoyulmusdur.
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Bazarin formalasmasi istigamotindo ndvboti addim Morkazi Bankin togobbiisii
va faal istiraki ilo yenidon islonib hazirlanmis bank va maliyya sistemlaring aid olan
bir ne¢o Qanunlar sirasinda giymatli kagizlar bazarimin genislonmo taloblarino cavab
veron giymotli kagizlar hagqinda Qanun»un yeni redaksiyasinin 1998-ci ildo gobul
olunmast ilo atildi.

Qiymotli kagizlar bazarmin digor torkib hissasi olan korporativ giymatli
kagizlar bazart 06zol miiassisalorin  sohmlorindon, veksellorindon, kommersiya
banklarinin sohm, depozit sertifikatlar1 va istiqrazlarindan ibaratdir,

2000-ci I1do foaliyyats baslayan BFB dovlot giymotli kagizlar bazari ilo yanasi
orporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafina institusional sorait yaradir. 2001-Ci
idon BFB-da miiassisalarin sohmlarinin listingins baslanilmisdir.

Bu, ham maliyys bazarinda apardan omoaliyyatlar dairasini genislondirmak,
hom do iqtisadiyyatin prioritet istiqgamotlorini bazar sortlori  osasinda
maliyyalosdirmak imkanlar1 ilo yanasi
mumiyyatlo korporativ borc ohdaliklori bazarmin inkisafina tokan veracokdir.
Azaorbaycanda neft sektoru istisna olmagqla real sektorun rentabelliyinin asagi olmasi,
utiassisolorin foaliyyatinin vo maliyys durumunun qeyri - soffafligi korporativ
maliyys bazarlarinin inkisafina halalik imkan vermir. Real sektorla yanasi maliyyas -
bank sektorunda goriilon todbirlor, banklarmm vo digor maliyys vasitagi lorinin
kapitailasdmlmas1 prosesi, dovlot banklarinin 6zallogdirilmosi bu sektorun sohm va
borc 6hdaliklori bazarinin canlanmasina sabab olacaqdir.

Azorbaycanda Iqtisadi islahatlarin on vacib elementlorindon biri giymotli
kagizlar azandir. Uzun illor qiymotli kagizlar bazarina lazimi digqoat yetirilmomisdir.
Indi iso forgi Avropa vo MDB 6lkalarinin tocriibasi gostorir Ki, qiymatli kagizlar
bazarinin aldo etdiyi naticalor biitiin iqtisadi sistemlo yaxin, alagadadir.

Hazirda Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazari tosokkiil morholasindadir vo onu
sagidaki bolmalara ayirmaq magsadsuygundur:

dovlat giymatli kagizlar bazan;

borc 6hdaliklari va veksellar;

dovlat 6zallosdirma paylari (¢eklor) va opsionlar;
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korporativ qiymatli kagizlar;
Dovlot giymotli kagizlar bazar1 dovlotin qisamiiddotli istigrazlarmi &ziindo oks
etdirir. Onlarin yerlosdirilmoasi Baki Fond Birjasi torafindon hoyata kegirilir,

Qiymatli kagizlar bazarinin mithiim elementlorindon biri do 6zollogdirmo
paylan va opsionlandir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, bu gilino godor 6zallogdirmo
prosesinds yalniz onlarmn bir hissasi istifado olunub. Giiman olunur ki. onlara yaxin
golocokds aktiv miiracist olunacaqdir.

Qiymotli kagizlar bazarinin daha perspektiv sektoru kimi korporativ qiymatli
kagizlar ¢ixig edir. Bu istigamotdo miihiim masalalordon biri sshmlo alqi-satqr
sovdolosmalarinin toskilatlanmis bazarlarda kegirilmasidir. Baki Fond Birjas1 artiq
0zallosdirilmis miassisalorin sshmlari Ho ilk miigavilonin hoyata kegirilmasina nail
olmusdur.

Azorbaycanda iqtisadi islahatlarin bugiinki morhoalasinda qiymotli kagizlar
bazarinin strukturunu barabar hiiquglu gobul elmok olar. Lakin perspektivds toraddiid
etmirik ki, struktur korporativ giymatli kagizlarin xeyrino doyigocokdir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi bu sferada dovlet
tonzimlonmoasindon ¢ox asilidir. Umumiyyotlo, dévlet ilkin morhalolorde &lkodo
qiymatli kagizlar bazarmin togokkiil tapmasinda aktiv rol oynamalidir. Masalo
ondadir ki, bu bazar 6lkeanin maliyys tohliikkasizliyi baximindan riskli vo bdyiik
miqyashdir. Homginin, onun tosokkiil tapmasi {igiin o qodor boylik resurs va
infrastruktur tolob olunur ki, hamin bazarin sivil va tohliikasiz formada yaradilmasina
yalniz dovlatin giicii catar.

Azorbaycanda giymatli kagizlar bazar1 30 dekabr 1998-ci il tarixli Azarbaycan
Respublikasinin  Prezidenti yaninda Qiymatili Kagizlar Dovlet Komitasinin
yaradilmasit haqqinda Forman va Dovlat Qiymatli Kagizlar Komitasinin 26 iyul 1999-
cu il tarixli ©sasnamoasina uygun olaraq tonzimlonir. Yuxanda gostorilon sanadlorin
gobul edilmasi qiymatli kagizlar bazariin inkisafinda yeni marhalo oldu.

QKDK-nin yaradilmasindan bu giina gador 85-don artiq normativ-hiiquqi akt
hazirlanib gabul edilmisdir ki, bu da giymatli kagizlar bazarmin inkisafinin hiiquqi

bazasini togkil edir.
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Burada xiisusi diqgoti Azorbaycan Respublikasinda istehsal olunan vo ya
arazisino gotirilon alkoqollu igkilor, etil spirti vo tiitiin momulatlarina satisi,
saxlanmasi, hesablanmasi vo istifadasi zaman1 dovlot aksiz markasinin totbigins dair
yeni gaydalara calb etmok olar. Bu qaydalar ©DV-do aksiz markasinin hesablama,
nozarat, saxlanma vo Kkvo taya uygun osasda aksiz markasi ilo yeni satis sisteminin
totbigino gatirib ¢ixarir ki, bu da istehsalgi-xarico mal géndarmayini tomin edir. Bu
yeni sonadlarin gobulu aksiz markalarinin satisinin artmasina gatirib ¢ixardi.

Qeyd etmok, lazimdir ki, 2016-ci ildo dovlet qisamiiddatli istigraz
varagolorinin buraxilist 500 milyard manat (toxminan 100 milyon ABS dollar) toskil
etmisdir.Hocmlorin  artilmast  vo  bu aletin  likvidliyi, homginin, bazar
Infrastrukturunun inkisafi 2016-c1 ildo emltents daxili borcun xidmat edilmasinin
dayarinin 7.5% -a godor endirilmasinas imkan verm isdir. Cox miihiim bir amildir ki,
dovlat istiqraz varagolorinin ddonilmosini geelkdirilmasi vo ya ddaniimomosi fakti
haziradok geydo alinmamusdir. Zanimizca, bazar istirak¢ilarinin vasaitlorinin risksiz
maliyya alotlorine qoyulmast vo aktivlerinin  diversifikasiyast  imkanlari
mohdudlasdirilmamalidir. Aparilan makroiqtisadi tohlil Azarbaycanin bunun {igiin
Kifayat godor potensialinin olmasina dalalat edir.

Azarbaycanin daxili borcu Umumi Daxili Mahsulun 0.3 %-ni toskil edir, bu da
biidcada nozords tutuldugundan 2 dofo azdir. 2017-ci ilda galirliyin 4,5 %-o godor
azalmasi, bas veran inflyasiya vo amoaliyyat xorclori ilo borabar bazar istirakgilar
tictin miiayyan ¢otinliklor toratmisdir.

Bununla yanasi 2004-cii il orzindo c¢oxlu banklartoroiindon istigrazlarin
buraxilmasi hoyata kegirilmisdir. Hal-hazirda korporativ Istiqrazlarin bazar hocmi 60
milyard manatdan artiqdir. Eyni zamanda, sirkatlor torofindon qiymatli kagizlarin
kiitlovi toklif tisulu ilo yerlosdirilmasi prosesinin barpa olunmasi miisahids olunurdu.
Natica etibar1 ilo qiymotli kagizlar bazarmin strukturu korporativ sektorun payinin
artmasi torofino doyismisdir vo hazirda pay bolgilisii asagidaki kimidir: 40%-i
korporativ sektor, 60%-1 dovlat alatlori sektoru.

Qeyd elmok lazimdir ki, hal-hazirda Azarbaycan Respublikasinda birbasa

xarici investisiyalar imumi daxili moahsulun 60%-ni toskil edir, bu da MDB,
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Baltikyan1 va Sorqi Avropa dlkolori arasinda dn gostaricilorden biridir. Umumiyyatlo,
hazirda xarici kapitalin Azorbaycana axininin oksor hissasini birbasa xarici
investisiyalar toskil edir. Eyni zamanda, mdvcud ganunvericilik bazasini vo giymatli
kagizlar bazarinin infrastrukturunu, habelo bazar istirak¢ilarinin texniki vo pesokar
hazirligimi nazoro alaraq, tam osasla demok olar ki, Azarbaycan, beynolxalq kapital
bazarlarina inteqrasiya olmaga vo avroistiqrazlann buraxilisini togkil olunmasi
vasitasi ilo portfel investisiyalarin colb etmoys lain hazirdir. Oxsar iqtisadi voziyyati
olan Glkalor torofindon avroistiqrazlann buraxilmasi tocriibasinin tohlili gostorir ki,
Azorbaycanda artiq bunun iigiin tam olverisli sorait yarad: Imisdir. Avroistiqrazlann
buraxilis1 geyri-neft sektorunun inkisafina, biznes miihitinin yaxsilagsdirilmasina,
regionlarin inkisafina vo natico etiban ilo kasibgiligin azalmasina vo orta tobagonin
formalagsmasina tokan verocokdir. Xiisusi diqqgoat yollarin vo soselorin tikilmasi vo
borpasi, enerji imkanlarinin tokmillogdirilmasi, hava vo doniz limanlarmin daha
yiiksok standartlara ¢atdirilmasi vo ictimai cohatdon miihiim obyektlorin insas1 kimi
infrastruktur layihalara yetirilo bilor.

Bels ki, hesabat dovriindo QKDK-ya sshmdar comiyyatlorin faaliyyati ilo bagl
daxil olmus sikayat Vo arizalorin ganunvericiliys miivafiq qaydada cavablandirilmasi
tomin olunmusdur.2017-ci ilin ilk 6 ayr orzindo QKDK-nin miiqgavile-hiiquq
bazasinin  vo qiymotli kagizlar bazan tonzimloyicilori ilo omokdashigin
genislondirilmoasi istigamatindo bir sira islor goriilmisdiir. Belo ki, Giirciistanda
giymotli kagizlar bazarinin tonzimloyicisi olan Giirciistan Morkozi Banki 1lo
omokdasliq vo informasiya miibadilosine dair Anlasma Memorandumu
imzalanmisdir. Hesabat dovrii orzindo homginin, Avropa Qonsuluq Siyasati
¢orcivasinda asasan kegmis Sovet lttifaq1 vo Sorqi Avropa dlkalarinin ganunvericilik
sisteminin vo dovlat idaragiliyinin tokmillosdirilmasine dastoyin gostarilmasini
nozordo tutan TAIEX, Sigma kimi yardim alotlorindon istifado olunmasina
baslanilmigdir.Hesabat dovri arzinda giymatli kagizlar bazari
hagqda biliklorin inkisaf etdirilmosi Istigamatinds todbirlor davam etmisdir. Bels ki,
QKDK omokdaslarinin toxminan 13 faizi xarici dovletlords, 39 faizi iso 6lko

daxilindo toskil olunan seminar vo Kkurslarda istirak etmisdir. Qiymotli kagizlar
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haqqinda bilik vo molumatlarin is adamlar1 vo genis shali kiitlosi arasinda yayilmasi
magsadila bir sira regionlarda qiymatli kagizlar bazarina dair seminar vo konfranslar
kecirilmis, QKDK-mn rohbor iscilorinin kiitlovi informasiya vasitalorinds

miisahibolori yayimlanmisdir.



87

NOTICO VO TOKLIFLOR

Todgigat noticosindo maliyys bazarmin mahiyyati Vo xiisusiyyotlori genis
aragdirilmis, onun infrastrukturu miisyyanlosdirilmis, iqtisadiyyatda tutdugu yer vo
rolu giymotlondirilmigdir. Saholor Vvo regionlar arasinda maliyyo bazanmn
infrastrukturunun formalasmasina dair tokliflor irali siiriilmiisdiir.

Bu sferada todqgiqatin naticasi olaraq irali siiriilon tadbirlorin hoyata kecirilmasi
respublikanin fond bazarinin beynolxalg maliyys bazar1 sistemino inteqrasiya
olunmasina komok eds bilar.

Tadqiqat isindo ayri-ayri miixtolif giymatli kagiz novlerinin xiisusiyyatlori
mioyyonlosdirilmis vo naticado bu giymotli kagizlar iimumilosdirilorak onlarin
niimunaV tosnifati hazirlanmisdir.

Eyni zamanda maliyys bazarmm alotlorinin miiddotlorine goro dovriyyasi
tokmillosdirilmisdir.

Aparilan aragdirmalar naticasinde maliyya xidmotlorinin maliyys bazarimi
foaliyyatino tosiri giymotlondirilmisdir. Miioyyon edilmisdir ki, maliyya sistemi
toraofindon hoyata kegirilon maliyys resurslarinin yerlosdirilmasi prosesi, maliyys
bazannu funksional olmasi bilavasito maliyys institutlarinin faaliyystindon asilidir.
Qeyd edilonlori noazoro alarag maliyys xidmotlori bazarinin elmi cahatdon
osaslandirilmis struktun islonib hazirlanmisdir.

Isdo fond birjalarmin hiiquqi vo vozifolorina genis yer verilmisdir. Noticado
onlarin yerino Vyetirdiklori  vazifolor tosniflosdirilmis vo fond birjalarinin
funksiyalarina miinasibot bildirilmisdir. Fikrimizco fond birjalarinin tonzimlonmosi
dovlot torofindor normativ sonadlor vo ddvlot organlart torofindon hoyata
kegirilmoalidir. Fond birjalarinin idars olunmasi isa iimumi va sabit struktura malik
olmalidir.

Maliyys bazarimin foaliyystindo ipoteka kreditlorinin tosokkiilii vo inkisafi
miihiim rol oynayir. Tadgigat naticasinds miisyyan olunmusdur ki, ipoteka bazarinin
formalasmasinda vo prognozlasdinlmasinda dasinmaz omlak bazarinin elastiklik
gostaricisi miitloq Nnozors alinmalidir. Bu baximdan bazarda tolob Ilo giymotin

elastikliyi gqeyri- miitonasib, toklif ilo qiymaotin elstikliyi diiz miitonasib olmalidir.
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Maliyys bazarinin foaaliyyatinin méhkomlondirilmasi yoniimiindo irali siiriilon
tokliflorin hoyata kegirilmasi siibhoasiz ki, valyuta bazarinin tonzimlonmasine 6z
tosirini gostaracokdir.

Tadqiqat isindo maliyys bazarinin seqmentlorinin inkisaf etdirilmasi sahasindo,
onun mexanizmlorinin tokmillosdirilmasi ¢argivasindo yeni maliyys vasitalorinin
totbigino vo maliyys bazarinin tonzimlonmosino dair elmi cohoatdon osaslandirilmis
tokliflor hazirlanmisdir.

Maliyys bazarinda miivafiq qurumlarla birlikdo vergitutma masalalarinin
tokmillosdirilmoesing, Investisiyalarin artimn iigiin olverisli miihitin yaradilmas:
baximindan vo totbiq edilmasi zoruri olan vergi gilizostlorine dair tovsiyyalor irali
siirtilmiisdiir.

Todgigat naticosindo miioyyan olmusdur ki, respublikanin regionlarinda
QKDK, Milli Depozit Morkazlorinin bdlmoalorini yaratmag, iri investisiya
qoyulusuna vo bank sistemino malik morkazlordo fond birjalarmin toskil edilmasi,
investisiya fondlarinin yaradilmasinin stimullasdinlmasi magsadouygundur.

Arasdirmalar naticosindo miioyyan edilmisdir ki, maliyys bazarmin dovlot
torofindon  tonzimlonmoasini  osason  iki  istigamoatdo  hoyata  kecirilmasi
moagsadouygundur.

Bu baximdan tadgigat noticasinds maliyys bazarinin formalasdirilmasim
stiratlondirmok moqsadi ilo elmi cohoatdon asaslandirilmis strateji oshamiyyatli tokliflor

hazirlanmisdir.
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Pe3rome

Ha ¢uHaHCOBOM pBIHKE PECITyOIMKH PENIaeTCsl Psii BAXKHBIX BOIIPOCOB. Takum
obOpaszom, obOecrieueHbl ()PEKTUBHBIE MOTOKH KamuTajaa, CIOCOOHOCTh MPOBOJUTH
CTPYKTYPHBIC M3MEHEHUS B DKOHOMHKE, HAIPABIISS HAJIUYHBIE JCHBIM W3 OJHOU
objacTu B JPyryl0 M, B KOHEUYHOM CYETE, IOCPEJACTBOM HWHHUIIMATHB YaCTHOTO
peANPUHUMATENILCTBA, OCHOBAaHHBIX HA TEMIIAX HKOHOMHUYECKOTO pa3BUTHUS H
3I0POBOM KOHKYPEHITMH, a TaK)Ke Ha PEryJUpPOBAHUN U CTPATETUYECKOM pPa3BUTHUU
rocyJapcTBa peain3allui HEOoOXOAUMBIX Mep 10 BceM cdepamM SKOHOMHUYECKUX
OTHOUIEHUH U (OPMHPOBAHHUIO HKOHOMHYECKOW Cpebl, OTrPaHUYEHHOU ee
GYyHKIUSIMH. DTH MPEUMYIIIECTBA CO3JAI0T OTPOMHBIC BO3MOXHOCTH ISl Pa3BUTHS
(UHAHCOBOTO CEKTOpa, B TOM uwuciie (UHAHCOBOTO pbIHKA, B MEHSIOMIEHCS
YKOHOMHYECKON KOH(PUTYpaITUH.

[IpuHuMas Bo BHMMaHUE TOT (akKT, 4YTO (PMHAHCOBBIM PHIHOK 00JIee BaXKEH IS
PKOHOMHKH, TOCYJApPCTBO IIpejylaraeT KPyMHOMACIHITaOHbIE HCCICAOBAHUS B ITOM
o0JacTH, onpeAeIIsisl HapaBJICHHs pa3BUTHSA U (POPMUPOBAHMS PBIHKA IICHHBIX OyMar

B pecryOJmnKe.
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Summary

A number of important issues are being solved at the financial market of the
Republic. Thus, effective capital flows are ensured, the ability to conduct structural
changes in the economy by directing cash from one field to another, and ultimately,
through private enterprise initiatives based on pace of economic development and
healthy competition, as well as regulating and strategic development of the state the
implementation of the necessary measures on all the spheres of economic relations
and the formation of an economic environment that has been restricted by its
functions. These advantages create enormous opportunities for the development of
the financial sector, including the financial market, in the changing economic
configuration.

Taking into account the fact that the financial market is more important for the
economy, the state proposes large-scale researches in this area, defining its

development directions and formation of the securities market in the republic.
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REFERAT

Moévzunun aktualhigl. Miiasir soraitdo olkodo habelo acilanlar, iqtisadi
islahatlar bazar infrastrukturuna da tosir etmisdir. Maliyys bazarimin formalasmasi
ona goro ohamiyyatlidir ki, onun torkibino pul bazari, kredit bazar1 va giymatli
kagizlar bazari daxildir. Digor torofdon basqa bazarlara nisboton respublikada
maliyys bazar1 daha siiratlo inkisaf etmisdir.

Qeyd edok ki, son illar respublikada maliyys bazar1 va onu taskil edan
segmentlor tizro bir ¢ox qanunlar vo normativ aktlar gobul edilmisdir. Onlara
Azarbaycan Respublikasinda “Maliyys haqqinda”, “Miiassisalor haqqinda”, “Bank va
bank foaliyyati haqqinda”, “Sahibkarliq foaliyyati haqqinda”, “Investisiya foaliyyati
haqqinda”, “Qiymotli kagizlar haqqinda”, “Valyuta tonzimlonmasi haqqinda”
qanunlart vo eloco do Respublika Nazirlor Kabinetinin bir sira qorarlarini aid etmok
olar.

Hazirda Respublikanin maliyys bazarinda bir sira mithiim mosalalor hall edilir.
Belo ki, somarali sahalora kapital axini tomin edilir, pul ehtiyatlarini bir sahodon digor
sahaya yonoaltmokls igtisadiyyatda struktur doyisikliklori aparmaq imkani alds olunur.
Bu stiinliiklor doyison iqtisadi konfiqurasiyada o6lkonin maliyys sektorunun, o
ciimladon maliyys bazarinin inkisaf etdirilmasine boylik imkanlar yaradir.

Maliyys bazarinin iqtisadiyyat {i¢iin daha oshmiyyatli olmasim noazars alaraq
dovlat bu sahads irimiqyaslh tadqiqatlarin aparilmasini, onun inkisaf istigamatlarinin
miioyyan edilmasini va respublikada giymatli kagizlar bazarinin formalagmasini bir
vazifo kimi garsiya qoyur.

Bu baximdan respublikanin maliyyo bazarinin formalagmasi xiisusiyyatlori vo
inkisaf istigamatlorina hosr edilon tadgigat isinin mévzusu aktual olub praktiki
ohamiyyato malikdir.

Problemin oyranilma vaziyyati. Maliyys bazarmin formalagsmasinin nazari
asaslari, maliyya miinasibatlarinin yeri va rolu ayri-ayr1 dovrlords igtisadg1 alimlarin
diggat morkazinds olmusdur. Azarbaycanda da bir sira iqtisad¢1 alimlor o ciimladon
7.9.Somadzado,M.M.Sadiqov,  D.A.Bagirov, S.Y.Mislimov, @ M.X.Hasonli,
S.M.Mammadov, B.X.Atasov, A.T.Ohmadov, V.M.Valiyev, B.A.Xankisiyev, A.H.
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Abbasov, R.N.Hiiseynoliyev, T.9.Quliyev, R.M.Rzayev, S.I.Saforov, A.M.Karimov,
A.Babayev, Z.F.Maommodov, V.T.Novruzov, S.H.Abbasova, V.O.Riistomov,
M.C.Hiiseynov, R.F.Sadiqov, A.©.Ozizov vo digorlori, maliyyo bazarina dair
mosalolori 6z elmi asarlorinds todqiq etmislor.

Maliyya bazarmmin yaranmasi, aparilan omoaliyyatlarin Oyronilmasi  vo
tokmillosdirilmasi masalalarinin makroiqtisadi soviyyado arasdirilmasi vo todgiqi
xarici O0lka alimlorinin elmi osorlorindo genis sorh olunmusdur. Maliyys bazarinin
formalagsmas1 vo inkisafinin g¢oxcohotli aspektlori A.Q.Bagurin, L.Q. Baranova,
M.B.Boqdacevski, L.V.Dukani¢g, M.M.Dmitriyev, V.A. Qorelova, E.F.Jukov
B.I.Alyoxin, P.Sulyak, vo s. iqtisad¢1 alimlorinin, todgiqatlarinda da 6z oksini
tapmisdir.

Lakin yeni igtisadi sistemo uygun olaraq maliyys bazarmin iqtisadi cohatdon
giymatlondirilmasi  vo  tokmrmllagdirilmasi  masalalori  kifayat godor todgiq
edilmamigdir. Bu baximdan maliyya bazarinin iqtisadi inkisafda rolunu noazors alaraq
yuxarida geyd olunan mosalolorin elmi noqteyi nozordon arasdirilmasina ehtiyac
yaranmisdir.

Tadqiqgatin magsad v vazifalari. Todgigatin moagsadi miiasir saraitdo maliyys
bazarmin formalasmasinin noazori osaslarini  imumilosdirmokdoan, Azarbaycan
Respublikasinda maliyya bazarinin hazirki vaziyyatini genis tohlil etmokdan, onun
samaraliliyini giymotlondirmokdon vo maliyys bazarinin haratofli iqtisadi inkisafa
tasirinin somaraliyinin artirimasina  dair elmi coahoatdon asaslandirilmis toklif va
tovsiyoalar isloyib hazirlamaqdan ibarat hesab olunur.

Qarsitya  qoyulan moQsodo  miivafiq olaraq, asagidaki  vozifalor
miayyanlosdirilmis vo onlarin halling nail olunmusdur:

-maliyys bazarimin formalasmasinin nazari - metadoloji aspektlori arasdirtlmisdir,
-bazar infrastrukturunun torkibinds maliyys bazarinin rolu sorh edilmisdir;

-giymotli kagizlarla onlarin mahiyyati vo funksiyalari agiqlanmigdir;

- giymeatli  kagizlarla kegirilon oqdlorin  xiisusiyyatlori  tohlil edilmis vo
qiymatlondirilmisdir;

- giymatli kagizlar bazarinin idara edilmosi masalalori sorh olunmusdur;
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-inkisaf etmis 6lkalorda qiymotli kagizlardan istifado mexanizmi aragdirilmisdir;
-maliyys bazarinin inkisaf perspektivlarinin oasas istigamotlori miioyyanlosdirilmisdir;
-pul vo kredit bazarlarinin mahiyyati agiqlanmsdir.

Tadqgiqatin noazori - metodoloji asasi iqtisadg1 alimlarin maliyys bazarinin
nazari problemlarino hasr olunmus osarlori, maliyys sahasinds respublikada gobul
edilmis ganun vo digor normativ aktlar, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin vo
hokumatinin gabul etdiklori forman, gorar va saroncamlar toskil edir.

Tadgigat obyekti. Azorbaycan Respublikasinda maliyys  bazarmin
infrastrukturlaridir.

Tadqgigatin  predmeti-maliyyo  bazarmin  formalagsmasinin  iqtisadi
mexanizminin tokmillosdirilmasidir.

Tadqgigatin informasiya bazasimm - Azorbaycan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin, Maliyys vo Iqtisadi Inkisaf Nazirliklorinin materiallari, metodik
gostarislari va diger normativ sanadlori, Qiymatli Kagizlar tizro Dovlst Komitasinin,
Dovlot Statistika Komitssinin vo Banklara dair rosmi moecmuo Vo biilletenlori,
homginin elmi-tadqiqat islarinin naticalori, tokliflor taskil edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

-maliyys bazarinin idars edilmasinin nazari mosaloalori arasdirilmis vo miiasir dovriin
tolablorine uygun inkisaf istigamotlori miioyyanlosdirilmisdir;

-bazar infrastrukturunun formalagmasinda maliyys bazarinin rolu miioyyanlosdirilmis
vo onun tokmillogdirilmasi istigamatlori islonib hazirlanmisdir;

-giymotli kagizlarin mahiyyati vo funksiyalar1 genis sorh edilmis, onlarin bazar
iqtisadiyyati miinasibatlorinin formalagsmasi vo inkisafina tosir edon mexanizmlor
miayyanlosdirilmisdir;

-maliyys bazarinda qiymotli kagizlarla kecirilon amaliyyatlar dorindon tohlil edilmis
vo onun milli iqtisadiyyatin ayri-ayrt  saholorinin  inkisafindaki  rolu
miayyanlosdirilmisdir,

-beynolxalq tocriibado qiymotli kagizlardan istifado mexanizmi arasdirilmig, onun
beynolxalq iqgtisadi miinasibatlorin inkisafinda todbiqi variantlarma dair tovsiyalor

islonib hazirlanmigdir;



98

-qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmoasindo korporativ qiymotli kagizlar
bazarinin togkili formalar1 vo mexanizmlori hazirlanmisdir;
-maliyya bazarinin inkisaf perspektivlori vo tokmillosdirilmosinin osas istiqamotlori
mioyyoanlosdirilmis vo elmi cohotdon asaslandirilmis tovsiyyalor irali siiriilmiisdiir.
Tadqiqatin tacriibi ahamiyyati. Maliyys bazaimin formalasmasina vo inkisaf

istigamotlorino aid hazirlanan toklif vo tovsiyyalordon o6lkonin sosial-igtisadi
inkisafina dair dovlot proqramlarinda istifads edilo bilor.

Isin qurulusu va hacmi. Dissertasiya giris, ti¢ fosil, doqquz paragraf, natico Vo

adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



