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GIRIS

Son illordo Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin biitiin subyektlori
inkisaf etmokdodir. Olkonin bank sektorunda, giymotli kagizlar bazarinda. sigorta
sahasindo Vo s. inkigsaf meyllori bas verir. Bununla bels, hom biznesin inkisaf
soviyyoasi maliyys bazarlarinin inkisafini, hom do maliyys bazarlarinin inkisaf
Soviyyosi biznesin inkisafin1 lazimi soviyyado tomin etmir. Belo ki, maliyys
bazarlarinin inkisafinda bir sira problemlor mévcuddur ki, bunlar da onlarin biznesin
inkisafina tasirini mohdudlasdirir.

Artiq tocriibo gostorir ki, bazar miinasibatolorino ke¢id avtomatik olaraq
iqtisadi inkisafi tomin etmir. Iqtisadi inkisafin tomin olunmasi, &lke iqtisadiyyatinin
komiyyat vo keyfiyyat gostoricilorinin yaxsilagdirilmast iri hacmli investisiya
qoyuluslar tolob edir. Eyni zamanda, bu investisiya qoyuluslarinit hoyata kegirmok
iqtidarinda olan biznes strukturlarinin mdévcud olmasi da iqtisadi inkisafin zoruri
sortlorindon biridir. Olkado biznesin inkisafi vo maliyys bazarlarmim formalasmasi
biri digarinin  sobab-naticesi kimi ¢ixis edir. Real sektorun inkisafi maliyyo
bazarlarinin formalasmasina gotirib ¢ixarir, maliyys bazarlarinin inkisafi iso real
sektorun inkisafinin zoruri sortlorindon biri kimi ¢ixis edir. Bu baximdan, hazirda
maliyys bazarlar ilo iqgtisadiyyatin real sektorunun qarsiliqlt alagslarinin va onlarin
bir-birlarina tasirinin elmi tadgiqins boyiik ehtiyac vardir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin bazar miinasibatlorina ke¢idi bazar mexanizminin
igtisadi foaliyyatin biitiin taraflorinin tonzimlonmosinds rolunun artmasina gatirib
cixarmisdir. Bu baximdan, maliyys bazarmin formalagsmasi 6lkado hoyata kegirilon
igtisadi islahatlarla bilavasito olagodardir. Olkado dévlet omlakinin dzollosdirilmasi
naticasinds xiisusi banklar va digar maliyys firmalar1 va maliyys sektora ils gasiligh
alagads foaliyyat gostaron 6zal biznes subyektlori yaranmisdir.

Maliyys bazarlarin1 dinamikasina, maliyya (faiz doracalori vo inflyasiya),
imumi igtisadi (masgulluq saviyyasi, beynalxalq ticarat) va siyasi faktorlar, xabarlar,
eyni zamanda tobii falakotlor tosir edir.Bu faktorlarin ayri-ayriliqda totqiq olunmasi

aktual mosalolordondir.



Problemin 6yranilma saviyyasi. Maliyys bazarlarmin faaliyyati vo onun
dinamikasina tosir don amillor problemi iqtisad elminin klassiklorinin va Xarici
Olkolorin bir ¢ox gorkomli alimlarinin osarlorinds miixtalif sopkilordon todqiq
edilorok dyronilmisdir. Bu alimlorin arasinda K.C.Arou, 1.T.Balabanov, Q.A.Birman,
V.V.Bulatov, A.S.Kovalevoy, N.V.Kol¢inoy, A.A.Kilyagkov, R.Levin, R.S.Merton,
A.S.Sapkin vo basqalarinin adlarmi xiisusi qeyd etmok lazimdir. Azorbaycanin
igtisad¢1 alimlorindon ©.X.Nuriyev, A.B. Abbasov, S.9.Axundov, T.N.Oliyev,
Q.N.Manafov, V.M.Niftullayev, K.R.Pasayev, K.A.Sahbazov, A.S.Somoadov Vo
basqalart 6lko iqtisadiyyatinin, o ciimlodon biznesin iqtisadi problemlorino dair
dayarli tadqgigatlar aparmis vo sanballi monoqrafiyalar ¢ap etdirmislor. Maliyyanin
aktual problemlori S.H.Haciyev, D.A.Bagirov, B.X.Anasov, A.F,Musayev,
M.X.Meybuliayev, S.M.Mammodov, M.X.Hasanli, M.M. Sadiqov, A.S.Saokaraliyev
va digoarlarinin asarlorinds genis tadqiq olunmusdur.Lakin 6lkads maliyys bazarinin
inkisafi vo onun dinamikasina tasir edon masalalor kifayoat godor 6yronilmayib.
Homg¢inin geyd etmok istordim ki, iqtisad {izro falsofo doktoru, Elsad Semadzada
ayri-ayrt  xronoloji ¢or¢ivodo orsoys gotirdiyi: “TocymapcTBeHHBIE 3aKyIKd
Asep0Oaiikanckoir Pecriyonmku: peanuu u nepcrnektusbl / Beynalxalq Forum. Orta
Asiya vo Conubi Qafqazda dovlet satinalmalari, isik-Kul, 21-24 aprel 2009,
“Kuresel krizin anlami vo c¢ikis yollari hagda/Kuresel Finansial Krizin Tirk
Cumhuriyyetleri ekonomilerine etkiler. Qazi Universiteti, Kartiirk, Tiirksoy, Antalya,
may 2009”, “Bank soffafligi maliyys axinlarinin artim amili kimi. Soffafliq hagqinda
esse/"Bohrandan sonraki iqtisadiyyatda maliyys resurslarinin samorali idaroe
olunmasinda soffafligin rolu". (Beynalxalq elmi-praktik konfransin materiallari). - B.:
“Iqtisadiyyat vo audit” jurnalinin nosri, 2009. - 474 soh.”, “Foal xarici igtisadi siyasot
davamli inkisafin mithiim amili kimi/ Milli iqtisadiyyatin inkisafi vo samaraliliyinin
yiiksaldilmasi. Beynolxalq elmipraktik konfransin materiallari. Baki, 27-28 iyun
2012-ci il.”,. “On gicli nozarot vicdandir” / "Miiasir soraitdo soffafligin

artirtlmasinda auditin rolu" (beynalxalq elmi-praktik simpoziumun materiallari). -B.:
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"Nagil evi", 2012. , “Maliyys nozarsti dayaniql iqtisadi inkisafin miithiim amili kimi /
Azorbaycan xalqmin timummilli lideri Heydor Oliyevin 90 illik yubileyino hosr
olunmus "Heydor Oliyevin iqtisadi siyasatinda nozaratin yeri vo rolu" movzusunda
elmi-praktik simpoziumun materiallari. - B.: “Nagil evi”, 2013.” va.s kimi elmi
todqgigat islori, eyni zamanda miiallifi oldugu miihaziro matnlori maliyys bazarlarinin

miifassal sokildo Gyranilmasi baximindan giymatli manbalordondir.

Bu baximdan, bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bazarlarinin dinamikasina
tosir edon amilloro dair elmi arasdirmalarin aparilmasi miihiim nozori vo praktiki
ohomiyyat kasb edir. Belalikla, s6ziigedon problemin aktualligi vo onun Kifayat gador

oyranilmoamoasi dissertasiya mévzusunun se¢ilmasini sortlondirmisdir.

Maliyys bazarlarmin dinamikasina tasir edon amillorin tonzimlonmasi vo
davamli inkisafin tomin olunmasi baximindan miihiim shomiyyato malikdir. Ciinki,
6lkada maliyys vasitoagilorinin inkisafi yigim vasaitlorinin saforbar edilmoasins va bu
vasaitlorin  investisiya qoyuluslarinin  maliyyalosdirilmasine istigmatlondirmays

olverisli sorait yaradir.

Umumilikdo geyd edilonlor 6lko igtisadiyyatiin inkisafinin miiasir dévriinda
pul bazarlarinin inkisafi vo onlarin 6lks iqtisadiyyatinin inkisafina tasiri mosalalarinin

aragdirilmasi aktualligini miiayyon edir.

Tadgiqatin  maqgsad vo Vvazifalori. Todqgigatin 9sas moqgsadi  bazar
miinasibatlori soraitinds maliyys bazarlarinin dinamikasina tasir edan amillarin
kompleks tohlil edib giymatlondirmak vo maliyys bazarinin iqtisadi inkisafinda
rolunun artirtlmasi istigamatinds elmi cohatdon osaslandirilmig toklif vo tovsiyolor
isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Bu mogsadsa ¢atmaq li¢iin asagidaki vozifalorin yerina yetirilmosi qarsiya
qoyulmusdur:

- Maliyys bazarlarunin mahiyyati , igtisadi zaruriliyinin tosnifati tatqiqi

-Maliyys bazarlarinin formalagsmasi va faaliyyat mexanizmi ilo bagli miixtalif

konseptual yanasmalarin elmi-metodik adobiyyatda qoyulusunun arasdirilmasi
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-Maliyys bazarlarimin dinamikasina tasir edon maliyys amillori (infilyasiya,
faiz, tadiyys balansi) tahlil olunmasi

-Maliyys bazarlarinin dinamikasina tosir edon qeyri-maliyys amillarinin
miioyyanlosdirilmasi

-Maliyya bazarlarinin ~ dinamikasina  tosir  edon geyri-iqtisadi
amillorininmiioyyanlosdirilmasi

-Maliyys bazarlarmin dinamikasina tasir edan siyasi amillorin tohlili

-Maliyya  bazarlarmin ~ dinamikasma  tosir  edon  tobiot  amillori
miiayyanlosdirilmasi

-Maliyys bazarlarinin dinamikasina xabarlarin tasiri informativ tahlili

-Maliyys bazarlar1 dinamikasimnin  torraddiiliiyiindon qorunma imkanlari
tokmillagdirilmasi istigamatlorinin arasdirilmasi;

Tadqgiqatin nazari vo metodoloji osasini iqgtisad elminin klassiklarinin vo
aparici igtisadgr alimlorin asorlari, Azarbaycan Respublikasinin miivafiq ganunlari,
olko prezidentinin formanlari, Nazirlor Kabinetinin qorar vo Soroncamlari, digor
hiiqugi-normativ sonadlor toskil edir.

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

Tadqigat isindo miiqayiso, iqtisadi statistik tohlil, elmi abstraksiya, program
magsadli yanasma va s. tisullardan istifads olunmusdur.

Tadqiqatin obyekti va predmeti. Todgigatin obyekti kimi Azarbaycan
Respublikasinda faaliyyast géstoron biznes subyektlori se¢ilmis, onun predmetini isa
bazar miinasibotlori goraitindo biznesin inkisafinda maliyys bazarinin rolunun
artirilmasinin nozari-praktiki mosalalori taskil edir.

Tadgqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarotdir:

e -igtisadi inkisafi ilo maliyys bazarinin qarsilighi oalagesinin  zaruriliyi

asaslandirilmigdir;



e -dinamik inkisafina maliyys bazarmin tosir mexanizmi vo maliyys vosaitlorinin

iqtisadi sahasina calb edilmasi kanallar1 miioyyanlosdirilmisdir;

e - maliyys bazarlarinin dinamikasma tosir edon amillorin  diizgiin
tonzimlonmasinin prioritet istigamotlori miioyyonlosdirilmisdir;

e - maliyyo bazarlarinin dinamikasina tosir edon amillorin  miitoraqqi
formalarinin totbiqi imkanlar1 asaslandirilmisdir.

Isin aprobasiyas1 va naticalarinin tatbiqi. Todgiqatin osas miiddoalar1, asas-
landirilmis toklif va tovsiyalorns dair 1 teziz vo 1 moagals ¢ao olunmusdur.

Isin praktiki shomiyyati ondan ibarotdir ki, tadqiqat isindo olda edilon natico
vo tokliflordon maliyys baarlarinin  tokmillogdirilmasinda,  biznes-planlarin
hazirlanmasinda, ali moktoblords, eloco do elmi-tadgigat miisssisalorinds istifads
edilo bilor.

Dissertasiyanin qurulusu vo hocmi. Dissertasiya isi girig, ti¢ fosil, paragraf,

natico va istifado olunmus odobiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL MALIYYO BAZARININ FOALIYYOTININ NOZORi OSASLARI
1.1 Maliyya bazarlarnmin mahiyyati , igtisadi zaruriliyinin tasnifati

Italiyanin sabiq bas naziri Mateo Rensi 2016- c1 il referendumundan avvol dedi:
“Maliyya bazarlari bilsinlar Ki, biz igtisadiyyatin strukturunun tokmillogsmasi ilo bagl
islorimizi davam etdiracayik.” Ddvlot rosmisi niya mohz Maliyys bazarlarina
miiraciot etdi? Bu suali cavablandirmaq iiciin avvalco Maliyys bazarlar1 haqqinda
biliklori artiraq.

Maliyys soziinlin monasi. Azarbaycan iqgtisadi adobiyyatinda maliyys soziiniin
monsayi haqqinda fikirlora rast golmomisik. Maliyys s6ziiniin inqilis, rus dillarinds
torciimoasi olan finans s6zii barads iSo monbalor malumat verir. Financia latinca pul
todiyyasi, fransizca alda olunan vasait, galir demokdir.

Maliyys - pul fondlarinin yaradilmasi, bolgiisii, yenidon bolgiisii vo istifadosi
zamani yaranan miinasibatlor sistemidir. Bu torifdon irali goalorak maliyys s6ziiniin
moansayina dair fikir soyloyak. S6ziin kokii “mal”- ifadasidir. Pulun funksiyalarindan
biri mal tadaviiliiniin (dévriyyasinin) tomin edilmasidir. Yoni mallar pula dayisdirilir.
| morhalodo mallar istehsal olunur va satilir. II morhalads satisdan aldo oluna galir
toplanir- maliyys yaranir. III morhalodo maliyys yeni malin alisina sarf olunur.
Demok, mal satisi- maliyys- mal alist formulu yaranir. Bu formula osason deys
bilorik Ki, maliyya malin alisina, satisina, dovriyyasino xidmeot edon sistemdir.
Maliyys s6zii do mansayini mal s6ziindon gotiiriir.

Bazar- satici vo alicilarin goriisdiiyii mokan, talob vo toklifin mocmusu, ayri-ayri
amtoolor vo xidmotlor {izro saticilarla alicilarin birgo foaliyyst mexanizmidir. Bazar
mexanizmindo harokotverici «miihorrik» rolunu Rogabst oynayir. Bazar omtaslorin
istehsal1 ilo oks olago yaradir. Bazari 3 asas hissoys ayirmaq olar: amtaa, maliyys vo
omok bazarina.

Maliyys bazari analayigina goldikdo iso bu termini alinib satilan “omtos”

maliyya resurslar1 kimi xarakterizo edo bilorik.



Maliyys bazarinin yaranmasinin zarurililiyinin asas amillorindon biri maliyys
chtiyatlarinin geyri-barabar bolgiisiidiir. Yigim= Cari golir- Car1 xorc (Y=Cg-Cx)
diisturundan da aydin olur ki, cari galirdon cari xorc ¢ixildigdan sonra galan yigim
asason maliyys bazarma gedir. Maliyya sisteminin samoraliliyindon timumilikdo
iqtisadiyyatin somaraliliyi aslidir. Bu barads Y.Sumpeter 1912, Qurley- E.Sou 1955,
R.Qoldsmit 1969, R.Makkinnon 1973 vo basqalari. Nyii-York Universitetinin
professoru Rigard Silla XVII asrdo Hollandiya vo Ingiltara; XVIII osrdo ABS; XIX
asrdo Almaniya, Yaponiya, Rusiya molumatlarina osason siibut edir ki, maliyya
ingilab1, daha doqiq desok bank sisteminin giiclonmasi Sonaye inqilabi vo sonraki
iqtisadi artim ti¢iin ilkin sort olub.

Lakin maliyys bazarlar1 igtisadiyyata monfi tasir do eda bilir. Bu zaman normal
tokrar istehsal prosesi pozulur. S6hbot maliyyo bohranlarindan gedir. Naticodo
maliyys institutlar1 vo ya maliyya aktivlorinin shomiyyatli hissasi 6z dayarini itirir.
Maliyys institutlarinin kiitlovi iflas1 bas verir, borc vosaitini gotiirmok ¢atinlosir,
iqtisadi odadlor (subyektlor) arasinda olage kasilir. Bu da 6z ndovbasinds asas kapitala
sarmayalori azalda, istehsal vo mosgulluga moanfi tasir eds bilar. Noaticads iri miqyash
bohran bas vera bilir,

Maliyys bazarlarinin tosnifatini asagidaki kimi xarakterizo eds bilarik:
Kredit bazari

Valyuta bazari.

Qiymatli kagizlar bazari

Qiymotli metallar bazari

Birbasa sarmayalor bazari

Sigorta bazari

N o g Bk~ DR

Lizing, forfeyting, faktoring bazari

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

1) Yenidon bolgii funksiyasi. Pul vosaitlorinin kreditordan - borc alana

harakatini tomin edir;



2) Informativ funksiya. Bazarda alici ilo saticinin birbasa goriismosi zamani
satisa ¢ixarilan aktivlarin real giymotlorini miioyyoan edir;

3) Riski azaltma funksiyasi. Investorlara pullarin on somorsli istiqamotloro
yerlosdirmak {i¢iin mokan vo sorait yaradir;

4) Qonast funksiyasi. Maliyya Vvosaitinin tadaviil xarclorini minimuma endirir.

Iqtisadi odobiyyatda digor funksiyalar da gostorilir. Biz togdim etdiyimiz
timumilogmani moagsodouygun sayiriq.

Diinyada maliyys bazarmin 3 modeli movcuddur: avropa, anglo-sakson
(Ingiltoro- ABS), qarisiq. Avropa modelindo 6lka maliyyo bazarinin asas istirakgist
banklar oldugu iiciin osas tonzimlayici Moarkazi Bank olur ( Almaniya, Avstriya,
Belgika). Anglo-sakson modelido iso maliyys bazarin osas istirak¢isi investisiya
institutlar1 vo geyri-bank teskilatlar1 oldugu ticiin bu 6lkalorde miixtalif tonzimlayici
qiirumlar var. Boazi 6lkalorda tonzimloms funksiyalari yerli orqanlara verilir. Masalon,
ABS-da statlara, Almaniyada federal torpaqlara. Rusiyada qarisiq modeldir.
Azorbaycan da maliyys bazarina makro tonzimloyici tosiri Markozi Banki gostarir.
Nozarat iso Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasi torafindon hoyata kegirilir.

Maliyya vasitagilori miivaqgoti sarbast pul vasaitlorino malik olan soxslarin vo
pul vosaitlorina chtiyaci olan soxslor arasinda qarsiligli olagelorin toskilindo
ixtisaslagir.

Maliyys bazarinda universal tipli toskilatlar var. Banklar bu qrupa aiddir.
omanat, kredit, hesablagsma, valiita mubadilasi vo sair funksiyalar yerinoa yetiron
banklara maliyys supermarketlori do deyilir.

Ixtisaslasmis maliyyo-kredit institutlar1 — buraya investisiya banklari, sigorta
sirkatlori daxildir. Onlar hom investor, ham borc alan, hom do vasito¢i kimi ¢ixis
edirlar.

Maliyys bazarinda depozitar va geyri-depozitar toskilatlar var.

Depozitar toskilatlara qiymotli kagizlar1 saxlayan, ugotunu aparararaq digor
xidmatlor do gostaran institutlar aiddir. Onlara depozitari deyilir. Boazi odabiyyatlar

depozit gobul edib saxlayan banklar1 da depozitar tagkilat kimi saciyyslondirir.
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Maliyys bazarinin alatlori, onlarin ndvlarina depozit, kredit, hesab,Veksel,
sohm, istiqraz, fyiigers, askinaz (banknot), ¢ek, konosament,repo, spot, svop, debet va
kredit kartlar1 vo s. Qeyd etmok olar.

Maliyys bazarinin infrastrukturu- dedikdo bazarda maliyys alstlorinin
horokatini tomin edon texniki vasitalords, institutlarda, norma vo gaydalarda
maddilosmis texnologiyalarin macmusu basa disiiliir. Bu texnologiyalar1 3 asas qrupa
bolmok olar: tanzimlayici, informativ ve texniki.

Tonzimlayici infrastruktur dedikds normativ- hiiquqi tonzimlomo nazardos tutulur.

Informativ infrastruktur istirak¢ilar arasinda informasiya miibadilesini nazords
tutur.

Texniki infrastruktur maliyys alatlorinin ugotu, geydiyyati, vo hesablagmasi {izro
amoliyyatlar1 nozardos tutur. Bura kliring-hesablasma, depozitar vo geydiyyat sobokasi
daxildir.

Maliyys bazarmin istirak¢ilari:

1) Omanotgilar — soxsi istehlaki azaltmaqla, miiayyan moqgsadlor ti¢lin miixtalif
yigimlar hoyata kegiran fiziki vo hiiquqi saxslordir;

2) Kreditorlar- tolobatlarindan artiq maliyya ehtiyatlarina malik olan vo bunu
kredito veran kredit toskilatlaridir;

3) Investorlar — tolobatlarmdan artiq maliyys ehtiyatlarma malik olan vo
investisiya kimi istifados edilon fiziki va hiiquqi soxslordir;

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

5) Maliyys resurslarinin alqi-satqisin1 hoyata keciron institutlar: valyiita
birjalari, fond birjalar1 vo S.;

6) Maklerlar, brokerlor — onlar hagigi vasita¢i kimi ¢ixis etmoklo, investorlarin
va borc alanlarin tapsirigi asasinda foaliyyst gostorarok kommisyon soklinda golir

olda edir;
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7) Dillerlor — onlar 6z adindan foaliyyat gostormoklo maliyys aktivlorini alib-
satir.
Maliyys bazarlarinin tosnifati:
Kredit bazar1
Valyuta bazari.
Qiymotli kagizlar bazari
Giymotli metallar va daslar bazari
Sarmayas fondlar1 bazari

Sigorta bazari

N o g bk D e

Lizing, forfeiting, faktoring bazar

Misalla vasaitin amtoas vo ya maliyys bazarina getmasini izah edok. Forz edak ki,
bir nofarin 10 000 manat pulu var. O bu pula avtomobil alirsa bu vosait amtos
bazarina gedir, maliyys bazarina daxil olmur.

ogor:
1. 10 000 manat banka qoyulursa o kredit bazarina
2. 10 000 manat ABS dollar1 (sonralar dollar) alqisina sorf olunursa onda valyiita
bazarina
3. 10 000 manata sohm alinirsa o QKB-ya
10 000 manata qizil alinirsa o qiymatli metallar bazarina
10 000 manata investisiya fonduna pul yatirirsa Sormays Fondlar1 bazarina

10 000 manata omlak sigortalanirsa onda sigorta bazarina

N o »no ok

10 000 manat lizings gotiiriilon avadanligin alinmasina pay kimi
goyulursa o lizinq bazarina gedir va S.
Belaliklo vasait maliyys bazarina daxil olur. Vasait bir miiddat maliyys bazarinin
1 hissasinds qala, dovr eda bilar. Bir hissasindan digar hissasine kega bilar.
Maliyys bazarmin hissalorinin  asagidaki sadalanan xiisusiyatlori ilo qgisa
xarakterizo etmak olar.
1.Kredit bazari. Burada kreditin bank krediti noviindon sohbot gedir. Kredit

bazar1 pulun kreditordan borc alana otiiriilmasi toskil olunan iqtisadi miistavidir.
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Kreditor kimi beynolxalg maliyyo- kredit toskilatlari, reqional banklar, moarkozi
bank, banklar ( manfoot asasinda igloyanlor), kredit toskilatlar1 (bank olmayan) cixis
edir. Diinya kredit bazarmm hocmi ildo 40 trilyon ABS dollarindan coxdur. Islam
bankgiligi asasinda verilon kreditlorin hocmi artir. Azorbaycan kredit bazarinin hacmi
Azorbaycan Morkozi Banki - AMB —nin molumatina asason 01.01.18 tarixo 11.3
milyard manatdir. (01.01.2017 tarixo 16.4 milyard manat olub.) Azalma sobabini
tapmaga caligin.

Valyuta bazar1 xarici valylitanin alqi-satqis1  hoyata Kkecirilon iqgtisadi
mistovidir. (ing. Foreign exchange market, currency market). Diinyada valylita bazari
maliyys bazarimin digor hissalorini {istoloyarok giindos 4 trilyon ABS dollarindan cox
olan hacmds olur. AMB moalumatlarina asasan 2016-ci1 ildo 6lkamizds 3 milyard ABS
dollar1, 41.2 milyon britaniya funtu, 559 milyon avro, 2.2 milyard rus rublu nogd
satilmisdir.

Qiymatli kagizlar bazari- Qiymatli kagizlar bazar1 borc kapitali bazarmin bir
hissasi olub, asason qiymatli kagizlarin alg@i-satqist vo Vvasaitlorin investorlardan
emitentlars kegidinin hayata kegirildiyi bir makandir. Malumdur ki, qiymatli kagizlar
bazarinin strukturunda iki bazar: qiymotli kagizlarin ilkin vo tokrar bazarlari asas
gotiirtiliir.

Ilkin bazara sirkotlor vo ddvlet orqatilan torafindon buraxilmis qiymatli
kagizlar ¢ixardir. Ilkin bazarda qiymotli kagizlar kimi istiqrazlar vo soshmlor alinib-
satilir, ilkin bazarin osasini qiymoatli kagizlarin miilkiyyastgilor torafindon satin
alinmasi togkil edir.

[lkin bazardan alman giymotli kagizlar tokrar bazarda satila bilor, yoni ilkin
miilkiyyotci doyisdirilir. Tokrar bazar qiymatli kagizlarin likvidliyini artiraraq ilkin
bazara tolobi artirir vo onun inkisafim1 tomin edir. Tokrar bazarm Ozii birja, qeyri-
birja, tiglincii vo dordiincii bazarlara boliiniir.

Tokrar bazarin an vacib elementlarindon biri fond birjasidir. Fond birjasi
qiymatli kagizlar bazarmin likvidliyini vo onun tonzimlonmasini tomin edir. Fond

birjasinda giymatli kagizlarin bazar qiymoti miioyyan edilir vo giymatli kagizlara
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olan talab vo toklif arasinda tarazligi oks etdirilmoklo yanasi, onlar haqqinda lazimi
informasiyanin yayilmasin da togkil edir.

Qeyri-birja bazarinda qiymotli kagizlar qeydiyyatdan keg¢mir. Bu bazar
atvtomatlagdirilmis formada foaliyyot gostororok alicilara vo saticilara qiymatli
kagizlarin cari qiymotlorini izlomak imkani verir.

Ugiincii bazar da geyri-birja bazaridir ki, bu bazarda qiymatli kagizlarmn alg:-
satqis1 vasitogilor torofindon geydiyyata alinaraq yiiksok komisyon haqqi osasinda
hoyata kegirilir. Bu bazar an ¢ox ABS-da inkisaf edib. ABS-da bu bazarm ticarat
dovriyyasi 1992-ci ildo 18 milyon sashmo gatib.

Dordiincii bazar 1sa kompiiterlogdirilmis bazadir. Dordiincii bazarin oasasinda
insident (sohmlorin elektron ticarat sistemi) sistemi foaliyyot gostorir. Bu bazar
investorlara saziglori giiclii kompiiter sisteminin vasitasilo imzalamaq imkani verir ki,
burada da birjaya daxil olmadan boylik komisyon xoarclorina gonast etmok olar.
Investor istonilon vaxt soboko vasitesilo 6z istadiyi giymoti fayla géndorir vo ogor
qarsiliglt toklif alinarsa, sévdalogsma bas tutmus hesab olur.

Yuxanda adlan ¢okilon qiymatli kagizlar bazarin1 miixtalif alamatlorina gora do
segmentlosdirmak olar. Diinya tocriibasi gostarir Ki, qiymatli kagizlar 6z novlarinag
goro asagidaki bazarlara boliiniir;

- Sohm bazarlari;

- istiqraz bazarlarz;

- veksel bazarlari;

- opsion bazarlart;

- depozit vo amanat sertifikatlar1 bazari.

Emitentlora gora isa giymatli kagizlar bazarim korporativ, dévlat va beynalxalq
qiymatli kagizlar bazarlaria bdlmak olar.

Orazi meyarina goro do qiymotli kagizlar bazari forglondirilir vo burada
regional, milli va beynalxalq bazarlar ¢ixis edir.

Ogor maraql toroflor 6z qiymoatli kagizlarini tocili alib-satmaq istoyirlorss,

onda onlar miiddoatli bazarlarindan istifads edirlor. Bu bazarda sovdalogmalor 1-2 giin
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arzinds hoyata kegcirilir. Miiddatli bazarlarda sazislor vodsli miiddotdos icra edilmokls
baglanilir. maliyys buferi rolunu yerina yetirirlor. Xarici baximdan bu rol 6z oksini
igtisadi  dovriin  miixtolif marhoalolorindo emissiya hacminin vo strukturunun
doyismasindos tapir. Bohran dovriindo geyri-maliyys sektorunda foaliyyst gostoran
korporasiyalarda Odonis ddvriyyasine xidmot gostorilmasi iigiin pul vasaitine bdyiik
ehtiyac yaranir. Ciinki, bu zaman miiassSionin 6donis vo kredit gabiliyyati koskin
asagl dislr vo bankdan kredit almaq ¢otinlogir. Bir gayda olaraq, miiossiso
qisamiiddatli maliyyslosmo monbayi olan bank kreditlori istiqraz formasinda olan
maliyyas resurslarina istigamatlonir. Tocriiba gostariri ki, bohran dovrlarinds emissiya
sturkturunda istiqrazlarin pay1 daha ¢ox olur.

Odonis bohraninin aradan qaldirilmas1 va durgunlugundan ¢ixmaq mogsadilo
korporasiyalar real kapitalin somoraliliyininin artirilmasi vo konkret bazarda 6z
movgelorinin - méhkomlondirilmasi  moagsadilo  kapital ~ strukturunun  yenidan
qurulmasina baslayirlar. Qeyd edilon moagsadlor ilk ndvbado sohmdar kapitalin
artirtmasi hesabina bas verir. Sohmdar kapitalin artirilmasi olavoe Sohm buraxilis
hesabina hoyata kegirilir. Ilkin bazarda bu 6z oksini macmu emissiya artiminda tapir
ki, bu da emissya strukturunda sohmlorin payinin artmasma gotirib ¢ixarir.
Emissiyanin bu ciir strukturu canlanma marhalasinin ilkin dovrii ti¢iin xarakterikdir.
Lakin onun inkisafindan sonra emisisyanin iimumi payinda isitigrazlarm pay1 yena do
azalmaga meyl edir.

Toromo maliyya alatlori, derivativ (latinca derivare sudan toromo, ingilisco
derivative toroma), avvolcodon razilasdirilmis giymoto alicinin 6z iizorine amtoo,
valyiita, qiymotli kagizi almaq vo saticinin iso satmaq Ohdoliyi gotiirmasini tasdiq
edon yazili sohadatnamadir. Bu amaliyyatda magsad giymot artimi- azalmasindan
qorunmagqdir. Olboatto burada toroflordon biri vosaiti gazana, digori isa itira bilar.
I.e.d., professor Ruslan Grinberg diinya tsromo maliyys alstlori bazarmin 900 trilyon
dollara yaxinlagdigini bildirir.

6. Sormays Fondlar1 bazari- sormayalarin togkilini tomin edon iqtisadi miistavidir.

Sormayodarlar sormays (investisiya) fondlar1 vasitasilo pullarini islok aktivlora
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cevirir. Tokco aciq sormays fondlarinin mocmu aktivlori 27.9 trilyon dollardan
coxdur (2012).
7. Sigorta bazar sigorta sohadoatnamolorinin satisinin toskil edildiyi iqtisadi
miistovidir. Sigora sirkatlori torafindon toplanan tadiyyalor sormays vesaiti Kimi cixis
edir. Diinya sigorta bazarinin hocmi 4.6 trilyon dollardir (2012).
21 sirkotdon ibarat olan Azorbaycan sigorta bazarinin hacmi 2017—c1 ildo 556.9
milyon manat toskil etmisdir. ( Oton il 25 sirkot olmusdur.)
8.  Ipoteka, lizing, forfeyting, faktoring bazari- ipoteka, lizing, forfeyting,
faktoring ogdlorinin baglanmasini togkil edon iqtisadi miistovidir. Yada salag ki,
ipoteka (yunanca hypotheke-girov) dasinmaz omlakin girov qoyulmas: ilo Kreditin
gotliriilmasidir. Lizing( ingilisco leasing- icaro)- lizing sirkati torafindon omlakin
(esason avadanligin) saticidan alinaraq istehlak¢iya uzunmiiddatli icarasi vo ya pulu
hissa-hissa 6danilmokls satisidir. Faktoring ( latinca faktor- vasitagi, ticarat agenti) vo
Forfeyting (ingilisco forfaiting, fransizca a forfait — biitév, tam moblag) borc
toloblorinin saticidan gilizostli qiymoto alinmasi vo sonradan pulun borc gotiiranin
6domasini tomin etmosidir. Faktoringds saticiya ilkin olaraq moeblagin bir hissasi,
alicidan alindigdan sonra isa gilizost ¢ixilmaqla qalan hissasi 6doanilir. Forfeytingds iso
risk forfeytorda qalir, beloki saticiya miiayyon giizast cixildigdan sonra mablagin
galan hissasi dorhal odonilir. Giizost dedikdo faktor vo ya forfeytorun manfaati
nozardo tutulur.
Diinyada tok avadanliq lizinqi 750 milyard dollardir. ( 2007)
Azorbaycan Ipoteka Fondu ASC-nin verdiyi molumata goro 18162 soxs ipoteka
krediti gotiiriib, verilmis ipoteka kreditlori tizro moblog 741.3 milyon manati kegib.
Trend agentliyinin malumatina asason 31 mart 2006-ci il vaziyyatina gors,
6lkada layihalorin imumi say1 471 olmagqla faal lizing portfelinin hacmi 39,4 milyon
manat toskil edib.
Bizim fikrimizco, toqdim etdiyimiz bolgii Maliyys bazarinin realligini daha
diiriist ifado edir vo vosaitlorin tokrar hesablanmasina yol vermir. Maliyys bazari

hissalara basqa ciir do boliiniir. Pul bazar1 vo Kapital bazari. Pul bazar1 1 iladok olan
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oqdlorin baglandigi iqtisadi miistovidir. Ona kredit, giymotli kagizlar vo sair maliyyo
alotlori iizro omoliyyatlar aiddir. Kapital bazar1 iso 1 ildon yuxari oqdlorin baglandigi
iqtisadi miistavidir. Boazi adobiyyatlar pul va kapital bazarinin hor ikisini daha boyiik
olan Kapital bazarina aid edir. Bu ciir bolgli maliyyo bazari istirakg¢isi iiclin ona gora
maraqli olur ki, o qisa miiddatli amaliyyat aparmaq ticiin Pul bazarina, uzunmiddatli
omoaliyyat aparmagq ticiin iso Kapital bazarina iiz tutur.

2. Borcun maliyyalosdirilmasi bazar1 — kredit, giymatli kagiz bazarinin bir hissosi
olub kreditorla borc alan arasinda miinasibatlori togkil edon iqtisadi miistovidir.

3. Dolay1 maliyyslosdirma bazari- pulun maliyys vasitacilari vasitasilo harokatini
tomin edon maliyys kanallarinin macmusudur. Banklar, 6doma sirkatlori vasitosilo
formalasir.

4. Igtisadiyyatin maliyya Vo real sektorlarma béliinmoesini Con Meynard Keyns
toklif edib. Hazirda amtas Vo amak bazari birgo mocmu bazarin tagribon 3- 4 %- ni
toskil edir. 96-97 % maliyys bazarinin paymna diisiir. Belaliklo, mal dovriiyyasinin
tomin olunmasi liglin yaradilan maliyys ilkin funksiyalarindan uzaqlasaraq maliyyo
xatrina maliyyays cevrilib.

5. Diinya Bankinin molumatma asasan 2016-ci ildo planetimizin UDM-i 120.1
trilyon dollar toskil edir. (77.845 trilyon dollar 2015). Bu forq hesablanma
metodoligiyasi ilo baghdir. Beloki BMT, Avropa Komissiyasi, Iqtisadi ©mokdasliq
Vo Inkisaf Toskilat1 , BVF va Diinya Bank1 yeni Milli hesablar Sistemina intelektual
miilkiyyat, toroma maliyys alotlori, elmi tadgigat v harbi xarclor aid edilib. Farziyys
goro, bu boOyilimo global emissiyan1 artirmaq ticlin asas rolunu oynayacagq. *
Topladigimiz molumata osason etdiyimiz hesablamalara goro diinya maliyyo

bazarinin hacmi 2 kvadrilyon dollari {istalayir.
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1.2 Maliyya bazarlarimin formalasmasi vo faaliyyat mexanizmi ilo bagh
miixtalif konseptual yanasmalar

Maliyys bazarlari inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin ayrilmaz hissasi olub
sarbast pul vasaitlorinin kapital aximnlarma g¢evrilmasini tamin edirlor. 70-ci illora
gador maliyys bazarlarmin tohlili sisteminds daha miihiim olan «fundamental» vo
«texniki tohlil» moktoblori ¢ixis edirlor ki, onlarin da hor birinin 6ziino MoXsus
movqeyi olub. 70-ci illorin ortalarindan onlarin har ikisi komponent vo bir sira
nazariyyslorin komponent vo elementlorindon ¢ixis etmis vo osason do «effektiv
bazar» modeli vo «tosadiifi segim» konsepsiyasina asaslanmiglar. Qeyd edok Ki, onlar
halo do maliyys bazarlarinin tohlilinds vacib rol oynayir. Bununla belo «Fundamental
moktabiny» torafdarlari sshmin goalacok giymotinin prognozlasdirlimasmda asasan
balanslarin, hesabatlarin vo miixtolif statistik materiallarin Gyronilmasina diggot
yetirir. Bundan forqli olaraq «Texniki tohlil» moktabinin torofdarlart iso hor seyin
birja moazonnalorindo oks olundugunu hesab edirlor. Buna goro do, onlarin
yanasmasina 9sason an vacib mosolo alis vo satis osasinda qiymotli kagizlara olan
tolob vo toklifin  Syroanilmasidir.  Texniki tohlil moktobinin torofdarlart 6z
todgigatlarinda qiymotli kagizlar bazarmin vaziyysti ilo olagedar bir sira
nozariyyalordon istifads edirlor ki, bunlardan da on asaslari asagidakilardir:

- Elliotun dalga nazariyyasi

- dou nazariyyasi;

- mazannanin doyismasi Nozariyyasi;

- natamam sahm nazariyyasi;

- miivaqqati satilmig sohm nazariyyasi;

- tosadiifi harokat hipotezi;

- bazarin samaralilik nazariyyasi.

Elliotun dalga nazariyyesi. Bu nozoriyyanin asas ideyasi odur ki, bazarin
biitiin istirak¢ilarinin horakotlori doqiq miioyyon edilmis dalgalara uygun olur.
Bu 6ziinii indekslordo gostorir. Sanki qiymet yuxari-asagi yirgalanir. 1934 —cii

ildo Ralf Eliot maliyys bazarinda qiymot artimi vo azalmasinin dévrii oldugunu
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miioyyon edib. Amma noazoriyyoni mohsurlandiran Robert Prekter olub. O, dalga
nozoriyyosina asaslanaraq ABS qiymatli kagizlar bazarinda Dou Cons indeksinin
2 oktyabr 1987-ci ilds bas veran tarixds an koskin azalmasini

( 22.6 % ) qabaqcadan bildirmisdir. Bu hadisa rasional davranis nazariyyasi, bazar
tarazligi nozoriyyasi vo somorali bazar fikrini siibhoys saldi.

Dou nazariyyasi. Texniki moktobin miihiim torkib hissai olan bu nazariyys
1900-cu ilds Carlz Dou (Charles Dow) torafindon yaradilmisdir .Osas ideyasi odur
ki, giymat biitlin amillori nazars alir. Bazarlarin indekslori kegmisdo olmus, indiki
dovrda bas veran vo galacakda olacaq biitiin amillori nozors alir. Qiymat dedikds
konkret sirkotin yox, sahoa vo indekslorin qiymoti nozords tutulur. Qiymato
treyderlorin  (alqi-satqi edanlorin) ohvalindan tutmus sirkotlorin maliyya
hesabatlarmadok coxlu amil tosir edir. Golocokdo ola bilocok tobii falakotlori
bilmok miimkiin olmasa da onlarin tosiri do passiv sokildo qiymoto daxil edilir.
Hokumot gorarlart vo ir1 sirkotlorin hesabatlart agiqlananda giymaotlor doyise
bilir. Qeyd edok ki, bu nozariyyanin banisi Carlz Dou “Wall Street Journal ”
gozetinin ilk redaktoru, “Dow Jones & Company” sirkatinin vo Dou Cons
sonaye indeksinin yaradicist olmusdur

Miioyyan vaxt ke¢dikdan sonra hamin nazoariyyanin davamgcilari onu daha da
tokmillosdirmis vo genislondirmislor. 1929-cu ilds bu nazariyyanin an yiiksok ugur
dovrii golib ¢atdi. Belo ki, hokumoat niimayandslorinin bohran tigiin he¢ bir asasin
olmadigim inandirmaga calisdig1 bir vaxtda ekspertlor «The Wall Street Journal»
jurnalmin 23-cti némrasinda sshmlorin mazannasinin kaskin surotdo asagi diismoasi
naticasinda birja bohraninin bas veracayini sdylomisdilor [23, 64], Onlarin prognozu
gergoklosdikdon sonra iso Dou noazariyyasi comiyyatin diggetini daha ¢ox colb
etmoya basladi. 1929-cu il 24 oktyabr tarixinds investorlar 6z sshmlarindan xilas
olmaq U¢iin homin giin 12,9 milyon odod qiymoatli kagiz satmisdirlar. Novbati
giinlorda iso 30 milyon odod Sohm satilmigdir vo onlarin mozannasinin kaskin
diismosi milyonlarla investorun iflasina sobob olmusdur. Umumilikdo bir hofto

arzindos bas veron birja ¢axnasmasi naticasindo bazar 30 mird, dollar mobloagindo
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itikiyo moruz qalmisdir ki, bu da 6z novbasindo ABS hokumsotinin I Diinya
Miiharibasi arzinds xorclodiyi puldan ¢oxdur. Bundan bagqga bu béhranin bas vermasi
maliyys diinyas1 {i¢iin dors olmusdur. Belo ki, o giindon etibaroan bir ¢ox fond
birjalarinda kotirovkalann koskin asagi diismasi zamani ticarstin dayandirilmasi
tocriibasi tothiq edilir. Bu tocriiba sayasindo 1987-ci il birja bohraninin naticalori
1929-cu illo miiqayisados Kifayat godar yiingiil olmusdur [15].

Bu nazoariyyonin torofdarlart fond bazarinin meyllori ilo bagl baslica cohatlori
Vo istigamoatlori miiayyan etmoys calisirlar. Bu nazariyys asason sohm bazarmin tam
vaziyyatini sshmlarin moazannasinds eyni vaxtda bas veran ii¢ asas kurs harokati
miiayyan edir:

- ilk horakat qisa miiddatli olub, bir giin ¢ar¢ivasinds vo yaxud bir nego
saatda bas veran doyismoni ohato edir;

- ikinci harokat daha siiratlidir, iki hafto ilo bir ay arasinda olur, lakin bir
sira xiisusi hallarda bir aydan artiq ola bilir;

- ticlincli harokot uzunmiiddatlidir vo 1 ildon az olmayan miiddati ohato
edorak: bazarin asas meyllorini oks etdirir. Dou nozariyyasino asason sshmlarin
mozannasinin horokoti agagidaki qrafikdo gostorilmisdir.

Bu nozariyyanin davamg¢ilariin sdzlorina asason qiymetli kagizlar bazarinda
meylin diizglin miioyyan edilmasinds iki indeksin sonaye Dow Jones (DJRA) va
domiryol Dow Jones (DJRA) indekslorinin istigamatli harokatina ehtiyac olur.
Bundan basga Do Cons indekslarinds kigik dayisikliklor elo boyiik maraq kasb etmir.
Burada yalmz bir hoftadon bir ne¢o aya godor davam edon shomiyyatli doyisikliklor
boyiik rola malikdir.

Mazannanin dayisma nazariyyasi (bazarin genislik nazariyyasi). Malumdur ki,
bir is giinii arzinds birjada bir sohmin moazonnasinin asagi diismasi va digar sshmlarin
Mozonnasinin yuxart qalxmasi miisahido oluna bilor. Belo olan torzdo hamin
noazariyyanin (the Advance-Decline Theory) magsadi giymati diismiis sshmlorin say1

ilo giymati qalxmis sshmlorin miiqayisosinin aparilmasidir. Bu miigayisonin noticasi
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bazar meyllorinin miioyyan edilmasino xidmat edir ki, bu da 6z novbasindo bazar
dinamiksamin iimumi istigamotlorini 6ziindo oks etdirir.

Bu nazariyys homginin ‘"bazarin genislik™ nazariyyasi (Breadthof the Market)
do adlanir ki, burada bazar konyukturasi dinamikasinda istirak edon sshmlarin pay1
tohlil edilir. Ticarot sessiyasi orzindo birjada kotirovka edilo sashmlarin 2/3-nin
giymati birtorofli horokot etdikdo bazar genis hesab edilir. Masalon, forz edak ki,
birjada 1000 odod sohm dovr edir. Bir is giinii ¢argivasindo 520 sohmin giymati
qalxmus, 180 sahmin qiymati asagi diismiis, 300 sshmin giymati doyisilmaz olaraq
qalmigdir. Nisboti hesablamaq {iglin xalis gostorici kimi «mozonns doyigmosinin

asagidaki gostaricisindon istifado edilir:

burada Py - sohmin hocmi arasinda faiz nisboti; R, - giymati artan sshmlarin

sayt; R, qiymati asagi diisat1 sohmlarin say1; A - birjanin siyahisinda olan sshmlardir.

Bizim misala uygun olaraq hamin gostarici asagidaki kimi olacaqdir:

P0= 320-180 _ 34%

1000

Burada giymati artan sohmlarin say1 ¢goxdur vo bu da miisbat nisbati miiayyan
edir. Faizin miisbat artim meylinin mévcudlugu iri sohm paketlorinin alinmasi ilo

xarakterizo edilir (bull market). ©gor biz sohmlorin saymi agagidaki kimi doyisdirsok:

Po= 1807520 _ 340,

1000

Goriindiiyli kimi, bu zaman manfi gostarici alinir ki, bu da sshm mazannasinin
uzunmiiddatli azalma meylini tosdiq edir vo bu zaman satisin hocmi artir (bear
market).

9goar bu meyllarin hor hansi birinds aks istigamotds olan ragamlor meydana
golirso, onda onlar bazarda bas veracok doyisikliklori qabaqcadan sdyloyan bir

indikator kimi gobul edilirlor.
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Natamam sahm noazariyyasi. Bu nazariyys postulata (riyaziyyatda montigds
siibutsuz olaraq osas gotiiriilon miiddoa, forziyys) asaslanir. Sohmlarlo amoliyyatlar
hoyata kegirilorkon iki asas metoddan istifado edilir:

- tam qrup: 100 sohm iizra (round lots);

- natamam grup: 1-don 99-a gador sohm iizra (old lots).

Tam qruplarda Investorlarin &dodiyi miikafatlar natamam qruplardakindan
asagidir. Cox vaxt natamam lotlar ti¢lin diferensial komisyon haqqi sorbast gaydada
miayyan edilir. Adaton sohm ii¢iin bu gostarici 1/8 bond (1 soshm {igiin 12,5 sent)
toskil edir ki, bu da pesokar Investorun 6z pullarin1 100 sohm iizra qrupa yatirmasinin
asas sobobidir. Belo ki, masalon A sirkatinin sshmlarini 70 dollardan aldigda 700
dollar vao komisyon haqq 6doyacokdir. 50 sohm aldiqda isa 0 har soshm iizra 70,5
dollar vo komisyon haqq 6domoli olacaqdir. Buna misal olaraq 2004 vo 2003-cii
illarda Nyu-York Fond Birjasinda miivafiq olarag sshmlorin “round lot”lar iizrs orta
giymatinin 31,7 vo 27,5 dollar, "odd lot"lar iizrs isa 39,7 vo 35,3 dollar toskil etdiyini
gostarmok olar [12].

Natamam lotlarla amoliyyatlarj ixtisaslasmis dilerlor hoyata kegirirlor. Onlar 6z
novbasindo tam lotlart pargalayaraq porakondo brokerloro satirlar. Poarakonds
brokerlor iso homin natamam lotlar1 kicik investorlara satirlar. Bu zaman soristosiz
investorlardan adi komisyon haqq ve xiisusi olave doyar (natamam lot iigiin
diferensial komisyon haqq) tutulur. Sayi1 1-don 99-a godor olan sehmlorin almmasi
kicik vo saristosiz investorlara xasdir vo adaton bu ciir investorlar tam lotun alinmasi
ticiin kifayot godor pul vasaitino malik deyillor. Qeyd edok ki, bu nazariyysnin
komokliyilo mohz bels investorlarin harokoti tohlil edilir. “Qisa” moévqgedan istifado
etmoklo sohmlorin satist da daxil olmagla natamam qruplarda alinan vo satilan
sohmlorin say1 izlonilir. Belo ki, natamam qruplarda sévdolosmoa hoyata kegiron
investorlar bazar kotirovkalarinin enma Vo qalxmasina kaskin surotds reaksiya
gostarirlor. Adaton analitiklor natamam qruplarda alinib-satilan sahmlarin hacmi

arasindaki nisbotlo maraqglanirlar ki, bunu da alinan sohmlorin sayinin satilan
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sohmlorin sayma bolmoklo tapmaq olar. Burada faizin artmasi alisin azalmasini,
azalmasi iso - satigin artmasim gostorir. Bu nisbat Nyu York Fond

Birjasinin (NYFB) statistik maluamtlari1 asasinda hesablanir. 2007-ci il arzinda
NYFB-do "odd lot” qrupu iizro alinmis sohmlorin say1 3,5 milyard, satilmis sshmlor
lizra say1 isa 3,9 mllyard adad toskil etmisdir, 2006-c1 ilda iSo alinmis sohmlarin sayi
4,71 mliyard, satilmis sohmlor tizro sayt iso 4,88 mliyard odod toskil etmisdir [12,
5.152]. 2007-ci ilin gostaricisi (89.7%) satisin artdigini, 2006-c1 ilin gostaricisi (96%)
IS0 alisin artdigini gostarir.

Digor bir formula iso asagidaki kimidir:

c=2
—

burada, C- satilmis sohmin (brokerdon borca gotiiriilmiis) imumi satilmis
sohmlarin hacmina olan nisbati; P - satilmis sohmloar (brokerdon borca gotiiriilmiis); R
- satilmus sohmlorin imumi hacmi.

Homin nisbatin  giymotinin  artmasi ¢oxlu sayda satilmis sohmlorin
movcudlugunu  gostorir  Bu  nozoriyysnin davamgilarmin  fikrino osason kigik
investorlar bazarin qiymotlondirilmasinds sohvo yol vers bilirlor vo bu da osason
mozonna doyisikliyinin bas vermoasindan ovveal 6ziinii daha ¢ox biruzo verir. Bu
kateqoriyaya aid olan investorlar bazar ’‘yuxari1 fazada ” olduqda aktiv sokildo sshm
alirlar, bazar “asag1 fazada” olduqda isa - Sohm satirlar. Buna goro do miitoxassislor
bu ndv investor qrupunun aksina olan addimlar atmagi, yoni onlar aldigda satmag,
onlar satdiqda iso almagi moslohot goriirlar.

MiivaqQati sanilmis sahm nazariyyasi va yaxud sahmlarin “qisa” satisinin
macmu nazariyyasi. Bu nozoriyys brokerdon borca gotiiriilmiis sshmlorin alisi vo
satis1 ilo birbasa baghdir. Investor sohmi mévcud bazar qiymoting satdigdan sonra
onlan daha ucuz giymats almaq ii¢iin alverisli bir magamui goézlayir. Bu nazariyyanin
moagsadi sshmlarin ganuni sahiblarino gaytarilmasi tiglin satilmis vo halo do geri

alinmayan sohmlorin sayim miiayyan etmokdir. Burada hesabat «yekun qisa movqe

23



omsal, yoni sohmlorin Odonilmasi ilo iimumi satis hacminin nisbati va sahmlorin
biitiin omoliyyatlarinin orta hacmi osasinda qurulur.

Saticiya maxsus olmayan giymotli kagizlarin “qisa” vo yaxud tocili satiginin
hoyata kegirlimosinin asas soboblori gozlonilon giymoat diismasi ilo oynanilma vo
“uzun" movgenin agkarlanmasi zamani golirin qorunmasi hesab edilir. Ogor satici
sonda gostarilon sohmlori daha asagi qiymoto geri ala bilirso bu zaman o golir aldo
edir, giymatlorin galxmasi zamani isa itkiya moruz qalir.

Coxlu sayda satilmis “qisa" sohmlorin mévcudlugu seshmin geri alinmasinin
gozlondiyini oks etdiron indikator kimi qobul edilir. Bu hal investorun onun
torofindon satilan sohmlorin giymotinin onlarin alinma vo baglanma mdvgeyinin
olverisli oldugu soviyyays (odor diismosi naticasine goaldikdo bas veracokdir. Bu
movgedon osason kicik spekulyantlar ¢ixis edirlor. Ciinki onlarin bazarda asas
moqsadi qisa miiddat arzinda sohmin mazonno fargindan galir alds etmokdir.

Qiymatli kagizlarin tohlili sahasinds boyiik alim va investor hesab edilon
Benjamin Qrehem bu nazrariyyani togib edon asas investorladan biri olmusdur. O,
“Grahar Corporation" sirkotini yaratmaqla 6z sirkatinin investisiya siyasotini “qisa"
satig iiclin yararli olan son doracs agagi vo yaxud yuxari qiymoatlondirilmis sshmlorin
axtarisinda comlomoklo hayata kegirirdi [9, s.145].

Tasadiifi harakat hipotezi va yaxud “diisiiniilmamis harakat” nazariyyasi . Bu
hipotez vo yaxud “diisiiniilmomis harokat™" nazariyyasi (Random Walk Hypothesis)
1900-cu ilds fransiz riyaziyyatcist Lui Baselye torafindon toklif olunmusdur. 1960-ct
ildo bu hipotezo yenidon qayitmisdirlar ki, bunun da oasas Sababi texniki tahlilin
torofdarlarinin kohna kotirovklarin qgrafiklori asasinda sshmin goalocok giymatinin
prognozlasdiriimasinm miimkiin oldugunun tasdigqlomasi va hipotezi tokzib etmoalori
olmusdur [13,67].

Bu iso o demokdir ki, giymatlorin &6ton dovrlorde doyismesi haqqinda
molumatlardan istifado etmoklo har hansi bir sashmin goalacok riyazi giymatini
gabaqgcadan xobor vermok miimkiin deyil. Bir gayda olaraq ke¢mis kotirovkalar

sohmin galacok giymot doyismasinin pronozlasdirilmasmda faktiki olaraq heg bir
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ohomiyyot kosb etmir. Kotirovkalar sadoco bazarin tosadiifi informasiyalara
reaksiyasini oks etdirir.

Bununla bels homin fikri miitiagiosdirmok diizgiin deyil, ¢linki burada iqtisadi
bipotezdon deyil, yalniz xalis statistik hipotezlordon sohbat gedir. Bazai gqiymatlarinin
faktiki horokotlori barodo molumatlar tesadiifi konara ¢ixmalardan basqa Oton
dovrlarin meyllarinin tokrarlanmasinin miisahids olundugunu da gostars bilir.

Effektiv bazar nozoriyyssi, (miiasir maliyya nozariyyasi) - Bu noazariyyanin
asast 1965-ci ildo E.Famab torofindon qoyulmusdur. O effektiv bazarin qiymatlorinin
biitovliikkda biitiin magbul informasiyam oks etdirdiyini isbat etmaya ¢alisirdi. Bu
nozariyyaya goro bazar giymetlori miivafiq informasiyalara tez reaksiya gostordiyi
zaman bazar effektiv hesab edilo bilor [13, 67]. Bazarin bu ciir tez reaksiya gostormok
gabiliyyati tarazliginin qorunub saxlanilmasinin asas sortlorindon biridir. Investisiya
diinyasinin taninmis simalarindan vo on varli adamlarindan biri olan Corc Soros bu
nazariyyanin an niifuzlu torafdarlarindan biri hesab edilir [9,145].

Effektiv bazar nozariyyssinin predmeti informasiya effektliyidir. Bunun da ii¢
novil vardir ki, buraya zoif forma, orta forma, giiclii forma aid edilir. Effektliyin zoif
formas1 zaman1 sehmin giymatindoki asash doyisikliklor bir-birindon asili deyil va
giymoatlor tosadiifi olaraq doyisir. ©gor bazar giymatlori tamamilo va har zaman
ictimai informasiyan1 6ziindo oks etdirirsa, onda bu zaman bazar effektliyi orta giico
malik olur. Bura gozetlords vo maliyys matbuatlarinda nasr olunan biitiin hesabatlar,
miixtalif hokiimat nasrlari, televiziya va radioda verilon miixtalif malumatlar daxildir.
Ogor bazar giymatlori tamamilo vo har zaman ictimai vo korporativ informasiyalari
oziindo oks etdirarso bazar effektliyi giiclii formaya malik olur. Masalon, 2000-ci il
11 sentyabr tarixindo sshmlorin bazar giymotinin ABS-da bas vermis terror aktina
reaksiya gostormosi noticasindo Don Cons indeksi bir giin orzinds 7,11% asagi
diismiisdiir [149]. 20 noyabr 2008-ci il tarixinds "Dou Cons” indeksi 5,5% azalaraq
436,7 band enib va 7560,49-a ¢atib. Bu isa son bes ilin an pis gostaricisidir. "Nasdag"
indeksi 5,07% geriloyoarok 1316,10-o, ’Standard&Poors” genis bazar indeksi iso

6,63% azalaraq 1997-ci din aprelindan bari, an asag1 soviyys olan 753,09-a ¢atib.
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Indekslorin novbeti ¢okiisiiniin  sobobi ABS-da issizlik soviyyesi ilo bagh
molumatlardir. ©mok Nazirliyinin aciqladig1 hesabatda bildirilir ki, 6lkodo issizlorin
say1 6,5%-0 catib. Bu iso 1992-ci ildon bu yana on yiiksok gostoricidir. Indekslorin
soviyyasino monfi tosir gostoron digor amil iso ABS Kongresinin Slkodoki iri
avtomobil istehsalgilarma $25 milyardliq maliyya doastoyinin verilmasini nazardo
tutan ganun layihasi ilo bagli sasvermonin dekabradok toxira salinmasidir. Lakin 21
noyabr 2008-ci il tarxixinds iso Amerika fond indekslori Amerikanin yeni Prezidenti
Barak Obama torafindon maliyys naziri vozifasino federal Rezerv Sisteminin Nyu-
York bolmoesinin kegmis rahbari Timoti Qeynterin namizadliyinin irali siiriilmasi
Xaboarina miishat reaksiya gostormisdir. Noticodo Dou Cons indeksi 6,5% artaraq
494,13 band qalxib vo 8046,42 catib. Nasdaq indeksi iso 5,2% artaraq 68,23 band
galxib vo 1384,35 ¢atib [12, 147].

Bundan basqa Azarbaycanin iqtisad¢i alimi Zahid Mammodov investorun va
ya onun adindan bazar tohlillori aparan miitoxassisin hansi monbalardon, no ciir
informasiyalar1 ala bilacayini vo bu informasiyalardan neco istifado edoacayim
doagiqglikla bilmasi investisiya gorarinin diizgilinliiyliniin zomanati oldugunu soylayir.
O, homginin informasiyalarin lazimi keyfiyyotdo olmasini 6lkonin iqtisadi inkisafi ilo
olagaladirarok sonaye baximindan inkisaf etmis Olkolordo hom rosmi, hom do
korporativ monbalordon ¢oxlu sayda informasiya aldo etmoyin miimkiin oldugunu,
inkisaf etmokdo olan vo ya inkisaf etmomis Olkoalordo iso toqdim edilmis
molumatlarin mohdud oldugunu qeyd edir [21, 58]. Bu iso 6z ndvbasinda biza
effektiv bazar nozoriyyasinin daha ¢ox inkisaf etmis bazarlarda somarali oldugunu
sOylomaya imkan verir.

“Marketing Comiyyati”nin eksperti Mustafa Mammoadov isa bildirir ki, bazar
har seydan avval informasiya va onun harokati oldugundan, informasiyanin al¢atan
olmasi istonilon miitasakkil giymatli kagizlar bazarinin faaliyyst gostarmasinds vacib
sartlordon biridir. investor bazarda informasiyasiz Oziinii narahat hiss edir ki, bu da

0z novbasinds investisiya yatirmaq istayina “yox” deyir. Buna goéra do har bir sirkat

26



0zli hagqinda informasiyan1 vermoayo hazir olmali vo 6z daxili motboxini bazarin
biitiin istirak¢ilari {i¢iin al¢atan etmolidir [7, 49].

Umumilikdo effektiv bazar lipotezi bazar qiymotlorinin biitiin investorlarin
gozlontilorini vo biliklorini oks etdirdiyindon xobar verir. Buna goro do lazimi gador
giymatlondirilmomis  sohmlor axtarmaq vo yaxud trendin  doyisilmasini
prognozlasdirmaq faydasizdir. Hor bir yeni doyisiklik sshmin giymatinds aks olunur
Vo bazarla miibariza aparmaq geyri-miimkiindiir.

Sonda geyd edok ki, yuxarida baxilan nozariyyalorin hansisa birinin se¢ilmasi
hor bir analitikin vo ya investorun secdiyi investisiya siyasatdon asii1 olur. Demali,
burada hor hansi bir nozoriyyoni istiin tutmaq diizgiin olmaz, ¢linki hor bir
nozoriyyomin 6z mozmunu Vo foaliyyot miihiti moévcuddur. Mohz bir nego
nazariyyanin olaglondirilmasi goalocak iiglin prognozun tortib edilmasindo maksimal

doagiqliys gatirib ¢ixara bilar.
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11 FOSIL. Maliyya bazarlarimin dinamikasina tasir edon igtisadi amillar
2.1Maliyys bazarlarimin dinamikasina tasir edan maliyya amillari (infilyasiya,
faiz, tadiyys balansi)

Maliyys institutlarmin faaliyyati iki asas qrupa boliinon miixtalif amillordon,
xarici vo daxili miihitin amillorindon, maliyyo bazarlarinin somoraliliyinin artirilmasi
liclin miithasibat ugotunun vacibliyindon asilidir. (Cadval 1.)

Maliyys bazarmin xarici vo daxili amillorinin elementlorina daha ¢ox noazor
salag.

Cadval 2.1.1 - maliyys bazarlarinin xarici vo daxili miihitinin faktorlar:

Faktorlar

Xarici Daxili

Dovloat-siyasi miihit. Maliyys bazarlariin infrastrukturu
Maliyya toskilatlarinin resurslari:

Diinya maliyya bazarinin - Maliyyo;

konyunkturasi. - Omoak;

- Material.

Texnoloji miihit. Maliyys mohsullar1 vo xidmatlori.

Sl . Mal%yye mohsullart vo xidmatlorinin  satisi

sistemi
Ohalinin maliyys savadlilig1. Xiisusi tolim ke¢mis kadrlarin mévecudlugu

Maliyys bazarmin xarici va daxili amillorinin elementlorina daha ¢ox nazar salaq.

Maliyys bazarlarinin infrastrukturu xidmotin istehsalina, maliyys qurumlarinin
strukturuna: planlasdirilan iqtisadi strukturlara, maliyyo marketingino, texniki vo
ekspert xidmatino xidmaot edir.

Hom do, maliyys bazarinin infrastrukturu asagidakilardan ibarotdir:

- Hiiquqj;

- molumat (maliyyas tozyiqi, gostarici sistemlari);

- depozitar;
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- geydiyyat sobokosi.

Dovlat-siyasi miihit bazarin faaliyysting, dovlstin maliyys bazarinda miioyyon
etdiyi "oyun gaydalaria" dovlot tosiri alotlorinin bir dostosidir. Qeyd etmok lazimdir
ki, diinya iizro maliyyo foaliyyati comiyyatin iqtisadi sabitliyino yardim edon sosial
yoniimlii bir senaye kimi qiymatlondirilir. Bu baximdan, maliyys bazarlari demok
olar ki, biitiin olkolor iiglin tipik xiisusi dovlot nozarsti orqanlarinin yaradilmasi
vasitosilo  dovlet tonzimlonmosine moruz qalir. Dovlot-siyasi miihitdo maliyyo
bazarinda 6z subyektlorinin davranisini miioyyon edon bir sira normativ sonadlor vo
gostariglor tokliflori daxildir.

Qlobal maliyys bazarmin tosiri. Qisaca global sigorta bazarmin voziyyati ilo
bagli asas xal miioyyon edir. Bu aspekti nozoro alaraq, xarici sirkotloro daxili bazarin
"niifuz" ilo bagh maliyys ananslori vo miixtsalif dlkalorin global inteqrasiya meyllari
gomriik, vo ayri-ayri 6lkalorin eyni siyasati anlamaq lazimdir.

Diinya maliyys iqtisadiyyati maliyys xidmatlorinin istehsali, boliisdiiriilmasi,
satist vo istifadosi ilo bagli maliyyo sahosindo bir sira ictimai olagoalors
malikdir. Diinya maliyys bazarimin globallasmasi milli maliyys bazarlar1 arasinda
qanunvericilik vo iqtisadi forglorin silinmesi, qlobal maliyya mokaninin
formalasdirilmasi  mogsadi  dasiyir. Diinya  maliyyo  iqtisadiyyatt  maliyya
xidmatlorinin istehsali, boliisdiiriilmasi, satis1 vo istifadasi ilo bagli maliyys sahoasindo
bir sira ictimai olagalors malikdir. Diinya maliyya bazarmin qloballagmasi milli
maliyyo bazarlar1 arasinda ganunvericilik vo iqtisadi forqlorin silinmosi, global
maliyys mokaninin formalasdirilmast mogsadi dasiyir. Diinya maliyys iqtisadiyyati
maliyyo xidmoatlorinin istehsali, boliisdiiriilmasi, satis1 vo istifadasi ilo bagli maliyyo
sahasinda bir sira ictimai alagelora malikdir. Diinya maliyys bazarmin qloballasmasi
milli maliyys bazarlar1 arasinda qanunvericilik va iqtisadi forglorin silinmasi, global
maliyys mokaninin formalasdirilmasi mogsadi dastyir.

Texnoloji miihitds 6z ndvbasinde maliyys bazarlarinin dinamikasina tasir edon

faktorlardandir.
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Savadliliq deracasi bir 6lka vo ya digar texnologiya inkisaf soviyyasini toxmin
edilir. investisiya prosesinin somoraliliyi vo keyfiyyati - maliyyo bazarmin miixtolif
saholorindo ohalinin maliyyo savadliliginin formalasmasi {i¢lin asas nozoro alaraq, bu
Olkonin sarvot comiyyatin investisiya resurslarinin osas amillorin biri, maliyyo
savadliliq saviyyado oldugunu geyd etmok lazimdir. Arasdirmalar ohalinin investisiya
foaliyyatinin olmamasi {i¢lin asas sobablori oldugunu gostorir:

- Az inkisaf etmis maliyya qurumlar;

- Investisiya mohsullarmim olmamast;

-Basa diisiilon va al¢atan malumatlarin olmamasi;

- Ohalinin maliyyas strukturlarina vo hokumats olan moyuslugu;

Ohalinin osas hissosinin agagi golir soviyyosi;

- Maliyya (yalniz maliyyo) savadsizligi vo asagi modoniyyat.

Sonra, daha otrafli olaraq, maliyys savadliligin1 maliyys bazarlarinin inkisafinda bir
amil hesab edilir.

Maliyys bazarlarinin dinamikasina tosir edon maliyya amillorindan biri
inflyasiyadir.

Qiymotli kagizlar bazar1 vasitoSilo yigimlarin investisiya ¢evrilmasing
inflyasiya proseslari do ciddi tasir gostarir. Dovlat tarafindan hayata kegirilon iqtisadi
siyasat naticasinds inflyasiyanin saviyyasi stabil sokilda qorunub saxlanilsa da, 2007-
ci ildo bu stabiliik pozulmusdur. Bir sira qlobal vo daxili iqtisadi amillarin tasiri
altinda Azorbaycanda inflyasiya proseslori aktivlogsmis vo bu dovrdo orta illik
inflyasiya 19,6% toskil etmisdir. Bu dovrds inflyasiya prosesloarinin foallsamasinda
xarc amillori miihtim, rol oynamisdir.

2017-ci ilds neftin diinya bazarlarinda qiymotinin davamli artmasi naticasindo
partnyor olkalorda shamiyyatli Xorc inflyasiyasi ilo yanasi diinya oarzaq bazarlarinda
baslica mohsullar {izra talob va toklifin nisbati talabin xeyrina doyismisdir. Bu da son
naticods Azarbaycan iqtisadiyyatinin yiiksok agiqligi va idxaldan shamiyyatli asililiq
soraitindos 6lkoaya inflyasiya idxalim siirotlondirmisdir. Hesablamalara gora cari ildo

6lkado geydo alinmis inflyasiyanin 7% bondi idxal inflyasiyasinin hesabina bas
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vermisdir (3). Cari ildo inflyasiya proseslori xorc amillori ilo yanasi tolab
amillorindon do tosirlonmisdir. 4 dafo cox olmusdur. Inflyasiyanm yiiksalmosing
baxmayaraq ahalinin real pul galirlori 20% artmisdir.

2016-ci ildo Moarkazi Bank torafindon miivafiq tonzimlayici pul siyasatinin
haoyata kegirilmasi naticasinds inflyasiya 15,4 faiz toskil etmisdir ki, bu da beynalxalq
toskilatlarin verdiyi prognozlardan (20-22 faiz) asagidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, inflyasiyanin vo makroiqtisadi soklarin borcalanlar vo
borcveranlorin itkilori vo gazanclarma tosiri baximindan milli iqtisadiyyatin bank-
larla vo giymotli kagizlar vasitasilo maliyyalosdirilmasi mexanizmlori forglonirlar.
Belo ki, inflyasiya nisbaton yiiksok oldugda smanat sahibi uduzur, kredit alan udur,
qiymatli kagiz sahiblari iso bu halda daha az zarorlo qasilasa bilorlor. Bununla bels,
makroiqtisadi soklar zamani1 bank amanatlorina nisbaton giymatli kagizlarin qiymaot-
lori koskin sokildo asagi diisiir, iqtisadi foalliq dovriinds isa giymatli kagizlarin
giymoti artir. Bu baximdan, bank oamanat vo kreditlorina nisbaton giymatli kagiz-
larin giymati makroiqtisadi soklara daha hassas olur.

Maliyya bazarlarinin inkisafi ticlin faktorlarin tasnifati fargli ola bilar, lakin
asasan asagidaki gruplar ayrilir:

Maliyya amillari (faiz daracalari va inflyasiya)

Bu, valyuta ticaratino shomiyyatli dorocads tosir gostoron on vacib kateqoriyalardan
biridir. Faiz (endirim) doracasi, ya da yenidon maliyyalogsmo daracasi vo miiayyan bir
dovlotdo inflyasiya soviyyesi birbasa olagolidir. Hor bir 6lko iigiin faiz doracosi
forglidir vo yiiksok maliyys nozaroti orqani torafinden miioyyon edilir. Avropa
Ittifaginda Avropa Morkozi Banki, Avropa Morkozi Banki, ABS Federal Ehtiyat
Sistemi, Yaponiya Yaponiya Banki, Boyiik Britaniya Bank of England, Isvecro -
Isvecro Milli Banki (Isvegra Milli Banki) va s.

Moarkazi bank kreditlori lizra faiz deracalori do azalacaq o demokdir ki, faiz
doracalari azaldir varsa final istehlak kreditlori daha ucuz olmaq tigiin ki, edir. Bu
horakoat 6lkads miivafiq olaraq, mal vo xidmatlorin daha istehlak kreditloring talob vo

kreditlorin moblagi, dovriyyada olan pul artim artirmaq olardi. Eyni zamanda, bir
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asagl qiymato vasaitin tochizati vo digor valyutalarina nisbatdo milli valyutanin bir
devalvasiya sobab olacaq ki, 6lkads faiz deracasi asagi salinmast milli valyuta manfi
tosir var (onun doyorini azaldir).

Eyni sokildo, yliksok faiz doracasi ilo pul tolobi azalir, pul dévriyyado az olur,
insanlar faizdon maraq almaq 1ti¢iin banklarda pullarimi  saxlamagi ({istiin
tuturlar. Bunun noticasindo faiz doracosinin artmasi milli valyutaya miisbot tosir
gostarir.

Ustolik, sual yaranir: sabit bir milli valyuta va iqtisadiyyatin qorunmast iigiin
milayyan bir 6lkads faiz daracasi ils inflyasiya arasinda optimal nisbat no olmalidir?
Beloco miioyyon bir voziyystdo inflyasiya faiz nisbatindon yiiksok olduguna
inandigini, praktikada insanlar ii¢lin faiz qazanmaqdan daha siirotli amortizasiya
edacayi sobabiylo banklarda pul saxlamaq tli¢iin monasiz olacaq. Yoni istehlakciya
sorf etmok vo onlara mal almaq li¢lin daha sorfoli olur. Eyni voziyyet, lakin faiz
dorocosi  vo inflyasiya eyni soviyyado olduqda, daha yavas doracado
formalasacaq. Biitiin bunlardan sonra, bu, yenidon nagd sokildo oversaturation gatirib
cixarir vo dovlatin milli valyutasina monfi tosir gostarir.

Mazanna Uzra boylk tasir dovlst giymatli kagizlarinin uzun muddatli faiz
daracalari var. ABS-da dovlat qgiymatli kagizlarinin galirliliyi artib ager issa dovlst
giymatli kagizlari tizra galir artirilmasi, xtsusila milli sarhadlari demak olar ki, mitlag
olmamasi il maliyya bazarlarinin globallasma kontekstinds, dovlat giymatli
kagizlarinin faiz manfi tasir azaldilmasi, 6lka va aksina valyuta musbat tasir gdstarir

Yiiksok faizli maliyys bazarlarinin faiz normasi vo moazonnasi arasinda olan
qeyrriasilbq ilo bagli olan riskdir, basqa sozlo faiz doracalorinin artmasi naticoasinds
giymatli kagizlarin mazonna qiymoti asagi diisiir vo ya oksina. Bu da bankin
investisiya sobolori {igiin boyiik problemlar yaradir. Belo Ki, igtisadi konyuktiiranm
doyismasi naticasinda likvidliyin soforbar edilmasina ehtiyac yaranir va giymatli
kagizlar zorarlo satmaq lazim golir. Faiz doracolorinin artimi zamani kredito tolobat

yaranir. Kredit verilmasi bank iigiin prioritet hesab olunur, qiymetli kagizlar iso
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ssudalarn1 verilmosi iiglin nagd pulun alinmasi moqsadilo satilmir. Ogor bank
giymotli kagizlart kredit tolobatinin azaldigi vo asagi faiz dorocolorinin oldugu bir
vaxtda yiikksok mazanna giymati ilo ahrsa, onda o, artan faiz doaracasinds vo mazanna
giymotlorinin asagi diisdiiyii bir vaxtda onlari satmalidir. Bankin balansinda oks-
mozonna forgi meydana galir ki. bu da goliri azaltmis olur. Bu ciir satiglar asasl
sokildo kapitala gora zoroari gatirir vo bu zarori do bank vermis oldugu ssudalarin
yiiksok golirliyi hesabina baglamaga iimiid edir.

Bir gqayda olarag maliyys bazarlarinda qiymotli kagizlarin bazar qiymati vo
kommersiya banklariin goliri oks asili olur qiymatli kagizlarin qiymoti agagi olanda
golir artiq olur vo ya oksina. Buna gora investorlar faiz doracalorinin asagi oldugu bir
vaxtda giymatli kagiz1 alarsa, qiymotli kagizin bazar qiymatinin asagi diigmosi riski
ilo tiz-iizo golo bilor. Faiz dorocolori asagi diisdiikdo giymotli kagizlarin bazar
giymatindos artim bas veracakdir.

Maliyys bazarlarinda giymotli kagizlarin faiz doracslorinin artmasinin 6z
miisbat Vo monfi toroflori vardir. Yeni investisiya vasitolori kommersiya bankina daha
yiiksok golir gotira bilor. Amma qiymatli kagizlar {igiin yiiksok daracalorin olmasi
homin bankin investisiya portfelinin qiymotdon diisdiiyiinii bildirir. Qiymatli
kagizlarin ayri-ayr1 novlarinin galirliyi faiz doaracalorinin doyismasi ilo asaslandirilir.
Bu homginin onlarin 6donis vaxtindan da asili olur. Qiymsotli kagizlarin 6donmo
miiddati ilo godar qisa olarsa, onun bazar qiymati bir 0 godor stabii oiar. Miiddat na
gadar uzun olarsa, giymatli kagizin qiymati bir 0 gadar doyismaya maruz galar.

Diinya tosorrufat sistemindo beynolxalg omtos vo xidmatlor, homcinin
maliyys bazarlar1 bir-biri ilo six sekildo qovusaraq o6lkenin  milli galirlarinin
hacmina, masgullugun vo inflyasiyanm saviyyasine, xarici borclara vo digar
makroiqtisadi gostaricilora bilavasito tosir gostorir. Beloliklo, hor bir dovlet 6z
igtisadi siyasatini qurarken makroiqtisadi gostaricilori digar iqtisadiyyat saraitdo
qarsiligli alagalor mexanizmini nazars almali, hoyata Kkecirilon siyasati yalniz 6z
Olkasi ticlin  deyil, digor dovlstlori do nozoro alaraq giymatlodirmalidir = ki,

diisiiniilmomis addimlar vo neqativ hallar aradan goétiiriilsiin. A¢iq iqtisadiyyat ilk
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novbado 6lkonin beynolxalq omtoos, Xxidmat vo kapital miibadiloesindo istirakini
saciyyalondiran osas makroiqtisadi giistoricilorin = miioyyon olunmasini  vo
Ol¢iilmasini  Oyronmali, sonra bu gotaricilorin - qarsiligh elagesini  oks etdiron
makroiqtisadi model qurulmali vo sonda bu modelin kdmoayi ilo bu vo ya digor
Olkolorda hoyata keyirilon iqtisadi siyasatin omtos, xidmot vo Kkapital axinina

hans1 sokildo tosir gdostormasi arasdirilmalidir. Bu masalalorin _tahlilinin va

giymatlandirilmasinin asasi kimi todiya balansi cixis edir.

Umumi iqtisadi amillor
Umumi iqtisadi faktorlarin ¢oxu miioyyan edilo bilor. Praktikada bu birbasa

olaraq va ya dolayisi ilo miioyyan bir 6lkonin valyutasinin voziyysting tosir edon hor
hansi bir iqtisadi amildir.
Siibhasiz ki, {imumi daxili mohsul (UDM) an ohomiyyatli iimumi iqgtisadi amillordon
biridir.
UDM=C+1+ G+ T, burada
UDM - iimumi daxili mahsul (UDM);
C - istehlak;
| - investisiyalar;
G - Hokumaot xorclori (dovlat xarclari);
T - ticarat balansi.
Ticarat balansi 6lkonin ixrac va 1dxalinda forqlidir:
T = ixrac - idxal

UDM-in artimi dovlotin milli valyutasina miisbet tasir gdstorir. Yiiksok UDM-i
daha yiiksok istehsal, istehlak, kapital axini, investor faizlori vo dolayist ilo milli
valyutaya olan tolobat demokdir. Bu, digor olkslorin valyutalar1 ilo bagl 6lkenin
valyutasinin méovqgeyini mohkomlondirir. Eyni sokildo, UDM-do azalma milli
valyutaya monfi tosir gostora bilor.

Todiya balans: miloyyan dovlet vo digor dovlotlor arasinda pul axinim
xarakterizo edon statistik hesabat olub xaricdan na godar pul vesaiti alindig1 vo digor

dovlata na gadar pul vasaiti 6danildiyini géstarir. Malumdur ki, tadiys balansinin asas
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elementlori cari omoaliyyatlar tizro hesabat (cari hesabat), kapital omaliyyatlar {izro
hesabat, maliyys hesabatlarindan ibaratdir. Cari hesabat idxal- ixrac axinini, xaricdan
alinan va xarica ddonilon kapital vo amoak xidmaotindon daxil olan galirlori oks etdirir.

Kapital amaliyyatlarinin hesab1 iso kapital transferti omoaliyyatlarini oks etdirir.
Maliyys hesabatlar1 rezidentlorin geyri-rezidentlora maliyys tolobi amaliyyatlari vo
rezidentlorin geyri-rezidentlor garsisinda olan 6hdalikloridir. Burada nazara alinan
aktivlor vo 6hdsliklor asagidaki 4 qrup iizrs tosniflosdirilir: birbasa investisiya, portfel
investisiyasi, miixtalif investisiyalar vo ehtiyat aktivlar,

Investisiya tohlilinin hayata kecirilmasinda ilk 6nco todiya balansinin asagidaki
movqelori maraq kosb edir: cari omoliyyatlarin saldosu, xalis investisiya goliri,
Olkodo Vo ya xaricdo olan birbasa vo ya portfel investisiya, homg¢inin digor
investisiyalarin strukturu vo dinamikasi. Mahz elo bu noqteyi- nazardon Beynolxalq
Valyuta Fondunun metodologiyasina uygun olaraq xarici investisiya 6z oksini
6lkalarin tadiya balansinda tapir [14, 84]. Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, xarici
investisiya yalniz ondan somarali istifado olunan zaman tadiys balansma miisbat tasir
gostarir. Somarali istifads iso yalniz omtos vo xidmat sahasinds ixrac artib, idxal iso
azalmaga dogru gedondo yaranur.

Todiya balansmin avtomatik tonzimlonmasi sahasindo digor bir baxis “val-
yuta mazonnasi” ilo baghdir. Bu sistemin on ideal prinsipina gora valyuta bazarina
dovlet miidaxilosina ehtiyac yoxdur, sistem 0z-0zlino isloyir. Belo ki, valyutaya
olan tolob toklifdon ¢ox olduqda, yoni todiyo balansi kosirli oldugda moazonno
yiiksalir va bu yiiksslis miioyyan bir noqtoys, yoni tolob va toklif tarazlasana (kosir
logv olunana) qador davam edir vo dayanir. Talob toklifdon az olduqda iso
hadisolor oks istigamotdo bag verir.

2011-2017-ci illor tizra idxal giymatlori indeksinintohlili gostorir ki, dlkays idxal
edilon mohsullar iso 2011-2014-cii illordo ucuz basa golmisdir. Idxal giymsotlon
indeksinin belo asagi saviyyado olmasim bir ne¢o Sabablo izah etmok olar. Birincisi
ola bilor ki, Azorbaycan Respublikasinin gomriik sorhadlori haddon artiq soffaf

gorunmur Vo bir sira mallar gomriik vergisindon yayinirlar. Bu iso 06z
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ndvboesindoidxal olunan mallarm ucuz basa galmasina sebob olur. Ikinci amil iso
onunla izah oluna bilor ki, idxal olunan mohsullar hoddon artiq keyfiyyotsiz
mohsullardir vo bu mohsullar1 da ixiac edon 6lkada hamin mohsullar ¢ox ucuzdur.
Buna goro do Azorbaycana idxal olunan mohsullar ucuz basa golir. Nohayat, ti¢lincii
amil ucuz mohsullar1 Azarbaycana idxal etmoklo 6lkonin daxili bazarin1 alo almaq,
yerli mohsullar1 sixlasdirmaq vo demping siyasati yeritmoakls alagadar ola bilar. Lakin
2015-2017-ci illords idxal giymatlori indeksinin qalxmasi miisahido olunur.Bu iss 6z
novbasindo neft sektoruna gotirilon avadanliglarla bagli ola bilar. Belaliklo, do
Azorbaycanin  ticarot  gorti  indeksinin  tohlili  gostordi ki, idxal o
ixracinin keyfiyyat parametrlorina diggot yetirjnok lazimdir. Olkenin idxal-ixrac
omoliyyatlart milli manatin moévqeyino do ciddi tosir gostorir. Bu tasirin daracasini
miiayyan etmok ugin idxal-ixrac omoliyyatlarinin manatla
va dollarla dinamikasini nazarden kegirmok magsadouygundur. Qeyd edoak ki, idxal
Vo ixrac mohsullarinin manatla hocmi Dovlat Statistika Komitasinin milli hesablar
sistemindon gotiiriilmiisdiir.
Cadval 2.1.1
Idxalin dollar vo manatla hacmi

Illor 200 2010 201 2012 2013 2014 201 2016 201
idxal, min. | 9854 | 1337,6 13752 17231 14334 11721 14309 16654 @ 26262
dollarla
idxal, mird. | 5698 | 7640  5137,6 | 9381 7900 9054 | 9918 15171 | 21609
manatla
Qeyd: Cadval Azarbaycan Respublikasinin DSK-mn malumatlari asasinda tartib

olunub
Cadval 2.1.2
ixracin dollar vo manatla hacmi
illor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ixrac, min. | 612,3 643,7 @ 806,3 977,7 1025,2 | 17449 23143 2167,5 | 2591,2
dollarla

Ixrac,mlrd. | 3466 3406 | 4585 3905 5279 9477 | 11030 12964 | 14066,2
manatla

36



Qeyd: Cadval Azarbaycan Respublikasinin DSK-nm molumatlar: asasmda tartib
olunub

Cadval 2.1.1 vo 2.1.2 asasinda Azorbaycan Respublikasimin idxalinin manatla
hacmini dollarla olan hacmina bdlmakls, elaca da ixracm manatla hacmini dollarla
hacmina bolmoaklo sorti gobul edib hesabladigimiz valyuta mozonnosini miioyyan
edarok onu dovlatin 2009-2017-ci illorde miioyyon etdiyi rosmi valyuta mazannasini
miioyyan edoarak onu dovlatin 2009-2017-ci illordo miioyyan etdiyi rasmi valyuta
mozannasi ilo miigayiso edok (Cadval 2.1.3).

Cadval 2.1.3
ABS dollarmmin Azarbaycanda orta illik valyuta kursu va ya dollarin manata

nisbati (manatla)

Mllar 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Idxal iizrs sorti valyuta mazennasi 5732 5712 6092 | 5442 | 5511 7725 | 6931 | 9110 | 8228
Rasmi valyuta kursu mazannasi 4417 4295 3987 | 112 4118 4474 | 4656 | 4861 | 4911

ixrac iizro gorti mazonnosi 5660 | 5309 | 5672 | 5762 | 5149 | 5431 4766 | 5981 | 5429
Qeyd: Cadval DSK-nin malumatlarina asasinda miiallif tarafindan tartib olunub
Codval molumatlarindan aydin goriiniir ki, ham idxal tizra, ham do ixrac iizro
sorti gobul edib hesabladigimiz valyuta mozonnasi biitiin illordo doévlstin rosmi
miiayyan etdiyi valyuta moazannasindon kaskin forglonir. Basqa sozla, 2009-cu ilda
ABS dollar1 hacminds olan ixracin mozonnasi 5660 manat toskil etdiyi halda, hamin
dovrda dovlat ABS dollarinin moazoannasini 4417 manat saviyyasinds tutmusdur.
Belaliklo do 2009-cu il iigiin hor bir dollarliq ixrac mahsulu 1243 manat zarorli
oldugu goriiniir. Yoni 2009-cu ildo timumi ixracin hacmi 4308 mlrd, manat ola
bilocoyi halda, dovlatin hoyata kegirdiyi valyuta siyasati naticasindo timumi ixracin
hocmi 3466 mird, manat olmusdur. Bels hal miivafiq olaraq 2010-2017-ci illor tizra
do davam etmisdir. Yoni ixrac iizro sorti gobul edib hesabladigimiz valyuta kursu
2010-2017-ci illordo 5309 manatla 5429 manat arasinda oldugu halda, dovlotin
hoyata kegirdiyi rosmi valyuta kursu homin illordo 4295 manatla 4911 manat arasmda

olmusdur.
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Qeyd edok ki, belo hal miivafiq olaraq 2009-2017-ci illordo hoyata kegirilon
idxal amoliyyatlarinda da miisahido olunmusdur. Yoni idxal 2009-2017-ci illor {izro
sorti gobul edib hesabladigimiz valyuta kursu ilo dovlstin hoyata kegirdiyi rosmi
valyuta kursu arasinda da kaskin forqin olundugu goriiniir. Yoni 2009-2017-ci illords
sorti valyuta mozonnosi 5782 manatla 8228 manat arasinda oldugu halda dovlatin
homin illordo hoyata kegirdiyi rosmi valyuta kursu 4417 manatla, 4911 manat
arasinda olmusdur. Basqga s6zla, 2009-2017-ci illords do dovlat valyuta moazonnasini
nozaratdo saxlamag moqgsadilo hor il valyuta bazarma miidaxilo edorok valyuta
mozonnasini noazarotdo saxladigr aydin olur. Qeyd edok Ki, todiya balansinin
molumatlarin asason Azorbaycan hokumoti manatm mozonnasini miiayyan hadds
saxlamaq {i¢iin hoar il togribon 190-210 min. ABS dolian hacminds slava vasaitinin
xarclandiyini bildirir,

Belalikla, natico ¢ixarmaq olar ki, Azarbaycanda hom idxal iizra, ham do ixrac
lizro sorti hesabladigimiz  valyuta mozonnasinin  dovlatin - resmi  valyuta
mozonnasindan forgli olmasinin osas Sobobi valyuta bazarma dovlotin miidaxilo
etmosi ilo alagodardir.

2009-2017-c1 illor iizra dovletin miioyyan etdiyi valyuta mozonnasi ilo sorti
gobul edib hesabladigimiz valyuta moazonnasinin tohlili gostarir ki, homin illards
dovlat sort pul-kredit siyasati avazino devalvasiya prosesino ol atmali, idxali moh-
dudlasdiran, ixraci iso stimullasdiran valyuta mazannasi siyasati hoyata kegirmali idi.
Lakin homin illards sart pul-kredit siyasati 6lkonin hazir mohsuldan daha ¢ox xammal
yoniimli ixracatin inkisafina sorait yaratmisdir. Daha dognisu, belo valyuta siyasati
ixrac mallarinin dollarla bahalagsmasini idxal mallarinin manatla ucuzlasmasini
sortlondirmisdir ki, bu siyasot do biitovliikdo 6lko iqtisadiyyatina inkisafina monfi
tosir gostormisdir.

Todgigatin on maraqli moqamlarindan biri do sorti hesabladigimiz valyuta
Mozonnasinin  rosmi  valynta mozonnasine olan nishatilorinin  dinamikalarinin
tohlilidir. Bu tohlil osasinda idxal-ixrac omoliyyatlar1 tizro sorti gobul edib

hesabladigimiz valyuta mazannalarinin rasmi valyuta mozonnasindan farqli olmasi
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naticasindo 2009-2017-ci illarda har bir manat ixrac va idxalda dovlatin na godar
zorara diisdiiyli miioyyon edilmisdir (Cadval 2.1.4 vo 2.1.5).
Cadval 2.1.4

Ixrac iizra sarti valyuta mazennasinin rasmi valyuta mazannasina olan nisboti

Mlor 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 201 | 2016 | 2017
5
ixrac iizro sorti valyuta | 1,2 1,2 1,4 1,5 1,1 1,3 1,0 1,2 1,1
Mmazannasinin  rasmi  valyuta
Mazannasina nisbati

Ixrac  iizra sort valyuta | 0,95 | 0,93 093 |1,05 092 0,8 0.7 0,6 0,7
Mazannasinin idxal iizro
sarti valyuta mezannasina nisbati

Qeyd: Cadval DSK-nin malumatlarina asasinda miiallif tarafindan tartib olunub

Tohlil gostorir ki, 2009-2010-cu illarda rasmi valyuta mozannasine gors, 1 ABS
dollar1 4417 manat vo 4295 manat oldugu halda, hor bir manat ixrac tizro dovlot 2
manat zoraro moruz qalmisdir. Yoni Azorbaycan dovlsti homin dovirdo milli manatin
devalvasiyasi fonunda daha ¢ox golir alds etdo bilordi. 2009-cu ilds ixrac izro sorti
valyuta mozonnasinin idxal tizro sorti valyuta mozonnasinden miioyyan goadar
farglonmosi onu gostarir ki, 1 manatliq ixrac 0,95 manatliq idxali ohato etmisik. Yoni
0,5 manat ixrac lizra sorti valyuta mazannasina zarar olmusdur.

Ixrac iizro sorti valyuta moazennoesi 2012-ci ilde daha olverisli olmusdur. Yoni hor
bir manat ixrac 0,94 manatliq idxali ohato etmisdk. Beloliklo do, 6lkanin har bir
manat ixracda 0,6 manatliq xeyri olmusdur.

Cadval 2.1.5

Idxal iizoras sarti valyuta kursunun rasmi valyuta kursuna olan nisbati.

Gostaricilor 2009 | 2010 20 | 2012 20 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
11 13
Idxal iizro sorti valyuta 13 |13 1,5 1,5 1,4 16 1.5 1,9 1,7

kursunun  rasmi  valyuta

lerirerina nichati

fdxal iizra sort valyuta 1,05 | 1,07 1,07 1 0,94 1,08 1,2 14 15 15
kursunun ixrac iizra sorti

valyuta kursuna nisbati

Qeyd: Cadval DSK-nin malumatlar asasinda miiallif tarafindan tartib olunub

Tohlil gostarir ki, 2009 va 2010-cu illor rosmi valyuta moazannesinin 1 ABS
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dollar1 4417 manat vo 4295 manat olmasi haor bir manat iiciin slavs 0,3 manat artiq
pul xarclonmasina sabab olmusdur. Qeyd edok ki, belo hal novbati illordo do davam
etmisdir, Olkodo 2009-2017-c1 illordo manatin dollara nisbaton kursunun sabit
saxlanilmasi prinsipi ixrac etdiyimiz mohsullar tigiin somorali olmamisdir.

Beloliklo, do aparilan tohlillardon bels bir natico ¢ixarmaq olar ki, 2009-2017-ci
illards 6lkads dollarin manata noazaran real mazonnasi rosmi statistikada gostarilondan
xeyli ¢ox olmusdur. Azarbaycan ddvloti manatin mazannasinin sabit saxlamag va ya
ucuzlagmasinin qarsisini atmagq iigtin 6lkonin rosmi qizil valyuta ehtiyat aktivlarindan
istifado etmisdir. Bu proses 6ziinii todiys balansinda ehtiyat akitvlorinin azalmasinda
da gostorir.

Digar iimumi igtisadi amillar:

Omok bazari vo ya mosgulluq soviyyosi hagqinda molumat. Omok bazarinin
voziyyati Olkenin iqtisadiyyatinin inkigsafinda mithiim amildir ve masgulluq
gostaricilori maliyya bazarlarinin ilk ndvbado reaksiya veracoyi on vacib
makroiqtisadi gostaricilaridir. Bunlardan on shomiyyatlisi:

Issizlik nisboti (UR) issiz saymin faizi omok qabiliyyotli ohalinin sayim
gOstorir. Osas  makroiqtisadi  gostoricilordon  biridir. Yiiksok 1issizlik soviyyosi
iqtisadiyyatdaki olverissiz tendensiyalarin signalimi verir, sosial tozyiqi artirir vo
ohalinin real golirlorini azaldir. Bu gostoricinin artimi, bir gayda olaraq, milli
valyutanin amortizasiyasi ilo miisayiot olunur. Hal-hazirda, hor bir 6lko iigiin,
igtisadiyyatin inkisafi liglin effektiv issizliyin Ol¢lisii arzuolunan vo arzu
olunandir. Issizlik ii¢iin qobul edilon sorhadlor 5% -don 10% -o qodordir;

Qeyri-tosorriifat omok haqqi istthdami (NFPR) omok haqqr ilo miioyyon
edilir. bu gostoricinin  artim 6lkado mosgullugun artmasina gostorir vo milli
valyutanin artim gotirib ¢ixarir. Bir qayda olaraq, igsizlik soviyyasi vo NFPR
forglidir. bu gostaricilor eyni zamanda artir, bu asag1 eyni zamanda, bu sonayesinda
monfi tendensiyalar1 gostorir ogor issizlik sobabiylo kond tosorriifati sektoru artmigdir

demakdir.
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International Trade data belo Odonislor vo ticarot balansi kimi amillor ifado
olunur. 6denislor tarazlig: ticarst balansinda xarici omoliyyatlarinin naticolori gostorir
ixracat vo xidmotlorin idxal balans, transfer Odonislori vo xalis amil golir
balans. xaricdon alinan 6donislorin moblogi vo xarico gedon Odonislorin moblogi
arasindaki nisboti. Olkoya golon 6donislor digor 6lkalora vo beynolxalq toskilatlara
Odoniglordon artigdirsa, 0donis balansi aktiv olduqda (miisbot tarazliq), oksino -
passivdir (manfi balans). artiq, vo ya xiisusi hallarda, agi1g1 azalmasi, milli valyutanin
inkisafi ti¢iin olverigli amildir. boyiik ohomiyyat diinya valyuta bazarinda ticarot
balans edir. Ticarot balansit miioyyon bir dovrdo omtos ixracinin vo idxalin
hesablanmasidir. Bu, har seydon avval, bu 6lkenin mallarinin ragabat qabiliyyatini
xaricdo oks etdirir. Ticarat profisitinin boylik bir hissasi milli valyutanin
mozonnasinin  artmasina  gotirib  ¢ixaran  6lkoys xarici  valyutanin  axim
demokdir. Ticarot balansinin monfi doyori bu 6lkonin mallarinin xarici bazarlarda
rogabot qabiliyyotinin asagi olmas1 demokdir. Bu, xarici borcun artmasima vo milli
valyuta mazonnasinin azalmasina gatirib ¢ixarir. Ticarat balansinin monfi dayeri bu
Olkonin mallarinin  xarici bazarlarda roqabot gabiliyyotinin asagi olmasi
demokdir. Bu, xarici borcun artmasina vo milli valyuta mozonnasinin azalmasina
gotirib ¢ixarir. Ticarat balansinin manfi doyari bu 6lkonin mallarinin xarici bazarlarda
roqabat gabiliyyatinin asagi olmasi demokdir. Bu, xarici borcun artmasma vo milli
valyuta mozonnasinin azalmasina gatirib ¢ixarir.

Inflyasiya soviyyasino dair molumatlar. Inflyasiya mallarin qiymotlorinin iimumi
saviyyasindaki artim va istehsal amillorinin valyuta mazonnalori lizerinde shomiyyatli
tosirt vardir. Diinya valyuta bazarinda inflyasiyanin olg¢iilmasi vo Olgiilmosi {i¢iin
asagidaki gostaricilar istifads olunur:

Istehlak¢1 qiymotlori indeksi (Tiiketici Istehsalg1 giymeotlori indeksi) istehlakg1
qiymatlori indeksi vo istehlak¢i qiymatlori ilo miigayisado istehlak¢i qiymatlori ilo
miiqayisado, istehlak¢t giymotlori indeksi (Tiiketici qiymatlori indeksi) istehlaket

qiymatlori indeksi ilo miiqayisads, istehlak¢i qiymsotlori indeksi ilo miiqayisada,
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istehlak¢1 giymotlori indeksi dayisir Ithal olunmus mallar, xidmotlor vo vergilor
daxildir;

Istehsal¢1 qiymotlori indeksi (PPI), istehsaln biitiin morholslorindo istehsalci
torofindon toyin olunan qiymeotlorin doyismosini gostorir. Indeks iki gdstoricidon
ibaratdir: golon qiymatlor (xammal vo komponentlorin qiymatlori) vo ¢ixis qiymatlori
(hazir mohsullarin qiymaotlori). Beloliklo, ¢ixis qiymoti omok xorclorinin doyismosi ilo
bagl inflyasiya haqqinda fikir verir. istehsal qiymoatlori indeksi toxuculug,
maodongilik, meso tosorriifati, horbi sonaye, enerji vo kond tosorriifati saholorini ohato
edir. Onun strukturu xidmat, tikinti vo idxal daxil deyildir. Istehlak qiymatlori
indekslari 1la istehsal qiymotlori indeksi arasindaki asas forq, yalniz mallar1 shato
edir, lakin xidmeotlorin deyil, onlarin hoyata keg¢irilmasinin topdan soviyyosindon
ibaratdir. Bu indeks, tez-tez topdan vo ya sonaye qiymotlorinin indeksi olaraq da

adlanir.

2.2 Maliyys bazarlarimin dinamikasina tasir edon geyri-maliyya amillari

Inhisar¢1 istiinliiklor modeli. Bu model S.Xaymer torafindon islonib
hazirlanmisdir. Daha sonra o R.E.Geyvz, C.P.Kintleberger, L.Lakrua, Q.C.Conson
torofindon tokmillosdirilmisdir. Modelin asas ideyasi ondan ibaratdir Ki, xarici in-
vestor yerli investora nisbaton daha az slverisli situasiyada yerlasir. O, 6lkadoki bazar
miihitina vo bu bazardaki qayda-ganunlara balod deyil. Onun bu &lkods genis
alagalari yoxdur va o, boyiik xarclor gokarak riskdon daha ¢ox oaziyyat ¢okir. Buna
gora do xarici investorun manfast oldo eds bilmasi iiciin o, yerli investor qarsisinda
inhisargi Ustlinlitys malik olmalidir.

Beynolxalg maliyys bazarlarinin globallasmasi diinya maliyys morkozlori vo
sirkatlori arasinda qiymotli kagizlar sahasindo movcud olan ragaboti oldugca
kaskinlosdirmisdir. Masalan, agar har hansi bir dévlat milli bazarda giymatli kagizlar
tizro mohdudlasdirict todbirlori azaldirsa, rogaboto davam gotirmok {igiin digor

dovlatlor do mohdudlasdiric1 tadbirlor gérmoays macburdurlar. Belalikla, maliyya
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sisteminin inkisa-finin harokatverici qiivvasi rogabatdir. Rogabatin yaratdigi di-namik
giic iso maliyyas yeniliklori - innovasiyadir (innivation).

Son illordo maliyys bazarlar1 kamiyyat vo keyfiyyatco sii-rotlo inkisaf etmis,
biitovlikdo likvidliyi yaxsilasdirmaq mogsadilo daima innovasiya Saviyyasinds
olmusdur. Miiasir du-rumda maliyys bazarini bir anlayis kimi miiayyan etmok elo do

asan deyildir. Ciinki, ¢ox hallarda bu mosals dolasiqliq vo qarisiqliq yaradir.

111 FOSIL Maliyys bazarlarimin dinamikasina tasir edan geyri-igtisadi amillor

3.1 Maliyys bazarlarimin dinamikasina tasir edan siyasi amillar

Bu giin igtisadiyyatin biitlin sektoru maliyys xidmotlorino ¢ixisdan asilidir.
Azirbaycanda maliyys xidmatlori bazarinin farqli bir xiisusiyyasti ondan ibaratdir ki,
bu, "ganc" vo yaxsi inkisaf potensialina malikdir. Eyni zamanda, bu bazarda voziyyat
stiratlo doyisir: yeni maliyya vasitogilori, yeni mohsullar vo xidmatlor. Amma
yenilonmanin tomin edilmasi ti¢lin miiasir va etibarli malumat idaroetmo gorarlarinda
no maliyys qurumlarinin 6zlari, na do siravi istehlakgilar, no pesokarlar, no do
tonzimlayici qurumlar kifayat deyil [1, s. 92].

Maliyya xidmotlori bazarinda rabitonin xiisusiyyatlorinin tohlili aparilir

igtisadgilar, mosolon S.N. Kiryanov gostorir Ki, asason universal sosial miigavilo
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alagolorina asaslanan maliyys sistemi on ¢ox linsiyyatdon asilidir. Eyni zamanda,
maliyya olagolori maliyys sisteminin sabitliyino giivonmoyi giiclondirmok iigilin
nazards tutulmus sosial kommunikasiyalara daxil olan an yiiksok saviyyadadir, ¢iinki
inam béhran1 hom maliyys sisteminin 6ziinii, hom do igtisadiyyatini biitovliikde poza
bilor [2].

Olago prosesinin osas aspektlorindon biri hadof auditoriya ilo miinasibatlori
inkisaf etdirmokdir. Buna nail olmagq ii¢iin boyiik oshomiyyat iki osas amillor, yoni,
maraq Vo inam olacag.

Alicilarin bir linsiyyat mesajinda giivoanmasi alicilarin bir togkilatin amaliyyatin
sortlorini onlarin gozlantilorina uygun yerino yetiracayino inanmasi ilo bagl olan
subyektiv ehtimal kimi miiayyon edils bilor [11].

Giivon - bu homigo daha avvel hazirlanmig bir prognozdur giymatlondirms.
Etibarliligla borabar, oksino do - inamsizligda var. Onlarin geyri-sabit nisbati bu
stiratli hadisonin asas gostaricilorini miiayyan etmoays komok edir. Maliyya xidmatlori
gostoron maliyys qurumlari, moévcud miistorilorin miivoaffogiyyatlo saxlanilmasi va
yenilorinin alinmasi ti¢iin satici va alici arasinda uzunmiiddatli inamin yaradilmasinin
vacibliyini unutmamalidirlar [7].

Qlobal ragabat soraitinds maliyys vasitagilori inkisaf etdirmok ti¢lin miistarinin
yalniz biznes foaaliyyat sahasindoki mévcudlugunu deyil, eyni zamanda, miioyyan bir
maliyya operatoruna olan miistorinin etibarin1 da maraqlandirmaq lazimdir [1, s.
147].

Maliyys xidmatlori bazarinda olago digor xiisusiyystlorlo baghdir qeyri-
mioyyanlik doracasi kimi foaliyyat gostoron maliyys xidmotlori, yani: Maliyys
xidmatlori satin alindigdan sonraki faktiki naticalorini agiglayir; onlar son naticads
maliyys Xxidmotlori istehlak¢ilarindan mosuliyyst tolob edir; Onlar eds bilorlor -
Tochizatg1  vo  xidmat  istehlak¢ilarmin  dorhal  yaxinliginda  ¢atdirilmag;
Genislondirilmis vo kompleks maliyya xidmatlori istehlak¢ilarin talimini tolob edir;
Maliyys Xxidmotlorinin bazarinda arzuolunmaz tacriibalorin naticolori iqtisadiyyatin

maliyys va digar saholori arasinda six alagolora gora daha da giiclonir. Buna gors,
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maliyys Xxidmatlori bazarinda effektiv {insiyyatlor geyri-miiayyanlik Ssaviyyasinin
asagl salmmasina yonolmisdir: alicilarin ehtiyaclar1 ii¢lin; son natico ilo alagodar;
texnologiya baximindan; ragabatlo slagodar olarag.

Maliyys olagolori siirotlo doyisir, maraqli toroflor daha ¢ox korporativ
hesabatliliq vo soffafliq talob edirlor. Maliyys toskilatlarinin miistarilori tomin olunan
molumatlarla bagli hor hansi bir zamanda, istonilon yerdos, istonilon sokildo
moéveudlugu baroda 6z sortlorini ortaya qoymusdur. Istehlakgilar iigiin aydin vo basa
diisiilon molumatlar 6z qonastlorino dair gorarlarin gobul edilmasinds miihiim
amildir.

Maliyysa xidmotlorinin bazarinin formalasmasinda vo inkisafinda asagidaki
amillori nazardon kegirmoays baslamazdan 6nco geyd etmoak lazimdir ki, miiasir tarixi
morhalads informasiya texnologiyalar1 "comiyyatin infrastrukturunun sistemlosdiron
elementi, innovasiya  prosesinin  siratlondirilmasindo  vo  igtisadiyyatin
modernlosdirilmasinds asas amildir” [4].

Buna gora, Azarbaycan vatondaslariin rabito vasitasi ilo maliyys xidmatlarina
marag1 artirmaq ugilin kifayat deyil, maliyys qurumlar1 6z etibarin1 yaratmaq ii¢iin
onlarin xidmatlarinin keyfiyyatino va innovativliyina diggat yetirmolidirlor. Daim
bazarin ehtiyaclarindan ¢ox olan yeni xidmatlori toklif etmok, yenilikgi, yoni obyektiv
vo effektiv sokildo yenilonmis xidmatlorin totbig edilmosi {igiin  yeni
texnologiyalardan istifado etmok lazimdir.

B. Santo, innovasiya texnologiyalarinda istifado edilmasindsa oshamiyyatli bir
igtisadi fayda gostorir [5]. Maliyysa Xidmatlori bazarina goldikda, biz yliksok
texnologiyali istehsal ndviine asaslanan innovativ bir igtisadiyyat yaratmaqla miiasir
informasiya texnologiyalarinin yenilik¢i mohsullarin totbigi vo maliyys xidmatlarinin
gostarilmoasi texnologiyasinin doyisdirilmasi {i¢lin unikal imkanlar tomin etdiyini
geyd etmok lazimdir. Bu, xidmaotlorin samoraliliyinin artirtlmasi va inkisaf
etdirilmasing, bazarda movqgeyimizi mohkamlondirmoays, maliyys bazarinda ragabat

miibarizasine yeni bir meyar togdim etmoys imkan verir.

45



Olava olarag, maliyys Xxidmotlorinin bazarinda istirak¢ilarin molumatlarin
toplanmasi, emali, tohlili vo agiglanmasi {igiin miiasir informasiya texnologiyalarinin
istifadosi, agiglanan moalumatlara agigqlanmasini tomin etmoak {igiin maliyya xidmatlori
bazarinda informasiya agiglamasmin effektiv bir sisteminin yaradilmasina imkan
yaradir [6].

Beloliklo, miiasir soraitdo maliyys xidmatlorinin bazarinin sabit inkisafini
tomin edo bilocok noOvboti osas amil informasiya texnologiyasindan istifado
gabiliyyati va gabiliyyati ilo asason miiayyanlosdirilon yenilik¢i potensialidir.

Eyni zamanda qeyd etmok lazimdir ki, yeni mohsullarin inkisafinda
kommunikasiya asas rol oynayir - innovasiya Xidmatlorinin inkisafi yeni xidmatlarin
inkisafi zaman1 kommunikasiya prosesinin keyfiyyatina boytik doracads asilidir [10].
Bundan olava, rabito axinlarinin keyfiyyoti (vaxtinda, vaxtinda vo basa diisiilon
molumatlar) yenilik¢i maliyya Xidmatlorinin totbiqi ugurlu vo ya ugursuz olmasina
komoak edir [9], gobul edonlorin davranisinda gézlanilon bilik doyisikliyina daxildir.

Bununla birlikdo, maliyya xidmatlori toamin etmok imkani elektronik olaraq
imkan verir. Xidmatlorin Kkeyfiyyatini ohomiyyatli doracads yaxsilasdirmaqla vo
amoliyyat xarclorinin azaldilmasi ila giymati shamiyyatli doracads azaltmagla yanasi,
maliyya qurumlarina birlogsmoalor vo satinalmalar vasitosilo boylik 6lglido miistori
bazasin1 artirmaq, istehsal¢1 sayini azaltmaq vo monopoliya hakimiyyatinin sui-
istifadasi riskina gotirib ¢ixarmaq imkan1 tomin edir.

Bununla yanasi, maliyya xidmoatlori kontekstinds istonmayan praktikalarin
naticolori iqgtisadiyyatin maliyys vo digor sektoru arasinda six alagolor vo maliyys
xidmatlorinin satinalma tarixindon kanar olan real naticalorini agiglamas ilo daha da
sixlagdigindan fakturadan sonra maliyys institutlar1 {igiin 6hdalik rejimi yaratmaq
lazimdir.

Maliyys xidmatlori bazarinda faaliyyst gostoron vo maliyys Xidmatlorinin
istehlakgilarinin  hiiquglarinin qorunmasina yoénalmis qanunvericilik va normativ
bazanin inkisaf etdirilmosi, maliyyo Xidmotlori bazarinda qanunvericiliyin

pozulmasiin qarsisinin almmast va onlarin faaliyystinin dayandirilmas: {igiin
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todbirlor totbig etmok lazimdir. Noaticads, maliyysa xidmot tominatgilar1 06z
miistorilorinin  maraqlarina uygun olaraq odalotli vo pesokar foaliyyat
gostarmoalidirlor. Buna goro do, maliyys xidmotlorinin goéstarilmasina va bu sahads
ganunvericiliya riayst olunmasina dovlst nozarati birlosmasi maliyys xidmatlori
bazarinin formalasmasinda va inkisafinda asas institusional amildir.

Maliyysa Xidmoatlori dovlot tonzimlonmasina ehtiyac duyur, cilinki onlar
igtisadiyyatin movcud vaziyyatini, sabitliyini, davamliligini vo inkigafinin gedisatini
xarakterizo edon sorait vo amillarin birlosmasi olan 6lkonin iqtisadi tohliikasizliyini
asason miioyyan edir. Dovlot tonzimlonmasi, ilk ndvbado, maliyys Xidmatlori
bazarinin qanunvericilik vo tonzimloyici ¢orgivasinin aktuallagmasidir. Maliyya
institutlarinin mistarilorinin etibar1 hokumotdon moévcud olan zomanatlora, maliyys
toskilatinin aktivlarine vo ya zararin 6hdasindan golo bilma gabiliyyatins, homginin
risk va likvidlik gostaricisine baghdir [1, s. 147].

Rusiyada maliyya xidmotlori bazarinda dovloat tonzimlonmosi, ilk névbado,
odalatli rogabotin inkigafina yonoalib. Ddvlat torofindon dostoklonon sigorta sistemi
iflas halinda istehlak¢ilar1 qorumaq ticilin nozards tutulmusdur. Xarici hesablarin
acilmasina icazo Vveron xarici valyuta tonzimlonmosinin liberallasdirilmast vo
xaricdoki vosaitlori xabordar edon 6lkaya kogiirma, yerli bazarlar arasinda bir sira
manealori aradan qaldirir, maliyys axinmin horokotliliyini artirir [8, s. 95]. Eyni
zamanda, sahibkarliq vo investisiya miihitinin korrupsiyaya qarst miibarize Vo
miilkiyyat hiiquglarmin miidafiasi ilo bagh effektiv tadbirlor asasinda inflyasiyanin 3-
5% soviyyasindo azaldilmasi lazimdir [8, s. 178], habelo ictimaiyyato maliyys
xidmatlorinin moévcudlugunu artirmaqdir.

Yuxarida miizakiro amillor bazarinin formalasmasi vo inkisafi ilo yanasi,
maliyys xidmotlorino golir soviyyasi, ohalinin hacmi vo strukturu, tohsil saviyyosi
kimi sosial-igtisadi amillor tosir gostorir, bunlarin har biri maliyys xidmatlori
bazarimin inkisafinin siiratlondirilmasine komok edir.

Osason vacibi budur ki, bu giin kompleks maliyys gorarlarinin gobul edilmasi

yiikii istehlakgiya aiddir. Bir ¢ox tohsilli soxs ii¢iin bela bir vazifa nail olmaq ¢atin
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olur va alternativlarin giymatlondirilmasi tig¢iin mahdud imkanlarla birlikds innovativ
mohsullarin foal sokildo totbiq edilmasi vo maliyys Xidmotlori goéstoran doyison
texnologiya nozors alinmagla miimkiin deyildir.

Maliyys xidmatlorinin bazarinda vatondaslarin passiv davranisinin asas sababi,
maliyys bazarmin osaslarini bazarin 6ziiniin inkisaf tempindon Gyranma prosesindon
gerido galan maliyys masalalorinds shalinin savadliliq saviyyasinin asagi olmasidir.
Ohalinin maliyys savadliligmin ¢atismazligi sigorta bazarinin vo fordi pensiya
planlarmin daxil oldugu maliyys bazarinin miioyyon maliyys alatlorinin vo
segmentlorinin inkisafina mane olur. ©halinin maliyyo savadliliginin artirilmasi
investisiya resurslarinin  formalasmasimin 2sas istigamoti, Rusiyanin maliyyo
xidmatlori bazarmmin inkisafi {iglin mithiim sortdir vo onun ragabat gabiliyyatini
artirmaqdir.[6].

Bu giino godor Rusiyanin ohalisinin maliyys savadliligi soviyyasini artirmaq
liclin boyiik saya ehtiyac vardir. Maliyya savadli istehlak¢r soxsi maliyyayas tosir edon
maliyya vaziyyatini oxuyur, tohlil eds vo anlaya bilar, iqgtisadi sortlori nozors alaraq
maliyya qorarlar1 qabul edos bilor. Pul, kredit vo amanat mexanizmlori diinyasini
anlamaq, rasional iqtisadi davranigin inkisaf etdirilmasi vo hoddindon artiq borc
saviyyaloarindon qagmagin qabiliyyatidir. Maliyys tohsili galir alds edilmasi, xarclor,
amanatlar, kreditlogsmo va investisiya kimi sahalords gabaqcil idaraetma tocriibalarini
gobul etmok iigiin lazim olan bilik vo bacariglar1 tomin edir vo 6lkanin shalising
maliyys resurslarmin idara edilmasina, maliyys xidmotlorinin faydalarini daha yaxsi
istifads etmayos imkan verir vo mévcud sormayani idars olunmasina imkan yaradir.

Qeyd etmok vacibdir ki, maliyya savadliligi programlarinin hoyata
kegirilmosindo miiasir informasiya texnologiyalar1 bizo fikir vo informasiya
miibadilasi aparmaq, informasiya agiqligini qazanmaq vao roy qurmaq imkani verir.
Yalniz sistemli vo uzunmiiddstli is prosesinda bu, istehlakgilarla olagoalorin
somaraliliyinin artirilmasina gotirib ¢ixara bilar va istehlakgilarla alda edilmis bilik

daha ¢ox yeniliklar, mohsullar va xidmatlor {igiin yol agacaqdir.
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Deyilonlor bizo maliyys soviyyasinin yiiksaldilmasinin naticasini vermoyao
imkan verir. ©Ohalinin savadlilig, is¢ilorin maliyys Xidmatlori bazarin1 formalasdiran
Vo inkisaf etdiron amillori aktivlesdirmasi vacib sortdir. Halbuki, bu giino godor
ohalinin maliyys savadliligini artirmaq tiglin programlarin hoyata kegirilmasina on
cox cohdlar tobii olaraq "akademik platformada" yaradilmisdir, bazon sistemli deyil,
bazon bir dofs do xarakter dasiyir.

Eyni zamanda, rus vo xarici humanitar todqigatlarda "miasir tohsilin
novbasindo {insiyyat qurmaq” cohdidir. Belaliklo, A.M. Korbut, {insiyyat
horokotlorinin faktiki iinsiyyot hallarinda tohsil hadisalorinin istehsal soviyyosindo
tohsil foaliyyati ilo eyni hesab edilo bilocayini iddia edir. Eyni zamanda praktiki
birlik, hotta soxsiyyat, tohsil vo iinsiyyat tohsilin ohato dairosini daraldir vo
kommunikasiya sahasini genislondirmok demok deyil (vo ya oksina) tamamilo iist-
listo diigmosi deyildir.[3, s. 24-48].

Rabito tohsil {i¢iin universal bir sortdir - sistemlosdirilmis bilik, bacariq vo
bacariglarin, o ciimlodon maliyyslosdirma prosesinin va naticalorinin dyranilmasidir.
Informasiya miibadilasi hor bir {insiyyat istirak¢isi iigiin shomiyyatini nozords tutur,
belaliklo miiayyan bir dorocods garsiligli anlasma yaratmaq prosesidir, linsiyyot
tinsiyyat Kimi informasiya moanbayini nazords tutur, sadaco informasiya miibadilasi
faktoru deyil.

Buna gora do, maliyya xidmatlari bazarinin xiisusiyyatlorini nozars alaragq, ham
do mdvcud potensial imkanlarin igtisadi, psixoloji vo pedaqoji biliklorinin mévcud
Saviyyasini nazars alaraq, bu bazarda tlinsiyyat an vacib olan naticaya goaldik. Maliyys
xidmatlorinin bazarinin formalasmasina vo inkisafina miisbat tosir gostoron amillor

harakata gatirilarok ohalinin maliyys savadliligi saviyyasinds artim demokdir.

3.2Maliyya bazarlarimn dinamikasina tasir edan tabiat amillari
Son bir ne¢o ay orzindo hava hesabatlar1 dogrudan maliyys molumatlarina

nisboton maliyys bazarinda istirak¢ilar iiglin eyni doaracads shamiyyatli molumat
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monboyi halina goldi. Tokco bu il planetimizds bas vermis bir ¢ox tobii folakatin
nazaro alimmasi toacciiblii deyil.

Zolzololor, qasirga, heyelanlar minlarlo insan hoyatini 6ldiiriir vo 6lkalars,
sitkotlora, xalqlara boyilik iqtisadi itkilor gotirir. Haiti, Cili vo Cin zolzalolori
naticasinds 225 mindan ¢ox adam 6ldi. Eyni zamanda evlar, infrastruktur obyektlori
Vo hayat ti¢iin zoruri olan digor asyalar mohv edildi. Qarbi Avropada yalniz Xintia
qasirgasindan birbasa zororlor toxminon 1 milyard avroya boarabor olub. Haiti'ye
komok etmoak ti¢iin diinya ictimaiyyatino 10 milyard dollardan ¢ox vasait ayrilmis,
eyni miqdarda halo do planlagdirilir. Son onillikdo miixtalif catakliklardan zararin
hacmini tahlil edacayiksa, toxminlorimiza goro, bu 1 trilyon dollara ¢atir.

Belaliklo, tobii "siirprizlor" insanliga son doraca xeyirxahdir. Sonuncu tabii
folakotlordon Islandiyada bir vulkanm piiskiiriilmosini vurgulamaq lazimdur.
Xosboaxtlikdon, bu dofa heg bir insan itkisi olmadig: halda, igtisadi naticalora ¢ox
ciddi tasir eds bilor.

Aeroportlarin baglanmasindan sonra ilk ii¢ giindo turizm sonayesi vo hava
dasiyicilarina birbasa ziyan 1 milyard avrodan ¢ox olub. Avropa qitasinds 60 mindan
cox uguslar logv edildi, sirkotlor yiiz minlarlo Sornisini 6z hesabina yerlosdirmoaya
mocbur etdi va onlar1 orzaq ilo tomin etdi. Avropanin oan bdyiik turoperatoru TUI
Travel giindalik 5-6 milyon funt sterlinq uguslarin logvi sobabiylo itirir.

Ancaq yuxarida gostarilonlor yalniz "aysbergin ucunda”, hesablana bilon bu
ac1q itkilordir. Bu arada, daha uzun miiddatli bir xaraktero malik digear xarclor var.
Mosalon, bir ¢ox insan Islandiyanin vulkanmin kiillarini troposferin iist tobagolarini
Vo stratosferi darhal niifuz etmis oldugunu bilir, bu da oldugca soyuq bir yaya sabab
ola bilor. Xiisusilo, talof olan kiil hissaciklori, eloca do kiikiird dioksid tarkibinds olan
stilfatlar, giinas is1g1 tiglin atmosfer kegiriciliyini azaldir. Naticads hava istiliyi diisiir.
Bonzarlik artiq basar tarixinds bir ne¢o dofo miisahido olunmusdur.

Masalon, Conubi Amerika vulkanmin Wainaputin (1601) -in Rusiyadaki

plskiirmasi naticasinds yay aylarinda agir bir soyuqluq oldu. Bundan sonra mahsul
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hasil oldu va yalniz 1601-1603-cii illordo Moskvada 120 000-don ¢ox adam acligdan
oldii.

Digor, son niimuna. 1815-ci ildo Tambora vulkanmin piiskiirmesi, sonra
Avropanin "yaz olmadan" olmasi. Yaz aylarinda Frostlar novbodo mohsuldarligi vo
planetds insanlarm kiitlovi 6liimii ilo naticolonmisdir.

Eyni hadiso Islandiyada da 1783-cii ildo bu adada bir sira vulkanlarin
piiskiirmosi inok mallarinin yarisini, atlarin saymin yaridan ¢oxunun oliimiina gotirib
¢ixard1 vo Islandiyanin ohalisi 10 min nofor azalib vo 1811-ci ildo avvalki saviyyoys
qayitdi. indi Islandiyada vulkanik piiskiirma noticalorinin ilk baxisdan gériinon va
goriinmamasine sabab na ola bilor?

Birincisi - Miimkiin olan soyutma prosesino tosir gostoron ilk soxslordir.
Dondurulmus, quraqliq va Kifayat godor giinogli giinlorin olmamasi bu il mohsulda
koskin azalmaya sabob ola bilor. Xiisusils, belo bir hiicum Sargi Avropa regionunun
(Ukraynan1 vo Rusiyan1 da daxil olmagla) hom Qoarbi Avropanin okin sahalorini, hom
do okin sahalarini tasir eds bilacok potensiala malikdir. Noaticada asas kand tasarriifati
bitkilori giymatlori shamiyyatli doracads atlaya bilor. 2009-cu ilin payizinda oxsar
dinamikalar artiq Latin Amerikasinda (Braziliya vo Argentina) quraqligin fonunda
qargidali vo bugda qiymatlori 30% -don ¢ox artib.

Yerin Kkiitlovi acliq i¢lin (Orta Afrikanin on kasib o&lkalorindon basqa)
oldugunu diisiinmayin, amma istehlak¢ilar 6z kamarlorini ¢okmalidirlor.

Ikincisi. - Kond tosorriifati1 mohsullarinin giymatlorinds kaskin bir sigrayis
inkisaf etmis Olkolordo inflyasiyanin artmasina sobob olacaq vo bu da maliyys
orqanlarmin faiz doracalorini yiiksaltmays macbur edocok. Markazi banklar siiratlo
stiratlo pul siyasatini sartlosdirmok macburiyyatinds galacaq ve bohran sonrasi
iqtisadiyyatin barpasina tasir gostora bilmoyacok. Miihandislik, tikinti va s. Kimi
aparici sanayelar. son daraca ucuz kapital lazimdir. Amma bankirlor borc kapitalinin
yiiksalon xarclarini endirmok macburiyystinds galacaglar. Vo bu yaxinlarda diinya

iqtisadiyyatina daxil olan "yasil kalomlor" asla tam agaclara ¢evrilmayacokdir.
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Ucgiinciisii.Hadisoloro iki torafli yanasma geroklidir. Belo ki, soyuq oslverissiz
hava soraiti fermerlorin mohsul yigiminin azalmasina, anbarlarda saxlanilan ehtiyyat
kond tosarriifatt mohsullarinin azalma gatirib ¢ixaracaq.Bu da 6z névbasindos, bazarda
toklif olunan agrar mohsullarin talob vo toklif dinamikasina tesirsiz Gtiismiir.

Falakatlorin naticalorini aradan qaldirmaq tgiin tadbirlor, Diinya Bankinin bir
¢ox niimayandasi Vo borcalanlar arasinda olan tocili idarsetmo halo do iqgtisadi
inkisafin adi vozifolori kontekstinds deyil, istisna olmaqla, xiisusi hallar yaradir.
Foalakatloro moruz galan oksar 6lkalords bu ciir "xiisusi" tadbirlor demok olar ki,
miintozom olaraq aparilir. Bu notico Atotin Idars Olunmasi Mexanizmi (DMF)
torafindan goabul edildi.

Son bir ne¢a il dramatik hadisalor (Yerin miixtalif yerlorinda giiclii zalzalo,
qasirga, siklonlar1) tobii folakatlorin naticalorinin diinyanin diqgotini colb edib.
Inkisaf daha az olan kasib 6lkalordo onlar on dagidict zarbalorls, zongin dlkolords iso
kapitalin boyiik konsentrasiyasi baxmayaraq, qoza igtisadi tasir, hom do inkisaf etmis
Vo inkigaf etmokdo olan dlkalorin regionlari arasinda nisboton barabor bolusdiiriiliir:
har bir qrup bu inkisaf etmokdo olan diinyada adambasina diison UDM ils bagl, lakin
toxminon 35% milyard illik birbasa zorar var. Sonayelosmis 6lkalorlo miigayisads 20
dofo ¢oxdur. Zongin 6lkalords hatta ¢ox ciddi tobii folakatlor inkisaf etmokds olan
Olkolordo daha az zoror ¢okmis istehsal edir. Bundan oslavs, sonayelosmis 6lkalords
amlak adaton sigorta va zarar, regional vo milli igtisadiyyatin yalniz miivaqgati tasiri
var neca boytik olursa olsun, sabab oldu.

Modellogdirmo iisullarmin inkisafi bizo comiyyatlorin zararlorinin folakota
moruz galma daracasini tohlil etmays imkan verir vo onlarin potensial naticalarini
hoyata kegirmokdo komok edir. Zoif Glkalorin davamli inkisafinin sortlori, bas
vermozdon ovval tohliikali hadisalori garsilamaq ti¢lin hazirdir. Eyni zamanda,
vazifalori yoxsulluga qarsi miibarizo aparan toskilatlar da 6z névbasinda proseslarin
iqtisadi inkisaf programlarinin hayata kegirilmasina tasirini minimuma endirmok

liclin bela vasait ayirmalidirlar.
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Son illards IHASA folakatlorin miixtolif parametrlori iizro todqiqatlar aparir ki,
bunlar da onlarin tezliyi, torpaqdan istifadonin miixtolif aspektlorino vo sigorta
portfelinin torkibino tosir gostorir. Institutun alimlori homginin Févqoelads hallarin
aradan qaldirilmasi lizro inkisaf etmokdo olan 6lkalorin imkanlarini tohlil edarak,
Diinya Bankinin togabbiislorins gatildilar.

I[IASA vs Diinya Bank1 9 iyun 1999-cu ilds inkisaf etmokds olan 6lkalar ti¢iin
folakotlorin birbasa vo dolayr iqtisadi naticalorinin dyronilmesinds amokdasliq
etdiyini bildirdi. Diinyanin on boyiik ikinci reasiirér sirkoti olan Swiss Re2 iyul
ayinda torofdashiga qatildi.

Bu vazifalorin hoyata kegirilmasi ti¢iin ITASA falakatli insan hoyat obyektlorin
mohv torafindon istehsal kimi effektlori, vo Yer resurslart kimi, Ekologiya vo Tobii
Sarvatlor Environmental Todgigat Institutunun mévzu hissasi yeni layiho adli "Tobii
folakotlor vo inkisaf etmokdo olan Olkalor (CAT)" hazirlamisdir. Onlarin tasiri
insanlar tobii miihit ilo garsiligli neca asili olmasi, onun naticalari ilo inkisaf etmokda
olan 6lkoloro komok etmolidir vo effektiv risk idaroetmo strategiyasinin hazirlanmasi
Vo hoyata kegirilmasinda dastok ilo tamin edanlor yoxsul falakatlor tasirini azaltmagq
kimi layiho do siyasi oriyentasiya ilo todgigat sahasinds [IASA saylorin bir
niimunasidir.

Maliyyalosdirma barpa islari: Hoyata, maddi obyektlora vo otraf miihito
birbasa ziyan vurmaqla yanasi, bazon uzun miiddot falakat 6lkonin biitiin iqtisadi
strukturunu narahat edir. Zoif olkolora verilon zororlor siirotlo davamli igtisadi
inkisafa, daxili qonasta yiyalonmaya va beynslxalq inkisafa yardimg¢iligi azaltmaga
yonalmis iralilayislori oshamiyyatli doracads mohdudlasdirir. Boyiik itkilor, fordlarin
Vo hoékumsotlorin borclarina sobsb ola bilor. 1988-ci ildon 1998-ci ilodok, Asiya
Inkisaf Bankinin kreditlorinin 5,6% -i iqtisadi inkisafa yonolmis proqramlar deyil,
yenidonqurma islorina yonoaldilmisdir. Son 20 il arzinds Diinya Banki falakatlarin
aradan qaldirilmast ilo bagli layihalora 14 mird. ABS dollart xarcloyib, bu da bankin

geri gaytarma omaliyyatlarinin hacmini oks etdirir.
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Faktdir ki, Diinya Banki hesablamalarina xiisusi digor mogsadlor iigiin
yonlondirilib folakotlordon zarorlorin vasaitlorin olavo kreditlori ohomiyyatli bir
qisimini gora siddatini azaltmaq tigiin nozords tutulmusdur. Vasaitlorin istifadasindoki
sapmalar inkisaf yardim proqramlarini pozur; Bundan basqa, kredit togkilatlarinm
Somoarasiz planlasdirma va hatta pul sarf etmok ittihamlar1 obyekti toskil edirlor. Bir
cox Olkolor xarici yardimlarin maliyyalosdirilmasi mobloglorini azaldir, donor
6lkalari bu ciir programlarda istirak etmok iiglin razilasdirmaq daha ¢otin olur. Hom
folakatlorin  dovriyyasi Vo miqyast artmaqdadir, hom do itkilorin aradan
qaldirilmasinin maliyyolosdirilmasinin artmasina sabab olur.

Inkisaf etmokdo olan élkalords yoxsullug: Diinyadak: yoxsulluq 21-Ci asrin
on boyiik problemini tomsil edon firma, planlasdirilan iqtisadi inkisafi tocili olaraq
dostoklomoya macbur edir. Birlosmis Millotlor Toskilatinin Inkisaf Programina
(UNDP) goros, 1998-ci ilds, inkisaf etmokdos olan 6lkalorin shalisinin 1/3 hissasi kasib
olaraq tosnif edilib, bunlarin 18% -i kasib kateqoriyaya aiddir. inkisaf etmokdo olan
olkalorin va kecid iqtisadiyyatt olan &lkalorin ohalisinin 20% -don ¢oxu gilindo 2
dollardan az istifado edirlor.

BMT-nin Inkisaf Programinin 1998-ci il {iciin hesabatina osasen, inkisaf
etmokds olan Olkoalordo 4,4 milyard insan arasinda toxminon 3/5 osas tomizlik
qurgularindan mohrum edilmisdir; taxminon 1/3 tomiz sudan mohrum; 1/4-do kifayat
godar monzil yoxdur; 1/5 miiasir tibbi xidmatdon istifado eds bilmaz; Usaglarin 1/5
hissasi besinci sinifdon moktoba getmoaz; toxminan 1/5-don kifayst godor kalorili
baslonmo vo ziilal almaz.

1995-ci ilda Sosial Inkisaf iizra Diinya Sammitinda diinya liderlori yoxsullugun
aradan qaldirilmasini1 "insanligin etik, sosial, siyasi vo igtisadi vacibliyi” kimi tosvir
ediblor. Buna cavab olaraq, BMTIP yoxsullugun azaldilmasini prioritet kimi toqdim
etdi, bu da milli va beynalxalq saviyyadsa genis miqyasli bir programla hall edilo
bilor. BMT-nin Ticarat vo Inkisaf {izro Konfransi 1993-cii ildo yoxsullugun aradan
qaldirilmast {izro Daimi Komito yaratdi vo 1996-c1 ildoki yoxsullugun aradan

qaldirilmasi tiglin Beynalxalq ili elan etdi.
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"Qeyri-yoxsulluq diinyasi" n1 hodosfloyon Diinya Banki yoxsulluq vo iqtisadi
inkisaf arasindaki olagoni sistematik sokildo arasdirdi. Bankin bu maragmin sobabi
aydindir: iqtisadi inkisafda iroliloyis oldo etmok istoyan, kronik yoxsulluga garsi
miibarizo aparmaq lazim olan olkalor, 6z resurslarindan deyil, beynoslxalq donorlara
etibar etmoyo davam edocoklor. Eyni zamanda, bir ¢ox donor &lkasi hor hansi
yardimin somarali istifadasini tomin etmokdon narahatdirlar. Lakin sofgat vo yaxsi
niyyatlor inkisaf fondlarinin optimal yerlosdirilmosini tomin eds bilmoz.

Niya olkalar tobii falakatlor sosial va igtisadi tosirlari xiisusilo hassas inkisafi?
Statistika gostorir ki, diinyanin yoxsul oksariyyati, vo risk yasayir. Onlarin evlari,
giicli kiilok, su tazyiq, zalzalo vo ya palgiq vasaitlorinin tab gotira bilmaz, bir yol vo
ya basga hassas va ya risk, bir qayda olaraq, kovrak strukturlar1 va yerlorda yerlosir.
tez-tez tobii folakot asagidaki Disease, giiclii olan sahiyya kovrok va belo insanlar
tosir gostorir. Belo ki, baxmayaraq ki, onlar onilliklor va hotta nasillar ii¢iin hassas
inkisaf etmokds olan 6lkalords insanlarin hayat keyfiyyatini zodslayas bilar.

Milli saviyyads, inkisaf etmokdo olan Glkalor miixtalif profilaktik todbirlor
gormok imkan verocok biidco resurslart yoxdur. Ovvalki ITASA 6yranilmasi
gostordiyi  kimi, miivafiq risk tohlili vo modellogdirilmosi {isullar1 istifado
planlasdirilmas1 va risklorin idara edilmasi asasinda tabii folakatlor tohliikasi movzu
inkisaf etmokds, problemlorinin halli imkanlarini niimayis 2sas elementidir.
Layihonin komoayi ilo CAT Institute inkisaf etmokdo olan 6lkalords risklarin idara
somaraliliyini va donor dlkalordon maliyys dostayi tacriiba artan asas istigamatlarini
inkisaf etdirmok istayir.

Infrastruktur:

Diinya Banki yoxsulluq vo istehsalin foaliyyatini tomin edon infrastruktur
dovloti arasindaki qarsiligli olagoni otrafli aragdirdi, yoni, nogliyyat, enerji vo
kommunikasiya kimi sahalar. Altyap:r xidmatlori, xiisusila elektrik va su, sanitariya
xidmatlarini istifado etmok gabiliyyati tez-tez ehtiyaclar va hayat yollar1 arasindaki
olagoni miioyyan edon bir amildir. Miiasir infrastruktur iqtisadi boyiimonin osas

torkib hissasidir va onun itkisi yoxsullari birbasa tasir edon xarclorlo baglidir.
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Infrastruktur tobii falakatlor vo yoxsulluq arasinda on vacib linkdir. Bir gayda
olaraqg, diinya ictimaiyyatinin asas digqqet fovqgelado hallarin humanitar naticalorine
yonoalib, lakin tobii falakatlorin on dorin tasirlori fiziki infrastrukturun mohvina tasir
gostorir.

Diinya Bankmin molumatina gors, infrastruktur layiholori, asason noqgl,
suvarma, elektrik vo kond tosorriifati mohsullarinin istehsalina tosir gdstoran
yoxsullugun azaldilmasina komok edir.

Kond tosorriifat1  infrastrukturuna investisiyalarn  orta hesabla ev
tosorriifatlarinin - golirlorini 30% -don, okingiliyin 24 faizi golirindon vo 92%
hocmindo omok haqqi golirindon neco artirdigina dair niimunolor var. Diinya
Bankinin molumatlarina gora, infrastruktur fondlarinin artimi 1% -2 ¢atir vo UDM-in
orta hesabla 1% -ni togkil edir. Eyni zamanda dasqinlar vo quraqliglar kond
tosarriifatina qisa miiddoatli ziyan getirib, mohsulu mohv edib, uzun miiddatli,
mohsuldar torpaglar1 yox edir vo fermerlari toxum fondundan yemaya macbur edir.
Ustalik, naticads su, sigmacaq vo ya is olmamasi, yollarin vo kdrpiilorin mahv olmasi
ola bilar. Altyap1 va inkisaf arasindaki alagonin asagi salinmasi bir falakat naticasinds
galirin nisbaton az azalmasi 6lkonin ohalisinin daha bdyiik bir hissasini yoxsulluga
cevira bilar.

Inkisaf etmokdo olan &lkolordo infrastrukturun, yol, elektrik sobakasi,
hidroelektrik baraj1, korpii vo ya inzibati bina olmas1 xarcloari, bir 6lkanin va ya fordi
firmanin resurslarinin sanaye hissesindon daha bdyiik bir hissesini udarlar. Inkisaf
etmokda olan dovlatlor bu obyektlari itirarkon, onlarin ddsanilmoasi daha ¢atin va
bahali olur. Olavo olaraq, infrastruktur itkisi onlara daha genis miqyash iqtisadi
naticalor verir, ¢iinki inkisaf etmokds olan dovlatlor, qayda olaraq, ehtiyat ehtiyacini
nozoro almadan osas sistemlor yaradirlar. Noticodo, bir elektrik stansiyasi kimi bir
obyektin itkisi uzun miiddat hiss olunacag. Tacriibanin va institusional nozaratin
olmamasi asas kapitali hossasdir. Beloliklo, ekspertlor hesab edirlor ki, zalzalalor
seysmik tohliikosizliyin miiasir standartlarina uygun olaraq tikildiyi toqdirdo

Tiirkiyads zalzalolor belo dagidict naticalars sabab olmayacaqdir.
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Risklarin azaldilmasi va 6tiiriilmasi:

Fovgolads vaziyyat infrastruktur ii¢iin folakatli olduqda, inkisaf proseslori iiglin
no godar vacibdir? Tacili tadbirlorin gobul olunmasindan sonra uzunmiiddatli barpa
islori {iglin resurslar1 soforbor etmok lazimdir. Senayenmis olkolorde borpa iigiin
etibarli maliyya moanbayi tomin edan sigorta sistemi fiziki vo tobii falakatlor do daxil
olmagla zoror ¢okmis soxslori kompensasiya etmoys komok edir. Inkisaf etmokda
olan 6lkalords bu xidmatlor mohduddur. Sanayilesmis 6lkalords barpa dayarinin 50%
-1 falakotdan avval hayata kegirilon sigortadan maliyyalosdirilir; bu ragomin 2% -don
az olmasidir ki, bu da hokumatin vasaitlorinin yegans yardim moanbayidir.

Risklorin Gtiiriilmasinin  yeni mexanizmlori. Folakot simulyasiyasi folakot
hadisalarinin maliyya risklarini nozoro almaqg vo onlar birbasa kapital bazarlarina
koglirmays imkan veron folakot istiqrazlart kimi taninan yeni nosil risk Otiirmo
alotlorinin planlagdirilmasi {igiin asas verir. Bu istiqrazlara olan maragim miiayyan bir
hadiso oldugu halda, masalon, zalzalonin miioyyan bir episentrlo vo miioyyan bir
dovrde Rixter skalasinda 7,1 baldan ¢ox oldugu halda ddonilir. Odonis dhdaliklarinin
sortlori bu miqyasin miqyasma deyil, fenomenin o6l¢iisiine Vo lokallasdirilmasina
aiddir, bununla slagodar tokrar sigorta iiglin alave tominat tolob olunmur. Belaliklo,
bu alotlor inkisaf etmokds olan OGlkalor ii¢iin faydali bir praktik rol oynaya bilar,
baxmayaraq ki, he¢ biri he¢ bir tohliiko formasini zararsizlogdirmok tigiin belo
istigrazlardan istifads etmomisdir.

Digor bir ehtimal uzun miiddatli sortdir. Bu halda borc veran borcalanin sarti
hadisanin bas vermadiyi tagdirds borcunu 6dayir. Bir folakot bas verarss, borcalan
dorhal borcdan istifado eds bilor.

[IASA-nin arasdirmalarinda gostorildiyi kimi, hokumaotlor bas verdikdon sonra
folakatlora reaksiya vermokdadirlor, mévcud proqgramlardan pul kogiirmalori vo ya
xarici borclarn artirtlmasi. Risklorin azaldilmasi vo ya maliyys yiikiinii sigorta
toskilatlarina vo ya kapital bazarlarina (miivaqqati tadbirlora) 6tiirmok {igiin yalniz

gismon todbirlor goriiliir. Meksika vo Tiirkiyo kimi yalniz bir ne¢o inkisaf etmokdo
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olan Olko tobii folakotlordon yaranan ehtiyaclari tomin etmok iiclin kigik vosait
yaratdi.
Diinya Banki da halo barpa sonraki maliyyalosdirmo strategiyasi riayat, lakin

bu yanasma tasirsizlik narahat edir.

3.3Maliyys bazarlarmin dinamikasina xabarlarin tasiri

Valyuta, omtoo vo ya fond bazarinda ticarat edon hor bir treyder 6z isindo
texniki vo fundamental tohlili yonaldir. Texniki analiz yardimi ils, bazar istirak¢ilari
tarixi molumatlara (grafiklora) istinadon kotirovkalarin harokatinin miimkiin
istigamatlorini prognozlasdirmaga calisirlar. Tocriiba gostorir ki, belo bir yanagsma
hayat hiiququ vardir, ¢linki comiyyatin inkisafinda iraliloyislora baxmayaraq, insan
psixologiyas1 praktiki olaraq doyismaz vo oxsar hallarda XIX, XX vo XXI asrlordoki
bir insan imumiyyatlo diisiiniir. Treyderlordoan istifads edon ikinci analoji név Forex
bazarinin 0sas tohlili. Osas tohlili anlayisi olduqca genisdir vo daxildir: siyasi va
igtisadi amillor, bazarda sdz-s6hbatlor va gozlontilor, fovgelads hallar va fovgolada
hallar. Bazi amillor prognozlasdirila bilmoz va bozilari (xiisusilo do igtisadi cohatdon)
onilliklar arzinda haftonin eyni giinlarinds miintozom olaraq ¢ixirlar.

Birinci xobar qrupu - tesadiifi vo gozlonilmoz xabar. Onlar oldugca nadir
hallarda goriiniir, lakin onlarin bazar qiymatlorino tosirlori ¢ox yiiksokdir. Bu,
spekiilatorler vo investorlarin giymat harokati istigamotinin hesablanmasi, eloca do
valyuta mozonnalari vo giymatli kagizlarin qiymatlarinin doyismasi ilo planlasdirilan
relizlora diqgotlo hazirlagsmasi ilo baghidir. Heg kos fovgalada xobar gézlomir, buna
gora bazarin hor hansi bir analitik reaksiyasini hesablamaq miimkiin deyil.
Xosbaxtlikdan (va ya toassiif ki,) bu xabarlor ¢ox nadir hallarda olur. Sonuncu ciddi
nimuno 2011-ci ilin martinda Yaponiya Yaponiyali valyuta ciitliiklorinin
kotirovkalari haftads bir dona 700-don 1100-dak, digar istigamatda harakat etdiklori
zolzolodir. Miihariba falsafasine hazirlana bilmoyacayina baxmayaraq, bozi todbirlor

Forex-ds treyderlars 6z depozitlorini saxlamaga komak eds bilar:
58



* ac1q movqelari nozarot altinda saxlayin;

» Biitiin amoliyyatlara, hotta uzunmiiddatli vo kigik hacmdo Stop Loss sifarigini
aciglayin;

» Leverlo aparilmayin, bazarda ekstremal gorait yarandiqda homiso Kkifayat
goadar sarhadsiz margins aldos edin.

Xoboarin ikinci grupu - planlasdirilmis vo gozlonilon xobarlor. ©On tez-tez onlar
nazordo tutulub igtisadi relizlor :. UDM, ticarat balansi, mosgulluq nisbati, yenidon
maliyyalosdirma doracasi parakands satis vo inflyasiya vo bazarda xabor tosiri digoar
xtisusiyyatlori xadimlori 6zlori iqtisadi gostaricilori giymatlarinin horakati sabob deyil
Ki. Horokoti giymatinin koskin doyismoasi sobab igtisadiyyatin timumi sokil
doyisikliklor tahmin cohd boyiik ve kicik oyungularin reaksiya fonunda bas verir.
Prognozlar - igtisadi toqvim agilmasi bir ne¢a giin xobar oksariyyati ya hatta bir hofto
toxmini ragomlor taninan goriilo bilor. prognoz haqli zaman, bazar ticarat etmok
istoyon biitiin artiq nomralori verir reaksiya vermir. Bu prognoz osashi deyilsa vo
boyiik bir sapma ila - bazar atesli olacaq. Toxminan eyni siyasi xobarlor haqqinda da
danismaq olar. Almaniyada son segkilordo Merkelin gozlanilir galoba toraf, maraqli
investorlar, tok bir parlament yaratmaq iigiin olacaq olub tok sey kimi, avronun
demak olar ki, heg bir vibrasiya sobab oldu. Amma ¢ox giiman ki, idi Sarkozinin
moaglubiyyati, lakin ¢ox kicik daracada, EUR / USD ciitii asag1 0.5% bir boslugu ilo
acildi vo daha Bazar ertosi diisdii Fransa Oton il segkilori. xiisusi reaksiya etsok,
valyuta bazarinda treyderlor adi insanlar baximindan praktiki baximdan maraqgsiz vo
ohamiyyatsiz goriiniir ki, xobar xeyli manfaat alds edos bilar.

Bugiinkii  yazida  xoborlorin  diinya maliyyo  bazarlarina  tosirini
aragdiracagiq.Forbes jurnalinin malumatina gora, diinya maliyys bazarlarinda islayan
insanlar torofindon milyardlarla dollarlig moblog. Qisaca maliyys bazarinin asas
segmentlorini nazardon kegirak.

Qiymaotli metal bazarlari.
Bu bazarda mal giymotli vo nadir torpaq metallardir (giimiis, qizil, platin,

paladyum va s.). Bildiyiniz kimi, demak olar ki, biitiin valyutalar giimiisdon (giimiis
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dollar) baslayan vo qizil tohliikasizliyi ilo biton bir vo ya digar giymatli metal ilo
tominat morholoasindon kegiblor. ©nonovi olaraq, 6lkonin qizil ehtiyati yalmiz qizil
deyil, platin vo paladyumdan ibarat olan 6lkonin igtisadiyyatinin giiciini va zaifliyini
oks etdirir.

Bu bazarda, toxmin etdiyiniz kimi, mallar satilir vo Siz homginin neft, gaz vo
kond tosarriifat1 bazarini (misir, bugda, qahva) do daxil eds bilarsiniz,

Fond bazarlar1 (Sahmlar).

Bu bazarda mallar sirkotlorin payidir. Oton asrin avvolinds fond bazarlarinin
formalasmasi - sirkatlorin schm bazarlari1 basladi.

Bu, sohmlor, miixtolif sirkotlorin istiqrazlarinin ticarotini aparir vo hor kos
Google, Apple, Microsoft, Coca-Cola, Rus sirkatlori: Qazprom, Sherbank, Lukoil,
Rosneft, VTB va s. kimi bdyiik nohonglorin pay1 ola bilar.

Bunu etmok iiglin yalniz birjaya pul ¢okon bir broker sirkati ilo hesab
acmalisiniz. Rusiyada bu sirkatlor: Finam, BCS, Brokerage House "Otkrytie", Keith
"Maliyya" Broker.

Beynslxalq valyuta bazari FOREX (valyuta).

Bu bazarda mal forgli 6lkolorin valyutalaridir. Bu, maliyyos bazarlarinin biitiin
segmentlarinin an boyiiyiidiir va inkisaf edon bir bazardir. Forex, 1970-ci ildan sonra,
ABS dollarlar1 qizilla baglamaqdan imtina etdiyina vo pul istadiklori godar pul
todariik edo bilacayine inanirdi.

Dovlat xazinadarhgi bazarlar (sabit galirlor) bazar.

Bu bazarda mal Xozinadarliq bir qayda olaraq Olkenin miivafiq dovlet
qurumlar1 torafindon verilon ganun, ictimai xazinalori vo maliyys nazirliklori var.
investorlar {iglin bu bazarin calbediciliyi bu qiymetli kagizlar 6lkads (s torpag,
mineral resurslari, sorvat, valyuta ehtiyatlari, dovlet miilkiyyati) vo bu qiymatli
kagizlar investisiya yatirib itirma ehtimalinin omlaki ilo tomin olunur ki, yalniz
maliyys va iqtisadi voziyyati asilidir .

ABS Xozinadarliq istigrazlar: hazirda an etibarl vasitadir ¢iinki Amerika AAA

suveren kredit reytingi on etibarl biri var.
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Bazarda vaziyyatin tahlilinin iki asas yolu var - fundamental va texniki.
Birincisi, siyasi, iqtisadi vo maliyyos-kredit siyasoti baximindan voziyyati
giymatlondirmoklo mosguldur. ikincisi, riyazi prinsiplore osaslanan grafik todgigat vo
tohlil tisullarina asaslanir.

Xabarlar asas bir tahlilidir.

Bazarda tosir gostoran faktorlarin qruplarini tahlil edok:

1. Igtisadi - dlkenin makroiqtisadi statistikasinin darc edilmosi;

2. Siyasi, niimuna Kimi - dovlat bascgisinin secilmasi. 2008-ci ildo, ABS-da
kegirilon seckilordon ovval, 6lkonin milli valyutasi tozyiq altinda galdi vo qeyri-
miayyanlik naticasinds azaldi, segkilordon sonra dollar artmaga basladi.

3. Sohbatlor vo gozlomoalor - bir niimuna Apple sirkatinin yeni iPhone-un
buraxilmasindan bahs etdiyi son voziyyatdir. Sirkatin sohmloari 2 haftodon azdir 580-
650 dollardan (12% -don gox artim) artmisdir. Bazarda bela bir s6z var: "S6z-s6hbato
al, aslinda sat." Bu soz bir dofo daha ifa etdi.

4. Force Majeure - 11 sentyabr 2001-ci il xatirlayirsinizmi? Orada folakat var.
Dollar sonra toxminan 700 bal ilo ¢okdii. Digor bir niimuns 2011-ci ilin mart ayi,
Fukusima (Yaponiya) gozasidir.

Buna oasason, xoboarlorin maliyys bazarlarinda alotlorin (valyutalar, sshmlar,
omtoaalar) horokati dinamikasina ciddi tasiri var.

2014-cii ilin I riibiinde Birlosmis Statlarmn UDM-i (iimumi daxili mohsul) iizro
diinonki malumatlar1 géz ardi eda bilmoram, molumatlar -2,9% prognozundan daha
pis ¢ixd1 (prognoz -1,8% idi), avvalki riib do monfi idi. Bununla naticalona bilor ki,
Amerika iqtisadiyyat1 tonazziildedir (2 ardicil monfi GSMH adadi). vo bu, ABS-in
asas gostaricilori (Dow Jones, Nasdaq, SnP500) yiiksalon tendensiyaya davam edo
bilmoyacok vo golocokda ciddi satiglara gatirib ¢ixara bilocok bir trend doyisiklik
ehtimal1 yliksokdir.

Homginin yuxarida gdstorilonlorin hamisina gora, VIX dayiskonlik indeksi 7
illik asag1 soviyyadadir, igor Romanenko deyarak aciq bir seminarda bildirib.

Bu xoboards pul gazanmagin bir niimunasi:
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Xoborla ticarat etmoak iiglin ¢ox boyiik miqgdarda informasiya ilo islomalisiniz.
Hor kos bazarda tez vo diizgiin girs bilmoaz. Xabarlords ticarstdos ixtisaslagan miixtalif
sirkotlor var. Albatros Global Trades, bunlardan birincisi, Xiisusi Investor
Akademiyasmin ortagidir, Birinci Beynolxalq Soxsi Investor Forumunda vo Birinci
Beynolxalq Soxsi Investor Konfransinda danisdi.

Sonda? Xobardo ticarat etmok ticiin bir ne¢o variant var:

1. Ticarat edin

2. Miixtolif sirkatlor vasitasilo

3. Avtomatik ticarot proqramlarmin komoyi ilo (avtomatik olaraq biilleten

cixarildigdan sonra bazara daxil olur)

3.4Maliyya bazarlar dinamikasimin tarraddiiliiyiindan gorunma
imkanlan

Rohbarlik mévcud olan diger agiq mdvgelorin sigortalanmasina yonaldilmis
vazifalorin agilmasidir. Hedcing miistagil birlosma vo ya basqa bir strategiyanin bir
hissasi ola bilor.

Bir heder, bir vaxtda bir bazarda mévqeyini vo basqa bir movgedan fargli,
lakin igtisadi cahotdon alagali bir bazarin agilmasi ila riski ortadan qaldiran bir goxs
Va ya sirkatdir,

Zorar ehtimalimi minimuma endirmanin bir yolu hedcingdir.

Umumiyyatlo hedcing, bazarm risklorinin sirketlorin foaliyyatinin yekun
naticaloring tasirini azaltmag moqgsadi dasiyir ki, sabit dovriyyali alstlor (fyugers,
futures vo variantlar vs s.) ilo amoliyyatlar bir sira.

Hoyata kegirilmis aktivlor movcud va ya planlasdirilan bir mal vo ya maliyys
aktivi ola bilor. Bankin valyuta riskino qarsi sigortast halinda, bu aktiv valyuta

olacaqdir.
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Unudulmamalidir ki, hedcing yalnmiz zarorlordon qoruyur, hom do bankin
konyunkturun alverisli inkisafindan istifado etmok qabiliyyatini azaldir. Buna
baxmayaraq, oksor sirkotlor iigiin yaxsi strukturlasdirilmis hedcing sxemi ucuz
giymatlarlo olava fayda gotira bilor vo bazi hallarda uzunmiiddotli manfaat alds edo
bilor.

Birja vasitasi ilo risk sigortasi, xiisusi ticarat martabolorindo omoliyyat goron
fyugers vo opsiyalar satilir. Onlarin  mdvcudlugunun osast  golocok qeyri-
mioyyanlikdir. Yiiksok bazar likvidliyi, etibarliliq, movcudlug vo nisbaton asagi
amoaliyyat xarclari bu alatlari xiisusilo calbedici edir.

Hedcing omoliyyatlari, hedcing edilmis maddonin giymatinds vo ya digar
gostaricisindo  monfi  bir doyisiklik noaticasinde yaranan miimkiin zorarlori
avazlosdirmok moqsadilo hazirlanmis fyugers amoliyyatlarinin maliyyo alotlori ilo
omoliyyatlardir. Hedcing obyekti aktivlor va (Vo ya) dhdaliklor, yuxarida gostarilon
aktivlor vo ya ohdoliklor vo ya gozlonilon amoliyyatlarla alagoli pul vasaitlorinin
horakati ola bilor.

Hedcing "qilincoynatma" demokdir. Basqa sozlo, bu, maliyya risklarini "shato
edan" bir prosesdir.

Bu miiddatin "kondli" monsoyi, miiasir tarixds, ilk genis miqyasli hedcing
istifadogilori  Amerika fermerlori idi, ¢iinki okin mdovsimiiniin baslangicinda
hasilatdan sonra taxil qiymatlorindoaki forglordon istifads edibloar.

Sigorta "hedcing" s6ziiniin an yaxin semantik ekvivalentidir. Bu, aliciya manfi
hallardan gorunma vasitasi kimi xidmot edir. Bu nov sigorta giymotini miiayyan
etmok tciin, sigorta sirkati bu sahado golocok davranis vo golocok iigiin nazardo
tutulan prognozlar tohlil edir. Bu problemin yaranma ehtimalinin az olmasi, sigorta
siyasatinin giymotinin asagi olmasidir. Bununla yanasi, miiayyan bir mohsul vo
tolobin todariikii vo saticinin niifuzu arasinda slagalordan asili olaraq doayisir. Yani,
giymat ham mohsulun mahiyyatina, ham da bazar amillarina aid amillarlo miiayyan

edilir.
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Secimlor vo digor toromolor bazar giymatlorinds doyisikliklorin istehsalg1 va
istehlakeilarin foaliyyatino tosirini mohdudlasdirmaq ti¢iin unikal imkanlar1 tomin
edir. Digor hayat vaziyyatlorinds oldugu kimi, hedcing xarclori xidmat doyoarine
uygun golir. Homg¢inin, he¢ kim 120 yasinadok bir insana ucuz hoyat sigortasi
satmadig1 tcilin, bazarda vaziyyat kritik oldugunda ucuz bir hedcing satmayacagq.
Ancaq 20 yasiadok olan insanlar nisbaton yiiksok giymat va ehtiyacin olmadigi {igiin
hoyat sigortasi siyasoti almirlar, buna gors istifadogilor siikunot bazarinda voziyyati
daha ¢ox itki kimi giymatlondirirlar.

Hedcing ucuz deyil, amma isin sabitliyini tomin edir, yalniz aci tocriibadon
Oyronmis sirkoatlordon istifads edirlor.

Riskin tohliikali olmasina hazir deyildir ki, hedcing spekulyatordan farglonir.
Hederin prioritetlori risklori azaltmaqdir. Bununla bela, hedcing macburi deyildir:
bozi sirkatlor risklori tohvil etmir, lakin hotta bazarlarda spekulyasiya edirlor.
Digoarlori hor hansi bir bazar riskini tohliiko olaraq gortirlor vo onu mexaniki olaraq
tohvil verirlor. Hom do gozlonilmoaz monfoot va itkilori he¢ vaxt qoruyan vo miialico
etmoayanloar do "ilahi iradani tozahiir etdirirlor".

Bir hedcingo gorar verarkon, onun mogsadlori miioyyanlosdirilir. Masalon,
biidca gostaricilorinin qorunmasi (neft qiymatlori, borclar {izra faiz 6donislari, valyuta
italiklori vo s.), "Folakatli ssenarilorin" sigortasi vo ya Sarmayadarlar iiglin asas
risklardan alagoali olanlardan ayrilmasi.

Hedef segildikdon sonra, onlar asas hedcing alatlorini nazardan kegirirlor. Tipik
olarag, bu, forvard va ya variantlarin vo ya onlarin birlosmasinin istifadasidir.

Uzun va qisa hedcinglar var. Uzun bir hedcing giymot artimindan va diismadon
qisa bir hedcingdan goruyur. Uzun bir hedcing, bir giymat artimi halinda itkilordon
aciq movgelari qoruyaraq, bir sigorta kimi bir se¢cimin satin alinmasidir. Strategiya
soshmlorin bazar giymatinin artmasina qarsi siorta tig¢lin sshmlarin qisa satigini
hoyata kegiron investorlar tarafindon istifads olunur.

Uzun bir hedcing niimunasi: 100 hissoni sataraq, qisa bir movqge gotiirok.

Sohmdar giymatlori artdiqda biz itkin diisma riski altindadir, buna gora da biz zang
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secdik. Fond qiymotlorinin artmasi halinda, "¢agiris" secimi do Dbizi itkilordon
oruyacagd.

Qisamiiddatli hedcing giymatlorin diismosi halinda itkilordon agiq mévgelarini
qoruyan bir sigorta novii kimi alinmasidir. Strategiya investorlar torafindon sohmlarin
bazar doyarinin diismasine qarsi uzun movqelorin sigortalanmasi tgiin istifado
olunur.

Kicik bir hedcing niimunosi: 100 paymmiz var deyok. Onlarla olagodar
xosagalmoaz xobarlordon Xxobar alaraq, onlarin bazar dayarini azaltma imkanini tohlil
edirik. Oziimiizii qoruya bilmak iigiin, ya bir satis variantin1 satin ala bilorik, ya da bir
zong se¢imini sata bilorik. Hom bu mdvgelar hor ikisinin sshmlarindan qorunur.
Qorar variantlari mohdudlagdirilmamis sigorta yaradir vo zong yalniz qiymatin
giymatinin sayini hedcing edir, bu, se¢imin satisi ti¢iin alinan miikafata barabardir.

Uzun hedcinglor giymat artimlari halinda 6z qisamiiddatli mévqelarini ohato
edorak investorlart qoruyur; ilkin va hedcingli mévqelar bir-birini avoz edir, bels ki,
gozlonilmaz qiymat doyisikliklori har iki mévqgeydos da ardicil sokilds bas verir. Qisa
hedcinglor uzun olanlara garsidir; investorlar1 giymatlorin diigmasindan goruyurlar

Hedcing, miimkiin gazanclar1 artirmaq vo Yya zararlorin risklorini minimuma
endirmok tciin xidmot veracak sokildo doyiso bilor. Reverse hedcing - sohmdoki
movqelari ohato etmok {iciin tolob olunandan daha ¢ox variantin agildigi uzun vo ya
qisa hedcingin uzadilmasidir. Bu, asas sshmlorin bazar doayarinin alverissiz horokati
halinda opsiyali mévqelara potensial monfaoti artirir.

Reverse hedcing hedcingi, parde movge daha ¢ox qorunmasi yaradir. 100
sohmlorin qisa mévqe agmaq ogor Masalon, sonra biz yalniz bir se¢imi bu movqeyi
hedcing "zong" lazimdir. Amma aks hedcing biz qorunmasi va mévqeyi, va yeni bir
golir imkani ilo tamin edacak bir ¢ox se¢im "Call" ala bilarsiniz.

Osas hedcing alatlori, har biri hedcing magsadlorindon asili olaraq istifado

olunan fyugers, irali, se¢im vo swaplardir.
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Golacaklor (futures) goalocokds miioyyon bir vaxtda miisyyan bir aktivin
standart mabloginin alinmas1 vo ya satigina dair sortlori bu giin miiayyon edilmis bir
giymatlo miiayyanlosdirmakdir.

Forward (forvard miiqavilalori) - miiqavilo (toromo), bir torof (satici) digor
torofa (alic1) mal (osas aktiv) transfer li¢lin xiisusi miiqavilo dovrii gotiiriir altinda va
ya alternativ pul 6hdaliyi icra va alict gobul vo bu asas 6demok tiglin borcludur
toroflor gaydada vo miiddotdo vo ya dévrda Shdosliklorin yerino yetirilmasi zamani
asas aktivin gostarici doyari asilidir mabloginds oks-6hdaliklori goriiniir altinda aktiv
va (Vo ya) miigavila ilo yaradilmisdir.

Secimlor miioyyon miiddatdo miioyyan bir giymatds miiayyan aktivi almag va
ya satmaq Ohdoaliyina haqq1 vermayan miigavilalordir. Risklorin hedcing risklori {izra
variantlarin tatbigi barado malumatlar ikinci fasilds miizakirs olunur.

Forex-do SWAP (Swap, Rolover, Overnight) amaliyyati - forgli dayar tarixlori
olan iki ziddiyyatli amoliyyatin eyni vaxtda baglanmasidir, biri onsuz da agilmig
movqeyini  baglayir, digori dorhal agir. Swapin mozonnasi vo svopun doayari
omoliyyatin baglanmasi zamani miioyyon edilir. Omoliyyatin moaqsadi agiq movqeyi
uzatmaqdir.

Hoyata kegirilmokds olan alat sinfi se¢imi miioyyan bir alotin segilmasi, xiisusi
bir sira vo ya mosalo ilo baghdir. Midirin hedcing aloti {izro totbiq etdiyi
miirokkablik, rahatliq va giymatlilik talablorina géra miioyyan edilir.

Maliyya bazarlarinda amaliyyatlarin hedcinginin asas iisullari: Fyucers
miigavilalari ilo hedcing:

Forward vo Futures hedcing ligiin istifado olunan an sado név amoliyyatlardir.
Hedging fragmentlori, miiqavilonin "dovrii" ilo yerina yetirilmasina uygun olaraq,
bugiinkii aktivin qiymatini, valyuta mozonnasini vo faiz doracasini toyin etmoys
imkan verir.

Acilis moévge Fond Birjasimin talablorine uygun olaraq pul vo ya giymatli
kagizlar soklindo ilkin margin (ilkin margin) daxil olmusdur. Goalocokds, fyugers

movqeyi har is giinii yenidon giymatlondirildikds va cari giymet va goalacok movgeyi
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nominal doyari arasindaki forq gotirdi forglo mablogindo (bir miisbat vo ya manfi
isarasi ilo) olavo edilir. margin hesablanmis moblogi orijinal azdirsa, hesab sahibinin
is glinii farg sonu hall edils bilmaz agar, Clearing House mocburi mévqge baglanmasi
edocok ki, xobordarliq (deyilon margin zong) gondorilir. Vozifo do "qarst" omoaliyyat
(off-set miigavilo) torafindon har an sahibi torofindon logv edilo bilor. Bels ki, asas
alot (osas aktivin) ¢atdirilmasi bas vermir, vo diferensial galir avazina ddoanilir.

Farkli golir, golocok miigavilolorlo miioyyan edilmis qiymoto ¢atdirilmagla
alinacaq golirin aldos edilmasi vo eyni zamanda, moévcud spot giymatlori ilo garsiligh
amaliyyatlarla movqgeyini eyni vaxtda baglamagq olar.

Bozi futures miiqavilalori (asason giymatli kagizlar {i¢iin) sonuncu is giiniino
godor mévqge baglanmamis vaziyyatdo osas aktivin todariikiinii tomin edir. Bununla
belo, miistori ¢atdirilma barado Xabardarliq aldigdan sonra bels bir flirsatdon imtina
eda bilar, naticads fyugers hesablagsmanin maliyyas alatlorinin statusu verir.

Belolikls, toroflor mallarin olds edilmosi mogsadi ilo deyil, asason mal
giymatlarinds dayisikliklorlo alagadar risklorin yenidon paylanmasi iiglin miigavilo
baglayirlar. Fyugers miiqavilesi istehsalgilari, mallarin distribyutorlart vo diger
saxslordan (hedcinglordan) gobul etmok istayanlora (spekiilatorlora) risk vermoya
imkan verir.

Futures alqi-satqusi tigiin hedcinq var.

Hedcing alisi (hedcing alici, uzun miiddatli hedcing) golocokdos miimkiin
giymat artimina qarsi sigortaci ila tamin edan galocoklorin alinmasi ila baghdir.

Satigla (satic1 hedcingi, qisa hedcinq) hedcing edildikda, real mohsul bazarinda
satmaq planlasdirilir vo golocokdo miimkiin qiymot azalmasi ilo bagli sigorta
mogsadlari ti¢iin tacili alat satilir.

Tam hedcing omaliyyatin tam moablogi Ui¢iin golocok bazarda risklorin
sigortasini ohata edir. Fyugerslorin bu ciir hedcingi qiymat risklori ilo bagli miimkiin
zororlori tamamilo istisna edir. Qismon hedcing faktiki omoliyyatin yalniz bir

hissoasini tomin edir.
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Yalniz hoyata omoliyyatlar1 planlasdirilir agor osas aktivin mévcud movgelori
hedcing vo aktivin golocok doyari hedcing: golocok edilo bilor hedcing iki nov
komoyi ila. Siz xarici valyuta, giymotli kagizlar, birja indeksi fyugers vo faiz
doracalorinin alinmasi fyugerslorinin, fyugers bu ciir sadalamaq olar. fyugerslorinin
alict miiayyan doracasi almaq ii¢lin miigavilo giymeoti faiz doracolori (faiz daracasi
fyugers) {izra fyugerslorinin halda (mozanna) va ya, almaq 6z {izorins goétiiriir. Satici,
miivafiq olaraq, sorti olaraq satmaq va borc vermoak macburiyystindadir.

Futures miiqgavilalorinin hedcing mogsadlori iigiin istifado edilmasinin asas
uistiinliiklor1 asagidakilardir:

Investisiyanin olmamasi. Cixarillan vosaitin miqdar1 (yani marjinlar)
minimaldir.

Qiymatli hassasligin asas aktiv ils yiiksok nishatds - va tez-tez tokcs asas deyil.
Hoqigoton, giymatli kagizlar {igiin golocoklor bazardaki bir nego alatin todariikiinii
toklif edir. Olava olaraq, "qarsiligl hedcing" prinsipi, yoni bir aktivi digor aktiv ii¢lin
sabit miiddatli miiqavils ilo hedcing etmok genis yayilmisdir. Masalon, Bundesbankin
on illik istigrazlari eurodollar vo ya dayisdirmoa geydlori iigiin golocokda ugurla
sigortalanir.

Standartlasdirma. Standartlasdirma sayasinds, bir qayda olaraq, yalniz dord
miimkiin ¢atdirilma ay1 (mart, iyun, sentyabr, dekabr), boylik birjada demak olar ki,
mohdud likvidlik alds edilir.

Dezavantajlar1 gobul edila bilor:

Cari portfelin hedcingindon yaranan oasas risk. Masolon, 6 ayliq Xozino
hesabinda bir mdévge 6 ayliq Xozino ganununda fyugerslori hedcing etmok
mogsadauygundur. Lakin, {i¢ aydan sonra, oslindo, ii¢ ayliq bir qanun layihasi halo
alt1 ayliq bir sonadin ¢atdirilmasina dair fyugerslor torofindon hedcing edildiyi bir
vaziyyat olacaq. Belo bir hedcing artiq optimaldir: giymot hassasliginin boslugu
vaxtla artir.

Standartlasdirma. Qoribadir ki, golocoyin bu miilkiyyati bir azalib. Biitiin

bunlardan &teri standartlasdirma elastikliyi istisna etmir va galocakds hedcing ideal
68



deyil, yani osas aktivin tocili vo hocmini tam olarag tomin edir. Lakin, bu
catismazliglar irali hedcing miiqavilslori ifsa edir.

Fovgoalads miiqavilalarin hedcingi:

Faydalanan miiqavilolorin hedcinqi 6z xiisusiyyotlorino malikdir. Forvet vo
golacak novlari onlarin asas xiisusiyyatlori ilo eynidir.

Lakin, fyugers miiqavilalorinin baglanmasi fordi xarakter dasiyir, biitiin asas
sortlor (esas aktiv, amoliyyat hocmi, dovr, qiymat) toroflorin razilig1 ilo miioyyon
edilir. Basqa sozlo, bir igtisadi qurum har hansi bir aktiv, hor hansi bir moblag vo har
hans1 bir miiddot iizro qars1 torafi ilo irali bir natico aldo eds bilor.

Miivafiq olaraq, irali miigavilalorin hedcingi zamani toroflorin raziligi olmadan
soxslarin dayisdirilmasina yol verilmir, bels ki, digar torafin razilig talob olunmadigi
halda, fond birlosmoasina bonzor bir miigavilo etmok miimkiin deyil. Fovgolado
miiqavila bir doyisiklik marjinin kogiiriillmasi ilo hesablagmalar tomin etmir va Kliring
toskilatinin istirakini tolob etmir.

Swap ila hedcing:

Haddindon artiq oksar hedcing alotlori, ilk ndvbads, irali miiqavilalor vo amtas
svoplaridir. Bu nov omaliyyatlar1 birbasa torofdaslar arasinda vo ya bir dilerin
vasitaciliyi ilo baglanir (masalon, svoplar {igiin diler).

XX asrin 70-ci illorin ortalarindan bari. ABS maliyys bazarlarinda swap
omaliyyatlart (SWAP) yayildi.

Miigavilo miiqavilesi miiqavilodo miioyyan edilmis pul mablogi osasinda
hesablanmis miixtalif faiz doracalori, qiymatli kagizlar vo qiymotlor asasinda nagd
Odonislorin aparilmast moagsadi ilo toroflor arasinda razilasma kimi miioyyon edilir.

Umumiyyatlo, swap hedcingi iki torof arasinda baglanmus ilkin vo ya golacok
miiqavilalorin portfeli kimi baxila bilor.

Swap, arbitraj smaliyyatlarin1 yerina yetirmok {igiin istifado olunur, lakin bu
asas istigamoat deyil. Cox tez-tez miixtalif risklora qarsi sigorta tigiin istifado olunur.
Bu giymatli kagizlar bazari (fond svop) bir faiz doracalorinin doyismaosi (faiz dorocasi

svoplari, valyuta svoplari1) va mazonna alverigsiz harakatlor (valyuta svop) ve amtas
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giymatlarinin doyismosi (mal miibadilasi), vo riskli strategiya ola bilor. Svoplari
Ozlori tigilin an moanfi tosiri 6danilmasi, maliyys bazarinin istirak¢ilarinin miixtalif
kateqoriyalar risklori miibadilosi ii¢lin imkan verir. Xiisusilo, banklar aktiv vo
ohdoliklor iizro faiz aximi optimallagdirmaq tiglin svoplari istifado edir, kredit vo
istigraz portfellorindo daha ¢ox rahatliq tomin edir. Bir qayda olaraq, svoplar yalniz
bir taqvim ili arzinds etibarliliq sartlori tiglin kifayat qodor six vo miixtalifdir.

Hal-hazirda svoplar adaton bir sirkotlo miigavilo baglayan maliyyo vasitagilori
torofindon toskil edilir vo bundan sonra basqa bir sirkotdon ofset doyisdirmoak {i¢iin
axtaris edirlor. Swaplarin oksoriyyotli bazarda baglanmasi, buna goro do maliyys
vasitacilori istiraker sirkatlor ti¢iin onlarin icrasinin tominatini tomin edirlor.

Vasitogi, oxsar maraqlarla qarsi torofi tapmaq ¢otin oldugu hallarda adston
istirak edir. Belo bir amoliyyat, aliiminium istehsalgiya qiymoat artiminin naticalorine
qars1 doyisdirmayi va istehlake¢r qiymot artimi ilo alagodar manfi naticalorin garsisini
almaq ti¢iin hedcing etmoaya imkan verir. Adaton, swap hedcing iki ayr1 miiqavilalorin
baglanmasini nazarda tutur.

Birinci miiqaviloya oSason, bank biitiin miiqavilo miiddsatindo miioyyan
miqdarda aliiminiumdan saticisina miiayyan mobloglori kdgiirmayi 6hdasina gotiiriir,
satict banka doyiskon doracays asason moblaglori (mosalon, amtoo indeksindan
istifada etmoklo) kdgtirmalidir. Naticado, istehsalgr miigavilo miiddatinds aliiminiumu
sabit giymoto satir vo (iymatin azaldilmasi ilo bagli manfi naticolora mane olur va
bank istehlak¢1 ilo ikinci bir miiqavilo baglayaraq qiymot doyisikliklorindon 6z
maraqlarini qoruyur. Aliiminium qiymatinin artmasi halinda, artan vo sabit giymotlor
arasindaki forq, mallarin sabit bir qiymoatlo satisi tiglin tominat tomin edilmasi {igiin
banka koctriiliir.

Ikinci miiqaviloys osason, alict banka qurasdirilmis ¢ox aliiminium {igiin
miioyyan Odonislori 6domoyi Ohdasina gotiiriir, bank doyison doraca oasasinda
Odonislori istehlakgiya kogtirmalidir. Toroflor arasindaki miinasibatlorin bu ciir
hiiquqi geydiyyat: banka doyiskon doraco asasinda 6donislorin 6danilmasi ilo bagh

movgeyini "yaxinlagdirmaga" imkan verir. Alici 6z névbasinds aliiminium iigiin artan
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giymatlarin tesirindon qoruyur. Qiymotin azaldilmasi halinda, istehlak¢inin ala
bilocayi fayda xidmatlorin gdstarilmasi ti¢iin banka kogtirtiliir.

Cox vaxt svop miiqavilolori mallarin faktiki c¢atdirilmasi olmadig1 barads bir
bond noazords tutur, toroflor bir-birino doyiskon dorocoys osason sabit giymat vo
qiymat arasindaki forglori siraladilar.

Bununla belo, bir istehsal¢1 va ya istehlak¢1 aliiminium satmaq vo ya satmaq
liciin lazim olsa, mallarin pul bazarinda smaliyyatlar aparir.

Nagd pul bazarinda qiymot doyisikliyi ilo olagodar yarana bilocok geyri-
adekvat naticalor doyisdirmo miigavilasi tizro ddonislor ilo azaldilir. Belaliklo, bir
alqi-satqr bir alqi-satqr nagd omtoo bazarinda daha asagi bir qiymotlo bir swap
miiqavilasi ilo toyin olunan satigdan banka sabit qiymot vo doyison bir doaraco
asaslanan qiymot arasindaki forglori alir. Qiymotin artmasi halinda istehsal¢1 banka
forqini 6doyir. ©ksina, agar bir alici aliminyumdan bir pul moahsulu iiglin bazarda
daha yiiksok qiymoto alsa, o, miiqaviloya asason bankdan forglonir. Nagd pul
bazarinda qiymot azalirsa, istehlak¢i1 banka forqini 6dayir.

Yuxarida gostarilon niimunadan, svop hedcinginin har iki tarofin risklarina
qarst sigortalanmasi nozordo tutulur. Lakin spekiilatorler torofindon doyisdirmo
saziglori baglanmaq miimkiindiir. Bazarda onlarin istiraki bazar hocminin artmasina
va likvidliyin shomiyyatli doracads artmasina komok eds bilar.

Valyuta risklarinin hedcingi:

Valyuta hedging (hedcing valyuta risklari) giymatlorin doyismasinin garsisini
almaq tgiin valyuta alis1 vo ya satisi ilo bagli fyugers amoliyyatlarinin naticasidir.

Valyuta riskinin hedcingi valyuta miigavilolorinin eyni dovr miiddatinds
satilmasi (satin alinmasi) ila eyni vaxtda valyuta miiqavilslorinin alinmasi (satilmasi)
vo valyutanin faktiki g¢atdirilmasinin baslangici ilo tors omoliyyatlar aparmagdan
ibaratdir. Valyuta hedging adston valyuta bazarinda omoliyyatlar aparmagla
(banklararas1 forex bazarinda vo ya valyuta bazarinda) bu fondlarin indiki dayarini
miioyyonlosdirmokdan ibarat valyuta mazannasinin alverissiz harokstindon pullarin

qorunmasi kimi basa diistliir.
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Qiymatli kagizlarm (sahmlarin) hedcinqi:

Valyuta risklarinin vo ya hedcinq istigrazlarinin hedcingi halinda oldugu kimi,
giymatli kagizlarin (sshmlorin) hedcingi zamani osas prinsip qalir - bazarlardan
birindsa giymat itirilmasi digar bazarda alds olunan galirlo kompensasiya edilir.

Golacak va spot (cari pay1 qiymati) qiymatlori arasindaki farg hoalo do nazars
alinmalidir. Bu forq osasdir. Sehmdoki indiki fyugers qiymoti payin cari spot
giymatindon ¢ox vo ya az ola bilar, belo ki, iimumi hedcing noticosi 2 osasin
fargindon asilidir vo asagidaki formula ils hesablana bilar:

Result = SO + (BasisO - Basel), burada:

SO - hedcing amaliyyatinin baslangicinda spot giymat (Sohm giymati);

BasisO - amoliyyatlar baginda futures va spot giymatlori arasindaki farg;

Basisl - omoaliyyatin sonunda futures va spot giymotlori arasindaki forg.

Bond portfelinin hedcingi:

Bir investor 6z vasaitlorini istiqrazlarda saxlayir vo golocokda giymatlorinds
miimkiin bir azalma olan zarorlori istayir. Bu voziyyotdo o, istiqrazlar iizorindo
istiqrazlar satmagi bacarir. Bu omoliyyatin birbasa satis Dayisikliklor va bazar
harokatlori {iglin minimum zararlar (siiso i¢indo daimi yayilmasi)

Ki¢ik miibadilo komissiyasi, depozit haqq1 yoxdur

Rubl istigrazlariin hor hansi bir portfelini hedcing etmok imkani

Dayisikliklor vo bazar harokatlori ticiin minimum zararlor (siise i¢indo daimi
yayilmasi)

Ki¢ik miibadils komissiyasi, depozit haqq1 yoxdur

Bursa portfelinin hedcingi {i¢lin bir sira tsullar var.ndan ovveol bir sira
istiinliiklor mévcuddur:

Temel aktivin goalocayini hedcing edarkan, bu masals iizro faiz daracalarinin
(vo istigrazin qiymotine miivafiq diismasinin) artimindan zororin 100% -ni
kompensasiya eds bilarsiniz.

Bir basqa mosalo ilo bagl istigrazlar istiqrazlarinin hedcingi zamani vergi

kasismasinda paralel bir doyismaya qarsi sigortalana bilarsiniz.
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Bir istigrazin istiqraz portfelini hedcinq edorkon, portfel iimumi bazar
amillarinin moanfi tasirlorindon sigortalana bilar.

Hedge secimi strategiyalari:

Konsepsiya va variantlarin novlari:

Se¢im (Latin optio-se¢imindan, arzusundan, toqdirindan) - haqqi alinan se¢im
hiiququ. Tez-tez sozili asagidaki doyarlords istifads olunur:

Secim (Latin optio-se¢imindon, arzusundan, toqdirindon) - haqqi alinan segim

hiiququ. Tez-tez sozili asagidaki doyoarlords istifads olunur:
a) Miiqavilo torofinin miiqavilodo nazords tutulmus hallar olduqda, gebul etdiyi
ohdaliyin yerino yetirilmosinin metodu, formasi, mablogi, hotta Shdaliyini
yerina yetirmokdan imtina etmak hiiququ;
b) b) alqi-satq1 alqi-satqist miigavilasini baglayan toraflordon biri, miigavilonin
alternativ (variant) sortlorini, xiisuson do hor hansi bir dovr iiglin miioyyan
edilmis qiymota giymatli kagizlar1 6ncodon miioyyan edilmis moblogds almagq
Vo ya satmaq hiiququ;
C) avvalcadon razilasdirilmis sortlorlo yeni emitent giymotli kagizlar1i almaq
hiiququ;
d) giymatli kagizlar verarkan alava kvota hiiququ;
e) golocak miigavilonin vaxtinda imzalanmasi haqqinda ilkin razilasma.
Variantlar1 investisiya diinyasinda bir soxs iki soxs arasinda baglanmis
miiqaviladir ki, bir soxs miiayyan bir miiddat arzinds miiayyan bir giymato miiayyan
bir aktivi almaq hiiququna malikdir vo miioyyan bir miiddat orzindo miioyyan bir
giymato miiayyan aktivi satma hiiququnu verir. Se¢imi alan vo garar gobul edon soxso
bu haqq: 6domali olan segici alict deyilir. Se¢imi satan vo alicinin gorarina cavab
Veran $oXso se¢im satici ad1 verilir.

Variantlar1 olan miixtalif miiqavilalor var. ©On ¢ox yayilmis maliyys alotlori
arasinda bir ¢ox ¢esid tapila bilar. Ancag anonavi olaraq miioyyan alatlorlo baglh
yalniz "variantlar" termini istifado olunur. Digar alatlor, buna banzar bir tobist olsa da

fargli olaraq adlandirilir.
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Secimlo tomsil olunan variant bazi timumi moahdudiyyatlora malikdir. Belo bir
hiiquq geyri-miisyyon miiddato togdim edilo bilmaz, yalniz bir ne¢o ay mdévcuddur.
Se¢imin sona ¢atma miiddoti basa ¢atdiqda, amortizasiya edilir. Buna gora, bir qayda
olaraqg, dovriin sonuna yaxinlasanda se¢imin dayari todricon azalir. Bundan olave, har
bir se¢im miioyyan hissasi sshmlar, yoani 100 sohm ilo baglidir. Ticarat sohmlori
adoton miioyyan bir anonanin bas verdiyi zaman - fordi olaraq satilir, lakin bloklar
coxdur. Bels bir ¢ox hallarda miiayyan bir adad sshmlar, 100-don ¢ox adad var. Bu
birja ticarotindo standart ticarat vahidi. Olbatto ki, har kos bazarda vo har hansi digar
sohmdar1 almaq hiiququna malikdir, lakin 100-don az sohm satin alinmasi daha
yiiksok komissiya 6demalidir.

Iki ndv variant var.

Birinci ndv, sahibina bu sec¢imin verildiyi sirketin yiiz sohmini almaq hiiququ
veron "cagirts "dir. Hor bir se¢im, miioyyan bir sirkotin sshmlarini vo onlarin
giymatini indiki dévrdon secgki tarixino Qodor olan dovr iigilin xiisusi toyin edir.
Cagiris variantini satin alaraq, miioyyon bir sirkatin 100 sshmini hor giin sohmdoki
miioyyan bir giymatlo, hor giin istanilon giindon vo goalocokds miioyyan bir giino
godor ala bilacoyik. Bu imkani toqdim etmok f{i¢iin satict alicinin miiayyan bir
miikafat almasmi goézloyir. Bu miikafat (se¢im qiymoti) bir se¢imin neco faydal
olacagi ilo miioyyan edilir. Se¢imds miisyyan edilmis paym qiymati nisbaton daha
sarfalidir (bu sahmlorin cari giymotino asason), agor se¢im doyori daha yiiksok
olacaqdir. Har bir se¢imin doayari birja giymatlarinds doyisikliklora uygun olaraq
doyisir. Sahmlorin giymati artdiqda, zong variantinin doyari artacaq. Sohmlorin
giymatlori azalacagsa, zong variantinin doyari diismayo baslayir. Bir investor zang
se¢imi alsa vo miivafiq sshmlorin bazar doyari bundan sonra artirsa, o, monfaat oldo
edo bilor. Seshmlorin bdyiimoasi ilo "zong" se¢imi daha qiymatli hala golir. Belaliklo,
bir variantin dayari sshmlarin dayarins birbasa aiddir.

Se¢imin ikinci novii qoyulan segim adlanir. Bu galacokda miioayyan bir sirkatin
yiliz sohmini satmaq Ug¢iin sahibino hiiquq veron bir miiqaviladir. Bir alis variantini

satin alaraq, biz hor giin soshmdoki miiayyan bir giymatlos, bir giinds vo golocakds
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miioyyon bir giino godor bir sirkatin 100 sohmini hor zaman sata bilorik. Bu imkani
togdim etmok tigiin satici alicinin miiayyan bir miikafat almasini gozloyir.

Cagiris variantinin alicis1 iimid edir ki, miivafiq sshmlorin giymati artacag. Bu
olarsa, zong se¢imi daha qiymatli olur. Qabaqcil variantin alicis1 fond qiymatinin
diisacayins inandigini tam olaraq aksine timid edir. Vo bu bas verarss, qoyun se¢imi
daha giymotli olur. "Cagiris" vo "qoymaq" variantlar1 bir-birina zidddir vo onlara
sormayo edonlor birjada qgiymatlorin golocok horokati ilo bagli gozlonilmaz
zomanatlora malikdirlor.

Secim alicisi, bir ¢agirts olsun ya da bir se¢im olsaydi, sshmlarin bazar doyori
golocok horokoti haqqindadirsa, o zaman bir monfoot alacaq. Lakin variantlara
goldikda, bir vacib amil unutulmamalidir: sehmlorin doyarinds doyisiklik hor bir
variantin bitmo tarixindon oavval bas vermolidir. Hor hansi bir miiddstds vo ya
mioyyan bir giindo ddonilmali olan istigrazlar ii¢lin saxlanilan sashmlordon forgli
gora, vaxt sarmayaginin bir monfaat gazana biloacayini va ya zarar veracayini sorusur.

Variantlardan istifads hedcing:

Risklorin garsisinin alinmasi ti¢lin variantlar1 totbig etmok {i¢iin bir nego
strategiya nazardon kegirilo bilar:

Biz aktivin qiymot artimindan, yani iraliys dogru bir neft alib vo neft {igiin bir
kola almaqgda hodaflorimiz eynidir: bazar artimindan itirmoyin. Istehsalg1 he¢ vaxt
zong almir. Axi, onun magsadi giymatlorin diismasi riskindon qorunmaqdir. Lakin
istehlak¢1 (masalon, aviagirkat) artan giymatlor riskini azaltmagq {igiin zonglor alacag.

Biz bir aktivin giymatindo bir diismoyos gqarsi, yoni neftlo iroli bir seyin
satilmast vo nefto qoyulmasi ilo bagli hodoflorimiz eynidir: bazarin diismasi ilo
itirmayin. Bu halda giymatlorin diismasi onun golirini azaldigindan, qoyunlarin alici
istehsalgis1 olacaq. Istehlak¢r heg vaxt bir sey satin almayacaq: neftin giymoti asag1
diissa, 0, yanacaq Xorclori gonastini alacag. Zoif bir hedcinqg formasi satilan
variantlari, satigdan olds edilon miikafat, risklarin shamiyyatli dorocads azaldilmasina

nisbaton galir arttimina daha ¢ox komak edir.
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Biz, aktivin (istehsalginin) sahibi olduqda, adoton aktivin cari ovozi
giymatindon daha yiiksok bir qiymots satiriq, mosalon, ti¢ ayliq todariikii olan neft 30
dollardirsa, 35 zong satarsiniz. Bazarda qiymotin 35-0 ¢atmamasi halinda - aktivin
satilmasina borclu oldugumuz totil qiymoti, opsion alicis1 6z hiiququnu istifado etmok
Istomayacoak: bazarda 0, daha ucuz neft ala bilocok. Bu halda biz se¢diyimiz miikafata
barabar alave manfaat alacagiq.

Biz, aktivi (istehlakg¢iya) malik olmayan, aktivin cari avaz giymotinin altinda
olan bir giymoto satiriq. Misal ii¢iin, li¢ ayliq todariik olan neft 30 dollara basa
golirsa, 27 istiqraz satacagiq. Bazarda qiymot 27-o diismiirsa - totil giymati ilo biz
aktivi satin almaga borcluyuq, opsion alicisi onun hiiququnu istifado etmok
Istomoyacok: bazarda o, daha bahali neft satacaq. Bu halda, biz segki {igiin bizo
6donilon miikafata barabar slave monfaat veracayik.

Belaliklo, variantlar vo onlarin birlogsmolori (strategiyalar1) hedcing bazarinin
prognozlarina uygunlasdirila bilar, bels ki, hedcing {igiin rahatliq tomin edir. Misal
liclin, yalniz an ¢ox "falakotli" variantdan qorunmaq olar: barrel bagina 30 dollar
giymatindo, neft sirkatinin neft giymatlori 20 dollardan 20 dollar tatil giymati almasi
liciin neftin qiymotinin 20 dollardan asag1 diismosino mane ola bilor. Eyni zamanda,
zororlor olsa da, neftin qiymoti artirsa ehtimali ohamiyyatli  bir manfoat
qazanmaqdadir.

Hedcing alotlorinin rahathigi korporasiyalara vo ya investorlara risk iiglin
"istah1" ilo uygunlagdirmaga imkan verir. Riska hazirliq ti¢iin asas meyarlardan biri
biidcoada nazards tutulan manfaat marjinin 6l¢iisiidiir. Ogar korporasiyanin amaliyyat
galirinin saviyyasi asagi olsa, bazarlarda kigik doyisikliklar itkiya sabob ola bilacayi
ticiin hedcing konservativ olmalidir. Bu prinsip, galirlori xarclordan kigik bir miikafat
Vo qiymotlori mohdudlasdirilan yiiksok rogabotli sonaye istehsalgilar1 olan
toptancilardan istifado etmok {i¢iin faydahdir.

Konsepsiya va hedcing alostlori miioyyan edildikdon sonra, prosedur mexanik
olmalidir: risk miioyyan edilir vo tosdiq edilmis alqoritmo goéra hedcing edilmalidir.

Daha sonra hedcing sonotkarin bazar prognozlarindan tamamilo miistaqildir.
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Praktikada onlar tamamilo yola c¢ixa bilmozlor, ¢iinki oksor hallarda hedcing
programlar1 yaradici soKildo sortlori, strukturlart vo qiymat Saviyyalorini
manipulyasiya edir.

Bir hedcing programinin hazirlanmasi vo toesdiglonmasi bir neco marhalodon
ibaratdir. Birincisi, sirkot 6z mohsullarini, galirlarini, Xarclorini va istehlak edilon
xammalin qgiymoatlorini bazar doyisikliyindon qoruyacag-etmayacayino gorar Verir,
Prinsipco, bir hedcinq programina baslamaq qorarma goldikds, hedcingdon irali vo
variantlar1 arasinda se¢im etmolisiniz. Secimlar osas gotiiriildiikdo, korporasiya {i¢iin
magbul risk parametrlorini miisyyanlosdirmok vo hedcing Xarclorini (secki
prinsiplari) biidcays ayirmaq lazimdir. Bundan sonra risk parametrlorine vo hedcing
iclin ayrilan resurslara uygun xiisusi strategiyalarin (variantlarin birlagmalorini)
secmok lazimdir.

Tocriiba gostorir ki, an miivaffoqiyyatli hedcing programlari "mexanik "dir,
icrasi bazar davranisinin vo fordi meyllorinin prognozlarindan asili deyildir. Bu
paradoksal deyil, ancaq bazarin istiqgamotini toxmin etmoyi planlagdirilan satis

SaViyyasi Va ya oyun arasinda se¢im etmalisiniz.
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Natica va takliflar
Hazirda pul bazarlarinda dovlotin on baslica mogsadi qlivvads olan bazarin
hortorafli inkisafinin moqsadlori {iglin  diizgiin strategiyanin qurulmasi, pul
bazarlarinin diizgiin toskilino imkan yaradan genis ohatoli, effektiv vo rogabatli
bazara g¢evrilmosindan ibaratdir. Bu mogsadlora nail olmaq {i¢iin asagidaki islarin
goriilmasi vacibdir:
- maliyya vasaitlorin calb olunmasi {igiin tosarriifat subyektlorini giymatli

kagizlar bazarindan istifado etmoaloarina hovaslondiran mexanizmi arin totbiq edilmasi;

- emitentlor torofmdon investorlarin hiiquq vo maraqlarina riayot edilmasi

lizra dovlat vo geyri-dovlat sisteminin inkisaf etdirilmasi;

- emitentlor torofindon investorlarin hiiquglarina riayot edilmasinin tomin
edilmasi  yolu ilo qiymatli kagizlara olan tolobatin  doastoklonmasi va

stimullasdirilmasi;

- korporativ idaraetmo normalarina vo emitentlor torafindon molumatin lazimi

sokildo agiglanmasina riayal olunmasinin stimullagdirilmast;

- maliyys bazarinin infrastrukturunun, o ciimladan investisiya fondlarinin

Vo institusional investorlar sisteminin inkisafinin stimullasdirilmas;

- investorlarin maariflondirilmasi, homginin investisiya vo korporativ
idaroetma moadoniyyatinin formalagdirilmasi iizra dovlat programlarimin islonib

hazirlanmasi va hoyata kegirilmasi;

- Azorbaycanin maliyys bazarlarinin rogabat gabiliyystinin artirilmasi

moagsadilo dovriyyads olan investisiya resurslarinin hacminin artirilmasi.

Arasdirmalar gostorir Ki. bir sira problemlorin mévcudluguna baxmayaraq
6lkomiz ti¢iin yeni olan bu bazar strukturu golocokds yiiksok templorlo inkisaf
edocokdir. Belo ki, 6zollogdirma prosesinin davam etmasi, iri korporasiyalarin,
holdinq strukturlarinin yaranmasi, bununla da iri sohmdar comiyyatlorinin

formalasmas1 Azoarbaycanda giymoatli kagizlar bazarinin lazimi saviyyadsa bargorar
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olmasina sorait yaradacaq vo sirkotlorimizin yerli vo beynolxalq fond bazarlar

vasitasilo investisiya calb etmok imkanim daha da genislondiracokdir.
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