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GIRIS

Aktaulligr. XX osr Oziinliin global hacmins, mahiyystinin miirakkabliyina,
iqtisadi hadisalarin zonginliyino goéra digar asrlordon asash suratds farglonir, igtisadi
proseslorin miitohorrikliliyi, inkisaf siiroti bu sahoayo dinamik xarakter verir. Bu
proses modern anlamlarin, shomiyyst formalarimin iqtisadiyyat elmina gatirilmasi,
onlarin totbiqi vo inkisafi ilo noticolonir. Bu anlayislardan birisi do Xarici
investisiyalardir, Iqtisad elminin vo iqgtisadi miinasibotlorin miiasir Oziinomoxsus
inkisaf morhalasinds bu termin 6ziino boylik yer tutmusdur. Bu giin dovlatin milli
iqtisadi inkisafinin tocrid olunmus halda hoyata kegirilmasinin geyri-miimkiinliliyi
fakt1 istor-istomoz xarici amillorin tam ciddiliklo nozors alinmasim talob edir. Basqa
sOzlo desok, qapali iqgtisadi mokandan dovletin diinya toSorriifatina inteqrasiya
edilmosi artiq iimumbasari problemo ¢evrilmisdir. Milli dovlot monafelorinin birbasa
regional va globai monafelordon asililig iso iqtisadi inteqrasiyanin zaruriliyini vahid
inkisaf modeli kimi meydana ¢ixarir. Resurslarin mohdudlugu vo onlardan talobatin
durmadan inkisafi comiyyati xarici resurslann calb etmok iisullarini axtarmasini
macbur  edir.  Diinya  toSorriiufatini1  inteqrasiya  milli  iqtisadiyyatin
beynalmilallosmosini  sortlondirir, o da 06z novbasindo beynolxalq iqtisadi
miinasibatlorin asasim1 qoyur, Azorbaycanda iqtisadi islahatlarin aparilmasi 6lko
iqtisadiyyatina xarici kapitalin calb olunmasi tacriibasinin tokmillasdirilmasini va
onun tohlilini, investisiya miihitinin daha da sabitlosdirilmasini talob edir.

Yenico miistaqillik yoluna gadom goyan Azarbaycan Respublikasi kegid dovrii
adlandirdigimiz miirokkab bir dovra godom qoymus va 6ziinomaxsus sosial- igtisadi
problemlari ilo oksar 6lkalar tarafindon gobul edilmis, bazar iqtisadiyyatina kegmayi
0z qarsisinda bir vozifa olaraq qoymusdur. Azarbaycan xalqi hartorafli inkisaf etmis,
miistaqil vo demokratik bir comiyyat yaratmag kimi strateji magsads ¢atmaq ugrunda
azmla ¢alisir. Beloa bir vaxtda Azarbaycan igtisadiyyatinin ilk dofs olaraq miistaqillik,
xtisusi miilkiyyat, igtisadi tohliikasizlik va habels real potensialin gqiymatlondirilmasi,
onun daxili vo xarici bazarmmin formalagsmasi baximindan hartorafli Gyronilmosi
obyektiv zorurat toskil edir, Yasadigimiz dévrdo Azorbaycan 6ziinamaxsus sosial-

igtisadi monafelori, onun iqtisadi inkisaf modelinin nazari cohatdon asaslandirilmasini
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vo omoali faaliyyat {igiin fikirlor sdylonilmosini tolob edir. Zonnimizcos, Azarbaycan
iqtisadiyyatinin bu istigamatdo Oyronilmosi iiclin ilk dofo olaraq tarixi bir imkan
yaratmigdir.

Miiasir iqtisadiyyat fonnindo "maliyys bazar1" termini biitiin miimkiin pul
vasaitlorinin - diinya valyutalarinin, sshmlarinin, giymatli kagizlarin yigilmasi, idara
edilmosi vo yenidon boliisdiiriilmasi ilo masgul olan iqtisadi miinasibatlor sistemi
kimi basa diisiiliir.

Biitovliikkdo, geyd edilonlor 6lko iqtisadiyyatinin inkisafinin miiasir dovriinda
maliyys bazarlarimin inkisafi vo investisiya foaliyyatinin inkisafinda maliyyo
bazarlarinin rolu, onlarin biznesin inkiafina tasiri masalalorinin  dyranilmasinin
aktualligin1 miiayyon edir.

Problemin dyranilma saviyyasi. Investisiya foaliyyatinin inkisafinda maliyyo
bazarlarinin rolu problemi iqtisad elminin klassiklorinin va xarici 6lkalorin bir ¢ox
gorkomli alimlarinin asarlarinds miixtalif sopkilorden todqiq edilorok dyranilmisdir.
Bu alimlorin arasinda A, V. Abbasov, T. S. Valiyev, A. G. Olasgorov, 9. Q.
Btirzayev, M. X. Meybullayev, I, A, Korimov, Z. A. Somodzads, K. A. Sahbazov, F.
A. Nosrullayev, A. S. Sokoraliyev vo basqalari, postsovet Slkolorinin Iqtisadci
alimlorindan L, N. Abalkin, A. S. Bulatov, V. V. Kulikov, I. V. Novikov, A. A.
Cuxno, V. Aptuxov, V. Boqgagov, D, V. Ryazanov, Z. Sokolinski vo digarlorini
gostarmok olar. Dissertasiya todqiqatinin aparilmast zamani bir sira qorb
iqtisadgilarinin tadqigatlarinin rolu boyiik olmusdur. Onlara C. Danning, C. M.
Keyns, C. Kindleberger, C. Klark, M. Kesson, K. Marks, A. Marsall, B. Olin, U.
Rostou, R. Soiou, R. Harrod, S. Haymer, E. Hekser, E. Hanseni aid etmok olar.
Miolliflor xarici investisiya foaliyyatinin  nozori osaslanni, onlarin  bazar
igtisadiyyatina kecid soraitindo nozari asaslanni, onlarin bazar iqtisadiyyatina kegid
soraitinds oynadigi rolu nazardan kegirirlor. Dovri nasrlorde miitomadi olaraq xarici
investisiya qoyulusu problemlori tobfli edilmis, «cMEMO» jurnalinda bu problemin
miixtolif aspektlori aragdirilmigdir,

Bu mosalalorin dyronilmasi, ham do, ona gora bdyiik aktualliga malikdir ki,

Azorbaycanin bu sahodo tocriibesi he¢ do boyik deyildir. Belo ki, xarici
4



investisiyalarin coalb edilmasi tocriibasi ancaq li ildir. Milli igtisadi odobiyyatda bu
sahanin siyasi-iqtisadi todqiqi, demok olar ki, yoxdur. Burada maliyys bazarlarindaki
investisiya qoyulusunun nazari todqiqi onun ayri-ayri aspektlorinin 6yranilmasina
asaslanr..

Tadqgigatin magsad vo vazifalari. Togdim olunan dissertasiya Isinin osas
mogsadi maliyys bazarlarina investisiya qoyulusunun kecid iqtisadiyyat1 soraitinds
imumi vo Oziinomoxsus cohatlorinin dyranilmasi, bu osasda xarici investisiyalar
nazariyyasinin dorinlosdirilmasi, milli istehsalin beynalmilallosmasinin va investisiya
siyasatinin osaslandirilmasi tigiin onlardan istifado edilmasi, habelo Azarbaycan
saraiti li¢lin bu sahads tovsiyyalorin hazirlanmasidir.

Bu fosil maliyya  bazarinin faaliyyotinin qanunauygunluqlari haqqinda,
investitisiya siyasatinin hoyata kecirilmasinin forma vo metodlar1 haqqinda osas
nozori anlayislarla tanig edir. O bir ¢ox iqtisadi proseslori, o, climladan, inflyasiya,
UDM dinamikas1 vo valyuta kursunun masgulluq soviyyasinin analizi {iciin nozori
biindvrani tamin edir.

Toadqigat isi imiiumilikds, investitisiya qoyuluslariin mahiyysti va onun
yerino yetirdiyi funksiyalari aydinlagdirmaga, iqtisadiyyatda faizin bazaar tarifinin
neco miiayyanlosdirmasini basa diismoays, pul toklifina vo pul talobatina tasir edon
amillori miioyyanlosdirmaya; markozi bankin vo kommersiya banklarinin rolunu
meydana ¢ixartmaga; kredit-pul siyasotinin osas vasitalorini vo onlarin istifado
mexanizmlorini yranmayas kdmak etmoalidir.

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

< Investisiya foaliyyatinido maliyys bazarlarinin rolunun nozori aspektlorinin

oksedilmosi

< Igtisadiyyat investitisiya qoyulusunda maliyya bazarlarmin shomiyyati

s Beynoalxalaq tocriibado investitisiya foalliginin yiiksaldilmasinds maliyys

bazarlarinin rolunun totqiqi

% Investisiya foaliyyatinin funksiyalari, galirliyi va risklori baximimdan maliyyo

bazarlarinin giymatlondirilmasi .



% Makroiqtisadi inkisaf gostoricilorinin  maliyys bazarina tosirinin artirilmasi

yollar1

% Investisiya faalliginin maliyya siyasatinin tonzimlonmosinin tokmillosmosi

¢ Bank sistemlorinin investisiya lahiyyslorinin maliyyslosdirilmasinds istirak

mexanizminin tatqiqi

+ Kommersiya banklarinin investisiya foalliginin sitimullagdirilmasinda

maliyys bazarmin rolunun arasdirlmasi

Tadqgiqatin nazari vo metodoloji osasi. Tadgiqgatin nozori vo metodoloji
bazasin1 maliyya bazarlarinda investisiyalarin sosial-iqtisadi tohlili nazariyyasi va
metodologiyasi, habelo Azorbaycan Respublikasinin xarici investisiya qoyulusu
sahasindo qanunvericilik aktlar1 vo tolimatlar1 toskil edir. Bundan olavo milli
investisiya proqramlart movgeyindon milli vo xarici sirkotlorin foaliyyatinin
kolmpleks tohlili mantigina asaslandinlmigdir.

Materiallarin qiymoatlondirilmasi  zamani iqtisadi tohlil, miiqayisali tohlil,
timumilasdirmo, qrafik todgigatlar, analiz-sintez iisullarindan va digar tadgigat metod
Vo tisullardan istifade olunmusdur.

Tadqgiqgatin 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.

Tadgiqatin obyekti va predmeti. Todgiqgatin obyekti kimi Azarbaycan
Respublikasinda faaliyyat gostaron maliyys bazarlarmin biznes subyektlori segilmis,
onun predmetini iso bazar miinasibatlori soraitindo biznesin inkisafinda maliyyo
bazarmnin rolunun artirilmasinin nazari-praktiki masalalori toskil edir.

Tadgqiqat isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarotdir:

» maliyys bazarlarina investisiya qoyulusunun formalasma monbalorinin ayri-
ayriliqda iqtisadi artima tasirinin yeri va shamiyyati todqiq edilmisdir.

» Azorbaycanda iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmasi ti¢iin yerli moanbalor hesabina
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investisiya qoyulusunun formalasdirilmasi zoruriliyi osaslandirilmigdir.

» maliyyo bazarlarina investisiya qoyulusunun mahiyyati, formalar1 vo
istigamatlori, iqtisadiyyatin inkisaf etdirilmasinds onun rolu barads aparilan nozori vo
metodoloji prinsiplari asaslandirilmisdir;

» iqtisadiyyatin sabitlosdirilmasi va dir¢aldilmasi iigiin investisiya moanbalarinin
formalasdirilmasi vo inkisaf etdirilmasi zoruriliyi gostorilmisdir:

» maliyys bazarlarmma investisiya qoyulusunun tokrar istehsal vo saho
strukturunun taskili tizra tovsiyyalor hazirlanmisdir;

» maliyyo  bazarlarinda  investisiya  qoyulusunun  artirilmast  vo
tokmillosdirilmasi ti¢lin zoruri olan sartlor vo amillor tadqiq edilmis vo bu asasda
konkret tokliflor va tovsiyyalor verilmisdir,

> Isin aprobasiyas1 va naticalarinin totbigi. Todgiqatin osas miiddoalar,
asaslandirilmis toklif vo tovsiyalorna dair 1 teziz vo 1 moqals ¢ap olunmusdur.

Tadqiqat isinin praktiki ahamiyyati. Dissertasiya isindo ¢ixarilmis naticalor
vo toklif edilmis tovsiyyoler miivafiq dovlet organlanna, habelo tosorriifat
subyektlorino investisiya sferasinda real vaziyyati giymatlondirmaya, istehsalin
beynalmilallosmasini tohlil etmoya, xarici investisiya qoyulusunun faallasdirilmasi
yollarini tasbit etmoys imkan verir. Todgiqat isinin praktiki shamiyati ondan ibaratdir
ki, burada xarici investisiya qoyulusu prosesi olahiddo proses kimi deyil,
makroiqtisadi sabitlogsmo Vo iqtisadi artimin tomin edilmoasi todbirlori ilo garsiligl
asililigda 6yronilmisdir.

Budan slava tadqigatin praktiki shamiyyati ondan ibaratdir ki, onun naticalori
xarici investisiya siyasotinin hazirlanmas1 prosesindo genis Istifado edilo bilar,
Disseratsiyanin ayri-ayri nozori miiddoalan Azarbaycanda investisiya programlarinin
hazirlanmas1 zamani tatbiqg edilo bilar.

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

natico vo istifads olunmus odobiyyat siyahisindan ibarotdir.



I FOSIL. investisiya faaliyyatinido maliyys bazarlarimin rolunun nazari
aspektlori aspektlari
1.1 Maliyya bazarimin mahiyyati va igtisadi zaruriyyati

Azorbaycan igtisadi odobiyyatinda maliyys séziinlin monsoyi haqqinda fikirlora
rast golmomisik. Maliyys soziiniin inqilis, rus dillarinds torciimasi olan finans sozii
baroda iso monbolor moalumat verir. Financia latinca pul todiyyasi, fransizca oldo
olunan vosait, galir demokdir.

Maliyys - pul fondlarinin yaradilmasi, bolgiisii, yenidon bolgiisii va istifadasi
zaman1 yaranan miinasibotlor sistemidir. Bu tarifdon irali galorok maliyys soziiniin
moansayina dair fikir soylayak. So6ziin kokii “mal”- ifadesidir. Pulun funksiyalarindan
biri mal tadaviiliiniin (dovriyyasinin) tomin edilmasidir. Yoni mallar pula doyisdirilir.
| morhalodo mallar istehsal olunur va satilir. II morhalods satisdan aldo oluna galir
toplanir- maliyys yaranir. Ill morhalodo maliyys yeni malin alisgina sarf olunur.
Demok, mal satis1- maliyya- mal alist formulu yaranir. Bu formula osason deya
bilorik ki, maliyya malin alisina, satisina, dovriyyasino xidmot edon sistemdir.
Maliyys s6zli do mansayini mal s6ziindon gotiiriir.

[taliyanin sabiq bas naziri Mateo Rensi 2016- c1 il referendumundan ovval
dedi: “Maliyys bazarlar1 bilsinlor ki, biz igtisadiyyatin strukturunun tokmillosmasi ilo
bagli iglarimizi davam etdiracayik.” Dovlat rasmisi niya mohz Maliyys bazarlarina
miiraciot etdi? Bu suali cavablandirmaq iiciin avvalco Maliyys bazarlari haqqinda
biliklari artiraq.

Maliyys s6ziiniin monasi. Azarbaycan igtisadi adobiyyatinda maliyya sdziiniin
monsgayi haqqinda fikirlora rast golmomisik. Maliyys soziiniin inqilis, rus dillarinds
torciimoasi olan finans s6zii barads iSo monbalor malumat verir. Financia latinca pul
todiyyasi, fransizca oalds olunan vasait, golir demoakdir.1

Maliyys - pul fondlarinin yaradilmasi, bolgiisii, yenidon bolgiisii va istifadasi
zamani yaranan miinasibatlor sistemidir. Bu torifdon irali goalorak maliyys s6ziiniin
mansayina dair fikir soylayak. So6ziin kokii “mal”- ifadoesidir. Pulun funksiyalarindan
biri mal todaviiliiniin (d6vriyyasinin) tomin edilmasidir. Yoni mallar pula doyisdirilir.

I morhaloda mallar istehsal olunur va satilir. IT morhalods satigdan alds oluna golir
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toplanir- maliyyo yaranir. III morhslodo maliyys yeni malin alisina sorf olunur.
Demok, mal satisi- maliyya- mal alist formulu yaranir. Bu formula osason deya
bilarik ki, maliyys malin alisina, satisina, dovriyyasina xidmat edon sistemdir.

Maliyyos s6zii do mongoyini mal sdziindon gotiiriir. Maliyys bazarinin
subyektlori tosarriifat subyektlori, dovlat, tosarriifat, maliyys vo kredit qurumlar1 va
miixtolif maliyys vasitogiloridir. Maliyys vasitogilori maliyys olagoalorinin osas
subyektlori arasinda birbasa alagalor tomin edir, pul vasaitlarinin formalasmasinda va
effektiv istifadasine yardim edirlor. Osas maliyys vasitogilori kommersiya vo amanat
banklari, kredit ittifaglari, investisiya fondlar1 vo sirkatlori, pensiya fondlari, sigorta
sirkatlori, fond birjalaridir. , Borcalanlarin genis ehtiyaclarini, eloca do Xidmat {igiin
bir komissiya gobul giiman risklori (likvidlik riski, kredit riski, faiz doracasi riski)
almaq {¢iin kreditorlarin bir ne¢o Vvasito birlosdirmok lazim golorsa kreditorlar vo
borcalanlar, maliyys vasitagilori arasinda yerlasir.

Maliyya bazarinin 2sas moagsadi maliyys resurslarinin son istifadagilori
arasinda somarali boliisdiiriilmoani tamin etmoakdir. Eyni zamanda, maliyys bazarimin
istirak¢ilarinin miixtalif, bazon diametrik olaraq oks maraglari, maliyya 6hdaliklarinin
yerina yetirilmasindos boyiik risklor nazara alinmalidir.

Odabiyyatda "maliyys bazarmin" konsepsiyasinin torifino miixtalif yanasmalar
moéveuddur. Igtisadi baximdan, qiymotli kagizlarin buraxilmasi, yerlosdirilmasi vo
maliyya alatlorinin (maliyys bazarinin mallarinin) alqi-satqist ilo alagodar iqgtisadi
olagolor sistemidir. Togkilati baximdan maliyys bazari maliyya qurumlari, maliyya
alotlorini buraxan, satin alan vo satan tosSorriifat subyektlori kimi nozordon kegirilo
bilar.

Belo ki, maliyya bazari maliyya aktivlorinin (alotlorinin) satis1 vo satisi
aparilmis bir bazardir:

o pul vasaitlori;

« Xarici valyuta;

o qiymatli kagizlar;

« bank kreditlori;

o qizil vo digar qiymatli metallar;



o s1gorta siyasoti;
« miiddotli miigavilalor vo s. (Cadval 1.1.1.).

Maliyya bazarlarinin seqmentlari (sektorlar)
Qurulus elementlari

1. Pul bazanr (pul bazari) maliyya alatlorinin todaviil miiddsti on az1 1 il
toskil: bazar pul omanotlori, banklararasi
kreditlor sertifikatlar1 (MBC)

2. Kapital bazari Maliyys alstlorinin dovriyyoesi miiddesti daha
coxdur. (kredit kapitali bazarlari, bank kreditlori)

3. Qiymatli kagizlar bazari Birja, istigrazlar
4. Xarici valyuta bazari Avro, ABS dollari, funt sterlinq vo S.
5. Sigorta bazan Soxsi sigorta, amlak, biznes risklori, mosuliyyat

sigortas1 bazari

6. Dasinmaz amlak bazar Torpaq saholori, monzillor,  geyri-yasayis
saholori va s.

7. Qiymatli metallarin vo daslarin bazarlar: Quzil, glimiis, brilyant, yaqutlar vo S.

8. Audit xidmatlari bazarlar Kredit  toskilatlarinin,  bank  qruplarinin,

holdinglarin macburi auditi

Hor bir maliyya qurumunun xiisusi maliyys alatlorinin miiayyan dasti ilo
mioyyan omoliyyatlari hoyata kegirmok iiclin  miioyyan  solahiyyatlori
vardir. Beloliklo, fond bazari maliyys bazarimin on vacib sahslorindon biridir. Bu,
miivagqQati olaraq verilmis pul vasaitlorini yigmaq va iqtisadiyyatin, saxslorin va milli
iqtisadiyyatin toSarriifat subyektlori, sektorlar1 va sektorlari arasinda boliisdiirmasinin
makroiqtisadi funksiyasi olan kapital bazarmin ayrilmaz bir hissasidir (kredit vo
borabarlik). Bildiyiniz kimi, fond bazarinda maliyys axinlarmin aximi ilk névbado
miilkiyyat (Sohmlor) va sabit galirli istiqrazlar (istiqrazlar) adlar1 soklinds (birincil
bazar) vo alinmasi1 (ikincil bazar) qiymotli kagizlar1 ilo bas verir.
baximindan institusional baximdan birja biitiin kredit névlari vo maliyys institutlari,
xiisusila fond birjalar vasitasilo kapital harokat toplusudur.

Ancaq bazi igtisadgilar bu konsepsiyani daha genis sakilda sorh edirlar: valyuta

bazari, banklararas1 kreditlor (pul bazari) bazari vo orta vo uzun miiddotli bank
10



kreditlori bazar1 kimi bazar seqmentlorino aiddirlor. Bu sorh ilo bir torofdon, bir
torofdon valyuta bazari, digor torofdon fond bazari "maliyys bazarinin" istisna
olmagqla, "kredit kapital bazarinin" konsepsiyasina ziddir.

Maliyys bazari, maliyyo alotlorinin ticaratinin toskil vo ya geyri-rosmi bir
sistemidir. Bu bazarda pul miibadilasi, kreditin verilmasi vo kapitalin saforborliyi
var. Osas rol sahiblori borcalanlara pul axini yonoldon maliyys institutlari torafindon
oynanilir. Mallar aslinds pul va giymetli kagizlardir.

Bir ne¢o osas maliyya bazarinin novlarini - valyuta bazari, qizil bazar1 vo Kapital
bazarin1 ayirmaq adi haldir. Sonuncu bazon giymotli kagizlar bazarina vo kredit
kapital bazarina boliintir. Qiymetli kagizlar bazari, 6z novbasinds, ilkin va ikincil,
miibadilo vo oksariyyato ayrilir. Qiymotli kagizlar ii¢lin birincil bazar qiymatli
kagizlarin yerlosdirilmoasine vo yerlosdirilmasino xidmot edon bir bazardir. Bu
bazarda sirkotlor giymotli kagizlarin satig1 vasitaSilo zoruri maliyys resurslarini
alirlar. Ikincisi,  ovvollor  buraxilmis  qiymotli  kagizlarin  ddvriyyasing
yonoldilmisdir. ikincil bazarda sirketlor birbasa maliyya vasaitlorini almirlar, lakin bu
bazar investorlara zaruri hallarda giymatli kagizlara qoyulan pullar1 gaytarmagq, elaco
do onlarla amoaliyyatlardan galir alds etmoys imkan verir.

Birja bazarinda geyd olunan qiymatli kagizlar satilir, yoni birjada rasmi ticarato
gobul almiglar. Birja kotirovkasi almaq sartlori miibadils ilo miiayyan edildiyindan va
bozi emitentlor {igiin olduqca miirokkab ola bilor, ¢iinki fond birjasinda qeyd
olunmayan giymatli kagizlar dovriyyads olan bir ¢ox satilan bazar var. Birjadankanar
bazar giymatli kagizlar bazarmin iimumi dovriyyasinin 2/3 hissasino gadar olduqca
hocmli ola bilar. Masslon, Boylik Britaniyada giymatli kagizlar1 150-don ¢ox sirkoto
satan 40-dan ¢ox bazar. Bir niimuna bes zoruri talabi toklif edon Nyu-York Fond
Birjasidir:

1) avvalki illarda vergi tutulan manfast an azi 2,5 milyon dollar olmalidir;

2) maddi aktivlar (xalis smeta) an az1 18 milyon dollar olmalidir;

3) soshmloarin bazar giymati on az1 18 milyon dollardir;

4) sohmdarlara on azi 1.1 milyon sohm paylanmalidir;

5) an az1 2 min sshmdar1 har biri 100 vo daha ¢ox sohm sahibi olmalidir.
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Kapital bazar1 maliyys bazarinin osas ndviidiir vo sirkotlor 6z foaliyyatlorini
maliyyslosdiron monbolor axtarirlar:
e (iymoatli kagizlar bazarinda yerlosdirmos Va investorlarin vosaitlorinin alinmast;
e alinmis maliyyo Vosaitlorinin osas vasaitlor vo cari aktivlora investisiya
edilmasi;
e ugurlu faaliyyat naticasinds pul vasaitlorinin horakati;
e anunla nozords tutulmus vergilorin 6danilmasi;
e ¢alan hissanin bir hissasinin investorlara va kreditorlara 6danilmasi;

e Kkapital bazarinin monfoatin maliyys investisiyalari soklinda boliisdiiriilmasi

1.2 Iqtisadiyyat investitisiya qoyulusunda maliyys bazarlarinin shamiyyati

Kecid iqtisadiyyatli 6lkalordo investorlar sorbost pul vasaitlorini istehsaldan
daha ¢ox dovriyyonin siirotli oldugu digor sahoalors, yoni ticarot vo Xidmot
sahalorina yonaltmoya calisirlar. Normal bazarin togokkiil tapdigi olkalords iso
investorlar sorbast pul vosaitlorini daha ¢ox qiymotli kagizlarin alinmasina
xarclayirlar.

Qisa miiddoatli dovrds investisiya qoyulusu birjalarda birjaya giris vo ¢ixis
arasindaki miiddatin bir nego gilin ilo bir ne¢o hofto arasinda doyisdiyi ticarat
strategiyalarini dziindo comlosdirir. Investorlar qisa miiddetli dévrde giinliik, hoftalik
alqu satq1 omoliyyatlari ilo gazanc alds etmoys calisirilar. Investisiya alotlorinin uzun
miiddotli dovrdoki faaliyyatlorini, kegmisini, bu giiniinii, golocakloarini tahlil etmadan,
sadoca tekniki tohlillor naticasinde oldo olunan qQorarlar, anliq qiymat
doyisikliklarinnan istifads edarak alqi satqi ilo bagli qoarar gebul edib manfaat oldo
edirlor. ©ldo edilon monfootlor uzun miiddatli dovrdoki investisiya qoyulusuna
nisbatda kicik miqdarlarda olur. Investor birjada 6ziino maxsus metodu kosf edarak,
0ziino uygun olan alverigli birja texnikasini miioyyonlosdirmalidir. Uzun miiddatli
dovrda investisiya isa hamin soxslorin sec¢diklari sohmlarin kegmisi vo bugiinii ola

bagli vaziyyatini doyarlondirorok bazarda nolor olacagina dair golocoklo bagh
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investisiya gorarlar1 almasini tolob edir. Uzun miiddotdo portfellorino ziyan vers
bilmayan birja texnikalar1 miiayyanlosdirarak inkisaf etdirmali vo an az 1 il arzinds
oldo etdiklori sshmlorin bazardaki voziyyatini togib etmolidirlor. Uzun middatli
dovrda investorlarin 5-10 il arzinds eyni sohmi taqib edorok, zamani galonds iso ¢ox
gazanc oldo etmosi ilo bagli uzun middoatli dovrdo investorlardan on ¢ox
qazananlardan olan Warren Buffetti misal gostormok olar. Qisa miiddatli
investisiyalar birjalarda riskli omoliyyatlar hesab olunur. Qisa zaman kasiyinda ( bir
ne¢a giin va ya bir nego hafto) bir ¢ox amillor sshmlarin giymatine kaskin daracads
tosir edo bilor. Mediada yayilan xobarlor, istehlak¢1 davranist vo s. kimi amillarin
kompleks sokildo sohmlor iizorindo monfi vo ya miisbot tosiri ola bilor. Sohm
bazarinin doyiskon tabiati ilo olagadar olaraq prognozlasdirila bilmamasi naticasinds
qisa miiddatli investisiyalar tohliikali naticalor yarada bilor. Arasdirmalar gostarir Ki,
uzun miiddatli investisiyalardan birjalarda daha ¢ox qazanc alds edilir.

Birjalarda monfoat oldo edilmasi ti¢iin verilmis qorarlardan tomoali likvid vo ya
tarazli portfelin se¢ilmosidir. Bunun osasinda qisa vo ya uzun miiddoatli dovrdo
investisiyaya gorar vermok miimkiindiir. Uzunmiiddatli investisiya qisa miiddatli
investisiyaya nozoron daha etibarli hesab oluna bilor. Birjalarda amoliyyat hacmi
yiiksok olmadigi ii¢lin Forex bazarinda oldugu kimi anliq qiymot dayisikliklarindan
monfoot oldo etmok miimkiin deyil. Qisa miiddatli investisiya etmok istayanlor
adoton yigimin1 dorhal artirmaq niyystindo olan investorlardir. Birjani bu niyyatlo
secon investorlarin qisamiiddotdo investisiya etmok bacarigi olmalidir, yani
spekulyativ olmalidir. Spekulyasiya qiymot artimi vo azalmasindan asili olaraq
miiayyan monfoat oldo etmok mogsadi ilo aktivlera qisa miiddatli dovrda investisiya
qoyulusudur. Qisa miiddatli dévrdo manfaat goatiron investisiya alstlori arasinda asas
yeri spekulyativ sohmlor vo valyutalar tutur. Qiymot artimmi vo ya azalmasini
prognozlagdirarag movqgeyini formalasdiran spekulyator bazarda lazim olan likvidliyi
tomin edoarak, giymatin ucuzlasdigini diisiiniib alis, qalxdigini diisiinorok satar. Belo
ki, bazarda tarazliq voziyyoti yaradaraq, hedgerlorin (risklordon sigorta olunan
maliyyagilor) likvid bazarmn ssasinda 6z movgelorini formalagsdirmasina komokei

olurlar. Diinyanin on moshur spekulyatoru George Soros-dur. Ingilis banklarin1 soyan
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adam toxalliisiinii 1992-ci ildo Ingiltaronin Morkazi bankinda inglis funt sterlingindo
devalvasiya bas vermasi ilo alagodar olaraq Qara Corsonbo adlanan iqtisadi bohran
zamaninda qazanmisdir. Naticado diisan giymotlordon satis yoniinds bir giinds tam 1
milyard dollar qazanmisdar.

Qisa miiddotdo ticarat kigik investorlar ligiin ¢ox riskli hesab oluna bilar.
Tocriibali  soxslor torofindon qisa miiddotli ticarotin daha ¢ox uzun middatli
investisiya qoyulusu ilo oavoz edilmosi, bazarda uzun miiddotli dovrdo mévqe tutmaga
meyillondirilmasi moslohot goriiliir. Birjada qisa miiddatli investisiya edanlar hor
seydan avval illarin tocriibasini 6ziindo comlosdirarok, bazarlart diizgiin bir sokildo
tohlil edarok ¢evik qoarar vermok gabiliyyatine malik olmali, harada, na {igiin vo necs
edacaklarini bilmalidirlor.

Risk anlayisi giiniimiizdo rogabotin artmasi, golocoklo bagli olan qeyri
miioyyan diisiincalori azaltmaq, mdvcud vo golocokdo ola bilocok problemloari
6lgmoakda on effektiv 6l¢ii vasitasi hesab olunur. Birja kimi xaotik xiisusiyyato malik
olan bir bazarda risklori minimuma endirmok, tarazligin aldo olunmasi vacib
xiisusiyyatlordan biridir. Birjada faiz daracasi, bazar, maliyys, idaraetmo, inflyasiya
kimi risklor mévcuddur. Biitiin bu risklari informasiya, tocriiba naticasinds idara
etmok, bazarda movcud olanda investisiya alatlorinin xiisusiyyatlorini vo onlarmn
giymatlarina tasir eds bilocok amillari bilorak garsisini almaq miimkiindiir.

Faiz doracasinin qalxmasi vo ya asagi diismosi Olkolorin iqtisadiyyatlarina
miisbat Vo ya monfi tasir gostordiklori kimi homginin investisiya alatlorinin do
giymatlarina 6z tosirini gostormokdadir. Buna goro do Morkazi Banklarin qabul
etdiklori faiz daracasi ilo bagli artim vo azalmani tagib etmok lazimdir.

Inflyasiyanin méveud oldugu dlkalords pul 6z doyarini itirmakdo oldugu iigiin,
insanlarin aliciliq gabiliyyati asagi diismokdodir. Bu voziyystdo on ¢ox tasire
moruz galan sabit galir gatiron maliyys alstloridir.

Bazar riski bazarda mohsula olan tolobin artmasindan asili olaraq dayarin
artmasi, azalmasinda iso qiymsotlorin asagi diismosi iso xarakterizo olunur. Birjalar
qurulus etibarilo bazardaki manipulyasiya, eloco do adston manipulyasiya ilo

qarsilasdirilan spekulyasiyanin mévcud oldugu bazardir. Bununla slagodar olaraq
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texniki tohlillor noticosindo ovvol bas vermis hadisoalor ilo investorlar bugilin bas
veron doyisikliklori miigayiso edorok notico ¢ixarmis olurlar. Sabit golir gotiron
maliyyo alotlorinin ovozino adoton sohmlor iizorindo daha ¢ox tosirini gostorir.

Bir ¢cox zamanlarda sohmlorin investisiyasi zamani maliyyo risklori meydana
cixir.  Hor hanst  sirkotin  bir payma sorik  oldugda homin payin
maliyyolosdirilmosindon dolay1 yaranan riskdir. Sirkotin voziyyotindon asili olaraq
hom alq1 satqr naticesinde yaranan forqden, hom do sirkstin il sonu monfostindon
golir oldo oluna bilir.

Sohmlarin doyar gazanmasi uglin sirkatin mohsullarina bazarda talabin yiiksok
olmas1 lazimdir vo bunun {i¢iin yiiksok idars etma qgabiliyyati tolob olunur. Buna gors
do sirkotin detall1 tohlili, risklorin idars edilmasi oldugca dnomlidir.

Birjalarda miixtalif qiymat soviyyelarindon bir ne¢a investisiya alstloring
investisiya noticosindo portfeli genislondirmok tévsiyyo olunur. Birjada risklorin
idaro edilmosi dedikdo portfelin diizglin formalasdirilmas1 yada diisiir. Ciinki
monfaot aldo etmok diizgiin qiymot toxminlori ilo six baghdir. Investisiya alotinin
doyori artmaga baslayanda asagi qiymot soviyyosindo satmagla monfost oldo
edilmolidir. Omtoslor, sohmlor, valyutalar portfeldo yer tutan osas investisiya
alotloridir. Birjada portfel investorun 6z vosaitini doyorlondirmok {iciin alqi satqi
etdiyi alotlor toplusudur. Portfel risklori nozors almagla bir vo ya birdon cox
investisiya alatino investisiya qoyulusu ilo formalasir.

Yigimlarini birjada doysrlondirmok niyyatinds olanlarin monfaat gotira bilocok
portfelo ehtiyaci var. Birjada ticarat etmok istoyon hor bir soxsin investisiyasi eyni
olmadig: tigiin onlarin homin investisiyadan gozlontilari doa forqli olur.

Qiymatli kagizlar arasinda hom likvidliyi yiiksok olan sshmlor ham do sabit
golir gotiron istiqrazlar yer almaqdadir. Adaton riskli amoliyyatlar daha ¢ox manfoot
gotirdiyi ligiin portfeli formalasdirmazdan avval investisiya alatlorinin xiisusiyyatlori
vo qiymat doyisiklorino gatirib ¢ixara bilon xiisusiyyastlor nozors alinmalidir.

Portfel adston etibarliliq. likvidlilik. qiymat artimi vo goalirlilik kimi amillor
nozors alinmaqla formalasdirilir.

Etibarliliq vo ya zomanotli investisiya mogsodi 1ilo birjalarda edilon
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omaliyyatlarda bels risklilik soviyyasini tamamilo sifira endirmok miimkiin deyil.
Yiiksok likvidlilik vo qiymat artimi miisahids olunan investisiya alatlorindon
uzaqlasaraq, qiymot doyisikliyindo dalgalanmalar tez tez goriinmoyon investisiya
alotloring iistiinliik verorok uzun miiddotdo yiiksok monfoot oldo etmok miimkiindiir.

Portfelindo golirliliyo iistiinliik veron soxslor riskli omoliyyatlar noticosindo
yiiksok golir oldo etmok istoyanlordir. Dolayisi ilo etibarli goriinon investisiya alotlori
yerino likvidliyi yliksok olan vo qiymot doyisikliyindo dalgalanmalarin tez-tez
miisahido edildiyi investisiya alatlorino istiinliikk verilir. Sohmlor qurulusuna gors
sabit golir gatirmok gabiliyyatino malik deyil. Hor hansi bir sirkot vo ya sektorun
tohlillori naticasinda, hom¢inin mohsuldarligdan asili olaraq daha optimal goriinon
sohmlors investisiya qoyulur.

Investisiya alotlori igorisindo qiymot yiiksolisi sadoco sohmlor arasinda
goriinmokdadir. Miiqayiso naticosindo golocokdo qiymat artimi prognozlasdirilan
sohmlors investisiya qoyulusu gézlontilorinizo cavab vers bilor.

Birjada likvlidlik magsadi ila investisiya edan insanlarin maqsedi manfaatini
birbasa nagdlasdirmaqdir. Talob yiiksok olan qiymatli kagizlarin likvidliyi yiiksokdir.
Texnik analizlorin komakliyi ilo qiymat doyisikliklori qarsisinda investorlarin alqi-
satqr omoliyyatlarin1 izloysrok hansi hadisalor qarsisinda investorlarin tolobinin
artdigini miisahids etmok miimkiindiir.

Miiasir dovrdo birjalarin daima doyison bazar voaziyyetlorinin nozarstedici
sistemina ¢evrilmasi Vo bu isdo rolunun giiclonmasi tokzibedilmozdir, ¢iinki bazar
qanunlar1 ilo yasayan vo birjalart olan hor bir dovlest beynolxalg igtisadiyyata
inteqrasiyaya qosulmadan yasayib foaliyyat gostora bilmoz. Mohz bunun ii¢iin birja
ticaratinin obyektina ¢evrilmis miiayyan mohsullara talob, toklif vo giymatlorin ciddi
toraddiidlari yer kiirasinin miixtalif gusalorinds iqtisadi vo hotta siyasi proseslords 6z
oksini tapirlar. Buna goro tesadiifi deyildir ki, hor bir birja miiasir dovrdo otraf
miihitdoki ictimai va iqtisadi hadisalora hassasligla reaksiya verir vo bununla ayri-
ayr1 sirkat, birlik vo hotta 6lkalorin sabitliyi va ¢igoklonms indikatoruna ¢evrilirlor.
Birjalar vasitasilo miixtalif dovlatlor, istehsalgt sirkatlor, kommersiya miiassisalori vo

hotta bazarin istonilon subyektlori mohsul satis1 lizro 06z iqtisadi siyasotlorini
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reallagdirmaq imkani1 oldo edirlor. Misal {igiin, istehsala qabaqcil elmi-texniki
nailiyyatlorin totbiqi, mahsulun maya doyarinin azaldilmasi, iqtisadiyyatin gevik vo
doyiskon vergilarlo tonzimlonmasi ilk névboado 6zlarini omtos vo digor birjalarda
biruza verir.

Olkolordo bas veran bir ¢ox iqtisadi-siyasi dayisikliklor, Morkozi Banklarm
totbiq etdiklori siyasatlor, aciglanan makroiqtisadi gostoricilor, dovlotlo olagoli
soxslorin etdiklori ¢ixiglar, homginin 6lkolor arasinda mévcud olan miinaqisalor,
gorginliklor vo s. bir ¢ox xiisusiyyatlor valyuta kurslarina tosir gostordiyi kimi
investisiya alotlorino do pozitiv vo ya neqativ bir sokildo 6z tosirini gostormokdadir.
Hor hansi tosadiifi bir omoliyyatin naoticosi boylik ehtimalla risklo yekunlasacagq.
Lakin bu tipli hadisalari izloyarak vo onlarin naticosinda bas vera bilocok magamlari
diizglin toxmin edarak risklori maksimum sokilds idars etmok miimkiindiir.

Birja ticarat prosedurlarinin shamiyyatli tonzimlonmasi baxmayaraq, ticarot-
vasitagilik xidmatlorinin hoyata kegirilmoasinds marketing yanasmalarindan istifado
bir sira amillarlo sartlonir. Homin amillars ilk névbada bazar sartlorinin doyisilmasini
aid etmok olar ki, bu amil, ekspertlorin fikrinco, asagidakilarla xarakteriza olunur:

- Bir nego beynalxalg maliyys markozinds birja ticaratinin morkazlosdirilmasi
naticasinds birjalarin beynalxalq ragabatinin kaskinlogmasi;

- Oz bazar yerini vo 6z miistorilorini tapmaga calisan vo belsliklo bu sahado
rogabati giiclondiron ixtisaslasdirilmig bazarlarin  (qeyri-birja bazarlari,
alternativ ticarat sistemlori, ixtisaslasdirilmis birjalar) stiratlo genislonmasi;

- birja ticaratindo birja omoliyyatlarmin (amrlorin verilmasindon maliyys
aktivlorinin yeni sahibinin adina kogiiriilmosine godor) avtomatlagdirilmis
Icrasina, investorlarin birja sistemlorinds giris oldo etmasino, paylanmis birja
sobokosinin yaradilmasina (eyni zamanda Internet vasitasilo) imkan veran
texnoloji ingilab, bunlar isa biitévlikds birja xidmatlorinin giymatinin asagi
diismasina gotirib ¢ixarir va rogabati kaskinlosdirir;

- pul kiitlalorinin maliyys bazarlarmin ¢ox a¢iq olmasi ilo bagl olan dinamik
horokati, bu iso qapali bazarlarin maliyyo resurslari osasinda mdvcud

olanbirjalarin yasamaq sansimi azaldir;
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- inkigsaf etmis vo inkisaf etmokdo olan bazarlarin birjalart vo miixtolif
regionlarin birjalar1 arasinda ticarot aktivliyi vo resurslar ugrunda sart rogabot
mubarizasi;

- milli sorhadloro vo bazarlara bagli olmayan maliyyo konglomerasiyalarinin
yaradilmasi ilo maliyys institutlarinin konsolidasiyasi Vo genislonmasi.

Birja marketingi birja omoliyyatlarinin istirak¢ilarin  onlarin maraqglar va
chtiyaclarinin qarsiligli nozoro alinmasina istigamotlonon bazar qarsiligli olagoalori
sistemidir. Birja omoliyyatlarinin istirak¢ilarimin qarsiliqlt alagoalorinin Xiisusiyyati
ondan ibaratdir ki, onlar bir-biri ilo toskilati tabegiliklo bagli deyillar.

Birja foaliyyati ¢orgivasindo marketingin vazifalori asagidakilardir:

- birjanin bazarda movqeyi (bazar yeri, bazarlarin névlari, mohsul sirasi,
mistarilor (birja iizvlori, emitent vo investorlar miistori oldular, ¢iinki ticarat
sistemlorini azad se¢imino malik idilar) qiymot siyasati, miistarilorin tolobatlarinin
maksimum tomini va S.);

- birjalarin inkisaf xorclorini 6domok tigiin galirlorin artim vo diversifikasiyasi
(birja isi getdikco daha kapital tutumlu olur, informasiya texnologiyalarinin, onlarin
texniki vo kommunikasiya yiiksok siiratlo doyisilmasi birja sistemlarinin va
genismiqyasli investisiyalarin daimi yenilonmasi zarurotini miioyyan edir), birja
inkisafi {izra vasaitlorinin kasirinin azalmasi, bazarin qorunmasi ii¢iin birja tizvlarinin
dasidig1 xarclorinin mohdudlasdiriimasi (aks halda birja ragabat gabiliyyatsiz olur);

- uzunmiiddatli inkisaf siyasatinin, birjalarin ugurlu rogabat sortlorindan biri
Kimi bazar yerinin saxlanilmasi {i¢iin bazar davranig strategiyalarinin iglonib
hazirlanmasi.

Birja marketingina daxildir:

* bazarin monitoringj;

* birja mallarinin alqi-satqisinin togkili;

emallarin qiymatlorinin miioyyan edilmasi va qiymatlorin soffafliginin tomin

edilmasi;

* birja mohsullarinin bazara gatdirilmasi sistemi;

* birja mohsullarinin standartlarinin yaradilmast;
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* birjalarin informasiya foaliyyati.

Bazarin monitoringi. Miiasir birja ticaroti dovriyyo miqyasinda artim ilo
xarakterizo olunur ki, bu da birja mohsullar1 bazarinin daimi monitoringini talob edir.
Asagidaki amillar birja ticaroatinin dinamikasi vo strukturuna halledici tosir gostorir:

* konkret omtoa, fond va valyuta bazarlarinda toklif vo talabatin nisbati;

* bazarlarin monopolizasiyasi va birja mallarin ticarat formasinda doyisikliklar;

» elmi vo texnoloji toroqqinin inkisafi vo ovoz edici mallarin istifadasinin
artmasi, yeni birja mallarmin yaranmast;

 bir sira birja mallarina dair hokumsotlorarast sazislorin  tatbiginin
genislondirilmosi;

* birja amoliyyatlariin kegirilmasinds kompiiter texnikasindan istifads, birja
miiqavilolorinin baglanmasi, birja sovdologmolori {izro hesabatin aparilmasi, giymat
Vo kurslarin kotirovkasi, molumatlarin toplanmasi vo emali;

* birjalarin faaliyyatinin tonzimlonmasinda dévlatin rolunun giiclondirilmasi.

Bu amillor fond birjasinda bazarlarin vo amaliyyatlarin inkisafina hom miisbat,
hom do moanfi tosir eds bilor, buna gora do onlar1 vaxtinda yalniz birja ticaratinin
inkisaf tendensiyalarinin tohlili zaman1 deyil, eloco do perspektivde mocmu halda
giymatlondirmok zoruridir.

Birja mallarinin alqi-satqisinin  togkili. Ticarat-vasitogilik xidmatlori mohsul
miibadilosi amoliyyatlariin hoyata kegirilmosi zamani vo miiasir kommunikasiya
vasitolori sahasinds toqdim edilir. Birjada mohsullarin miibadilasi amaliyyatlart ham
birja vasitogilori istiraki ilo, hom do miistoqil olaraq onlar1 birja omoliyyatlar1 kimi
geyd etmoklo hayata kegirilo bilor. Miibadilonin nisbatini miibadilos toraflori miioyyan
edir, bu zaman birja vasitagisi (broker) miigavilo zaman1 mdvcud nisbat haqqinda
molumat verir.

Omoaliyyatlar aparmaq {igiin birjanin ticarat edon tizvlarinin "fiziki" vesaitlorlo
tomin edilmasi (birja ticaratinin aparilmasi vo kommunikasiya vasitalori {igiin xiisusi
yer) birjalarin vazifasidir. Birja lizvlori arasindan, birja sadrlorini va katiblorini birja

iclaslarin1 aparmaq t¢iin segir. Birja sessiyalari zamani (is saatlar1) onun tizvlori
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y1gisir vo standart miigavilo sortlori ilo onlarin miixtalif mévgelori tiglin tokliflor vo
qars1 tokliflor miibadilasi edirlor.

Birjaya miibadilos ti¢iin sarbast hoyata ke¢irilmosi mohdud vo ya gadagan olunan
mohsullar istisna olmaqla, miiossisonin miilkiyyatindo olan istehsal olunmus vo
istifado edilmomis mohsullar miibadilo ii¢iin toqdim olunur. Birja istirak¢ilarinin
niimayandoalori birja horraclar1 dovriinds birja vasitogisinoe (broker) miibadilo ii¢iin
sifarig verirlor. Broker sifarisi jurnala daxil edir (moalumat-axtaris sistemino daxil
edir) vo ovvalki sifarislor vo ya ovvalki horrac bas tutmayan miigavilolora aid
sifariglor lizro mibadilo variantlarini axtarir. Onlar olmadiqda, valyuta vasitogisi
hesabat panelindo miibadilesi variantin1 oks etdirir (hesabat paneli olmadiqda,
miibadilo se¢imi saslo verilir). Miibadilo varianti uygun golon qarsi toraf miibadilo
vasitogisini molumatlandirir. Sonuncu razilasmani jurnalda geydiyyata alir va
sonadlori geydiyyat idarasino otiiriir. Miibadilo qars1 toroflorin olmadig1 taqdirds
sifarig geri alinir vo ya molumat axtaris sistemindo golocok axtarislar tigiin saxlanilir
(yalniz birja iizvlari vo miintazom ziyaratgilor ti¢iin).

Birja vasitogisi birja adindan daimi miistari ilo tolimat miigavilosi baglaya bilor
ki, bununla da miisyyon bir haqqin 6donilmosi ilo miistorinin maraqglar1 {i¢iin
mohsullar1 miibadilo eds bilor. Bu halda miistorinin birja harracinda salahiyyatli
niimayandasinin olmasi vacib deyil.

Barter omoliyyatlar {igiin sifaris iki hissodon ibaratdir. Birinci hissado miibadilo
iciin togqdim olunan mohsullar gostarilir. Orada mohsulun adi, miibadiloys toklif
olunan hacmi, ¢atdirilma vaxti (hal-hazirda miibadils {igiin toqdim edilmis mohsullar
halo istehsal olunmayibsa), ¢atdirilma sartlori vo sahibkarliq toskilatinin rekvizitlori
daxildir. Ikinci hissado toskilata lazim olan mohsullar iigiin eyni molumatlar yer alir.
Miibadila nisbati vo 6donis sortlori ayrica gostarilir.

Ogor sifaris golocok miibadilo axtarisi tiglin saxlanilirsa, istirak¢r mallarin
movcudluguna tominat verdiyi miiddati gdstorir. ©gor bu miiddat orzindo mallar birja
xaricindo miibadilo edilorss, sifaris¢i birja vasitogisini molumatlandirmalidir.

Mallarin saxlanmasit miiddotino omol edilmamasi vo onun yoxluguna dair birja
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vasitogisino molumat verilmomosi hallarinda miistoriya birja komitasi torofindon
miayyon edilmis moblogda corima totbiq edilo bilar.

Beloliklo, miiasir birjanin faaliyyati prognozlasdirilan talabat va toklifin hacmina
asason qurulur. Buna gora do, birja ticarati istirakgilart yalniz intuisiya deyil, hom do
miiqavilalorin alis vo ya satis imkanlarimi qabaqcadan bilmok iigiin iglim soraitinin,
iqtisadi, siyasi vo sosial proseslorin doyismasi ehtimali hagqinda ilkin marketing
todgigat molumatlarma malik olmalidirlar. Biitiin bunlar, asasan, razilagsmalarin bazar
giymatlorinds  doyisikliklor sobabindon miimkiin zororlor barasinds vaxtinda
sigortalanmasi tigiin vacibdir.

Vasitagilor elektron pogt, mobil telefon rabitasi vasitosilo hom 6z filiallar1 vo
sObalari, hom da istehlakgilari, tochizatgilart vo vasitogi bazarlar olan digar 6lkalordon
olan saticilarla alago qurur. Biitiin toskilatlar {i¢iin olgatan olan ani iinsiyyot miixtalif
Olkalorin bazarlarmin six olagalorinin yaranmasina komok edir. Bu vasitagilar
sayasinda Xorclori azaltmaqg va ticaratin digor istirakgilart ilo miigayisado rogabat
gabiliyyatini artirmaq miimkiindiir.

Mohsullarin qiymatlorinin miiayyan edilmasi va giymot soffafliginin tomin
edilmasi. Birjalar real mallarin alig-satigini, spekiilasiyalar vo sigortalanmani
(hedcing) hoyata kecirmoklo yanasi, hom do miioyyon birja iclasinda iizo ¢ixan
giymoatlorin miiayyanlosdirilmasi vo dorc edilmasindon ibarat olan giymatlorin
kotirovkasini hayata kecirirlar.

Bazarin  konyukturasinin  giymotlondirilmasi zamani birja kotirovkalar
ohamiyyatli bir gostaricidir. Birja kotirovkalar1 baza qiymotloridir, yani avvalcadon
mioyyon edilmis cografi yerlordo (istinad noqtesinds) miioyyan keyfiyyat vo
miqdarda, xiisusiyyatda, 6l¢iilorda, Kimyavi torkibds va s. mallarin giymatlaridir va
keyfiyyati, 6donis valyutasi, razilasma moblogino dair hor hansi bir oslava diizalis
tolob etmir. Birja giymatlorinin kotirovkasi miixtalif formalarda ola bilor, 0
ciimladan: giymatin xarakterina gora - baglanmis razilasmanin qiymatlori, saticilarin
giymatlori, alicilarin qiymeotlori; razilasma anina goro - birjanin agilmasi zamani

giymat, birja iclasinin ortasinda qiymat, birjanin baglanmasi zamani qiymat.
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Birja mohsullar1 bazara c¢atdirilmasi sistemi. Birja horraclarinin  hoyata
kegirilmasi zamani birja amoliyyatlarinin istirak¢ilari ola bilor:

* 6z hesabina va 6z adindan amoliyyatlar1 hoyata kegiron ticarat toskilatlari;

» 0z istehsal etdiyi mohsullar1 satan sonaye toskilatlari, eloco do okingilik
toskilatlarin1 vo taxil anbarlarinin sahiblori;

e birjada alinmis mohsullarin istehlakgilart kimi foaliyyat gostoron emal
muassisalori;

» Miistorilorin hesabina vo onlarin adindan razilagsmalar baglayan vaticarat
vasitogisi kimi faaliyyat gostaran veran brokerlor vo maklerlor.

Beloliklo, birja mohsullarinin bazara c¢atdirilmasi sistemi hom istehsalgi va
istehlak¢1 miistaqil sokildo razilasmaya goldikdo vo bu razilasmanin birjada
qeydiyyata saldiqda birbasa paylanma kanallar1 kimi, hom do broker vo maklerlorin
birja vasitasiliyi ilo razilagsmalar alds edildikdos dolay1 kanallar kimi ¢ixis edir.

Birja mohsullarmin  standartlarinin ~ yaradilmasi.  Standart miiqavilalorin
hazirlanmas1 va ticarat anonalorinin miioyyon edilmasi tocili razilasmalarin tomin
edilmasinds miihiim funksiyalardandir. Birjalar miiraciot edilon mohsul sortlarinin
hansina dair tocili razilagmalar olds edilo vo hansi sortlar bu miiqavilalorlo verilo bilor
mosalalorini miiayyan edirlor. Bir sira birjalar 6z standart mohsul markasini qururlar.
Bozi birjalar, yuxarida gostorildiyi kimi, ham birja ticaratinds, ham do birja
xaricindoki ticaratds istifads edilon standart miiqavilolor hazirlayir.

Fond birjalarinin informasiya faaliyysti. Bu foaliyyst {izvlorini miixtolif
informasiya materiallari ilo tomin etmoklo hoyata kecirilir. Birincisi, birjalar birja
zalindan operativ molumatla tomin edirlor. Bundan olavo, miioyyon bazarin
konyukturasi ilo taniliga komok edon hor novdo molumatlar toplayib dorc edirlor.
Birja molumati - giymotli kagizlarin kotirovkasi, valyuta mozonnolori, endirim
daracalari, mal va kapital bazari, investisiyalar, standart mohsullar partiyasinin va ya
giymatli kagizlar paketinin alinmasi {izro miqavilo giymatlori vo s. haqqinda
molumatlardir. Bunlar xiisusi birja vo maliyys moalumat xidmatlori, broker sirkatlori,

banklar va digor sirkatlor tarafindan togdim edilir. Belo molumatlar giindalik birja
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biilletenlori, dovri icmallar vo malumat kitabgasilarinda yerlosdirilir vo informasiya
alags vasitalari il otiiriliir.

Birja molumati mozmununa goro cari, tez doyisondir, bazarda bas veron
hadisolori operativ oks etdirir. Miiasir birjalarda razilagsmalar, demok olar ki, dorhal
baglanilir, bazar molumatlar1 konyukturanin ardinca bir ne¢o saniys arzinds doyiso
Bu sortlor altinda informasiyaya qarsi1 irali siiriilon taloblor tocililik vo vaxtinda
togdim edilmoasi baximindan xiisusilo  yiiksokdir, belo ki, informasiya

molumatliliginin olmamasi harrac istirak¢ilarinin zaroro diismosino gotirib ¢ixara

bilor.

1.3 Beynalxalaq tacriibada investitisiya faalhgimin yiiksaldilmasinda maliyya

bazarlarimin rolu

Diinya maliyya bazarlarinda bels tosira sahib olmagla inkisaf etmis olkalor ilk
novbadoa bunu 6z maraqlan ¢orgivasindo istifado edorok kapiatlin beynalxalq
horakotindon faydalanirlar, Bir qayda olaraq bu 6lkoslor diinyada qiymotli kagizlarin
an iri emitentlori hesab olunurlar. Asagida verilmis codvaldon do goriindiiyli kimi
(cadval 1.2) inkisaf etmis 6lkolorin diinya sshm bazarinin kapitalisamasindaki pay1
56,7% toskil edir. Bu Olkalorin sohm bazarinda liderlik iso ilk novbado ABS-a
moxsusdur, 2007-ci il ildo diinya kapitallasmasinin 31,2%-i ABS-in payina
diismiisdiir (2000-Ci ildo 48%) ki, bu da 6z ndovbesinde diinya UDM-da 6lkonin
paymi kifayar godor qaldirir (codve 1.2). Son 10 il orzindos ABS-in birjalarinda
kotirovka edilon emitentlorin saymin 1,5 dofo azalaraq 5134-o boarabar olmasina
baxmayaraq, bu gostarici ilo da o biitiin diinya 6lkalarini arxada goyur (Cadve 1.3).

Bir seyi do geyd etmak lazimdir ki, 1980-c1 illarin avvallarinds inkisaf etmokda
olan o&lkalorin giymatli kagizlar bazarinin hacminin asagi olmasi beynalxalq
investorlarda o godar do maraq dogurmurdu. Lakin 1990-c1 ildon baslayaraq voziyyat
Koskin siirtado doyismis vo formalasmaqda olan bazarlarin qiymotli kagizlar

beynolxalq investorlarin vacib maliyya komponentlorindan birina ¢evrilmisdir. ©gar
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1985-ci ildo formalasmaqda olan bazarlarin diinya sohm kapitallasmasindaki pay1 3%

toskil edirdisa, 1990-c1 illorin ortalarinda bu ragom 12%-o ¢atmisdir [8, 107].

Cadval 1.3.1

Diinya sohm bazarlarinin kapitallagsmasi, ilin sonuna, mird, dollar

Olka 2005 2010 2013 2015 2016 2017
ABS

6 852 15 104 14 266 17 001 19 569 19 923
Yaponiya 3667 3157 2 953 4 573 4614 4331
B. Britaniya 1408 2577 2 460 3058 3794 3852
Fransa 522 1477 1 356 1713 19622 2 740
Kanada 366 842 889 1482 1701 2 187
Almaniya 577 1270 1079 1221 1638 2 105
italiya 210 768 615 798 1027 3073
Inkisaf etmakdo olan élkalar
Cin 42 591 513 402 1145 4 479
Hindistan 127 143 279 553 819 1 819
Brazilya 148 204 226 475 710 1370
Rusiya 16 41 197 531 966 | 334
Tiirkiya 21 70 68 162 162 287
Polsa 5 31 37 94 149 212
Biitiin diinya 17 782 32105 32206 42 932 53 703 63 895
UDM 29 086 31624 36 758 46 749 50 215 54 395

Manba: Py6uos b.b., MupoBoii ()oH10BbIii PHIHOK: 00BEeMBbI M THHAMUKA //

ABS
Hindistan
Kanada
B.Britaniya
Koreya

Olko

1995

8022
4344
912
2116
342

2000

6599
6200
1144
1701
669

2005

7671
5398
1196
2078
721

«IToptdennnlii unBecTop» Ne2,2018.

Sohmlarin milli listitng emitentiarinin say1

2010

7281
5853
4000
1926