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GIiRIiS

Iqtisadi inkisafin liberal iqtisadiyyat formasini osas gotiiran biitiin dlkelords on
mithiim mosalolordon biri maliyys bazarnin formalasdirilmasi vo inkisaf etdirilmosi
ilo baghdir. Belo ki, bazar iqtisadiyyat1 soraitindo dovlotin maliyys vosaitlorinin
boligdiiriilmosi  vo  yenidon boliisdiiriilmosine miidaxilo etmok imkanlari
mohdudlasdigindan miisssisolor, sirkotlor, toskilatlar vo firmalar 6zlori {i¢iin lazim
olan mal vo maliyys vasaitlorini aldo etmok ticlin miistoqil olaraq axtarmaq zorurati ilo
tizlosirlor. Mohz buna goro do dovlot miiossisalorin, sirkotlorin, togkilatlarin vo
firmalarin maliyye vasaiti axtarisini tomin etmak ticlin ilk ndvbadas maliyys bazarinin
formalasmasini vo inkisafini tomin etmolidir. Tobii ki, belo bir bazarin formalasmasini
vo inkisafint tomin etmok ii¢ciin ilk ndvbado dovlot hiiqugi-normativ bazanm toskil
etmoalidir.

Maliyys bazar1 genis anlayisdir. O milli iqtisadiyyatin yalniz maliyyalosdirma
aspektlorini deyil, yeni zamanda kredit vo valyuta miinasibaotlorini do ohato edir. Bu
baximdan maliyya bazarini adoton ii¢ sarbast bolmoys ayiraraq: kredit bazari, qiymatli
kagizlar bazari, valyuta bazar1 kimi xarakterizo edirlor. Qeyd edok ki, Azarbaycan
Respublikasinda maliyys bazar1 yuxarida qeyd olundugu istigamatlor lizro xarakterizo
edilir.

Hazirda Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin tam formalagmasina
koskin ehtiyac hiss olunur. Mohz bu bazarin tam formalagsmamasi iiziindon 6lkado bir
cox firmalar, sirkotlor, miiossisolor vo toskilatlar koskin maliyys c¢atismazlig ilo
lizlogirlor. Ona goro do maliyys bazarinin ayri-ayrt holgoalorinin kompleks tohlili
beynalxalq vo regional maliyys bazarlarina inteqrasiya olma imkanlariin
miioyyonlogdirilmasi  vo bu bazarin tam formalagsmasi  iiglin imkanlarinin
miioyyonlosdirilmasi aktual problemlordondir. Bu baximdan gostorilon masalalorin
tadqiqi vo bu sahado oldo edilon naticolor magistr dissertasiyasinin aktualligim

sortlondirmisdir.



Problemin oyronilma voaziyyoti. Firmalarin, sirkotlorin, miossisolorin vo
toskilatlarin maliyyo vosaitlorino olan ehtiyacin Oyronilmosi iqtisadi todqiqatlarin
biitiin morhalolorindo tadqigat obyekti kimi ¢ixis etmisdir. Klassik igtisadgilardan
A.Smit, D.Rikardo, rus iqtisad¢1 alimlorindon L.N.Krasavina, L.S.Tavasevi¢ vo
basqalar1 maliyyo bazarinin formalasdirilmasi vo inkisafina dair bir ¢ox todqiqatlar
aparmis vo boylik nozori vo praktiki shomiyyoto malik olan bir ¢ox amoli naticolor aldo
etmislor.

Azorbaycan Respublikast dovlst suverenliyini borpa etdikdon sonra miistaqil
olaraq beynolxalq iqtisadi miinasiboaitloro qosulmus vo bu dovrdon do baslayaraq
Olkado tadiys balansinin totbiqi zorurati yaranmigdir. Homin dévrdon baslayaraq son
zamanlaradok todiys balanst vo makroiqtisadi proseslorin  tonzimlonmasi
problemlorinin dyranilmasi azarbaycan alimlarindon A.A.Nadirov, Z.9.Somadzado,
S.H.Haciyev, M.M.Sadiqov, D.D.Voliyev, O..Bayramov vo basqalarinin elmi
asarlorinds todgiqat obyekti olmusdur.

Tadgiqatin maqsad vo vazifalori. Dissertasiya isinin osas moaqsadi miiasir
dovriin  xiisusiyyatlorini nozors almaqla miivafiq nozori-tocriibi baxislar
imumilogdirmok osasinda Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin
formalagdirilmasi istigamatlorini miioyyonlosdirmokdon vo bu istigamotlor tizro elmi
cohatdon asaslandirilmis toklif va tdvsiyalar isloyib hazirlamaqdan ibaratdir.

Tadqgiqat i1sinin magsadine uygun olaraq asagidaki vozifolorin holli qarsiya
qoyulmus vo montiqi ardicilligla yerins yetirilmisdir:

- maliyya bazarinin formalagmasi sisteminin elmi osaslarinin dyronilmasi va
muasir dovriin xiisusiyyatlori nazars alinmagqla timumilogdirilmasi;

- Azorbaycan Respublikasi maliyys bazarinin miiasir vaziyystinin kompleks
tohlil edilmasi;

- Azarbaycanda formalagan maliyys bazarinin beynalxalq maliyys bazarlarina
inteqrasiyasinda movcud olan aktual problemlorin miioyyonlosdirilmosi.

Tadqgiqatin nozari vo metodoloji asaslarim  klassik vo miiasir iqtisadi



nozoriyyolorin miossisolorin, toskilatlarin, toskilatlarin vo firmalarm  maliyyo
vosaitlorino olan ehtiyacin 6donilmosi ilo alagodar miiddoalari, xarici 6lko iqtisad¢i
alimlorinin maliyyo bazarinin formalagsmasi vo inkisafi problemlorino hasr edilmis
elmi-tacriibi todgiqatlar1 Azarbaycanda maliyys bazarmin formalasmasi vo inkisafi ilo
olagodar nozori vo praktiki fikirlori vo s. toskil edir.

Dissertasiya isinin yazilmasinda Azorbaycan Respublikasinin ganunlarindan,
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin forman vo soroncamlarindan, Azorbaycan
Respublikasi Nazirlor Kabinetinin gorarlarindan vo digor hiiquqi-normativ sonadlordon
genis istifado edilmisdir.

Tadqiqat zamani sistemli tohlil, igtisadi-riyazi iisullar, montiqi imumilasdirma,
statistik tohlil, analiz vo sintez vo s. todqiqat iisullarindan istifado edilmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasim Azarbaycan Respublikast Dovlat Statistika
Komitasinin, Maliyys Nazirliyinin, Morkozi Bankin Statitstika Departamentinin tortib
etdiyi gostaricilordon, BVF-nin vo Diinya Bankinin illik hesabatlar1 vo s. toskil edir.

Tadqigatin obyekti vo predmeti. Todqigatin obyekti Azarbaycan
Respublikasinin  maliyye bazaridir. Tadqiqatin predmetini 1se Azorbaycan
Respublikasinda maliyys bazarinin formalagsmasi sisteminin nazori, metodoloji va
praktiki moasalalorinin dyranilmasi toskil edir.

Tadqigatinelmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- maliyyas bazarinin formalasmas sisteminin nazori vo metodoloji asaslar1 elmi
cohotdon agiglanmis vo konseptual timumilosdirme aparilmisdir;

- valyuta bazar1 kompleks tohlil olunmus real vo nominal effektiv mazannasi
hesablanmis, Markozi Bankin miiayyan etdiyi valyuta mozonnasi ilo miiqayiso edilorok
moveud catismazliglar gostorilmisdir;

- beynalxalq maliyys bazarinin foaliyystinin va inkisafinin asas istigamatlori,
beynalxalq valyuta-maliyya sisteminin foaliyyati dyronilmisdir.

Tadqigatin praktiki shamiyyati. Dissertasiyanin praktiki shomiyyati ondan

ibaratdir ki, todqiqatdan ¢ixan noticolorin vo onlarin osasinda hazirlanmis toklif vo



tovsiyolorin reallagsmasi Olkonin ixrac omoliyyatlarinin genislonmosino, 1dxal
omoliyyatlarinin rasionallagdirilmasina, xidmotlor balans1 tiizro omoliyyatlarin
tokmillagdirilmasing, 6lks iqtisadiyyatinin davamli inkisafina nail olmaq moqgsadils
xarici kapitalin colb edilmosi iiglin 6nciil sahalorin miioyyonlosdirilmasine kdmaok
edocokdir.

Dissertasiyamin hocmi vo qurulusu. Magistr dissertasiyas1 giris, ii¢ fosil,

noatico vo adobiyyat siyahisindan ibarot olmaqgla 83 sohifo hocmindadir.



| FOSIL. MALiIYYO BAZARLARININ NOZORi VO
METODOLOJI ASPEKTLORI

1.1. Maliyys bazarlari anlayisi, qurulusu,

onlarin funksiyalari va asasalatlori

Dayaniqli inkisaf soraitinde maliyys bazarlari bir sira vacib funksiyalariyerino
yetirir, maliyya bunun noticosindo aktivlorinin alicilar1 vo saticilariarasinda elo bir
qarsiligh alagani tomin edir ki, maliyys aktivlarina olan talob vatoklifi nizama salan
qiymotlor miioyyan olunur. Belosliklo, maliyya aktivlorinalqi-satqisi, buraxilist vo
todaviilii ilo olagodar iqtisadi vo hiiquqi miinasibatlorsistemi maliyys bazaridir.
Maliyys bazarinin mexanizmlori vasitasilo miivogqgatiazad pul kapitalinin toplanmasi
vo yerlosdirilmasi hoyata kegirilir.

Kapital dovriyyasi prosesindo pul formasinda (maliyya aktivlori,maliyya)
kapital formalasir ki, bu da maliyyo resurslarini, yoni biitiindovlatlorin, beynolxalq
toskilatlarin vo diinyanin beynalxalq maliyyomarkozlorinin maliyya resurslarinin
mocmusunu toskil edir. Onlar beynolxalqiqtisadi miinasibotlordo, yoni rezident
miinasibatlorinds istifado olunur.Diinyanin maliyya resurslarinin monbslorine maliyya
resurslarinin boyilik hocmiformalasan iqtisadi inkisafetmis 6lkoalor - donor dovlatlor;
maliyys yardimlarinintaqdim edilmasi {i¢iin va asasan da bu dlkalarin hokumatlorinin
odomoalorindontoskil olunmus beynolxalq toskilatlarin  fondlari; diinya qizil
valyutaehtiyatlarinin on ¢ox payr fordi soxslorin, sirkotlorin, toskilatlarin vo
diinyanininkisafetmis 6lkolorinin hokiimotlorinin miilkiyysti aiddir.

Maliyys  bazarlarmin  osas  toyinati  maliyysa  resurslarinin  son
istehlakg¢ilararasinda yigimlarin  (pul vesaitlorinin) effektiv  boliisdiiriilmasindon
ibaratdir.

Miibahisoli vo bir monali sayilmayan problemlordon biri maliyyabazarinin



funksiyalarinin miioyyon edilmosidir. Belo ki, miivafiq yanasmayaosason bu
funksiyalar arasinda asagidakilart aid etmok olar:

1. Maliyyo aktivlorindo nozordos tutulan doyarin vo istehlak doyorininmiioyyon
edilmosi. Bu funksiyanin yerino yetirilmoasi prosesindo pulvosaitlorinin maliyyo

aktivlorina miibadilasi ilo naticalonan ictimai mohsulunharakati bas verir.

2. Maliyya aktivlorinin istehlak¢ilara (alicilar, investorlar)
catdirilmasiprosesinin  toagkil edilmosi. Bu funksiya miixtolif nov maliyys
aktivlorininsatilmas1  {izro  miivafiq institutlarinin = (banklarin,  brokerlorin,
birjalarin,investisiya fondlariin, fond diikanlarmin vo s.) yaradilmasi vasitasi ilo
hoyatakegirilir.

3. Investisiyalarm yatirilmas: vo istehlak proseslorinin maliyya tominati.Bu
funksiyanin osas mahiyyoti kommersiya foaliyyatinin inkisafi, habelo soxsi(sosial)
ehtiyyaclarin  6donilmoasi moqgsadi ilo sahibkarlar torofindon pulvosaitlorinin
comlosdirilmasing maliya bazari toraofindon miivafiq soraitinyaradilmasindan ibaratdir.

4.Pul  dovriyyesino  tosir  edilmosi. Bu halda pul kiitlasinin
dovriyyasinintonzimlonmasi vo miixtalif 6donis amaliyyatlarinin hoyata kegirilmasi
zamanipul vosaitlorinin fasilosiz harokotinin tomin edilmosine maliyys bazari
torafindonmiivafiq seraitin yaradilmasi nazards tutulur.

Bununla belo soziigedon yanasma universal vo unikal hesab edilmir.Bizim
fikrimizco, iqtisadiyyatda maliyys bazarlarimin iki qrup funksiyalarininayirmasi
mogsadouygun hesab edilir:

- Maliyys bazarlar1 torafindon hayata kecirilon, lakin basqa bazarlaradamonsub
olan (masalon, amtos bazarlarina) imumi funksiyalar. Hor hansisadigor bazarlar kimi
(mosalon  omtos  bazarlari), maliyyoa bazarn  kommersiya,qiymatlondirici,
malumatlandirici, tanzimlayici kimi imumi funksiyalar1 hoyatakecirir.

- Xiisusi invesitisiya mohsullar1 bazarlarinda maliyys aktivlerinindévriyyasi
proseslorinds birbasa hayata kegirilon spesifik funksiyalar.

Birincisi, maliyya bazari tokrar istehsal prosesinin va onun maliyystominatinin



effektiv vo ¢evik tonzimloyicisi gismindo c¢ixis edir. Belo ki, maliyyobazarinin

meXanizmi igqtisadiyyatin saholori, sektorlari Vo istirak¢ilar
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(subyektlori) arasinda kapitallarin yenidon bogiisiiniin hoyata kecirilmosinaimkan
verir. Bu funksiyan1 yenidon bolgii funksiyasi kimi adlandira bilorik.

Ikincisi, maliyya bazar1 investorlarmn  sorbest pul  vasaitlorinin
soforboredilmosi vo comlosdirilmasi mexanizmi kimi ¢ixis edir.Maliyyo bazarinin
bufunksiyasini y1gim funksiyasi kimi adlandirmaq olar.

Bununla yanasi, ayri-ayr1 nosrlordo qiymotli kagizlar bazarinin

xususifunksiyalart qismindo qiymot vo maliyys risklorinin sigortalanmasi
funksiyalarigeyd edilir.Belo ki, miiasir dovrde genis nov toromo maliyya
alotlorininmiibadilosi, homg¢inin bu funksiyalarin da hoyata kecirilmasino imkan
verir.
Bizim fikrimizco, bununla yanasi, transformativ vo innovativ kimi digor xiisusi
funksiyalarin qeyd edilmasi daha ochomiyyatlidir.Belo ki, maliyyo bazarn -
miirokkob vo ¢ox yOnimlii bir anlayis oldugundan onun strukturunun aydin
sokildo tosvir etmok lazimdir.Bu masolo ilo bagli alternativ elmi yanagmalara
diqgot yetirak.

Miizakiro edilon mosalalorla bagl todgiqatlarda, rus alimi B. 1. Alyoxinin
“Qiymoatli  kagizlar bazari. Maliyyo omoliyyatlarina giris” adli  asaerindo,
“qiymotli kagizlar bazar1”, “kapital bazar1”, “maliyys bazar1” kimi anlayislara
rast godiyimizo baxmayaraq, maliyyo bazarimin doqiq torifino rast golmirik.
Burada yalniz miosllif torofindon bazar strukturunun tosoviiriinii miisahide
edirik:

Maliyya bazari = bank kreditlori bazari + giymatli kagizlar bazart

B.I.Alyoxin torofinden nozorden kegirilmis maliyya bazarinin strukturuna
dair todqigat masalolori sonradan digor miiolliflor torofindon do tadqiq
edilmisdir.Belo ki, M.Y. Alekseyev maliyys bazarini iqtisadi miinasibatlorin
istirak¢ilart arasinda pul vasaitlorinin bdliisdiiriilmoasini tomin edon bazar kimi
miioyyon edorok, eyni gqaydada maliyys bazarimin bank kreditlori bazari va
qiymatli kagizlar bazar1 lizro bolglslinii aparmigdir. Bununla yanasi, M.Y.

Alekseyev qiymotli kagizlar bazarini xiisusi sonadlorin - miivafiq doyoro malik
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vo satila, alina vo 6donilo bilon giymoatli kagizlarin, buraxilmasini1 ehtiva edon
kredit vo sahiblik miinasibatlorini ohato edon bazar kimi miioyyon etmisdir.

Baxmayaraq ki, maliyyo bazarinin belo bir bolglisii lazimi soviyyado
Olclilmomisdir vo miibahisosiz do deyildir, bu bolgli qiymotli kagizlar bazar
anlayisini ayrica xiisusi iqtisadi institut kimi nazordon kegirilmosino imkan verir.

Y.V.Mixaylovun sorhino osason digor totqiqatcilarin anlayiglarina goro
“maliyys bazar1” termini 6z mogzi ilo aktiki siirotdo “qiymsotli kagizlar bazar”
anlayisi ilo eynilogdirilir.Biz hesab edirik ki, “maliyys bazar1” anlayisina bu ciir
yanasmanin s0zsiiz olaraq movcud olmasi mumkiindiir, lakin optimal deyildir.
Belo ki, qiymotli kagizlar bazari - maliyys bazarlar1 sisteminin osas, amma
yegana elementi deyildir.

Maliyya bazan - Qiymatli kagizlar bazar

P.Y. Borozdinin fikirlorino goro, maliyyo bazari vo kapital bazari
anlayislari bir birina tam uygundur va eynidir:

Maliyya bazart = Kapital bazari

1995-ci ildo Y.F.Jukovun “Qiymatli kagizlar vo maliyys bazarlar1”, Y.M.
Mirkinin “Qiymotli kagizlar vo maliyys bazar1” vo kollektiv is soklindo V.M.
Rodionovanin redaksiyast altinda “Maliyys” adli monogqrafiyalar1 nosr
etdirilmisdir.

Y. F. Jukovun “Qiymatli kagizlar vo maliyys bazarlar1” elmi isindo genis
sokildo “borc kapitallar bazar” anlayisi istifado olunur.Bu elmi iso osason
“borc kapitallar bazar1” anlayis1 “funksional vo institusional cohotdon &zal
kredit-maliyys institutlariin, dovlet miiassisalorinin, Xarici institutlarmin
omoliyyatlarini, habels birja vo birja xarici (ilkin) dovriyys, “kiico™ bazar1 vo ya
pistaxta vasitasi ilo bazara boliinen qiymatli kagizlar bazarimi” shato edir.

Burada qeyd etmok lazimdir ki, “maliyys bazar1” vo “borc kapitallar
bazar1” anlayislarinin eynilogdirilmasi tam diizgiin hesab edilmir. Bununla bels,
pul vosaitlorinin osas yatirim isiillarini (borclanma vo birgo sahiblik) maliyyo

bazarlarinin torkibinds borc vo pay istiraki bazarlarin1 ayirmaq lazimdir.
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Bu bazarda borc geriyo qaytarmaq, miiddotlilik vo 6donilmok sortlori ilo
toqdim edilir, basqa s6zlo desok borca verilir.

Y .M.Mirkinin apardigt digor iri hacmli yerli tadqgigatinda, miivafiq xarici
ilkin istinadlara, qorb iqtisadcilarin fikirlorino uygun olaraq, asagidaki elmi
yanasma toqdim olunmusdur:

Maliyya bazan — Pul bazar: + Kapital bazan

V.M. Rodionovanin redaksiyasi altinda hazirlanms “Maliyya’! adli isindo
maliyya bazari anlayis1 qiymatli kagizlar ve borc kapitali bazarlar bolgiisii
soklinda togdim edilmisdir.

Maliyya bazan = Qiymoatli kagizlar bazari + borc kapitali bazan
Biz hesab edirik ki, bu yanasma tam doqiq deyil. Belo ki, yuxarida geyd
edilmis bu iki altsistem (Qiymsotli kagizlar bazart vo borc kapitali bazari)
0zlarinda bir ne¢a torkib elementlori (igtisadi mozmun baximindan) birlosdirir.

Son illorin iqtisadi nagrlorindo maliyys bazar1 vo qiymaotli kagizlar bazari
anlayislarinin sorh edilmosinds bir nego digor yanasmalarda 6z oksini tapmisdir.

Qiymoatli  kagizlara  dair  moshur  kollektiv  iglorinin  birinda
(V.IKolesnikovanin vo V.S.Torkanovskinin) maliyya bazari pul vosaitlorine
miixtolif iqtisadi subyektlor torofindon gostordiyi tolob vo toklifin hocminin
doyisilmasinin tesiri altinda daimi horokots malik pul vasaitlorinin macmusu
kimi miioyyan edilmisdir. Bununla bels, miislliflor kollektivinin fikrina gors,
maliyys bazar1 bir birini tamamlayan vo bir biri ilo bagh olan {i¢ bazardan
ibaratdir:

« Pul bazan - dovriyyads olan nagd pul vesaitlorinin vo onlarin
funksiyalarinin  hoyata keciron qisamiiddotli  6donis  vasitolorinin
(veksellorin, ¢eklorin vo s.) bazari,

 Borc kapital bazar1 - qisamiiddotli vo uzunmiiddotli (fondlasdirilmis)
bank kreditlorinin bazari;

* Qiymaotli kagizlar bazar1 (xiisusi ilo do - sohmlorin va istiqrazlarin).
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Qeyd edok ki, indiki dovrdo bu fikrin genislondirilmosi {i¢iin iqtisadi

adabiyyatda miixtolif ndv maliyya bazarlar1 forqlondirilir:
1. ©nanoavi tosniflosdirma (tadqgiqatcilarin goxu torafindon tosdiq vo
istifado olunur):
* Pul bazan (pul vosaitlor bazari);
» kredit bazari;
» valyuta bazari;
* qiymatli kagizlar bazarz;
2. Qeyri-ononovi yanagmalar:
* sigorta bazari - sigoita xidmotlori bazari;
* qiymatli metallar bazart;
* toromo maliyya alotlori bazari.

Birmonal1 geyd etmok olar ki, biitiin maliyys bazarlar1 onlarin funksional
toyinati baximindan eynilosdirilir: maliyys bazar1 dovlstin  vo tosorriifat
subyektlorinin lazimi maliyye resurslari ilo tomin etmok magsadi ila pul
vosaitlorini comlogdirir vo yenidon boliisdiiriir.

Maliyyo bazar1 sistemindo movcud elementlori ayri-ayriligda nozordon
kecirak. (Coadval 1.1.)

Cadval 1.1.
Maliyyos bazarinin iinsiirlori

Seqmentlors bolilnmasi prinsipi Bazar novlori

1 |Pul kapitallarinin yerlosdirilmasi {isulu tizra Borc bazar:

Pay istiraki bazar;
Maliyys vasitacilorinin
Ohdaliklori bazari;
Depozitlor bazari;
Pensiyalar bazari;

Si8orta bazari;
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Investisiya fondlarinin

ohdoliklar bazari;

2  |Pul kapitalinin tomorkiizlosdirilmo sahalori

Maliyyo vasitogilorinin
kapital bazari;

Dovloat borcu bazart;
Qeyri maliyys sahasinin

kapital bazari;

3 |Pul kapitalinin yerlosdirilmosi formasi lizro

Todaviilds olmayan
maliyyo aktivlori bazart;

Qiymaotli kagizlar bazar

4 Pul kapitallarinin yerlogdirilma dovrii vo Pul bazari;
iqtisadiyyatin xidmat sahalari Kapital bazari
5  [Kapitalin horokst etdiyi saha tizro - _
Milli bazar,

Beynolxalq bazar

Pul bazan - qisamiiddatli maliyys alostlorinin dovr etdiyi borc kapitali

bazarinin bir hissasidir.

Xarici tacriibado qisamiiddotli maliyyo alotlorine asagidakilar aid edilir:

. Xozinadarliq istigrazlar1 ( Boyiik Britaniya, ABS) va veksellar (ABS);

. Veksellar;

1
2
3. 1 il miiddstinadok qisamiiddatli bank depozitlori;
4

. 1 1l miiddatinadok qisamiiddotli bank kreditlori;

5. Depozit sertifikatlar1 adlandiran xtisusi bank qiymaotli kagizlar.

Azarbaycan  Respublikasinin  tacriibasindo

asagidakilar aid edilir:

qisamiiddatli

1. Maliyys Nazirliyinin Dovlat qisamiiddatli istiqrazlari

2. Morkozi Bankin notlari

Kredit bazari - 1 ildon ¢cox 6domo dovriine malik borc 6hdsliklorinin

maliyyaalatloring
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dovr etdiyi borc kapitallar1 bazarinin bir hissosidir.
Burada xiisusi bir seqment ayrilir - banklararasi kreditlor bazari.

Valyuta bazarn - valyuta mozonnolorinin tonzimlonmosi, valyuta
risklorinin  sigortalanmas1t vo beynolxalq hesablagsmalarin  tomin edilmasi
mogsadi 1lo xarici valyutada ifado edilon 06donis sonodlorinin vo xairici
valyutanin alqi-satqisi lizro yaranan miinasibatlor sistemidir.

Qiymoatli kagizlar bazar1 - on mirokkob struktura malikdir. Qiymatli
kagizlar bazar1 miirokkob struktura malikdir vo bir ne¢o asagidaki seqmentloro
(taskil edon elementlora) boliiniir:

* pay qiymotli kagizlar (sohmlor) bazart;

* borc qiymsotli kagizlar bazar1 (dovlat qiymatli kagizlar bazar1 vo
korporativ qiymatli kagizlar bazari);

* pul giymotli kagizlar bazar1 (masoalon, ¢eklor, ilk toloblo togdim
edilon bank omanaot kitabgalari);

* omtas bazarina xidmat edon kommersiya qiymatli kagizlar bazari
(masalon, amtas veksellori, anbar sohadstnamaolori vo sair).

Qiymoatli metallar bazan - quzil, giimiis vo digor qiymoatli metallarin
alqi-satqis1 izro yaranan miinasibatlor sistemidir.

Sigorta bazar -si§orta xidmotlorinin alqi-satqist iizro yaranan pul
miinasibatlori macmusudur.

Toromo maliyys alotlori bazari - toromo maliyys aloti artiq mdvcud
olan maliyyo alatloring dair dovriyyaye buraxilir. Toromo maliyys alotlorimiioyyon
bir vaxtdan sonra téroma maliyys alstlorinin alqi-satqis1 anindaformalasmis qiymaot
lizra baza omtoonin vo maliyya alatlorinin alqi-satqisininaparilmasina imkan verir.

Toromo maliyys alatlors aiddir:

1. Opsionlar;

2. Fyugerslar;

3. Depozit qabzlari:
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m amerikan (ADQ);

m rus (RDQ) - sarhaddon kegirmomaok sorti ilo sohmlarin alqi-satqst;
m avropa (ADQ);

m qlobal (QDQ).

Maliyyo bazarlarmin foaliyyot gostormosi bir neg¢o parametrlorlo ehtiva
olunur:

1. Igtisadi faktorlarin tasiri - maliyya resurslarma xiisusi miilkiyyat;

2. Onlarm osas foaliyyotino dair hiiquqi osasmm  movcudlugu
(qanunvericilik aktlar1).

AR-in miiasir tocriibasini nozoro alaraq asagidaki normativ hiiquqi aktlari
geyd etmok olar:

m Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi

m Azorbaycan Respublikasinin Vergi Macallasi

m “Azorbaycan Respublikasinin biidco sistemi haqqinda” Qanun

m Azorbaycan Respublikasi «Qiymatli kagizlar bazar» haqqinda Qanun

3. Maliyyo bazarlarmin effektiv foaliyyatini tomin edon iqtisadi
institutlarmin (dillerlor, brokerlor, banklar vo s. institutlarinin) moévcudlugu ilo
olagodar, institusional tosir faktorlari.

Maliyys bazari iki formada foaliyyat gostorir:

1. miitesokkil bazar - banklar vo birjalar torafindon miioyyon edilmis
qaydalar car¢ivasinda faaliyyat gdstaran bazar;

2. geyri-miitogokkil bazar - maliyyo aktivlorinin digor kanallar vasitasi ilo
dovr etdiyi bazar.

Noazariyyada va tacriibads ilkin va ikinci daracali maliyys bazarlar xiisusi
forqlondirilir.Ilkin bazarda ilkin qaydada dovriyyoye buraxilmis maliyya
aktivlori yerlosdirilir.Ilkin bazarmm toyinati istehsalata vo digor mogsadloro
investisiyalariin yatirilmasi tizra vacib hesab edilon maliyys resurslarinin calb
edilmosindaon ibaratdir.

Ikinci doracoli bazar - artiq ddvriyyoyo buraxilmis maliyyo altivlorinin
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dovr etdiyi bazardir. Burada alqi-satqur zamani aktivin hoqiqi mozonnosi
(qiymati)  miiloyyon  olunur, yoni  maliyya  aktivinin  kotirovkasi
(kursunformalasdirilmas1)  moyyenlosir.  Ikinci  dorocoli  bazarlar  bazar
istirak¢ilarinin

tolob vo imkanlarina uygun olaraq artiq mdévcud olan resurslarin yenidon
boliisdiirtilmosi liclin nozords tutulubdur.

Ilkin vo ikinci doracali maliyys bazarlari arasinda six olage mdvcuddur.
Belo ki, ikinci doracali bazarlarin mévcud olmasi ilkin bazarlarda investorlar
torofindon qiymatli kagizlarin alinmas1 hocmini artirir.

Belslikls, bizim tohlilimiz gostorir ki, miiasir iqtisadi adabiyyatda maliyya
bazarlarinin elementlori vo strukturu, habelo pul bazari, kapital bazar vo
qiymatli kagizlar bazar1 anlayislart vo onlarin bir-birilo bagliligi hagqinda vahid
vo hamimin qgobul etdiyi bir fikir miiasir dévrdo moévcud deyildir.Bununla
yanasi, yuxarida geyd olunanlar1 timumilasdirarak, biz bir ne¢a naticoni qeyd
eda bilarik.

Birincisi, bozi mislliflor torofindon “maliyys bazar1” vo “borc kapitallar
bazar1” anlayislart eynilosdirilir.Bizim fikirimizca, bu tam doqiq deyil, o halda
ki, “maliyyo bazar1” anlayisi genis monada miizakiro edilir. Bildiyimiz kimi,
borc kapitali kapitalin xiisusi noviidiir. Daha doqiq desok kreditor torafinden
borcalana 6domo (faizlor soklindo) vo qaytarilma sortlori ilo togdim edilon borc
formasinda pul kapitalidir.Bu baximdan, haqigaton, pul vesaitlorinin dovr
etdiyi vo comlosdiyi borc kapitallar bazar1 maliyys resurslart bazarinin (maliyya
bazarinin) vacib elementi kimi tosovviir edilir.Borc kapitallar bazar1 vasitosi ilo
korporasiyalar 6z foaliyyatlorinin maliyyalogdirmo monbolorini  axtarirlar.
Bununla yanasi bizim fikrimizco, maliyys bazarmin torkibinds borc kapitallar
bazarma birbasa aid edilmoyon elementlor miisahido edilir, baxmayaraq ki, bu
elementlor maliyys bazarlarn ilo dolayr sokildo olagslidir. Basqa sozla desak,
genis monada maliyys bazarlarinda borc soklindo toqdim edilon pul kapitali ila

yanast forqli ganunauygunluqlar osasinda horokot edon digor kapitallarda
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toplanir vo yenidon boliisdiiriiliir. Mosolon, bu prosesi sohmlorin dévriyyasino
aid etmok olar.Bu sohmlorin alicilar1 (hom ilkin, hom ndvbati) he¢ kimo (bizim
misalimizda - sohmdar comiyyatlorino - emitentloro) hor hansisa bir kredit
toqdim etmir.Basqga so6zlo desok bu misalda maliyyo miinasibatlori borc
omaliyyatlar1 soklini almir.Bununla yanasi biz he¢ bir halda maliyys
bazarlarinin torkibi hissolori arasinda moévcud olan six olagonin vo bagliligin
oldugunu inkar etmirik.

Ikincisi, yuxarida gostordiyimiz kimi, iqtisadi odobiyyatda bir qrup
miuslliflor torofindon “qiymstli kagizlar bazar1” vo “fond bazar1” anlayislan
eynilogdirilir, digor qrup totqigatgilar fso, oksino bu anlayiglar arasinda bozi
forqliliklori miisahido edirlor. Biz hesab edirik ki, bu anlayislarin
forglondirilmasi, dogurdanda miioyyan bir mana kasb edir.Bir sortlo ki, bu halda
igtisadi  mahiyyst kimi investisiya prosesindo istirak baximindan miivafiq
bazarlarda dovr etdiyi alastlorin xiisusiyystlorini nozors almaq lazimdir.
Haqigoatonds, qiymotli kagizlar bazarinin 6zii yekcins deyildir. Buna goro do
onun torkibindo sohmlor vo istiqrazlar bazar1 (fond bazar1), omtos qiymotli
kagizlar bazar1 (amtos veksellori, konosamentlori) pul qiymatli kagizlar bazar
(cekloar, ilk toloblo togdim edilon omanst kitabgalar1 , maliyys veksellori) kimi
ayri-ayrt seqmentlorin ayirmast moagsadosuygundur. Belslikls, qiymotli kagizlar
bazar1 kapitala kimi osaslandigi halda, pul vesaitlorino osaslanirsa fond bazari
hesab olunur vo bu halda o maliyys bazarinin bir hissasi kimi nazars alinir.Fond
bazart qiymotli kagizlar bazarinin ohomiyyotli hissosini togkil edir.Qiymaotli
kagizlar bazarmin galan hissasi boylik hacmo malik olmadigindan xiisusi bir ada
malik deyildir.Bu sobobdon cox vaxtlar qiymaotli kagizlar bazar1 vo fond bazar
anlayislart sinonimlor kimi gobul edilir. Bizim fikrimizco qiymatli kagizlar
bazarinin bu hissasini pul vo amtoa qiymatli kagizlar bazar1 vo ya diger qiymatli
kagizlar bazar1 kimi adlandirmaq diizgitindiir

Beloliklo, bizim fikrimizco, “fond bazari” anlayisinin istifado edilmosi o

halda mogbul hesab edilir ki, onun investisiya aspekti tohlil edilir.Bu tendensiya
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son illorin iqtisadi odobiyyatinda miisahido edilir. Bununla yanasi, nozoro alsaq
ki, bizim todqiqatimizda ovvaldon baglangic noqts kimi qiymsotli kagizlarin
dovriyyoesinin vo onlarin qiymotli kagizlar bazarinda islonmosinin investisiya
prosesi ilo bagli olan aspekt miioyyon edilmisdir, biz sonraki sorhlorimizdo
“fond bazar1” vo “qiymetli kagizlar bazar1” anlayislarimi eyni monada va
sinonimlor soklindo istifado edocoyik. Basga s6zlo desok, bizim todqigatimizin
carcivasinda (onun moagsadlorine vo hadoflorine miivafiq olaraq), biz qiymatli
kagizlar bazarinin foaliyystinin yalniz o asas elementlorini vo aspektlorini tohlil
edirik, hansilar ki “fond bazar1” anlayis1 ilo ohato olunur.Qiymotli kagizlar
bazarinin digar elementlari bizim tadqiqatimizin predmeti kimi ¢ixis etmir.
Ugiinciisii, maliyys bazarinin torkibina nozer yetirdikdo, qiymotli kagizlar
bazarin1 onun ayrilmaz bir hissasi kimi miioyyon etmak vacibdir.Biitiinmiisllifler,
yuxarida gordiiyiimiiz kimi, faktiki olaraq, qiymaotli kagizlar bazarinidaha yiiksok
soviyyayo  malik  maliyyo  bazarimin  torkib  hissasi vo  elementi
kimiqiymatlondirirlor.Bununla yanast iqtisadiyyatin inkisafinin
hazirkimorhoalosinda, goriiniir ki, maliyyo bazarina pul bazarmin vo kapital
bazarinindaxil oldugunu izah edon diistur tam hesab edilmir.Belo ki, bu diistur
qiymotlikagizlar bazarmin alotlorinin investisiya kapitalinin colb edilmasi dovrii

tizrotosniflogdirmosini oks etdirir.

1.2. “Strateji Yol Xoritalori”’nds maliyys bazarlarinin mévcud

vaziyyati va qarsida duran maqsadlari

Qloballasma gsoraitindo milli iqtisadiyyatlarin  konar tosirloro  garsi
hassashiginin artdigi bir vaxtda iqtisadi inkisaf proseslorino tosir gostoran qlobal
siyasi, iqtisadi faktorlarin da say1 ciddi sokildo artmisdir. Bu sobabdan, iqtisadi
inkisaf prosesinin hanst morhoalosindo olmasindan asili olmayaraq, biitlin

Olkalorin bu vo ya digor dorocods global bohranin tosirlorine vo onun dogurdugu
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fosadlara moruz galmasi qagilmazdir. Xiisusilo keg¢id dovriinii yasayan o6lkolordo
diizgiin strateji baxisin, dayanigqli inkisafi hadofloyon proqram vo layiholorin
olmamasi iqtisadi  durgunlugu dorinlosdirorok tonozziil fazasina ke¢idi
siirotlondirir. Hazirda milli dovlotlorin iizlosdiyi osas cagiris iqtisadi proseslor
zoncirindo neqativ meyllorin qarsisinin alinmasina yonolmis islahat todbirlorinin
zamaninda vo somorali sokildo hoyata kecirilmosidir. Belo bir goraitdo
igtisadiyyatin tomolinin saglamlasdirilmasi giiclii siyasi iradoys vo dorin iqtisadi
tohlillors asaslanan strateji baxisin olmasini vacib edir.

Son 10 ildo sosial-igtisadi-maliyys infrastrukturunun modernlogdirilmasi
naticasindo Azaorbaycan iqtisadiyyatt dayamiqli yiiksaliso nail olmus, o6lkenin
strateji valyuta ehtiyatlan ohomiyyatli doracods artmisdir. Beynolxalq reyting
agentliklort vo toskilatlar1 torofindon Azorbaycanda hoyata kecirilmis iqtisadi
islahatlara vo movcud iqtisadi miihito yliksok qiymat verilmisdir. Diinya
Bankinin “Doing Business” hesabatina osason Azorbaycan 2009-cu ilds
diinyanin  “lider islahat¢1 dévleti” kimi qiymetlondirilmisdir. Neft
strategiyasinin ugurlu totbiqi noticosindo ohalinin rifah soviyyasi yliksolmis,
iqtisadiyyata kapital qoyulusu dofslorlo artmig, makroiqtisadi sabitliya nail
olunmusdur. Bu baximdan, Azorbaycanin bu gilinadok kecdiyi sosial-igtisadi
inkisaf yolunu kifayat qadar ugurlu hesab etmak olar.

Lakin 2014-cii ilin ortalarindan baslayaraq diinya bazarlarinda enerji
dastyicilarinin qiymotlorindo koskin enis, xarici ticarot torofdasi olan olkolordo
iqtisadi bohran vo maliyys bohranlar1 Azarbaycana da monfi tosirlorini gostordi.
Olkoyo valyuta axini nozero carpacaq doracodo azaldi, naticods dlkenin idxal-
ixrac balansinda ciddi forq yarandi. Belo bir soraitdo Azorbaycan
Respublikasmin Prezidenti Ilham Oliyev torofindon yeni iqtisadi strategiyanin
hazirlanmasina vo miivafiq institusional islahatlarin kecirilmosino dair tosobbiis
iroli siiriildii.

Azarbaycan Respublikast Prezidentinin “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin

osas sektorlar1 iizro strateji yol xoritosinin baslica istigamotlori”nin tosdiqi vo
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bundan iroli golon mosalolor haqqinda” 2016-c1 il 16 mart tarixli 1897 némrali
Soroncamina osason milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin 11 sektoru {izro
biitovliikde 12 strateji yol xaritosi hazirlandi. Yol xaritolori 2016-c1 ilin dekabr
ayinin 6-da AR Prezidentinin formani ilo tosdiq edilmisdir. Strateji yol xaoritolorinin
icrasindabaglica mogsod Azorbaycanda davamli iqtisadi inkisaf osasinda iqtisa-
diyyatinroqabat qabiliyyatliliyinin, inkliizivliyinin vo sosial rifahin artirllmasinin
tominedilmasindon  ibarotdir. Nozordo tutulan layiholor neft-qaz, kond
tosarriifati,istehlak mallar1 istehsali, agir sonaye vo masingayirma, ixtisaslagmis
turizm,logistika vo ticarat, ohalinin uygun qiymoto monzil tominati, peso
tolimlori,maliyya xidmatlari, telekommunikasiya vo kommunal xidmatlor sahalorini
ohatoedir.

Beynolxalq Valyuta Fondu vo digor beynslxalq iqtisadi togkilatlar yaxin
illor arzindo Azorbaycan iqtisadiyyatinin illik 2-3 faiz artacagini prognozlasdirir.
Bu soviyyo, oslindo, diinya 6lkolori iiglin sabit inkisafin tominath voziyyatidir.
Lakin Strateji Yol Xaritosindo oksini tapan moagsod vo hadoflora ¢atmaqdan otrii
Olkomizin boylik potensiali oldugunu nozoro alsag onun daha yiiksok iqtisadi
artima nail olmaq imkanlarini da istisna etmok olmaz. Bunun {i¢iin 6lkomizin
biitiin potensial imkanlarmi horokoto gotirmok lazimdir. Olko igtisadiyyatinin
saxolondirilmasi, ixrac yonimlii va 0zal investisiya osaslt iqtisadi modelin
formalasdirilmasi homin imkanlardan hansi soviyyoado istifado olunacagindan
asithidir. Beloliklo, iqtisadiyyat vo idaroetmodo sistem xarakterli islahatlarin
hoyata kecirilmosi ilo 12 istiqgamot iizro hazirlanmis strateji yol xoritolorinin
ugurlu icrasi noticosindo Azorbaycan novbeti illor orzindo proqgnozlasdirilan
gostaricilordon daha yiiksok igtisadi inkisaf tempino nail ola bilor.

Strateji Yol Xoritasinds geyd olundugu kimi, son dovrlords global sarmaya
yatiriminda hodof 6lkolor kimi inkisaf etmokds olan ddvlatlorin pay1 shomiyyatli
doracoda artmugdir. Xiisusilo Conub-Sorqi Asiya regionunda yerloson bir sira
dovlotlor investisiyalarin colb edilmosi baximindan yaxsi naticolor oldo etmiglor.

Belo bir soraitdo Azorbaycanin da qlobal investisiya axininin hodof ndqtosi
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olmasi liglin zoruri addimlarin atilmasi tolob olunur. Bu mogsadls Strateji Yol
Xaritasinds 6lkomizin investisiya calbediciliyinin artmasi iiclin biznes miihitinin
tokmillogdirilmosi vo 6zol sahibkarligin stimullagdirilmasi istigamotindo vacib
todbirlorin hoyata kegirilinosi nazords tutulur.

Strateji Yol Xoritosindo 2025-ci ilodok miioyyonlosdirilmis uzunmiiddotli
baxis dayaniqli inkisaf yoluna qodom qoymus Olko iqtisadiyyatinin rogabot
qabiliyyatliliyinin daha da giiclondirilmasini hadofloyir. Bu hadafo nail olunmasi
Olkado azad rogabot miihitinin formalasdirilmasi, iqtisadiyyatda 6zol sektorun
paymin artirllmast va investisiya calbediciliyinin yiiksoldilmasi baximindan
xlisusi ohomiyyot kosb edir. Azarbaycan son dovrloro qodor makroiqtisadi
miihito goro diinyanin aparict maliyys institutlar1 torofindon on sabit 6lkolordon
biri kimi qiymatlondirilmisdir. Lakin neft qiymatlorinds kaskin enisin yasanmasi
Olkomizin makroiqtisadi sabitliyino tohliiko yaradir. Bu baximdan, ortamiiddotli
hodafdo yenidon makroiqtisadi sabitliya nail olmaq qarsiya qoyulmus vazifalorin
ugurla hoyata kegirilmosinin baslica sortlorindon biridir.

Saglam iqtisadi-maliyys sistemino malik olan dovlatlorin tocriibosine nozor
saldigda, homin dovletlorin 1qtisadi proseslordo halledici istirak¢t olmaqgdan
daha c¢ox, togvigedici vo tonzimloyici funksiyalart yerino yetirdiklori nozors
carpir. Bu baximdan, Strateji Yol Xoritosindo iqtisadiyyatda dovlot
sahibkarliginin azaldilmasi, biitovlikdo ddovlotin iqtisadiyyata miidaxilosinin
azaldilmasina dair kompleks tadbirlor nozords tutulmas: xiisusilo ohomiyyatlidir.
Bu giin iqgtisadiyyatda dovlotin tonzimloyici rolunun qabaqcil beynolxalq tocriiba
osasinda tokmillosdirilmasina boylik ehtiyac var. Oslindo dovlst institutlariin
baslica vazifasi makroiqtisadi sabitliyi tomin etmokdan, hiiquqi bazaniméhkomlon-
dirmokdon, miilkiyyost hiiquglarinin  qorundugu olverisli  biznesmiihitini
formalasdirmaqdan ibarat olmalidir. Bu istigamatds islahatlarin hoyatakecirilmasi
Olkomizin beynolxalq miqyasda investisiya calbediciliyini artira vaqlobal
igtisadi-maliyyo mokanina somorali inteqrasiyani daha da siiratlondirabilor.

Bu Strateji Yol Xoritosi qlobal iqtisadiyyat vo maliyys bazarlarindamiisahido
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edilon prosesloro c¢evik adaptasiya vo postneft iqtisadi inkisafmodelinin
dastoklonmasi iiclin maliyys sektoru qarsisinda duran yeni ¢agirislarve imkanlar
nozoro alinmaqla hazirlanmisdir. Sonad maliyys xidmotlorisektorunun cevikliyi,
rogabotqabiliyyotliliyi, innovativliyi vo iqtisadi inkisafidostoklomasi prinsiplori
osasinda hazirlanmigdir.

Maliyyo bazarlarinda investor vo emitentlorin aktivliyi mohduddur.
Potensial investorlarin vo emitentlorin kapital bazart vo maliyys alotlori
haqqinda molumatlarinin az olmasi, informasiya asimmetriyast vo ononovi
toksahiblik diistinca torzi kimi amillor qiymetli kagizlar bazarmin inkisafim
mohdudlasdirir, iqtisadiyyatda maliyys resurslarinin geyri-somoraliboliisdiiriil-
mosing sobab olur. Mahdudlasdirici amillorin aradan galdirilmasimoaqgsadils kapital
vo pul bazarimin inkisafi, bazar istirakcilart {i¢iin olveriglimiihitin yaradilmasi
istigamatindas strateji hodoflor miioyyan edilmisdir.

“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafi” Dovlot Programi ¢orgivosindo hoyata kegirilmis todbirlor
sayosindo miioyyon iraliloyiso nail olunsa da, bu sahado tokmillosdirmo islorinin
davam etdirilmosi vacibdir. Belo ki, potensial investorlarin kapital bazar1 va
maliyys alotlori hagqinda molumatlarinin az olmasi, korporativ rohbarliyin
qiymotli kagizlann qgeydiyyata almaq ugilin soffaf hesabatliliga hovas
gostormomosi  vo toksahiblik diislinco torzi kimi amillor qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafina monfi tosir gostorir, (str yol).

Hazirda qiymoatli kagizlar bazarinda komisyon haqglart asagr olsa da
(maliyya alotinin noviindon asili olaraq 1-4 bazis bondi), investorlarin, xiisusilo
do institusional investorlarin qiymsotli kagizlar bazarinda istirakini stimullagdiran
amillor azdir.

Investorlarin qiymoatli kagizlar bazarinda istirakim1 tomin edon vacib
amillordon biri bazar infrastrukturudur. Hazirda Azorbaycanin qiymaotli kagizlar
bazarinda omoliyyatin hoyata kegcirilmosi {i¢lin xarici investorlardan vosaitlorinin

Milli Depozit Morkozindo yerlosdirilmosinin tolob olunmasi yerli bazarin
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colbediciliyini azaldir. Milli Depozit Morkozi ilo global kastodianlar arasinda

olagonin qurulmasi xarici investorlarin yerli maliyys bazarlarinda istirakina

imkan yarada bilor. Eyni zamanda, qlobal kastodianlarla olagolorin qurulmasi

yerli maliyyo bazarlarinda xarici qiymotli kagizlarin girov kimi istifadosinogorait

yaradar ki, bu da yerli bazarlarda tominat ¢esidini genislondirorok bazarin

likvidliyini ytiksalda bilar, (str yol).

Soffafligin tomin edilmasi investorlarin bazarda istirakini sortlondironmiihiim

amildir. Listing soviyyasino goro, asas bazar seqmentindo beynalxalgmiihasibatliq

standartlar1 totbiq edilso da, digor seqmentlords toloblor dahayumsaqdir.

|| M

™

+ Maliyya Bazarlar istirak¢ilarinin bilik va bacariglarinin artirtlmasi 1

Azorbaycan  ligiin @ maliyys  xidmsotlori  iizro  strateji  baxisin

reallasdirilmasiiigiin strateji hodoflor asagidaki kimi formalasmusdir. (Sokil 1.1.)

inamik va saglam institutlardan ibarat maliyya sisteminin formalagdiriimasi
aliyya bazarlarinin inkisafi
LK - . - —
frastrukturun giiclondirilmasi
lanzimloama va nazarat mexanizmlarinin tokmillogdirilmasi

Sakil 1.1. Maliyys xidmatlari tizrd strateji hadaflor

Maliyys bazarlarinin inkisafi sahosindo strateji yol xoritolorindo osas
prioritetlordon biri investorlarin maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlarinin
artirtlmasidir. Bu mogsado nail olmaq {i¢lin maliyyo bazarlarina ¢ixis
imkanlarinin  tohlili, fordi vo institusional investorlar {i¢iin stimullarin
differensiallagdirilmasi, xarici investorlarin yerli maliyys bazarmma c¢ixis

imkanlarinin artirilmasi vo s. kimi todbirlor xiisusi yer alir.
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FOSIL 2. AZORBAYCANDA MALiYYO BAZARININ
FORMALASMASI VO INKISAFININ MUASIR VOZIYYOTI

2.1. Maliyys bazarlarinin formalasmasinin xisusiyyatlori

Azorbaycan Respublikasinda sorbast bazarlar igorisinds on miihiim yerlordon
birini maliyys bazar1 tutur. Eyni zamanda geyd edok ki, 6lkodo bazar infrast-
rukturunun digor bazarlarina nisbaton daha ¢ox inkisaf etmisi maliyys bazardir.
Respublikada maliyyo bazari miistoqilliyin  ilk  dovrlorindon  etidaron
formalasdirilmaga baslanilmisdir. Bu ilk ndvbado 6lkemizin bazar iqtisadiyyatina
kecidi asasmoqsad kimi qarsiya qoymasindan irali golir. Belo ki, inkisaf etmis
Olkalarintacriibasi gostarir ki, har hansi bir 6lkads bazar iqtisadiyyatinin vo maliyya
bazarminbargorar olmasi {ligiin ilk novbads sahibkarliq vo biznesin inkisafi ii¢iin
olveriglimiihit formalasmalidir. Arasdirmalar gostorir ki, bazar iqtisadiyyati
soraitindo maliyyos bazarinin inkisaf etmosi vo formalasmasi {iclin 6lkodo
sahibkarligin vo biznesinhansi soviyyasdo olmasit onomli sortdir. Basqa sozls,
6lkada sahibkarligin va biznesinsaviyyasine uygun maliyys bazari formalasir.

Mohz bazar iqtisadiyyati soraitindo miiassisalar, togkilatlar vo firmalar 6zlori
liclin zoruri olan pul vesaitlorini maliyys bazar1 vasitasilo oldo edsrok homin
vosaitlari istehsal vasitolorinin vo elocads digor zoruri ehtiyaclarinin alinmasina
yonoldirlar.

Fikrimizco, bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bazarinin foaliyyatini vo
elocods mahiyyoatini anlamagq tiglin ilk ndvbado maliyyonin bir iqtisadi kateqoriya
kimi yerino yetirdiyi funksiyalara diggqet yetirmok zoruridir.Daha dogrusu,
maliyyaresurslarinin horakotini, boliisdiiriilmosini vo yenidon boliisdiiriilmasini
nozordonkecirmok lazimdir. Malum oldugu kimi bazar iqtisadiyyati goraitindo aktiv

maliyyaresurslarina malik olan hiiquqi va fiziki soxilor 6zlorinin sarbast vasaitlorini
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alverisli sortlorlo yerlosdirmokdo vo ondan olavo golir (divident) oldo etmokdo
maraqli olurlar.Buna goro do pula ehtiyaci olanlar (borcalanlar) vo artiq pulu
olanlarin(kreditorlarin) goriismosi maliyyo vasitogilori torofindon mohz maliyyo
bazarivasitosilo hoyata kecirilir. Mohz buradan aydin olur ki, maliyyo bazarinin osas
funksiyas1 hiiquqi vo fiziki soxslordo olan sorbost pul vosaitlorini tosorriifat
dovriyyesino colb etmokdon ibarotdir. Belo hal iso ona imkan verir ki,
comiyyatin iqtisadi aktivlari istehsal prosesina, xidmat sahalorine vo timumiyyatlo
1saiqtisadiyyatin inkisafina yonoldilsin. Belo oldugu halda iso 6lkods slavo is yerlori
acilacaq vo bilidcoyo olavo veosait daxilolmalart artacagdir. Daha dogrusu,
comiyyatdomdvcud olan pul vasaitlorindon daha samarali istifads edilocokdir. Qeyd
edok ki, ogorbelo olmadiqda, yoni iqtisadi aktivlor dovriyyado tam istirak etmodikdo
iqtisadiyyatin miixtolif sferalarinda pul qitligi hiss edilocok va 6lkonin morkozi
banki1 torofindon olavo pul emisiyas: hoyata kecirmok zorursti ortaya c¢ixacaqdir.
Belo hal iso 06z ndvbosindo inflyasiyaya, bir sira makroiqtisadi gostoricilorin
pislosmasino vo digor xosagolmoz hallara sobab olacaqdir. Buna goro do bazar
iqtisadiyyatli 6lkado sarbastpul vosaitlorinin tosorriifat dovriyyasine calb edilmosi
{iciin maliyya bazarinin mévcudlugu dnamli sortdir. Umumiyyatlo, maliyys bazari o
0lkado daha ¢ox inkisaf edir ki, homin 6lkado calb edilmis amanatlor vo investisiya
qoyuluslar1 ¢oxdur.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo hiiquqi vo fiziki soxSlorin pul asaitlorinin

maliyyo bazarina horokotini asagidaki kimi gostormok olar (sokil 2.1).

Sakil 2.1.
Maliyyas bazarinda pul vasaitlorinin harokati mexanizmi
g . Sormays qoyulusu
Omanatlar tizra 6danislor naticasinda biznes
geniglonir
Ev tosorriifatlari|e Maliyys
tizra 6donislor > bazari
amanatlor
omanoatlor .
llkin sarmaya
goyulusu

naticasinds biznes
genislonir
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Bozon maliyyo bazar1 dedikdo pul bazari basa diisiilir. Mohz pulun 6zii
alqi-satq1 obyekti kimi ¢ixis etdiyindon belo bir yanagma irali siirtirlor ki, maliyys
bazaripulla olaqodar olan iqtisadi miinasibatlordir. Buradabaslica rolu pul
oynayir,yoni istonilon bazara ilk ndvbodo pul gedir vo onunmiigabilindo iso
mioyyon dividentlor golir. Belo olan halda homin mexanizmiasagidaki kimi

gostormok olar:

Pu  Faiz = iéredrt—bazarf

<

Pul »Qiymotli kagiz = Qiymatli kagizlar bazari

P
<«

Pul Xarici valywa_;XaLLrﬁ valyuta bazari

Pul < Qizil > = Quzil bazan

Aydindir ki, maliyys bazarina sarbast pul vasaitlorini calb etmak iiglin 6lko
vatondaslarinin inam1 qazanilmalidir, yani vatandas amin olmalidir ki, onun vasait-
lori itmoyorok oOziino olavo pul vosaiti qazanmaga imkan veracokdir. Diinya
tocriibasigéstorir ki, bunun glin ilk ndvbado hiiqugi-normativ  miihtit
yaradilmalidir. Bunu nozoro alan Azorbaycan hokumsoti 6lkodo sahibkarliq veo
biznesin, elaca do maliyyabazarinin inkisafi ii¢iin ilk névbads hiiquqi normativ baza
yaratmigdir. Son illor respublikada maliyys bazar1 vo onu togkil edon seqmentlor
lizro bir ¢ox gqanunlar vonormativ aktlar gobul edilmisdir. Onlardan osaslar1 kimi
asagidakilar1 gostormok olar: “Banklar haqqinda”, ‘“Sohmdar comiyyatlor
haqqinda”, “Sahibkarliq faaliyyati haqqinda”, “Investisiya faaliyyoti haqqinda”,
‘“Xarici investisiyalarin qorunmast haqqinda”, “Qiymatli kagizlar bazar1 hagqinda”,
“Valyuta tonzimlonmosi haqqinda”,“Sigorta foaliyyoti haqqinda”, “Girov

29 ¢¢

haqqinda”, “Qiymatlondirmo faaliyyati haqqinda”qanunlart vo eloco do respublika
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maliyya bazarini inkisaf etdirmok tiglin Nazirlor Kabinetinin birsira qorarlarmi da
gostormok olar. Qeyd edok ki, hazirda gobul edilmis bu gqanun vo gorarlarin bir¢oxu
diinyada bas veran iqtisadi prosesloro adevat sokildo cavab vermaosi {i¢iin miitamadi
olaraq daha da tokmillogdirilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, miistoqilliyin ilk dovrlerindon baglayaraq
respublikamizda iqtisadiyyata dovlot miidaxilosi miinimuma endirilmis vo 6lkodo
foaliyyot gbstoron oksor miiossisolor, toskilatlar vo firmalar 6zlori {igiin lazim olan
maliyyo vasaitlorini sorbast axtarmaq zarurati ilo tizlogmislor.

Arasdirmalar siibut edir ki, maliyys bazarinin inkisafinda vo formalagsmasinda
onun subyektlorinin rolu boyiikdiir. Maliyys bazarinin subyektlori kimi borcveran-
lor (kreditorlar), borcalanlar vo vasitagilar ¢ixis edirlor: Borcveran qisminds hiiqugi
va fiziki soxslar, borcalan qisminda bank va digar maliyys insitutlari ¢ixisedirlar.

Kreditorlar 6z pul vo omlak wvasaitlorini borcalan torofs miisyyon
sartlordaxilinds togdim edarkaon ilk novbads bu vasaitlors gors miioyyon zamandan
sonraslava galir alds etmads maraqli olurlar.

Borcalanlar iso 6zlorinin istehsal saholorini artirmaq va inkisaf etdirmok ti¢iin
maliyys vasaitlorini borcveranlordon alirlar.

Vasitogilor iso pul vasaitlorinin alici ila satici arasinda horokatini tomin edirlor.
Qeyd edok ki, maliyys vasatitlorinin horokati yalniz vasitogilordon asili deyil, onlar
maliyya bazarina birbasa da ¢ixa bilarlor.

ovvalkki paraqrafda geyd olundugu kimi maliyys bazarinin foaliyyati bolli
cor¢ivo dairosindo mohdudlagsmir vo sorhodlonmir. Lakin bununla yanasi, qeyd
etmoklazimdir ki, miiasir bazar iqtisadiyyati soraitinde miitogokkil vo nazarst oluna
bilonmaliyys bazarimin olmasi an miihiim sartlordon biridir. Qeyd edilon fikra subut
kimiAzorbaycan Respublikasinda miistaqilliyin ilk dovrlorindon baslanan
inflyasiyanin tez bir zamanda cilovlanmasinin asas sobabi maliyys bazarmnin, daha
dogrusu, qiymotli kagizlar bazarinin lazimi soviyyads formalagsmamas: ilo
olagadardir. Eyniamanda qeyd etmok lazimdir ki, maliyyo bazarmin lazimi

soviyyadoolmamasi Milli Bankin somorali pul-kredit siyasoti hoyata kegirmosino
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mane olur. Belo ki, Milli Bankin 6lkads pul-kredit siyasotini hoyata kegirmok {igiin
istifado edo bilocoyi osassortlordon biri do agiq bazar omoaliyyatidir. Malumdur ki,
aclq bazar omoliyyat1 i1sodovlotin qiymaotli kagizlarin kommersiya banklarina vo
ohaliya alinib satilmasi ilohoyata kegirilir.

Umumiyyatla qeyd etmok lazimdir ki, ayri-ayri inkisaf etmis dlkalorintocriibasi
gostorir ki, maliyyo bazarina dovlotin miidaxilasi ciddi sokildo mohduddur.

Maliyyo bazari hoddon artig genis anlayisdir. Arasdirmalar gostorir ki,
maliyys bazari iqtisadiyyatin yalniz maliyyslosdirma aspektlorini deyil, eyni
zamanda kredit, borc, valyuta vo qiymatli kagizlar miinasibatlorini do ohato edir.
Maliyya bazarinin strukturu bir-biri ilo qarsiligli sokildo six alagado olan iig
bazardanasilidir. Belo yanagmaya istor yerili iqtisad¢r alimlorin, istorso do xarici
iqtisadc¢1 alimlarin tadqiqatlarinda rast golmak olar.

Respublikamizda maliyys bazarinin formalagmasina dair miixtalif elmi asalor
cap edilmisdir. Belo ki, R.M.Cabiyev 6z asorlorindo maliyyos bazarini ii¢ hissoya
boliir vo onlar pul, kredit vo qiymatli kagizlar bazar1 kimi gostorir. S.Mommadov
1s9 maliyys bazarini borc vo ya kredit, valyuta vo qiymotli kagizlarbazarina ayirir.

Umumiyyotlo, qeyd edok ki, Azorbaycan Respublikas1 Morkezi
Bankinihesabatlarinda da maliyys bazar1 ii¢ hissoya ayrilaraq kredit, valyuta
vaqiymotli kagizlarbazar1 Kimi xarakterizo edilir.

Fikrimizco, maliyys bazarmin strukturuna qizil bazarinin da slave edilmasi
magsadouygun olardi. On az1 ona gora ki, qizil, avvala ehtiyat valyuta kimi y1gilir vo
istifado edilir. Eyni zamanda istor 6lkads istorso do beynolxalq alomds onsuz da
qizildan Dbir sira banklar vo maliyyo institutlari girov vasitoesi kimi istifado
edirlor.Buna gors do maliyys vosaitlorinin biitiinliikls harokoatine nazarst etmok ii¢iin
qizil bazarinin da maliyya bazarinin seqmentloring daxil edilmasi ohomiyyatli
olard1. Olkads maliyya bazarinin strukturu sokil 2.2-do gostorilmisdir.

Molumdur ki, bazar iqtisadiyyati soraitindo adoton maliyys resurslarina
ehtiyaci olanlar firmalar, is adamlar1 vo bozon do hokumatin 6ziiolur. Buna goro do

maliyyo bazari bir torofdon pul artig1 olanlardan, digor torofdopul qitlig1 yasayanlara
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vosait ke¢cmasini hiiquqi baximdan tomin etmolidir.
Aragdirmalar gostorir ki, maliyys bazarmin mahiyystini tam vo haortorafli
anlamagq ti¢iin onun seqmentlorinin do foaliyyatini aragdirmaq zoruridir.
Sokil 2.2.

Maliyys bazarinin strukturu

Maliyys bazari

)

Kredit bazari Qiymatli kagizlar Valyuta bazari Qiz1l bazari
A bazari
Topdansatig Parakonda lkin Fond
kredit bazari kredit bazari bazar bazari
Kredit  bazar1 - maliyyo bazarinin miithiim torkib hissasi olub,

kreditlorinalinib-satilmasi ila slagadr olan iqtisadi miinasibatlarin macmusunu shato
edir.

Molumdur ki, bazar iqtisadiyyati soraitindo kredit ehtiyatlar1 sorbast olaraq
satilib-alimir. Hazirkr soraitds 1so kredit bazar xiisusilo genislonmisdir. Mohz buna
goro dobir sira dlkolords kredit bazar1 maliyys bazarindan ayrilaraq sorbast bazar
soklindafaaliyyat gostorir. Qeyd edak ki, bu saha ilo asasan banklar masgul olurlar.

Kredit bazar1 iki hissodon - topdansatis bazarindan vo porakondo kredit
bazarindan ibarotdir. Qeyd edok ki, topdansatiskredit bazar1 banklararas: kredit
birjalar1 vasitosilo hoyata kegirilir. Burada, yoni banklararasi satis birjasinda
kreditlorin satig faizlori miioyyon edilir. Kreditlorin topdansatis qiymatlori 6zlori do
iki hissaya ayrilir: 1) beynolxalq kredit faizlori, 2) milli kredit faizlori.

Avropa kredit faizlori adoton London birjalarinda toyin olunur vo
LIBORadlanir (Londoninterbank offered rate), yoni London birjasinda toklif olunan
faizdir.

Qeyd edok ki, LIBOR ABS dollari, ingilis funtu, Yapon yeni, Avroiigiin toyin



31

olunur. Hazirda bu valyutalarin sirasina Cin yuam da daxil olmusdur.

Milli kredit faizlori iso ayri-ayr1 Slkolorin banklararasi kredit birjalarinda
formalagir. Masolon, Yapon yeni iiciin TIBOR (Tokio banklararas: birjada toklif
lunan faiz), Fransiz franki iiciin RIBOR, Rusiya rublu iigiin iso MIBOR
Moskvadaformalasir. Bunlarla borabor qeyd edok ki, Azorbaycanda holo
banklararas: kredit birjast yaradilmamisdir. ©gor belo birja yaradilarsa tobii ki,
manat iiciin BIBOR formalasacaqdir. Azarbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki
kecirdiy1 kredit harraclar ils kifayatlonir. Markozi Bankin diskont faizlori do (ugot
doracalori) homin harraclarin naticaloring uygun olaraq miioyyon olunur. Belo hal
159 he¢ vaxt somorali ola bilmaz. Ona goro ki, burada yalmiz Moarkozi Bank 6z
resurslarini satisa ¢ixarir. Digor banklar iso satisa vaosait ¢ixara bilmirlor. Basqa
s0zla, kredits olan talab va toklif tam nazors alinmir. Bels hal 1s9 tobii olaraq kredit
faizlorinin diizglin formalagmamasina gatirib ¢ixarir.

Azorbaycan Respublikasinda kredit miinasibotlorini  asagidaki  kimi
qruplasdirmaq olar:

1) Milli Bankla-kommersiya banklar1 arasinda olan kredit miinasibatidon;

2) Kommersiya banklarmin-kommersiya banklar1 ilo olan kredit

miinasibatldori;

3) Kommersiya banklarmin-borcalanlarla (hiiquqi vo fiziki soxslorla) olan

kreditmiinasibatlori;

4) Azorbaycan kommersiya banklarmin-xarici banklarla olan kredit

miinasibatlori.

Birinci miinasibotdo 6lkonin Morkozi Banki kommersiya banklarina kredit
verir. Azarbaycan Respublikasinda hayata kegirilon bu kredit miinasibatlori Markazi
Bankin ugot doracalorinin doyisdirilmasi omsliyyatidir.

Yoni Milli Bankkommersiya banklariin ehtiyat fondlarinive  onlarin
kreditvermaqabiliyyati yiiksalir. Bu zaman kommersiya banklar1 hiiquqi va fiziki
saxslara kredit verir,bu iso milli valyutaya olan toklifi artirir.

Ikinci miinasibot kimi kommersiya banklar1 arasindaki miinasibatlori oks



32

etdirir. Banklar dovrii olaraq kreditor vo debitor kimi ¢ixis edirlor. Banklararasi
kredit bazarinda adston kredit faiz doracolori miioyyanlosdirilir.

Ucgiincli miinasibot kimi banklarin hiiquqi vo fiziki soxslorlo olan
miinasibatlorioksolunur. Burada borcalanlar hiiquqi va fiziki soxslar, kreditor kimi
isa banklar ¢ixis edir.

Dordiincii  miinasibotdo iso  6lko banklarinin  xarici banklarla olan
miinasibatlorioks olunur. Burada Loro vo Nostro hesablarindan istifads edilir.

Bu giin Azarbaycanda regionlarin inkisaf etdirilmasimaliyys bazarinin vo
biitlin bazar infrastrukturunun formalagmasindan ¢ox ashdir. Belo ki, maliyya
bazarinin inkisaf etmasi sahalar va regionlar arasinda kapitalin daha somarali axinini
tomin edo bilor. Bu iso kommersiya banklarinin, sigorta kompaniyalarinin, inves-
tisiya fondlarinin vo digor maliyys institutlarinin foaaliyystinin giiclonmosina
sobab ola bilar.

Valyuta bazar1t maliyys bazarmin torkib hissolorindon biridir. Valyuta
bazar1 bir 6lkenin valyutasimin digor 6lkonin valyutasina doyisdirilmosi zamani
meydana ¢ixan iqtisadi miinasibaotlor sistemino deyilir. Valyuta bazarini alict vo
saticiarasinda qarsiliqlt hiiquqi vo iqtisadi miinasibotlor mexanizminin mocmusu
kimi doxarakterizo etmok olar. Qeyd edak ki, 6lkalor 6z tolabatlarin1 tam 6domak
liclin digor oOlkalorls ticarat olagolorine girmali olurlar. Bununla slagadar olaraq mal
voxidmatlorin hagqinin 6denilmasi bir valyutanin diger valyutaya doyisdirilmasi
zoruratini ortaya ¢ixarir. Valyutalarin bir-birino doyisdirilmosi valyuta mozonnasi
adlanir. Valyuta mozonnasinin toyin olunmasinin miixtalif rejimlori mévcuddur.
Bunlardan on genis yayilmisi fikso olunan valyuta mozonnosidir. Bu rejim milli
valyutanin mazonnasinin hokumat tarafindon rosmi toyin olunmasini nazards tutur.
Hazirda Azorbaycanda manatin mozonnoasi hokumat torofindon, daha dogrusu,
Morkozi Bank torofindon miisyyan olunur.

Valyuta bazarinin istirakc¢ilart kommersiya banklari, geyri-bank maliyya
miuossisolori, miiossisolor, firmalar vo fiziki soxslor ola bilor. Valyuta bazarinda

alqi-satqu obyektini valyuta toskil edir. Umumiyyatlo geyd etmok lazimdir ki,
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valyuta dediikds beynolxalq hesablagsmada istifado olunan pul vosaiti basa diistiliir.
Valyutabazar1 asagidaki funksiyalar1 yerina yetirir:
« Beynolxalq hesablagmalar1 yerino yetirir;
« Valyuta mozonnasini tonzimloyir;
« Miixtalif valyutalarin satisindan bazar istirak¢ilarina mazonna forqlorine gore
golir oldo edilmosinitomin edir;
« Valyuta bazarinin sigortalanmasini zoruri edir;
- Valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasini hoyata kegirir va s.
Bir valyutanin digor valyutaya miibadilosi valyuta mozonnosi adlanir.Valyuta
mozonnasinin 1ki ndvii méveuddur:
1. kassa omoliyyati {izro valyuta mozonnosinin doyisdirilmasi, hans1 ki, bu 48
saat arzinda ticarat sazislorinin yerina yetirilmasina xidmat edir;
2. tocili omoliyyatlar {izro valyuta mozonnasinin miibadilasi, hansi ki, bu
golacokdao ticarat sazislorinin yerina yetirilmosino xidmaot edir.
Nominal valyuta mozonnosi-bu milli valyutanin qiymsotinin xarici valyuta

vahidino qiymatidir:

En=C¢/Cq

Burada: E, - nominal valyuta mozonnasi,

C: - xarici valyuta,
Cd- milli valyutadir.

Iki 6lkodas istehsal edilon mohsullarin nisbi qiymeti real valyuta mozonnasini
oksetdirir. Bels ki, real valyuta mazannasi bir 6lkonin mallarinin basqa bir 6lkanin
mallarina dayisdirilmasini xarakteriza edon nisbatdir.

Ex =En*Je/Jg

Burada: Ex - real valyuta mazannasi, E,- nominal valyuta mazonnasi,

J - xarici 6lkanin istehlak qiymotlori indeksi,

Jg — yerli 6lkonin istehlak qiymotlori indeksidir.

Miiasir dovrdo valyutanin mozonnasi hor bir Olkonin iqtisadi siyasotinin

tonzimlonmosinda asas alatlordan biridir. Olkado hayata kecirilon iqtisadi siyasotdon
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asil1 olarq valyutanin mozonnosi digor valyutalara nozoron yiiksolo vo ya asagi diiso
bilor. Ogor valyutanin mozonnasi digor valyutalara nozoron qiymoatdon diisiirso onda

bu devalvasiya adlanir vo asagidaki diisturla hesablanir:
Devalvasiya = 100%* (K- K.9)/ K¢
Burada: K- devalvasiyaya qodorki dévrde milli valyutanin mozonnasi,
K.¢ - devalvasiyadan sonra milli valyutanin mozonnasidir.
Ogor valyuta mozonnasinin giymati digar valyutalara nazaran yiiksalirss, onda bu
proses revalvasija adlanir vo bu asagidaki diisturla hesablanir:
Revalvasiya=I 00%* (K- K)/ K¢

Burada: K,%- revalvasiya olunmus valyutanin mozonnasi,
K -milli valyutanin kéhno mozennasidir.

Qiymotli kagizlarin alinib satildigi bazara qiymatli kagizlar bazar1 deyilir.Bu
bazara bozon do bir sira iqtisadi odobiyyatlarda fond bazar1 da deyilir.
Qiymatlikagizlar bazarmin subyektlorini omanatgilor vo emitentlor togkil edir.
Emitentdedikdo - sonaye kompaniyasi, firma vo dovlot basa diisiiliir ki, burada
qiymatlikagizlaremissiya edilir. Omanotgilora iso miiossisalor vo vatondaslar aid
edilir ki,bunlar da 6z kapitallarin1 galir (divident) alds etmak liciin qiymatli kagizlar
alirlar.

Qiymotli kagizlar bazarinin iki ndvii vardir. Ilkin vo ikinci deracali qiymatli
kagizlar bazari. Ilkin bazar emissiyaya vo qiymotli kagizlarin fond magqazalari
vasitosilo brokerlora vo banklara ilkin paylanmasina xidmot edir. Qiymatli
kagizlarinboliinmasi zamani asagidaki bazarlar formalagir:

 dovlet istiqraz bazari;

* bolodiyyas istiqraz bazari;

« korporativ miiossisoirin sohm bazar;

« korporativ istiqraz vo veksel bazari.

Ikinci dorocoli qiymotli kagizlar dedikdo ovvellor alinmis qiymotli
kagizlarin yenidon satilmasi baga diistliir. Qiymotli kagizlarin asas iki novii vardir:

sohmloar va istiqrazlar.
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Sohmloari adston iki ciir gqeyd edirlor: adi sohmlor vo imtiyazli sohmlor. Adi
sohmlarin alicilari, onunla alagodar olan bir sira hiiquqlar olds edirlor:

Birincisi, sohmlor onlarin sahiblori torofindon basqa soxso satila vo yaxud
gilizosto gedo bilor. Ancaq ¢ox az hallarda gostorilon hiiquq miioyyon vaxtda
mohdudlasdirilir.

Ikincisi, adi sohm sahiblori divident almaq hiiququna malikdirlor. Bu
dividentlorin monbaolori kreditorlar garsisinda 6ziiniin biitiin 6hdsliklarini, biitiin
vergilori vo imtiyazli sohmlor tizra dividenti 6dodikdon sonra yerdo galanmoblog
sohmdar comiyystinin monfooti hesab edilir. Dividentlorin hocm vonormasini
ildojjir dofo sirkotlorin direktorlar surasi miioyyon edir vo sohmdarlariniimumi
yigincaginda sohmdar comiyyatin foaliyyatinin inkisafi vo genislondirilmasiiiciin
golirin istifado olunmasinda qazanilmis maliyya naticolorinin va talobatinhesab-
lanmasi ilo tasdiq edilir. Adston, adi sohmlor {izro dividentlor alinmasina voonlarin
saviyyasine zomanot verilmir. Lakin ayri-ayri hallarda bu zomanat verilabilar.
Dividentlar tokco pulla deyil, hom do eyni sohmlorin verilmosilo do 6danilabilor.

Ucgiinciisii, sohm sahiblori sohmdar camiyyatinin idara orqanlariminsecilmosiva
comiyyatin faaliyyatinda prinsipial masalalarin holli zamanisohmdarlarin iclasinda
sasverma vasitasilo sirkatin idare olunmasinda istirak etmokimkani oldo edirlor.

Dordiinciisii, sohm sahiblori sohmdar comiyystin foaliyyati, xiisusile illik
hesabatlar hagda informasiya slds etmok hiiququna malikdirlor.

Besincisi, adi sohmlorin sahiblorinin, imtiyazli sohmlorin sahiblorindon
forqli olaraq, sirkatin qiymatli kagizlarinin yeni buraxiliglarini almaq hiiquqlari var.

Sohmdarlar sohmlorin boliisdiiriilmasi sortlorindon yaxud sohmdarcomiyyatin
nizamnamasindo miioyyan olunmus bir sira slava hiiquglardan istifadeeda bilorlar.

Sohmdar comiyystinds istirak risk vo mosuliyyatlo baglidir. Sohmdarin
mosuliyyati iso sohmlorin alinmasina sorf edilmis vosaitlorin gaytarilmasini
soshmdar comiyyatindon talob etmayin geyri-miimkiinliiyiindan irali galir.

Sohmlor adston onun sahiblorinin ollorindo saxlanilmir. Bunlarla birlikdo

sohmdarlarin olinds bir yaxud bir ne¢o sohm sertifikatlar1 olur. Sohm sertifikatlari,
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onlarin sahiblorinin miioyyon miqdarda qiymotli kagizlara sahib olmaq hiiququnu
tosdiq edon sonadlordir. Sertifikat kagizlarinda asagidaki gostoricilor olur: emitent
sirkotin adi; sertifikatin ohato etdiyi sohmlorin sayi; sertifikat sahibinin adi;
sohmlorinhorokatinin qeydiyyat1 lizro agentin ad1 vo geydiyyat nomrasi; sirkotin
solahiyyatlisoxsinin imzasi.

Oz sohm sahiblorini tanimaq vo sohmlar iizro dividentlorin ddonilmosiim-
kanina malik olmagq tli¢iin sschmdar comiyyat sohmlarin bir aldon digar sloke¢masina
nozarot etmoyo borcludur. Bu funksiyalar1 sohmlorin horokotiningeydiyyati iizro
agentlor hoyata kecirir. Belo agentlor, adaton, banklar vo etibaredilmis sirkotlor olur.

Sohmdar comiyyat 6z sohmlorini onlarin sahiblorindon pulla ala bilor. Bu
sohmlor cari bazar qiymati ilo alinir. Belo sohmlor bozon xozinadarliq sohmlori
adlandirilir. Xozino sohmlori alis qiymsatlorinin oksine olaraq giizostlo bir cox
hallarda sohmdar comiyyotin omokdaslarina satilir. Sohmdar comiyyeotin 06z
sohmlorini almasina maraq gostormasi bir ne¢o sabablo baglidir. Bu, ilk novbado 6z
sohmlorinin kursunu qorumagq ve artirmaq moaqsodi giidiir.

Maliyya bazarinda on mithiim masalolordon biri qiymotli kagiz kimi
sohmlarin dayari, yaxud qiymatidir. Soshmlorin dayarinin bir ne¢o névii meydana
cixir. Onlar sohmlorin nominal doyorindon, elan edilmis doyordon, miihasibatliq
doyarindon vo bazar doyarindon ibaratdir.

Nominal doyor sohm kagizlart {izorindo yazilmis doyoridir. Bozi 6lkolordo,
mosolon, ABS-da sohmlornominal doyori yazilmadan buraxila bilor. Bu halda
qiymatli kagizlarin ucotu elanolunmus dayardan istifads edilmakls hoyata kegirilir.

Miihasibat doyori nominal vo elan edilmis doyordon forqli olaraq ildon-ilo
doyisir. Bu doyar sirkatlorin biitiin aktiv vo passivlarinin sayr nazore alinmagqla
miioyyon olunur. Miihasibatliq doyori sohmdarlara moxsus olan kapitalin
hocmini,daha dogrusu, boyiikliiyiinii oks etdirir.

Sohmlarin bazar doyari 6ziinii elo giymatlords ifads edir ki, sshmlar bazarda
homin giymats alina va satila bilor. Bu doyar bazarda meydana cixir. O investorlar

liclin miioyyonedici qiymatdir. Bu sohmlorin doyori iso elo bir doyordir ki, hor bir
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alic1 onu 6domoyo razilasir. Hor bir sirkotin sohmlorinin doyari maliyys bazarindaki
vo ya fond birjalarindaki rogabat noticosindo formalasir. Ona goro do sohmlorin
qiymoti digor doyar ndvlordon olagosiz sokildo reallasdirila bilor. Yoni bazar qiymati
sohmin nominal qiymatindon asag1 vo yuxari ola bilor. Belo ki, maliyyavaosaitlori-
no ehtiyaci olan firma vo sirkotlor 6zlorino lazim olan zoruri ehtiyaclar1 bazarda

mistoqil suratdo axtarirlar.

2.2. Azorbaycanda maliyyd bazarlarinin miiasir voziyyatinin
tohlili vo qiymatlondirilmasi
Azorbaycan Respublikast 0ziinlin  dovlet miistaqilliyini yenidon barpa

etdikdon sonra biitiin saholordo oldugu kimi iqtisadiyyat sahasindo sarbast, miistoqil
siyasot yeridmosi obyektiv zoruroto cevrilmigdir. Bunun iiglin do ilk ndvbado
miistaqilliyin osas atributlarindan biri kimi milli valyutasini, yoni manati 1992-ci
ilinavqustunda dovriyyoya buraxmisdir. Homin dévrds bir manat on rubl nisbotindo
miuoyyanlosdirilmigdir. Lakin homin dovrde miittofiq respublikalar ilo iqtisadi
olagolorin birdon-birs kosilmasi, istehsalin haocminin ildon-ilo asag1 diismosi, siyasi
miihitin qeyri-sabitliyi vo 6lkomizin miiharibo goraitindo olmasi manatin ciddi
sokildo tosir etdi. Tosadiifi deyildir ki, homin illordo 6lkada kaskin
inflyasiya prosesi basladi vo 1994-cii ildo Morkozi Bankin molumatlarina goro
inflyasiyanin soviyyasi katostrofik hadds 1880%-o0 catmisdi. Homin ilin ikinci
yarsindan baglayaraq o©lkado Beynolxalq Valyuta Fondunun dastoyi ilo
makroiqtisadisabitliyo nail olunmasi iigiin bir sira ciddi addimlar atilmisdir. Morkozi
Bankinflyasiyanin qarsisini almaq tiglin asagidaki ii¢ asas alotdon istifado etmisdir:

1) Agiq bazar amoaliyyati,

2) Ehtiyat normasinin doyisdirilmasi;

3) Ugot stavkasinin dayisdirilmasi.

Qeyd edok ki, Markozi Bank 6lkado maliyyos sabitliyinin tomin olunmasiva
inflyasiyanin qarsisinin alinmasinda, asasaon, ehtiyat normasininva ugot stavkasinin

doyisdirilmosi siyasotindon daha goxistifado etmisdir.
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Molumdur ki, kommersiya banklar1 6zlorinin pul vosaitlorinin birhissasini
Morkozi Bankda saxlayir. Morkozi Bank ehtiyat normasini doyisdirmoklo
kommersiya banklarinin kreditvermo qabliyyatini azaldir. Ugot stafkasinin
doyisdirilmoasisiyasotindon iso Moarkozi Bank kommersiya banklara verdiyi
kreditin faizinidoyisdirmoklo onlarin kreditverma qabliyatini asag sala bilir. Qeyd
edok ki, Morkozi Bank 6lkoads iqtisadi foallig1 canlandirmagq tigiin geyd edilon bu
siyasoti oksistigamotdo, yoni kommersiya banklarinin kreditvermo gqabliyyotini
artirmaqla hoyata Kegirir. Tosadiifi deyildir ki, hazirki-dovrdo do Markozi Bankin
asas mogsadi inflyasiyanicilovlamaq, araliq moagsadi isa valyuta mozonnasini vo My
aqreratim tonzimlomoakdonibaratdir.

Valyuta miinasibotlori maosolosinde  valyutanin  donorliyi  morkozi
yertutur.Valyutanin donarliyi dedikds hor hanst bir milli valyutanin he¢ bir moh-
dudiyyatqoyulmadan digor valyutalara sorbast doyisdirilo bilmasi nazards tutulur.
Ogor horhansi bir milli valyuta milli sarhodlordon konarda islona bilirsa vo moliyyat
alati olabilirse, demali homin valyuta donarli-konvertlosdirilon valyutadir.

Umumiyyotlo, qeyd etmok lazzmdir ki, valyuta miibadilosi anlayis
valyutaninddnarliliyi ilo xarakterizo olunur. Valyutanin donorlilik soviyyasi valyuta
omoliyyatlarinin dovlot torofindon tonzimlonmasi mexanizmlori ilo toyin olunur.
Beloki, ogor sabit inkisaf edon aciq iqtisadiyyatli 6lkolords rezidentlors vo qgeyri-
rezidentlora valyuta sdvdelogsmalorinin hayata kec¢irilmasinds he¢ bir mohdudiyyat
goyulmursa, onda homin 6lkonin valyutasi sorbost donorli valyuta hesab edilir.
Bununla yanas1 gqeyd etmak lazimdir ki, hor hans1 bir 6lkonin valyutasinin sorbast
donarliys malik olmas1 yanliz ganunla miiayyan edilmir. Hor nans1 bir 6lkonin milli
valyutast 0 zaman sarbast donorli valyuta hesab edilir ki, onun sabitliyina hom
rezidentlor hom do qeyri-rezidentlor etibar etsinlor. Basqa sozlo desok, milli
valyutanindonarliyi 6lkonin ictisadi inkisafinin stabilliyindon ashidir. Valyutanin iki
ndvdonarliyi olur. Bura daxili donorlik vo xarici donarlik aid edilir. Daxili donorlilik
dedikdo bura milli pul vahidinin 06lko sorhodlori daxilinde heg¢ bir

mohdudiyyotqoymadan tam sorbast sokildo sévdolosmo omoliyyatt kimi istirak
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etmosi basa diistiliir. Xarici donorlilik dedikdo iso bu adoton Olkonin todiyo
balansinin iki osas bolmosi(cari amoliyyatlar hesab1 vo kapital vo maliyyonin
horokoti hesab1) ilizro miioyyonedilir. Cari omoliyyatlar hesabi iizro valyutanin
donorliyl omtoslorin, xidmatlorinidxali vo ixraci tizro olan omoliyyatlar {i¢lin valyuta
miibadilasing he¢ birmshdudiyyat olmamasini nazards tutur. Kapital vo maliyyanin
horokati hesabi iizro valyutanin donorliyi iso 6lkonin gémriik sorhadlorini maneosiz
ke¢cmasini nazardstutur. Belsliklo da biitiin bu deyilonlors asaslanaraq deys bilarik
ki, Azorbaycan manatidaxili donorli valyutadir.

Valyutanin donorliyi milli valyutaya tolob vo toklifi formalasdiran on
miithiimamillordon biridir. Valyuta mozonnasinin soviyyasi vo onun soviyyasinin
doyismosiolkado totbiq edilon valyuta sistemindon aslidir. Adoton beynolxalq
praktikada iki valyuta sistemindon istifado edilir:

1. Sorbost surotdo doyismoyon, tonzimlonon valyuta mozonnasi
sistemi.Burada milli valyutanin moazonnasi hokumat vo ya 6lkonin markozi banki
torofindonmiioyyan edilir. Valyuta mozonnasinin sabit saxlanilmasi sisteminds
Olkonin Moarkozi Banki onun mozonnasinin sabit saxlanilmasi tizro 6hdolik gotiiriir.
Belo ki, agormiioyyan edilmis valyuta mozonnasindon konarlasmalar olarsa”onda
Olkonin markozibanki valyuta bazarima miidaxilo ederak xarici valyutanin ya
alqisini ya da satqisini togkil edir. Qeyd edok ki, Azorbaycanda manatin mozonnasi
Morkozi Bank torafindontonzimlonir.

2. Sorbost suratdo doyison vo ya iizon valyuta mozonnasi sistemindo iso
valyutanin mozonnasi bazarda ona olan tolob va toklif asasinda formalasir.

Nominal valyuta mazonnasi bir 6lkenin valyutasinin (pul vahidinin, mosa-
lon, manatin) digor bir 6lkonin valyuta vahidinds (mosaloni dollar) ifads edilmis
qiymatidir. Basqa sozlo.valyuta mazonnasi bir 6lkonin pul vahidinin digor 6lkonin
pulvahidinds nisbi qiymotidir vo onlarin miibadiloa proporsiyalarini gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, hor bir Olkonin milli
valyutaninmozonnosininzoruriliyini omtoslorin, xidmatlorin beynolxalq ticarati vo

kapitalin beynolxalghorokoti sortlondirir. Belo ki, hor hansi bir 6lko digor bir
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olkadon omtod 1dxal etdikdo
idxal etdiyi amtoonin doyorini 6domak ii¢iin 6z milli valyutasini amtos idxal etdiyi
Olkonin valyutasina vo ya beynolxalq alomdo gobul edilon valyutaya doyisdirmok
zorurati ilo tizlosir. Homginin omtas ixrac edanlor isa aldiglart xarici valyutan: milli
valyutaya miibadilo edirlor. Xarici investorlarda bu vo ya digor O6lkonin
igtisadiyyatinainvestisiya yerlosdirdikdo 6z Olkosinin valyutasini investisiya
yerlosdirilon 6lkoninvalyutasina doyisdirirlor. Biitiin bunlar onu gostorir ki, xarici
iqtisadi olagaloringenislonmasi vo intensivliyinin artmasi valyuta mozonnasinin
zoruriliyini vashomiyyatini do artirmis olur.

Milli pul vahidinin xarici valyuta ilo mazonnasinin miisyyan edilmasina
valyutakotirovkast deyilir. Valyuta kotirovkasimin iki novii mévcuddur. Bura
birbasava tors kotirovka aid edilir. Birbasa kotirovkada 6l¢ii vahidi (miigayisenin
asas1) kimixarici valyuta gotiirtiliir. Masalon, 1 ABS dollart = 1,7 AZN. Qeyd edok
ki, beloyanasma Avropa varianti lizro valyuta kotirovkasi adlandirilir. Tors
kotirovkada isomiiqayisonin asasi kimi ya manat ya da liclinci 6lkonin valyutasi
(kross-kurs) gotiiriiliir. Belo yanagma iso Britaniya varianti {izra valyuta kotirovkasi
adlandirilir. Valyutakotirovkasi naticasinds miioyyon edilmis soviyya nominal
valyuta mozonnasi adlandirilir. Qeyd edok ki, nominal valyuta mazonnasi bir sira
makroiqtisadi gostoricilora osasli gokildo tosir gostorir. Milli omtoolorin diinya
bazarinda roqabatgabiliyyatliliyi, ixrac vo idxalin hacmi, eloce doxarici ticarot
balansininsaldosu valyuta mozonnosinin soviyyasinin doyismasindon asilidir.
Homginin geyd edok ki, 0zol kapital axini istigamotino nominal valyuta
Mazannasinin saviyyasiasash sokilds tasir gostarir.

Real valyuta mazonnasi is9 bir 6lkonin amtaslarini diger dlkonin omtasloring
miibadilo etdikdo onlarin milli valyuta ilo nisbi qiymeatidir.Bu halda real
valyuta mozonnasi asagidaki kimi hesablanir.

E"=E"Xx (Pd/ Px) (2.1)

Burada, E'-real valyuta mazonnasini, E"-nominal valyuta mozonnasini, pgmilli

valyuta ilo daxili qiymatlorin soviyyasini, px -xarici valyuta ilo xaricdokiqgiymatlorin
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soviyyasini gostorir.

Manatin  bagsqa  valyutalarla  miiqayisodo  bahalasmas1  “Holland
xostoliyi”ninmévcud olmasinin gostoricisidir. Belo ki, dlkonin pul vahidi digor
valyutalaranisboton  bahalasdigda, ixrac edilon mallarin doyori digor
valyutalarbaximindangalxir. Idxal edilon mallarin qiymeotlori iso yerli valyuta
baximindan ucuzlagir.Bu isa o demokdir ki, ixrac daha bahali, idxal iso daha ucuz
olur. Bela hal 6zndvbasinds 6lkads istehsal edilon mallarin daxili v xarici bazarda
rogaboatqabliliyyotinin azalmasinin gostoricisidir. Belo voziyyotin yaranmasi iso
Olkodaxilindo istehsal edilon mallara miixtolif tosir gostoro bilor. Belo ki,
asagimohsuldarliqla istehsal edilon vo ¢ox asagi monfoot soviyyosino malik olan
mallardaxili vo xarici ucuz mallarla rogabsoto giro bilmoyocok, giymotini asagi
saldiqda 1sogalir soviyyasi asag1 enacok vo natico etibarilo ziyanli olacaqdir. Son
naticada 159 belomallarin istehsali ya azala bilar, ya da tamamilo dayandirila bilar.
Mohz bu monadamiibadilo mozonnasinin doyigsmosi makroiqtisadi soviyyado
rogabatliliyin gostaricisikimi ¢ixis edir. Buna gore do yuxarida qeyd etdiyimiz
problemin halli ii¢lin nominalve real effektiv valyuta mozonnasinin tohlilindon
istifads edirlor.

Qeyd edok ki, nominal effektiv valyuta mozonnosinin doyigsmasi rogabot
qabiliyyatliliyin gostaricisi olsa da, o ragabatliliyin doyismasinin kafi gostaricisi ola
bilmaz. Sabab iso ondadir ki, o, ticarat edilon dlkalords giymatlorin saviyyasinin
doyismasini nozora ala bilmir. Buna goro do geyd edilon bu problemi aradan
qaldirmagq ti¢ilin real effektiv valyuta mozonnosi hesablanilir.

Umumiyyatlo, geyd edok ki, valyutanin nominal vo real mozonnasi olur.
Effektiv valyuta mozonnasi o zaman ortaya ¢ixir ki, burada xarici ticarat nazara
alinir.Nominal effektiv valyuta mazonnasi (NEVM) 6lkonin milli pul vahidinin
(masolon, manatin) ticarat partnylorlari olan 6lkalorin milli pul vahidlori ilo ifadoda

handasi orta kamiyyatidir vo asagidaki kimi hesablanir:

NEVM,; = [ e% (2.2)
i=1
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Burada, j-valyuta mozonnosi hesablanan dlkonin (Azorbaycanin) indeksi, Qj
-ticarat partnjorlart olan 6lkoalorin indeksi,

m=j-ci 6lkonin (Azarbaycanin) xarici ticarat partnyorlarinin sayi,e;;-Ci 6lkonin
pul vahidinin i-ci 6lkonin pul vahidins olan nisbati.

gij - J-ci vo i-ci 6lkalor arasindaki qarsiligl ticarat olagoslorinin intensivliyini
gOstoron omsaldir.

Umumiyyoatls, qeyd etmok lazimdir ki, istor nominal effektiv valyuta
mozonnosi, istarso do real effektiv valyuta mozonnosi li¢ nov iizro hesablanilir.
Bunlarasagidakilardan ibarotdir.

1. Idxal iizro nominal effektiv valyuta mazonnosinin hesablanmasi qaydasi.

Bu qayda iizro hesablanma o6lkonin {imumi idxalinda ayri-ayri1 6lkolorin
xtisusi¢akilarine asason hesablanilir. Ayri-ayr1 6lkalorin xiisusi ¢okilori asagidaki
Kimi
hesablanir:

n My

"0 =123 ..n (2.3)
0=

Burada, m; -j-ci 6lkonin (Azaerbaycan) timumi idxali, mjj -j-ci 6lkoyo i-Ci
0lkadon idxalin hocmini gostorir.

Qeyd etmok lazimdir ki, idxal iizro nominal effektiv valyuta mozonnosi
hesablanarkon torof-miiqabil 6lkslorin idxalda xiisusi ¢okisinin 100%-liyi tomin
edilmolidir. Belo gayda ixrac lizro vo xarici ticarot dovriyyosi iizro do tomin

edilmolidir. Basqa sozlo, asagidaki sortlor tomin edilmalidir.
M
20, =1 (2.4)

2. Ixrac iizra nominal effektiv hesablanmasi qaydasi.
Ixrac iizro nominal effektiv valyuta mozonnasinin hesablanmasi zamani
6lkanin Ixracinda toraf-miigabili Slkalarin 6lkomizin ixracda xususi ¢okisi nozora

aliirvoasagidaki kimi hesablanir:
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iX: Xij
qij Xj

Burada, X - j-ci 6lkenin iimumi ixracinin hacmi,

. i=1,2,3..n (2.5)

Xij -J-ci 6lkadan i-ci 6lkayos ixracin hocmi.

Qeyd etmak lazimdir ki, ixracda da ixrac iizra torof-miiqabil 6lkalorirt ixracda

xtisusi ¢akisi 100%-liyi qabul edilmolidir. Basqa sozlo,asagidaki sort ddonilmalidir
zq::l (2.6)
i=1

3. Xarici ticarat dovriyyesi iizro nominal effektiv valyuta mozonnasi
hesablanarkon 6lkomizin xarici ticarot dovriyyssindo ayri-ayr1 Glkolorin xiisusi
cokisi miioyyan edilmoalidir. Bu asagidaki diisturla hesablanir:

g MX) -
Mi+X,

Qeyd edok ki, REVM -das li¢ sokilods (idxal, ixrac vo xarici ticarat dovriyyasi
izro) hesablanir.

Nominal va real effektiv valyuta mozonnasinin Azarbaycan Respublikasi
tizrohesablanmasi zamani neft daxil edilmakls, yoni dovlat statistika komitasinin
miivafigmateriallar1 asasinda hesablama hoyata kecirilmisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Beynoalxalq Valyuta Fondu bu metodikadan istifado
edorok bir sira Olkolor {iciin nominal vo real effektiv valyuta mozonnasinin
hesablanmas1 zamani istifads edir.

Qeyd etdiyimiz metodologiyaya osaslanaraqAzorbaycan Respublikasi iigiin
ixrac, idxal vo xarici ticarat dovriyyasino goro real vonominal effektiv valyuta
mozonnolorini  hesablayaq. Hesablama EXSEL programininvasitosilo hoyata
kecirilmis vo alinan gostoricilor olavalor bolmosinds verilmisdir.Bununla yanasi
qeyd edok ki, geyd etdiyimiz metodologiya vo verilmis molumatlarosasinda
asagidaki noticolor oldo edilmisdir. Homin noticolor asagidakilardan ibarotdir

(cadval 2.1).
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Cadval 2.1

Ixrac iizro real vo nominal effektiv valyuta mozonnalori

(mozonna indeksino gora hesablanmisdir)

fxrac iizro nominal effektiv | Ixrac iizro real effektiv valyuta
Mllor valyuta mozonnesi (baza ilino| mazannasi (baza iline nisbaton)
nisbaton)
2014 1384,1 3142,7
2015 3269,8 7016,2
2016 2903,5 5771,8
2017 5286,6 10186,6

Cadval molumatlarindan goriindiyi kimi Azorbaycan Respublikasinin ixrac

omoliyyatlarinda real

effektiv valyuta mozonnasinominal effektiv valyuta

mozonnasindon yuxari olmusdur. Bels ki, agar bu forq 2014-cii ildo 44%-dirso bu

gostarici 2017-ci ilds 51,9%-o ¢atmisdir. Bu iso o demakdir ki,manatin doyari ixrac

olunan mallara gora 2017-ci ildo xeyli ucuzlasmisdir. Basqa sozlo desok, manat torof

miigabil 6lkolorin valyutalarina nisboton bahalagaraq xeyli mohkomlonmisdir. Bu

ISo tabii olaraq 6lkados ixracin stimullagsdiriimasina mane olur.

Tasadiifi deyildir ki, belo hal 6ziinii agig-aydin ixracin strukturunda gostarir.

Fikrimizco, 6lkads ixracin valyuta siyasoti vastosilo stimullagdirilmasinda bu amils

ciddi fikir verilmoalidir.

Coadval 2.2

Idxal iizra real vo nominal effektiv valyuta mozonnolori

(mazanna indeksina gora hesablanmigdir)

, . : . Idxal iizro real effektiv valyuta
Idxal tizra nominaleffektivvalyu- .
tamozonnosi(baza ilinonisboton) _Mozannast
(baza ilino nisboatan)

2014 1586,4 805,1

2015 -100 -100

2016 -100 -100

2017 -100 -100

Idxal {izro hesablanan nominal effektiv valyuta mozonnosi dinamikasinin

tohliligostorir ki, Azorbaycan Respublikasinin torof-miigabili olan 6lkolorlo idxal

omoliyyatlarinda real effektiv valyuta mozonnosi nominal effektiv valyuta

mozonnosindon 2014-cii ildo yliksok olmusdur.
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Codval 2.3
Ticarat dovriyyasi iizro real vo nominal effektiv valyuta mozonnolori

(mozonna indeksing gora hesablanmisdir)

. Ticarat dovriyyasi tizro nominal | Ticarat dovriyyasi tizrs real

Illor ! . . .
effektiv valyuta mozonnasi effektiv valyuta mozonnasi

(baza ilina nisbaton) (baza ilina nisbaton)

2014 175428,5 275080,5

2015 602,8 496,2

2016 199612,9 284491,4

2017 548148,2 7833147

Cadval molumatlarindan goriindiyi kimi real effektiv valyuta mozonnosi
nominal effektiv valyuta mozonnosindon yiiksok olmusdur. Biitiin bunlar onu
gostarirki, Azorbaycanda manat toraf-miiqabildlkalorin valyutalarina nozoron
mohkomlonir.Eyni zamanda bels hali “Holland xastaliyinin” olmasina da isara kimi
gobul etmak olar.

Umumiyyatlo, qeyd etmok lazimdir ki, hor hansi bir dlkado maliyyo
bazarinsiiratli inkisafi 6lke iqtisadiyyatinin ayri-ayr1 sahslorinin hansi doraceda
inkisafindan asilidir. Basqa sozlo desok, iqtisadiyyatin sahalori iizra diversifikasiya
omsalinthesablamaqla 6lko iqtisadiyyatinin hansi sahosino daha ¢ox maliyya
resursununyonaldilmosini  miioyyonlosdirmok olar. Eyni zamanda bununla
iqtisadiyyatin hansisaholorindo monfoot normasini daha yiiksok tomin edilmosi
homin saholora saho {igiin va eloca do igtisadiyyatin inkisafinin davamli xarakter
almasi1 ti¢iin saholorininrongarong olmasi ilo olagadardir. Buna goro dobir sira
6lkalards iqtisadiyyatin hansi sahasine daha ¢ox vasaitin talob olundugunu anlamaq
liclin eynizamanda iqtisadiyyatin hansi sahalorinds qiymatli kagizlarin buraxilmasi
iciin iqtisadiyyatin diversifikasiya omsali hesablanir. Fikrimizco, bu omsalin

hesablanmasida maraqli olar.
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111 FOSIL. DUNYA TOSORRUFATININ QLOBALLASMASI
SORAITINDO AZORBAYCANRESPUBLIKASINDA MALIYYO
BAZARININ INKISAF ISTIQAMOTLORI

3.1. Makromaliyyad sabitliyinin miihafizasi problemlari

Molumdur ki, kecid iqtisadiyyati soraitindo yasayan hor bir dovlet ilk
novbada 6lkada makroiqtisadi sabitliyin bargarar olmasivadavamli iqtisadi inkisafa
nail olunmasi {i¢iin bu sabitliyin qorunub saxlanilmasina calisir. Belo ki, kegid
iqtisadiyyatli  6lkalordo  makroigtisadi sabitliyo nail olmanin oasas sorti
isoigtisadiyyatda aparilan yenidonqurma islorinin, struktur islahatlarinin,
tonzimlonma sisteminin va s. kimi digar proseslorin 6lko daxilinds sosial-igtisadi
dirgaliso, dinamik vo davamli iqtisadi inkisafa, beynalxalq iqtisadi integrasiyaya,
beyanlxalg amak bolgiisiinds sarfoli movgeyo malik olmasina ilkin gorait yaratmaq
ilo baghdir.

Digor torafdon, makroiqtisadi sabitliys nail olmaq ve onu goruyub saxlamag
hansi iqtisadi sistemdo olmasindan asili olmayaraq, har bir dovlstin konseptual
funksiyalarindan biri vo bazon do on asasi hesab edilir. Dovlatin on {imumi halda
hanst iqtisadi funksiyalarinin olmasi barado miixtalif igtisadi odabiyyatlarda
nisbaton fargli fikirlor mévcuddur. Masalon, Pol Samuelson 6z todgiqatlarinda bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo dovlstin ii¢ osas iqtisadi funksiyasini yerino Yetirdiyini

gostararok qeyd edir ki, effektivliyin yiiksaldilmasi, tarazligin oldo edilmosi vo
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makroiqtisadi sabitliyin vo artimin genislondirilmasi osas igtisadi amillordondir.

Digor bir Amerika iqtisad¢ist Makkonnel, Bryu iso &zinin iqtisadi

todgigatlarinda dovlstin asagidaki bes asas iqtisadi funksiyasini gostarir.

Bazarlarda rogabotin qorunmasi

Foaaliyyatin hiiquqi vo sosial asasinin tomin edilmasi
Miilkiyyat payima gora galirlorin yenidon boliisdiiriilmasi
Resurslarin yenidon bolgiist;

Olkos iqtisadiyyatinin sabitlosdirilmasi

Basqa bir iqtisadi odobiyyatda dovlatin igtisadi tonzimlonmosinin asagidaki

funksiyalar1 qeyd edilir:

m Bazar iqtisadiyyatinin effektiv foaliyyat gostormasini tomin edon
tosarriifat ganunvericiliyinin (hiiquqi va sosial iqlimin) hazirlanmast;

mRogabotin qorunmasi vo bazar mexanizminin biitdvliyiinin tomini;

mMiixtolif ictimai qruplarin sosial tominat vo miidafia echtiyacinin
6donilmasine yonosldilmis galir vo maddi nemaotlorin yenidonbolgiisii;

mMilli moahsulun strukturunu doyismok moqsadila
resurslaribdoliisdiiriilmasinin tonzimlonmasi;

migtisadi konyukturanin doyismasi soraitinds iqtisadiyyatinsabitlogdirilmasi vo
homginin ds iqtisadi artimin stimullasdirilmast;

m sahibkarliq foaliyyati

Dovlatin igtisadi tonzimlomo funksiyalar1 barode miixtalif iqtisadiodabiy-

yatlardan misal gotirmoklo asas magsadimiz, mahz makroigtisadisabitlosdirmonin

miitlaq iqtisadgilar torafindon dovlstin igtisadi tonzimlonmofunksiyasi kimi gobul

edilmasini stubut etmokdir.

Dovlatin igtisadi funksiyalarin daha sistemli bolgiisii hesab eda bilocayimiz

2-tasnifat (5 funksiyadan ibarat tosnifat) oksor iqtisadgilar tarafindon do gobul edilir.

Dovlatin - makroiqgtisadisabitlosdirma funksiyasinin digoar iqtisadi funksiyalarla

miiqayisods daha az yasa malik oldugu bildirilir. Daha dogrusu, makroiqtisadiyyat

elminin yaradicisi hesab edilon C.M.Keyns va onun talimi ilk dofs olaraq 6lkoda
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igtisadi  sabitliyin aldo edilmasini dovletin iqtisadi  funksiyalar1 sirasinda
rosmilogdirdi. 30-cu illor béhran1 dovlatin igtisadi tsiklin neqgativ marhalalorinin
tonzimlonmasi, sabitlosdirilmasi  yolu ilo igtisadi artima getmayin miimkiin
oldugunu siibiit etdi. Iqtisadi tarixdo Keynscilarin talimine oks cavab olaragyaranan
monetarist iqgtisadi tolimi do bir mosolodo Keynsgilorlo tam razi idiler. Bu
da“iqtisadiyyatin sabitlosdirilmasi dovlatin asas funksiyalar1 sirasinda” olmasi ilo
bagliolan ideya ilo bagl idi.

Miixtolifigtisaditalimlords  vo aparilanigtisadiislahatlardamakroigtisadi
sabitliya gedanyolfargliolsada, bupozitivmagsada
catmagdadovlatinavazedilmazrolubirmonali olarageyniidi.

Hottazaman o6tdiikca, dovlstinonlarlamagsadlifunksiyalari — arasindanikisi-
ticlii secildi. Bunlar ii¢ fundamentaligtisadiproblemlorin (issizlik, inflyasiyave
igtisadibohran) halliilo bagli magsadfunksiyalar: idi.

Qeydedokki, olka igtisadiyyatininmévecuddurumunudahaobyektiv
giymotlondirmokva  dahaoptimalgorarlargoabuletmokmoagsadilo  igtisadiyyatda
makromaliyys sabitliyianlayisindandagenis istifado edilir. Maliyys sabitiiyi
makroiqtisadi sabitlikdon forqli olaraq 6z predmetina inflyasiya va maliyys
bohranlart kimi problemlori daxil edir. Yoni issizlik kimi makroiqtisadi problemin
hall edilib-edilmomasi makromaliyys sabitliyindo nazors alinmir. Olkoda maliyyo
sabitliyi dedikdos, osason giymotlorin vo milli valyutanin sabitliyi vo biidco
kosirininasag1 olmasi vo ya he¢ olmamasi nazardos tutulur.

Bildiyimiz kimi, miistaqillik dovriindon baslayaraq Azorbaycan dovlasti do
inzibati-amirlik sistemindan bazar igtisadi sistemina kecidi
rasmilosdirrmoak,reallasdirmaq magsadils radikal sosial, igtisadi, siyasi, struktur va
s. yoniimliiislahatlar aparmaga baslamisdir. Biitiin bu islahatlar 6lkonin sosial,
igtisadi vo siyasihoyatinda miixtolif negativ vo pozitiv meyllorin miisahids olunmasi
ilo naticalondi.Xiisusila, iqtisadi sahads giymatlorin liberallagdirilmasi, xarici
iqtisadi  foaliyyatinsorbastlosdirilmasi, dovlet miilkiyyatinin 6zallogdirilmasi,

mixtolif maliyyo vo fiskaltonzimlonmo alotlorindon intensiv istifado vo s.
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naticasindo neqativ hal kimi olkadogeyri-sabit iqgtisadi voziyyst yasanmaga
baslandi.

Liberallasdirma prosesinin  1995-ci ilo kimi 0&lkodo yaratdigi osas
makromaliyys problemi giymatlorin kaskin suratdo qalxmasi, inflyasiya olmusdur.
Belo ki, 1991-ci ildo istehlak mallarinin giymoti 1990-c1 ilo nisboton 2,07dofo
artdigihalda, novbati illordo bu artim bir ne¢o dofo siiratlonmisdir. 1992-ci ilda
istehlakqiymatlori 1991-ci ils nisbaton 10,1 dafa, 1993-cii ilds 1992-ci ilo nisbaton
12,3 dofo,1994-cii ildo 1993-cii ilo nisbaton 17,6 dofo artmusdir.

1991-ci ildon baslayaraq 4 il arzinda shalinin amak haqqu izra aldoetdiyi real
golirlorin  soviyyssi 8,2 dofo azalmigdir. Bu hal iqtisadi tonozzili xeyli
stiratlondirmisvo bu dovrds inflyasiya oziinlin on yiiksok Ssoviyyasino-hiper
inflyasiya marholasinagadom qoymusdur (mosalon, 1994-cii ildo inflyasiya
Soviyyasi 1763.5 faiz olmusdur).Belo ki, istehsalin koskin sokildo azalmasi, siyasi
geyri-sabitlik, miihariba, bazarelementlorinin kortabii foaliyyati va s. kimi igtisadi
proseslor va dovlat xarclorinin, amak haqqi saviyyasinin bir ne¢o dofa artirilmasi,
maddi vaziyyyati agir olan sosialtobogoya giizostlor, diigiiniilmomis pul-kredit,
vergi-biidca, maliyys-bank va xariciticarat siyasati kimi hayata kegirilon todbirlor
respublikanin real iqtisadi imkanlar1 ilouzlasmadigindan inflyasiyan1 daha da
stiratlondirirdi.

Umumiyyatlo, kegid iqtisadiyyatinin ilkin dévrlorindo 1) maliyya-bank
sisteminin iflic vaziyysto diismosi; 2) biidco kosirinin UDM-o nisbatinin
tohliikalisaviyyoya catmasi ( mosalon, 1994-cii ilds biidco kosirinin UDM-o nisbati
13 faizolmusdur); 3) biidco kasirinin Markazi Bank torafindon maliyyslosdirilmosi
naticasindadlkads pul kiitlasinin haddindon ¢ox artmasina sabob olmasi; 4) pul
emissiyasiminahalinin pul galirlorinin 40-45 faizini toskil etmasi; 5) kredit hacminin
UDM-onishatinin 55-60 faiz toskil etmosi; 6) Markazi Bankin faiz daracalorinin 250
faizocatmasi; 7) milli valyuta manatin qiymatdon diismoys baslamast vo 1995-ci
iladokonun mozonnasinin Rusiya rubluna nisbotds 9 dofa, ABS dollaria nisboatdo

IS0 245dofo asagi diismasi; 8) 6lkods inflyasiyanin pik saviyyaya ¢atmasi vo S. Kimi
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maliyyaproblemlarinin yaranmasi olkado makroiqtisadi sabitlik
strategiyasininreallagdirilmasini, maliyya sabitliyinin alds edilmasini zarurilosdirdi.

Aktuallasan makromaliyys (o ciimlodon, makroigtisadi) sabitliyi BVF
iloamokdasliq naticasindo miimkiin olmusdur. Belo ki, BVF {izv 6lkalor arasinda
valyuta-kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasini hoyata kegiron, lizv 06lkaloro
makroigtisadisabitliyin tomin olunmasi1 mogsadilo kreditlor veran va texniki yardim
gostaronbeynolxalq maliyys toskilatidir. Azorbaycan Respublikast BVF-o 1992-ci
ilin setyabraymin 18-do iizv qobul edilss do bu beynoalxalq qurum ilo amakdasliq
1995-ci/ ildonbaslamigdir. 1995-2005-ci illar orzinds 6lkemiz bu fonddan "STF",
"Stend-bay","ESAF", "EFF" kreditlori almis vo bu Kkreditlorin iimumi moablogi
438,50 min. ABS dollar1 mablaginds olmusdur. Homin vasaitlordon 16,07 min
dollar1 qaytarilmisdir.Qalan gaytarilacaq mablog 422,43 min. dollar vo ya IJDM-in
10,5% hissasini toskil edir.

1995-ci ildo Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF) va Diinya Banki (DB) ilo
sixomokdasliq soraitinds aldo edildi. Bu istigamatds iqtisadiyyatda moveud olan
izafiodonis qabiliyyatli tolobatin azalmasi yolu ilo inflyasiyanin artim siiratinin
koskinazaldilmasi vo onun miioyyan hadd ¢or¢ivasinds saxlanilmasi tadbirlarinin
formalagdirilmas1 vo marhalalar iizra reallasdirilmasi hoyata kegirilirdi.

BVF-nun doastayi ilo hoyata kegirilon antiinflyasiya todbirlori asagidaki
todbirlori ohato edirdi:

- tadaviildoki iimumi pul kiitlasinin hacminin mohdudlasdiriimast;

- morkazlosdirilmis kredit resurslarinin azaldilmasi;

- ugot stavkasinin yiiksaldilmosi hesabina kredit resurslarina olan talobin
azaldilmasi;

- Milli valyutanin (manatin) mazomiasinin sabitlogdirilmasi;

- Olkods inflyasiyaya sobob ola bilocok giymotlora vo omok haqqma
noazaratingiiclandirilmasi;

Qeyd etmok lazimdir ki, BVF-nun maliyys dostayi ilo hayata kegirilon bu

todbirlarin bir sira manfi cohatlorine baxmayaraq (hamin moanfi cohatlora hoyata
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kecirilan siyasatin yalniz todaviil sferasina tosir etmasi, dovriyyadoki pul kiitlasinin
UDM nisbatinin hadden artiq ciizi olmasi, dlkads istehsalin va isgiizar faaliyyatin
asag1 diismasi aiddir) biitdlikds bu tadbirlari 61ks iqtisadiyyati tiglin somarali hesab
oluna bilor.

Olkedo BVF-nun dostoyi ilo haoyata kecirilon pul-krelit siyasatinin

makroiqtisadi baximdan konkret olaraq naticalori asagidaki codvalds verilmisdir.

Cadval 3.1

Azorbaycan Respublikasinin asas makroiqgtisadi gostaricilorinin dinamikasi

Gostoricilor 2000 2005 2010 2015 2016 2017
UDM ,bazar giymot- 4718,1 | 125225 42465 54380 | 60425,2| 70135,1
loriilo, mlyn. manatla

Inflyasiya, %-lo 1,8 9,6 5,7 4,0 12,4 12,9
Mocmu — pul kitlosl 96451 18418 105276 212869 208896 22772.1
mlyn. manatla

Morkozi Bankin

mark_szla§dlrllmls 10 4 3 3 8.7 15
kreditlor tizra ugot

doracalori

Qeyd:CadvalDSK-ningastoricilari asasindatartibolunub.
Olkado makroigtisadisabitliys nailolunmasindaistifads olunanmetodmaliyyo
Vo 1-kreditsiyasatiilo baglh olmusdur. Busiyasat
asasmakroiqtisadigostaricilorinmacmupulkiitlosi (M2), faizdoracasi, inflyasiyave
valyutamoazannalarinintonzimlonmasininazords  tutur.  Belo ki,  1994-ci
ilinllyarisindanetibaraninflyasiyaningarsisininalinmasi
ticiinAzarbaycandasartpul-kreditsiyasatihoyatakecirilmaya baslamisdir.
Busiyasothomindovr {igiinalternativiolmayantoadbirlorkimigiymatlondirilirdi. Belo
ki, 1994-cii ilo godorAzorbaycandayiiriidiilonpul-kreditsiyasatibazarigtisadiyyati
do

Bu

metodlar ilo tonzimloanmo sistemino kecgsa budovrda

pul-kreditsiyasatibazartoaloblori asasindaqurulabilmomisdir. oziini
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macmupulemissiyasininhacminin movcudigtisadidurumunrealtalabloring
uygunlasdiriilmamasindava inflyasiyaninkatostroflkhoddo
(MarkaziBankinmolumatlarina asason 1994-cii ildo inflyasiya 1880%olmusdur.)
catmasinda 6ziini gostarmisdir.
Hoyatakegirilonsartpul-kreditsiyasatiMarkoziBanktarafindanresurslarinsatisi
ninmahdudlasdirilmasi yoluilo
banklartarafindoninflyasiyadogurankreditqoyuluslarininve
kreditfaizihacmininyiiksalmosiningarsisininalinmas: ilo bagh olmusdur. Belo ki,
hala 1995-ciildo inflyasiyanin 411,8% oldugubir soraitdo
MoarkaziBankinmarkazlosdirilmis kreditlor {izro ugotdaracasinin 50-100% olmasi
ucuzkreditbazarininméveudlugununva
siinikredittalobininformalasdirilmasiningostaricisidir,
Yiradilonsartpul-kreditsiyasatinin - asasistigamatlorindonbiridos  manatin
mozonnasininméhkamlondirilmasi,  valyutabazarininformalasdiriimas:  va  bu
osasdaBaki Banklararasi ValyutaBirjasinin (BBVB) isininbarpaolunmas: ilo

alagodarolmusdur.

Umumiyyatlo, qeydedokki, hamindovrda
hayatakecirilonpul-kreditsiyasstinintezbirzamandasamara vermasinin
asassabobifiksa olunanva

ya(sort)miiayyanolunanvalyutasiyasstininhoyatakegirilmasiva
valyutabazarininformalasmasi ilo alagadarolmusdur.

BVFvs DB-ninmakroigtisadisabitlosdirmo strategiyas: ¢orgivoasinds digor
islahattodbirlorino  6zallosdirmo  programlarininreallasdirilmasi,  xariciticaratin
liberallasdirilmasi, millivalyutanindaxiliva xaricidonarliliyinin oldo edilmasiaid
olmusdur. Biitiinbuva/yadigarislahattadbirlarinaticasinda olkaninmaliyya
sektorundave  imumilikda igtisadiyyatindabirsiramiisbatnaticalarin aldo
edilmosino imkanyarandi: yiiksokinflyasiyasaviyyasikoskinolaragazaldi, bidcs
kasirinin  UDM-o nisbatitonzimlonansaviyyays catdi (1-2%), MorkoziBankin

markazlasdirilmis kreditfaizi 250%-don 7%-o endirildi, manatindaxilidonarliliyi
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tominedildi,birinci  6zollosdirmo  programi  basa catdirildt  vo  UDM-do
0zalsektorunpayi 70%-ikecdi, UDM-indinamikasitominedildi,
ohalininrealpulgalirloriilbailartdi v s.

Qeydedokki, iqgtisadisabitliyi oldo etmokno godor ¢atinbirisdirsa, homin
sabitliyigoruyub-saxlamagbirogedaragirva  mosuliyyatliisdir.  Olkoninigtisadi
gorarlargobuledaninstitutlar: daxilda makroigtisadisabitliyingorunub
saxlanilmasini daimadigqgatmorkazinds saxlayirlar. Ciinki, yalnizigtisadivomaliyya
sabitliyimovcudolan soraitdo optimalgorarlargobuletmokva onlarinmiisbatsamora
vermoasinimiisahids etmokmiimkiindiir.

Makromaliyys sabitliyinimiihafizo etmoksahasindo aparici qiivvoys malik
olaninstitutlaricarisindo  MorkoziBanki, Maliyys  Nazirliyini, igtisadiyyat
Nazirliyini,  VergilorNazirliyini,  NazirlorKabinetinifarglondirmokolar.  Bu
institutlar  6zsalahiyyatlori ¢argivasindo miixtalifidaroetms alatlarindanistifads
etmoklo olkaninigtisadisubyektlorinindavraniglarinatssiredir, asasiqtisadi
indikatorlarinpozitivliyiningorunub-saxlanilmasinava yiiksalmasins tokanverir.

Olkaninmaliyys sektorundasabitliyin olds edilmasivo onunmiihafizasinin

tominedilmasi asasan, MarkaziBanktarafindonhayatakegirilir.

MoarkaziBankva digoardovistqurumlar olkada biidca
kasirininyiiksalmamasiniva miiayyanhodda saxlanilmasini (UDM-in
2-3%-Inishatindo), yiiksakinflyasiyaninbas vermamasini,
millivalyutanindonarliliyiningorunmasini Vo

onunmoazannasininxaricivalyutalaranisbatdo  kaskindayisikliklora  ugramamasini,
maliyyo Dbazarindabohraninbag vermomosiniva s.  tominetmokistigamotinds
faaliyyatgostarmaklo maliyys sabitliyinitanzimlayir.

Olkado maliyys sabitliyinindavamlihginintominedilmasininno goadorvacib,
hamg¢ininds na gadar ¢atinis olmasi fakti 2004-cii ilinsonlarindabirdahasiibutolundu.
Bels ki, hominddvrdanetibaron olka igtisadiyyatindayasanan
birogamliinflyasiya, millivalyutaninrevalvasiyas: problemlori 6lkoda uzunillor

gorunub-saxlanilanmaliyys  sabitliyinipozmus oldu.  Masalaninciddilasmasi
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hokumati 6lkado maliyys sabitliyininmiihafizosinitominedontadbirlora slatmaga
mocburetdi. Belo ki, 31 may 2005-ciildo 06lko prezidentininimzaladig
“AzarbaycanRespublikasindaantiinflyasiyatadbirlariningiiclondirilmasihagqinda”
farmangeydedilontadbirlarigarisinds an shamiyyatlilarindanbiridir.

Digortorofdon, olkedo maliyys sabitliyininmiihafizasininvalyutasabitliyini
tominetmokkontekstindo vacibliyisondovriin  onaktulmosalalarindandir. Belo ki,
sonzamanlarmanatinABSdollarinanisbatda bahalasmas: prosesimiisahida olunurki,
budagalocokdovrds  yerliistehsalgilar  dgiinciddiproblems  cevrilo  Dilor.
Yaniixracprosesiilo  moasgulolanyerliistehsalva  xidmotmiiassisalarininmahsulva
xidmatloriget-gedo bahalasmaga (xaricivalyutaifadoasinds) baslayirki, buda olka
igtisadiyyat ti¢iin anneqativfaktorlardanbiridir.

Dogrudur, haminflyasiya, homda millivalyutaninrevalvasiyasi
problemlarininbiitiinobyektivva  subyektivsabablorimalumdur.  Lakinbumoalum
faktorvo problemlariaradangaldirmagve  6lkads maliyys sabitliyinibarpaetmok
moasalasindo  gecikmokolmaz. Yoni o6lks iqgtisadiyyatindamiisahido olunan
inhisargilig, kolgo igtisadiyyati, regionalinkisafdak: disproporsiyaproblemlarinin,
neftixracindandaxilolankillimigdardavesaitvo buvasaitinildan-ilo artmasi va s.
Kimifaktorlarinpozitivmovageds aradangaldiriimasi Vo
yaholledilmasivaxth-vaxtindairalisiiriilmoesivacibolantadbirlartalobedir.
Hesabedirikki, moahzbutadbirlarnaticasinds 6lkado maliyya sabitliyinibarpaetmokva
onugorumagmiimkiinolar.

Daxilda makromaliyys sabitliyinitominetmokva inkisafetdirmokmagsadilo
digargoriilesitadbirlarigarisinda: xaricibankkapitalininbanksektorunabirgo
formadacalbedilmasininstimullasdiriimasi; kreditverilmo Vo
gaytarilmamexanizminintokmillosdirilmasi;
kreditgotiiriilorkongirovmasalasininhalliistigamotinda todbirlaringoriilmasi,
banklarinvasaitcalbetmasinda
giymatlikagizlarbazarinamiiracistetmasininstimullasdiriimasi; banklarin

onanavixidmatlorlo  yanast  lizing, faktoring, forfeyting, dilingva s.
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Bukimiyenixidmatlorgostormasisahasinds  faaliyyatloriningiiclondirilmasiva  s.
Kimimaliyya todbirlarinids xiisusigeydetmoklazimdir.

Beloliklo, 6lkoda yuxaridageydedilonislahatistiqamatlori, todbirlorhoyata
kegirildiyizamanmaliyys sabitliyininetibarli miihafizositominedilmis olar. Lakin
onudageydetmoklazimdirki, zamankecdikca 6lko  iqgtisadiyyatindayasanacaq
dovrimeyllarva onlarinnaticalorininmaliyys sabitliyinitominve miihafizo etmokda
hardovriinigtisadiislahatva tadbirlarplanininmalidir. Mahzbuyolla 6lkads davamh

maliyya sabitliyini alds etmokva onunmiihafizasinihoyatakegirmokolar.

3.2. Beynalxalqg maliyys qrumlarinin Azarbaycanin maliyys bazarinin
formalasmasina tasir edan prinsiplari

Miiasir dovrde beynoalxalg maliyys qurumlarinin Azarbaycan Respublika-
siin maliyyo bazarinin formalagsmasi istigamotindo hoyata kegirdiyi omokdasligi
sorti olaraq ti¢ istiqgamato bolmak olar:

Birinci osas istigamot kimi respublikamizin dovlet miistagilliyinin
borpasindan sonra amokdashq etdiyi Beynolxalg Valyuta Fondu ilo yaradilan
miinasibatlordir. Qeyd edok ki, maliyya-kredit institutlarindan on bdyiiyii vo on
mithiimii olan Beynolxalq Valyuta Fondudur. Bu fond qglobal xarakter dasiyan
bohran illarinda meydana golmis, beynoalxalq valyuta sisteminin va onun subyektlori
olan {lizv 6lkalor arasinda valyuta-kredit miinasibatlorinin tonzimlonmasini hoyata
kegiran, ilizv Olkolora todiys balansinda miivaqgati kasiri logv etmok moqsadilo
kreditlor veran, onlara texniki yardim gostoron vo onlara bazar iqtisadiyyatinin
formalagmasi istigamatlorindo maslohatlor veran maliyys toskilatidir. Qeyd edmok
lazzmdir ki, bu istigamat iizro amokdasliq Respublikasinin bazar miinasibatloring
kecidi ilo alagodar olaraq hokumotin iqtisadi islahatlariin doastoklonmasi iigiin
ayrilmis kreditlor va texniki yardimlarla slagadardir.

Umumiyyatls, geyd etmak lazimdir ki, Azorbaycan Respublikasinda bazar

igtisadiyyatinin  vo maliyys bazarmin formalasmasi istigamoatindo Beynalxalq

Valyuta Fondu ilo asas amokdaslig1 bir sira prinsiplar asasinda hoyata kegirilir. Belo
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prinsiplor ilk noévbodo makroiqtisadi sabitliys nail olunmasina, todiys balansi
kosirinin logvino Vo bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar olaraq Azorbaycan
hokumatinin hayata kegirdiyi tadbirlarin dostoklonmasino xidmat etmisdir.

BVF-nin Azorbaycanda bazar iqtisadiyyatinin vo maliyys bazarmin
formalagmas1 istiqgamotindo baslica sortlorindon biri iqgtisadiyyatda ddvlot
sektorunun mohdudlasdirilmasi va 6zallosdirmo prosesi ilo bagli olmusdur. Belo
prinsip bazar iqtisadiyyatina kegidin baslica istigamatlorindon biridir. Tosadiifi
deyildir ki, son illor dovlatin iqtisadiyyatda pay1 kaskin suratdo azalmagda davam
edir. Belo ki, 2014-cii ildo imumi daxili mohsulda 6zal sektorun pay1 80%-o yaxin
olmusdur. Qeyd etmoak lazimdir ki, 6zallogsdirma prosesinin hoyata kegirilmasinda
ceklordon do istifads edilir vo bu proses golocokda do sarbast pul vasaitlorindan
istifado edilmasi ti¢iin Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin inkisafina miisbat
tosir edocokdir.

BVF-nin ikinci prinsipi biidco Kasirinin aradan galdirilmasi istigamatinds
bazar mexanizmino osaslanan iqtisadi vasitolordon, daha dogrusu, qiymatli
kagizlardan istifado edilmasini geyd etmok olar. Siibhasiz ki, bazar iqtisadiyyati
soraitinds biidco kasirini aradan galdirilmasinin asas istiqamatlori dovriyyayas alava
pul kiitlasinin buraxilmasi, xarici dovlatlordan va togkilatlardan kreditlorin alinmasi
Vo dovlstin qisamiiddatli istigraz veraglorinin  dovriyyays buraxilmasi ils
slagodardir. Qeyd edok ki, BVF-nin bu prinsipi miiasir bazar iqtisadiyyati inkisaf
etmis Olkalarin aksariyyatinds totbiq olunur. Lakin burada miibahiso doguran asas
moasalo qgarsiya qoyulan mogsada neca va hansi tisullarla nail olmaqdan ibaratdir.
Biidco kosirinin aradan galdirilmasi asas vazifo olsa da, movcud iqtisadi soraitdo
biidcanin 3-5% haddinda kasirli olmasi normal hal kimi giymatlondirilir.

Umumiyyatlo, geyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda dévlat biidcasinin
saglamlasdirilmas1 birinci névbada bilidco modaxilinin artimi {iglin real maliyyo
monbalorinin axtarilib tapilmasindan, valyuta ehtiyatlarinin axinina ciddi nozaratin
tomin edilmosindan, kasirin inflyasiya dogurmayan monbalor hesabina

maliyyslosdirilmasindon vo nohayat, biidco Xarclorinin azaldilmasindan ibarat
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olmalidur.

Lakin sonuncu todbirin 6zii do osaslandirilmadan hoyata kecirilmomolidir.
Umumiyyatla, biidco moxaricinin azaldilmasina biitdvliikde biidcanin strukturunun
tokmillosdirilmosi  kontekstindon yanasilmalidir. Biidco comiyyatin igtisadi
hoyatinda bas veran proseslori 6ziinds oks etdirmolidir. ©Ogor sosial sahaya Xidmat
gostoron xiisusi bolmo holo formalasmayibsa, shali sosial xorclori biitiinliiklo
lizorino gotiirmoys hazir deyilse, bu zaman bu istigamatdo Xarclorin ixtisarina da
chtiyatla yanasilmalidir. Biidconin ayri-ayr1 modaxil-moxaric maddolori ilo
manipulyasiya etmokdanso, iqtisadiyyatdaki dayisikliklorlo yanasi yeni biidco
quruculuguna da baslamaq lazimdir.

Nozors alinmalidir ki, dovlst alave maliyys yiikiindon yalniz bu yiikii tizarina
gotiirmoaya qabil olan alternativ bolmoanin, yoni 6zal sektorun vo maliyys bazarinin
tam formalagmasi soraitinds azad ola bilar.

Ucgiincii osas prinsip kimi, giymatlorin tamamilo bazar mexanizmi vasitasilo
liberallagdirilmasi ilo baghdir. Dogrudur, bu prinsip azad iqtisadiyyata kegidin
baslica istigamatlarindan biri kimi nazards tutulur. Bu giin nazards tutulan gaydada
giymatlorin liberallagdirilmasi, aslinda giymatlorin tonzimlayici deyil, daha ¢ox
fiskal alot kimi istifado edilmosini, genismiqyash inhisar¢iliq soraitinds vo rogabot
miinasibatlorinin olmadigi iqtisadi miihitds giymat inhisar¢iligmin yaranmasini
gostorir.  Qiymotlori liberallagdirmazdan ovval Sonayenin strukturu, ayri-ayri
sahalordo giymotlorin formalasmasi xiisusiyyatlori, ohalinin qiymot artiminin
kompensasiya etmok imkanlarinin no doracads olmasi nozors alinmalidir

Inzibati-amirlik sistemindon imtina edib bazar iqtisadiyyatina kegmis bir sira
Olkalarin tocriibasi gostorir Ki; giymatlorin liberallagdirilmasi he¢ do onlarin
artirtlmasi kimi ¢ixis etmir. Eyni zamanda qeyd etmok lazimdir ki, Azarbaycandan
forqli olaraq, bir sira 6lkalords giymetlorin artimi ohali galirlorinin asagi diismasi ilo
miisayiat edilmir. Qiymatlori liberallasdirmaqla yanasi, shaliys 6z real golirlarini
artirmaq tigiin sorait do yaratmaq lazimdir. Ohalinin hoyat Saviyyasi asagi olan bir

respublikada aliciliq qabiliyyatli  tolobin  uzunmiiddot mohdudlasdirilmasi
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iqtisadiyyata dagidic1 tosir gostara bilor. Ciinki istehsalin azalmasina sobab olan bu
todbir az sonra istehsal hocminin doazalmasina gotirib ¢ixarir. Noticodo toklifin
stimullasdirilmasi, igtisadi arttmin tomin edilmasi arxa plana kegir.

BVF torofindon irali siiriilon dordiincii prinsip, iso Sort kredit siyasatinin
kegirilmasi ilo bagl olmusdur. Bu prinsip 6lkonin bazar iqtisadiyyatina kegidlo vo
homin dovrdo 6lkods mdvcud olan inflyasiyanin garsisinin alinmasi ilo oladadar
olmusdur. Malumdur ki, bazar iqtisadiyyati saraitinds har hansi bir 6lkonin markozi
banki adaton ii¢ siyasatdon, macburi ehtiyat normasinin doayisdirilmasindon, faiz
daracasinin doyisdirilmasindan vo agiq bazar omoliyyatindan istifado edir. Sort
pul-kredit siyasatinin tomin edilmasins ehtiyac respublikamiz dévlot miisaqilliyini
yenidan borpa etdikdon sonra 1991-1994-cii illordo kaskin inflyasiya prosesi ils
tizlosdi. Bununla olagadar olarag geyd edoak ki, 1994-cii ilds pul-kredit siyasatinin
asas istigamatlorina dair Milli Maclisin gebul etdiyi gorarda Morkozi Banka
tapsirilmisdir ki, 1994-cii il avqustun 1-don macburi ehtiyat normasini biitiin banklar
ticlin 12 faiz soviyyasindo miioyyon etsin. Bu qorar Morkazi Bankin ehtiyat
normalarini tonzimlomaklo kredit siyasatini ¢evik doyismok imkanindan mahrum
etdi.

Siibhosiz, 6lkado mohsul vo resurs tominati olmayan kredit emissiyasinin
artdigi, neqativ faiz siyasatinin yeridildiyi vo inflasiyanin darinlogdiyi bir garaitdos
sort kredit siyasatinin alternativi ola bilmoz. Lakin yeridilocok bu siyasstin 6ziiniin
do doqiq mexanizmi miayyanlosdirilmali vo nazaro alimmalidir ki, sart Kkredit
siyasoti Azorbaycan iqtisadiyyatinda dorin kok salmis digar problemlarin
koskinlogsmasina do sorait yarada bilor. Bu giin miiassisalorin bdyiik bir hissasi 6z
maliyya voziyyatlorinin yaxsilasdirilmasi yolunu ucuz kreditlorin alimmasinda
goriirlor. Lakin bunun 6zii do miiassisalorin maliyys yiikiinii daha da agirlagdira
bilor. BVF Azorbaycana sort kredit siyasatinin yeridilmasini toklif etmoaklo yanas,
hom do yaxs1 olardi ki, respublikada 6demamoalar probleminin halli barads do 6z
tovsiyasini bildirmasini magsadoauygun olardi.

Kredit siyasatinin sortlosdirilmasi ilo alagoadar bir cohati do noazors almaq



59

lazimdir. Bu da har seydon ovval, Azarbaycan iqtisadiyyatinin inflyasiya ilo deyil,
mohz stagflyasiya (giymaot artiminin istehsalin tonazziilii ilo miisayiot edilmasi) ilo
lizlosmasilo baglidir. Belo bir soraitdo bahali kreditlorin istehsalda canlanma
yaradacagimni sdylomok olmaz. 11k baxisdan bela bir tasovviir yarana bilor ki, kredit
siyasatinin sortlosdirilmasi inflyasiya tempini azaldacaq vo bu notico etibarilo
investisiya foalliginin artmasina Sobob olacaq vo istehsal hacmi genislonacok.
Inflyasiya yalnmz kredit emissiyas1 ilo bagli olsaydi belo bir miisbot noticoni
gozlomoak olardi. Lakin bu giin Azarbaycan iqgtisadiyyatinin dollarlasdigi bir soraitdo
inflyasiya daha ¢ox manatin mozonnasinin asagi diismasine tokan verir. Oslindo,
inflyasiya manatin mazonnasini oks etdirmoli oldugu halda, manatin moazonnaosi
inflyasiyanin tempini miiayyan edir va holledici amils ¢evrilir. Bu baximdan, toklif
edilon sort kredit siyasati hom do milli valyutanin sabitliyini tamin eds bilon valyuta
siyasoati ilo tamamlanmalidir. Homginin, sort kredit siyasatinin hoyata kegirilmasi
yolunda manes kimi ¢ixis edan va kredit sisteminda ragabat miinasibatlorine imkan
vermoyan “dovlet” banklarindan faaliyyat mexanizmins, onlarin statusuna vo
hokumotdas garsiligl alage formalarina da yenidon baxilmalidir.

BVF-nin basqa bir prinsipi dovlot sifarisinin logvi ilo baglidir. Dovlat
sifariginin totbiq edilmasinin mévcud mexanizminin samorasiz oldugunu birmonali
sokilda inkar etmok, fikrimizca, dogru olmazdi. M6vcud olmus bu mexanizm 6zal
miiassisalorin lonaxevini nazors almadigi kimi, dovletin do maraglarina cavab
vermir. Lakin bu he¢ do dovlat sifarisinin tamamils logv edilmasina asas vermir. Bu
dovloti igtisadiyyata birbasa tosir gostormok imkanindan mohrum etmis olar. Bu giin
sadoco olaraq, dovlotlo miiossisolor arasinda qarsiligli olagonin daha somorali
formalar1 secilmoalidir.

BVF-nin digar bir prinsipi isa struktur doyisikliklorinin, o ciimlodon idaroetma
sahasinds islahatlarinin hoyata kecirilmasi ilo slagodar olmusdur. Bela bir prinsipi
ayri-ayri todbirlor hesabina reallagdirmaq montiq etibarilo imkansizdir. Bunun tigiin
ilk novbado iqtisadi islahatlarin sistemli sokildo hoyata kegirilmasi lazimdir.

Sistemli islahatlar movcud iqgtisadi miinasibotlori kokli suratde doyisdirmalidir.
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Hor hansi porakonds vo sistemsiz todbirlor hesabina iqtisadiyyatda-asasl
doyisikliklors nail olmaq miimkiinsiizdiir.

Umumiyyatls, geyd etmok lazimdir ki, BVF-nin tokliflorini bazar iqtisadiy-
yatina kec¢idin osas prinsiplori kimi gobul etmok olar. Onu da geyd edok ki, belo
sortlor BVF-nin iizv oldugu 6lkoloro kompleks, vahid proqram soklinds togdim
edilir.

BVF-nin prinsiplari inkisaf etmokds olan 6lkalor, Azarbaycan va digar kegmis
ittifaq respublikalar ligiin bazar iqtisadiyyatina kegidlo oalagadar toklif edilir. Qeyd
edok ki, bu kegmis respublikalar tokca borc problemi va tadiys balansinin kasiri ilo
izlosmirlor. Buna goro do yeni iqtisadi sistemo kecidlo olagedar olaraq, biitiin
miittofiq respublikalar eyni saviyyads deyildir. Demali, bels bir natico ¢ixarmaq
olar ki, bazar iqtisadiyyatina kecon olkalor ii¢lin eyni prinsiplor qoymaq dogru
olmaz. Umumiyyatls, geydedokki, 2003-ciiilo godorAzarbaycanRespublikasi ilo
BVFarasindaalti  miixtalifsopkililayihalorhoyatakegirilmisdir. Hal-hazirdaisa
olkomizinBVFilo omokdasghigininyeniproqrami  hazirlanir. Buproqramddvlatvo
6zalsektorda idaraetmoaninkeyfiyystiningaldirilmasi, dovlatbiidcasinda
soffafligintominedilmasi,korrupsiyaninaradanqaldiriimasi, maliyyo  bazarini

toskiledanhalgalarininkisafetdirilmasiistigamatlorini shats edir.

Beynalxalqg maliyysa qurumlari ilo 6lkods maliyys bazarinin vo bazar
iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasi istiqgamatindo amokdashigin ikinci istigamati iso
Diinya Banki, Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi, Islam Inkisaf Banki, Avropa
Yenidonqurma va inkisaf Bank1 vo ayri-ayr dlkelorin kommersiya banklari il olan
omokdashigi gostormok olar.

Diinya Banki ilo respublikamizin omokdashiginin inkisaf persektivlorini
aragdirmazdan avval ilk ndvbado onu geyd edak ki, bu beynalxalg maliyys qurumu
ilo amakdasliq asason yoxsul 6lkalara giizostli, asag1 faiz doracali vo uzunmiiddatli
kreditlosmanin hayata kegirilmasi ilo baghdir. DB qruma daxil olan Beynalxalq
inkisaf assosiasiyasi ilo 6lkemizin amakdashigi digarlorina nisboton (Beynalxalq

MaliyyoKorparasiyasi, Beynolxalg Yenidonqurma va Inkisaf Banki) daha iistiin
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movqedadir. DB ilo amakdasliq 6lkadoa hom real sektorun vo hom do maliyys
sektorunun inkisafinin kreditlogsmoasine yonalmisdir.

Tokco maliyys sektorunun inkisafi ticiin DB qrupuna daxil olan Beynalxalq
inkisafassosiasiyasi 6lkomizo 244,6 milyon ABS dollar1 hacminds vasait ayirmisdir.
Eynizamanda, DB qurumu o&lkads digor sahalorin inkisafina da uzunmiiddatli
vosaittyirmusdir.  Belo kreditlor sosial vo infrastruktura saholorinin inkisaf
problemlorinin holli vo hamg¢inin iqtisadiyyatin ayri-ayri saholorinin stimullas-
dirllmasi1 moaqsadilo hazirlanmis miixtalif investisiya layihalorinin maliyyalos-
dirilmasi {igiin verilmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki, son illards neft galirlarinin ilbail
artmasi ticarat balansinda miisbat saldonunolmasini sartlondirmokls yanasi, 6lkadan
stiratli kapital sizmasi, shalinin oksar hissasinin yoxsul va yoxsullug haddindan do
asagl soviyyado olmasi iqtisadi inkisafinosas problemi kimi struktur islahatlarinin
hoyata kegirilmasinin siiratlondirilmasinizoruri  edir. BVF-nin vo DB-nin
miitoxassislorinin fikrinca Azoarbaycanda makroiqtisadi gositaricilorin yaxsilas-
masina baxmayaraq, ahalinin real golirlorinin asagi soviyyadoolmasi, issizliyin
yiikksok soviyyado olmasi 6lkads yalnmiz qeyri-neft sektorunun vosahibkarligi
stiratlondira bilacak struktur islahatlarinin hayata kegirilmasimiimkiindiir.

Umumiyyatls, qeyd edok ki, Beynoalxalg Valyuta Fondunun vo
DiinyaBankiminyerina yetirdiklori funksiyalarin farqli olmasina baxmayaraq, son
natico etibari iloonlarin faaliyyati bir-birini tamamlayir. Belo ki, hor iki qurum
beynolxalq soviyyali kredit toskilati olmaqla yanasi, Olkodo ticarot va
investisiyalarin canlanmasi {iglin maliyyabazarinin faaliyyastininsabitlosdirilmasi vo
dorinlosdirilmasi, miibadilomazannasinin tonzimlonmosi, milli infrastrukturun
inkisafinin yaxsilasdirtlmas1 vadlkads struktur islahatlarinin hoyata kegirilmasi
tictin kreditlarin verilmasini toskil edir.

Son illards Diinya Bankinin vo BeynolxalgWalyuta Fondunun miitoxassislori
6lkadastruktur islahatlarinin siiratlondirilmasi va darinlagdirilmasi istigamatinds bir
siratodbirlor hoyata kegirir. Bu tadbirlorin asast1 kimi BVF-nin vo DB-nin

miitoxassislori agsagidaki istiqgamatlorin istiinliik togkil etmasini vo bu istigamatlor
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tizra layihalarin dosatoklonmasini magbul hesab edir:
- Enerji sektorunda islahatlarin hoyata kegirilmasi;
- Maliyys sektorunda islahatlarin hoyata kegirilmasi;
- Ozollosdirmaniykinci programinin hayata kecirilmasi;
- Sosial sferada islahatlarin hoyata kegirilmosi.

Biitiin biinlarla yanasi 6lkada 6zallosdirmo prosesinin hoyata kegirilmasindo
do bubeynalxalg maliyys qurumlarinin tovsiyalorindonistifado edilmisdir. Belo Ki,
bumaliyys qurumlarimin miitoxassislorinin tovsiyalorive maslohatlori asasinda kigik
6zallogdirma programihoyata kegirilmis vo burada 31000-don ¢ox (son 2004-cii
illorinmolumatlarina osason) ki¢ik miiassisa Vo toskilatin 6zallosdirilmasi basa
catmisdir. Eynizamanda qeyd edak ki, orta vo iri miiassisalorin 6zallogdirilmasi iso
yubanir. Belo olanhalda nazars alsaq ki, homin miiassisalor asasen kegmis ittifagdan
qalmis avadanliglarosasinda formalasmis mioassisalordir vo hazirda hamin
miiossisalorin boyiik askariyyatiislomir. Onda aydin olar ki, bu miiassisalarin
6zallogdirilmasinin yubanmasiiqtisadiyyata koskin sokildo monfi tosir gostorir.

Diinya Bankinin miitaxassislarinin fikrinco, rabits, bank isi, nagliyyat, kimya
vo neft-kimya sonayesi sahslorinin bir sira miiassisalorinin 6zallasdirilmasi do
moagsadouygundur. Buna goro do Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki Azor-
baycanin neft, nagliyyat, bank va enerjinin paylanmasi sektorlarinin inkisafinda
genis sokildo istirakedir. Qeyd etmok lazimdir ki, bu geyd olunan saholorda
6zallogdirmoanin yubadilmasi geyd edilon beynalxalg maliyys qurumlari torafindan
6lkays ayrilan kreditlorin vomaliyys yardimlarinin ayrilmasina monfi tosir gostorir.

Beynolxalg maliyys qurumlarmin respublikamizda azad, sorbot bazar
miinasibatlorinin eloco do maliyys bazarinin formalagmasi vo inkisafi ti¢lin bank
sektorunda daistahatlarin hoyata kegirilmasini magsadouygun hesab edir. Belo ki, 01
yanvar 2018-ci il tarixo 6lkoado30 bank foaliyyot gostorir. Onlarin nizamnama
kapitallar1 3,4 milyard AZNhacmindadir.

Ticarat rejiminin liberallagdirilmasmin doarinlosmosi 6lkado moévcud olan

valyutarejiminindo liberallasdirilma Saviyyssinin yiiksaldilmasini tolob edir. Bura
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gomriikxidmotlori zamani valyutanin hacmindon asili olmayaraq o6lkoys daxil
olmasi vo 6lkodongixarilmasi habelo valyuta kdgirmalori sahasinds moévcud olan
problemlorin aradanqaldirilmasi daxildir.2016-c1 ilin avvalindon valyuta rejimi
sarbast tizon mozanna rejiminds faaliyyat gostorir.

Umumiyyatls, geyd etmok lazimdir ki, bazar iqtisadiyyat: sistemino kegidi
Oziinoasas iqtisadi inkisaf formasi kimi se¢mis istonilon Olko {i¢iin bazar
iqtisadiyyatli 6lkostatusunu almasi miithiim sortdir. Bu ilk névbads homin 6lkanin
beynalxalq alomds niifuzunun artmasini uzunmiiddatli xarici investisiyalar1 6lkoya
gotirmasini  beynalxalg maliyys qurumlarinin  oamokdasligda istiin  mdvqe
qazanmasini vo digor bir sira miinbit soraitin oldo olunmasimi sortlondirir. Belo
6lkonin Umumdiinya Ticarat Toskilatma {izvolma prinsiplorina do kdémok edir.
Bununla slagadar olaraq geyd edok ki, MDBmokaninda yalniz Rusiya Federasiyasi
bazar igtisadiyyat1 statusu almis 6lko kimi ¢ixisedir. Rusiya Federasiyasinin bazar
iqtisadiyyat1 Olko statusu almasi 2001-ci il tarixindemiivafiq orizo iddiasi ilo
Beynolxalg Maliyys qurumlari garsisinda ¢ixis etmosiolmusdur. Hal-hazirda
Beynoalxalq Maliyys qurumlar: bazar iqtisadiyyati 6lka statusualmaq {igiin bir sira
prinsiplor miiayyanloasdirdilor. Belo prinsiplor sirasina asagidakilardaxildir:

- Olko daxilinds enerji dasiyicilarinin giymatlarinin beynolxalg vo ya
diinyaqiymatlorine uygunlasdirilmasi;

- Iqtisadiyyatda dévlat nozartinin vo dévlet miilkiyyatinin xiisusi ¢okisinin
minimuma endirilmasi;

- Milli valyutanin dénarliliyinin yiiksaldilmasi;

- Liberal omak bazarinin yaradilmasi vo inkisafinin tomin edilmasi;

- Qiymatlara nazaratin minimuma endirilmasi va giymatlorin sarbast bazar
tonzimlonmasi prinsiplorine kegilmasi;

- Xarici investisiyalarin  faaliyystine goyulmus qadagalarin aradan
qaldirilmast;

- Olkoda maliyya bazarinin formalagmasinin beynolxalq

standartlarauygunlagdirilmasi.
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Bunlarla yanasi Azorbaycan hokumoti 06lkodo bazar iqtisadiyyatinin
yaradilmast vomaliyyo bazarimin formalagsmasi voinkisafi iiglin omokdasliq
etdiyiliciincii istigamot regional vo ayri-ayri olkalorin maliyys qurumlart ilo
omokdashigidir. Belo qurumlara Kiiveyt Fondu, Almaniya Yenidonqurma Kredit
Banki, Kond Tosorriifatinin Inkisafi Fondu, Yaponiya Beynolxalq ®mokdaslq
Banki, Tirk Eksimbanki, Britaniya BanklariQrupu, Amerika Eksimbanki ilo do
omokdaghigr gostarmok olar. Bunlarla yanasirespublikamiz regional maliyya
qurumlarmdan Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki(AYIB), Asiya Inkisaf
Banki (AIB), Islam Inkisaf Banki (IIB) vo Qara Daniz Ticarst volnkisaf Banki
(QDTIB) ilo do amakdasliq edir vo miivafiq emeliyyatlar aparirlar.

Zomanat sortlori gargivasinds, geyri-kommersiya risklorina garsi zomanatlor
veronCoxsaholi Investisiya Zomanotlori Agentliyi (CIZA) Azorbaycanda foaliyyat
gostarir.Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi strategiyasi asas nazar-diggsti maliyys
sektorunungiiclondirilmosino, xirda sahibkarligin, ki¢ik vo orta hacmli
miiassisalorin inkisafetdirilmasine, kond tosarriifatt vo sonaye sektorlarina kapital
qoyulusunun tominedilmasina, geyri-neft sektorlarina yonaldilmasine, neft vo gaz
sektorlarindainvestisiyanin tomin edilmasina yonaldir. Maliyyslosma 130 milyon
ABS dollarindangox investisiyani toqdim edan layihalar ti¢iin tosdiqlonmisdir. Bura
Baki PoladtokmaSirkati, Bak1 Koka-Kola Bottlers Ltd Sirkati vo Hyattin idars etdiyi
is adamlari ti¢iin otelva ofis kompleksi daxildir.

Azorbaycanda hoyata kecirilocok goalocok sarmayalor geyri-neft sonayesi
sahalorinds vo maliyya sektorunda nazordon kegirilir. Beynalxalg Maliyya
Korporasiyasinin 2000-2004-cii illor iiclin ayirdigi sarmayslorin imumi moablogi
togriban55 milyon ABS dollar1 hacminda giymatlandirilir.

Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki 6zol sektordaki, xiisuson do Kigik va
ortahacmli miiossisalords foaliyyatlorini genislondirmokdadir. 2004-c1 um dekabr
voziyyatina, Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki Azorbaycandaki layihalora
yekunolarag 390 milyon Avro hacminds vesait ayirmisdir. siya inkisaf Bankinin

strategiyas1 onun 2004-cii ildo Azorbaycandaki foaliyystlori baslanandan bori
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hokumoto ictimai mohsullar1 vo Xidmatlorin tomin edilmasini tokmillosdirmoya
komok etmokdon, xiisusi investisiya miihitinin giiclondirilmasindon vo yeni-yeni is
yerlorinin yaradilmasindan ibarat olmusdur.

Azorbaycan 2001-ci ildon bori Islam Inkisaf Bankinin iizviidiir. Infrastruktur
layihalarinin layiholosdirilmesindon savayi, Islam Inkisaf Banki qagqilara
yardimlarayirir, dovlot vo 6zol sektorlarda investisiya layihalori tizro iqtisadi
moagsadouygunluguntohlilinin hazirlanmasin1 maliyyalosdirir. Bu giinacon Islam
Inkisaf Banki igtisadisomaraliliyin dyranilmasi moesalalari ilo bagl 1,2 milyon ABS
dollar1 hacminda maliyyavasaiti ayirmigdir.

Azorbaycan 1997-ci ildo Qara Doniz Ticarot vo Inkisaf Bankmin iizvii
olmusdur.Bankin miivafiq omoliyyatlara yalniz son zamanlar baslamasi ucbatindan
bu giino Kimoheg bir layiho miigavilasi baglanmamisdir. Qara Daniz Ticarat vo
Inkisaf BankiAzorbaycandaki faaliyyotini, xiisusilo geyri-neft sektorlarindaki
layihalorin maliyyoalosdirilmasini tomin etmoys yonoldacok. O, 6zallosdirilmis
miiassisalora yenidonqurulmagda vo inkisaf etmokdo komok etmok moagsadilo
0zollogsmadon sonraki olverisligoraitlori yaratmagi planlagdirir. Uzunmiiddatli
prioritet kimi nazordo tutularag, QaraDaniz Ticarat vo Inkisaf Banki Azorbaycanda
gedon Ozollosma prosesinds istirak etmokarzusunda olan iizv Olkalordan olan
sormayadarlara komok edacok.Bank eyni zamanda telekommunikasiya, nagliyyat,
istehsal, kond tosarriifatibiznesi, neft-gaz sonayelori sahasindoki maliyya
layihalarini nazardon kegirir.

Diinya Banki Qrupunun bir hissasi kimi, Coxsaholi Investisiya Zomanati
Agentliyinin zomanat programi xiisusi investisiyalarin axmini inkisaf etmokdos olan
olkalara layiha ilo olagadar ola bilocok siyasi risklarin yumsaldilmasi yolu ilo
stimullagdirmaq iigiin nozords tutulub. Coxsaholi investisiya Zomanati Agentliyi
Azorbaycanda foaliyyat gostoron sirkotlora 21 milyon ABS dollar1 hacminda iKi
zomanotvermisdir. Birinci zomanat Tiirkiyanin Efes sirkotino onun Bakidaki
Koka-KolaSirkatino 18,3 milyon ABS dollar1 hocminds investisiyasina tominat

vermak mogsadiloverilmisdir. ikincisi iso, Tiirkiyanin Kogbank bankina onun bank
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foaliyyati {izro birgomiiossisonin yaradilmasi {i¢iin nazards tutulan 2,7 milyon ABS
dollar1 hacminds ayirmisoldugu investisiyasini tomin etmok moaqgsadilo verilmisdir.
Homin kreditlor siyasi risklorogarsi, daha dogrusu, kog¢iirma mohdudiyyatlori,
misadiro Vo ya Ozgoninkilosdirma,miiharibo vo miilki ixtisas risklorino qarsi
sigortalanmuglar.

Layiha maliyyslosdirilmasi eyni zamanda, German KfW, ABS-in Xarici Ozal
Investisiya Korporasiyasi (OPIC), Yapon JEXIM, Turkish Eximbank vo Isvecro
Hokumatinin (SECO) Layiha buraxilislart fondu kimi ikitorofli vasitalorlo hoyata
kegirilirlor.

Indi Azarbaycanda Qafgaz Fondu va ipak Yolu Fondu (AIG) adli iki vasait
fondufaaliyyat gdstorir. AIG Ipok Yolu Fondu 1997-ci ilin sentyabrinda imzalanmis
70milyon ABS dollar1 hacminds kapital qoyulusu hoyata kecirmisdir. Bu fond
kapital vokvazi-kapital investisiyalarinin 6zal sektora ayrilmasini hoyata kegirir vo
homininvestisiyalarin Markazi Asiya, Qafgaz vo Rusiyada da hoyata kegirilmasi do
nozordotutulur.2004-cii ilin ovvallina olan voziyysto onun Azarbaycandaki
investisiyalariiniimumi mablagi 6 milyon ABS dollar1 hacmindas slavs investisiya
do nazars alinmaqlal0 milyon ABS dollan toskil edir. Qafqaz Fondu 6zal kapital
fondu kimi Azorbaycandal998-ci ildo ABS-in investisiya fondlar1 vo Kreditlori
osasinda yaradilmigsdir. Hominfond eyni zamanda 6zal Xarici Sarmayodarlarin
Qafgaza calb olunmas1 magsadilo XariciOzal Investisiya Korporasiyas tarafindon
maliyyalosdirilon asagi faizli kreditlori tomin edir. 2004-cii il vaziyyatine, Qafgaz
Fondu Azarbaycanda heg bir kapital qoyulusuhayata kegirmamisdir.

Qara Daniz Ticarot vo Inkisaf Banki Azorbaycanda gedon 6zallosma prose-
sindaistirak etmok arzusunda olan {izv Glkalordon olan sarmayadarlara kdmok
edocok.Bank eyni zamanda telekommunikasiya, nogliyyat, istehsal, kond
tosarriifatibiznesi, neft-qaz sonayelori sahasindoki maliyys layihalorini nazardon
kegirir.

Layihalorin maliyyalasdirilmasinin xarici monbalorindon olave, yaxinlarda

gobuledilmis Prezident Formani (sentyabr, 2002) iqtisadi inkisafin osas
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saholorindainvestisiya layihalorinin hoyata kegirilmoasi moaqgsadilo  Azarbaycan
Hokumati torofindonmaliyys yardimimin tomin edilmasi mosoaloasini bir daha
tosdiglayir.

Beynolxalg ©mokdasliq iizro Yaponiya Banki (BOYB) da eyni zamanda
enerjisektorunun mithiim maliyyalosma monboyi olmusdur. O, sektorun inkisafini
tominetmok moqgsadilo 339 milyon ABS dollar1 hacminds 40 illik kredit vo
Sumgqayitsohorindo yerlogon neft-kimya markozinin enerji blokunun tikintisi
magsadilo 100milyon ABS dollar1 hacminds slave kredit ayirmigdir. O, hamginin
Qaradag rayonunda(Bakinin conubu) yerloson gaz emali qurgusundan regiondaki
elektrik stansiyasinagedon boru Xattini do maliyyslogdirir.

Beynolxalg maliyys tosisatlari torafindon maliyyalogdirilon va islonmoa
prosesindoolan ¢oxlu layihalor var. Masalonin on miihiim cohati Baki, Sumqayit vo
Abseronyarimadasi li¢lin birgo su tochizati sisteminin tomin edilmosi moqgsadilo
AbseronRegional Su Sirkotinin yaradilmasidir. Bu layiho Diinya Banki, Avropa
Yenidonqurmave Inkisaf Banki vo Azorbaycan Morkezi Banki torofinden
maliyyalosdirilmisdir.

Su tochizatinin yaxsilagdirilmasi {iglin nozordo tutulan digor bir layihs
Azarbaycaniiciin suvarma vo kanalizasiya infrastrukturu layihasinin barpasi vo basa
catdirilmasinimaliyyalosdirmok magsadilo 42 milyon ABS dollarina barabar
kreditin ayrilmasimitosdiq etmis Diinya Banki torafindon maliyyslosdirilir. Homin
layihanin mogsadiBakinin su tachizati sistemindo hokm siiran tonazziiliin garsisinin
alinmasindanibaratdir. O, tonzimlayici qurgularin yenidon qurulmasi, su bandlorinin
yaradilmasi, kanallarin ¢okilmasi vo hidravlik qurgularin tomir edilmasi yolu ils
Samur-AbseronKanali boyunca suvarmanin tomin edilmasi sahasinde miimkiin
pislosmo hallarin1 aradanqaldirmis olacaq. Natico etibarilo, hamin layiha
kanalizasiya sistemini yaxsilasdiracaqve Osas Mil-Mugan Kollektoru boyunca
biitlin suvarma zonalarinda su itkisini vosoranlagsmani azaltmis olacaq.

Olkomizin beynalxalg vo regional maliyys toskilatlarina {izvlilyiino

omakdaslig11992-ci ilin II yarisindan etibaron baglasa da birgse hazirlanmis iqtisadi
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programlarin valayihalorin hoyata keg¢irilmasi va kredit translarin agilmasi asason
1995-ci ildonbaslamisdir. Bu har seydon avval onunla izah olunur ki, 1995-ci ilodok
olkomizda siyasivaziyyatin geyri-stabil olmasi beynoalxalg vo regional maliyys
toskilatlariinAzorbaycanla foal omokdasliga meyilli etmirdi vo kreditlorin
ayrilmasinda gézlomomdvgeyinin tutmalarini zaruri edirdi.

Umumiyyatlo, geyd edok Ki, Azorbaycan Respublikasinin beynalxalq va
regionalmaliyys toskilatlar ilo qarsiligli oalagesini yalniz kreditlosmo sahasinda
omokdasliq kimisaciyyslondirilmoasi dogru olmazdi. Beynoalxalq va regional maliyya
qrumlar1 6lkemizdaiqtisadiyyatin transformasiyasinda, makroiqtisadi stabilliyin
tominiqtisadi inkisafin tomin olunmasinda da eloco do maliyys bazarinin

formalasmasinda voinkisafinda da yaxindan istirak etmislar.

3.3. Diinya tasarriifatina regional inteqrasiya soraitindo Azarbaycanin

maliyya bazarmn inkisaf istiqgamatlori

Azorbaycan Respublikasinda maliyyobazarinin miiasir vaziyyatinin kompleks
tohlili ilo tanighq osasinda moalum oldu ki, busahads 6lkonin yetorinca ciddi
problemlari var. Homin bu problemlor hom &lkodavalyuta, giymatli kagizlar vo
kredit bazarlarinin inkisafini, beynalxalg maliyysbazarlarina inteqrasiyasini, hom da
timumilikda 6lkanin iqtisadi inkisafini langidir,ona neqativ tasir gostorir.

ovvalki fosildo geyd etdiyimiz kimi bu giin 6lkenin qiymatli kagizlar
bazarmingatismayan cohatlorindon biri ounun tonzimlonmasi mexanizmi ilo
baghdir. Belo ki,Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinda
ozlnilitonzimlomatogkilatlarinin -~ foaliyyat gdstormomasi  bu  bazarinin = zoif
cahatlarindan biridir vaonunun dinamik inkisafina manfi tosir gostarir.

Azorbaycan Respublikasindan forgli olaraq, giymatli kagizlar bazarinin
Oziiniitonzimloma togkilatlarina bir ¢ox inkisaf etmis 6lkalorin tacriibasindan, hatta
MDB 6lkalarindan olan Rusiya tacriibasindon do misal gstirmoak olar. Bela ki,
Rusiyada holo 1994-cii ildon baslayaraq “Qeydiyyata alan, transfer-agentlor vo

depozitarlarin professional assosiasiyast” kimi qeyri-dovlat Vo
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geyri-kommersiyatogkilati, 1995-ci ildon Fond bazar1 istirak¢ilarinin  milli
assosiasiyasi adl1, 1996-c1

ildon Veksel bazar istirak¢ilarinin assosiasiyasi kimi 6ziintitonzimlomotoskilatdan
foaliyyot gostorir. Bu toskilatlardan birincisinin  9sas moagsadi  geydiyyat
Vo depozitar xidmotlori sisteminin inkisaf etdirilmosi, qeydiyyat¢ilarin vo
depozitarilorin foaliyyst standartlarinin islonib hazirlanmasi vasitasilo bazarin
infrastrukturunun  formalasdirilmast istigamotindo giymotli  kagizlar bazari
istirak¢ilarinin saylorinin birlogdirilmasidir. Qeyd edok Ki, bu toskilat Rusiyada hal-
lazirda fond bazarinda geydiyyatgilarin vo depozitarilorin an ¢oxsayli toskilatidir.

Rusiyada giymetli kagizlar bazaranun oziiniitonzimloma togkilatlarindan
olanFond bazar istirak¢ilarinin milli assosiasiyasi adli togkilat qiymotli kagizlar
bazarinda ticarat sisteminin somorsliliyinin artirilmasi istigamatindo foaliyyot
gostorir. Bu giin hamin toskilat 6z isini maliyya, amaliyyat, ticarot foaliyyatinin
tohlili, ganunvericilik tasabbiislorinin irali siiriilmasi, informasiya vo konsalting
foaliyyati tizorindo qurur vo vergiqoymanin optimallagsdirilmasi, vergi tutulan
monfootin hesablanmasi zamani qiymotli kagizlarin satisindan yaranan zararin
ucotumasalalorinin  tonzimlonmasi, miitoraqqi ticarat texnologiyalarin inkisaf
etdirilmasikimi masalalor togkilatin maraq dairasins daxildir. Homginin qeyd edok
ki, bu toskilat“Inzibati macallo” hazirlamisdir ki, bu macalloda do giymatli kagizlar
bazarinda Olkoganunvericiliyinin pozulmasina, miistoriloro vo bagsqa soxsloro
onlarda anlagilmazliqyarada bilon informasiyanin verilmasi, giymatlorls siini oyuna
Vo s. gdra corimasanksiyalart nazords tutulmusdur.

Veksel bazar istirak¢ilarinin assosiasiyasiadli 6ziiniitonzimloms togkilatinin
da Rusiya Federasiyasinin qiymotli kagizlar bazarindaki faaliyysti vo rolu
ohamiyyatlidir. Belo ki, bu toskilat osason veksel bazarinda soffafligin tomin
edilmosino soy gostorir vo bu moqgsadlo toskilat torofindon vekselin verilmasi,
vekselin 6danilmomasi, aksept edilmoamoasi, itirilmasi, ogurlanmasi hallar1 hagqinda
informasiyanin agiqlanmasi standarti islonib hazirlanmisdir. Homginin assosiasiya

miasir veksel bazarinin texnoloji infrastrukturunun formalasmasi, veksel



70

depozitarilori sobokasinin yaradilmasi istigamatinds do is aparir ki, bu da veksel
axinlarina amoali nozarot etmoys, veksel amoliyyatlarin kecirilma risklarinin
azaldilmasina vo s. maksimum sorait yaradir.

Umumiyyatlo, giymotli kagizlar bazarmm o6ziiniitonzimloma toskilatlar
baradageyd edilonlori hom Rusiya dévlotinin timsalinda, bam do hor hansi basqa
sivilolkanin tocriibasi timsalinda davam etdirmok olar. Lakin fikrimizca, giymatli
kagizlar bazarinin Oziintitonzimlomo toskilatlarinin  tokco  Rusiya tocriibosi
kontekstindo natamam sorhi onu demays asas verir ki, Azorbaycan Respublikasinin
giymatli kagizlar bazarinda va onun ayri-ayr1 seqmentlorinds bels assosiasiyalarin,
qurumlarin movcud olmasi ¢ox vacib vo Somorolidir. Hesab edirik ki, bu giin
olkadogiymatli kagizlar bazan istirak¢ilarinin hor birinin bilik vo bacariglarini
artirmaqla,onlara beynalxalq tocriiboni genis toblig etmoklo, tosis etma, yaratma
tosabbiisii ilogixis edon hiiquqi va fiziki soxsloro dovlat torafindon maddi-texniki
yardim gostarmoklo biz do bels toskilatlarin 6lkonin giymatli kagizlar bazarinda
formalasmasinin vo faaliyyatinin pozitiv naticalorinin canli miisahidagisi olan
toskilatlar, assosiasiyalar tasis edilorkan foaliyyat gostoracayi, hansi problem diggot
morkazinds saxlanilmali vo bu asasda da onlardan hansilarina daha obyektiv goraitin
yaradilmasi, yardim gostarilmasi gorariverilmalidir.

Molumdur ki, bu giin formalasma arafasinds olan qiymatli kagizlar bazarinin
asas problemlarindan biri do mohz homin bazarin tokmil informasiya tominatinin
yaradilmasi ilo olagodardir. Hesab edirik ki, miiasir diinya tocriibasi vo yerli
iqtisadisoraiti noazoro alarag Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarmminformasiya tominatinin asas inkisaf istigamatlori kimi asagidakilar1 qeyd
etmak olar:

1. Formalagsmaqda olan qiymotli kagizlar bazarinin hor bir istirakgist
qarsisindaagiqlamali olduglar1 informasiyanin minimal hacmini miioyyan etmok.
Homg¢inin dobu yolla qiymotli kagizlar bazarinda dorc olunan informasiya
matieriallarinin  (ocimlodon makro vo mikroiqtisadi hesabatlarin) hacminin

artiritlmasi. Qeyd edok, bumateriallarin dorci zamani informasiyanin kommersiya
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sirri olub-olmamasina daxiisusi diggot vermok zaruridir;

2. Informasiya vo hesabat materiallarinin nosri zamani qiymotli kagizlar
bazarmin miixtalif segmentlorini saciyyalondiron ixtisaslasmis nosrlor sobakasinin
formalasdirilmasma xiisusi diqgotin yetirilmosi vo goalocokdo bu sobakonin
yaradilmast;

3. Miitomadi olarag emitentlorin giymatli kagiz mozannalarine tasir eds bilon
istanilon faaliyyat faktlarinin macburi darc edilmasi;

4. Mistoqil reyting agentliklori sobokasinin yaradilmasi vo giymatli kagiz
emitentlarinin reyting qiymotlondirilmasinin genis totbiq edilmasi.;

5. Qiymatli kagizlar bazarindaki durumu obyektivcasing
giymatlondirangdstaricilorin - vahid = sisteminin yaradilmasi vo bu sistemin
islokliyinin tomin
edilmosi yolu ilo gostaricilorin operativcasina tozolonmasi. Bu zaman, homginin
qiymatli kagizlar bazarinin idaragiliyi terafindon investorlar {igiin risk saviyyasinin,
likvidliyin vo golinlik saviyyasinin prognozlasdirilmas: vo miiayyanlosdirilmasi
iciinzoruri olan giymoatli kagizlarin emitentlori haqqinda maliyya-tasarriifat
faaliyyatininvaziyyatini oks etdiron otrafli malumat sisteminin formalasdirilmasi vo
onunislokliyinin toamin edilmasins xiisusi diqqat yetirmak lazimdir;

6. Bazarda innovasiya vo informasiya-kommunikasiya texnologiyalarini
(IKT) tomin edon strafeji programin hazirlanmas1 vo bu proqramn tatbigine
operativ noazarotin hoyata kegirilmosi. Hesab edirik ki, 6lkanin giymotli kagizlar
bazarinin beynalxalq maliyys bazarlarinadinamik inteqrasiyasini tomin etmok,
diinya iqgtisadiyyatinin maliyya sektorundakiinkisafdan vo IKT-lorin totbigindon
konarda qalmamaq ti¢iin bu ciir qisamiiddatliprogramla kifayatlonmok olmaz. Ona
gora do, biz Azorbaycan Respublikasindaqiymotli kagizlar bazarmin IKT-lor ils,
innovasiya ilo optimal tomin edilmosinogedon on ugurlu yolu, mohz diinya
tocriibasinds miisbat sinagdan kegmis, miitaraqgimodellardon birinin tatbiginds
goriirik. Bu modellardan asaslarina asagidakilaraiddir:

e lctimai genislonmo modeli. Bu model vasitasilo IKT-larin ictimaiyyoto
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maksimal miimkiin informasiya alagesi imkanini vermasi nozardo tutulur.
Qeyd edok ki, bu modelin 6lkomizds totbiqi iiglin miitloq biitliin iqtisadi
subyektlorin  (dovlstin, emitentlorin, investorlarin vo S.) ictimai
hesabatliligiva informasiyalarin saffafligi tomin edilmolidir.

e Kiritik informasiya modeli. Bu model asasan QKDK-ya tatbiq edils bilar
Ki, ogiymatli kagizlar bazarinin inhisar segmentlorinds investorlar vo ya
sohmdarlar torafindon bas veran qayda pozuntular1 barads informasiyani
genisictimai kiitloyas catdirsin

e Miigayisali tohlil modeli. Bu modeli bir informasiya bazasi kimi 6ziindo
homreal dovriin, hom do yaxin ke¢misin moalumatlarini birlosdirir. Qeyd
edok Kki,bela bir modelin 6lkamizds totbiqi yens do optimal halda QKDK
torafindonhoyata kegirilo bilor. Belo ki, geyd edilon modlellin tatbiqi ilo
bagh bu komitoDQIV vo adi korporativ sohmlorin torqlarmin gedisi
barado malumatlari6ziinds oks etdliran diagram vo grafiklorin yayilmasini
tomin edo bilar,

e Ictimaicolbetmo modeli. Bu model geyri-hékumst toskilatlarinm qiymatli
kagizlar bazarinin problemlari va inkisaf perspektivlari ilo bagh disputa
calb edilmasi ilo alagadar tadbirlor planini 6ziinds birlosdirir.Hesab edirik
ki, bumodelin totbiginin komoayi ilo QKDK regional seminar va
treyningloari 6ziindabirlogdiran elektron kompaniyalar kegira bilor.

e Xidmatlarin gostarilmasi modeli. Bu model interaktiv slagays asaslanir.
Beloki, bu modelin kdmoayi ilo elektron idarsetmoni hoyata kecgirmok olar.

Qeyd edok ki, yuxarida qeyd edilon modellorin  har birinin

AzorbaycanRespublikasinin qiymatli kagizlar bazarinda tatbiqi aparilan toadbirlarin
kompleksliyindon asilidir. Yoni giymotli kagizlar bazarinda IKT-lorin totbigi
hoyatakecirilorkon onun biitiin qiymotli kagiz ndvlarini shato etmasina, yaradilan
informasiya sobokasinin ictimaiyyat ii¢lin olgatanligina, digor avtomatlagdiriimis
sistemlorlo integro olunmasina vo on nohayat global informasiya sobokasine

qosulmasina, beynalxalq bazarlara ¢ixisina xtisusi digqoet yetirmok lazimdir.
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Bildiyimiz kimi bu giin 6lkanin giymatli kagizlar bazarinin hiiquqgi-normativ
bazasi da natamamdir. Bu natamamliq milli bazarin beynolxalq bazarlar ilo
somoaraliinteqrasiyasina ohomiyyatli dorocodo mane olur, xarici kapitalin 6lko
iqtisadiyyatinasarbast axmninin qarsisimi alir. Hesab edirik ki, geyd edilan
problemlorin hollinokomok etmok mogsadilo bu giin qiymotli kagizlarin bir sira
novlori haqqinda ayricaganunlar qabul edilmalidir.

Onca geyd etdiyimiz kimi, Azorbaycan Respublikasinin maliyyo bazarmimn
beynolxalg maliyys bazarina inteqrasiya olunmasina, xarici investisiyalarin milli
maliyyo bazar1 vasitosido iqtisadiyyata colb edilmasina monfi tosir gostoran
amillordon biri do maliyys bazarinda alqi-satqi obyekti olan alotlorin azgesidli
olmasiilo baglidir. Bu problem 6lkanin giymatli kagizlar bazarinda daha gabariqdir.
Bildiyimiz kimi, hor bir xarici investor portfel investisiya qoyulusu barads qorar
gobul edorkon, giymatli kagizlar bazarinda toqdim edilon alqi-satqipredmetloarinin
galirliliying, risk saviyyasine, likvidiliyina fikir vermoklo yanasi, toklif edilon
maliyya alatlorinin ¢esidliliyino do digqget yetirir. Yoni daha ¢ox c¢esidligiymatli
kagizlarin toklifi 6lka maliyys bazarmin inkisafina, onun dovriyyasininartmasina
dolalot edan faktorlardan hesab edilir. Bilidiyimiz kimi,AzarbaycanRespublikasinda
(Baki Fond Birjasinda) yalniz dord sektor iizro omoliyyatlar aparilirva giymatli
kagizlarin ¢isidi néqteyi-nazarindan toklifi mohduddur. Maohz bu baximdan, hesab
edirik ki, 6lkado maliyys bazarinin inkisafi, togskilati bazarlardaticarat meydaninin
genislondirilmoasi vo beynolxalg maliyys bazarlarina somarsliintegrasiya olunmag
moagsadilo daha ¢ox ¢esiddo maliyys alatlori ilo (masalon,opsion, varrant, schmlar va
s.) ticaratin aparilmasinin tomini istigamotindoa zoruritadbirlorin goriilmoasins ehtiyac
var.

Olkonin maliyys bazarindaki ticorat predmetlorinin ¢oxgesidliyinin vo
miiasirliyinin, milli maliyya bazarinin vo ya maliyys alotlorinin beynalxalq
maliyyobazarlarina inteqrasiyasinin vo ya daxil olmasmin tomin edilmasi
istigamatlorindonbiri do avroistigrazlarin - digar bir 6lkenin valyutasinda buraxilan

uzunmiiddatlikupon giymotli kagizin emissiyasidir. Qeyd edok ki, 6lko tocriibasi
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liclin yeni olan bugiymatli kagiz hom dovlat, hom do korporativ formada ola bilar vo
onun bazardayerlosdirilmosi 6lko bankinin daxil oldugu beynolxalq bank sindikati
vasitosilohoyata kegirilir. Bu sindikat anderrayter hesab edilir vo bunun vasitasilo
digardlkalorin niimayandalori avroistiqrazlar: alds eds bilarlar.

Qeyd edok ki, avroistiqrazlarin emissiyasi konverto oluna bilon valyutalarda
(dollar, funt sterling, avro, iyen) hoyata kegirlir. Avroistiqrazi alds edan hor hansi
6lka niimayoandasi bu giymatli kagiza gora galiri kupon ilo bankdan gabul edir. Bu
qiymatli kagizin bir miisbat xiisusiyyati Kimi do ondan slds edilon galirin anonavi
olaraq faiz va divident golirindon vergi kimi tutulmamasidir. Bela ki, bu giymatli
kagizdan oldo edilon golirdon hokumat adi galir vergisi tutur ki, bu da tatbiq
edildiyihalda 6lkanin biidcasi ti¢iin miisbatdir.

Beynalxalg maliyys bazarina inteqrasiya olunmaga obyektiv sorait vo imkan
yaradan avroistigraz kimi qiymatli kagizin bizim 6lkads do emissiyasi toqdiralayiq
hesab edils bilar. Lakin geyd edok ki, bunun {igiin gorok Azarbaycan Respublikasi
birdovlat olaraq yiiksok igtisadi reytinge malik olsun, 6lko daxili igtisadi va siyasi
Vaziyyat stabil galsin vo an asas1 milli valyutamiz olan manat konverts oluna bilon
valyuta olsun.

Miiassisalorarast borc probleminin halli istigamotlorini gostorarkon biz,
kreditbazarinin  tokmillasdirilmoasi istigamatlorindon danisdiq. Lakin aydin
masaladir ki,Azarbaycan Respublikasinda kredit bazarimin inkisaf etdirilmasi, onun
beynoalxalgmaliyys bazarlarina inteqrasiyasi, vasaitlorin 61kadan Xxarica va xaricdan
Olkoayoaxinini stimullagdirmaq moqsadilo goriilmasi vacib olan tadbirlor tokca
bunlar deyil.Burada daha genis vo kompleks todbirlorin reallasdirilmasi
moaqgsadouygundur. Butadbirlordan biri kredit faizlorinin daracasi ilo slagadardir.
Belo ki, miiassisolordo,toskilatlarda dovriyys Vvesaitlorinin ¢atismadigr indiki
soraitdo igtisadiyyatin borcvasaitina olan talobatinin 6donilmasi faizlorin miisbat
xaraktero malik olmasindanbirbaga asilidir. Ona goro do kreditlor {izro faiz
doracasinin asagi salinmasiistiqamoatindo kompleks todbirlor hayata kegirilmalidir.

Bunun {giin iqtisadiyyatdayasanan inflyasiyan1 vo real sektorda rentabellik
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normasini nazoro alaraq banklarinkredit aktivlorinin artirllmasini tomin etmok
mogsadilo morkazlosdirilmis kreditresurslarina gdro faiz dorocasini vo ehtiyat
normasina ayirmalarin mablogiazaldilmalidir. Lakin qeyd edok ki, hazirki soraitdo
gostarilon todbirlorin kreditomoaliyyatlar: iizro faiz dorocssinin asagi salinmasina
tosiri zoif olacaq. Bunun birnega Sobabi var. Osas sobab odur ki, 6lkads pula olan
tolob vo toklif arasindakidisproporsiya vo maliyys bazarimin digor alstlorinin
vasitogilik faaliyyatininsomorasizliyinin faiz darocasine monfi tosiri moévcuddur.
Homginin bilirik ki,kommersiya banklarinin kredit omoliyyatlarina goro faizlorin
saviyyasi 6zlindoMarkazi Bankin tesir imkanlarindan konarda olan kredit risglarini
vo faiz galirlarini do ohatoedir. Biitiin qeyd edilonlori nazars alaraq biz, 6lkado
kreditlor tlizro faizlorin optimalligin1 tomin etmok moqgsadilo pul-kredit siyasati
resurs manbalarinin aldsaedilmasi tizrs faiz daracasinin saviyyasinin real hadds gadar
azaldilmasini tominetmaya yonaltmoliyik. Bu istigamotdo hoyata kegirilon Kkredit
siyasatininsomoraliliyi {igiin real sektorun inkisafini stimullagdira bilacok hansi
sahaya Va na godar kredit vasaitinin talob olunmasi doqiq asaslandiriimalidir.

Olkodo kredit bazarinin  somoroli  foaliyystinin  tomin edilmoasi  vo
iqtisadiyyatimoptimal inkisaf strategiyasina komok edilmasi mogsadilo kredit
toklifini reallagdiran zaman iqgtisadiyyatin diversifikasiya omsalinin, daha dogrusu,
realsektorun hor birsahasinds rentabellik normasinin vo homin sahanin inkisaf
saviyyasinin diggeatdosaxlanilmasi vacibdir. Fikrimizco, bu prosesdo kredit
siyasatinin asas moQsadi bugiin borc vasaitlorinin no doracads real sektorun sahalor
arasinda proporsionalboligdiiriillmasi vo bu bolgiiniin golocokds tarazliliginin,
optimalliginin tominedilmasidir.

Azorbaycan Respublikasinda kredit bazarmin inkisaf etmoSine Vo
genislonmasine moanfi tosir edon osas amillordon biri do dovlet banklarinin
bazardakiinhisar¢it mévgeyinin hall edilmasi vacib olan problemlardoandir. Bels ki,
avvalkifasilda bu barads genis geyd edilmisdir vo miioyyan olunmusdur ki, 6lkado
saholor tizro real sektora qoyulan kreditin mohdud olmasi kommersiya banklarinin

sonayesaholori ilo alagesinin zoif olmasi ilo six olagelidir. Daha dogrusu, homin
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saholordodovlot inhisari dstiinliik toskil etdiyindon, onlarin maliyyalosdirilmasi do
asasandovlat vasaitlori hesabina dovlat biidcasi vo sshm paketinds dovlatin tstiin
oldugubanklar vasitasilo hoyata kegirlir. Mohz bu baximdan, hesab edirik ki,
Morkazi Bankkommersiya banklarmin kreditlosmo imkanlarinin artirilmasina
tisjlinlik vermolidir.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitinds iqgtisadi siyasatin, elocado maliyys bazarinin
somarali foaliyyat gostormosi {iiglin milli valyuta sistemi sahosindo do olan
problemlarin  tonzimlonmosi  zoruridir. Qeyd etmok lazimdir ki, valyuta
miinasibatlorisahasinds tonzimlonmonin asas istigamati xarici igtisadi amokdasliq
sahosindonormal gorait yaratmaq Vo bunun vasitssilo valyuta kursundan
ixracinstimullagdirilmasi, daxili bazarin xarici rogabstdon miidafis olunmasina nail
olmagosas hadof kimi qarstya qoyulmalidir.

owvalki fosilds aparilan aragdirmalar gostordi ki, 6lkads no ixrac {izro, No do
idxal tizra samarali valyuta siyasatinin yiiriidiilmasi tomin olunmamigdir. Bunu real
vo nominal effektiv valyuta mozonnalori barado hesablamalar vo onlJarin
naticalorinininterpretasiyasi da gostarir. Belo bir siyasatin hayata kegirilmomasi bir
sira hallardatobii olaraq milli iqtisadiyyata monfi tosir gostorir. Inkisaf etmis
Olkalorin tocriibasigostorir ki, istehsal vasitolori tizorinds xiisusi miilkiyyatin
moveud oldugu birsoraitdo valyuta siyasatindon semarali istifade olunmasi asas
sortdir.

Qeyd edilanlorlo yanasi, Azarbaycan Respublikast Dovlat Neft Fondunun
vasaitlorindon  vo rosmi quzil-valyuta fondunun vosaitlorindon do  6lke
igtisadiyyatinininkisafi istigamatindo tokmillosdirilmasina diqgat yetirilmasi
do zoruridir. Bunlarla yanasi, valyutanin donorliyinin tomin olunmast vo &lko
daxilindo valyuta vasaitlorinin yenidon bolgiisiiniin tokmillogdirilmasi sistemi

yaradilmalidir.
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NOTICO

Diinya toSorriifati sisteminin  qloballagsmas1  soraitindo  Azarbaycan
Respublikasinin maliyys bazariin vo onun formalagmasi problemlarinin kompleks
tohlili asagidaki kimi bir sira miihiim naticalora golmoys vo bunun oasasinda
ohomiyyatli takliflar va tovsiyalar irali siirmays imkan vermisdir.

Aydindir ki, bazar iqtisadiyyatina ke¢id dovrii ilo yetkin bazar
iqtisadiyyatisoraitindo maliyys bazarinin hoyata kegirdiyi prinsiplor vo gaydalar
eyni ola bilmoz.Diinya tocriibasi gostorir ki, yetkin bazar iqtisadiyyatinin
formalagmasi ¢oxlu vaxt tolobedir. Bu uzun dovr orzinds yetkin bazar igtisadiyyati

moveud olan Slkalarinmiiassisalari, toskilatlari, sirkatlori vo firmalart 6zlari tigiin
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lazim olan sarbast maliyyavasaitlorini calb etmok imkanlarinin miioyyan prinsiplori
formalagmis olur. Eynizamanda belo 6lkalords sarbast maliyys vesaitlorini slverisli
sortlorlo aldo etmokimkanlari da genis olur. Bu baximdan kegid iqtisadiyyath
olkoalorda bazar subyektlorininsarbast maliyys vasaitlorine olan ehtiyaclarinin tomin
olunmasinda beynolxalqtacriibadon faydalanmaq ve eyni zamanda diinya tosarriifat
sisteminin qloballasdig1 birsoraitdo beynolxalq maliyys bazarina inteqrasiya olmaq
imkanlar1 asanlagmaqla borabor homin beynoalxalg maliyys qurumlart ilo
maliyya-igtisadi omokdasligi da asanlagmus olur.

Arasdirmalar gostorir ki, diinya tosorriifati sisteminin qloballagsmasi vo
biitovlogsmasi meyillarinin ildon ilo artmasi diinya maliyys morkozlori vo sirkatlori
arasinda movcud rogaboti daha da koskinlosdirmisdir. Bunun naticasidir
Ki,hazirkibarabor soraitds bir sira dovlatlor 6zlarinin monsub oldugu milli maliyys
bazarin1 va bu bazarda istirak edoan subyektlorin faaliyyatini inkisaf etdirmak ti¢iin
burada mévcud olan harhansi bir moahdudlasdirici todbirlori minimuma endirmis
olur va bu prosesds geridogalmamaq ti¢iin digar roqib dlkalordo adekvat sokildo
oxsar addimlar atmaq zorurati ilolizlosmis olurlar. Biitovlikdo belo miinasibatlor
milli vo beynolxalg maliyys bazarlariarasinda rogabst biitovlikde maliyys
sisteminin inkisafina sabab olur va bu iss 6znovbasinds maliyys yeniliklorinin daha
dogrusu, “innovasviyalarin” inkisaf etmoSinagatirir ¢ixarir.

Maliyys bazarinin miixtolif alt bazarlara ayrilmasi bu bazarin miqrasiyanin
nohangliyindon cografi sorhadlorin olmamasindan, barada omaliyyatlarin biitiin
giinlor arzinds hayata kegirilmasindan, gabaqcil 6lkalarin valyutalarindan istifads
olunmasindan, burada asas istirak¢ilarinin yiiksok reytingo malik olan sirkatlor,
banklar, maliyya-kredit institutlari1 vo hokumatlorin olmasindan, maliyya
xidmatlorindo bazar segmentlarinin vo sdvdalosma alstlorinin goxndvliiyilindan,
beynolxalqg faiz doracalorinin  spesifikliyindon, doqiq elektron hesablama
masinlarindan istifado olunmasindan xabar verir,

Istor milli maliyys bazarinin istorsa do beynolxalg maliyys bazarinin 6z

hocmino goro on boyiik torkib hissesi kimi valyuta bazar c¢ixig edir. Bu da
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Beynolxalqvalyuta bazar1 ilo milli maliyys bazarlar arasinda qarsiligh oalagalorin
giiclonmasindomiihiim rol oynayir.

Arasdirmalar gostarir ki, beynolxalq maliyys bazarinm istirakgilarinin torkibi
ogodar genis vo ¢ox c¢esidlidir ki, onlarm vahid aspektds tosnifini aparmaq vo
istirak¢ilarinkonkret tiplorini, forma vo novlarini vermok oldugca ¢otindir. Ona gora
do beynalxalg maliyys bazarinin istirak¢ilarinin tasnifatini; subyektlarin amoliyyat-
larda istirak xarakterino goro, belo istirakin maqsad vo motivlarina goros, emitent-
lorin tiplori voxarakteristikasina goro, investorlarin vo borclularin tiplarine goro,
subyektin maxsusoldugu 6lkaya gora gdstarmayi mogsadouygun hesab etmisik.

Diinya maliyya-valyuta sistemindo rast golinon beynolxalq valyuta
sistemloriilo yanasit XX osrin sonlarindan meydana ¢ixan bir regional valyuta
sistemi do vardir ki,bu sistem beynalxalg maliyys bazarinda aparict mévqgeys Vo
nazaragarpacaq tosirgiiciine malik olmagla beynolxalq valyuta sistemlari ilo paralel
oyranilir. Homin buspesefik valyuta sistemi Avropa valyuta sistemidir vo Avropa
Birliyi ¢ar¢ivasindahoyata kegirilir.

Bu valyuta sisteminin asas magsadi integrasiya proseslorini giiclandirmak va
stimullagdirmaq, ~ Avropa  qitaesinde  siyasi, igtisadi  vo  valyuta
ittifaqininyaradilmasinin tamamlanilmasi, biitdévlikde iSo gorbi dvropanin diinyada
movgeyinin méhkomlandirilmasindan ibaratdir.

Aragdirmalar gostorir ki, miiasir dovrde beynolxalqg maliyys bazarinin
osasinkisaf istiqamotlori; bazarlarin globallasmasi vo beynalmilallogmasinds,
beynalxalq ragabatin va inteqrasiya prosesinin giiclonmasinda, beynalxalg maliyya
bazarlariin uygunlasmasi va eynilosmasinds 6ziinii gostarir.

Aparilan aragdirmalara osaslanaraqg geyd edo Dbilorik ki, bazar
iqtisadiyyatisoraitindo maliyys bazarmin inkisaf etmasi vo formalasmasi {igiin
6lkada sahibkarligin va biznesin hansi saviyyads olmasi 6nomli sartdir. Yoni 6lkado
sahibkarligin va biznesin saviyyasina uygun maliyys bazari formalagir.

Azorbaycan pespublikasinda miistoqilliyin ilk dovrlorindon baslanan

inflyasiyanin tez bir zamanda cilovlanmasimin 2sas Sobobi maliyys bazarinin
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dahadogrusu, bu bazarm asas halgelorindon biri kimi ¢ixis edon giymaotli kagizlar
bazarinin lazimi saviyyads formalagsmamasi ilo alagadardir.

Maliyya bazarmin torkibi miixtolif Olkolordo miixtalif ¢lir olur.
AzorbaycanRespublikasinda iso maliyys bazari {i¢ hissoya boliniir vo kredit,
valyuta vo giymatli kagizlarbazari kimi xarakterizo edilir.

Valyuta bazarinin  2011-2014-cti  illor {izro tohlili gostordi  Ki,
hokmoatinmiiayyan etdiyi valyuta mozonnasi ilo nominal vo real effektiv valyuta
Mazannasi
arasinda ciddi farglor mdvcuddur. Bu da 6lkado IXrac
mohsullarininstimullagdirilmasimava eyni zamanda idxal mohsullarina isa monfi
tosir géstormomokla yanasi, biitdliikdadlks iqtisadiyyati {iglin somarali olmamisdir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin osas problemlarindon biri do
dovlatgiymetli kagizlari izra zomanat sisteminin natamam formalasmasidir. Belo Ki,
buproblem o&lkada dovlst qiymotli kagizlardan 6zal sirkatlorin kreditlogsmaosi
prosesindagirov kimi istifads edilmasina imkan vermir.

Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarimi inkisaf etdirmok iigiin
onunasas seqmentlorindon bir olan giymotli kagizlar bazarinda Oziiniiton-
zimlonmo taskilatlarinin formalasdirilmasidir. Bununla slagadar olaraq bildiririk
ki, nainki gabaqcilolkalords, hatta bir ¢ox inkisaf etmokds olan 6lkalords bu ciir
qurumlar mévcuddur ki,bu da homin 6lkalarin qiymatli kagizlar bazarinin daha
stirotlo vo saglam inkisafetmosino, beynolxalq maliyys bazarlarina siiratli
inteqrasiyasina obyektiv vo zorurigoraiti yaradir.

Azorbaycanda Maliyys bazarini inkisaf etdirmok tiglin asas sortlordon biri
doiqtisadiyyatda dovlat nozaratinin vo dovlet miilkiyyatinin xiisusi ¢akisinin
minimumaendirilmasi.

Valyuta bazarinda milli valyutanin donarliliyinin tokca cari omoliyyatlaragora
deyil, kapital vo maliyyanin horokati hesabinayiiksaldilmasinitomin etmok
moagsadilo valyutanin 6lkodon sorbast ¢ixisina vo 6lkoya Sarbast daxil olmasina

soraitin yaradilmas.
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Liberal amak bazarmin yaradilmasi va inkisafinin tomin edilmasi.

Olkodo maliyys bazarmmi inkisaf etdirmok iigiin giymotloro nozaratin
minimuma  endirilmasi  vo  giymatlorin  sorbost  bazar  tonzimlonmoasi
prinsiplarinokegirilmasi.

Qiymotli  kagizlar  bazarinda  istirak¢ilarin  foaliyystinindziiniiton-
zimlomosivoyiiksok pesokar standartlarin tomin olunmasi vo is¢i heyatinin
hazirlanmasi.

Qiymotli  kagizlar bazarmin infrastrukturunun inkisaf etdirilmosi Vo
birgoelmi-tacriibi aragdirmalarin aparilmasi.

Valyuta  bazarinda  milli  valyutanmin  tonzimlonmosinin ~ bazar
mexanizminakegirilmasi.

Kredit bazarinda kommersiya banklarinin da kreditlorini vo qiymatli
kagizlarini satmaqi¢iin soraitin yaradilmasi.

Olkonin qgiymotli kagizlar bazarinda alqi-satqr obyekti olan qiymatli
kagizlarindiversifikasiyasi sisteminin formalagmasina nail olunmasa.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi i¢lin digor hoyata
kegirilocok miihiim tadbirlordon biri do dovlet giymatli kagizlar1 {izro zomanat
sisteminin tam formalasmasi ilo baghdir. Belo ki, bu problemin halli 6lkads dovlot
qiymoatli kagizlardan 6zal sirkotlorin kreditlosmasi prosesinds girov kimi istifado

edilmoasina imkan veracokdir.
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PE3IOME
HA MarucTepCcKyIo TUCCEPTALHIO
«@Dunancosvle PoIHKU U U CIMIPAME2US UX PAZGUMUSA 6

A3zepobaiioxcane»

B ycnoBusix yCTOMYMBOIO S5KOHOMHYECKOTO Pa3BUTHS (PMHAHCOBBIE PBIHKU
BBIMIOJHAIOT  psii  (QYHKUMA, B  pe3yibTare KOTOPHIX YCTaHABIMBAIOTCS

OIMpCACICHHLIC OTHOIICHUA MCXKAY HOKYIATCIIAMHU W IIPOJaBlIaMu (I)I/IHaHCOBBIX
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akTuBOB. Ha (pHaHCOBOM pBIHKE TaK)Ke, yCTaHABIMBAIOTCS LICHBI HA (PMHAHCOBBIE
aKTUBBI, KOTOpPBIE OIMpPENESIOT MOTPEOHOCTh M MPEIOKEHHE Ha (PUHAHCOBBIC
akTuBbl. TakuM 00pa3oM, GUHAHCOBBIN PBIHOK - 3TO PHIHOK, IJI€ YCTAHABINBAIOTCS
CUCTEMA JKOHOMMYECKHMX M IOPHUINYECKUX OTHOUIEHUH NpHU KyILIe-IIPOJaXKe,
BBIMYCKE U OOpameHUu(UHAHCOBBIX aKTUBOB. C TMOMOINBIO MEXaHH3MOB
(MHAHCOBOTO PBIHKA OCYIIECTBIISECTCS aKKyMYJIALMS U paclpeiesieHue BPEMEHHO
CBOOOJTHOT'O JICHE)KHOI'O KalHTalIa.

OHM W3MEHWIM [IMHAMHUKY W HalpaBJCHUE pa3BUTHUS JICHEKHOTO H
(OHIOBOTO PBIHKOB M HMX HH(PPACTPYKTYpbl, NMPUBEIH K IMOJHOMY IEPECMOTPY
KOHLEMUIUA U Mojene (yHKIMOHUPOBAHUS pPhIHKA B ILIEJIOM, TaK U OTAEIbHBIX
BUJOB OW3HEca, CBA3aHHBIX C TOProBJIEH LEHHBIMM OymaraMu, BKJIIOYas
NOCTaBKyUH(popMauu, OpOKEpCKO-IUIEPCKUE YCIYTH, KIUPUHTOBBIE, TIATEKHBIE,

ACTIO3UTAPHBIC CUCTCMBI U T. /.

SUMMARY
The financial markets and the strategy
of their development in Azerbaijan
In the conditions of sustainable economic development the financial markets
perform a number of functions as a result of which certain relations between

buyers and sellers of financial assets are established. In the financial market also,

the prices of financial assets which define requirement and the offer on financial
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assets are established. Thus, the financial market is the market where are
established the system of the economic and legal relations at purchase and sale,
release and the address of financial assets. By means of mechanisms of the
financial market accumulation and distribution of temporarily spare monetary
capital is carried out.

Globalization of the capital markets becomes a reality. New technologies of
electronic trading have allowed to overcome the restrictions connected with an
arrangement and the size of trading floor, number of participants, to forget about
geographical and temporary boundaries.

They have changed dynamics and direction of development of the monetary
and share markets and their infrastructure, have led to full revision of concepts and
models of functioning of the market in general, and the separate types of business
connected with trade in securities including delivery of information, broker and

dealer services, clearing, payment service, depository providers, etc.



